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1. Dẫn nhập

Cơ chế truyền dẫn ảnh hưởng của tỷ giá hối đoái
tới giá nhập khẩu, giá tiêu dùng và các biến số vĩ mô
khác trong nền kinh tế thị trường đã được nghiên
cứu rộng rãi ở các nước trên thế giới. Về cơ bản, tỷ
giá hối hoái có thể ảnh hưởng tới nền kinh tế thông
qua nhiều kênh truyền dẫn khác nhau như thương
mại, giá cả, và ngân sách. Quá trình hay cơ chế
truyền dẫn ảnh hưởng này được gọi là hiệu ứng
chuyển của tỷ giá hối đoái (Exchange rate
pass–through, ERPT). Quy mô của hiệu ứng chuyển
của tỷ giá hối đoái vào giá cả trong nước có thể
được đo lường bằng phần trăm thay đổi của giá cả
khi tỷ giá hối đoái thay đổi 1%. Hiệu ứng này được
coi là hoàn hảo nếu như nó bằng 1, hàm ý sự tồn tại
của quy luật một giá và lý thuyết ngang bằng sức
mua. Tuy nhiên, ảnh hưởng truyền dẫn từ tỷ giá hối

đoái không hoàn toàn đồng nhất mà có thể biến đổi
khác nhau giữa các nền kinh tế, và việc xác định nó
có ý nghĩa cực kì quan trọng trong điều hành chính
sách tiền tệ của ngân hàng trung ương nhằm kiểm
soát lạm phát và thâm hụt thương mại ở các quốc
gia trên thế giới.

Về mặt lý thuyết, sự thay đổi của tỷ giá hối đoái
có thể ảnh hưởng tới giá cả thông qua hai kênh: trực
tiếp hoặc gián tiếp. Kênh trực tiếp cho rằng sự mất
giá của đồng nội tệ làm cho hàng hóa tiêu dùng và
các nguyên vật liệu đầu vào nhập khẩu trở nên đắt
đỏ hơn, dẫn tới chi phí sản xuất cao hơn, và kết quả
là giá cả tiêu dùng cao hơn. Trong khi đó, kênh gián
tiếp chỉ ra rằng, sự giảm giá của đồng nội tệ làm cho
hàng hóa nội địa rẻ hơn trên thị trường quốc tế, cầu
về hàng hóa xuất khẩu của quốc gia nhờ đó gia tăng,
do vậy làm tăng cầu lao động, tiền lương và tổng
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cầu. Kết quả cuối cùng là lạm phát có thể xảy ra.

Kể từ những năm 1980, các nghiên cứu về hiệu
ứng chuyển của tỷ giá hối đoái tới giá nhập khẩu và
giá tiêu dùng xuất hiện ngày càng nhiều. Cho tới
nay, một số lượng lớn các công trình nghiên cứu lý
thuyết cũng như thực nghiệm đã được công bố, ở cả
các nước phát triển cũng như đang phát triển. Về
mặt thực nghiệm, có thể kể ra một số các công trình
tiêu biểu gần đây như McCarthy (1999), Gagnon &
Ihrig (2004), Campa & Goldberg (2005), và Ihrig &
cộng sự (2006) cho các nước phát triển; Mihaljek &
Klau (2001), Choudhri và Hakura (2006), và
Ca’Zorzi & cộng sự (2007) cho các nền kinh tế đang
phát triển.

Hầu hết các nghiên cứu chỉ ra rằng ERPT vào giá
cả nội địa là không hoàn hảo ở hầu hết các nước.
Bên cạnh đó, nhìn chung ERPT ở các nước phát
triển là thấp hơn so với ở các nền kinh tế đang phát
triển, tuy nhiên nó có xu hướng suy giảm đáng kể
trong thời gian gần đây ở cả hai nhóm nước. Bên
cạnh đó, những nhân tố giải thích cho sự khác biệt
về tốc độ lan truyền và quy mô của hiệu ứng chuyển
của tỷ giá hối đoái vào giá cả giữa các nước phát
triển và đang phát triển, hay thậm chí là giữa các
nước thuộc nhóm các nền kinh tế đang phát triển với
nhau, có thể được chia thành hai nhóm: (i) các nhân
tố vĩ mô và ; (ii) các nhân tố vi mô. Trong đó, nhóm
các yếu tố vĩ mô thường bao gồm mức độ và sự biến
động của tỷ lệ lạm phát (Taylor, 2000; Choudhri &
Hakura, 2006; Ca’zorzi & cộng sự, 2007; Devereux
& Yetman, 2010) và môi trường chính sách tiền tệ
(Mihaljek & Klau, 2001; Clarida & cộng sự, 1998;
Taylor, 1999; Gagnon & Ihrig, 2004). Còn nhóm
các yếu tố vi mô bao gồm chiến lược định giá và khả
năng điều chỉnh giá của doanh nghiệp, quy mô, cấu
trúc ngành và phân khúc thị trường, nguồn gốc hàng
hóa, chi phí vận chuyển, chi phí phân phối, các rào
cản phi thuế quan, vai trò của các tập đoàn đa quốc
gia, lợi thế kinh tế theo quy mô, và độ co dãn của
cầu đối với các hàng hóa nhập khẩu,... (Krugman,
1987; Dornbusch, 1987; Menon, 1996; Yang, 1997;
Campa & Goldberg, 2005; Shioji, 2012).

Cùng với những nghiên cứu khác về các kênh
truyền dẫn của chính sách tiền tệ, kết quả nghiên
cứu về hiệu ứng chuyển của tỷ giá hối đoái đã góp
phần quan trọng giúp ngân hàng trung ương ở các
nền kinh tế phát triển duy trì được tỷ lệ lạm phát ở
mức xấp xỉ 2% mỗi năm trong vòng hai thập kỉ qua.
Ngoài ra, nó còn góp phần giúp cải thiện hiệu quả
của chính sách tiền tệ ở các nền kinh tế chuyển đổi,
đưa lạm phát từ mức hai con số trong những năm
đầu thực hiện cải cách kinh tế xuống còn 3–5%

trong những năm gần đây. Trong khi đó, mặc dù vấn
đề tỷ giá hối đoái ở Việt Nam đã và đang thu hút sự
quan tâm của các nhà hoạch định chính sách và giới
học thuật, nhưng trái ngược với hiện trạng nghiên
cứu ở các nước trên thế giới, số công trình liên quan
đến tỷ giá lại không đáng kể. Trong số đó, phần lớn
các nghiên cứu tập trung truy tìm các nhân tố quyết
định tỷ giá hối đoái, sự biến động tỷ giá hối đoái,
hoặc lựa chọn chính sách tỷ giá hối đoái (Nguyen
Tran Phuc & Nguyen Duc Tho, 2009; Nguyễn Thị
Thu Hằng & cộng sự, 2010). Hầu như chưa có một
nghiên cứu nào tập trung lượng hóa hiệu ứng
chuyển của tỷ giá hối đoái vào giá tiêu dùng. Gần
đây, vai trò của tỷ giá đối với giá cả đã được xem xét
trong các nghiên cứu về lạm phát và chính sách tiền
tệ, ví dụ như Phạm Thế Anh (2009) hay Nguyễn Thị
Thu Hằng & Nguyễn Đức Thành (2011). Tuy nhiên,
các nghiên cứu này không tập trung vào hiệu ứng
chuyển của tỷ giá hối đoái. Hơn nữa, biến số được
sử dụng trong các nghiên cứu này là tỷ giá hối đoái
song phương VND/USD, vốn được neo gần như cố
định, nên nó hầu như không phản ánh được các hiệu
ứng đối với nền kinh tế.

Thêm vào đó, những năm gần đây Ngân hàng
Nhà nước Việt Nam đang chuyển dần sang hướng
theo đuổi lạm phát mục tiêu. Điều này đã khiến
công tác điều hành tỷ giá hối đoái và sự hiểu biết về
hiệu ứng chuyển của nó vào giá cả là cực kỳ quan
trọng. Sự thay đổi của tỷ giá hối đoái, theo nhiều
kênh truyền dẫn khác nhau, có thể làm thay đổi giá
nhập khẩu và giá tiêu dùng trong nước. Ngoài ra,
việc điều chỉnh tỷ giá hối đoái còn có thể làm thay
đổi kì vọng về lạm phát trong tương lai, và từ đó
trực tiếp làm thay đổi lạm phát hiện tại của nền kinh
tế. Do vậy, tỷ giá hối đoái là một công cụ chính sách
đặc biệt quan trọng của Ngân hàng Nhà nước Việt
Nam khi theo đuổi lạm phát mục tiêu. Những
nghiên cứu về hiệu ứng chuyển của tỷ giá hối đoái,
nếu có, sẽ giúp cho các quyết định điều chỉnh tỷ giá
hối đoái của Ngân hàng Nhà nước trở nên chính xác
hơn về mặt quy mô điều chỉnh, phù hợp hơn về mặt
thời điểm, góp phần kiểm soát tốt mục tiêu lạm phát
và bình ổn kinh tế vĩ mô.

Trong phần tiếp theo của nghiên cứu này, trước
tiên tác giả sẽ sử dụng phương pháp cấu trúc véc-tơ
tự hồi quy để tính toán hiệu ứng chuyển của tỷ giá
hối đoái vào giá tiêu dùng ở Việt Nam trong giai
đoạn 2001-2014. Tỷ giá hối đoái hữu hiệu đa
phương sẽ được sử dụng thay cho tỷ giá VND/USD
vốn phổ biến trong các nghiên cứu trước đây ở Việt
Nam. Thêm vào đó, không chỉ dừng ở giá tiêu dùng
tổng thể, nghiên cứu này còn ước lượng hiệu ứng



50Số 220 tháng 10/2015

chuyển của tỷ giá hối đoái vào giá cả các
nhóm/ngành hàng khác nhau. Theo đó, tác giả sẽ cố
gắng thảo luận sự khác biệt và truy tìm các nguyên
nhân chính gây ra sự khác biệt của hiệu ứng chuyển
của tỷ giá hối đoái ở các nhóm/ngành hàng này.
Ngoài ra, nghiên cứu này còn xem xét ảnh hưởng
của các cú sốc khác tới giá cả và sản lượng. Cuối
cùng, các kết luận chính sẽ được tổng hợp và một số
gợi ý chính sách được đưa ra.

2. Phương pháp nghiên cứu và dữ liệu   

2.1. Phương pháp nghiên cứu  

Mô hình cấu trúc véc-tơ tự hồi quy hay SVAR
(Structural Vector Autoregression) được sử dụng lần
đầu tiên bởi Sims (1986) trong nghiên cứu hiệu ứng
của các cú sốc tiền tệ đến nền kinh tế. Giả sử chúng
ta có m chuỗi thời gian y1t, y2t,…, ymt có mối quan
hệ phụ thuộc lẫn nhau. Tức là, bất kì biến yit nào đó
đều có thể bị ảnh hưởng bởi các giá trị hiện tại cũng
như các giá trị trong quá khứ của các biến còn lại.
Khi đó, mối liên hệ giữa m chuỗi thời gian trên có
thể được viết dưới dạng ma trận như sau:

trong đó, yt=(y1t, y2t,...ymt)’, εt = (ε1t, ε2t,...εmt)’, α,
A,y1,y2,ym, và B là các véc-tơ và ma trận hệ số.

Phương trình (1) ở trên được gọi là mô hình véc-
tơ tự hồi quy dạng cấu trúc (structural form), hay
SVAR, còn εt được gọi là véc-tơ các cú sốc cấu trúc
(structural disturbances) với E(εt) =0, E(εtεs’)=
Σε=Im khi s = t và E(εtεs’)=0 khi s≠1. B là ma trận
vuông phản ánh mối quan hệ tức thời (hay cùng thời
điểm) giữa các cú sốc cấu trúc và các biến trong mô
hình. Các thành phần nằm ngoài đường chéo, khác
0, của ma trận B cho phép một cú sốc cấu trúc nào
đó có thể tác động trực tiếp cùng lúc tới nhiều biến
nội sinh trong mô hình.

Lưu ý rằng, y1t, y2t,…, ymt là các chuỗi thời gian
có tính dừng còn εt là véc-tơ nhiễu trắng. Nhân cả
hai vế của (1) với A-1 ta có:

yt= β +Ф1yt-1+Ф2yt-2+ Фpyt-p+ ut (2)

trong đó, β=A-1α, Ф1= A-1y
1
,Ф2= A-1y2, Фp= A-1yp,và

ut=A-1Bεt. Phương trình (2) được gọi là mô hình
véc-tơ tự hồi quy dạng rút gọn (reduced form), hay
VAR(p), còn ut được gọi là véc-tơ sai số (residuals).
Đây là dạng VAR sẽ được ước lượng bằng số liệu
thông qua các phương pháp thông thường như OLS
hay GLS miễn là yt có tính dừng và ut ∼ iid(0, Σu).
Độ trễ p được lựa chọn thông qua các kiểm định lựa
choặc chỉ tiêu lựa chọn độ trễ như AIC hay SIC.

Nhớ rằng mối quan hệ giữa các cú sốc cơ cấu

trong phương trình (1) và sai số ước lượng được
trong phương trình (2) được thể hiện qua ut=A-1Bεt,
do vậy 

Σu= A-1BB’A-1                    (3)

trong đó, ma trận sai số Σucó thể tính được từ số liệu 

Mục đích chính của phương pháp SVAR là phải
ước lượng được các tham số trong hai ma trận A và
B để từ đó có thể xác định được ảnh hưởng của các
cú sốc cơ cấu, εt, đến các biến số trong nền kinh tế.
Điều này có thể dễ dàng đạt được thông qua các
tham số ước lượng được từ phương trình (2) và qua
ut=A-1Bεt nhờ phương pháp ML (Maximum
Likelihood), miễn là chúng ta áp dụng đủ các ràng
buộc cần thiết phù hợp về mặt thống kê hoặc lý
thuyết kinh tế đối với các tham số trong hai ma trận
A và B. 

Sau khi phương trình (2) được ước lượng, chúng
ta có thể tính toán hàm phản ứng (impulse response
functions – IRFs), đo lường hiệu ứng theo thời gian
từ một cú sốc nào đó đối với các biến, hoặc phân rã
phương sai sai số dự báo (forecast error variance
decomposition– FEVD), phân tách sự biến
thiên/dao động của một biến nào đó theo các cú sốc
khác nhau trong mô hình VAR.

2.2. Dữ liệu và các kiểm định tính dừng  

Dữ liệu được khai thác để thực hiện ước lượng
ERPT vào giá tiêu dùng của Việt Nam có tần suất
theo quý và bao gồm: tổng sản phẩm quốc nội (y),
cung tiền rộng (m), lãi suất cho vay của các ngân
hàng thương mại (r), tỷ giá hối đoái hữu hiệu danh
nghĩa (e), chỉ số giá tiêu dùng (p), và giá nhiên liệu
thế giới (f). Việc sử dụng các biến như tổng sản
phẩm quốc nội, cung tiền, lãi suất và giá nhiên liệu
thế giới là nhằm kiểm soát các biến động của chu kỳ
kinh doanh. Trong đó, giá nhiên liệu thế giới được
cân nhắc đưa vào mô hình với vai trò là biến ngoại
sinh bởi ảnh hưởng một chiều của nó tới các biến
trong nước. Tỷ giá hối đoái hữu hiệu danh nghĩa,
hay còn gọi là NEER, được tính toán theo phương
pháp được mô trả như trong Phạm Thế Anh & Đinh
Tuấn Minh (2014). Các chỉ số giá và GDP được
khai thác từ cơ sơ dữ liệu của GSO, trong khi các
chuỗi số liệu còn lại được khai thác từ cơ sở dữ liệu
của IMF. Ngoại trừ lãi suất, các chuỗi số này được
thể hiện dưới dạng tốc độ tăng so với cùng kì năm
trước trong giai đoạn 2001Q1–2014Q2.

Chỉ số giá tiêu dùng được bóc tách theo các chỉ
số thành phần, bao gồm: lương thực và thực phẩm
(p1); đồ uống và thuốc lá (p2); may mặc, giầy dép và

(1)
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mũ nón (p3); nhà ở và vật liệu xây dựng (p4); thiết
bị và đồ dùng gia đình (p5); dược phẩm và y tế (p6);
phương tiện đi lại và bưu điện (p7); giáo dục (p8);
văn hóa, thể thao và giải trí (p9) và; hàng hóa và
dịch vụ khác (p10). Một số thống kê cơ bản của các
chuỗi số này được thể hiện trong Phụ lục 1.

Để kiểm tra tính dừng của các chuỗi số thời gian
trước khi ước lượng ERPT, tác giả thực hiện kiểm
định Dickey-Fuller mở rộng (ADF), với các biến giả
mùa vụ. Chúng tôi giới hạn độ trễ của các phương
trình kiểm định ADF ở mức 10 (tương đương với
hai năm rưỡi) nhằm đảm bảo sai số ở các phương
trình này là nhiễu trắng. Tiếp theo, chỉ tiêu AIC
(Akaike Info Criterion) được sử dụng để lựa chọn
độ trễ tối ưu cho phương trình kiểm định ADF. Kết
quả kiểm định trình bày trong Phụ lục 2 cho thấy,
ngoại trừ giá nhiên liệu thế giới, tất cả các biến
trong nước gồm y, m, r, e, p và pm đều không dừng
ở mức ý nghĩa 5%. Tuy nhiên, sai phân bậc nhất của
tất cả các biến số này lại có tính dừng ở mức ý nghĩa
5% hoặc 10%. Do vậy, tác giả sẽ thực hiện ước
lượng mô hình SVAR với các chuỗi số liệu ở dạng
sai phân bậc nhất. 

Lưu ý rằng, ở đây tác giả không sử dụng kiểm
định đồng tích hợp Johansen để kiểm tra các mối
quan hệ dài hạn có thể có giữa các chuỗi tích hợp
bậc nhất. Với mẫu số liệu tương đối ngắn, kiểm định
đồng tích hợp Johansen nói chung sẽ cho những
bằng chứng ít thuyết phục. Việc lựa chọn mô hình
SVAR ở dạng sai phân, thay vì mô hình véc-tơ hiệu
chỉnh sai số (Vecto Error Correction Model –
VECM), có thể dẫn đến sai lầm về mặt định dạng
mô hình nếu như thực sự tồn tại các mối quan hệ dài
hạn giữa các biến. Tuy nhiên, ngoài lý do về mẫu số
liệu ngắn, tác giả còn muốn tập trung phân tích mối
quan hệ động ngắn hạn, thay vì mối quan hệ cân
bằng dài hạn giữa các biến. Do vậy, giống như
McCarthy (1999) và Ca’Zorzi & cộng sự (2007) và
nhiều nghiên cứu khác, tác giả sẽ ước lượng ERPT
ở Việt Nam sử dụng mô hình SVAR với các chuỗi
số liệu dừng ở dạng sai phân bậc nhất.

3. Kết quả ước lượng   

3.1. Độ trễ và mô hình cấu trúc  

Do mẫu số liệu tương đối ngắn, nên tác giả thực
hiện lựa chọn độ trễ tối ưu cho mô hình theo các
bước sau. Ban đầu, tác giả giới hạn độ trễ tối đa là
10 (tương đương với hai năm rưỡi) và tính toán các
chỉ tiêu AIC và SIC để lựa chọn độ trễ tối ưu cho mô
hình. Lưu ý rằng, biến ngoại sinh giá nhiên liệu, f,
và các biến giả mùa vụ cũng được đưa vào để tính
đến ảnh hưởng của chúng đối với các biến trong mô

hình VAR. Các chỉ tiêu AIC và SIC chỉ ra rằng mô
hình VAR với độ trễ 6 nên được ước lượng. Tiếp
theo, tác giả ràng buộc các tham số mới được ước
lượng trong mô hình VAR(6) ở trên bằng 0 nếu
chúng không có ý nghĩa thống kê ở các mức ý nghĩa
truyền thống và ước lượng lại mô hình.

Do mẫu số liệu tương đối ngắn nên việc thực hiện
các kiểm định tự tương quan chính thống đối với
các sai số ước lượng như Portmanteau Test hay
Breusch–Godfrey LM Test là không thể. Thay vào
đó, tác giả kiểm tra xem các chuỗi sai số hồi quy có
thỏa mãn các đặc tính của nhiễu trắng hay không
thông qua việc tính toán hệ số tự tương quan, tương
quan riêng và tương quan chéo giữa chúng. Đồng
thời, kiểm định phương sai sai số thay đổi
ARCH–LM cũng được thực hiện. Kết quả cho thấy,
nhìn chung mô hình VAR(6) có thể được chấp nhận.

Để ước lượng mô hình cấu trúc và tính toán IRFs
và FEVD, tác giả áp đặt các ràng buộc cho ma trận
A và B. Cụ thể, với B tác giả lựa chọn dạng ma trận
đường chéo, hàm ý mỗi cú sốc cấu trúc εj chỉ tác
động trực tiếp (tức thời) tới biến yj trong hệ VAR.
Trong khi đó, ma trận A ban đầu được ước lượng
theo sắp xếp Cholesky với thứ tự các biến lần lượt
là ∆y, ∆p, ∆m, ∆r và ∆e. Dựa trên kết quả ước
lượng, những hệ số aij nào không có ý nghĩa thống
kê ở các mức ý nghĩa truyền thống sẽ được ràng
buộc bằng 0. Tiếp theo, các hệ số ở nửa trên của ma
trận A sẽ lần lượt được ước lượng thay thế cho
những hệ số vừa bị ràng buộc (bằng 0). Chỉ có
những hệ số nào có ý nghĩa thống kê ở các mức ý
nghĩa truyền thống mới được giữ lại. Kết quả ước
lượng cuối cùng của ma trận A và B được trình bày
trong Bảng 1.

3.2. Hiệu ứng chuyển của tỷ giá hối đoái vào giá
tiêu dùng tổng thể  

Hàm phản ứng

Kết quả ước lượng IRFs của giá tiêu dùng đối với
các cú sốc khác nhau, với độ lớn bằng 1 điểm %, lần
lượt được trình bày trong Bảng 2. Kết quả này cho
thấy, ERPT vào giá tiêu dùng là tương đối lớn và
xảy ra ngay sau cú sốc tỷ giá. Trong quý xảy ra cú
sốc, cú sốc tỷ giá làm ∆p tăng gần 0,44 điểm phần
trăm. Hiệu ứng này lớn dần theo thời gian và đạt
đỉnh khoảng sau hai năm kể từ khi xảy ra cú sốc, với
giá trị đạt khoảng 8,53 điểm phần trăm. Lưu ý rằng,
ở đây biến tỷ giá được sử dụng trong mô hình là tỷ
giá hữu hiệu danh nghĩa (NEER), tức là tỷ giá bình
quân giữa VND với đồng tiền của các đối tác
thương mại. Do Ngân hàng Nhà nước neo VND cố
định vào USD nên sự gia tăng của NEER hoặc là do
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sự mất giá của VND so với USD, hoặc là do USD
mất giá so với đồng tiền của các đối tác thương mại
khác của Việt Nam. Với tỷ trọng nhập khẩu/GDP
vào khoảng 70–80% trong giai đoạn nghiên cứu,
trong đó phần nhiều là tư liệu sản xuất, thì sự gia
tăng của NEER sẽ dần làm tăng giá nguyên vật liệu
nhập khẩu, và cuối cùng là giá tiêu dùng.

Kết quả này có vẻ như khác với các nghiên cứu
trước đây về tác động của cú sốc tỷ giá đối với lạm
phát như Phạm Thế Anh (2009) hay Nguyễn Thu
Hằng & Nguyễn Đức Thành (2011), ở đó cú sốc tỷ
giá thường ít tác động tới lạm phát. Phạm Thế Anh
(2009) cho rằng nguyên nhân chủ yếu của kết quả
này là do nghiên cứu sử dụng biến tỷ giá hối đoái
VND/USD, vốn gần như bị cố định bởi chế độ neo
tỷ giá của Ngân hàng Nhà nước, và không phản ánh
được sự thay đổi của giá cả trong nền kinh tế. Trong
mô hình này, NEER được sử dụng. Sự biến động
của nó sẽ phản ánh tốt hơn sự thay đổi của giá nhập
khẩu, và do vậy là giá tiêu dùng ở Việt Nam.

Phản ứng của ∆p đối với các cú sốc khác cũng
được trình bày trong Bảng 2. Bảng này cho thấy,
nhìn chung giá cả là khá linh hoạt, tức là phản ứng
ngay trong quý khi xảy ra các cú sốc. Trong môi
trường lạm phát cao và dễ thay đổi, như ở Việt Nam
trong hầu hết giai đoạn nghiên cứu, các doanh

nghiệp thường cố gắng tránh bị ràng buộc vào các
hợp đồng dài hạn với mức giá cố định (Ball & cộng
sự, 1988). Họ sẽ linh hoạt hơn trong việc thiết lập
giá nhằm giảm thiểu tác động của các cú sốc tới kết
quả hoạt động sản xuất kinh doanh. Điều này dẫn tới
hệ quả là, hiệu ứng của các cú sốc, bao gồm cả cú
sốc tỷ giá và tiền tệ, sẽ lớn hơn đối với giá cả, và
nhỏ hơn đối với sản lượng thực.

Bên cạnh cú sốc tỷ giá, các cú sốc cung tiền và
chi phí đầu vào cũng có tác động đáng kể tới lạm
phát. Cú sốc cung tiền bắt đầu làm tăng giá ngay
trong quý xảy ra cú sốc và đạt đỉnh vào khoảng quý
thứ sáu. Trong điều kiện các yếu tố khác không đổi,
cú sốc tăng trưởng cung tiền có thể làm tỷ lệ lạm
phát tăng thêm khoảng 1,28 điểm phần trăm sau một
quý, và khoảng 4,32 điểm phần trăm sau một năm.
Bên cạnh đó, cú sốc giá cả (hay còn gọi là cú sốc
cung bất lợi) cũng làm tăng lạm phát thêm khoảng
1,04 điểm phần trăm sau một quý, và 2,08 điểm
phần trăm sau một năm. Trong những quý tiếp theo,
lạm phát sẽ hạ nhiệt dần, có thể là do tổng cầu suy
giảm và/hoặc do các phản ứng thắt chặt tiền tệ của
Ngân hàng Nhà nước. Kết quả này cho thấy, bên
cạnh tỷ giá, cung tiền và chi phí đầu vào là những
yếu tố chính làm tăng lạm phát của Việt Nam trong
thời gian qua.

Bảng 1: Kết quả ước lượng ma trận A và B của mô hình cấu trúc

Bảng 2: Phản ứng tích lũy của giá tiêu dùng (∆p) đối với các cú sốc (1 điểm %)
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Đặc biệt ở đây chúng ta thấy mối quan hệ dương
giữa cú sốc lãi suất với lạm phát. Điều này hàm ý sự
phản ứng của lãi suất đối với lạm phát mang tính
thích ứng chứ không mang tính chủ động ngăn chặn.
Tức là, khi lạm phát xảy ra rồi thì lãi suất được điều
chỉnh tăng theo. Điều này hoàn toàn phù hợp với thực
tiễn điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà
nước trong giai đoạn nghiên cứu. Thông thường, lãi
suất được giữ cố định bởi các quy định hành chính
trong thời gian dài thông qua các công cụ như lãi suất
cơ bản hoặc trần lãi suất, và nó chỉ được thay đổi khi
cần chống lạm phát cao trong nền kinh tế. 

Cuối cùng, cú sốc tích cực về sản lượng, như tiến
bộ công nghệ hay năng suất lao động, chỉ làm lạm
phát giảm nhẹ trong những quý đầu tiên. Ảnh hưởng
của cú sốc này giảm dần theo thời gian và sau một
năm thì nó làm giá cả tăng trở lại do làm tăng tổng
thu nhập và tổng cầu của nền kinh tế.

Phân rã phương sai sai số dự báo

Cùng với IRFs, tác giả thực hiện tính toán FEVD
nhằm đánh giá mức độ quan trọng tương đối của các
cú sốc cấu trúc đối với sự dao động của các biến,
đặc biệt là biến giá cả, trong mô hình. Kết quả tính
toán FEVD đối với biến ∆p được trình bày trong
Bảng 3, với dòng đầu thể hiện tên cú sốc còn cột
ngoài cùng bên trái phản ánh trục thời gian. Kết quả
này cho thấy hầu hết sự biến động giá cả được gây
ra bởi các cú sốc tiền tệ và tỷ giá. Trong đó, cú sốc
tỷ giá đóng góp khoảng 20% vào sự biến động của
giá cả sau một quý. Mức độ đóng góp này tăng dần
lên và đạt đỉnh với gần 45% sau 7-8 quý. Các cú sốc
tiền tệ, bao gồm cung tiền và lãi suất, đóng góp tổng
cộng tới 61% sự biến động của giá cả sau một quý,
55% sau 4 quý và 37% sau 8 quý. Ngoài ra, cú sốc
chi phí đầu vào đóng góp khá khiêm tốn vào sự biến
động của giá cả, với chỉ khoảng 17% sau 1 quý
nhưng giảm dần còn 11% sau 4 quý và 6% sau 8
quý. Trong khi đó, cú sốc sản lượng hầu như không

đóng góp gì vào sự biến động của giá cả sau 5 quý
đầu tiên và chỉ tăng mạnh nhất lên 16% sau 8 quý.
Nhìn chung, kết quả này cho thấy bên cạnh các cú
sốc tiền tệ, cú sốc tỷ giá có vai trò khá quan trọng
đối với sự biến động của giá cả trong nước.

3.3. Hiệu ứng chuyển của tỷ giá hối đoái vào giá
tiêu dùng thành phần  

Hàm phản ứng
Bên cạnh việc xem xét ERPT vào giá tiêu dùng

tổng thể, tác giả cũng thực hiện tính toán ERPT vào
các chỉ số giá tiêu dùng thành phần nhằm xem xét ảnh
hưởng của cú sốc tỷ giá đối với giá cả các nhóm hàng
hóa tiêu dùng khác nhau. Điều này được thực hiện
bằng cách thay thế biến ∆p lần lượt bằng các biến ∆pi,
với i thể hiện các nhóm hàng hóa tiêu dùng khác nhau.
Kết quả tính toán được trình bày trong Bảng 4.

Có thể thấy ERPT vào giá các loại hàng hóa tiêu
dùng khác nhau là khác nhau. Một số loại hàng hóa
có ERPT lớn bao gồm lương thực và thực phẩm
(∆p1), nhà ở và vật liệu xây dựng (∆p4), dược phẩm
và y tế (∆p6), và phương tiện đi lại và bưu điện
(∆p7). Đáng chú ý đây đều là những nhóm hàng chịu
sự quản lý giá của nhà nước, có tỷ trọng lớn trong
giỏ hàng hóa tiêu dùng, và đóng góp chính vào lạm
phát của Việt Nam trong những năm qua. Cú sốc tỷ
giá có thể làm lạm phát của các loại hàng hóa này
tăng thêm khoảng 4,5–6,4 điểm phần trăm sau một
năm, và 5,4–10,7 điểm phần trăm sau hai năm.

Bảng 4 cũng cho thấy ERPT vào giá cả một số
nhóm hàng hóa là tương đối thấp. Ví dụ, cú sốc tỷ
giá hối đoái chỉ làm lạm phát giá thiết bị và đồ dùng
gia đình (∆p5) tăng thêm 0,21 điểm phần trăm sau
hai quý, và không có thay đổi nhiều sau gần hai
năm; lạm phát giá nhóm hàng hóa văn hóa, thể thao,
và giải trí (∆p9) hầu như không thay đổi gì trong
suốt năm đầu tiên sau khi xảy ra cú sốc, và cũng chỉ
tăng nhẹ khoảng 0,24 điểm phần trăm sau hai năm.
Với các nhóm hàng còn lại, ERPT vào giá của
chúng là ở vào mức trung bình.

Bảng 3: Phân rã phương sai sai số sự báo (FEVD) đối với ∆p
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Đặc biệt, có thể dễ dàng nhận thấy mối quan hệ
tỷ lệ thuận giữa ERPT với trung bình (phi tuyến) và
độ lệch chuẩn (tuyến tính) của tỷ lệ lạm phát trong
các nhóm ngành hàng khác nhau. Kết quả này là
hoàn toàn đồng nhất với Taylor (2000) khi nghiên
cứu này chỉ ra rằng, môi trường lạm phát thấp và ổn
định có thể làm giảm hiệu ứng chuyển vào giá cả
của doanh nghiệp gây ra bởi sự mất giá tiền tệ, sự
gia tăng giá cả của các đối thủ canh tranh, hoặc do
bất kì yếu tố nào khác. Kết quả này có ý nghĩa đặc
biệt quan trọng trong công tác điều hành chính sách
tiền tệ nhằm duy trì môi trường lạm phát thấp và ổn
định ở Việt Nam.

Phân rã phương sai sai số dự báo đối với các chỉ
số giá thành phần được trình bày trong Bảng 5. Ở
đây tác giả chỉ trình bày vai trò của cú sốc tỷ giá đối
với giá cả. Cụ thể, cú sốc tỷ giá đóng vai trò rất lớn
đối với sự biến động tức thì của ∆p2 và ∆p6, chiếm
tới gần 60% sự biến động của các biến này sau một
quý, tuy nhiên sau đó giảm nhanh về chỉ còn khoảng
10% sau hai năm. Trong khi đó, cú sốc tỷ giá lại hầu
như không có vai trò gì trong việc gây ra các biến
động của ∆p5 và ∆p9 khi chỉ đóng góp từ 1–5% sự

biến động của các biến này ở mọi thời điểm.

Ngoài ra, cú sốc tỷ giá cũng có vai trò rất lớn đối
với sự biến động của ∆p3, ∆p4 và ∆p10. Nó lần lượt
đóng góp 23%, 21% và 15% sự biến động của các
biến này sau một quý. Đáng chú ý là, vai trò của cú
sốc tỷ giá đối với sự biến động giá của các nhóm
hàng hóa và dịch vụ này còn tăng theo thời gian, lần
lượt lên tới 29%, 49% và 56% sau một năm và 41%,
37% và 64% sau hai năm. Cuối cùng, cú sốc tỷ giá
có vai trò tương đối khiêm tốn đối với sự biến động
của các biến ∆p1 và ∆p8 với mức đóng góp từ
10–30% sự biến động của các biến này.

3.4. Hiệu ứng của sự thay đổi tỷ giá hối đoái đối
với sản lượng  

Cuối cùng, IRF và FEVD của sản lượng được
tính toán và trình bày trong Bảng 6 và 7 nhằm xem
xét tác động của các cú sốc khác nhau đối với ∆y
trong mô hình SVAR với chỉ số giá tiêu dùng tổng
thể. Kết quả tính toán IRF cho thấy, cú sốc tỷ giá bắt
đầu làm giảm ∆y sau một quý với mức giảm là
khoảng 0,18 điểm phần trăm. Tác động tiêu cực của
cú sốc tỷ giá tăng dần theo thời gian và đạt 0,77

Bảng 4: Phản ứng tích lũy của giá tiêu dùng thành phần (∆pi) đối với cú sốc tỷ giá (1 điểm %)
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điểm phần trăm sau một năm, và 2,25 điểm phần
trăm sau hai năm. Tác động tiêu cực này có thể phản
ánh thực tế là nền sản xuất của Việt Nam có sự phụ
thuộc cao vào nguyên vật liệu nhập khẩu, do vậy sự
mất giá của đồng nội tệ làm tăng chi phí đầu vào sản
xuất và làm giảm tăng trưởng sản lượng.

Bên cạnh đó, các cú sốc tiền tệ, bao gồm lãi suất
và lượng tiền, có tác động khá giống nhau đối với
∆y. Cú sốc lãi suất, phản ánh sự thắt chặt tiền tệ, làm
giảm tăng trưởng sản lượng 0,13 điểm phần trăm sau
một quý, 0,44 điểm phần trăm sau một năm, và 0,79
điểm phần trăm sau hai năm. Trong khi đó, cú sốc
lượng tiền, không hẳn phản ánh sự mở rộng tiền tệ
mà có thể đó là cú sốc cầu tiền và Ngân hàng Nhà
nước tăng cung tiền để thích ứng, cũng làm giảm

tăng trưởng sản lượng 0,15 điểm phần trăm sau một
quý, 0,51 điểm phần trăm sau một năm, và 0,79 điểm
phần trăm sau hai năm. Ngoài ra, cú sốc giá cả làm
giảm tăng trưởng sản lượng khá mạnh, với 0,17 điểm
phần trăm sau một quý, 0,60 điểm phần trăm sau một
năm, và 1,26 điểm phần trăm sau hai năm. Cuối
cùng, tăng trưởng sản lượng chỉ phản ứng tích cực
với cú sốc sản lượng, có thể do sự gia tăng năng suất
hoặc lực lượng lao động, với mức tăng lần lượt là
0,42, 0,99 và 1,56 điểm phần trăm sau 1, 4 và 8 quý.

Ngoài ra, FEVD của ∆y cho cũng cho thấy phần
lớn sự biến động của biến này là gây ra bởi cú sốc
của chính nó. Cú sốc sản lượng đóng góp khoảng
47% sự biến động của tăng trưởng sản lượng sau
một năm và giảm xuống còn 17% sau hai năm. Bên

Bảng 5: Phân rã phương sai sai số sự báo (FEVD) đối với ∆pi

Bảng 6: Phản ứng tích lũy của sản lượng đối với các cú sốc (1 điểm %)

Bảng 7: Phân rã phương sai sai số sự báo (FEVD) đối với ∆y
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cạnh đó, đáng chú ý là cú sốc tỷ giá ban đầu chỉ
đóng góp dưới 21% sự biến động của ∆y trong vòng
một năm nhưng sau đó đã tăng dần lên tới 55% sau
hai năm. Điều này có lẽ phản ánh vai trò quan trọng
của tỷ giá đối với giá đối với giá nguyên vật liệu đầu
vào và do vậy là sản lượng của nền kinh tế. Cuối
cùng, các cú sốc khác chỉ đóng góp từ 6–17% sự
biến động của ∆y ở các thời điểm khác nhau.

4. Kết luận và một số hàm ý chính sách  

Nghiên cứu này sử dụng phương pháp cấu trúc
véc-tơ tự hồi quy (SVAR) để tính toán hiệu ứng
chuyển của tỷ giá hối đoái vào chỉ số giá tiêu dùng
ở Việt Nam trong khoảng thời gian từ 2001–2014.
Khác với các nghiên cứu trước đây thường dùng tỷ
giá hối đoái song phương VND/USD trong các tính
toán định lượng, trong nghiên cứu này tác giả tính
toán và sử dụng tỷ giá hối đoái hữu hiệu danh nghĩa.
Việc sử dụng tỷ giá hữu hiệu phản ánh tốt hơn
những biến động và ảnh hưởng của tỷ giá hối đoái
tới giá cả trong nước do trong giai đoạn nghiên cứu
Việt Nam gần như neo VND cố định vào USD.

Kết quả tính toán hàm phản ứng và phân rã
phương sai sai số chỉ ra rằng, cú sốc tỷ giá hối đoái
có vai trò quan trọng đối với sự thay đổi và biến
động của lạm phát trong nước. Cụ thể, các hàm phản
ứng cho thấy cú sốc tỷ giá hối đoái với độ lớn bằng
1 điểm phần trăm có thể làm tăng tỷ lệ lạm phát giá
tiêu dùng thêm 0,44 điểm phần trăm ngay trong quý
xảy ra cú sốc, 4,34 điểm phần trăm sau một năm, và
7,98 điểm phần trăm sau hai năm. Trong khi đó,
phân rã phương sai sai số dự báo lại chỉ ra rằng, cú
sốc tỷ giá đóng góp từ 20% cho tới trên 40% sự biến
động của lạm phát giá tiêu dùng ở các thời điểm
khác nhau. 

Bên cạnh cú sốc tỷ giá, kết quả ước lượng cũng
cho thấy cung tiền và chi phí đầu vào là những yếu
tố chính làm tăng lạm phát của Việt Nam trong hơn
một thập kỷ qua. Ngoài ra, mối quan hệ dương giữa
cú sốc lãi suất với lạm phát còn hàm ý rằng, sự phản
ứng của lãi suất đối với lạm phát là mang tính thích
ứng chứ không phải chủ động ngăn chặn. Tức là, khi
lạm phát xảy ra rồi thì lãi suất được điều chỉnh tăng
theo. Điều này hoàn toàn phù hợp với thực tiễn điều
hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước
trong giai đoạn nghiên cứu khi lãi suất được giữ cố
định bởi các quy định hành chính trong thời gian dài
thông qua các công cụ như lãi suất cơ bản hoặc trần
lãi suất, và nó chỉ được thay đổi khi cần chống lạm
phát cao trong nền kinh tế.

Thêm vào đó, kết quả tính toán còn cho thấy ảnh
hưởng của cú sốc tỷ giá hối đoái đối với các nhóm
giá cả khác nhau là khác nhau. Hiệu ứng chuyển của

tỷ giá hối đoái tỷ lệ thuận với trung bình và mức độ
biến động lạm phát của nhóm hàng đó. Điều này
hàm ý rằng, trong môi trường lạm phát thấp và ổn
định thì chi phí và giá cả của các doanh nghiệp
thường ít thay đổi khi phải phản ứng lại sự mất giá
tiền tệ. Sự khác biệt về môi trường lạm phát giữa
các nhóm/ngành hàng có thể là do sự khác nhau về
cấu trúc thị trường, chính sách điều tiết giá của nhà
nước, hoặc tỷ trọng hàng nhập khẩu. 

Cuối cùng, kết quả ước lượng còn chỉ ra rằng, tác
động tiêu cực của cú sốc tỷ giá đối với sản lượng lớn
dần theo thời gian. Nó bắt đầu làm giảm tăng trưởng
sản lượng 0,18 điểm phần trăm sau một quý, 0,77
điểm phần trăm sau một năm, và 2,25 điểm phần
trăm sau hai năm. Tác động tiêu cực này có thể phản
ánh thực tế là nền sản xuất của Việt Nam có sự phụ
thuộc cao vào nguyên vật liệu nhập khẩu, do vậy sự
mất giá của đồng nội tệ làm tăng chi phí đầu vào sản
xuất và làm giảm tăng trưởng sản lượng. Tương tự
như vậy, cú sốc tỷ giá cũng đóng góp tăng dần vào
sự biến động của sản lượng khi chiếm dưới 21% sự
biến động của tăng trưởng sản lượng trong vòng một
năm, nhưng sau đó đã lên tới 55% sau hai năm. Kết
quả này một lần nữa nhấn mạnh vai trò quan trọng
của tỷ giá hối đoái đối sản xuất của nền kinh tế. 

Nghiên cứu này, cũng như nhiều nghiên cứu
tương tự khác trên thế giới, đã đưa ra một số hàm ý
chính sách rất quan trọng. Thứ nhất, các cú sốc về
tỷ giá có ảnh hưởng đáng kể tới quy mô cũng như
biến động của lạm phát và tăng trưởng. Do vậy, một
chính sách tỷ giá tốt sẽ góp phần tạo ra môi trường
kinh tế vĩ mô ổn định và thúc đẩy tăng trưởng trong
dài hạn. Thứ hai, để giảm hiệu ứng chuyển của tỷ
giá hối đoái vào giá cả trong nước thì Việt Nam cần
duy trì một môi trường lạm phát và chính sách tiền
tệ ổn định. Thực tiễn cho thấy, những quốc gia hay
ngành nghề có lạm phát trung bình cao và hay biến
động thì hiệu ứng chuyển của tỷ giá hối đoái sẽ càng
lớn, còn hiệu ứng thực tích cực đối với sản lượng lại
càng nhỏ. Do vậy, việc thực thi chính sách tiền tệ tin
cậy và nhất quán theo đuổi mục tiêu lạm phát sẽ là
điều kiện tiên quyết để có thể làm giảm độ lớn và
tính bất định của lạm phát, qua đó làm giảm hiệu
ứng chuyển của tỷ giá.

Ngoài ra, kết quả ước lượng cũng chỉ ra rằng, cú
sốc tỷ giá vừa làm tăng giá cả trong nước vừa làm
giảm tăng trưởng do làm tăng chi phí đầu vào. Điều
này dẫn đến một hàm ý chính sách quan trọng khác
đó là, phá giá tiền tệ chưa hẳn đã mang lại hiệu ứng
tích cực cho sản lượng trong nước, thông qua kích
thích xuất khẩu, khi nền kinh tế Việt Nam có sự phụ
thuộc cao vào các nguyên vật liệu đầu vào nhập
khẩu (cầu hàng nhập khẩu ít co dãn). Trái lại, nó có
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thể làm giảm tăng trưởng sản lượng khi gây ra hiệu
ứng chuyển lớn vào giá nhập khẩu, và do vậy là chi
phí sản xuất. Do vậy, việc cải cách chế độ quản lý tỷ
giá hối đoái cần phải đi kèm với quá trình khuyến
khích phát triển các ngành công nghiệp phụ trợ thay
thế nguyên vật liệu nhập khẩu.

Liên quan đến chế độ tỷ giá hối đoái, kết quả ước
lượng của mô hình chỉ ra rằng tỷ giá hối đoái đa
phương hữu hiệu, chứ không phải tỷ giá song
phương VND/USD, mới là biến số quan trọng quyết
định đến lạm phát và tăng trưởng. Do đó, việc theo

đuổi chính sách neo tỷ giá cố định vào một đồng
tiền nào đó là không đồng nghĩa với việc ổn định tỷ
giá đa phương, và do vậy là lạm phát và tăng
trưởng. Mà trái lại, đôi khi chính sách neo VND cố
định vào USD như hiện nay của Ngân hàng Nhà
nước còn có thể làm cho nền kinh tế không tận dụng
được các cú sốc tích cực hoặc hạn chế các cú sốc
tiêu cực về tỷ giá từ bên ngoài, đồng thời tạo ra chế
độ hai tỷ giá giữa thị trường chính thức và thị trường
tự do trong nước, kích thích các hoạt động đầu cơ
gây bất ổn.r
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Phụ lục 1: Một số thống kê cơ bản của các chuỗi số giai đoạn 2001Q1–2014Q2 (%)

Phụ lục 2: Kết quả kiểm định ADF đối với các chuỗi số

Phụ lục 3: Kết quả kiểm định nhân quả Granger trong mô hình VAR(6)
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