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Tém tat: Muc dich cua bai nghién ctru nay la xem xét c6 hay khong tac dong
truyén dan cua ty gia USD/VND Ién chi s6 gid nhap khau, chi s6 gia san xuét
va chi sé gia tiéu dung & Viét Nam. Bang viéc st dung mé hinh vector tu héi
quy- VAR vdi s6 liéu theo quy trong giai doan tir 2005 dén 2022 d€ udc luong
tdc déng cua truyén dan ty gia truc tiép USD/VND lén 3 chi s6 gia bao gém chi
sG gid nhép khau (IMP), chi s6 gia san xuat (PPI) va chi sé gia tiéu ding (CPI).
Két qua nghién ctru chi ra rang ty gia USD/VND tac déng dén ca 3 chi sé gia
trén theo cap dé giam dan. Trén co s két qua, bai viét dé xuat mot s6 khuyén
nghi cho cdc nha hoach dinh chinh sach nham dua ra nhiing chinh séch tién
té va chinh sach ty gia phu hop.
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The pass-through influence of exchange rate on the inflation: A study in Vietham

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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Tac déng clia dan truyén ty gia téi lam phat: Mot nghién clu & Viét Nam

1. Mé dau

Ngay nay, mdi qudc gia luon cb gang dat
dugc muc tiéu vi mo cuia nén kinh té vé san
luong, viéc lam, 4n dinh gia ca, can bang
can can thwong mai va on dinh ty gia. Diéu
nay cang quan trong hon va doi hoi nghlen
ctru nhiéu hon vé tac dong cia ty gla héi
doai len lam phat d6i v6i nhitng qubc gla
méi n6i v6i chién luge ting truong kinh té
dya vao xuit nhap khéu.

Gan hai thap ky qua nén kinh té Viét Nam
da chimg kién nhiing bién dong 1on dén
tir ndi tai nén kinh t& va tac dong tir bén
ngoai boi cude khing hoang kinh té tai
chinh thé gisi (2008), khing hoang y té
tir dai dich Covid-19 anh hudng kinh té va
lam phat cac nén kinh té. C6 thé thiy ty
gia hdi doai va lam phat co sy bién dong
manh, trong dé lam phat dat dinh vao nam
2008 va dat mic thap nhat vao nam 2015
va duy tri & ngudng 3% cho dén nim 2022
(Hinh 1). Nghién ctru tdc dong cua ty gia
1én lam phat da va dang tré thanh méi quan
tAm cua nhiéu hoc gia cac nha nghién ciru
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trong va ngoai nudc. Truyén din ty gia
héi doai ¢ Viét Nam 1a khong hoan toan
theo nghién ctru ciia VO Van Minh (2009),
trong khi Tran Ngoc Tho (2015) dé cap toi
truyén dan ti gia hbi doai ¢ Viét Nam véi
moai truong lam phat, tuy nhién, nghién ctru
trén khong dé cap t6i cap ty gla USD/VND
(ty gia E) cling nhu su truyen dan t6i chi s6
nhap khau va chi s6 san xuat. Nhin chung,
cac nghién ctu mai dung lai ¢ dinh tinh va
dinh lugng ¢ nhitng khia canh khac nhau
ctia tic dong ty gia dén lam phat. Sy khéc
biét vé khung thoi gian gitta cac nghién
ctru ciing anh hudng toi két qua trong viée
giai thich sy tac dong cua ty gia dén lam
phat ¢ Viét Nam. Pé tra 161 cho cau hoi
ngh1en ctru rang (1) sy tac dong cua ty gia
dén lam phat 0 Viét Nam trong gan 2 thap
ky qua 13 co ton tai khong? va (2) mirc do
tac dong cua n6é nhu thé nao?, nhom tac
g1a s& nghlen ciiu sy truyen dan ty gia (E)
den chi so gla nhap khau, chi 50 gia san
xuét va chi s6 gia tiéu dung vai s6 lidu theo
quy tir Qui /2005 dén Qui 1V/2022, bang
cach ap dung mé hinh véc-to ty hoi quy
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Hinh 1. Ty gia danh nghia USD/VND va lam phat ciia Viét Nam
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(VAR). Day 1a mé hinh kinh té luong dung
dé xem xét dong thai va sy phu thudc 1an
nhau giita cac bién theo thoi gian trong dai
han (Nguyén Quang Dong, 2012). Vi vay
nghién ctru nay sir dung mé hinh VAR dé
xem xét tac dong truyén dan ty gia (E) 1én
lam phat ¢ Viét Nam theo dir li¢u thoi gian
thong qua ch1 sO gia nhap khau, gi san
xudt va chi s6 gia tiéu dung. Phuong phap
wéc luong nay sé mang lai két qua tin cay
hon clng véi viéc xem xét thém sy truyén
dan qua chi sé gia nhap khau va gia san
Xuét trong béi canh trai qua hai cudc khfmg
hoang kinh té tai chinh (2008) va y té klnh
té (2020). Két qua nghién ciru nay cung cip
thém bang chimg thuc nghiém cho cac nha
nghién ctru cling nhu 1am co s& cho cac nha
hoach dinh chinh sach cta Viét Nam.

Bai viét duoc ciu trac gdm 5 phan: sau
phan mo dau 13 tong quan tinh hinh nghién
ctru; phan 3 trinh bay vé mé hinh va phuong
phap nghién ciru; phan 4 trlnh bay két qua
nghién ctru va thao luan; cu01 cung 1a két
luan cung nhitng kién nghi vé chinh sach.

2. Téng quan tinh hinh nghién ctru

TAm quan trong clia ty gia va lam phat d6i voi
nén kinh té vi mé d tro thanh dé tai nghién
ctru cua nhidu hoc gia, nha kinh té trong va
ngoai nudc. Bang viéc 4p ding mo hinh
VAR McCarthy, J. (2007) da nghién ctru 09
nén kinh té phat trién giai doan tir 1976 dén
1998. Tuong tu, Hiifner va Schroder (2002)
str dung mo6 hinh VECM tir 1981 dén 2001
tai 05 nén kinh té 16n cta chau Au. Két qua
nghién clru clia cc tic gia trén cho thay tac
dong cua ty gid dén lam phat & cac nudc
nghién ctru 1a khong 16n va d6 16n din truyén
ty gia giam dan theo chudi phan phdi gia (chi
sO giad nhap khau san Xut va tleu dung).
Nghién ctru vé thi trudng 1’1’101 ndi, Ca Zorzi
va cong sir (2007) da ch1 rarang truyen dan ty
gia h6i doai vao chi sb gia nhap khau va chi s6
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gia tidu ding & céc thi truong méi ndi ludn co
tac dong 16n hon so véi cac nude phat trién.
Sasaki (2005) thyc hién kiém tra anh hudng
cta viéc thay doi gid tri ddng Yén Nhat (JPY)
va dong USD dén gi4 nhap khau ciia cac quoc
gia tai khu vyc Pong Nam A. Nghién ctru
cua Ito va Sato (2007) nghién ctru cac nudc
thudc khu vuc Pong A chiu anh hudng ciia
cudc khung hoang tién té nam 1997- 1998.
Ha va cong su (2020) da sir dung m6 hinh
SVAR nham tim ra tic dong cta truyén dan
ty gia h6i dodi t6i lam phat tai 55 qubc gia.
Két qua cua bai nghién clru chi ra rang hién
tuong truyén dan ty gia can duoc nghlen ciu
bang cach xem xet ban chét ciia cii sdc va cac
dac diém cta qudc gia gy ra sur bién dong ty
gia. Mic du cac nghién ctru vé tac dong cua
ty gia dén gia ca dua ra rat nhiéu két qua khac
nhau, nhung nhin chung, muc gid ca hang
hoéa & cac nude dang phét trién c6 xu hudng
nhay cam hon déi véi cac bién déng cua ty
gia, dong thoi, muc do truyén dan cling cao
hon so véi cac qudc gia phat trién.

Ciing nhu cac nghién ctru trén thé gidi, chi
dé truyén dan ty gia va lam phat & Viét Nam
d3 duoc dé cap dén trong mot sb bai nghién
ctru, tuy nhién sb luong van con han ché
va két qua chua duoc théng nhat. Nghién
citu cua VO Vian Mmh (2009) tai Viét
Nam dua ra két qua rang truyén dan ty gia
héi doai 1a khong hoan toan, tic gia ciing
khuyén nghi ap dung mot ché do ty gia hoi
doai linh hoat d6i véi dong d6 la My. Tuy
nhlen nghién cuou nay lai khong dua ch1
s6 gia san xut trong chudi chi sb g1a can
do luong mirc truyén din ty gia h01 doai.
Tran Ngoc' Tho (2015) da tim ra mdi quan
hé phi tuyén giita hé sb truyén dan tir ty
gia vao lam phat. Nguyén Thi Ngoc Trang
& Luc Van Cu:ong (2012) da ap dung mo
hinh véc to diéu chinh sai s va mé hinh
véc to ty hdi quy dé tim ra sy chuyén dich
cua ty gia hbi doai co anh hudng t6i cac
chi s6 gia véi d6 16n ting dan theo thir ty:
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Chi sb gia tiéu dung, chi sb gia san xut
va chi s6 gia nhap khau. Bén canh nghién
cuu trén, mot $6 hoc gia khac c6 nghién
clru mi anh huéng cua ty gia tac dong dén
lam phat ¢ Viét Nam, tuy khong tryc tiép
ban luan tdi sy tac dong cua truyen dan ty
gia (Nguyén Thi Thu Hing va Nguyén Dirc
Thanh, 2010; Truong Van Phudc va Chu
Hoang Long, 2005; V3 Tri Thanh va cong
su, 2000).

3. Mo hinh va phwong phap nghién ciru
3.1. Lwa chon mé hinh

Nghién ctru ndy d& cép t6i su anh huong
ctia dan truyén ty gia (E) dén lam phat noi
dia bang cach ap dung Mo hinh véc-to tu
h01 quy (VAR). Uu diém ctia mo hinh bao
gom: (i) sy don g1an trong cach tiép can va
phan biét giita bién noi sinh va ngoai sinh;
(i) phuong phap binh phuong nhd nhét
thong thudng c6 thé dugc ap dung cho timg
phuong trinh riéng r&, nghia 1a m6 hinh cé
phép ude lugng mot cach don gidn; (iii) mo
hinh c¢ tinh tin cdy cao.

O m6 hinh ‘nay, lam phat ¢ thoi diém ¢ duoc
gia dinh c4u thanh tir cac thanh phan khac
nhau. Bién thtr nhat 1a lam phat ky vong
¢ thoi diérn do dua trén cac thong tin kha
dung & cudi thoi diém - 1. Blen thtr hai va
thar ba 1a anh hu:ong ctia ¢t sdc cung va cau
noi dia & thoi diém ¢ 1én lam phat. Bién thu
tu va thir ndm 12‘1 anh hudng cua chinh sach
tlen t& va ¢l sdc ty gid 1én lam phat Bién
tiép theo 1a anh hudng cua ci séc lam phat
& cac tang trude ciia chudi phan phdi. Cubi
cung 1a ca s¢c lam phat ¢ ting d6. Ca sbc
lam phat & mdi ting chi don gian 13 phan
lam phat khong thé giai thich dugc bai cac
bién da néu ¢ trudc.

M0 hinh duo’c xay dung v6i hai gia thuyet
(1) Cu sbc cua ch1 sO gia nhap khau anh
hudng dén chi s6 gia san xuat va sau do 1a

chi s gia tiéu dung (IMP PPI CPI)
(2) Khong c6 su phan ung turc thoi cla cac
bién trong chudi chi s6 gi4, nghia la cac
bién tac dong 1an nhau theo huéng IMP
PPI CPI chu khong co chiéu nguoc lai.
Lam phat tai thoi diém ¢ s& duoc tinh nhu sau:
Tctm - Et-lntm + (xlstOil + azgtopg + a38tR + a48tc
+ gtm
ntp - Et-lntp + Blgtoil + Bzgtopg + B38tR + B48t
+ €, P

me= Et lntc + 'Ylgtoil + ,sttopg + Y38tR + Y4Stc + 8tc
Trong do:
", P, T lan luot 1a lam phéat tinh theo
IMP, PPI va CPL
8t°'l, g%, ek, ef lan luot 14 cu soc gia dau
ca soc 16 hong san luong, ch sbc 13 suat va
ct sbc ty g1a (E).
g™, g, P, g lan lu’ort laca soc gia nhap khau,
ct sdc gia san xudt va ch sbc gia tiéu dung.

lado tré cac bién trong phwong trinh tac

dong 1én chi s6 lam phat
3.2. Lwa chon cdc bién cho mé hinh

Céc bién sir dung trong mo hinh bao gom:
Lo hong san lugng (OPG) dai dién cho cu
soc cau; Gia dau thé giéi (OIL) da1 dlen
cho cu sbc cung; Ty gia (E) Lai suit ngan
han (R); ch1 sO gia nhap khau (IMP), Chl sO
gi4 san xuat (PPI) va cudi cing 1a chi s6 gia
tiéu dung (CPI).

Céc sb liéu vé gia dugc thu thap tir bo dir
liéu cua Tdng cuc Thdng ké, cac dit liéu vé
GDP, gia dau thé gioi, ty gia hbi doai USD/
VND, 13i suét ngén han duoc thu thap tu
co s¢ dir licu FiinPro va dir li¢u cua Ngan
hang Thé giéi Worldbank.

L6 hong san lwong (OPG) 1a d6 chénh léch
giita san luong thyuc té va san luong tiém
nang ctia mot nén kinh té. San lugng tiém
nang, ap dung b loc Hodrick- Prescott dé
tinh toan dya trén GDP, 1a mirc san lugng
ma nén kinh té c6 thé phat trién bén vimng
trong dai han.
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Gid dau thé giéi (OIL) dugc tac gia st
dung 14 gia dau tho giao ngay. S6 liéu duoc
tac gia thu thap tir hé théng Fiinpro (2023).
Ty gid hoi dodi USD/VND (E): Ty gia danh
nghia duoc lya chon baoi ty gid thye da tinh
dén su khac biét cua lam phat trong nudc
va nude ngodi co thé din dén su sai vé ban
chat ctia nghién ctru.

Ldi sudt ngan han (R): Téac gia str dung 13i
sudt cho vay danh nghia thay vi 13i suét
thuc do lo ngai su thiéu chinh xac cua
nghién ciru do loai l4i suit nay c6 tinh toan
su diéu chinh cta lam phat.

Cdc chi sé gid bao gom chi sd gia nhap
khau (IMP), chi sé gia san xuat (PPI) va
chi s6 gia tiéu dung (CPI) véi sb lidu sir
dung nam gbc 2005.

4. Két qua nghién ciru va thao luin

4.1. Kiém dinh tinh dirng va xdc dinh d@¢
tré toi wu cho mo hinh

Kiém dinh tinh dimg Kiém dinh ADF
(Augmented Dickey- Fuller) dugc thuc
hién trén cac bién nghién ctru OPG, OIL,
E, R, IMP, PPI, CPL Két qua cho thiy, sai
phan bac 1, tht ca cac bién déu la chudi
dung. Vay nén, mo hinh VAR 1a hoan toan
phtl hop cho cac kiém dinh va wdc luong
vé sau (Bang 1, Phu lyc).

Xdc dinh dg tré téi wu cho mé hinh: Sau khi
kiém dinh tinh dimng ctia chudi dir liéu cac
bién, nghién ctru tién hanh lwa chon do tré
t0i uu cho mo hinh, Iya chon chiéu dai do
tré dua trén céc tiéu chi FPE, AIC, SC, HQ.
Céc tiéu chi FPE va AIC chi ra rang do tré
4 quy 1a toi uu cho mé hinh (Bang 2, Phu
luc). Thuc hién kiém nghiém Lagrange-
multiplier, & d tré 4 ciing khong xuét hién
tinh trang tu tuong quan (Bang 3, Phu luc).
Do tin cay cia két qua udc lugng voi do
tré 4 ciing dugc kiém chimg khi kiém dinh
tinh 6n dinh ctia mé hinh, trong do, cac gia
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Nguon: Téac gid ti tinh todn bang STATAI7
Hinh 2. Tinh 6n dinh ciia mé hinh véi do
tré1a 4

tri riéng déu nam trong vong tron don vi
(Hinh 2). Tur d6, tac gia lya chon dg tre toi
da cho mo hinh 1a 4 quy.

4.2. Kiém dinh nhéin qua Granger

Dua trén két qua xac dinh d) dai cua tré, thuc
hién kiém dinh quan hé nhan qua Granger
v6i cac gia thuyét HO theo ting cip bién lya
chon véi cac chi s6 CPI, IMP, PPI. Két qua
kiém dinh mdi quan hé nhin qua theo timg
cip bién sb dugc thé hién & Bang 4 (Phu
luc) va chap nhan ¢ mic ¥ nghia 10%. D6i
voi chi s6 CPI, bién gia dau thé gigi (OIL)
va 16 hong san luong (OPG) ¢6 mbi quan hé
nhén qua véi chi s6 CPI ¢ do tré 4 voi mirc
¥ nghia 5%. Piéu d6 ¢ nghia 14 gia dau va
16 hong san lugng tac dong nhan qua dén chi
sd gia tiéu dung (CPI).

Tuong tu, bién gid dau (OIL) cing véi 13i
sudt ngin han (R), ty gia hdi doai USD/
VND (E) va chi s6 IMP déu c6 méi quan hé
nhan qua v&i chi s6 PPI ¢ d6 tré 4 véi mirc
¥ nghia 1an luot 1 5% va 1%. Diéu nay co
nghia gia dau, 13i suat, chi s6 gi4 nhap khau
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(IMP) va ty gla tac dong nhan qua dén chi
s6 gia san Xudt (PPI)

Con dbi voi chi sb IMP, cac bién co6 modi
quan hé nhan qua 6 mirc ¥ nghia 1% va 5%
gom lai suat ngin han (R) va ty gia hbi doal
USD/VND (E). Nhu vy ty gia va lai suat
tac dong nhan qua dén gia nhap khau.

4.3. Phan tich phén irng diy

Phuong phap phan ra Cholesky dugc sur
dung dé tinh toan muc tic dong cia ty gia
(E) dén cac chi sb gia. Viéc Iya chon thir
tw cac bién rat quan trong trong mo hinh
su dung phuong phap nay. Nghién cuu
nay sir dung trat ty sip xép twong tu nhu
trong nghién ctru cia McCarthy (2007), do
la: D(OIL) > D(OPG) > D(R) > D(UV) >
D(IMP) > D(PPI) > D(CPI).

Pé tinh toan he s truyén dan ty gia chuyén
d6i cac ¢t sdc thanh ca séc 1% trong ty
gi4 bang cach chia phan tmg day tich liy
ctia chi s6 gid sau j quy cho phan tng tich
lity cua ty gia voi cu sdc ty gia sau quy j.
Phuong phép nay dugc gidi thiéu lan dau
boi Leigh va Rossi (2002). Cong thic

chuén hoéa nhu sau:
PTt, t+ = Pt Lt /Nt Lt
T rong do:

P .S thay doi tich lily ciia cdc chi s6 gla
sau j quy do tdc déng ciia cii séc ty gid hoi
doaz

N, Sw thay doz tich liy cua ty gia do tac
dong ciia cii soc tiv chinh né trong giai
doan j quy.

Két qua kiém dinh cho thay mirc tic dong
cta ¢t sbc ty gia (E) dén chi sb gia nhap
khau (IMP) cé sy bién dong manh trong
khoang thoi gian 8 quy dau tién. Tac dong
16n nhét trong khoang thoi gian trén dat
murc cao nhat vao thoi diém quy tha 5, hon
0,5% va sau do sut giam vé mirc-0,4% vao
quy thir 7. Mirc d6 tac dong cua truyén dan
ty gia on dinh hon xung quanh mtrc 0% ké
tu quy 9 tr¢ di (Hmh 3).

Anh huorng cua blen dong cua ty gla (E) dén
chi sb gia san xudt (PPI) c6 su thiéu 6n dinh
trong 6 ky quan sat dau tién. Trong 6, muc
d6 dan truyén ty gla thip nhat vao ky 2 voi
-0,1% va cao nhat vao ky 5 vdi gan 0,1%.
Bit dau tir quy tht 9, dan truyén ty gia truot
xudng mirc duong gan 0 va dao dong quanh

Phan dng ciia IMP vii ci sde 1% ty gig USDVND

95% ClI

Orthogonalized IRF

Graphs by iffname, impulse variable, and response varable

Nguén: Tdc gid tw tinh todn bang STATAL7
Hinh 3. Phan @ng ciia chi s6 IMP gia véi ci séc 1% cia ty gia (E)
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Phén trng cia PP vii cii sdc 1% ty gia USDAVND
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Nguén: Tac gid tie tinh todn bang STATAI7

Hinh 4. Phan @rng cia chi so6 PPI gia véi cii sbc 1% ciia ty gia (E)

Phan (rng ctia CPI vé&i ci s6c 1% ty gia USD/VND
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Nguon: Tac gia tw tinh todn bang STATAI7

Hinh 5. Phan rng ciia chi s6 CPI gia véi ci sdc 1% cia ty gia (E)

mirc ndy tir nhitng ky tiép theo (Hinh 4).
Mirc d6 tac dong cua ty gia (E) dén chi sb
gi4 chi s6 gia tiéu dung (CPI) c6 sy bién
dong 1d rét qua 15 ky quan sat. Mirc 6 dan
truyén ty gia dén chi s gia tiéu ding ching
kién mirc cao nhat & quy thir 6 va cham day
vao ky quan sat thu 8 (Hinh 5).
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Nhin chung, tac dong cua truyén dan ty gia
dén cac chi sd gia 1a khong hoan toan va
d6 16n dan truyén giam dan qua chudi phan
phéi gia, theo thir ty IMP PPI CPIL Két
qua nay tuong tu v6i két qua nghién ciru
trudc day ciia Nguyén Thi Ngoc Trang &
Luc Van Cuong (2012).
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Bang 1. Két qua phan ra phwong sai ciia IMP

Két qua IMP d.OIL d.OPG d.R d.E d.IMP d.PPI d.CPI
Giai doan 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
Nguén: Tac gia tw tinh todn bang STATAI7
4.4. Phan rda phwong sai sd gia nhap khau. Tac dong cua bién (E) co

Chirc nang cua ham phan {ng day la cho
phep do lusorng d6 16n cua truyén dan ty gia
dén cac chi s6 gi4, tuy nhién viéc st dung
phén ra phuong sai moi giai quyét duogc
cac han ché cta ham phan tng ddy. Nhim
luong héa duoc tim quan trong ctia cc bién
trong viéc giai thich nhiing bién dong ciia
cac chi sb gia, chirc ning phan rd phuong
sai cia mo hinh VAR duogc ap dung. Trat
tu Cholesky nhu sau: D(OIL) > D(OPG) >
D(R) > D(E) > D(IMP) > D(PPI) > D(CP]I).
Trong viée gidi thich sy bién dong cua IMP,
cod the thiy rang ci sdc ty gia (E) dong vai
trd rét quan trong (Bang 1). Diéu nay 1 phu
hop V0’1 nhan dlnh cua Ciurila (2007) khi
cho rang mot cu sc trong ty gid lam giam
g1a dong noi t&, khién gia ca hang hoa nhap
khiu tré nén dat hon va anh huong dén chi

mdt ty trong twrong dbi 16n qua cac ky quan
sat. Pac biét, ty trong cua bién (E) trong
viéc giai thich bién dong ciia IMP tang dan
theo thoi gian va cao nhat vao quy thur 4, voi
21,22%. Bén canh do, bién 13i suat (R) ciing
giai thich twong ddi cho sy bién dong cua
IMP, véi 24,7% bién dong cua bién IMP &
quy thtr 9 duoc giai thich boi (R). Bén canh
do, bién gia dau (OIL) ciing giai thich dwoc
sy bién dong & mirc khoang 8-13% trong
hau hét ky quan sat.

Cu sbc tir bién ty gia (E) tiép tuc dong vai
trd quan trong trong viéc giai thich bién
dong cua PPI (Bang 2). Bién nay déu giai
thich dugc it nhat gan 11% bién dong cla
PPI tir ky quan sat thar 3 tr¢ di. Ca soc tu
ba bién OIL, OPG va lii suat (R) chiém ty
trong tuong ddi nho trong viée giai thich sy
thay dbi cua PPL Tuy nhién, ty trong cua 2
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Bang 2. Két qua phén ri phwong sai ciia PPI

Két qua PPI d.OIL d.OPG d.R d.E d.IMP d.PPI d.CPI
Giai doan 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

1 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

Nguon: Tic gia tw tinh todn bang STATAI7
Bang 3. Két qua phan ra phwong sai ciia CPI

K&t qua CPI d.OIL d.OPG d.R d.E d.IMP d.PPI d.CPI
Giai doan 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 0,763 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

1 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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K&t qua CPI d.oIL d.OPG d.R d.E d.IMP d.PPI d.CPI
Giai doan 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

bién OIL va R déu ting dan qua cac ky quan
sat va cao nhét ¢ ky thir 15 véi OIL 1a 10%
va véi R 1a 5,3%. Bén canh do, IMP ciing
chiém mét ty 1& kha 16n trong viéc giai thich
su thay ddi ctua PPI (tir 18- 24%), nguyén
do Viét Nam la mot quéc gia nhép siéu, do
d6 nhap khdu anh huong rit 16n dén cac
nguyén nhién vt liéu dau vao cho san xut.
Bang két qua phén ra phu:ong sai cua CPI
(Bang 3) cho thay 13i suat (R) c6 anh huong
dén chi sé gia tiéu dung (CPI), qua cac ky
quan sat, bién nay giai thich dugc khoang
15% bién d6ng chi s6 CPI. Cii sbc cua bién
gi4 dau (OIL) ciing giai thich bién dong ctia
CPI & muc twong ddi cao. Trong do6, ¢t soc
gi4 dau chiém ty trong tir 6- 25% trong cac
tac nhan gay ra thay d6i ctia CPI. Bén canh
d6, bién 16 hong san luong (OPG) cling giai
thich dugc cao nhit 14,3% sy thay dbi cua
CPI vao ky thtr 3 va dao dong quanh 11%
dén 14% trong nhimg ky quan sat tiép theo.

5. Két luan va nhirng kién nghi

Nghién ctru tac dong ciia dan truyén ty gia
cia USD/VND dén lam phat Viét Nam
giai doan 2005- 2022 bing viéc st dung
md hinh VAR, nhom téc gia dua ra mot sd
nhan dinh sau:

Thir nhat, tac dong d?ln truyén tir cu sbc t}"l
gia (E) dén cac chi sb g1a va do 16n dan
truyén giam dan qua chudi phan phdi gla
tirc 1a mure do trung chuyen ty gia 16n nhat
dén chi sb gia nhap khau (IMP), sau d6 dén
chi sb gia san xuat (PPI) va cubi cing 13 chi
s6 gia tiéu dung (CPI).

Thit hai, ty gia (E) 1a nhan t5 quan trong

Nguén: Tac gid tie tinh todn bang STATAI7

trong viéc giai thich bién dong cua cac chi
sO gia. Trong do, bién dong ciia bién nay
ndy giai thich dugc 6- 21% bién dong ciia
chi 50 gia nhap khau 1- 14% bién dong cua
chi so gia san xuat, va 1- 4% bién dong cua
chi s6 gia tiéu dung.

Thir ba, bén canh ty g1a (E) thi gia dau
(OIL), 13i suat (R) va 15 hong san luong
(OPG) ciing tac dong dén 3 chi sb trén,
dac biét gia dau va 16 hong san luong tac
dong dén chi sb gia tiéu dung (CPI). Chi
s6 nhap khau (IMP) tac dong manh dén chi
sO san xuat (PPI). Piéu nay cho thdy san
suét trong nudc phy thude vao nguyén lidu
nhap khau.

Tir két qua nghién ciru va két ludn trén, co
thé thay ty gia dong vai trd quan trong trong
viéc kiém soat 6n dinh lam phat trong diéu
kién cta Viét Nam khi thyuc thi chinh sach
lam phat muc tiéu. Muc diéu chinh ty gia
ctia Ngan hang Nha nudc sé dya trén két qua
dé dua lam phat vé viing muc tiéu bang cong
cu chinh sach ty gia hbi doai hodc phéi hop
v6i cac cong cu chinh sach tién té.

Ngoai ra, nhap khau van 1a yéu t6 co anh
hufmg 16n dén Viét Nam va mac do dan
truyen ty gia (E) vao g1a nhap khau 13 16n
nhét trong chudi chi s6 gia. Dau vao san
xuét van chju sy anh hudng rat 16n dén tur
cac mat hang nhép khau. Vay nén, Viét
Nam cin huong dén tw chu trong nguyen
vat liéu dau vao san xuét dé glam thiéu su
phu thudc vao nhap khiu va dé han ché
t6i da sy tac déng clia ty gia dén lam phat.
Chinh sach binh 6n gia xang dau ciing 1a
mot coéng cu quan trong dé kiém soat lam
phat & Viét Nam.
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Tom lai, két qua nghlen clru trung voi ly
thuyét ciing nhu mot s6 nghién cuu thuc
nghiém trudc mac du miac do truyen dan
la khac nhau do thoi gian nghién ctru 1a
khéc nhau. Tuy nhién, nghién ctru ndy van
con mot s6 han ché chu yéu vé mod hinh lya
chon, mdc du mo6 hinh VAR c6 nhiing uu

NGUYEN PHUC HIEN - HOANG HUY KHO!

va sau khung hoang kinh té, tai chinh thé
gidi (2008), khung hoang y té va kinh té
(2020-2022) d& lam rd thém muc do tac
dong truyén dan ty gia dén lam phat ¢ Viét
Nam ¢ céc giai doan khéc nhau c6 gi khac
nhau. Nhém nghién ciru s& tiép tuc hoan
thién nghién ctru trong thoi gian toi. m

diém nhung bén canh d6 c6 nhitng han ché
nhu viée lua chon do tré tdi wu van mang
tinh cam tinh va phan tich phan tUng day
phai sap xép cac bién theo mot thir ty gia
dinh. V& noi dung, nghién cliiu chu:a phan
tich dugc muc do truyen dan cu soc ty gia
(E) dén gia nhap khau, gia san xuét va gia
tiéu dung ¢ céc giai doan khac nhau trudce
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PHU LUC
Nguon: Tac gia tir tinh todn bang STATAI7

Bang 1. Két qua kiém dinh tinh dirng

ADF 1% level 5% level 10% level Két qua
d.OIL -3,083 -3,563 -2,920 -2,595 Dirng
d.OPG -2,933 -3,563 -2,920 -2,595 Dirng
d.R -3,528 -3,563 -2,920 -2,595 Diurng
d.E -3,174 -3,565 -2,921 -2,596 Dirng
d.IMP -5,538 -3,565 -2,921 -2,596 Dirng
d.PPI -3,748 -3,565 -2,921 -2,596 Dirng
d.CPI -4,388 --3,565 -2,921 2,596 Dirng

Bang 2. Két qua lyra chon dd tré téi wu cho mé hinh VAR

Lag LL LR FPE AIC HQlC 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

Bang 3. Kiém nghiém tw twong 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 35,817 092
Bang 4. Kiém dinh nhin qua 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.olL 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.olL 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

Bing 5. Bang két qua ham day ciia cac chi s6 gia véi 1% thay déi ty gia (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
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