Tap chi Nghién c(u Kinh té va Kinh doanh Chau A
Nam thi 30, S6 6 (2019), 05-27

www.jabes.ueh.edu.vn

Jap chi Nghién ciiu Kinh té va Kinh doanh Chéu A

E UEH ==

Phan (rng tién té cia chau A va Viét Nam véi tac dong tran tir
chinh sach tién té Trung Quéc: Su khac biét tir dic diém kinh té

PHAM THI TUYET TRINH 2", BUI THI THIEN MY @, LE PHAN Al NHAN @
@ Trudng Dai hoc Ngan hang TP. H6 Chi Minh

2 v

THONG TIN TOM TAT

Ngay nhdn: 08/04/2019 Nghién clru phan tich phan Ung tién té ctia chau A va Viét Nam vdi cd
Ngady nhdn lai: 18/06/2019 s8c chinh sach tién té Trung Quéc bang mé hinh tu hai quy vects Ung
Duyét ddng: 19/07/2019 dung théng ké Bayes (BVAR). Cac dic diém gém: D6 md thucng mai,

Ma phan loai JEL:

C30, E52, F42

T khoéa:

Tac dong tran;
Chinh sach tién té;
BVAR;

Trung Quég;

Chau A;

Viét Nam.

Keywords:

Spillover effect;
Monetary policy;
BVAR;

China;

mUc hi nhap tai chinh, ché do ty gia va tinh trang phu thudc hang
nguyén nhién liéu tho dugc tinh dén trong mo hinh lam co s& giai thich
sy khac nhau trong phan Ung. S& dung di liéu tan sudt quy cta 10
nudc chau A va Viét Nam trong giai doan Quy 1/2002-Quy 111/2018,
nghién clu cho thay chinh sach tién té chau A khéng phan (ng vdi cu
s6c chinh sach tién té Trung Qudc nhung chinh sach tién té Viét Nam
c6 phan Ung. Mdc héi nhap tai chinh va ché do ty giad khdng phai la
nguyén nhan giai thich cho sy khac biét trong phan Uing vdi tac déng
cla chinh sach tién té Trung Quéc. Chinh sach tién té cta nudc ¢ dé
md& thuong mai cao va xuat khdu hang nguyén nhién liéu thé phan tng
V@i chinh sach tién té Trung Qudc trong khi chinh sach tién té cia nudc
c6 d6 md thuong mai thap va nhap khau hang nguyén nhién liéu thé
lai khéng phan Ung.

Abstract

The paper investigates monetary responses of Asian countries and
Vietnam to monetary policy shock from China by employing Bayesian
vector autoregression (BVAR) methodology. Country characteristics
including trade and financial openness, exchange rate regime, as well
as raw material goods and commodity dependence are taken into
account to analyze differences in responses. Using quarterly data of 10
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Asia; Asian countries and Vietnam from 2002Q1 to 2018Q3, the study finds

Vietnam. monetary policy of Asian countries do not respond to China’s monetary
policy shock while monetary policy of Vietnam does. Neither high and
low financial openness countries nor floating and pegged exchange
rate regime countries show significant monetary response to China's
monetary policy shock. In addition, monetary policy of high trade
openness countries and net commodity exporters respond to China's
monetary policy shock while monetary policy of low trade openness
countries and net commodity importers do not respond.

1. Gigi thiéu

Tac dong cua chinh sach tién t& (CSTT) mot nude dén cac bién s6 vi mo ctia nude khac (san lugng,
lam phat, 13i suat, ty gia) dugc goi la tac dong tran cia CSTT. Cac bang ching thyc nghiém cho thiy
nhitng thay doi trong CSTT & mot nén kinh té c6 thé tic dong khién 1ai sudt & cac nén kinh té khac
thay doi cung chiéu (Gray, 2013; Hofmann & Takats, 2015; Obstfeld, 2015; Potjagailo, 2017;
Shirakawa, 2017; Takats & Vela, 2014; Trinh & Phuc, 2019). Tuy nhién, cidc nghién ctru nay chi phan
tich phan {mg tién t& clia cic nudc trude anh huong tran cia CSTT My hodc chau Au do vai tro 16n
cua My va chau Au dbi voi thuong mai va tai chinh toan cau, dic biét 13 vai tro cua lai suat va ty gia
USD va EUR.

Bén canh d6, cac yéu td anh hudng dén murc do tac dong tran cua CSTT ciing 1a chu dé duogc cac
nghién ctru thyc nghiém quan tdm trong nhimg nim gan ddy. Georgiadis (2016), lacoviello va
Navarro (2018), Kearns va cong su (2018), Potjagailo (2017) déu dong thuan ring qudc gia c6 dd mo
kinh té 16m, ché d¢ ty gia cb dinh c6 thé phan tmg manh trudc cac ¢l soc tién té tir nudc ngoai.

Nghién ctru ndy duge nhom tac gia thyc hién twong ty van dé ma cac nghién ctru dé cap o trén,
tuy nhién, trong d6 c6 ba diém khéc biét va dong thoi ciing 1a dong gop clia nghién ctru nhur sau:

- Mot la, nghién ciru xem xét anh hudng tran cia CSTT Trung Quéc dén CSTT cac nén kinh té
chau A do vai tro dau tau cua Trung Qudc ddi véi ting truong kinh té khu vuc thé hién qua quy mé
giao dich thuong mai khong 16 va cac dong dau tu truc tiép nudc ngoai ngay cang 16n.

- Hai I, bén canh nhiing ddc diém vé do m¢ thwong mai, mirc hdi nhép tai chinh va ché do ty gia
dugc xem xét trong nhitng nghién curu trude, tinh trang phu thudc vao hang nguyén nhién li¢u tho
cling dugc xem xét nhur mot dic diém giai thich cho phan ung tién té khac nhau ctia cac nudce do: (1)
Céu Trung Qudc 1a mot trong nhing yéu té quan trong anh huéng dén gia hang nguyén nhién ligu
thd; (2) kinh té chau A phu thudc 16n vao nhém hang nay.

- Ba la, nghién ctru dwa Viét Nam vao xem xét riéng so v6i cac nudc chau A nham nghién ctru rd
hon cho sy khac biét gitra Viét Nam va cac nuéc.

Nhing noi dung tiép theo dugc ciu tric 1am 4 phan: Phan 2 trinh bay co sd 1y thuyét nén vé tac
dong tran ctia CSTT va cac nghién ctru true vé chii dé nay; phan 3 mé ta cach xay dung mé hinh
BVAR va xéc dinh céc gia dinh tién nghiém; phan 4 phan tich két qua udc lugng; va cudi clng la
phan 5, nhing két luan ctia nghién ctru.
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2. Ca s@ ly thuyét va thuc nghiém

CSTT clia mot nude cd thé anh huong dén cac bién s vi mo cua cac nudce khac nhu: San lugng,
lam phat, 13i suét, ty gia. Cac bang ching thuc nghiém vé tac dong tran ciia CSTT cho thay CSTT &
mot nén kinh té 16n, ché“ing han nhu My hoac chau Au c6 thé tac dong dén 1ai suat & cac nén kinh té
thi truong méi ndi va cac nén kinh té phat trién khac (Gray, 2013; Hofmann & Takats, 2015; Obstfeld,
2015; Potjagailo, 2017; Shirakawa, 2017; Takats & Vela, 2014; Trinh & Phuc, 2019). Dién bién tuong
ddng cua 13i sudt & cac nudc c6 thé dugc 1y giai nhu sau:

- Thir nhdt, viée tai can b.'?mg danh muc dau tu toan cu khién chénh 1éch 1ai suét gilta cac quéc
gia bi thu hep. CSTT néi 1ong c6 tac dong lam giam 13i sudt & nudc so tai, nha dau tur luc by gid s&
dich chuyén vén tir noi c6 mirc sinh 15 thap sang cac nén kinh té khac v6i mirc sinh 16i cao hon, hé
qué 13 13i suat & cac nén kinh té nay ciing giam trong bbi canh cung von doi dao. Tuy nhién, Blanchard
va cong su (2010) cho rang lii suit & cac nudc co ng nude ngoai cao cd thé khong giam tuong g
ma nguyén nhan 14 do cic nha dau tu s& khong chuyén von dén nhimng nude nay.

- Thit hai, CSTT & nudce chiu tic dong tran phai dugc diéu chinh cho pht hop véi tinh hinh méi.
Su gia tang dot ngdt cia dong vén vao do chénh léch 13i sudt voi cac nude khac gay ap luc 1én ty gia,
anh huong dén kha ning canh tranh thuong mai, dong thoi gay riii ro 6n dinh tai chinh. Do d6, ngan
hang trung wong (NHTU) can diéu chinh giam 14i suit dé bao vé dong tién va 6n dinh dong von. Mt
khac, CSTT néi long & nude ngoai thong qua kénh ty gia gay hiéu ing chuyén dich chi tiéu, tac dong
tidu cuc dén san lugng ctia qudc gia la dbi tac thuong mai. Piéu nay khién NHTU phai néi 1ong tién
t¢ dé duy tri hodc kich thich ting truéng kinh té.

Phan (g ctia cac qudc gia trude ct sdc CSTT tir nude ngoai 1a khong gidng nhau, diéu nay phu
thudc vao su khac biét vé dic diém kinh té giita cac quc gia. Kearns va cong su (2018), Potjagailo
(2017) giai thich rang 13i sut & mot s6 qudc gia phan tmg manh hon trude ct sdc CSTT nudc ngoai
so véi cac qubc gia khac chi yéu 1a do sy khac biét vé d6 mo tai chinh va ché do ty gia. Qudc gia c6
moi lién két tai chinh véi My va cac nudc chau Au cang manh cang chiu tac dong tran 1ai suit manh.
Georgiadis (2016) cho rang mirc d6 tac dong tran phu thudc vao: D6 md thuong mai va tai chinh cia
qudc gia chiu tic dong, ché d¢ ty gia, su phat trién cua thi truong tai chinh, tinh cimg nhic cia thi
truong lao dong, ciu trac nganh kinh té, va su tham gia vao chudi gia tri toan cau. lacoviello va
Navarro (2018) cung cip bang chig vé phan tmg ctia 50 nén kinh té phat trién va méi noi trudc sy
gia tang 14i sut ciia My. Két qua cho thdy & cac nén kinh té phat trién, CSTT ctia My dugc dan truyén
chu yéu thong qua kénh ty gia va tong cau, sy khac biét vé co ché ty gia va khéi luong thuong mai
v6éi My dan toi sy khac biét vé mirc d6 phan tmg trude cac ca soc. Trong khi d6, & cac nén kinh té
méi ndi, chi sb vé tinh dé ton thuong (dugc xay dung dua trén tai khoan vang lai, dy trir ngoai héi,
lam phét va ng nudc ngoai) méi 1a yéu td giai thich sy khac biét. Nghién ciru vé tac dong cia CSTT
ctia NHTU chau Au dén cac quic gia chau Au khong st dung dong Euro, Bluwstein va Canova (2016)
chimg minh rang d6 16n cta tic dong tran phu thugc vao quy mo ciia thi trudng tai chinh va thi phan
clia ngan hang ndi dia trong khi ché d¢ ty gia lai khong anh huong. Tom lai, cac dic diém kinh té noi
bat quyét dinh d6 16n cia tic dong tran tir CSTT nudc ngoai da dugce kiém chimg trong nhiéu nghién
ctru trude bao gom: (1) P9 mé thwong mai, (2) mirc hi nhap tai chinh, va (3) ché do ty gia.

Nén kinh té c6 d6 mo thuong mai cao, tuc Xuét nhép khau chiém ty trong 16n trong GDP thi s€ c6
kha nang chiu &nh huéng manh tir CSTT nudc ngoai thong qua kénh ty gia. Mat khac, do md thuong
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mai cao thuong di kém véi xac suat xay ra ci dimg dot ngdt ciia dong von vao thip (Cavallo &
Frankel, 2008), do d6, nén kinh té c6 thé it bi ton thwong trudc cac ¢l séc bén ngoai. Cac bang ching
thuc nghiém ciing cho thay nhiing két qua trai chiéu vé tac dong ciia do mo thuong mai dén do 16n
clia tac dong tran tir CSTT nudc ngoai. Cu thé, lacoviello va Navarro (2018) cho rang qudc gia co
khdi lugng thwong mai véi My cang cao thi phan tng cang manh trudc ct sdc 13i suat; Georgiadis
(2016) lai khuyén nghi cac qudc gia nén dy manh hoi nhap thuong mai dé giam thiéu tinh dé ton
thuong trudc cac ci sbc CSTT clia My; trong khi d6, Kearns va cong su (2018) khong tim duoc bang
chimg cho thdy 46 mé thuong mai c6 kha ning giai thich cho su khac biét d¢ 16n trong phan tng tién
t& clia cac nudc trude ci soc tién té tir nudc ngoai.

Muic hoi nhap va d6 mé tai chinh cang cao cang lam ting kha ning bién dong cua dong von, do
do, tac dong tran ctia CSTT thong qua kénh tai chinh cang 16n. Qua thuc, bang chimg thyc nghiém
ctia Georgiadis (2016), Kearns va cong su (2018) cho thdy nén kinh té c6 murc hdi nhap vao thi truong
tai chinh cang cao cang phan mg manh trudc ct sdc tién t¢ nudc ngoai. Trong khi d6, Miniane va
Rogers (2007) chirng minh ring murc d9 kiém soat von khong co tic dong c6 ¥ nghia thong ké dén
phan mg ciia 131 suat trong nudc trude nhimg thay doi 1ai suat ciia My. Mitc d6 kiém soat von 1a mot
chi tiéu khé c6 thé dinh lugng va do luong mot cach chinh xac, d6 c6 thé 1a 1y do dan dén sy khac
biét trong cac két qua nghién ctru.

Qudc gia c6 ché d9 ty gia cang linh hoat cang it chiu tac dong tran tir CSTT nudc ngoai. O nhiing
qudc gia co ché do ty gia linh hoat, ty gia phat huy vai tro 1a mot cong cu chong soc hiu qua hon so
v6i ché d6 ty gia cd dinh (Broda, 2001; Edwards & Levy, 2005). Khi nén kinh té chiu anh huong cua
¢t sdc ty 1¢ thuong mai giam, ty gi4 sé ting (ndi té giam gi) giup nén kinh té cai thién kha nang canh
tranh, chong lai tic dong ciia cac ct sdc, han ché tic dong tran boi hidu tmg chuyén dich chi tiéu. Tuy
nhién, didu nay khong thé xay ra & mot qudc gia theo dudi muyc tiéu cb dinh ty gia. Trong bdi canh
vbn di chuyén ty do, ché d6 ty gia ¢ dinh, CSTT kho c6 thé duy tri dugc tinh doc 1ap. Georgiadis
(2016), Tacoviello va Navarro (2018) déu cho thy cic qudc gia co ty gia neo theo USD phan tmg
manh hon trudc cii sc ting 13i sut & My. Rohit va Dash (2018) nhén ra ring ché d¢ ty gia linh hoat
& cac nén kinh té phat trién giup ho chdng lai tac dong tran & mirc tét hon so voi ché d¢ tha ndi co
kiém soat & cac nén kinh té thi trudng méi nbi.

Ngoai ba yéu t6 néu trén, sy khac biét vé cau triic kinh té giita cac qudc gia duge phan dnh thong
qua su khac biét vé tinh trang phu thudc nguyén nhién liéu thd, c6 thé din t6i sy khac biét vé mirc do
chiu anh huéng tir ca sbc tién t& nudc ngoai. Qubc gia ma hang nguyén nhién ligu tho chiém ty trong
16n trong co cdu hang xuat khau s& phan ing manh trude ct sdc CSTT tir qudc gia nhap khau nguyén
nhién li¢u tho. Chang han, Trung Qudc 1a qudc gia nhap khau 16n vé nguyén nhién liéu tho va c6 kha
nang anh huong dén gia cac loai hang hod nay trén thé gidi: Néu cau hang nhap khau cua Trung Qudc
giam, gia cac loai hang hod nay trén thi truong thé gidi giam, do d6, quoc gia xuat khau hang nguyén
nhién liéu tho vé6i tinh dé ton thuong trude ch sdc ty 18 thuong mai (Das, 2014; Mwase va cong su,
2016) co thé phan img manh véi tic dong tran CSTT tir Trung Qudc.

Toém lai, do cac nghién ciru trude tap trung vao tac dong tran CSTT tir My hodc chau Au, nghién
ctru niy dugc thuc hién nhim xem xét phan tng tién té cta chau A va Viét Nam véi tic dong tran tir
CSTT Trung Qudc nhu mot dong gop cho khoang trong nghién ctru trén. Mit khac, cac dac diém vé
d6 mo thuong mai, mirc hoi nhap tai chinh, ché do ty gia va tinh trang phy thudc hang nguyén nhién
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liéu tho dugc tinh dén trong mé hinh 1am co s giai thich su khac nhau trong phan (mg tién té cta cac
qudc gia trude ¢t séc CSTT tir Trung Qudc.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. M0 hinh va gia thuyét nghién ciru

Nghién ctru sir dung phuwong phap BVAR dugc phat trién bai Doan va cong su (1984) va Litterman
(1980, 1986). M6 hinh BVAR tong quat c6 dang:

Yo =AY + A+ ALY, +BZ +pt+ g )

Trong do6,

Y Vecto (nx1) clia cac bién noi sinh dimg;

Zi: Vecto (nx1) bién ngoai sinh;

u: Vecto (nx1) ciia hang sd;

& Vecto (nx1) cta sai s6 c6 phan phdi dong nhat va doc lap thoa man: g, ~ N(0, %), nghia Ia sai
sO ngau nhién c6 phan phéi chuan nhiéu chiéu véi ky vong bang 0 (E(ep) = 0v6imoi t) va ma trén
hiép phuong sai giita cac sai s6 ngau nhién la E(e, &) = Z;Aj(i=1,2,...,p) lama tran (n X n) hé s0
thé hién tac dong cua cac gia tri tré; va

B:Vecto hé sb thé hién tac dong cuia cac bién ngoai sinh lén bién noi sinh.

Giai doan nghién ciru c6 khing hoang kinh té nam 2008, do vay, bién gia c08 dai dién cho anh
huéng ctia khiing hoang nay, dugc dua vao dudi dang bién ngoai sinh dé phan anh cac diém gay cau
tric cua cac bién so.

Bién noi sinh Y. gdm ba khdi bién duoc xay dung theo trat tu: Trung Qudc (cn), chau A (a), va
Viét Nam (vn). Viét Nam dugc tach lam mét khéi riéng nhim xem xét 13 hon, déng thoi so sanh véi
truong hop cac nudc chau A néi chung. Khéi bién ciia Trung Qubc gdm: San lugng (y) va gia ca (p)
dai dién cho muyc ti€éu CSTT; cung tién (m2) dai dién cho trang thai diéu kién tién té cia NHTU Trung
Qudc (PBC) do cung tién duge PBC ding lam muc tiéu trung gian (Kamber & Mohanty, 2018; Gang,
2018); 13i suat chuan (i) dai dién cho diéu hanh CSTT cua PBC. Trung Qudc sir dung nhiéu cong cu
dé diéu hanh CSTT (Egan & Leddin, 2016; Ma, 2014), trong 0, 14i suit chuan dugc PBC sir dung dé
xac dinh 13i suat tién giri va cho vay cuia hé thong ngan hang thuong mai. So véi cac cong cu khac,
13i suat dugc PBC sir dung thuong xuyén hon.

M&i khéi bién cta chau A va Viét Nam bao gom san luong (y) va gia ca (p) dai dién cho muc tiéu
ciia CSTT va bién 1i suat chuan (i) dai dién cho diéu hanh CSTT. Theo dé, vecto Y. bao gém 10
bién s6:

Y= [(ycnt, pcnta mzcnt’ icnt)’ (yat’ pata iat)’ (yvnt, pvnta ivnt)] (2)

Dé 1y gidi cho sy khéc biét trong phan mg ciia cdc nude chau A va Viét Nam véi tac dong tran tir
CSTT Trung Qudc, nghién ctru xem xét cac diac diém kinh té bang cach tach khdi bién chau A lam
hai khéi bién twong img véi hai nhom nuée chau A cho timg dic diém kinh té dua vao xem xét.

Y= [(ycnt, pcnta mzcnt’ icnt)’ (yalta palta ialt)a (yazta pazt’ ia2t)’ (Yvnt» pvnt’ ivnt)] (3)



Pham Thij Tuyét Trinh va céng su (2019) JABES 30(6) 05-27

Céc dic diém kinh té xem xét bao gom ché do ty gia, do mo tai chinh, d6 md thuong mai va tinh
trang phu thudc vao hang nguyén nhién liéu thd. Co s chia nhom cac nuéc chau A theo dic diém
kinh té nhu sau:

- Vé ché do ty gid, bao cio thuong nién vé ché do ty gid va rang budc (IMF, 2019) dugc sir dung
dé phan nhém nudce thanh nhoém tha ndi (f) va nhém cd dinh ty gia (p). Nhom tha ndi ty gid gom céc
nudce co ché do ty gia tha ndi va tha néi tw do; nhém cb dinh ty gid gdm cac nude co ché do ty gia con
lai. Nghién ctru ky vong CSTT ciia nude c¢6 ché do ty gia tha noi s& chiu anh hudng tran tr CSTT
Trung qudc yéu hon so véi nudc c6 ché do ty gia cd dinh. Viét Nam co ty gia dugc kiém soat, do vay
s& ¢6 phan mg twong tu vdi cac nude ¢b dinh ty gia, chiu anh hudng 16n tir CSTT Trung Qudc.

- D06 mé tai chinh hay hgi nhap tai chinh dugc do ludng qua chi sé Chinn-Ito (Chinn & Ito, 2008).
Céc nuéc chau A duge chia thanh nhom hoi nhap tai chinh hoan toan (hc) va nhom hoi nhép tai chinh
chua hoan toan (Ic). Nhom hoi nhap tai chinh hoan toan c6 chi s6 Chinn-Ito béng 1, nhém hoi nhap
tai chinh chwa hoan toan c6 chi sé Chinn-Ito nhé hon 1. CSTT nuéc ¢ héi nhap tai chinh cao dugc
ky vong sé& phan ting véi tac dong tran tir CSTT Trung Qudc manh hon.

- Vé do mo thuong mai, cac nudc chau A dugce chia thanh nhom c6 d6 mé thuong mai cao va do
mé thuong mai thap. Ty 1¢ tong xuat nhap khau so véi GDP tir co s& dit liéu Ngan hang Thé gi6i —
World Bank (2019) duoc st dung lam thudc do vé 6 mo thuong mai. Do chua c6 co s& phan loai d
mé thuong mai cao hodc thap, nghién ctru sir dung trung binh téng xuét nhap khau so v6i GDP ciia
céc nén kinh té chau A trong giai doan nghién ciru. Nhém d6 mé thuong mai cao (ht) co ty 1é tong
xuét nhap khau so v6i GDP cao hon mirc trung binh va nhém d6 mo thwong mai thép (It) co ty 1¢ tong
xuét nhap khau so véi GDP thip hon mirc trung binh. Nghién ctru ky vong CSTT ctia nuéc c6 do mé
thwong mai cao s& chiu anh huong ciia CSTT Trung Qudc manh hon.

- P6i voi mirc d6 phy thudc vao hang nguyén nhién liéu tho, nhimg nude co phu thude 16n vao
nhém hang nay c6 thé chiu anh hudng tran gian tiép qua gid hang ho nay trén thi truong. Nghién ciru
chia cdc nuéc chau A thanh nhom xuét khau rong (cx) va nhap khau rong (ci) dbi voi nhom hang
nguyén liéu thd. Trong d6, nhém xuat khau rong 1a nhém co chénh 1éch gia tri xuat khau va nhap
khau hang nguyén nhién li¢u thd dwong (>0); nhom nhap khau rong 1a nhom chénh léch gia tri xuat
khau va nhap khau hang nguyén nhién liéu thé am (<0). Nghién ciru cling ky vong CSTT nhom xuat
khau rong phan tng véi tac dong tran tir CSTT Trung Qudc manh hon.

Bang 1.
Téng hop cac gia thuyét nghién ciru
Gia thuyét Noi dung
H, CSTT ctia nude ¢ ché do ty gia tha ndi s& phan tng véi tac dong tran tir CSTT Trung

Quéc yéu hon so voi nuée c6 ché d6 ty gia ¢b dinh.

H> CSTT cua nude ¢ hoi nhép tai chinh cao s& phan g véi tac dong tran tr CSTT Trung
Quéc manh hon.

Hs CSTT cta nudce c6 d0 mé thuong mai cao s€ phan tng voi tdc dong tran cia CSTT Trung
Quéc manh hon.

H, CSTT cita nudce xuat khiu rong nguyén nhién liéu thé s& phan tmg véi tac dong tran tir
CSTT Trung Quéc manh hon.
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3.2, Cadc gia dinh tién nghiém

BVAR duoc ding chu yéu dé giai quyét van d& mét bac tu do khi udc lugng mé hinh VAR véi
céc phuong phap co dién bang cach dat ra ham phan phdi xac suat tién nghiém (Prior Probability
Density Function) cho cac tham s6 ma khong dua trén thong tin mau. Sau d6, ham mat do xac sudt
hau nghiém (Posterior Probability Density Function) ciia cac tham sd dugc tinh toan theo cong
thirc Bayes:

8(B[E) oc f(E|6). g(6) “

Trong do,

g(0): Ham mat d¢ xac suét tién nghiém cho tham s6 6;

f(E|0): Ham hop ly (Likelihood Function); va

g(0|E): Ham mat do xac suat hau nghiém.

Mo hinh BVAR tong quat (1) dugc viét rat gon:

Y=AX+BZ+¢ 5)

Trong do,

Y = [V, Yo, o, Yel 5 X = [X4, Xy, o, X7, VO Xy = [Yiq, o, Yep 1175

€=[ey,&,...,e1] VaA =[A, Ay, ..., Ap, 1]’ 1d ma trén tat ca cac hé sb hdi quy ciia cac bién tré
va hang so.

Trong nghién ctru kinh té, tai chinh sir dung BVAR, mdt ho tién nghiém thuong dugc st dung cho
(A, Z) la phan phoi Wishart nghich ddo chuan (Normal Inverse Wishart Distribution):

vec(A)|T ~ N (A0,2® QO); T ~ IW(S,, ) (6)

Trong do, (Ao, Q, So, ao) dugc goi 1a cac si€u tham s6 (Hyperparameter).

o Tién nghié¢m cho ma tran A

Litterman (1980, 1986) dé xuat mot cach chon céc siéu tham s6 ctia phan phdi tién nghiém Wishart
nghich dao chuén cho ma tran A, véi gia dinh cac bién ndi sinh ciia mé hinh VAR tudn theo budc
ngau nhién:

Yot = Mo+ Y1+ €ng (7

Cung hai gia dinh tryc quan: Gia dinh 1: Nhitng d6 tré gan s& cung cp nhiéu thong tin hon nhiing
do tré xa; gia dinh 2: Do tré ctia mdi bién s& c6 anh hudéng manh hon dén chinh no so véi su anh
huéng ctia d6 tré tir cac bién khéc.

Phan phdi tién nghiém chon céc siéu tham sb ctia ma tran A sao cho mdi phuong trinh trong qua
trinh VAR s& tap trung vao phuong trinh (7). Cac hé s6 Ai (i=1,...p) duoc gia dinh doc lap va co ky
vong, phuong sai dugc xac dinh nhu sau:
§;khii=j, 1=1

E[(ADy|Z] = {0 cac trueong hop khac ®
'Y P
varfap, g =12 ©)
Dlel =3y s
- Wiy ! # 3Vl
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O phuong trinh (8), Litterman (1986) dé xuat 8; = 1. Tuy nhién, cac chudi dit liéu dugc sir dung
trong nghién ctru c6 tinh dimg nén §; < 1. Mit khac, qua kiém dinh trén mau nghién ctru, tic gia nhan
thdy cac bién noi sinh khong tuan theo budc ngiu nhién, nghién ciru chon &; = 0,9 twong tu nhur
Utlaut va Roye (2010).

O phuong trinh (9), y duogc goi 1a d9 chit tong thé (Overall Tightness) ciia tién nghiém. Néu y qua
bé, qua trinh VAR phy thudc hoan toan vao thong tin tién nghiém. Ngugc lai, néu y 16n thi thong tin
tién nghiém yéu va két qua uéc lugng mo hinh gan gidng véi phuong phap OLS c6 dién. Banbura va
cong su (2010) dé nghi gi4 tri ciia y nén dugc chon xét trong tuong quan voi sd bién cua hé thong
BVAR. Vi s6 bién trong mé hinh ctia nghién ctru rat 16n, tac gia chony = 0,1 twong ty nhu Utlaut va
Roye (2010).

f(1) thuong dugce chon 1a ham phén ra didu hoa (Harmonic Lag Decay), f(1) = 14 thé hién mirc do
phan tan thong tin cta bién tré quanh gia tri tién nghiém trung binh bang 0 (véi do tré 16n hon 1).
Theo gia dinh tryc quan (gia dinh 1) ctia Litterman (1980, 1986), khi d9 tré cang tang, kha ning gidi
thich ctia bién tré cho bién phu thudc cang it. Do d6 f(I) dugc chon sao cho phuong sai ciia hé s6 hoi
quy tai nhitng d6 tré 16n cang giam. Nghién ctru chon d = 0,1 theo Utlaut va Roye (2010).

w;; € [0,1] thé hién cy thé gia dinh 2. Vi wj; < 1 nén phuong sai cua cac hé s6 hoi quy clia cac
bién tré khac s& khong vuot qua phuong sai ciia cac hé s6 cuia bién tré cia chinh bién phy thudc. Do

d6, hé s6 hoi quy ciia cac bién tré khac cang gan 0. Ty 1¢ wi]-E thé hién ty trong murc d6 anh huong
]

thong tin ctia bac tré 1 cia bién ndi sinh Y, dbi véi bién ndi sinh Y;. Theo Litterman (1986), Banbura
(2010), Utlaut va Roye (2010), nghién ctru chon s; 12 sai s chuén ciia phan du thu duoc tir mé hinh
tu hoi quy don moi bi€n ndi sinh Y; theo bién tré voi bac tré p va wy; = 0,5.

o Tién nghiém cho ma tran B va ma trgn ~

Ma tran B duoc chon 13 khong c6 thong tin tién nghiém (Non — Informative Prior). D6i véi ma
tran hiép phuong sai ctia cac sai s6 ngdu nhién X, gia dinh c6 phan phdi tién nghiém Wishart nghich
déo chuan:

2~ 1W(S,, ap)

V6i E(Z) = ﬁ Sp 1a ma tran ky vong tién nghiém cua X.

Gia dinh céc sai sd ngau nhién ciia qua trinh VAR 1a doc 1ap, theo Caraiani (2010), Carriero va
cong su (2009), nghién ctru chon E(X) = diag[o?, ..., 062] véi o? 1a phuong sai cia phan du tir mo
hinh ty hdi quy don ciia mdi bién ni sinh theo bién tré véi bac tré p.

3.3.  Ditliéu nghién cuu

Céc bién sb sur dung cho udc luong dugc dinh nghia va c6 nguén nhu trén Bang 2. bdi véi Trung
Quéc va Viét Nam, cac bién sé duoc thu thap truc tiép O ting nuéc. i voi cac nude chau A, tung
bién dugc tinh 1 trung binh co trong sb clia cac nudc chau A (khong bao gom Viét Nam) véi trong
s6 ctia mdi nurde 14 ty trong thwong mai trong giai doan nghién ctru. Chang han, ting truéng san lugng
chau A dugc tinh 14 trung binh ciia ting truéng san lugng cac nudc chau A trong nghién ctru theo
trong s thuong mai. Trong sd thuong mai 12 tong xuat nhap khau cua timg nudc véi tat ca cac dbi
tac nhim phan anh su lién hé 13n nhau giira cac nén kinh té trong khu vuc do su thay ddi cua nén kinh
té c6 luu chuyén thuong mai 16n co thé anh huéng dén cac nén kinh té khac. Nhu vay, anh huong ciia
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CSTT Trung Qudc co thé tran dén nhitng nén kinh té ¢6 lién két thuong mai khong cao véi Trung
Qudc nhung c6 lién két thuong mai cao v6i nhitng nudce 1a dbi tac 16n cua Trung Quédc. Nguyén tic
tinh nay ciing dugc ap dung cho timg nhém bién chau A theo dic diém kinh té. Bién s cua timg
nhém dugc tinh 13 trung binh c6 trong s6 cia cac nudc trong nhom.

Béng 2.
Tinh toan bién sb
Ky hiéu bién Tén bién Do ludng Ngudn
y San luong Téang trudng san luwong so véi cung  ARIC (2019)
ky nam trude
p Gia ca Lam phat so véi cung ky nam truée  IFS (2019)
m2 Cung tién Tang truéng cung tién so véi cing  IFS (2019)
ky nam trude
i Lai sudt CSTT Lai suét tinh theo ndm NHTU  céc nuéce

Céc nudc chau A trong nghién ciru gom Hong Kong (HK), An D¢ (IN), Indonesia (ID), Nhat Ban
(JP), Han Qudc (KR), Malaysia (MA), Philippines (PH), Singapore (SG), Pai Loan (TW), Thai Lan
(TH) va Viét Nam (VN). Cac nuéc nay chiém trung binh 80% gia tri thwong mai hai chiéu ctia Trung
Qudc véi chau A, va chiém gan nhu tuyét dbi & miic 98% FDI Trung Qudc véi chau A hang nam.

Dir lidu cho nghién ciru c6 tan sudt quy trong giai doan Quy 1/2002—Quy I11/2018 dugc thu thap
tir ba loai nguon: (1) Tang trudng san lugng thyc dugce thu thap tir ARIC! (2019); (2) lam phét, cung
tién dugc thu thap tir IFS? (2019); (3) 1i suat chinh sach ciia cac NHTU dugc lay tir co so dit lidu
tryc tuyén cong bd trén website cic NHTU cila cac qudc gia nghién ctru. Lai suat chinh sach ciia cac
nudc sir dung trong nghién ciru dugc liét ké chi tiét trong Bang 3.

Bang 3.

Lai suat chinh saich NHTU' cac nude sir dung trong nghién ctru
Tén NHTU Lai suét chinh sach Ngudn
PBC Lii suét cho vay IFS (2019)
Hong Kong Monetary Authority Lai suét co ban HKMA (2019)
(HKMA)
Reserve Bank of India (RBI) Lai suét repo RBI (2019)
Bank Sentral Republik Indonesia Lii suit repo 7 ngay BSRI (2019)
(BSRI)
Bank of Japan (BOJ) Lii suét chiét khiu BOJ (2019)
Bank of Korea (BOK) Lii suét co ban IFS (2019)

1 Trung tam Hoi nhap Khu vuc chau A (Asia Regional Integration Center — ARIC).
2Théng ké Tai chinh Quéc té (International Financial Statistics — IFS).

13



Pham Thij Tuyét Trinh va céng su (2019) JABES 30(6) 05-27

Tén NHTU L3i sut chinh sach Ngudn

Bank of Negara Malaysia (BNM) Lai suét chinh sach qua dém BNM (2019)
Monetary Authority of Singapore L4ii suit chinh sach MAS (2019)
(MAS)

Banko Sentral Ng Pilipinas (BSP)  Lii suit mua lai do qua dém BSP (2019)
Central Bank of the republic of Lai suat chiét khéu CBC (2019)
China (Taiwan) (CBC)

Bank of Thailand (BOT) Lii suét chinh sach BOT (2019)
Ngan hang Nha nudc Viét Nam  Lii suét tai chiét khiu NHNN (2019)
(NHNN)

3.4. Ky thudt woc lwong va kiém dinh tinh vitng

Tinh dimg ctia cc chudi bién sé duoc kiém dinh bang phuong phap Augmented Dickey Fuller
(ADF) va Phillip Perron (PP). Két qua kiém dinh tir hai phuong phéap cho phép nghién ciru dwa ra cac
nhan dinh chinh xac hon vé tinh dimg cta bién sb.

Bic tré toi vu ciia md hinh BVAR dugc lya chon dya vao chuan thong tin (Information Criteria).
Mic du BVAR khong phu thudc vao bac tu do, nghién ctru gidi han bac tré tdi da cho lya chon 13 4
do cac bac tré 16n hon thuong khong c6 ¥ nghia thong ké va dé 1am mé hinh VAR mit tinh 6n dinh.
Céc chuan thong tin da lya chon bac tré 2.

Nghién ciru sir dung kiém dinh nhan qua Granger doc lap voi cac mo hinh BVAR duoc xay dung
vé quan hé giita 13i sudt PBC va lai suit cic nudc trong cdc mod hinh BVAR, bao gom lai suat: Chau
A, Viét Nam, nhém nudc ¢ dinh va tha ndi ty gia, nhom nude hoi nhap tai chinh cao va thip, nhém
nudce co dé md thwong mai cao va thap, nhém nuée phu thuge vao hang nguyén nhién lidu tho cao va
thap. Két qua kiém dinh nhan qua Granger vé quan hé giira 1ai suat PBC va lii suat Viét Nam va cac
nhém nudc trén twong dong véi phan tich phan mg xung s& phan anh cho tinh vimg cta két qua
udc luong.

4. Keét qua nghién ciru

4.1. Ddc diém thong ké dir liéu

Béng 4 cho biét trong s cac nhom nudc theo dic diém kinh té. Theo ché do ty gia, tha ndi ty gia
gém cac nuéc IN, ID, JP, KR, PH, TH, trong d6, JP va KR c6 trong s6 16n nhat, 1an luot 13 42% va
25%; ¢ dinh ty gia gom HK, MA, SG va TW véi trong s cac nudc twong duong nhau, trir MA thap
hon dang ké. Theo d6 md nén kinh té, d6 mo cao gém cac nuéc HK, MA, SG, TW va TH, trong do6,
HK c6 trong sb 16m vuot trdi 30%, SG va TW & muc tuong duong lan luot 1a 24% va 20%; do md
thép gém cac nudc con lai, trong d6, JP va KR c6 trong s6 16n vuot trdi so v6i cac nude con lai. Theo
muc do hoi nhap tai chinh, hoi nhap cao g6m HK, JP va SG voi JP chiém 48% trong 56; trong cac
nudc hoi nhap thép, KR ¢6 trong sb cao nhat 1a 30%, IN va TW déu co trong s6 18%, TH va MA &
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murc twong dwong 1a 12% va 11%. Vé tinh trang phy thugc hang nguyén nhién liéu thd, nhém xuat
khau rong gém IN, MA c6 ty trong xap xi nhau; nhom nhap khau rong 1a nhitng nude con lai.

Béng 4.
Trong s6 cac nhom nudc theo dic diém
bac diém Trong ) Trong )
HK 0,14 MA 0,06
IN 0,08 PH 0,02
Chau A D 0,04 SG 0,11
Jp 0,25 ™ 0,09
KR 0,15 TH 0,06
Ché d6 ty gia Thé ndi C4 dinh
IN 0,14 HK 0,35
ID 0,07 MA 0,15
Jp 0,42 SG 0,28
KR 0,25 ™ 0,22
PH 0,03
TH 0,09
N Chi sb . Chi sb
Hoi nhép tai chinh Cao Chinn-Ito Thap Chinn-Ito
HK 1 0,29 IN 0,17 0,18
Jp 1 0,48 ID 0,61 0,09
SG 1 0,23 KR 0,53 0,30
MA 0,37 0,11
PH 0,38 0,03
™ 0,30 0,18
TH 0,29 0,11
b6 mo thuong Xuét nhép B Xuét nhép
mai Cao khiu/GDP Thap hawGDP
HK 2,98 0,30 IN 0,31 0,15
MA 1,42 0,13 ID 0,41 0,08
SG 2,93 0,24 JP 0,23 0,47
™ 1,03 0,20 KR 0,7 0,27
TH 1,04 0,13 PH 0,52 0,03
Tmfl trang pl}u Xuét khiu Nh?p
thude nguyén ron khau
nhién liéu tho B rong
ID 0,42 HK 0,16
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MA 0,58 JP 0,26
IN 0,10
KR 0,17
PH 0,02
SG 0,13
™ 0,10
TH 0,06

Bang 5 tom tat két qua kiém dinh nghiém don vi cta cac chudi bién thoi gian bang phuwong phap
kiém dinh ADF va PP. Chudi y, p, m2, i cua Trung Quéc, chau A, Viét Nam va cac nhém nudc theo
dic diém déu dimg theo hai phuong phép kiém dinh & cac mirc y nghia khac nhau, trir mot s6 truong
hop sau: p*», i*%, i, i khong dung theo PP nhung ding theo ADF; y'", p, va i™® khong dung theo
ADF nhung dimg theo PP & mirc y nghia. Nhu vay, cac chudi bién thoi gian cho uée lugng déu dimg
it nhat theo mot phuong phap kiém dinh, phtt hop cho wéc lugng bang BVAR.

Béng 5.
Két qua kiém dinh nghiém don vi bing ADF va PP
Nudc/ nhém nuée  Kiém dinh y p m2 i
) ADF 2,55% 2,37 —5,69%%% ~3,06%*
Trung Quoc (")
PP 2,52% —3,04%* —5,83%%% —3,14%*
ADF -1,95 —2,71% —3,07%*
Viét Nam (")
PP -2,50% -2,06 -2,39
) ADF —5,66%** —4,16%** n_1,70%
Chau A (9)
PP —3,60%%* —2,57* n_],58%
Nhém cb dinh ty ADF -2,65* —3,56%*x n_2,12%*
P
gid (") PP 3,53 2,61% "] 86
Nhém tha ni ty ADF —4,99%%% —4,19%%% 2,83%
o
gia () PP _3,7g%n 3405 n_1,34
Nhém d6 me ADF -2,79% —3,96%** n1,75%
thuong mai cao: ™ pp 3,57 2,61 n1,58*
Nhém d6 mo ADF 5, 35%kx 3,88k n_3,08%*
thuong mai thip
) PP —3,58%%* —3,38%* n1,69%
Nhom h61 Ilhép tai ADF —2,85* -1 ,07 “—2,15**
chinh cao (') PP _3,57H*x D 03 * LD 00**
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Nhom hoinhap tai  ADF —6,27**x 3,50 2,45%
chinh thap () PP 3 gDk 2,90 1,40
Nhom xudt khiu ADF —2,69* —3,9] %% ~1,35
rong hang nguyén

nhién li¢u tho (=) PP 3,48%* —3,01%** n_1,87%*
Nhom nhap rong ADF —5,06%** —3,44%* t-3,50%*
hang nguyén

nhién lidu the (¢) PP —3,27%* —2,93%% -0,81

Ghi chii: n: Phuong trinh khéng c6 hang s6 va xu huéng;

t: Phuong trinh c6 hang s va xu huéng;

* %% %% [an [ugt twong img voi cac muc ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

4.2.  Phan ung cua chdu A va Viét Nam voi cu soc lai suat Trung Quoc

Hinh 1 cho thdy phan tmg cua lai sut chau A va Viét Nam véi cti soc 13i suat PBC. Khi PBC ting

1% 1ai sudt, 14i suat cac nudc chau A gan nhu khong phan (mg nhung i suét tai Viét Nam tang lén

0,34% & quy thir hai va phan tmg trong vong nam quy. Diéu nay cho thdy CSTT chau A khong c6
phan tmg vé6i ¢t séc CSTT Trung Qudc trong khi CSTT Viét Nam c6 phan tng.

Phan tng cia i*" v6i ¢t soc i

Phan mg cua i* véi cu soc i

Phan tmg cua 1" véi ct soc i

1.0

AN

B e e B L S B i B e
2 4 8 10 12 14 1

2

2

11100
6 18 20

T T T T T T T T T T
2 4 6 8 10 12 14 16 18

T

2

T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2 4 6 8 10 12 14 18© 1

Hinh 1. Phan tng cia 13i suat chau A va Viét Nam véi cu soc 13i suat Trung Qudc
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Phan ng cua i" v6i ¢t soc i Phan mg cua i* véi cua soc i™ Phan g cua i véi cu soc i™

T T T T T T T T T T T T T T T T 17T LIS, S S S B S v B e B S e S v T T T T T T T T T T T
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2" 4 6 ' 10 12 14 16 18 20

Hinh 2. Phan g cua ldi sudt chinh sach chau A va Trung Qudc véi cu sbc 1ai suat Viét Nam

Nhu mét su kiém tra kha nang tac dong tran cua nén kinh t& Viét Nam véi cac nudc, nghién ctu
xem xét anh huong ciia CSTT Viét Nam d6i voi CSTT Trung Qudc va chau A. Két qua trong Hinh 2
cho thay 14i sudt Trung Qudc va chau A déu khong c6 phan ting voi sy tang 1én ctia l3i suat Viét Nam.
Day 1a két qua hop 1y do Viét Nam c6 quy mo nén kinh té nho, khéi lugng giao dich véi cac nude
khong 16n, nhimng bién dong tir nén kinh té Viét Nam khong anh huong dén nén kinh té cac nudc.

Hinh 3 cho thay khéc biét ciia dién bién 13i suat chau A so voi Trung Qudc va Viét Nam. Sau
khuing hoang nam 1997, Trung Qudc va chau A da giam 14i suat chinh sich nham gitr trang thai tién
t¢ m& rong chu dao cho dén cubi nam 2004. Tir nam 2005, 13i sut Trung Qudc nhich nhe, 1i suit
chau A c6 xu hudéng ting, phan anh kiém soat tién t& da chat hon so véi trudc d6. Tuong tu Trung
Québc, Viét Nam cling duy tri trang thai mé rong tién té lién tuc cho dén cubi nam 2007 mic du 14
suét chinh sach c¢6 ting manh rdi giam nhanh trong ndm 2003. Khi khing hoang niam 2008 xay ra,
céc nudc chau A da nhanh chéng giam 1ii suat, sau d6 duy tri & mirc thap cho dén nay nhim hd tro
tang truong kinh té sau khing hoang. Trong khi d6, Trung Qudc va Viét Nam lai tang 13i suat vao
dau nam 2008 ma nguyén nhan 14 do ap luc lam phat, rdi méi giam 13i suat vao cudi nam. Lai suat
Trung Qudc va Viét Nam ciing cing dién bién ting manh mot 1an nita tir du nam 2011 do sirc ép lam
phat; sau d6 giam va duy tri mirc thip tir nim 2014.
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Ghi chu: i, i*: tryc trai; i*": tryc phai.

Nguon: PBC (2019), NHNN (2019) va tinh toan ctia nhom tac gi.

Hinh 3. Dién bién 13i suét chinh sach Trung Quéc, chiu A va Viét Nam

Nhu vay, khong c6 tac dong tran tir CSTT Trung Qudc dén CSTT céc nude chau A. Riéng ddi voi

Viét Nam, khi PBC mo rong hay that chat tién té, 141 sudt chinh sach Viét Nam cling c6 nhitng thay

d6i theo hudng tuong dong, phan anh cho tac dong tran tir CSTT Trung Qubc dén CSTT Viét Nam.

Trong bdi canh Trung Quéc va Viét Nam déu hoi nhép tai chinh thép va duy tri rat nhiéu rao can luu

chuyén vén, dic biét 1a nhitng dong vén ngan han c6 tinh linh hoat cao, phan tmg thuan chiéu ciia

CSTT Viét Nam véi CSTT Trung Qudc cho thiy sy nuong theo téng cau Trung Qudc. Nguyén nhan

1a do vai tro dang ké ciia Trung Qudc ddi v6i thwong mai Viét Nam (Bang 6). Tuy nhién, diém thi vi

1a Viét Nam va chau A déu c6 giao dich kinh té 16n voi Trung Qudc (Bang 7), nhung tai sao CSTT

chau A khong phan tmg véi CSTT Trung Qudc trong khi CSTT Viét Nam lai phan tng? Nhitng phan

tich tiép theo s& lam sang to diéu nay.

Bang 6.
Co chu xut nhap khau ctia Viét Nam (Ty 1¢ %)
2002 2005 2008 2013 2017

Xudt khéu (triéu USD)
Thé gioi 16.706 32.447 62.685 132.031 214.010
Trong d6
Asial0? + Trung Québc 46,79 45,38 42,10 43,23 46,12
Trung Qudc 9,09 9,95 7,74 9,98 16,57

3 Asial0 bao gdm cac nudc chau A trong nghién ciiu (khong bao gom Viét Nam va Trung Quéc).
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2002 2005 2008 2013 2017
Nhdp khau (triéu USD)
Thé gi6i 19.746 36.761 80.714 132.031 211.101
Trong d6

. 77,15 78,14 78,74 76,41 78,76
Asial0 + Trung Quoc
Trung Quéc 10,93 16,05 19,79 25,52 27,58

Nguén: Tong cuc Théng ké Viét Nam (2019).

Béang 7.
Ty trong xuét nhap khau cia Trung Qudc véi chau A va Viét Nam (%)
2002 2005 2008 2013 2017

Xudt khdu
Thé gidi (triéu USD) 325.600 761.950  1.430.690 2.209.000 2.263.370
Ty trong chau A (so voi thé gidi) 52,32 48,09 46,42 51,34 48,44
Ty trong Asial0 + Viét Nam (so v6i chau A) 81,68 88,10 82,68 83,30 81,63
Ty trong Viét Nam (so voi Asial0 + Viét Nam) 1,54 1,75 2,75 5,14 8,00
Nhdp khau
Thé gidi (Triéu USD) 295.170 659.950  1.132.560 1.914.990 1.847.390
Ty trong chau A (so voi thé gidi) 64,47 66,90 62,04 56,92 55,76
Ty trong Asial0 + Viét Nam (so vdi chau A) 71,25 78,91 73,35 66,99 72,94
Ty trong Viét Nam (so voi Asial0 + Viét Nam) 0,82 0,73 0,84 2,31 6,70

Nguon: Cuc Théng ké Qudc gia Trung Quc (National Bureau of Statistics of China, 2019).

4.3.  Phan ung lai suat cac nhom nudc va Viét Nam voi cu soc ldi suat Trung Quoc

Hinh 4 so sanh phan tmg ctia lai sudt cac cip nhom nudc chau A theo dic diém ché do ty gia, hoi

nhdp tai chinh, d0 md nén kinh té va mirc do phu thudc vao hang nguyén nhién li€u thd. Phan Ung
clia 13i suat Viét Nam véi 1% tang 13i sudt PBC trong timg mé hinh wdc lwong déu co két qua nhat

quén v6i cac phan tich trén phan nao cho thay tinh viing cia BVAR dugc xdy dung.

Lai sudt nhom nude tha ndi va cd dinh ty gia, nhoém nude hoi nhap tai chinh cao va hoi nhap tai
chinh thap déu khong phan mg vai ¢t sdc 13i suat PBC. Do Trung Qudc van dang duy tri rat nhidu

rao can d6i voi cac dong luu chuyén von, hay néi cach khac 1a mirc d6 hoi nhap tai chinh thip (Mwase
va cong su, 2016) nén viéc diéu chinh danh muyc dau tu khi 14i suat Trung Qudc thay doi 1a kha han
ché. Do vay, su lva chon ché do ty gia hay mirc d hoi nhap tai chinh c6 thé chwa phu hop dé giai

thich cho trudng hop ctia anh hudng tran tir CSTT Trung Qudc.
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Hinh 4. Phan ung 13i sut cdc nhom nudce theo didc diém kinh té véi ¢t se 131 suat Trung Qudc

Lai sut nhom nude c6 do mo nén kinh té cao va nhom nude xuat khau rong hang nguyén nhién
lidu tho phan tmg véi ca sdc 13i sudt PBC twong tu phan tmg cua lii suat Viét Nam. Nhom nude co
d6 mo nén kinh té thip va nhém nudc nhap khau hang nguyén nhién lidu thé khong phan tng véi cti
soc 13i suat PBC. Két qua nay gop phan iing ho thém cho nghién ctru cia Mwase va cong su (2016),
IMF (2016) vé anh huéng tran cta Trung Qudc dén cac nén kinh té qua kénh tong cau truc tiép qua
giao dich thuong mai va gian tiép qua gia hang hoa nguyén nhién li¢u tho. Nén kinh té cang c6 d6 mé
16n, cang chiu nhimg anh huéng 16n tir nhitng thay d6i bén ngoai. Sw mé rong tién té ctia PBC kich
thich tong cau Trung Qudc, trong d6 c6 cau hang nhap khau; cac nuéc co do mé thwong mai 16n va
xuét khau sang Trung Qudc ciing dong thoi hudng lgi tir gia ting tong ciu nude nay. Thém vao do,
cau tir Trung Qudc 1a mot nhan t6 anh hudng 16n dén gid hang nguyén nhién liéu tho, do vay da gian
tiép mang lai lgi ich cho nhitng nuéc xuat khau nhém hang nay. Nén kinh té c6 xuat khau cang phu
thudc cao vao hang nguyén nhién li€u tho, theo d6 1a sy phu thudc ctia tang trudng vao hang nguyén
nhién liéu thd, cang chiu anh hudng nhiéu vao sy thay doi gia hang nay trén thi truong thé gidi. Do
vay, CSTT trong nudc phan img dé ing pho6 véi nhitng anh huéng tran ciia CSTT qua con dudng truc
tiép va gian tiép thuong mai voi Trung Qudc.

Nhing két qua & trén ciing d 1y giai cho sy phan tmg ctia CSTT Viét Nam véi ct séc CSTT Trung
Qudc. Viét Nam ciing 13 nude co6 d6 mo thuong mai 16n — tir nim 2013, d6 mé thuong mai cua Viét
Nam da vuot tit ca cac nudc trong nghién ctru trir Hong Kong va Singapore. Viét Nam 14 mot trong
s it cac nudc chau A xuat khau rong hang nguyén nhién lidu thé (Bang 8). Nhing dic diém nay lam
Viét Nam chiu anh hudng tran manh tir Trung Qudc, budc CSTT phai ¢6 nhitng phan tmg twong dong
v6i chinh sach diéu hanh tién té tir Trung Qudc.
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Béng 8.
Tinh trang phu thudc hang nguyén nhién liéu tho cta cac nudc (%)
O | szt | g | T
Khiu nhién liéu th6/GDP Kkhiu Tinh trang
2009-2010 | 2014-2015 | 2009-2010 2014-2015 | 2009-2010 | 2014-2015
CN
HK 8 8 2,4 2,1 30 31 Nhéap rong
™
IN 43 42 5,7 5,7 55 57 Nhap rong
ID 62 68 12,7 10,7 34 35 Xuét rong
JP 0,5 1 - - 34 36 Nhép rong
KR 11 12 4.8 48 43 43 Nhéap rong
MA 31 36 24,9 25,1 25 32 Xuat rong
PH 12 19 3,6 3,9 33 31 Nhéap rong
SG 20 20 29,7 254 32 34 Nhéap rong
TH 29 26 16 14,4 33 33 Nhiap rong
VN 38 24 22 19,4 27 21 Xuat rong

Ngudn: UNCTAD (2016).

4.4. Két qua kiém dinh tinh viing

Tinh viing cta cac két qua phan tich & trén dugc kiém dinh lai bang phan tich nhan qua Granger
doc 1ap v6i mé hinh nghién ctru. Quan hé nhan qua giira 13i suat PBC véi 13i suat Viét Nam va cac
nhém nude chau A theo dic diém kinh té dugc thyc hién kiém dinh lan lugt véi d6 tré 1a 2 — gidng
nhu d¢ tré cia mo hinh BVAR. Két qua trong Bang 9 cho thay 13i sudt PBC 1a nguyén nhan cuia lai
sudt Viét Nam, 1ai suat nhom nue c6 dd mod thuong mai cao va nhém nudce phu thudc cao vao hang
nguyén nhién liéu thd & muc y nghia lan lugt 1 1%, 10% va 5%. Két qua nay khang dinh lai cho
nhitng phan tich vé phan tig tién té ctia cac nudc nay doi voi tac dong tran cia CSTT Trung Qudc &
trén. Ngoai ra, gia thuyét 1di sudt PBC khong 14 nguyén nhén ciia 13i sut nhom nude ¢ dinh ty gia
cling bi bac bo & mirc y nghia 10%, tuy nhién, c6 thé do anh hudng cia 1ai suat PBC dén 14i sudt nhoém
nudce ¢ dinh ty gia khong dang ké nén phan tich ¢ trén da khong thé hién. Nhu vay, két qua kiém
dinh nhan qua Granger thong nhét véi cac phan tich bang mé hinh BVAR bén trén va khang dinh cho
tinh viing ctia két qua nghién ctru.
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Béang 9.

Két qua kiém dinh nhan qua Granger
Gia thuyét Théng ké  Gia thuyét Théng

F ké F

1" khong phéi nguyén nhan cta i* 1,84 i* khong phai nguyén nhan cua i 0,86
1" khong phéi nguyén nhén cta i'" 6,67*** 1" khong phai nguyén nhan cta i* 1,48
i" khong phai nguyén nhan cua if 2,03 if khong phai nguyén nhén cua i 0,22
1" khéng phéi nguyén nhan cta iP 2,67* iP khong phai nguyén nhan cia i 1,29
i" khong phai nguyén nhan cta i* 1,96 i khong phai nguyén nhan cta i 1,65
i" khong phai nguyén nhén cua i 1,82%#* il khong phdi nguyén nhan cta i 0,46
i" khong phai nguyén nhan cta i 2,71%* i khong phai nguyén nhan ctia i 1,36
i" khong phai nguyén nhan ctia i* 1,84 i khong phai nguyén nhan cua i 0,06
1" khong phéi nguyén nhan cta i 3,71*%*  1* khong phai nguyén nhan cia i 0,34
i" khong phai nguyén nhén cua i 2,17 i khong phai nguyén nhan cua i 1,52

Ghi chii: *,** *¥* 1in luot twong tmg véi cac mirc y nghia thdng ké 10%, 5% va 1%.

5. Két luan cua nghién ciru

Nghién ciru phan tich phan tmg tién té ctia chau A va Viét Nam véi tac dong tran tir CSTT Trung
Qudc bang cach sir dung phuong phap BVAR trong giai doan Quy 1/2002—Quy 111/2018. Két qua
nghién ctru cho thay cac nudc chau A khong ¢ phan tng tién té v6i anh huong tran tir CSTT Trung
Qudc nhung Viét Nam c6 phan tmg tién té twong ddng véi chiéu huéng anh huong tran tir CSTT
Trung Qudc. Trong bdi canh Trung Qudc phat trién tai chinh chua cao va vin con duy tri nhiéu rao
can dbi voi luu chuyén von, phéan tng tién té cua Viét Nam véi tac dong tran tir CSTT Trung Quéc
phan anh anh hudng 16n ctia Trung Qudc ddi véi Viét Nam va cho thay sy nuong theo tong cau Trung
Quéc trong diéu hanh chinh sach tién té cua Viét Nam.

B?mg cach chia chau A thanh cac cap nhom nudc theo dac diém kinh té, gém: Do md thuong mai,
hoi nhap tai chinh, ché do ty gi4 va tinh trang phy thudc vao hang nguyén nhién liéu tho, nghién ctru
da 1y giai cho nén kinh té c6 phan tmg tién t& voi tac dong tran tir CSTT Trung Quéc. Dic diém ché
do ty gia va hoi nhap tai chinh chua phai 12 nguyén nhan gidi thich cho phan tmg tién té khac nhau
clia chau A va Viét Nam véi tic dong tran tir CSTT Trung Qudc. Lai sudt nhom nude co ché do ty
gia tha ndi va c6 kiém soat, nhom nudc co hoi nhép tai chinh hoan toan va chua hdi nhap tai chinh
hoan toan déu khong phan tng voi ci soc 1ai suat PBC. Mic du vay, kiém dinh quan hé nhan qua
giita 13i suat nhém nude kiém soét ty gia va lai sudt PBC da khang dinh quan hé nhan qua mot chiéu
v6i vai trd nguyén nhan cua i sudt PBC. Cuing v6i sy khac nhau trong phan tng cua ty gia va lai
suét cta chau A va Viét Nam, két qua nay phan nao cho thay viéc lya chon chinh sach ty gi 6n dinh
1a rang budc v6i NHTU, va do vay phai chiu anh hudng tién té nhét dinh tir bén ngoai.
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Quan trong hon, nghién ciru cho théy su khac biét vé 6 mo thuong mai va tinh trang phu thugc
hang nguyén nhién liéu tho c6 thé giai thich cho ap lyc phan ung tién té véi tac dong tran tir CSTT
Trung Qudc. Lii sudt nhém nudc c6 do mé thuong mai cao va nhém nude xuat khau rong hang
nguyén nhién liéu thd c¢6 phan tng véi ct sde 1di suat PBC, trong khi d6, nhém d6 mé thuong mai
thép va nhap khau rong hang nguyén nhién liéu thé khong c6 phan tg. Két qua nay cling dong thoi
1y giai cho phan tng tién té cia Viét Nam véi tic dong tran ciia CSTT Trung Qudc do Viét Nam la
qudc gia c6 6 mé nén kinh té rat 16n (chi sau Singapore va Hong Kong); Viét Nam phu thudc 16n
vao hang nguyén nhién liéu thd & ca chiéu xut va chiéu nhap, véi tinh trang xuat rong nhom hang
nay; thém vao do, Viét Nam la qudc gia theo dudi chinh sach 6n dinh ty giall
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