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Tóm tắt 

Ở những quốc gia xuất khẩu dầu như khối OPEC, biến động giá dầu 

tác động rõ nét đến nền kinh tế. Hiện nay, khi giá dầu giảm sâu, các 

tác động bất lợi đối với những nước này lại càng bộc lộ mạnh mẽ như 

thâm hụt ngân sách tăng, tăng trưởng giảm, thất nghiệp tăng, v.v.. Tuy 

nhiên, đối với nước vừa xuất khẩu dầu thô vừa nhập các sản phẩm 

xăng dầu như VN, liệu giá dầu tăng hay giảm sẽ có lợi cho nền kinh 

tế? Mục tiêu của nghiên cứu nhằm xác định ngưỡng giá dầu trong khi 

phân tích tác động của giá dầu đến các biến số kinh tế vĩ mô VN, bao 

gồm: Lạm phát, tăng trưởng, thâm hụt ngân sách, và thất nghiệp, trong 

giai đoạn 2000–2015. Ứng dụng mô hình TVAR, tác giả tìm ra mức 

ngưỡng giá dầu là 26,7USD/thùng. Khi giá dầu ở trên mức này, một 

sự gia tăng trong giá dầu sẽ tác động làm tăng lạm phát, tăng thâm hụt 

ngân sách và tỉ lệ thất nghiệp, trong khi không có bằng chứng thống 

kê về tác động của giá dầu lên tăng trưởng GDP. 

Abstract 

In oil-exporting countries such as members of the OPEC, fluctuations 

in oil prices exert a significant impact on the economy. Currently, a 

sharp reduction in oil prices results in several adverse effects; 

however, for such a crude-oil exporter that is also an importer of 

petroleum products as Vietnam, does a rise or drop in oil prices is 

beneficial to its economic development? This paper attempts to 

determine the oil price threshold while analyzing its effects on macro 

factors, such as inflation, economic growth, budget deficits, and 

unemployment over the 2000–2015 period. Using TVAR model, we 

detect the oil price threshold of USD26.7/barrel. Moreover, an 

increase in the oil price, which exceeds this threshold, will cause a rise 

in inflation rates, budget deficits, and degree of unemployment. 

Nevertheless, there is no statistical evidence of the impact of oil prices 

on GDP growth. 
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1. Giới thiệu 

Giống như các tư liệu sản xuất khác, năng lượng (dầu) là một trong những yếu tố thiết 

yếu trong quá trình sản xuất và vận chuyển hàng hóa. Do đó, giá dầu sẽ có ảnh hưởng 

cùng chiều đến mức giá sản xuất, giá tiêu dùng. Biến động trong giá dầu cũng có thể làm 

giảm tạm thời tổng sản lượng khi các doanh nghiệp trì hoãn quyết định đầu tư trong điều 

kiện không chắc chắn hoặc do những chi phí gia tăng trong quá trình tái phân bổ nguồn 

lực.  

Là một trong những quốc gia xuất khẩu dầu thô, tuy nhiên với sản lượng nội địa và 

nguồn dự trữ giới hạn, hàng năm VN vẫn phải nhập khẩu một lượng lớn các sản phẩm 

từ dầu để đáp ứng nhu cầu trong nước. Vì vậy, nền kinh tế VN dường như khá nhạy cảm 

trước biến động giá dầu so với các quốc gia đang phát triển khác vốn có nguồn cung dầu 

lớn hơn. Không những thế, giá dầu VN còn chịu ảnh hưởng nhiều từ các chính sách quản 

lí giá cả và can thiệp của Chính phủ. Do đó, việc phân tích phản ứng của nền kinh tế 

trước cú sốc giá dầu thế giới là một chủ đề được cả giới hàn lâm lẫn các nhà hoạch định 

chính sách quan tâm. Khá nhiều nghiên cứu trong và ngoài nước đã tìm hiểu mối quan 

hệ giữa giá dầu và các biến số kinh tế vĩ mô. Các nghiên cứu này thường tập trung vào 

trường hợp của Mỹ, các quốc gia trong khối OECD hay một nhóm các quốc gia châu Á 

(không bao gồm VN). Một số nghiên cứu tại VN thường tập trung vào các biến tăng 

trưởng, lạm phát mà chưa phân tích đầy đủ ảnh hưởng của cú sốc giá dầu đến các chỉ số 

kinh tế vĩ mô như lạm phát, tăng trưởng, chi tiêu của Chính phủ và tỉ lệ thất nghiệp. 

Để bổ sung cho khoảng trống đó, tác giả tập trung vào mối quan hệ giữa giá dầu và 

các biến số lạm phát, tăng trưởng, chi tiêu của Chính phủ và tỉ lệ thất nghiệp. Ngoài ra, 

tác giả còn so sánh với những nghiên cứu cùng chủ đề đồng thời ứng dụng mô hình 

TVAR để tìm ra ngưỡng giá dầu làm thay đổi tác động của cú sốc đến nền kinh tế, kết 

hợp phân tích hàm phản ứng đẩy, qua đó kiểm định ảnh hưởng của giá dầu đến bốn biến 

số kinh tế vĩ mô nêu trên.  

2. Cơ sở lí thuyết  

2.1. Biến động giá dầu và các tác động đến nền kinh tế 

 Ảnh hưởng của giá dầu thông qua mối quan hệ tổng cung - tổng cầu. 

Theo học thuyết Keynes, giá tư liệu sản xuất tăng (giá dầu cao) sẽ làm tăng chi phí 

sản xuất và giá tiêu dùng, làm giảm tiền lương thực (Real Wage), từ đó giảm cung lao 
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động, tạo ra mối tương quan âm giữa giá dầu và hiệu quả kinh tế, trong khi tương quan 

dương với giá cả và tỉ lệ thất nghiệp. Từ góc độ của cầu về dầu, các yếu tố đầu vào trong 

hàm sản lượng bao gồm lao động, vốn và năng lượng, nên khi giá dầu tăng cao, các công 

ty sẽ phải cân nhắc giữa giảm sử dụng dầu hoặc chi phí sản xuất tăng cao hơn, dẫn đến 

sản lượng giảm. Ngoài ra, giá dầu thô tăng cao cũng kéo theo giá các loại nhiên liệu thay 

thế hoặc giá các sản phẩm từ dầu tăng gần như ngay lập tức, khiến cho các công ty sẽ 

phải cân nhắc giữa giảm sử dụng dầu hoặc chi phí sản xuất tăng cao hơn. Kết quả là tỉ 

lệ tăng trưởng và năng suất giảm. 

Hamilton (1983) đã đưa ra những mô hình đầu tiên cho thấy giá dầu tăng có thể ảnh 

hưởng tiêu cực đến hiệu quả kinh tế vĩ mô. Bernanke (1983) cho rằng khi các công ty 

nhận thấy ngày càng không chắc chắn về giá dầu trong tương lai, tốt hơn hết là họ trì 

hoãn các quyết định đầu tư, dẫn đến giảm tổng sản lượng. Đặc biệt lúc này họ sẽ phải 

đối diện với sự lựa chọn về công nghệ liên quan đến hiệu quả sử dụng năng lượng, do 

đó giá dầu càng biến động thì quyền lựa chọn trì hoãn càng trở nên có giá trị. Cùng quan 

điểm này, Ferdered (1996) chỉ ra sự không ổn định gây ra bởi các cú sốc giá dầu có thể 

làm giảm nhu cầu đầu tư, giải thích cho mối tương quan âm giữa giá dầu với sản lượng, 

nhưng tương quan dương với lạm phát. Trong khi đó, nếu người tiêu dùng dự đoán sự 

tăng giá năng lượng là tạm thời, họ có thể phải tiết kiệm ít hơn hoặc vay mượn nhiều 

hơn, gây ra sự sụt giảm trong cân bằng thực và gia tăng trong mức giá (Cologni & 

Manera, 2008). Như vậy, theo các tác giả, giá dầu tăng không những làm chậm đà tăng 

trưởng kinh tế mà còn làm tăng lạm phát. 

Về phía cung hàng hóa, giá dầu tăng sẽ làm giảm sản lượng, bởi đây là dấu hiệu cho 

thấy sự sẵn có của các yếu tố đầu vào cơ bản cho sản xuất sẽ sụt giảm. Kết quả là tỉ lệ 

tăng trưởng và năng suất giảm. Tốc độ tăng năng suất chậm lại làm giảm tốc độ tăng tiền 

lương thực và tăng tỉ lệ thất nghiệp (Brown & Yücel, 1999, 2002). Như vậy, các cú sốc 

giá dầu có thể làm tăng chi phí sản xuất biên trong nhiều nghình, làm giảm sản lượng và 

do đó làm tăng tỉ lệ thất nghiệp. Đồng thời, giá dầu tăng làm tăng giá các yếu tố đầu vào 

sẽ tác động làm giảm mức độ đầu tư, và ảnh hưởng đến sản lượng.  

Một kênh truyền dẫn khác của các cú sốc giá dầu đến hoạt động kinh tế là giá dầu 

tăng sẽ làm chuyển dịch sự giàu có từ các nước nhập khẩu dầu sang các nước xuất khẩu 

dầu (Fried & Schultze, 1975). Giá dầu tăng có thể được xem như một thứ thuế từ các 

nước xuất khẩu dầu áp dụng đối với các nước tiêu thụ dầu. Thu nhập của người dân các 

nước xuất khẩu dầu tăng lên sẽ làm tăng nhu cầu tiêu dùng, làm tăng cầu về hàng xuất 
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khẩu từ các nước nhập khẩu dầu, bù đắp phần nào cho sự sụt giảm cầu nội địa ở nước 

nhập khẩu. Theo lí thuyết ngang giá sức mua, sự gia tăng nhu cầu về hàng hóa sản xuất 

ở các nước nhập khẩu dầu sẽ dẫn đến một sự điều chỉnh trong tỉ giá, giữ cho tổng cầu 

không đổi ở các nước nhập khẩu dầu. Tuy nhiên, Brown và Yücel (2002) nhấn mạnh, 

nếu giá cả là cứng nhắc, một sự sụt giảm trong nhu cầu hàng hóa sản xuất ở các nước 

nhập khẩu dầu, đặc biệt là hàng hóa thâm dụng năng lượng, sẽ dẫn đến thất nghiệp tăng 

và làm giảm tăng trưởng GDP. Trước đó, Mork (1994) cũng từng giải thích cơ chế truyền 

dẫn dựa trên hiệu ứng cân bằng thực. Theo đó, giá dầu tăng sẽ làm tăng cầu tiền. Khi 

cung tiền không tăng tương ứng, lãi suất sẽ tăng, ảnh hưởng đến tốc độ tăng trưởng.  

 Ảnh hưởng của giá dầu thông qua phản ứng của các công ty và người lao động. 

Tác động gián tiếp khác của giá dầu lên lạm phát là phản ứng mang tính hành vi của 

các công ty và người lao động. Các công ty có thể chuyển dịch phần chi phí sản xuất gia 

tăng thành giá tiêu dùng cao hơn cho các hàng hóa hay dịch vụ phi năng lượng. Trong 

khi đó, công nhân có thể phản ứng với sự gia tăng trong chi phí sinh hoạt bằng cách yêu 

cầu mức lương cao hơn. Trong trường hợp này, sự sụt giảm trong cân bằng tiền lương 

thực gây ra những hiệu ứng tiêu cực đối với sự giàu có của các hộ gia đình, và từ đó ảnh 

hưởng đến tiêu dùng cũng như sản lượng (Cologni & Manera, 2008).  

Đặc biệt, cú sốc giá dầu có thể làm tăng chi phí sản xuất biên trong nhiều khu vực 

sản xuất thâm dụng năng lượng và khuyến khích các công ty chuyển sang ứng dụng các 

phương thức sản xuất mới ít thâm dụng năng lượng. Sự thay đổi này sẽ dẫn đến tái phân 

bổ vốn và lao động giữa các khu vực sản xuất, do đó có thể ảnh hưởng đến thất nghiệp 

trong dài hạn. Vì công nhân có các kĩ năng chuyên môn hóa theo nghình và tìm kiếm 

việc làm đòi hỏi phải có thời gian, do đó quá trình hấp thụ lao động có xu hướng sẽ kéo 

dài. Hay nói cách khác, các cú sốc mang tính cục bộ sẽ dẫn đến làm gia tăng tỉ lệ thất 

nghiệp do quá trình tái phân bổ nguồn lao động. Loungani (1986) cho rằng nếu giá dầu 

tăng kéo dài, nó có thể làm thay đổi cơ cấu sản xuất và có ảnh hưởng quan trọng đến 

thất nghiệp.  

 Ảnh hưởng của giá dầu thông qua kênh chính sách tiền tệ. 

Một số nghiên cứu khác (Tatom, 1988; Bernanke & cộng sự, 1997) chỉ ra hành vi của 

các cơ quan điều hành chính sách tiền tệ là một kênh giải thích cho các hiệu ứng kinh tế 

của cú sốc giá dầu. Với mục tiêu tăng việc làm và ổn định giá cả, lãi suất có thể tăng để 

ổn định lạm phát, nhưng phải đánh đổi bằng sự sụt giảm của cầu. Đồng thời, nếu phản 

ứng của giá cả là chậm, chính sách này có thể gây ra sự gia tăng lớn trong tỉ lệ thất 
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nghiệp. Mặt khác, để phản ứng với sự sụt giảm tổng cầu và ổn định sản lượng, ngân hàng 

trung ương sẽ giảm lãi suất để tạm thời bù đắp tổn thất trong GDP thực, ảnh hưởng trực 

tiếp đến giá cả, khả năng lạm phát sẽ tiếp tục tăng. Kết quả là giá dầu tăng sẽ ảnh hưởng 

một cách phức tạp đến sản lượng tiềm năng. Ngoài ra, tác giả cũng nhận thấy sau một 

cú sốc giá dầu, những bộ phận thâm dụng năng lượng trong nền kinh tế sẽ trở nên lỗi 

thời và cần có thời gian để được thay thế. Trong trường hợp này, áp lực lạm phát có thể 

sẽ còn cao hơn. Do đó, chính sách tiền tệ thắt chặt hơn một cách tương đối lại là cần 

thiết để đưa lạm phát về mức mục tiêu. Bernanke (2004) cho rằng phản ứng của các ngân 

hàng trung ương đối với áp lực lạm phát gây ra bởi giá dầu tăng nên tùy thuộc vào các 

điều kiện tổng thể của nền kinh tế. Nếu lạm phát đang ở mức thấp trong biên độ cho 

phép, các nhà quản lí không cần phải can thiệp bằng cách thắt chặt tiền tệ. Ngược lại, 

nếu các cú sốc giá dầu gần đây đã làm lạm phát tăng lên gần tới biên độ trên và các mức 

giá được dự báo còn tiếp tục tăng thêm thì thắt chặt tiền tệ là việc cần làm. 

Như vậy, hầu hết các lí thuyết kinh tế học vĩ mô và các nghiên cứu sau này đều cho 

thấy giá dầu tăng sẽ gây ra ảnh hưởng tiêu cực đến nền kinh tế một cách trực tiếp hay 

gián tiếp, thông qua tăng tỉ lệ lạm phát, thất nghiệp và làm giảm tăng trưởng; trong đó 

một số nghiên cứu cho rằng tùy vào phản ứng của chính sách tiền tệ mà giá dầu tăng có 

thể ảnh hưởng khác nhau đến tăng trưởng. Trên cơ sở đó, nhiều nghiên cứu thực nghiệm 

đã phát hiện thêm các bằng chứng củng cố cho những kết luận này.  

2.2.  Các nghiên cứu có liên quan trong và ngoài nước  

 Ảnh hưởng bất lợi của các cú sốc giá dầu.  

Một trong những tác giả đầu tiên ước lượng tác động của giá dầu tăng đến thu nhập 

thực của Mỹ và các nước phát triển khác là Hamilton (1983, 2011). Hamilton đã tìm 

thấy mối tương quan âm có ý nghĩa thống kê giữa những thay đổi giá dầu và tăng trưởng 

GNP thực của Mỹ, và tương quan dương với tỉ lệ thất nghiệp; đặc biệt, hầu hết các đợt 

suy thoái kinh tế Mỹ đều được dẫn dắt bởi sự gia tăng mạnh của giá dầu. Chính vì vậy, 

sự biến động mạnh và khó dự đoán của giá dầu đã thu hút nhiều nghiên cứu tập trung 

vào mối quan hệ giữa giá dầu và các biến kinh tế vĩ mô như GDP thực, mức giá, tỉ lệ 

thất nghiệp và đầu tư thực cho nhiều quốc gia khác nhau. Tuy nhiên, hầu hết các nghiên 

cứu này đều được tiến hành đối với trường hợp Mỹ hoặc mẫu các nước phát triển, một 

số ít nghiên cứu về nhóm các quốc gia châu Á nhưng không bao gồm VN. Những nghiên 

cứu này chỉ ra ảnh hưởng bất lợi của việc giá dầu tăng đến các biến số kinh tế vĩ mô, 

mặc dù tác động có thể thay đổi tùy theo từng thời kì, từng quốc gia cụ thể. Nhưng câu 
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hỏi đặt ra là liệu khi giá dầu giảm, tác động có hoàn toàn theo chiều ngược lại, ảnh hưởng 

tích cực đến nền kinh tế hay không. Do vậy, một hướng nghiên cứu đã đi vào phân tích 

ảnh hưởng phi tuyến của các cú sốc giá dầu đến nền kinh tế.  

 Ảnh hưởng phi tuyến của cú sốc giá dầu . 

Giá dầu tăng thường đi kèm với sản lượng thấp hơn, nhưng giá dầu giảm lại không 

dẫn đến tăng trưởng sản lượng cao hơn. Nguyên nhân của sự bất đối xứng này là do hiệu 

ứng tái phân bổ và chi phí điều chỉnh (Hamilton, 1996; Cunado & Gracia, 2003; Huang 

& cộng sự, 2005). Thứ nhất, giá dầu tăng dẫn đến sự thu hẹp tổng cung khi các công ty 

cắt giảm sản lượng để đối phó với chi phí đầu vào cao hơn, và điều này cũng có thể dẫn 

đến tổng cầu thấp hơn do tâm lí bất an của khách hàng khi ra quyết định đầu tư hay mua 

sắm hàng hóa lâu bền. Đồng thời, giá dầu cao cũng dẫn đến việc tái phân bổ của nền 

kinh tế về nguồn năng lượng, từ lĩnh vực năng lượng nhạy cảm sang lĩnh vực năng lượng 

hiệu quả. Tất cả các nhân tố này tạo ra hiệu ứng kết hợp làm chậm đà tăng trưởng kinh 

tế. Trong khi đó, giá dầu giảm kích thích sản xuất ở các công ty và chi tiêu của hộ gia 

đình, nhưng việc tái phân bổ theo khu vực theo hướng ngược lại sẽ làm giảm tăng trưởng 

kinh tế. Thêm vào đó, do tính cứng nhắc của tiền lương danh nghĩa (vốn đã được điều 

chỉnh tăng sau khi giá dầu cao) gây ra chi phí điều chỉnh trên thị trường lao động, nghĩa 

là tiền lương danh nghĩa sẽ không giảm và chi phí sản xuất vẫn cao. Hiệu ứng kết hợp 

của những nhân tố này cho thấy giá dầu giảm sẽ không làm gia tăng sản lượng. 

Một số nghiên cứu cho rằng chính sách tiền tệ cũng là nguyên nhân gây ra ảnh hưởng 

bất cân xứng, như Bernanke và cộng sự (1997). Nghĩa là ngân hàng trung ương có thể 

sử dụng chính sách tiền tệ thắt chặt hoặc nới lỏng để phản ứng lại những tác động của 

giá dầu tăng. Trong khi phản ứng chính sách tương tự thường không xảy ra khi giá dầu 

giảm.  

Các nghiên cứu khác về ảnh hưởng bất cân xứng của giá dầu (Hooker, 1996; Mork 

& cộng sự, 1994; Ferderer, 1996; Cunado & Gracia, 2005) lại cho rằng sản lượng không 

phản ứng một cách cân xứng với cú sốc giá dầu, bởi khi có một cú sốc giá dầu tăng cao, 

công nghệ mới tiết kiệm dầu hay sử dụng các nguồn nhiêu liệu thay thế sẽ được phát 

triển và ứng dụng. Nhưng khi giá dầu giảm, các công ty sẽ không từ bỏ ngay lập tức các 

khoản đầu tư này nhằm giảm thiểu chi phí chìm, và do đó giá dầu giảm sẽ ít gây ảnh 

hưởng đến nền kinh tế so với khi giá tăng.  

Tại VN, một số nghiên cứu đã tiến hành lượng hóa ảnh hưởng của giá dầu đến các 

biến kinh tế vĩ mô như Nguyễn Đức Thành và cộng sự (2009), Narayan (2010), Le Viet 
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Trung và Nguyen Thi Thuy Vinh (2011), Nguyễn Thị Liên Hoa và Trần Thu Giang 

(2012), Phạm Thị Hoàng Anh và cộng sự (2015). Tuy nhiên, các nghiên cứu này chủ 

yếu quan tâm tới tỉ lệ lạm phát và tăng trưởng GDP mà chưa đề cập đến tỉ lệ thất nghiệp 

hay chi tiêu ngân sách. Ngoài ra, các tác giả chưa chỉ rõ với ngưỡng giá dầu là bao nhiêu 

thì những thay đổi trong giá dầu sẽ gây ra ảnh hưởng bất lợi hay thuận lợi đối với nền 

kinh tế.  

Do vậy, để bổ sung vào khoảng trống về chủ đề này, mục tiêu nghiên cứu nhằm xem 

xét tác động của giá dầu đến các biến số kinh tế vĩ mô VN, bao gồm lạm phát, tăng 

trưởng, thâm hụt ngân sách và tỉ lệ thất nghiệp; đồng thời tìm ra ngưỡng giá dầu mà qua 

đó những tác động trên có thể thay đổi.  

3. Phương pháp nghiên cứu  

3.1. Giới thiệu mô hình nghiên cứu 

Để thực hiện mục tiêu nghiên cứu, nhóm tác giả sử dụng phương pháp hồi quy đa 

biến với mô hình véctơ tự hồi quy ngưỡng TVAR, và sự hỗ trợ của các phần mềm 

Matlab, Eview.  

Mô hình véctơ tự hồi quy ngưỡng TVAR 

Mô hình TVAR hai chế độ được thể hiện như sau: 

𝑦𝑡 =   {
∝1+ 𝐴1(𝐿)𝑦𝑡 + 𝜀1𝑡  𝑛ế𝑢 𝑞𝑡  ≤  𝛾

∝2+ 𝐴2(𝐿)𝑦𝑡 + 𝜀2𝑡 𝑛ế𝑢 𝑞𝑡 >  𝛾
 

Trong đó véctơ của biến yt bao gồm lạm phát, thâm hụt ngân sách, tăng trưởng và tỉ 

lệ thất nghiệp.  

yt = [𝑂𝐼𝐿  𝐶𝑃𝐼   𝐷𝐸𝐹𝐼𝐶𝐼𝑇  𝐺𝐷𝑃  𝑈𝑁𝐸𝑀𝑃𝐿𝑂𝑌𝑀𝐸𝑁𝑇] 

qt là biến ngưỡng (biến giá dầu) , 𝛾 là giá trị ngưỡng. αi , i = 1, 2, là véctơ hằng số 2x1 

. 

Trong khi hàm đa thức trễ 𝐴𝑖(𝐿) = 𝐴𝑖1𝐿 + 𝐴𝑖2𝐿2 + ⋯ + 𝐴𝑖𝑝𝐿𝑝 

Với ma trận Aij là ma trận 4x4p, j = 1, 2, 3, …, p; L là toán tử trễ. 

Phản ứng xung có điều kiện CIRF và phản ứng xung tổng quát GIRF 

Sau khi ước lượng TVAR, bước tiếp theo sẽ là phân tích hàm phản ứng xung. Trong 

mô hình phi tuyến, phản ứng của biến nội sinh đối với một cú sốc phụ thuộc vào lịch sử 

quá khứ, tình trạng nền kinh tế và quy mô cú sốc được nghiên cứu tại thời kì 0, quy mô 
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và dấu của tất cả cú sốc tác động đến nền kinh tế trong thời kì nghiên cứu (một cú sốc 

tại thời kì t có thể châm ngòi cho việc chuyển đổi chế độ vào thời kì (t + d), trong đó d 

là độ trễ ước tính của ngưỡng.  

Trong nghiên cứu này, tác giả thực hiện 2 loại hàm phản ứng xung bổ sung cho nhau 

bao gồm: (1) Phản ứng xung phụ thuộc vào chế độ; và (2) Phản ứng xung phi tuyến. 

Phản ứng xung phụ thuộc chế độ mô tả phản ứng của hệ thống đối với một cú sốc trong 

mỗi chế độ được nhận diện thông qua ngưỡng giá dầu đã được ước tính, còn được gọi là 

phản ứng xung có điều kiện. Điều này hàm ý các phản ứng chỉ thể hiện trong chế độ giả 

định mà thôi. Vì thế đây là hàm phản ứng xung tuyến tính trong phạm vi chế độ giả định.   

Tuy nhiên, phản ứng xung có điều kiện có thể không phù hợp với tác động vĩ mô sau 

cùng của một cú sốc nếu khả năng chuyển đổi chế độ trong suốt vòng đời của phản ứng 

là đủ lớn. Nếu vậy, chúng ta cần xem xét phản ứng xung phi tuyến. Phản ứng này không 

giả định hệ thống vẫn duy trì trong một chế độ nào đó tại thời gian bắt đầu cú sốc. Chẳng 

hạn một cú sốc đủ lớn đối với một biến số, có thể dẫn đến chuyển đổi nền kinh tế khỏi 

chế độ ban đầu. Nói chung, phản ứng xung phi tuyến khác với phản ứng xung tuyến tính 

tương ứng, chúng phụ thuộc vào lịch sử chuỗi thời gian cũng như quy mô và mức độ của 

cú sốc. Trong nghiên cứu này, tác giả thực hiện cả phản ứng xung có điều kiện và phản 

ứng xung phi tuyến (GIRF). GIRF được tính dựa trên mô phỏng bootstrap theo nghiên 

cứu của Balke (2000). Việc tính toán GIRF dựa vào định nghĩa phản ứng xung như là 

việc thay đổi các kì vọng có điều kiện. Phản ứng tại thời điểm k (k từ 1 đến h) của biến 

y đối với cú sốc tại thời điểm t (ut) được cho bởi (1) sự khác biệt giữa giá trị kì vọng của 

biến y với cú sốc và điều kiện theo lịch sử cụ thể (Ωt−1) của cú sốc tại thời điểm t – 1 và 

(2) giá trị kì vọng của y khi không có cú sốc như thế (Koop & cộng sự, 1996). 

GIRFk = E (yt+k/ ut Ωt−1) - E (yt+k/ Ωt−1) 

Như các nghiên cứu trước đây, tác giả cũng sử dụng quá trình mô phỏng lặp đi lặp 

lại (bootstrapping) để tính toán giá trị GIRF kì vọng. Mô phỏng được thực hiện thông 

qua giả định tại thời điểm cú sốc, mô hình đang ở một chế độ cụ thể nào đó. Trong bước 

thứ nhất, chọn giá trị ban đầu của các giá trị trễ gần kề và thực tế của các biến nội sinh, 

tương ứng với giá trị lịch sử (Ωt−1) ứng với một trong các chế độ. Số tập hợp các điều 

kiện ban đầu cũng nhiều tương tự như số quan sát trong mỗi chế độ mà phản ứng xung 

được tính toán.  

Một chuỗi các cú sốc sau đó được chọn ngẫu nhiên từ phần dư của hệ thống. Đối với 

mỗi chuỗi các cú sốc, một loạt các biến quan tâm được mô phỏng với mô hình điều kiện 
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dựa trên lịch sử cụ thể đang xem xét. Mô hình cho phép thay đổi chế độ trong suốt thời 

kì mô phỏng. Quá trình mô phỏng cung cấp ước lượng E (yt+k/ Ωt−1). Trong bước 2, chuỗi 

cú sốc ngẫu nhiên tương tự được sử dụng nhưng trong trường hợp này, một cú sốc vượt 

trội (ut), tương đương với cú sốc một độ lệch chuẩn của biến đang xem xét, được cộng 

vào tại thời điểm t cho mỗi chuỗi cú sốc. Việc mô phỏng mô hình với chuỗi cú sốc có 

điều kiện dựa trên lịch sử ban đầu này sẽ cung cấp ước lượng E (yt+k/ ut Ωt−1). Phần chênh 

lệch giữa hai kết quả ước lượng trên sẽ cho ra một giá trị mô phỏng của GIRF. Quá trình 

này được lặp đi lặp lại 1.000 lần cho mỗi tập hợp quan sát ban đầu. Giá trị trung bình 

của GIRF mô phỏng sẽ cho ra ước lượng sau cùng của GIRF trong thời kì k với một chế 

độ cho sẵn. Dải tin cậy của mỗi thời kì k sau đó được xác định từ sai số chuẩn của GIRF 

với giả định rằng các cú sốc tuân theo phân phối chuẩn. Quá trình này sau đó được áp 

dụng để tạo ra các phản ứng xung trong chế độ khác.  

3.2. Dữ liệu nghiên cứu 

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu theo tần suất quý, từ năm 2000 đến 2015 cho các biến: 

Giá dầu (OIL), lạm phát (CPI), tăng trưởng (GDP), thâm hụt ngân sách (DEFICIT), và 

tỉ lệ thất nghiệp (UNEMPLOYMENT) từ các nguồn ABD, Reuters và Tổng cục Thống 

kê VN (GSO). Trong đó giá dầu (USD) được chọn là giá dầu thô giao ngay trên thị 

trường Dubai; lạm phát (%) được tính bằng mức độ tăng của chỉ số giá tiêu dùng CPI; 

tăng trưởng được lấy theo tốc độ tăng GDP; tỉ lệ thất nghiệp (%) được lấy theo tỉ lệ thất 

nghiệp của khu vực thành thị; thâm hụt ngân sách (%) được lấy theo % thâm hụt/GDP. 

Dữ liệu giá dầu và CPI thu thập được là dữ liệu tháng sẽ được tính trung bình để có được 

dữ liệu quý. Dữ liệu thâm hụt ngân sách do không có số liệu thống kê theo quý nên tác 

giả sử dụng kĩ thuật nội suy Quadratic - Match Average trên phần mềm Eview để có 

được dữ liệu theo tần suất quý. Mẫu nghiên cứu bao gồm 64 quan sát. Nghiên cứu sử 

dụng các chuỗi dữ liệu gốc để ước lượng các tham số trong mô hình TVAR như đề nghị 

của Pirovano (2012) cho các dạng mô hình VAR1.  

Bảng 1  

Các chỉ tiêu phân tích mô tả dữ liệu 

 Giá dầu 

(OIL) 

CPI GDP Thâm hụt NS 

(DEFICIT) 

Tỉ lệ thất nghiệp  

(UNEMPLOYMENT) 

Trung bình 63,39 7,22 6,71 -0,60 4,71 

Trung vị 58,38 6,65 6,85 -0,59 4,65 
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 Giá dầu 

(OIL) 

CPI GDP Thâm hụt NS 

(DEFICIT) 

Tỉ lệ thất nghiệp  

(UNEMPLOYMENT) 

GT lớn nhất 116,67 27,75 9,26 0,33 6,51 

GT nhỏ nhất 18,24 -2,26 3,14 -1,33 2,88 

Độ lệch chuẩn 32,18 6,59 1,26 0,52 1,09 

Số quan sát 64 64 64 64 64 

Nguồn: Tính toán của tác giả từ phần mềm thống kê 

Phân tích mô tả dữ liệu cho thấy giá dầu thô đã có những biến động mạnh trong thời 

kì quan sát, đạt thấp nhất 18,24USD/ thùng vào quý IV/2011, và có lúc lên cao nhất 

116,67USD/ thùng vào quý II/2008. Trong khi chỉ số giá tiêu dùng của VN có xu hướng 

biến động cùng chiều giá dầu thì ba biến số kinh tế còn lại có xu hướng biến động ngược 

chiều. Điều này có thể được quan sát qua bảng kết quả thống kê đo lường hệ số tương 

quan giữa các biến.  

Bảng 2  

Thống kê tương quan giữa các biến 

Hệ số tương quan OIL CPI GDP DEFICIT UNEMPLOYMENT 

OIL 1,0000     

CPI 0,5869 1,000    

GDP -0,4284 -0,1558 1,000   

DEFICIT -0,0528 0,5779 0,5281 1,000  

UNEMPLOYMENT -0,8252 -0,3403 0,4222 0,2703 1,000 

Nguồn: Tính toán của tác giả từ phần mềm thống kê.  

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

4.1. Kiểm định tính phi tuyến 

Trước hết, tác giả thực hiện kiểm định phi tuyến cho mô hình TVAR so với mô hình 

VAR tuyến tính, trong đó sử dụng giá dầu làm biến ngưỡng. Giá trị ngưỡng là điểm gãy 

tại đó tác động của giá dầu đến các biến kinh tế vĩ mô chuyển từ có ý nghĩa thống kê 

sang tác động không có ý nghĩa thống kê, hoặc từ tác động không có ý nghĩa thống kê 

sang có ý nghĩa thống kê. Để kiểm định giả thuyết H0 là tuyến tính (m = 1 chế độ; m là 
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số chế độ) so với tính phi tuyến (m = 2 chế độ), tác giả sử dụng kiểm định tuyến tính mở 

rộng đa biến của Hansen (1999), Lo và Zivot (2001). Thống kê kiểm định LR được viết 

như sau: 

𝐿𝑅01 = 𝑇(ln (𝑑𝑒𝑡 ∑
^

0
) − ln (𝑑𝑒𝑡 ∑

^

1
)) 

Trong đó, ∑^
0 là ma trận hiệp phương sai ước tính của mô hình dưới giả thuyết null 

và ∑^
1  là ma trận ước lượng với lựa chọn khác. Kết quả kiểm định tính phi tuyến được 

thể hiện trong Bảng 3.  

Bảng 3  

Kết quả kiểm định LR 

Nguồn: Tính toán của tác giả từ phần mềm thống kê 

Giá trị p-value bằng 0 ở Bảng 4 cho phép bác bỏ giả thuyết H0. Kết quả cho thấy tác 

động của giá dầu đến nền kinh tế VN được mô tả bằng mô hình TVAR hai chế độ là 

thích hợp. Do đó tác giả chấp nhận mô hình TVAR hai chế độ, với ngưỡng giá dầu ước 

lượng được từ mô hình là 27,6USD/ thùng. Độ trễ tối ưu được lựa chọn cho mô hình 

TVAR theo tiêu chuẩn AIC là 1. 

Bảng 4  

Kết quả kiểm định lựa chọn độ trễ 

Number of lags AIC for TVAR with 1 threshold 

1 17,00333 

2 17,32921 

3 19,38449 

4 18,10672 

 

 

Kiểm định LR về tính phi tuyến so với tuyến tính 

LR statistic 185,4157 

p-value 0,0000 

Estimated threshold 27,6 
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Bảng 5  

Kết quả ước lượng mô hình TVAR với biến ngưỡng giá dầu (OIL) 

 Chế độ 1 Chế độ 2 

 OIL (-1) <= 27,6 OIL (-1) > 27,6 

% số quan sát 23.81% 76.19% 

 
Hệ số  

hồi quy 
Giá trị t p-value 

Hệ số  

hồi quy 
Giá trị t p-value 

(Hằng số) -0,8051 -0,0371 0,9712 -13,9612 -2,0068 0,0512 

OIL (-1) -0,2142 -1,6509 0,1332 0,1089 4,3624 0,0001 

CPI (-1) 0,3859 1,4489 0,1813 0,5735 5,2865 0,0000 

GDP (-1) 0,4321 0,7368 0,4800 0,4374 1,0454 0,3018 

DEFICIT (-1) 7,1623 1,3693 0,2041 2,7107 1,8095 0,0775 

UNEMPLOYMENT (-1) 1,5864 0,4345 0,6741 1,8834 2,0936 0,0424 

AIC 17,0033      

SIC 19,5889      

SSR 681,4938      

Nguồn: Tính toán của tác giả từ phần mềm thống kê 

Bảng 5 cho thấy kết quả mô hình TVAR với biến giá dầu là biến ngưỡng. Trong hai 

chế độ được mô hình chỉ ra, tác động của giá dầu đến các biến số kinh tế vĩ mô hầu hết 

có ý nghĩa thống kê ở chế độ thứ hai, trong khi không có ý nghĩa thống kê ở chế độ thứ 

nhất. Đồng thời, số quan sát có giá dầu nằm trên mức ngưỡng (27,6 USD/ thùng) chiếm 

phần lớn (76,19%), nên tác giả sẽ tập trung phân tích phản ứng của nền kinh tế trước các 

cú sốc giá dầu trong chế độ thứ hai.  

Có thể diễn giải tác động của giá dầu như sau: Dưới mức 27,6USD/ thùng, mô hình 

chưa tìm thấy bằng chứng rõ ràng về sự ảnh hưởng của giá dầu đến lạm phát, tăng trưởng, 

thâm hụt ngân sách và tỉ lệ thất nghiệp.  

Trên mức ngưỡng, một cú sốc dương gây ra bởi giá dầu tăng sẽ tác động làm tăng tỉ 

lệ lạm phát, tăng thâm hụt ngân sách và tăng tỉ lệ thất nghiệp, thể hiện qua các hệ số 

tương quan dương của biến CPI, Deficit, Unemployment với mức ý nghĩa tương ứng 
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1%, 10%, và 5% ở kì sau đó, trong khi tác động không có ý nghĩa thống kê đối với biến 

GDP.  

Tác động cùng chiều của cú sốc giá dầu đến lạm phát và thất nghiệp là phù hợp với 

hầu hết các nghiên cứu lí thuyết và thực nghiệm cùng chủ đề như Hamilton (1983), 

Pindyck và Rotemberg (1983), Gisser và Goodwin (1986), Ferderer (1996), Brown và 

Yucel (2002), Tang và cộng sự (2010), Cunado và Gracia (2005), Cologni và Manera 

(2008), Bernanke và cộng sự (1997), Ran và Voon (2012). Theo đó, giá dầu tăng đã làm 

tăng chi phí sản xuất và giá tiêu dùng, làm giảm nhu cầu đầu tư, giải thích cho mối tương 

quan dương giữa giá dầu với lạm phát và tỉ lệ thất nghiệp. 

Ảnh hưởng của giá dầu đến tăng trưởng GDP: Nghiên cứu chưa tìm thấy bằng chứng 

mang ý nghĩa thống kê về ảnh hưởng của giá dầu đến tăng trưởng GDP ở VN. So với 

các nghiên cứu trước đây, một số tác giả khác cũng không tìm ra ảnh hưởng đáng kể của 

giá dầu đến tăng trưởng GDP hay sản lượng như Olomola và Adejumo (2006), hay kết 

luận rằng ảnh hưởng của giá dầu đến sản lượng và đầu tư là lâu dài hơn so với các biến 

giá cả và tiền tệ (Tang & cộng sự, 2010). Kết quả nghiên cứu của Hamilton (1983), 

Burbidge và Harrison (1984) cũng chỉ ra thay đổi trong giá dầu ảnh hưởng mạnh và 

ngược chiều đến tăng trưởng, nhưng không có bằng chứng cho tất cả các thời kì quan 

sát. Như vậy, kết quả thu được về ảnh hưởng của giá dầu đến tăng trưởng trong nghiên 

cứu này là khác biệt so với các nghiên cứu trước đây ở VN, và có thể giải thích dựa trên 

những nghiên cứu về ảnh hưởng của giá dầu đến sản lượng thông qua phản ứng khác 

nhau của chính sách tiền tệ.  

Ảnh hưởng của giá dầu đến thâm hụt ngân sách: Kết quả này tương tự nghiên cứu 

của Rafiq và cộng sự (2009) cho trường hợp của Thái Lan, cho thấy trong giai đoạn hậu 

khủng hoảng tài chính châu Á, tác động của biến động giá dầu được truyền dẫn sang 

thâm hụt ngân sách. Và mặc dù tác động của giá dầu đến thâm hụt ngân sách ít có điều 

kiện kiểm chứng do hạn chế về bằng chứng thực nghiệm trong các nghiên cứu trước, 

song lại phù hợp với đặc điểm nền kinh tế VN trong giai đoạn quan sát. Có thể lí giải 

điều này do một số nguyên nhân: 

Giá dầu tăng làm tăng chi phí sản xuất, giảm lợi nhuận của các doanh nghiệp, giảm 

thu từ thuế, góp phần làm tăng thâm hụt ngân sách. 

Giá dầu tăng mặc dù có lợi cho các công ty khai thác dầu khí và kinh doanh xăng 

dầu, nhưng tất yếu sẽ ảnh hưởng bất lợi cho các nghình như vận tải, sản xuất phân bón, 

nhựa, khai thác tài nguyên, đánh bắt thủy sản, luyện kim, v.v. và hầu hết các lĩnh vực 
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khác. Vì vậy, cùng với biến động tỉ giá, thì giá dầu thô sẽ ảnh hưởng mạnh đến chi phí 

sản xuất và lợi nhuận của các doanh nghiệp trong nền kinh tế. Tới lượt, lợi nhuận từ các 

doanh nghiệp này lại là nguồn thu cho ngân sách. Do đó, giá dầu tăng sẽ tác động làm 

giảm lợi nhuận của các doanh nghiệp sử dụng sản phẩm từ dầu thô, và gián tiếp góp 

phần làm tăng thâm hụt ngân sách như kết quả phân tích thực nghiệm của nghiên cứu. 

Thu từ dầu thô cho ngân sách có xu hướng giảm qua các năm.  

Thực tế cho thấy giá trị nguồn thu từ dầu thô, đặc biệt là cơ cấu nguồn thu từ dầu thô 

trong tổng thu ngân sách nhà nước đang có xu hướng giảm qua các năm. Nghĩa là việc 

giá dầu tăng có thể không mang lại phần đóng góp lớn cho thu ngân sách như những 

năm trước đây. Ngay cả khi giá dầu tăng lên cao nhất trong thời kì quan sát (2008), góp 

phần đưa tổng thu từ dầu thô đạt mức 89,6 nghìn tỉ VND (tăng 16,4% so với năm 2007 

– 76,98 nghìn tỉ VND), thì tỉ trọng thu từ dầu trong tổng thu ngân sách vẫn giảm từ 

24,37% của năm 2007 xuống còn 20,81% vào năm 2008, và tiếp tục giảm mạnh những 

năm sau đó. Năm 2015, tỉ trọng thu từ dầu thô trong tổng thu ngân sách chỉ còn vào 

khoảng 7,1% (mặc dù phần lớn sự sụt giảm này là do giá dầu thô giảm), và dự toán năm 

2016 chỉ còn 5,37% với điều kiện giá dầu thô bình quân 60USD/ thùng2.  
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Hình 1. Đóng góp từ dầu thô cho ngân sách 

Nguồn: Số liệu từ Tổng cục Thống kê, Bộ Tài chính.  

Trong khi đó, nhu cầu nhập khẩu các sản phẩm xăng dầu không ngừng gia tăng để 

phục vụ cho các nghình sản xuất, dịch vụ và tiêu dùng.  

 

Hình 2. Xuất khẩu dầu thô và nhập khẩu các sản phẩm xăng dầu qua các năm  

Nguồn: Số liệu thu thập từ nguồn Tổng cục Thống kê và Hiệp hội xăng dầu VN. 
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Kết quả là khi giá dầu tăng sẽ đẩy chi phí sản xuất tăng, lợi nhuận của các doanh 

nghiệp giảm, dẫn đến giảm nguồn thu từ thuế cho ngân sách, hoặc làm gia tăng thâm hụt 

ngân sách. 

Ngoài ra, còn có thể kể đến những tác động gián tiếp khác như giá dầu tăng làm tăng 

lạm phát; chính sách tiền tệ có thể sẽ được điều chỉnh theo hướng thắt chặt để phản ứng 

lại điều này bằng việc tăng lãi suất; lãi suất tăng lại làm gia tăng thêm chi phí của các 

doanh nghiệp hoặc làm giảm đầu tư (cùng với tác động bất lợi của giá dầu cao), gây ảnh 

hưởng bất lợi đến nguồn thu ngân sách3. Hay từ góc độ tiêu dùng, khi giá dầu tăng cao, 

các hộ gia đình sẽ phải tăng chi tiêu cho việc đi lại hằng ngày, khiến họ phải cắt giảm 

tiêu dùng các mặt hàng khác hoặc giảm tiết kiệm. Giá cước vận tải tăng cũng làm giá 

hàng tiêu dùng tăng. Như vậy, người tiêu dùng sẽ chịu bất lợi kép từ việc chi tiêu cho 

năng lượng. Điều này sẽ góp phần hạn chế tiêu dùng và kiềm chế sản xuất, khiến cho 

nền kinh tế trở nên trì trệ và ngân sách nhà nước cũng khó có thể tăng thu từ thuế các 

mặt hàng tiêu dùng.  

Phân tích hàm phản ứng xung 

Như đã trình bày trong phần phương pháp, trước hết tác giả kiểm định phản ứng xung 

có điều kiện (Conditional Impulse Respond) cho mỗi chế độ, trong trường hợp phân biệt 

cú sốc dương.  
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Các hình trên lần lượt biểu diễn phản ứng của CPI, GDP, DEFICIT, UNEMPLOYMENT đối với cú 

sốc dương OIL, tương ứng với hai chế độ 1 và 2.  

Hình 3. Phản ứng xung có điều kiện CIRF 
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Kết quả phản ứng xung cho thấy trong chế độ 1, khi có một cú sốc giá dầu tăng 1 độ 

lệch chuẩn, chỉ số lạm phát tăng 0,9 % trong hai quý kế tiếp rồi giảm nhanh xuống mức 

cân bằng sau bốn quý. Trong chế độ 2, khi có cú sốc giá dầu tăng 1 độ lệch chuẩn, chỉ 

số lạm phát tăng 0,06 % trong hơn một kì kế tiếp rồi giảm xuống mức cân bằng sau bốn 

quý. Sau khi chạm mức cân bằng, chỉ số lạm phát lại có xu hướng giảm trong thời kì sau 

đó.  

Đối với phản ứng của tăng trưởng GDP trước cú sốc giá dầu trong chế độ 1, khi giá 

dầu tăng 1 độ lệch chuẩn, GDP giảm mạnh khoảng 0,05% chỉ trong chưa tới một quý 

sau đó, xuống dưới mức cân bằng và tăng dần trở lại sau đó. Trong chế độ 2, phản ứng 

của GDP sau cú sốc giá dầu khá khác biệt so với chế độ 1. GDP giảm từ từ khoảng 

0,14% về ổn định ở mức cân bằng sau ba quý. 

Về thâm hụt ngân sách, sau cú sốc giá dầu tăng 1 độ lệch chuẩn, thâm hụt ngân sách 

tăng thêm khoảng 0,08% chỉ sau một quý, giảm nhẹ trở lại và tiếp tục gia tăng sau bốn 

quý ở chế độ thứ nhất. Tuy nhiên trong chế độ 2, phản ứng của thâm hụt ngân sách là 

khác biệt, thâm hụt ngân sách gia tăng liên tục cho tới quý thứ 3, sau đó tỉ lệ thâm hụt 

giảm trở lại các kì kế tiếp.   

Tương tự như vậy, phản ứng của tỉ lệ thất nghiệp trước cú sốc giá dầu là khác nhau 

qua hai chế độ. Ở chế độ thứ nhất, khi có cú sốc giá dầu tăng, tỉ lệ thất nghiệp tăng lên 

0,0025% sau một quý, giảm lại về mức cân bằng ở quý thứ ba, nhưng sau đó tiếp tục 

tăng mạnh. Qua chế độ thứ hai, tỉ lệ thất nghiệp lại phản ứng bằng cách tăng mạnh 

khoảng 0,008% ngay ở quý thứ nhất, tiếp tục tăng thêm trong hai quý tiếp theo, và chỉ 

giảm nhẹ từ quý thứ 4 mặc dù vẫn duy trì ở mức khá cao.  

Tiếp theo, để xét khả năng chuyển từ chế độ này sang chế độ khác nếu cú sốc đủ lớn, 

tác giả đã sử dụng hàm phản ứng xung tổng quát GIRF. Kết quả cho thấy phản ứng xung 

GIRF có sự khác biệt tập trung chủ yếu ở phản ứng của GDP, thâm hụt ngân sách và tỉ 

lệ thất nghiệp trong chế độ 1, trong khi phản ứng của CPI qua cả 2 chế độ hầu như không 

khác biệt so với phản ứng xung có điều kiện. Bằng chứng này một lần nữa xác nhận ảnh 

hưởng rõ rệt của giá dầu đến CPI, và không có sự chuyển đổi từ chế độ này qua chế độ 

khác khi giá dầu thay đổi. Điều tương tự cũng xảy ra đối với các biến số còn lại (các đồ 

thị phản ứng xung GIRF không được đưa vào bài báo vì giới hạn về dung lượng).   
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5. Kết luận và các hàm ý chính sách 

5.1. Kết luận 

Kết quả cho thấy tác động của giá dầu đến nền kinh tế VN thông qua các chỉ tiêu lạm 

phát, tăng trưởng, thâm hụt ngân sách, và tỉ lệ thất nghiệp, qua giai đoạn từ năm 2000–

2015 là phi tuyến với hai chế độ. Ngưỡng giá dầu được tìm thấy trong mô hình là 

27,6USD/ thùng.  

Trong chế độ 1, tác giả chưa tìm thấy bằng chứng về ảnh hưởng có ý nghĩa thống kê 

của giá dầu đến cả bốn biến số kinh tế vĩ mô trong mô hình. Nhưng khi giá dầu cao trên 

ngưỡng 27,6USD/ thùng ở chế độ 2, một cú sốc gia tăng trong giá dầu sẽ tác động mạnh 

làm gia tăng lạm phát, thâm hụt ngân sách, và tỉ lệ thất nghiệp. Riêng phản ứng của biến 

GDP vẫn không có ý nghĩa thống kê trong chế độ 2. Những tác động này là phù hợp với 

các nghiên cứu lí thuyết và thực nghiệm có liên quan, cũng như thực trạng nền kinh tế 

VN trong mối tương quan với giá dầu thô thế giới.  

5.2. Một số hàm ý chính sách 

Từ những kết quả thực nghiệm, tác giả đưa ra một số hàm ý chính sách: 

Trong điều kiện giá dầu thấp dưới mức ngưỡng (27,6USD/ thùng), mô hình nghiên 

cứu không tìm thấy bằng chứng có ý nghĩa thống kê về việc giá dầu tăng tác động đến 

lạm phát, tăng trưởng, thâm hụt ngân sách, và tỉ lệ thất nghiệp. Song do chuỗi thời gian 

dữ liệu giá dầu thế giới trong thời kì quan sát chủ yếu tăng mà ít giảm, nên cần phải có 

những nghiên cứu xa hơn sau này để có thêm nhận định chính xác. 

Trong điều kiện giá dầu cao, nhìn chung tác động của giá dầu thô đến nền kinh tế là 

bất lợi. Về lâu dài, ảnh hưởng bất lợi của giá dầu cao đến nền kinh tế lại là một động lực 

để các doanh nghiệp, và các nhà quản lí có những chính sách khuyến khích các doanh 

nghiệp đầu tư công nghệ theo hướng tiết kiệm và sử dụng hiệu quả năng lượng, giúp làm 

giảm dần nhu cầu về dầu. Đồng thời từ góc độ chủ quan, tác động này là động lực thúc 

đẩy Nhà nước và các doanh nghiệp tăng cường đầu tư phát triển các loại nhiên liệu thay 

thế và tăng cường sử dụng các loại nhiên liệu này trong sản xuất, cũng như trong đời 

sống. 

Kết quả thực nghiệm cho thấy những rủi ro cho nền kinh tế khi giá dầu ở mức cao, 

đặt ra yêu cầu thiết yếu về hoạt động phòng ngừa rủi ro giá cả, đặc biệt đối với các doanh 

nghiệp nhập khẩu dầu hoặc sử dụng các yếu tố đầu vào có liên quan đến dầu. Về phía 
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các cơ quan quản lí, yêu cầu này là động lực để tiếp tục phát triển thị trường các công 

cụ phái sinh đáp ứng nhu cầu phòng ngừa rủi ro.  

   Với tỉ trọng của nguồn thu từ dầu cho ngân sách ngày càng giảm, cộng thêm việc 

giá dầu liên tục giảm từ cuối năm 2014, và đặc biệt từ kết quả nghiên cứu thực nghiệm 

cho thấy giá dầu tăng cũng không giúp cải thiện thâm hụt ngân sách, đặt ra vấn đề cho 

các nhà quản lí rằng ngân sách nhà nước cần chú trọng hơn vào nguồn thu từ hoạt động 

sản xuất và dịch vụ trong nước để đạt được sự ổn định và bền vững. Đồng thời, khi định 

hướng ngân sách tập trung vào nguồn thu từ các hoạt động sản xuất và dịch vụ trong 

nước, đây lại là động cơ để các chính sách được ban hành liên quan đến điều tiết giá 

xăng dầu, hay các chính sách liên quan đến đầu tư, thương mại, sản xuất của các doanh 

nghiệp cần định hướng tăng cường sự hỗ trợ và tạo thuận lợi, giúp doanh nghiệp nâng 

cao năng lực cạnh tranh, tăng lợi nhuận – là cách để nuôi dưỡng nguồn thu 
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