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Ti€p can ly thuyét ty gid kép: kiém dinh théng ké
quan hé déi ngoai USD:VND

Loi giGi thidu

Ché db ty gia hoéi doai ngay cang tré
thanh van dé trung tAm cua cac nén kinh
t& mé. Dlng truéc mot tién trinh hoi nhap
tai chinh quéc té€, van dé xac dinh chinh
sach ty gia, ché& do ty gia cho Viét Nam dic
biét c6 ¥ nghia d6i véi cong cudc phat trién
kinh t& trong thoi ky t6i. Cho dén nay, mot
s6 ngudi nghién ctu st dung cac moé hinh
truyén théng vé ché d6 ty gia cua
Mundell-Fleming hay ly thuyét vé khing
hoang tai chinh cta Krugman, Flood-
Garber dé danh gia vé hé thong tién té cla
Viét Nam. Hau hét cac nghién ctiu chi dé
cap dén 3 trang thai cia ché dd ty gia: co
dinh, tha néi va trung gian (nhu ché d
tha ndi c6 quan ly, ché dd ty gia bién...)
Nghién ctiu nay dé xuat mot phuong phap
tiép can khac. Dua trén ly thuyét vé co cau
ty gia kép, bai viét déi chiéu véi nhiing ly
thuyét vé khing hoang tién té, dua ra kha
ning giai thich viéc Viét Nam da “may
man” tranh duge khung hoang tién té via
qua ¢ chau _; cing nhu kha ning ngin
ngtia khung hoang tién té bing viéc st
dung linh hoat ché& do ty gia kép. Trudc khi
tién hanh kiém dinh, cAu héi thd vi van 1a:
phai chang mot trong nhiing nguyén nhan
Viét Nam tranh dudec khung hoang tai
chinh khu vuc chinh 14 nhd su ton tai ctua
thi truong ngoai héi tu do. Do linh vuc ty
gia phtc tap, ban than kha nang bao quat
cua chung téi cling bi gidéi han (cting nhu
phuong tién va s6 liéu), chic chin sé
khong thé tranh khdéi nhing khi€m
khuyét. Vi vay, ching t6i hy vong vao cacy
kién déng goép cua doc gia.
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VUONG QUAN HOANG
NGO PHUGONG CHI

1. Thi truong tai chinh khéng chinh

thiic va van dé ty gia kép

Thi truong vén va ngoai té khong chinh
thic (TTTD) déng mot vai tro quan trong
trong nén kinh té& ctia cac nuéc dang phat
trién. & hau hét cac nudc c6 hé thong tai chinh
trung gian kém phat trién cac ngin hang
thuong mai trd thanh nguén vén chu yéu cho
doanh nghiép. Tuy nhién, nguén vén tin dung
ctia ngan hang thuong han ché theo qui dinh
va khong dap ting day dua nhu ciu vay vén.
Hon niia, cic ngan hang thuong mai va cac to
chitic tai chinh & cac nuéec dang phat trién
thudng bi yéu cau duy tri mot ty 1é du tri va
kha ning thanh khoan cao, do d6 kha nang
tao tién cua hé théng tai chinh thudng thap.
Két qua cta cd ciu tai chinh dién hinh nay la
su hinh thanh tu phat caa TTTD. Thi truong
nhu vay khé long tuin theo su diéu tiét cta
nha nudc bang luat; khong bi giéi han theo
qui dinh vé 13i suit cta thi trudng von va
ngoai té chinh thic (TTCT). Ngoai ra chinh
pht khéng thé ép budc ty 1 du trii ciing nhu
12 kha nang thanh khodn ctia cic cha thé do.
Két qua 13, cac cht thé hoat dong trén thi
truong vén khong chinh thtc cé nhiéu uu thé
canh tranh hon nhiing cht thé hoat dong trén
TTCT. Hoan toan tuong tu, su ap diat quy ché
giao dich ngoai té ciing dan dén su xuat hién
caa TTTD (“chg den”). Mot s6 rat it, khong
dang ké, cac nudc dang phat trién cho phép di
chuyén von tu do.

1.1. Téng quan hé théng ty gid kép

Dinh nghia vé hé théng ty gia kép
(parallel exchange rate system) c6 chung

Vuong Quan Hoang, Mezfin Research. Ng6 Phuong
Chi, Bo Tai chinh.
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mot noi dung: 14 hé théng thi truong ngoai
hoi, trong dé cac giao dich von va tién té
trén thi truong d6 dudgc tinh theo nhiing ty
gia khac nhau ¢ cing mét thoi diém. Diéu
nay c6 nghia la trén cing moét thi trucng
ngoai héi c6 thé c6 nhiéu hon hai loai ty
gia khac nhau. V& mit phap ly, mot so
nudc cong nhan su ton tai cua ty gia TTTD
bén canh ty gia chinh thic. Khi d6 ché do
ty gia kép duge goi la thi trudng ngoai hoi
song sinh. Trong truong hdp khoéng duge
phap luat cong nhan thi goi la “chg den”.
Xét theo do61 tuong giao dich ngoai héi, thi
hé thong ty gia kép dudc goi 1a thi trudng
hai 16p. C6 thé th4y hai loai ty gia trén la
hai bién sé kinh té€ trong d6 ty gia chinh
thic 1a bién xac dinh do cd quan quan ly
tién té quyét dinh, con ty gia TTTD la bat
dinh (ngau nhién). Trong ché& d6 ty gia kép,
mot khai niém hay duge nhéc téi dé la
chénh léch ty gia (CLTG) gitia ty gia chinh
thiic va tu do. Su ton tai cuia CLTG nay
chinh 1& su ton tai cia ché& d6 ty gia kép.
Khi CLTG triét tiéu thi thi truéng ngoai
héi théng nhat.

1.2. Nguyén nhén va hinh thic ton tai

cua cdc hé théng kép

Loai hé théng nay da xuit hién va ton
tai trong mot thoi gian tuong dé1 dai. Sau
khi hé théng tién té Bretton Wood sup d6
(1973), mot s6 nude chau Au da cha dong
ap dung ty gia song song bao gém ty gia
thuong mai ap dung dé1 véi giao dich ngoai
thuong va ty gia von ap dung dé1i véi giao
dich von. Bi 1a nudc da ap dung ty gia nay
téi tan ndm 1984. Hién nay, theo thong ké
cua Kami (1996), ché do ty gia kép dang
ton tai 6 khoang 48 nuéc, hau hét phat
trién & My La-tinh, chau Phi va chau . &
cic quoc gia nay hé théng ty gia thuong
b4t 6n dinh, dic trung bsi théng nhit hoic
phan tach gitia cac loai ty gia, cac ché& do
tha ndéi hoéc c¢d dinh theo thoi gian.
Krugman (1979), Flood-Garber (1984) biéu
thi thi truong ngoai héi theo mé hinh
khtng hoang H.1.
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H.1. Dién bién ty gia theo mé hinh
khung hoang

Ché do ty
gia c6 dinh

H.2. Dién bién ty gia cua cac nudc

dang phat trién
Ché do ty
gia tha néi
Ché dé ty
gia kép
Ché do ty
gia c6 dinh

Céc quy dinh kiém soat va han
ché vé giao dich ngoai thuong,
ngoai té va giao dich von

Nét dic trung cua cac nén kinh té& dang
phat trién 1a nhu cdu nhap khau hang hoa,
thiét bi, cong nghé dau tu trong diéu kién
du trit ngoai té khan hiém va ng nuéc ngoai
16n. N6i cach khac, nhu cau tin dung ndi dia
tang manh, dan dén ap luc lam ting ty gia
ngoai té so véi dong noi té. Trai lai, cac
khoan ng¢ nuéc ngoai 16n lai ddy cac nudc
dang phat trién dén chd tim cach duy tri ché
d6 ty gia 6n dinh dé khong lam tang ganh
néng ng nan. Hon niia ngay ban than nhu
cau nhap khdu hang héa véi gia ré khién
cho cac nuéc nay tim cach duy tri ty gia c6
dinh danh nghia 6 mot mtic thap hon so véi
ty gia thuc té. Tuy nhién, do lugng du trii
ngoai té thap khién cho cac nuéc nay khong
thé can thiép vao thi trudng ngoai héi dé
duy tri ty gia c6 dinh nhu mong muén, vi
vay 6 cac nudc dang phat trién néi trén da
ap dung mot s6 bién phap va qui ché kiém
soat ngoai té nhat dinh; bao gém quy dinh
xuét nhap khiu, quan ly von, ty gia. Do
nang luc kiém soat cac ¢ quan quan 1y nha
nuée khong thé khéng ché duge toan bo cac
nhu ciu phat sinh lién quan dé&n cac giao
dich ngoai té va von nuéc ngoai nén da hinh
thanh TTTD bén canh TTCT. (H.3) biéu
dién khai quat co cdu phat sinh cta hé
thong ty gia kép.

Budc nhay
_— >
Ngoai & can kiét

Ché do tj

gia tha néi

Ché do ty
gia cd dinh
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HINH 3: Co ché& phat sinh ché& d6 ty gia kép

Tham hut ngan sach

I

N@ nudc ngoai gia tang

Tham hut ngan sach Idy ké

Nhu ciu tang thué

/ MNX 8nyL
/ eib £ any |

Quy dinh han ché ngoai
thuong

\

Nhu c4u tang tin dung trong nudc
tang cao va vay ng nudc ngoai

\ 4
Quy dinh di chuyén vén va
ty gia

v v

v v

Xuat hién ty gia kép

1.3. Vé mo hinh ro ri gitta hai thi truong
ngoai hoi

Mo hinh tap trung vao xem xét kha niang
c6 tinh x4c sudt cua hoat dong khong chinh
thiic xuyén suét ca hai thi truong ngoai hoi
tai san va hang héa. Nghién ctu dién hinh
la Bhandari (1988), Bhandari va Decalwe
(1986) Bhandari va Vegh (1990), Gros
(1987), Guidotti (1988). Cac nghién ctiu cho
rang gitia hai thi truong ty gia thuong mai
va ty gia tai san khong hoan toan doc lap véi
nhau, ma cé6 su két néi nhat dinh. Vi vay cac
thi truong hoat dong theo hai ty gia khac
nhau nay dugc bién d6i theo moét qua trinh
xac sudt, theo dé, can bang 1ai suit dudc diéu
chinh phan 4nh mtic ro ri gitia hai co cau.
2. Can bang hé thong cua ty gia kép

2.1. Gia thiét

Gia dinh thd nhat 14 m6é hinh duge xay
dung cho mét nén kinh t€ md cta nuéc
nhé". Giad dinh chung nay ciing gan giong
gia dinh cua M6 hinh khung hodng thé hé thi
nhdt cua Flood-Garber (1984) va Garber-
Svensson (1995). Su khac biét 1a: trong nén
kinh t& c6 ché do ty gia kép, viéc dat cac han
ché& ngoai thuong, ty gia va luu thong vén
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cua chinh pht 14 nguyén nhan dan dén ché
d6 ty gia nay. D& c6 thé lién hé so sanh duge
v6i mo hinh Khiung hodng thé hé thi nhdt,
duéi day sé st dung gia dinh ctia mé hinh
Ché do ty gid kép cua Lizondo (1990, 1991):
chinh phu chi quan ly vé ty gia con viéc di
chuyén tu ban trong va ngodi nudc hoan
toan tu do. Thi trudng hoi doai bao gom hai
loai ty gia khac nhau: (a) Chinh thtc do
ngan hang trung uong (NHTU) cong bo; va
(b) TTTD. Cac chu thé kinh t& tham gia
TTCT phan 16n 14 cac xi nghiép qudc doanh.
Cac chu thé con lai phai giao dich ngoai té
trén TTTD. Cac doanh nghiép xuidt nhap
khdu qua TTCT phai ban ngoai té cho
NHTU theo ty gia chinh thiic cong bo va
ngudc lai, khi c6 nhu cau ngoai té, dugc ban
lai theo ty gia nay. Can luu ¥ hai diém: (i)
Truong hop chinh phit mua hang héa dé xuét
khéu tra ng nude ngoai thi cac doanh nghiép
c6 nghia vu ban cho nha nuéc theo ty gia
chinh thiic; (ii) Khi doanh nghiép c6 nhu cau
nhap khiu thi khong phai ldc nao NHTU

(1) Qui m6 kinh t&€ nho thudng phan biét trén co s& gid ca
hang héa va 1ai sudt cha nén kinh t€ khong dnh hudng dén
the gi6i.
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cling cung tng diy du ngoai té theo nhu
cAu, ma tuy theo tinh hinh du tri ngoai té
thuc té ctia chinh phu. Truong hop du tri
can kiét, NHTU kiém soat s6 lugng ban ra,

chi cho mot s6 d6i tugng nhat dinh. Day 1a
can thiép TTCT. Hai bién phap d6 anh
hudng dén dién bién TTTD. So d6 Flood-
Garber (1984) va Lizondo (1990):

Ky day t,

Ché do tj gia C6 dinh

Ky cudi t,
Ty gia théng nhat
Cé6 dinh hoac tha néi

Ty gia kép

Kha nang 1: M6 hinh khing hoéng tién té |
Kha nang 2:

Kha nang 3:

Bién phap 1 hoac
Bién phép 2

Ddng thoi
Bién phap 1va 2

2.2. Can bdng téng thé ty gid kép

Goi ty gia chinh thtc 1a e. NHTU c6 thé
can thiép vao thi trudng bang cach thay d6i
ty gia ty 1é 1a ». Ty gia TTTD duge goi 1a s,
bién dong theo cac diéu kién trén thi truong
ngoai héi. Gia st rang trén thi trudng chi
ton tai mot loai hang héa c6 kha ning ngoai
thuong va chi s6 gia ca trén thi truong thé
giéi 1a khong déi va bing 1. Theo d6, hang
héa sé c6 gia ca noi dia 1a e hodc s tuy vao
viéc hang héa d6 dudc xuit nhap khiu
thong qua thi truong ngoai héi chinh thitc
hay tu do. Péng thdi, gia dinh rang hang
héa san xudt ra duge dung dé xuit khau.
Ngudc lai, hang tiéu dung duge 14y ti nhap
khau. Khi d6, ta goi ty 1& lugng san xudt ra
dé xudt khdu duge goi 1a u: 0<u<1. Tuong
tu, tong gia tri nhap khau la v: o<v<i.
NHTU sé xac dinh mot ty 18 ¢ va v hang
héa dugc phép xuat, nhap khau thong qua
qua thi truong ngoai héi tu do. Theo d6
phan xudt khdu < u<1va phan nhap khiu
v<v<ilduge thuc hién thong qua thi truong
ngoai hoi chinh thtc. Néu goi GDP lay, thiy
dudc xac dinh theo u va v.

Gia tri tai san khu vuc tu nhan (KVTN)
dugc dit 1a W bao gom hai loai tai san: mot
1a tai san khéng 1ai, 12 tién noi t& M, va mot
la tai san ngoai té. Gia dinh réng ngudi cu
trd nudc ngoai khéng nam giit tién noi té, vi
vay tién noi té chi ndm trong pham vi néi
dia. Cac giao dich vé vén dugc thuc hién

Nghién ctu Kinh t& s6 292 - Thang 9/2002

trén TTTD, vi thé ma viéc chuyén déi tur tai
san ngoai té sang ndi té dugc tinh theo ty
gia TTTD:

W=M+sF 2.1)

Vi viée chuyén d6i tai san st dung ty gia
TTTD, c6 thé gia dinh ring nhu ciAu nim
giti phan gia tri tai san bang tién noi té cua
KVTN 13 ham 6 ty 16 nghich véi ty 16 mét
gia du kién cua déng noi té trén TTTD.
Cong thitic cau tién noi té nhu sau:

md =A&IW = 0<ri<l A'<0 (2.2

Trong d6, 4 1a ham 1(), dat Mm=M?, ta
thu dugc bidu dién hanh dong phan tan dau
tu cia KVTN nhu sau:

VI C1 M= (2.3)

1-A(Hs)

(2.3) duy tri tai moi diém. Ty gia TTTD
cang giam, ndi t&é cang mAat gia thi ty 1é tai
san nam git tién noi té so véi ngoai té cang
giam. Su thay d6i ty 1& 2 loai tai san nay
phu thudc vao lugng giao dich dude thuc
hién trén cd TTCT va TTTD; déng thoi phu
thudc vao ngan sach chi tiéu caa KVCC. Vi
giao dich vén khong duge phép thuc hién
trén TTCT nén su thay d6i cia lugng ngoai
té ma KVTN ném git # 14 bing ludng giao
dich thuong mai trén TTTD. Nhu phan trén
da gia dinh, ty 16 xuat khau qua TTTD la @,
vi vay gia tri ngoai té thu dudc tir xué't khiu
qua TTTD la ay. Tuong tu, ty 1é nhap khiu
1a v. Néu tiép tuc gia dinh téng gia tri chi
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tiéu danh nghia cia KVTN chiém mot ty 1é
khong d6i a so véi téng tai san W ma ho
nam giti thi lugng ngoai té dung dé nhap
khéu qua TTTD 14 vaw/s. Tu day suy ra cin
béng bién ddi cung cAu ngoai té nhu sau:

= Ty - Va(M +sF)/s (2.4)

Tiép theo ta xét dén lugng bién d6i trén
thi truong tién té. Theo bang can ddi tai san
cia ngan hang trung uong, cung tién té sé
dudgc bién ddi theo lugng ting trudng tin
dung trong nuéc B va lugng bién d6i cha du
trit ngoai t& ®. Nghia la:

M= Bt ¥ (2.5)

Tang trudng tin dung trong nuéc phu
thuéc vao thang du/thdm hut ngdn sach
kinh t& cong (KVCC). Nghia 13, khi chi tiéu
KVCC tham hut, NHTW thay mat cho chinh
pht phat hanh ng méi. Gia st KVCC mua
mot lugng hang hoéa cé gia tri 1a g bang cach
nhap khdu qua TTCT. Hang héa nay chiu
mot mic thué khong d6i 1a t. Khi d6 cong
thiic biéu dién lugng bién d6i cua tin dung
ndi dia 1.

¥ = e(g-t) (2.6)

Thay d6i du trit ngoai té phu thudc vao
can doi giao dich trén TTCT. Tu cac diéu
kién gia dinh néu trén, c6 thé suy ra ty 1é
giao dich trén TTCT la 1-T d61 v6i hang héa
xudt khdu va 1-v cho nhap khau. Luong du
trit ngoai té bién d6i bang lugng xudt khiu
trit di nhap khdu cia KVTN va tri di nhap
khéiu caa KVCC qua TTCT. Nghia la:

R=e(l-T)y - 1-V)a(M+sF)-eg  (2.7)

Tu (2.5), (2.6) va (2.7), suy ra lugng bién
ddi cung tién noi té nhu sau:

Me=e(l-T)y — (1-V).a(M+sF) —et (2.8)

Ta thay (2.3), (2.4) va (2.8) x4c 1ap mot hé
phuong trinh vi phan biéu dién cac quan hé
dong gitia ba bién ngoai sinh 1a s, F va M. Vi
ty gia ngoai hoi chinh thic thay d6i lién tuc
trong truong hop = =0, ¢6 thé viét lai cac cong
thiic trén sau khi @it m=(M/e), d =(s/e) thanh:

AU +7)

C1-ad + 1) 2.9)
K= iy - va(m/d +F) (2.10)
= 1-0)y - -Vam+dF)-t-mz (2.11)
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Trong d6, m: cung tién té thuc té& theo
diéu kién ctia hang héa dudc giao dich qua
thi truong ngoai héi chinh thiic; d: khoang
CLTG TTTD-TTCT. (d-1) 1a CLTG cta thi
truong ngoai hoi c6 ty gia kép. Phuong trinh.
(2.9), (2.10), (2.11) xac dinh qui dao chuyén
dong cta cac bién d, F va m. Theo cach giai
thong thuong d6i v6i cac hé phuong trinh vi
phan trong cac mé hinh cé gia dinh la du
doan hop 1§ thi diém c4n bing 6n dinh cta
hé phuong trinh trén duge xac dinh:

e [Ty ~thi(r)

a(l-V) + z.A(x) (2.12)

Fr_ 0y —_/1(”)) (2.13)
av

d* = aV[(l—U)y _t] (2'14)

 [a@-v) + )y

Khi can béng, lugng cung tién, ngoai té
luu chuyén va CLTG gitta hai thi trudng
khong d6i. Con cung tién té danh nghia va
ty gia TTTD la bién d6i phu thuéc theo ty 16
7 . Pén day ta cling suy ra can can thanh
toan BOP tai diém can bing én dinh la:

(P&/e)*zt—ngm*ﬂ (2.15)

Can can thanh toan sé thiang du hay
tham hut phu thudc vao KVTN cong véi mic
bt lam phat tai diém can bing mz . Trudng
hop thaAm hut vudt qua kha ning choéng do
thi NHTU sé cham dit st dung du tri ngoai
té dé can thiép vao ty gia chinh thic (bién
phap I). Khi d6, ngan hang sé thuc hién bién
phap II.

Kinh t& vi mé vé chinh sach cta chinh
phtt dua ra khai niém ham t6n that®, theo
d6 ton thét 1a ham s cta su thay d6i chinh
sach tac dong dén lam phat va thu nhap
quéc dan. Sau d6 sé quyét dinh thay d6i chinh

(2) Nghia 1a dién bién trong tuong lai dién ra ddng nhu
du doan (perfect foresight)
0}

(3) Timberger(1952) Loss Function
N -t —\2 \2
L= E{Z(H 0)" (o, (n—70)* + oy (y-Y)
0
trong d6 ® 1a ty trong anh hudng clia cic tham s6
lam phdt 7T va tong thu nhap Y. Con T,V la cdc gid

tri muc tiéu cua chinh sach.
sach sao tén thit nhé nhit. Viéc st dung
ham t6n that chi ding khi muc tiéu KVCC
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va KVTN nh4t tri; néi cach khac, chinh sach
x4y trén co s6 1gi ich toan xa hoi, khong chi
uu tién mot bo phan kinh t& nao dé. Duy tri
ty gia chinh thic ¢ mtc c6 dinh bang cach
han ché d6i tugng tham gia TTCT lam gidm
luong xudt nhap khau, han ché déng luc
phat trién kinh t&, giam téng thu nhap qudc
dan. Khi d6 chinh phu sé bi thiét hai vi mat
di mot khoan thu ti thué:

I=t(y - ¥) (2.16)

Trong do6, t : thué suit thué thu nhap, (y-7)
chinh 1a phan nén kinh t& bi co hep lai, bing
hiéu ctia thu nhap quéc dan hién tai tru di
thu nhap quéc dan 6 trang thai toan dung
nhan lyc khi duy tri ty gia chinh thic cd
dinh. Tuy nhién, déi lai phan ton that trén,
chinh phu lai thu lgi dudc tit viéc ng bang
ngoai té khong tang 1én do bién dong ty gia;
nghia 1a chinh phu s& khong phai chi tra
thém mot khoan ng do bién dong ty gia 1a
D;(d-1); trong d6 D; la ng nuéc ngoai tinh
bang ngoai té, (d-1 la CLTG TTTD-TTCT.
Ngoai ra, con dudgc lgi tit s6 du chénh léch
mua ban ngoai té TTCT. Biéu dién lgi ich
ngan sach truong hop ty gia c6 dinh:

b = D;.(d-1) + t,.[(L-T)— (L-V)] (2.17)

Trong d9, t. thué ty gia, bang (d -1). Trong
ngodc vudng la lugng ngoai té doi ra gita
mua va ban trén TTCT ma chinh phu thu. So
sanh (2.16) va (2.17) cho th4y chinh phu sé
lgi hay thiét khi duy tri ty gia cd dinh, ciing
nhu kha ning d6i chinh sach ty gia. (2.18) la
ham tén that trong diéu kién ty gia kép.

b —1 =Di.(d-1) +t.(V-T)y - t(y-y) (2.18)

Bién ddi (2.18) ta c6 thé thu duge diéu
kién dé chinh phu khéng thay d6i ty gia:
AR [D_f +_(\7—U)yJ _:

[Df +(V— u)yJ

B6 sung (2.19) vao hé vi phéan
(2.9)(2.10)(2.11) dé khdo sit tinh én dinh
cua hé nghiém x, x,, x; theo diéu kién can

(2.19)

bing Liapunov cho phép ta két luan diém
can bing tong hgp ctia nén kinh t& c¢6 hé
thong ty gia kép, 1a nghiém ctua hé phuong
trinh vi phén trén, c¢6 can bing hay khong.
Sau khi thay (2.19) vao hé nghiém trén ta
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thdy rang d4u cta cac nghiém déu am. Vi
vAy cin bing trén 1a 6n dinh.
HINH 4: Can bing tong thé va nhiing
diéu chinh chinh sach cta chinh phu

d
A
d=0
S3
S2 Diém yén nguva
So
Sy Sy =0
i : > m
m, my m,

Edwards (1988) mo ta cAn bang trén thi
truong tién té-ngoai héi-vén ngoai té:
&= = & 0. Pudng can bing thi trudng ngoai
té tu do c6 xu hudng di 1én, theo (2.3) va (2.9),
vi CLTG gitia TTTD-TTCT d sé cang tiang cao
theo khi cung tién ndi té tang 1én. P& can bang
thi truong ngoai héi thi ty gia TTTD sé ting.
Ngudc lai, theo (2.8) va (2.11), khi cung tién té
thuc t& tang, gia tri tai san thuc t&€ nim giit
cling tang. Pé dat can bang CLTG gitia TTTD-
TTCT d phai giam xuéng. Vi vay, dudng cong
can bang cla thi truong tién té c6 xu huéng di
xudng. Giao cta hai dudng 1a diém can bing
dai han.

C6 nhiéu tac dong khac nhau vao hé théng
kinh t& trén. Ta quan tAm dang tac dong tién té;
sbc vé cung tién giohg nhu sdc Flood-Garber.
Xét truong hop chi c6 mot diéu kién ctia hé thay
d6i: duy nhat ciu tin dung néi dia D tang dot
bién. Khi d6, cung tién thuc t& sé tit m, thanh
m, theo diéu kién: m=M/e=R+D/e. Do tac dong
cua soc tin dung ndi dia, diém can bing tam thoi
sé tach ra khéi diém can bang dai han, nghia 1a
S, sé dich chuyén dén S, nim trén dudng yén
ngua. Truong hgp chinh phu 4p dung bién phap
I, du tri ngoai té sé dudgc st dung dé gitt cho ty
gia TTCT khong déi. Can thiép sé lam cung tién
thuc t& va CLTG trd lai gia tri ban dau tic 1a
diém can bing S, .

Truong hgp du trii khan, chinh phu phai ap
dung bién phap II. KVTN du do4n thay d6i ty
gia trén TTCT 7z =0 tang lén; sé dau co ngoai
t, lam CLTG TTTD-TTCT d tang. Thi trudng
lic nay chuyén tit S, sang S, . Liic nay, chinh
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pht1 van chua kip diéu chinh ty gia, van duy tri
¢6 dinh va c6 ging can thiép; dua tinh trang thi
truong chuyén tit diém S, dén S,. Tai S,,
chinh pht khéng con kha ning can thiép va
quyét dinh pha gia, thiia nhan ty 1& mat gia
7 =0. Khi d6, tit diém S, thi truong s& nhay vé
diém S, ndm trén yén ngua. Piéu chinh nay
cling doéng thoi cai thién diéu kién can can
thanh toan, lam ting xuét khau, tit d6 lam tiang
lugng du trii ngoai té. Qua trinh ting dan du trit
dua thi truong tit S, quay vé S, .

Tacoi Sy, S,, S,, S;, S, 1a cac diém tinh
hudng thi trudng. Thuc t&, méi diém nay 14 diém
diing ctia ty gia thuc t&. Khi diéu chinh ty gia
chinh thic thuong xuyén, dinh ky =0
(crawling peg), thi qua trinh sé lién tuc. Trong
dai han, ta th4y hé thong ty gia kép on dinh déi
v6i soc tién té. D6 thi cling minh hoa 6n dinh
cua hé phuong trinh vi phan. Két qua nay cé y
nghia d61 véi hé théng ty gia kép: can bang téng
thé 6n dinh trong dai han. Nén kinh t& khi gip
séc ngoai sinh gay ra ti nhu cau téng tin dung
ndi dia c6 thé c6 bién dong trong ngin han.
Nhung trong dai han hé théng vé vi tri can
bang. Bang viéc khao sat rieng méi quan hé
gitia ty gia TTCT - TTTD cho ta thiy rd hon
dong luc thiic ddy dua hé théng ty gia kép vé hé
thong can bang.

2.3 Mé1 quan hé gitca TTCT-TTTD

Ty gia chinh thic cang cht quan, xa rdi thuc
té& thi truong bao nhiéu thi ty gia TTTD cang
hoat ddng manh bay nhiéu. Nhu vay, CLTG
TTCT-TTTD la thuée do tinh phu hgp ty gia
chinh thtc. Dé thay rd méi quan hé nay hon, ta
dung mot s6 gia dinh. Xét ty gia TTCT e (co ty 1é
mat gia ), ty gia TTTD s. B6 sung: KVIN san
xuit va tiéu dung 2 loai hang hoa: mau dich va
phi mau dich. Ty 1é hang héa xu4t khau théng
qua giao dich trén qua TTTD la u. KVTN ¢6 ham
san xuit dang Cobb- Douglas, cung cip ty 1&
o hang mau dich va ty 1é (1— ) hang phi mau
dich. Toan b6 hang mau dich KVTN tiéu dung
14y tit nhap khau. Lugng hang nhap khiu giao
dich qua thi trudng ngoai héi tu do 1a v. Ngoai ra,
lugng hang héa méau dich va phi mau dich ma
KVCC tiéu dung khong déi. Theo dinh nghia
can bang stic mua, ty gia thuc t& duge tinh theo
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cong thic (q=P/P*). Nhu vay trudc khi tinh
dugc ty gia thuc t& cAn phai xac dinh duge gia
ca ndi dia. Gia ca phu thudc vao can thiép vao
thi truong ngoai héi. Véi bién phap I, gia noi
dia 1a:

P = pioe?-Ws — gpl-ag (2,20a)

Néu dung bién phap II thi gia ca noi dia sé 1a:

P =pL%s*=ep@d* (2.20b)

Trong d6, d=(s/e)=(1+5); p, gia hang hoa
phi mau dich, p;1a gia ca hang hoa mau dich
(bang gia trén thi trudng quéc t& va dude gia
dinh bang 1). Pong thdi ta dit p=(p,/e). Suy
ra cong thic tinh ty gia thuc té€ trong hai
trucng hgp trén nhu sau:

Truong hop bién phap I: g =ep*d* (2.21a)

Truong hop bién phap II: q,=ep*d* (2.21b)

Gia dinh rang, tai t =0 thi trudng ngoai héi
12 théng nhat chi c6 mot ty gia, va ty gia nay la
6 dinh va bang ty gia thuc t& g. Tai t=t,, vi
mdt nguyén nhan nao d6 phat sinh séc tién té,
lam ti gia trén thi truong tach khoi ty gia co
dinh ban dau e. Khi d6, tit (2.21) ¢6 thé tinh gia
tri vuot ngudng ty gia chinh thiic o= (q-e)/e

theo hai trucng hop:
l-aqou
81:epd——e >0
e (2.22)
0, :M >0

e

Goi s la CLTG TTTD-TTCT. & chinh la
CLTG kép c6 gia tri bing (s—e)e=d 1. Suy
ra CLTG kép trong hai truong hgp la:

8 =@, +2) pr e _1 > )

5y= [(az+1) p“*l]%f -1 >0,

C6 thé ching minh ring §>0 trong moi
truong hop™; nghia 1a khi ty gia TTCT wvugt qua
cao thi ty gia TTTD sé c6 gia tri thap hon thuc
t&. N6i cach khac 1a ty gia TTCT cang cao hon so
v6i thuc té thi ty gia TTTD lai cang mat gia.
Mic mat gia caa ty gia TTTD cting 16n hon do
cao gia caa TTCT. Tu (2.23) con suy ra ring:
néu hoic U cang gan bing khong (phan giao

(2.23)

4) Vi (@+)=p%d® >p? va (1-a) > (1-ou),
hon nita vi e 1a cao qua mdc thuc t€ nén p, > e
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dich qua TTTD gidm) thi CLTG cang cao, vi lugng
ngoai t& qua TTTD cang giam trong khi cAu ngoai t&
cang tang do ty gi4 bi khong ché bat hgp ly. Dé thay
10 quan hé gitia ty gia TTCT va TTTD c6 thé xem
xét do thi dudi day.

HINH 5: M6i quan hé giita ty gia chinh
thiic va ty gia TTTD

e, d, q s: Tygia TTTD
A
q: tygiathuc t&
e
e: ty gia cong bd
0 t,
>

Ty gia TTTD luén c6 xu huéng chuyén dong
ngudc chiéu TTCT. D4y chinh 1a nguyén

nhan dan hé théng ty gia kép quay trd vé vi
tri cAn bing 6n dinh dai han sau séc tién té.
Nhu vay, vé Iy thuyét ta da biét tinh 6n dinh
ctua nén kinh t& c6 ché d6 ty gia kép, chi ra
nhiing dong co gitt hé théng d6 6n dinh. Trén
thuc t€& liéu dién bién kinh t& c6 phi hop véi Iy
thuyét nay khong, tiép theo ta sé st dung cac
s6 liéu kinh t& cia Viet Nam, mot trong nhiing
nudc c6 hé thong ty gia kép khong bi khung
hoang tai chinh dé kiém dinh lai 1y thuyét da
trinh bay trén.
3. Hé théng ty gia kép Viet Nam

Hién tugng Viét Nam khong bi khung
hoang, mic di ndm vao “mét bio” cia con béo
khiing hoang tai chinh tién té chau A, 1a mot
van dé can dugc nghién ctu. Duéi day 1a tinh
hinh kinh t& vi mé cta Viét Nam trong thap ky
90.

BANG 1: Tinh hinh kinh t& vi mé cta Viét Nam

1990 | 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Ty lé tang GDP 49 6,1 8,6 8,1 8,8 9,5 9,4 8,3 45 6,1 8,3
Ty 16 lam phat 60 | 675 | 176 52 144 | 127 45 41 79 41 36
Ty Ié cung tién M2 324 78,7 337 19 21,3 30,2 28 26,1 25,6 39,3 40,5
Tham hyt ngan sach -8,8 -4.4 -4,9 -7,6 -4.9 4,1 0,4 1,7 -0,5 -0,9 -0,8
Ty lé tiét kiem/GDP 6,1 16,5 20,2 16 16 17 17 18 17,1 244 25
Tai khoan vang lai -5,6 -1,9 -0,7 -8,3 -6,9 -9,8 -16,2 -8 -4.9 44 6,2
Du trr ngoai té 24 27 465 404 876 1376 1673 1857 1765 2711 2966
So vai tuan nhap khau 0,2 0,2 31 2,5 4.1 5,2 6,4 7,2 7,6 9,1 8,3
Ng nudc ngoai/GDP 86,1 78,1 77,7 76,8 74 70
DSR 14,6 15,3 17,7 17,7 19,6 11,32 10,95 111 13,2 10,7 11
Ty gia binh quan nam 5016 9080 | 11209 | 10850 [ 11050 | 11019 11080 | 11175 | 12292 13896 14230
Thi truong ngoai hoi
Dién bién ctia hé thong thi trudng ngoai héi Viét Nam dude tom tit qua so do:
HINH 6: Dién bién thi trudng ngoai héi nhitng nam 1990-2000
16000
Ty gia chinh thirc
14000 A
Ty gia t do /—JV\J

12000 + \

10000 +
a That chat bién
§ 8000 -+ v Diéu chinh bién do trong do con 0,1%

s000 | Quy ché ngoai té va di || Gidi han d6i tugng tham gia pham vi 1% =>10%

chuyén vén 175/QD-NH7 | | thi truong 396/QD-TTg
4000 1
Quy ché ngoai té Bién
2000 | d6 5% QP 337/HPBT
Thai gian
0 AR
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Do thaAm hut ngan sach kéo dai ti thoi ky
nhiing ndm 1980, 1990 da lam cho Viét Nam
phai ginh mot khoidn ng nuéc ngoai tucng déi
I6n. Thoi ky 1990, tham hut ngin sach da cai
thién. Trong khi d6 du tr ngoai té lai c6 xu
huéng téng 1én, dan dén su phat sinh mét thi
truong ngoai héi kép. Do nhu ciu ngoai té tra ng
va dé du trii, Ngan hang Nha nudc phai dua ra
mot ty gia chinh thic &8 dam bao can d6i ngan
sach. C6 thé thay quan hé gitia ty gia chinh thic
va du tri ngoai té theo hinh duéi day:

HINH 7: Dy tri ngoai té va ty gia

VND va USD

O «H N O T 1 O I~ 0O o O
D OO OO OO O O OO O O O O
D O D O O O O O O
— L T B B B B . B BN}

Thai gian

—g@— Du tr(t ngoai té (100.000) —l— T gia binh quan nam

C6 thé thay duge anh hudng cta cudc khing
hoang 1én TTTD theo d6 thi biéu dién CLTG
TTTD-TTCT. Truc quan c6 thé thay duong nhu
qui m6é anh hudng cting nhu 1a thoi gian tac
dong ctia soc khuiing hoang 1én thi truong ngoai
héi 1a nhu nhau.

HINH 8: Chénh léch giita ty gia thi
truong tu do va chinh thac

2,500

2,000 +

1,500

Vietnam Dong

Loy

o

S

s
\

500

0001 3

-500

Thang O Def. Il

4. Kiém dinh tinh 6n dinh ctia hé théng
ty gia kép
Ching ta sé st dung s6 liéu cua thi
truong ngoai héi cua Viét Nam thoi ky 1990-
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2000 dé kiém dinh gia thuyét vé tinh én dinh
cia thi truong ngoai héi Viét Nam. Dé kiém
dinh gia thuyét vé trang thai cAn bang 6n dinh,
st dung cointegration test do Engle & Granger
(1987) x4y dung. Téng quat ly thuyét nay nhu
sau:

Gia st ¢6 tap hop n bién s6 kinh t& x.,, véit
1a chi s thoi gian. Mi bién s6 ¢6 thé bidu dién
12 mot ham s6 cia mot hodc nhiéu bién s6 khac.
Téng hop hé cac ham s8 d6 biéu dién hé kinh t&
néi trén. Khi hé kinh t& dat trang thai can bang,
ta c6 thé biéu dién mét bién s6 bat ky nhu 1a
mot ham sb ciia tat ca cac bién s6 con lai:

Xit = f O Xor s X(ionyts Xisaye-Xnt) (4.1)

Ham s6 trén c6 thé tuyén tinh hoa thong qua
14y logarit trén bién. Khi d6, hoan toan c6 thé
bién d6i ham trén thanh:

Brxa + BaXot +ewt Po¥or = 0 (4.2)

Goi g = VO B=(BuBa S);

X = (Ogs Xpgs wooveoen Xy) . Ta c6 & biéu dién do lech
ctia hé ra khéi vi tri can béng, dudc goi la sai s6
diém cin bing. C6 thé dung phuong phap
Engle-Grange va Johansen dé kiém dinh tinh
can bang 6n dinh. Cu thé ta co:

St = Po + e + Py + SR + & (4.3)

Trong d6, s la ty gia TTTD, e la ty gia cong
b6 chinh thic m 14 s6 cung tién té thuc té, F 1a
s6 du ngoai té. Theo hai phuong phap néu trén,
budc dau tién can kiém dinh 14 xem xét cAc
bién s6 ¢6 cing cap tich hop I(d). Budc nay dé
kiém dinh xem kha néng cic bién cing d6 6n
dinh ¢ mtc goc, hay sai phan. Day chinh 1a
diéu kién can dé hé kinh t& ton tai diém can
bang. K&t qua kiém dinh unit-root theo phuong
phap Dickey—Fuller (1981) cho cac bién sb theo
chudi thoi gian ARIMA(p,d,q). Truong hop 14y
sai phan c4p 1, d=1 ta c6 cong thtc biéu dién
chudi nhu sau:

ASi=yp + 7151+ (4.4)

Trong (4.3), riéng déi véi F, ta gid dinh
khong d6i (do chinh phtt muén duy tri luong
du trit ngoai té). Theo d6, bién s6 nay c6 thé
loai bd khéi kiém dinh. K&t qua kiém dinh
Dickey—Fuller mé réong (ADF) duge dua ra
trong bang sau:
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BANG 2: ADF véi e(d)va s(d)

CAap sai phan Héso  Hang s6 va xu huéng
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(l) -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*  -2.884 -3.486
99% -3.487 -4.039
90% -2.579 -3.149
(*) Gid tri t6i han theo phan phoi gia tri cia MacKinnon
(1990)

Bang trén cho thay chudi sd ctia cac bién
s0 trén theo thdi gian chéc chin dat gia tri
6n dinh khi 18y sai phan 1(2). Nhu vay theo
phuong phap ctia Engle-Granger thi ton tai
trang thai caAn bang ctia hé kinh t& néi trén
khi 14y sai phan cac bién s6 bang 2. Hay néi
cach khac hé c6 cointegration C(2,1). Dé kiém
dinh gia thiét nay ta c6 thé st dung phuong
phap Johansen. Kiém dinh nay cho két qua
nhu sau:

Kiém dinh 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

Két qua cho biét ton tai it nhat mot
diém can bing 6n dinh trong hé thdéng
(4.3). Nhu vay, c6 thé phat biéu rang tu
nam 1990-2000, thi truong ngoai héi
Viét Nam méc du c6 nhiéu bién dong,
ddc biét 1a trong 2 thoi ky 1991-92, tan
rd cta hé théng kinh t& Pong Au, va thoi
ky 1997-1998, khung hoang tai chinh
khu vuc, nhung trong dai han dat trang
thai cAn bang 6n dinh. Diéu nay dua ra
phan doan réng phai ching chinh la nho
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su bién dong linh hoat cta ty gia TTTD
nén da cé tac dung han ché& dugc nhiing
ct sdc d6i v6i nén kinh t&. C6 thé hinh
dung ty gia TTTD nhu moét “vat dém”
lam giam ch4n ddng cta nhiing con sdc
trén thi truong tai chinh tién té qudc té&
tac dong vao nén kinh té& Viét Nam./.
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