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Toém tat:

Nghién ciru lam sdng t6 vai tro ciia ty gid Nhdn ddn té (CNY) doi véi 10 nén kinh té chau A
va Viét Nam trong giai doan quy 1 nam 2002 — quy 3 nam 2018 ¢ khia canh kénh dan tac
dong tran tir chinh sdch tién té Trung Quéc bang phu"ong phép tw hoi quy vecto g dung
thong ke Bayes (B VAR) Két qua nghlen cteu cho thdy kénh ty gia cé dan anh hwéng tir chinh
sdch tién té Trung Quéc dén chdu A va Viét Nam. Ngan hang trung wong Trung Quéc (PBC)
that chat tién té lam CNY lén gid; tuy nhién, do kénh ty gid chiu ldn at béi cac kénh khdc,
cdn cdn thirong mai Trung Quoc dwoc cdi thién chir khong xdu di nhue ky vong. Mdt khdc, ty
gid CNY thay doi ciing kéo theo sw thay doi ty gid cdc nie6e chau A (trir Viét Nam) do nhing
lo ngai dong tién nuwéc minh lén gia so véi CNY lam anh huong dén kha nang canh tranh
thuong mai.

Tir khoa: BVAR, tac dong tran chinh sach tién t&, Trung Qudc, ty gia

Ma JEL: C11, C32, E52, O24.

The role of CNY exchange rate: Channel of Chinese monetary policy spillovers to Asian
countries and Vietnam

Abstract:

This study examines the role of CNY exchange rate on ten Asian and Vietnamese economies in
the period of from 2nd quarter of 2002 to 3rd quarter of 2018 in terms of channel of Chinese
monetary policy spillovers by using the Bayesian vector autoregressive (BVAR) model. The
results show that Chinese monetary policy affects Asian and Vietnamese economies through
exchange rate channel. The tightening monetary policy of People'’s Bank of China (PBC)
causes CNY to appreciate; however, because the exchange rate channel is overwhelmed by
other channels, Chinese trade balance does not deteriorate as theoretically expected but
improves. On the other hand, movements of CNY also lead to movements of other currency
of Asian countries (except Vietnam) due to concerns that their currency appreciation against
CNY affects trade competitiveness negatively.

Keywords: BVAR, monetary policy spillover, China, exchange rate
JEL Code: C11, C32, E52, O24.
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1. Giéi thiéu

Trung Qudc c6 anh huong ngay cang 1on ddi
v6i hoat dong thuong mai va tai chinh thé gidi, dac
biét 1a chau A, ké tir khi tré thanh thanh vién chinh
thirc ctia T6 chirc Thwong mai Thé giéi (WTO) cudi
nam 2001. Dién bién cua kinh t& Trung Quédc do
vy ciing da cho thiy anh huong tran dén cac nén
kinh té chau A (Furceri, 2017). Trong sb cac yéu tb
dan tac dong tran tir Trung Qudc, ty gia dugc dic
biét quan tim do: (i) Trung Qudc di timg budc cho
phép ty gia CNY linh hoat hon tir ndm 2005; (ii)
bién dong CNY c6 anh huéng dén tinh trang can can
thwong mai khong 10 ctia Trung Qudc véi cac nén
kinh té. Nghién ctru nay duogc thuc hi¢n nham xem
xét vai tro ctia CNY nhur mot kénh dan tic dong tran
tir chinh sach tién té Trung Qudc dén cac nén kinh
té chau A va Viét Nam. Theo do, nghién ctru s€ lam
r5: khi PBC thay d6i chinh sach tién té, ty gia CNY
s& phan tmg nhur thé nao, va phan mg nay ctia CNY
s& anh huong nhu thé nao dén cac nén kinh té chau
A khac.

2. Co sé' Iy thuyét

Mundell (1963), Fleming (1962) va sau do6 la
Dornbusch (1976) da dit nén méng cho cc nghién
clru vé tac dong tran ctia chinh sach tién té thong qua
kénh ty gia. Trong nén kinh té mé vdi co ché ty gia
tha ndi va von luu chuyén tu do, khi ngan hang trung
wong thyc thi chinh sach tién t& nGi 1ong, 13i suét
thyc giam, dau tu trong nudc trd nén kém hap dan
hon so v&i dau tu nude ngoai, gay ra ap luc giam gia
noi té, strc canh tranh cua hang hod san xuét trong
nudc nho vay dugc cai thién, xuét khau tang, nhép
khau giam. Két qua 1a san luong ting, ap luyc lam
phat trong nudc tang. Tuy nhién, tac dong nay cé
thé bi bu trir boi hiéu ing can dbi tai chinh (balance
sheet effect). Noi t¢ giam gia khi chinh sach tién
t¢ noi 1ong co thé lam gia ting cac khoan ng nudc
ngoai tinh bﬁng ndi t&, san luong do dd co thé sut
giam (Blanchard & cong su, 2010).

Thay d6i trong chinh sach tién té theo huéng ndi
1ong khong nhimng tac dong dén nén kinh té trong
nudc ma con anh huéng dén cac nén kinh té 1a doi
tac thuong mai, h€ qua la can can thuong mai ¢ cac
nude nay xau di va san luong giam. Nguoc lai, chinh
sach tién té thit chat lai 6 tac dong tich cuc dbi vai
can can thuong mai va san lugng cua cac nén kinh
té 1a ddi tac thuong mai. Tac dong tran qua kénh ty

gia do vay duoc goi 1a hiéu ing chuyén dich chi tiéu
(expenditure — shifting effect).

Ngoai kénh ty gid, chinh sach tién té con anh
hudng tran dén cac nén kinh té khac qua kénh tong
ciu va tai chinh (Ammer & cong sy, 2016). Chinh
sach tién té ndi 1ong thong qua hai kénh nay gay higu
ung kich thich chi tiéu (expenditure — increasing
effect), tac dong tich cuc dén nén kinh t& ddi tac,
chur khong tiéu cuc nhu phéan tich thong qua kénh ty
gia. Cu thé, kénh tong cu cho thy chinh sach tién
t& mot nude néi long kich thich tiéu ding va dau tu,
lam ting cau ddi v6i hang hoa nhap khau, do d6 lam
tang xuit khau va thic day ting truong ¢ cac nén
kinh t& d6i tac. Kénh tai chinh cho thiy chinh sach
tién té ndi 1ong khién 13i sudt giam va gid tai san
tang & nudc so tai, viée diéu chinh danh muc dau tu
sang tai san & nudc ngoai co tic dong dén nén kinh
té nudc ngoai, lam giam 13i sudt va ting gia tai san,
tang tong ciu, thic day ting truéng kinh té & nudc
ngoai. Nhu vy, tac dong tran chinh sach tién té cua
mdt nén kinh t& dén cac nén kinh té khéc 1a tich cuc
hay tiéu cuc phu thudc vao su vuot troi cia kénh ty
gi4, hodc kénh tong cau va tai chinh.

O khia canh thuc nghiém, cac nghién ciru chi yéu
tap trung vao tac dong tran cua chinh sach tién té cua
My hoic chau Au do quy mé ciia cac nén kinh té nay
va vai tro quan trong cia d6 la My (USD) va euro
(EUR) trén thi truong tai chinh quéc té. Két qua ¢
hau hét cac nghién ctru déu cho thdy muc do tic
dong tran cta chinh sach tién té théng qua kénh ty
gid yéu hon so voi kénh tong ciu va tai chinh. Akinci
& Queralto (2018), Ammer & cdng su (2016) chiing
minh rang chinh sach tién té ngi l6ng & My lam GDP
nudc ngoai ting. Mit khac, ché do ty gia 1a mot yéu
t6 anh huong dén d6 16n cua tac dong tran cua chinh
sach tién t&. Cac qubc gia c6 ty gia neo theo USD
thuong phan Gmg manh hon trudc ci sdc ting lai
sudt & M§ so véi cac qudc gia c6 ché d6 ty gia linh
hoat (Georgiadis, 2016).

Trong khi d06, nghién ctu vé& tac dong tran tir
chinh sach tién t& Trung Qudc néi chung con kha
it (Samimi & cdng su, 2019), phan tich riéng vai
trd cta kénh truyén dan ty gia hiu nhu rat hiém, ma
nguyén nhén co thé 1a do vai trd han ché cia CNY
so v6i USD hay EUR. Xét cac nghién cuu tuong
tu vé vai tro cua ty gia, ching han nhu anh hudng
clia bién dong ty gia CNY dén can can thuong
mai Trung Qudc va toan ciu, két qua cho thdy anh
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huéng nay 1a rit han ché. Guo (2017) ching minh
rang can cin thuong mai Trung Qudc trong sudt giai
doan 2000-2012 khong nhay truéc nhimng thay doi
trong ty gia thuc da phuong. Zhang & Sato (2013)
cho rang can can thuong mai cia Trung Qudc chu
yéu chiu anh hudng cua cau thé gidi va loi thé so
sanh, con tac dong cia ty gia hau nhu khong dang
ké. Nhimng két qua trén goi ¥ rang tac dong tran tir
chinh sach tién té Trung Quéc qua kénh ty gia c6 thé
yéu hon so vdi cac kénh khac. Mat khéc, lién quan
dén anh huong cua ty gia CNY dén ty gia cac nudc
khac, Keddad (2019), Ma & McCauley (2011) phan
tich dién bién tuong dong cua ty gia CNY véi ty gia
cac nude khac, qua d6 nhan manh vé tim anh huong
ngay cang gia ting cua CNY. Keddad (2019) ching
minh rang ty gia & cac nén kinh té Dong A phan ting
manh khi CNY giam gia hon la khi CNY tang gia,
cho thay cac nén kinh té nay khong mudn ddng tién
nudc minh tang gia so voi CNY.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh va gia thuyét nghién ciru

Nghién ciru sir dung mé hinh tu hdi quy vecto
mg dung théng ké Bayes (BVAR) duoc phat trién
bdi Doan & cong su (1984) va Litterman (1980,
1986). BVAR giai quyét van dé da kich thudc bang
cach thu gon khong gian tham sb. Ham phan phdi
xac sudt tién nghiém (prior probability density
function) cho cac tham s6 duge dat ra khong dua
trén thong tin tir mau. Sau dé, tinh toan ham mat do
xac sudt hau nghiém (posterior probability density
function) cho cic tham sé ctia md hinh bang cich
két hop phan phdi tién nghiém va thong tin tir mau
dugc phan anh qua ham hop 1y (likelihood function)
theo cong thiic Bayes.

g(B|E) o f(E]6).9(68) (1)

Trong d6, g(0) 1a ham mat do x4c sudt tién nghiém
cho tham sb 0, gia thuyét vé g(0) co trudc khi co
bang chimg E tir mau; f(E|0) 1a ham mat d6 x4c suét
ctia thong tin E tir mau v6i diéu kién tién nghiém vé
0, duogc goi 1a ham hop ly; va g(8|E) 1a ham mat d¢
x4c suit cua 0 voi diéu kién thong tin mau E, duogc
goi la ham mat do xac suét hau nghiém. Do vay, tiép
can BVAR tap trung cha yéu vao viéc dat ra phan
phéi tién nghiém cho tham s ctia mé hinh.

Mb hinh BVAR t6ng quat duoc viét dudi dang:

Yt = A]Yt_l + AzYt_z Feee + Ath_p + BZ[ + 9 + & (2)

Trong d6, Yt 1a vecto (nx1) cua cac bién noi
sinh dimg; Zt 13 vecto (nx1) bién ngoai sinh; x 1a
vecto (nx1) cua hing sb; ¢, la vecto (nx1) cua sai
sO ¢6 phan phéi dong nhat va doc 1ap thoa man: €,
~ N(0,Y) nghia la sai s6 ngiu nhién c6 phan phi
chuén nhiéu chiéu véi ky vong bang 0 (E(e) = 0
v6i moi t) va ma tran hiép phwong sai giita cac sai sb
ngau nhién 13 E(e,e)=2;A1(1=1,2,...,p) la ma
trdn (nxn) hé so thé hién tdc dong cua cac gia tri tre;
va B 1a vecto hé sb thé hién tac dong cua cac bién
ngoai sinh 1én bién noi sinh.

Nghién ciru str dung tiép can khdi (block) dé xay
dung vecto bién ndi sinh Yt. Ba khéi bién duoc xay
dung theo trat tu: Trung Qudc (cn), chdu A (a) va
Viét Nam (vn). Viét Nam duoc tach lam mot khdi
riéng nham so sanh phan tng cta Viét Nam véi cac
nude chiau A khac. Khdi bién ciia Trung Qudc gdm:
san lugng (y) va gia ca (p) dai dién cho muyc ti€u
chinh sach tién t&; can can thuong mai (tb) phan anh
anh huong cua kénh ty gia; cung tién (m2) dai dién
cho trang thai diéu kién tién té cua PBC do cung tién
dugc PBC dung lam muc ti€u trung gian (Kamber &
Mohanty, 2018); ty gia (e) va i suat chuén (i) dai
dién cho diéu hanh chinh sach tién t¢ ctia PBC.

Mbi khéi bién ciia chau A va Viét Nam bao gdbm
san lugong (y) va gié ca (p) dai dién cho muc tiéu
chinh sach tién té va bién 13i suat chinh sach (i) dai
dién cho diéu hanh chinh sach tién té. Theo d6, vecto
Yt bao gdm 12 bién sé:

Yo [y p™, thE™, 2, &, i), (v% ph %), (5 ™ i)] (3)

Nghién ciru dua anh hudng khing hoang 2008
(c08) vao md hinh duéi dang bién gia ngoai sinh do
nhitng bién dong 16n ctia khing hoang d tao ra cac
diém gy cdu trac trong dién bién cua cac bién sb
trong hé théng BVAR duoc xay dung.

Mb hinh (3) duoc dung dé phan tich anh huong
ctia ci sc 13i suat PBC dén ty gia CNY va cén can
thwong mai Trung Qudc véi ky vong PBC ting lai
sut, noi té tang gia lam can can thuong mai Trung
Quéc xau di. Ky vong nay ngam cho rang hiéu tmg
can ddi tai chinh khong 1an 4t anh huéng cua tac
dong dich chuyén chi tiéu do ng nuéc ngoai cua
Trung Qudc rat thip — ty 1& no nude ngoai so véi
GDP trung binh 10% trong giai doan nghién ctru.

Mit khéac, Trung Qudc theo dudi ché do ty gia
duoc kiém soat. Tuong tu, cac nén kinh té chau A
cling kiém soat kha chat dién bién ty gia va khong it
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nén kinh t& xem 6n dinh gia tri ddi ngoai cua ndi t¢
nhu mdt myc tiéu ctia diéu hanh chinh sach tién té.
Thwong mai Trung Qudc véi cac nude chiu A ndi
riéng va thé gidi ndi chung dugc huong loi 16n tir
dién bién ty gia CNY; do vay, nhiing bién dong cua
ty gia CNY c6 thé dan dén nhiing phan tng tuong
tw clia cac nude nham bao vé sire canh tranh thuong
mai cta nén kinh té. Nghién ctru xem xét thém tac
dong tran ctia thay doi ty gia CNY dén cac ty gia cia
chau A. Bién ty gia (e) dugc dua vao thay thé cho vi
tri 14i suat chinh sach (i) chdu A va Viét Nam trong
mo hinh (3) & trén. Khi d6 vecto Yt dugc ciu tric
theo trat tu sau:

Y= [(y™s p™ b, m2%, e, i), (v%, p', €%), (v"'s P €] (4)

Anh huéng cta chinh sach tién té Trung Qudc
dén chinh sach tién té chau A va Viét Nam duoc do
ludng qua phan tng cia ty gia chau A va Viét Nam
véi ¢t sdc ty gia CNY. Theo dé gia thuyét dugc dat
ra la ty gid CNY tang (USD lén gia so voi CNY)
lam ty gi4 cac dong tién chau A ciing tang.

3.2. Cdc gid dinh tién nghiém

Mb hinh BVAR tong quat (2) dugc viét dudi dang
rut gon:

Y=AX+BZ+¢ (5)

Trong do, Y = [Y,Y,...Y,]'; X = [X, X, ...,

X,/ vé’iXt = [Y’t,p-"rY,,,p»]],f‘ &= [81,82,.’..,(‘5:T]’Vd
A=[A 1,’A » .;.,Ap,u] ‘1a ma tran gom cac hé so hoi quy
cua bién tré va hang so.

Nhim thuan tién trong viéc tinh toan, cac phan
phéi tién nghiém dat cho cac ma trdn 4, B va X
thudong dugc chon sao cho ham mét dé xac sut tién
nghi€ém va héu nghiém cé cung ho (family), duoc
goi 14 ho lién hop tu nhién.

3.2.1. Tién nghiém cho ma trdn A

Litterman (1980, 1986) dé xuat tién nghiém
Minnesota cho viéc chon ho lién hop ty nhién
cho (4, Z) 1a phan phdi Wishart nghich dao chuan
(normal inverse Wishart distribution):

vec(A)| 2 ~ N(A0,2® QO); I~ iW(So, ap) (6)

Trong do, (4, QO, S, a,) dugc goi la cac si€u
tham sO (hyperparameter) ciia cac phan phoi tién
nghiém cho (4, X).

Theo @6, Litterman cho réng cac bién ndi sinh
ctia m6 hinh VAR tuan theo budc ngau nhién co bui
(random walk with drift):

Yn,t: lJ'n + Yn,t-l + gn,l (7)8

v6i cac gia dinh: (i) Nhitng do tré gan nhét cua
céc bién s& cung cip nhiéu thong tin hon nhiing d6
tré xa; (ii) Do tré ciia bién noi sinh s& c6 anh hudng
manh hon dén chinh bién néi sinh d6 so véi cac do

Bang 1: Tinh toan bién sb

Ky hiéu Tén bién Do ludong Nguon
bién
y San luong Tang truong san lugng so voi cung ky nam  ARIC (2019)
trude
p Giaca Lam phat so véi cung ky nam trudc IFS (2019)
m2 Cung tién Tang trudng cung tién so voi cung ky nam  IFS (2019)
trugce
i Lai sudt chinh Lai sudt tinh theo ndm Ngan hang trung
sach tién té uong cac nudc
e Ty gi4 Thay d6i ty gia danh nghia niém yét véi IFS (2019)
USD so voi quy trude
tb Can cén thuong Logarithm ty nhién cia ty 1& xudt khau/ IFS (2019)

mai nhap khau

Nguon: Nhém tac gid.
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tré ctia cac bién nodi sinh khac.

Tt do6, phan phéi tién nghiém Minnesota chon céc
siéu tham s6 ctia ma tran 4 sao cho mdi phuong trinh
trong qua trinh VAR sé& tap trung vao dang phuong
trinh (7). Cac hé sd trong cac ma tran A, (i=1,..p)
dugc gia dinh doc lap va cé ky vong, phuong sai
duoc xac dinh nhu sau:

(S khii=jl=1
El(4)y12] = {0 cac truong hop khac ®)
'y .
Y =iV
vartapie =1, 0L o)
—.w;j.— ,i#j,VI

O dinh nghia (8), 8. dugc Litterman (1986) dé
xudt bang 1. Tuy nhién, nghién ctru chon 6. =0,9
theo d¢ xuat ciia Utlaut & Roye (2010) vi cho ring
cac bién noi sinh khong hoan toan tuan theo budc
ngau nhién.

O dinh nghia (9), y duoc goi 13 d6 chit chung
(overall tightness) cua tién nghiém. Néu y qua 1on,

thong tin tién nghiém khong thé hién vai trd trong
phan tich mé hinh, két qua udc lugng mé hinh
gan gidng v6i phuong phap binh phuong tdi thiéu
thong thuong (OLS) ¢6 dién. Néu y qua nho, qua
trinh VAR phu thudc hoan toan vao thong tin tién
nghiém, dir liéu mau khong dong gop vai trd trong
qua trinh phan tich mé hinh. Theo Banbura (2010),
khi lugng bién s tang 1én, s6 lugng tham s6 can
dugc thu gon dé tranh kha niang mé hinh roi vao
dang quéa phu hop. Do sb luong bién trong mé hinh
BVAR cuia nghién ctru rat 1on, nghién ctru xac dinh
gi4 tri siéu tham s6 13 y = 0, twong tuw nhu Utlaut &
Roye (2010).

/(1) = thé hién muc d6 phan tan thong tin cua
bién tré quanh gi tri tién nghiém trung binh 0 (véi
d6 tré 16n hon 1). Theo gia dinh tryc quan (i) cua
Litterman, v6i nhitng d6 tré gan s& cung cap thong
tin giai thich cho bién phu thudc nhiéu hon. Do dé
/(1) duoc chon sao cho phwong sai ciia hé s6 hdi quy
tai nhirng d6 tré 16n cang nho. Nghién ciru chon d =
0,1 theo Utlaut & Roye (2010).

Bang 2: Lii suit chinh sich ngin hang trung wong cic nwéc sir dung trong nghién ciru

Nwéc  Tén ngan hang trung wong Lii suét chinh sich Nguon
CN People’s Bank of China Lai suét cho vay IFS (2019)
HK HongKong Monetary Authority Li suit co ban (base rate) HKMA (2019)
IN Reserve bank of India Lai suét repo RBI (2019)
ID Bank Sentral Republik Indonesia Lai suét repo 7 ngay BSRI (2019)
JP Bank of Japan Lai suét chiét khau BOJ (2019)
KR Bank of Korea L3i suét co ban IFS (2019)
MA Bank Negara Malaysia Lai suét chinh sach qua dém BNM (2019)

(overnight policy rate)
SG Monetary Authority of Singapore  Lii suat chinh sach MAS (2019)
PH Bangko Sentral Ng Pilipinas Lii sudt mua lai ddo qua dém BSP (2019)
(overnight reverse repurchase)
™ Central bank of the republic of Lai suét chiét khau CBC (2019)
China (Taiwan)
TH Bank of Thailand Lai sudt chinh sach BOT (2019)
VN Ngén hang Nha nuéc Viét Nam Lai sudt tai chiét khiu NHNN (2019)

Nguon: Nhém tac gia
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Bang 3: Trong so cac nuée chau A

Nuée Trong so Nuwée Trong sb
HK 0,14 MA 0,06
IN 0,08 PH 0,02
ID 0,04 SG 0,11
JP 0,25 ™ 0,09
KR 0,15 TH 0,06

Nguon: Nhém téc gia.

w, € [0;1] thé hién cu thé gia dinh (i) cla
Litterrn‘an. Ty &€ w; ]z—; the hién ty trong kl}éc
nhau vé muc d§ anh hudng thong tin ctia bac tre /
clia bién ndi sinh Y, d6i voi bién ndi sinh Y. Theo
Litterman (1986), Banbura (2010), nghién ctru chon
s, 1a sai s6 chudn cta phan du thu dugc tir mé hinh
tu hdi quy don mdi bién ndi sinh Y theo bién tré v6i
bac tré p- Nghién cuu déng thoi chon w, = 0,5 theo
khuyén nghi cta Utlaut & Roye (2010).

3.2.2. Tién nghiém cho ma trgn B va ma trgn X

Ma tran B dugc chon 1a khong c6 thong tin tién
nghiém. D4i v6i ma tran hiép phuong sai cua céc
sai s ngau nhién X (cap nxn), dugc gia dinh co
phan phdi tién nghiém Wishart nghich dao: ¥~

iW(Sg, ap). Khi do, EQ)= So  1a ma
tran ky vong ti€n nghiém cua .. Gia dinh cac sai

ag—n-—1

s6 ngau nhién cua qua trinh VAR 1a doc 1ap nhau,
nghién ciru chon E(2) = diag [02, ..., 0] véi of
12 phuong sai ctia phin du tir mé hinh tu hdi quy
don cia mdi bién ndi sinh theo bién tré véi bac tré
p. Cach chon tién nghi€ém cho ¥ nhu trén tuong
tu nhu Caraiani (2010), Carriero & cong su (2009).

3.3. Dit liéu nghién ciru

Cac nudc chau A trong nghién ctru gom Hong
Kong (HK), An B¢ (IN), Indonesia (ID), Nhat Ban
(JB), Han Qudc (KR), Malaysia (MA), Philippines
(PH), Singapore (SG), Dai Loan (TW), Thai Lan
(TH) va Viét Nam (VN). Cac nude nay chiém trung
binh 80% gi4 tri thwong mai hai chiéu ctua Trung
Qudc vé6i chau A, va chiém gan nhu tuyét ddi & mirc
98% FDI Trung Qudc véi chau A hang nam.

Bang 1 va 2 trinh bay cach tinh toan cac bién sb

Bing 4: Két qua kiém dinh nghiém don vi bing ADF va PP

Nude/ 2
Kiém
nhom . y P m2 i e tb
i dinh
nwoc
Trung ADF  '-2,55% 2,37 S5,69%%% 3 06%F N3 02%%k D05
Quoc: PP t2,52% S3,04%% L5 @3%kk 3 J4¥k NZpgkkx ) 35k
Viét Nam:  ADF -1,95 -2,71%* -3,07%* -1,70*
" PP -2,50% 2,06 2,39 -4, 67%%*
) ADF  -5,66%%% 4 16%** n1,70%  N-5.90%k
Chau A:?
PP -3,60%** 2,57* "1,58% M5 57Ex

Ghi chii:": phwong trinh khong cé hang s6 va xu hwéng; ': phwong trinh ¢6 hang s va xu hwong; ***,

*x *‘cho biét murc y nghia ¢ 1%, 5% va 10%.
Nguon: Nhom tac gid.
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Hinh 1: Phan ng cia ty gia CNY va can cin thwong mai Trung Qudc véi ct soc lai suit va

cung tién PBC
Phan img ciia e véi cii soc i Phan irng ciia th* véi cii séc i"
.04 .04
02 G 02
// HHM““HM //EH\R"““--—_&
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Phan tng cua e voi cu soc m2"

o |

02

-02

Nguén: Nhém tac gia

va ngudn dir liéu. Dit liéu cho nghién ciru ¢6 tan sut
quy trong giai doan quy 1 nam 2002 — quy 3 nam
2018. Bién sb cua Trung Quéc va Viét Nam duoc
thu thap truc tiép cta timg nude. Poi voi nhom chau
A, timg bién dugc tinh 13 trung binh c6 trong s6 cua

céc nude chau A (khong bao gdm Viét Nam) véi

Phan eng cia tb™ voi cu soc m2<"

00
a \/,

trong s6 cia mdi nude 1a ty trong thuong mai trong
giai doan nghién ctru. Nghién ctru st dung trong s6
thwong mai 13 tong xudt nhap khau cua timg nudc
nham phan anh sy lién h¢ 14n nhau giita cac nén kinh
té trong khu vuc do sy thay ddi cua nén kinh té c6

Iwu chuyén thwong mai 16n c6 thé anh hudng dén

Hinh 2: Phan éng ciia can cAn thwong mai Trung Qudc véi cii sdc ty gia CNY

Phan ung cua " voi cu soc e™

Phan ung cua tb”" voi cu soc e

1.0 0010
0.8 0008 —
0.6 0006 |
0.4 .0004 -
0.2 0002 4 \
\-.
0 0 T T T T L T T T T T T T T T T T T T T 0000 T 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 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Nguon: Nhém téc gid.
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cac nén kinh té khac. Do vdy, anh huéng ciia chinh
sach tién té Trung Qudc c6 thé tran dén nhitng nén
kinh té c6 lién két thwong mai khong cao voi Trung
Quéc nhung c6 lién két thuong mai 16n véi nhitng
nuéce 1a dbi tac 1on cia Trung Qudc.

4. Két qua va thio luan

4.1. Dic diém thong ké dir liéu

Bang 3 cho biét trong s cac nudc dé tinh toan
bién s ciia chdu A va nhém nude. JP co trong sb
thuong mai 16n nhét, chiém 25%, ké dén 1a KR, HK,
SG & muc trén 10%; cac nudc con lai c6 trong s6
nho hon 10%.

Tinh dirng cta cac chudi bién s6 duoc kiém dinh
bang phuong phap Augmented Dickey Fuller (ADF)
va Phillip Perron (PP). Bang 4 cho thiy cac chudi
y, p, m2, i, e va tb ctia Trung Qudc, chiu A va Viét
Nam déu dimg it nhat theo mot phuong phap kiém
dinh (ADF hoic PP), phit hgp cho wéc lugng bang
BVAR.

4.2. Tdc dpng ciia chinh sdch tién t¢ Trung Quéc
qua kénh ty gia

Vai trd cua kénh ty gia dugc lam sang to qua phan
g cua ty gia va can can thuong mai Trung Qudc
v6i ¢t sdc chinh sach tién té (Hinh 1). PBC ting 1%
131 suat lam ty gia CNY giam tir quy thi 2 & mic

0,07% va chi phan tng dén quy thir 4 sau sbc. Su
lén gia ciia CNY 1a phu hop véi 1y thuyét dong thoi
cho thdy ty gida CNY da c6 su linh hoat nhat dinh khi
Trung Qudc chuyén sang ché do ty gia tha ndi co
kiém soat vao dau nam 2005. Tuy nhién, trai nguoc
v6i 1y thuyét, can can thuong mai Trung Qudc lai
dugc cai thién nhe, ting 0,018% & quy thir 3 sau sbc
va dat can bang méi & mic ting 0,072% vao quy thir
7 sau sdc. Tuong tu, PBC ting 1% cung tién lam ty
gid CNY ting tir quy thir nhat & mirc 0,91% va phan
tmg dén hét quy thtr 3. Can cén thuong mai Trung
Qudc lai giam 0,02% tir quy thi 2, dat can bang méi
giam 0,11% sau 9 quy.

Phén mg x4u di ctia can can thuong mai khi PBC
mo rong tién & (va nguoc lai) cho thiy kénh ty gia
da khong c6 vai tro dang ké ma bi 1an 4t boi cac kénh
khéc. Nhan dinh nay duoc dua ra dua trén co sé dién
bién ty gia CNY c6 anh hudong dén can can thuong
mai Trung Qudc. Hinh 2 cho thiy ty gid CNY ting
1% lam cén cén thuong mai Trung Qudc ting nhung
& muc rt chimg muc, tong muc ting 5 quy sau soc
chi ¢6 0,002%. Két qua nay ciing nhit quan véi cac
nghién ctru trudc (Guo, 2017; Zhang & Sato, 2013)
cho thay vai tro ciia ty gia CNY trong viéc hd trg
tinh trang thuong mai Trung Qudc nhung vai trd nay
khong dang ké.

Hinh 3: Phén Gng ciia san lwgng va lam phit chiu A va Viét Nam véi ci soc i sudt Trung Quéc
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Hinh 4: Phan vng ty gia chiu A va Viét Nam véi ct soc ty gia Trung Quoc

Phan ung cua € voi cu soc e
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Nguon: Nhém téc gia.

Két qua nay dat ra nghi van rang chinh sach tién
té Trung Qudc c6 anh hudng cung chidu dén cac nén
kinh té chau A va Viét Nam boi kénh ty gia chiu su
lan 4t cia cac kénh khac. Dé lam sang to diéu nay,
nghién ctru do ludong thém phan ung cta san lugng
va lam phét chau A va Viét Nam véi ct sbc 1ai sut
PBC. Hinh 3 cho thiy PBC ting 1% lii suat lam san
lwong va lam phat Trung Qudc, chiau A va Viét Nam
déu giam. Tuy nhién, anh hudng cua chinh sach tién
té Trung Qudc dén chau A va Viét Nam yéu hon so
v6i anh huéng dén chinh nén kinh t& Trung Qudc do
chi ¢6 khu vuc kinh té di ngoai cta chau A va Viét
Nam chiu anh huong. Nhu vy, két qua nay khang
dinh thém cho anh hudng bi l4n 4t ciia kénh ty gia.

4.3. Anh huéng ciia 1y gia@ CNY dén 1y gid chiu
A va Viét Nam

Hinh 4 cho thdy phan tng cua ty gia chau A va
Viét Nam véi ct soc tang 1% ty gia USD/CNY. Ty
gia chau A ting & mirc 0,45% ngay sau d6 va khong
¢6 phan tg tiép theo, ty gid ddng Viét Nam (VND)
khong c6 phan tmg déng ké, chi ting ¢ mirc rat nho,
0,04%. Sy thay ddi ty gia cac nudc chau A theo bién

rrrrrrrrrrrrrrrrrrr

dong ty gia CNY ¢ chimg muc nao d6 co thé xem
la phan Umg cua cac nudc nay voi anh hudng tran tu
Trung Qudc qua kénh ty gia, boi viéc giam gia theo
su giam gia cua CNY lam tuong quan gia hang hoa
giita cac nude khong thay dbi nhiéu. Theo d6, anh
hudng qua kénh ty gia da bj han ché. Két qua nay phu
hop v6i nhitng nhan dinh vé anh hudng ngiy cang
16n ciia CNY d6i voi bién dong ty gia cac nude chau
A (Keddad, 2019; Ma & McCauley, 2011). Do giao
dich thwong mai va vbn cua Trung Qudc véi chau A
ngay cang lén, cic nude phan tmg thuin chiéu voi
bién dong ty gia CNY nham tranh anh hudng cia
thay déi ty gia dén tinh trang cac giao dich.

Khac véi ty gid cac nude, ty gia VND khong phan
mg véi thay d6i cua ty gia CNY. Nguyén nhéan cé
thé 1a do: (i) Trung Quéc khong phai 1a ddi tac xuat
khau 16n nhat cia Viét Nam mic du 1a dbi tac nhap
khau I16n nhét; (ii) on dinh ty gia 1a mot trong nhiing
muc tiéu cta diéu hanh chinh sich tién té tai Viét
Nam. Hinh 5 minh chtiing thém cho nhiing 1ép luén
nay. Ty gia VND bién dong khac biét so véi CNY.
Ty gia USD/VND thuong bién dong ting va phan

Hinh 5: Dién bién ty gia CNY va VND
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Hinh 6: Ci sbc ty gia CNY va bién dong ty gia cac dong tién chau A

VND %

m1/7/16

11/8/15

m21/7/2005

IN Re®
HKD o
CNY

-3 -2 -1 0 1

2 3 4 5

Ghi chii: ty gid tang: cac dong tién chau A giam gid; ty gid giam: cdc dong tién chiu A tang gid

Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gia tie IMF (2019)

16n trong bién do rat hep, riéng giai doan 2008-2011
muc bién dong manh hon; trong khi d6 USD/CNY
din bién theo xu hudng giam.

Tuy nhién, Hinh 5 ciing cho thdy c¢6 nhiing thoi
diém ty gia VND bién dong twong ddng voi bién
dong ty gia CNY, cu thé 14 nhimg 1an CNY giam gia
rat manh tao nén ct sbc cho thi truong. bé th:?iy ro
hon diéu nay, nghién ctru xem xét bién dong ty gia
cac déng tién chau A va Viét Nam trong 3 su kién
ty gia CNY bién dong manh do thay ddi co ché diéu
hanh ty gia. (i) Ngay 21 thang 7 nam 2005, PBC
tuyén bd ap dung ché do ty gia tha nbi co kiém soat,
ttr bo neo véi USD va sir dung ché do ngang gia
trung tam dugc xac dinh dya trén tham chiéu véi rd
tién té. Pong thoi, PBC di dinh gid lai ty gia CNY,
CNY dan ting gia tir mirc 8,28 CNY/USD. Tuy
nhién, CNY da duoc neo lai vé1 USD & miuc 6,84
CNY/USD khi khing hoang tai chinh toan cau xay
ra va giit mirc neo nay cho dén thang 6 nim 2010.
Sau khung hoang, PBC khong c6 tuyén bd cu thé
vé co ché diéu hanh ty gi, trong khi IMF cho ring
CNY dugc diéu hanh theo mot co ché gﬁn nhu bo
truon, CNY ciing ting gia dan trong giai doan nay.
(ii) Ngay 11 thang 8 nam 2015, PBC bat ngd thong
b4o v& nguyén tic diéu hanh ty gid méi véi mirc
ngang gia trung tim dau ngdy duoc xac dinh dwa
trén gia dong cura cua thi truong lién ngan hang vao
ngay trudc do trong bién do + 2%. Thi truong da bi

soc lam CNY giam gia rat manh trong hai ngay tiép
theo. Lo ngai CNY giam gia ngoai kha ning kiém
soat, PBC budc phai tuyén bd khong co cai cach co
ché ty gia vao ngay 13 thang 8 ndm 2015 dé 6n dinh
tam 1y thi truong. (iii) Dén dau thang 1 nam 2016,
PBC khong tuyén bd ram 1 véi cong chung nhung
da chuyén sang co ché diéu hanh ty gia méi dya trén
gi4 dong cira va ty gia CNY Iy thuyét dé giit chi s6
10 tién khong thay doi trong 24 gio trude do. Ty gia
CNY d3 tré nén linh hoat hon rat nhidu. Vé dién
bién, CNY tiép tuc giam gia.

Hinh 6 cho thiy cac ddng tién chdu A déu bién
dong cung chiéu vé6i bién dong ty gid CNY & ca
chiéu tang va giam gia. Riéng VND khong tang khi
CNY tang gia nhung gidm khi CNY giam gia. Thém
vao do, ty gia USD/VND khong tang khi USD/CNY
tang 1,25% vao thang 1 ndm 2016 nhung lai tang
2,62% khi USD/CNY ting manh 4,65% trong su
kién ngay 11 thang 8 ndm 2015 va 4 ngay sau do.
Diéu nay ly giai cho phan tich bang BVAR véi cu
sdc duge dinh nghia & 1% di khong thiy duoc phan
mg cia VND. Nghién ctru cho rang, do dic thu
quan h¢ kinh té véi Trung Qudc (qui mo thwong mai
chinh ngach va tiéu ngach 16n, ddu tu nuéc ngoai
tang nhanh), va thuc té st dung CNY trong thanh
toan thuong mai bién gidi, ty gid VND co6 phan Gng
v6i bién dong ty gia CNY nhung chi véi nhitng bién
dong manh.
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5. Két luan va ham y chinh sach

Anh hudng qua kénh ty gia lam can can thuong
mai Trung Qudc duge hudng loi khi PBC mé rong
tién té va nguoc lai. Tuy nhién, tic dong cua ty gia
dén can can thuong mai Trung Qudc rat chimg muyc
do kénh ty gia chiu 1an 4t boi cac kénh khac, phan
anh qua sy x4u di ctia can can thuong mai khi PBC
mo rong tién té va nguoc lai.

Ngoai ra, ty gia CNY thay doi kéo theo su thay
d6i ty gia cac nudc chau A do nhiing lo ngai dong
tién nuwéc minh 1én gia so véi CNY lam anh hudng
dén kha ning canh tranh thuong mai. Trong khi d6,
ty gia VND khong thay d6i do Viét Nam c6 kiém
soat ty gia va on dinh ty gia ciing 1 mot trong nhirng
muc tiéu cta diéu hanh tién té tai Viét Nam. Piéu
nay ham y rang c6 thé Viét Nam phai phan tmg bang
mdt bién sb khac. Theo quan diém tién té va thuyét

Tai liéu tham khao:

“bd ba bét kha thi”, viéc han ché ty gia linh hoat s&
lam cho cac diéu kién tién té trong nudc chiu anh
hudng cua chinh sach tién & bén ngoai. Pay c6 thé
1a vin d& Viét Nam dang gip thach thirc khi han ché
linh hoat ty gia.

Két qua nghién ctru di khiang dinh thém cho tim
anh huong cua chinh sach kinh té Trung Qudc ddi
v6i khu vic néi chung va Viét Nam noi riéng. Viée
du bao trudc tac dong cia nhiing chinh sach kinh
té tir Trung Qudc 1a viéc 1am can thiét dé co nhiing
ung pho kip thoi. Ngoai ra, viéc chiu anh hudng 16n
tir nén kinh té bén ngoai s& lam cho hoat déng kinh
té trong nudc phu thudce vao nhimg bién dong ngoai
tam kiém soat. Do vy, can thiét phai c6 nhiing bién
phap nhdm giam anh huéng bén ngoai dén nén kinh
té trong nudc dé c6 thé chu dong hon trong viée diéu
hanh kinh té.
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