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The paper examines the impact of China’s monetary policy on Southeast
Asian economies from 2000 to 2019, using the Bayes method to estimate
the self-regression vector model (Bayesian vector autoregression - BVAR).
The research results provide evidence that countries are differently
affected by China’s monetary policy for their own unique economic
characteristics. Particularly, economic growth of countries with floating
exchange rate regimes, and high capital flow as well as great degree of trade
openness fluctuates in the same direction and tends to sensitively reacts to
China’s monetary policy shocks compared to that of countries with fixed
exchange rate, low capital and trade openness. Additionally, depending
on the characteristics of each group of countries, China’s monetary policy
positively or inversely affects interest rates or inflation of Southeast Asian
countries in which Vietnam’s economic growth reacts slowly, but its
inflation and interest rates tend to be more dependent and sensitive to
China’s monetary policy rather than others of the same Southeast Asian

group.
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*S6 Tai chinh Long An
THONG TIN TOM TAT
DOL: Bai viét nghién ctiu tac ddng ctia chinh sach tién té Trung Qudc dén kinh té

10.52932/jfm.vi63.161  céc nuidc Dong Nam A, giai doan tif ndm 2000 - 2019. Nghién ctiu st dung
phuong phap Bayes d€ udc tinh mo hinh vecto tu hoi quy (Bayesian vector

autoregression - BVAR). Két qua nghién ctiu cung cdp bing chiing cho

Ngay nhdn: ) 3 8 ) ’
05/01/2021 rang moi qudc gia ¢d nhiing didc diém kinh té€ khac nhau ma chiu tac dong
Wity i ti chinh séch tién té ctia Trung Quéc ciing khac nhau. Cu thé, tai cac nudc
01/03 /20'21 ' c6 ché do ty gia tha ndi, d0 md thuong mai cao va d6 mé ngudn von cao
.. i tang trudng kinh t€ bién dong cuing chiéu va kha nhay cam trudc cac ca
Nedy dine: thi tang trudng kinh té bién dong cung ch kha nhay tru
25/0); /20251 soc chinh sach tién té Trung Qudc hon so véi cac nhdm nudce c6 ché do ty
gia c6 dinh, d0 md& thuong mai thdp va do mé ngudn von thip. Ngoai ra,
tuy theo ddc diém ctia tting nhdm nudc ma chinh sach tién té Trung Quédc
Tu khéa: tac dong cung chiéu hay ngugc chiéu véi lai suat ciing nhu lam phat cua
Chinh sach tién té céc nidc Dong Nam A. Con d6i véi Viét Nam, ting trudng kinh té€lai phén
BVAR, Trung Qué'c, tng cham nhung lam phat va lai sudt thi nhay cam va phu thuc vao chinh
: sach tién té ctia Trung Quoc hon so véi cac nudec Dong Nam A cung nhom.
ASEAN ich tién t Trung Quoéch uéc bong Nam A cling nh

1. Gidi thiéu hoa vé mat kinh té, toan cau hda vé mat cong
nghé, toan cau hoéa trong linh vuc vin hoa xa
hoi va dac biét 1a toan cau hoéa vé tai chinh.
Su phét trién va tu do hoéa ctia thi truong tai
chinh trong nhiing nam 80 da dan dén su
hoi nhap tai chinh ngay cang cao va tao nén
nhiing dong chu chuyén von quéc té€ khéng
16. Mot biéu hién quan trong ctia hdi nhap

Trong ba thap ky viia qua, muc do toan
cau hoa cua nén kinh té thé gi6i ngay cang
trd nén sau rong. Qua trinh toan cau héa dién
ra trén nhiéu linh vuc khac nhau: toan cau
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quoc té€ 1a su lién két chat ché gitia cac bién
s6 kinh t&€ nhu lam phat, lai sudt, ty gi4, ting
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truéng GDP, gia tai san 6 mot s6 qudc gia.
biéu nay c6 thé dugc giai thich théng qua
hiéu tinglan tda, “lay nhiém” trong nhiing giai
doan nhay cam nhu sy thay do6i chinh sach
tién t¢ hoac trong thoi ky khung hoang. Cu
thé, cudc khung hoang tai chinh nam 2008,
bat ngudn ti nhiing khoan cho vay thé chip
dudi chudn cung véi chinh sach néi long tién
té ctia Cuc Du trii Lién bang My (FED) trong
giai doan 2001 - 2006, cuoc khing hoang
trong hé thong ngan hang My da lay lan trén
quy mo toan thé gigi. Covid 19, khéi nguon
ti Vi Han (Trung Qudc) vao cudi nam 2019,
dén nay, dai dich Covid-19 da bung phat &
215 qudc gia, gdy anh hudng toan dién, kinh
té toan cau roi vao suy thoai nghiém trong.

Cho dén nay ngoai My ra thi thé giéi cling
khong thé pht nhan Trung Qudéc la mot trong
nhiing nén kinh t€ hang dau trén thé gisi va
c6 stic anh huéng 16n dén khu vic va thé gisi.
Do d6, chinh sach tién té, chinh sach kinh té
vi mo cua quoc gia nay sé co tac dong dang
ké dén cac nudc trén thé gisi va khu vuc, dac
biét 1a cac nudc thudc khu vige Dong Nam A.
Tuy nhién, pham vi nghién ctiu cta bai viét
la phan tich tdc dong cua chinh sach tién té
Trung Quéc dén kinh té cac nudc Dong Nam
A. Theo thdng ké chua ddy du clia nhom tac
gia thi s6 lugng cong trinh c6 lién quan chua
nhiéu va hau hét chu yéu tap trung qua kénh
truyén dan ty gia (Mackowiak, 2007; Bouakez
& Normandin, 2010). Gan day, mot s6 nghién
cuu chi ra rang ngoai ty gia thi chinh sach tién
té Trung Quoc con tac dong dén kinh té€ cac
nudc thong qua hai kénh truyén dan khac 1a
dé md thuong mai va do méd vé von (Forbes
& Chinn, 2004; Fidrmuc & Korhonen, 2010;
Bi & Anwar, 2017). That vay, doi véi cac nuéc
c6 nén kinh t€ quan hé chit ché véi nhau thi
khi xay ra cac ct sdc tu chinh sach tién té ctia
nudc nay thong qua kénh thuong mai cé thé
lan téa dén cac nudc khac dan dén viéc ting/
gidm tdng sdn lugng hodc gid cd hang hoa
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trong nudc tréd nén kém/hap dan hon so véi
nén kinh té nudc ngoai, gay ton that nghiém
trong dén xudt khiu (Kozluk & Mehrotra,
2009; Ammer va cong su, 2016). Tuy nhién,
moi qudc gia cé nhiing dic diém khac nhau
va tuy thudc vao muc do phu thudc hay lién
két 1an nhau ma chiu sy tdc dong hodc chiéu
huéng cting khac nhau. Do d6, dé lam r6 hon
tac dong ctia chinh sach tién té Trung Quoc
(dai dién bdi lai suit) dén kinh té cac quoc
gia, ddc biét cac quoc gia thuoc khu vic Pong
Nam A. Ngoai ra, dé cung cdp béng chiing
cho ring su tic dong cua chinh sach tién té
Trung Quéc dén cac quoc gia c6 dic diém
khac nhau thi chiu sy tdc dong khac nhau.
Nghién ctiu da tién hanh phan tich tac dong
nay dua trén cac dic diém ctia nhiing quéc gia
nhu ché do ty gia, d0 mé thuong mai va do
md& nguon von.

2. Co s ly thuyét va cac nghién ciiu lién quan

2.1. Co s6 ly thuyét vé tac dong cia chinh
sdch tién té dén kinh té cdc nudc

Bén canh nhiing lgi ich mang lai cta vin
dé toan ciu hoéa nhu sy tu do luan chuyén
cta hang héa, dich vy, nguén vén, hang rao
thué quan dan dugc d& bo,... thi lién két quoc
té cling lam tang su phu thudc lan nhau gitia
cac qudc gia, va la kénh lan truyén htiu hiéu
nhiing ct s6c chinh sach tién té lan toa ra cac
nudc khac trén pham vi toan ciu. Doi véi
nhiing qudc gia l6n c6 vi thé quan trong trong
thuong mai quoc té, c6 nhiéu hoat dong dau
tu truc ti€p nudc ngoai va thi trudng tai chinh
phat trién nhu My, EU, Trung Qudc, Nhat
Ban,... thi cac chinh sach tién té dugc thuc
hién boi nhiing qudc gia nay cling cé tac dong
dang ké dén kinh t€ cac quéc gia khac trén
thé gidi. That vay, nghién ctiu cua Georgiadis
(2016) nhén thdy riang tic dong ctia chinh
sach tién t&¢ My lén nhiing nén kinh t€ khac
con 16n hon tac dong lén chinh nén kinh té
nudc My.
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Vé co ché truyén dan chinh sach tién té ctia
mot qudc gia dén kinh té€ cac quoc gia khac,
Ammer va cOng su (2016) phan tich chu yéu
thong qua ba kénh chinh la kénh ty gia, kénh
tong cau va kénh tai chinh.

Dai véi kénh ty gia, co ché truyén tai tac
dong chinh sach tién t¢ cta kénh ty gid da
dugc giai thich & mo hinh can bang bén trong
va bén ngoai (mo hinh IS-LM-BP) dugc phat
trién béi Mundell (1963) va Fleming (1962)
va mo hinh tién té cta ty gia (Dornbusch,
1976). Qua do, khi mdt quoc gia thuyc hién
chinh sach tién té mo rong dé thuc ddy nén
kinh t€ sé lam cho cung tién ctia nén kinh té
tang lén va do d6 lam mat bang 14i suit cta
quéc gia dé giam va trd nén thdp hon mot
cach tuong déi so véi lai suit 6 nhiing quoc
gia khac. Viéc giam lai sudt ciing dan dén viéc
giam gia dong ndi té, khuyén khich chi tiéu,
dau tu vao san xudt kinh doanh va lam ting
xudt khau rong ctia nén kinh té, thic déy can
can thuong mai va GDP clia mdt quoc gia.
Tuy nhién, viéc tang xudt khiu rong ctia quéc
gia nay dong thoi ciing lam suy yéu can cén
thuong mai va GDP ctia cdc nuéc doi tac. Do
vay, tdc dong nay dugc goi 1a tac dong dich
chuyén chi tiéu. Tac dong dich chuyén chi
tiéu dugc coi 1a mot dac tinh ndi bat ctia mo
hinh Mundell-Fleming vé sy tuong tac chinh
sach tién t¢ gitia cac quoc gia, va thong qua
tac dong nay da cho thay moét chinh sach tién
té ma rong c6 thé anh hudng tiéu cuc dén cac
nudc doi tac.

Dai v6i kénh truyén dan tong cdu thi viéc
thuc hién chinh sach tién t¢ mé& rong cua mot
quoc gia sé lam tang nhu cau chi tiéu va dau
tu trong nudc. Diéu nay ciing lam ting nhu
cau chi tiéu cho hang héa, dich vu va dau tu
& nudc ngoai, gian ti€p lam ting nhip khiu
trong nudc va ting xudt khiu cua nudc doi
tac. Do d6, kénh téng cau giup lam tang GDP
cta cac nudc doi tac hay noi cach khéc, thong
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qua kénh tong cau, tac dong kich thich chi
tiéu da truyén dan sang cac nudc doi tac giup
tang GDP ctia cdc nudc nay.

Dai v6i kénh truyén dan tai chinh thi viéc
thuc hién chinh sach tién t¢ néi 16ng sé lam
tang gia tai san va lam giam loi téic ndm gidi tai
san cta qudc gia do. Diéu nay khién cidc nha
dau tu danh gia lai danh muc ctia minh va
chuyén dong von cua ho dén nhiing quéc gia
khac cé miuc lgi tic cao hon. Nhiing qudc gia
c6 muc lgi tic cao hon sé don nhén cac dong
von dau tu nudc ngoai, tii d6, ndng cao cong
nghé khoa hoc ky thuat, nang cao chét lugng,
da dang hda, chuyén mén héa san phdm dich
VU,... chi s6 san xudt tang, dap ing dugc cac
nhu cau thi truong va kich thich tiéu dung
tai quoc gia tiép nhan nguodn vén (Ammer va
codng su, 2016).

Viéc thuc hién chinh sach tién té cia mot
nudc co6 thé tac dong tich cuc (tac dong kich
thich chi tiéu) hodc tiéu cuc (tac dong chuyén
dich chi tiéu) dén ting trudng kinh té ctia cac
nudc doi tac va két qua su tac dong nay sé phu
thudc vao miic d6 phu thudc 1an nhau vé do
md thuong mai va d0 mé nguodn von cling
nhu chinh sach tién té ma cac qudc gia dang
theo dudi.

2.2. Cdc nghién citu lién quan

Mackowiak (2007), nghién ctiu muc do
bién dong ctia cac bién vi mo tai cac thi trudng
méi néi (bao gom, 8 nudc méi ndi bao gom
Hong Kong, Han Quoc, Malaysia, Phillipines,
Singapore, Thai Lan va cac nudc chau My
Latin) trudc cac cu soc ngoai sinh va cu soc
chinh sach tién t¢ My, giai doan 1986 - 2000.
Bang phuong phap SVAR, két qué clia nghién
ctu cho théy rdng cac cu séc ngoai sinh c6 vai
trd quan trong trong viéc giai thich sy bién
ddng ctia cac bién s6 kinh té vi mo tai cac thi
truong mai ndi va déong gép hon mot ntia vao
su thay d6i cta ty gid va mtc gia, con lai la
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dong gép vao mot phén tu su thay doi cta
dau ra thuyc va sy thay d6i cta lai sudt ngan
han. Con doi véi cac cua soc tién té ctia My,
nhiing ct s6c nay khong c6 vai tro quan trong
d6i véi cac thi trudng méi n6i nhu cac cu s6¢
ngoai sinh. Tuy nhién, tdc dong lan toa cla
chinh sach tién té My dén cac nudc méinéi la
dang ké va chiém phan 16n hon trong sy thay
doi cua muc gia va d4u ra thyc. Bai nghién
ctiu cung cip thong tin cho viéc thiét 1ap cac
chinh sach giap nén kinh té bén viing trudc
nhiing bién dong bén ngoai.

Kozluk va Mehrotra (2009) nghién ctiu tac
dong cua chinh sach tién té Trung Quoc dén
cac nudc doi tac thuong mai chinh & Pong
Nam A bing mo hinh SVAR, bao gom Hoéng
Kong, Han Quoéc, Malaysia, Philippines,
Singapore va Dai Loan. Két qua nghién ctiu
chi ra rang viéc mé& rong chinh sach tién té
cua Trung Qudc dan dén viéc tang GDP thuc
trong ngdn han va chiso gid trong dai han, ting
manh nhat 1a 6 Hong Kong va Philippines.
Két qua nay phu hgp véi ly thuyét can bing
tong thé, ly thuyét nay chi ra rang chinh sach
tién té md rdng clia mot quoc gia co tac dong
tich cuc lén nén kinh té cta quoc gia khac.

Bouakez va Normandin (2010) nghién ctiu
anh hudng cta ct séc ndi long tién té cia My
dén ty gia song phuong gitia My va cac nudc
G7. Bai nghién ctu sti dung mo hinh SVAR
cho cac bién kinh t€ vi mo giai doan 1982 -
2004, bao gom chi s6 san xudt cong nghiép ctia
MY, chi s6 gid tiéu dung ctia My, du trii trong
hé thong ngan hang, 13i suat lién bang ctia FED,
va ty gia danh nghia song phuong. Két qua cho
thay ty gia danh nghia tai cdc nuéc G7 ban dau
giam nhung trong dai han lai ting. Theo két
qua phan ra phuong sai thi ci so6c chinh sach
tién té My c6 vai tro quan trong nhat d6i véi su
bién dong ctia ty gia hoi doai.

Johansson (2012) sti dung moé hinh SVAR
dé lam sang to vi tri ctia Trung Qudc doi véi
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cac quéc gia Dong Nam A, ma cu thé 1a tap
trung vao nhiing anh hudéng tii chinh sach
tién t¢ Trung Qudc va tac dong cua no 1én thi
truong von cta khu vuc nay. Bai nghién ctiu
nhan thdy rang viéc mé rong cung tién cta
Trung Quéc mic du & quy mo6 nhd va ngin
han nhung c6 tac dong dang ké dén thi trudng
chting khoan ctia nhiéu quéc gia Dong Nam A.

Bi va Anwar (2017), nghién ctu nhiing
cu soc chinh sach tién t¢ cia My anh hudng
dén Trung Qudc, trong giai doan Quy 2/1979
dén Quy 2/2011 cho 33 quoc gia. Nghién ctiu
sti dung phuong phap hoi quy tu dong vecto
toan cau (GVAR), két qua cho thdy ring mot
cu sOc tang cung tién ctia My c6 tac dong lam
tang ty 1é lam phat clia Trung Quoc nhung
sau mot thoi gian hiéu ng nay hoan toan
bién mit. Ca s6c nay trong ngan han cling
lam 1ai sudt ctia Trung Quoéc va dong tién
Trung Qudc tang gia so v6i dong do la My.
Mic khéc, nghién ctiu nay cting chi ra ring
khi lai sudt ngan han ctia My tang lam tang
lai sudt ngan han cta Trung Quéc nhung san
lugng thuc tang va ty 1é lam phat giam va
dong tién Trung Qudc tang gia.

Georgiadis (2016) da phan tich su lan toéa
tu chinh sach tién té My lén 61 nén kinh té
trong giai doan ti Quy 1/1999 dén Quy
4/2009. St dung mo6 hinh VAR toan ciu
(GVAR), két qua nghién ctiu cho thay chinh
sach tién t¢ My da c6 nhiing tac dong dang
ké dén cac nén kinh té€ khac. Nhiing tac dong
nay c6 anh hudng dén cac nén kinh té khac
16n hon so véi nén kinh t€ ctia My. Ngoai ra,
Georgiadis (2016) cting nhan ra muc do tac
ddng ctia chinh sach tién t¢ My 1én mdi quéc
gia khong giong nhau ma phu thudc vao su
khac biét vé do md tai chinh, ché d¢ ty gia, su
phat trién cta thi trudng tai chinh. Cing theo
tac gia cho rang nhiing nudc c6 thi trudng tai
chinh phat trién, héi nh4p thuong mai va tu
do hoa ty gid c6 thé€ lam gidm sy anh hudng
cua chinh sach tién té My.
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Omid va cong su (2017), nghién ctu su
phu thudc 1an nhau gitta cdc nuéc Dong A
va co ché lan truyén ctia cac ct séc quoc té
gitia cidc nuéc Dong A. Mo hinh Vector ty
dong toan cau (GVAR) cua cac cac bién vi
mo clia cac nudc Pong A nhu san lugng thuc,
lam phat, gid c6 phiéu, trao ddi lai suit va lai
sudt ngan han, giai doan Quy 2/1979 dén Quy
1/2013. Két qua cho thdy rang cac nudc cd
su phu thudc lan nhau manh thong qua thi
trudng von, san lugng thuc va ty gia héi doai.
Cu thé, nghién ctiu cho thdy cu soc tang san
lugng thuc ctia Trung Quoc cé tac dong lan
truyén manh mé nh4t dén cdc nuéc Dong A.
Qua dd, ham y rang kha niang dong bd hoa
chu ky kinh doanh trong khu vuc cao cling
nhu cung cdp bang ching cho rang Trung
Quoc c¢6 mot sy thong tri cao trong linh vuc
thyc ctia khu vic Dong A. Trong khi d6 céac
nuéc Dong A lai chiu sy tic dong manh nhat
trudc cac ca soc vé thi trudng von ctia My.
biéu nay ham y rang, My chiém vi tri thong
tri trén thi trudng von tai Pong A ciing nhu
c6 tam quan trong chién lugc trong nén kinh
té toan cau. Mat khac, nghién ctiu cling chi ra
rang d6i véi ty gia hoi doai thi sy lan truyén
sOc trong ndi b la cao nhat.

Pham va Nguyen (2019) da st dung cac
mo hinh BVAR duya trén viéc phan loai cac
qudc gia theo su phat trién qudc gia, ché do
ty gia, do0 mé thuong mai va d6 mé dong von
dé€ phan tich mic do phén tng cua cac quoc
gia chau A trudc téc dong clia chinh séach tién
té My. Két qua ctia nghién ctiu cho thdy ring
nhiing quéc gia dang phat trién, ap dung ché
do ty gia c6 dinh va c6 do mé tai chinh 16n sé
phan ting manh hon cac quéc gia c6 dac diém
nguoc lai.

Con tai Viét Nam s6 lugng cong trinh vé
cht dé nay kha han ché, néi bat nhat la nghién
ciu ctia Huynh Thdi Huy va Nguyén Khic
Quoc Bao (2018), nghién ctiu tac dong cta
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cac ct s6c vi mo 1én can can thuong mai khu
vic ASEAN-6. Nghién ctiu sti dung mo hinh
vecto ty hoi quy toan cau (GVAR) cho 35 quéc
gia nham phan tich cac ct s6c vi mo xudt phat
tu cac doi tac thuong mai chinh (gom: Trung
Qudc, My va Nhat Ban) tac dong thé nao dén
can can thuong mai khu vic ASEAN-6. Két
qua thuc nghiém xac nhén vai tro ctia ct soc
GDP thuc ctia My la yéu t6 quyét dinh quan
trong dén can can thuong mai khu vic. Ngoai
ra, tac gia con phat hién rdng trong dai han, sy
giam gia dong Nhan dan té dan dén sy thing
du dang ké can can thuong mai ctua Trung
Quoc va Viét Nam trong khi can can My c6 xu
huéng x4u di. Tién va cong su (2021), nghién
ctu truyén dan chinh sach tién té (CSTT) dén
tang truong kinh t€ thong qua sii dung mo
hinh SVAR, s6 liéu phén tich dugc ldy theo
quy tu Quy 1/2000 dén Quy 4/2016. Két qua
nghién ctu cho thay kénh lai suat la kénh chu
dao, tac dong manh dén tang trudng kinh té.

Trong bdi canh hién nay Trung Qudc dugc
xem la mot cudng qudc manh va anh hudng
kha 16n dén nén kinh t€ Viét Nam noi riéng
va bong Nam A noi chung. Tuy nhién, cht dé
nghién ctiu nay con kha méi mé va han ché
vé s6 lugng nghién ctiu. Qua do6 co thé thiy
viéc nghién ctu tac dong cta chinh sach tién
t¢ Trung Quoc dén kinh té€ cac nudc Pong
Nam A, trong d6 c6 Viét Nam 1a mot khoéng
trong nghién ctiu vé ly luan cting nhu thuc
tién. Trén co s& ké thiia tii cac nghién ctiu ctia
Mackowiak (2007), Georgiadis (2016), Pham
va Nguyen (2019), Tién va cong su (2021),
nhém tdc giad nghién ctiu tac dong cua chinh
sach tién té Trung Qudc dén kinh t€ cac nude
Doéng Nam A béng viéc st dung mo6 hinh
BVAR dua trén viéc phéan loai cac quoc gia
theo ché do ty gia, d0 md thuong mai va do
md dong von d€ phan tich mic d¢ phan ting
clia cac quéc gia chau A trudc tac dong clia
chinh sach tién té Trung Qudc.
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3. Phuong phap nghién ctu

Mo hinh ty hoi quy VAR la mot trong
nhting cong cu hiiu hiéu dugc st dung trong
nghién ctu kinh t€ vi md, 1a mét phép do
tiéu chudn cho viéc phan tich va dy bao cic
van dé vé kinh té€. M6 hinh ty hoi quy BVAR
cung v6i m6 hinh VAR toan cau (Global
vector autoregression - GVAR) va md hinh
VAR tang cuong yéu t6 (Factor-augmented
vector autoregressive — FAVAR) 1a ba tiép
can dugc su dung phé bién d€ giai quyét cac
van dé da chiéu (Chudik & Pesaran, 2016).
Mic du BVAR dugc sti dung kha phd bién
cho nhiing mo hinh c6 bién nhé nhung cach
ti€p can nay da dugc ching minh la phu hgp
v6i nhiing mo hinh dong 16n ctia Giacomini
va White (2006).

Co s6 1y luan dang sau cach tiép cin nay la
viéc stt dung cac thong tin tién nhiém dé gidi
han md hinh giup lam giam su khong chac
chin va cai thién d6 chinh x4c ctia du bdo.
Bén canh do, Litterman (1980) ciing cho thay
rang viéc ap dung tiép can Bayesian trong udc
lugng VAR la cach détranh van dé “qua khép”
ma khong can ap dat cac giéi han hoan toan
bing 0 trén moi hé s6. Néu nhu cic ngudn
thong tin la khac nhau, mic d¢ khong chac
chan sé dugc thé hién thong qua phéin phdi
tién nghiém, va sé dugc thay thé bsi thong
tin chua trong dd liéu. Canova (1995) ciing
cho rang mién la thong tin tién nghiém khong
qua mo ho thi n6 sé dugc thay thé bang cac
tin hiéu khong bi nhiéu c6 trong mau dii liéu,
tu d6 lam gidm kha nang “qua khép”. Ngoai
ra, phan phoi tién nghiém con lién quan mat
thiét t6i phan phoi hau nghiém do phén phéi
hdu nghiém la sy két hop gita tién nghiém
va ham hop ly. Do d6, viéc lua chon thong
tin tién nghiém dugc cho la phdn quan trong
trong ti€p cdn BVAR.

Cho Y, la vector ngau nhién n x 1 ldy céc
gid tri tai R . Khai trién Y, cdc bién ndi sinh
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dugc mo ta bai hé thong cac phuong trinh sai
phéan bac p - m6 hinh VAR(p), nhu sau:
Y =AY +AY_ +..

17t-1 27 t-2

+BX +p+e

.+ Ath_p (1)

Trong do:

Y, 1a (n x 1) vector clia cdc bién noi sinh;

X, la (n x 1) vector clia cdc bién ngoai sinh;

i la (nx 1) vector ctia cac hé s6 khong doi;

e, 1a (nx 1) vector phan phéi16i doc lap,
chinh xdc théa man E(e) = 0,
vaE(e,-€) =2

A (i=1,2,...,p)la matrdn hé¢ s6 (n x n) ctia
cac bién noi sinh va B 1a vecto cuia cac bién
ngoai sinh.

Mo hinh nghién ctiu tac dong cua chinh
sach tién té Trung Quoc dén kinh té cac
nuéc Pong Nam A dugc xay dung trén co
sé k& thua tu cac nghién ctiu Mackowiak
(2007), Georgiadis (2016), Rey (2016), Pham
va Nguyen (2019), Tién va cong su (2021),
Thuan va cong su (2020). Do dd, cac bién ctia
moi nhém nudc bao gom: tang trudng kinh
té thuc (y), ty 1¢ lam phat (dp) va lai suét (r)
dai dién cho quan diém vé chinh séch tién té.
Vector Y bao gom: Y, = [y, dphine, rhine
v, dp¥, 1, v, dp®, 1 ]. Bai viét phan tich
tac dong cua chinh sach tién té Trung Quoc,
dai dién bdi lai sudt (r*"?) cua Trung Quoc
dén tang trudng kinh té (y*! va y*), 1ai suét (r*
va r*?) va ty 1é lam phat (dp* va dp**) cua hai
nhém nudc Pong Nam A. Tu d6, nhém téc
gid kiém dinh sy khac nhau vé mtc d¢ anh
huéng gitia hai nhom nudc da dugc phéan loai
theo nhiing dac diém vé ché d¢ ty gia (ché do
ty gid tha ndi va ché d¢ ty gia c¢6 dinh), d6 mé
thuong mai (d0 mé thuong mai thip va do
md thuong mai cao) va do0 mé von (do mé
von thdp va do mé von cao), do do can cé ba
mo hinh BVAR dé€ do ludng.

Bén canh d6, thong qua viéc dua ra cac xac
nhan tién nghiém trén moi tham s6, mod hinh
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theo cach tiép can Bayesian dugc sti dung dé
giai quyét cac van dé vé chiéu. Tién nghiém
dugc st dung pho bién trong mo6 hinh BVAR
la tién nghiém Minnesota dugc dua ra béi
Litterman (1984). Tién nghiém dugc xay
dung nhu la mét budc nhay ngau nhién dé
giGi han cic phan tit duong chéo ctia A tién
vé gid tri mot va cac hé s6 con lai trong A ...,
A tién vé gid tri khong, nhu sau:

(2)

Cac hé s6 trong A, Ap dugc cho la phan
phoi chudn doc lap cua tién nghiém. Tién
nghiém cho cac bién xac dinh 1a khong co
thong tin. Tién nghiém cho d6 tré cta cac
bién noi sinh la doc lap va dugc phan phoi
chudn. Gia trj trung binh ctia phén phoi cta
tién nghiém dugc cho la c6 tinh chat giong
nhu tién nghiém dugc dua ra béi Doan va
cong su (1984) va dugc cho bing khong.
Ngoai ra, theo Utlaut va Roye (2010) gia tri
trung binh cta tién nghiém cho d¢ tré diu
tién dugc cho bing 0.9. Déi véi tién nghiém
cta phuong sai, theo Litterman (1984), sai s6
chudn vé udc lugng hé s6 ctia do tré [ cua bién
j trong phuong trinh i dugc thé hién nhu sau:

Yn,t = IJ'n * Yn,t—l te

n,t
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Tai d6 f(i,j) = 1 néui=jvaf(ij) = wijné'u
i # j. Siéu tham s6 y dai dién cho d¢ chit
chung cua tién nghiém. Siéu tham s6 kiém
soat cac hé s6 dugc phan phéi xung quanh
gid tri khong chat ché bao nhiéu néu bién
tuong ting dugc cho la khong cé tac dong
1én bién phu thuoc. Néu siéu tham s6 y = 0,
hiu nghiém sé phu thudc chu yéu vao tién
nghiém va di liéu khong anh huéng dén cac
udc lugng. Ngugc lai, néu siéu tham s6 tién
vé vO cung, hau nghiém sé bi anh hudng bédi
thong tin dii liéu hon la thong tin tién nghiém.
Banbura va cong su (2010) cho riang viéc lua
chon siéu tham s6 lién quan dén kich c& cta
hé thong. Néu s6 lugng bién ting 1én, tham s6
can dugc gidi han d€ tranh truong hop “qua
khép”. Do d6, theo nhu Utlot va Roye (2010),
tién nghiém cho kich ¢& cho moé hinh nay
sé dugc chon vé6i do chdt chung cta y = 0.1.
Do chat cta do tré 1 dugc xac dinh bsi ham
g(l). b6 chat xung quanh gia tri trung binh
cua tién nghiém sé tang khi d6 dai cua d6 tré
tang, diéu nay dugc thu thap bang cach thiét
lap phan ra diéu hoa g(1), v6i g()=I". Theo
Caraiani (2010), tham s6 phan ra d dugc thiét
lap bang 1. Ham f(I,j) quyét dinh d6 chat ctia
tién nghiém cta bién j tuong ting véi bién i

SG, 1) = [ys(DfG, )18, (3)  trong phuong trinh ctia bién i.
J
Bang 1. Bang mo ta tén bién va cach do luong
Ma bién Tru:ng Nhf)m Tén bién DPo luong Nghién ctiu N~gu.(:n
Quoc nudc dii liéu
y yhina oyl g2 TEe do GDP - GDP Mackowiak (2007), IFS, IMF
tang trudng (;DP (=t Georgiadis (2016),
kinh t€ thuc -1 va Pham & Nguyen
dp dehma dpal, dp212 T}} 1é CPI - CPI (2019) IFS, IMF
lam phat : =y
CPI t-1)
r pehina A, r? Lai suat thuc IFS, IMF
ngan han
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Mbi bién tuong tng véi moi nhom quéc
gia Dong Nam A sé dugc tinh ty trong trung
binh dua trén ty trong thuong mai trung binh
ctia mdi qudc gia véi Trung Qudc trong cling
giai doan nghién ctiu (Bang 2). Ty 1¢ thuong
mai dugc dung d€ cho thdy su luu thong qua
lai gitia cac quoc gia, do d6 trong truong hop
néu ¢ mot sy thay déi nao d6 & moét quoc
gia v6i dong chay thuong mailén thi ciing tac
dong dén nhiéu quoc gia khac.

Di liéu dugc st dung la cac bién s6 vi
mo clia cac quéc gia Pong Nam A (bao gom
Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore,
Thai Lan va Viét Nam), dugc thu thap tu
Quy Tién té Quoc té (International Monetary
Fund - IMF), trich xuat di liéu theo nam va
c6 giai doan tlii Quy 1/2009 dén Quy 4/2019.

Co s& phan loai thanh ba nhém nuéc dugc
dua trén cach phan loai trong nghién ctiu
ctua Pham va Nguyen (2019), bao gom Trung
Quéc va hai nhém nuéec Pong Nam A dugc
dya trén ba dic diém nhu trén da phan tich
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la vé ché do ty gia (ché do ty gia tha néi va
ché do ty gia c6 dinh), do mé thuong mai (do
md& thuong mai thdp va d0 md thuong mai
cao) va do mé von (dd ma von thip va do mé
von cao). Doi v6i ché do ty gia dya trén Bao
cdo thudng nién vé cac thoa thuén trao doi
(AREAR) ctia Quy Tién T¢ Qudc Té (IMF)
phan loai cac nudc thanh nhém cac nude cé
ché d6 ty gia tha ndi va nhém cac nude cd
ché do ty gia c6 dinh. D6i véi do mé thuong
mai dugc phan loai bdi World Bank (2019).
Nhiing quéc gia c6 ty 1é t6ng thuong mai trén
GDP thap hon trung binh trong su6t giai doan
nghién ctiu dugc xép vao nhédm céc nudc cd
do mé thuong mai thap va tuong ing lanhom
cac nudc c6 do ma thuong mai cao. Doi véi
dd md dong vén cua cac nudc dugc phan
loai theo chi s6 héi nhép tai chinh Chinn-Ito
(KAOPEN) ctia Chinn va Ito (2019). Nhiing
nudc c6 KAOPEN bing 1 dugc phén loai 1a
cac nudc c6 do mé von cao, va nhiing nudc
c6 KAOPEN bang 0 1a nhiing nudc ¢6 46 ma
von thép.

Bang 2. K&t qué phan loai cdc qudc gia Dong Nam A theo tiing dic trung

Dac trung Nhom nudc Ty trong (%) Nhom nuéc Ty trong (%)
Ché do ty gia Tha néi Co dinh
Malaysia 45 Indonesia 28
Philippines 20 Singapore 34
Théi Lan 34 Viét Nam 38
Do md thuong mai Thép Cao
Indonesia 34 Malaysia 38
Philippines 24 Singapore 30
Théi Lan 41 Viét Nam 33
Do md dongvon  Théip Cao
Indonesia 17 Singapore 100
Malaysia 27
Philippines 12
Thai Lan 20
Viét Nam 23

34
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Bang 3. Két qua thong ké cac bién trong moé hinh

Tén bién Gia tri trung binh Gia tri nho nhit Gia tri l6n nhat P léch chuin
yehina 2,09118 -3,92 53 1,64283
dpchina 0,00531 -0,02158 0,01447 0,00528
pehina 0,00398 4,17E-05 0,01465 0,00446
Phin nhém nudc theo ché d¢ ty gia

yhosting 3,42497 -3,60668 7,02353 1,70032
dpPosing 0,00538 -0,00203 0,01623 0,00325
Hoating 0,00623 0,00376 0,00949 0,00148
yPeseed 5,92031 -0,87836 11,4195 2,10130
dppessed 0,01126 -0,0046 0,04660 0,00991
rpegged 0,01141 0,00697 0,02082 0,00301
Phan nhom nuéc theo do mé thuong mai

yhigh trade 5,41275 -3,55388 11,03635 2,31107
dphish rade 0,00785 -0,00886 0,03820 0,00826
chigh trade 0,00835 0,005896 0,01513 0,00216
ylow rade 3,30955 -2,85706 6,32940 1,53947
dplow trade 0,00603 -0,00045 0,01576 0,00313
plowtrade 0,00682 0,004183 0,01108 0,00177
Phan nhém nuéc theo d) mé ngudn von

yhigh capital 2,61754 -5,7665 6,85229 2,06665
dphish apial 0,00300 -0,0049 0,01200 0,00305
high capital 0,18507 -0,1552 2,88683 0,50505
ylow capial 5,89277 1,02146 9,10800 1,46483
dplow cepital 0,01192 -0,0005 0,04011 0,00718
plow capital 0,01290 0,00969 0,02027 0,00221

4. Két qua nghién ciu tac dong caa chinh
sach tién té Trung Quoc dén kinh té cac
qudc gia Pong Nam A

4.1. Két qud phadn iing xung cia cii séc chinh
sdch tién té Trung Quic dén cdc nhom nudc
dugc phan logi dua trén ché do ty gid

Két qua phan ting xung (hinh 1) ctia ct soc
chinh sach tién té¢ Trung Qudc dén cac nhom
nudc dugc phan loai dua trén ché do ty gia
cho thay:

Tac dong cta cu soéc chinh sach tién té
Trung Qudc dén lam phat ctia nudc nay va cac

35

nuéc Dong Nam A c6 ché do ty gid ¢ dinh 1a
nhu nhau. Cu thé, khi xay ra mét ct s6¢ chinh
sach tién té Trung Qudc - 1ai sudt ting 1én mot
do léch chudn thi lam phat tai Trung Quéc va
cac nudc co ché do ty gid c6 dinh 6 Dong Nam
A tang khoang 0,0025% trong quy thd 1, va d6i
v6i Trung Quoc thi tac dong nay dién ra kha
ngan, kéo dai dén quy thi 3, con déi véi cac
nu6c Dong Nam A c6 ché do ty gia c6 dinh
thi chiu su tac ddng cua cu soc tién té Trung
Quoc kha dai dén quy tht 7. Riéng d6i véi cac
nuGc Pong Nam A c6 ché do ty gié tha ndi thi
kha nhay cam véi chinh sach tién té ctia Trung
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Quoc, lai sudt tang 1én mot do 1éch chudn thi
lam phat tang khoang 0,003% trong quy thti 1,
va kéo dai dén quy tht 6. Két qua nay pht hgp
v6i nghién ctiu ctia Bi va Anwar (2017).

Cu soc chinh sach tién t¢ Trung Qudc cd
tac dong tich cuc dén lai sudt ctia cac nudc
Dong Nam A c6 ché do ty gid c6 dinh nhung
lai tac dong tiéu cuc dén lai suit ctia cac nudc
c6 ché d¢ ty gia tha ndi. Cu thé, 1ai sudt Trung
Quoc tang 1én mot do léch chuin thi 1ai sudt
tai cac nudc cd ché do ty gia c6 dinh tai Pong
Nam A ting khoang 0,0003% trong quy 1 va
kéo dai kha lau, két thuc sau 1 nam. Con doi
v6i cdc nudc Dong Nam A cé ché do ty gia
tha ndi thi khi lai sudt ctia Trung Qudc ting
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1én mot do léch chudn dan dén lai sudt giam
khoang 0,0001% thai gian tac dong chi duy
tri trong thoi gian ngan. Két qua nghién ctu
nay ciing kha tuong dong v6i nghién ctu ctia
Johansson (2012), va Bi va Anwar (2017).

Chinh sach tién t¢ Trung Quoc cé tac dong
tich cuc dén tang trudng kinh té€ ctia ca Trung
Qudc va hai nhém nuée thuoc Pong Nam A.
Két qua nghién ctiu nay pht hgp véi Kozluk
va Mehrotra (2009), Bi va Anwar (2017). Tuy
nhién, muc tac dong cta chinh sich tién té
Trung Qudc dén cac nudc 1a khac nhau. Cu
thé, tang trudng kinh t€ tai cic cic nudc cd
ché do ty gia tha n6i cao hon so véi cac nude
c6 ché do ty gia c6 dinh.
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Hinh 1. Két qua phan ting xung ctia ct séc chinh sach tién té Trung Qudc dén cac nhém
nudc dugc phan loai dua trén ché do ty gia
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4.2. Két qua phdn 1ing xung ciia cii soc chinh
sdch tién té Trung Quic dén cdc nhém nudc
dugc phan logi dya trén dé mé thuong mai

Két qua phan tng xung (Hinh 2) clia ct
soc chinh sach tién té Trung Qudc dén cac
nhém nudc dugc phén loai dya trén do mé
thuong mai cho théy:

Su thay d6i clia ct s6c¢ chinh sach tién té
Trung Qudc ¢ tac dong tich cuc dén lam phat
céc niGdc Dong Nam A c6 d6 mé thuong mai
cao va do0 mé thuong mai thap nhung mtic
tac dong va thoi gian tac dong la khac nhau,
phu hgp véi nghién ctiu cua Bi va Anwar
(2017). Cu thé, lam phat tai cac nudc c6 do
md& thuong mai cao kha nhay cam trudc cu
soc chinh sach tién té Trung Quodc - lai sudt
tang 1én mot do 1éch chudn thilam phat tai cac
nude c¢é6 do mo thuong mai cao ting khoang
0,0032% trong quy thi 1 va kéo dai dén quy
7. Con dbi véi cac nude c6 do mo thuong mai
thap thi it chiu sy tac dong cla ci soc tién
t¢ Trung Quoc, khi 1ai sudt tang 1én mot do
léch chudn thi lam phét tai cidc nudc c6 d6 mé
thuong mai cao tang khoang 0,002% trong
quy tht 1 va ciing kéo dai dén quy 6.
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Chinh sach tién té Trung Quoc cé tac
dong tich cuc dén lai sudt cua cac nuéc Pong
Nam A c¢6 d6 md thuong mai cao nhung lai
tac dong tiéu cuc dén lai suit cta cac nudc
c6 d0 m¢& thuong mai thip. Cu thé, 1ai sudt
Trung Qudc tang lén mot do léch chuén thi
1ai suat tai cac nudc c6 do mé thuong mai cao
tai Pong Nam A ting khodng 0,0003% trong
quy 1 va kéo dai kha lau, két thac sau 11 quy.
Nguogc lai, d6i véi cac nudc Pong Nam A co
do mé thuong mai thap thi khi lai sudt cta
Trung Quéc tang 1én mot do 1éch chudn dan
dén lai sudt giam khoang 0,0001% thoi gian
tac dong chi duy tri trong thoi gian ngan.

Chinh sach tién t¢ Trung Quoc cé tac dong
tich cuc dén tang trudng kinh té ctia ca Trung
Qudc va hai nhém nuée thuoc Pong Nam A,
pht hgp véi Kozluk va Mehrotra (2009), Bi va
Anwar (2017). Tuy nhién, mtic tac dong cta
chinh sach tién té Trung Quoc dén cac nude
la khac nhau. Cu thé, tang trudng kinh té tai
cac nudc cé d6 mao thuong mai cao hon so véi
cac nudc c6 do mdé thuong mai théap.
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Hinh 2. Phan ting xung cta ct séc chinh sach tién té¢ Trung Qudc
dén cac nhém nudc dugce phan loai dua trén do mé thuong mai
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4.3. Két qua phdn 1ing xung cia ci soc chinh
sdch tién té Trung Quoc dén cdc nhém nudc
dugc phan loai dva trén d¢ md nguon vén

Phan ting cua cac bién & hai nhém nuéc
dugc phan loai dya trén do0 mé ngudn von
dugc thé hién qua két qua phan tng xung &
Hinh 3 cho thay:

Su thay ddi ctia cu soc chinh sach tién té
Trung Quoc co tac dong tich cuic dén lam phat
cdc nudc bong Nam A c6 d6 md ngudn vén
cao va do md ngudn von thap nhung mtc tac
dong va thoi gian tac dong la khac nhau, phu
hop véi nghién ctiu cta Bi va Anwar (2017).
Cu thé, lam phat tai cac nudc c6 do mé ngudn
von thap lai kha nhay cam trudc ct s6c chinh
sach tién té Trung Quoc. Ngugc lai, lam phat
tai cac nudc c6 do mdé nguodn von cao lai it
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nhay cam trudc su thay déi ct s6c chinh sach
tién té Trung Qudc.

Chinh sach tién t¢ Trung Quoc cé tac dong
tiéu cuc dén lai suat cta cac nuéc Péng Nam
A ¢6 49 md ngudn von cao nhung lai tac dong
tich cuc dén lai suit cua cac nudec c6 d6 ma
nguon von thap.

Ngoai ra, chinh sach tién t¢ Trung Quoc
déu co tac dong tich cuc dén tang trudng
kinh t€ ctia ca Trung Quoc va hai nhom nuéc
thuoc Pong Nam A, phu hop vé6i Kozluk va
Mehrotra (2009), Bi va Anwar (2017). Nhung
tang trudng kinh té clia cac nudc c6 do méd
nguon von cao nhay cam hon so véi cac nuée
c6 d6 md nguon von thap trudce cu soc chinh
sach tién té Trung Qudc.
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Hinh 3. Phan ting cta ct séc chinh séch tién té Trung Qudc
dén cac nhém nudc dugce phan loai dua trén d6 mé dong von
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4.4. Tdc dong ciia chinh sdch tién té Trung
Qudc dén nén kinh té Viét Nam

Can cti theo tiéu chi phan loai nhém nuéc
cua IMF, World Bank va cta Chinn va Ito
(2019) thi Viét Nam dugc phan loai vao nhom
nudc c6 ché do ty gia c6 dinh, c6 do thuong
mai cao va do0 mé von thip. Hinh 4 cho thay
két qua phan tng xung cta cac bién vi mo
Viét Nam trudc tac dong ctia chinh sach tién
té Trung Qudc. Khi tién hanh so sanh két qua
nay véi cac nhém nudc da phén loai theo ba
ddc diém trén. Bai viét c6 mot s6 danh gia sau:

Khi so sanh vé tac dong ctia chinh sach tién
té Trung Qudc dén kinh té€ Viét Nam véi cac
nuéc thudc nhém cé ché do ty gid c6 dinh thi
lam phat va 1ai sudt tai Viét Nam ciing kha
nhay cam va phu thudc vao chinh sach tién
t¢ cua Trung Quoéc. Khi lai suat ctia Trung
Quoc tang 1én mot do léch chuédn thi lam
phat tai Viét Nam ting khoang 0,0055% va
lai suét taing 0,009% déu cao hon so véi cac
nuéc Dong Nam A ¢6 cing nhém. Nguogc lai,
tang trudng kinh té Viét Nam phan ting kha
cham so véi cac nude cung nhom trudc ct s6¢
chinh sach tién té Trung Qudc. Lai suit cta
Trung Qudc tang 1én mot do 1éch chuén thi
tang trudng kinh té tai Viét Nam tdng khoang
0,02% trong khi cdc nudc Pong Nam A ¢
cung ché do ty gia thi muic tang nay la 0,19%.

Khi so sanh vé tac dong ctia chinh sach
tién t¢ Trung Quoc dén kinh té€ Viét Nam
vé6i cac nudc thuoc nhéom céd do mé thuong
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mai cao, tang trudng kinh té, lam phat va
lai sudt tai Viét Nam cling kha nhay cam va
phu thuc vao chinh sach tién té ctia Trung
Quoc. Khi lai suat cta Trung Qudc tang
1én mot d6 1éch chuén thi lam phat tai Viét
Nam tang khoang 0,0055% va 1ai sudt ting
0,0009% déu cao hon so v6i cac nudc cung
nhém. Ngugc lai, ting trudng kinh té€ Viét
Nam phén tng kha cham so véi cac nuéc
nhdém trudc ct soc chinh sach tién té Trung
Qudc. Lai suit ctia Trung Quoc tang 1én mot
dod 1éch chudn thi tang trudong kinh té tai Viét
Nam tdng khoang 0,02% trong khi cac nuéc
cung nhom thi muc ting nay la 0,25%.

Khi so sanh vé tac dong ctia chinh sach
tién t¢ Trung Quoc dén kinh té Viét Nam
vé6i cac nudc thudc nhéom c6 do6 maé ngudn
von thap, tang trudng kinh té, lam phat va
lai sudt tai Viét Nam cling kha nhay cam va
phu thudc vao chinh sach tién té cua Trung
Qudc. Khi lai sudt cta Trung Qudc ting
lén mot do 1éch chudn thi lam phat tai Viét
Nam tang khoang 0,0055% va lai suét ting
0,0009% déu cao hon so véi cac nudc thudc
nhém c6 d6 mdé ngudn von thap. Ngugc
lai, tang trudng kinh t€ Viét Nam phan ting
kha cham so v6i cac nudc Pong Nam A co
cung ché d¢ ty gia c6 dinh trudc ct s6c chinh
sach tién té Trung Quéc. Lai suét thyc ngan
han ctia Trung Quoc ting 1én mot do léch
chuén thi tang trudng kinh té tai Viét Nam
tang khoang 0,02% trong khi cac nudc cung
nhdém thi muc tang nay la khoang 0,2%.
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5. Két luan va ham y chinh sach

Két qua bai viét cho thdy, bién tang trudng
ctia nhom nudc cb ty gid tha ndi va ¢ dinh
c6 phan ung cung chiéu trudc tac dong cta
cu soc chinh sach tién t¢ Trung Quoc, nhung
tang trudng kinh t€ tai cac nudc cd ché do ty
gia tha ndi cao hon so v6i cac nude cd ché do
ty gia c6 dinh. Bién lai sudt cua cac nudc co
ché do ty gia c6 dinh chiu sy tac dong tich cuc
trudc cu soc chinh sach tién té Trung Quoc,
ngugc lai, lai sudt tai cdc nudc c6 ché do ty
gid tha ndi chiu tac dong tiéu cuc. Tuy nhién,
lam phat ctia hai nhém nuéc c6 ché do ty gia
c6 dinh va ché d¢ ty gia tha ndi thi chiu sy tac
dong nhu nhau trudc sy thay déi ctia ct s6¢
chinh sach tién té Trung Qudc.

Tang trudng kinh t€ ctia hai nhom nuéc
c6 do mé thuong mai cao va do mé thuong
mai thdp déu dong nhat véi két qua nghién
ctiu theo tiéu chi phéin loai ché d¢ ty gia,
nhung tdng truéng kinh té tai cdc nudc cd
dd mo thuong mai cao cao hon so véi cac
nuéc c6 do mo thuong mai thap. Chinh sach
tién té Trung Qudc c6 tac dong tich cuc dén
lam phat cac nudc Dong Nam A c6 d6 mé
thuong mai cao va d0 mé& thuong mai thip
nhung muc tac dong va thoi gian tac dong la
khac nhau. Trudc céc ca soc chinh sich tién
t¢ Trung Quoc cac nudc c6 do md thuong
mai cao nhay cam va chiu sy tac dong lau hon
so Vi cac nudc c¢d6 do méd thuong mai thap.
Con do6i véi lai suit, chinh sach tién té Trung
Quodc c6 tac dong tich cuc dén lai sudt ctia cac
nudc Pong Nam A c6 do mé thuong mai cao
nhung lai tac dong tiéu cuc dén lai suit cta
cac nudc c6 do md thuong mai thap.

Con doi véi tiéu chi phan loai dya trén do
md& ngudn von, tang trudng kinh té€ va lam
phat ctia hai nhém nudc c6 do mé ngudn von
cao va d0 mé& nguon von thap déu dong nhat
v6i két qua nghién ctiu theo tiéu chi phan loai
dé mé thuong mai. Tuy nhién, lam phat tai
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cac nudc c¢6 do md nguodn von thap lai kha
nhay cam trudc ct séc chinh sach tién té
Trung Qudc, ngugc lai, lam phat tai cac nuéc
c6 do md ngudn von cao lai it nhay cam trude
su thay doi cu s6c chinh sach tién té Trung
Qudc. Bén canh dé, 1ai suit ctia cidc nudc
Dong Nam A c6 d0 md ngudn vén cao lai
chiu sy tac dong tiéu cuc trudc cu sé¢c chinh
sach tién té Trung Qudc nhung doi véi cac
nudc c6 do maé nguon von thap thi chiu sy tac
dong tich cuc trudc su bién dong ctia chinh
sach tién té Trung Qudc.

Ngoai ra, Trung Qudc la nudc lang giéng
vGi Viét Nam va nén kinh té€ Viét Nam chiu
anh hudng kha 16n tii Trung Quodc, do do,
bai viét cling da tién hanh nghién ctiu phan
tng cta kinh t€ Viét Nam trudc cu s6c chinh
sach tién té¢ Trung Quoc. Két qua nghién ctiu
cho thdy, tang trudng kinh t€ Viét Nam phan
ung cung chiéu nhung kha cham so véi cac
nuéc Pong Nam A cling nhém trudc cu séc
chinh sach tién té¢ Trung Quéc. Lam phat va
lai sudt tai Viét Nam cling kha nhay cam va
phu thudc vao chinh sach tién té ctia Trung
Quoc, muc do nhay cam déu cao hon so véi
cac nudc cung nhom.

Trén co sd nhiing két qua nghién ctiu trén,
nhém tac gia dé xudt mot s6 ham y chinh
sach d6i véi céc nudc Pong Nam A trudc cac
cu soc bén ngoai, cu thé la trudc sy thay doi
chinh sach tién té Trung Qudc nhu sau:

- Két qua nghién ctiu cho thay tai cac nudc
c6 ché do ty gia tha ndi, A0 md thuong mai
cao va do mé nguon von cao thi tang truéng
kinh té€ bién dong cung chiéu va kha nhay
cam trudc cac cu soc chinh sach tién té Trung
Qudc hon so v6i cac nhdm nudc con lai. Ngoai
ra, tuy theo dic diém cua tiing nhom nuéc ma
chinh sach tién t¢ Trung Qudc tac dong cung
chiéu hay ngugc chiéu véi lai sudt ciing nhu
lam phat cua cac nuéc Dong Nam A. Do d6,
diéu ham ¥ ring céc nuéc Pong Nam A nén
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diéu hanh chinh sich ty gid linh hoat, phu
hop véi cung cdu va dién bién cta thi trudng
trong nudc va thé gidi. Bén canh dd, cac nude
Dong Nam A ciing phat huy vai tro tich cuc
cua do mé thuong mai va do mé ngudn von,
tang cudng hdi nhép kinh té, phat trién thi
truong tai chinh va huy dong dugc cac nguon
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von thdp, ting trudng kinh t€ Viét Nam phan
ung cham nhung lam phat va lai suat thi lai
kha nhay cam va phu thudc vao chinh sach
tién té ctia Trung Qudc hon so véi cac nude
Dong Nam A cling nhém. Diéu nay ham y
rang chinh sdch vi mé ctia Viét Nam kha thu
dong trudc su thay doi cta chinh sach tién té

Trung Qudc hon so véi cac nude cung nhém.
Do d6, mic du diéu kién va muc tiéu ctia moi
qudc gia khong giong nhau, tuy nhién dé€ cha
dong va phan ting kip thai trudc cac tac dong
tt bén ngoai ma cu thé la tic dong tii chinh
sach tién té cua Trung Qudc thi Viét Nam cén
tiép tuc nghién ctu va phat huy vai tro cta
chinh sach diéu hanh ty gid, thdm chi chuyén
tt ché do ty gid c6 dinh sang ché do ty gia tha
ndi va phat trién thi truong tai chinh, tién dén
hoi nhép tai chinh toan cau.

von quéc té nhung ciing khong quén thuc
hién muc tiéu 6n dinh lam phat, diéu hanh
dong bo cac cong cu cua chinh sich tién té,
phdi hop véi chinh sach tai khoa va cac chinh
sach kinh t€ vi m6 khac nhidm 8n dinh moi
truong vi mo, thuc ddy hoat dong xuit nhap
khéu la chia khoéa dem lai ting trudng cho
kinh t€ ctia cac quoc gia.

- Riéng do6ivéi Viét Nam dang diéu hanh ty
gia theo ché do ty gia c6 dinh va d6 mé nguon
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