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1. ñaët vaán ñeà
Phong toûa vì dòch beänh Covid-19 gaây ñöùt gaõy

chuoãi cung öùng haøng hoùa, taùc ñoäng lôùn ñeán neàn
kinh teá toaøn caàu. Giaù caû cuûa haàu heát nguyeân vaät
lieäu taêng cao, chi phí ñaàu vaøo taêng, gaây ra tình
traïng laïm phaùt cao trong caùc neàn kinh teá lôùn. Töø
ñaàu naêm 2021 ñeán nay, ñoái taùc xuaát khaåu lôùn cuûa
Vieät Nam laø Hoa Kyø lieân tuïc coù chæ soá laïm phaùt
taêng cao, xeùt ôû khía caïnh thöông maïi toaøn caàu,
ñaây laïi laø cô hoäi cho Vieät Nam - quoác gia kieåm
soaùt toát dòch beänh, neàn kinh teá oån ñònh giaù caû. Tuy
nhieân, cheânh leäch laøm phaùt cuõng keùo theo tyû giaù
USD/VND bieán ñoäng cuøng chieàu trong thôøi gian
gaàn ñaây. Lieäu laïm phaùt Hoa Kyø cao coù taùc ñoäng
laøm thay ñoåi tyû giaù thöïc? Thay ñoåi chæ soá tyû giaù

thöïc coù taùc ñoäng ñeán caùn caân thöông maïi? Vieät
Nam ñöôïc höôûng lôïi töø laïm phaùt cao cuûa Hoa kyø
thoâng qua söï thay ñoåi tyû giaù nhö theá naøo?

2. cô sôû lyù luaän
Veà qui luaät ngang giaù söùc mua, Dornbusch, R.

(1985) phaùt bieåu raèng khi giaù caû haøng hoùa giöõa 2
quoác gia thay ñoåi moät tyû leä cheânh leäch nhau thì tyû
giaù danh nghóa (E) cuûa 2 ñoàng tieàn phaûi thay ñoåi
ñuùng baèng tyû leä cheânh leäch ñoù ñeå duy trì ngang
giaù söùc mua giöõa 2 quoác gia.

Vôùi  vaø * laø tyû leä laïm phaùt trong nöôùc vaø
nöôùc ngoaøi, tyû giaù danh nghóa (E) caàn phaûi thay
ñoåi moät tyû leä e, thoûa maõn:

e = 
(1 + )      

 1   =
  *

(1 + *)                        1 + *
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Neáu tyû giaù hoái ñoaùi ngoaøi thò tröôøng thay ñoåi
ñuùng baèng tyû leä e nhö vaäy, chæ soá giaù caû cuûa
nöôùc ngoaøi seõ cao baèng chæ soá giaù caû trong nöôùc töø
goùc ñoä cuûa ngöôøi tieâu duøng trong nöôùc, töông
quan söùc mua giöõa noäi teä vaø ngoaïi teä ngang baèng,
ñöôïc ño löôøng baèng chæ soá tyû giaù thöïc eR = 1.

Thöïc teá tyû giaù hoái ñoaùi ngoaøi thò tröôøng khoâng
thay ñoåi nhö vaäy trong ngaén haïn, cheânh leäch giaù
caû trong nöôùc vaø nöôùc ngoaøi xaûy ra, seõ kích thích
hoaëc laø xuaát khaåu taêng, hoaëc laø nhaäp khaåu taêng.
Caû 2 tröôøng hôïp ñeàu seõ taùc ñoäng ñeán caùn caân
thöông maïi cuûa 2 quoác gia.

Quan saùt söï thay ñoåi tyû giaù thöïc cuûa caëp ñoàng
tieàn USD/VND (eR(USD)) ñöôïc tính theo coâng
thöùc:

eR(USD) =
E1


(1 + *)

E0 (1 + )
Tyû giaù thöïc USD taêng, laøm cho söùc mua ñoái

ngoaïi cuûa ñoàng tieàn trong nöôùc (VND) giaûm
töông ñoái so vôùi USD töø thôøi ñieåm naøy sang thôøi
ñieåm khaùc. VND giaûm giaù thöïc coù taùc duïng laøm
taêng söùc caïnh tranh thöông maïi quoác teá cuûa Vieät
Nam. Vaø ngöôïc laïi, neáu tyû giaù thöïc USD giaûm,
VND leân giaù thöïc laøm xoùi moøn söùc caïnh tranh
thöông maïi cuûa Vieät Nam.

3. Tình hình laïm phaùt, tyû giaù vaø caùn caân
thöông maïi vieät nam - hoa Kyø 

Cuøng vôùi toác ñoä taêng tröôûng GDP cao, Vieät

Nam cuõng duy trì laïm phaùt ôû möùc cao trong
khoaûng thôøi gian daøi. Töø naêm 2015 ñeán nay, tyû leä
laïm phaùt ñöôïc kieàm cheá toát veà möùc döôùi 5%.
Ngöôïc laïi, Hoa Kyø luoân duy trì oån ñònh laïm phaùt ôû
möùc thaáp, thaäm chí giaûm phaùt ôû moät vaøi thôøi
ñieåm. Tình hình ñaûo ngöôïc keå töø quyù II/2021,
Vieät Nam vaãn duy trì möùc laïm phaùt oån ñònh thaáp,
Hoa Kyø laïi taêng lieân tuïc theo töøng thaùng vaø caùn
moác hôn 9% so vôùi cuøng kyø naêm tröôùc vaøo thaùng
6/2022.

Baét ñaàu töø naêm 2016, Ngaân haøng Nhaø nöôùc
Vieät Nam aùp duïng cô cheá coâng boá tyû giaù trung
taâm (Central Rate) USD/VND haøng ngaøy1, cho
pheùp tyû giaù thay ñoåi linh hoaït hôn tröôùc ñoù. Thaëng
dö caùn caân thöông maïi trong caùc naêm gaàn ñaây
cuõng giaûm söùc eùp veà nhu caàu ngoaïi teä. Tyû giaù
USD/VND thay ñoåi baùm saùt tình hình cung caàu thò
tröôøng. (Hình 1)

Vieät Nam ñang duy trì vò theá xuaát sieâu sang thò
tröôøng Hoa Kyø. Caùn caân thöông maïi Vieät Nam -
Hoa Kyø lieân tuïc taêng qua caùc naêm, toác ñoä taêng
tröôûng xuaát khaåu ñaït hôn 25% moãi naêm trong 3
naêm gaàn ñaây, giaù trò naêm 2021 ñaït gaàn 100 tyû
USD, chieám tyû troïng gaàn 30% toång giaù trò xuaát
khaåu Vieät Nam. Soá lieäu 8 thaùng ñaàu naêm 2022
cho thaáy Hoa Kyø vaãn giöõ vöõng thò tröôøng coù toác
ñoä taêng tröôûng xuaát khaåu 25%, ñaït giaù trò hôn 77
tyû USD. (Hình 2)
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Hình 1: Dieãn bieán laïm phaùt vaø tyû giaù USD/VND

Nguoàn: Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam; World Economic Outlook Database, T9/2022
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4. Moâ hình nghieân cöùu vaø
caùc keát quaû thöïc nghieäm

Nhaèm ñaùnh giaù möùc taùc
ñoäng cuûa bieán ñoäc laäp chæ soá tyû
giaù thöïc (eR) leân bieán phuï thuoäc
söï thay ñoåi caùc caân thöông maïi
song phöông Vieät Nam - Hoa
Kyø (TB), taùc giaû söû duïng moâ
hình Töï phaân phoái treã
(Autoregressive Distributed
Lag Model-ARDL), hieäu chænh
bôûi ECM (Error Correction
Models) vaø kieåm ñònh Pesaran,
Shin, and Smith (2001) bounds
test. Döõ lieäu thöïc nghieäm tính
toaùn töø keát quaû chæ soá tyû giaù
thöïc eR (USD/VND) trong 10
naêm gaàn ñaây. (Hình 3, Sô ñoà 1)  
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Hình 2: Theo doõi caùn caân xuaát nhaäp khaåu Vieät Nam - Hoa Kyø
qua caùc naêm

Nguoàn: Toång cuïc Haûi quan Vieät Nam

Hình 3: Söï thay ñoåi chæ soá tyû giaù thöïc USD/VND

Nguoàn: World Economic Outlook Database, T9/2022

Caùn caân thöông maïi TBTyû giaù hoái ñoaùi (E)USD/VND Chæ soá tyû giaù thöïc eR

Laïm phaùt Hoa Kyø *

Laïm phaùt Vieät Nam 

Sô ñoà 1. Moâ hình moái lieân keát cuûa caùc nhaân toá
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Coâng thöùc moâ hình: 
Tb = a1 + a2er + a3ert-n + u
vôùi t-n laø ñoä treã toái öu cuûa caùc bieán ñoäc laäp 
Keát quaû tính toaùn baèng moâ hình ARDL cho

thaáy caùc bieán ñoäc laäp giaûi thích ñöôïc 95,51%
(Adj-R-Squared) cho bieán thieân cuûa bieán phuï
thuoäc laø caùn caân thöông maïi TB. Vôùi möùc yù nghóa
95%, P > |t| = 0.000 < 0.05 (*) bieán ñoäc laäp eR coù
taùc ñoäng cuøng chieàu leân bieán phuï thuoäc trong daøi
daïn (LR), ñoä treã toái öu laø sau moät kyø(L1). Trong
khi ñoù, trong ngaén haïn (SR) P > |t = 0.27 > 0.05,
chöa ñuû cô sôû keát luaän. (Baûng 1)

Keát quaû öôùc löôïng baèng moâ hình: 
TB = 145.1215 + 3514.534eR
Keát quaû kieåm ñònh bounds test cho thaáy caû F

vaø t ñeàu lôùn hôn giaù trò ñieàu kieän I (1), chöùng toû
caùc bieán ñoäc laäp coù taùc ñoäng laãn nhau trong moâ
hình. (Baûng 2)

5. Thaûo luaän keát quaû 
Chæ soá tyû giaù thöïc USD/VND taêng qua caùc kyø,

ñoàng tieàn (VND) giaûm töông ñoái so vôùi USD töø

thôøi ñieåm naøy sang thôøi ñieåm khaùc, laøm taêng söùc
caïnh tranh thöông maïi quoác teá cuûa Vieät Nam, taùc
ñoäng laøm cho caùn caân thöông maïi taêng. Hieäu öùng
naøy chæ ñuùng trong daøi haïn, khi chæ soá tyû giaù thöïc
taêng 1%, seõ taùc ñoäng trong kyø tieáp theo caùn caân
thöông maïi taêng hôn 180 trieäu USD. Giaù trò thay
ñoåi caùn caân thöông maïi trong ngaén haïn thì chöa coù
cô sôû ñeå ñaùnh giaù. 

Vieäc Ngaân haøng Nhaø nöôùc kieàm giöõ tyû giaù hoái
ñoaùi khoâng taêng theo ñaø taêng cuûa laïm phaùt töông
ñoái trong thôøi gian gaàn ñaây thöïc chaát khoâng giuùp
ích nhieàu cho caùn caân thöông maïi trong ngaén haïn.
Trong daøi haïn, caùn caân thöông maïi taêng tröôûng
khoâng chæ caàn söï taùc ñoäng töø giaù caû haøng hoùa maø
caàn söï phaùt trieån cuûa caû neàn kinh teá veà chaát löôïng
saûn phaåm, dòch vuï vaø khaû naêng cung öùng xuaát
khaåu cuûa Vieät Nam. Do vaäy, ñieàu haønh tyû giaù linh
hoaït theo ñuùng cung caàu thò tröôøng vaø caùc yeáu 
toá caân baèng söùc mua seõ giuùp khôi thoâng doøng
chaûy voán quoác teá, taïo söï phaùt trieån ñoàng boä trong
daøi haïn.
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*LR: daøi haïn, SR: ngaén haïn
Nguoàn: Stata 16

Baûng 1.  Moâ hình arDL vaø öôùc löôïng hieäu chænh eCM
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6. Keát luaän
Cheânh leäch laïm phaùt töông ñoái giöõa Hoa Kyø

vaø Vieät Nam trong giai ñoaïn 2021-2022 chöa 
cho thaáy taùc ñoäng ñeán caùn caân thöông maïi trong
ngaén haïn. 

Do vaäy, ñeå caûi thieän caùn caân thöông maïi caàn söï
thích öùng cuûa caû neàn kinh teá trong saûn xuaát kinh
doanh vôùi caùc saûn phaåm mang laïi giaù trò xuaát khaåu
cao, khoâng theå troâng chôø vaøo chính saùch ñònh giaù
thaáp ñoàng tieàn trong nöôùc n
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