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Toan cau hda cung su tréi day ciia Trung Quéc trong ba thap ky qua
da 1am thay déi sdu sac cdu tric kinh t€ thé& gigi. Cac thay déi trong
lién két thuong mai gitta Trung Qudc, My cung cac quéc gia ASEAN-6
anh hudng co ché truyén dan chu ky kinh doanh quéc té dén ASEAN-
6. D€ danh gia tac dong, tac giad sit dung mé hinh GVAR vdi ba thiét
lap ty trong thuong mai nham nam bat cac thay déi trong lién két
thuong mai thé gidi. Cac két qua chi ra rang tac déng dai han cda cu
s6¢c GDP Trung Qudc Ién GDP ASEAN-6 (ngoai trir Thai Lan) nam 2016
manh han so véi ¢ séc nam 2000. Dong thdi, tac déng cla cd séc GDP
M§ nam 2008 I1én GDP ASEAN-6 (ngoai tri Indonesia) thap han so vdi
nam 2000. Cac phat hién gilp gidi thich vi sao cac qudc gia khu vyc
ASEAN hoi phuc nhanh chéng sau cudc khiing hoang tai chinh toan
cau nam 2008.

Abstract

The structure of the world economy has profoundly changed over the
past three decades because of the globalization and China'’s rise. The
substantial changes in trade linkages between China, the U.S. and
ASEAN-6 have influenced a mechanism of international business cycle
transmission to ASEAN-6. In order to investigate the effect, the paper
employs a Global Vector Autoregressive (GVAR) model with three
different sets of trade weights to account for the alterations in
international trade linkages. The results show that the long-term
impact of a China GDP shock on ASEAN-6 economies (except for
Thailand) is much stronger in 2016 than in 2000. Additionally, a GDP
shock in the U.S. mostly has a lower impact on GDP ASEAN-6 (except
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for Indonesia) in 2008 than in 2000. Also, these findings reveal the
reasons why the ASEAN economies can quickly recover from the 2008
global crisis.

1. Gidi thiéu

Nhiing thap nién di qua chtng kién nhitng budc chuyén minh manh mé caa Trung Qudc trén
nhiéu linh vuc, dua qudc gia ndy tr thanh dau tau ting trueng kinh té thé gisi. Vi viéc gia nhap T6
chirc Thuong mai Thé gi¢i (WTO) vao thang 11/2001, ciing sang kién thanh 1ap Khu vye thuong mai
tu do ASEAN — Trung Qubc (ACFTA) ky két vao thang 11/2002 di danh dau nhirng budc tién quan
trong cia Trung Qudc trén con duong hoi nhap sau rong vai kinh té thé gisi cling nhu nang cao vai
trd cing sirc anh hudng cua Trung Quéc trong khu viuc ASEAN. Xu thé toan cau hda ciing qué trinh
gan két ciia cac nén kinh té trén thé gioi tao ra nhiéu dong luc kinh té, thuc diy cac mai lién két thuong
mai gitra Trung Quéc va phan con lai cua thé giéi. Minh ching rd nét 1a sy bung né thuong mai cia
Trung Qudc trong gan ba thap ky qua, khi dong gop thuong mai thé gisi ciia Trung Qudc tir mirc
2,3% trong nam 1993 tang 1én 12,3% vao nam 2015 (WTO, 2017). Bén canh do6, quan hé hop tac
thwong mai va dau tu gitra Trung Qudc va ASEAN ciing khong nging phét trién. Tir mirc dong gop
thwong mai chi 4,6% trong nam 2001, Trung Qudc nhanh chéng vuon 1én trd thanh déi tac thuong
mai 16n nhét, voi kim ngach thwong mai song phuong dat 368 ty USD vao nim 2016, tuong duwong
16,5% tong gia tri thurong mai hang hoa khu vuc (ASEAN, 2017a). Pau tu tryc tiép nudc ngoai (FDI)
tir Trung Quéc sang ASEAN dat 9,7 ty USD vao nim 2016, dua Trung Qudc tré thanh ngudn cung
FDI 16n tht tu (ASEAN, 2017b). Su md rong quan hé hop tac kinh té gitra Trung Qubc va ASEAN
trong nhidu niam qua c6 y nghia dic biét quan trong trong su thuc ddy ting truong kinh té cia mdi
bén (Aslam, 2012). C6 thé thdy, tién trinh toan cau hda cung su trdi day cua Trung Québc va cac nén
kinh té méi ndi khac da lam thay d6i sau sic cAu trdc kinh té thé gisi ni chung va ASEAN noi riéng.
Hé qua 1a co ché truyén dan chu ky kinh doanh quéc té dén ASEAN c6 thé da thay ddi (Cesa-Bianchi
& cong su, 2012; Waal & Eyden, 2016).

Su tang cuong lién két thuong mai véi Trung Qudc thoi gian qua lam cac ddi tic thwong mai, dic
biét 1a cac qudc gia khu vire ASEAN nhay cam hon véi c4c ¢l séc GDP xuit phat tir nén kinh té 16n
thtr hai thé giGi nay (Inoue & cong su, 2015; Rafig, 2016). Nhiéu nim qua, danh gia tac dong ciia cac
¢l sbc xuat phét tir Trung Qudc dén ASEAN di tré thanh chii d& nghién ctru dugc sy quan tim dic
biét cuia gidi hoc thuat, va 1a muc tiéu quan trong cuia cac nha hoach dinh chinh sach, nhat Ia khi: (1)
Nhiéu loai thué quan duoc cét giam hoic x6a bo trong khuén khd chung Khu vic mau dich ty do
ASEAN — Trung Qudc (ACFTA) thuc day mdi lién két thuong mai giita hai bén phat trién manh mg
trong thi gian toi (Park & cong su, 2009; Paladini & Cheng, 2015); (2) Nén kinh té Trung Quéc dang
trong qua trinh tai can bang?, du béo nhiing bién dong lon trong ting truéng GDP thyc cua qubc gia

1 Tang ty trong tiéu dung, giam ty trong dau tu trong GDP.
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nay va hiéu tng lan téa dén cac déi tac thuong mai chinh (Zhang, 2016; Cashin & cong su, 2016).
Tuy nhién, theo hiéu biét cua tac gia, chua mot nghién cau thuc nghiém nao tim hiéu sy gia tang vai
trd ciia Trung Qudc tai Viét Nam trong bdi canh céu triic thuong mai thé gioi thay ddi theo thoi gian.
Do d6, nham lap vao khoang trong nghién ciru trude day, tac gia tién hanh xem xét cac thay ddi co
cau thuong mai giita Trung Quéc va phan con lai thé gisi anh huong thé nao dén truyén dan chu ky
kinh doanh quéc té toi Viét Nam cing cac qudc gia trong khéi ASEAN. Cu thé, tac gia tién hanh phan
tich thuc nghiém tac dong cua cac cl sdc tong san pham quéc ndi (GDP) Trung Qudc va My truyén
dan dén 6 nén kinh t& ASEAN (tic ASEAN-6, bao gom: Viét Nam, Indonesia, Malaysia, Philippines,
Singapore va Thai Lan).
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Hinh 1. Pong gop cua Trung Quéc trong tong thuong mai ASEAN-6 giai doan 2000-2016

Ghi chd: Khu viee ASEAN-6 duoc xay dwng dua theo trong s6 GDP-PPP trung binh giai doan 2013-2015 (twong tw cach
xay dwng khu vuc Euro).

Nguon: Tac gia tw tinh toan tir dit liéu thong ké vé thwong mai ctia Quy Tién té Qudc té (IMF, 2018).

Viéc tap trung vao cl séc GDP cua My xuit phat tir hai nguyén nhan:

Thiz nhdt, tir 1au M van 13 di tac thwong mai quan trong cia ASEAN va 1a ngudn gbc chinh cua
céc ¢l sd¢ ngoai sinh truyén dan dén khu vuc (Sato & cong su, 2011, Dungey & Vehbi, 2015).

Thir hai, trai nguoc véi Trung Qudc, dong gop thuong mai ciia My voi ASEAN trén da suy giam
ké tir sau cudc khoang hoang tai chinh toan cau: Tir 15,7% trong nim 2001 xudng con 9,2% trong
nam 2015 (ASEAN, 2017a).

Do vay, viéc xem xét tac dong cua cac cl séc GDP xuat phat tir Trung Qudc va My - mét nudc co
dong gop thuong mai voi ASEAN tang va mot nudc ¢é vai tro suy giam trong giai doan nghién cuu
tao birc tranh tuong phan cting géc nhin toan dién vé co ché truyén dan chu ky kinh doanh qudc té
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dén Viét Nam Ian khu vuc ASEAN trong thoi ky trdi day cua Trung Qudc va cac nén kinh té dang
phat trién khac.

Pé thyc hién phan tich thuc nghiém, tac gia s dung mo hinh vecto tu hdi quy toan cau (Global
VAR) dé xuat bai Pesaran va cong su (2004) va phét trién sau nay boi Dees va cong su (2007), két
hop dir lidu cua 20 quéc gia trong giai doan quy 111/2000—-quy 1/2017, lién két ty trong thuong mai tai
cac mdc thoi gian 2000, 2008 va 2016, qua d6 nam bit cac thay doi trong cu triic thwong mai toan
cau tir sy trdi day cua Trung Qudc.

Sau phan giéi thiéu, cac phan con lai caa nghién ctru bao gdm: Phan 2 trinh bay vai tro cua Trung
Qudc trong nén kinh té toan cau, dong thoi so luge mot sé nghién ciru gan day vé tac dong cia cac
¢l sbc xuat phét tir Trung Qudc dén cac ddi tac thuong mai quan trong; phan 3 trinh bay dir liéu va
phuong phap nghién ciru; phan 4 trinh bay céc két qua phan tich; va cudi ciing, phin 5 dwa ra cac két
luan ctng ham y chinh sach.

2. Co sé ly thuyét

2.1. Vi thé hién nay ciia Trung Quac trong nén kinh té toan cau

Sau qué trinh cai cach va mo cira nén kinh té bat ngudn tir cudi thap nién 70 cua thé ky trudc,
Trung Qudc nhanh chéng dat dwoc nhirng thanh twu ngoan muc V& ting trudng kinh té, co sé ha tang
va thu hat FDI. Chi sau hon 30 ndm, Trung Qudc vuon minh tré thanh cuong quéc kinh té, ding thi
ba vé tiép nhan FDI sau My va Anh?, dan dau thé giéi vé thwong mai hang hoa®, GDP danh nghia xép
thtr hai* sau khi vurgt qua Pirc ndm 2007 va Nhat Ban nam 2010 (Oehler-Sincai, 2010). Viéc gia nhap
T chie WTO vao nam 2011 giap Trung Qudc mé rong canh cira hop tac thuong mai véi cac qudc
gia va khu vuc trén thé gioi, tao thoi co bit pha, thuc day nén kinh té phat trién. Chi sau 3 nam gia
nhap WTO, Trung Quéc da dudi kip Nhat Ban dé tré thanh quéc gia xuat khiu hang dau chau A va
thé giGi.

Bang 1
Dong gop thuong mai cho céc qudc gia ASEAN-6 trong cac nam 2000 va 2016

Indonesia Malaysia Philippines Singapore Théi Lan Viét Nam

Niam 2000

Trung Quéc 0,06 0,04 0,03 0,06 0,06 0,13
My 0,16 0,23 0,31 0,20 0,22 0,05
Khu vuc Euro 0,15 0,13 0,15 0,14 0,15 0,17
Nhat Ban 0,26 0,20 0,21 0,15 0,26 0,21
Khu vuc ASEAN 0,23 0,30 0,20 0,36 0,22 0,29
Céc quéc gia khac 0,14 0,10 0,10 0,09 0,12 0,15

2 Dya theo World Investment Report (UNCTAD, 2017).
3 Dya theo World Trade Statistical Review (WTO, 2017).
4 Dua theo World Economic Outlook (IMF, 2017).
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Indonesia Malaysia Philippines Singapore Thai Lan Viét Nam

Téng 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Niim 2016

Trung Qudc 0,22 0,21 0,19 0,19 0,22 0,26
My 0,11 0,12 0,14 0,12 0,12 0,17
Khu vuc Euro 0,11 0,11 0,10 0,13 0,14 0,13
Nhat Ban 0,13 0,10 0,19 0,08 0,17 0,11
Khu vuc ASEAN 0,28 0,33 0,27 0,34 0,24 0,14
Cac quéc gia khac 0,15 0,13 0,11 0,14 0,11 0,19
Téng 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Ngudn: Tinh toan cua tac gia tir dit liéu thong ké vé thwong mai ctia Quy Tién té Qudc té (IMF, 2018)

Nam 2007, cudc khung hoang tai chinh toan cau né ra dan dén sy sut giam nhu cau nhap khau
hang hoa tir khu vyc chau A-Théi Binh Duong cua M¥ va khu vuc chau Au. Tuy nhién, goi kich thich
tai khoa khéng 16 trong dwong 600 ty USD (20% GDP) cua Trung Qudc ban hanh vao thang 11/2008
da thuc day nhu cau trong nude. Nam bét co hoi, xuat khau tir cac qudc gia chau A-Thai Binh Duong
sang Trung Qudc d tang gip doi, dwa Trung Qudc try thanh thi truong I6n nhat cia khu vuc, vuot
qua Nhat Ban nam 2005 va My nam 2007 (Inoue & cong sy, 2015). Riéng tai khu vuc ASEAN-6,
trong khi vai tro cia Trung Qudc trong thuong mai khu vure da ting it nhat 3 Ian, tir mirc 6,1% nim
2000 1én 21,4% nam 2016 (Hinh 1) thi dong gép thuong mai ciia My lai giam gan phan nira so voi
thoi diém nam 2000 (Bang 1). Quan hé thwong mai da va dang trd thanh dong luc chinh cho méi quan
hé kinh té gitra Trung Quédc cuing cac qudc gia va khu vuc trén thé gidi.

2.2. Tdc dgng cua cac cl soc xuat phat tir Trung Quac dén nén kinh té toan cdu

C6 thé thay, Trung Qudc hién nay di 1a mot trong nhitng nén kinh té I6n nhét thé gioi, tim anh
huong cua qudc gia nay dén nén kinh té thé gidi noi chung va cac dbi tac thuong mai tai khu vic
ASEAN néi riéng da khac so véi thap ky trudc. Bang 2 trinh bay mot s6 nghién ciru thuc nghiém hién
nay vé hiéu g lan téa ctia cac cu sdc xuat phat tir Trung Qudc dén cac ddi tac thuong mai, bao gom
ca khu vuc ASEAN.
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Mot sb nghién ciru thoi gian qua vé hiéu ing lan toa cua cac ¢l séc xuét phat tir Trung Quéc dén
cac doi tac thuong mai

. . Ph . .
Téc gia Quoc gia Giai doan u(/mg Két qua chinh
phap
M3i 1% giam téc trong tang truéng dau tu tai Trung
Ahuja va thang GMM Quéc din dén sy sut giam 0,1% ting truéng toan
Nabar G20 01/2000- ' cAu. Céc nén kinh té trong chudi cung ing khu vic,
(2012) 09/2011 FAVAR s qudc gia xuit khau hang hoa it da dang chiu tac
dong 16n nhit.
1% syt giam trong dau tu bat dong san thuc Trung
Ahuja va thang Quéc tac dong lan toa tiéu cuc dén cac dbi tac
Myrvoda G20 01/2000- FAVAR  thuong mai nhém cac nén kinh té I6n (G20), san
(2012) 09/2011 lwong todn ciu giam xap xi 0,06%. Gia kim loai thé
giGi giam tir 0,8% dén 2,2% sau mot nam.
Cashin va quf Céc ql,Joc_ ;gla Tmng Pong \;a Bac Phl n'hayrcazn V(jl
cong su 50 quéc gia  11/1979 GVAR su p}hat :tlen AcualATrur1g (%uoc hon la,cac. fu S.?C ba:t
/2011 nguon tir chau Au va My, do sy phat trién lién két
(2012) thuong mai véi Trung Quéc.
Cesa- Tac dong dai han cia ¢t séc GDP Trung Quéc Ién
Bianchi va o quy TV- khl-J V}IC !\/Ifz La-tinh dztl téng gap ba I?_1[1 khi so sénh
cong su 33 quocgia  11/1979- GVAR Véi ¢l soc tuong tu vao gitra thap nién 90. Trong
TE 1\//2009 khi d6, tac dong cua ci séc GDP My di giam hon
(2012) phén ntra.
Duval va 34 qubc gia quy Hoiquy  Cir 1% sut giam trong ting trudng Trung Qudc cé
cong su chia lam 4  1/2000- dirlieu  thé lam giam tang treong GDP cua céc nén kinh té
(2014) khu vyc IV/2012 bang  chéu A di 0,3% sau mét ndm.
Cir 1% gia tang trong tang trudng Trung Québc din
. . dén tang truéng cua cac nén kinh té mai ndi tang
16 thi quy . . s o aw A A
IMF . o Bayesian  0,1%. Do co gidn tac dong cao hon & mét sé quéc
truong méi - 1/1998- I , 4
(2014a) néi /2013 SVAR gia chdu A va xuat khau hang héa nhu Nga. Bién
dong tang trueong Trung Qudc ciing tac dong dén
nén kinh té toan cau.
Ctr 1% sut giam trong tang truéng Trung Québc cé
. . thé 1am giam ting truéng cia cac nén kinh té tién
33 thi quy gL A Ao ., -
IMF . i tien di 0,15% sau cudi Mot nam, mirc y nghia cao
trwong maoi - 11/1979- GVAR £ e e N .,
(2014b) .. nhat cho Nhat Ban va khu vuc chdu Au. Hiéu tng
noi 1\VV/2009 Y aA i A T . £
lan téa dén cac nén kinh t¢ madi noéi nho nhat,
khoang 0,06%.
Inoue va 26 ‘ _tAhi quy Sy syt giam trong (’3DP Fhu(? cﬁ’a Trgpg Quéc t_é\c
cong su Iirl*r:n\?a :Tlg; /1979 GVAR d\(f)nfg démg ké: dén Acac ciuéc‘gla Ie}ng giéng, dac b.lét
(2015) fj. 1/2014 Ia\ CAc quoc gia X}Jat khau hang hoa (nhu Indonesia)
nol va phu thudc xuat khau nhu Thai Lan, Malaysia va
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. Ph .
Téc gia Qudc gia Giai doan u(,mg Két qua chinh
phap
Singapore. Gia hang hoa (kim loai, gia dau thd va
san pham ndng nghiép) ciing chiu tac dong.
World Khu  wvuc quy Tang truong Trung Québc giam 1% c6 thé lam giam
~ . - 5 5 A 0, H A
Bank My Latl_nh /1992 SVAR taI}g tru.(yn%; V] kI:lu Vl;IC LA/C der‘i 0'6;/0 sgu khi ke\t
va Caribe /2014 thuc hai nam; tac dong dang ké nhat tai Peru va
(2015) (LAC) Argentina (1%). Téc dong Ién Brazil khoang 0,8%.
Sy tai can bang cuaa nén kinh té Trung Quéc tac
dong tidu cuc dén cac dbi tac thuong mai. Cac quéc
Dizioli va quy gia c6 lien két thuong mai chit ché (Malaysia,
cong su 33 qubcgia  1/1981- GVAR  Singapore va Thai Lan) va xuat khau hang héa rong
(2016) 112013 (Indonesia va Malaysia) chiu tac dong lon nhit, tir
0,2 dén 0,5% sau mot cl soc suy giam ting trudng
1% cua Trung Qudc.
Téac dong dai han 1én GDP Nam Phi cua ci séc
Waal va quy GDP Trung Quéc trong nam 2009 d4 tang 300% so
Eyden 33 qubc gia  11/1979- GVAR  v&inam 1995. Trong khi tac déng cia ci séc GDP
(2016) 1\VV/2009 M$ nam 2009 chi bing mét phan tu so v6i nam
2005.
CU sbc 1% suy giam ting truéng GDP thyc Trung
Quéc 1am giam 0,23% ting trwéng toan cau trong
Cashin va quy ngan han; gia diu giam 2,8% trong dai han. Cac
cong su 33 qubcgia  1/1981- GVAR  québc gia xuat khiu hang hoa it da dang clng véi
(2016) 1/2013 khu vuc ASEAN-4 (Indonesia, Thai Lan, Malaysia
va Singapore) chiu tic dong cua cac cu soc GDP
Trung Quéc l6n nhit.
M®d hinh ( . Cx
than nhan C0 s6¢ 1% suy giam tang truedng Trung Quoc dan
Rafiq Céc  quéc 9 P dén tang truong sut giam 0,3% cho cac quéc gia
. 01/2003- cau truc - RN . .
(2016) gia ASEAN L Thai Lan, Indonesia va Malaysia, 0,2% cho céac
06/2015 Kinh té P N
me quoc gia Lao, Campuchia va Viét Nam.

qug Cu séc GDP Trung Quéc tac dong 1én cac nén kinh

Sznajderska . té m&i ndi manh h 5i céc nén kinh té tién tién.
! 60 quéc gia  1/1995— GVAR . noinotimanh hon SovalsaEne N

(2017) H1/2016 Tang truong toan cau s¢ giam 0,22% trong ngan
han sau su suy giam 1% trong GDP Trung Quéc.

Diém lai cac nghién cau va dit lidu trude day co thé rat ra duoc 2 két luan quan trong sau:

Thiz nhdt, sy trdi day cua Trung Qudc trong nén kinh té toan cau thoi gian qua dan dén két qua 1a
thay ddi trong cau trac thuong mai thé giéi ciing nhu khu vuc ASEAN-6; mdi lién két thuong mai
gitta Trung Qudc va ASEAN-6 da tang x4p xi 3 1an ké tir thoi diém nam 2000 trong khi dong gbp cua
MY lai giam gan phan nira. Su thit chat lién két thuong mai gitra Trung Qudc va ASEAN-6 cd thé
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lam céc nén kinh té tai khu vic nay nhay cam véi cac ci séc GDP Trung Quéc hon so véi My (Waal
& Eyden, 2016).

Thet hai, ASEAN 1a khu vuc 1ang giéng va phu thudc vao nhu cau cudi cung caa Trung Quéc nén
bat ky sy x40 tron hay thay ddi nao mang hudng tiéu cuc trong thanh phan ting trusng GDP thyc cua
nén kinh té 16n thir hai thé gidi nay ciing s& anh huang manh mé I8n cac nén kinh té ASEAN-6 (Rafig,
2016; Cashin & cong su, 2016; Dizioli & cong su, 2016).

Khac véi cac nghién ciru trude day khi tim hiéu do 16n tac dong cua cac cl soc xuat phét tir Trung
Qudc Ién khu vuc ASEAN, trong nghién ciru ny, tac gia tién hanh phan tich theo mot khia canh khac
cua hiéu ung truyén dan: Xem xét su thay déi mirc d6 tac dong cua céc cd sé¢c GDP tir Trung Quéc
va My dén cac qudc gia ASEAN-6 trong bdi canh cac mdi quan hé thuong mai thay doi theo thoi
gian. Cac két qua nghién ctru nham b sung, cing cé cac hiéu biét vé hé qua tir sy trdi day cua Trung
Qudc trong nén kinh té toan cau; hd trg cac nha hoach dinh chinh sach tai Viét Nam va khu vuc
ASEAN trong viéc danh gia cac thay d6i co ché truyén dan chu ky kinh doanh quéc té dén khu vuc,
tir 46 dua ra cac du béo va chinh sach vi mé phu hop.

3. Phuong phap nghién ciru

M6 hinh vecto ty hdi quy toan cdu (GVAR) dugc gidi thiéu lan dau boi Pesaran va cong su (2004)
cho phép kham pha cac méi lién két kinh té va tai chinh gitra cac bién sb bang cach két ndi cac mo
hinh VARX* (p;, q;) cuai = 1, 2 ..., N qudc gia lai voi nhau, trong d6 X* 1a ki hiéu vecto bién nudc
ngoai. M hinh cho phép tinh todn ham phan ung day (IRF) cua cac qudc gia va khu vuc 1én toan bo
nén kinh té cing mot luc. Pidu d6 giup mé hinh GVAR trd thanh cong cu hitu ich cho cac nha phan
tich chinh sach va quan tri rai ro va ngay cang dugc sir dung rong réi (Smith & Galesi, 2014).

Viéc uwoc luong mod hinh GVAR duoc tién hanh thong qua hai budc. Dau tién, xay dung va udc
lwong mo hinh VARX*, két hop cac bién noi dia, bién nuéc ngodi va bién toan ciu cho tirng québc
gia. C4c bién nudc ngoai, xay dung tir cac bién noi dia két hop ty trong thuong mai twong (mg dwoc
ap dat 1am céc bién ngoai sinh yéu (kiém dinh dua trén thong ké F). Budc thir hai, sir dung ma tran
dan truyén, hop nhat cac mé hinh VARX* cua cac quéc gia thanh mot md hinh chung duy nhat — mé
hinh GVAR. Trudc khi di vao chi tiét md hinh, tac gia trinh bay dir liéu ciing cach xay dung cac bién
sb trong phan tiép theo.

Bang 3
Céc qudc gia va khu vuc
C4c nén kinh té phat trién Khu vuc Euro
My Phap
Trung Quéc buc
Anh Y
Nhat Ban Ha Lan
Céc quéc gia ASEAN Tay Ban Nha
Indonesia Thuy Bién
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Malaysia Thuy S1

Philippines Céc quéc gia con lai
Singapore Uc

Thai Lan An B9

Viét Nam Han Quéc

3.1. Dir liéu va cac bién sé

Téc gia thu thap dir liéu tir nhidu ngudn khac nhau trong giai doan quy 111/2000—1/2017°. Giai
thich chi tiét vé ngudn dir liéu dwoc trinh bay tai Phu lyc 1. Riéng bién gi4 ddu danh nghia duoc thu
thap tir Co quan quén 1y thong tin niang luong Hoa Ky (EIA). Bo dit liéu bao gom 20 qudc gia, trong
d6, 7 qubc gia dugc gop thanh khu vie Euro, do 6, c6 tong cong 14 phuong trinh VARX* (Bang 3).

Céc bién sé trong md hinh GVAR gém: GDP thuc (y;,), lam phét (rr;,), ty gia hdi doai thuc da
phuong (reery,), gia cb phiéu thuc (eq;,), 1di suat ngan han (r;,), ty Ié thit nghiép (ur;,) va gia dau
danh nghia (p?). T4t ca cac bién dugc tinh nhu sau:

Vie = In (T6ng san pham qudc noi thuc);
it = Dit — Dit—1 V6i pi = In (Chi s6 gia tiéu ding);
reery = In (Ty gi& hbi doai thuc da phuong);
eq; = In (Chi sé gia chig khoan danh nghia/Chi sb gié tiéu dung);
Ti = 0,25 x In (1 + LAi suat ngan han %);
ury, = Ty lé that nghiép %.

Bén canh do, vecto chira cac bién nudc ngoai x;, bao gdbm: GDP nudc ngoai (v;;), lam phat nudc
ngoai (1};), gia c6 phiéu nuéc ngoai (eq;,), bién Iai suit nude ngoai (r;;) cung bién ty Ié that nghiép
nudc ngoai (ury;) duge xac dinh nhu sau:

N
* —
Xig = WijrXjt
j=1

Trong d6, w;; 7 Ty trong thuong mai cua quéc gia i véi j tai thoi diém T = 2000, 2008 va 2016.

Ma tran ty trong thuong mai duoc xay dung tir dit liéu théng ké IMF Direction of Trade. Riéng
d6i vai cac bién noi dia khu vic Euro duoc xay dung tir cac bién s6 cua 7 qudc gia trong khu vuc, st
dung ty trong GDP—PPP thu thap tir nguén Ngan hang Thé gi¢i (World Bank Indicators, 2018). Cu
thé, vecto chira cac bién noi dia khu vuc Euro: xgy ¢ duge xac dinh nhu sau:

N
_ 0
Xpue = WEy, 1 Xite
1=1

® Thi trudng chiing khoan Viét Nam ra d&i mudn hon so véi cac quéc gia trong khu vuc, dit liéu cho bién gia chiing
khoan Viét Nam chi c6 tUr thai diém quy 111/2000 trg vé sau.
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Trong do, wguil: Ty trong dong godp cuia quéc gia | trong trung binh GDP—PPP cua khu vuc Euro
giai doan 2013-2015.

Bang 4 trinh bay céch thiét lap cac bién noi dia va nudc ngoai trong md hinh VARX* ctia mdi
qudc gia. M6 hinh VARX* ciia My s& dugc xay dung khac boi vai tro ciia qudc gia nay trong nén
kinh té thé gioi. Thir nhat, bai tam anh huong cua cac bién s tai chinh trong nén kinh té toan cau, cac
bién tai chinh nuéc ngoai ciia My bao gom eqjs ., 1js,. khong dugc thém vao trong mé hinh. Bén
canh d6, My la quéc gia tiéu thy dau 1on nhét thé gisi, sy thay ddi trong nhu ciu cua quéc gia nay
dan dén nhitng bién dong I6n trén thi truong gia dau; do do, bién gia dau (p?) ap dat lam bién noi dia
trong mo hinh ciua My va la bién nuéc ngoai trong moé hinh cac qubc gia con lai (Dees & cong su,
2007).

Bang 4
Thiét lap cac bién sé trong md hinh VARX* cho cac quéc gia

M®d hinh My M® hinh céc québc gia con lai
Noi dia  Nudc ngoai Noi dia Nudc ngoai

* *

Yus,t Yus,t Vit Vit
* *

Tys,t Tys,t Tt Tt
reerys; - reery -

equs,t - eqit eq;;
*

Tyst - Tit Tit

Urys,t Urjs,e ur;t uryy
p? - - p?

3.2. Phuong phap GVAR

Bueéc thir nhat: Ude heong md hinh cho ting qudc gia

Dé don gian vé mit thuat ton, tac gia trinh bay méd hinh VARX* (p;,q;) v6ip =2va q =1, bo
qua viéc trinh bay céc bién toan cau. Khi d6, mé hinh VARX* (2,1) dwoc viét nhu sau:

Xig = Qio + Qs t + Pigxie g + PioXie g + AjoXie + A Xje—q + Uy 1)

Trong do,

Xip VA Xy lan luot 1a vecto chira cac bién noi dia va nuée ngoai;

a;o ky hiéu cho hé sé chan va a;; 12 hé sé xu thé thoi gian;

®;, va Ay lan lugt 1a ma tran hé s6 k; X k; ctia vecto cac bién noi dia va nudc ngoai;

u;, 12 vecto k; x 1 chtra céc ¢t séc cua tirng qudc gia vai gia dinh khong c6 tuong quan chudi,
trung binh bang khéng va ma tran hiép phuong sai (2;;) khong suy bién, tic u;~ i.i.d. (0, Z;).
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Tiép theo, tac gia xac dinh vecto (k; + ki) x 1, z;, chira cac bién noi dia va nude ngoai nhu sau:

Xit
zie = () 2
Két hop dong nhat thirc (2) va phwong trinh (1) thu duoc
ApoZip = Qi + At + ApZip 1 + AppZip_p + Uy 3)
Trong d6
Ay = (Ikiv_AiO)v Aip = (Pig,Ajo), A = (q’iz,ok;‘)

Dé cap dén cac méi quan hé ddng lién két, tiép theo, tac gia chuyén doi md hinh VARX* (2,1)
thanh dang VECMX* nhu sau:

Axye = azo + apt — (I — Py — P)xyeq — PoAxye g + Apxg + Arxi g + Uy, 4)
Viét gon phuong trinh (4) thanh:
Axiy = ajo + apt — Tz y — 1Az g +Tozie + Uy ®)
Trong d6:
M= (I, =P =Py A1),  To=(0,0),  T1=(P;0)

Hang ma tran I1; (r;) ky hiéu s6 quan hé dong lién két cua quéc gia i. Gia sir hang ma tran nho
hon k; + ki, ma tran II; c6 thé xac dinh nhu sau: I1; = a;8;. Khi d6, a; ky hiéu cho ma tran diéu
chinh (k; + k;) x r;; B; ky hiéu ma tran dong lién két voi chiéu twong ty. Dé dua xu huéng vao khong
gian ddng lién két, tac gia tach hé s6 a;; thanh I1;Y;, khi d6 phuong trinh (5) trg thanh:

Axi = cio — aifi[zie—1 — Yi(t = D] + T182z; 1 + Tozye + uy (6)

Trong do, c;y = a;o + I1;Y;. Vi md hinh VECM c6 thé dugc bién doi tro lai thanh dang VAR,
nghién ctiu tiép tuc vai viéc trinh bay phuong trinh (3) & budc thi hai.
Bueéce thir hai: Hop nhat mé hinh GVAR

Budc tiép theo, tac gia sir dung ma tran “lién két” W;, duoc xay dung tir ty trong thuong mai w;;
nham thu duoc ddng nhat thic quan trong sau:

Ziy = Wix, (7
Trong d6, x; = (Xop, Xig, -, Xye)' 14 vecto k x 1, dung nap toan bo céc bién noi dia, va W; 1a ma
tran (k; + k}) x k (O day: k = YV o k; = 84).
Thay ddng nhét thire (7) vao phuong trinh (3), ta thu dwoc:
ApWixy = ajo + apt + ApWixe_ 1 + ApWixe 5 + uy 8)
Hop nhit N phuong trinh (8) lai v6i nhau thu duge phuong trinh sau:
Goxy = bg + byt + Gix_1 + Goxp_p + ¢ 9

Trong do,
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(10)

Qoo Qo1 Uot
bo=| ") =M, =™
Ano an1 Unt
AOOWO AOIWO AOZWO
Go= | AW ) g = [ AW | g, - [ 42
ANOWN AN1WN ANZWN
Véi G, 1a ma tran kha nghich di biét truéc, nhan hai vé phuong trinh (9) véi G5! thu dugc phuong
trinh sau:
Xe=fot fit + Fixe 1 + Foxep + &
Trong do,

fo=Gg'bo, fi = Gg'by, Fy = Gy 'Gy, F, = G5 ' Gy, 81 = Gy''cy
Ding thie (10) trinh bay mé hinh GVAR cudi cing sir dung cho nghién ciru nay.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Kiém dinh tinh ding

Gia dinh dau tién cua md hinh GVAR la cac chudi thoi gian phai dirng tai bac nhat, tic 1(1) (Dees
& cong sy, 2007), qua d6 cho phép nhan dién cac mdi quan hé ngén han, dai han va giai thich cac
méi quan hé dai han dya theo ddng lién két. Hiéu luc cua gia dinh duoc kiém ching théng qua kiém
dinh ADF (Augmented Dickey Fuller) va kiém dinh WS (Weighted Fuller). Ly do cua viéc ap dung
ca hai kiém dinh xuét phat tir két qua thiéu thuyét phuc cua kiém dinh ADF, nhat I1a khi 4p dung cho
mau dit liéu nho, do d6, Pesaran va cong su (2004) dé xuat thém vao kiém dinh WS cua Park va Fuller

(1995).

Bang 5

Lya chon dé tré cho md hinh VARX* (p_i,q_i) va sé quan hé ddng lién két (CV)
Quéc gia i qi cv Quéc gia Di qi cV
Uc 1 1 4 Malaysia 2 1 2
Trung Quéc 2 1 5 Philippines 1 1 3
Khu vyc Euro 2 1 3 Singapore 2 1 4
An Do 2 1 2 Théi Lan 2 1 2
Indonesia 2 1 4 Anh 2 1 3
Nhat Ban 2 1 2 M 2 1 3
Han Quéc 2 1 4 Viét Nam 2 1 4

Ghi chu: p;, q; 1an lwot 1a d6 tré cda bién noi dia va nwéc ngoai, max(p;) = 2, max(q;) = 1;

CV: S6 quan hé dong lién két trwde diéu chinh, lwa chon dwa trén thdng ké Trace.
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Két qua kiém dinh tinh dirng cho bién noi dia chi ra rang toan bo céc bién sé gdm: GDP, gia ¢
phiéu thyc, ty gia hdi doai thuc da phuong, 13i suat ngan han, lam phat va ty I¢ that nghiép déu dung
tai bac nhat I(1), ngoai trir cac truong hop sau: (1) Gia ¢ phiéu thuc cua Trung Quédc ding tai bac
gde, tuc 1(0); (2) Ty gia hdi doai thuc da phuwong cia Indonesia dung tai bac gdc; riéng trudong hop
cua An D¢, két qua khdng thyc su rd rang trong khi két qua ADF ung ho dung tai bac gdc thi két qua
kiém dinh WS lai bac bo két luan nay; sy ddi lap trong két qua cd thé xuat phat tir su kém hiéu qua
cua kiém dinh ADF d6i véi mau dit liu han ché; (3) Bién lam phat cua Nhat Ban va Han Qudc dirng
tai bac gdc. Nhin chung, hau hét cac bién sé déu dirng tai bac nhat, bén canh mét vai trudng hop céa
biét dirng tai bac géc. Dua theo cac nghién ctu trude day st dung md hinh GVAR (Dees & cong su,
2007; Cesa-Bianchi & cong su, 2012; Sznajderska, 2017), tac gia ap dat cac bién s noi dia ké trén
déu dirng tai bac nhét vi du sao, didu nay ciing khong anh huéng dén tinh 6n dinh cia mé hinh.

4.2. Quan hé dai han, Persistence Profiles va tinh 6n dinh ciia md hinh

Bang 5 trinh bay két qua lya chon do tré cho md hinh VARX* cling s6 quan hé dong lién két cho cac
quéc gia. PO tré ctia md hinh duoc lya chon dya trén tiéu chuan théng tin Akaike (AIC) voi do tré t6i da cho
bién noi dia 1a 2 va nude ngoai 14 1. Trong khi d6, x4c dinh s6 quan hé ddng lién két dugc thyc hién dua trén
thdng ké Trace phét trién boi Pesaran va cong sur (2000) cho md hinh chira bién nudc ngoai 1(1). Két qua chi
ra thiét 1ap t6i uu cho mé hinh cua cac qudc gia 1d VARX*(2,1), trong d6, d6 tré cho bién noi dia va nuéc
ngoai lan Iuot 13 2 va 1; riéng trudng hop cta Uc va Philippines, d tré tdi uu cia bién noi dia 1a 1.

25 25 6
2 | My 2 | Trung Quo 5 1 Indonesia
15 15 4
3 ]
11 11 )
05 1 05 - 1]
0 ’ ‘ ‘ 0 ‘ ‘ 0
0 12 16 20 2 16 20 0 2 16 20
2 12 25
15 | Malaysia 1 Philippines 2 Singapore
08 15 ]
1 - 0.6
0.4 1
05 - 0.2 05 -
0 ‘ 0 ’ ‘ ‘ 0
0 12 16 20 12 16 20 0 2 16 20
15
Thai Lan
l n
05
0 ‘ ‘
0 2 16 20 12 16 20

Hinh 4. PPs cho céc vecto dong lién két tai M¥, Trung Qudc va ASEAN-6

Ghi chl: Bootstrap PPs 95% sir dung ty trong thwong mai 2016.
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Bang 5 trinh bay két qua s6 quan h¢ dong lién két dua theo thong ké Trace. Dya theo cac nghién
ctru trude day nhu: Cesa-Bianchi va cong su (2012), Bussiére va cong su (2012), dé tranh hién tuong
c6 thé danh gia qué cao sb quan hé dong lién két do cac gié tri téi han tiém can, tac gia quyét dinh thu
gon sb quan hé dong lién két cua tat ca qudc gia vé 1. Viéc thu gon xuat phat tir hinh dang caa dudng
PPs (Persistence Profiles) va dam bao tinh 6n dinh mé hinh. PPs trinh bay vét tich thoi gian cua cac
tac dong tir cac ¢l sdc hé thdng hoac tir cac bién sé don 1é 18n cac quan hé dong lién két trong mod
hinh GVAR. Gia tri don vi ctia cac tic dong xuét phét tir 1 va c6 xu hudng tién vé 0 khi thoi gian
n — oo, néu vecto dang xét toi qua that 1a mot vecto ddng lién két. Sau khi thu gon sé quan hé dong
lién két, tat ca gia tri PPs déu hoi tu vé 0 chi sau 16 quy (Hinh 4), twong tu cac nghién ciru trude déy,
tac gia khoéng ap dat cac rang budc 1én vecto/ma tran S.

4.3. Kiém dinh ngogi sinh yéu

Vi md hinh VARX* chira céc bién nudc ngoai ngoai sinh, mét gia dinh quan trong d6 1a cac bién
ndi dia khong cé tac dong Ién cac bién nudc ngoai twong tng. Dé kiém dinh tinh ngoai sinh yéu cua
céc bién nuéc ngoai va gia dau, téc gia dua theo cach thirc cua Johansen (1992), Harbo va cong su
(1998). Pau tién, tac gia uéc lwong 14 md hinh VARX* véi gia dinh c4c bién nude ngoai va toan cau
la ngoai sinh yéu va hdi quy ting phan tir thir | cia x7,:

ri pi ai
Axip) = py + Z VijiECM;je_1 + z Pl DXy + Z Vim DX jp—m + Eiry (1)
j n=1 =

j=1 m=1

Trong d6, ECM;j,_; (V6i j = 1,2,.., ;) 1a uéc luong sé hang sai s6 higu chinh twong tng r; quan
hé dong lién két dugc tim thiy & mé hinh qudc gia thir i; p; va g; tuong mg 1a d6 tré cua cac bién
noi dia va nudc ngoai. Véi gia dinh cac bién ngoai sinh yéu, sé hang sai s hiéu chinh phai khéng c6
¥ nghia thong ké (Dees & cong sy, 2007). Do d6, kiém dinh ngoai sinh yéu dya vao F-test cua gia
thuyét Vi =0V6i j=1,2,.,1; trong phuong trinh (11).

Bang 6

Thong ké F cho kiém dinh ngoai sinh y€u cta cac bién nudc ngoai va gia dau

Giatri Giatri

em i oy om eqy  reens e  w  p

dinh F han
Uc F(L50) 403 248 002 021 - 102 296 073
Trung Quéc  F(137) 410 126 113 003 - 027 274 290
::ruo"“c FL37) 410  518% 002 365  — 028 314 011
An Do F(L50) 403 192 022 021 - 000 003 006
Indonesia F(143) 406 042 011 206 - 021 016 003
Nhat Ban F(L50) 403 014 448 032  — 401 134 214
HanQuéc  F(1,50) 403 258 021 050  — 321 376 048
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Giatri Giatri

kiém toi Vit v eq; reery T ury; p?

dinh F han
Malaysia F(1,37) 4,10 0,02 1,36 0,12 - 5,37* 0,30 1,88
Philippines F(1,43) 4,06 0,80 1,04 0,56 - 0,04 0,07 1,58
Singapore F(1,37) 4,10 0,03 0,59 0,60 - 1,24 3,78 0,31
Thai Lan F(1,37) 4,10 2,44 1,76 1,06 - 0,07 0,35 0,67
Anh F(1,43) 4,06 0,03 0,05 1,15 - 0,31 0,69 0,13
M$ F(1,41) 4,07 0,62 0,03 - - - 0,14 -
Viét Nam F(1,50) 4,03 1,48 2,14 0,03 - 0,00 4,23* 0,19

Ghi chi: * twong &ng véi mire ¥ nghia 5%.

Két qua Bang 6 chi ra gia thuyét ngoai sinh yéu khong thé béac bo ¢ phan 16n cac bién sb xét dén,
nhat Ia cac nén kinh té chinh nhu: Trung Qudc, My hay Anh. Cu thé, chi 4 trong tong sé 81 kiém dinh
(chiém 4,9%) cho ra két qua béac bo gia thuyét ngoai sinh yéu tai mirc y nghia 5%. Do d6, xét tong
thé, cac két qua trong Bang 6 ung ho cac 4p dit ban dau vé bién nudc ngoai va gia dau trong mé hinh
VARX* 13 ngoai sinh yéu.

4.4, Kiém dinh diém gay cau tric

Trong md hinh kinh té vi md, su 6n dinh cau trdc ludn la mot van dé quan trong. Khang hoang
kinh té cung qua trinh diéu chinh chinh sach dién ra véi tin suét trong ddi cao, din dén nhitng thay
do6i dang ké xuyén suét lich sir chudi dir liéu thoi gian. Dees va cong su (2007) nhan manh rang mo
hinh GVAR ciing khéng tranh khoi van d& nay. Tuy nhién, véi viéc xuét hién cua bién nuéc ngoai
trong mo hinh VARX* lam cho phuong phap GVAR khang lai diém gay cau tric tot hon so véi cac
md hinh don thu gon khac. Ly do dé giai thich diéu ndy chinh 1a khai niém ddng gian doan (Co-
Breaking) trinh bay boi Hendry va Mizon (1998). Hiéu mot cach khai quat, néu diém gy ciu tric
truyén qua cac qubc gia bén ngoai, thdng tin d6 s& duoc tich hop vao céc bién ngoai sinh trong md
hinh. M6 hinh GVAR s& do luong cac diém gdy nay, vi trong md hinh GVAR, céc bién nuéc ngoai
duoc thiét 1ap dé c6 thé tac dong ddng thoi 1én cac bién noi dia (Osorio & Unsal, 2013).

Dé kiém dinh tinh 6n dinh tham s6, tac gia thuc hién chudi kiém dinh trong nghién ctu ciia Dees
va cong sur (2007), dua trén phan du cuia cac phuong trinh sai s6 hiéu chinh thu gon thanh phan cua
c4c md hinh VARX*. Cu thé, téc gia thuc hién kiém dinh CUSUM (PKsy) cua Ploberger va Kramer
(1992) ciing nhu bién thé toan phuong trung binh (PKmsg). Thém vao do, tac gia tién hanh kiém dinh
tinh virng cua tham sé dé xuit boi Nyblom (1989); x4c dinh thay d6i cAu tric théng qua dang Wald
cua thong ke ty I& hop ly Quandt (1960), thong ké Wald trung binh (MW) cua Hansen (1992) va thong
ké Wald dya trén trung binh lily thira (APW) cua Andrews va Ploberger (1994). Cac phién ban
Heteroskedasticity-Robust ciia cac kiém dinh trén ciing dwoc thém vao.
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Bang 7

Két qua kiém dinh 6n dinh cau tric
Kiém dinh y T eq reer r ur Téng
PKsup 5 (36) 2(14) 0 (0) 1(7) 2 (14) 4 (28) 14 (17)
PKimsq 5(36)  2(14) 0(0) 1(7) 2014) 2(14) 12 (14)
Nyblom 1(7) 2 (14) 0(0) 1(7) 1(7) 4(28) 9 (11)
Robust Nyblom 1(7) 1(7) 0(0) 1(7) 0(0) 5 (36) 8 (9)
QLR 1(7) 0(0) 2014 2014 31  4(28) 12 (14)
Robust QLR 0(0) 0(0) 0(0) 0(0) 0(0) 0(0) 0(0)
MW 428) 3() 1(7) 3(21) 2(14)  7(50) 20 (24)
Robust MW 0(0) 0(0) 0(0) 0(0) 0(0) 2 (14) 2(3)
APW 1(7) 0(0) 2(14)  2(14) 3L 4(28) 12 (14)
Robust APW 0(0) 0(0) 0(0) 0(0) 0(0) 1(0) 1(1)

Ghi chi: Phan traim béc bo trong ngodc don ().

Bang 7 trinh bay s6 1an béc bo gia thuyét khdng Ho cua kiém dinh dn dinh ciu tric tai muc ¥ nghia
thdng ké 5%. Tuy cac két qua kiém dinh c6 khac nhau dang ké nhung ¢ vé hau hét cac hé sé hdi quy
déu 6n dinh. Kiém dinh MW c6 ty 1¢ bac bo khong qua cao, khoang 24%; trong khi dé, cac két qua
kiém dinh PKgyp, PKmsg, Nyblom, QLR va APW c6 ty 1 béac bo twong déi thap, khoang 11% dén 17%.
Tuy nhién, khi xét dén céc kiém dinh Robust Nyblom, Robust QLR, Robust MW, Robust APW, két
qua cai thién dang ké, ty 16 bac bo rat thap, cu thé dudi 3%. Mac du tac gia tim thdy mot vai bang
ching ciia d6 bét 6n cAu trac, tuy nhién, cac thay di ¢6 thé nam trong phuong sai sai sb thay vi trong
hé s6 tham sb. Dé giai quyét van dé nay, tac gia st dung gia tri Bootstrap va khoang tin cay dé trinh
bay két qua GIRFs (Cesa-Bianchi & cong su, 2012).

4.5. Truyén dan cd sac trong thoi ky tréi ddy cia Trung Quac trong nén kinh té toan cau

Nham phan tich su thay doi trong truyén dan cac cd séc bén ngoai dén khu vuc ASEAN-6 trong
thoi ky trdi day cua Trung Qudc, tac gia tién hanh phén tich ham phan tng day. Viéc xac dinh tac
dong cuia cac ¢l sdc trong hé thong nhiéu phuong trinh twong ddi phic tap; trong nghién ctu nay, ma
tran phuong sai hiép phuwong sai can k(k — 1)/2 = 3.486 rang budc cho phan ra Cholesky (Sims, 1986).
Dé tranh van dé nhan dang, tac gia sir dung ham phan ung day tong quét (GIRFs) cua Pesaran va Shin
(1998). Bén canh d6, dé so sanh anh hudng tir cac thay déi trong co ciu thuong mai 1én co ché truyén
dan cac cu sdc bén ngoai dén khu vuc ASEAN-6, tac gia hoi quy md hinh GVAR sir dung 3 thiét lap
ty trong thuong mai khac nhau trong cac nam 2000, 2008 va 2016.
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Hinh 5. GIRFs cua cl sc sut giam mot phan trim GDP Trung Qudc

Trudc tién, nghién ctru tim hiéu sy gia tang vai tro ciia Trung Qudc trong nén kinh té toan cau lam
thay dbi truyén dan cac ct séc GDP tir Trung Quéc dén ASEAN-6 nhu thé ndo. Hinh 5 trinh bay ham
phan tmg day GIRFs cho sy suy giam mot phan trim GDP Trung Qudc, st dung ty trong thuong mai
¢b dinh cac nam 2000, 2008 va 2016. So sanh tic dong dai han cua céc ¢t séc GDP Trung Quéc nam
2016 véi cac ¢l sbc nam 2000 va 2008 dé thay rang tac dong ciia cac ci séc GDP Trung Qudc Ién
khu vuc ASEAN-6 (ngoai trir Théi Lan) vé co ban da tang 1én ké tir thoi diém nam 2000. Cu thé, tac
dong dai han cua ct sbc GDP Trung Qudc dén Indonesia trong nam 2016 da manh hon 500% so V6i
nam 2000; tuong tu, v6i Viét Nam, Malaysia, Singapore va Philippines lan luot ting thém 200%,
30%, 15% va 5%. Riéng voi Thai Lan, su suy giam san lugng GDP Trung Qudc Van tac dong tiéu
cuc dén GDP quéc gia ndy (Hinh 6), tuy nhién, cc tac dong dai han cua cd séc GDP Trung Quéc
nam 2008 va 2016 da giam gan 40% so véi thai diém nam 2000.
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Hinh 6. GIRFs cua cl sc sut giam mot sai sé chuian GDP Trung Quéc
Ghi cht: Phan dién tich mau xam la khoang tin ciy bootstrap 95% thu dwgc tir 2000 Ian l3p;

Té&c gia st dung ty trong thwong mai ¢d dinh ndm 2016.

Hinh 6 trinh bay GIRFs cua cl séc sut giam mot sai s6 chuan GDP Trung Qudc nam 2016, két
hop khoang tin ciy Bootstrap 95%. Nhin chung, cac ct séc suy giam GDP Trung Qudc déu tac dong
tidu cyc 1én ting trudng cua cac quéc gia ASEAN-6, két qua nay twong tu voi cac nghién ciu gan
day (Inoue & cong su, 2015; Cashin & cong su, 2016). Tuy nhién, hau hét cac tac dong dai han cua
¢l sé¢c GDP Trung Qudc nam 2000 déu khong c6 ¥ nghia théng ké; tic dong dai han cua cac cl sbc
trong nam 2008 chi ¢6 y nghia thong ké d6i véi truong hop cua Malaysia, Philippines, Théi Lan va
Singapore tai mirc ¥ nghia thong ké 10%. Tuy nhién, véi sy gia ting vai tro ctua Trung Qudc trong
khu vurc, tic dong dai han cua ci séc GDP Trung Québc dén Malaysia, Philippines, Singapore va Viét
Nam c6 ¥ nghia théng ké tai mac 5%.

Tiép theo, nghién ciru tim hiéu tac dong dai han cua viéc suy giam thuong mai gira My va
ASEAN-6 Ién truyén dan cl séc GDP tir My dén khu vuc. Két qua ciia ca séc suy giam mot phan
tram GDP My dugc trinh bay ¢ Hinh 7. Nhin chung, vai tro ciia ci séc GDP My nam 2016 1én GDP
khu viuc ASEAN-6 da giam so véi cac cu séc nam 2000 va 2008. Tac dong dai han cua cd séc GDP
My nam 2016 ciia Malaysia, Philippines va Singapore di giam hon phan nira so véi cd séc nam 2000,
riéng véi Thai Lan, tac dong cu soc nam 2000 gap 4 va 8 lan so vai ¢l sdc nam 2008 va 2016.
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Hinh 7. GIRFs cuia ¢l soc syt giam mot phan trim GDP My

Riéng ddi véi trudng hop cua Indonesia va Viét Nam, trong khi tac dong dai han cua ct séc GDP
M3 nam 2008 manh hon 5% so véi ¢l séc¢ nam 2000, thi di vai Viét Nam, tac dong dai han nay lai
giam gan 100%. Hinh 8 trinh bay GIRFs cua cd soc suy giam mot sai s6 chuan GDP M§ nam 2000.
Dang tinh véi cac nghién ciru trude day vé vai tro cia cac ¢l sdc My trude giai doan khung hoang
nhu: Sato va cong su (2011), Dungey va Vehbi (2015), c6 thé thay trong khi tac dong dai han cua ci
séc GDP My ndm 2000 1én GDP ctia Malaysia, Philippines va Singapore déu c6 y nghia thong ke tai
muc 10%, thi cac tac dong nay trong nam 2008 va 2016 dén ASEAN-6 lai khong c6 ¥ nghia ca trong
ngan han va dai han.
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Hinh 8. GIRFs cuia cli sbc syt giam mat sai s6 chuan GDP My
Ghi chl: buong dit doan la khoang tin ciy bootstrap 90% thu dworc tir 2.000 Ian Iap.

Tac gia str dung ty trong thwong mai ¢6 dinh nam 2000.
5. Két ludn

Nghién ciru danh gia hé qua tir su trdi day caa Trung Qubc trong nén kinh té toan cau Ién truyén
dan chu ky kinh doanh quéc té téi Viet Nam cing 5 qudc gia khu vuc ASEAN. Théng qua md hinh
GVAR cho 20 quéc gia c6 quan hé thuong mai véi khu vuc trong giai doan quy 111/2000 — quy 1/2017,
tac gia tién hanh hdi quy md hinh sir dung 3 thiét 1ap ty trong thwong mai ¢b dinh cac nam 2000, 2008
va 2016. Tir d6 gitp dinh lugng cac thay ddi trong truyén dan ci sdc bén ngoai dén khu vuc trong béi
canh lién két thwrong mai caa ASEAN-6 véi Trung Qudc va My thay doi.

Téc gia phét hién tac dong dai han cua ct séc GDP Trung Quéc 1én khu vuc ASEAN-6 di ting
gap 6 lan @i voi truong hop Indonesia, gap 3 lan d6i voi Viét Nam ké tir thoi diém nam 2000; véi
Malaysia, Singapore va Philippines, tic dong nay da manh thém 30%, 15% va 5%. Riéng véi Théi
Lan, tic dong dai han ciia cil séc GDP Trung Quéc Ién GDP qudc gia nay lai giam 40% so véi ¢l soc
nam 2000. Trai nguwoc Su gia ting vai trd cua cac cl sc xuat phat tir Trung Québc dén khu vuc, cac
tac dong dai han cua ct séc GDP My da giam dang ké so véi thoi diém nam 2000 va 2008. Tac dong
cua ¢ séc GDP My nam 2008 ddi v6i Malaysia, Philippines va Singapore di giam gan 30%, véi Thai
Lan 1a 70% so véi ¢ sbc nam 2000. Riéng vai Viét Nam, cd séc GDP My nam 2008 lai dong gop
tich cuc vao tang trudng GDP trong dai han. Cac két qua giai thich vi sao hiu hét cac quéc gia ASEAN
hdi phuc nhanh chéng sau cugc khiing hoang toan cau nam 2008 (Lee & Ofreneo, 2014).

Céc két qua cho thay su ha nhiét trong nén kinh té Trung Qudc kéo theo nhiéu hé luy 1én ting
treong kinh té khu vuc ASEAN-6. Cac két qua nay hau hét déu co ¥ nghia théng ké trong ngan han
va dai han (ngoai trir Indonesia va Théi Lan) khi hoi quy mé hinh str dung ty trong thwong mai nim
2016. Tuy cac két qua chwa hoan toan ddng nhat, nhung rd rang mdi lién két thwong mai dong vai trd
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quan trong trong su thay dbi truyén dan cua cac cl sbc bén ngoai dén khu vuc. Nhan dinh trén vo
cling gia tri khi quan hé kinh té thuong mai giita Trung Quéc va ASEAN-6 duoc thiic ddy manh mé
va htra hen tang truong vuot bac trong thoi gian téi. Bén canh do, sy chuyén @i mé hinh kinh té &
Trung Quéc du béo nhing bién dong sap tGi trong thanh phéan ting truéng GDP cua qubc gia nay.
Khi d6, tac dong cua cac cd soc Trung Qudce dén khu vuc s& manh hon, dac biét vai cac qubc gia xuat
khau hang hoa va ting truéng dya vao xuat khau trong khu vuc. Pa dang héa ddi tac thuong mai la
muc tiéu quan trong trudc mit cua cac nha hoach dinh chinh sach trong khu vuc truéce bdi canh nén
kinh t& Trung Quéc sém bude vao giai doan suy thodi, canh bao mot cudc khang hoang méi cé thé
xay ra bat nguon tir quic gia nay trong twong laill
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Quéc gia Vit it eqic reerj Tit Uri;

Uc FRED IFS OECD BIS IFS IFS
Trung Quéc FRED IFS OECD BIS IFS Datastream
Phéap FRED IFS OECD BIS IFS IFS
buc FRED IFS OECD BIS Datastream IFS
An Do FRED FRED OECD BIS IFS Datastream
Indonesia FRED IFS SET BIS IFS WDI

Y FRED IFS OECD BIS IFS IFS
Nhat Ban FRED IFS OECD BIS IFS IFS
Han Quéc FRED IFS OECD BIS IFS IFS
Malaysia BNM IFS SET BIS IFS IFS

Ha Lan FRED IFS OECD BIS Datastream IFS
Philippines PSA IFS SET BIS IFS IFS
Singapore FRED IFS SET BIS IFS MOM
Tay Ban Nha FRED IFS OECD BIS IFS IFS
Thuy Dién FRED IFS OECD BIS IFS IFS
Thuy Sy FRED IFS OECD BIS IFS IFS
Thaéi Lan NESDB IFS SET BIS IFS Datastream
Anh ONS IFS OECD BIS FRED IFS
M$ BEA IFS OECD BIS IFS IFS
Viét Nam GSO IFS HOSE Datastream Datastream Datastream

Ghi cht: FRED: Co s& dir liéu cuc dw trir lién bang; BNM: Ngan hang Trung wong Malaysia; PSA: Co quan thdng ké
Philippines; NESDB: Ban phat trién kinh té va xa hoi quéc gia; BEA: Cuc phan tich kinh t&; OECD: T6 chic hop tac va
phét trién kinh t&; GSO: Tang cuc thang ké; IFS: Thang ké tai chinh qudc t&; SET: S& giao dich chiing khoan Thai Lan;
HOSE: So giao dich chwng khoan TP.HCM; BIS: Ngan hang thanh toan qudc t& WDI: Chi s6 phat trién thé gi¢i; MOM:
B6 nhén lyc — chinh pha Singapore.
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Phu luc 2.
Ma tran ty trong thuong mai nam 2000, 2008 va 2016

. ~<g <@a
Quéc gia =] © c 3 < = < c £
S < 8 & 3 & & g 3 s
c o [ o = = < = g S - +—
o 2 5 g ° < < S = < s [ [l o
D (= | < = =z T = o (7] = < = >
Niam 2000
Uc 0 003 002 003 004 004 004 003 002 003 003 002 002 0,07
Trung
Quéc 0,09 0 008 005 006 014 013 004 003 006 006 004 013 0,13
Euro 0,14 0,17 0 028 012 014 011 0,1 012 011 012 060 0,28 0,14
An Do 0,02 001 0,02 0 002 001 001 002 000 002 001 001 002 0,01

Indonesia 003 002 001 0,03 0 004 004 003 002 004 003 001 001 003
Nhat Ban 022 028 011 008 0,26 0 023 020 021 015 026 005 023 021
Han Quéc 007 011 003 003 008 0,08 0 005 007 004 004 002 007 0,09
Malaysia 004 003 002 004 004 005 004 0 005 022 006 001 004 003
Philippines 001 001 001 001 001 003 002 0,02 0 003 002 001 003 002
Singapore 006 004 003 005 014 004 004 020 010 0 010 001 004 015
Théi Lan 003 002 002 002 003 004 002 005 004 0,05 0 001 003 005
Anh 006 003 033 011 003 003 003 003 003 003 003 0 0,09 0,03
My 021 025 033 026 016 035 029 023 031 020 022 0,22 0 0,05
Viét Nam 002 o001 o000 000 o001 001 001 001 000 001 001 000 0,00 0

Nam 2008

Uc 0 0,04 002 005 004 006 004 004 002 004 005 002 002 005
Trung 0,19 0 020 018 013 027 031 014 012 014 015 008 028 0,19
Quoc

Euro 0,12 0,20 0 026 009 013 o011 011 012 010 012 062 028 0,12
An Do 0,04 004 0,03 0 005 001 003 004 001 004 002 002 003 002

Indonesia 0,03 002 001 0,04 0 004 004 005 003 011 005 000 001 0,02
Nhat Ban 020 018 0,07 005 020 0 017 015 018 009 022 003 014 015
Han Quéc 007 013 0,04 005 008 0,09 0 005 007 006 004 002 006 0,08
Malaysia 004 004 002 004 007 004 0,03 0 006 016 008 001 003 0,04
Philippines 0,01 002 001 000 001 002 002 0,02 0 003 002 000 001 002
Singapore 006 004 002 007 016 003 005 017 011 0 0,07 002 003 011
Théi Lan 005 003 002 002 005 005 002 007 005 0,05 0 001 002 0,06
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3 = VRS- = z T = & & = < s S
Anh 006 003 029 005 001 002 002 002 001 002 002 0 007 002
My 012 023 026 017 010 022 016 015 019 013 013 016 0 013

Viét Nam 002 001 001 001 001 002 002 002 003 002 003 000 0,01 0

Niam 2016

Uc 0 0,05 002 004 004 005 004 004 001 003 005 002 002 002
Trung

Quéc 0,34 0 024 022 022 030 034 021 019 019 022 011 032 026
Euro 012 018 0 021 009 012 o010 010 009 011 012 058 026 0,11
An Do 0,03 003 0,04 0 0,06 001 003 004 002 004 003 002 004 002

Indonesia 003 003 001 0,05 0 003 002 005 005 009 005 000 001 002
Nhat Ban 013 013 006 004 013 0 012 010 019 008 017 003 011 011
Han Quéc 006 012 004 005 006 0,08 0 005 007 007 004 002 006 016
Malaysia 004 004 002 004 004 003 002 0 004 015 007 001 0,03 0,03
Philippines 0,01 002 001 001 003 002 002 0,02 0 003 003 000 001 002
Singapore 003 003 003 005 012 003 003 016 0,08 0 005 001 003 003
Thai Lan 005 004 002 003 006 005 002 007 008 0,04 0 0,01 002 004
Anh 004 004 025 004 001 002 002 001 001 002 0,02 0 0,06 0,02
My 011 024 02 020 011 022 018 012 014 012 012 0,18 0 0,17
Viét Nam 002 005 002 003 003 003 007 004 002 003 005 001 003 0

Nguon: Tinh todn cua tac gia tir dir liéu thdng ké vé thwong mai ctiia Quy Tién té Quéc té (IMF, 2018).

Phu luc 3.

Thong ké mé ta cac bién sé
Quéc gia Trung binh Trung vi Lén nht Nho nhit Do léch chuén
GDP thuc
Uc 4,5505 4,5633 4,7783 4,2973 0,1455
Trung Quéc 3,0953 4,0761 4,7798 3,0336 0,5485
Euro 4,6188 4,6365 4,7153 4,5024 0,0556
An Do 4,4542 4,5190 4,9232 3,9556 0,2988
Indonesia 4,4407 4,4453 5,0393 3,8790 0,3628
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Quéc gia Trung binh Trung vi Lén nhat Nho nhat D6 léch chuan
Nhat Ban 4,6035 4,6114 4,6739 45373 0,0398
Han Quéc 4,5139 4,5304 4,7999 4,1495 0,1893
Malaysia 4,9566 4,9601 5,3494 4,5877 0,2355
Philippines 4,5242 4,5116 4,9965 4,1261 0,2577
Singapore 4,4572 4,4681 4,8560 4,0046 0,2846
Thai Lan 45121 4,5404 4,8017 4,1501 0,1954
Anh 4,5910 4,6013 4,7391 4,4260 0,0865
M$ 4,6324 4,6302 4,7989 4,4335 0,1277
Viét Nam 4,5505 4,5633 4,7783 4,2973 0,1455
Lam phét

Uc 0,0068 0,0061 0,0365 —-0,003 0,0055
Trung Quéc 0,0058 0,0046 0,0364 -0,013 0,0105
Euro 0,0039 0,0041 0,0128 -0,006 0,0040
An Do 0,0158 0,0180 0,0660 -0,012 0,0141
Indonesia 0,0176 0,0161 0,0983 —-0,002 0,0143
Nhat Ban 0,0001 —-0,000 0,0247 -0,012 0,0051
Han Quéc 0,0066 0,0062 0,0205 -0,004 0,0055
Malaysia 0,0059 0,0054 0,0402 -0,015 0,0075
Philippines 0,0099 0,0089 0,0343 -0,004 0,0068
Singapore 0,0043 0,0034 0,0215 -0,012 0,0069
Théi Lan 0,0055 0,0047 0,0415 -0,035 0,0097
Anh 0,0050 0,0052 0,0200 -0,007 0,0053
M$ 0,0052 0,0053 0,0217 -0,028 0,0074
Viét Nam 0,0174 0,0117 0,0859 -0,011 0,0191
Gia chitng khoan thuc

Uc 2,4709 2,4595 2,8756 2,1799 0,1566
Trung Quéc 2,3657 2,3412 3,2457 1,6789 0,3682
Euro 2,3917 2,3379 2,8335 2,0299 0,2136
An Do 2,1558 2,3306 2,9222 1,1749 0,4585
Indonesia 3,0554 3,2383 3,7640 1,9050 0,5904
Nhat Ban 1,1268 1,2705 1,7326 0,8532 0,2402
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Quéc gia Trung binh Trung vi Lén nhat Nho nhat D6 léch chuan
Han Quéc 1,0063 1,1497 1,3680 0,3032 0,3075
Malaysia 2,4846 2,5611 2,8320 1,9603 0,2537
Philippines 3,5028 3,4900 4,1914 2,6944 0,4578
Singapore 3,2321 3,2937 3,6631 2,7175 0,2162
Thai Lan 2,0996 2,1107 2,6484 1,2653 0,4081
Anh 3,4235 3,4251 3,7416 3,1027 0,1341
M$ 2,2824 2,2507 2,2662 1,7823 0,2021
Viét Nam 1,5276 1,4127 2,7313 0,8693 0,4018

Ty gia hdi doai danh nghia da phuwong

Uc 4,4875 4,4899 4,7033 4,1988 0,1411
Trung Quéc 4,6103 4,5887 4,8718 4,4193 0,1354
Euro 4,6051 4,6049 4,6603 4,5428 0,0347
An Do 4,5468 4,5408 4,6293 4,4540 0,0447
Indonesia 4,4687 4,4908 4,6277 4,0785 0,1155
Nhat Ban 4,5340 4,5834 4,8394 4,2376 0,1502
Han Quéc 4,6849 4,6779 4,8806 4,4391 0,0971
Malaysia 4,5745 4,5835 4,6700 4,4475 0,0484
Philippines 4,5556 45777 4,7711 4,2989 0,1346
Singapore 4,6049 4,5845 4,7300 4,4933 0,0817
Thai Lan 4,5503 4,5864 4,6832 4,4124 0,0856
Anh 4,7364 4,7423 4,8663 4,5605 0,1039
My 4,6842 4,6901 4,8566 4,5390 0,0916
Viét Nam 4,7378 4,7522 5,0951 4,4621 0,2119

L&i suat ngin han

Uc 0,0105 0,0116 0,0175 0,0037 0,0038
Trung Quéc 0,0062 0,0056 0,0101 0,0037 0,0017
Euro 0,0047 0,0050 0,0109 -0,000 0,0034
An Do 0,0166 0,0146 0,0227 0,0146 0,0027
Indonesia 0,0216 0,0190 0,0397 0,0138 0,0069
Nhat Ban 0,0009 0,0010 0,0026 0,0001 0,0006

Han Quéc 0,0097 0,0099 0,0189 0,0035 0,0034
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Quéc gia Trung binh Trung vi Lén nhat Nho nhat D6 léch chuan
Malaysia 0,0074 0,0074 0,0086 0,0050 0,0008
Philippines 0,0098 0,0087 0,0285 0,0027 0,0055
Singapore 0,0011 0,0010 0,0043 0,0003 0,0010
Théi Lan 0,0079 0,0074 0,0157 0,0043 0,0028
Anh 0,0061 0,0057 0,0141 0,0002 0,0053
My 0,0053 0,0031 0,0152 0,0012 0,0047
Viét Nam 0,0184 0,0166 0,0392 0,0087 0,0067

Ty 18 that nghigp

Uc 0,0549 0,0556 0,0721 0,0402 0,0074
Trung Quédc 0,0402 0,0410 0,0430 0,0300 0,0030
Euro 0,0886 0,0894 0,1100 0,0693 0,0102
An Do 0,0207 0,0194 0,0337 0,0136 0,0058
Indonesia 0,0788 0,0770 0,1120 0,0560 0,0171
Nhat Ban 0,0435 0,0433 0,0557 0,0287 0,0071
Han Quéc 0,0354 0,0350 0,0523 0,0283 0,0045
Malaysia 0,0334 0,0330 0,0400 0,0274 0,0031
Philippines 0,0829 0,0740 0,1390 0,0470 0,0215
Singapore 0,0252 0,0240 0,0450 0,0150 0,0083
Thai Lan 0,0152 0,0122 0,0467 0,0048 0,0090
Anh 0,0487 0,0353 0,0850 0,0243 0,0217
My 0,0626 0,0560 0,1040 0,0367 0,0175
Viét Nam 0,0455 0,0463 0,0640 0,0324 0,0105
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