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TRUNG CHUYEÅN BIEÁN ÑOÄNG TYÛ GIAÙ 
ÑEÁN CAÙC CHÆ SOÁ GIAÙ TAÏI VIEÄT NAM 

Toùm taét: Baøi vieát laøm saùng toû trung chuyeån bieán ñoäng tyû giaù (exchange rate pass-
through - ERPT) ñeán giaù nhaäp khaåu, giaù saûn xuaát vaø giaù tieâu duøng taïi Vieät Nam trong 
giai ñoaïn quyù I/2000 ñeán quyù II/2012. Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy cuù soác tyû giaù trung 
chuyeån maïnh nhaát gaàn vôùi hoaøn haûo ñeán giaù nhaäp khaåu vaø giaûm daàn khi truyeàn taûi taùc 
ñoäng vaøo giaù saûn xuaát vaø giaù tieâu duøng. Phaûn öùng cuûa caùc chæ soá giaù ñoái vôùi cuù soác tyû 
giaù ñeàu coù ñaëc ñieåm laø taêng nhanh trong nhöõng quyù ñaàu tieân, ñaït möùc toái ña roài giaûm 
daàn veà möùc caân baèng môùi, phaûn aùnh cho söï töï ñieàu chænh cuûa thò tröôøng. Tuy nhieân, 
bieán ñoäng tyû giaù khoâng phaûi laø nguyeân nhaân ñoùng vai troø quyeát ñònh ñoái vôùi dieãn bieán 
caùc chæ soá giaù trong giai ñoaïn nghieân cöùu. Duø vaäy, phaûn öùng cuûa caùc chæ soá giaù vôùi cuù 
soác tyû giaù ñaõ trôû neân maïnh hôn vaø roõ raøng hôn töø naêm 2006 ñeán nay.

Töø khoùa: Exchange rate pass-through, trung chuyeån tyû giaù, ERPT.

ThS. Phaïm Thò Tuyeát Trinh
Tröôøng ÑH Ngaân haøng TP.HCM

Ñaët vaán ñeà

Trong thaäp nieân ñaàu cuûa theá kyû 21, neàn kinh teá 
Vieät Nam ñaõ gia taêng nhanh choùng möùc ñoä môû 
cöûa khoâng chæ cuûa caùc giao dòch vaõng lai maø caû 
caùc giao dòch voán. Cuøng vôùi quaù trình ngaøy caøng 
hoäi nhaäp vôùi neàn kinh teá theá giôùi, ñieàu haønh 
tyû giaù taïi Vieät Nam cuõng ñang höôùng ñeán gia 
taêng möùc ñoä linh hoaït cuûa tyû giaù thò tröôøng. Tuy 
nhieân, khi luoàng chu chuyeån ngoaïi teä qua neàn 
kinh teá taêng leân quaù nhanh, thò tröôøng ngoaïi 
hoái non treû cuûa Vieät Nam ñaõ khoâng ñuû söùc ñaûm 
nhieäm vai troø cuûa noù, heä quaû laø tyû giaù treân 
thò tröôøng khoâng döøng laïi ôû möùc linh hoaït maø 
chuyeån sang bieán ñoäng baát oån, ñaëc bieät laø töø 
naêm 2007. Trong tình hình ñoù, neáu toàn taïi moái 
quan heä giöõa giaù vaø tyû giaù, hoaëc ôû möùc nghieâm 
troïng hôn, neáu bieán ñoäng cuûa tyû giaù ñöôïc truyeàn 
taûi hoaøn toaøn vaøo giaù caû, dieãn bieán giaù caû trong 
neàn kinh teá cuõng seõ raát baát oån ñònh. Thöïc teá 
cuõng cho thaáy, töø cuoái naêm 2007 ñeán nay, dieãn 
bieán cuûa caùc chæ soá giaù trong neàn kinh teá ñaõ 

trôû thaønh moái lo ngaïi lôùn cuûa ngöôøi tieâu duøng, 
cuûa doanh nghieäp vaø trôû thaønh muïc tieâu phaûi 
kieåm soaùt haøng ñaàu cuûa nhaø ñieàu haønh chính 
saùch. Ñieàu naøy ñaët ra caâu hoûi: (i) Coù toàn taïi hay 
khoâng trung chuyeån bieán ñoäng tyû giaù ñeán giaù 
nhaäp khaåu, giaù saûn xuaát, giaù tieâu duøng trong 
neàn kinh teá Vieät Nam?; (ii) Taùc ñoäng naøy maïnh 
ñeán möùc naøo vaø coù theå giaûi thích ñöôïc bao nhieâu 
cho bieán ñoäng cuûa caùc chæ soá giaù trong neàn kinh 
teá trong giai ñoaïn vöøa qua? Baøi vieát nhaèm tìm 
ra lôøi giaûi ñaùp cho nhöõng caâu hoûi treân.

Khaùi nieäm 

ÔÛ goùc ñoä vi moâ, möùc ñoä trung chuyeån bieán ñoäng 
tyû giaù (ERPT) ñöôïc ñònh nghóa laø phaàn traêm 
thay ñoåi cuûa giaù nhaäp khaåu baèng noäi teä do moät 
phaàn traêm thay ñoåi cuûa tyû giaù giöõa nöôùc xuaát 
khaåu vaø nöôùc nhaäp khaåu (Goldberg vaø Knetter, 
1997). ERPT ñöôïc xem laø hoaøn haûo khi 1% thay 
ñoåi tyû giaù daãn ñeán 1% thay ñoåi giaù nhaäp khaåu. 
Khi 1% thay ñoåi cuûa tyû giaù daãn ñeán ít hôn 1% 
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thay ñoåi cuûa giaù nhaäp khaåu, ERPT ñöôïc goïi laø 
khoâng hoaøn haûo. ERPT ôû goùc ñoä vi moâ taäp trung 
vaøo nhöõng nghieân cöùu treân loaïi ngaønh haøng vaø 
saûn phaåm trao ñoåi giöõa hai nöôùc.

Do nhöõng thay ñoåi cuûa giaù nhaäp khaåu sau ñoù 
seõ ñöôïc chuyeån vaøo giaù saûn xuaát vaø giaù tieâu 
duøng trong neàn kinh teá (Hình 1), ERPT theo 
ñoù ñöôïc khaùi quaùt ôû goùc ñoä vó moâ laø söï thay ñoåi 
cuûa caùc loaïi giaù trong nöôùc do söï thay ñoåi cuûa 
tyû giaù danh nghóa (Goldberg vaø Knetter, 1997; 
Menon, 1995). Tuy nhieân, ERPT ñeán caùc loaïi 
giaù laø khoâng nhö nhau maø seõ giaûm daàn qua 
töøng giai ñoaïn lan truyeàn, ERPT taùc ñoäng maïnh 
nhaát ñeán giaù nhaäp khaåu, thaáp hôn vaøo giaù saûn 
xuaát vaø thaáp nhaát vaøo giaù tieâu duøng. Nguyeân 
nhaân laø do: (i) Trong tröôøng hôïp haøng nhaäp 
khaåu laø haøng tieâu duøng, ñeå haøng nhaäp khaåu 
ñeán ñöôïc tay ngöôøi tieâu duøng nhaø nhaäp khaåu 
phaûi thoâng qua heä thoáng baùn buoân hoaëc baùn leû, 
giaù baùn khi ñoù coøn bao goàm nhöõng chi phí khaùc 
nhö vaän chuyeån, tieáp thò vaø quaûng caùo, nhöõng 
yeáu toá naøy thöôøng khoâng chòu aûnh höôûng cuûa 
tyû giaù (Burstein vaø caùc taùc giaû, 2005); (ii) Neáu 
haøng nhaäp khaåu laø caùc haøng hoùa trung gian, ñeå 
saûn xuaát ra thaønh phaåm caàn coù nhöõng ñaàu vaøo 
khaùc töø nguoàn trong nöôùc vaø caàn coù thôøi gian 
saûn xuaát neân ERPT ñeán giaù tieâu duøng thöôøng 
khoâng roõ raøng (Engel, 2002). Baøi vieát tieáp caän 
ERPT ôû goùc ñoä vó moâ.

 

Biến động 
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Hình 1: Sô ñoà trung chuyeån bieán ñoäng 
cuûa tyû giaù ñeán caùc loaïi giaù

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp

Moâ hình nghieân cöùu ERPT

Theo quy luaät moät giaù, trong ñieàu kieän haøng 
hoùa laø ñoàng nhaát, khoâng coù chi phí vaän chuyeån 
vaø raøo caûn thöông maïi, moät loaïi haøng hoùa seõ coù 
giaù caû nhö nhau taïi caùc quoác gia khi qui veà moät 
ñoàng tieàn chung, nhö vaäy:

.m x
t t tP E P=

		 		
Trong ñoù: Pm laø giaù cuûa haøng hoùa baèng ñôn vò tieàn 
teä cuûa nöôùc nhaäp khaåu (nöôùc chuû nhaø), Px laø giaù 
cuûa haøng hoùa baèng ñôn vò tieàn teä cuûa nöôùc xuaát 
khaåu (nöôùc ngoaøi) vaø E laø tyû giaù danh nghóa song 
phöông giöõa hai nöôùc ñöôïc ñònh nghóa laø soá löôïng 
ñôn vò noäi teä so vôùi moät ñôn vò ngoaïi teä. 

Caùc nhaø nghieân cöùu cho raèng ERPT vaøo giaù 
nhaäp khaåu trong nöôùc phuï thuoäc vaøo haønh vi 
ñònh giaù (pricing behavior) cuûa nhaø xuaát khaåu. 
Trong tröôøng hôïp nhaø xuaát khaåu coù öu theá xaùc 
ñònh giaù, giaù xuaát khaåu ñöôïc tính baèng ñôn vò 
tieàn teä cuûa nhaø xuaát khaåu (ngoaïi teä), sau ñoù 
ñöôïc nhaø nhaäp khaåu baùn laïi cho ngöôøi tieâu duøng 
trong nöôùc theo giaù baèng noäi teä, ERPT seõ raát 
lôùn bôûi baát kyø söï thay ñoåi naøo cuûa tyû giaù cuõng 
seõ nhanh choùng phaûn aùnh leân giaù nhaäp khaåu 
baèng noäi teä (trong khi khoâng laøm thay ñoåi giaù 
nhaäp khaåu baèng ngoaïi teä). Obsfeld vaø Rogoff 
(1995) cho raèng khi thò tröôøng trong nöôùc laø 
gaàn vôùi ñoäc quyeàn hoaëc caïnh tranh thaáp, ERPT 
laø gaàn vôùi möùc hoaøn haûo vaø goïi ñoù laø “ñieàu 
chænh theo ñoàng tieàn nhaø saûn xuaát” (producer-
currency-pricing). Khi thò tröôøng coù caïnh tranh, 
nhaø xuaát khaåu vaø nhaø phaân phoái cuûa hoï (nhaø 
nhaäp khaåu) seõ chia seû moät phaàn bieán ñoäng cuûa 
tyû giaù vaø ñieàu chænh phaàn laõi coäng theâm (mark-
ups), vì vaäy laøm giaûm möùc ñoä cuûa ERPT (Engel 
vaø Rogers, 1998). 

Trong tröôøng hôïp öu theá xaùc ñònh giaù thuoäc 
veà nhaø nhaäp khaåu vaø giaù xuaát khaåu ñöôïc 
ñònh baèng ñôn vò tieàn teä cuûa nhaø nhaäp khaåu 
(noäi teä), nguyeân taéc “ñieàu chænh theo thò giaù” 
(pricing-to-market) cho raèng ERPT seõ khoù xaûy 
ra hoaëc ôû möùc thaáp bôûi nhaø xuaát khaåu bò haïn 
cheá möùc ñieàu chænh giaù do: (i) Vò theá thò tröôøng 
yeáu hôn so vôùi nhaø nhaäp khaåu; (ii) Tính caïnh 
tranh cuûa thò tröôøng. Tröôøng hôïp naøy xaûy ra 
khi nhaø nhaäp khaåu ôû nöôùc coâng nghieäp phaùt 
trieån nhö Myõ, Nhaät, chaâu AÂu. Caùc nghieân cöùu 
ERPT treân caùc neàn kinh teá naøy cuõng thöôøng 
cho thaáy ERPT khoâng xaûy ra hoaëc ôû möùc ñoä 
thaáp (chaúng haïn Campa vaø Goldberg, 2003; 
McCarthy, 2000).

(1)
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Ngoaøi ra, ñaët trong boái caûnh vó moâ neàn kinh 
teá, caùc lyù thuyeát kinh teá hoïc vó moâ môùi vaø moâ 
hình Keynes môùi cuõng cho thaáy tyû giaù coøn chòu 
taùc ñoäng bôûi laõi suaát, laïm phaùt vaø caùc bieán soá 
kinh teá vó moâ khaùc vaø ôû höôùng ngöôïc laïi, thay 
ñoåi cuûa tyû giaù coù xu höôùng aûnh höôûng ñeán haønh 
vi giaù caû cuûa caùc coâng ty vaø taùc ñoäng ñeán caùc 
chính saùch kinh teá vó moâ (Choi vaø Cook, 2008), 
do vaäy, haàu heát caùc moâ hình ERPT theo tieáp 
caän vó moâ coøn ñöa theâm vaøo caùc bieán kieåm soaùt 
ñaïi dieän cho caùc bieán soá vó moâ, chaúng haïn nhö 
cuù soác cuûa caàu, cuù soác cuûa cung, ñoä môû neàn kinh 
teá vaø bieán soá ñaïi dieän cho phaûn öùng chính saùch. 

Phöông phaùp nghieân cöùu ERPT

Nhìn chung coù hai phöông phaùp thöôøng ñöôïc söû 
duïng trong caùc nghieân cöùu ñeå öôùc löôïng ERPT. 
Phöông phaùp thöù nhaát söû duïng hoài qui taùc ñoäng 
trung chuyeån theo nhieàu kyõ thuaät hoài qui khaùc 
nhau, chaúng haïn bình phöông thoâng thöôøng 
beù nhaát, ñoàng lieân keát. Vieäc löïa choïn kyõ thuaät 
phaàn lôùn phuï thuoäc vaøo muïc ñích öôùc löôïng vaø 
ñaëc ñieåm cuûa döõ lieäu. Phöông phaùp thöù hai söû 
duïng caùc daïng moâ hình vectô töï hoài qui (VAR) 
ñöôïc nhieàu nhaø nghieân cöùu cho laø phuø hôïp ñeå 
ño löôøng ERPT. Nguyeân nhaân laø vì caùc phaân 
tích taùc ñoäng qua laïi giöõa tyû giaù vaø giaù caû neân 
ñöa vaøo trong ñoù moái quan heä nhaân quaû hai 
chieàu: töø tyû giaù ñeán giaù trong nöôùc vaø töø giaù 
trong nöôùc ñeán tyû giaù (Ito vaø Sato, 2008). VAR 
ñöôïc caùc nhaø nghieân cöùu ñaùnh giaù laø caùch tieáp 
caän phuø hôïp vaø höõu duïng cho pheùp xem xeùt 
söï töông taùc giöõa tyû giaù vaø giaù caû do VAR coù 
ñöôïc nhöõng öu ñieåm vöôït troäi hôn caùc tieáp caän 
khaùc ôû hai ñieåm: (i) Kyõ thuaät VAR cho pheùp 
xaùc ñònh nhöõng cuù soác caáu truùc qua phaân raõ 
Cholesky, nhôø ñoù ño löôøng ñöôïc taùc ñoäng cuûa cuù 
soác tyû giaù vaø caû nhöõng bieán soá vó moâ khaùc ñeán 
giaù caû; (ii) VAR cho pheùp xem xeùt taùc ñoäng cuûa 
cuù soác tyû giaù ñeán caùc loaïi giaù khaùc nhau trong 
neàn kinh teá theo moät chuoãi lan truyeàn töø giaù 
nhaäp khaåu ñeán giaù saûn xuaát vaø cuoái cuøng laø 
giaù tieâu duøng (Clark, 1999; Ito vaø Sato, 2008; 
McCarthy, 2000). Vôùi nhöõng öu ñieåm noåi baät 
ñoù, nghieân cöùu cuõng söû duïng phöông phaùp VAR 
ñeå öôùc löôïng ERPT cho Vieät Nam.

1

p

t i t i t
t

Y c Yθ ε−
=

= + +∑ (2)

Trong moâ hình (2), Yt laø vectô caùc bieán noäi sinh, 
c laø vectô cuûa haèng soá, θi laø ma traän cuûa caùc heä 
soá töï hoài qui vaø εt laø vectô cuûa phaàn dö. Theo moâ 
hình VAR, cuù soác caáu truùc ñöôïc xaùc ñònh baèng 
caùch saép xeáp caùc bieán noäi sinh theo thöù töï phuø 
hôïp vaø aùp duïng phaân raõ Cholesky cho ma traän 
phöông sai vaø hieäp phöông sai cuûa daïng ruùt goïn 
phaàn dö εt. 

Söû duïng caáu truùc moâ hình cuûa McCarthy (2000), 
moâ hình VAR caên baûn trong nghieân cöùu bao goàm 
naêm bieán soá laø tyû giaù (et), giaù caû (pt) vaø nhoùm bieán 
soá kinh teá vó moâ ñaïi dieän cho taùc ñoäng cuûa phía 
cung laø giaù haøng hoùa theá giôùi (wcpt), phía caàu laø 
ñoä leäch saûn löôïng (ygapt) vaø chính saùch tieàn teä 
(CSTT) laø cung tieàn (mt), khi ñoù vectô Yt = [wcpt, 
ygapt, mt, et, pt]. Thöù töï cuûa caùc bieán soá trong moâ 
hình ñaëc bieät quan troïng cho xaùc ñònh caùc cuù soác 
caáu truùc vì theo phöông phaùp nhaän daïng ñeä quy 
(recursive identification scheme), caùc cuù soác cuøng 
thôøi ñieåm seõ taùc ñoäng ñeán caùc bieán soá ñöôïc saép 
xeáp ôû thöù töï ñöùng sau maø khoâng taùc ñoäng ñeán 
nhöõng bieán soá ñöôïc saép xeáp ôû thöù töï ñöùng tröôùc. 
Do vaäy, thöù töï cuûa caùc bieán soá trong moâ hình VAR 
ñöôïc saép xeáp nhö sau: (i) wcpt coù thöù töï ñaàu tieân 
vì coù theå ñoàng thôøi taùc ñoäng ñeán taát caû caùc bieán 
soá khaùc nhöng khoâng theå bò taùc ñoäng bôûi caùc bieán 
soá naøo khaùc (Ito vaø Sato, 2008; Ca’ Zorzi vaø caùc 
taùc giaû, 2007); (ii) ygapt ôû thöù töï tieáp theo do coù 
theå chæ chòu taùc ñoäng cuûa thay ñoåi giaù haøng hoùa 
theá giôùi trong khi coù theå ñoàng thôøi taùc ñoäng leân 
caùc bieán soá coøn laïi (tröø giaù haøng hoùa theá giôùi); (iii) 
bieán soá ôû vò trí thöù ba laø bieán soá gaây nhieàu tranh 
caõi hieän nay giöõa caùc nhaø nghieân cöùu, chaúng haïn 
Ito vaø Sato (2008), Hahn (2003) cho raèng mt ñaïi 
dieän cho CSTT neân ôû vò trí naøy vì CSTT coù theå 

Öôùc löôïng ERPT ñeán chuoãi giaù cho Vieät Nam

Moâ hình öôùc löôïng

Moâ hình VAR ñeå nghieân cöùu ERPT cho Vieät 
Nam coù daïng nhö sau:
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aûnh höôûng ñeán tyû giaù vaø giaù caû, nhöng McCarthy 
(2000) laïi ñaët mt ôû vò trí cuoái cuøng vôùi lyù do CSTT 
seõ phaûn öùng laïi vôùi nhöõng thay ñoåi cuûa nhöõng 
bieán soá noùi treân. Trong nghieân cöùu naøy, bieán soá 
ñaïi dieän cho CSTT ñöôïc ñaët ôû vò trí thöù ba vì ñoái 
vôùi tröôûng hôïp Vieät Nam, CSTT coù taùc ñoäng raát 
roõ neùt ñeán tyû giaù thoâng qua vieäc thay ñoåi tyû giaù 
bình quaân lieân ngaân haøng vaø bieân ñoä dao ñoäng, 
trong khi ñoù CSTT cuõng chòu taùc ñoäng cuûa nhöõng 
thay ñoåi töø phía cung vaø phía caàu; (iv) Vò trí thöù 
tö laø et cho thaáy tyû giaù coù theå phaûn öùng ñoàng thôøi 
vôùi nhöõng thay ñoåi cuûa cung, caàu vaø CSTT nhöng 
khoâng phaûn öùng vôùi nhöõng thay ñoåi cuûa giaù caû; (v) 
Vò trí cuoái cuøng laø pt vì coù theå ñoàng thôøi chòu taùc 
ñoäng cuûa nhöõng thay ñoåi cuûa boán bieán soá noùi treân 
nhöng thay ñoåi cuûa giaù caû khoâng taùc ñoäng ngöôïc 
trôû laïi vôùi boán bieán soá naøy.

Vôùi muïc ñích xem xeùt ERPT ñeán caùc loaïi giaù 
khaùc nhau trong neàn kinh teá, nghieân cöùu söû 
duïng ba loaïi giaù laø giaù nhaäp khaåu (impt), giaù 
saûn xuaát (ppit), giaù tieâu duøng (cpit). Caùc loaïi giaù 
naøy laàn löôït ñöôïc ñöa vaøo moâ hình VAR caên 
baûn ôû vò thöù naêm ñeå xem xeùt ERPT ñeán töøng 
loaïi giaù ñoàng thôøi so saùnh phaûn öùng cuûa chuùng 
vôùi tyû giaù veà maët löôïng vaø thôøi gian. Theo lyù 
thuyeát, nghieân cöùu cuõng kyø voïng giaù nhaäp khaåu 
coù phaûn öùng nhanh hôn vaø maïnh hôn vôùi tyû giaù 
so vôùi caùc loaïi giaù khaùc. Theâm vaøo ñoù, nghieân 
cöùu cuõng ño löôøng ERPT ñeán chuoãi giaù: giaù nhaäp 
khaåu  giaù saûn xuaát  giaù tieâu duøng ñeå xem 
xeùt söï lan truyeàn cuù soác tyû giaù qua töøng giai 
ñoaïn. Vôùi yù töôûng ñoù, moâ hình VAR-5-bieán ñöôïc 
phaùt trieån thaønh moâ hình VAR-7-bieán vôùi 		
   Yt = [wcpt, ygapt, mt, et, impt, ppit, cpit]. 

Bieán soá vaø nguoàn döõ lieäu

Caùc bieán soá söû duïng cho öôùc löôïng ñöôïc löïa choïn 
vaø tính toaùn nhö sau:

- wcpt ñöôïc duøng laø chæ soá giaù haøng hoùa toång hôïp 
(world commodity price) cuûa IMF, ñöôïc laáy töø döõ 
lieäu tröïc tuyeán treân trang web cuûa toå chöùc naøy.

- ygapt ñöôïc tính theo phöông phaùp phoå bieán 
hieän nay laø cheânh leäch giöõa logarit cuûa saûn löôïng 

thöïc thöïc teá so vôùi logarit cuûa saûn löôïng thöïc 
tieàm naêng, vôùi saûn löôïng thöïc tieàm naêng ñöôïc 
tính baèng phöông phaùp loïc Hodrick-Prescott 
(HP) coù thoâng soá laøm chaün λ=1600. Saûn löôïng 
thöïc thöïc teá cuûa Vieät Nam ñöôïc laáy töø cô sôû döõ 
lieäu cuûa Bloomberg.

- mt ñaïi dieän cho CSTT ñöôïc duøng trong caùc 
nghieân cöùu tröôùc khaù ña daïng, coù theå laø cung 
tieàn roäng M2, M3, M4 (McCarthy, 2000), coù theå 
laø tieàn cô sôû (Ito vaø Sato, 2008). Nghieân cöùu söû 
duïng M2 töø thoáng keâ taøi chính quoác teá (IFS) cuûa 
IMF vì coù theå tieáp caän ñöôïc döõ lieäu naøy trong 
giai ñoaïn daøi. Ngoaøi ra, M2 trong thöïc teá laø muïc 
tieâu trung gian ñöôïc NHNN söû duïng hoã trôï cho 
ñieàu haønh CSTT haøng naêm (Toâ Kim Ngoïc vaø Leâ 
Thò Tuaán Nghóa, 2012).

- et ñöôïc söû duïng cho öôùc löôïng laø tyû giaù danh 
nghóa ña phöông vôùi roå tieàn teä bao goàm 17 ñoái 
taùc thöông maïi hai chieàu chính cuûa Vieät Nam, 
chieám 85-90% toång kim ngaïch xuaát nhaäp khaåu 
haøng naêm ñöôïc tính theo phöông phaùp trung 
bình hình hoïc coù troïng soá. Döõ lieäu ñeå tính NEER 
töø nhieàu nguoàn nhö sau: (i) Tyû giaù song phöông 
giöõa VND vaø USD ñöôïc laáy theo soá trung bình 
kyø töø NHNN; (ii) Tyû giaù song phöông giöõa USD 
vaø caùc ngoaïi teä khaùc ñöôïc laáy theo soá trung bình 
kyø töø IFS; (iii) Troïng soá cuûa caùc ñoàng tieàn laø 
tyû troïng thöông maïi hai chieàu cuûa quoác gia vôùi 
Vieät Nam so vôùi roå tieàn theo thôøi gian ñöôïc laáy 
töø Toång cuïc Thoáng keâ (GSO). 

- Caùc loaïi giaù bao goàm: impt ñöôïc duøng laø chæ 
soá giaù nhaäp khaåu cuûa Vieät Nam, ñöôïc laáy töø 
GSO; ppit ñöôïc duøng laø chæ soá giaù saûn xuaát haøng 
coâng nghieäp, ñöôïc laáy töø GSO do Vieät Nam chöa 
thoáng keâ vaø tính toaùn chæ soá giaù saûn xuaát noùi 
chung maø chæ tính toaùn theo ngaønh haøng vaø cpit 
ñöôïc duøng laø chæ soá giaù tieâu duøng cuûa Vieät Nam, 
ñöôïc laáy töø IFS.

Taát caû döõ lieäu ñeàu ñöôïc laáy theo taàn suaát quyù töø 
quyù I/2000 ñeán quyù II/2012, ñöôïc ñieàu chænh yeáu 
toá muøa (tröø e vaø ygap) vaø ñeàu ñöôïc chuyeån sang 
daïng sai phaân baäc I cuûa logarit cô soá töï nhieân 
(tröø ygap) vì laø döõ lieäu coù phaân phoái leäch phaûi 
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cao vaø khoâng döøng ôû baäc goác. Theo ñoù, nghieân 
cöùu coù ñöôïc caùc chuoãi döõ lieäu duøng cho öôùc löôïng 
ñöôïc trình baøy trong Hình 2 cho thaáy ngoaïi tröø 
ñoä leäch saûn löôïng, caùc bieán soá ñeàu coù ñaëc ñieåm 
chung laø taêng raát nhanh trong giai ñoaïn nghieân 
cöùu, trong ñoù mt, ppit, cpit,  coù möùc taêng lieân tuïc 
vaø beàn bæ trong caû giai ñoaïn, caùc bieán soá coøn 
laïi bao goàm wcpt, impt vaø et ñeàu coù hieän töôïng 
giaûm vaøo naêm 2008 maø nguyeân nhaân laø do aûnh 
höôûng cuûa cuoäc khuûng hoaûng toaøn caàu.

Keát quaû öôùc löôïng

Ñoä treã cho töøng moâ hình VAR öôùc löôïng ñöôïc 
löïa choïn chuû yeáu döïa treân kieåm ñònh LR 
(Likelihood Ratio). Ngoaøi ra, vôùi soá quan saùt 
cuûa maãu nghieân cöùu thuoäc daïng nhoû (50 quan 
saùt) trong khi soá löôïng bieán trong moâ hình laïi 
nhieàu (5 vaø 7 bieán), neáu ñoä treã quaù cao seõ laøm 
giaûm baäc töï do vaø aûnh höôûng ñeán tính oån ñònh 
cuûa moâ hình öôùc löôïng. Do vaäy ñoä treã toái ña 
ñöôïc löïa choïn coøn döïa treân söï caân nhaéc veà tính 
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Hình 2: Caùc chuoãi bieán soá wcp, ygap, m, e, imp, ppi, cpi

Ghi chuù: DLOG_: kyù hieäu bieán soá ôû daïng sai phaân logarithm cô soá töï nhieân; _SA: 
ñaõ hieäu chænh yeáu toá muøa
Nguoàn: Tính toaùn cuûa taùc giaû

oån ñònh cuûa moâ hình. Theâm vaøo ñoù, caùc keát 
quaû öôùc löôïng moâ hình ñeàu ñöôïc kieåm ñònh: (i) 
Phaân phoái chuaån cuûa phaàn dö baèng kieåm ñònh 
Lutkepohl vaø Urzua; (ii) Töông quan chuoãi cuûa 
phaàn dö baèng kieåm ñònh LM vaø Portmanteau; 
(iii) Tính oån ñònh toång quaùt cuûa moâ hình baèng 
nghieäm nghòch ñaûo cuûa ña thöùc ñaëc tính AR 
(inverse roots of AR characteristic polynomial) 
ñeå ñaûm baûo keát quaû öôùc löôïng laø ñaùng tin caäy.

ERPT ñeán caùc chæ soá giaù

Söû duïng moâ hình VAR-5-bieán vôùi bieán giaù (pt) 
laàn löôït laø imp, ppi vaø cpi, nghieân cöùu tieán haønh 
öôùc löôïng töøng moâ hình VAR vaø tính toaùn keát 
quaû phaûn öùng cuûa caùc chæ soá giaù döôùi taùc ñoäng cuù 
soác tyû giaù. Caùc cuù soác ñeàu ñöôïc chuaån hoùa ôû möùc 
1% bieán ñoäng cuûa tyû giaù. Keát quaû ñöôïc trình baøy 
trong Hình 3 coù: truïc tung cho bieát phaàn traêm 
thay ñoåi cuûa caùc chæ soá giaù do 1% soác tyû giaù gaây 
ra; ñöôøng lieàn neùt laø phaûn öùng tích luõy cuûa cuûa 
giaù do soác tyû giaù trong 20 quyù sau soác (con soá cuï 
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 Phản ứng tích lũy giá nhập 
khẩu do 1% cú sốc tỷ giá 

Phản ứng tích lũy giá sản 
xuất do 1% cú sốc tỷ giá 

Phản ứng tích lũy giá tiêu 
dùng do 1% cú sốc tỷ giá 

Hình 3: Phaûn öùng cuûa giaù nhaäp khaåu, giaù saûn xuaát, giaù tieâu duøng do 1% soác tyû giaù

Nguoàn: Tính toaùn cuûa taùc giaû

Nguoàn: Tính toaùn cuûa taùc giaû

imp ppi cpi
Sau 2 quyù 0,3358 0,2038 -0,1203
Sau 4 quyù 0,9968 0,4986 0,2593
Sau 8 quyù 0,1660 0,7239 0,1715
Möùc cao nhaát 0,9968/

quyù 4
0,8163/
quyù 6

0,3289/
quyù 6

Möùc caân baèng môùi 0,5/quyù 11 0,4/ quyù 12 0,09/quyù 14

Baûng 1: Trung chuyeån 1% soác tyû giaù ñeán 
caùc chæ soá giaù

theå sau 2, 4 vaø 8 quyù ñöôïc trình baøy trong Baûng 
1); ñöôøng khoâng lieàn neùt cho bieát bieân ñoä ±2% 
sai soá chuaån cuûa keát quaû tính toaùn.

Keát quaû öôùc löôïng cho thaáy caùc chæ soá giaù ñeàu coù 
phaûn öùng vôùi 1% cuù soác tyû giaù nhöng ôû nhöõng möùc 
ñoä khaùc nhau. Giaù nhaäp khaåu phaûn öùng maïnh 
nhaát vôùi cuù soác tyû giaù, sau 2 quyù, giaù nhaäp khaåu 
taêng 0,33%, möùc phaûn öùng tích luõy cao nhaát ñaït 
ñöôïc laø 0,99% sau 4 quyù. Tuy nhieân, trong daøi haïn 
sau quyù thöù 11 caân baèng môùi seõ ñöôïc thieát laäp ôû 
möùc taêng 0,5% so vôùi tröôùc khi coù cuù soác tyû giaù. 

Giaù saûn xuaát phaûn öùng maïnh thöù hai sau giaù nhaäp 
khaåu, sau quyù thöù 2, giaù saûn xuaát taêng 0,20%, tích 
luõy phaûn öùng taêng daàn qua töøng quyù vaø ñaït möùc 
cao nhaát laø 0,81% sau quyù thöù 6. Nhö vaäy, cuù soác 
tyû giaù ñaõ trung chuyeån ñeán giaù saûn xuaát thoâng qua 
giaù nhaäp khaåu. Keát quaû naøy cuõng ñoàng thôøi phaûn 
aùnh saûn xuaát haøng coâng nghieäp trong nöôùc ñang 
phuï thuoäc vaøo ñaàu vaøo nhaäp khaåu bôûi hôn 90% 
cô caáu haøng nhaäp khaåu cuûa Vieät Nam laø caùc maët 

haøng tö lieäu saûn xuaát (Toång cuïc Thoáng keâ, 2012). 
Ngoaøi ra, cuõng töông töï nhö giaù nhaäp khaåu, trong 
daøi haïn caân baèng môùi cuûa giaù saûn xuaát seõ ñöôïc 
thieát laäp sau quyù thöù 12 ôû möùc taêng 0,4% so vôùi 
tröôùc khi coù cuù soác tyû giaù. 

Giaù tieâu duøng coù phaûn öùng yeáu nhaát vôùi cuù soác 
tyû giaù, möùc tích luõy cao nhaát ñaït ñöôïc chæ coù 
0,32% sau quyù thöù 6 vaø möùc caân baèng môùi ôû 
möùc khoâng ñaùng keå (0,09% sau quyù 14) so vôùi 
tröôùc khi coù cuù soác. Nhö vaäy cuù soác tyû giaù coù taùc 
ñoäng ñeán giaù tieâu duøng Vieät Nam nhöng theo 
thôøi gian taùc ñoäng naøy seõ giaûm daàn vaø ôû möùc 
khoâng ñaùng keå trong daøi haïn sau quyù thöù 14.  

Nhìn chung, phaûn öùng cuûa caùc chæ soá giaù vôùi 1% 
soác tyû giaù cho thaáy ba ñieåm ñaùng löu yù nhö sau: (i) 
ERPT vaøo giaù nhaäp khaåu cuûa Vieät Nam ñaït möùc 
gaàn vôùi hoaøn haûo sau thôøi gian 1 naêm; (ii) Möùc ñoä 
phaûn öùng cuûa caùc chæ soá giaù giaûm daàn ñuùng nhö 
kyø voïng: giaù nhaäp khaåu phaûn öùng maïnh nhaát, sau 
ñoù laø ñeán giaù saûn xuaát, giaù tieâu duøng; (iii) Dieãn 
bieán cuûa caùc chæ soá giaù ñeàu gioáng nhau theo chieàu 
höôùng: taêng leân raát nhanh trong nhöõng quyù ñaàu 
tieân sau cuù soác phaûn aùnh cho tính cöùng nhaéc cuûa 
giaù caû (do caùc hôïp ñoàng nhaäp khaåu thöôøng ñöôïc kyù 
tröôùc khi giao haøng 3-6 thaùng), roài giaûm daàn ñeán 
möùc caân baèng môùi cho thaáy caùc nhaø nhaäp khaåu 
(haøng hoùa tieâu duøng cuoái cuøng hoaëc haøng tö lieäu 
saûn xuaát) ñieàu chænh nguoàn haøng nhaäp khaåu, tìm 
kieám vaø chuyeån sang nhöõng maët haøng reû hôn döôùi 
taùc ñoäng cuûa taêng tyû giaù hoaëc do nhaø xuaát khaåu 
chia seû möùc taêng tyû giaù vôùi nhaø nhaäp khaåu do aùp 
löïc caïnh tranh (Mihaljek vaø caùc taùc giaû, 2008). 
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ERPT ñeán chuoãi giaù

Söû duïng moâ hình VAR-7-bieán soá ñeå öôùc löôïng 
taùc ñoäng cuûa 1% soác tyû giaù ñeán chuoãi giaù, nghieân 
cöùu thu ñöôïc caùc keát quaû töông töï nhö trong caùc 
moâ hình VAR-5-bieán cho töøng loaïi giaù (Hình 4) 
cho thaáy: (i) Giaù nhaäp khaåu ñaït möùc gaàn vôùi 
hoaøn haûo trong nhöõng quyù ñaàu tieân roài giaûm 
daàn vaø taïo laäp caân baèng môùi ôû möùc taêng 0,5% 
so vôùi tröôùc khi coù cuù soác; (ii) Giaù saûn xuaát 
dieãn bieán theo chieàu höôùng töông töï taêng leân ôû 
nhöõng quyù ñaàu roài giaûm daàn ñeán möùc caân baèng 
môùi 0,4%; (iii) Giaù tieâu duøng cuõng taêng khaù 
maïnh ôû nhöõng quyù ñaàu tieân roài taïo laäp möùc 
caân baèng môùi sau quyù thöù 14 ôû möùc taêng khoâng 
ñaùng keå.  Nhöõng keát quaû naøy cuõng ñoàng thôøi 
cho thaáy tính beàn vöõng cuûa caùc moâ hình VAR 

öôùc löôïng vì duø ñöôïc thay theá bieán vaø theâm 
bieán nhöng keát quaû öôùc löôïng cuûa caùc moâ hình 
vaãn töông ñöông nhau.

Phaân tích ERPT theo hai giai ñoaïn

Do bieán ñoäng tyû giaù trôû neân baát oån ñònh hôn töø 
naêm 2007, giai ñoaïn nghieân cöùu ñöôïc chia thaønh 
hai giai ñoaïn nhoû nhö sau: (i) Giai ñoaïn 1: quyù 
I/2000 – quyù IV/20051; (ii) Giai ñoaïn 2: quyù I/2006 
– quyù II/2012. Söû duïng moâ hình VAR-7-bieán ñeå 
öôùc löôïng cuûa soác tyû giaù ñeán chuoãi giaù nhaäp khaåu 
 giaù saûn xuaát  giaù tieâu duøng nghieân cöùu thu 
ñöôïc caùc keát quaû trình baøy trong Hình 5.

Giai ñoaïn quyù I/2000 - quyù IV/2005 (Hình 5a), giaù 
nhaäp khaåu phaûn öùng maïnh nhaát, ñaït möùc toái ña 

 Phản ứng của giá nhập khẩu Phản ứng của giá sản xuất Phản ứng của giá tiêu dùng 

Nguoàn: Tính toaùn cuûa taùc giaû

1Nghieân cöùu laáy thôøi ñieåm chia giai ñoaïn laø cuoái 2005 (maø khoâng phaûi cuoái 2006) nhaèm ñaûm baûo soá quan saùt caàn thieát 
cho öôùc löôïng. Laáy thôøi ñieåm chia giai ñoaïn laø quyù IV/2006 giai ñoaïn sau khoâng ñuû quan saùt ñeå öôùc löôïng moâ hình.

Hình 5: Phaûn öùng cuûa chuoãi giaù nhaäp khaåu  giaù saûn xuaát  giaù tieâu duøng do 1% 
soác tyû giaù theo hai giai ñoaïn

Nguoàn: Tính toaùn cuûa taùc giaû

 Hình 5b: Phaûn öùng cuûa chuoãi giaù 
giai ñoaïn quyù I/2006 - quyù II/2012

Hình 5a: Phaûn öùng cuûa chuoãi giaù 
giai ñoaïn quyù I/2000 - quyù IV/2005

Hình 4: Phaûn öùng cuûa chuoãi giaù nhaäp khaåu  giaù saûn xuaát  giaù tieâu duøng do 1% soác tyû giaù
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sau quyù thöù 6, tuy nhieân, cuù soác tyû giaù ñaõ khoâng 
trung chuyeån vaøo giaù saûn xuaát vaø giaù tieâu duøng 
vì hai chæ soá giaù naøy gaàn nhö khoâng thay ñoåi maëc 
duø giaù saûn xuaát coù taêng nheï trong 3 quyù ñaàu tieân. 
Giai ñoaïn quyù I/2006 – quyù II/2012 (Hình 5b), 
caùc chæ soá giaù ñeàu phaûn öùng theo chieàu höôùng 
taêng vôùi cuù soác tyû giaù. Giaù nhaäp khaåu vaãn phaûn 
öùng nhanh vaø maïnh nhaát vôùi möùc tích luõy cao 
nhaát ñaït ñöôïc sau quyù thöù 5, giaù saûn xuaát phaûn 
öùng cuõng vôùi chieàu höôùng töông töï, coù möùc tích 
luõy cao nhaát gaàn 0,4% vaø caân baèng môùi 0,25% 
sau 8 quyù, giaù tieâu duøng coù möùc tích luõy cao nhaát 
chæ ñaït 0,1% vaø caân baèng môùi ôû möùc cheânh leäch 
khoâng ñaùng keå so vôùi tröôùc khi coù cuù soác nhöng 
laø möùc taêng. Keát quaû naøy cho thaáy neáu nhö tröôùc 
2006, ERPT ñeán caùc chæ soá giaù laø khoâng roõ raøng 
vaø chæ döøng laïi ôû giaù nhaäp khaåu thì töø 2006, 
ERPT ñeán töøng chæ soá giaù roõ raøng hôn vaø ôû möùc 
ñoä cao hôn tröôùc ñoù raát nhieàu. 

Phaân tích phaân raõ phöông sai cuûa caùc chæ soá giaù 

Maëc duø caùc ño löôøng phaûn öùng ñeàu cho thaáy cuù 
soác tyû giaù coù trung chuyeån ñeán caùc chæ soá giaù 
trong neàn kinh teá, keát quaû ñoù khoâng cho thaáy 
ñaày ñuû vai troø cuûa tyû giaù ñoái vôùi dieãn bieán cuûa caùc 
chæ soá giaù trong giai ñoaïn nghieân cöùu. Do vaäy, 

nghieân cöùu tieán haønh phaân tích phaân raõ phöông 
sai cuûa caùc bieán soá giaù trong 12 quyù ñeå thaáy roõ 
hôn nguyeân nhaân cuûa caùc bieán soá ñoái vôùi dieãn 
bieán cuûa caùc chæ soá giaù. Söû duïng moâ hình VAR-5-
bieán cho laàn löôït töøng bieán soá giaù, keát quaû ñöôïc 
trình baøy trong Baûng 2 cho thaáy tyû giaù khoâng 
phaûi laø yeáu toá ñoùng vai troø quyeát ñònh ñeán dieãn 
bieán cuûa caùc chæ soá giaù: tyû giaù quyeát ñònh khoaûng 
10% dieãn bieán giaù nhaäp khaåu, gaàn 19% dieãn bieán 
giaù saûn xuaát, 16% dieãn bieán giaù tieâu duøng. Duø 
vaäy, keát quaû naøy cuõng cho thaáy khaù roõ neùt taàm 
quan troïng cuûa tyû giaù ñoái vôùi dieãn bieán giaù caû cuûa 
neàn kinh teá ñaëc bieät laø ñoái vôùi giaù saûn xuaát haøng 
coâng nghieäp vaø giaù tieâu duøng.

Keát luaän

Keát quaû öôùc löôïng nghieân cöùu cho thaáy ERPT 
laø hieän töôïng coù toàn taïi trong neàn kinh teá 
Vieät Nam vaø coù nhöõng ñaëc ñieåm nhö sau:

Thöù nhaát, ERPT vaøo giaù nhaäp khaåu laø maïnh 
nhaát vaø giaûm daàn khi truyeàn taûi vaøo caùc chæ soá 
giaù ôû giai ñoaïn sau. Vôùi 1% cuù soác tyû giaù, phaûn 
öùng tích luõy cao nhaát cuûa giaù nhaäp khaåu ñaït 
ñöôïc gaàn vôùi hoaøn haûo 0,99%, giaù saûn xuaát ôû 
möùc 0,7%, giaù xuaát khaåu ôû möùc 0,3% vaø giaù tieâu 

Giai ñoaïn Giaù haøng hoùa theá giôùi Ñoä leäch saûn löôïng Cung tieàn Tyû giaù Giaù Toång coäng 
Phaân raõ phöông sai cuûa giaù nhaäp khaåu

1 13,5 4,5 2,7 1,0 78,4 100
4 14,5 3,3 14,9 12,2 55,1 100
8 12,0 5,3 18,4 9,9 54,4 100
12 11,5 4,8 20,8 9,3 53,5 100

Phaân raõ phöông sai cuûa giaù saûn xuaát
1 10,7 0,7 0,4 4,1 84,0 100
4 28,7 0,4 16,7 17,3 36,9 100
8 19,8 1,6 34,9 18,4 25,3 100
12 19,8 1,6 34,5 19,0 25,1 100

Phaân raõ phöông sai cuûa giaù tieâu duøng
1 1,4 1,5 13,8 0,1 83,1 100
4 20,8 1,3 51,3 2,2 24,4 100
8 18,8 4,0 40,2 14,0 23,0 100
12 20,2 3,4 36,5 16,4 23,4 100

Baûng 2: Phaân raõ phöông sai caùc chæ soá giaù 
Ñôn vò tính: %

Nguoàn: Tính toaùn cuûa taùc giaû
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duøng chæ coù 0,17%. Keát quaû öôùc löôïng ERPT 
ñeán caùc chæ soá giaù ôû Vieät Nam laø töông öùng 
vôùi lyù thuyeát vaø caùc nghieân cöùu tröôùc, boå sung 
vaøo nhaän ñònh ERPT seõ giaûm daàn qua caùc giai 
ñoaïn lan truyeàn. Ngoaøi ra, ERPT vaøo giaù nhaäp 
khaåu cuûa Vieät Nam ôû möùc tích luõy cao nhaát ñaït 
ñeán möùc gaàn hoaøn haûo coøn cho thaáy theâm baèng 
chöùng hieän töôïng naøy maïnh hôn ôû nhöõng nöôùc 
ñang phaùt trieån so vôùi caùc nöôùc phaùt trieån. 

Thöù hai, phaûn öùng cuûa caùc chæ soá giaù ñoái vôùi 
cuù soác tyû giaù coù ñaëc ñieåm chung laø taêng nhanh 
trong nhöõng quyù ñaàu tieân, ñaït möùc toái ña roài 
giaûm daàn veà möùc caân baèng môùi. Dieãn bieán 
naøy phaàn naøo phaûn aùnh söï ñieàu chænh cuûa thò 
tröôøng vôùi taùc ñoäng cuûa cuù soác tyû giaù theå hieän 
qua söï ñieàu chænh giaù cuûa nhaø xuaát nhaäp khaåu. 
Caân baèng môùi cuûa caùc chæ soá giaù ôû möùc thaáp 
hôn raát nhieàu so vôùi möùc tích luõy taùc ñoäng cao 
nhaát, ñoái vôùi giaù nhaäp khaåu laø 0,5%, giaù saûn 
xuaát laø 0,4%, giaù xuaát khaåu 0,35% vaø giaù tieâu 
duøng chæ coù 0,09% so vôùi tröôùc khi coù cuù soác. 

Thöù ba, ERPT tröôùc vaø sau 2006 coù nhöõng 
khaùc bieät raát lôùn maø nguyeân nhaân coù theå laø 
do söï taêng leân cuûa ñoä môû neàn kinh teá, möùc 
bieán ñoäng cuûa tyû giaù vaø tình hình laïm phaùt 
cao baát thöôøng ôû giai ñoaïn sau. Tröôùc 2006, 
ERPT chæ döøng laïi ôû giaù nhaäp khaåu vôùi möùc 
khaù thaáp chæ ôû 0,2% maø khoâng ñeán giaù saûn 
xuaát vaø tieâu duøng. Keát quaû naøy laø töông ñoàng 
vôùi nghieân cöùu cuûa Voõ Vaên Minh (2009) khi 

söû duïng döõ lieäu tröôùc 2006 ñeå nghieân cöùu ERPT 
ñeán giaù tieâu duøng Vieät Nam. Töø 2006 ñeán nay, 
ERPT vaøo giaù nhaäp khaåu ñaõ cao hôn ôû möùc 0,8% 
vaø vaøo giaù saûn xuaát vaø giaù tieâu duøng. Ñaùng löu 
yù laø maëc duø trong daøi haïn cuù soác tyû giaù khoâng 
laøm taêng ñaùng keå maët baèng giaù tieâu duøng trong 
neàn kinh teá nhöng coù laøm aûnh höôûng ñeán chæ soá 
giaù naøy ôû nhöõng quyù ñaàu tieân. Keát quaû naøy cho 
thaáy vai troø cuûa tyû giaù ñoái vôùi dieãn bieán giaù caû 
trong neàn kinh teá ñaõ trôû neân roõ raøng hôn raát 
nhieàu vaø vì vaäy dieãn bieán vaø bieán ñoäng tyû giaù 
laø yeáu toá caàn ñöôïc quan taâm ñuùng möùc.

Thöù tö, bieán ñoäng tyû giaù laø moät trong nhöõng 
nguyeân nhaân ñoái vôùi dieãn bieán cuûa caùc chæ soá giaù 
trong giai ñoaïn nghieân cöùu maëc duø khoâng phaûi 
laø nguyeân nhaân ñoùng vai troø quyeát ñònh. Tyû giaù 
ñoùng vai troø khaù nhoû trong dieãn bieán cuûa giaù 
nhaäp khaåu (10%) nhöng laïi coù vai troø lôùn hôn 
ñoái vôùi dieãn bieán cuûa giaù saûn xuaát (19%) vaø giaù 
tieâu duøng (16%). 

Nhö vaäy, keát quaû nghieân cöùu ñaõ khaúng ñònh cho 
moái lieân heä giöõa tyû giaù vaø caùc chæ soá giaù, ñaëc bieät 
laø chæ soá giaù tieâu duøng, thöôùc ño cuûa laïm phaùt 
trong neàn kinh teá. Dieãn bieán cuûa tyû giaù vì theá 
seõ coù taùc ñoäng ñeán dieãn bieán cuûa laïm phaùt. Tình 
traïng laïm phaùt cao töø naêm 2007 khoâng traùnh 
khoûi coù nguyeân nhaân cuûa bieán ñoäng tyû giaù trong 
giai ñoaïn naøy. ÔÛ goùc ñoä khaùc, keát quaû naøy coøn 
cho thaáy tyû giaù coù theå ñöôïc söû duïng nhö moät 
coâng cuï hoã trôï kieåm soaùt laïm phaùt 
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TYÛ GIAÙ BÌNH QUAÂN CUÛA VND VAØ USD THAÙNG 11 + 12/2012

Myõ Haïnh

NGAØY
Treân thò tröôøng ngoaïi 

teä lieân ngaân haøng Taïi Ngaân haøng TMCP Ngoaïi thöông

THAÙNG 11 THAÙNG 12 THAÙNG 11 THAÙNG 12

Giaù mua Giaù baùn Giaù mua Giaù baùn

1 20,828 20,828 20,825 20,865 20,830 20,870

2 20,828 20,825 20,865 20,830 20,870

3 20,828 20,828 20,825 20,865 20,825 20,865

4 20,828 20,825 20,865 20,825 20,865

5 20,828 20,828 20,825 20,865 20,825 20,865

6 20,828 20,828 20,825 20,865 20,830 20,880

7 20,828 20,828 20,830 20,880 20,830 20,880

8 20,828 20,828 20,825 20,865 20,830 20,880

9 20,828 20,825 20,865 20,830 20,880

10 20,828 20,828 20,825 20,865 20,825 20,865

11 20,828 20,825 20,865 20,820 20,860

12 20,828 20,828 20,825 20,865 20,820 20,860

13 20,828 20,828 20,825 20,865 20,825 20,865

14 20,828 20,828 20,825 20,865 20,825 20,865

15 20,828 20,828 20,830 20,870 20,825 20,865

16 20,828 20,835 20,885 20,825 20,865

17 20,828 20,828 20,835 20,885 20,825 20,865

18 20,828 20,835 20,885 20,825 20,865

19 20,828 20,828 20,835 20,875 20,830 20,870

20 20,828 20,828 20,835 20,875 20,830 20,870

21 20,828 20,828 20,835 20,875 20,830 20,870

22 20,828 20,828 20,840 20,880 20,830 20,870

23 20,828 20,840 20,880 20,830 20,870

24 20,828 20,828 20,840 20,880 20,825 20,865

25 20,828 20,840 20,880 20,825 20,865

26 20,828 20,828 20,840 20,880 20,825 20,865

27 20,828 20,828 20,835 20,875 20,815 20,855

28 20,828 20,828 20,830 20,870 20,810 20,860

29 20,828 20,828 20,830 20,870 20,810 20,860

30 20,828 20,830 20,870 20,810 20,860

31 20,828 20,815 20,855

BÌNH QUAÂN 20,828 20,828 20,831 20,872 20,824 20,867


