Co ché truyén dan clia chinh séach
tien té: Cac nghién clu If thuyét va
thuc nghiérm trén thé gidi

ThS. NGUYEN PHUC CANH
Pai hoc Kinh té TP. H5 Chi Minh

Pé chinh sdch tién té (CSTT) thuc su hiéu qua trong diéu
hanh kinh té va ddc biét la kiém sodt lam phdt va én dinh kinh
té vi mé, can hiéu ré cdc kénh truyén dan cia CSTT. Bai bdo
sir dung phirong phdp lwoc khdo tai liéu va tong hop dé tdp
trung tim kiém cdc bang chitng thwe nghiém cé lién quan vé
co ché truyén dan ciia CSTT trén thé gidi nham lam co sé

Iy thuyét cho cdc nghién ciru thire nghiém vé truyén dan cia
CSTT cho Viét Nam. Két qua cho thay, CSTT truyén dan chii
yéu qua cdc kénh: Kénh ldi sudt, kénh ty gid, kénh gid tdi sdn,
kénh tin dung va kénh mong doi. Tiy theo ddc diém vi mé ciia
tirng quéc gia, tity theo giai doan kinh té ma mirc dg hiéu qua
ciia ting kénh truyén dan c6 khdc nhau.
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1. Giéi thiéu

ruyén dan cia CSTT la qué trinh
CSTT thay d6i anh huong dén cac
bién s6 ctia nén kinh té nhu: Lai suét, gia
ca tai san, chi tiéu, tiéu dung, ti gia hdi
doai, dong tién, kha nang cip tin dung
ciia hé théng NHTM (Mishkin, 2004).
Hiéu 16 va nam viing li thuyét vé co ché
truyén dan, cac kénh truyén dan ciia CSTT
va cac béng chung thuc nghiém da duoc
nghién ctru khong chi giup céc nha hoach
dinh chinh sach c6 nhimng quyét dinh dung
dan ma con giup cho cic nha nghién ctu
kinh té c6 nén tang i thuyét vimg chic dé
xay dung cac nghién ctru phu hgp. Nghién
ctru tim hiéu co ché truyén dan cia CSTT
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trén ca hai phuong dién li thuyét va két
qua thuc nghiém tir cac nghién cuu trén
thé giéi. Bai bao nay nham tong hop 1y
thuyét va cac bang chimg thuc nghiém vé
truyén dan ciia CSTT trén thé giéi. Tiép
dén bai bao tim hiéu cac kénh truyén din
ctia CSTT & cac qudc gia nhd va mé cira
nhu Viét Nam dé 1am co s& cho cac nghién
ctru thuc nghiém vé truyén dan cia CSTT
tai Viét Nam.

2. Co s6 li thuyét va phwong phap
nghién ciru

2.1. Co s¢ li thuyét

Co ché truyén dan cia CSTT duya trén
mdi quan hé giita 13 sudt va cac bién
nhu gia cd, san lugng dugc gido su John
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Hicks (Hicks, 1937) néu ra trong mé hinh IS-
LM (Investment/Saving- Liquidity preference/
Money supply). M6 hinh IS- LM duya trén phan
tich cua gido su John Maynard Keyness’s nam
1936 (Keynes, 1936), day 1a mo hinh Iy thuyét
nén tang giai thich cho co ché truyén dan cta
CSTT. M6 hinh IS- LM giai thich trang thai can
bang gitta muc 14i suat va san luong dau ra ctia
nén kinh té trong diéu kién gia ca c6 dinh. M
hinh IS- LM 1a m¢t trong nhiing mo6 hinh quan
trong bac nhat trong kinh té hoc vi mo boi vi IS-
LM khong chi gitp ich trong dy béo kinh té ma
con giup hiéu duoc rd rang bang cach nao chinh
sach cua chinh phu c6 thé anh huong dén cac
hoat dong kinh té (Mishkin, 2004). Giao diém
ctia IS va LM chinh 1a diém can bang cua nén
kinh té, tai d6 muirc gia ca hang hoéa, san lugng
can bang v6i muc 13i suat xac dinh. Gia sir cung
tién ting 1én lam cho duwong LM dich chuyén
sang phai, khi d6 diém can bang sé& dich chuyén
theo. Piém c4n bang méi s& c6 murc 1ai suat thap
hon va san lugng cao hon. Vi vay, ngan hang
trung wong (NHTW) c6 thé thuc thi CSTT béng
cach thay ddi cung tién dé lam dich chuyén LM
theo ¥ minh nham dit dugc muc san lugng mong
doi.

Trong mo6 hinh IS- LM & trén, Keynes gia dinh
rang mirc gia ca gitr 6n dinh cho nen gia tri thuc
va gia tri danh nghia ciia cac bién sd 1 bang nhau
trong ngan han. Khi gia ca thay d6i trong dai han

Hinh 1. Chinh sach tién té va
Can bing IS-LM

Interest Rate, 7

‘Aggregate Output, Y
Nguon: Mishkin, 2004
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ma NHTW thuc hién chinh sach m¢ rong tién
t¢, cung tién tang, s& lam gi4 ca tang theo, trong
khi @6 13i suat va san lugng khong thay doi (hién
tugng long-run monetary neutrality). Pay la
bai toan (puzzle) trong thuc thi CSTT ma nhiéu
nha nghién ciru sau nay cb gang tim 10i giai dap
thong qua céc nghién ciru trong sudt thé ky 20.

2.2. Phwong phdp nghién ciru

Tac gia st dung phuong phap tong hop 1i thuyét
(Literature Review) dé tim kiém cac bang chimg
thyc nghiém vé kenh truyén din cua CSTT.
Trong do, tac gia tong hop theo kénh truyén dan
va theo qudc gia dé tranh truong hop bo sot bang
chung thuc nghiém.

3. Két qua nghién ciru

Céc nghién ctru vé sy truyén dan cua CSTT da
dugc thyuc hién tai nhidu qudc gia, khu vuc khac
nhau theo nghién ctru cua Prachi, Peter (2013)
va tong hop cta tac gia. Cac nghién ctru cho
thdy, CSTT truyén dan théng qua nhiéu kénh,
trong d6 cac kénh truyén din chinh vén 1a kénh
1i suat (Interest Rate Channel- IRC), kénh ti gia
héi dodi (Exchange Rate Channel- ERC), kénh
gia tai san (Asset Price Channel- APC), kénh
tin dung (Credit Channel- CC) va kénh mong
doi (Expectation Channel- EC) (Mukherjee,
Bhattacharya, 2011). Mac du, tai mot $6 quéc
gia riéng 1é d6i khi CSTT khéng truyén dan qua
cac kénh (nhu Ghana), nhung hau hét cac nghién
ctru déu chi ra rang CSTT truyén dan qua cac
kénh ton tai & tit ca cac chau luc véi mic do
truyén dan khac nhau. Trong d6 kénh 13i suét va
kénh gi4 tai san 1a kénh chinh tai cac qubc gia
phat trién, kénh ty gia rit quan trong tai cic nudc
mé cira nén kinh té. Trong khi kénh tin dung c6
vai tro quan trong tai cac nudc dang phat trién
vi vai trd quan trong cua hé théng ngan hang
thuong mai (Bang 1).

3.1. Kénh lai sudt (Interest Rate Channel-
IRC)

Kénh 13i suit duoc xem 1a kénh truyén thong
quan trong nhét cia CSTT theo nhitng phan tich
ciia Keynes. Cac nghién ciru cho thiy IRC ton
tai & nhiéu quéc gia nhu ¢ Anh, Duc, Uc, Thd
Nhi Ky... va dong vai tro 1a kénh truyén dan
quan trong nhat ciia CSTT & cac qubc gia phat
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Bing 1. Cac nghién ctru vé su truyén din cia chinh sach tién t¢

=

Khu viee |Nghién ctru Quaéc gia Phat hién
Chau Uanguta, Ikhide |Namibia, 1990M1- CSTT truyén dan tir I&i suét dieu hanh dén lai suét
Phi (2002) 1999M12 cho vay va dau tw tw nhan
Abradu-Otoo & |Ghana, 1969Q1- Khéng phat hién anh huwdng cla lai suét diéu
cbng s (2003) [2002Q4 hanh cling nhw cung tién M2 dén cac bién khac

Saxegaard
(2006)

Nigeria, Uganda,
1990Q1-2004Q4

Cu sbc thay d6i MO c6 truyén dan dén san lwong
va gia ca

Cheng (2006)

Kenya, 1997M1
2005M6

CU soc trong lai suat diéu hanh co tac dong manh
dén dau tw tw nhan va tiét kiém, nhwng khdng cé
tac dong dén san lwong

Al-Mashat and
Billmeier (2007)

Ai Cap, 1996 M1 2005
M6

CSTT c6 tac dong dén san lwong va gia ca nhw
khung |i thuyét

Moursi & cong
sw (2007)

Ai Cap, 1985-2005

CSTT ¢6 tac dong dén gia ca va san lvong

Poddar & cong
sw (2007)

Jordan, 1996 Q1-2005
Q1

CSTT khéng c6 tac dong dén thi trvong chirng
khoan, tin dung NHTM, 1ai suat cho vay, tiét kiém
tw nhan va san lvong

Lungu (2008)

Botswana, Malawi,
Namibia, South Africa,
Zambia, 1990M1-

L&i suét huy dong va cho vay trong hé thong
NHTM c6 phan rng voi lai suat diéu hanh, trong
khi do gia ca, san lwgng cé phan &ng khac nhau

2006M12 & cac qudc gia
Tunisia, 1989 Q1-2005
Boughrara Q4, s an . N
(2008) Morocco, 1990 Q1-2005 CSTT co6 tac dong qua kénh tin dung cia NHTM
Q4
Ai Cap, Jordan,
Neaime (2008) #ﬁgf‘sﬂ‘;’” Morocco, CSTT c6 tac dong dén gia ca va san luong
1990 Q1-2006 Q4
Olawale . Lai suat diéu hanh c6 tac dong dén san luong,
Ogunkula, Sierra Leone, 1990Q1- | et i tin dung ciia NHTM, i gia héi dodi danh

Tarawalie (2008)

2006Q2

nghia

Buigut (2009)

Kenya, Tanzania,
Uganda, 1984 (1985
cho Uganda) dén 2005
(2006 cho Kenya)

L&i suat diéu hanh tac dong Ién san lugng va gia
ca khong dang ké

Ngalawa (2009)

Malawi, 1988 M1-2005
M12

Lai suat diéu hanh c6 tac dong dén tin dung
NHTM, san lwgng va mirc gia

Ramcharan
(2010)

Botswana, Lesotho,
Namibia, Malawi,
2001M1-2008M12

Anh huéng clia cac cu soc trong 13i suét diéu
hanh Ién gia ca khoéng cé y nghia thong ké

Mugume (2011)

Uganda, 1999 Q1- 2009
Q1

La&i suét dieu hanh co tc dong dén san luvong con
tac dong Ién murc gia thi khéng cé y nghia thong
ké

Montiel & cong
sy (2012)

Tanzania, 2001 M12-
2010 M12

Lai suat diéu hanh c6 tac dong yéu lén mirc gia,
trong khi san lwgng khong bi anh hwéng

Davoodi & cdng
sw (2013)

Burundi, Kenya,
Rwanda, Tanzania,
Uganda, 2000 M1-2010
M12

Nhiéu két luan khac nhau, tuy nhién |i suat diéu
hanh hay cung tién khéng cho béng ching 6n
dinh vé tac dong dén murc gia va san lwong
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Bulgaria, Estonia, CSTT that chat lam gidm san lwong & Slovak
R Latvia, Lithuania, L o O MY N .
. |Ganev & cdng . Republic, con lai cac qudc gia khac déu khdng co
Chau Au Romania, Slovak  an N 3 . N
sw (2002) ; tac ddong manh. Tuy nhién, bang chirng lai khéng
Republic, 1998 M1- | &) inh theo thoi gian
2000 M12 : 9
Lang, Krznar Croatia, 1999 M6-2003 |CSTT that chat lam gidm san lwong trong ngén
(2004) M12 han nhwng cai thién tinh hinh tai khoan vang lai
Gambacorta, . ) A ox s . .
Mistrulli (2004) Y (1992-2001) Co6 sy truyén dan cua CSTT qua kénh tin dung
Oliver Hulsewig,
Eric Mayer, Timo | o C6 su truyén dan ctia CSTT qua kénh |&i suét,
Wollmershauser kénh tin dung cda NHTM
(2006)
Ferre De
Graeve, Olivier A R P . A A
Do Jonghe, Rk |3 1900-2000 |00 Kot sa e g i o
Vander Vennet {ng fruy y 9 .
(2007)
Adam B. A
Ashcraft, Murillo |chau Au Ton tai kénh truyén dan qua gia ca tai san
Campello (2007)
(Pzeotg;)T fimann| Anh Tdn tai kénh truy&n dan chi phi (Cost channel)
Elbourne & Slovak Republic, s an O o
de Haan (2009) | 1998 M10-2004 M7 CSTT c6 tac dong dén san lwong va gia ca
Oliver Hilsewig, | o4 1 o thusce khéi st | Lai sudt didu hanh ciia ECB ¢6 truyén dén qua
Eric Mayer, Timo N X A Al . . s
. dung dong tien chung | kénh lai suat va kénh tin dung cia NHTM khu vyc
Wollmershauser chau Au chau Au
(2009)
Sylvia
Kaufmann, - A R N X % A S
Johann Scharler My, chau Au Kénh truyén dan chi phi yéu & hai khu viec
(2009)
N Cung tién c6 anh huwdng dén san lwong nhung
_ . |Dabla-Norris & Armenia, 2000 khong tac dong dén gia ca; 1ai suét repo co tac
Chau A |Floerkemeier

(20086)

M5-2005 M12

dong dén gia ca nhung khong tac dong dén san
lwong

Agha & céng sv
(2005)

Pakistan, 1996 M7 to
2004 M3

L&i suat diéu hanh tang lam gidm san luvong
nhwng tang gia ca

Alam &

Pakistan, 1973 Q1

CSTT c6 tac dong dén san lwong nhwng mic y

Waheed (2006) |to 2003 Q4 nghia thap

Bakradze and Georgia, 1999 CSTT c6 tac dong 1én san lwong trong 2 quy dau
Billmeier (2007) |Q1-2006 Q4 nhwng khong co tac dong lén gia ca

Watanabe . C6 tdn tai kénh truyén tin dung cung vé&i kénh i
(2007) Nhat sut

Samkharadze Georgia, 2002 CSTT co tac dong Ién san lwgng va gia ca nhung
(2008) M6-2007 M5 khong tac déng Ién cung tin dung ciia NHTM
snmao cooe) [ Femen [GSTTGrg b o e sl
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Kazakhstan, 1995
M1-2006 M12,
Kyrgyz Republic,
1995 M9-2006 M12,
Tajikistan, 2001

Isakova (2008)

CSTT truyén dan qua kénh li suét, trong khi d6
kénh tin dung NHTM khéng dong vai trd quan
trong trong truyén dan CSTT

Robinson (1997)

M1-2006 M12
. An Do, 1996:Q2 Lai suat diéu hanh tang lam gidm san luvong
Mallick (2009) |3 2009:Q1 nhwng khong cé tac dong nhidu dén gia ca
Bordon & Armenia, 2000 CSTT t<’,§1C dong dén san lwong nhung khong tac
Weber (2010) M1-2010 M5 dong den murc gia
Chau My | RoPinson & Jamaica CSTT thét chat lam giam san luong

Bahamas, Barbados,
Belize, Guyana,
Jamaica, Trinidad,
1991 Q1 dén 1998 Q4

Kendall (2001)

Truyén dan cla |4i suat diéu hanh dén |4i suat cho
vay trén thj trwong yéu

Kishan, Opiela

(2006) My, 1980-1999

Ton tai kénh tin dung bén canh kénh lai suat va ti
gia trong truyén dan CSTT cua My

Van den Heuvel

(2002, 2007b)  |MY

Ton tai kénh tin dung bén canh kénh I&i suét va ti
gia trong truyén dan CSTT cla My

Ramlogan Trinidad, Tobago, Thay déi ti 1& dw tri¥ bat budc co tac dong dén tin
(2007) 1970 Q1- 2000 Q2 dung, gia ca va san lvong
Karel Mertens . _ C6 kénh truyén dan tin dung va kénh truyén dan
(2008) My, 1960- 1970 |ai suét trong giai doan nay

Duran-Viquez, &

. Costa Rica, 1996 M1-
Esquivel-Monge

La&i suat dieu hanh truyén dén hoan toan dén lai
suat huy déng va cho vay trong dai han (t 4- 5

H.Wolters (2011)

(2008) 2007 M12 théng)

Tobias Cwik,

Gernotd. C A LA T S
Muller & Maik My, chau Au Co6 kénh truyén dan ti gia & My va chau Au

trién (Bang 2). IRC khong chi ton tai & cac nude
c¢6 nén kinh t& phat trién nhu nhom cac nudc
thudc G7 ma ca & cac nudc dang phat trién nhu
Malaysia, Tho Nhi Ky (Bang 2).

Tuy nhién, Lula, Mark (2013) phat hién c6
truong hop ngoai 18 khi ho khong tim thay bang
ching IRC ton tai & Iritrea (mot quc gia véi
nén kinh t& nho kém phat trién & chau Phi). Piéu
nay dugc giai thich vi hé thong thi truong tai
chinh cua Iritrea chua phat trién, trong khi d6
hé théng NHTM gan nhu chi phdi toan bo hoat
dong ciia nén kinh té nén kénh tin dung NHTM
méi 1a kénh quan trong nhat. Mot s6 truong hop
khac nhu Kenya, Uganda, Tanzania ciing cho
thdy IRC thé hién vai trd khong quan trong trong
truyén ddn CSTT (Buigut, 2009), diéu nay ciing
bi anh hudng boi viée thi truong tai chinh cua
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Nguén: Prachi, Peter (2013) va tong hop ciia tac gia

cac qudc gia nay chua phat trién.

3.2. Kénh ti gia (Exchange rate channel-
ERC)

Trong truong hop qubc gia mé cira CSTT sé&
truyén dan thong qua anh huong dén xuit khau
rong va sau do tic dong dén san luong dau ra
ctia nén kinh té (Mishkin, 2004). ERC bao gém
ca tac dong cuia 1ai suat boi vi khi 13i suat thuc
noi dia giam lam cho cac khoan tién gui bang
noi té kém hap dan hon cac khoan tién guri bang
dong tién khac. Cac bang chimng thuc nghiém
déu cho thdy ERC 1a mot kénh truyén dan quan
trong cung voi IRC trong qua trinh truyén dan
tac dong cua CSTT tai cac nudc mod cira (Bang
3).

Van ¢6 mot sd truong hop nhu, Lula, Mark
(2013) ciing da khong tim thdy bang chimg
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Bang 2. Cac nghién ctru vé kénh lii suit trong truyén din chinh sach tién té
Nghién ctru Kénh lai suat (IRC)

Friedman (1956)

IRC 1a kénh truyén théng clia CSTT

Hannan & Liang (1993)

IRC tbn tai &@ My

Cecchetti (1995)

IRC la kénh truyén dan chinh clia CSTT tac dong dén cau tin dung

Taylor (1995)

IRC |a kénh quan trong nhat truyén dan CSTT

Bernanke, Gertler (1995)

S dung ki thuat Black Box phan tich IRC & My

Gambacorta (2005)

IRCténtai & Y

De Bondt (2000)

Co ché truyén dan ciia CSTT qua IRC con phu thudc vao 1ai suét
diéu hanh tang hay gidm

Scholnick (1996)

IRC tbn tai & Singapore, Malaysia

(Heffernan, 1997, 2002)

IRC tbn tai & Anh

Toolsema, Sturm, & De Haan
(2001)

IRC t6n tai va khong dién ra tirc théi ma co do tré

Kakes & Sturm (2002)

IRC ton tai & Burc

(Burgstaller, 2003)

IRC tén tai & Uc

(Sander & Kleimeier, 2004)

IRC tén tai & chau Au

(Ireland, 2005)

IRC &nh huéng dén hoat dong dau tw va tiéu dung

(Takashi Nagahata, 2005)

IRC tac dong dén dau tw cta DN vira va nhé & Nhat

(Lago & Salas, 2005)

IRC tbn tai & Tay Ban Nha

(Golinelli & Rovelli., 2005)

IRC quan trong tai Séc, Hungary va Phan Lan

(Karasoy, Kunter, & Us, 2005)

IRC truyén dan CSTT nhanh va manh & Thé Nhi Ky

(Saxegaard, 2006)

IRC yéu & Kenya, Nigeria, Uganda

Dabla-Norris, Floerkemeier (2006),
Mukherjee - Bhattacharya (2011)

IRC la kénh truyén théng

(Mugume, 2011)

IRC t6n tai yéu & Uganda

Lula G. Mengesha, Mark J. Holmes

(2013)

IRC gan nhw khoéng hoat ddng tai Eritrea giai doan 1996- 2008

Nguon: Tong hop ciia tac gid

Bang 3. Cac nghién ciru vé kénh ti gia hdi doai trong truyén din chinh sach tién t¢

Nghién ctru

Kénh ti gia héi doai (ERC)

Clements, Kontolemis, Levy (2001)

ERC yéu tai chau Au

Roberto Golinelli, Riccardo Rovelli (2005)

ERC c6 ton tai & Séc, Hungary va Phan Lan

(Kierzenkowski, 2005)

ERC ton tai va manh & Phan Lan

Karasoy & cfong sw (2005)

ERC c6 ton tai & Thdé Nhi Ky

Dabla-Norris, Floerkemeier (2006)

ERC la mét trong sau kénh truyén dan ctia CSTT

(McPhillips-Tangum, Rehm, Carreon,

Erceg, & Bocchino, 2006)

D6 mé cla nén kinh té tac dong dén sy truyén dan cla
CSTT qua ERC

Mugume (2011)

ERC yéu & Uganda

Mukherjee, Bhattacharya (2011)

ERC Ia mét trong 4 kénh truyén dan ctia CSTT

Mishra, Montiel (2012)

ERC t0n tai & hau hét cac qudc gia nhwng bi yéu di néu
chinh pht can thiép sau vao thj trwérng ngoai hbi

Lula G. Mengesha, Mark J. Holmes (2013)

ERC t6n tai trong thi trwéng ngoai hdi bat hop phap & Eritrea

Nguon: Tong hop ciia tic gid

héi bat hop phap cua Eritrea. Mishra, Montiel
(2012) phat hién hau hét chinh phu cac quoc gia
dang phat trién déu can thi€p sau vao thi truong

ERC tdn tai & Eritrea. Lula, Mark phat hién ra
rang IRC va ERC gan nhu khong hoat dong,
tuy nhién ERC lai ton tai trong thi trudng ngoai
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Bang 4. Cac nghién ctru vé kénh gia tai san trong truyén dan chinh sach tién té

Nghién ctru

Kénh gia tai san

Pigou (1943)

Kinh té bi gidm phat lam gia tdng hiéu (rng cla cai

Modigliani (1943, 1963) va Ando,
Modigliani (1963)

Hiéu (rng cla cai con tac dong dén thi trwdng lao ddng, tién té

Maclennan & cdng sw (2000)

Hiéu &ng cla cai la mot kénh gian tiép

Boivin, Kiley, & Mishkin (2010)

Hiéu (rng cla cai ton tai & My

Dabla-Norris, Floerkemeier (2006)

APC |a mét trong 6 kénh truyén dan CSTT

(Elbourne, 2008)

APC t6n tai & Anh

Mukherjee, Bhattacharya (2011)

APC |a mot trong 4 kénh truyén dan CSTT

Mishra, Montiel (2012) thi treong

APC bi han ché & cac nwéc dang phat trién khi NHTW can thiép sau

ngoai hdi, dong thoi c6 mdi lién két kém voi
thi trudng tai chinh qudc té, ciing nhu thiéu thi
truong ching khoan ng va vbn nén ERC bj han
ché trong truyén dan CSTT va c6 thé s& khong
tim thdy d4u hiéu cho sy ton tai cia ERC & cac
qudc gia nhu vay. Mot sé qubc gia khac kénh
ERC 16 ra yéu thé trong truyén din CSTT nhu
Clements, Kontolemis, Levy (2001) cho théy,
kénh ERC yéu tai mot s6 nudc chau Au; nghién
ctru cia Mugume (2011) tai chau Phi cling phat
hién ERC yéu va kém hiéu qua & Uganda. Creel,
Levasseur (2005) chi ra khong c6 kénh nao ndi
troi so v6i cac kénh khac trong truyén dan CSTT
¢ Cong hoa Séc, Hungary, Ba Lan.

3.3. Kénh gia tai san (Asset Price Channel-
APC)

Kénh gia cé tai san (APC) c6 hai co ché lién
quan 1a Thuyét Tobin’q (Tobin’s q Theory) va
Hi¢u ung cua cai (Wealth Effect), ca hai co
ché lién quan nay déu truyén dan CSTT thong
qua gia ca cac tai san va quyét dinh dau tu cta
doanh nghiép va ti€u dung cta tu nhan (Bang
4). Theo Mukherjee, Bhattacharya (2011) APC
1a mot trong 4 kénh truyén dan CSTT. Dabla-
Norris, Floerkemeier (2006) cho rang APC 1a
mot trong 6 kénh truyén dan CSTT. Hau hét cac
nudce kinh té phat trién déu ton tai APC, nhung
chi mét sb qudc gia dang phat trién c6 ton tai
APC. Mishra, Montiel (2012) phat hién ra rang
hau hét cac qudc gia dang phat trién déu thiéu thi
truong ching khoan ng va von nén APC bi han
ché trong truyén dan CSTT.

Céc nghién ciru thyc nghiém cho thiy APC ton
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tai & cac qudc gia, dic biét & cac qudc gia phat
trién. Pigou (1943) cho rang, kinh t& bi giam
phat s€ lam gia tang hi¢u Uing cua cai va lam gia
tang tong cau. Modigliani (1943, 1963), Ando,
Modigliani (1963) phat hién hi¢u ung cua cai
con tac dong dén thi truong lao dong, thi truong
tién té. Boivin, Kiley, Mishkin (2010) cling
khang dinh kénh hiéu tmg cta cai ciing 1a mot
kénh khéc trong co ché truyén dan ciia CSTT
bén canh kénh ldi suit. Fair (2004) phat hién

Hinh 1. Kénh truyén din ciia chinh sach tién
té qua gia thi trweomg bat dong sin

i

Téac dong gian tiép Téac dong truc tiép

[}
1
1
|
|
i
I Giai doan 1
1
|
|
1
|
|

Tang lai phai a2
tra trén cac Giam gia nha dat
khoannolai | | ‘- J————————_—_ 1 __——___|
suét tha néi
Gidm gia
Giam gia tri nha lam )
clia cai tai san the
chap
Giai doan 2
¥ L
Giam tiéu dung Giam tiéu dung

Nguon: Maclennan & céng s (2000)
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Bang 5. Cac nghién ciru vé kénh tin dung trong truyén din chinh sach tién té
Nghién ctru Kénh tin dung (CC)

Friedman (1956) CSTT con truyén dan qua CC
(Altunbas, Gambacorta, & Marques-lbanez, 2009) | BSC bi anh hwdng b&i hoat dong chirng khoan hoa
(Bernanke & Blinder, 1992) BLC ton tai & My

(Buttiglione, 1998) CCtobntai &Y
Bernanke, Gertler (1995); Cecchetti (1995) Sg:cz?.?_ la nhrng kénh tang cuong trong truyen

CC ton tai & Anh
BLC t&n tai & Blc

(Dale & Haldane, 1995)
Kakes, Sturm (2002)

Altunbas & cdng sw (2002), Mojon & cdng sw
(2002), va Chrystal, Mizen (2002)

(Disyatat & Vongsinsirikul, 2003)
Dabla-Norris, Floerkemeier (2006)
Ramlogan (2007)

Mugume (2011)

Mishra, Montiel (2012)

BLC tdn tai & chau Au

CC tén tai & Thai Lan dwéi dang BLC

BSC la mét trong 6 kénh truyén dan ctia CSTT
IRC va CC la hai kénh quan trong nhat

CC tén tai yéu & Uganda

BLC la kénh quan trong & cac nwéc phat trién

36

Wulandari (2012)

CC tbn tai & Indonesia

hiéu trng cua cai khi gia ca tai san tang giai doan
1995- 2000 c6 tac dong t6t dén sy phat trién cao
ctia My giai doan nay. APC khong chi truyén dan
thong qua gia ca chimg khoan ma con truyén dan
thong qua cac kénh gia tai san khac nhu gia bét
dong san (BDS). Maclennan & cong su (2000)
cho rang, CSTT c6 thé truyén dan gian tiép va
tryc tiép qua gia ca nha dat. Kénh truc tiép 1a
anh huong cua thu nhap va dong tién; kénh gian
tiép 1a anh huong cua hiéu Gmg cua cai va kénh
tin dung cia NHTM.

3.4. Kénh tin dung (Credit Channel- CC)

Theo Mishkin (2004), trdi ngugc véi kénh
truyén dan truyén théng cia CSTT nhu IRC,
ERC, APC, nhiing kénh truyén dan khac cta
CSTT dung trén quan diém tin dung kha da dang
va tap trung vao tac dong cua CSTT dén tin dung
NHTM, bang can ddi ké toan cua doanh nghiép,
ho gia dinh. Trong d6 c6 cac kénh truyén dan:
Kénh tin dung NHTM (Bank Lending Channel-
BLC), kénh bang can d6i ké toan (Balance Sheet
Channel- BSC), kénh dong tién (Cash Flow
Channel- CFC), kénh murc gia khong luong trude
(UPLC- Unexpected Price Level Channel), kénh
hiéu ung thanh khoan hd gia dinh (Household
Liquilidy Effects- HLE).

C6 nhiéu nghién ctu thuc nghi¢m vé co ché

P CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HA
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truyén dan khac cua CSTT ngoai kénh truyén
thong IRC, nghién ciru tién phong vé co ché dan
truyén ctia CSTT la nghién ctru ctia Friedman
(1956). Sau d6 cac nghién ctru khac mo rong
dén kénh truyén dan khac, trong d6 c6 kénh
tin dung (CC). Hau hét cac nghién ctru déu tap
trung vao qudc gia 16n va day du dir liéu nhu
My¥, cac nuéc chau Au, ciing cé nhiing nghién
ctru khac tai cac qudc gia chau A (Thai Lan) va
chau My (Brazil)... cac nghién ciru chii yéu tap
trung vao hai kénh nho cua CC la: BSC va BLC,
trong d6 BLC dugc rat nhidu nghién ctru tiép can
v6i nhiéu md hinh khac nhau.

Céc nghién ctru thye nghi¢m chirmg minh c6 sy
ton tai co ché truyén dan cia CSTT qua kénh tin
dung tai My nhu cia Bernanke & Blinder (1992).
Con Altunbas, Fazylov, Kakes & Sturm (2002)
tim thay bang ching chic chan vé sy truyén dan
ctia CSTT qua CC & chau Au. Nghién ciru cua
Ramlogan (2007) phat hién CSTT c6 thé anh
hudng téi cac linh vic trong nén kinh té qua IRC
va CC, tuy nhién dé truyén dan qua IRC hiéu qua
doi hoi phai co thi trudng tai chinh phat trién. O
nhitng qudc gia co thi truong tai chinh con kém
phat trién; CC c6 vai trd quan trong hon trong
truyén dan cia CSTT. Ries Wulandari (2012)
nghién ciru truong hop ctia Indonesia (mot qudc
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gia dang phat trién c6 thi truong tai chinh chwa
phat trién) phat hién CC 1 kénh truyén dan quan
trong cua CSTT.

3.5. Kénh mong doi (Expectation Channel-
EC)

Theo Mukherjee & Bhattacharya (2011),
CSTT c6 4 kénh truyén dan chinh: IRC truyén
thong, BLC, ERC va APC. Tuy nhién, néu xét
theo su truyén din caa CSTT Ién toan bd nén
kinh té thi sy truyén dan ciia CSTT con qua kénh
mong doi. Nhiéu nghién ctru chi ra ring, EC khé
ding riéng bi¢t ma EC ¢ tac dung cuong diu
hoa tac dong cua cac kénh khéc trong qué trinh
truyén dan CSTT. Sy tin cdy clia ngudi din vao
chinh sach cia NHTW va cac chinh sach khac
s€ hinh thanh nén mong do¢i cuia nguoi dan va
doanh nghiép gitip cho CSTT thuc hi¢n hi¢u qua.

Co ché truyén dan thong qua EC c6 thé duoc
hiéu: Su minh bach va do tin cdy cua NHTW
trong thuc thi CSTT cOng véi cac anh hudng
khac s& tac dong dén mong doi clia ngudi dan va
doanh nghiép vé 1ai suit trong tuong lai, mong
doi d6 anh huong dén quyét dinh du tu va tiéu
dung cua doanh nghi¢p va nguoi dan, lam thay
d6i tong cau va san luong. Cac bang chimg thuc
nghiém ma tac gia tim thay & hai nghién ctru ctia
Mukherjee & Bhattacharya (2011), va Dabla-
Norris & Floerkemeier (2006) déu cho thay su
ton tai ctia EC trong truyén dan CSTT, tuy nhién

Hinh 2. Co ché truyén dén ciia kénh mong doi

————— e “

van dé ndy can nhiéu nghién ciru khic dé c6
thém bang chung thuc nghiém.

Vé khia canh m6 hinh ding dé kiém dinh cac
kénh truyén dan ciia CSTT trén thé gidi c6 mot
s6 mo hinh chinh nhu VAR, SVAR, VECM
va GMM. Nghién ctru cua Bernanke, Blinder
(1992) va hang loat cac nghién ctru khac sir dung
md hinh VAR dé kiém dinh cac kénh truyén dan
cua CSTT. Prachi Mishra, Peter Montiel (2013)
két luan cac mo hinh thuong duoc sir dung dé
do luong hiéu qua cia CSTT ¢ cac nudc cong
nghiép phat trién thuong 1a ham phan tng xung
(IRF- Impulse Response Functions) tir mé hinh
VAR.

Ngoai VAR, mé hinh VAR c4u tric (Structured
VAR- SVAR) duogc sir dung rit nhidu trong
nghién ctru co ché truyén dan cua CSTT nodi
chung va co ché truyén dan caa CSTT qua BLC
trong thoi gian gan ddy. Bernanke & Blinder
(1992) 1a nhitng nha nghién ciru tién phong dé
xut str dung SVAR trong do luong su truyén
dan cua CSTT. Truéc d6, Blanchard (1989),
Blanchard & Quah (1989) di dé xuét sir dung mé
hinh SVAR tap trung vao anh hudng ctia cung va
cau 1én nén kinh té trong dai han, trong d6 dua
cac diéu kién kiém soat vao mé hinh VAR dé do
ludng chinh xac phan mg ciia bién nghién ctru
v6i cac ¢t sdc ngoai sinh.

Thoi gian gan ddy, cac nha nghién ciu con
dé xuit sir dung mo hinh
ty hoéi quy ting cudng
yéu t6 (FAVAR- Factor
Augmented VAR) do luong

sy truyén din cua CSTT
trong nén kinh té. Str dung

Déu tr Vige lam

— Lai suat
thue
Tin d
— in dung
T oid
— N v g1a
Sw tin Léi suit
cay [ didw [T
hanh — ¥
Gia co -
phiéu, trdi M?HED‘E”
- cua
N phiéu. ..
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Nguon: Mukherjee, Bhattacharya (2011)
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mo hinh VAR c6 yéu diém
dé bo sot bién va khong
phan biét cac loai ct sbc
phi cau triic va cau triic nén
cac nghién ctru gan day st
dung mo hinh FAVAR dé xir
li vin d& trén nhu trong cac
nghién clru cua Bernanke,
Boivin, & Eliasz (2005).
M6 hinh vécto hiéu chinh
sai s6 (Vetor ECM) duoc

T

x
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dung nhidu & cac nghién ciru vé sy truyén dan cua
CSTT (Kakes, 2000). Trong dé King, Plosser,
Stock, & Watson (1991) c¢6 thé xem 13 nhing
ngudi tién phong st dung mé hinh VECM dé do
ludng phan Gmg trong dai han ctia nén kinh té véi
CSTT. Uu diém cia VECM la VECM cho phép
do luong hién tuong dong lién két giira nhidu
bién trong md hinh.

Takeda, Rocha, & Nakane (2005) khuyén dung
GMM dé do ludong su truyén dan cua CSTT.
Auel & de Mendonga (2011) stt dung mo hinh
GMM vdi céc bién bao gém: GDP, 13 suit thuc,
tin dung, lam phat, ti gid, ng cong va mirc do tin
tudng cua dau tu ca nhan.

4. Két luan

Nhu véy, c6 thé thidy ca mat li thuyét 1an
nghién ctru thyc nghiém déu cho két qua: Co
nhitng kénh truyén din chinh cia CSTT la kénh
1ai suét, kénh ti gia, kénh tin dung, kénh gia tai
san va c6 thém kénh mong doi. Cac kénh truyén
dan déng vai trd quan trong trong hiéu qua thuc
thi CSTT. Tuy nhién, mdi mot kénh truyén dan
c6 nhiing diéu kién ton tai nhat dinh tai cac quéc
gia khéac nhau do do viéc kiém dinh su hién dién
va mirc 46 quan trong tai cic qudc gia can co
nghién ctru thuc nghiém.

Tuy theo mdi qubc gia ma tdm quan trong
cta timg kénh truyén dan sé& khac nhau. Tinh
trang phat trién ctia nén kinh té bao gom diéu
kién vi mo nhu hé théng tai chinh, sy mo& ctra
ctia nén kinh té s& anh huong dén d6 manh yéu
trong truyén din ciia CSTT qua cac kénh va tim
quan trong cta cac kénh truyén dan. Diéu kién
vi mo cua tung nganh doanh nghiép, cua tung
ngan hang va céc trung gian tai chinh ma muc do
truyén dan cia CSTT ciing khac nhau.

Duya trén co s¢ do, tac gia dé xuit mot s6 bai
hoc va huéng nghién ctru tiép theo cho Viét
Nam:

Thit nhdt, c6 thé tién hanh kiém dinh su hién
dién cta cac kénh truyén dan CSTT tai Viét Nam
trong thoi gian qua, dac biét cac kénh truyén dan
quan trong nhu kénh 13i suat, kénh ti gia, kénh
gia tai san va kénh tin dung. Trong d6, kénh tin
dung va kénh 13i suét rit co thé 1a kénh quan
trong tai Viét Nam boi vi hé théng tai chinh cua
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Viét Nam chii yéu 14 hé thong ngan hang thuong
mai. Trong khi d6, vi nén kinh té méi mo ctra va
chua thuc sy hoi nhap sau va kinh té thé gidi,
thém vao do thi truong chung khodn cling méi
phat trién tir nhitng ndm 2000, nén kénh ti gia va
kénh gi4 tai san tai chinh c6 thé khong hiéu qua
tai Viét Nam. Thém vao do, khi thyuc thi CSTT,
Ngan hang Nha nudc Viét Nam phai xem xét
va can nhic anh huong ciia CSTT dén hé thong
ngan hang thuong mai dau tién vi vai tro quan
trong trong truyén dan CSTT.

Thir hai, c6 thé kiém dinh sy thay doi trong
truyén dan qua cac kénh khi nén kinh t& Viét
Nam chuyén d6i va gip cac ca séc 16n nhu khung
hoang tai chinh ndm 2008 hodac khung hoang
kinh té chau A 1997. Tuy nhién, vi kho khin
trong tim kiém dir liéu giai doan trudc 2000, nén
tac gia dé xuit nén tap trung vao nghién ctru giai
doan 2000 trd vé sau. Bén canh dé, ddi véi Ngan
hang Nha nudc Viét Nam ciing can ¢6 sy linh
hoat trong thyc thi CSTT trong cac giai doan
khac nhau. Boi dic diém va co ché truyén dan
ctia CSTT c6 thé thay doi theo thoi gian do su
thay doi trong ciu trac nén kinh té va cac diéu
kién khac. m
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Monetary policy transmission: Academic and empirical research in the world

Monetary policy plays an important role in economic management in most countries. To make the monetary
policy really effective, especially in inflation control and macroeconomic stabilization, requires effective
monetary policy transmission. Empirical researches show that transmission mechanism and channels differ
over countries due to their characteristics, implementation mechanism and instruments of the monetary
policy. By reviewing materials, analyzing and synthesizing them, this research tries to find empirical evidence

relevant to monetary policy transmission.
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