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Tóm tắt:
Nghiên cứu làm sáng tỏ vai trò của tỷ giá Nhân dân tệ (CNY) đối với 10 nền kinh tế châu Á 
và Việt Nam trong giai đoạn quý 1 năm 2002 – quý 3 năm 2018 ở khía cạnh kênh dẫn tác 
động tràn từ chính sách tiền tệ Trung Quốc bằng phương pháp tự hồi quy vectơ ứng dụng 
thống kê Bayes (BVAR). Kết quả nghiên cứu cho thấy kênh tỷ giá có dẫn ảnh hưởng từ chính 
sách tiền tệ Trung Quốc đến châu Á và Việt Nam. Ngân hàng trung ương Trung Quốc (PBC) 
thắt chặt tiền tệ làm CNY lên giá; tuy nhiên, do kênh tỷ giá chịu lấn át bởi các kênh khác, 
cán cân thương mại Trung Quốc được cải thiện chứ không xấu đi như kỳ vọng. Mặt khác, tỷ 
giá CNY thay đổi cũng kéo theo sự thay đổi tỷ giá các nước châu Á (trừ Việt Nam) do những 
lo ngại đồng tiền nước mình lên giá so với CNY làm ảnh hưởng đến khả năng cạnh tranh 
thương mại.
Từ khoá: BVAR, tác động tràn chính sách tiền tệ, Trung Quốc, tỷ giá
Mã 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. Giới thiệu
Trung Quốc có ảnh hưởng ngày càng lớn đối 

với hoạt động thương mại và tài chính thế giới, đặc 
biệt là châu Á, kể từ khi trở thành thành viên chính 
thức của Tổ chức Thương mại Thế giới (WTO) cuối 
năm 2001. Diễn biến của kinh tế Trung Quốc do 
vậy cũng đã cho thấy ảnh hưởng tràn đến các nền 
kinh tế châu Á (Furceri, 2017). Trong số các yếu tố 
dẫn tác động tràn từ Trung Quốc, tỷ giá được đặc 
biệt quan tâm do: (i) Trung Quốc đã từng bước cho 
phép tỷ giá CNY linh hoạt hơn từ năm 2005; (ii) 
biến động CNY có ảnh hưởng đến tình trạng cán cân 
thương mại khổng lồ của Trung Quốc với các nền 
kinh tế. Nghiên cứu này được thực hiện nhằm xem 
xét vai trò của CNY như một kênh dẫn tác động tràn 
từ chính sách tiền tệ Trung Quốc đến các nền kinh 
tế châu Á và Việt Nam. Theo đó, nghiên cứu sẽ làm 
rõ: khi PBC thay đổi chính sách tiền tệ, tỷ giá CNY 
sẽ phản ứng như thế nào, và phản ứng này của CNY 
sẽ ảnh hưởng như thế nào đến các nền kinh tế châu 
Á khác.

2. Cơ sở lý thuyết
Mundell (1963), Fleming (1962) và sau đó là 

Dornbusch (1976) đã đặt nền móng cho các nghiên 
cứu về tác động tràn của chính sách tiền tệ thông qua 
kênh tỷ giá. Trong nền kinh tế mở với cơ chế tỷ giá 
thả nổi và vốn lưu chuyển tự do, khi ngân hàng trung 
ương thực thi chính sách tiền tệ nới lỏng, lãi suất 
thực giảm, đầu tư trong nước trở nên kém hấp dẫn 
hơn so với đầu tư nước ngoài, gây ra áp lực giảm giá 
nội tệ, sức cạnh tranh của hàng hoá sản xuất trong 
nước nhờ vậy được cải thiện, xuất khẩu tăng, nhập 
khẩu giảm. Kết quả là sản lượng tăng, áp lực lạm 
phát trong nước tăng. Tuy nhiên, tác động này có 
thể bị bù trừ bởi hiệu ứng cân đối tài chính (balance 
sheet effect). Nội tệ giảm giá khi chính sách tiền 
tệ nới lỏng có thể làm gia tăng các khoản nợ nước 
ngoài tính bằng nội tệ, sản lượng do đó có thể sụt 
giảm (Blanchard & cộng sự, 2010). 

Thay đổi trong chính sách tiền tệ theo hướng nới 
lỏng không những tác động đến nền kinh tế trong 
nước mà còn ảnh hưởng đến các nền kinh tế là đối 
tác thương mại, hệ quả là cán cân thương mại ở các 
nước này xấu đi và sản lượng giảm. Ngược lại, chính 
sách tiền tệ thắt chặt lại có tác động tích cực đối với 
cán cân thương mại và sản lượng của các nền kinh 
tế là đối tác thương mại. Tác động tràn qua kênh tỷ 

giá do vậy được gọi là hiệu ứng chuyển dịch chi tiêu 
(expenditure – shifting effect).

Ngoài kênh tỷ giá, chính sách tiền tệ còn ảnh 
hưởng tràn đến các nền kinh tế khác qua kênh tổng 
cầu và tài chính (Ammer & cộng sự, 2016). Chính 
sách tiền tệ nới lỏng thông qua hai kênh này gây hiệu 
ứng kích thích chi tiêu (expenditure – increasing 
effect), tác động tích cực đến nền kinh tế đối tác, 
chứ không tiêu cực như phân tích thông qua kênh tỷ 
giá. Cụ thể, kênh tổng cầu cho thấy chính sách tiền 
tệ một nước nới lỏng kích thích tiêu dùng và đầu tư, 
làm tăng cầu đối với hàng hoá nhập khẩu, do đó làm 
tăng xuất khẩu và thúc đẩy tăng trưởng ở các nền 
kinh tế đối tác. Kênh tài chính cho thấy chính sách 
tiền tệ nới lỏng khiến lãi suất giảm và giá tài sản 
tăng ở nước sở tại, việc điều chỉnh danh mục đầu tư 
sang tài sản ở nước ngoài có tác động đến nền kinh 
tế nước ngoài, làm giảm lãi suất và tăng giá tài sản, 
tăng tổng cầu, thúc đẩy tăng trưởng kinh tế ở nước 
ngoài. Như vậy, tác động tràn chính sách tiền tệ của 
một nền kinh tế đến các nền kinh tế khác là tích cực 
hay tiêu cực phụ thuộc vào sự vượt trội của kênh tỷ 
giá, hoặc kênh tổng cầu và tài chính.

Ở khía cạnh thực nghiệm, các nghiên cứu chủ yếu 
tập trung vào tác động tràn của chính sách tiền tệ của 
Mỹ hoặc châu Âu do quy mô của các nền kinh tế này 
và vai trò quan trọng của đô la Mỹ (USD) và euro 
(EUR) trên thị trường tài chính quốc tế. Kết quả ở 
hầu hết các nghiên cứu đều cho thấy mức độ tác 
động tràn của chính sách tiền tệ thông qua kênh tỷ 
giá yếu hơn so với kênh tổng cầu và tài chính. Akinci 
& Queralto (2018), Ammer & cộng sự (2016) chứng 
minh rằng chính sách tiền tệ nới lỏng ở Mỹ làm GDP 
nước ngoài tăng. Mặt khác, chế độ tỷ giá là một yếu 
tố ảnh hưởng đến độ lớn của tác động tràn của chính 
sách tiền tệ. Các quốc gia có tỷ giá neo theo USD 
thường phản ứng mạnh hơn trước cú sốc tăng lãi 
suất ở Mỹ so với các quốc gia có chế độ tỷ giá linh 
hoạt (Georgiadis, 2016). 

Trong khi đó, nghiên cứu về tác động tràn từ 
chính sách tiền tệ Trung Quốc nói chung còn khá 
ít (Samimi & cộng sự, 2019), phân tích riêng vai 
trò của kênh truyền dẫn tỷ giá hầu như rất hiếm, mà 
nguyên nhân có thể là do vai trò hạn chế của CNY 
so với USD hay EUR. Xét các nghiên cứu tương 
tự về vai trò của tỷ giá, chẳng hạn như ảnh hưởng 
của biến động tỷ giá CNY đến cán cân thương 
mại Trung Quốc và toàn cầu, kết quả cho thấy ảnh 
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hưởng này là rất hạn chế. Guo (2017) chứng minh 
rằng cán cân thương mại Trung Quốc trong suốt giai 
đoạn 2000-2012 không nhạy trước những thay đổi 
trong tỷ giá thực đa phương. Zhang & Sato (2013) 
cho rằng cán cân thương mại của Trung Quốc chủ 
yếu chịu ảnh hưởng của cầu thế giới và lợi thế so 
sánh, còn tác động của tỷ giá hầu như không đáng 
kể. Những kết quả trên gợi ý rằng tác động tràn từ 
chính sách tiền tệ Trung Quốc qua kênh tỷ giá có thể 
yếu hơn so với các kênh khác. Mặt khác, liên quan 
đến ảnh hưởng của tỷ giá CNY đến tỷ giá các nước 
khác, Keddad (2019), Ma & McCauley (2011) phân 
tích diễn biến tương đồng của tỷ giá CNY với tỷ giá 
các nước khác, qua đó nhấn mạnh về tầm ảnh hưởng 
ngày càng gia tăng của CNY. Keddad (2019) chứng 
minh rằng tỷ giá ở các nền kinh tế Đông Á phản ứng 
mạnh khi CNY giảm giá hơn là khi CNY tăng giá, 
cho thấy các nền kinh tế này không muốn đồng tiền 
nước mình tăng giá so với CNY.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình và giả thuyết nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng mô hình tự hồi quy vectơ 

ứng dụng thống kê Bayes (BVAR) được phát triển 
bởi Doan & cộng sự (1984) và Litterman (1980, 
1986). BVAR giải quyết vấn đề đa kích thước bằng 
cách thu gọn không gian tham số. Hàm phân phối 
xác suất tiên nghiệm (prior probability density 
function) cho các tham số được đặt ra không dựa 
trên thông tin từ mẫu. Sau đó, tính toán hàm mật độ 
xác suất hậu nghiệm (posterior probability density 
function) cho các tham số của mô hình bằng cách 
kết hợp phân phối tiên nghiệm và thông tin từ mẫu 
được phản ánh qua hàm hợp lý (likelihood function) 
theo công thức Bayes.

𝑔𝑔�𝜃𝜃|𝐸𝐸� 𝑓𝑓�𝐸𝐸|𝜃𝜃�. 𝑔𝑔�𝜃𝜃�   (1) 

 Trong đó, g(θ) là hàm mật độ xác suất tiên nghiệm 
cho tham số θ, giả thuyết về g(θ) có trước khi có 
bằng chứng E từ mẫu; f(E|θ) là hàm mật độ xác suất 
của thông tin E từ mẫu với điều kiện tiên nghiệm về 
θ, được gọi là hàm hợp lý; và g(θ|E) là hàm mật độ 
xác suất của θ với điều kiện thông tin mẫu E, được 
gọi là hàm mật độ xác suất hậu nghiệm. Do vậy, tiếp 
cận BVAR tập trung chủ yếu vào việc đặt ra phân 
phối tiên nghiệm cho tham số của mô hình.

Mô hình BVAR tổng quát được viết dưới dạng:

Yt = A1Yt-1 + A2Yt-2 +⋯ + ApYt-p + BZt + μ + εt  (2) 
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Trong đó, Yt là vectơ (n×1) của các biến nội 
sinh dừng; Zt là vectơ (n×1) biến ngoại sinh; µ là 
vectơ (nx1) của hằng số; ɛt là vectơ (n×1) của sai 
số có phân phối đồng nhất và độc lập thoả mãn:  εt 
∼ N(0,∑)  nghĩa là sai số ngẫu nhiên có phân phối 
chuẩn nhiều chiều với kỳ vọng bằng 0 (E(ɛt) = 0     
với mọi t) và ma trận hiệp phương sai giữa các sai số 
ngẫu nhiên là E(ɛi, ɛj) = ∑; Ai (i = 1, 2, …, p) là ma 
trận (n×n) hệ số thể hiện tác động của các giá trị trễ; 
và B là vectơ hệ số thể hiện tác động của các biến 
ngoại sinh lên biến nội sinh.

Nghiên cứu sử dụng tiếp cận khối (block) để xây 
dựng vectơ biến nội sinh Yt. Ba khối biến được xây 
dựng theo trật tự: Trung Quốc (cn), châu Á (a) và 
Việt Nam (vn). Việt Nam được tách làm một khối 
riêng nhằm so sánh phản ứng của Việt Nam với các 
nước châu Á khác. Khối biến của Trung Quốc gồm: 
sản lượng (y) và giá cả (p) đại diện cho mục tiêu 
chính sách tiền tệ; cán cân thương mại (tb) phản ánh 
ảnh hưởng của kênh tỷ giá; cung tiền (m2) đại diện 
cho trạng thái điều kiện tiền tệ của PBC do cung tiền 
được PBC dùng làm mục tiêu trung gian (Kamber & 
Mohanty, 2018); tỷ giá (e) và lãi suất chuẩn (i) đại 
diện cho điều hành chính sách tiền tệ của PBC. 

Mỗi khối biến của châu Á và Việt Nam bao gồm 
sản lượng (y) và giá cả (p) đại diện cho mục tiêu 
chính sách tiền tệ và biến lãi suất chính sách (i) đại 
diện cho điều hành chính sách tiền tệ. Theo đó, vectơ 
Yt bao gồm 12 biến số: Yt = A1Yt-1 + A2Yt-2 +⋯ + ApYt-p + BZt + μ + εt  (2) 
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Nghiên cứu đưa ảnh hưởng khủng hoảng 2008 
(c08) vào mô hình dưới dạng biến giả ngoại sinh do 
những biến động lớn của khủng hoảng đã tạo ra các 
điểm gãy cấu trúc trong diễn biến của các biến số 
trong hệ thống BVAR được xây dựng. 

Mô hình (3) được dùng để phân tích ảnh hưởng 
của cú sốc lãi suất PBC đến tỷ giá CNY và cán cân 
thương mại Trung Quốc với kỳ vọng PBC tăng lãi 
suất, nội tệ tăng giá làm cán cân thương mại Trung 
Quốc xấu đi. Kỳ vọng này ngầm cho rằng hiệu ứng 
cân đối tài chính không lấn át ảnh hưởng của tác 
động dịch chuyển chi tiêu do nợ nước ngoài của 
Trung Quốc rất thấp – tỷ lệ nợ nước ngoài so với 
GDP trung bình 10% trong giai đoạn nghiên cứu.

Mặt khác, Trung Quốc theo đuổi chế độ tỷ giá 
được kiểm soát. Tương tự, các nền kinh tế châu Á 
cũng kiểm soát khá chặt diễn biến tỷ giá và không ít 
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nền kinh tế xem ổn định giá trị đối ngoại của nội tệ 
như một mục tiêu của điều hành chính sách tiền tệ. 
Thương mại Trung Quốc với các nước châu Á nói 
riêng và thế giới nói chung được hưởng lợi lớn từ 
diễn biến tỷ giá CNY; do vậy, những biến động của 
tỷ giá CNY có thể dẫn đến những phản ứng tương 
tự của các nước nhằm bảo vệ sức cạnh tranh thương 
mại của nền kinh tế. Nghiên cứu xem xét thêm tác 
động tràn của thay đổi tỷ giá CNY đến các tỷ giá của 
châu Á. Biến tỷ giá (e) được đưa vào thay thế cho vị 
trí lãi suất chính sách (i) châu Á và Việt Nam trong 
mô hình (3) ở trên. Khi đó vectơ Yt được cấu trúc 
theo trật tự sau:

Yt = A1Yt-1 + A2Yt-2 +⋯ + ApYt-p + BZt + μ + εt  (2) 
 
Yt= [(ycn

t, pcn
t, tbcn, m2cn

t, ecn
t, icn

t), (ya
t, pa

t, ia
t), (yvn

t, pvn
t, ivn

t)]   (3) 
 
Yt= [(ycn

t, pcn
t, tbcn, m2cn

t, ecn
t, icn

t), (ya
t, pa

t, ea
t), (yvn

t, pvn
t, evn

t)]  (4) 
 

Y = AX + BZ + ε  (5) 
 Ảnh hưởng của chính sách tiền tệ Trung Quốc 

đến chính sách tiền tệ châu Á và Việt Nam được đo 
lường qua phản ứng của tỷ giá châu Á và Việt Nam 
với cú sốc tỷ giá CNY. Theo đó giả thuyết được đặt 
ra là tỷ giá CNY tăng (USD lên giá so với CNY)  
làm tỷ giá các đồng tiền châu Á cũng tăng.

3.2. Các giả định tiên nghiệm 
Mô hình BVAR tổng quát (2) được viết dưới dạng 

rút gọn: 
Y = AX + BZ + ε  (5)
Trong đó, Y = [Y1,Y2,…,YT]’ ; X = [X1, X2,…, 

XT]’, với Xt = [Y’t-1,…,Y’t-p,1]’;  ε = [ε1,ε2,…,εT]’ và  
A=[A1,A2,…,Ap,μ]’ là ma trận gồm các hệ số hồi quy 
của biến trễ và hằng số.

Nhằm thuận tiện trong việc tính toán, các phân 
phối tiên nghiệm đặt cho các ma trận A, B và Σ 
thường được chọn sao cho hàm mật độ xác suất tiên 
nghiệm và hậu nghiệm có cùng họ (family), được 
gọi là họ liên hợp tự nhiên.

3.2.1. Tiên nghiệm cho ma trận A
Litterman (1980, 1986) đề xuất tiên nghiệm 

Minnesota cho việc chọn họ liên hợp tự nhiên 
cho (A, Σ) là phân phối Wishart nghịch đảo chuẩn 
(normal inverse Wishart distribution):

 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝐴𝐴)| ∼ 𝑁𝑁 �𝐴𝐴0, 0 � ;   ∼ 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖0, 𝛼𝛼0)  (6) 

Trong đó, (A0, 0Ω , S0, α0) được gọi là các siêu 
tham số (hyperparameter) của các phân phối tiên 
nghiệm cho (A, Σ).

Theo đó, Litterman cho rằng các biến nội sinh 
của mô hình VAR tuân theo bước ngẫu nhiên có bụi 
(random walk with drift):

Yn,t = μn + Yn,t-1 + εn,t  (7)S
với các giả định: (i) Những độ trễ gần nhất của 

các biến sẽ cung cấp nhiều thông tin hơn những độ 
trễ xa; (ii) Độ trễ của biến nội sinh sẽ có ảnh hưởng 
mạnh hơn đến chính biến nội sinh đó so với các độ 
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Bảng 1: Tính toán biến số 

Ký hiệu 
biến 

Tên biến Đo lường Nguồn 

y Sản lượng  Tăng trưởng sản lượng so với cùng kỳ năm 
trước 

ARIC (2019) 

p Giá cả  Lạm phát so với cùng kỳ năm trước  IFS (2019) 

m2 Cung tiền  Tăng trưởng cung tiền so với cùng kỳ năm 
trước  

IFS (2019) 

i Lãi suất chính 
sách tiền tệ 

Lãi suất tính theo năm Ngân hàng trung 
ương các nước 

e Tỷ giá  Thay đổi tỷ giá danh nghĩa niêm yết với 
USD so với quý trước 

IFS (2019) 

tb Cán cân thương 
mại  

Logarithm tự nhiên của tỷ lệ xuất khẩu/ 
nhập khẩu  

IFS (2019) 

Nguồn: Nhóm tác giả. 
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trễ của các biến nội sinh khác.
Từ đó, phân phối tiên nghiệm Minnesota chọn các 

siêu tham số của ma trận A sao cho mỗi phương trình 
trong quá trình VAR sẽ tập trung vào dạng phương 
trình (7). Các hệ số trong các ma trận Ai (i=1,…p) 
được giả định độc lập và có kỳ vọng, phương sai 
được xác định như sau:
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độ trễ xa; (ii) Độ trễ của biến nội sinh sẽ có ảnh hưởng mạnh hơn đến chính biến nội sinh đó 
so với các độ trễ của các biến nội sinh khác. 

Từ đó, phân phối tiên nghiệm Minnesota chọn các siêu tham số của ma trận A sao cho 
mỗi phương trình trong quá trình VAR sẽ tập trung vào dạng phương trình (7). Các hệ số trong 
các ma trận Ai (i=1,…p) được giả định độc lập và có kỳ vọng, phương sai được xác định như 
sau: 

 

𝐸𝐸𝐸(𝐴𝐴�)��|𝛴𝛴𝛴 𝛴 � 𝛿𝛿� 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘 𝑘 𝑘𝑘𝑘 𝑘𝑘 𝑘 𝑘
0   𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐     (8) 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝐴𝐴�)��|𝛴𝛴𝛴 𝛴 �
�

�(�)  ,𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖    𝑖𝑖𝑖
�

�(�) . 𝑤𝑤��. ��
��

  ,𝑖𝑖  𝑖 𝑖𝑖𝑖 𝑖𝑖𝑖      (9) 

 
Ở định nghĩa (8), 𝛿𝛿� được Litterman (1986) đề xuất bằng 1. Tuy nhiên, nghiên cứu chọn 

𝛿𝛿� = 0,9 theo đề xuất của Utlaut & Roye (2010) vì cho rằng các biến nội sinh không hoàn toàn 
tuân theo bước ngẫu nhiên.  

Ở định nghĩa (9), γ được gọi là độ chặt chung (overall tightness) của tiên nghiệm. Nếu 
γ quá lớn, thông tin tiên nghiệm không thể hiện vai trò trong phân tích mô hình, kết quả ước 
lượng mô hình gần giống với phương pháp bình phương tối thiểu thông thường (OLS) cổ điển. 
Nếu γ quá nhỏ, quá trình VAR phụ thuộc hoàn toàn vào thông tin tiên nghiệm, dữ liệu mẫu 
không đóng góp vai trò trong quá trình phân tích mô hình. Theo Banbura (2010), khi lượng 
biến số tăng lên, số lượng tham số cần được thu gọn để tránh khả năng mô hình rơi vào dạng 
quá phù hợp. Do số lượng biến trong mô hình BVAR của nghiên cứu rất lớn, nghiên cứu xác 
định giá trị siêu tham số là 𝛾𝛾 𝛾𝛾𝛾𝛾  tương tự như Utlaut & Roye (2010). 

𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓  � thể hiện mức độ phân tán thông tin của biến trễ quanh giá trị tiên nghiệm 
trung bình 0 (với độ trễ lớn hơn 1). Theo giả định trực quan (i) của Litterman, với những độ trễ 
gần sẽ cung cấp thông tin giải thích cho biến phụ thuộc nhiều hơn. Do đó 𝑓𝑓(𝑙𝑙) được chọn sao 
cho phương sai của hệ số hồi quy tại những độ trễ lớn càng nhỏ. Nghiên cứu chọn 𝑑𝑑 𝑑  0,1 
theo Utlaut & Roye (2010). 

𝑤𝑤�� ∈ [0; 1] thể hiện cụ thể giả định (ii) của Litterman. Tỷ lệ 𝑤𝑤��. ��
��

  thể hiện tỷ trọng 

khác nhau về mức độ ảnh hưởng thông tin của bậc trễ 𝑙𝑙 của biến nội sinh 𝑌𝑌� đối với biến nội 
sinh 𝑌𝑌�. Theo Litterman (1986), Banbura (2010), nghiên cứu chọn 𝑠𝑠� là sai số chuẩn của phần 
dư thu được từ mô hình tự hồi quy đơn mỗi biến nội sinh  𝑌𝑌� theo biến trễ với bậc trễ 𝑝𝑝. Nghiên 
cứu đồng thời chọn 𝑤𝑤�� = 0,5 theo khuyến nghị của Utlaut & Roye (2010). 

3.2.2. Tiên nghiệm cho ma trận B và ma trận  

Ở định nghĩa (8), δi được Litterman (1986) đề 
xuất bằng 1. Tuy nhiên, nghiên cứu chọn δi =0,9 
theo đề xuất của Utlaut & Roye (2010) vì cho rằng 
các biến nội sinh không hoàn toàn tuân theo bước 
ngẫu nhiên. 

Ở định nghĩa (9), γ được gọi là độ chặt chung 
(overall tightness) của tiên nghiệm. Nếu γ quá lớn, 

thông tin tiên nghiệm không thể hiện vai trò trong 
phân tích mô hình, kết quả ước lượng mô hình 
gần giống với phương pháp bình phương tối thiểu 
thông thường (OLS) cổ điển. Nếu γ quá nhỏ, quá 
trình VAR phụ thuộc hoàn toàn vào thông tin tiên 
nghiệm, dữ liệu mẫu không đóng góp vai trò trong 
quá trình phân tích mô hình. Theo Banbura (2010), 
khi lượng biến số tăng lên, số lượng tham số cần 
được thu gọn để tránh khả năng mô hình rơi vào 
dạng quá phù hợp. Do số lượng biến trong mô hình 
BVAR của nghiên cứu rất lớn, nghiên cứu xác định 
giá trị siêu tham số là γ = 0,1 tương tự như Utlaut & 
Roye (2010).

 f(l) =ld  thể hiện mức độ phân tán thông tin của 
biến trễ quanh giá trị tiên nghiệm trung bình 0 (với 
độ trễ lớn hơn 1). Theo giả định trực quan (i) của 
Litterman, với những độ trễ gần sẽ cung cấp thông 
tin giải thích cho biến phụ thuộc nhiều hơn. Do đó 
f(l) được chọn sao cho phương sai của hệ số hồi quy 
tại những độ trễ lớn càng nhỏ. Nghiên cứu chọn d = 
0,1 theo Utlaut & Roye (2010).
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Bảng 2: Lãi suất chính sách ngân hàng trung ương các nước sử dụng trong nghiên cứu 

Nước Tên ngân hàng trung ương Lãi suất chính sách Nguồn 

CN  People’s Bank of China Lãi suất cho vay  IFS (2019) 

HK  HongKong Monetary Authority  Lãi suất cơ bản (base rate) HKMA (2019) 

IN  Reserve bank of India Lãi suất repo  RBI (2019) 

ID  Bank Sentral Republik Indonesia
  

Lãi suất repo 7 ngày  BSRI (2019) 

JP  Bank of Japan  Lãi suất chiết khấu  BOJ (2019) 

KR  Bank of Korea  Lãi suất cơ bản IFS (2019) 

MA  Bank Negara Malaysia Lãi suất chính sách qua đêm 
(overnight policy rate)  

BNM (2019) 

SG Monetary Authority of Singapore Lãi suất chính sách MAS (2019) 

PH Bangko Sentral Ng Pilipinas Lãi suất mua lại đảo qua đêm 
(overnight reverse repurchase) 

BSP (2019) 

TW  Central bank of the republic of 
China (Taiwan) 

Lãi suất chiết khấu  CBC (2019) 

TH  Bank of Thailand  Lãi suất chính sách BOT (2019) 

VN  Ngân hàng Nhà nước Việt Nam Lãi suất tái chiết khấu  NHNN (2019) 

Nguồn: Nhóm tác giả 

4. Kết quả và thảo luận 

4.1. Đặc điểm thống kê dữ liệu  

Bảng 3 cho biết trọng số các nước để tính toán biến số của châu Á và nhóm nước. JP có trọng 
số thương mại lớn nhất, chiếm 25%, kế đến là KR, HK, SG ở mức trên 10%; các nước còn lại có trọng 
số nhỏ hơn 10%.  

Bảng 3: Trọng số các nước châu Á 

Nước  Trọng số Nước  Trọng số 

HK 

IN 

ID 

JP 

 0,14 

0,08 

0,04 

0,25 

MA 

PH 

SG 

TW 

 0,06 

0,02 

0,11 

0,09 
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wij ∈ [0;1] thể hiện cụ thể giả định (ii) của 
Litterman. Tỷ lệ  
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độ trễ xa; (ii) Độ trễ của biến nội sinh sẽ có ảnh hưởng mạnh hơn đến chính biến nội sinh đó 
so với các độ trễ của các biến nội sinh khác. 

Từ đó, phân phối tiên nghiệm Minnesota chọn các siêu tham số của ma trận A sao cho 
mỗi phương trình trong quá trình VAR sẽ tập trung vào dạng phương trình (7). Các hệ số trong 
các ma trận Ai (i=1,…p) được giả định độc lập và có kỳ vọng, phương sai được xác định như 
sau: 

 

𝐸𝐸𝐸(𝐴𝐴�)��|𝛴𝛴𝛴 𝛴 � 𝛿𝛿� 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘 𝑘 𝑘𝑘𝑘 𝑘𝑘 𝑘 𝑘
0   𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐     (8) 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝐴𝐴�)��|𝛴𝛴𝛴 𝛴 �
�

�(�)  ,𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖    𝑖𝑖𝑖
�

�(�) . 𝑤𝑤��. ��
��

  ,𝑖𝑖  𝑖 𝑖𝑖𝑖 𝑖𝑖𝑖      (9) 

 
Ở định nghĩa (8), 𝛿𝛿� được Litterman (1986) đề xuất bằng 1. Tuy nhiên, nghiên cứu chọn 

𝛿𝛿� = 0,9 theo đề xuất của Utlaut & Roye (2010) vì cho rằng các biến nội sinh không hoàn toàn 
tuân theo bước ngẫu nhiên.  

Ở định nghĩa (9), γ được gọi là độ chặt chung (overall tightness) của tiên nghiệm. Nếu 
γ quá lớn, thông tin tiên nghiệm không thể hiện vai trò trong phân tích mô hình, kết quả ước 
lượng mô hình gần giống với phương pháp bình phương tối thiểu thông thường (OLS) cổ điển. 
Nếu γ quá nhỏ, quá trình VAR phụ thuộc hoàn toàn vào thông tin tiên nghiệm, dữ liệu mẫu 
không đóng góp vai trò trong quá trình phân tích mô hình. Theo Banbura (2010), khi lượng 
biến số tăng lên, số lượng tham số cần được thu gọn để tránh khả năng mô hình rơi vào dạng 
quá phù hợp. Do số lượng biến trong mô hình BVAR của nghiên cứu rất lớn, nghiên cứu xác 
định giá trị siêu tham số là 𝛾𝛾 𝛾𝛾𝛾𝛾  tương tự như Utlaut & Roye (2010). 

𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓  � thể hiện mức độ phân tán thông tin của biến trễ quanh giá trị tiên nghiệm 
trung bình 0 (với độ trễ lớn hơn 1). Theo giả định trực quan (i) của Litterman, với những độ trễ 
gần sẽ cung cấp thông tin giải thích cho biến phụ thuộc nhiều hơn. Do đó 𝑓𝑓(𝑙𝑙) được chọn sao 
cho phương sai của hệ số hồi quy tại những độ trễ lớn càng nhỏ. Nghiên cứu chọn 𝑑𝑑 𝑑  0,1 
theo Utlaut & Roye (2010). 

𝑤𝑤�� ∈ [0; 1] thể hiện cụ thể giả định (ii) của Litterman. Tỷ lệ 𝑤𝑤��. ��
��

  thể hiện tỷ trọng 

khác nhau về mức độ ảnh hưởng thông tin của bậc trễ 𝑙𝑙 của biến nội sinh 𝑌𝑌� đối với biến nội 
sinh 𝑌𝑌�. Theo Litterman (1986), Banbura (2010), nghiên cứu chọn 𝑠𝑠� là sai số chuẩn của phần 
dư thu được từ mô hình tự hồi quy đơn mỗi biến nội sinh  𝑌𝑌� theo biến trễ với bậc trễ 𝑝𝑝. Nghiên 
cứu đồng thời chọn 𝑤𝑤�� = 0,5 theo khuyến nghị của Utlaut & Roye (2010). 

3.2.2. Tiên nghiệm cho ma trận B và ma trận  

thể hiện tỷ trọng khác 
nhau về mức độ ảnh hưởng thông tin của bậc trễ  l 
của biến nội sinh Yj đối với biến nội sinh Yi. Theo 
Litterman (1986), Banbura (2010), nghiên cứu chọn 
si  là sai số chuẩn của phần dư thu được từ mô hình 
tự hồi quy đơn mỗi biến nội sinh  Yi  theo biến trễ với 
bậc trễ p. Nghiên cứu đồng thời chọn wij = 0,5 theo 
khuyến nghị của Utlaut & Roye (2010).

3.2.2. Tiên nghiệm cho ma trận B và ma trận Σ
Ma trận B được chọn là không có thông tin tiên 

nghiệm. Đối với ma trận hiệp phương sai của các 
sai số ngẫu nhiên Σ (cấp n×n), được giả định có 
phân phối tiên nghiệm Wishart nghịch đảo: 
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0 (với độ trễ lớn hơn 1). Theo giả định trực quan (i) của Litterman, với những độ trễ gần sẽ cung cấp 
thông tin giải thích cho biến phụ thuộc nhiều hơn. Do đó 𝑓𝑓�𝑙𝑙� được chọn sao cho phương sai của hệ số 
hồi quy tại những độ trễ lớn càng nhỏ. Nghiên cứu chọn 𝑑𝑑 𝑑  0,1 theo Utlaut & Roye (2010). 

𝑤𝑤�� ∈ [0; 1] thể hiện cụ thể giả định (ii) của Litterman. Tỷ lệ 𝑤𝑤��. ��
��

  thể hiện tỷ trọng khác nhau 

về mức độ ảnh hưởng thông tin của bậc trễ 𝑙𝑙 của biến nội sinh 𝑌𝑌� đối với biến nội sinh 𝑌𝑌�. Theo Litterman 
(1986), Banbura (2010), nghiên cứu chọn 𝑠𝑠� là sai số chuẩn của phần dư thu được từ mô hình tự hồi 
quy đơn mỗi biến nội sinh  𝑌𝑌� theo biến trễ với bậc trễ 𝑝𝑝. Nghiên cứu đồng thời chọn 𝑤𝑤�� = 0,5 theo 
khuyến nghị của Utlaut & Roye (2010). 

3.2.2. Tiên nghiệm cho ma trận B và ma trận  

Ma trận B được chọn là không có thông tin tiên nghiệm. Đối với ma trận hiệp phương sai của 
các sai số ngẫu nhiên  (cấp n×n), được giả định có phân phối tiên nghiệm Wishart nghịch đảo:  ∼
𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑆𝑆�, 𝛼𝛼��.  Khi đó,  𝐸𝐸�𝛴𝛴� = �

������ 𝑆𝑆� là ma trận kỳ vọng tiên nghiệm của . Giả định các sai số ngẫu 

nhiên của quá trình VAR là độc lập nhau, nghiên cứu chọn 𝐸𝐸�𝛴𝛴� = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑��, … , 𝜎𝜎��] với 𝜎𝜎�� là phương 
sai của phần dư từ mô hình tự hồi quy đơn của mỗi biến nội sinh theo biến trễ với bậc trễ 𝑝𝑝. Cách chọn 
tiên nghiệm cho   như trên tương tự như Caraiani (2010), Carriero & cộng sự (2009). 

3.3. Dữ liệu nghiên cứu  

Các nước châu Á trong nghiên cứu gồm Hong Kong (HK), Ấn Độ (IN), Indonesia (ID), Nhật 
Bản (JB), Hàn Quốc (KR), Malaysia (MA), Philippines (PH), Singapore (SG), Đài Loan (TW), Thái 
Lan (TH) và Việt Nam (VN). Các nước này chiếm trung bình 80% giá trị thương mại hai chiều của 
Trung Quốc với châu Á, và chiếm gần như tuyệt đối ở mức 98% FDI Trung Quốc với châu Á hàng 
năm. 

Bảng 1 và 2 trình bày cách tính toán các biến số và nguồn dữ liệu. Dữ liệu cho nghiên cứu có 
tần suất quý trong giai đoạn quý 1 năm 2002 – quý 3 năm 2018. Biến số của Trung Quốc và Việt Nam 
được thu thập trực tiếp của từng nước. Đối với nhóm châu Á, từng biến được tính là trung bình có trọng 
số của các nước châu Á (không bao gồm Việt Nam) với trọng số của mỗi nước là tỷ trọng thương mại 
trong giai đoạn nghiên cứu. Nghiên cứu sử dụng trọng số thương mại là tổng xuất nhập khẩu của từng 
nước nhằm phản ánh sự liên hệ lẫn nhau giữa các nền kinh tế trong khu vực do sự thay đổi của nền kinh 
tế có lưu chuyển thương mại lớn có thể ảnh hưởng đến các nền kinh tế khác. Do vậy, ảnh hưởng của 
chính sách tiền tệ Trung Quốc có thể tràn đến những nền kinh tế có liên kết thương mại không cao với 
Trung Quốc nhưng có liên kết thương mại lớn với những nước là đối tác lớn của Trung Quốc.  

Bảng 1: Tính toán biến số 

Ký hiệu 
biến 

Tên biến Đo lường Nguồn 

y Sản lượng  Tăng trưởng sản lượng so với cùng kỳ năm 
trước 

ARIC (2019) 

p Giá cả  Lạm phát so với cùng kỳ năm trước  IFS (2019) 
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0 (với độ trễ lớn hơn 1). Theo giả định trực quan (i) của Litterman, với những độ trễ gần sẽ cung cấp 
thông tin giải thích cho biến phụ thuộc nhiều hơn. Do đó 𝑓𝑓�𝑙𝑙� được chọn sao cho phương sai của hệ số 
hồi quy tại những độ trễ lớn càng nhỏ. Nghiên cứu chọn 𝑑𝑑 𝑑  0,1 theo Utlaut & Roye (2010). 

𝑤𝑤�� ∈ [0; 1] thể hiện cụ thể giả định (ii) của Litterman. Tỷ lệ 𝑤𝑤��. ��
��

  thể hiện tỷ trọng khác nhau 

về mức độ ảnh hưởng thông tin của bậc trễ 𝑙𝑙 của biến nội sinh 𝑌𝑌� đối với biến nội sinh 𝑌𝑌�. Theo Litterman 
(1986), Banbura (2010), nghiên cứu chọn 𝑠𝑠� là sai số chuẩn của phần dư thu được từ mô hình tự hồi 
quy đơn mỗi biến nội sinh  𝑌𝑌� theo biến trễ với bậc trễ 𝑝𝑝. Nghiên cứu đồng thời chọn 𝑤𝑤�� = 0,5 theo 
khuyến nghị của Utlaut & Roye (2010). 

3.2.2. Tiên nghiệm cho ma trận B và ma trận  

Ma trận B được chọn là không có thông tin tiên nghiệm. Đối với ma trận hiệp phương sai của 
các sai số ngẫu nhiên  (cấp n×n), được giả định có phân phối tiên nghiệm Wishart nghịch đảo:  ∼
𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑆𝑆�, 𝛼𝛼��.  Khi đó,  𝐸𝐸�𝛴𝛴� = �

������ 𝑆𝑆� là ma trận kỳ vọng tiên nghiệm của . Giả định các sai số ngẫu 

nhiên của quá trình VAR là độc lập nhau, nghiên cứu chọn 𝐸𝐸�𝛴𝛴� = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑��, … , 𝜎𝜎��] với 𝜎𝜎�� là phương 
sai của phần dư từ mô hình tự hồi quy đơn của mỗi biến nội sinh theo biến trễ với bậc trễ 𝑝𝑝. Cách chọn 
tiên nghiệm cho   như trên tương tự như Caraiani (2010), Carriero & cộng sự (2009). 

3.3. Dữ liệu nghiên cứu  

Các nước châu Á trong nghiên cứu gồm Hong Kong (HK), Ấn Độ (IN), Indonesia (ID), Nhật 
Bản (JB), Hàn Quốc (KR), Malaysia (MA), Philippines (PH), Singapore (SG), Đài Loan (TW), Thái 
Lan (TH) và Việt Nam (VN). Các nước này chiếm trung bình 80% giá trị thương mại hai chiều của 
Trung Quốc với châu Á, và chiếm gần như tuyệt đối ở mức 98% FDI Trung Quốc với châu Á hàng 
năm. 

Bảng 1 và 2 trình bày cách tính toán các biến số và nguồn dữ liệu. Dữ liệu cho nghiên cứu có 
tần suất quý trong giai đoạn quý 1 năm 2002 – quý 3 năm 2018. Biến số của Trung Quốc và Việt Nam 
được thu thập trực tiếp của từng nước. Đối với nhóm châu Á, từng biến được tính là trung bình có trọng 
số của các nước châu Á (không bao gồm Việt Nam) với trọng số của mỗi nước là tỷ trọng thương mại 
trong giai đoạn nghiên cứu. Nghiên cứu sử dụng trọng số thương mại là tổng xuất nhập khẩu của từng 
nước nhằm phản ánh sự liên hệ lẫn nhau giữa các nền kinh tế trong khu vực do sự thay đổi của nền kinh 
tế có lưu chuyển thương mại lớn có thể ảnh hưởng đến các nền kinh tế khác. Do vậy, ảnh hưởng của 
chính sách tiền tệ Trung Quốc có thể tràn đến những nền kinh tế có liên kết thương mại không cao với 
Trung Quốc nhưng có liên kết thương mại lớn với những nước là đối tác lớn của Trung Quốc.  

Bảng 1: Tính toán biến số 

Ký hiệu 
biến 

Tên biến Đo lường Nguồn 

y Sản lượng  Tăng trưởng sản lượng so với cùng kỳ năm 
trước 

ARIC (2019) 

p Giá cả  Lạm phát so với cùng kỳ năm trước  IFS (2019) 

  Khi đó,  
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0 (với độ trễ lớn hơn 1). Theo giả định trực quan (i) của Litterman, với những độ trễ gần sẽ cung cấp 
thông tin giải thích cho biến phụ thuộc nhiều hơn. Do đó 𝑓𝑓�𝑙𝑙� được chọn sao cho phương sai của hệ số 
hồi quy tại những độ trễ lớn càng nhỏ. Nghiên cứu chọn 𝑑𝑑 𝑑  0,1 theo Utlaut & Roye (2010). 

𝑤𝑤�� ∈ [0; 1] thể hiện cụ thể giả định (ii) của Litterman. Tỷ lệ 𝑤𝑤��. ��
��

  thể hiện tỷ trọng khác nhau 

về mức độ ảnh hưởng thông tin của bậc trễ 𝑙𝑙 của biến nội sinh 𝑌𝑌� đối với biến nội sinh 𝑌𝑌�. Theo Litterman 
(1986), Banbura (2010), nghiên cứu chọn 𝑠𝑠� là sai số chuẩn của phần dư thu được từ mô hình tự hồi 
quy đơn mỗi biến nội sinh  𝑌𝑌� theo biến trễ với bậc trễ 𝑝𝑝. Nghiên cứu đồng thời chọn 𝑤𝑤�� = 0,5 theo 
khuyến nghị của Utlaut & Roye (2010). 

3.2.2. Tiên nghiệm cho ma trận B và ma trận  

Ma trận B được chọn là không có thông tin tiên nghiệm. Đối với ma trận hiệp phương sai của 
các sai số ngẫu nhiên  (cấp n×n), được giả định có phân phối tiên nghiệm Wishart nghịch đảo:  ∼
𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑆𝑆�, 𝛼𝛼��.  Khi đó,  𝐸𝐸�𝛴𝛴� = �

������ 𝑆𝑆� là ma trận kỳ vọng tiên nghiệm của . Giả định các sai số ngẫu 

nhiên của quá trình VAR là độc lập nhau, nghiên cứu chọn 𝐸𝐸�𝛴𝛴� = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑��, … , 𝜎𝜎��] với 𝜎𝜎�� là phương 
sai của phần dư từ mô hình tự hồi quy đơn của mỗi biến nội sinh theo biến trễ với bậc trễ 𝑝𝑝. Cách chọn 
tiên nghiệm cho   như trên tương tự như Caraiani (2010), Carriero & cộng sự (2009). 

3.3. Dữ liệu nghiên cứu  

Các nước châu Á trong nghiên cứu gồm Hong Kong (HK), Ấn Độ (IN), Indonesia (ID), Nhật 
Bản (JB), Hàn Quốc (KR), Malaysia (MA), Philippines (PH), Singapore (SG), Đài Loan (TW), Thái 
Lan (TH) và Việt Nam (VN). Các nước này chiếm trung bình 80% giá trị thương mại hai chiều của 
Trung Quốc với châu Á, và chiếm gần như tuyệt đối ở mức 98% FDI Trung Quốc với châu Á hàng 
năm. 

Bảng 1 và 2 trình bày cách tính toán các biến số và nguồn dữ liệu. Dữ liệu cho nghiên cứu có 
tần suất quý trong giai đoạn quý 1 năm 2002 – quý 3 năm 2018. Biến số của Trung Quốc và Việt Nam 
được thu thập trực tiếp của từng nước. Đối với nhóm châu Á, từng biến được tính là trung bình có trọng 
số của các nước châu Á (không bao gồm Việt Nam) với trọng số của mỗi nước là tỷ trọng thương mại 
trong giai đoạn nghiên cứu. Nghiên cứu sử dụng trọng số thương mại là tổng xuất nhập khẩu của từng 
nước nhằm phản ánh sự liên hệ lẫn nhau giữa các nền kinh tế trong khu vực do sự thay đổi của nền kinh 
tế có lưu chuyển thương mại lớn có thể ảnh hưởng đến các nền kinh tế khác. Do vậy, ảnh hưởng của 
chính sách tiền tệ Trung Quốc có thể tràn đến những nền kinh tế có liên kết thương mại không cao với 
Trung Quốc nhưng có liên kết thương mại lớn với những nước là đối tác lớn của Trung Quốc.  

Bảng 1: Tính toán biến số 

Ký hiệu 
biến 

Tên biến Đo lường Nguồn 

y Sản lượng  Tăng trưởng sản lượng so với cùng kỳ năm 
trước 

ARIC (2019) 

p Giá cả  Lạm phát so với cùng kỳ năm trước  IFS (2019) 

   là ma 
trận kỳ vọng tiên nghiệm của 
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0 (với độ trễ lớn hơn 1). Theo giả định trực quan (i) của Litterman, với những độ trễ gần sẽ cung cấp 
thông tin giải thích cho biến phụ thuộc nhiều hơn. Do đó 𝑓𝑓�𝑙𝑙� được chọn sao cho phương sai của hệ số 
hồi quy tại những độ trễ lớn càng nhỏ. Nghiên cứu chọn 𝑑𝑑 𝑑  0,1 theo Utlaut & Roye (2010). 

𝑤𝑤�� ∈ [0; 1] thể hiện cụ thể giả định (ii) của Litterman. Tỷ lệ 𝑤𝑤��. ��
��

  thể hiện tỷ trọng khác nhau 

về mức độ ảnh hưởng thông tin của bậc trễ 𝑙𝑙 của biến nội sinh 𝑌𝑌� đối với biến nội sinh 𝑌𝑌�. Theo Litterman 
(1986), Banbura (2010), nghiên cứu chọn 𝑠𝑠� là sai số chuẩn của phần dư thu được từ mô hình tự hồi 
quy đơn mỗi biến nội sinh  𝑌𝑌� theo biến trễ với bậc trễ 𝑝𝑝. Nghiên cứu đồng thời chọn 𝑤𝑤�� = 0,5 theo 
khuyến nghị của Utlaut & Roye (2010). 

3.2.2. Tiên nghiệm cho ma trận B và ma trận  

Ma trận B được chọn là không có thông tin tiên nghiệm. Đối với ma trận hiệp phương sai của 
các sai số ngẫu nhiên  (cấp n×n), được giả định có phân phối tiên nghiệm Wishart nghịch đảo:  ∼
𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑆𝑆�, 𝛼𝛼��.  Khi đó,  𝐸𝐸�𝛴𝛴� = �

������ 𝑆𝑆� là ma trận kỳ vọng tiên nghiệm của . Giả định các sai số ngẫu 

nhiên của quá trình VAR là độc lập nhau, nghiên cứu chọn 𝐸𝐸�𝛴𝛴� = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑��, … , 𝜎𝜎��] với 𝜎𝜎�� là phương 
sai của phần dư từ mô hình tự hồi quy đơn của mỗi biến nội sinh theo biến trễ với bậc trễ 𝑝𝑝. Cách chọn 
tiên nghiệm cho   như trên tương tự như Caraiani (2010), Carriero & cộng sự (2009). 

3.3. Dữ liệu nghiên cứu  

Các nước châu Á trong nghiên cứu gồm Hong Kong (HK), Ấn Độ (IN), Indonesia (ID), Nhật 
Bản (JB), Hàn Quốc (KR), Malaysia (MA), Philippines (PH), Singapore (SG), Đài Loan (TW), Thái 
Lan (TH) và Việt Nam (VN). Các nước này chiếm trung bình 80% giá trị thương mại hai chiều của 
Trung Quốc với châu Á, và chiếm gần như tuyệt đối ở mức 98% FDI Trung Quốc với châu Á hàng 
năm. 

Bảng 1 và 2 trình bày cách tính toán các biến số và nguồn dữ liệu. Dữ liệu cho nghiên cứu có 
tần suất quý trong giai đoạn quý 1 năm 2002 – quý 3 năm 2018. Biến số của Trung Quốc và Việt Nam 
được thu thập trực tiếp của từng nước. Đối với nhóm châu Á, từng biến được tính là trung bình có trọng 
số của các nước châu Á (không bao gồm Việt Nam) với trọng số của mỗi nước là tỷ trọng thương mại 
trong giai đoạn nghiên cứu. Nghiên cứu sử dụng trọng số thương mại là tổng xuất nhập khẩu của từng 
nước nhằm phản ánh sự liên hệ lẫn nhau giữa các nền kinh tế trong khu vực do sự thay đổi của nền kinh 
tế có lưu chuyển thương mại lớn có thể ảnh hưởng đến các nền kinh tế khác. Do vậy, ảnh hưởng của 
chính sách tiền tệ Trung Quốc có thể tràn đến những nền kinh tế có liên kết thương mại không cao với 
Trung Quốc nhưng có liên kết thương mại lớn với những nước là đối tác lớn của Trung Quốc.  

Bảng 1: Tính toán biến số 

Ký hiệu 
biến 

Tên biến Đo lường Nguồn 

y Sản lượng  Tăng trưởng sản lượng so với cùng kỳ năm 
trước 

ARIC (2019) 

p Giá cả  Lạm phát so với cùng kỳ năm trước  IFS (2019) 

. Giả định các sai 

số ngẫu nhiên của quá trình VAR là độc lập nhau, 
nghiên cứu chọn  
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0 (với độ trễ lớn hơn 1). Theo giả định trực quan (i) của Litterman, với những độ trễ gần sẽ cung cấp 
thông tin giải thích cho biến phụ thuộc nhiều hơn. Do đó 𝑓𝑓�𝑙𝑙� được chọn sao cho phương sai của hệ số 
hồi quy tại những độ trễ lớn càng nhỏ. Nghiên cứu chọn 𝑑𝑑 𝑑  0,1 theo Utlaut & Roye (2010). 

𝑤𝑤�� ∈ [0; 1] thể hiện cụ thể giả định (ii) của Litterman. Tỷ lệ 𝑤𝑤��. ��
��

  thể hiện tỷ trọng khác nhau 

về mức độ ảnh hưởng thông tin của bậc trễ 𝑙𝑙 của biến nội sinh 𝑌𝑌� đối với biến nội sinh 𝑌𝑌�. Theo Litterman 
(1986), Banbura (2010), nghiên cứu chọn 𝑠𝑠� là sai số chuẩn của phần dư thu được từ mô hình tự hồi 
quy đơn mỗi biến nội sinh  𝑌𝑌� theo biến trễ với bậc trễ 𝑝𝑝. Nghiên cứu đồng thời chọn 𝑤𝑤�� = 0,5 theo 
khuyến nghị của Utlaut & Roye (2010). 

3.2.2. Tiên nghiệm cho ma trận B và ma trận  

Ma trận B được chọn là không có thông tin tiên nghiệm. Đối với ma trận hiệp phương sai của 
các sai số ngẫu nhiên  (cấp n×n), được giả định có phân phối tiên nghiệm Wishart nghịch đảo:  ∼
𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑆𝑆�, 𝛼𝛼��.  Khi đó,  𝐸𝐸�𝛴𝛴� = �

������ 𝑆𝑆� là ma trận kỳ vọng tiên nghiệm của . Giả định các sai số ngẫu 

nhiên của quá trình VAR là độc lập nhau, nghiên cứu chọn 𝐸𝐸�𝛴𝛴� = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑��, … , 𝜎𝜎��] với 𝜎𝜎�� là phương 
sai của phần dư từ mô hình tự hồi quy đơn của mỗi biến nội sinh theo biến trễ với bậc trễ 𝑝𝑝. Cách chọn 
tiên nghiệm cho   như trên tương tự như Caraiani (2010), Carriero & cộng sự (2009). 

3.3. Dữ liệu nghiên cứu  

Các nước châu Á trong nghiên cứu gồm Hong Kong (HK), Ấn Độ (IN), Indonesia (ID), Nhật 
Bản (JB), Hàn Quốc (KR), Malaysia (MA), Philippines (PH), Singapore (SG), Đài Loan (TW), Thái 
Lan (TH) và Việt Nam (VN). Các nước này chiếm trung bình 80% giá trị thương mại hai chiều của 
Trung Quốc với châu Á, và chiếm gần như tuyệt đối ở mức 98% FDI Trung Quốc với châu Á hàng 
năm. 

Bảng 1 và 2 trình bày cách tính toán các biến số và nguồn dữ liệu. Dữ liệu cho nghiên cứu có 
tần suất quý trong giai đoạn quý 1 năm 2002 – quý 3 năm 2018. Biến số của Trung Quốc và Việt Nam 
được thu thập trực tiếp của từng nước. Đối với nhóm châu Á, từng biến được tính là trung bình có trọng 
số của các nước châu Á (không bao gồm Việt Nam) với trọng số của mỗi nước là tỷ trọng thương mại 
trong giai đoạn nghiên cứu. Nghiên cứu sử dụng trọng số thương mại là tổng xuất nhập khẩu của từng 
nước nhằm phản ánh sự liên hệ lẫn nhau giữa các nền kinh tế trong khu vực do sự thay đổi của nền kinh 
tế có lưu chuyển thương mại lớn có thể ảnh hưởng đến các nền kinh tế khác. Do vậy, ảnh hưởng của 
chính sách tiền tệ Trung Quốc có thể tràn đến những nền kinh tế có liên kết thương mại không cao với 
Trung Quốc nhưng có liên kết thương mại lớn với những nước là đối tác lớn của Trung Quốc.  

Bảng 1: Tính toán biến số 

Ký hiệu 
biến 

Tên biến Đo lường Nguồn 

y Sản lượng  Tăng trưởng sản lượng so với cùng kỳ năm 
trước 

ARIC (2019) 

p Giá cả  Lạm phát so với cùng kỳ năm trước  IFS (2019) 

             
là phương sai của phần dư từ mô hình tự hồi quy 
đơn của mỗi biến nội sinh theo biến trễ với bậc trễ 
p. Cách chọn tiên nghiệm cho 
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0 (với độ trễ lớn hơn 1). Theo giả định trực quan (i) của Litterman, với những độ trễ gần sẽ cung cấp 
thông tin giải thích cho biến phụ thuộc nhiều hơn. Do đó 𝑓𝑓�𝑙𝑙� được chọn sao cho phương sai của hệ số 
hồi quy tại những độ trễ lớn càng nhỏ. Nghiên cứu chọn 𝑑𝑑 𝑑  0,1 theo Utlaut & Roye (2010). 

𝑤𝑤�� ∈ [0; 1] thể hiện cụ thể giả định (ii) của Litterman. Tỷ lệ 𝑤𝑤��. ��
��

  thể hiện tỷ trọng khác nhau 

về mức độ ảnh hưởng thông tin của bậc trễ 𝑙𝑙 của biến nội sinh 𝑌𝑌� đối với biến nội sinh 𝑌𝑌�. Theo Litterman 
(1986), Banbura (2010), nghiên cứu chọn 𝑠𝑠� là sai số chuẩn của phần dư thu được từ mô hình tự hồi 
quy đơn mỗi biến nội sinh  𝑌𝑌� theo biến trễ với bậc trễ 𝑝𝑝. Nghiên cứu đồng thời chọn 𝑤𝑤�� = 0,5 theo 
khuyến nghị của Utlaut & Roye (2010). 

3.2.2. Tiên nghiệm cho ma trận B và ma trận  

Ma trận B được chọn là không có thông tin tiên nghiệm. Đối với ma trận hiệp phương sai của 
các sai số ngẫu nhiên  (cấp n×n), được giả định có phân phối tiên nghiệm Wishart nghịch đảo:  ∼
𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑆𝑆�, 𝛼𝛼��.  Khi đó,  𝐸𝐸�𝛴𝛴� = �

������ 𝑆𝑆� là ma trận kỳ vọng tiên nghiệm của . Giả định các sai số ngẫu 

nhiên của quá trình VAR là độc lập nhau, nghiên cứu chọn 𝐸𝐸�𝛴𝛴� = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑��, … , 𝜎𝜎��] với 𝜎𝜎�� là phương 
sai của phần dư từ mô hình tự hồi quy đơn của mỗi biến nội sinh theo biến trễ với bậc trễ 𝑝𝑝. Cách chọn 
tiên nghiệm cho   như trên tương tự như Caraiani (2010), Carriero & cộng sự (2009). 

3.3. Dữ liệu nghiên cứu  

Các nước châu Á trong nghiên cứu gồm Hong Kong (HK), Ấn Độ (IN), Indonesia (ID), Nhật 
Bản (JB), Hàn Quốc (KR), Malaysia (MA), Philippines (PH), Singapore (SG), Đài Loan (TW), Thái 
Lan (TH) và Việt Nam (VN). Các nước này chiếm trung bình 80% giá trị thương mại hai chiều của 
Trung Quốc với châu Á, và chiếm gần như tuyệt đối ở mức 98% FDI Trung Quốc với châu Á hàng 
năm. 

Bảng 1 và 2 trình bày cách tính toán các biến số và nguồn dữ liệu. Dữ liệu cho nghiên cứu có 
tần suất quý trong giai đoạn quý 1 năm 2002 – quý 3 năm 2018. Biến số của Trung Quốc và Việt Nam 
được thu thập trực tiếp của từng nước. Đối với nhóm châu Á, từng biến được tính là trung bình có trọng 
số của các nước châu Á (không bao gồm Việt Nam) với trọng số của mỗi nước là tỷ trọng thương mại 
trong giai đoạn nghiên cứu. Nghiên cứu sử dụng trọng số thương mại là tổng xuất nhập khẩu của từng 
nước nhằm phản ánh sự liên hệ lẫn nhau giữa các nền kinh tế trong khu vực do sự thay đổi của nền kinh 
tế có lưu chuyển thương mại lớn có thể ảnh hưởng đến các nền kinh tế khác. Do vậy, ảnh hưởng của 
chính sách tiền tệ Trung Quốc có thể tràn đến những nền kinh tế có liên kết thương mại không cao với 
Trung Quốc nhưng có liên kết thương mại lớn với những nước là đối tác lớn của Trung Quốc.  

Bảng 1: Tính toán biến số 

Ký hiệu 
biến 

Tên biến Đo lường Nguồn 

y Sản lượng  Tăng trưởng sản lượng so với cùng kỳ năm 
trước 

ARIC (2019) 

p Giá cả  Lạm phát so với cùng kỳ năm trước  IFS (2019) 

  như trên tương 
tự như Caraiani (2010), Carriero & cộng sự (2009).

3.3. Dữ liệu nghiên cứu 
Các nước châu Á trong nghiên cứu gồm Hong 

Kong (HK), Ấn Độ (IN), Indonesia (ID), Nhật Bản 
(JB), Hàn Quốc (KR), Malaysia (MA), Philippines 
(PH), Singapore (SG), Đài Loan (TW), Thái Lan 
(TH) và Việt Nam (VN). Các nước này chiếm trung 
bình 80% giá trị thương mại hai chiều của Trung 
Quốc với châu Á, và chiếm gần như tuyệt đối ở mức 
98% FDI Trung Quốc với châu Á hàng năm.

Bảng 1 và 2 trình bày cách tính toán các biến số 
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Bảng 3: Trọng số các nước châu Á 

Nước  Trọng số Nước  Trọng số 

HK 

IN 

ID 

JP 

KR 

 0,14 

0,08 

0,04 

0,25 

0,15 

MA 

PH 

SG 

TW 

TH 

 0,06 

0,02 

0,11 

0,09 

0,06 

Nguồn: Nhóm tác giả. 

 

Tính dừng của các chuỗi biến số được kiểm định bằng phương pháp Augmented Dickey Fuller 
(ADF) và Phillip Perron (PP). Bảng 4 cho thấy các chuỗi y, p, m2, i, e và tb của Trung Quốc, châu Á 
và Việt Nam đều dừng ít nhất theo một phương pháp kiểm định (ADF hoặc PP), phù hợp cho ước lượng 
bằng BVAR. 

Bảng 4: Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị bằng ADF và PP 

Nước/ 
nhóm 
nước 

Kiểm 
định 

y P m2 i e tb 

Trung 
Quốc: cn 

ADF t-2,55* -2,37 -5,69*** -3,06** n-3,02*** -2,25 

PP t-2,52* -3,04** -5,83*** -3,14** n-3,26*** -2,35*

Việt Nam: 
vn  

ADF -1,95 -2,71*  -3,07** -1,70*  

PP -2,50* -2,06  -2,39 -4,67***  

Châu Á:a  
ADF -5,66*** -4,16*** n-1,70* n-5,90***  

PP -3,60*** -2,57* n-1,58* n-5,57***  

Ghi chú: n: phương trình không có hằng số và xu hướng; t: phương trình có hằng số và xu hướng; ***, 
**, * cho biết mức ý nghĩa ở 1%, 5% và 10%. 
Nguồn: Nhóm tác giả. 
 
4.2. Tác động của chính sách tiền tệ Trung Quốc qua kênh tỷ giá 

Vai trò của kênh tỷ giá được làm sáng tỏ qua phản ứng của tỷ giá và cán cân thương mại Trung 
Quốc với cú sốc chính sách tiền tệ (Hình 1). PBC tăng 1% lãi suất làm tỷ giá CNY giảm từ quý thứ 2 ở 
mức 0,07% và chỉ phản ứng đến quý thứ 4 sau sốc. Sự lên giá của CNY là phù hợp với lý thuyết đồng 
thời cho thấy tỷ giá CNY đã có sự linh hoạt nhất định khi Trung Quốc chuyển sang chế độ tỷ giá thả 
nổi có kiểm soát vào đầu năm 2005. Tuy nhiên, trái ngược với lý thuyết, cán cân thương mại Trung 
Quốc lại được cải thiện nhẹ, tăng 0,018% ở quý thứ 3 sau sốc và đạt cân bằng mới ở mức tăng 0,072% 
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Bảng 3: Trọng số các nước châu Á 

Nước  Trọng số Nước  Trọng số 

HK 

IN 

ID 

JP 

KR 
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0,08 

0,04 

0,25 

0,15 

MA 

PH 

SG 

TW 

TH 

 0,06 

0,02 

0,11 

0,09 

0,06 

Nguồn: Nhóm tác giả. 

 

Tính dừng của các chuỗi biến số được kiểm định bằng phương pháp Augmented Dickey Fuller 
(ADF) và Phillip Perron (PP). Bảng 4 cho thấy các chuỗi y, p, m2, i, e và tb của Trung Quốc, châu Á 
và Việt Nam đều dừng ít nhất theo một phương pháp kiểm định (ADF hoặc PP), phù hợp cho ước lượng 
bằng BVAR. 

Bảng 4: Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị bằng ADF và PP 

Nước/ 
nhóm 
nước 

Kiểm 
định 

y P m2 i e tb 

Trung 
Quốc: cn 

ADF t-2,55* -2,37 -5,69*** -3,06** n-3,02*** -2,25 

PP t-2,52* -3,04** -5,83*** -3,14** n-3,26*** -2,35*

Việt Nam: 
vn  

ADF -1,95 -2,71*  -3,07** -1,70*  

PP -2,50* -2,06  -2,39 -4,67***  

Châu Á:a  
ADF -5,66*** -4,16*** n-1,70* n-5,90***  

PP -3,60*** -2,57* n-1,58* n-5,57***  

Ghi chú: n: phương trình không có hằng số và xu hướng; t: phương trình có hằng số và xu hướng; ***, 
**, * cho biết mức ý nghĩa ở 1%, 5% và 10%. 
Nguồn: Nhóm tác giả. 
 
4.2. Tác động của chính sách tiền tệ Trung Quốc qua kênh tỷ giá 

Vai trò của kênh tỷ giá được làm sáng tỏ qua phản ứng của tỷ giá và cán cân thương mại Trung 
Quốc với cú sốc chính sách tiền tệ (Hình 1). PBC tăng 1% lãi suất làm tỷ giá CNY giảm từ quý thứ 2 ở 
mức 0,07% và chỉ phản ứng đến quý thứ 4 sau sốc. Sự lên giá của CNY là phù hợp với lý thuyết đồng 
thời cho thấy tỷ giá CNY đã có sự linh hoạt nhất định khi Trung Quốc chuyển sang chế độ tỷ giá thả 
nổi có kiểm soát vào đầu năm 2005. Tuy nhiên, trái ngược với lý thuyết, cán cân thương mại Trung 
Quốc lại được cải thiện nhẹ, tăng 0,018% ở quý thứ 3 sau sốc và đạt cân bằng mới ở mức tăng 0,072% 
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và nguồn dữ liệu. Dữ liệu cho nghiên cứu có tần suất 
quý trong giai đoạn quý 1 năm 2002 – quý 3 năm 
2018. Biến số của Trung Quốc và Việt Nam được 
thu thập trực tiếp của từng nước. Đối với nhóm châu 
Á, từng biến được tính là trung bình có trọng số của 
các nước châu Á (không bao gồm Việt Nam) với 

trọng số của mỗi nước là tỷ trọng thương mại trong 
giai đoạn nghiên cứu. Nghiên cứu sử dụng trọng số 
thương mại là tổng xuất nhập khẩu của từng nước 
nhằm phản ánh sự liên hệ lẫn nhau giữa các nền kinh 
tế trong khu vực do sự thay đổi của nền kinh tế có 
lưu chuyển thương mại lớn có thể ảnh hưởng đến 
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Hình 2: Phản ứng của cán cân thương mại Trung Quốc với cú sốc tỷ giá CNY 

Phản ứng của ecn với cú sốc ecn Phản ứng của tbcn với cú sốc ecn 

Nguồn: Nhóm tác giả. 

 

Hình 3: Phản ứng của sản lượng và lạm phát châu Á và Việt Nam với cú sốc lãi suất Trung 
Quốc 

Phản ứng của ycn với cú sốc icn Phản ứng của ya với cú sốc icn Phản ứng của yvn với cú sốc icn 

 

 

Phản ứng của pcn với cú sốc icn 

 

Phản ứng của pa với cú sốc icn 

 

Phản ứng của pvn với cú sốc icn 

 

Nguồn: Nhóm tác giả. 

 

Kết quả này đặt ra nghi vấn rằng chính sách tiền tệ Trung Quốc có ảnh hưởng cùng chiều đến 
các nền kinh tế châu Á và Việt Nam bởi kênh tỷ giá chịu sự lấn át của các kênh khác. Để làm sáng tỏ 
điều này, nghiên cứu đo lường thêm phản ứng của sản lượng và lạm phát châu Á và Việt Nam với cú 
sốc lãi suất PBC. Hình 3 cho thấy PBC tăng 1% lãi suất làm sản lượng và lạm phát Trung Quốc, châu 
Á và Việt Nam đều giảm. Tuy nhiên, ảnh hưởng của chính sách tiền tệ Trung Quốc đến châu Á và Việt 
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vào quý thứ 7 sau sốc. Tương tự, PBC tăng 1% cung tiền làm tỷ giá CNY tăng từ quý thứ nhất ở mức 
0,91% và phản ứng đến hết quý thứ 3. Cán cân thương mại Trung Quốc lại giảm 0,02% từ quý thứ 2, 
đạt cân bằng mới giảm 0,11% sau 9 quý.  

 
Hình 1: Phản ứng của tỷ giá CNY và cán cân thương mại Trung Quốc với cú sốc lãi suất và 

cung tiền PBC 

Phản ứng của ecn với cú sốc icn Phản ứng của tbcn với cú sốc icn 

 

Phản ứng của ecn với cú sốc m2cn Phản ứng của tbcn với cú sốc m2cn 

Nguồn: Nhóm tác giả 

Phản ứng xấu đi của cán cân thương mại khi PBC mở rộng tiền tệ (và ngược lại) cho thấy kênh 
tỷ giá đã không có vai trò đáng kể mà bị lấn át bởi các kênh khác. Nhận định này được đưa ra dựa trên 
cơ sở diễn biến tỷ giá CNY có ảnh hưởng đến cán cân thương mại Trung Quốc. Hình 2 cho thấy tỷ giá 
CNY tăng 1% làm cán cân thương mại Trung Quốc tăng nhưng ở mức rất chừng mực, tổng mức tăng 
5 quý sau sốc chỉ có 0,002%. Kết quả này cũng nhất quán với các nghiên cứu trước (Guo, 2017; Zhang 
& Sato, 2013) cho thấy vai trò của tỷ giá CNY trong việc hỗ trợ tình trạng thương mại Trung Quốc 
nhưng vai trò này không đáng kể.  

Hình 2: Phản ứng của cán cân thương mại Trung Quốc với cú sốc tỷ giá CNY 

Phản ứng của ecn với cú sốc ecn Phản ứng của tbcn với cú sốc ecn 
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các nền kinh tế khác. Do vậy, ảnh hưởng của chính 
sách tiền tệ Trung Quốc có thể tràn đến những nền 
kinh tế có liên kết thương mại không cao với Trung 
Quốc nhưng có liên kết thương mại lớn với những 
nước là đối tác lớn của Trung Quốc.

4. Kết quả và thảo luận
4.1. Đặc điểm thống kê dữ liệu 
Bảng 3 cho biết trọng số các nước để tính toán 

biến số của châu Á và nhóm nước. JP có trọng số 
thương mại lớn nhất, chiếm 25%, kế đến là KR, HK, 
SG ở mức trên 10%; các nước còn lại có trọng số 
nhỏ hơn 10%. 

Tính dừng của các chuỗi biến số được kiểm định 
bằng phương pháp Augmented Dickey Fuller (ADF) 
và Phillip Perron (PP). Bảng 4 cho thấy các chuỗi 
y, p, m2, i, e và tb của Trung Quốc, châu Á và Việt 
Nam đều dừng ít nhất theo một phương pháp kiểm 
định (ADF hoặc PP), phù hợp cho ước lượng bằng 
BVAR.

4.2. Tác động của chính sách tiền tệ Trung Quốc 
qua kênh tỷ giá

Vai trò của kênh tỷ giá được làm sáng tỏ qua phản 
ứng của tỷ giá và cán cân thương mại Trung Quốc 
với cú sốc chính sách tiền tệ (Hình 1). PBC tăng 1% 
lãi suất làm tỷ giá CNY giảm từ quý thứ 2 ở mức 

0,07% và chỉ phản ứng đến quý thứ 4 sau sốc. Sự 
lên giá của CNY là phù hợp với lý thuyết đồng thời 
cho thấy tỷ giá CNY đã có sự linh hoạt nhất định khi 
Trung Quốc chuyển sang chế độ tỷ giá thả nổi có 
kiểm soát vào đầu năm 2005. Tuy nhiên, trái ngược 
với lý thuyết, cán cân thương mại Trung Quốc lại 
được cải thiện nhẹ, tăng 0,018% ở quý thứ 3 sau sốc 
và đạt cân bằng mới ở mức tăng 0,072% vào quý thứ 
7 sau sốc. Tương tự, PBC tăng 1% cung tiền làm tỷ 
giá CNY tăng từ quý thứ nhất ở mức 0,91% và phản 
ứng đến hết quý thứ 3. Cán cân thương mại Trung 
Quốc lại giảm 0,02% từ quý thứ 2, đạt cân bằng mới 
giảm 0,11% sau 9 quý. 

Phản ứng xấu đi của cán cân thương mại khi PBC 
mở rộng tiền tệ (và ngược lại) cho thấy kênh tỷ giá 
đã không có vai trò đáng kể mà bị lấn át bởi các kênh 
khác. Nhận định này được đưa ra dựa trên cơ sở diễn 
biến tỷ giá CNY có ảnh hưởng đến cán cân thương 
mại Trung Quốc. Hình 2 cho thấy tỷ giá CNY tăng 
1% làm cán cân thương mại Trung Quốc tăng nhưng 
ở mức rất chừng mực, tổng mức tăng 5 quý sau sốc 
chỉ có 0,002%. Kết quả này cũng nhất quán với các 
nghiên cứu trước (Guo, 2017; Zhang & Sato, 2013) 
cho thấy vai trò của tỷ giá CNY trong việc hỗ trợ 
tình trạng thương mại Trung Quốc nhưng vai trò này 
không đáng kể. 
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Hình 2: Phản ứng của cán cân thương mại Trung Quốc với cú sốc tỷ giá CNY 

Phản ứng của ecn với cú sốc ecn Phản ứng của tbcn với cú sốc ecn 

Nguồn: Nhóm tác giả. 

 

Hình 3: Phản ứng của sản lượng và lạm phát châu Á và Việt Nam với cú sốc lãi suất Trung 
Quốc 

Phản ứng của ycn với cú sốc icn Phản ứng của ya với cú sốc icn Phản ứng của yvn với cú sốc icn 

 

 

Phản ứng của pcn với cú sốc icn 

 

Phản ứng của pa với cú sốc icn 

 

Phản ứng của pvn với cú sốc icn 

 

Nguồn: Nhóm tác giả. 

 

Kết quả này đặt ra nghi vấn rằng chính sách tiền tệ Trung Quốc có ảnh hưởng cùng chiều đến 
các nền kinh tế châu Á và Việt Nam bởi kênh tỷ giá chịu sự lấn át của các kênh khác. Để làm sáng tỏ 
điều này, nghiên cứu đo lường thêm phản ứng của sản lượng và lạm phát châu Á và Việt Nam với cú 
sốc lãi suất PBC. Hình 3 cho thấy PBC tăng 1% lãi suất làm sản lượng và lạm phát Trung Quốc, châu 
Á và Việt Nam đều giảm. Tuy nhiên, ảnh hưởng của chính sách tiền tệ Trung Quốc đến châu Á và Việt 

Hình 3: Phản ứng của sản lượng và lạm phát châu Á và Việt Nam với cú sốc lãi suất Trung Quốc
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Kết quả này đặt ra nghi vấn rằng chính sách tiền 
tệ Trung Quốc có ảnh hưởng cùng chiều đến các nền 
kinh tế châu Á và Việt Nam bởi kênh tỷ giá chịu sự 
lấn át của các kênh khác. Để làm sáng tỏ điều này, 
nghiên cứu đo lường thêm phản ứng của sản lượng 
và lạm phát châu Á và Việt Nam với cú sốc lãi suất 
PBC. Hình 3 cho thấy PBC tăng 1% lãi suất làm sản 
lượng và lạm phát Trung Quốc, châu Á và Việt Nam 
đều giảm. Tuy nhiên, ảnh hưởng của chính sách tiền 
tệ Trung Quốc đến châu Á và Việt Nam yếu hơn so 
với ảnh hưởng đến chính nền kinh tế Trung Quốc do 
chỉ có khu vực kinh tế đối ngoại của châu Á và Việt 
Nam chịu ảnh hưởng. Như vậy, kết quả này khẳng 
định thêm cho ảnh hưởng bị lấn át của kênh tỷ giá.

4.3. Ảnh hưởng của tỷ giá CNY đến tỷ giá châu 
Á và Việt Nam

Hình 4 cho thấy phản ứng của tỷ giá châu Á và 
Việt Nam với cú sốc tăng 1% tỷ giá USD/CNY. Tỷ 
giá châu Á tăng ở mức 0,45% ngay sau đó và không 
có phản ứng tiếp theo, tỷ giá đồng Việt Nam (VND) 
không có phản ứng đáng kể, chỉ tăng ở mức rất nhỏ, 
0,04%. Sự thay đổi tỷ giá các nước châu Á theo biến 

động tỷ giá CNY ở chừng mực nào đó có thể xem 
là phản ứng của các nước này với ảnh hưởng tràn từ 
Trung Quốc qua kênh tỷ giá, bởi việc giảm giá theo 
sự giảm giá của CNY làm tương quan giá hàng hoá 
giữa các nước không thay đổi nhiều. Theo đó, ảnh 
hưởng qua kênh tỷ giá đã bị hạn chế. Kết quả này phù 
hợp với những nhận định về ảnh hưởng ngày càng 
lớn của CNY đối với biến động tỷ giá các nước châu 
Á (Keddad, 2019; Ma & McCauley, 2011). Do giao 
dịch thương mại và vốn của Trung Quốc với châu Á 
ngày càng lớn, các nước phản ứng thuận chiều với 
biến động tỷ giá CNY nhằm tránh ảnh hưởng của 
thay đổi tỷ giá đến tình trạng các giao dịch. 

Khác với tỷ giá các nước, tỷ giá VND không phản 
ứng với thay đổi của tỷ giá CNY. Nguyên nhân có 
thể là do: (i) Trung Quốc không phải là đối tác xuất 
khẩu lớn nhất của Việt Nam mặc dù là đối tác nhập 
khẩu lớn nhất; (ii) ổn định tỷ giá là một trong những 
mục tiêu của điều hành chính sách tiền tệ tại Việt 
Nam. Hình 5 minh chứng thêm cho những lập luận 
này. Tỷ giá VND biến động khác biệt so với CNY. 
Tỷ giá USD/VND thường biến động tăng và phần 
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Hình 5: Diễn biến tỷ giá CNY và VND 

Nguồn: IFS (2019). 

 

Tuy nhiên, Hình 5 cũng cho thấy có những thời điểm tỷ giá VND biến động tương đồng với 
biến động tỷ giá CNY, cụ thể là những lần CNY giảm giá rất mạnh tạo nên cú sốc cho thị trường. Để 
thấy rõ hơn điều này, nghiên cứu xem xét biến động tỷ giá các đồng tiền châu Á và Việt Nam trong 3 
sự kiện tỷ giá CNY biến động mạnh do thay đổi cơ chế điều hành tỷ giá. (i) Ngày 21 tháng 7 năm 2005, 
PBC tuyên bố áp dụng chế độ tỷ giá thả nổi có kiểm soát, từ bỏ neo với USD và sử dụng chế độ ngang 
giá trung tâm được xác định dựa trên tham chiếu với rổ tiền tệ. Đồng thời, PBC đã định giá lại tỷ giá 
CNY, CNY dần tăng giá từ mức 8,28 CNY/USD. Tuy nhiên, CNY đã được neo lại với USD ở mức 
6,84 CNY/USD khi khủng hoảng tài chính toàn cầu xảy ra và giữ mức neo này cho đến tháng 6 năm 
2010. Sau khủng hoảng, PBC không có tuyên bố cụ thể về cơ chế điều hành tỷ giá, trong khi IMF cho 
rằng CNY được điều hành theo một cơ chế gần như bò trườn, CNY cũng tăng giá dần trong giai đoạn 
này. (ii) Ngày 11 tháng 8 năm 2015, PBC bất ngờ thông báo về nguyên tắc điều hành tỷ giá mới với 
mức ngang giá trung tâm đầu ngày được xác định dựa trên giá đóng cửa của thị trường liên ngân hàng 
vào ngày trước đó trong biên độ ± 2%. Thị trường đã bị sốc làm CNY giảm giá rất mạnh trong hai ngày 
tiếp theo. Lo ngại CNY giảm giá ngoài khả năng kiểm soát, PBC buộc phải tuyên bố không có cải cách 
cơ chế tỷ giá vào ngày 13 tháng 8 năm 2015 để ổn định tâm lý thị trường. (iii) Đến đầu tháng 1 năm 
2016, PBC không tuyên bố rầm rộ với công chúng nhưng đã chuyển sang cơ chế điều hành tỷ giá mới 
dựa trên giá đóng cửa và tỷ giá CNY lý thuyết để giữ chỉ số rổ tiền không thay đổi trong 24 giờ trước 
đó. Tỷ giá CNY đã trở nên linh hoạt hơn rất nhiều. Về diễn biến, CNY tiếp tục giảm giá.  

Hình 6 cho thấy các đồng tiền châu Á đều biến động cùng chiều với biến động tỷ giá CNY ở 
cả chiều tăng và giảm giá. Riêng VND không tăng khi CNY tăng giá nhưng giảm khi CNY giảm giá. 
Thêm vào đó, tỷ giá USD/VND không tăng khi USD/CNY tăng 1,25% vào tháng 1 năm 2016 nhưng 
lại tăng 2,62% khi USD/CNY tăng mạnh 4,65% trong sự kiện ngày 11 tháng 8 năm 2015 và 4 ngày sau 
đó. Điều này lý giải cho phân tích bằng BVAR với cú sốc được định nghĩa ở 1% đã không thấy được 
phản ứng của VND. Nghiên cứu cho rằng, do đặc thù quan hệ kinh tế với Trung Quốc (qui mô thương 
mại chính ngạch và tiểu ngạch lớn, đầu tư nước ngoài tăng nhanh), và thực tế sử dụng CNY trong thanh 
toán thương mại biên giới, tỷ giá VND có phản ứng với biến động tỷ giá CNY nhưng chỉ với những 
biến động mạnh.  
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Nam yếu hơn so với ảnh hưởng đến chính nền kinh tế Trung Quốc do chỉ có khu vực kinh tế đối ngoại 
của châu Á và Việt Nam chịu ảnh hưởng. Như vậy, kết quả này khẳng định thêm cho ảnh hưởng bị lấn 
át của kênh tỷ giá. 

4.3. Ảnh hưởng của tỷ giá CNY đến tỷ giá châu Á và Việt Nam 

Hình 4 cho thấy phản ứng của tỷ giá châu Á và Việt Nam với cú sốc tăng 1% tỷ giá USD/CNY. 
Tỷ giá châu Á tăng ở mức 0,45% ngay sau đó và không có phản ứng tiếp theo, tỷ giá đồng Việt Nam 
(VND) không có phản ứng đáng kể, chỉ tăng ở mức rất nhỏ, 0,04%. Sự thay đổi tỷ giá các nước châu Á 
theo biến động tỷ giá CNY ở chừng mực nào đó có thể xem là phản ứng của các nước này với ảnh 
hưởng tràn từ Trung Quốc qua kênh tỷ giá, bởi việc giảm giá theo sự giảm giá của CNY làm tương 
quan giá hàng hoá giữa các nước không thay đổi nhiều. Theo đó, ảnh hưởng qua kênh tỷ giá đã bị hạn 
chế. Kết quả này phù hợp với những nhận định về ảnh hưởng ngày càng lớn của CNY đối với biến động 
tỷ giá các nước châu Á (Keddad, 2019; Ma & McCauley, 2011). Do giao dịch thương mại và vốn của 
Trung Quốc với châu Á ngày càng lớn, các nước phản ứng thuận chiều với biến động tỷ giá CNY nhằm 
tránh ảnh hưởng của thay đổi tỷ giá đến tình trạng các giao dịch.  

Hình 4: Phản ứng tỷ giá châu Á và Việt Nam với cú sốc tỷ giá Trung Quốc 

Phản ứng của ecn với cú sốc ecn Phản ứng của ea với cú sốc ecn Phản ứng của evn với cú sốc ecn

Nguồn: Nhóm tác giả. 

Khác với tỷ giá các nước, tỷ giá VND không phản ứng với thay đổi của tỷ giá CNY. Nguyên 
nhân có thể là do: (i) Trung Quốc không phải là đối tác xuất khẩu lớn nhất của Việt Nam mặc dù là đối 
tác nhập khẩu lớn nhất; (ii) ổn định tỷ giá là một trong những mục tiêu của điều hành chính sách tiền tệ 
tại Việt Nam. Hình 5 minh chứng thêm cho những lập luận này. Tỷ giá VND biến động khác biệt so 
với CNY. Tỷ giá USD/VND thường biến động tăng và phần lớn trong biên độ rất hẹp, riêng giai đoạn 
2008-2011 mức biến động mạnh hơn; trong khi đó USD/CNY diễn biến theo xu hướng giảm. 

Hình 5: Diễn biến tỷ giá CNY và VND 
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lớn trong biên độ rất hẹp, riêng giai đoạn 2008-2011 
mức biến động mạnh hơn; trong khi đó USD/CNY 
diễn biến theo xu hướng giảm.

Tuy nhiên, Hình 5 cũng cho thấy có những thời 
điểm tỷ giá VND biến động tương đồng với biến 
động tỷ giá CNY, cụ thể là những lần CNY giảm giá 
rất mạnh tạo nên cú sốc cho thị trường. Để thấy rõ 
hơn điều này, nghiên cứu xem xét biến động tỷ giá 
các đồng tiền châu Á và Việt Nam trong 3 sự kiện 
tỷ giá CNY biến động mạnh do thay đổi cơ chế điều 
hành tỷ giá. (i) Ngày 21 tháng 7 năm 2005, PBC 
tuyên bố áp dụng chế độ tỷ giá thả nổi có kiểm soát, 
từ bỏ neo với USD và sử dụng chế độ ngang giá 
trung tâm được xác định dựa trên tham chiếu với rổ 
tiền tệ. Đồng thời, PBC đã định giá lại tỷ giá CNY, 
CNY dần tăng giá từ mức 8,28 CNY/USD. Tuy 
nhiên, CNY đã được neo lại với USD ở mức 6,84 
CNY/USD khi khủng hoảng tài chính toàn cầu xảy 
ra và giữ mức neo này cho đến tháng 6 năm 2010. 
Sau khủng hoảng, PBC không có tuyên bố cụ thể 
về cơ chế điều hành tỷ giá, trong khi IMF cho rằng 
CNY được điều hành theo một cơ chế gần như bò 
trườn, CNY cũng tăng giá dần trong giai đoạn này. 
(ii) Ngày 11 tháng 8 năm 2015, PBC bất ngờ thông 
báo về nguyên tắc điều hành tỷ giá mới với mức 
ngang giá trung tâm đầu ngày được xác định dựa 
trên giá đóng cửa của thị trường liên ngân hàng vào 
ngày trước đó trong biên độ ± 2%. Thị trường đã bị 

sốc làm CNY giảm giá rất mạnh trong hai ngày tiếp 
theo. Lo ngại CNY giảm giá ngoài khả năng kiểm 
soát, PBC buộc phải tuyên bố không có cải cách cơ 
chế tỷ giá vào ngày 13 tháng 8 năm 2015 để ổn định 
tâm lý thị trường. (iii) Đến đầu tháng 1 năm 2016, 
PBC không tuyên bố rầm rộ với công chúng nhưng 
đã chuyển sang cơ chế điều hành tỷ giá mới dựa trên 
giá đóng cửa và tỷ giá CNY lý thuyết để giữ chỉ số 
rổ tiền không thay đổi trong 24 giờ trước đó. Tỷ giá 
CNY đã trở nên linh hoạt hơn rất nhiều. Về diễn 
biến, CNY tiếp tục giảm giá. 

Hình 6 cho thấy các đồng tiền châu Á đều biến 
động cùng chiều với biến động tỷ giá CNY ở cả 
chiều tăng và giảm giá. Riêng VND không tăng khi 
CNY tăng giá nhưng giảm khi CNY giảm giá. Thêm 
vào đó, tỷ giá USD/VND không tăng khi USD/CNY 
tăng 1,25% vào tháng 1 năm 2016 nhưng lại tăng 
2,62% khi USD/CNY tăng mạnh 4,65% trong sự 
kiện ngày 11 tháng 8 năm 2015 và 4 ngày sau đó. 
Điều này lý giải cho phân tích bằng BVAR với cú 
sốc được định nghĩa ở 1% đã không thấy được phản 
ứng của VND. Nghiên cứu cho rằng, do đặc thù 
quan hệ kinh tế với Trung Quốc (qui mô thương mại 
chính ngạch và tiểu ngạch lớn, đầu tư nước ngoài 
tăng nhanh), và thực tế sử dụng CNY trong thanh 
toán thương mại biên giới, tỷ giá VND có phản ứng 
với biến động tỷ giá CNY nhưng chỉ với những biến 
động mạnh. 
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Hình 6: Cú sốc tỷ giá CNY và biến động tỷ giá các đồng tiền châu Á 

 

Ghi chú: tỷ giá tăng: các đồng tiền châu Á giảm giá; tỷ giá giảm: các đồng tiền châu Á tăng giá 
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả từ IMF (2019) 
 
 
5. Kết luận và  hàm ý chính sách 

Ảnh hưởng qua kênh tỷ giá làm cán cân thương mại Trung Quốc được hưởng lợi khi PBC mở 
rộng tiền tệ và ngược lại. Tuy nhiên, tác động của tỷ giá đến cán cân thương mại Trung Quốc rất chừng 
mực do kênh tỷ giá chịu lấn át bởi các kênh khác, phản ánh qua sự xấu đi của cán cân thương mại khi 
PBC mở rộng tiền tệ và ngược lại.  

Ngoài ra, tỷ giá CNY thay đổi kéo theo sự thay đổi tỷ giá các nước châu Á do những lo ngại 
đồng tiền nước mình lên giá so với CNY làm ảnh hưởng đến khả năng cạnh tranh thương mại. Trong 
khi đó, tỷ giá VND không thay đổi do Việt Nam có kiểm soát tỷ giá và ổn định tỷ giá cũng là một trong 
những mục tiêu của điều hành tiền tệ tại Việt Nam. Điều này hàm ý rằng có thể Việt Nam phải phản 
ứng bằng một biến số khác. Theo quan điểm tiền tệ và thuyết “bộ ba bất khả thi”, việc hạn chế tỷ giá 
linh hoạt sẽ làm cho các điều kiện tiền tệ trong nước chịu ảnh hưởng của chính sách tiền tệ bên ngoài. 
Đây có thể là vấn đề Việt Nam đang gặp thách thức khi hạn chế linh hoạt tỷ giá.  

Kết quả nghiên cứu đã khẳng định thêm cho tầm ảnh hưởng của chính sách kinh tế Trung Quốc 
đối với khu vực nói chung và Việt Nam nói riêng. Việc dự báo trước tác động của những chính sách 
kinh tế từ Trung Quốc là việc làm cần thiết để có những ứng phó kịp thời. Ngoài ra, việc chịu ảnh hưởng 
lớn từ nền kinh tế bên ngoài sẽ làm cho hoạt động kinh tế trong nước phụ thuộc vào những biến động 
ngoài tầm kiểm soát. Do vậy, cần thiết phải có những biện pháp nhằm giảm ảnh hưởng bên ngoài đến 
nền kinh tế trong nước để có thể chủ động hơn trong việc điều hành kinh tế. 
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mại Trung Quốc được hưởng lợi khi PBC mở rộng 
tiền tệ và ngược lại. Tuy nhiên, tác động của tỷ giá 
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