
ting vifc sudung mo hinh . ' 
,·ectu c:au mic tz.r hoi qu\' 
(SI 'A R), muc llC!II c:ua btii 

nghien czru 11llr lti nhlim :rem .w!t 
wi so winh hi~u qua {!ilra ccic 
khtlz rruydn dcln chinh \'lich /ten 
r~ (CS7T) IQi J lrjt \lam trong 
giai tfO(JIIllf Q4 1000 • Q4 10/5. 
Kit qua nghi£-:n crru th(rc nghirm 
cho tluiy rting nJn /..inh td Vi~t 
Nam I'Cin c:hitt tcic d(jng fir cck c1i 
stic gia eMu nuic: dti gui t!du uic 
il9ng khong /(m cl<fn Mill lu{Tng 
tlwc. Khi so stinh hi~11 tjuti ('tw 

c:ac kenh tmi'CJn dcln thi kenh !til 
smlt dong rai tro q11an tr{mg 
nllclt trong l'ir/c. trur<;, dffn CST/' 
o· Vi{!t Nam. 

I n:u 
Mvc ticu luing d:\u cua cac 

qudc gia pluit tri~n ha) dang 
pbat trien luon hi tang truemg 
kinh te. on djnh kinh II.! \ i mo va 
ki~m ch~ lam phat. De d~t dm,rc 
nhung nH,J~ Lieu na) tht Hcc tht,rc 
thi m9t (SIT hi¢u qua hi m(lt 
dn d~ dt quan trQng, boi day In 
mQt trong nhl'rng cong Cl,l gifr vai 
tro quy~t dp1h trong vt¢c quan 
ly, di6u tic3t n6n kinh LG vi mo. 
CSTT anh lnrcrng dGn nGn kinh t~ 
thong qua nhi~u kcnh khac nhau 
nhu kenh tin d\mg. kcnh tai san. 
va kenh lai suk .. (Chatelain 
"a c<}ng S\r, 2002). Do do, 'i~c 
hicu duqc CO' ch~ truycn <ffin cua 
CSTI ta1 nan kinh tc hi~u qua 
nhAt thong qua kcnh nao cling 
dong m<}t vai tro quan trQng 
rrong \ i~c dat duqc nhfrng fl1\IC 

tieu rren. Theo nghtcn c\Ill cua 
.\ngcloni 'a c(>ng S\f (2003) c.la 
cht-ra r~ng. kenh lai suat thu6'ng 
Ia kenh t;uy~n d~n quan tr<,mg 
nh!t t~i c~1c qudc gia plult tricn 
\ ai thj truong tai chinh hi9n 

- • Khoa Tal chlnh Ngan hang, Trllang Cao liAng 
Klnh hi ky lhu~t TP IICM 

-- Khoa Tal chmh, Trllang Oal Hoc 
Klnh U TP.HCM 

";s.. TIIS. Tran Thi Kim Oanh * 
TitS. Lam A,i, guyit * 
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TitS. Hoimg Thf Plurung Anh ** 
c . Llf(mg Co11g Tuau llai ** 

d<;1i; nguqc l~i, thco Disyatat va 
Vongsinsirikul (2003), kcnh tin 
dvng va kenh tY gia_hi cac kcnh 
chu di;lO ~i cac QUOC gia dang 
phat trien. 
Nh~n thuc dtrqc tAm quan 

trQng cua vi~c truy€n dfin cua 
CSTT nen day Ia mot elm d~ thu 
hut duqc r§t nhi~u S\! quart tam 
cua cac nhil nghien ciru cling nhu 
cac nha lam chinh sach 0' Vi9t 
;..lam. Chang h<;1n nhu nghu~n ct!u 
cua Trftn ~gQc TI10' (20 13) \'~ 
cO' ch~ truy~n dfrn CSTI thong 
qua hai kenh Ia hii su~t '<i ty gia; 

rguy~n Phuc Canh (2014) l~i 
nghicn ciru v~ hieu qua cua kcnh 
gia tai san: con Chu ~anh L5n 
(2012) nghien ct!u vc hi~u qua 
cua CSTT thong qua kenh tin 
d1,1ng. M~c du da co kha nhi~u bai 

I .. , · :. ~ dll: CS11" ng 11en cuu ve truyen an , 
nhtmg nhin chung, cac nghien 
Clru COil kba roi J1lC trong vi9c 
phan tich vai tro ctla tlrr1g kcnh 
truy6n d~n ciing nlnr cht.rn co mot 
nghien cfru nao tdng hqp mot 
c~ch d~y dtl cac kenh truy~n d~n 
va so sanb hi~u qua cua cac kcnh 
truy~n dk 0' Viet Nam. Vi v~y. 
muc tieu cua bai nghien cllU nil} 
nh.fun cung cip th~m m(>t bang 
chling th\!C nghi~m v~ S\f truy~n 
d5n cua CSIT 0' Vi~t am. ciing 
nhlf bo sung them cac nglucn 
c(ru tru&c b~ng vi~c xcm xct 
mfrc do truy€n dfin cua CSTI 

' k ~ h l dlt thong qua tung en truycn an 
va xem xet xem kenh lruy6n 
di\11 nao dong va i tro quan l rQng 
trong qua trinb truyBn dfin CSTT 
O'Vi~tNam. 

2. TONG QU C C NGHlEN 

2. t . Cac kenh truy~n din 
Clhl CSTT 

2.1.1. Kcnh lai suit 
Khi Ngan hfmg Trung uang 

(NI ITW) thuc hi~n CSTT nai 
long b~ng each tang tong luqng 
cung ti~n. m~t b~ng lai su§t thtJC 
trong nGn kinh te se gaam, ru do. 
kach thich tang chi tieu d~u tu tai 
san cd djnh, tang dfiu ttr vi10 vdn 
ltru d¢ng nl·~m mO' r9ng ho~t 
d9ng san xu:it kinh doanh. tang 
cht lieu mua ~5m nha Clf3 va tieu 
dung cua c:i nhan ,3 hQ gia dinh. 
Kht nhu d~ chi rieu noi chung 
cua n~n kinh 1~ tang sc lam tang 
san llrqng v~i nguqc l~i. 

2. 1.2. Kenh tai san 
- Kcnh t)· gia bBi doai: Khi 

N I ITW mo r<)ng CSTT, cung 
1 ien l'lQi tc tang lam cho noi tc 
giam gia so vcri ngo~i t~. Khi gi_a 
tri ddng n(>1 t~ giam, ty gi~ hoi 
doni (thco rhtrO'ng phap yet gin 
lf\J'C li~p) SC tang. f)i~u nay CO 
hom }' Ia hang boa trong ou&c se 
rc hem trong ;ucmg quan so sanh 
\ c.'n hang ho~ mrac ngo~i. lam 
cho nh~p khau giam. xuat khau 
tang hay c.\n can th~<mg ~i 
duqc cai thi~'l theo chieu huang 
tMng du lim· cho tong du tang 
va tac dong lam tong san luQTlg 
tang va ngllQ'C l~i. 
- Kenh gill tai san : khi CST~ 

cua NHTW thay doi. gia co 
phi~u trcn thj tn.remg cbfrog 
khmin sc thay d6i va qua d6 
tac d¢ng dan dfiu tlf cua doanh 
nghi~p (ly thuy~t Tobin ·s q) va 
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ticu dung cua ca nhan (chu ky 
sdng cua Modigliani). Khi dfiu 
ttr cua doanh nghi~p va tieu 
dung cua ca nhan thay dot sc Lac 
d(>ng d~n tang tnrcmg cua n~n 
kinh t6. 

2.1.3. Kcnh tin d\.mg 
- Kenh cho ':l} ctia ngan 

hang: Khi NIITW Lh\fc lhi 
CSIT mer r(>ng, ltrqng vdn kha 
dl)ng t\li cue NIITM sc tang va 
qua <.16 li1111 tang cung tin d1,mg 
ct:ta to~ n hQ thbng NIJTM. Khi 
cung On d~mg lang, c{tc N IITM 
SC mcrr(>ng hO\Il OQng kinh doanh 
nh~m khai Huk luqng v6n kha 
dl)ng cua minh. Do ltrQ'ng cung 
tin dt,mg cua h¢ th6ng NHTM 
dong m(>t vui tro rfit quan LrQng 
trong vi~c cung tmg v6n cho 
ho~t d(>ng san \.mil kmh doanh 
va lieu dimg. CUC ka hO\lCh tang 
du nq cua I IT\11 ~c lam gia 
tang chi ticu d5u tu cua doanb 
nghi~p va chi lll!u tic!u dung cua 
ca nha!1, tir do him tang GDP 
cua qu6c gw. 
- Kcnh '"bang d in dBi k~ 

toan" : Khi NIITW tlnrc thi 
CSTT ma r(>ng, gin cd pl~i6u sc 
tang, khi gin cd phiGu tang thi 
gin trj tt\ i s<\n rang CLIO c6ng ty 
se tang lam cho rui rO d~lO d(rc 
va hi¢n ltrQ'ng ll,ra chon nghich 
giam xu6ng. Nghia lrl, ngucri di 
vay co nhi~u l<ii san th~ ch5p cho 
cac khoan 'ay cua hQ. vi v~y, khi 
rui ro \.ay ra thi \1' 1\ra chon ddi 
nghtch sc gtam. ngoaa ra. ngum 
chu sa hfru c6 co phan ho~c tai 
an co gia 111 cao trong c6ng ty 

SC CO it d(>ng l\fC !ham gia vaO 
cac d\I an d5u ltr nhicu rui ro, 
him giam \fin d~ rui ro d:;to dlic. 
Khi rui ro d\lo d(rc va hi~n ttrqng 
1\ra chQn nghjch ginm xu6ng, 
cac ngan hang sc c6 kha nang 

w d I I ~ I,J. ¥ tang tr n<Y c 10 vay <. un <.en tang 
chi ticu dflu ttr etta doanh nghi ~p . 
K8t quii cuBi d mg cua qua trinh 
mly Ia tdng sun phfim quae gia 
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M(IC li~U h~ng dau cua cac qOOc gta phat tnen hay dang p.'Jat men 
Ia tJng tnldng klnh t€, 6n d nh kinh t! vi mo va kiem cne tam phat 

se tang. 
- Kenh "bang can dfi i k~ toan 

cua bq gia ainh" : Khi NIITW 
thl,!c hi~n CSTT mcr r<)ng, gin ~.;d 
phi~u se tang va lam cho ldng 

gia tri tru san tai chinh cua d<; 

h(> gia dinb tang. Khi ty trQng 
tai san tai chinJ1/ng cua h(> gia 
dinh tang, xac suit g~p J..h6 
khan v~ tai chinh e giam (thco 
Sl! UOC Jugng CUa CUC h(> gia 
dinh). do do cac h(> gia dinh sc 
tang chi tieu cho nha (J \a de 
tai san 1au ban khac (t<h an kcm 
thanh khmin do hi~n tuqng bfit 
can rimg thong tin gil'ra ngtrcri 
ban va ngucri mua v~ chft t hr~mg 
CLLa cac ta1 sim m\y l:c\ tl!ong dBi 
l&n)> rir d6, th(tc d§y tang lru&ng 

kinh t8. 
2.2. Cac nghien cti·u th\rc 

nghi~m tren th~ gio·i 
Cac nghien c(ru lrtr6c dny v~ 

ca ch8 truy~n d5n cua C lT 
d~u cbo clng S\f truy~n dan cua 
CSTI thong qua cac k~nh sau: 
Hii smk cy gia. tin dl)ng, g10i ca 
tai san. rhln chung, hau hcl cac 
nghien c(ru v~ ca ch~ truycn d5n 
d~u su dl)flg phucmg phap ti6p 
c~ La m6 hinh VAR vo1 c<ic 
bi~n Ia san LtrQ'Og qu6c gia, ch1 
s6 l~m pbat, lai suftt tin O\lng, 
tang tnremg tin dt,mg, ty gia hicu 
ll,!c th~rc t8, d~r trir ngo~ i hBi v:\ 
chi s6 thj tmcrng chfrng kho{ltl . 

Alcem (20 I 0) xem x6t cac ca 
ch~ truySn d§n CSTT 6 An D<) 

giai do~n Q4/1996 - Q4/2007. 
Tac gia sti d~mg m6 hlnh VAR 
dG kiGm Ira tac d{>ng ct\a CSTT 
thong qua cac kenh truy~n dfJn 
nhtr lfii su~t, tY gia, kenJJ tin 
d\tng. Cac k~t qua cua mo hinh 
VAR cho th§y m(>t eli s6c CSTT 
b5t ngcr co tac dl)Dg ~m thcri len 
!iii su~t qua dcm. Gia ci va GDP 

g1am ·au m(>t cti • de lai suftt qua 
dcm tich C\fC. Hon niTa, lai u~t 
cho \ ay ban d§u tang de dap img 

'1~c th~t cb~t ti~n t~. Kenh tin 
d\mg ba} cac ngan hang d6ng 
m(>t -..ai tro quan tn;mg trong 
"i¢c truy~n dan nhiing cu sdc 
CSTT dBi v6i linh V\fC san xu5t. 

Mashal (2003) su d\lng mo 
hinh VECM trong giai do~n 

Q I I 1980 - Q4/2002 t~i An ·8 (> 
nhfim so sanh hi~u qua truyBn 
dfin gifra cac kenh Uii suk ty 
gi{l \ll kenh tin dl)Dg. K~t qua 
cho th§y kenh Lai stillt va ty gia 
h61 doai La quan trc;mg trong vi~c 
truy~n dan cu sdc CSTI d~n cac 
bi~n !'6 k inh t~ vi mo chinb. Kcnh 
cho va) cua ngan himg kh6ng 
phaa Ia kcnh quan trQng do Sl! 

h1~n di9n cua cho vay t:r\fC ti~p 
thuQc linh vlJc uu tien. Ciing t~i 
AnD(>, Mohanty (2012) su d\mg 
m6 hinh d u true vecta tv hbi 
quy (SVAR) theo quy giai do~n 
ttr Q I I 1996- Q4/20 I 1, cung tlm 
thfiy b§ng ch(rng cho thfty chlnh 
snch tang tai suM co tac dong 
nghich bi~n d~n tang tnr6ng 



san luQ11g vai dQ tr~ Ia 2 quy va 
tac d9ng lam giam l~m phat v6i 
d9 tra Ia 3 quy. Tac d9ng tong 

the v~n con tdn t~i su6t 8 - I 0 
quy. Nhfrng k~t qua miy <luge 
tim th~} trcr m!n 'frog han thong 
qua cac do lu6ng khac nhau cua 
san luc;mg. l~m phat \a thanh 
khoan. r 1011 nfra, m6i quan h9 
nhan qua mQt chi~u dang kc da 
duqc tim th5y tir chinh sach lai 
su~t d6n l~1m phat, st\n ILrgng 
va cac do iu·<)ng klu1c nhtlU cua 
U1anh khoan ngo~1i trir bi~n cung 
ti6n (MJ ). nhfin m~tnh tAm quan 

trQng cua Iai uit nhu m<?t cong 

C\1 CSTI. 
Vymyatnma (2006) da cung 

dp m9t nghicn c(m gi~in ti~p 
v~ ca che truy6n d5n CSTT a 
Nga trong giai doc_1n 1995- 2004 
b~ng each nhin \ ao ban chfit . . 
cua nguon cung tien trong nuac 
thong yua ~o:ac uit!u uhu 'v12. lih 

suk tong thuang m~u Hi CPl. 
Tac gta phtil ht~n r~ng 'i~c quan 
ly lai ~u5t c6 the Ia 111Ql cong C~l 
chinh sach t6t han cho cac ngan 
hang CLICI Ngu hny n6i each kh{IC 
vi~c truy~n dnn CSTT qua kcnh 
lai su5t mang 1\ti nhi6u hi~u qmi 
nhk Them vao do. l;:tm phat 
dugc xcm hi nguyen nhin cua 

- .l S\f tang truang cung ttcn. 
Onnacchca 'a Coble (20 I I ) ~o 

anh hi~u qua lrtt}~n dan C TT 
~i cac nen kmh ~~~ do Ia hon 'a 
khong do Ia h6a giai do<)n 1999 
- 20 I 0 thong qua cac bi~n nhu 
GOP, CPl. ty gta. tong ti11 d~mg 

'a l<,un phat. K~t qua cho th5) 
r~ng kcnh lai su5t truy~n thong 

dong vat tr6 quan trQng cr Chile 
va New Zealand trong khi kcnh 
ty gia hOi do{li dong va i tro dong 
k8 trong viOc ki6m smll {tp l~rc 
l~m phat 6 Peru v<\ Uruguay vi 
hai mr&c nay dang bUt dJu qua 

trinh thoat khoi do Ia hoa. w 
lien quan den cac kcnh ty gta 
h6i doaj co th~ se giam thco then 
gian. Do do, cac kcnh truy~n dan 
khac cin phai dugc tang cu6ng 
han nfia d~ kiem ch~ ap 1\CC 
l~m phat co hi~u qua han trong 
trung h:;m. 

Morsink va Bayoumi (200 I) 
su d\lng mo hinh VAR de kicm 
Ira cac ca ch~ truy6n d5n li~n 
t~ t~i Nh~t Bfm giai do~n 19X9 

- 1997. Cac k6t qua ttwc nghi9m 
cho lh~y ca hai CSTT va bt\ng 
din d6i tai san ctia cac ngan hang 
la ngu6n quan trQng ctia nhiing 
Cll s6c. ~ac ngan hang dong ITIQl 
vai tro rat quan trQng trong \. i~c 
truy~n nhfrng cti s6c ti~n t9 d~n 
ho~l dQng kinh t~. cac t~p donn 
va cac hQ gia dinh da khong the 
thay lh~ vay tu cac ngudn khlic 
cho S\f thi€u h~t trong 'ay cua 
ngan hang va d~u tu kinh doanh 
d~c bi~t nh~y cam vcri cu ~oc 
ttEn t~. Tu do dua ra kct lu~n 
ding cac bi~n phap chinh sach 
de tang cuimg cac ngan ht'mg co 
the la m9t di~u ki9n ticn quy6t 
d6 khoi plwc l~i tinh hi¢u qua 
etta cac CO' cb€ truy6n dfln tiGn 
t9. Cling 4!i Nh~t Ban, Miyao 
(2002) giai thich s~r ki~n lien 
quan d~n cac ngu6n cua bi~n 
dQng kinh doanh a rh~t Ban 
giai do~ 1975 - 1998 \a c6 
gang de tim ra d~c dtcm tot \ ~ 
hi~u qua cua CSTT trong hai 
th~p ky do. Tac gia Str d~,tng mo 
hlnh VAR bao gBm !iii suat. ti~n. 
gia co pbi~u. va san luc;rng. K~t 
qua cho th~y cu s6c CSTT ... trong 
tlwc r~ co anh huang lau dai <16~ 
\Oi an lm;mg tht!C l~. d~c bi~tla 
trong nhfrng thang trfim cua nan 
kinh t~ "bong b6ng" cua Nh~t 
Ban vao cu6i nam l 980. 

2.3. Cac nghien ct'I'U th\rc 
nghi~m 0' Vi~t Nam 

Tr§n NgQc Tha va c()ng S1! 
(20 13) nghien Clrll V~ C(1 cha 

HOAT OONG "GAN HANG TRUNG IJONG e ••• 
truy~n d5n C IT a Vi~t Nam 
ti~p c~n theomo hinh SVAR \'m 
cac bten gom: Gia d~u, Hii su~t 
ca ban cua ol1y, bi~n trong nu6c 
gBm san lm;mg cong nghj~p. 
cht s6 gia ticu dung, du ri~n 
M2, !iii ~u~t ti~n gui Vl\TO k)r 
hc.tn 3 thang, ty gia danh nghla. 
Trong s6 7 bi~n duqc su d~og 
trong mo hlnh, bi~n dc;ti di~n 
cho nh6m :>i~n ngo~i sinh Ia 
gia dfiu thG gi&i (PC) va lai su§t 
co ban (Federal Funds Rate) 
ctw My. M~u du·qc phan thanh 
hai mau nho da c6 th~ so sanh 
co ch6 truy~n dUn a hai thai k:Y. 
M~u thli nh~lt duqc quan sat tir 
lhang I 1998 d6n thang 12/2006. 
M~u thtr hai g6m cac quan sat tir 
lhang I 2007 d~n thang 4 '201 2. 
K~1 qua nghtcn cfru cho th~y co 
m<)l s6 dn d~ con bo ngo trong 
d6 co \ ~n d( v~ gia (gia ca tang 
len khi that ch~t ri~n t~). Kenh 
liit suat l\)0 ra phan ting t:r€ d6i 
v6i bien l:,m1 phat trong khi ty 
gia h6i doai t~i co phan tmg 
ngay tlic thi lnr&c cu s6c ty gia 
h6i do<ii. 

Dinh Thj Thu HOng (20 13) 
nghicn Ctrll ve hi9u qua Ctla 
CSTT thong qua kenJ1lruy~n d§n 
lai sut.t. b5n~ c{tch ti6p c~ rna 
hinh GARCII b5t d6i xtmQ:. Cac 
qu6c gia tro'1g m~u ngbi~ cfru 
bao gom: \tc;l Nam. Trung Qu6c. 
lndonl!sta. Malaysia. Philippines. 
Singaporl!, llan Qu6c, HBng 
Kong. Tha• Lan. Th<Ji kY duqc 
xcm xct tt'r I 1997 - 1212009. 
Cac k~t qut th\rc nghi~m thu 
dugc cho 'hay truy~n d§n lai 
su~t a Vt~t am xay ra khong 
hofm toan, \(11 ca ch~ truy~n <ffin 
d6i x(mg; tuy nhien, t6c d9 di~u 
chmh vG mtrc can b~ng dai hc;tn 
cua lai su5t ti6n gui va cbo vay 
c6 st,r chcnh 1/;ch trong truemg 
h(Yp Iii i sufit cao han ho?c thfip 
bon mtrc can b5ng. 

Nguy6n Phttc Canh (2014) tim 
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hicu va truy~n dfin C TT thong 
qua kcnh uii san tai chinh t~i 

Vi~t Nam giai do~n 2000 - 2013 
bing each Slf d\lllS rno hinh 
VAR bao gbm cac bi~n: Ch1 6 
gia hang hoa thl! gioi (WCt). ty 
gia h6i doa1 danh nghia ( EER). 
san xu5t cong nghi~p (IP). ch1 
s6 gi:l ticu dung (CPI), lai u~t 
ngUn h~n ( TR), cung ti~n (M2) 
v~i ch1 s6 thi tnr<mg chfrng khoan 
(Stock index). K6t quti cho th~y 
CSTT ctm Vi~t Nam c6 lac 
d9ng m{)nh len thj trli'O'ng ch(rng 
khoan thong qun l~m phat va 
cung ti6n, trong khi d6, lai su~t 
khong c6 tile d<)ng 16n dGn th! 
truang ch(rng khoim {rca hai chJ 
6 VN-lndcx va JINX-Index. 
Chu Khanh Lan (20 12) nghien 

cfru thl,l'c ngh1~m "~ truy~n dan 
CSTT thong qua kc!nh tin dvng 
o \'i~t Nam g1m do\111 Q2 2000 -
Q-t 20 II bang each Slf dvng mo 
hinh VAR. Kct qua cho lh~y t~i 
Vi~t am. rnfrc d<) khu~ch d~i 
cua kcnh tin d\lng trong truy~n 
tai CSTT Ia khi1 nhanh va m~nh 
nen ben c~nh viOc ho~ch d!nh va 
thl)'C thi cnc chinh s6cb, Chinh 
phtl Vi.\ NIINN cAn L~p trung 
vao nang cao hi~ll qm\ truy~n tai 
CSTT cua kcnh mly. 

,..IU 
3.1. Mo t:i bi~n v:\ dfr li~u 
Bai nglucn cfru thl,l'c hi~n dl!a 

trcn m(lt lo:,tt 4 mo hinh VAR. 
Mo hinh thu nh5t Ia mo hinh 
SVAR chufin bao g6m 4 bi~n 
(oilpncc, \Jf2. lai')uat. GOP). J 
mo hinh SVAR sau dugc >.a)' 

dt,mg d\fa trcn mo hinh chuan 
c{)ng vai m<)t hi~n d:.ti di~n cho 
m(lt kcnh truy~n d5n: 

Kcnh ty gin: (oilpricc, M2, 
laisuat, tygia, ClOP) 

Kcnh gi{t ttli s:'tn: (oilpricc, M2, 
laisual,vn-index, GDP) 

Kcnh lin dt,mg: (oi lpricc, M2, 
Jaisuat, tindung, GDP) (B:lng J) 
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Bang 1: Cac bien trong mo h~nh va ngu6n du liiiu 
~---------- ~~-----------------. 

cacbien 

Gia ctau the gim 

CungtienM2 

Uii suat ngan h~ng qua (S~m 
--~f----+ 

T6ng san ph&m qu6c '* GOP thllc 

Ty gi3 thVc da phuang 

Chi s6 VN-index VN·Index 
------------~-
Tong tin d1,mg T1ndung 

Ngu6n 

IF$-IMF 

IFs-tMF 

NHNN 

IFs-tMF 

BQ c6ng thtrong 

Cafef:vn 

IF$-IMF 

3.2. Mo hinh nghicn c{ru 
Giai do~ gfin day, nhi'rng bfti nghicn c(ru ve cac kcnh truy~n d§n 

chinb sach thuo:ng xuycn s(r dvng mo hlnh SVAR vi m6i quan h~ 
gifra cac bi~n s6 khong h~ di lhco m(>t chi ~u , rna trong nhi6u tnrcmg 
bgp, chi€u huang ngm;rc l~1i cung c6 th6 xtiy ra. D6i v6'i ngbien cuu 
thl!c nghi~m v~ truyBn d5n CS11" a Vi~t Nam, vi~c sir dl,lilg mo hJnh 
SVAR hoan toan phtl hqp v6i xu lmang nghicn cfru chung. 

C6 nhi~u each lfOC hrqn~ h¢ s6 CliO mo hinh SVAR va cit ca cac 
phuong phap lfcJC ltr<;mg dcu dn CUC di~ll ki~n (restrictions) d~ Xclc 
dinh nhfrng h~ s6 cua mo hinh. Phuong phap dan gian nb§t Ia su 
dt,mg mo hinh SVAR rut g~>n thanh \'AR \a str d\lllg rna t$1 hi~p 
phuang sai cua ph:1n dtr trong VAR thong qua pbtrang pbap phan ra 
phuang sai Cholc. ky. C6 nhtmg phuong phap ph(rc ~p han la dua 
ra cac di~u ki~n ngfin h~n \a da1 h\ln nhtr cua Gali ( 1992) ho~c dua 
ra cac di~u ki~n v~ d~u cua cac h~ s6 h6i qu) cua Uhlig (2005) ho~c 
dua ra dieu ki~n v~ dfiu va ttrong quan chco nhtr cua Canova va De 

icolo (2000). 
Bai ngbien cfru xay dt,mg mo hinh SVAR chudn dugc xac dinh theo 

cong thfrc ben duoi: 
j 

AJlt =CX: +I BiYc-t + Ec 

i=l 

Vm: Yc = (oilpriceu m2t,laisuatc,GDPc) Ia m()t vecta bao 
g6m 4 bi~n. Ma tr~n A 0 phan :inh mBi quan h~ tfrc thm g1fra cac 
bi~n trong vee toY,· Ma tr~n A 01 mo tu cu s6c du true tac d{)ng tm Y, 
nhu sau: 

A-1 = [;:: a~2 ~ 
a31 a32 a33 

41 a.u a43 

Nban ca hai v~ phuong tnnh tn!n cho ma tr~n trcn. ta dugc: 
j 

Yc = p + I C,y,_, + er 
l=l 

. f3 A- 1 C A-18 A-1 Trongdo: = a, J= 1,vtle,= Ec 

Ba mo hlnh con l~li dLfQ'C x.fty dl)'ng tuang tv d8 so sanh hi~u qua 
cua cac kenh truy&n dfln v6i 5 bian bao gdm 4 bi6n nlm tren va them 
vao 1 bi~n J§n luqt Ia: Tygia, VN-indcx, tindung 



·y, = (oilpricec, m2,, laisuatc, tygiac, GDPr) 

Yc = (otlpricec, m2,,latsuat,, vn- indexr-GDPr) 
Yc = (oilprice,, m2,, laisuat,, tindung,, GDPc) 

Vi~c phan tich CO' ch~ lruy~n dfin CSTI va phan 
tmg cua CSTT tnr(yc 1ac d()ng cua cac cu s6c ben 
ngoai n~n kinh ~~ sc dugc tlwc hi~n thong qua ca 
cb~ phan rn Cholcski. 

4. 
4.1. Ki€m djnh tinh dirng va ChQn dq tr~ tfli tm 

4.1.1. Ki~m djnh tfnh dirng 
Ch(mg tOi th~rc hi9n kiam djnh tinh dl!ng b~g 

plmang phap i\DF Unit Root vai chi li9u sai phan 
b~c 0 va b~c I va c6 chrgc kat qua nhu sau: 

Bang 2 K4t qua kiem d1nh Unh dung ADF 
I -- --- ----~ 1 Gia trj P-value 

AOFtest 
----~--~~~c~O ____ , 8~-'~' ----~ 

Oilprice 0,25-=-61'---11-- 0,0000=------: 
M2 0.40& o.ooos ___ ---1 

lalsuat 0.3057 _ 0=.0000=:..__---1 

GOP ~0,8733 £ 0,0000:.._ _ ____, 
~Ia 0.9614 o.oooo=-----1 

VN-index 0,3376 0_._0000 
_TI!Jdung 0,1794 0,0056. -=--------' 

•ul "I '" (! oJ lit tmh toon 

Theo k~t qua tit bang Lrcn, Lftl ca cac gia tri 
P-valuc d6u nho hon 5° o, vi v~y, chu6i dfr li~u 
dfrng a b~c I voi muc y nghia 95°--o. 

4.1.2 C hQn dq tr~ t6i lfU 

Ouoi day Ia k6t qua tva chon dQ trt cua mo hlnh 
SVAR chufln 4 bil:n (oilpricc, m2, laisuat, GDP): 

Bang 3· Ll,la chon dO Ire 16i uu 

VAR L•o t.Ma.t f)•lttii~l t~t,..,,,. 
fn~.ni)Ua \l.-111biU ON r f~ll;t. ... :J \.-AISU-'T orJP 
c.~w•.-.n .. ~•- o 
~CHN)P/tl t1~JM?2tt ......... , ., 
~--~·" 

Ug ..... LA ... 
• foftNZP ... , ... ..., . 
I 

.,._. eooae.u .. ,. ....... 
2 141-4100 ... P.lie9]• ..... , . 
a p.4f .,,. 

~-" 
.. ~,. t') 

• e7.Ja.tl ,. ...... 11'21•"111 .. _. ,,z, >&_.,. .. 7.1'• •• 

·~-.., ...... ~ ..... ~ .... 

DC HD 

40Mnr 
20at~ 
.,.,_ 
..... l1 

···~ ••n•, 

-.21071.87 
,..~~· 
=1lh28 --20-&0 
~6"1"1-M 

Lilt :ae...-... ....... 4LMtMt•.......,~•MJ'!IHt··--~ .. -.;-... ......,..,.,... 
...c ......... ~~ 
ec.,.._~~......,. 

.., ,..,...., .. o.-w. ...... ~ .. ,...._.,. 

I "' ] u f 1111/- 10011 

K~t qua trcn cho th5y lieu chi LR va FPE chQn 
d<} t:r~ 2. tieu chi AIC chon d<} tr~ 5, tieu chi SC 
chon d<} Lr~ 0 va tieu chi 1 IQ chon d<} Lr~ 1. Vi v~y. 
d<} tra tc3i uu Ia 2, tva chon dva theo nhi~u tieu chi 
nhk Ti~n hanh t11ang tv cho k~t qua d<} tra tdi LTU 

cbo kenh ty gia lti 5, kcnh gia tai san Ia 2 va kenh 
Iai suAtta 5 
Ti~n hfmh u(yc ILrqng 1110 hlnh VAR rtlt g<;m v6i 

d<} tra 2 sau d6 k.i~m tra dQ 6n djnh cua mo hinh 
nhu sau: 

HOAT 00NG NGAN HANG TRUNG IJdNG 

H10h 1: Kiem drnh SIJOn dim cua mo hinh 

~ Roocs of AA ChorDctonsbc Polynornall 

1 s.,----~------, 

10 

05 

00 

10 

Hlnh I cho thAy cac gin tri Jicng d~u n~m trong 
vong tron dO"n vi, nen mo hlnh uoc lugng da dap 
lrng dtrQ'C cac di~U ki9n va SLT 6n dinh dn thi€t 
nh~m dam bao dQ tin c~} cua k.~t qua. 

4.2. K~t qua thl!C nghi~m mo hinh SVAR 
chu5n 4 bi~n (oilprice, M2, lsi uat, G OP) 

Mo hinh chufin duqc xay dvng dva tren m6 binh 
SVAR 4 bi~n vai Lhu tv cac bi~n JAn luqt la gia d§u 
th~ gioi (oilprice), cung Li6n (m2). lai su~t (laisuat) 

\a GOP tlwc (GOP). Boi vi gia d~u duqc xem nhu 
Ia m{>t b1~n ngo~u smh uic d<)ng vao n~n kinh te 
Vi9t Nam. TilCO ·au Sl! thay uoi cung ti~n la lai 
su~t tJwc thay dc3i lam thay doi gia v6n vay, di~u 
nay tac dqng dan dfiu lli va q Ja d6 tac d<}ng d~n 
san luqng. 
K~t qua lul111 phitn (rng (tfty ~ua m6 hlnb SVAR 

chuiin duqc phan tich cho tfil d cac bi~ll v&i thm 
gian 50 ky d~ xcm xet lac d(mg dai h~n cua cac 
cu s6c. 

Hinh 2. Tac dQng cua cu soc gra dau lh€ gid1 (shock1) 
---ac...-O.IID -tilL 

•r-------------. 
... .. 

-... 
.. 
.a: l • • • I! • • • • • "'~. ~.~ .. -:.~ .. -:.!:""-::o:-,-: .. ~ .. ~. 

... 
•r-------------~ 

"" ... 
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NhCrng lac dQng cua c(• s6c gia dflu tbB giai c6 
th~ dl!Q'C biau hi~n nh11 S\r thay d6i cua cu s6c cung 
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va cu sac nhu du dflu, duqc hien thi trong hinh 
tren. Cu sac gt:i dfiu tac d()ng \clO chinh n6 ml;lnh 
nl1~t trong khoang 2 quy dfiu tien. sau d6 giam Ya 
d~n on dinh tir quy thti 6. 

Cung ttcn \12 phan ting ticu qrc d6i Ym cu s6c 
gia dau. cvthc Ia thco sau m<)t cu s6c gia d~u cung 
ti~n gtarn den qu} thu 5 thi b5t d~u 6n djnb ll;li. 

Thco sau m()t cu soc gia d~u thi lai su~t tang 
m~nh nhat trong quy thli 3 \a giam din r6i 6n d!nh 
tu quy thtr 7. 

San lugng phan trng tich qrc dai vm cu s6c gia 
d5u, tuy nhicn t<k d<)ng m\y hai y~u. C\1 th~ khi gia 
dfiu tang, sfln ltr<mg tfing cao v'\o quy tb(r 2 va d§n 
6n cl jnh ttr quy thtr 3. Ngm;rc l ~t i , n8u gia d~u gifun, 
didu m\y sc t~tc d<)ng d~n stin llrqng. 

Nhin chung, nGn kinh t~ Vi~t Nam v~n chju 
anh huang ltr nhC'mg cu sac gia dfiu th~ gim. M~c 
du gia dilll kh6ng titc d()ng m~nh d~n cung ti~n 
Ya an hrqng nhung l~i co tac d()ng dang ke d~n 
Uii suk Oau lien co the thdy tac d(>ng ro net nh~t 
cua gta dau dm v<Yi n~n kmh t~ Yi~t ~am d6 Ia 
Sl! ph:in ph6t h.ti thu nh~p. Trong nam 2015, gia 
d~u Brent th~ gtm co \U huang svt giam rnl;lnh khi 
lien tu!p l~p d<i~ <1 nnrc 42,5 USD thung Yiw ngay 
24 8 2015, 36,23 uc;o thung ngay 21 12 2015 va 
28 USD I hung ngay 21 1 I 2016, gia d~u giam anh 
huang x:\u den ho~tt d()ng xu5t kh~u d§u tho, lam 
giam thu ngun such cua chinh phLt, them vao d6, 
lqi nhu~n CLttt de ng<\nh khai thac dftu cfmg giam. 
Tuy nhicn, khi gin dflu giam, chi phi nh~p k11Au 
xang dau de l o~ti gilim, di6u nay mang l~i nhi~u 
lqi ich cho dtc doanh nghiOp trong linh vvc v?n tai 
va nhi6u linh v~rc khac c6 chi phi xang d~u dftu vilO 
chi~m ty trc.mg l(m, lqi ich nay sc khuy~n khicb cac 
doanh nght~p gia tang ddu tu. Ben Cl;lllh d6, cac h<} 
gta dinh cung duqc hll<mg lqt tu \ i~c giam chi phi 
di l~i hfing nga}. "-lur \~y. d6t vm n~n kinh t~, g1a 
d~u giam lam gtam ngubn tim chinh phu va dugc 
bu dap b~ng \ I~C tang cl11 ticu \a d~u tu cua khu 
vvc tu nhan '~i ngu<n dan. 

Tuy nhicn. v<ii citng kh6i luqng xuk nh?p khau 
dfiu tho V<i \ang d{lll CUC loc.ti cua nfun 2015. SO 

sanh gifra gta lrJ llli!C t6 nam 2015 va gia tJi tinb 
thco gt<i binh quan nam :!014 thi yj~c gia d~u giam 
siiu trong nam 20 15 da lam cho s6 giam thu xu§t 
khftu nhi~u lmn s6 gi<im chi nh~p kh~u v&i m(rc 
chcnh lOch khonng 446 tri¢u USD (theo bao cao s6 
07/20 16 ct:w Ngfin Mng lHDV). N lm v~y, gia d§u 
gi<lm mang l<.ti tac d<)ng bfit Jqi nhi~u ban ct6i v6i 
n&n kinh t~ trong lrtrcrng hqp nay. 
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Hlnh 3· Tac dOng cua cu Shock 
Cung tien M2 (shock2) 

C(t s6c cung tiGn lac dong vao chinh n6 m~nh 
nhlll trong khoang 2 quy dftu lien, sau d6, 6n djnh 
d~n ltr quy th(r 6. Thco sau m(>t cu s6c cung ti~n 
Ia s~r gia tang cung ti~n. d5n d~n Jai ~t giam 
m~nh sau 2 quy d~u lien. sau do, tra v~ ban dfiu 
tu qu} thtr 5. 1 Jt suAt giam kich thich vi~ dj \'ay 
de dau tu nhtcu h<m. kco theo SIJ gia tang cua san 
luqng tlwc llr 2 qu} dau \a dkn on djnh U:r qu}· thu 
8. Di~u nil} co the dtrQC gtat thich bai mo hlnh 
IS-L \11 cua tnrang phat Keynes. C6 nhi~u bAng 
cluing tlwc nghi~m ch(mg minh cho k~t qua tren. C~t 
the trong gtat do~m tir Q I 20 12 - Q4 2012 cung ti~n 
M2 cua Vi~1 N~Ull tang ttr 2.87 tri~u ty d6ng len 3,45 
tri9u ty dBng. rhco sau d6, Jai su~t giam tl:r 13%/nam 
xu6ng C{)n 7,36%,/num, GDP theo quy cling tang tir 

hO'n 500 ngt\11 ty d6ng len d~n g§n 1 tri~u cy d6ng. 
(Thco ngubn dir I i9u tt1· I M F) 

4.3. K6t q u~• th\l'C nghi~m mo hinh cac kenh 
l. ll: truyen dan 

4.3.1. Kcnh ty gta 
Mo hinh d\11 di~n cho kcnh ty gia dugc xay diJilg 
d1Ja tn!n mo hinh S\AR 5 bien' 6i thu t1! cac bi~n 
l~n lu(lt hi gta dau th~ gHn (oilprice). cung ti~n 
(~12). lai sufit (latsuat). t}· gia thl!c c6 hi~u ll!c 
REER (tygia) \a GOP thi!C (GOP). Thir t1! nhu 
v~} phu h1,1p "a' cac I} thuyet n~n tang ciing nhu 
phu hqp n1i tinh hinh kinh t~ a Vi~t Nam. Bi~n gia 
dfiu dlTQ'C '\Cil'l nhtr bi~n ngo~i sinh tac d(>ng vao 
nan kmh t~ Vi~t Nam. MQI Sl! thay d6i trong cung 
tiGn dfin d~n S\r thuy doi trong lai suk lai su~t thay 
ct6i kco thco w thay doi trong nhu du gui ti~n 
lrong mr(rc vti qu6c t6, di6u m\y tac d<}ng ct8n ty 
gi<l. Cu(1i dtng, thong qua ty gia lac d(>ng ct~n xu§t 
nh~p khfiu v~\ GOP. 
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Ty gia hdi ctofti phan (rng tieu qrc v&i ci1 s6c 
cung tiBn (shock2), C\1 thG khi c6 cl1 s6c cung tiBn, 
cung ti6n Hing cao nhfit vao quy thll' 3 va cy gia l16i 
doai giam xu6ng thftp nh5t vao quy thli 4 va d~n 6n 
dinh vao quy th(r 7. Di~u m1y OlfQ'C giai tbich bm 
nhfrng tac d(>ng cua lai su~t, theo m6 hinh IS-LM 
thi khi cung ti~n (M2) tang, lai su~t th~Jc (r) trong 
mr&c giam. ngtrai ta sc co xu htr&ng chuyen ru n~m 
gifr n¢i t~ sang nfim gifr ngo~i t~. Di~u nay lam cbo 
nhu du ngo(.li t~ tang len, du v~ n(>i t~ giam di, tt'r 
do, gia d6ng n(>i l~ se giam di so v&i ngo(.li t~. hay 
ty gia tang. Gia tri cua d6ng noi t~ th~p hem him 
cho bang hoa ntr6C d6 lr<Y nen re hem SO vOi hang 
hoa ntr&c ngoai, va do do lam tang xu~t kh~u rong 
va GDP. 

Ngtrqc l ~i, ty gii1 h6i doai phan (rng tich qrc v6i 
eli s6c Uii sudt (shock3), thco sau Ctl s6c Uii su§t 
tbi cung ti6n lang cao nhat vito quy thll' 3, sau do, 
giam va 6n dinh dfin tcr quy tb(r 7. 
Ty gia h6i doai phan ling lieu qrc v&i cu s6c gia 

d§u (shockl ), ty gia gidm thc1p nhc1t vao quy thu 
2. Khi gia d!u tang, ngudn thu ngo~i t~ tu vi~c 
xu5t kJl§u d~u tang, kJ1i d6, gia d6ng ngo?i t~ co xu 
hu&ng giam so voi nQi t~. tuc Ia ty gia giam. 

Hmh o. Tac llvng "ud cu soc ty g1a den GOP 

A c:cumua..rqd R ttiPQnh'O o f GOP to S v uc.t..ur-' 
On.. S D Shoc:k4 

Tac dong cita cu s6c ly gia (shock4) dSn san luqng 
kha nho, san luqng tang d'Bn cao nhAt & quy 3 va 
d§n 6n dinh. Khi ty gia tang, rue Ia, ddng n¢i t~ co 

HO~T 00NG HGAN HANG TRUNG lfONGe .__ __ 

xu htr&ng giam gia so v&i ngo<;ti t~. SJJ giam gia cua 
d6ng nQi ~~ se kich thich xuit khau tang lam san 
ltrgng tang. Tuy nhien, tac dQng nay k.hong dang 
k~ nen hi~u qua cua kenh ty gia chua cao. ThtJc 
t~ cilng da chirng minh diau d6. ngay 10/2/2010, 
Ngan hang Nha ntroc Vi~t Narn ban himh Thong ttr 
s6 03/20 I OffT-NIINN di~u chmh mot sd quy dinh 
lien quan d6n thi tru<mg ngo~i t~ nhu sau:Ty gia 
binh quan lien ngan hang giua USO va VND ap 
d1,mg cho ngay II /02/20 I 0 la USDNND = 18.544, 
so v6i ty gia blnh quan lien ngan himg ngay 10/02 
tang them 603 ddng/USD (tuong ling tang 3,36%). 
K8t qua da h\m gia tang san luqng GDP theo quy 
tLr han 360 ngan ty ddng len d6n g§n 500 ngan ty 
ddng trong quy k~ ti ~p va tiBp t\IC tang len trong 2 
quy tiep thco. 

4.3.2. Kenh tai san 
M6 hinh d~i di~n cho kenh tai san duqc xay 

d1,111g d1Ja tren mo hinh SVAR 5 bi~n v6i thu t1! 
cac bi6n l~n ltrqt la g•a d~u th~ gi&i (oilprice), cung 
ti~n (M2), lai sufit (laisuat). ch1 s6 VN-index (vn­
index) va GOP thl!c (GOP). Dl!a tren gia dinh ~ng 
cung ti~n va la i su5t co the anh huang d~n gia co 
phi~u va gi:i co phiau phan anh tinh hinh kinh t~ 
bao gdm ca san luqng thvc t~ Bi~n gia diu duqc 
xem nhtr bi~n ngo~i inh tac u~ng vao nsn kinh t~ 
Vi~t Nam. Khi cung ti6n tang len, gia c6 phi~u c6 
xu hu&ng tang len lam tang chi s6 TobinQ va tang 
nlm d u d~u tLr m6i, vi thG lc'un tang san ltrqng. 

Hinh 6. Tac dong cua cac cu SIJC den gia tai san 

,. 

:l .. 
•· ·h.~---

.~------------~ 

J ' 

Gia Uti san phan trng tich qrc voi cu s6c cung ti8n 
(shock2), C\1 th~. khi c6 cu s6c ~:ung ti~n gia tai san 
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tang len cao nhAt vao quy thu 3 va sau do, giam 
xubng th5p nh~t vao qu} thtr 8. Di~u nay duqc giai 
thich bai hQc thuy~t TobmQ. Khi cung ti~n tang 
len. gia c6 phi~u c6 xu htt&ng rang len lam tang 
ch1 sb TobinQ va tang nhu du d~u tu mm. vi th~. 
lam tang ·an lugng. M{>t each giai thich k:hac Ia 
hi~u img u\i ·an trong tieu dung cua h() gia dinb, 
ca nhan. Cua cai va Sl,f giau c6 cua ca nhan, hQ gia 
dinh quy&t djnh hanh vi ticu dung cua hQ. Bcri vi, 
lai su§t c6 lien quan d6n gia ca cua cac lo~i tai san 
tai chiJth, dO d6, anh hLrcrng d6n CUa cai va S\f giau 
c6 Ctla cac gia dlnh va ca nhan ncn anh hu6ng d~n 
quyet djnh chi ticu cua hQ. Vl v~y, m()t khi CSTT 
rna r<)ng, lUi sudt giam, lam cho gia ca cac lo<.Ii 
tai san tang, rrcn quan di~m cua hQ gia dinh va ca 
nhan thi tai san cua hQ tang gia tri, v giau c6 tang 
len. Thuc day hQ gia tang chi lieu ca nhan lam cho 
tong du tang va tang san luqng dAu ra.Gia mi san 
phan trng tich c1,1c v6i cu be gia dilu (shock!), tuy 
nhicn. uic d{>ng nay rAt y~u . 
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San lugng phan frng tieu c1,1c dbi v6i tac d()ng 
cua cu ' be gia l<li san (shock4 ), san luqng giam 
xubng th5p nh5t a quy 2 va d~n on dinh tir quy 4. 

4.3.3 Kenh tin d\lng 
Mo hinh d~i di~n cho kenh uii san duqc xay dlJDg 

dva Lrcn mo hinh SVAR 5 bi~n v&i thtr tv cac bi~n 
lfin ltrQ't lit gia d~u th6 gi<Ji (oi lprice), cung ti~n 
(M2), lai su5t (laisuat), t6ng tin d1,1ng (tindung) va 
GOP tlwc (GOP). Khi cung tiBn tang, dfrn d~n ti6n 
gui Hi ng va ti6n vay lang, kco thco S\I gia tang cua 
d~u tLI va san ltrQ"ng Lhvc tB. 
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Htnh 8: Tac CJOng cua cac cu soc den tin d1,mg 
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Tin dvng phfm (mg tich qrc v&i cu s6c cung ti6n 
(shock2), cv th6 khi co cu s6c cung ti~n, tin d1,1ng 
tang len caO nh~t VflO quy thtr 5 va ti~ t\IC tang 
d~n quy thtr I 0 thi ddn on djnh. Nguqc 1~ tin d1,1ng 
phan ling ticu c1,1c v&i c(• 3bc lai su~t, theo sau cu 
sbc lai su~t rhi tin dvng giam xubng th~p nh~t vao 
quy lhtr 3. sau d6. giam va on dinh dan tit quy th(r 
5. Tin d\mg hfiu nhtr khong phan frng vm cu sbc 
gia d5u. 

Htnh g· Tac CJOng cua cu soc tin dung den GOP 

Acc:umullltod Re~~e ol GOP to Strucwral 
Ooe S 0 Shock4 

:rae d{>ng ban dAu cua cu sbc tin d\lllg (shock~) 
den san lugng kl1a nho, san luqng giam xuong thap 
nhfit C1 quy 3 va ti6p tvc bi~n d()ng, tir quy thir I 0 
b~t ddu on dinh d~n. 

4.4. 0 an'h hi~u qua ctia cac kenh truy~n din 
Chung toi xem :\Ct l~i hi~u qua cu.a cac kcnh 

truy~n dfin thong qua 0 sanh cac phan trng day 
cua bian san luqng (GOP) dbi v&i cac bi~n khac 
va mtrc dQ gia i thich cua cac biBn d6i v&i S\f bi~n 
d()n~ cua san ltr~ng. . 

Kct qu~t cho thay st\n ILIQ'Il~ thi,I'C te phan ung tich 
eve v6i m()t cu s6c cun~ lien trong m6i mo hlnh, 
m~C dtl san ltrQ'ng lhlfC lC cling phan (mg tich CIJC 

v&i m()t cu sbc lai suat. 



Bang 4: Ket ~a phan ra phlldng sai cua bien GOP 
M6 h1nh chu.Sn (o•lpnce, M2, 1a•suat. 01lprice M2 Laisuat GOP 
GOP) 0,286451 3,656475 11,941970 94,115~ 
Kenh t)' gl~ (o•lprice, M2, laisuat, Oilpnce M2 Laisuat Tygla GOP 
tygia, GOP) ,__ 0.2892n 0.289277 2.020725 0390205 93.93818 

Kenh gla tal s~n (oilpnce, M2. 01lpr•ce M2 Laisuat Vn-lndex GOP 
laisuat. vn·.ndex. GOP) 0.759304 4.259232 3.680326 3.170008 88.13113 

Kenh tin d•,mg (oelprlce, M2, 1aisuat, Oil price M2 Laisuat Tindung GOP 
undung. GOP) 1.719567 3.181175 1.401470 2.512283 911855~ 

.\gudn. 1-. &·- tv llnlttoan 

Kat qua cua s\f phan rii phucrng ~ai cua san luqng llwc t~ cho thfly 
ling vi~c cung ti~n M2 gop ph5n vao khoang 0,3%- 4,26% cua l-~r 
bi~n dong trong san lm;mg th\(C t6 trong m6i mo hinl1. Trong kh i d6, 
gia dfiu qubc t8 chi giai th ich dt.rqc m¢t ph&n nho khm\ng 0,29% -
1 '7% cua s~r bian dQng trong san ILrqng th\rC t€, k~t qua cho th fiy ritng, 
CSTT cling c6 m¢t tac dong kh{t y~u vao san luqng th~rc tG. 

Cuai CLmg. k6t qua lien quan dan cae kenb truyan d~n cua CSTT 
cho thfiy r~ng, kcnh lai su~t d6ng mQl vai tro quan trQng trong vi~c 
tru)~n d~n CSTT cua Vi~t Nam, giai thieh cao nru1t duqc 3.68% w 
bi~n d9ng cua san hrqng tht,rc, trong k.hi gia nii san. ty gia hat do~ii 
'a cac kenh eho vay ngan hang to ra yBu kern han. Kenh gia tai san 
dong 'ai tro quan trQng thir 2 vm 3,17°/o va cuai cung Ia kcnh tin 
d~g va kcnh ty gia v6i 2.51 va 0.39°/o. 

tt 

Chinh s:ich t i~n t~ Juan Ia m{>t trong nhfrng chinh sach trQng tam 
trong "i~c thuc day tang truang kmh t~. D~ mang I~i hi~u qua d6i 
vai n~n kinh ~~ thi tac dQng cua CSIT thuimg thong qua cac kcnh 
truy~n d~n nhu kcnh Uii suk kcnh ty gia, kenh gia tai san, kcnh tin 
d~,tng . .. Ml,lc lieu cua bai nghicn ct'.ru nay Ia nb~m xem xcl hi9u qua 
Lruy~n dfin CSTT t ~i Vi¢t Nam trong giai do~n tir Q4/2000-Q4/20 15. 
B5ng vi¢c su· d~mg m6 hlnh vccla d u tr(lc t1! h61 quy (SVAR), k6t 
qua nghicn d ru th~.rc nghi9m cho thfty ding n6n kinh t~ Viol Nam viin 
chiu t•k dOng ttr cu sac gia dAu th6 giai m~e du gia dfiu khong tac 
d¢ng l&n d~n san luqng. Di6u m\y the hi~n ro trong qua trinh phan 
pb6i l ~i thu nh~p. gia dftu bi~n d<)ng dfut d8n s~ thay doi eua ngu6n 
thu ngan sach nha nuac va cac doanh nghi~p k:hai thac d~u. Ben C\\nh 
do. COn UiC d{>ng dan cac doanh nghi~p trong llnh VlJC \ ?n tai Vel cac 
linb \ ~c ma cht phi dfiu 'jo ph\J thu{>c vao gia xang d~u. D6i voi cac 
hQ gia dinh, xang d~u Ia mQt trong nhfrng m~t bang thi~t y~u ncn Sl,l' 

bi~n d{>ng cua gia dAu cling co tac dong <16n dm sang cua nguoi dan. 
Ben c~nh d6. "i9c gia tang cung t i~n c6 lac dQng tich c~c dai voi san 
luqng. s~r bi~n d{>ng cua san luqng duqe giai thich bai cung tiBn a 
mire cao nhatla 4,26°'o. gan hang ha nuac dn nang cao tinh chu 
dong, linh ho~u trong qua trinh di~u hanh CSTT, vi rrong thOi ky h<)1 
nh~p ogay cang sau r{>og rum hi¢n nay, cac lu5ng ogo~i t~ chay vao 
vii ra kh6i Vil;t Narn bi6n dong tucrng d6i m~ thong qua cae ho~t 
dong xuAt, nh~p kh5u, d§u tu 1m&e ngoai trve ti~p va gian ti6p ... DiBu 
nay da lam cho vice di6u hanh CSTT Ira nen phuc t~p hO'n, doi hoi 
vi~c di6u htl nh CSTT pluli ng~\y c~\ng linh ho~t, phao (mg nhanh nlwy 
v(rj SI,J' bi8n d(>ng Ctla thj tnrcrng trong ntr6'e va quae t6, dam bao f>n 
djnh til~n t~. gop phftn thuc dAy tang tnrang kinh t~ .• 
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