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Tóm tắt: Mục đích của bài nghiên cứu này là xem xét có hay không tác động 
truyền dẫn của tỷ giá USD/VND lên chỉ số giá nhập khẩu, chỉ số giá sản xuất 
và chỉ số giá tiêu dùng ở Việt Nam. Bằng việc sử dụng mô hình vector tự hồi 
quy- VAR với số liệu theo quý trong giai đoạn từ 2005 đến 2022 để ước lượng 
tác động của truyền dẫn tỷ giá trực tiếp USD/VND lên 3 chỉ số giá bao gồm chỉ 
số giá nhập khẩu (IMP), chỉ số giá sản xuất (PPI) và chỉ số giá tiêu dùng (CPI). 
Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng tỷ giá USD/VND tác động đến cả 3 chỉ số giá 
trên theo cấp độ giảm dần. Trên cơ sở kết quả, bài viết đề xuất một số khuyến 
nghị cho các nhà hoạch định chính sách nhằm đưa ra những chính sách tiền 
tệ và chính sách tỷ giá phù hợp.
Từ khóa: tỷ giá, lạm phát, mô hình VAR, truyền dẫn tỷ giá

The pass-through influence of exchange rate on the inflation: A study in Vietnam
Abstract: The purpose of this paper is to examine whether or not there is a pass-through influence of the 
USD/VND exchange rate on the import price index (IMP), producer price index (PPI) and consumer price 
index (CPI) in Vietnam. By using vector autoregressive model - VAR with quarterly data for the period from 
2005 to 2022 to estimate the pass-through impact of exchange rate of USD/VND on 3 price indices including 
import price index imports (IMP), producer price index (PPI) and consumer price index (CPI). The results 
indicate that the exchange rate affects all selected price indices on a desending scale. Based on the empirical 
outcomes, some recommendations are proposed for policy-makers to implement appropriate monetary and 
exchange rate policies.
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1.	 Mở đầu

Ngày nay, mỗi quốc gia luôn cố gắng đạt 
được mục tiêu vĩ mô của nền kinh tế về sản 
lượng, việc làm, ổn định giá cả, cân bằng 
cán cân thương mại và ổn định tỷ giá. Điều 
này càng quan trọng hơn và đòi hỏi nghiên 
cứu  nhiều hơn về tác động của tỷ giá hối 
đoái lên lạm phát đối với những quốc gia 
mới nổi với chiến lược tăng trưởng kinh tế 
dựa vào xuất nhập khẩu.
Gần hai thập kỷ qua nền kinh tế Việt Nam 
đã chứng kiến những biến động lớn đến 
từ nội tại nền kinh tế và tác động từ bên 
ngoài bởi cuộc khủng hoảng kinh tế tài 
chính thế giới (2008), khủng hoảng y tế 
từ đại dịch Covid-19 ảnh hưởng kinh tế và 
lạm phát các nền kinh tế. Có thể thấy tỷ 
giá hối đoái và lạm phát có sự biến động 
mạnh, trong đó lạm phát đạt đỉnh vào năm 
2008 và đạt mức thấp nhất vào năm 2015 
và duy trì ở ngưỡng 3% cho đến năm 2022 
(Hình 1). Nghiên cứu tác động của tỷ giá 
lên lạm phát đã và đang trở thành mối quan 
tâm của nhiều học giả các nhà nghiên cứu 

trong và ngoài nước. Truyền dẫn tỷ giá 
hối đoái ở Việt Nam là không hoàn toàn 
theo nghiên cứu của Võ Văn Minh (2009), 
trong khi Trần Ngọc Thơ (2015) đề cập tới 
truyền dẫn tỉ giá hối đoái ở Việt Nam với 
môi trường lạm phát, tuy nhiên, nghiên cứu 
trên không đề cập tới cặp tỷ giá USD/VND 
(tỷ giá E) cũng như sự truyền dẫn tới chỉ số 
nhập khẩu và chỉ số sản xuất. Nhìn chung, 
các nghiên cứu mới dừng lại ở định tính và 
định lượng ở những khía cạnh khác nhau 
của tác động tỷ giá đến lạm phát. Sự khác 
biệt về khung thời gian giữa các nghiên 
cứu cũng ảnh hưởng tới kết quả trong việc 
giải thích sự tác động của tỷ giá đến lạm 
phát ở Việt Nam. Để trả lời cho câu hỏi 
nghiên cứu rằng (1) sự tác động của tỷ giá 
đến lạm phát ở Việt Nam trong gần 2 thập 
kỷ qua là có tồn tại không? và (2) mức độ 
tác động của nó như thế nào?, nhóm tác 
giả sẽ nghiên cứu sự truyền dẫn tỷ giá (E) 
đến chỉ số giá nhập khẩu, chỉ số giá sản 
xuất và chỉ số giá tiêu dùng với số liệu theo 
quý từ Quí I/2005 đến Quí IV/2022, bằng 
cách áp dụng mô hình véc-tơ tự hồi quy 

Nguồn: WorldBank, 2023

Hình 1. Tỷ giá danh nghĩa USD/VND và lạm phát của Việt Nam
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(VAR). Đây là mô hình kinh tế lượng dùng 
để xem xét động thái và sự phụ thuộc lẫn 
nhau giữa các biến theo thời gian trong dài 
hạn (Nguyễn Quang Dong, 2012). Vì vậy 
nghiên cứu này sử dụng mô hình VAR để 
xem xét tác động truyền dẫn tỷ giá (E) lên 
lạm phát ở Việt Nam theo dữ liệu thời gian 
thông qua chỉ số giá nhập khẩu, giá sản 
xuất và chỉ số giá tiêu dùng. Phương pháp 
ước lượng này sẽ mang lại kết quả tin cậy 
hơn cùng với việc xem xét thêm sự truyền 
dẫn qua chỉ số giá nhập khẩu và giá sản 
xuất trong bối cảnh trải qua hai cuộc khủng 
hoảng kinh tế tài chính (2008) và y tế kinh 
tế (2020). Kết quả nghiên cứu này cung cấp 
thêm bằng chứng thực nghiệm cho các nhà 
nghiên cứu cũng như làm cơ sở cho các nhà 
hoạch định chính sách của Việt Nam.
Bài viết được cấu trúc gồm 5 phần: sau 
phần mở đầu là tổng quan tình hình nghiên 
cứu; phần 3 trình bày về mô hình và phương 
pháp nghiên cứu; phần 4 trình bày kết quả 
nghiên cứu và thảo luận; cuối cùng là kết 
luận cùng những kiến nghị về chính sách.

2.	 Tổng quan tình hình nghiên cứu

Tầm quan trọng của tỷ giá và lạm phát đối với 
nền kinh tế vĩ mô đã trở thành đề tài nghiên 
cứu của nhiều học giả, nhà kinh tế trong và 
ngoài nước. Bằng việc áp dùng mô hình 
VAR, McCarthy, J. (2007) đã nghiên cứu 09 
nền kinh tế phát triển giai đoạn từ 1976 đến 
1998. Tương tự, Hüfner và Schröder (2002) 
sử dụng mô hình VECM từ 1981 đến 2001 
tại 05 nền kinh tế lớn của châu Âu. Kết quả 
nghiên cứu của các tác giả trên cho thấy tác 
động của tỷ giá đến lạm phát ở các nước 
nghiên cứu là không lớn và độ lớn dẫn truyền 
tỷ giá giảm dần theo chuỗi phân phối giá (chỉ 
số giá nhập khẩu, sản xuất và tiêu dùng). 
Nghiên cứu về thị trường mới nổi, Ca’Zorzi 
và cộng sự (2007) đã chỉ ra rằng truyền dẫn tỷ 
giá hối đoái vào chỉ số giá nhập khẩu và chỉ số 

giá tiêu dùng ở các thị trường mới nổi luôn có 
tác động lớn hơn so với các nước phát triển. 
Sasaki (2005) thực hiện kiểm tra ảnh hưởng 
của việc thay đổi giá trị đồng Yên Nhật (JPY) 
và đồng USD đến giá nhập khẩu của các quốc 
gia tại khu vực Đông Nam Á. Nghiên cứu 
của Ito và Sato (2007) nghiên cứu các nước 
thuộc khu vực Đông Á chịu ảnh hưởng của 
cuộc khủng hoảng tiền tệ năm 1997- 1998. 
Ha và cộng sự (2020) đã sử dụng mô hình 
SVAR nhằm tìm ra tác động của truyền dẫn 
tỷ giá hối đoái tới lạm phát tại 55 quốc gia. 
Kết quả của bài nghiên cứu chỉ ra rằng hiện 
tượng truyền dẫn tỷ giá cần được nghiên cứu 
bằng cách xem xét bản chất của cú sốc và các 
đặc điểm của quốc gia gây ra sự biến động tỷ 
giá. Mặc dù các nghiên cứu về tác động của 
tỷ giá đến giá cả đưa ra rất nhiều kết quả khác 
nhau, nhưng nhìn chung, mức giá cả hàng 
hóa ở các nước đang phát triển có xu hướng 
nhạy cảm hơn đối với các biến động của tỷ 
giá, đồng thời, mức độ truyền dẫn cũng cao 
hơn so với các quốc gia phát triển.
Cũng như các nghiên cứu trên thế giới, chủ 
đề truyền dẫn tỷ giá và lạm phát ở Việt Nam 
đã được đề cập đến trong một số bài nghiên 
cứu, tuy nhiên số lượng vẫn còn hạn chế 
và kết quả chưa được thống nhất. Nghiên 
cứu của Võ Văn Minh (2009) tại Việt 
Nam đưa ra kết quả rằng truyền dẫn tỷ giá 
hối đoái là không hoàn toàn, tác giả cũng 
khuyến nghị áp dụng một chế độ tỷ giá hối 
đoái linh hoạt đối với đồng đô la Mỹ. Tuy 
nhiên nghiên cứu này lại không đưa chỉ 
số giá sản xuất trong chuỗi chỉ số giá cần 
đo lường mức truyền dẫn tỷ giá hối đoái. 
Trần Ngọc Thơ (2015) đã tìm ra mối quan 
hệ phi tuyến giữa hệ số truyền dẫn từ tỷ 
giá vào lạm phát. Nguyễn Thị Ngọc Trang 
& Lục Văn Cường (2012) đã áp dụng mô 
hình véc tơ điều chỉnh sai số và mô hình 
véc tơ tự hồi quy để tìm ra sự chuyển dịch 
của tỷ giá hối đoái có ảnh hưởng tới các 
chỉ số giá với độ lớn tăng dần theo thứ tự: 
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Chỉ số giá tiêu dùng, chỉ số giá sản xuất 
và chỉ số giá nhập khẩu. Bên cạnh nghiên 
cứu trên, một số học giả khác có nghiên 
cứu mối ảnh hưởng của tỷ giá tác động đến 
lạm phát ở Việt Nam, tuy không trực tiếp 
bàn luận tới sự tác động của truyền dẫn tỷ 
giá (Nguyễn Thị Thu Hằng và Nguyễn Đức 
Thành, 2010; Trương Văn Phước và Chu 
Hoàng Long, 2005; Võ Trí Thành và cộng 
sự, 2000).

3.	 Mô hình và phương pháp nghiên cứu

3.1. Lựa chọn mô hình

Nghiên cứu này đề cập tới sự ảnh hưởng 
của dẫn truyền tỷ giá (E) đến lạm phát nội 
địa bằng cách áp dụng Mô hình véc-tơ tự 
hồi quy (VAR). Ưu điểm của mô hình bao 
gồm: (i) sự đơn giản trong cách tiếp cận và 
phân biệt giữa biến nội sinh và ngoại sinh; 
(ii) phương pháp bình phương nhỏ nhất 
thông thường có thể được áp dụng cho từng 
phương trình riêng rẽ, nghĩa là mô hình có 
phép ước lượng một cách đơn giản; (iii) mô 
hình có tính tin cậy cao.
Ở mô hình này, lạm phát ở thời điểm t được 
giả định cấu thành từ các thành phần khác 
nhau. Biến thứ nhất là lạm phát kỳ vọng 
ở thời điểm đó dựa trên các thông tin khả 
dụng ở cuối thời điểm t- 1. Biến thứ hai và 
thứ ba là ảnh hưởng của cú sốc cung và cầu 
nội địa ở thời điểm t lên lạm phát. Biến thứ 
tư và thứ năm là ảnh hưởng của chính sách 
tiền tệ và cú sốc tỷ giá lên lạm phát. Biến 
tiếp theo là ảnh hưởng của cú sốc lạm phát 
ở các tầng trước của chuỗi phân phối. Cuối 
cùng là cú sốc lạm phát ở tầng đó. Cú sốc 
lạm phát ở mỗi tầng chỉ đơn giản là phần 
lạm phát không thể giải thích được bởi các 
biến đã nêu ở trước. 
Mô hình được xây dựng với hai giả thuyết: 
(1) Cú sốc của chỉ số giá nhập khẩu ảnh 
hưởng đến chỉ số giá sản xuất và sau đó là 

chỉ số giá tiêu dùng (IMP  PPI  CPI) 
(2) Không có sự phản ứng tức thời của các 
biến trong chuỗi chỉ số giá, nghĩa là các 
biến tác động lẫn nhau theo hướng IMP  
PPI  CPI chứ không có chiều ngược lại.
Lạm phát tại thời điểm t sẽ được tính như sau:
πt

m = Et-1πt
m + α1εt

oil + α2εt
opg + α3εt

R + α4εt
e 

+ εt
m

πt
p = Et-1πt

p + β1εt
oil + β2εt

opg + β3εt
R + β4εt

e 
+ εt

p

πt
c = Et-1πt

c + γ1εt
oil + γ2εt

opg + γ3εt
R + γ4εt

e + εt
c

Trong đó:
πt

m, πt
p, πt

c lần lượt là lạm phát tính theo 
IMP, PPI và CPI.
εt

oil, εt
opg, εt

R, εt
e  lần lượt là cú sốc giá dầu, 

cú sốc lỗ hổng sản lượng, cú sốc lãi suất và 
cú sốc tỷ giá (E).
εt

m, εt
p, εt

c lần lượt là cú sốc giá nhập khẩu, 
cú sốc giá sản xuất và cú sốc giá tiêu dùng.
Et-1 là độ trễ các biến trong phương trình tác 
động lên chỉ số lạm phát

3.2. Lựa chọn các biến cho mô hình

Các biến sử dụng trong mô hình bao gồm: 
Lỗ hổng sản lượng (OPG) đại diện cho cú 
sốc cầu; Giá dầu thế giới (OIL) đại diện 
cho cú sốc cung; Tỷ giá (E); Lãi suất ngắn 
hạn (R); chỉ số giá nhập khẩu (IMP), chỉ số 
giá sản xuất (PPI) và cuối cùng là chỉ số giá 
tiêu dùng (CPI).
Các số liệu về giá được thu thập từ bộ dữ 
liệu của Tổng cục Thống kê, các dữ liệu về 
GDP, giá dầu thế giới, tỷ giá hối đoái USD/
VND, lãi suất ngắn hạn được thu thập từ 
cơ sở dữ liệu FiinPro và dữ liệu của Ngân 
hàng Thế giới Worldbank.
Lỗ hổng sản lượng (OPG) là độ chênh lệch 
giữa sản lượng thực tế và sản lượng tiềm 
năng của một nền kinh tế. Sản lượng tiềm 
năng, áp dụng bộ lọc Hodrick- Prescott để 
tính toán dựa trên GDP, là mức sản lượng 
mà nền kinh tế có thể phát triển bền vững 
trong dài hạn.
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Giá dầu thế giới (OIL) được tác giả sử 
dụng là giá dầu thô giao ngay. Số liệu được 
tác giả thu thập từ hệ thống Fiinpro (2023).
Tỷ giá hối đoái USD/VND (E): Tỷ giá danh 
nghĩa được lựa chọn bởi tỷ giá thực đã tính 
đến sự khác biệt của lạm phát trong nước 
và nước ngoài có thể dẫn đến sự sai về bản 
chất của nghiên cứu.
Lãi suất ngắn hạn (R): Tác giả sử dụng lãi 
suất cho vay danh nghĩa thay vì lãi suất 
thực do lo ngại sự thiếu chính xác của 
nghiên cứu do loại lãi suất này có tính toán 
sự điều chỉnh của lạm phát.
Các chỉ số giá bao gồm chỉ số giá nhập 
khẩu (IMP), chỉ số giá sản xuất (PPI) và 
chỉ số giá tiêu dùng (CPI) với số liệu sử 
dụng năm gốc 2005.

4.	 Kết quả nghiên cứu và thảo luận

4.1. Kiểm định tính dừng và xác định độ 
trễ tối ưu cho mô hình 

Kiểm định tính dừng Kiểm định ADF 
(Augmented Dickey- Fuller) được thực 
hiện trên các biến nghiên cứu OPG, OIL, 
E, R, IMP, PPI, CPI. Kết quả cho thấy, sai 
phân bậc 1, tất cả các biến đều là chuỗi 
dừng. Vậy nên, mô hình VAR là hoàn toàn 
phù hợp cho các kiểm định và ước lượng 
về sau (Bảng 1, Phụ lục).
Xác định độ trễ tối ưu cho mô hình: Sau khi 
kiểm định tính dừng của chuỗi dữ liệu các 
biến, nghiên cứu tiến hành lựa chọn độ trễ 
tối ưu cho mô hình, lựa chọn chiều dài độ 
trễ dựa trên các tiêu chí FPE, AIC, SC, HQ. 
Các tiêu chí FPE và AIC chỉ ra rằng độ trễ 
4 quý là tối ưu cho mô hình (Bảng 2, Phụ 
lục). Thực hiện kiểm nghiệm Lagrange-
multiplier, ở độ trễ 4 cũng không xuất hiện 
tình trạng tự tương quan (Bảng 3, Phụ lục). 
Độ tin cậy của kết quả ước lượng với độ 
trễ 4 cũng được kiểm chứng khi kiểm định 
tính ổn định của mô hình, trong đó, các giá 

trị riêng đều nằm trong vòng tròn đơn vị 
(Hình 2). Từ đó, tác giả lựa chọn độ trễ tối 
đa cho mô hình là 4 quý.

4.2. Kiểm định nhân quả Granger

Dựa trên kết quả xác định độ dài của trễ, thực 
hiện kiểm định quan hệ nhân quả Granger 
với các giả thuyết H0 theo từng cặp biến lựa 
chọn với các chỉ số CPI, IMP, PPI. Kết quả 
kiểm định mối quan hệ nhân quả theo từng 
cặp biến số được thể hiện ở Bảng 4 (Phụ 
lục) và chấp nhận ở mức ý nghĩa 10%. Đối 
với chỉ số CPI, biến giá dầu thế giới (OIL) 
và lỗ hổng sản lượng (OPG) có mối quan hệ 
nhân quả với chỉ số CPI ở độ trễ 4 với mức 
ý nghĩa 5%. Điều đó có nghĩa là giá dầu và 
lỗ hổng sản lượng tác động nhân quả đến chỉ 
số giá tiêu dùng (CPI).
Tương tự, biến giá dầu (OIL) cùng với lãi 
suất ngắn hạn (R), tỷ giá hối đoái USD/
VND (E) và chỉ số IMP đều có mối quan hệ 
nhân quả với chỉ số PPI ở độ trễ 4 với mức 
ý nghĩa lần lượt là 5% và 1%. Điều này có 
nghĩa giá dầu, lãi suất, chỉ số giá nhập khẩu 

Nguồn: Tác giả tự tính toán bằng STATA17

Hình 2. Tính ổn định của mô hình với độ 
trễ là 4
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(IMP) và tỷ giá tác động nhân quả đến chỉ 
số giá sản xuất (PPI).
Còn đối với chỉ số IMP, các biến có mối 
quan hệ nhân quả ở mức ý nghĩa 1% và 5% 
gồm lãi suất ngắn hạn (R) và tỷ giá hối đoái 
USD/VND (E). Như vậy tỷ giá và lãi suất 
tác động nhân quả đến giá nhập khẩu.

4.3. Phân tích phản ứng đẩy

Phương pháp phân rã Cholesky được sử 
dụng để tính toán mức tác động của tỷ giá 
(E) đến các chỉ số giá. Việc lựa chọn thứ 
tự các biến rất quan trọng trong mô hình 
sử dụng phương pháp này. Nghiên cứu 
này sử dụng trật tự sắp xếp tương tự như 
trong nghiên cứu của McCarthy (2007), đó 
là: D(OIL) > D(OPG) > D(R) > D(UV) > 
D(IMP) > D(PPI) > D(CPI).
Để tính toán hệ số truyền dẫn tỷ giá chuyên 
đổi các cú sốc thành cú sốc 1% trong tỷ 
giá bằng cách chia phản ứng đẩy tích lũy 
của chỉ số giá sau j quý cho phản ứng tích 
lũy của tỷ giá với cú sốc tỷ giá sau quý j. 
Phương pháp này được giới thiệu lần đầu 
bởi Leigh và Rossi (2002). Công thức 

chuẩn hóa như sau:
PTt, t+j = Pt,t+j / Nt,t+j

Trong đó: 
Pt,t+j: Sự thay đổi tích lũy của các chỉ số giá 
sau j quý do tác động của cú sốc tỷ giá hối 
đoái. 
Nt,t+j: Sự thay đổi tích lũy của tỷ giá do tác 
động của cú sốc từ chính nó trong giai 
đoạn j quý.
Kết quả kiểm định cho thấy mức tác động 
của cú sốc tỷ giá (E) đến chỉ số giá nhập 
khẩu (IMP) có sự biến động mạnh trong 
khoảng thời gian 8 quý đầu tiên. Tác động 
lớn nhất trong khoảng thời gian trên đạt 
mức cao nhất vào thời điểm quý thứ 5, hơn 
0,5% và sau đó sụt giảm về mức-0,4% vào 
quý thứ 7. Mức độ tác động của truyền dẫn 
tỷ giá ổn định hơn xung quanh mức 0% kể 
từ quý 9 trở đi (Hình 3).
Ảnh hưởng của biến động của tỷ giá (E) đến 
chỉ số giá sản xuất (PPI) có sự thiếu ổn định 
trong 6 kỳ quan sát đầu tiên. Trong đó, mức 
độ dẫn truyền tỷ giá thấp nhất vào kỳ 2 với 
-0,1% và cao nhất vào kỳ 5 với gần 0,1%. 
Bắt đầu từ quý thứ 9, dẫn truyền tỷ giá trượt 
xuống mức dương gần 0 và dao động quanh 

Nguồn: Tác giả tự tính toán bằng STATA17

Hình 3. Phản ứng của chỉ số IMP giá với cú sốc 1% của tỷ giá (E)
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mức này từ những kỳ tiếp theo (Hình 4).
Mức độ tác động của tỷ giá (E) đến chỉ số 
giá chỉ số giá tiêu dùng (CPI) có sự biến 
động rõ rệt qua 15 kỳ quan sát. Mức độ dẫn 
truyền tỷ giá đến chỉ số giá tiêu dùng chứng 
kiến mức cao nhất ở quý thứ 6 và chạm đáy 
vào kỳ quan sát thứ 8 (Hình 5).

Nhìn chung, tác động của truyền dẫn tỷ giá 
đến các chỉ số giá là không hoàn toàn và 
độ lớn dẫn truyền giảm dần qua chuỗi phân 
phối giá, theo thứ tự IMP  PPI  CPI. Kết 
quả này tương tự với kết quả nghiên cứu 
trước đây của Nguyễn Thị Ngọc Trang & 
Lục Văn Cường (2012).

Nguồn: Tác giả tự tính toán bằng STATA17

Hình 4. Phản ứng của chỉ số PPI giá với cú sốc 1% của tỷ giá (E)

Nguồn: Tác giả tự tính toán bằng STATA17

Hình 5. Phản ứng của chỉ số CPI giá với cú sốc 1% của tỷ giá (E)
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4.4. Phân rã phương sai

Chức năng của hàm phản ứng đẩy là cho 
phép đo lường độ lớn của truyền dẫn tỷ giá 
đến các chỉ số giá, tuy nhiên việc sử dụng 
phân rã phương sai mới giải quyết được 
các hạn chế của hàm phản ứng đẩy. Nhằm 
lượng hóa được tầm quan trọng của các biến 
trong việc giải thích những biến động của 
các chỉ số giá, chức năng phân rã phương 
sai của mô hình VAR được áp dụng. Trật 
tự Cholesky như sau: D(OIL) > D(OPG) > 
D(R) > D(E) > D(IMP) > D(PPI) > D(CPI).
Trong việc giải thích sự biến động của IMP, 
có thể thấy rằng cú sốc tỷ giá (E) đóng vai 
trò rất quan trọng (Bảng 1). Điều này là phù 
hợp với nhận định của Ciurila (2007) khi 
cho rằng một cú sốc trong tỷ giá làm giảm 
giá đồng nội tệ, khiến giá cả hàng hóa nhập 
khẩu trở nên đắt hơn và ảnh hưởng đến chỉ 

số giá nhập khẩu. Tác động của biến (E) có 
một tỷ trọng tương đối lớn qua các kỳ quan 
sát. Đặc biệt, tỷ trọng của biến (E) trong 
việc giải thích biến động của IMP tăng dần 
theo thời gian và cao nhất vào quý thứ 4, với 
21,22%. Bên cạnh đó, biến lãi suất (R) cũng 
giải thích tương đối cho sự biến động của 
IMP, với 24,7% biến động của biến IMP ở 
quý thứ 9 được giải thích bởi (R). Bên cạnh 
đó, biến giá dầu (OIL) cũng giải thích được 
sự biến động ở mức khoảng 8-13% trong 
hầu hết kỳ quan sát.
Cú sốc từ biến tỷ giá (E) tiếp tục đóng vai 
trò quan trọng trong việc giải thích biến 
động của PPI (Bảng 2). Biến này đều giải 
thích được ít nhất gần 11% biến động của 
PPI từ kỳ quan sát thứ 3 trở đi. Cú sốc từ 
ba biến OIL, OPG và lãi suất (R) chiếm tỷ 
trọng tương đối nhỏ trong việc giải thích sự 
thay đổi của PPI. Tuy nhiên, tỷ trọng của 2 

Bảng 1. Kết quả phân rã phương sai của IMP

Kết quả IMP d.OIL d.OPG d.R d.E d.IMP d.PPI d.CPI

Giai đoạn fevd fevd fevd fevd fevd fevd fevd

0 0 0 0 0 0 0 0

1 0,003 0,008 0,018 0,06 0,911 0 0

2 0,089 0,008 0,21 0,089 0,597 0 0,008

3 0,08 0,015 0,192 0,158 0,546 0 0,009

4 0,122 0,018 0,189 0,175 0,473 0,001 0,021

5 0,123 0,022 0,184 0,145 0,501 0,009 0,016

6 0,126 0,018 0,241 0,19 0,403 0,008 0,015

7 0,128 0,02 0,236 0,193 0,386 0,012 0,024

8 0,124 0,019 0,241 0,208 0,363 0,014 0,031

9 0,13 0,019 0,247 0,206 0,35 0,018 0,03

10 0,129 0,019 0,245 0,211 0,346 0,019 0,031

11 0,13 0,019 0,244 0,211 0,345 0,019 0,032

12 0,13 0,019 0,243 0,21 0,344 0,02 0,033

13 0,13 0,019 0,243 0,212 0,342 0,02 0,034

14 0,13 0,019 0,243 0,212 0,341 0,021 0,034

15 0,132 0,019 0,242 0,212 0,34 0,021 0,034

Nguồn: Tác giả tự tính toán bằng STATA17
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Bảng 2. Kết quả phân rã phương sai của PPI

Kết quả PPI d.OIL d.OPG d.R d.E d.IMP d.PPI d.CPI

Giai đoạn fevd fevd fevd fevd fevd fevd fevd

0 0 0 0 0 0 0 0

1 0,012 0,009 0,005 0,015 0,185 0,774 0

2 0,011 0,012 0,006 0,031 0,242 0,692 0,005

3 0,038 0,011 0,016 0,119 0,219 0,587 0,009

4 0,073 0,027 0,017 0,116 0,203 0,546 0,018

5 0,088 0,032 0,021 0,109 0,196 0,537 0,017

6 0,083 0,032 0,021 0,144 0,194 0,508 0,018

7 0,084 0,032 0,021 0,138 0,187 0,494 0,043

8 0,081 0,031 0,04 0,136 0,184 0,484 0,043

9 0,087 0,031 0,041 0,134 0,189 0,475 0,042

10 0,092 0,03 0,046 0,133 0,186 0,471 0,042

11 0,092 0,03 0,046 0,133 0,188 0,469 0,042

12 0,096 0,03 0,046 0,136 0,186 0,465 0,042

13 0,097 0,03 0,047 0,134 0,192 0,459 0,041

14 0,1 0,029 0,053 0,137 0,188 0,452 0,041

15 0,1 0,029 0,053 0,138 0,188 0,451 0,041

Nguồn: Tác giả tự tính toán bằng STATA17

Bảng 3. Kết quả phân rã phương sai của CPI

Kết quả CPI d.OIL d.OPG d.R d.E d.IMP d.PPI d.CPI

Giai đoạn fevd fevd fevd fevd fevd fevd fevd

0 0 0 0 0 0 0 0

1 0,11 0,021 0,151 0,007 0,029 0,026 0,656

2 0,068 0,142 0,163 0,014 0,032 0,019 0,562

3 0,18 0,143 0,135 0,017 0,028 0,017 0,48

4 0,225 0,123 0,122 0,021 0,031 0,024 0,455

5 0,243 0,115 0,146 0,021 0,033 0,027 0,416

6 0,242 0,113 0,148 0,024 0,039 0,027 0,408

7 0,257 0,11 0,169 0,027 0,036 0,026 0,375

8 0,262 0,121 0,163 0,027 0,034 0,029 0,363

9 0,257 0,12 0,167 0,034 0,034 0,032 0,357

10 0,258 0,118 0,174 0,034 0,034 0,034 0,349

11 0,259 0,117 0,173 0,034 0,034 0,034 0,348

12 0,258 0,118 0,175 0,034 0,034 0,035 0,346

13 0,257 0,119 0,175 0,035 0,036 0,034 0,344
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biến OIL và R đều tăng dần qua các kỳ quan 
sát và cao nhất ở kỳ thứ 15 với OIL là 10% 
và với R là 5,3%. Bên cạnh đó, IMP cũng 
chiếm một tỷ lệ khá lớn trong việc giải thích 
sự thay đổi của PPI (từ 18- 24%), nguyên 
do Việt Nam là một quốc gia nhập siêu, do 
đó nhập khẩu ảnh hưởng rất lớn đến các 
nguyên nhiên vật liệu đầu vào cho sản xuất.
Bảng kết quả phân rã phương sai của CPI 
(Bảng 3) cho thấy lãi suất (R) có ảnh hưởng 
đến chỉ số giá tiêu dùng (CPI), qua các kỳ 
quan sát, biến này giải thích được khoảng 
15% biến động chỉ số CPI. Cú sốc của biến 
giá dầu (OIL) cũng giải thích biến động của 
CPI ở mức tương đối cao. Trong đó, cú sốc 
giá dầu chiếm tỷ trọng từ 6- 25% trong các 
tác nhân gây ra thay đổi của CPI. Bên cạnh 
đó, biến lỗ hổng sản lượng (OPG) cũng giải 
thích được cao nhất 14,3% sự thay đổi của 
CPI vào kỳ thứ 3 và dao động quanh 11% 
đến 14% trong những kỳ quan sát tiếp theo. 

5.	 Kết luận và những kiến nghị

Nghiên cứu tác động của dẫn truyền tỷ giá 
của USD/VND đến lạm phát Việt Nam 
giai đoạn 2005- 2022 bằng việc sử dụng 
mô hình VAR, nhóm tác giả đưa ra một số 
nhận định sau:
Thứ nhất, tác động dẫn truyền từ cú sốc tỷ 
giá (E) đến các chỉ số giá và độ lớn dẫn 
truyền giảm dần qua chuỗi phân phối giá, 
tức là mức độ trung chuyển tỷ giá lớn nhất 
đến chỉ số giá nhập khẩu (IMP), sau đó đến 
chỉ số giá sản xuất (PPI) và cuối cùng là chỉ 
số giá tiêu dùng (CPI).
Thứ hai, tỷ giá (E) là nhân tố quan trọng 

trong việc giải thích biến động của các chỉ 
số giá. Trong đó, biến động của biến này 
này giải thích được 6- 21% biến động của 
chỉ số giá nhập khẩu, 1- 14% biến động của 
chỉ số giá sản xuất, và 1- 4% biến động của 
chỉ số giá tiêu dùng.
Thứ ba, bên cạnh tỷ giá (E) thì giá dầu 
(OIL), lãi suất (R) và lỗ hổng sản lượng 
(OPG) cũng tác động đến 3 chỉ số trên, 
đặc biệt giá dầu và lỗ hổng sản lượng tác 
động đến chỉ số giá tiêu dùng (CPI). Chỉ 
số nhập khẩu (IMP) tác động mạnh đến chỉ 
số sản xuất (PPI). Điều này cho thấy sản 
suất trong nước phụ thuộc vào nguyên liệu 
nhập khẩu.
Từ kết quả nghiên cứu và kết luận trên, có 
thể thấy tỷ giá đóng vai trò quan trọng trong 
việc kiểm soát ổn định lạm phát trong điều 
kiện của Việt Nam khi thực thi chính sách 
lạm phát mục tiêu. Mức điều chỉnh tỷ giá 
của Ngân hàng Nhà nước sẽ dựa trên kết quả 
để đưa lạm phát về vùng mục tiêu bằng công 
cụ chính sách tỷ giá hối đoái hoặc phối hợp 
với các công cụ chính sách tiền tệ. 
Ngoài ra, nhập khẩu vẫn là yếu tố có ảnh 
hưởng lớn đến Việt Nam và mức độ dẫn 
truyền tỷ giá (E) vào giá nhập khẩu là lớn 
nhất trong chuỗi chỉ số giá. Đầu vào sản 
xuất vẫn chịu sự ảnh hưởng rất lớn đến từ 
các mặt hàng nhập khẩu. Vậy nên, Việt 
Nam cần hướng đến tự chủ trong nguyên 
vật liệu đầu vào sản xuất để giảm thiểu sự 
phụ thuộc vào nhập khẩu và để hạn chế 
tối đa sự tác động của tỷ giá đến lạm phát. 
Chính sách bình ổn giá xăng dầu cũng là 
một công cụ quan trọng để kiểm soát lạm 
phát ở Việt Nam. 

Kết quả CPI d.OIL d.OPG d.R d.E d.IMP d.PPI d.CPI

Giai đoạn fevd fevd fevd fevd fevd fevd fevd

14 0,256 0,118 0,175 0,037 0,037 0,034 0,343

15 0,255 0,118 0,175 0,037 0,037 0,034 0,344

Nguồn: Tác giả tự tính toán bằng STATA17
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Tóm lại, kết qua nghiên cứu trùng với lý 
thuyết cũng như một số nghiên cứu thực 
nghiệm trước mặc dù mức độ truyền dẫn 
là khác nhau do thời gian nghiên cứu là 
khác nhau. Tuy nhiên, nghiên cứu này vẫn 
còn một số hạn chế chủ yếu về mô hình lựa 
chọn, mặc dù mô hình VAR có những ưu 
điểm nhưng bên cạnh đó có những hạn chế 
như việc lựa chọn độ trễ tối ưu vẫn mang 
tính cảm tính và phân tích phản ứng đẩy 
phải sắp xếp các biến theo một thứ tự giả 
định. Về nội dung, nghiên cứu chưa phân 
tích được mức độ truyền dẫn cú sốc tỷ giá 
(E) đến giá nhập khẩu, giá sản xuất và giá 
tiêu dùng ở các giai đoạn khác nhau trước 
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PHỤ LỤC
Nguồn: Tác giả tự tính toán bằng STATA17

Bảng 1. Kết quả kiểm định tính dừng

ADF 1% level 5% level 10% level Kết quả

d.OIL -3,083  -3,563       -2,920       -2,595 Dừng

d.OPG -2,933       -3,563       -2,920       -2,595 Dừng

d.R -3,528 -3,563 -2,920 -2,595 Dừng

d.E -3,174       -3,565 -2,921       -2,596 Dừng

d.IMP -5,538       -3,565       -2,921       -2,596 Dừng

d.PPI -3,748       -3,565 -2,921 -2,596 Dừng

d.CPI -4,388 --3,565 -2,921 2,596 Dừng

Bảng 2. Kết quả lựa chọn độ trễ tối ưu cho mô hình VAR

Lag LL LR FPE AIC HQIC SBIC

0 -376,463 0,000263 11,62 11,7119* 11,8523*

1 -315,947 121,03 0,000187 11,271 12,005 13,129

2 -255,599 120,7 0,000139 10,927 12,304 14,411

3 -179,782 151,63 0,00007 10,115 12,133 15,224

4 -113,723 132,12* 0,000054* 9,59768* 12,259 16,332

Bảng 3. Kiểm nghiệm tự tương quan Lagrange-multiplier

Lag chi2 Prob > Chi2

1 53,232 0,315

2 37,783 0,878

3 47,417 0,537

4 55,148 0,253

5 82,028 0,002

6 32,895 0,962

7 49,762 0,443

8 35,817 0,92

Bảng 4. Kiểm định nhân quả Granger

Granger causality Wald tests

Equation Excluded chi2 df Prob > Chi2

d.CPI d.PPI 2,05 4 0,726

d.CPI d.IMP 0,356 4 0,986

d.CPI d.R 7,671 4 0,104

d.CPI d.OIL 13,914 4 0,008

d.CPI D.E 5,994 4 0,2
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d.CPI d.OPG 12,087 4 0,017

d.CPI ALL 64,506 24 0

d.PPI d.CPI 3,695 4 0,449

d.PPI d.IMP 19,348 4 0,001

d.PPI d.R 11,131 4 0,025

d.PPI d.OIL 9,509 4 0,05

d.PPI D.E 17,779 4 0,001

d.PPI d.OPG 2,446 4 0,654

d.PPI ALL 60,436 24 0

d.IMP d.CPI 3,04 4 0,551

d.IMP d.PPI 5,687 4 0,224

d.IMP d.R 57,078 4 0,000

d.IMP d.OIL 2,716 4 0,606

d.IMP D.E 10,881 4 0,028

d.IMP d.OPG 7,358 4 0,118

d.IMP ALL 142,54 24 0

Bảng 5. Bảng kết quả hàm đẩy của các chỉ số giá với 1% thay đổi tỷ giá (E)

Results from IRF1 d.IMP d.PPI d.CPI

Step oirf oirf oirf

0 0,002 0,000    -0,036

1 -0,003 0,001    -0,051

2 -0,003 -0,001     0,046

3 0,004 0,000    -0,051

4 -0,002 0,000    -0,028

5 0,005 0,001     0,041

6 0,001 -0,000     0,052

7 -0,004 -0,000     0,023

8 0,003 0,000    -0,061

9 -0,002 0,000     0,024

10 -0,001 0,000    -0,019

11 0,001 -0,000    -0,000

12 -0,001 0,000     0,026

13 0,001 -0,000    -0,027

14 -0,000 -0,000    -0,008

15 0,001 0,000     0,027


