TÁC ÐỘNG TRUNG CHUYỂN CỦA TỶ GIÁ HỐI ÐOÁI TỚI GIÁ CẢ HÀNG HÓA NHẬP KHẨU VÀ TIÊU DÙNG TRONG NƯỚC: NGHIÊN CỨU THỰC NGHIỆM VỀ VIỆT NAM

TS. Nguyễn Phi Lân

I- Lời mở đầu

Ðiều 4, Luật Ngân hàng Nhà nước năm 2010 đã xác định: “Hoạt động của Ngân hàng Nhà nước nhằm ổn định giá trị đồng tiền; bảo đảm an toàn hoạt động ngân hàng và hệ thống các tổ chức tín dụng; bảo đảm sự an toàn, hiệu quả của hệ thống thanh toán quốc gia; góp phần thúc đẩy phát triển kinh tế - xã hội theo định hướng xã hội chủ nghĩa”. Theo đó, mục tiêu ưu tiên hàng đầu hay mục tiêu cuối cùng của chính sách tiền tệ là ổn định giá trị đồng tiền và góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, do đó, tác động trung chuyển của tỷ giá (Exchange rate pass-through) đến giá cả tiêu dùng trong nước cần được xem là một mối quan hệ quan trọng trong cơ chế truyền dẫn chính sách tiền tệ tại các nước đang phát triển nói chung và tại Việt Nam nói riêng. 
Kể từ khi nền kinh tế Việt Nam hội nhập sâu rộng vào nền kinh tế thế giới cũng như ngày càng có độ mở lớn với kinh tế thế giới, thì nền kinh tế Việt Nam luôn nhậy cảm và dễ bị tổn thương trước các tác động của cú sốc bên ngoài, đặc biệt là giá cả hàng hóa trong nước rất dễ chịu tác động trước các cú sốc về giá cả hàng hóa thế giới (ví dụ giá dầu mỏ, giá gạo, giá đầu vào phục vụ cho hoạt động sản xuất trong nước…), sự điều chỉnh tỷ giá và việc thay đổi giá cả hàng hóa nhập khẩu. Bất kỳ sự thay đổi liên quan tới việc lên giá hay giảm giá của đồng nội tệ không chỉ tác động làm thay đổi đáng kể trong giá cả nhập khẩu hàng hóa thành phẩm mà còn tác động làm thay đổi giá cả hàng hóa nhập khẩu đầu vào phục vụ cho hoạt động sản xuất trong nước, gián tiếp làm tăng chi phí hoạt động sản xuất và kinh doanh trong nước. Ðặc biệt, sự thay đổi tỷ giá có thể ảnh hưởng đến giá cả trong nước thông qua các kênh trực tiếp và gián tiếp (xem Biểu 1). 
Biểu 1: Tác động hiệu ứng trung chuyển của tỷ giá hối đoái tới giá cả hàng hóa trong nước
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Trong trường hợp các kênh trực tiếp, sự thay đổi tỷ giá có thể ảnh hưởng đến giá cả trong nước thông qua những thay đổi trong giá thành hàng hoá thành phẩm nhập khẩu và giá thành nhập khẩu các hàng hóa đầu vào phục vụ cho hoạt động sản xuất trong nước. Nói chung, khi đồng nội tệ bị mất giá, nó sẽ tác động làm giá nhập khẩu cao hơn, hơn thế nữa, nó còn tác động làm tăng chi phí cận biên và dẫn đến làm tăng giá cả hàng hoá sản xuất trong nước. Trong trường hợp tác động gián tiếp, khi đồng nội tệ xuống giá (mất giá) sẽ ảnh hưởng đến xuất khẩu ròng, và tới lượt ảnh hưởng đến giá trong nước thông qua sự thay đổi trong tổng cầu, gây áp lực lên chỉ số giá tiêu dùng trong nước. Tuy nhiên, mức độ và tốc độ trung chuyển tỷ giá còn phụ thuộc vào nhiều yếu tố như cấu trúc thị trường, mức độ ổn định trong công tác điều hành chính sách, môi trường lạm phát nói chung, các kênh phân phối hàng hóa thương mại và phi thương mại cũng như tỷ trọng của các nhóm hàng hóa trong rổ hàng hóa tính CPI.

II- Các nghiên cứu thực nghiệm về hiệu ứng trung chuyển tỷ giá hối đoái

Mặc dù các nghiên cứu thực nghiệm về hiệu ứng trung chuyển của tỷ giá hối đoái tới các chỉ số giá cả hàng hóa đã được nhiều nhà kinh tế và tiền tệ trên thế giới quan tâm, tuy nhiên, chủ yếu tập trung vào nghiên cứu trường hợp các nước đã phát triển. Hiện nay, các nghiên cứu thực nghiệm về hiệu ứng trung chuyển của tỷ giá hối đoái được chia thành 03 nhóm chính sau: 

(i) Nhóm đầu tiên bao gồm các nghiên cứu tập trung vào kiểm định tác động trung chuyển của tỷ giá hối đoái tới giá cả nhập khẩu hàng hóa đầu vào cho các ngành công nghiệp sản xuất trong nước (ví dụ, Feinberg, năm 1989, và Goldberg, 1995);

(ii) Nhóm thứ hai bao gồm các nghiên cứu kiểm định tác động trung chuyển của tỷ giá hối đoái tới giá nhập khẩu tổng hợp (ví dụ, Hooper & Mann, năm 1989, và Campa & Goldberg, năm 2002), và

(iii) Nhóm thứ ba bao gồm các nghiên cứu kiểm định tác động trung chuyển của tỷ giá hối đoái tới chỉ số giá tiêu dùng và chỉ số giá sản xuất (ví dụ, McCarthy, 2000; Papell, năm 1994; Heng, năm 1999; và Kim, 1998). 

Gần đây, McCarthy (2000) sử dụng mô hình tự hồi quy dạng véctơ (VAR), trong đó sử dụng chuỗi phân phối của giá cả để kiểm định tác động trung chuyển của tỷ giá hối đoái tới giá cả các mặt hàng trong nước, phương pháp này đã được chấp nhận rộng rãi bởi nhiều nhà kinh tế và tiền tệ tại nhiều quốc gia khác nhau, ví dụ như: Ashok (2002) nghiên cứu về Nam Phi; Leigh và Rossi (2002) nghiên cứu về Thổ Nhĩ Kỳ; Rabanal và Schwartz (2001) về Brazil. 

Ðặc biệt những phát hiện của Leigh và Rossi (2002) cho thấy, (i) tác động trung chuyển của tỷ giá hối đoái đến giá cả trong nước kéo dài liên tục trong một năm, nhưng mạnh nhất là trong bốn tháng đầu tiên kể từ khi điều chỉnh tỷ giá hối đoái; (ii) tác động trung chuyển của tỷ giá tới chỉ số giá sản xuất là rõ rệt hơn so với tác động tới chỉ số giá tiêu dùng. Rabanal và Schwartz (2001) nghiên cứu về Brazil thì cho thấy trong khoảng thời gian 18 tháng, khoảng hai phần ba tác động trung chuyển của tỷ giá là vào chỉ số giá cả sản xuất và chỉ có 2/9 là vào chỉ số giá tiêu dùng.
Nhà kinh tế học Mishkin (2008) đã chỉ ra rằng, tỷ giá hối đoái có thể bị ảnh hưởng bởi chính sách tiền tệ, nhưng nó lại có ảnh hưởng đến giá cả nhập khẩu và giá tiêu dùng ngay cả khi quốc gia đó theo đuổi cơ chế tỷ giá hối đoái thả nổi. Thực tiễn cho thấy, các nhân tố chính ảnh hưởng đến thay đổi giá cả trong nước là sự yếu kém của các ngành công nghiệp (sự lệ thuộc vào nhập khẩu các yếu tố đầu vào) và nông nghiệp, tốc độ tăng dân số, tình trạng bất ổn chính trị, các cú sốc giá năng lượng, chính sách tiền tệ và ngoại hối không ổn định và tác động của sự trung chuyển tỷ giá hối đoái tới giá hàng hóa nhập khẩu (Mishkin 2008; McCarthy 1999). Do đó, việc kiểm định tác động trung chuyển tỷ giá hối đoái tới giá cả hàng hóa nhập khẩu và tiêu dùng tại Việt Nam là hết sức cần thiết.

III- Mô hình thực nghiệm

Trong những năm 2000, các nhà nghiên cứu kinh tế trên thế giới đã sử dụng các mô hình tự hồi quy véctơ (viết tắt là VAR) và dạng biến thể của nó (VECM) để ước lượng tác động trung chuyển của tỷ giá tới chỉ số giá hàng hóa nhập khẩu và chỉ số giá cả trong nước. Theo đó, mô hình ước lượng tác động của hiệu ứng trung chuyển của tỷ giá tới giá cả hàng hóa có dạng như sau:
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Các biến trong mô hình được liệt kê trong bảng dưới đây:

Bảng 1: Ðịnh nghĩa các biến trong mô hình
	Các biến trong mô hình
	Viết tắt
	Thời gian (Quý)
	Nguồn

	Chỉ số CPI trong nước, Logs
	CPI
	2000:1-2011:4
	GSO

	Chỉ số giá hàng hóa nhập khẩu, Logs
	PM
	2000:1-2011:4
	GSO

	Tỷ giá USD/VND (dưới dạng NEER và REER), Logs
	REER/NEER
	2000:1-2011:4
	IMF

	GDP theo giá không đổi năm 1994, Logs
	Y
	2000:1-2011:4
	GSO

	Chỉ số giá cả hàng hóa quốc tế, Logs
	WP
	2000:1-2011:4
	GSO

	Độ mở của nền kinh tế, tỷ lệ kim ngạch thương mại trên GDP
	OPEN
	2000:1-2011:4
	GSO


Sử dụng phương pháp tự hồi quy hiệu chỉnh dạng véctơ, ước lượng 02 phương trình hồi quy cho kết quả như sau:

Bảng 2: Kết quả ước lượng mô hình
Bảng 2: Kết quả ước lượng mô hình

	Biến phụ thuộc
	Chỉ số giá nhập khẩu
	Chỉ số giá tiêu dùng trong nước

	REER
	0.362

(5.841)***


	
	0.538

( 6.533)***
	

	NEER
	
	0.127

(0.682)
	
	1.276

( 1.451)

	Y
	-0.641

(-16.867)***
	-0.910

(-9.339)***
	-1.204

(-23.298)***
	-2.252

(-11.977)***

	WP
	0.460

(9.520)***
	0.534

(4.729)***
	0.475

(7.783)***
	0.925

(5.312)***

	OPEN
	0.012

( 8.671)***
	0.014

( 4.596)***
	0.024

( 14.901)***
	0.051

( 11.478)***

	Cons
	0.151
	4.919
	4.873
	9.088

	ECM
	-0.916

(-5.169)***


	-0.580

(-3.304)***


	-0.059

(-2.069)**
	-0.110

(-4.236)***



	R2
	0.79


	0.78


	0.72


	0.72



	F-test
	11.60


	10.81


	7.54


	7.57




Lưu ý: *** là mức ý nghĩa thống kê 1%; ** là 5%; và * là 1%; số trong ngoặc là thống kê t-statistics

Kết quả ước lượng mô hình cho thấy, Việt Nam có dấu hiệu của tác động trung chuyển của tỷ giá tới chỉ số giá nhập khẩu và tiêu dùng trong nước, hệ số của biến REER là dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Cụ thể, hệ số tác động của biến REER tới chỉ số giá nhập khẩu và chỉ số giá tiêu dùng trong nước tương ứng là 0,362 và 0,538. 

Kết quả nghiên cứu cũng cho thấy, độ mở của nền kinh tế cũng tác động không nhỏ tới chỉ số giá tiêu dùng trong nước nói chung và chỉ số giá nhập khẩu nói riêng, hệ số của biến OPEN là dương và có ý nghĩa thống kê rất cao ở mức 1% trong mọi ước lượng. Ðiều này cho thấy, với một nền kinh tế có độ mở lớn với bên ngoài rất dễ bị tổn thương trước các cú sốc bên ngoài, bên cạnh đó, biến động của giá cả hàng hóa quốc tế cũng tác động không nhỏ tới chỉ số giá cả hàng hóa trong nước, cụ thể là hệ số của biến WP là dương và có mức ý nghĩa là 1% trong mọi ước lượng.

Tuy nhiên, trong dài hạn, việc mở rộng tổng cung của nền kinh tế, hay nói cách khác nếu năng suất lao động của nền kinh tế tăng thì sẽ tác động kiểm soát tốc độ tăng chỉ số giá tiêu dùng trong nước cũng như chỉ số giá hàng hóa nhập khẩu. Do đó, việc nâng cao năng lực sản xuất trong nước cũng như phát triển các ngành công nghiệp phụ trợ sẽ góp phần không nhỏ tới việc kiểm soát tốc độ tăng chỉ số CPI trong dài hạn.

IV- Kết luận

Kết quả ước lượng mô hình đã cho thấy, Việt Nam có dấu hiệu tác động trung chuyển của tỷ giá tới chỉ số giá tiêu dùng trong nước nói chung và chỉ số giá hàng hóa nhập khẩu nói riêng. Do đó, các nhà hoạch định chính sách cần lưu ý tới một số điểm sau:

(i) Việc điều chỉnh tỷ giá trong nước luôn cần được tính toán thận trọng về tỷ lệ cũng như mức độ điều chỉnh để tránh tạo ra những tác động tiêu cực làm tăng chỉ số giá nhập khẩu, gián tiếp làm tăng chỉ số giá tiêu dùng trong nước. 

(ii) Ngăn chặn tình trạng đô la hóa và từng bước xóa bỏ tình trạng giao dịch bằng ngoại tệ trong nền kinh tế. Các nhà nghiên cứu kinh tế đã chỉ ra rằng, ở các nước mới nổi và đang phát triển, tình trạng đô la hóa là một vấn đề lớn đối với các quốc gia đang trong quá trình chuyển dịch cơ cấu kinh tế và có mức độ nợ cao, tình trạng đô la hóa sẽ khiến cho nền kinh tế phải thường xuyên đối mặt với các rủi ro về tỷ giá. Bên cạnh đó, tại các nước có tình trạng đô la hóa cao, khi đồng tiền nội tệ bị mất giá sẽ làm gia tăng tài sản nợ tính bằng đồng nội tệ và ảnh hưởng nghiêm trọng tới bảng cân đối tài sản của Ngân hàng Trung ương, khiến Ngân hàng Trung ương các nước tỏ ra khá thận trọng trong việc thả nổi đồng nội tệ và cho phép tỷ giá danh nghĩa biến động, điều này sẽ khiến cho công tác điều hành chính sách tiền tệ trở nên khó khăn. 

(iii) Nâng cao năng suất lao động, đặc biệt là năng lực sản xuất của nền kinh tế, chú trọng phát triển các ngành công nghiệp phụ trợ để tránh lệ thuộc vào việc nhập khẩu các yếu tố đầu vào cho hoạt động sản xuất trong nước. Tuy nhiên, quan trọng hơn cả là phải có một mô hình tăng trưởng kinh tế phù hợp với điều kiện và bối cảnh của nền kinh tế Việt Nam trong thời gian tới.
� NHNN
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