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Tém tit:

Nghién citu ndy phdn tich co ché truyén tdi tién té & Viét Nam thong qua cdc kénh khdc nhau,
cu thé la cdc kénh ldi suat, cdc kénh ty gia hoi dodi, cdc kénh tai san va cdc kénh tin dung,
trong giai doan tir 1995 dén 2009. Nghién ciru dp dung mé hinh vec to tw hoi quy (VAR) dé
danh gid co ché truyén dan tién té dén san heong va mikc gid. Dé so sanh tam quan trong ciia
cdc kénh khdc nhau trong qud trinh truyén dan chinh sdach tién té, nghién ciru da wéc heong
ham phan g va phdan rd phwong sai ciia cdc bién sé trong mé hinh. Cdc két qua thuc
nghiém cho thdy rang nhitng thay doi trong cung tién cé tic dong téi san heong hon la tdc
ddng téi mire gid trong ngan han. Nhitng tdc dong ciia thay doi cung tién (6i gid ca va san
lirong sé duwoe ddy manh thong qua kénh ty gid va tin dung, Tuy nhién, nhing tic dong dé sé
yéu di théng qua kénh 1di sudt. Doi véi kénh tai san, thong qua gid cé phiéu, tic dong ciia
chinh sach tién té t6i gid cd va san luong co thé bi “méo mé” do cdu tric ciia thi truong
ching khodn con méng va yéu.

Tir khoa: Kénh truyén dan tién té, San luong, Gia ca, M6 hinh VAR.

The Role of Different Channels on Transmitting Monetary Policy into Output and Price
in Vietnam

Abstract

The paper investigates the mechanism of monetary transmission in Vietnam through different
channels namely interest rate channel, exchange rate channel, asset channel and credit chan-
nel for the period of 1995 January - 2009 October. This study applies VAR analysis to eval-
uate the monetary transmission mechanisms to output and price level. To compare the rela-
tive important of different channels for transmitting monetary policy, the paper estimates
impulse response functions and variance decompositions of variables. The empirical results
show that the changes in money supply have significant impact on output rather than price
in short run. The impacts of money supply on price and output are stronger through exchange
rate and credit channels, however, weaker through interest rate channel. The impacts of
money policy on output and inflation may be erroneous through equity price channel because
of the lack of established and well-functioning stock market.

Keywords: Monetary transmission channel, Output, Price, VAR, Vietnam.
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1. Giéi thi¢u

Hau hét cac nha kinh té déu thong nhit ring
chinh sach tién té c6 anh huong dang ké téi hoat
dong cua nén kinh té, it nhat 1a trong ngan han. Vi
vay, viéc hiéu rd cac kénh qua do6 chinh sach tién té
duogc truyén dan 13 rdt quan trong d6i v6i cac nha
lam chinh séach ciing nhu cac nha kinh doanh. Theo
nguyén 1y cta kinh té vi mo, mot sy gia ting cung
tién s& lam giam 13i sudt ngdn han, tir d6 s& tic dong
t6i tiéu dung va dau tu. Vi vdy, tng ciu ting 1én va
anh huong téi san lugng va mic gia. Truyén dan
tién té ciing c6 thé dugc thuc hién thong qua nhiing
kénh khac nhu kénh ty gia, kénh tai san, kénh tin
dung. Tuy nhién hiéu qua cua truyén dén tién té 1a
khéc nhau gitra cac kénh va gitta cac nudc, dac bict
1a nhitg nudc c¢6 nén kinh té chuyén doi, noi ma co
ché thi truong van chua phat trién.

O Viét Nam, céc nghién cru mang tinh dinh
luong trong linh vuc nay van con khiém tén. Vi thé
nghién ctru thyc chiing nay dugc thuc hién dé tra 1oi
mdt s6 cau hoi: chinh sach tién t¢ c¢6 kha ning tac
dong toi tang truong va lam phat hay khong? Néu
6, lam thé nao dé truyén dan dugc muc tiéu cua
chinh sach tién té téi nén kinh t&? Va kénh truyén
dan nao co vai trd quan trong trong truyén dan chinh
sach tién t& & Viét Nam?. Dé tra 10i nhiing céu hoi
trén, nghién ciru ap dung mo hinh ty hdi quy véc to
(VAR) d& u6c lugng ham phan tng va phan ra
phuong sai, tip trung vao mdi quan hé khong chi
gilta cung tién va san lwong ma con quan hé giira
cung tién va mirc gia. Trudc tién, mo hinh “15i”
dugc ude luong dé xac dinh tac dong tong thé cua
cung tién t6i nén kinh té. Sau d6, mo hinh nay s&
dugc thém 1an luot timg kénh truyén dan dé nhin
thdy co ché truyén dan cung tién t&i nén kinh té qua
timg kénh va kha nang truyén dan cia ching ciing
nhu nhin thdy mic do tac dong cua cung tién dén
nén kinh té thay d6i nhu thé nao khi c6 su tham gia
ctia cac kénh truyén dan.

2. Tong quan ly thuyét va nghién ciu thuc
nghiém vé kénh truyén din tién t¢

2.1. Cdc kénh truyén dén tién té

Kénh ldi sudt

Co ché truyén tai cua kénh 1ai suit dugc dé cip
dau tién trong md hinh IS — LM cta nhitng nha kinh
té trudng phai Keynes. Voi diéu kién gid hang hoa
khong thay ddi, chinh sach mé rong tién té lam cho
1ai suat thuc giam, lam giam chi phi dau tu, tir d6
kich thich dau tu. Pau tu ting lam ting tong cau va

cudi cung 13 ting téng san luong cia nén kinh té.
Mic dii vé nguyén ban 1y thuyét cia Keynes nhan
manh kha ning tac dong cua chinh sach tién té
thong qua cac quyét dinh ctia doanh nghiép vé chi
tiéu cho dau tu, nhimg nghién cru sau nay nhén ra
rang nhiing quyét dinh cta ngudi tiéu dung vé nha
& va chi tidu cho hang hoa lau bén ciing duoc xem
nhu 1a cic quyét dinh dau tu. Do d6 kénh 13i suat
truyén tai chinh sach tién té con thyc hién thong qua
tiéu dung.

O cac nude cong nghiép, 13i suat dong vai tro
quan trong truyén tai cac cti soc tién té. Theo nghién
ctru dugc thuc hién bdi Ngan hang trung wong Chau
Au (ECB, 2002), nhitng anh huéng tryc tiép va gian
tiép ctia 13i suat (thong qua higu tng tai san va hiéu
g ty gid) vao dau tu chiém khoang 80% tong sb
bién ddi cta san lugng trude cac cu sdc tién té sau
khoang thoi gian 3 nam. O cac nén kinh té méi ndi,
trong nhitng thap nién 1980s va 1990s da co mot s6
tro ngai cho sy hoat dong cua kénh 1ai suat. Su kém
phat trién cia thi truong tién té va trai phiéu ciing
nhu sy chuyén dich thuong xuyén trong phan
thudng rai ro 1a mét trong nhitng trd ngai nhu vay.
Trong mét s truong hop, nhitng kiém soat mang
tinh rang budc 13i suat két hgp véi co ché phi gia
trong phan bd tin dung lam giam kha ning truyén
dan cua 13i suat dinh huéng (13i suat cong cu) sang
cac loai 13i suat khac. Tuy nhién, nhitng can tré nay
duong nhu da giam bot trong thap ky qua (Mohan-
ty va Turner, 2008).

Kénh ty gia hoi dodi

Ty gia 1a mot bién s6 dic biét quan trong trong
linh vuc thuong mai quéc té noi chung va hoat dong
xuat nhap khau noi riéng. Kénh ty gia thuong duoc
str dung khi ngan hang trung wong muén thong qua
can can xuit nhap dé tac dong Ién cac bién sb kinh
té vi mo. Ngoai nhitng thay doi trong 13i suat ngin
han, cac co quan tién té ciing c6 thé anh huong dén
chuyén dong ty gia hdi doai trong ngian han bang
cach truc tiép can thiép vao thi truong ngoai hdi.
Céc can thiép khong trung lap anh huong dén ty gia
hdi doai bang cach thay dbi cung tién twong doi.
Trong diéu kién gia ca hang hoa khong ddi, cung
tién tang 1én s& 1am ty trong giita ndi t& va ngoai t&
trong nén kinh té thay d6i theo chiéu huéng lam cho
ddng ngoai té trd nén c6 gia hon trude, day ty gia
1én cao. Do ngan han, gia ca chua kip thay d6i nén
su gia ting trong ty gia danh nghia dan dén sy gia
tang ty gia thuc té. Diéu nay c6 xu hudng 1am cho
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gia ca hang hoda trong nudc tré nén ré hon trong
tuong quan véi hang héa nudc ngoai, tur do6 giam
thiéu nhap khau va thiic day xuat khau. Xuat khau
rong cling nhd d6 ma tang 1én, cudi cing lam cho
téng san luong qudc gia ting. Sarno va Taylor
(2001) chi ra rang cac nghién ctru vao nhitng nim
1990s c6 xu hudng tap trung vao cac bién phap can
thiép c6 str dung anh huong cua ty gia hdi doai.

Trong nén kinh té nho, mé ctra voi hé thong ty gia
héi doai linh hoat, kénh ty gia h6i doai c6 thé 1a dic
biét quan trong bédi vi, khac vdi cac kénh khac, nd
anh huong khong chi tong ciu ma con 1a téng cung.
Mot sy ndi long chinh sach tién t¢, co thé dan dén
su mat gia ctia dong ndi t&, sy gia tang chi phi nhap
khau noi té, va do d6 1am cho cac cong ty phai ting
gi4 san xut trong nudc ciia ho ngay ca trong trudng
hop khong c6 bat ky sy mo rong cua tong cau. Khi
ty gia hdi doai cb dinh hodc c6 su quan 1y nhiéu,
hiéu qua cua chinh sach tién té bi giam xuéng nhung
khong hoan toan loai bo. Sy chénh léch 1di suét s&
ton tai khi ty gia hdi doai bién dong. Hon nita, néu
tai san trong va ngoai nudc 1a thay thé khong hoan
hao, c6 mot sd pham vi cho 1ai suét trong nude di
chéch khoi cac mirc 13i suat qudc té. Thém vao do,
ngay ca khi ty gia h6i doai danh nghia 1a c6 dinh,
chinh sach tién t& ¢ thé anh huong dén ty gia hbi
doai thuc té bang cach tac dong vao muc gia. Theo
cach nay, chinh sach tién té van gitr dugc kha ning
anh hudng dén xuit khau rong, mac du & mot muc
d6 thap hon va voi do tré dai hon nhiéu.

Kénh gia chirng khoadn

C6 thé ké ra hai kénh quan trong lién quan dén
gia ching khodn trong co ché truyén dan tién t&. D6
1a kénh gia tri von cb phan, tirc kénh truyén dan xuat
phat tir hoc thuyét “Chi sb q” cua nha kinh té hoc
James Tobin, va kénh truyén dan lién quan dén tac
dong cua thu nhap 1én tiéu dung.

“Chi s6 q” dai dién cho gia tri von cb phan cua
doanh nghiép trén thi truong. Néu chi sb q cao, gia
tri thi truong cia doanh nghiép sé€ cao hon so voi chi
phi thay thé von cua doanh nghiép. Cac doanh
nghiép, khi d6 s& c6 thé phat hanh ¢ phiéu ra thi
truong va huy dong duoc luong tién 16n hon chi phi
can thiét @& dau tu vao nha xudng va trang thiét bi.
Do d6, dau tu s& tang 1én vi doanh nghiép c6 duoc
lwong von doi dao hon. Nhu vy, khi cung tién ting
1én, dan chiing s& hitu nhidu tién hon s& tang chi tiéu
manh hon. Mgt trong nhiing kénh chi tiéu quan
trong 1a dau tu vao thi trudng ¢ phiéu, do d6 nhu

ciu vé dau tu ¢d phiéu s& ting. Cau cb phiéu ting s&
day gia c6 phiéu ctia doanh nghiép 1én cao, lam ting
gia tri chi s6 q ciia doanh nghiép, qua dé kich thich
dau tu thong qua co ché da néu trén. Va két qua cudi
cung 1a lam ting téng san luong cta nén kinh té.

Kénh thu nhap duoc mé ta bang nhitng giai thich
vé anh huong ctia muc do giau cé t6i chi tiéu cua
cong chiing. Sy giau c6 & ddy bao gdm tai san thuc,
von con ngudi va cac tai san tai chinh. Trong thanh
phan cla tai san tai chinh ¢6 ca cac ¢d phiéu doanh
nghiép. Do d6, khi gia c6 phiéu ting (theo co ché da
trinh bay & phan trén) dan t6i gia tri cua tai san tai
chinh trong cong chung ciing tang lén, do d6 tang su
gidu c6 cua ho va kich thich tiéu dung. Két qua sau
cung cua chinh sach tién té ngi long 1a 1am tang tong
ciu va tong san luong qudc gia.

Kénh tin dung

Cubi cung, kénh tin dung cua chinh sach tién té
cling dugc xem 1a kénh quan trong. O cac qubc gia
v6i hé thong tai chinh kém phat trién hodc bi kiém
soat chat chg, 14i sut kho di chuyén dé can bang thi
truong. Tong cau thudng bi anh hudng boi sé lwong
tin dung hon 1a gid ca ctia nd. Ngay ca nhitng nudc
¢6 su tu do hoa, thi truong phat trién cao, ngoai viée
thay ddi 13i suit, hoat dong thay doi luong tin dung
cling duoc xac dinh 12 yéu t6 quan trong anh hudng
dén hoat dong kinh té. Kénh nay chu yéu lién quan
dén cic van dé phat sinh tir thong tin bat can xtng
va quy dinh ton kém cua hop dong trong thi truong
tai chinh. Cac kénh tin dung hoat dong thong qua
hai thanh phan chinh, bao gém kénh cho vay ngin
hang va kénh bang can ddi tai san.

Ly thuyét vé kénh cho vay ngan hang duogc phat
trién dya vao luan diém co ban ring, trong hé thong
tai chinh, ngan hang 14 chu thé c¢6 du cic didu kién
t6t dé giai quyét cac van dé thong tin khong can
xtng trong thi truong tin dung. Chinh sach tién té
nGi 1ong lam ting cung tién cho nén kinh té, din t6i
tang lugng tiét kiém ciia dan chung vao cac tai
khoan ngan hang. Luong v6n huy dong doi dao tao
diéu kién cho cac ngan hang ting lugng du no tin
dung cta minh ddi voi cac doanh nghiép di vay.
Mic du ciing xuat phat tir sy bat can xtmg thong tin
trén thi truong tin dung, nhung khac véi kénh tin
dung ngan hang, 1y thuyét kénh bang can dbi tai san
giai thich tac dong cua chinh sach tién té chu yéu
thong qua mdi quan hé giita ty 1¢ von cha s¢ hiru
trén bang can d6i ké toan ciia doanh nghiép véi kha
nang huy dong vén cua doanh nghiép d6 trén thi
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truong. Thu hep chinh sach tién té c6 thé lam giam
gia tri cla tai san va lam tang chi phi kinh doanh
thong qua 13i suat cao hon, 1am giam gi4 tri rong cta
cac cong ty. Do do, gia tri ma ngudi cho vay chip
nhan tai san thé chap cho cac khoan cho vay cua ho
thép hon, lam nay sinh cac véan dé lya chon bit loi
va giam cho vay ddi véi chi tiéu dau tu (Mishkin,
1995).

Tai cac qudc gia noi ma cac thi truong tin dung
tu nhan l1a kém phat trién hodc bi han ché hoat dong
tu do do cac quy dinh cua chinh phu, chinh sach tién
té ¢6 thé anh huong dén tong ciu bang cach thay doi
sO lugng hay sy sin c6 cua tin dung hon 1a thong
qua céc tac dong truc tiép hodc gian tiép cua su thay
ddi trong gia tin dung.

2.2. Nhitng bang chirng thwe nghi¢m vé cdc
kénh truyén din tién t¢

Céc nghién ctru thuc chimg vé co ché truyén dan
tién té duoc thuc hién rat nhiéu ¢ cac nude trén thé
giéi va van con nhiéu diém chua thong nhat. Hi¢u
qua cia cac kénh truyén dan tién té 1a khac nhau
giita cac qudc gia.

Taylor (1995) da khao sat cac nghién ctu thuc
chimg vé kénh 13i sut va thay rang kénh 1i suit co
anh huong dang ké d6i véi tiéu dung va dau tu trong
nén kinh té. Néi cach khéc, 1di suat la mot kénh
truyén tai chinh sach tién té t6i nén kinh té rit manh.
Tuy nhién, quan diém cua Taylor dang gy nhiéu
tranh cdi. Mot s6 nha nghién ctru, nhu Bernanke va
Gertler (1995), c6 mdt cai nhin khac vé kénh 1ai
suét, ho cho ring cac nghién ciru thuc ching da gap
kho khan 16n trong viéc xac dinh céc tdc dong thuc
su cua l3i sudt toi nén kinh té thong qua chi phi vén.
Nhiéu nha nghién ctru thue chimg cho thiy su thét
bai cua kénh 14i suét trong mat s6 nén kinh té. Thuc
vay, Chow (2004) khi nghién ctru vé Singapore da
str dung ty gia héi doai thuc da phwong nhu 1a mot
kénh truyén dan tién té va tim thay rang san luong
phan tmg ngay lap tic va dang ké trudec mot ci soc
chinh sach tién té thit chat. Ong ciing nhan thay
rang kénh ty gia hbi doai hiéu qua hon kénh 13i suét
trong viéc truyén tai chinh sach tién té cho nén kinh
té Singapore. Kamin va cc cong su (1998) diéu tra
van dé nay cho cac nén kinh té thi truong moi ndi
va thay rang ¢ nhiéu nudc, kénh 13i suit khong hoat
dong. Thoi gian gn day, cac khudn khé cua chinh
sach tién t& & cdc nudc nay da tré nén déng tin cay
hon va ngan hang trung wong da linh hoat hon trong
hoat dong diéu tiét nén kinh té vi thé kénh 1i suat

da duogc cai thién (Mohanty va Turner, 2008).

Nhitng nghién ctru thuc chimg & cac nén kinh té
chuyén dbi cho thiy rang, mic du 1ai suit a kénh
truyén dan quan trong nhit trong cic nudc cong
nghiép c6 thi trudng tai chinh phat trién, kénh ty gia
héi doai lai 1a kénh chi phdi trong truyén tai chinh
sach tién té & cac nén kinh t& chuyén ddi (Ganev va
cac cong su, 2002; Egert va MacDonald, 2006;
Dabla-Norris va Floerkemeier, 2006). Ganev va cac
cong su (2002) da cb ging tién hanh phén tich thyuc
nghiém cho 10 nén kinh té chuyén d6i bang cach sir
dung cung mdt phuong phap cho cung giai doan
1995-2000. Kiém tra quan hé nhan qua Granger cho
thdy rang thong thuong ddi v6i hau hét cac nudc,
kénh ty gia héi doai 6n dinh hon nhiéu hon so voi
kénh 13i suat. Sy thay ddi trong ty gia c6 anh hudng
thuong xuyén téi san lugng hon so véi nhitng sy
thay doi cua lai suat. Nhitng quan hé dai han giita
céc bién s6 vi mo duge tim thdy & hau hét cac nudc
chuyén di, ngoai trir E-xtd-ni-a va Slovenia. O hau
hét cac nude, giam gia dong tién ¢ anh hudng tich
cuc dén tang truong kinh té 1a quan hé 6n dinh trong
khi tac dong cua lai suat t6i san lwong 1a khong dang
ké. Khi nghién ctru vé cac kénh truyén tai tién té &
Armenia, Dabla-Norris and Floerkemeier (2006)
thdy rang kénh 1ai suit van rat yéu mic du c6 mot
vai bang ching cho thiy c6 sy truyén dan cu sbc cua
1ai sut repo ti lam phat gia tiéu dung. Ciing nhu
trong nhiéu nén kinh t& mai nbi va chuyén ddi co
mirc d6 d6 la hoa cao, kénh ty gia hdi dodi co mot
tac dong manh téi muc gia & Armenia.

Trong cac nén kinh té dang phat trién, noi ma hau
hét cac du an duoc tai trg tir von vay ngén hang,
kénh tin dung la hiéu qua hon trong tac dong tdi san
luong. Aleem (2010) xem xét ba kénh truyén dan
tién t& & An Do: kénh tin dung, kénh gia tai san va
kénh ty gia hdi doai bang cach st dung mo hinh
VAR. Dau tién, nghién ctru dé xudt mot mo hinh
chuin VAR dé udc tinh cac phan tng dong cua
GDP, gi4 ca va lai sudt d6i voi ct sdc chinh sach tién
té that chat. Sau do, cac kénh duoc thém vao mod
hinh chuin dé kiém tra cac kénh truyén cua chinh
sach tién t& va kiém tra tinh hop 1y cta cac két qua.
Nhirng uéc lwong thuc chimg cho thdy tim quan
trong ciia kénh tin dung ngan hang trong viéc truyén
tai nhirng ca sdc chinh sach tién té t6i khu vuc thuc
(real sector) trong khi do kénh ty gia hdi dodi va
kénh gia tai san khong c6 vai trd quan trong trong
truyén dan chinh sach tién t¢ & An Po. Ciing su
dung mé hinh VAR, Tsangarides (2010) diéu tra cac
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co ché truyén tai chinh sach tién t& & Mauritius va
nhan thiy ring cac kénh truyén din tién té nhin
chung 12 yéu, dic biét 1a kha nang truyén dan tdi san
lwong. Bang chung thuyc nghiém cho thidy mot ci
sdc trong 13i suit repo (14 cong cu chinh sach chinh)
cling nhu mét ¢t sdc v6i hai bién s6 chinh sach khac
(ty gia hoi dodi va cung tién) dan dén mot sy thay
d6i co nghia thong ké t6i chi sb gia tiéu dung. Dbi
v6i CPI 161, cac cu sbc cung tién va ty gia hdi doai
dugc truyén dan t6i bién s6 nay trong khi d6 nhiing
ct sdc vao 13i suit repo lai khong c6 anh huong. Két
qua nay cho thiy nguyén nhan c6 thé xuit phat tir
cac quy luat chinh sach tién té khac nhau, phu thude
vao dinh hudng lam phat tap trung vao CPI tong thé
hay CPI 161 ma kénh nao s€ phat huy hi¢u qua.

3. Phuong phap va sb liéu nghién ciru

Trong nhitng ndm gan déy, cac phan tich dua trén
md hinh VAR da dugc st dung rong rai dé kiém tra
tac dong cua chinh sach tién té toi san luong va gia
ca & cac nude dang phat trién va trong qua trinh
chuyén doi (Ganev va cong su, 2002;. Starr, 2005;
Hericourt, 2005; Mohanty va Turner, 2008; Aleem,
2010). Nhu phén giéi thiéu tong quan nghién ctru da
néu 13, cach tiép can theo mé hinh tu hdi quy vecto
(VAR) rat hitu ich cho nghién ciu tac dong cua
chinh sach tién té va chinh sach ty gia téi nén kinh
té. Phuong phap nay cho phép nghién ciru quan hé
qua lai giita cac bién s6 va do d6 nhiéu bién s trong
mé hinh duogc xem 1a cic bién ndi sinh. Véi cac nén
kinh té chuyén d6i, mé hinh VAR la mot phuwong
phap tiép can hitu ich véi sttc manh tién doan tot
cho cac du bao vi md (Asel, 2008). Ngoai ra, ky
thuat VAR cung cép mot cong cu hiru ich cho viéc
mo ta quan diém vi mo rang luén c6 mdi quan hé
qua lai giita cac kénh trong co ché truyén dan tién
te. Pac biét, phuong phap nay cho phép phan tich
cac tac dong ctia mot c sbc ddi vai mot trong cac
bién s 1én tat ca cac bién s6 khac trong hé thong
dang xem xét thong qua ham phan tng ciia mé hinh
VAR. Va mé hinh nay ciing c6 thé danh gia duoc vai
tro cua ting bién s6 trong mé hinh dbi véi su thay
d6i cia mot bién s6 dang duoc quan tim thong qua
phan ra phuong sai.

Chudi thoi gian kinh té vi mo x, thuong dac trung
boi tinh luu gitt (persistence) 16n. Thong thuong
duoc goi 1a qua trinh nghiém don vi (unit root).
Trong nhitng trudng hop nay, it nhat ton tai mot sb
nhan t6 c6 anh huong lau dai 1én x,, tirc 1a khong
dung (nonstationary), va két qua ti€ém can ti€u

chuin c6 thé khong duogc 4p dung (Ender, 1995). Vi
vay, trudc tién tinh dirng ctia cac chudi bién sd duge
xac dinh thong qua phuong phép ciia Augmented
Dickey-Fuller (ADF). Néu cac chudi bién sé khong
dung cung mot bac thi ching ta phai thuc hién
chuyén d6i mo hinh. Néu cac chudi bién sé nay
dung cung bac véi nhau thi st dung phuong phap
ctia Johansen dé danh gia xem nhitng chudi thoi
gian nay c6 dong tich hop hay khong (Johansen,
1991). Néu c6 bang ching vé mdi quan hé dong tich
hop, quan hé giita cic bién sd ¢ thé dugc wdc
lugng voi mo hinh VAR trén muc (level) hoac mo
hinh hiéu chinh sai sb. Vi cach tiép can sau, cac
rang budc yéu ciu phai xac dinh va phu hop hon
trong kham pha cac mdi quan h¢ dai han. Vi co ché
truyén dn tién té 1a mot hién tuong ngén han, giéng
nhu hau hét cac nghién ctru, sir dung VAR trén mirc
dé xac dinh ham phan tng trong ngan va trung han
s& tét hon (Favero, 2001; Dabla-Norris va Floerke-
meier, 2006; Tsangarides, 2010). Do tré mo hinh
VAR s& duogc lya chon trén co sé kiém dinh LR ¢6
hiéu chinh cho mau nhé dugc dé xuét boi Lutkepohl
(1991).

Trén co s& m6 hinh VAR da udc lugng, ham phan
ung va phan ra phuong sai s€ dugc tinh toan cho
modi bién phu thude. Nhu vay, voi viéc sit dung ham
phan tng, chung ta co thé thdy dugc chiéu anh
huong cta cac bién s6 khac nhau 1én mdi bién sb va
phan rd phuong sai cho thay mirc 6 quan trong ctia
céc bién sb trong su thay dbi ciia mdi bién sb. Trong
nghién ciru nay, co ché phan rd Choleski duoc ap
dung. Trudc tién, mo hinh co ban (156i) bao gém san
luong (/0), gia ca (CPI) va cung tién (M2) dugc sip
xép theo thir ty tuong mg. Sy sap xép nay phan dnh
thuc té ré‘mg mot sy thay dbi trong cung tién s& anh
huong dén san lugng va gia ca thong qua cac kénh
truyén dan. Tuy nhién, tic dong ctia cung tién trén
san luong va gia ca khong thé dugc thuc hién tai
cung mot thoi ky do do tré chinh sach. Do d6 mot
¢t sdc cho cung tién s& dugc chuyén dén cac mirc
gia va san luong trong giai doan tiép theo. Nghién
ctru st dung bién M2 dai dién cho ct sbc chinh sach
tién té bai vi toe do tang truéng M2 dugc coi nhu la
mot muc tiéu diéu hanh trong viéc xay dung va thuc
hién chinh sach tién té tai Viét Nam (Le va Pfau,
2009). Sau d6, moé hinh co ban dugc thém vao céc
bién s6 (lai suét, ty gia hdi doai, tai san, va tin dung)
dé xem xét tac dong ciia timg kénh truyén dan. Cac
uoc lugng dua trén thir tu bién s nhu sau: 10, CPI,
M2, “Kénh truyén dan”.
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Dbi v6i kénh 13i suat, nghién ctru sir dung 13i suat
cho vay thyc té (LR_R) dé diéu tra tinh hiéu qua cua
chinh sach tién té thong qua kénh 1ai sut. Voi muc
dich kham pha nhitng co ché lan truyén tién té thong
qua kénh ty gia, cac nghién clru trude day st dung
ca hai bién ty gia hdi doai danh nghia va thuc té. Do
d6, nghién ciru nay ap dung ca ty gia hdi doai danh
nghia va thuc té da phuong (VEER va REER). Pau
tién, nghién ctru diéu tra kénh nay ma khong xem
xét dén tac dong cua 1ai suat dén sy thay doi trong
ty gia hoi doai boi vi ¢o su ton tai cua kiém soat
dong von tai Viét Nam. Sau do, nghién clru xem xét
lai kénh ty gia bang cach két hop voi 13i sudt, 13
sudt duge xem nhu kénh truyén tai cac tac dong cua
cung tién dén ty gia hdi doai dé xem xét vai tro cua
1i suat va dong thoi kiém tra tinh bén viing cua két
quéa nghién ctru ddi v6i kénh ty gia. Trong mé hinh
v6i NEER, nghién ctu st dung lai suat cho vay
danh nghia (LR) trong khi d¢6 1ai sudt thuc té s&
dugc dua vao mo hinh véi REER duogc st dung. Su
gia tang trong NEER va REER phan anh sy 1én gia
danh nghia va thuc té cua déng noi t€. Vai tro cua
kénh gi4 ching khoan dugc diéu tra thong qua chi
s6 chimg khoan (VNI). Cudi cing, muc tin dung ndi
dia (CREDIT) dugc su dung dé nhan ra vai tro
truyén dan cua kénh tin dung trong nén kinh té Viét
Nam.

Céc kénh truyén tai chinh sach tién té & Viét Nam
duoc diéu tra bang cach sir dung dit liéu hang thang
cho giai doan tir thang 1/1995 dén thang 10/2009,
riéng kénh gid ching khoan dugc nghién ctru bat
dau tir thang 7/2000 do day 1a thoi diém thi truong
chtng khoan bat dau di vao hoat dong va kénh lai
sudt tir thang 1/1996. Dt liéu san luong cong nghiép
thuc té dugc thu thap tir Tong cuc Théng ké. Cac sb
lidu khac dugc lay tir IFS cia IMF. Ty gia hdi doai
danh nghia va thuc té da phuong dugc tinh toan dua

trén gia twong ddi va ty trong thwong mai cua Viét
Nam véi 20 dbi tac thuwong mai 16n nhat. Dit liéu
cho viéc tinh ty gia da phuong dugc ldy tir IFS va
DOT cua IMF.

Tét ca céac s6 lieu duoc mo ta dudi dang logarit va
diéu chinh theo mua, ngoai tru 1ai suét cho vay, la
bién sb di dugce tinh theo ty 1€ phﬁn tram.

4. Két qua va thao luin

Kiém tra tinh dirng

Tinh chét cta chudi thoi gian dugc xac dinh
thong qua phuong phap kiém tra tinh dimg ADF.
Két qua cho thay, & murc y nghia 5%, tit ca cac bién
s6 déu khong dimg trong ca trudng hop c6 xu thé
(trend) va khong c6 xu thé, ngoai trir 13i suét cho
vay'. Tuy nhién, tit ca nhitng chudi s6 liéu trong mo
hinh déu dimg khi lay sai phan bac 1. Néi cach
khac, tat ca cac bién sd déu dimg tai bac 1, tic 1a
I(1). Vi thé, kiém tra dong tich hop cua Johansen s&
duoc thuc hién dé diéu tra xem cac bién s6 nay co
ddng tich hop hay khong.

Kiém tra dong tich hop

Kiém tra ddng tich hop cho thiy rang cac bién sb
trong m&i mo hinh déu ddng tich hop. Co6 1 véc to
dong tich hop trong tat ca cic mo hinh ngoai trir mo
hinh kiém tra kénh ty gia hdi doai c6 tinh dén kha
nang truyén tai tir kénh 14i suit vao ty gia c6 nhiéu
hon 1 véc to dong tich hop?. Két qua nay dua ra goi
¥ rang c6 thé ap dung mé hinh VAR trén mirc dé xac
dinh ham phan Ung va phan ra phuong sai.

Ham phdn ung

Hinh 1 va Hinh 2 mo6 ta phan Gng cua san luong
va gia ca trude cac cu séc vé cung tién trong mod
hinh co ban va mé hinh c¢6 kénh truyén dan. Mo
hinh co ban cho thiy sy gia ting cung tién khuyén
khich ting truong kinh té ngay sau d6 va giy nén

Hinh 1: Phan @ng cia san lweng trude ca sc tién té
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Hinh 2: Phan @ng ciia gia ca trwéc cu soc tien té
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lam phat sau 1 nam. Tac ddng tich cyc ctia nhitng ct
sdc cung tién t6i san lugng duy tri khoang 8 thang
sau ¢t sc ban dau. Sau khi dua cac kénh truyén dan
tién t& vao mo hinh, nghién ctru cho thiy tac dong
tich cuc ctia nhitng cu sbc cung tién M2 t&i san
luong dugc tang cuong trong cac mo hinh voi kénh
tin dung va cac kénh ty gia hdi doai trong khi tac
dong tré nén yéu di trong mé hinh vai kénh 14i sudt.
Su gia tang trong M2 tac dong nhanh va manh hon
trong cac md hinh c6 kénh truyén dan, ngoai trir
kénh tin dung. D6i voi kénh gia c6 phiéu, duong
nhu tac dong ciia M2 khong thé truyén dan vao san
luong trong khi do lai lam phong dai tdc dong vao
lam phat.

Hinh 3 biéu dién tac ddng cua cac cu sbc tién té
t6i cac kénh truyén dan. Cu soc ting cung tién lam
tang gia chimg khoan, tang tong tin dung noi dia va
giam gia danh nghia ciing nhu gi4 thuc ctia dong ndi
t¢. Tuy nhién sau 5 thang, ty gia thuc c6 xu hudng
tang bdi su tang 1én ciia mirc gia chung. Phan ung
clia 13i suat thyc té cham hon, phai mat 3 thang thi
1ai sudt méi giam xudng khi cung tién tang. Trong
s6 cac kénh truyén dan, tic dong cua cung tién vao
tong tin dung noi dia kha 1 rang va 6n dinh.

Hinh 4 mé ta tac dong ciia mdi kénh truyén din
to1 san lugng va gia ca. Nhu ky vong, su gia tang
clia 13i suat cho vay hay su 1én gia ciia dong noi té
hay sy giam xudng trong tin dung s& kim ham ting
truong va lam giam mubrc gia. Trong sb cac kénh
truyén dan tac dong cua ty gia hdi dodi toi san luong
va gia ca 1a rat rd rang, tiép theo 1a tac dong cua
kénh tin dung. Cac ct s6c cua 13i suit cho vay va gia
chung khoan téi san luong cling nhu muc gid khong
rd rang va yéu. Tac dong cua gia ching khoén t6i ca
san luong va gia ca duong nhu 1a mot “nghich 1y,
tuy nhién, tac dong ciia n6 khong dang ké. Phan tng
ting cua muc gia khi ting gid c¢6 phiéu c6 do tré
khoang 1 nam.

Nhin chung, kénh tin dung va ty gia tot hon céac
kénh khac khi truyén din tac dong ctia cung tién t6i
tang truong kinh té va mic gia. Két qua phan tich
ham phén tmg cho thiy mic du kénh 1i suat khong
hiéu qua khi truyén din muc tiéu chinh sach tién té
to1 san lugng nhung cé vai tro quan trong trong giai
doan kiém ché lam phat. Truyén dan tién té thong
qua kénh gia chimg khoan la khong hiéu qua va
chira dung rui ro tiém 4n vi & Viét Nam thi truong
chtng khoan van con so khai va truyén dan tién té
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Hinh 4: Ham phan &rng ciia san lwgng va gia ca qua ci soc ctia cac kénh truyén dan

Phan tng cua san lugng
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t6i lam phat bi khuéch dai qua kénh nay.

Phan ra phwong sai

Bang 1 trinh bay ty 1& bién dong trong san luong
va gia ca gy ra boi nhiing ct séc khac nhau bang
cach phén ra phuong sai dugc du bao cho khoang
thoi gian 24 thang.

Két qua ctia phan rd phuong sai cho thdy cung
tién 1 nhan t6 quan trong tao nén sy bién dong cua
san luong nhung khong phai 1a nhan t6 quan trong
tao nén sy bién d6i trong mirc gia. Theo thoi gian 12
thang, nguyén nhan tir cung tién chiém khoang gan
20% trong bién ddi san lugng trong khi chi khoang
1% trong bién d6i cua CPL Tuy nhién, theo thoi
gian 24 thang, ty 1& tic dong ciia cung tién 1én sy
bién dbi san lugng giam trong khi tic dong dén mirc
gia tang. Nhiing nhén dinh nay ciing phu hop véi
cac md hinh duge dua thém kénh truyén dan ngoai
trir kénh gia ching khoan, cung tién giai thich
62,85% trong su bién d6i cua gia ca va chi 17,52%
trong sy bién d6i ciia san luong. Piéu nay hoan toan
pht hop véi cac 1y thuyét kinh té vi mé vi tac dong
cia cung tién 1én san lugng chi c6 ¥ nghia trong

Phan ung cua mtc gia
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ngan han, con trong dai han, sy gia ting trong mirc
gia phu thudc nhidu hon va sy gia ting ctia mirc
cung tién. Mtc d6 anh hudéng ciia cung tién dwoc
tang cuong ddi véi sy bién doi ctia san lugng thong
qua kénh ty gia (hon 20%) va ting cuong ddi voi su
bién d6i cia muc gia thong qua kénh gia chimg
khoan (hon 40%)

Trong s6 cac kénh truyén dan, kénh ty gia gop
phan 16n hon so véi cac kénh truyén din khac trong
giai thich sy bién dong cua san lwong con kénh 14
suét va tin dung co vai trd nhiéu hon trong su bién
dong cua lam phat. Vi khoang thoi gian sau 24
thang, ty gia hdi doai thyc té (danh nghia) giai thich
khoang hon 20% (18,5%) su bién doi cua san lugng
trong khi chi s6 ching khoan, tong tin dung, va lai
suét chi giai thich tuong tUng la 8,8%, 6,5%, va
6,2%. Ddi v6i muc gia, kénh tin dung gidi thich t6i
hon 20% sy thay dbi trong gia ca. Kénh I4i sut 1a
kha yéu trong giai thich sy bién dong ctia ca san
luong va muc gia.

Béng 1 cho thdy cung tién 1a nhan t6 quan trong
trong viéc giai thich su thay d6i cua tong tin dung.
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Béng 1: Phén ra phwong sai

Bién s6 - Phin rd
Period S.E. 10 CPI M2 Channel
M0 hinh co ban
10 12 0.07 76.92 4.25 18.83
24 0.07 74.09 8.75 17.16
CPI 12 0.04 0.14 98.81 1.06
24 0.06 3.64 95.55 0.82
M2 12 0.09 7.59 17.91 74.50
24 0.12 9.61 16.09 74.30
Kénh lii suit
10 12 0.07 73.09 5.91 17.34 3.66
24 0.09 61.72 16.09 15.95 6.24
CPI 12 0.04 1.12 98.00 0.18 0.70
24 0.06 8.16 90.18 0.82 0.85
M2 12 0.07 13.99 22.04 63.12 0.84
24 0.09 10.12 35.17 53.80 0.92
LR R 12 3.26 1.22 89.16 222 7.39
24 4.01 6.65 82.27 4.45 6.63
Kénh ty gia
10 12 0.07 61.66 5.84 20.72 11.78
24 0.08 50.87 12.91 17.67 18.55
CPI 12 0.04 0.12 96.63 0.97 2.29
24 0.06 1.51 95.14 0.57 2.79
M2 12 0.09 8.19 17.14 74.10 0.57
24 0.12 9.09 16.01 74.44 0.46
NEER 12 0.04 1.46 0.83 2.97 94.74
24 0.05 1.48 3.64 6.48 88.40
10 12 0.07 59.92 5.99 20.47 13.62
24 0.08 48.58 14.00 17.22 20.19
CPI 12 0.05 0.07 94.90 0.63 4.40
24 0.06 1.46 93.66 0.38 4.50
M2 12 0.09 6.65 19.44 73.72 0.19
24 0.12 6.84 18.71 73.09 1.36
REER 12 0.05 1.59 42.74 4.62 51.05
24 0.06 1.42 57.80 4.34 36.44
Kénh gia tai san
10 12 0.06 74.47 7.99 10.86 6.68
24 0.07 62.42 11.24 17.52 8.82
CPI 12 0.02 3.00 56.62 39.80 0.58
24 0.04 6.47 21.01 62.85 9.67
M2 12 0.04 6.80 4.47 78.37 10.36
24 0.05 7.87 14.55 64.96 12.62
VNI 12 0.33 19.14 27.86 4.41 48.59
24 0.45 16.19 28.47 24.99 30.35
Kénh tin dung
10 12 0.07 73.55 4.41 15.26 6.78
24 0.08 66.80 11.92 14.76 6.52
CPI 12 0.04 0.80 74.07 1.84 23.29
24 0.06 1.39 74.80 1.52 22.29
M2 12 0.09 21.20 5.95 62.38 10.47
24 0.13 27.11 3.28 52.68 16.93
CREDIT 12 0.06 18.85 5.96 31.29 43.89
24 0.09 34.49 4.62 38.90 21.99
Sau mot nam, nhitng nguyén nhan tr cung tién tién t&.

chiém t6i 31,29% su thay doi trong tong tin dung
trong khi d6 chi giai thich & mtrc dudi 5% su bién
dbi cua cac kénh truyén dan tién té khac. Vai tro cua
cung tién trong bién doi cua 1ai suat ting 1én nhung
voi mue do giai thich van con khiém ton 13 4,5% sau
2 nam. Két qua nay ching t6 tic dong cua cung tién
1én 1i suét 1a cham. Vi vay, trong truong hop khan
cAp, su can thiép truc tiép cta ngan hang trung wong
ddi voi 1ai suat 1a can thiét dé dat duoc cac muc tiéu

Noi chung, viéc phan rd phuong sai cho thiy
rang, trong ngan han, ngudn cung tién va ty gia hdi
doai co vai tro quan trong trong viéc diéu hanh cac
muc tiéu tang truong kinh té. Trong nhiing giai doan
lam phat cao, sy kiém soat ciia ngan hang trung
wong vé tin dung trong nudc ciing nhu cung tién 1a
can thiét dé dat duoc cac muc tiéu tién té. Gia ching
khoan dugc xem nhu la mdt kénh tiém nang cua
truyén dan tién té trong tuong lai.
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Xem xét lai kénh ty gid khi tinh téi lién két véi
lai sudt

Nhu da dugce giai thich & phan phuong phap
nghién ctru, dé diéu tra vai tro cua lai sudt trong
truyén tai tién té thong qua kénh ty gia ciing nhu dé
kiém tra tinh hop 1y va on dinh cua cac két qua
nghién ctru cho kénh ty gid, nghién ctru da dua thém
141 suat vao mo hinh kénh ty gia boi 13i suit duoc
xem nhu 12 mot nhan té truyén tac dong ciia cung
tién téi bién dong cua ty gia.

Ham phan (mg> cta san lugng va muc gia khi
tang cung tién, 1i sudt va ty gia khang dinh nhiing
nhan dinh d3 dugc thao luin & trén vé ch sbc cua
cung tién va ty gia t6i san lugng va mirc gia. Su gia
tang trong cung tién va giam gia ndi té thuc day ting
truong nhung gy nén lam phat. C sy ton tai co ché
truyén dan cung tién t6i 13i suat va tir 1ai sudt toi ty
gi4. Su gia ting cung tién lam giam 13i sudt va kéo
theo déng noi t€ giam gia. Tuy nhién, boi tdn tai su
kiém soat dong vbn va hién tugng d6 la hoa o Viét
Nam nén tac dong cua li suat vao ty gia khong 6n
dinh, do d6 mic du lai sut thyc té tang 1én nhung
c6 khi dong nodi té van mét gia trén ca phuong dién
danh nghia lan thyc té do nguoi dan ¢6 tim 1y mudn
nam giir d6 la hon 1a VND.

Nhiing wéc luong phan ra phuong sai qua 24
thang* ctia mo hinh nghién ciru ¢6 tinh téi mdi quan
hé giita 14i suat va ty gia la tuong dong véi nhing
két qua di phan tich & trén vé vai tro ctia cung tién
va 1ai suat dbi voi sy bién doi trong san luong va
mirc gid. Va khong cé gi ngac nhién khi két qua
phan rd phuong sai cho thy rang cung tién c6 vai
trd quan trong hon so voi 1i suat trong giai thich sy
bién dong cua ty gia hdi doai. Cung tién chiém toi
20% nguyén nhan gay nén sy thay ddi trong ty gia
trong khi 13i suat chi chiém khoang 10% sy bién doi
clia ty gia danh nghia. Két qua nay phan dnh mot
thyc té rang ngan hang Nha nudc Viét Nam di truc
tiép can thiép vao thi truong ngoai té lién ngan hang
va anh huéng dén ty gia hdi doai bang cach thay d6i
luong cung tién twong ddi gitra noi té va ngoai té dé
duy tri ché d6 ty gia cb dinh.

5. Két luan

Nghién ciru nay diéu tra co ché truyén dan tién té
Ghi chu:

1. Két qua s& dugc cung cip néu co yéu cau.
2. Két qua s& dugce cung cip néu co yéu cau.

3. Két qua sé dugc cung cap khi co yéu cau.

& Viét Nam théng qua bén kénh chinh- kénh 13
sudt, kénh ty gia hdi doai, kénh gia tai san va kénh
tin dung- cho giai doan 1995-2009 voi cac dir li¢u
thang. Boi vi ¢6 bang chimg vé mbi quan hé dong
tich hop nén nghién ctru 4p dung VAR trén muc dé
udc lugng ham phan ing va phan rd phuong sai.

Céc két qua thuyc nghiém cho thay ring trong
ngin han nhiing thay doi trong cung tién c6 tac dong
dén san luong hon 1a murc gia. Tac dong nay duoc
tang cuong thong qua kénh ty gia hdi doai va kénh
tin dung nhung suy yéu thong qua kénh i suat. Tac
dong cua chinh sach tién té co thé bi “méo mo”
thong qua kénh gia tai san vi sy kém phat trién cua
thi truong chimg khoan. Su thay dbi trong cung tién
anh huong dén cac kénh truyén dén tién t& nhu ky
vong, tuy nhién tic dong van con yéu, ngoai trir
kénh ty gia va tin dung.

Nghién ctru con nhan thiy ring tac dong cua cac
kénh truyén din trén san lwong va gia ca nhu du
kién. Trong sb do, kénh ty gia hdi doai c6 tac dong
toi ca san lugng va gia ca; nhung tac dong cua nod
t6i san luong 1a 16n hon. Mdi lién hé gifta cung tién
va ty gia dugc khing dinh sau khi xem xét 13i suét
nhu mot kénh truyén dan cung tién toi ty gia. Mic
di kiém soat vbn van con ton tai & Viét Nam nhung
lai ¢6 hién tugng do la hoa trong nén kinh té cho nén
1ai sudt van c6 kha ning truyén tai tac dong cua
cung tién tdi ty gia. Tuy nhién, su ton tai do la hoa
dan dén mirc d6 chuyén ty gia hdi doai vao lam phat
cao hon, lam giam hi¢u qua ctia kénh ty gid tdi san
luong do sy ting gia cua ty gia hbi doai thuc. Chinh
vi vy, cac bién phap chong d6 la hoa van can thiét
dé nang cao hiéu qua cua kénh ty gia hdi doai.

Khac véi kénh ty gia, cac kénh truyén dan khac
anh huong dén gia ca nhidu hon dang ké so véi san
luong, déc biét 1a kénh tin dung. Vi vay, trong thoi
ky lam phat cao, kiém soat tin dung trong nudc
dong vai trd quan trong trong viéc 6n dinh mirc gia.
Kénh 13i sudt 1a khong hiéu qua trong truyén dan
chinh sach tién té, tuy nhién sy gia ting 1i suat s&
g6p phan kiém soat lam phat & Viét Nam. Vi phan
g cua 1ai sudt ddi véi ca sbc tién té 1a cham do do
viéc kiém soat 13i suat tryc tiép 1a can thiét trong
truong hop nén kinh té c6 lam phat cao.(J
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4. Két qua s& dugc cung cip khi ¢6 yéu cau.

Tai liéu tham khao

Aleem, Abdul. (2010), ‘Transmission Mechanism of Monetary Policy in India’, Journal of Asian Economics, Vol. 21,
No.2, pp. 186—-197.

Asel, Isakova. (2008), ‘Monetary Policy Efficiency in the Economies of Central Asia’, Czech Journal of Economics
and Finance, Vol. 58, No.11-12, pp. 525-553.

Bernanke, B., & Gertler, M (1995), ‘Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy Transmission’,
The Journal of Economic Perspectives, Vol. 9, No.4, pp. 27-48.

Chow, Hwee Kwan. (2004), ‘A Var Analysis of Singapore’s Monetary Transmission Mechanism’, Research Collec-
tion School of Economics, Paper 792, Available at: http://ink.library.smu.edu.sg/soe research/792.

Dabla-Norris, Era, & Holger Floerkemeier (2006), ‘Transmission Mechanisms of Monetary Policy in Armenia: Evi-
dence from VAR Analysis’, IMF Working Paper 06/248.

Egert, Balazs, & Ronald MacDonald. (2006), ‘Monetary Transmission Mechanism in Transition Economies: Sur-
veying the Surveyable’, CESIfo Working Paper No. 1739.

Ender, W. (1995), Applied Econometrics Time Series. John Wiley and Sons Inc, New York.

European Central Bank [ECB] (2002), ‘Recent Findings on Monetary Policy Transmission in the Euro Area’, Month-
ly Bulletin, October.

Favero, C.A. (2001), Applied Macroeconometrics, Oxford: University Press.

Ganev, Georgy, Krisztina Molnar, Krzysztof Rybinski, & Przemyslav Wozniak. (2002), ‘Transmission Mechanism
of Monetary Policy in Central and Eastern Europe’, CASE Report Case No. 52.

Héricourt, J. (2005), ‘Monetary Policy Transmission in the CEECs: Revisited Results Using Alternative Economet-
rics’, (Unpublished; Prais: University of  Paris), Available at: ftp://mse.univ-
paris1.fr/pub/mse/cahiers2005/Bla05020.pdf.

Johansen, S. (1991), ‘Estimation and Hypothesis Testing of Cointegration Vector in Gaussian Vector Autoregressive
Models’, Econometrica, Vol. 59, No.6, pp. 1551-1580.

Kamin, S. B., P. Turner, & J. Van ’t dack. (1998), ‘The Transmission of Monetary Policy in Emerging Market
Economies: An Overview’, BIS Policy Papers, No. 3, Bank for International Settlements.

Le, H. V., & W. D. Pfau. (2009), ‘VAR Analysis of the Monetary Transmission Mechanism in Vietnam’, Applied
Econometrics and International Development, Vol. 9, No. 1, pp. 165-179.

Lutkepohl, H. (1991), Introduction to Multiple Time Series Analysis, NewY ork: Springer Verlag.

Mishkin, F. (1995), ‘Symposium on the Monetary Transmission Mechanism’, The Journal of Economic Perspectives,
Vol.9, No. 4, pp. 3-10.

Mohanty, M.S., & P. Turner. (2008), ‘Monetary Policy Transmission in Emerging Market Economies: What is New’,
BIS Paper, No. 35, pp. 1-59.

Sarno, L., & M. P. Taylor. (2001), ‘Official Intervention in the Foreign Exchange Market: Is It Effective, and, If So,
How Does it Work?’, CEPR Discussion Paper, No. 2690.

Starr, M. (2005), ‘Does Money Matter in the CIS? Effects of Monetary Policy on Output and Prices’, Journal of Com-
parative Economics, Vol. 33, No.3, pp. 441-461.

Taylor, John B. (1995), ‘The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical Framework’, Journal of Economic
Perspective, Vol. 9, No. 4, pp. 11-26.

Tsangarides, Charalambos. (2010), ‘Monetary Policy Transmission in Mauritius Using a VAR Analysis’, IMF Work-

Thong tin tac gia:

*Nguyén Thi Thiy Vinh, Tién sy

- T6 chike tac gid cong tac: Khoa Kinh té quoc té, Trwong Pai hoc Ngoai thiwong
- Dia chi lién hé: Dia chi Email: vinhntt@ftu.edu.vn

S8 214(1D) thang 4/2015 30 Kinh té<Phat trién




