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1. Giới thiệu

Lý thuyết kinh tế về nền kinh tế mở cho thấy tỷ
giá hối đoái có vai trò rất quan trọng trong việc xác
định trạng thái của cán cân thương mại, tổng cầu và
tổng cung. Trong chế độ tỷ giá thả nổi, tỷ giá được
xác định bởi cung và cầu về ngoại tệ. Khi thị trường
ngoại hối có biến động, thì tỷ giá thay đổi, tức là

đồng nội tệ lên giá (appreciate) hay xuống giá
(depreciate) tương đối so với đồng ngoại tệ. Trong
khi đó, trong chế độ tỷ giá cố định, tỷ giá được xác
định bởi ngân hàng trung ương thông qua nghiệp vụ
thị trường ngoại hối. Ngân hàng trung ương mua
ngoại tệ vào, tức là ngân hàng trung ương đã chủ
động làm giảm giá đồng nội tệ (devaluate) và ngược
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lại, ngân hàng trung ương bán ngoại tệ ra, tức là
ngân hàng trung ương đã chủ động làm tăng giá
đồng nội tệ (revaluate). Khi ngân hàng trung ương
làm giảm giá mạnh đồng nội tệ, tức là ngân hàng đã
phá giá đồng nội tệ.

Việc phá giá tiền tệ diễn ra ở các nền kinh tế lớn
mở như Nhật Bản, EU, Nga và Trung Quốc trong
thời gian gần đây đã tạo ra một hiệu ứng phá giá dây
truyền tới các nền kinh tế mở nhỏ hơn. Trong khi
đó, ở Việt Nam, cơ chế neo cố định đồng Việt Nam
(VND) với đồng đô-la Mỹ (USD) tuy giữ ổn định
được hoạt động của nền kinh tế trong thời kỳ suy
thoái kinh tế vừa qua, nhưng lại không tạo được
động lực phát triển cho đất nước trong thời kỳ hậu
suy thoái, đặc biệt khi Việt Nam đang hội nhập sâu
hơn vào nền kinh tế khu vực và thế giới. Đứng trước
những áp lực này, Việt Nam buộc phải phá giá khá
mạnh đồng tiền của mình.

Như vậy, sự dao động của tỷ giá ở Việt Nam là
tổng của dao động dự kiến và dao động ngoài dự
kiến (sốc tỷ giá). Do đó, để đo lường tác động của
sự dao động của tỷ giá hối đoái tới hoạt động kinh
tế ở Việt Nam, nhằm phục vụ cho công tác dự báo
và hoạch định chính sách, chúng tôi phân tích sự
dao động của tỷ giá thành hai phần: dự kiến và
ngoài dự kiến, từ đó đánh giá tác động của chúng tới
sản lượng thực tế và mức giá của nền kinh tế. Các
tác động của tỷ giá được xác định thông qua hai
kênh: tổng cầu và tổng cung. Phá giá tiền tệ làm
tăng xuất khẩu ròng và tăng chi phí sản xuất. Tác
động tổng hợp lên cả phía cung và phía cầu mới có
thể cho biết kết quả cuối cùng của những dao động
của tỷ giá lên sản lượng thực tế và mức giá, như kết
luận của Gylfason và Schmidt (1983).

Bài viết này tập trung vào mối quan hệ giữa
những dao động của tỷ giá hối đoái và hoạt động
kinh tế ở Việt Nam. Bài viết được cấu trúc như sau:
Mục 2 trình bày về mô hình lý thuyết; Mục 3 mô tả
tóm tắt diễn biến tỷ giá ở Việt Nam; Mục 4 xác định
các mô hình thực nghiệm và trình bày các kết quả;
Mục 5 tóm tắt kết quả nghiên cứu và kết luận.

2. Cơ sở lý thuyết 

Trong ngắn hạn, nền kinh tế thường xuyên có
biến động. Nguyên nhân của các biến động thường
do có các cú sốc đối với phía cầu hoặc/và phía cung
của nền kinh tế. Sự dao động của tỷ giá đôi khi tạo
ra các cú sốc cho nền kinh tế. 

Theo quan điểm truyền thống, phá giá tiền tệ là

chính sách mở rộng. Phá giá đồng nội tệ có thể kích
thích hoạt động kinh tế thông qua sự gia tăng ban
đầu của giá hàng hóa nước ngoài so tương đối với
hàng hóa trong nước, làm tăng tính cạnh tranh quốc
tế của các ngành sản xuất trong nước.

Ngược với quan điểm truyền thống, quan điểm
của trường phái cấu trúc luận mới lại nhấn mạnh
một số tác động thu hẹp (thắt chặt) của phá giá tiền
tệ. Theo Meade (1951), nếu điều kiện Marshall-
Lerner không được thỏa mãn, thì phá giá tiền tệ có
thể tạo ra tác động thu hẹp. Hirschman (1949) cho
thấy phá giá tiền tệ với xuất phát điểm thâm hụt
thương mại sẽ làm giảm thu nhập quốc dân thực và
có thể dẫn tới giảm sút tổng cầu. Kamin & Rogers
(2000) cho rằng nếu cơ cấu của nền kinh tế có tính
cứng nhắc, tức là hoặc khu vực sản xuất hàng xuất
khẩu không dễ dàng mở rộng sản xuất khi tỷ giá
tăng, hoặc hàng hóa nhập khẩu không nhạy cảm đối
với tỷ giá, thì phá giá tiền tệ chỉ làm cho cán cân
thương mại thâm hụt đi, tổng cầu giảm và do đó sản
lượng giảm. Thậm chí, nếu nền kinh tế có tỷ lệ nợ
nước ngoài cao, thì phá giá tiền tệ sẽ làm tăng nợ
nước ngoài của các doanh nghiệp, khiến các doanh
nghiệp phải cơ cấu lại đầu tư để đảm bảo an toàn tài
chính và dẫn tới giảm sản lượng của nền kinh tế.
Van Wijnbergen (1989) khẳng định rằng ở các nước
mà đầu vào sản xuất chủ yếu được nhập khẩu từ bên
ngoài, thì tác động tiêu cực do chi phí đầu vào nhập
khẩu cao có thể lấn át tác động kích thích sản xuất
do giá tương đối của hàng hóa nội địa thấp. Nghiên
cứu của Nguyễn Tú Anh & Nguyễn Thu Thủy
(2013) đưa ra nhận định rằng phá giá để cải thiện
cán cân thương mại ở Việt Nam giai đoạn 2001-
2011 là không vững. Phá giá không chỉ làm lạm
phát tăng lên mà còn tác động tiêu cực lên sản
lượng. 

Nghiên cứu này vận dụng mô hình lý thuyết trong
các nghiên cứu của Agénor (1991), Kandil &
Mirzaie (2002) và Kandil & cộng sự (2007) để phân
tích tác động của các kênh cầu và cung lên sản
lượng và giá cả trước những thay đổi của tỷ giá.
Theo đó, tổng cầu chịu tác động bởi sự phá giá tiền
tệ thông qua xuất khẩu, nhập khẩu và cầu nội tệ, và
tổng cung chịu tác động thông qua chi phí mua hàng
hóa trung gian nhập khẩu và dự báo của người sản
xuất về sức cạnh tranh. Đặc biệt, mô hình sử dụng
kỳ vọng hợp lý phân tách diễn biến dao động của tỷ
giá thành dao động dự kiến và dao động ngoài dự
kiến. Trong đó, các dao động dự kiến của tỷ giá tác
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động tới chi phí sản xuất và dự báo của doanh
nghiệp về tính cạnh tranh tương đối. Ngược lại, các
dao động ngoài dự kiến của tỷ giá tác động tới các
điều kiện kinh tế theo ba chiều: xuất khẩu ròng, cầu
tiền, và sản lượng cung ứng. 

Ở đây, những dao động được dự kiến trước của tỷ
giá được giả định là sẽ biến thiên theo những quan
sát của các tác nhân kinh tế về các biến số kinh tế vĩ
mô cơ bản quyết định sự biến động của tỷ giá theo
thời gian. Giá trị chênh lệch của tỷ giá hối đoái thực
tế so với tỷ giá dự kiến chính là thành phần dao động
ngoài dự kiến của tỷ giá (sốc). Các cú sốc dương đối
với tỷ giá thực cho biết sự gia tăng ngoài dự kiến của
giá trị thực của đồng ngoại tệ tính theo nội tệ, hay sự
xuống giá ngoài dự kiến của đồng nội tệ. 

3. Tóm tắt diễn biến tỷ giá ở Việt Nam giai
đoạn 1990-2014

Kể từ năm 1990 cho đến nay, Việt Nam chuyển từ
chế độ nhiều tỷ giá sang chế độ neo tỷ giá theo
USD. Tỷ giá chính thức và biên độ dao động được
điều chỉnh mạnh theo hướng phá giá đồng Việt Nam
ở những giai đoạn nền kinh tế gặp các cú sốc, nhưng
ngay khi tác động của các cú sốc chấm dứt, tỷ giá
lại được neo cố định hoặc neo có điều chỉnh theo
USD. Cơ chế điều hành tỷ giá ở Việt Nam luôn bám
theo 3 mục tiêu quan trọng là ổn định tỷ giá, kiểm
soát lạm phát và hỗ trợ cán cân thương mại. Bảng 1

tóm tắt diễn biến tỷ giá trong 25 năm qua.

4. Phân tích thực nghiệm 

Quá trình phát triển kinh tế ở Việt Nam trong
những thập kỷ qua cho thấy những thay đổi trong
chính sách tỷ giá hối đoái có vai trò rất quan trọng
trong việc điều hành vĩ mô đối với nền kinh tế.
Trong nghiên cứu thực nghiệm này, chúng tôi phân
tích toàn diện mối tương tác giữa những dao động
của tỷ giá với tình hình kinh tế vĩ mô tại Việt Nam,
trong đó xem xét cả phản ứng của giá và sản lượng
trước các cú sốc tỷ giá.

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu chuỗi thời gian theo
năm của sản lượng thực tế và mức giá chung ở Việt
Nam trong giai đoạn 1990-2014, giai đoạn Việt
Nam chuyển sang nền kinh tế định hướng thị
trường. Cụ thể, các biến số được sử dụng trong phân
tích thực nghiệm bao gồm:

1. Sản lượng thực tế: Giá trị GDP thực tế hàng
năm.

2. Mức giá: Chỉ số điều chỉnh GDP.

3. Giá năng lượng: Giá dầu thô West Texas Inter-
mediate (WTI) của Mỹ.

4. Chi tiêu chính phủ: Chi tiêu cho tiêu dùng cuối
cùng của chính phủ tính theo giá cố định.

5. Tỷ giá hối đoái thực tế: Mức giá thực tế của 1
USD tính theo VND, được tính toán bằng cách nhân
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giá trị danh nghĩa của 1 USD theo VND với mức giá
chung của Mỹ và chia cho mức giá chung của Việt
Nam. Tỷ giá hối đoái thực tế phản ánh sức cạnh
tranh về giá cả giữa hàng hóa trong nước với hàng
hóa nước ngoài.

6. Cung tiền: M2.

7. Tỷ số của cán cân thương mại trên GDP:
Chênh lệch giữa giá trị xuất khẩu và nhập khẩu trên
GDP. 

8. Mức độ mở cửa: Tổng tỷ trọng của xuất khẩu
và nhập khẩu trên GDP.

9. Vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI): tổng
vốn đầu tư nước ngoài (dòng vốn chảy vào ròng).

Dữ liệu nguồn chủ yếu được trích xuất từ cơ sở
dữ liệu của Ngân hàng Thế giới. Bên cạnh đó, số
liệu về cung tiền (M2) được khai thác từ nguồn của
Ngân hàng Phát triển châu Á và số liệu về giá dầu
thô WTI được lấy từ trang thông tin điện tử của Cơ
quan thông tin năng lượng Mỹ (EIA). 

Mô hình thực nghiệm ở đây được thiết lập dựa trên
mô hình lý thuyết của Kandil & Mirzaie (2002) và
Kandil& cộng sự (2007) và được điều chỉnh, bổ sung
thêm một số biến giải thích để phù hợp với bối cảnh
và đặc thù của nền kinh tế Việt Nam. Theo đó, tăng
trưởng của sản lượng thực tế và tỷ lệ lạm phát được
giả định là biến động phụ thuộc vào các biến số kinh
tế vĩ mô cơ bản của nền kinh tế trong nước và tỷ giá
hối đoái thực. Với giả định về kỳ vọng hợp lý, các
thay đổi trong tỷ giá hối đoái sẽ được phân tách ra
thành các thành phần được dự đoán trước và không
được dự đoán trước như đã được trình bày ở trên.

4.1. Mô hình thực nghiệm

Nhằm đảm bảo các chuỗi số liệu của mô hình đều
là các chuỗi dừng, dựa vào kết quả kiểm định
nghiệm đơn vị ADF, chúng tôi đã lấy sai phân bậc
nhất đối với tất cả các chuỗi số, ký hiệu là D(.), thể
hiện tốc độ tăng trưởng của các biến này.

Trước hết, để xác định các thành phần dự kiến và

ngoài dự kiến của tỷ giá hối đoái, chúng tôi xây
dựng mô hình với biến phụ thuộc là tỷ giá hối đoái
thực, mô tả dự đoán của các tác nhân kinh tế về sự
thay đổi của tỷ giá dựa trên những thông tin có sẵn
ở các thời kỳ trước đó. Sử dụng số liệu theo năm, sự
thay đổi của tỷ giá được hồi quy theo hai độ trễ của
chính nó và của tất cả các biến có thể có liên quan
tới biến động của tỷ giá theo lý thuyết, bao gồm tăng
trưởng của lượng vốn FDI, cung tiền M2, chi tiêu
chính phủ, giá dầu, tỷ số cán cân thương mại/GDP
và mức độ mở cửa của nền kinh tế. Sau đó, chúng
tôi kiểm định ý nghĩa thống kê của mỗi biến trễ này
trong mô hình. Mô hình dự báo phù hợp cuối cùng
chỉ đưa vào các biến trễ có ý nghĩa (xem Bảng 2). Ở
đây, Dlfdit, Dlot, Dlgt lần lượt là sai phân bậc nhất của
lượng vốn FDI, giá dầu thô WTI và chi tiêu chính
phủ (đã log hóa) và d98 là biến giả nhận giá trị bằng
1 ở năm 1998 và bằng 0 ở các năm khác.

Phần dư (sai số ngẫu nhiên) của phương trình trên
chính là thành phần không được dự đoán trước của
tỷ giá, hay là sốc tỷ giá. Sai số này thỏa mãn các giả
thiết về tính phù hợp, nghĩa là nó không có tự tương
quan theo thời gian và cũng không tương quan với
tất cả các biến giải thích trong mô hình. Dấu của các
tham số ước lượng cho biết sự gia tăng lượng vốn
FDI sẽ làm tăng giá trị của đồng nội tệ; trong khi đó
khi giá dầu hay chi tiêu chính phủ tăng lên thì đồng
nội tệ sẽ giảm giá trị. Điều này phù hợp với các lý
thuyết kinh tế. Điểm gián đoạn mang tính cấu trúc
được thể hiện bởi biến giả  bên vế phải, hàm ý sự gia
tăng của tỷ giá thực năm 1998 không thể giải thích
được bởi các biến giải thích trong mô hình. Cần nhớ
lại rằng, 1997 là năm diễn ra cuộc khủng hoảng tài
chính tiền tệ châu Á. Cuộc khủng hoảng này đã gây
ra những hậu quả kinh tế vĩ mô vô cùng nghiêm
trọng cho rất nhiều quốc gia trong các năm 1997-
1998, trong đó đặc biệt phải kể đến là tình trạng mất
giá của đồng nội tệ. Tuy Việt Nam không phải là
quốc gia chịu ảnh hưởng quá nặng nề từ cuộc khủng
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hoảng, nhưng tình hình kinh tế trong năm 1998
cũng bị tác động bởi cú sốc ngoại sinh này vì Việt
Nam đã là thành viên chính thức của cộng đồng
kinh tế ASEAN từ năm 1995.

Để phân tích những hiệu ứng đối xứng của các cú
sốc tỷ giá tới các biến số vĩ mô, chúng tôi đã phân
tách sốc tỷ giá thành các thành phần dương và âm,
tương tự như Kandil và Mirzaie (2002) như sau:

Trong đó, shock là sốc tỷ giá hối đoái và post và
negt lần lượt là các thành phần sốc dương và sốc âm
(xem Hình 1); abs(.) là phép lấy giá trị tuyệt đối.

Theo thời gian, giả định rằng tăng trưởng sản
lượng thực tế và lạm phát phụ thuộc vào những thay
đổi của các biến chính sách tài khóa, tiền tệ, các
biến về lượng vốn FDI, giá năng lượng, độ mở của
nền kinh tế, và các cú sốc tỷ giá. 

Để thu được các ước lượng hiệu quả và đảm bảo
các suy diễn thống kê là chính xác, các mô hình thực
nghiệm được ước lượng đồng thời với phương trình
mô tả dự đoán của các tác nhân kinh tế về tỷ giá. Để
xem xét tính chất nội sinh của các biến số được dự
báo trước, chúng tôi sử dụng các biến công cụ trong
quá trình ước lượng các mô hình này.

Cụ thể, chúng tôi đã thiết lập mô hình đối với sản
lượng thực tế như sau:

Ở đây, hai biến chính sách trong nước là lgt và
lmt, lần lượt là giá trị đã log hóa của chi tiêu chính
phủ và cung tiền, thể hiện những thay đổi trong tổng
cầu. lot và lfdit tương ứng là log của giá dầu và
lượng vốn FDI chảy vào ròng. Chỉ số cho biết mức
độ mở cửa của nền kinh tế được ký hiệu là opent. 

Đối với Việt Nam, giá dầu tăng một mặt sẽ làm
tăng chi phí sản xuất, do đó làm giảm tổng cung;
mặt khác, lại làm gia tăng tổng cầu do dầu thô chiếm
tỷ trọng đáng kể trong cơ cấu xuất khẩu, vì vậy tác
động của nó lên sản lượng là không rõ ràng. Trong
khi đó, tăng trưởng sản lượng được kỳ vọng là biến
động cùng chiều với các biến chính sách trên đây
cũng như các biến thể hiện lượng vốn FDI và mức
độ mở cửa, do đó các hệ số từ A1 đến A4 và từ A13
đến A16 đều được kỳ vọng dương, còn dấu của hai
hệ số  A5 và A6 thì không xác định được.  d08 là biến
giả nhận giá trị bằng 1 ở năm 2008 và bằng 0 ở các
năm khác. 2008 là năm mà cuộc khủng hoảng tài
chính ở Mỹ bùng nổ và lan rộng ra hầu khắp các
quốc gia trên thế giới và Việt Nam chúng ta cũng đã
phải chịu những tác động không hề nhỏ từ cú sốc
lớn này. 

Cuối cùng, lrst là log của tỷ giá thực và Et-1Dlrst
là những thay đổi được dự đoán trước của tỷ giá. Sự
gia tăng được dự đoán trước của tỷ giá thực sẽ khiến

(1)
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các nhà sản xuất kỳ vọng giá của các hàng hóa trung
gian nhập khẩu tăng lên, và vì vậy họ sẽ giảm sản
lượng cung ứng. Tuy nhiên, sức cạnh tranh cũng
được kỳ vọng sẽ tăng lên, do đó dẫn tới tăng sản
lượng sản xuất. Bên cạnh đó, những thay đổi không
được dự đoán trước của tỷ giá hối đoái có thể quyết
định cả tổng cầu và tổng cung. Sốc dương đối với tỷ
giá, sẽ làm chi phí mua các hàng hóa trung gian trở
nên đắt đỏ hơn, trong khi cũng làm tăng lượng xuất
khẩu ròng và cầu đối với đồng nội tệ. Tác động cuối
cùng đối với sản lượng là không xác định.

Để biểu diễn những biến động trong giá cả, mô
hình thực nghiệm được xây dựng như công thức 2.

Trong đó, Dtbt là thay đổi của tỷ số cán cân

thương mại/GDP. d11 là biến giả nhận giá trị bằng 1
năm 2011 và bằng 0 ở các năm khác. Đây là năm mà
lạm phát có biến động rất mạnh mà không được dự
đoán hoàn toàn bởi các biến giải thích trong mô
hình này. Giá năng lượng tăng sẽ làm gia tăng chi
phí của sản xuất và do đó là giá cả; đồng thời, dầu
thô cũng là một mặt hàng xuất khẩu tương đối quan
trọng đối với nước ta, do đó giá dầu tăng sẽ làm tổng
cầu tăng và dẫn tới lạm phát tăng. Vì vậy, kết hợp cả
hai hiệu ứng này, B5 và B6 được kỳ vọng mang dấu
dương. Do tác động của sự gia tăng được dự đoán
trước của tỷ giá lên sản lượng có thể là tích cực hoặc
tiêu cực, nên lạm phát cũng có thể tăng hoặc giảm.
Một cú sốc dương đối với tỷ giá có thể làm giảm (do
tăng chi phí đầu vào nhập khẩu) hoặc tăng (do nâng

(2)
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cao sức cạnh tranh) sản lượng cung cấp, và có thể
làm tăng (hiệu ứng của xuất khẩu ròng) hoặc giảm
(hiệu ứng của cầu nội tệ) tổng cầu. Sự giảm đi của
cầu kết hợp với sự gia tăng của cung sẽ làm giảm
lạm phát, trong khi các kênh còn lại sẽ làm lạm phát
tăng lên. Các biến số còn lại trong mô hình đều tác
động lên tổng cầu và đều được kỳ vọng mang dấu
dương.

4.2. Kết quả phân tích thực nghiệm

Để phân tích tác động đối xứng của các cú sốc tỷ
giá đối với sản lượng và mức giá, chúng tôi đã ước
lượng các mô hình thực nghiệm như trên và thu
được các kết quả như được trình bày trong Bảng 3. 

Có thể thấy hệ số xác định R2 và R2 hiệu chỉnh
của hai mô hình này đều rất cao, cho thấy mức độ
phù hợp và khả năng giải thích rất tốt của mô hình.
Các kiểm định sau ước lượng đối với mỗi mô hình
cũng cho thấy các mô hình không hề gặp phải các
vấn đề ước lượng như tự tương quan hay phương sai
sai số thay đổi. Vì vậy, có thể kết luận rằng các mô
hình là phù hợp và các kết quả ước lượng ở đây là
đáng tin cậy.

4.2.1. Biến động của tăng trưởng sản lượng thực tế

Từ kết quả ước lượng phương trình (1), có thể
thấy hệ số ước lượng tương ứng với biến post mang
dấu dương và có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa
10%, cho thấy sự gia tăng ngoài dự kiến của tỷ giá
hối đoái có tác động tích cực đối với tăng trưởng sản
lượng. Bên cạnh đó, hệ số ước lượng của biến post-1
cũng mang dấu dương, còn hệ số của các biến negt

và negt-1 đều âm, mặc dù các hệ số này không có ý
nghĩa thống kê. Điều này hàm ý việc phá giá đồng
nội tệ ngoài dự kiến do các cú sốc ngoại sinh sẽ
mang lại những hiệu quả tích cực đối với nền kinh
tế ngay trong thời kỳ có biến động và thậm chí cả
thời kỳ liền sau đó, và ngược lại đối với tăng giá
đồng nội tệ.

Như được minh họa ở Hình 2, các cú sốc dương
của tỷ giá trong các giai đoạn 1993-1995, 2002-
2003, và 2012-2014 đã kéo theo sự gia tăng trong
tốc độ tăng trưởng của sản lượng thực tế tại Việt
Nam.

Mặt khác, có thể thấy rằng, hệ số ước lượng cho
biến trễ Et-2Dlrst-1 có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa
cao hơn (5%) và đặc biệt là lại mang dấu âm, hàm ý
nếu quyết định phá giá đã được dự kiến từ trước, thì
sự gia tăng của tỷ giá gần như chắc chắn sẽ có tác
động tiêu cực rõ ràng đối với tăng trưởng sản lượng
ở Việt Nam. 

Bên cạnh đó, kết quả ước lượng cho thấy hệ số
ứng với biến Dlfdit không có ý nghĩa thống kê, trong
khi đó biến trễ một thời kỳ của biến này là Dlfdit-1 có
hệ số ước lượng dương và có ý nghĩa ở mức 5%. Kết
quả này phù hợp với cả lý thuyết và thực tiễn, do
vốn FDI đóng một vai trò rất quan trọng đối với quá
trình tăng trưởng và phát triển kinh tế ở Việt Nam
hiện nay, đặc biệt là đối với tăng trưởng của kim
ngạch xuất khẩu, tuy nhiên tác động của mọi khoản
đầu tư luôn có độ trễ nhất định đối với nền kinh tế.
Bên cạnh đó, hệ số ước lượng cho biến Dopent  cũng
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mang dấu dương và có ý nghĩa ở mức 5%, cho thấy
các chính sách mở cửa và hội nhập kinh tế quốc tế
có ý nghĩa đáng kể đối với nền kinh tế nước ta. Biến
giả D08 trong phương trình về sản lượng có hệ số
ước lượng âm và có ý nghĩa ở mức 1%, cho biết
tăng trưởng sản lượng bị sụt giảm vào năm 2008 do
tác động của cuộc khủng hoảng và suy thoái kinh tế
toàn cầu bùng phát vào năm này.

4.2.2. Biến động của lạm phát

Kết quả ước lượng đã chứng minh tác động
dương của sự gia tăng cung tiền tới lạm phát, khi hệ
số ước lượng của biến Dlmt trong mô hình (2) là
dương và có độ lớn đáng kể, và có ý nghĩa ở mức ý
nghĩa rất cao 1%.

Sự giảm đi ngoài dự kiến của tỷ giá sẽ làm giảm
tốc độ lạm phát ở cả hiện tại lẫn thời kỳ tiếp theo.
Điều này được minh chứng khi các hệ số ước lượng
tương ứng với hai biến negt và  negt-1 đều mang dấu
âm và có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 5%. Các
cú sốc âm sẽ làm giảm cầu đối với hàng hóa trong
nước, đồng thời làm giảm chi phí của các đầu vào
nhập khẩu, khiến tổng cung tăng lên. Hai kênh này
đều giúp làm giảm tỷ lệ lạm phát trong nước.

Thống kê kiểm định Wald với giả thuyết H0 là hệ
số của các biến sốc tỷ giá (dương và âm) đều bằng
0 là 11,578 và có giá trị P-value = 0,018, cho thấy
với mức ý nghĩa 5%, tồn tại các hiệu ứng đối xứng
của sự tăng và giảm tỷ giá ngoài dự đoán đối với
lạm phát tại Việt Nam. Có thể thấy hầu như tất cả
các cú sốc âm của tỷ giá ở Việt Nam trong giai đoạn

1990-2014 đều có tác động làm giảm tỷ lệ lạm phát
ngay trong thời kỳ đó và/hoặc trong thời kỳ liền sau
đó (xem Hình 3).

Ngoài ra, Dlfdit-1 biến có hệ số ước lượng mang
dấu dương và có ý nghĩa ở mức 5%. Biến giả d11 có
hệ số ước lượng dương và có ý nghĩa ở mức 1%, thể
hiện sự tăng vọt của tỷ lệ lạm phát năm 2011. Ngoài
những biến động của các biến giải thích trong mô
hình, tình trạng phát triển quá nóng của các thị
trường bất động sản, thị trường chứng khoán, tình
trạng đô la hóa, vàng hóa nghiêm trọng cùng với
mức lạm phát kỳ vọng quá cao là những nguyên
nhân dẫn tới tỷ lệ lạm phát rất cao trong năm này.

5. Kết luận và kiến nghị

Bài viết này tập trung vào các ảnh hưởng của sự
dao động của tỷ giá đối với hoạt động kinh tế của
Việt Nam giai đoạn 1990-2014. Sau đây là một số
điểm nhấn về kết quả của nghiên cứu này: 

Thứ nhất, trong khi phá giá tiền tệ ngoài dự kiến
góp phần thúc đẩy tăng trưởng sản lượng, thì phá
giá tiền tệ theo dự kiến lại gần như chắc chắn có tác
động tiêu cực đối với tăng trưởng. Kết luận này phù
hợp với lý thuyết.

Thứ hai, dao động ngoài dự kiến của tỷ giá tác
động mạnh lên giá cả trong nước từ cả phía cung và
phía cầu. Các cú sốc âm của tỷ giá luôn làm giảm
cầu đối với hàng hóa trong nước và làm giảm chi
phí hàng trung gian nhập khẩu, do đó làm giá hàng
hóa trong nước giảm xuống.

Thứ ba, bên cạnh tỷ giá, luồng vốn FDI, mức độ
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Hình 3: Tỷ lệ lạm phát và các cú sốc tỷ giá thực tế
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mở cửa của nền kinh tế và cung tiền cũng là các biến
quan trọng tác động lên sản lượng và mức giá ở Việt
Nam trong giai đoạn nghiên cứu.

Kết quả nghiên cứu thực nghiệm cho phép chúng
tôi rút ra được bài học rằng, (i) chế độ neo cứng tỷ
giá hiện không còn phù hợp trong bối cảnh nền kinh
tế Việt Nam đang hội nhập sâu hơn vào nền kinh tế
khu vực và thế giới như hiện nay; (ii) áp dụng lâu

dài chế độ neo tỷ giá có điều chỉnh theo hướng phá
giá đồng nội tệ cũng sẽ không còn phù hợp không
chỉ do tính phi thị trường mà còn do tác động cản trở
tăng trưởng sản lượng của chính sách; và (iii) việc
thiết kế một lộ trình cụ thể tiến tới áp dụng một chế
độ tỷ giá linh hoạt hơn là rất cần thiết để tạo một chỗ
đứng vững chắc hơn cho Việt Nam trong thế giới
hội nhập trong tương lai gần.r
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