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Abstract 

The paper investitages the soundness of macroeconomic fundamentals in 

Vietnam, by time varying vector autoregression (TVC-BSVAR) method over a 

quarterly sample over 03/2000 - 12/2020. The evidence records three 

macroeconomic princinples: the trade-off between output and inflation, VND 

depreciation rate enhancing output growth rate, and lower inflation improving 

economic growth. This structure determines the resilience of economy toward 

world shocks. Specially, the disturbed FDI capital can substitute the world GDP 

growth rate on raising domestic GDP growth rate, inflation rate and evaluating 

domestic currency. The result also suggests that the improvement of FDI 

absorption capacity, through the institutional quality, needs to be a prioritied 

policy for the economy to self-insure against the negative schocks from world 

growth rate and oil price.  
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Độ Vững Mạnh của Nền Tảng Kinh Tế Vĩ Mô tại Việt Nam 

 

 

Tóm tắt 

Bài viết này tiến hành đánh giá mức độ vững mạnh của nền tảng kinh tế vĩ mô tại 

Việt Nam, bằng phương pháp vector tự hồi quy với hệ số thay đổi theo thời gian 

(TVC-VAR) dựa trên bộ dữ liệu theo quý từ quý I/2000 đến quý IV/2020. Bằng 

chứng thực nghiệm ghi nhận ba nguyên lý gồm lạm phát đánh đổi với tăng trưởng, 

mất giá của nội tệ hỗ trợ tăng trưởng, và giảm lạm phát giúp cải thiện tăng trưởng. 

Cấu trúc này quyết định khả năng chống chịu của nền kinh tế trước các cú sốc từ 

kinh tế thế giới. Trong đó, đáng chú ý là vai trò thay thế giữa tăng lượng vốn FDI 

giải ngân với tăng trưởng kinh tế thế giới trong việc gia tăng tốc độ tăng trưởng, 

tỷ lệ lạm phát nội địa và củng cố độ mạnh của đồng nội tệ. Các kết quả nghiên 

cứu gợi ý rằng việc cải thiện năng lực hấp thụ vốn FDI, thông qua nâng cao chất 

lượng thể chế, cần được ưu tiên để trung hòa sự sụt giảm trong tăng trưởng kinh 

tế thế giới và ứng phó với cú sốc tăng của giá dầu thế giới. 

 

Từ khóa: Nền tảng Kinh tế Vĩ mô; Vector tự Hồi quy; Các Dòng vốn Quốc tế.  

Mã Code JEL: E52; F21; F41. 
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1. Dẫn nhập.   

 Độ vững mạnh của nền tảng kinh tế vĩ mô quyết định đến sự ổn định trong 

phát triển kinh tế, đặc biệt trước các diễn biến bất ngờ từ nền kinh tế thế giới. Về 

phương diện chính sách, việc thấu hiểu được nền tảng kinh tế vĩ mô sẽ giúp các 

nhà hoạch định lựa chọn đúng các biến số để tác động, nhằm điều hướng nền kinh 

tế phát triển với một nhịp độ hợp lý. Còn về phương diện học thuật, các kết quả 

phân tích về cấu trúc kinh tế vĩ mô tạo điều kiện cho các nghiên cứu đánh giá mô 

hình và chất lượng tăng trưởng nói chung, và tạo cơ sở cho các nghiên cứu chuyên 

sâu về mỗi biến số nói riêng. Những đóng góp này càng trở nên quan trọng trong 

giai đoạn mà Việt Nam đang bắt đầu thực hiện Chiến lược phát triển kinh tế - xã 

hội 5 năm (2021-2025) và 10 năm (2021-2030) sắp tới, dựa trên sự chuyển đổi 

mô hình tăng trưởng trong bối cảnh bất định của nền kinh tế thế giới trước Covid-

19. Như vậy, cả thực tiễn và lý thuyết đều đặt ra nhu cầu về một phân tích, đánh 

giá về sự vững mạnh của nền tảng vĩ mô của nền kinh tế Việt Nam.  

 Bài viết  sử dụng một mô hình định lượng để phân tích độ vững mạnh của 

nền tảng kinh tế vĩ mô tại Việt Nam.  

 Cấu trúc của mô hình dựa trên sự tương tác của ba biến số cốt lõi gồm tăng 

trưởng, tỷ giá và lạm phát. Đồng thời, mô hình tính đến vai trò điều tiết của Nhà 

nước thông qua thanh khoản của hệ thống ngân hàng, thể hiện bởi dư nợ tín dụng. 

Và sự hội nhập quốc tế của nền kinh tế thể hiện qua sự tác động một chiều của 

tăng trưởng kinh tế thế giới, vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) và giá dầu thế 

giới. Với phương pháp vector tự hồi quy với hệ số thay đổi theo thời gian (TVC-

BSVAR, Time Varying Coefficients Bayesian Structural Vector Autoregression), 

mô hình được ước lượng dựa trên một bộ dữ liệu theo quý từ quý I năm 2002 đến 

quý IV năm 2020.  

  Bằng chứng thực nghiệm cho thấy cấu trúc vĩ mô tuân theo nguyên lý 

chung như lạm phát đánh đổi với tăng trưởng, mất giá của nội tệ hỗ trợ tăng 

trưởng, và sự sụt giảm của lạm phát củng cố tốc độ tăng trưởng. Cấu trúc này 

quyết định khả năng chống chịu của nền kinh tế trước các cú sốc từ kinh tế thế 
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giới. Cụ thể, tăng trưởng kinh tế thế giới giúp gia tăng tốc độ tăng trưởng, tỷ lệ 

lạm phát nội địa và tăng giá đồng nội tệ. Và các ảnh hưởng này có thể được thay 

thế bởi sự gia tăng của lượng vốn FDI giải ngân. Còn cú sốc tăng của giá dầu thế 

giới làm suy giảm tăng trưởng kinh tế và tăng lạm phát nội địa.  

 Nội dung nghiên cứu đóng góp vào các nghiên cứu về nền tảng kinh tế vĩ 

mô của Việt Nam.  

 Nhóm tác giả Thanh và cộng sự (2000) phân tích tỷ giá hối đoái VND/USD 

tại Việt Nam, dựa vào một mô hình vector tự hồi quy (VAR) về nền tảng kinh tế 

vĩ mô. Trong đó, cấu trúc của mô hình dựa trên ba biến số chính, gồm tăng trưởng 

kinh tế, lạm phát và lượng cung tiền. Các biến số này được sử dụng làm biến nội 

sinh, trong khi biến số tỷ giá đóng vai trò là biến ngoại sinh. Theo cấu trúc này, 

độ vững mạnh của nền tảng kinh tế vĩ mô dựa trên sự tương tác của tăng trưởng, 

lạm phát và cung tiền, trước các cú sốc về tỷ giá hối đoái. Dựa trên mẫu số liệu 

theo tháng, từ 02/1992 đến 06/1999, kết quả nghiên cứu ghi nhận rằng tỷ giá có 

tác động thay đổi sự tương tác của bộ ba biến số nền tảng vĩ mô. 

 So với nhóm tác giả này, nghiên cứu của chúng tôi bổ sung tỷ giá hối đoái 

(VND/USD) vào nền tảng kinh tế vĩ mô và trở thành một biến nội sinh. Các tiếp 

cận này cũng được áp dụng bởi nhóm tác giả Hang và Thanh (2010) khi đánh giá 

các yếu tố chi phối lạm phát tại Việt Nam. 

 Cụ thể, mô hình vector tự hồi quy (VAR) của nhóm tác giả này sử dụng 

sáu biến số chính, gồm lạm phát, sản lượng, cung tiền, lãi suất, tỷ giá và giá dầu 

thế giới. Dựa trên bộ số liệu theo tháng từ 01/2001 đến 03/2010. Kết quả nghiên 

cứu cho thấy rằng kinh nghiệm và kỳ vọng của công chúng đóng vai trò quan 

trọng đối với tỷ lệ lạm phát. Hơn nữa, lạm phát được quyết định chủ yếu bởi các 

yếu tố trong nước, hơn là các yếu tố từ quốc tế. Từ cấu trúc nền tảng này, bài viết 

đánh giá tác động của giá cả thế giới, gồm giá gạo và giá dầu đối với lạm phát 

trong nước. Theo bằng chứng thực nghiệm, giá gạo có tác động nhiều hơn so với 

giá dầu thế giới đối với giá tiêu dùng nội địa. 
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 Bài viết chúng tôi khác với nhóm tác giả Hang và Thanh (2010) bởi sự lựa 

chọn các biến số nội sinh và ngoại sinh. Cụ thể, trong mô hình của chúng tôi, giá 

dầu thế giới đóng vai trò của biến ngoại sinh, cùng với tăng trưởng sản lượng thế 

giới và vốn FDI, cùng thể hiện cho các cú sốc từ kinh tế thế giới. Do đó, chúng 

tôi đánh giá được nhiều cú sốc đối với nền kinh tế nội địa hơn so với bài viết của 

họ.  

 Tập trung hơn vào độ vững mạnh của nền tảng kinh tế vĩ mô, nhóm tác giả 

Nguyen và cộng sự (2017) đã sử dụng mô hình vector hiệu chỉnh sai số (VEC) 

để đánh giá  sự tương tác giữa sáu biến số gồm sản lượng, đầu tư trực tiếp nước 

ngoài (FDI), thương mại quốc tế (gồm xuất khẩu và nhập khẩu), lạm phát và đầu 

tư công. Dựa trên bộ dữ liệu theo quý, từ quý I năm 2001 đến quý IV năm 2011, 

kết quả nghiên cứu chỉ ra sự tồn tại của mối liên hệ giữa các biến số nền tảng 

trong dài hạn. Còn trong ngắn hạn, sản lượng có vai trò quan trọng hơn đối với 

FDI, so với vai trò ngược lại, từ FDI đến sản lượng. Và lạm phát đóng vai trò cốt 

yếu đối với biến động của một số biến số kinh tế vĩ mô, gồm đầu tư công, vốn 

FDI và giá trị nhập khẩu.  

 Bổ sung cho các nghiên cứu dựa trên mô hình định lượng vừa nêu, nhóm 

tác giả Nguyễn Đức Trung và Nguyễn Hoàng Chung (2017) kết hợp một mô hình 

vector tự hồi quy với ước lượng theo phương pháp Baysian (BVAR) với một mô 

hình cân bằng động ngẫu nhiên tổng quát (DSGE - Dynamic Stochasitc General 

Equilibrium). Mục tiêu của nghiên cứu là dự báo năm biến số vĩ mô, gồm tăng 

trưởng sản lượng, lạm phát, lãi suất chính sách, biến động trong tỷ giá hối đoái 

và điều kiện thương mại (TOT - Term of Trade). Dựa trên một bộ dữ liệu theo 

quý, từ quý I năm 2000 đến quý IV năm 2014, nhóm tác giả chứng minh rằng sự 

kết hợp giữa mô hình DSGE với BVAR giúp xây dựng một mô hình dự báo có ý 

nghĩa cho Việt Nam.  

 Nghiên cứu của chúng tôi bổ sung cho hai nghiên cứu vừa nêu trên ở các 

khía cạnh khác nhau. So với nhóm tác giả Nguyen và cộng sự (2017), chúng tôi 

khác biệt cả về danh sách biến số nền tảng vĩ mô và biến ngoại sinh. Trong đó, 
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lượng vốn FDI là biến ngoại sinh trong mô hình của chúng tôi, trong khi là biến 

nội sinh, thể hiện nền tảng vĩ mô trong mô hình của nhóm tác giả Nguyen và cộng 

sự (2017). Còn so với nhóm tác giả Nguyễn Đức Trung và Nguyễn Hoàng Chung 

(2017), mô hình của chúng tôi chú trọng vào phân tích nền kinh tế, trong khi họ 

chú trọng vào giá trị dự báo. Với cách tiếp cận khác nhau như vậy, chúng tôi sử 

dụng phương pháp TVC-VAR để mô hình khớp nhất với biến động trong quá 

khứ, còn họ cố gắng để dự báo tốt nhất cho tương lai, với  một phương pháp khác 

(DSGE-BVAR).  

 Gần đây, nhóm tác giả Pham và Sala (2020) đánh giá ảnh hưởng của giá 

dầu thế giới đối với nền tảng kinh tế vĩ mô tại Việt Nam, dựa vào một mô hình 

vector tự hồi quy cấu trúc (SVAR - Structural Vector Autoregression). Các biến 

số nền tảng vĩ mô gồm ba biến số gồm lạm phát, tỷ giá VND/USD, kết hợp với 

giá trị xuất khẩu hoặc lãi suất kỳ hạn 3 tháng. Và cấu trúc này chịu tác động của 

các biến số ngoại sinh phản ánh giá dầu thế giới, gồm sản lượng dầu thô, chỉ số 

hoạt động kinh tế toàn cầu, giá dầu thực tế và lãi suất công bố bởi Cục Dự trữ 

Liên bang Hoa Kỳ. Dựa vào bộ dữ liệu theo tháng, từ 01/1998 đến 12/2018, kết 

quả nghiên cứu chỉ ra rằng ba yếu tố của giá dầu thế giới quyết định mức lạm 

phát tại Việt Nam. Ba biến số này cũng đóng vai trò quan trọng đối với giá trị dài 

hạn của các biến số kinh tế vĩ mô gồm cán cân thương lại, lãi suất và lạm phát.  

 Bổ sung cho nghiên cứu này, chúng tôi xây dựng một nền tảng vĩ mô gồm 

nhiều biến số hơn, chú trọng đến tăng trưởng và lượng cung tiền. Ngoài ra, thay 

vì chỉ tập trung vào giá dầu thế giới như nhóm tác giả Pham và Sala (2020), chúng 

tôi đánh giá tác động của nền kinh tế thế giới thông qua sản lượng thế giới, và 

vốn FDI, bên cạnh biến động của giá dầu.  

 Bài viết có cấu trúc như sau. Sau phần dẫn nhập, phần 2 về khung phân 

tích sẽ trình bày mô hình, phương pháp và bộ số liệu. Từ đó, phần 3 đánh giá mức 

độ vững mạnh của nền tảng kinh tế vĩ mô, trong đó nhấn mạnh đến khả năng 

chống chịu các cú sốc từ thế giới. Cuối cùng, phần 4 kết luận và thảo luận chính 

sách. 
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2. Khung phân tích.  

2.1.  Mô Hình.  

 Mô hình về nền kinh tế Việt Nam, thể hiện trong Hình 1, được xây dựng 

dựa trên ba đặc điểm chính sau. Thứ nhất, tỷ giá hối đoái có vai trò quan trọng 

đối với nền kinh tế, khi mà Việt Nam đang theo đuổi chính sách kiểm soát dòng 

vốn, và giữ độc lập về chính sách tiền tệ. Như vậy, so với một nền kinh tế điển 

hình như Hoa Kỳ, nơi mà chính sách tiền tệ gặp phải lựa chọn giữa lạm phát và 

tăng trưởng trong chế độ tỷ giá thả nổi, nền kinh tế Việt Nam được chi phối bởi 

sự tương tác của bộ ba: lạm phát, tăng trưởng và tỷ giá. Thứ hai, sự tham gia chủ 

động của Ngân Hàng Nhà Nước Việt Nam thông qua chính sách điều chỉnh thanh 

khoản hệ thống ngân hàng. Và thứ ba, sự thay đổi về hình thái của các biến số 

kinh tế vĩ mô tại Việt Nam trong vài năm gần đây (Hình 2), gắn với chế độ tỷ giá 

hối đoái trung tâm, mới được áp dụng từ 01/2016. Các đặc điểm này tương tác 

với nhau, và chi phối độ vững mạnh của nền tảng kinh tế vĩ mô trước các diễn 

biến trên thị trường tài chính quốc tế. 

Hình 1: Biểu Đồ về Nền Kinh Tế Việt Nam 

 

Tỷ giá
(VND/USD)

Tăng 
trưởng GDP

Lạm phát
Hệ thống ngân

hàng (lượng

thanh khoản)

Kinh tế thế giới 

(Tăng trưởng 

GDP, giá dầu)

Nền Kinh Tế Việt Nam Hội Nhập Quốc Tế

Vốn đầu tư trực 

tiếp nước ngoài



 7 

Hình 2: Sự Thay Đổi về Hình Thái Kinh Tế Vĩ Mô tại Việt Nam 

 

Nguồn số liệu: Tổng cục Thống kê và Bloomberg. 

Chúng tôi sử dụng mô hình hồi quy đa biến (VAR-Vector Autoregressive). 

Các biến nội sinh gồm các biến số thể hiện cấu trúc nền tảng của nền kinh tế, 

gồm: lạm phát (Dycpi), tăng trưởng (VNgdp), tốc độ gia tăng tỷ giá VND/USD 

(VND), và tốc độ tăng trưởng dư nợ tín dụng (Gcredit) thể hiện sự điều tiết của 

Ngân hàng Nhà nước đối với nền kinh tế. Các biến ngoại sinh, thể hiện vai trò 

của Việt Nam như một nền kinh tế nhỏ, mở cửa trong nền kinh tế thế giới, gồm 

có: tăng trưởng trung bình của thế giới (Wgdp), lượng giải ngân của vốn đầu tư 

trực tiếp nước ngoài (Fdi) và giá dầu thế giới (Doil).  

Mô hình trong bài viết này là một phiên bản rút gọn, mang tính kế thừa từ 

mô hình tổng thể đã được áp dụng để phân tích về sự đánh đổi giữa lạm phát và 

tăng trưởng tại Việt Nam (Ly Dai Hung, 2021), và về tác động của chiến tranh 

thương mại Mỹ-Trung đối với nền kinh tế Việt Nam (Ly Dai Hung, 2020). 

2.2.  Phương Pháp.  

Cấu trúc của phương trình hồi quy đa biến yêu cầu có tổng thể 15=4x3+3 

hệ số cần ước lượng cho mỗi một phương trình cho một biến nội sinh. Với 4 biến 

nội sinh, sẽ có tổng cộng 60=4x15 hệ số cần ước lượng cho mô hình VAR đầy 

đủ.  
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Phương pháp ước lượng sử dụng kỹ thuật hồi quy với hệ số thay đổi theo 

thời gian (TVC - Time Varying Coefficients), được phát triển bởi Cogley và 

Sargent (2001), dựa trên nền tảng thống kê Bayesian, áp dụng cho mô hình vector 

tự hồi quy (VAR - Vector Autogression) xây dựng bởi Sims (1980). Với phương 

pháp này, bài viết có thể phản ánh được sự thay đổi theo thời gian về hình thái 

của các biến kinh tế vĩ mô tại Việt Nam, như Hình 2 thể hiện. Các bài viết gần 

đây đã ứng dụng phương pháp này trong phân tích ảnh hưởng của cú sốc tiền tệ 

tại Hoa Kỳ bởi Primiceri (2005), và gần đây, trong dự báo kinh tế vĩ mô cho khu 

vực đồng tiền chung Euro bởi D'Agostino và cộng sự (2013).  

Phương trình hồi quy như sau, với t=1,2,…T thể hiện kích cỡ theo thời 

gian của bộ số liệu, viết dưới dạng rút gọn như sau:  

𝑌𝑡 = 𝐴1,𝑡. 𝑌𝑡−1 + 𝐴2,𝑡 . 𝑌𝑡−2 + 𝐴3,𝑡. 𝑌𝑡−3 + 𝐶. 𝑋𝑡 + 𝜀𝑡 

Trong đó,  

▪ 𝑌𝑡 = (𝑦1,𝑡, 𝑦2,𝑡, 𝑦3,𝑡 , 𝑦4,𝑡), là một vector (4x1) của 4 biến nội sinh, gồm: lạm 

phát (Dycpi), tăng trưởng (VNgdp), tỷ giá (VNDdepreciation), và thanh khoản 

ngân hàng (Gcredit).  

▪ 𝐴1,𝑡, 𝐴2,𝑡, , 𝐴3,𝑡, là các ma trận (4x4) chứa các hệ số ước lượng, thay đổi 

theo thời gian, vì vậy, mỗi hệ số phụ thuộc vào thời điểm t. 

▪ 𝑋𝑡, là một vector (4x1) chứa 1 hệ số cố định, và 3 biến ngoại sinh, gồm: 

tăng trưởng của thế giới (Wgdp), vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (Fdi) và giá dầu 

thế giới (Doil). 

▪ 𝐶, là một ma trận (4x4) chứa hệ số ước lượng của hệ số cố định và các biến 

ngoại sinh.  

▪ 𝜀𝑡 , là một vector của các phần dư (residuals), được giả định có phân bố đa 

biến chuẩn (multivariate normal distribut ion) như sau:  

𝜀𝑡~𝒩(0, Σ) 

𝜀𝑡  được giả sử mang tính chất không tự tương quan (non-autocorrelated), 

theo đó, giá trị kỳ vọng vô điều kiện E(𝜀𝑡 , 𝜀𝑡
′)= Σ, và E(𝜀𝑡, 𝜀𝑠

′)= 0, nếu t≠ 𝑠. Ngoài 

ra, Σ là một ma trận phương sai (4x4) đối xứng xác định dương (symmetric 
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positive definite variance-covariance matrix), với các thành phần phương sai 

(variance) tại hàng chéo, và hiệp phương sai (covariance) nằm ngoài hàng chéo.  

2.3.  Số liệu.  

Bộ số liệu sử dụng được thu thập theo quý, từ quý 1 năm 2001 đến quý 4 

năm 2020. Các số liệu về tăng trưởng GDP theo năm, lạm phát theo năm được 

lấy từ Tổng Cục Thống Kê; dư nợ tín dụng từ Ngân hàng Nhà nước; tỷ giá 

VND/USD liên ngân hàng và giá dầu thế giới lấy từ cơ sở dữ liệu của Bloomberg. 

Số liệu về tăng trưởng GDP theo năm của 8 nền kinh tế có giao thương lớn nhất 

với Việt Nam (gồm Hoa Kỳ, Khu vực đồng tiền chung Euro, Trung Quốc, Nhật 

Bản, Hàn Quốc, Thái Lan, Singapore và Đài Loan) được lấy từ cơ sở dữ liệu của 

Cục Dự trữ Liên Bang của bang St.Louis, và bổ sung từ các Cục thống kê của 

mỗi nước. Một số biến số được xử lý để đạt được tính dừng như lấy tốc độ tăng 

trưởng gồm dư nợ tín dụng, tỷ giá VNĐ/USD, hoặc lấy sai phân như tỷ lệ lạm 

phát, giá dầu thế giới.  

3. Độ vững mạnh của nền tảng kinh tế vĩ mô.  

 Độ vững mạnh về kinh tế vĩ mô được thể hiện qua cấu trúc tương tác của 

các biến số kinh tế vĩ mô nền tảng và khả năng chống chịu của nền tảng này trước 

các cú sốc từ nền kinh tế thế giới.  

3.1.  Cấu trúc kinh tế vĩ mô. 

 Cấu trúc kinh tế vĩ mô bao gồm sự tương tác của các biến số nền tảng, gồm 

lạm phát, tăng trưởng, tỷ giá, và lượng thanh khoản. 

 Thứ nhất, tồn tại sự đánh đổi giữa lạm phát và tăng trưởng trong nền kinh 

tế Việt Nam, theo hàng 1 và hàng 2 của Hình 3. Với một cú sốc tích cực, tức là 

tốc độ tăng trưởng dư nợ tín dụng tăng 1%, cả lạm phát và tăng trưởng GDP đều 

tăng, trong đó, lạm phát có xu hướng gia tăng mạnh hơn. Kết quả này phù hợp 

với các bằng chứng quốc tế, khởi đầu từ một mô hình hồi quy liên vùng trong bài 

báo của tác giả Lucas (1973).  

 Thứ hai, tỷ giá có tác động tích cực đối với tăng trưởng GDP, theo cột 3, 

hàng 2 của Hình 3. Kết quả này phù hợp với lý thuyết về thương mại quốc tế. Cụ 
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thể, khi điều kiện Marshall-Lerner thỏa mãn, sự gia tăng của tỷ giá, tức là đồng 

nội tệ mất giá (vì bài viết đang sử dụng tỷ giá VND/USD), xuất khẩu ròng gia 

tăng, từ đó, đóng góp vào tăng trưởng GDP. 

Hình 3: Hàm phản ứng đẩy 

 

Ghi chú: các biến số gồm lạm phát (Dycpi), tốc độ tăng trưởng GDP (VNgdp), tốc độ mất 

giá của VNĐ (VNDdepreciation), tốc độ tăng trưởng dư nợ tín dụng (Gcredit). Kết quả ước 

lượng từ mô hình hồi quy. 

 Thứ ba, ổn định kinh tế vĩ mô, thể hiện trực tiếp qua tác động của lạm phát 

theo cột 1 của Hình 3, giúp tạo môi trường thuận lợi cho tăng trưởng kinh tế. 

Theo hàng 2, cột 1 của Hình 3, khi tỷ lệ lạm phát gia tăng 1%, tốc độ tăng trưởng 

GDP giảm sâu, và phải sau 4 quý, tức là 1 năm, mới có thể phục hồi. Kết quả này 
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khẳng định vai trò quan trọng của lạm phát đối với việc duy trì một môi trường 

ổn định, tạo điều kiện cho tăng trưởng GDP tại Việt Nam.  

3.2.  Tác động của các cú sốc. 

Bảng 1: Tác động của các cú sốc từ thế giới đến Việt Nam 

Biến số 
Tốc độ tăng trưởng 

thế giới tăng 1% 

Giá dầu thế giới 

tăng 1 USD 

Lượng vốn FDI giải 

ngân tăng 1 tỷ USD 

Tốc độ tăng trưởng 

GDP (%) 
0,482 -0,005 0,493 

Lạm phát của 

tháng cuối quý (%) 
0,069 0,063 0,128 

Tốc độ tăng tỷ giá 

VND/USD (%) 
-0,101 0,008 -0,006 

Nguồn: kết quả ước lượng từ mô hình hồi quy. 

 Khả năng chống chịu của nền tảng kinh tế vĩ mô trước các cú sốc của nền 

kinh tế thế giới được thể hiện qua Bảng 1.  

 Tăng trưởng kinh tế thế giới giúp củng cố tăng trưởng GDP, thúc đẩy lạm 

phát, và giảm tỷ giá của nền kinh tế nội địa. Cụ thể, 1% gia tăng trong tăng trưởng 

GDP của thế giới đi kèm với 0,48% gia tăng của tăng trưởng GDP, với 0,069% 

trong lạm phát của tháng cuối quý, và giảm 0,1% của tốc độ tăng tỷ giá 

VND/USD (tức là tỷ giá giảm, và đồng VND lên giá). Đặc biệt, tác động của tăng 

trưởng kinh tế thế giới đối với nền kinh tế Việt Nam đạt giá trị đáng kể, ở mức 

0,48%. Theo đó, nếu nền kinh tế thế giới suy giảm, GDP của Việt Nam cũng sẽ 

gặp khó khăn và suy giảm theo với mức độ khá cao. Theo số liệu mới cập nhật, 

tốc độ tăng trưởng GDP của 8 nền kinh tế có giao thương lớn nhất với Việt Nam 

giảm (-2,2%) trung bình mỗi quý vào năm 2020. Theo kết quả của mô hình, sự 

sụt giảm này dẫn tới tăng trưởng GDP mỗi quý của Việt Nam sẽ giảm bình quân 

(-1,05%) vào năm 2020.  
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 Cú sốc về giá dầu thế giới kéo theo sự sụt giảm trong tốc độ tăng trưởng 

GDP nội địa, gia tăng tỷ lệ lạm phát và tăng tỷ giá VND/USD. Cụ thể, khi giá 

dầu thế giới tăng 1 USD, tốc độ tăng trưởng GDP giảm 0,005%, tỷ lệ lạm phát 

tăng 0,063%, và tốc độ tăng tỷ giá gia tăng 0,008%. Trong đó, tác động của giá 

dầu thế giới đối với lạm phát có giá trị khá lớn. Theo số liệu cập nhật, giá dầu thế 

giới giảm trung bình (-4,29 USD) mỗi quý trong năm 2020. Từ đó, theo kết quả 

của mô hình, sự sụt giảm này dẫn đến tỷ lệ lạm phát của tháng cuối mỗi quý giảm 

0,27% tại Việt Nam. Như vậy, giá dầu thế giới có tác động đáng kể nhất đến tỷ 

lệ lạm phát nội địa.  

 Sự gia tăng của lượng vốn FDI giải ngân dẫn đến sự cải thiện của tốc độ 

tăng trưởng GDP, gia tăng tỷ lệ lạm phát và giảm tốc độ tăng tỷ giá VND/USD. 

Nếu lượng vốn FDI giải ngân gia tăng 1 tỷ USD, tốc độ tăng trưởng GDP của 

Việt Nam tăng 0,493%, tỷ lệ lạm phát của tháng cuối quý tăng 0,128%, và tốc độ 

tăng tỷ giá VND/USD giảm (-0,006%), tức là tỷ giá giảm, và đồng nội tệ VND 

mạnh lên. Trong đó, tác động của 1 tỷ USD vốn FDI giải ngân khá mạnh, gần 

tương đương với tác động của 1% gia tăng trong tăng trưởng GDP thế giới. Kể 

từ năm 2017 đến 2020, trung bình mỗi tháng, vốn FDI giải ngân đạt 4,8 tỷ USD. 

Theo kết quả của mô hình, lượng giải ngân này đóng góp vào 2,6% tăng trưởng 

GDP hàng quý của Việt Nam. Đây là một  con số đáng kể so với tốc độ tăng 

trưởng GDP hàng quý đạt bình quân 5,8% trong cùng giai đoạn 2017-2020. 

4. Kết luận và hàm ý chính sách.  

 Bài viết sử dụng một mô hình phân tích định lượng, dựa trên bộ dữ liệu 

theo quý giai đoạn 2001-2019, để đánh giá mức độ vững mạnh của nền tảng kinh 

tế vĩ mô tại Việt Nam. Bằng chứng thực nghiệm cho thấy cấu trúc vĩ mô tuân 

theo nguyên lý chung như lạm phát đánh đổi với tăng trưởng, mất giá của nội tệ 

hỗ trợ tăng trưởng, và sự sụt giảm của lạm phát hỗ trợ cho tăng trưởng. Cấu trúc 

này quyết định khả năng chống chịu của nền kinh tế trước các cú sốc từ kinh tế 

thế giới. Cụ thể, tăng trưởng kinh tế thế giới giúp gia tăng tốc độ tăng trưởng, tỷ 

lệ lạm phát nội địa và củng cố độ mạnh của đồng nội tệ. Và các ảnh hưởng này 
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có thể được thay thế bởi sự gia tăng của lượng vốn FDI giải ngân. Còn cú sốc 

tăng của giá dầu thế giới làm suy giảm tăng trưởng kinh tế và tăng lạm phát nội 

địa.  

 Các kết quả nghiên cứu gợi ý hàm ý chính sách quan trọng. Việc ưu tiên 

giảm và ổn định lạm phát là quan trọng để duy trì môi trường kinh tế vĩ mô hỗ 

trợ tăng trưởng kinh tế. Hơn nữa, việc cải thiện năng lực hấp thụ vốn FDI, thông 

qua nâng cao chất lượng thể chế, cần là giải pháp hàng đầu để trung hòa sự sụt 

giảm trong tăng trưởng kinh tế thế giới và ứng phó với cú sốc tăng của giá dầu 

thế giới.  

 Các nghiên cứu trong tương lai có thể phát triển theo các nhánh khác nhau. 

Trước hết, mô hình định lượng ứng dụng vào công tác dự báo tăng trưởng kinh 

tế, tính đến bối cảnh của kinh tế thế giới và cú sốc về giá dầu. Ngoài ra, mô hình 

có thể xem xét đưa lượng vốn FDI trở thành một biến nội sinh, để tính đến sự 

tương tác của biến số này với các biến số nền tảng kinh tế vĩ mô.  
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