Tap chi Nghién cru Kinh té va Kinh doanh Chau A
Nam thi 29, S6 11 (2018), 38-63

www.jabes.ueh.edu.vn

J Tap chi Nghién ciru Kinh té va Kinh doanh Chéau A

http://www.emeraldgrouppublishing.com/services/publishing/jabes/index.htm

Tac dong cua cac ci soc vi mo Ién can can thuong mai khu
vuc ASEAN-6: Phucong phap GVAR

HUYNH THAI HUY ®", NGUYEN KHAC QUOC BAO °
 Truong Bai hoc Kinh t€ TP. H6 Chi Minh

THONG TIN TOM TAT

Ngay nhan: 15/08/2018 Nghién cltu sit dung moé hinh vecta tu hdi quy toan cau (GVAR) cho 35
Ngdy nhan lai: 08/01/2019 qudc gia nham phan tich cac cd s6c vi md xuat phat tir cac déi tac
Duyét ddng: 09/01/2019 thuong mai chinh (gém: Trung Quéc, My va Nhat Ban) tac dong thé

nao dén can can thuong mai khu vyc ASEAN-6. K&t qua thuc nghiém

xac nhan vai tro cta cl s6¢c GDP thuc cia My 1a yéu té quyét dinh quan

trong dén can can thuang mai khu vuc. Ngoai ra, tac gid con phat hién

F49; F39; F19 rang trong dai han, sy gidm gia déng Nhan dan té dan dén su thing
du dang ké can can thuong mai ctia Trung Quéc va Viét Nam trong khi
can can My c6 xu hudng xau di.

Ma phan loai JEL:

Tu khéa:

Can can thuong mai; Abstract

Thudng mai quoc té; This paper utilizes a global vector autoregressive (GYAR) model for 35
GVAR; countries to analyze how macroeconomic shocks from ASEAN-6's
ASEAN-6. major trading partners (such as China, US, and Japan) affect the trade

balance in ASEAN-6 area. The paper's empirical results confirm the role
of the US real GDP shock as an important determinant of ASEAN-6 area
Keywords: trade balance. The authors also find that, in the long-run, the
depreciation of the CNY will lead to a significant trade surplus in China

Trade balance;
and Vietnam, while the US trade balance tends to deteriorate.

International trade;
GVAR;
ASEAN-6.

" Tac gia lién hé.

Email: huycan830@gmail.com (Huynh Thai Huy), nguyenbao@ueh.edu.vn (Nguyén Khic Quéc Bao).

Trich dan bai viét: Huynh Thai Huy, & Nguyén Khac Quéc Béo. (2018). Tac dong clia cac cl s6c vi md 1én can can thuong mai khu
vuc ASEAN-6: Phuang phap GVAR. Tap chi Nghién cuiu Kinh té va Kinh doanh chdu A, 29(11), 38-63.



Huynh Thai Huy & Nguyén Khic Quéc Bao, JABES nam thr 29(11), 2018, 38-63

1. Gigi thiéu

Budc sang thé ky méi, cac tranh luan xoay quanh vén d& mat cdn biang toan ciu ngay cang thu hut
sw quan tAm ctia gioi nghién ctru kinh té, nhat 1a khi tham hut can can vang lai cia My phinh to, trong
khi do, thang du can can vang lai ciia mot s6 thi truong maéi ndi, dic biét la Trung Quéc lai tang dang
ké. Mot vai hoc gia nhan dinh ring sy mét can bang toan cu 1a mot trong nhitng nguyén nhan gay
nén bong bong tin dung tai My, va do d6 dan dén khung hoang tai chinh toan cau (Borio & Disyatat,
2011; Liang, 2012). M6t Iy do nita khién sy mat cdn bang toan cau tré thanh méi lo ngai cho cac nha
hoach dinh 1a sy tham hyt can can véng lai dai ding va kéo dai c6 thé cham ngoi cho hanh vi chip
nhan rui ro cta cac nén kinh té phat trién, ddy mirc rui ro cta ca nén kinh té ting cao, va khoi mao
cho céc cude khing hoang kinh té trong tuong lai (Obstfeld & Rogoff, 2009; Bettendorf, 2017).
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Hinh 1. Can cén thuong mai trung binh giita cic quic gia ASEAN-6 v6i My va Trung Qubc
giai doan 1998-2016.
Nguon: Phén tich clia tic gia tir dit ligu Théng ké Thuong mai ctia Quy Tién t& Qudc té (IMF, 2018).

Trong thap nién qua, viéc ap dung chinh sach neo ty gi4 dong Nhan dan té (CNY) vao d6 la My
(USD) da dua nén kinh té Trung Quéc tang truong vugt bac va dat thiang du kép trong nhiéu nim
lién, bat chép tac dong tiéu cuc tir cudc khing hoang tai chinh toan cu nam 2008. Viéc Trung Quéc
dinh gia thép df”)ng Nhén dan té nhim cai thién nang lyc canh tranh, thic déy tdng truong dua vao
xuét khau cac mat hang gi4 ré di din dén tinh trang tham hut thuvong mai cua nhiéu ddi tac thuong
mai (Mossison & Lanonte, 2013), bao gdm mét sé qudc gia khu vue ASEAN. Minh chimg 1a thoi
gian qua, quan hé thwong mai giita cac qudc gia ASEAN-6' (ngoai trir Singapore) voi Trung Qudc
ludn trong tinh trang thadm hyt. Nam 2017, tham hut thwong mai cta Viét Nam vdi Trung Québc dat
gan 26 ty USD?, cao nhét trong khu vyc. Ngugc lai, quan hé thuong mai ctia khu vue ASEAN-6
(ngoai trir Singapore) v6i My ludn duy tri mirc thing du 16n trong sudt giai doan 1998-2016 (Hinh 1).

' ASEAN-6 gom: Brunei, Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore va Théi Lan.
2 Tinh toan clia tac gia tu dit liéu Théng ké Thuang mai cia Quy Tién té Qudc té (IMF, 2018).
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Thoi gian gan day, cac dién bién néng trén thi truong, dic biét 1a sy cang thing trong quan hé thuong
mai gitta My - Trung Qudc canh bao nhing bién dong trong thanh phan ting truong kinh té, cac dong
thai trong chinh sach thuong mai mdi bén; va tic dong dén cac dbi tac thuong mai ASEAN-6. Trudc
bbi canh trén, nghién ciru phan tmg ciia can can thuong mai cic qudc gia ASEAN néi chung ciing Viét
Nam néi riéng trudc cac bién dong vi mo xudt phat tir cic dbi tac thuong mai chinh Ia can thiét va mang
nhiéu ¥ nghia thyc tién.

Tuy nhién, theo hiéu biét cua tac gia, chua mot nghién ciru nao tim hiéu vé& chu dé trén tai Viét
Nam 13n khu vie ASEAN. Truéc céc thiéu st trén, nghién ciru tién hanh lam 15 cac yéu t6 tac dong
dén can can thwong mai ciia khu viee ASEAN-6 trong bdi canh qudc té, théng qua mé hinh GVAR
(d& xuét boi Pesaran & cong sur, 2004). Khuon khé mé hinh két hop dit liéu theo quy, giai doan quy
IV/1998-1V/2016 ctia 35 qudc gia, chiém hon 90% GDP thé giGi va nam bét phan 16n cac lién két
thuong mai toan ciu.

Cac phén con lai ctia nghién ciru bao gdm: Phin 2 tom tit mot s6 nghién ctru thue nghiém gan day
lién quan dén sy mat can bang bén ngoai (External Imbalances); phan 3 mé ta dit lidu va phwong phap
nghién ctru; phan 4 trinh bay cac két qua phan tich; va cudi cing, phin 5 dwa ra cac két luan cing
ham y chinh sach.

2. Co sé ly thuyét

Nhiéu thap nién qua, xu thé toan cau hoa ctng sy trdi day ctia nhiéu nén kinh té méi ndi da lam
cho mdi gén két giita cac qudc gia ngay cang chit ch& hon, théng qua viéc hinh thanh va mé rong cac
mdi lién két tai chinh va thuong mai. Vai trd ctia thwong mai qudc té trong viée thuc diy ting trudng
kinh t& da dugc dé cap tir lau trong cac 1y thuyét kinh té phat trién (Balassa, 1978; Romer, 1990). Ké
tir khi Adam Smith dua ra khai niém loi ich tuyét d6i cudi thé ky XVIII, cac tranh luén lién quan thuc
tién chinh sach thuong mai da nd ra. Nhiéu nha kinh té hoc tin rang chinh sach dinh hudng xuat khau
g6p phin gia ting nang suét, loi ich kinh té theo quy mo; cai thién hidu qua khai thac ngudn lyc; va
do @6 thuc day tang truong kinh té tai cac qudc gia phat trién va dang phat trién (Emery, 1967; Balassa,
1978). Tuy nhién, hié¢u qua thyc té cta chinh sach trén khong phai lac nao ciing manh mé nhu ky
vong ma con phy thude vao chu tric hang hoa xuét khau va muc d6 phat trién cua nén kinh té (Dodaro,
1991). Thyc té, cac mé hinh tang truong ndi sinh phat trién gan day xem nhap khau 1a mot nhan t6
trong hé thong ting truong (Romer, 1990; Esfahani, 1991). Theo d6, d6 md thuong mai tao thoi co
cho céc qudc gia tiép thu kién thirc méi tir bén ngoai théng qua nhap khiu hang héa (Coe & Helpman,
1995). Thuong mai qudc té con hd trg cic qudc gia nhan rong hoat dong nghién ciru va phat trién
(R&D) vao nén kinh té ndi dia (Grossman & Helpman, 1991); gia ting tich liiy von ciing nhu ting
truong thu nhap (Lee, 1995).

Su khac biét trong van hanh chién luogc thuong mai cua cac quéc gia sudt nhidu thap nién qua da
dan dén tinh trang mAt can bé'mg thuong mai toan cAu. Theo Ma va Cheng (2003), mAt can bé‘mg thuong
mai dugc xem 12 yéu t6 quan trong gy ra cac cudc khing hoang kinh té. Do véy, diéu tra ngudn gbc
va phan tich mau hinh khac nhau trong mdi quan hé thwong mai giita cac qubc gia tré' thanh muyc tiéu
quan trong ciia cic nha hoach dinh ciing gidi nghién ctru kinh té trong nhiéu nam qua.
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Cac nhan t6 quyét dinh sy mét c4n bing bén ngoai di dugc nhiéu nha nghién ctru phan tich trong
céc nghién ctru thuc nghiém, c6 thé chia cac nghién ciru thanh ba nhém, duya theo k§ thuat phan tich
nhu sau:

- Nhém 1: Nghién ciru dua trén cac k¥ thuat hdi quy dir liéu bang

Dién hinh 1a nghién ctru cua Chinn va Prasad (2003) cho hai nhém qudc gia cong nghiép va nhom
qudc gia dang phat trién. Nghién ctru chi ra can can ngan sach chinh phu, vi thé tai san rong nudc
ngoai va do sau tai chinh (nhém qudc gia dang phat trién) 1a cac yéu t6 quan trong giai thich cho can
cén tai khoan véng lai trong trung han. Chung quan diém trén, Chinn va Ito (2007) cho thiy 1% gia
tang trong can can ngan sach din dén sy gia ting can can vang lai clia cic qudc gia cong nghiép tir
0,1%-0,49%. Ngoai ra, sy bung n thi truong chimg khoan & cac qudc gia cong nghiép cing do sau
tai chinh & cac qudc gia kém phat trién 14 cac yéu té chinh gdy nén sy mat can bang thuong mai cho
cac nhom qudc gia twong ng. Thém nita, Bussiére va cong su (2010) ciing xac nhan vai trd ciia ca
sdc ning suat cing thim hut ngan sach trong viéc giai thich cac thay dbi trong can can vang lai ciia
21 thanh vién Té chirc Hop tac va Phat trién Kinh té (OECD).

Hailu (2011) kham phé tac dong tiéu cuc ciia FDI 1én can can thuong mai cua cac qudc gia thude
khu vuc chau Phi can Sahara. Mac du nguf‘)n vén ODA tac dong tiéu cuc lén xuét khau va tich cuc
1én nhap khau nhung bang chimg vé vai trd clia vén ODA tdi can can thuong mai khu vuc van con
mo hd. Tran va Dinh (2014) xem xét tac dong ctua dong vbn FDI dén sy mit can béng bén ngoai tai
cac nén kinh té dang phat trién va chuyén doi ciia chau A. Theo d6, nghién ciru nhan thiy dong vén
FDI lam ting thdm hut thuong mai, kéo theo nhiéu hé luy tiéu cuc cho sy 6n dinh vi mé tai cac qudc
gia nay. Kodongo va Ojah (2013) cho thiy pha gia noi té cai thién dang ké can can thuong mai, thu
hat dong vén FDI rong d6 vao cac qubc gia chau Phi. Trong khi do, cac nha dau tu danh muc quéc té
phan tng lai viéc ndi t& giam gia bang cach ndm giit vi thé ban céc tai san von. Két qua 1a phé gi noi
té cai thién can can thanh toan cua qubc gia trong ngén han, do d6, ung ho 1y thuyét can bang thuong
mai cb dién.

Ngoai ra, md hinh thyc nghiém cta Kandil (2009) x4c nhan thém cac nhan t6 vi mo nhu: Ty gia
héi doai, lam phat trong nude, lam phét gia nang lugng cing ting trudng thuc trong nudce va ngoai
nudc ciing dugc cho 1a nguyén nhan gy ra cac bién dong trong can cén thuong mai, can can von va
tai chinh. Thém nita, Chiu va Sun (2016) con phat hién mdi quan hé phi tuyén giita can can thuong
mai, ty 18 tiét kiém cung ty gia hoi doai. Theo do, khi cac quic gia c6 ty 1¢ tong tiét kiém noi dia trén
GDP cao, viéc pha gia ndi t¢ va gia tang ty 1¢ tiét kiém noi dia s& cai thién can can thuong mai. Do
6, cac qubc gia nén nd lyc thic day ty 18 tiét kiém ting cao nhdm giam tham hut thwong mai, diéu
nay twong ty nhan dinh trudc day ctua Feldstein (2008), Lee va cong su (2006).

- Nhém 2: Nghién ctru dya trén cac phuwong phép vecto tw hdi quy

Lee va Chinn (2006) hdi quy mo hinh SVAR str dung dit liéu ty gia thuc va tai khoan vang lai cia
céc qudc gia thudc nhom G7 dd phat hién ca séc tam thoi (tién t&) giai thich cho thay déi trong tai
khoan véng lai nhiéu hon so v&i ct sdc lau dai (ndng suat) va din dén sy cai thién tai khoan vang lai.
Garcia-Solanes va cong sy (2011) cho thdy cac ct sbc cau thuc giai thich hdu hét cac thay ddi ciia
mét can bang tai khoan vang lai clia cac qudc gia G7 cong véi Tay Ban Nha. Barnett va Straub (2008)
dya vao mo hinh SVAR rang budc diu khing dinh vai tro cta ch sdc tién té cing ct sdc tong cau
trong su suy thoai tai khoan vang lai ciia My. Nghién ctru con tim thiy tac dong tiéu cuc trong x4p xi
ba nim cua cu sdc gia diu 1én can can vang lai; tuy vay, ¢t sbc chi giai thich dugce dudi 10% phuong
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sai tai khoan vang lai cia M. Ngoai ra, Zhang va Wan (2007) phén loai tac dong ctia cac cu sbc, gdm
¢l sbc cung nodi dia va nude ngoai, ¢l sde cau turong ddi va cu séc danh nghia, két qua xac dinh ci
sdc cau twong ddi 1a nhan t6 tac dong dén su bién dong trong can can thuong mai cta Trung Qubc,
tac dong ctia cti sdc danh nghia 1a dang ké nhung khong nhiéu, va thay ddi trong ty gia chi anh huong
nho dén can can thwong mai.

Tuy nhién, mot vai nghién ctru nhén manh vai trd ndi bat cua cac c séc danh nghia trong viéc
giai thich vi thé tai khoan vang lai. Pién hinh nhu nghién ctru ctia Fisher va Huh (2002) khi phat hién
tac dong dai han dang ké cta cac ct sdc danh nghia 1én can can thuong mai ciia cic qudc gia thude
nhom G7 trong thoi ky hau Bretton Woods. Bracke va Fidora (2008) diéu tra tac dong cua céc cu sbc
tién té (gia thiét “thanh khoan vuot tréi”), ¢t sdc wu tién (gia thiét “lan song tiét kiém”) va ca sbc dau
tu (gia thiét “dau tw khan hiém”) tai nhiéu khu v, gdm My va cac qubc gia méi ndi chau A. Nghién
cuu phat hién tdm anh hudng cua cac cu sdc tién té 1én can can thuc va tai chinh 16n hon so véi cl
sdc uru tién cling nhu du tu. Tuy vay, Kim (2001) lai khing dinh dong gbp ciia cti sdc chinh sach tién
t¢ dén can can thwong mai ciia cic qubc gia gdm Phéap, Y va Anh lai rit nho. Kim va Roubini (2008)
phat hién ¢t s6¢ san lugng giai thich bién dong cua tai khoan ving lai ciing can can tai khoa cia My
hidu qua hon cii sdc tai khoa. Fratzscher va cong su (2010) théng qua mé hinh céu tric Bayesian VAR
rang budc dau kham pha cii sdc gia chimg khoan thuc giai thich thay ddi can can thwong mai nhiéu
hon ct sdc gia nha, trong khi d6, vai tro ciia ct sbc ty gia hdi dodi thyc da phwong REER it quan trong
nhét trong ba cii sbc; tuy vay, nghién ciru chwa 1am rd vai tro qudc té cta cac ct sbc My 1én cac qudc
gia G6 (G7 trir Anh).

Lién quan hi¢u (tng bong bong tai san, Holinski va Vermeulen (2012) thong qua m6 hinh GVAR
tim kiém bang chimg vé hiéu tmg cta cai qubc té (International Wealth Effects) tai cac quc gia My,
Anh va Phap. Theo d6, su gia ting gi4 chimg khoan thuc din dén tac dong twong tu 1én tiéu thu noi
dia va lam suy giam céan can thuong mai. Ngoai ra, nghién ctru ciia Holinski va Vermeulen (2012)
ciing cho thdy vai trd 16n hon ctia gia chimg khoan thuc so véi ty gia thuc trong viée giai thich cac
thay di trong can can thuong mai. D& cép vai tro cua gia dau, nghién ctru cia IMF (2006) phat hién
¢t sdc gia dau tac dong tich cuc 1én can bang bén ngoai clia cac nude nhap khau dau 1an tac dong tiéu
cuc lén can can thuong mai My.

Nghién ctru gdn day cua Bussiére va cong su (2009) sir dung mé hinh GVAR cho 21 quéc gia tién
tién va m6i ndi nham xac dinh cic yéu t6 ding sau sy mat cén bang thuong mai toan cau da chi ra
xudt khau thé gi6i phan tng manh hon trude ¢t sbc san lugng My so véi ct sc giam gia ddng USD
thuc hiéu dung. Ngoai ra, cu sbc san lwong Dtrc tac dong tich cuc 1é€n xuét khiu cia cac quéc gia chau
Au; ¢t sc nhap khiu Trung Quéc tic dong dang ké 1én GDP va xuit khiu ctia mot sé qubc gia chau
A. V&i muc dich tuong tu, Bettendorf (2017) chi ra mau hinh phan tng ctia cén can thuong mai cac
qudc gia trudce ct sbc gia chimg khoan thuc My khong dong nhat; tuy véy, cu sdc nay dugc xem la
yéu t6 quan trong dan dén sy mat can bang thuong mai qudc té. Ngoai ra, Bettendorg (2017) ciing
nhin manh vai tro khong thé bé qua cta ct sbc gia dau trong viée giai thich sy thang du hodc thim
hut can can thuong mai cua nhiéu quéc gia, didu nay twong tw nghién ciru cia IMF (2006).

- Nhém 3: Nghién ciru tap trung kiém dinh cac quan hé (lién két) dai han giita c4n can thuong mai
(ving lai) v6i cac nhan té quan trong khac.

Nhom cubi cting thu hat duge sw quan tim cta déng déo gidi nghién ctru kinh té; da sb cac nghién
ctru 4p dung cac kiém dinh ddng lién két nham xac dinh mdi quan hé dai han giira can can thuong
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mai (vang lai) véi mot s6 nhan t6 kinh té khac. Tai Viét Nam, thong qua phuong phap hdi quy phan
phdi tr8 ARDL, Nguyén Khéc Qudc Bio (2013) phat hién mdi quan hé dai han giita gia dau thé gisi,
16 héng san lwong, ty gia thuc da phuong va can can thuong mai. Cu thé, sau ¢t séc 1% gia ting trong
gia dau va ty gid, can can thuong mai s€ lan lugt syt giam 0,12% va 0,79% trong dai han. Tuy vay,
trong ngdn han, méi quan hé giita ty gia v6i can can thwong mai lai cing chiéu, ham y sy ton tai cua
hiéu tng dudng cong J trong ca ngén han 1n dai han. Tuy nhién, nghién ctru cia Nguyén Hitu Tuin
va cong su (2014) dwa theo phuong phép vecto sai s6 hiéu chinh VECM lai khong tim thiy mau hinh
nay cua can can thuong mai song phuong giira Viét Nam va cac ddi tac thuong mai 16n. Véi phuong
phap tuong tw, T6 Trung Thanh (2016) phat hién mdi quan hé nghich chiéu giira thu nhap binh quan
cing d6 mé thuwong mai v6i can can thuong mai, trong khi d6, cac yéu t6 tai chinh lai gitip cai thién
can can thuong mai trong dai han.

Shah va Majeed (2014) tim thdy mdi quan hé cén bang dai han giita cung tién, thu nhép, ty gia
thuc da phuong cuing cén can thuong mai tai Pakistan. Cu thé, su gia tang trong thu nhap va sy mét
gia ndi té tac dong tiéu cuc dén can can thuong mai trong ngén han va dai han. Tuy nhién, cung tién
chi giai thich dugc hanh vi cia can can thwong mai trong dai han. Thém nita, Ahad va Muzammil
(2015) con phat hién phat trién tai chinh, lam phat va ty gia tac dong tich cuc 1én can can thuong mai
Pakistan trong dai han, con trong ngén han, chi co ty gia va lam phat tac dong dang ké 1én can can
thwong mai. Phat hién trén ham ¥ chinh phu can phat trién hé thng tai chinh, quan 1y 13i sudt cho vay
nhdm cai thién can can thuong mai. Bén canh d6, Kennedy (2013) phan tich vai tro quyét dinh cua
tham hyt ngén sach, FDI va ty gia thuc dén can can thuong mai tai Kenya. Theo d6, thim hyt ngan
sach va FDI twong quan thuin véi can can thuong mai, diéu kién Marshall-Lerner’ cling dugc tim
thiy tai qubc gia nay.

Tuy van dé mit can bang bén ngoai khong con 1a chi dé méi mé tai Viét Nam nhung theo hiéu
biét cua tac gia, cac nghién ctru dé cap dén sy mat can bang trong lién két thwong mai qubc té giira
Viét Nam ciing cac ddi tic chinh van con bo ngd. Do vdy, tic gia tién hanh phén tich phan tng ciia
c4n can thwong mai cta cac nude thudc khu viee ASEAN-6 trude tac dong tir cac ci sbc vi mo cia ba
d6i tac thwong mai chinh, gdm: Trung Qudc, My va Nhat Ban. Vi can cin thwong mai 1a mot thanh
phin quan trong ctia cn can véng lai, do d6, nghién ctru nay con dong gop vao kho tang hoc thuat vé
chu @& mét can bang toan cau (Global Imbalances) tai Viét Nam.

3. Phuang phap nghién ciru

3.1. Phuong phdap GVAR

Trudce khi mé ta dit lidu va phan tich mé hinh, tic gia trinh bay ngan gon phuwong phap GVAR.
Xét N + 1 qudc gia trong nén kinh té toan cau, 1y quc gia thir i = 0 1a My lam mdc; dat N qudc gia
con lai (v6i gia dinh nén kinh té mo nho) theo thir ty i =1, 2,..., N. Theo Dees va cong sy (2007),

phuong trinh VARX*(p,, q,) cho qudc gia thir i dugc trinh bay nhu sau:

® bigu kién Marshall-Lerner d& cap tac dong clia viéc pha gia tién té lén tai khoan vang lai cia can can thanh toan.
Theo do, tai khoan vang lai s& dugc cai thién sau khi phé gia néu téng dé co gian theo gia clia cdu hang hda nhap
kh&u va xuat khdu 1&n hon 1. T8ng dé co gian cang 16n, tai khoan vang lai cang dugc cai thién.
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CDi(L, pi)xit = a; + ayt+ Ai(L, qi)xi*t + uy, (1)

Trong do,

Vecto k;x 1 14 bién ngi dia x;, va vecto k; X 1 1a bién nuéc ngoai x;, (ap dat lam bién ngoai sinh
yéu);

t=1,2...T;

ajp va a;; 1an luot 1a cac vecto k;x 1 chira hé s6 chin cting hé s6 xu thé thoi gian;

u;: Vecto k;x 1 chtra cac cu sdc cua ting qudc gia riéng biét véi gia dinh khong c6 twong quan
chudi, trung binh bang 0 va ma trdn hiép phuong sai (Z;,) khong suy bién, tirc u;, ~ i. 1. d. (0, Z;);

o(Lp)=1-2" &L van(Lqg)= XY, AL tuong ing 1a ma trin da thirc 8 cia cac hé

i\Lp,) = e Piliva AL q) = 2,2, AL tuong Ung 1a ma trén da thirc tré cua cac hé

s6 ding trude cac bién noi dia va nude ngoai.

Dé don gian vé& mit dai sb, tac gid bo qua viéc trinh bay cac bién sb toan cau trong phuong trinh
VARX*. Céc bién nuédc ngoai tuong ung cua ting qué)c gia dugc xay dyng dya trén trung binh c6
dugc tinh toan tir ty trong thuong mai song phuong:

trong sO cua cac bién noi dia ket hop ty trong wy;,

N
X = WX 2)
j=0
Trong do,
j=0,1,2...N;

w; =0;
Z?‘:o w;; = 1. Ty trong thuong mai dugc tinh dya vao trung binh thuong mai song phuong trong

giai doan 2012-2014:

Ti2012 + Tij2013 + Tij2014
Wy = T T T (3)
i2012 T Ti2013 + Tiz014

Trong do,

Tj;e: Thuong mai song phuong cua qudc gia i véi j tai thoi diém t, dugc tinh bang trung binh cua
xuat khau va nhap khau cta quoc gia i va j;

Ty = Xjvo Ty (tong thuong mai clia quéc gia i) véi 1= 2012, 2013 va 2014 cho tat ca céc qudc gia.

Tiép theo, tac gia trinh bay mé hinh VARX* trong phuong trinh (1), dugc tom gon nhu sau:

Ai(L' pi’ qi)Zit = "pit (4)
Trong do,
i=0,1,2... N;

Ai(L' pi' ql) = [(DI(L' pl) - Ai(L' ql)]a
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Ziy = (Xip Xie) 5
@, = ap +at+uy
Tir phuong trinh (2), chiing ta ¢6 thé viét lai nhu sau:
zyy = Wix, )

Trong d6, W, = (Wjy, Wy, ..., Wiy ), v6i W;; = 0, 1a ma tran lién két (k; + k;)xk cho qudc gia
i, dugc xay dung dua theo trong s6 Wi

Két hgp phuong trinh (5), phwong trinh (4) dwoc viét lai nhu sau:

AL pPWx, = ¢, (6)

Trong do, Ai(L, p) suy ra tir Ai(L, p, qi) véi p = max (Pg, P1, - PN» 9o, 91 > AN) -

Két hgp phuong trinh (6), ching ta thu duge mé hinh GVAR chi véi cac bién noi dia nhu sau:

G(L, p)x¢ = @¢ @)
Trong do,
Ao (L, p)W, Pot
G(Lp) = [ MLPWL o [ P (8)
Ay (L,‘p)WN Pnte

M6 hinh GVAR(p) trong phuong trinh (7) c6 thé dugc hdi quy dé quy va sir dung cho nhiéu muyc
dich khac nhau, chéng han dy bao hoac phan tich phan tng déy (Dees & cong su, 2007).

3.2, Dit liéu va thiét Igp mé hinh

Mo hinh GVAR trong nghién ciru két hop dit liéu theo quy giai doan quy IV/1998-1V/2016 cua
35 qudc gia, 1an luot chiém gan 87,6%, 86,7%, 87,4%, 81%, 78,5%, va 87% téng thuong mai cta
Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thai Lan va Viét Nam trong giai doan 2012-2014 va
hon 90% GDP thé giGi. Chi tiét vé ngudn dit liéu dugc trinh bay tai Phu luc. Nhim don gian vé mat
trinh bay, ty trong dong gbép thuong mai ciia 34 ddi tac thuong mai véi Viét Nam dugc trinh bay tai
Bang 1.

Ngoai ra, tac gia két hop 9 quc gia thudc khu vuc chau Au, bao gdm: Ao, Bi, Phan Lan, Y, Biic,
Ha Lan, Phap, Tay Ban Nha va Thuy Dién thanh khu vuc Euro; 5 quéc gia thudc khu vuc My Latinh,
gém: Argentina, Brazil, Chile, Mexico va Peru thanh khu vuc Lac; 7 quéc gia khac gé)m: Canada,
New Zealand, Nam Phi, A Rép Saudi, Na Uy, Thuy Si va Thé Nhi Ky thanh khu vyc Rest. Do vay,
mb hinh toan cau két hop 17 mo hinh VARX*. Téc gia thiét 1ap hai dang mo hinh VARX* khac nhau
cho cac quéc gia va khu vire. M6 hinh dau tién cho cac qudc gia ngoai trir My chtra vecto bién noi
dia nhu sau:
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Bang 1.

Céc d6i tac thuong mai ciia Viét Nam cung mirc dong gop giai doan 20122014 (don vi: %)
Pai tae chinh My Latinh Chdu Au
Trung Qudc 19,45 Argentina® 0,57 Ao® 0,74
Nhat Ban 10,04 Brazil® 0,97 Bi® 0,74
Han Quéc 10,02 Chile® 0,25 Phén Lan® 0,10
My 11,47 Mexico® 0,40 Phéap” 1,36
Ddéi tac khac Peru® 0,08 buc’ 2,85
Uc 2,09 Pong Nam A 4 1,35
Canada® 0,78 Indonesia 1,92 Ha Lan® 1,44
Hdng Kéng 2,08 Malaysia 3,25 Na Uy* 0,10
An b 1,91 Philippines 1,10 Tay Ban Nha® 0,96
New Zealand® 0,27 Singapore 3,52 Thuy Dién® 0,42
Nam Phi® 0.33 Théi Lan 3,71 Thuy S§° 0,27
A Rap Saudi® 0,66 Anh 1,57
Thé Nhi K§* 0,50
Téng cong 87,27

Ghi chu: %, ®, © 1an lugt ky hiéu cac qudc gia dugc gdp chung vio khu vuc Lac, Euro va Rest.

Ngudn: Tinh toan ca tac gia tir dit liéu Thdng ké Thuong mai cta Quy Tién t¢ Qudc té (IMF, 2018).

Xit = [yit' tbyg, Iy, reerit]

Trong do, y, , tby, rj, va reer; lan luot 12 san luong thuc, can can thuong mai, 131 sudt thuc ngén
han va ty gia h6i doai thuc da phwong ciia qudc gia i tai thoi diém t. Cac bién s6 sir dung trong nghién
clru nay tuong ty voi cac bién sb trong nghién ctiru cia Mendoza (1991) va Bettendorf (2017). Cach
xdy dung ba bién s6 dau nhu sau:

v, = In(RGDP,)
tb,, = In(EX,;,) — In(IM,,)
r, = 0,25x In(1 + R§/100) — In(CPI,) + In (CPI,_,)

Trong d6, RGDP,,, EX;,, IM;,, Rist va CPI;, lan lugt la téng san lugng qué)c noi thuec, Xudt khéu, nhap

khau, 13i suat ngan han va chi so gia tiéu dung.
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Bang 2.
Thiét I4p cac bién s6 trong mé hinh VARX*
o Mo hinh My M6 hinh céc quéc gia con lai
Bicn so
Noi dia Nudc ngoai Noi dia Nudc ngoai
GDP thye Yuss Yuse Vi Vi
Cén can thvong mai tbys . - thy, -
Lai sut thyc Tyst - I It
Ty gia thuc da phuong reeryg, - reer;, -
Gia dau danh nghia poil, - - poil,

Riéng véi bién ty gia, tac gia dwa vao d& xuét cua Dees va cong su (2007). Theo do, trude tién, ty
gi4 danh nghia ctia My duoc chuan hoa bang 1; va do d6, logarit ty gia danh nghia eust bang 0. Tiép
theo, ty gi4 thyc da phuong (reer;,) dugc tinh toan dua vao ty gia hbi doai danh nghia noi dia e, (cach
yét gia ndi t& theo USD) va nudc ngoai ej, cung bién lam phat trong nude p,, va nudc ngoai p;‘t:

N
reery = z wii(ey — &) + p:t — P = (eit - pit) - (e;kt - p;
=0

Trong do, e;. = In (E;) va p, = In (CPIy). Thém nira, v&i thir tw cac bién noi dia nhu trén, ngoai
trir bién can can thuong mai va ty gia thuc da phuong, vecto bién nudc ngoai bao gom:

% = [y} ri]

Viéc khong dwa bién can can thwong mai vao vecto bién nudc ngoai nham tranh van dé da cong
tuyén 6 thé xay ra (Greenwood-Nimmo & cdng sy, 2012). Dya theo nghién ctru trude day, mo hinh
VARX* cho My dugc thiét 1ap khac boi tim anh hudng trong nén kinh té toan cau. Thir nhat, voi vi
thé tai chinh ctia minh, bién s 13i sut nudc ngoai (r{j A1) khong dugce thém vao trong mo hinh. Thir
hai, vi thi truong My chiém phén 16n nhu cau du thé giéi, do do, bién s6 gid dau danh nghia (poil,)
duoc ap dat 1am bién noi sinh (Bang 2). Dit liéu thoi gian cho khu vyc Euro, Lac va Rest dugc xay
dung tir trung binh c6 trong sb ciia cac bién nodi dia clia cic qudc gia, sir dung ty trong tinh tir trung
binh PPP-GDP trong giai doan 2014-2016, thu thap tir ngudn Ngan hang Thé gi¢i (World Bank
Indicators, 2018). Tac gia minh hoa cich xay dung cac bién sé noi dia cho khu vuc Euro nhu sau:
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N;
Yeue EULY Eu e
1=1
N;
_ 0
reergyy = WEy,F€€lgy ¢
1=1
N;
_ 0
Tgye = WEyITEU It
1=1
N; N;
tbgy, = In § EXgyye | — In Mgy e
=1 1=1

Trong do,

wgm: Ty trong dong gop ciia qubc gia | trong trung binh GDP—PPP ciia khu vuc Euro giai doan
2014-2016;

Xgy - DIt ligu clia quéc gia I trong khu vuc Euro tai thoi diém t.

Bién can can thuong mai dugc xay dung khac, diéu nay 1a do cich xay dung duya vao ty trong wgu_l
lam chéch vai trd thang du (thdm hyt) thuong mai ciia mdi qudc gia trong khu vic. Do do, tac gia xdy
dung bién can can thuong mai Euro bing cach iy logarit tu nhién ctia tong xuat khau chia cho tong
nhap khiu. Cach xay dung bién s6 cho hai khu vuc con lai 1a Rest va Lac hoan toan twong .

4. Két qua nghién ciru

4.1, Kiém dinh nghiém don vi

Trudce khi hdi quy cac mo hinh VARX*, tac gia tién hanh kiém dinh tinh dimg nhim xac minh
liéu cac bién s6 co dong lién két tai bac nhét, tirc I(1) hay khong. Dé thyc hién didu nay, hai kiém
dinh 1a ADF (Augmented Dickey Fuller) va WS (Weighted Symmetric) dugc sir dung. Két qua kiém
dinh cho théy hau hét cac bién noi dia dung tai sai phan bac nhét; khong co bién s6 nao dung tai sai
phan bac hai — I(2). Tuy véy, phan 16n bién i suét thuc lai ding tai bac gdc — I(0), bao gdm lai suat
thuc cua Trung Quéc, An D9, Indonesia, Malaysia, Nhat Ban, Han Quéc, Thai Lan va Viét Nam. Vi
cac bién nude ngoai (san lugng thyc va 1ai sudt thuc), ca hai kiém dinh ADF cung WS déu xéac nhan
tat ca cac bién sb ddng lién két bac nhit. Dya theo nghién clru trude ddy cia Pesaran va cong su
(2004), tac gia ap dat cac bién I(0) tro thanh I(1).
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Bang 3.

D6 tré va s6 quan hé dong lién két
Qudc gia p, q, #CV Qudc gia p, q, #CV
Uc 2 1 1 Malaysia 2 1 0
Trung Qudc 2 1 1 Philippines 1 1 1
Euro 2 1 2 Rest 2 1 1
Hdng Kéng 2 1 3 Singapore 1 1 1
An Do 2 1 1 Théi Lan 1 1 3
Indonesia 2 1 1 Anh 2 1 2
Nhat Ban 1 1 2 My 1 1 2
Han Quéc 1 1 4 Viét Nam 2 1 2
Lac 2 1 1

Ghi chil: p;, q; 14n luot 1a do tré cta bién ngi dia va nudc ngoai, max(p;, q;) = 2;
#CV: Ky hi¢u s6 quan h¢ ddng lién két thu dugc tir thong ké Trace.

4.2.  Lua chon dé tré, 56 quan hé do”‘ng lién két va kiém dinh ngoai sinh yéu

Tiép theo, tac gia tién hanh hdi quy phwong trinh VARX* cling xéc dinh sb quan hé dong lién két.
Do tré cia md hinh dugc lya chon dya vao tiéu chuin thong tin Akaike (AIC) v6i rang bugc khong
16n hon 2. Bang 3 trinh bay céac két qua Iya chon d6 tré va sb quan hé ddng lién két cho cac qudc gia.
Két qua cho théy da s6 cac md hinh VARX* nhan d¢ tr bién noi dia va nude ngoai lan luot 13 2 va
1, ngoai trir truong hgp cua Nhat Ban, Philippines, Han Quéc, Singapore, Thai Lan va My nhan d¢
tré bién noi diala 1.

Bang 4.

Kiém dinh ngoai sinh yéu

L. Kiém . . . L. Kiém B B .
Qudc gia dinh F Vit it poil; | Quoc gia dinh F Vit Tt poil;
Uc F(1,61) 0,06 0,00 0,05 Malaysia F(0,62) - - -

Trung Quéc  F(1,61) 0,02 001 002 | Philippines F(1,61) -039 0,03 0,12
Euro F2,61) -025 -048 —0,05 | Rest F(1,61) 0,00 0,00 0,00

Hoéng Kong  F(1,61) 1,02 145 0,118 | Singapore  F(1,61) 0,16 0,00 1,08

An Do F(1,61) 0,00 000 000 | ThaiLan  F(1,61) 0,66 0,01 0,02
Indonesia F(1,61) -1,81 -0,75 -1,03 | Anh F(1,61) -141 0,00 -2,76
Nhat Ban F(2,60) -0,08 017 004 | My FQ2,61) 6,11%%  — -

HanQudc  F(2,60) 0,06 —0,02 003 | VietNam  F(1,61) 027 051 0,04

Lac F(1,61) 0,53 325 821%*

Ghi chii: ¥* twong ing v6i mirc y nghia thong ké 5%.
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Nhim xéc dinh s6 vecto dong lién két (hang khong gian dong lién két) ciia timg qudc gia, hai kiém
dinh dwoc sir dung: Théng ké Trace cung thong ké Maximum Eigenvalue cho md hinh chira bién hdi
quy ngoai sinh yéu I(1), (Pesaran & cong su, 2000). Tuy nhién, béi théng ké Trace cho két qua tin
cay hon cho mau dir liéu nho, do do, sb quan hé déng lién két dugce lua chon tir théng ké Trace. Ngoai
ra, nhim tranh su xac dinh qué muc ) quan hé déng lién két do gia tri t61 han tiém cén (Dees & cdng
su, 2007; Bussiére & cdng su, 2009), tac gid thu gon ) quan hé déng lién két cua 5 quéc gia, gf‘)m,
Hdng Kong (3—1), Han Quéc (4—2), Thai Lan (3—1), Anh (2—1) va Viét Nam (2—1). Quyét dinh
trén dua trén hinh dang ciia dudong PPs (Persistence Profiles) ciing nhu dam bao tinh 6n dinh cta mo
hinh. Hinh 2 trinh bay vét tich thoi gian ciia céc tac dong tir cac ¢l sc 1én cac quan hé ddng lién két
trong mo hinh GVAR. Gi4 tri don vi cia céc tic dong nhanh chong tién vé 0 sau khoang 14 quy, do
6, hé thong dat trang thai can bang trong dai han.

1.2 -
AUSTRALIA° —— CHINA —— EURO CW1
EUROCV2 —— HONGKONG —— INDIA
INDONESIA° —— JAPAN CV1 —— JAPAN CV2

0.8 KOREACV1 KOREACV2 LAC
PHILIPPINES —— REST —— SINGAPORE
THAILAND —— UNITED KINGDOM —— USACW1
USACV2 —— VIETNAM

0.4 -

0.0 - T T T T T T 1

12 14 16 18 20

Number of quartesr after the shock
Hinh 2. PPs cho tit ca vecto dong lién két.
Ghi chit: Duong trung vi (Median) thu duoc tir 2.000 1an 13p Bootstrap.
Phan tiép theo, tac gia trinh bay két qua kiém dinh ngoai sinh yéu cho tit ca cac bién nudc ngoai
va toan cau. Tai mirc y nghia 5%, tac gia bac bo gia thuyét khong (Ho) ctia 2/46 bién sb (xap xi 4,3%),
didu nay dong nghia gia dinh ngoai sinh yéu dugc thoa man. Riéng véi trudng hop Malaysia, vi khong
ton tai quan hé ddng lién két, do d6, két qua kiém dinh s& khong dugc trinh bay.

4.3. Kiém dinh cdu triic 6n dinh

Trong sudt giai doan nghién ciru, mot s6 qudc gia trai qua nhimg thay ddi trong chinh sach tién té
hodc co ché ty gia hbi doai. Pé kiém dinh tinh 6n dinh céu trac, tac gia thuc hién cac kiém dinh dua
trén phan du cta cic phuong trinh sai s6 hiéu chinh thu gon thanh phan ctia cac mé hinh VARX*.
Téc gia tién hanh thyc hién cac kiém dinh sau: (1) Kiém dinh CUSUM (PKy,,) va CUSUMSQ (PK 1s,)
cua Ploberger va Kramer (1992); (2) kiém dinh tinh viing cua tham s dé xuét boi Nyblom (1989);
(3) x4c dinh thay ddi céu tric thong qua dang Wald ciia thdng ké ty 1¢ hop 1y Quandt (1960); (4) thong
ké Wald trung binh (MW) ctia Hansen (1992); (5) théng ké Wald dya trén trung binh lity thira (APW)
ciia Andrews va Ploberger (1994); cuing c4c phién ban Heteroskedasticity-Robust cua cac kiém dinh
(2), (3), (4) va (5). Két qua sb 1an bac bo gia thuyét khong (H,) cua kiém dinh 6n dinh cdu tric tai
muc y nghia 5% duogc trinh bay tai Bang 5.
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Bang 5.

Keét qua kiém dinh 6n dinh cau trac
Kiém dinh y r reer tb Téng
PK,,p 1(5,9) 1(5,9) 1(5,9) 0 (0) 3 (4,4)
PK s 1(5,9) 0(0) 0(0) 0 (0) 1(1,5)
Nyblom 0(0) 2(11,8) 1(5,9) 0 (0) 3 (4,4)
Robust Nyblom 0(0) 1(5,9) 0(0) 0 (0) 1(1,5)
QLR 5(29,4) 1(5,9) 1(5,9) 1(5,9) 8 (12,5)
Robust QLR 0(0) 0(0) 0(0) 0 (0) 0 (0)
MW 1(5,9) 0(0) 2(11,8) 1(5,9) 4(5,9)
Robust MW 0(0) 0(0) 1(5,9) 0 (0) 1(1,5)
APW 3(17,6) 0(0) 2(11,8) 1(5,9) 6 (8,8)
Robust APW 0(0) 0(0) 1(5,9) 0 (0) 1(1,5)

Ghi chii: Ty 1¢ % bac bo trong ngoac don ().

Nhin chung, cac kiém dinh déu cho két qua bac bo twong ddi thip. Tuy nhién, ty 1& bac bo cia
kiém dinh QLR & cot bién san luong thyc lai twong dbi cao (gﬁn 29,4%); tuy vay, kiém dinh Robust
QLR lai cho ty 1& bac bo bang 0. Tém lai, mic du tac gia tim thdy mot vai bang ching ciia bt on ciu
tric, tuy nhién, cac thay ddi c6 thé ndm trong phuong sai sai s6 thay vi trong hé s tham sb. Dé giai
quyét van dé nay, tac gia sir dung gia tri Bootstrap va khoang tin cdy dé trinh bay két qua GIRFs.

4.4.  Phdn tich ham phan ung dcfy

Trong phén tiép theo, tac gia trinh bay phén tich dong ctia mo hinh nghién ciru. Nhdm xac dinh
dic tinh dong cuia mo hinh, tac gia 4p dung ham phan tng diy tong quat — GIRFs dé xuit boi Koop
va cong sy (1996) va dugc phat trién sau nay boi Pesaran va Shin (1998). Vi trong tim phan tich
phan ting clia can can thuong mai ASEAN-6 trudc cac cli sdc xudt phat tir cac dbi tac thuong mai, tac
gia tap trung xem xét nam cu sbc, gdm: (1) ¢t séc GDP thyc Trung Quéc; (2) ct séc GDP thuc My;
(3) ¢t séc GDP thyc Nhat Ban; (4) ct sdc ty gia REER Trung Quéc; va (5) ¢t sbc 13i suat thuc My.

CHINA JAPAN ] UNITED STATES

NANE s N P —

0 -

-1 -1

I I I I I I I I I

00 05 10 15 20 00 05 10 15 20 00 O0O5 10 15 20
Quarter Quarter Quarter
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Hinh 3. GIRFs cua cu sdc dwong mét sai sé chuan GDP thyc Trung Qudc

Ghi chii: Phan dién tich mau xam 1a khoang tin cdy 90% thu duogc tir 2.000 14n 1ip Bootstrap.

4.4.1. Tac dong cua cu sé¢ GDP thye Trung Quéc

Dau tién, tac gia trinh bay tac dong ciia ¢t sdc tang truong GDP thuce Trung Qube, ddi tac thuong
mai chinh ctia cic qudc gia ASEAN-6 thoi gian qua (Huynh Thai Huy, 2018). Hinh 3 minh hoa chi
tiét tic dong cta cu sbc 1én can can thwong mai ciia Trung Qudc, Nhat Ban, My va cac qudc gia
ASEAN-6. Theo sau ct sbc duong mdt sai s6 chuén, GDP thuc Trung Quéc tang 0,76%, cai thién
tich cuc can can thuong mai ciia Trung Qubc ngay tic khic (+1,46%). Tac dong twong ty trong ngén
han dugc tim théy tai Nhat Ban, Indonesia, Philippines va Singapore. Ngugc lai, can can thuwong mai
clia cac dbi tic gdm: My, Malaysia, Thai Lan va Viét Nam déu lan lugt giam. Chi mdi trudng hop
clia My, Nhat Ban va Thai Lan, phan (g tirc thi clia can can thuong mai c¢6 y nghia thong ké. Trong
dai han, hudng phan tmg ciia cac can cén thwong mai khong hé thay d6i, ngoai trir truong hop ciia
My, khi cén can c6 diu hiéu cai thién.

4.4.2. Tac dpng cua cii séc GDP thue My

C1 sbc sai s6 chudn duong GDP thyc My tuong tmg su gia ting 0,48%. Khac v6i Trung Qude, cu
sdc gia ting GDP thyc My 1am suy thodi can can thwong mai cia My ngay lap tirc (-0,05%) va duy
trl mirc thim hut —0,4% tir sau 8 quy dau (Hinh 4). Can cin thwong mai cta Trung Qudc ciing chiu
tac dong twong ty trong toan giai doan xét toi. Poi véi ASEAN-6, tac gia quan sat sy sut giam dang
ké clia can cin thuong mai trong dai han ctia Malaysia, Singapore cung Thai Lan. Riéng véi Viét
Nam, ngay quy déu, can can thuong mai c6 su cai thién dang ké (+1,15%); tuy nhién, trong dai han,
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can can chiu tac dong suy thoai, duy tri mirc giam trung binh —0,25%. Bén canh d6, trong ngan han,
su cai thién dang ké tuong (mg dugc tim thiy tai Indonesia va Philippines. Nhin chung, Philippines,
Théi Lan va Singapore 1a ba ddi tic thuong mai chiu anh hudéng rd rét nhat tir nhitng thay ddi trong
thanh phan ting truong thyuc ciia My ca trong ngén han 1an dai han.
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Hinh 4. GIRFs cua cu sbc dwong mét sai s6 chuan GDP thyc My
Ghi chii: Phan dién tich mau xam 14 khoang tin cdy 90% thu duogc tir 2.000 14n lip Bootstrap.
So sanh véi tac dong ctia ¢t séc GDP Trung Qudc trong dai han, co thé thdy hudng tac dong ctia
¢t sbc GDP thuc My 1én ASEAN-6 gan nhu twong ddng, ngoai trir Singapore. Tuy nhién, tic dong
ctia ¢t soc GDP My lai manh m& hon va c6 y nghia thong ké cho hau hét khu vuc ASEAN-6. Py la
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mdt phat hién méi mé vi nghién ctru gan day cua Bussiére va cong su (2009) khong tim thiy bing

chung thuyét phuc nao vé tac dong cia ca séc GDP thuc My 1én thwong mai khu vuc ASEAN. Tir

céc két qua thyc nghiém, chung ta c6 thé khing dinh vai trd quan trong ctia nén kinh té My trong viéc

giai thich cac bién dong can can thuong mai cia ASEAN-6. Két luan nay vap phai cac nhan dinh trai

chiu truéc ddy vé sy hoan chuyén vi thé giita My va Trung Qudc tai khu vue, ké tir sau cude khung
hoang tai chinh toan cau (Rafiq, 2016; Huynh Thai Huy, 2018).

4.4.3. Tac dong cua cu séc GDP thuc Nhat Ban
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Hinh 5. GIRFs cua cu sdc duong mot sai s6 chudn GDP thyc Nhat Ban

Ghi chii: Phan dién tich mau xam 1a khoang tin cdy 90% thu duogc tir 2.000 14n lip Bootstrap.
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Tuy vai tro thwong mai hién nay ciia Nhat Ban trong khu vuec ASEAN da suy giam (Inoue & cong
sw, 2015), thé nhung qudc gia nay van 14 ddi tac thwrong mai quan trong cua cac qudc gia ASEAN-6
trong giai doan 2012-2014. Theo tinh toan tur dit li¢u Théng ké Thuong mai ctia Quy Tién té Qudc
té, murc doéng gop thuong mai cua Nhat Ban tai khu vuc ASEAN-6 lan luot: Singapore (4,99%), Viét
Nam (10,04%), Malaysia (10,16%), Indonesia (12,61%), Thai Lan (13,31%) va Philippines (14,18%)
v6i mic ty trong twong dbi cao doi hoi cac phén tich 1am rd tac dong cua cu sbc GDP thuc Nhat Ban
1én can cén thwong mai khu vue. Chi tiét tac dong cua ct sbc 1én can can thuong mai cac quc gia
ASEAN-6 dugc trinh bay tai Hinh 5.

Tai thoi diém ct séc GDP thuc Nhat Ban dién ra, GDP qudc gia nay tang tic thi +0,75%, can cin
thuong mai dong thoi cai thién va dat dinh (+0,42%) ngay quy dau tién. Ngoai ra, két qua tir Hinh 5
cho théy cac tac dong tich cuc trong ngén han cua cu séc GDP thuc Nhat Ban 1én hai ddi tac 1a
Philippines va Singapore khong c6 y nghia thong ké; trong dai han, két qua hoan toan twong tu. Ngoai
ra, tac dong tiéu cuc trong ngin han dwgc quan sat cho truong hop ciia Trung Qudc, Indonesia,
Malaysia, Thai Lan va Viét Nam. C6 thé thdy, huéng phan tmg cta can can thuong mai khu vuc
ASEAN-6 trugc ¢t sbc GDP thyc Nhat Ban kha giéng véi cu sdc turong tu xudt phat tir Trung Qudc.
Tuy nhién, sy khac biét dén tir phan tmg cta cic can cin thuong mai Malaysia, Thai Lan va Viét
Nam, khi tét ca déu c6 y nghia thong ké trong dai han. Didu d6 cho thiy tim anh huéng cia GDP
thuc Nhat Ban trong viéc giai thich cac bién dong dai han trong can can thwong mai ciia cac qudc gia
ASEAN-6.

4.4.4. Tac déng ciia cii soc ty gia REER Trung Quéc

Nhiéu nim qua, ty gi4 ddong Nhan dan t& (CNY) tré thanh tim diém tranh luan vé ngudn gbc cua
sw mat can ddi tai khoan véng lai toan cdu. Do vy, hiéu rd tic dong ciia cli sé¢ pha gia ndi té Trung
Québc 1a muc tiéu quan trong cta cac nha hoach dinh trong khu vye, dac biét 1a khi thoi gian qua, déng
CNY lién tuc ha gia nhdm d6i ph6 véi My trong van dé thué quan va thwong mai. Ct sdc sai s6 chuin
dwong tuong g voi sy mat gia (+1,64%) cta ty gia REER Trung Qudc. Pang ngac nhién, sy pha
gia déng ndi té lai din dén su thang du can can thuong mai Trung Quéc ca trong ngén han 14n dai han
(trung binh +3,0%). Két qua nay dong nghia hiéu tmg duong cong J (J-curve) khong hién dién tai
Trung Quéc. Chung nhan dinh trén, dya theo mo hinh can bé'lng thuong mai song phuong, Bahmani-
Oskooee va Wang (2006) khong cung cép dugc bang ching thuyét phuc nao vé sy ton tai cia dudng
cong J gitra Trung Qudc va 13 dbi tac thuong mai chinh. Ahmad va Yang (2004) ciing khong phat
hién dugc phan tng tiéu cuc nao cua can cén thuong mai trong ngin han trude sy phé gia noi té.
Ngoai ra, nghién ciru con phat hién sy d6i 1ap trong kiéu hinh phan tmg giira Trung Quéc va My. Cu
sdc pha gia ddng CNY din dén sy tham hut can can thwong mai My ngay lap tic (<0,23%); mirc do
phan g tiéu cyc ting nhanh chéng, dat trang thai 6n dinh sau 14 quy (gan —0,8%). Cac phan tng
nay déu co ¥ nghia thdng ké trong dai han (Hinh 6). Cac két qua 1a 1o giai thich cho dién bién dong
ddng CNY trén thi truong thoi gian qua.
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Hinh 6. GIRFs cua cti séc dwong mot sai s6 chuan REER Trung Qudc
Ghi chii: Piém trung vi ciing khoang tin cdy 90% thu dugc tir 2.000 Ian I3p Bootstrap.

Lién quan dén khu vuc ASEAN-6, cac kiéu hinh phan (g ctia can can thuong mai khong nhat
quéan. Phan tmg tiéu cuc trong dai han trudc ct sdc gia tang ty gia REER dugc tim thiy tai Indonesia
va Singapore; ngoai ra, cac ddi tac thwong mai con lai gdm: Philippines, Thai Lan, Malaysia va Viét
Nam lai thé hién sy cai thién. Tuy nhién, cling can luu ¥, phan Ging clia can can thuong mai Indonesia
va Malaysia c6 sy d6i lap nhau, can can cta Indonesia c6 xu hudng cai thién trong ngén han nhung
tham hut trong dai han; trong khi d6, can can Malaysia lai xéu di trong ngén han va cai thién trong
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dai han. Cudi cung, chi mdi phan tmg clia can can thuong mai Viét Nam cé y nghia thong ké trong
dai han.

4.4.5. Tic dong cia cii séc ldi sudt thuwe My

Chi tiét tic dong cta ct sdc 13i suét thuc cia My 1én can can thuong mai cta céc quic gia ASEAN-6
dugc trinh bay tai Hinh 7. Cac két qua chi ra ct sdc gia ting 13i sudt thuc My (twong tng sy gia ting
0,44%) dan dén su thang du thuong mai dang ké cho My tirc thi (+0,30%), dat dinh tai quy thtr hai
(+0,76%) va duy tri mic ting trudng trong dai han. Kénh cua cai qudc t& (International Wealth
Channel) — kénh truyén din manh tai My (Fratzscher & Straub, 2010) c6 thé 1a 10i giai cho phan tng
trén. Theo do, ct sdc gia ting ldi suit twong tng ct sdc suy giam gia tai san, lam giam chi tiéu cing
clia cai ho gia dinh, dén lugt cai thién can can thuong mai. Tuy vy, mé hinh GVAR cua tic gia khong
kiém soat cac bién s6 nay nén cach giai thich trén chwa thé thuyét phuc hoan toan.
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Hinh 7. GIRFs ciia cti séc duong mot sai s chuan 1ai suat thue My
Ghi chii: Piém trung vi ciing khoang tin cdy 90% thu dugc tir 2.000 Ian I3p Bootstrap.

Trong dai han, ct soc 13i sudt thue My dan dén sy tham hut dang ké can can thuong mai Trung
Qudc. Bén canh do, tic gid con quan sat dwoc phan tng tich cuc va ¢6 ¥ nghia ciia can cén thuong
mai Nhat Ban cé trong ngén han 1an dai han. Lién quan dén ASEAN-6, cu sbc 1ai suat thuc My lam
suy thoai dang ké can cin thuong mai ctia phin 16n cac qudc gia trong dai han, ngoai trir truong hop
Indonesia va Philippines. Ciing can luu y rang, cin cin thwong mai ctia Indonesia va Philippines ciing
trai qua su tham hut ngay khi ct sdc 13i suat thuec My xdy ra trude khi cai thién trong dai han.

5. Két luan

Cudc khung hoang tai chinh nam 2008 cing nhimng d6 v lién tiép trong hoat dong thwong mai
thé gidi thoi gian qua da dit ra nhimg thach thirc to 16n xoay quanh viée du béo ciing nhw van hanh
linh hoat cac chién lugc thwong mai. Nhidu nghién ctru tir 1au da nhdn manh vai tro ctia mat can bang
thuong mai (toan cau) 1a tac nhan gay ra cc cudc khing hoang toan cau va khu vue. Cac qubc gia
ASEAN-6 (bao gém ca Viét Nam) la cac nén kinh té mé nho va phu thudc nhiéu vao hoat dong ngoai
thuong, do vay, chiu dnh hudng siu sic tir nhitng thay doi trong quan hé thwong mai véi cac ddi tac
chinh. Xuét phat tir bdi canh trén, nghién ciru tién hanh danh gia tac dong tir cac cti sbc vi mo xuét
phat tir 3 nén kinh té 16n (Trung Qubc, My ciing Nhat Ban) dén can can thuong mai ciia cac qudc gia
ASEAN-6. Nghién ciru st dung mé hinh GVAR cho 35 qudc gia, chiém xép xi 90% GDP thé gidi,
két hop dir liéu theo quy giai doan quy IV/1998-1V/2016. Khuén khé mé hinh ndm bit hau hét cac
lién két thuong mai trong nén kinh té thé gidi. Nghién ciru thyc nghiém rit ra mot s6 két qua va ham
y chinh sach quan trong sau:

- Thik nhat, céc ca sdc thue (GDP va l3i suit) xudt phat tir M§ 1a yéu té quan trong giai thich cho
su thay dbi trong can can thuwong mai khu viec ASEAN-6. Bét ky su bién dong nao trong nén kinh té
ciia qudc gia nay déu s& anh huong dang ké dén can can thuong mai cua cac qubc gia ASEAN-6. Do
vdy, quan sat ciing nhu du bdo dugc nhitng thay ddi trong thanh phan ting truong thuc ciia My 1a
muc tiéu quan trong ctia cac nha hoach dinh chinh sach trong khu vuc. Méac du dong gop thuong mai
cua Nhat Ban tai khu vuc da giam 6 rét (Inoue & cdng sy, 2015), nhung cu séc GDP thuc cua quéc
gia nay van tac dong dang ké dén cic qubc gia Malaysia, Thai Lan va Viét Nam. Trai ngugc véi My
va Nhat Ban, Trung Qudc véi vai tro dbi tac thwong mai quan trong nhat cuia khu vuc (Huynh Thai
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Huy, 2018), cac ct sdc thuc xuét phat tir quic gia nay lai khong phai 1a yéu té quan trong xac dinh
cén cén thuong mai ctia cac qudc gia trong khu vue.

- Thit hai, higu tng dudng cong J khong hién dién tai Trung Qudc. Pha gia ddng CNY cai thién
dang ké can can thuong mai Trung Qudc va Viét Nam ca trong ngén han va dai han. Tuy nhién, dong
CNY giam gia lai din dén sy suy thodi dang ké can can thuong mai My. Céc phat hién gitp giai thich
dién bién cua ty gid ddng CNY thoi gian qua va ham ¥ twong ty trong twong lai. Bén canh dé cap vai
trd ctia cac yéu td thuc (1ii sudt, ting trudng nudc ngoai cung ty gia), khuon khd mé hinh van chua
nim bt tac dong tir cic yéu t& vi md khac nhu: Bién s6 tai chinh va bién gia ca hang hoa. D6 s& 1a
budc di tiép theo ctia tic gia trong cac nghién ctru sau nay M
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Phu luc

Ngudn dir lidu

(1) Gia dau tho thé gidi: Tac gia s dung dit liéu cia Mohaddes va Raissi (2018).

(2) Tong san pham qudc ndi (GDP): Dit liéu GDP ciia Viét Nam va Hong Kong duoc thu thap 1an
luot tir Téng cuc Théng ké Viét Nam (GSO) va S& Diéu tra va Théng ké Hong Kong (Census and
Statistics Department). Vi 33 qudc gia con lai, tac gia sir dung dit liéu cia Mohaddes va Raissi
(2018).

(3) Can can thuong mai: Dir li¢u cua tat ca cac quéc gia dugc tinh toan tir dit liéu théng ké xuét nhap
khau cua Quy Tién té Qudc té (IMF, 2018).

(4) Lai suét: Dir liéu cua tat ca cac qudc gia dugc thu thap tir nguon Théng ké tai chinh qudc té (IFS).

(5) Chi s6 gia tiéu dung (CPI): Dit liéu CPI ciia An D6 va Viét Nam 1an luot duogc thu thap tir Co s&
dit liéu Cuc duy trir Lién bang (FRED) cung Tdng cuc Thong ké (GSO). Dir liéu tir ngudn Thong
ké tai chinh qudc té (IFS) dwoc ding cho cic 33 qubc gia con lai.

(6) Ty gi4 danh nghia (cach yét gia theo USD): Dit liéu ciia tat ca cac qudc gia dugc thu thap tir ngudn
Théng ké tai chinh qudc té (IFS).
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