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Nội dung 

 1 Luồng chu chuyển vốn và hàng hóa quốc tế

– Vai trò của xuất khẩu ròng

– Luồng vốn quốc tế và cán cân thương mại

– Tiết kiệm và đầu tư trong nền kinh tế mở và nhỏ

 2. Tỷ giá hối đoái (danh nghĩa, thực tế)

– Thuyết ngang bằng sức mua

– Mô hình nền kinh tế mở và lớn

 4.3 Cán cân thanh toán

– Tài khoản hiện hành

– Tài khoản vốn tư nhân

– Tài khoản những giao dịch dự trữ chính phủ
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Dẫn nhập 

EX = xuất khẩu = 
chi tiêu của nước ngoài trên hàng hóa 
sản xuất trong nước 

IM = nhập khẩu = C f + I f + G f

= chi tiêu trên hàng hóa nước ngoài 

d f
C C C

d f
I I I

d f
G G G

d = chi tiêu vào 
hàng hóa nội địa  

f = chi tiêu vào 
hàng hóa nước 
ngoài 
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Dẫn nhập (tiếp)

NX = xuất khẩu ròng (cán cân thương mại)

= EX – IM

 Nếu NX > 0, 

thặng dƣ thƣơng mại bằng với NX 

 Nếu  NX < 0,

thâm hụt thƣơng mại bằng với – NX
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GDP = tổng chi tiêu trên hàng hóa và 
dịch vụ cuối cùng 

d d d
Y C I G E X

( ) ( ) ( )
f f f

C C I I G G E X

( )
f f f

C I G E X C I G

C I G E X IM

C I G N X
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Mô hình nền kinh tế mở

thị trường hàng hoá 

và dịch vụ cuối cùng

Chi tiêuDoanh thu

Bán HH-DV Mua HH-DV

Hãng SX KD Hộ gia đình

Hộ gia đình = Cd

Hãng kinh doanh = Id

Chính phủ= Gd

Người nước ngoài = X

Hãng kinh doanh trong nước:

= Cd + Id + Gd

Nhập khẩu:= IM

C + I + G + X - IM

Xuất khẩu ròng NX = X - IM
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Mô hình nền kinh tế mở

thị trường các yếu tố 

sản xuất
Lương, lãi suất, tiền 

thuê, lợi nhuận

Đầu vào SX

Thu nhập

Vốn, lao động, tài 

nguyên, công nghệ

Hãng SX KD Hộ gia đình

Người nước ngoài 

đầu tư vào trong nước

Người dân trong nước 

đầu tư ra nước ngoài

Chu chuyển của đầu tư nước ngoài
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Đồng nhất thức về thu nhập quốc 
dân trong nền kinh tế mở 

Y = C + I + G + NX

or,    NX = Y – (C + I + G )

Xuất khẩu 
ròng

Chi tiêu 
trong nước 

Sản 
lượng 
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Các dòng vốn quốc tế 

 Lƣợng vốn ra ròng: 

= S – I

= Dòng vốn có thể cho vay ra ròng

= Lượng tài sản nước ngoài ròng được 
mua 
lượng tài sản nước ngoài được người dân trong nước 
mua trừ đi lượng tài sản trong nước được người nước 
ngoài mua

 Khi S > I, nước cho vay 

 Khi S < I, nước đi vay 
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Đầu tư nước ngoài ròng và CCTM

NX = Y – (C + I + G )

suy ra

NX =  (Y – C – G ) – I

=         S – I

cán cân thương mại = đầu tư nước ngoài ròng

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

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


CHƢƠNG 4 NỀN KINH TẾ MỞ 

Nền kinh tế mở nhỏ

 Nền kinh tế mở và “nhỏ”: nền kinh tế này 
chỉ là một phần nhỏ của thị trường thế giới, 
bản thân nó chỉ có ảnh hưởng không đáng 
kể đến lãi suất thế giới -> nó có thể vay và 
cho vay lượng vốn không hạn chế ở mức lãi 
suất thế giới.  

 r = r*: Nền kinh tế nhỏ và mở cửa chấp 
nhận lãi suất thực tế trên thế giới và coi đó 
là một biến số ngoại sinh. 
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Tiết kiệm và đầu tƣ trong nền kinh tế 

nhỏ và mở cửa

 Một mô hình về lượng vốn vay của nền kinh 
tế mở được giới thiệu từ chương 3. 

 Bao gồm nhiều thành tố giống nhau: 

Hàm sản xuất: Y = Y = F ( K, L )

Hàm tiêu dùng: C = C ( Y – T ) 

Hàm đầu tư: I = I(r)

Các biến chính sách là các biến ngoại sinh: G = G, T = T
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Tiết kiệm quốc dân:  
Lƣợng cung vốn vay 

r

S, I

Tiết kiệm quốc dân 
không phụ thuộc vào 

lãi suất 

( )S Y C Y T G

S
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Giả định re: các dòng vốn 

a. Các trái phiếu trong nước và của nước ngoài có thể thay 
thế hoàn hảo cho nhau (cùng một mức  độ rủi ro, cùng kì 
hạn, …)

b. dòng vốn đƣợc tự do di chuyển: không có hạn chế 
nào đối với việc trao đổi tài sản trên thế giới 

c. Nền kinh tế nhỏ:
không thể tác động được tới tỉ lệ lãi suất của thế giới, kí 
hiệu là r*

a & b hàm ý r = r*

c hàm ý r* là biến ngoại sinh
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Đầu tƣ: cầu về vốn vay 

Đầu tư vẫn là một hàm của 
lãi suất có đồ thị là đường đi 
xuống

r*

Nhưng lãi suất thế giới 
(biến ngoại sinh) …

…quyết định mức 
đầu tư của nền 
kinh tế 

I (r* )

r

S, I

I (r )
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Nếu nền kinh tế đóng …

r

S, I

I (r )

S

rc

( )
c

I r

S

…lãi suất sẽ 
điều chỉnh 
để cân bằng 
tiết kiệm và 
đầu tư:
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Nhưng trong một nền kinh tế nhỏ và mở cửa 

…

r

S, I

I (r )

S

rc

r*

I 1

Lãi suất thế giới 
quyết định mức 
đầu tư …

…và sự chênh 
lệch giữa tiết 
kiệm và đầu tư 
phản ánh lượng 
vốn ra ròng và 
lượng xuất 
khẩu ròng 

NX

Thặng dư 
thương mại
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Chính sách tác động tới CCTM

1. Chính sách tài khóa trong nước 

2. Chính sách tài khóa ở nước ngoài

3. Một sự tăng lên trong cầu đầu tư
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1.  Chính sách tài khóa trong nước 

r

S, I

I (r )

1
S

I 1

G tăng hoặc T 
giảm làm giảm 
tiết kiệm.

1

*
r

NX1

2
S

NX2

Kết quả:   

0I

0N X S
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2. Chính sách tài khóa của nước ngoài 

r

S, I

I (r )

1
S

Chính sách tài 
khóa mở rộng 
của nước 
ngoài làm tăng 
lãi suất thế 
giới 1

*
r

NX1

NX2

Kết quả:  

0I

0N X I

2

*
r

1
( )

*
I r

2
( )

*
I r
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3. Một sự tăng lên trong cầu đầu tư 

r

S, I

I (r )1

Bài tập: 

Dùng mô hình xác 
định tác động của 
việc tăng cầu đầu tư 
với NX, S, I và dòng 
vốn ra ròng. Giả sử 
CP miến thuế đầu tư

NX1

*
r

I 1

S
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3. Một sự tăng lên trong cầu đầu tư 

r

S, I

I (r )1

Trả lời: 

I > 0,

S = 0,

Lượng vốn ra 
ròng và lượng 
XK ròng giảm 
một lượng là  

I

NX1

*
r

S

I (r )2
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Tỉ giá hối đoái danh nghĩa 

e = tỉ giá hối đoái danh nghĩa, mức 

giá tương đối của động nội tệ 

tính bằng đồng ngoại tệ  

(vd: VND/Dollar)
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Cơ chế tỷ giá hối đoái

1. Chế độ tỷ giá thả nổi

2. Chế độ tỷ giá cố định 

3. Chế độ tỷ giá thả nổi có quản lý

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

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


CHƢƠNG 4 NỀN KINH TẾ MỞ 

1. Chế độ tỷ giá thả nổi

QUSD

Cung USD

Cầu USD

e0

Q0

Tỷ giá được xác định theo 

tương tác cung cầu trên 

thị trường ngoại hối

eVND/USD
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1. Chế độ tỷ giá thả nổi

QUSD

Cung USD

Cầu USD

e0

Q0 QUSD

Cung USD

Cầu USD

e0

Q0

eVND/USDeVND/USD
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2. Chế độ tỷ giá cố định

(Bretton Woods: 1944-1971)

QUSD

Cung USD

Cầu USD

e

Q0

Tỷ giá được xác định theo 

chính sách của Ngân hàng

Trung ương

eVND/USD
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Ngân hàng Trung ƣơng bán ngoại tệ

(cầu USD tăng -> E tăng)

QUSD

Cung USD

Cầu USD

Q0

e

NHTƯ bán USD, thu VND về

Giảm dự trữ USD

của NHTƯ

Tăng cung USD

trên thị trường

ngoại hối

Giảm MB

Giảm MS

e1

eVND/USD
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Ngân hàng Trung ƣơng mua ngoại tệ

(Cung USD tăng -> E giảm)

QUSD

Cung USD

Cầu USD

Q0

e1

e

NHTƯ tung VND ra để mua USD

Tăng cầu/ mua USD 

trên thị trường

ngoại hối

Tăng dự trữ USD

của NHTƯ

Tăng MB

Tăng MS

eVND/USD
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3. Chế độ tỷ giá 

thả nổi có quản lý

Hệ thống tỷ giá thả nổi có quản lý: Không để cho tỷ giá hoàn 

toàn thả nổi theo các lực lượng cung cầu như trong hệ thống 

tỷ giá thả nổi, các NHTW đều có những can thiệp nhất định 

vào thị trường ngoại hối. 

Sự can thiệp của NHTW nhằm hạn chế hoặc thu hẹp biên độ 

dao động của tỷ giá hối đoái. 

 Hệ thống tỷ giá hối đoái thả nổi có quản lý chính là sự kết 

hợp giữa hệ thống tỷ giá hối đoái thả nổi và sự can thiệp của 

NHTW
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Tỉ giá hối đoái thực tế 

= tỉ giá hối đoái thực tế, mức giá 

tương đối của hàng hóa trong 

nước tính theo hàng hóa nước 

ngoài 

(vd: Big Macs NBản/Big Macs của Mỹ )

Kí hiệu theo 
tiếng Hy lạp 

(epsilon)

ε
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Tỷ giá hối đoái thực tế

 Tỷ giá hối đoái thực tế (khả năng cạnh 

tranh): là tỷ giá hối đoái danh nghĩa được điều 

chỉnh theo lạm phát tương đối giữa trong nước 

và ở nước ngoài. 

– tỷ lệ trao đổi tính bằng hàng hoá giữa hai nước

– VD: 1 áo sơ mi Mỹ = 3 áo sơ mi Việt Nam

TGHĐ thực tế = TGHĐ danh nghĩa (e) x 
P tính bằng $

P tính bằng tiền nước qs
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 1 hàng hóa:  Big Mac

 Giá ở Nhật:  

P* = 200 Yen

 Giá ở Mỹ:    

P =  $2.50

 Tỉ giá hối đoái danh nghĩa  

e = 120 Yen/$

Để mua một chiếc bánh

Big Mac ở Mỹ, một người

Nhật Bản phải trả một

lượng tiền đủ để mua 1.5 

chiếc bánh ở NBản

*

1 2 0 $ 2 .5 0

2 0 0  Y
.

e n
1 5

e P

P
ε

~ McZample ~
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ε trong thực tế và trong mô hình 

 Trong thực tế: 
Có thể coi ε là mức giá tương đối của một 

giỏ hàng hóa trong nước tính theo giỏ hàng 

hóa nước ngoài 

 Trong mô hình kinh tế vĩ mô:
Chỉ có một loại hàng hóa, đó là “sản lượng”. 

Vì vậy ε là mức giá tương đối của sản lượng 

của một nước tính theo sản lượng của nước 

ngoài 
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NX phụ thuộc nhƣ thế nào vào ε

ε hàng hóa  của Mỹ trở nên đắt tương 

đối so với hàng nước ngoài

EX,  IM

NX
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Hàm xuất khẩu ròng 

 Hàm xuất khẩu ròng phản ánh mối quan 

hệ ngược chiều của NX và ε:

NX = NX (ε )
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Đƣờng NX của Mỹ

0 NX

ε

NX(ε)

ε1

Khi ε tương đối 
thấp, hàng hóa 
của Mỹ sẽ rẻ 
một cách tương 
đối  

NX(ε1)

Vì vậy NX 
của Mỹ sẽ 
lớn 
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Đƣờng NX của Mỹ

0 NX

ε

NX(ε)

ε2

Khi ε đủ cao, 
hàng hóa của Mỹ 
trở nên quá đắt đến 
nỗi

NX(ε2)

Lƣợng nhập 
khẩu lớn 
hơn xuất 

khẩu
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ε đƣợc xác định nhƣ thế nào? 

 NX = S I

 Chúng ta đã biết  S I được xác định như 
sau: 

• S phụ thuộc vào các yếu tố trong nước 
(sản lượng, chính sách tài khóa…)

• I do lãi suất thế giới r* xác định 

 Vì vậy, ε thỏa mãn:  

( ) ( )*N X ε S I r
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ε đƣợc xác định nhƣ thế nào

S và I không phụ 

thuộc vào ε, vì vậy 

đường biểu diễn 

lượng vốn ra ròng 

là đường thẳng 

đứng 

ε

NX

NX(ε )

1
( * )S I r

ε thay đổi sao 

cho NX bằng 

với lượng vốn 

ra ròng S I.

ε 1

NX 1
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Cung và cầu trên thị trường ngoại hối

Cầu :

Người nước ngoài 

cần đôla để mua 

lượng hàng xuất 

khẩu ròng của Mỹ.

ε

NX

NX(ε )

1
( * )S I r

Cung :  

Lượng vốn ra 

ròng (S I ) 

là lượng cung 

đôla để đầu tư 

ra nước ngoài.

ε 1

NX 1
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Chính sách tác động tới TGHĐ thực tế

1. Chính sách tài khóa trong nước 

2. Chính sách tài khóa ở nước ngoài 

3. Một sự tăng lên trong cầu đầu tư

4. Chính sách thương mại hạn chế nhập 
khẩu
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1. Chính sách tài khóa trong nước 

CSTK mở rộng làm 

giảm tiết kiệm 

quốc dân, dòng 

vốn ra ròng, và 

lượng cung đôla 

trên thị trường 

ngoại hối … 

…làm cho tỉ giá 

hối đoái thực tế 

tăng và NX 

giảm

ε

NX

NX(ε )

1
( * )S I r

ε1

NX1NX2

2
( * )S I r

ε2
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2. Chính sách tài khóa ở nƣớc ngoài

r* tăng, làm giảm 
đầu tư, tăng lượng 
vốn ra ròng, và 
lượng cung đôla 
trên thị trường 
ngoại hối ở nước 
ngoài

…tỷ giá thực tế 

giảm ->  NX
tăng

ε

NX

NX(ε )

1 1
( * )S I r

NX1

ε1

21
( )*S I r

ε2

NX2
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3. Một sự tăng lên trong cầu đầu tƣ

Đầu tư tăng làm 

giảm lượng vốn 

ra ròng, và lượng 

cung đôla trên 

thị trường ngoại 

hối ở nước ngoài 

ε

NX

NX(ε )

…làm tỉ giá hối 

đoái thực tế 

tăng và NX 

giảm 

ε1

1 1
S I

NX1

21
S I

NX2

ε2
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4. Chính sách thương mại hạn chế nhập khẩu 

ε

NX

NX (ε )1

S I

NX1

ε1

NX (ε )2

ở bất cứ mức ε

nào, quota nhập 

khẩu: IM

NX

đường cầu đôla 

dịch sang phải

Chính sách thương 

mại không tác động 

tới S hay I , vì vậy 

dòng vốn và cung 

đôla không đổi

ε2
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4.  Chính sách hạn chế nhập khẩu

ε

NX

NX (ε )1

S I

NX1

ε1

NX (ε )2

Kết quả:

ε > 0 (cầu 
tăng)

NX = 0 (cung 
không đổi) 

IM < 0 (do 
chính sách )

EX < 0
(do ε tăng)

ε2
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Các nhân tố quyết định tỉ giá hối đoái 
thực tế

 Bắt đầu từ công thức tính tỉ giá hôi đoái 
thực tế: 

*

e P
ε

P

 Rút ra công thức tình tỉ giá hối đoái danh 
nghĩa *

P
e ε

P
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Các nhân tố quyết định tỉ giá hối đoái 
danh nghĩa 

( * , )
M

L r Y
P( ) ( )*N X ε S I r

 Vì vậy e phụ thuộc tỉ giá hối đoái thực 
tế, mức giá ở trong nước và ở nước ngoài 

 …và chúng ta biết mỗi nhân tố đó được xác 
định bởi:

*
P

e ε
P

*

* *

*
( * * , )

M
L r Y

P
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Các nhân tố quyết định tỉ giá hối đoái 
danh nghĩa

 Viết phương trình này dưới dạng phần 
trăm thay đổi (xem chương 2 về cách tính 
phần trăm thay đổi):

*
P

e ε
P

*

*

e ε P P

e ε P P

*ε

ε

 Với mỗi giá trị của ε, 
tỉ lệ tăng của e bằng mức chênh lệch lãi suất 
thế giới và lãi suất trong nước
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Lạm phát và tỉ giá hối đoái danh nghĩa

% 

thay 

đổi 

của

tỷ 

giá 

hối 

đoái 

danh 

nghĩa

10 

9 

8 

7 

6 

5 

4 

3 

2 

1 

0 

-1 

-2 

-3 

-4

Mức chênh lệch lạm phát

Depreciation
relative to 
U.S. dollar

Appreciation
relative to 
U.S. dollar

-1-2-3 10 2 3 4 5 6 87

France

Canada

Sweden
Australia

UK

Ireland

Spain

South Africa

Italy

New Zealand

NetherlandsGermany

Japan

Belgium

Switzerland
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Thuyết ngang giá sức mua (PPP)

 ĐN 1:  một lí thuyết cho rằng hàng hóa phải 

được bán với mức giá như nhau ở tất cả các 

nước (đã điều chỉnh theo đồng tiền mỗi nước)

 ĐN 2:  tỉ giá hối đoái danh nghĩa sẽ điều 

chỉnh để làm ngang bằng mức giá của một 

giỏ hàng hóa nhất định ở mỗi nước 

 Reasoning:  arbitrage, quy luật một giá

 PPP: Purchasing Power Parity
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Thuyết ngang giá sức mua (PPP)

 PPP:   e P = P*

Giá của giỏ hàng 

hóa trong nước tính 

theo đồng ngoại tệ

Giá của giỏ hàng hóa 

trong nước tính theo 

đồng nội tệ

Giá của giỏ hàng 

hóa nước ngoài tính 

theo đồng ngoại tệ

 Tính ra e :   e = P*/P

 PPP hàm ý rằng tỉ giá hối đoái danh nghĩa 
giữa hai nước bằng tỉ lệ của mức giá ở hai 
nước trên.
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Thuyết ngang giá sức mua (PPP)

 Nếu e = P*/P,  

thì 
*

* *
1

P P P
ε e

P P P

Và đường NX là đường nằm 

ngangε

NX

NXε = 1

S I Theo PPP, thay đổi trong 

(S I ) không ảnh 

hưởng đến ε hay e. 
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Liệu thuyết ngang giá sức mua có đúng 

trong thực tế? 
Không, vì 2 lí do sau: 

1. Nhiều hàng hóa không dễ trao đổi
 Các hàng hóa không thể trao đổi được qua 

biênn giới (vd: dịch vụ cắt tóc)
 Chi phí vận chuyển

2. Hàng hóa ở các nước khác nhau không thay 
thế hoàn hảo được cho nhau (sự ưa thích)

Tuy vậy thuyết PPP thực sự có ích do:

• Đơn giản và trực quan 

• Trong thực tế, các tỉ giá hối đoái danh nghĩa 
có xu tiến gần tới mức giá PPP trong dài hạn
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Nền kinh tế mở và “lớn”

 Nền kinh tế đủ lớn để tác động vào thị 
trường thế giới và lãi suất thế giới

 Lãi suất trong nền kinh tế có thể không bị 
quy định bởi lãi suất thế giới; có thể vốn 
không có tính cơ động hoàn hảo. 

 -> hàm NFI dốc xuống 

 S = I(r) + NFI (r)

 Ngoài hàm NFI mới, mô hình nền kinh tế lớn 
và mở cửa giống mô hình nền kinh tế nhỏ 
và mở cửa. 

slide 55
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Cán cân thanh toán quốc tế

Cán cân thanh toán quốc tế (Balance of Payment) của 

một nước là báo cáo có hệ thống về tất cả các giao dịch 

kinh tế giữa nước đó (hàng hóa, dịch vụ, chu chuyển vốn 

và tài sản) với phần còn lại của thế giới (ROW).

Vì CCTT thường được hạch toán theo ngoại tệ nên có thể 

khái quát là CCTT phản ánh toàn bộ lượng ngoại tệ đi 

vào và đi ra khỏi lãnh thổ một quốc gia.
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Cấu thành của CCTT quốc tế

 Tài khoản vãng lai (Current Account)(ghi chép các 
luồng buôn bán hh và dv cũng như các khoản thu nhập 
ròng khác từ nước ngoài)

 Tài khoản vốn (Capital Account)(ghi chép các giao 
dịch trong đó tư nhân và chính phủ đi vay và cho vay)

 Sai số thống kê

 CCTT = TK vãng lai + TK vốn + Sai số thống kê 

 Tài trợ chính thức (kết toán chính thức) (là khoản 
ngoại tệ mà NHTW bán ra hoặc mua vào nhằm điều chỉnh 
CCTT khi nó thặng dư hoặc thâm hụt nhằm giữ cho tỷ giá 

hối đoái không đổi)
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Cấu thành Tài khoản vãng lai

1. Cán cân thương mại hay còn gọi là xuất khẩu 
ròng (NX = X - IM)_ Balance of Trade

NX >0: Thặng dư thương mại

NX <0: Thâm hụt thương mại

NX =0: Cân bằng thương mại 

2. Thu nhập nhân tố từ nước ngoài 

(NIA = GNP - GDP)

3. Chuyển khoản quốc tế: ghi chép các giao dịch giữa 
các quốc gia mà không có khoản đối ứng vd: viện trợ, quà 
tặng, tiền gửi về
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Hạch toán kép CCTT

 Xuất khẩu (hh và dv)

 Thu nhập do đầu tư tài sản 
ở nước ngoài gửi về

 Nhận viện trợ

Thu ngoại tệ chi ngoại tệ

Tài khoản vãng lai

Tài khoản vốn

 Nhập khẩu (hh và dv)

 Thu nhập trả cho người 

nước ngoài

 Viện trợ ra nước ngoài

• Vốn đầu tư từ nước ngoài 

(vốn vào, FDI)

• Vay nước ngoài

• Vốn đầu tư ra nước 

ngoài (vốn ra)

• Cho nước ngoài vay
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Các chỉ số về cán cân thanh toán
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XNK và cán cân thƣơng mại ở Việt 

Nam 2000 - 2011

(40,000)

(20,000)

-

20,000 

40,000 

60,000 

80,000 

100,000 

120,000 
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Xuất khẩu (triệu USD) Nhập khẩu (triệu USD) cán cân thương mại (triệu USD)
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Tóm tắt chƣơng

1. Xuất khẩu ròng – chênh lệch giữa

 Xuất khẩu và nhập khẩu

 Sản lượng của một nước (Y ) 
và tiêu dùng của nước đó (C + I + G)

2. Đầu tư nước ngoài ròng:

 Lượng tài sản nước ngoài được người trong nước mua 
trừ đi lượng tài sản trong nước người nước ngoài mua

 Chênh lệch giữa tiết kiệm và đầu tư

3. Đồng nhất thức thu nhập quốc dân:

 Y = C + I + G  + NX

 Cán cân thương mại NX  = S  I = lượng vốn ra ròng 
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4. tác động của các chính sách đến NX :

 NX tăng nếu các chính sách làm cho S tăng 
hoặc I giảm (thặng dư thương mại)

 NX không đổi nếu các chính sách không có 
tác động tới S và I.   Ví dụ: chính sách 
thương mại 

5. Tỉ giá hối đoái

 danh nghĩa: giá của một đồng tiền tính theo 
tiền của một nước khác

 thực tế:  giá của các hàng hóa của một nước 
tính theo hàng hóa của nước khác

 tỉ giá hối đoái thực tế bằng tỉ giá hối đoái danh 
nghĩa nhân với tỉ lệ của mức giá cả ở hai nước
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6. Xác định tỉ giá hối đoái thực tế

 NX có quan hệ ngược chiều với tỉ giá hối đoái 
thực tế, các yếu tố khác không đổi

 Tỉ giá hối đoái thực tế điều chỉnh sao cho NX 
bằng với lượng vốn ra ròng

7. Xác định tỉ giá hối đoái danh nghĩa

 e bằng tỉ giá hối đoái thực tế nhân với tỉ lệ của 
mức giá trong nước trên mức giá nước ngoài

 Với mỗi mức ε nhất định, % tăng trong tỉ 
giá hối đoái danh nghĩa bằng sự chênh lệch 
của tỉ lệ lạm phát ở trong nước và nước 
ngoài 
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