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1. Giới thiệu

Cơ chế truyền dẫn của CSTT 
(Monetary Policy Transmission 
Mechanism – MPTM) là quá trình 
từ thay đổi trong lãi suất (hoặc 
cung tiền) của cơ quan điều hành 
CSTT ảnh hưởng đến mức giá và 
sản lượng của nền kinh tế. Có thể 
thấy MPTM là một quá trình mà sự 
thay đổi trong CSTT dẫn đến hàng 
loạt sự thay đổi khác trong các biến 
số của nền kinh tế như lãi suất, giá 
cả tài sản, chi tiêu, tiêu dùng, tỷ giá 
hối đoái, dòng tiền, khả năng cấp 
tín dụng của hệ thống NHTM…
và cuối cùng là hướng tới mục tiêu 
mức giá, sản lượng và thất nghiệp 
(Mishkin, 2004). Do đó, khi nghiên 

cứu về CSTT và cơ chế dẫn truyền 
sẽ liên quan đến các yêu tố vĩ mô 
trong nền kinh tế như lãi suất, tỷ 
giá, cung tiền, đầu tư, thất nghiệp, 
sản lượng, mức giá…Các biến này 
đều có mối quan hệ tương tác đa 
chiều với nhau, một sự thay đổi 
trong biến này sẽ có tác động đến 
nhiều biến khác và ngược lại cho 
nên cần có mô hình nghiên cứu 
thích hợp để tránh trường hợp bỏ 
xót biến hoặc bỏ xót ảnh hưởng 
của các biến trong quá trình kiểm 
định.

- Vấn đề nghiên cứu:
Bài báo này nghiên cứu các mô 

hình được sử dụng để nghiên cứu 
quá trình truyền dẫn của CSTT trên 
thế giới.

- Mục tiêu nghiên cứu: với 
vấn đề nghiên cứu trên, bài báo 
nhằm trả lời ba câu hỏi:

+ Những mô hình nào được 
sử dụng để nghiên cứu sự truyền 
dẫn của CSTT trên thế giới?

+ Trong các mô hình đó, mô 
hình nào được sử dụng phổ biến 
và phù hợp nhất?

+ Và với trường hợp VN, mô 
hình nào thích hợp nhất để kiểm 
định các kênh truyền dẫn của 
CSTT?

- Cơ sở lý thuyết và khung 
phân tích:

Theo Mishkin (2004) CSTT 
truyền dẫn các kênh chính bao 
gồm: kênh lãi suất, kênh tỷ giá, 
kênh giá tài sản, kênh tín dụng từ 

Truyền dẫn của chính sách tiền tệ: 
Một số mô hình kiểm định phù hợp

PGS.TS. Trầm Thị Xuân Hương 
TS. Võ Xuân Vinh 

ThS. Nguyễn Phúc Cảnh

Trường Đại học kinh tế TP.HCM

Chính sách tiền tệ (CSTT – Monetary policy) tác động đến nền kinh tế thông 
qua các kênh truyền dẫn khác nhau như kênh lãi suất, kênh tỷ giá, kênh giá 
tài sản, kênh tín dụng, kênh mong đợi…để kiểm định mức độ truyền dẫn và 

sự hiệu quả của CSTT cần có mô hình nghiên cứu phù hợp. Thêm vào đó các biến số 
vĩ mô đều có tác động hỗ tương với nhau trong hệ thống các biến, do đó các mô hình 
sử dụng cho các biến vi mô thường không đo lường hết sự tương tác giữa các biến. 
Trong nghiên cứu này, tác giả sử dụng phương pháp tổng hợp lý thuyết để khảo lược 
các mô hình kiểm định sự truyền dẫn của CSTT và các bằng chứng thực nghiệm về áp 
dụng những mô hình này trong các nghiên cứu trên thế giới. Kết quả cho thấy mô hình 
VAR và SVAR là hai mô hình phù hợp nhất cho các nghiên cứu về kênh truyền dẫn của 
CSTT. Ngoài ra các mô hình VECM -Vectơ hiệu chỉnh sai số (Vetor ECM) hay mô hình 
cân bằng tổng thể động (DSGE- Dynamic Stochastic General Equilibrium Modeling) 
cũng là những mô hình tốt để sử dụng.

Từ khóa:Chính sách tiền tệ, truyền dẫn, mô hình kiểm định, biến vĩ mô.
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đó tác động đến sản lượng, thất 
nghiệp và lạm phát trong nền kinh 
tế (Bảng 1).

Khi nghiên cứu về CSTT và cơ 
chế dẫn truyền, dữ liệu nghiên cứu 
sẽ được thu thập từ các biến vĩ mô 
như lãi suất, cung tiền, dự trữ bắt 
buộc,GDP, thất nghiệp, sản xuất 
công nghiệp, tỷ giá…Ngoài ra khi 
nghiên cứu cơ chế truyền dẫn của 
từng kênh truyền dẫn khác nhau sẽ 
cần những dữ liệu các các kênh đó. 
Ví dụ như kênh giá tài sản chúng ta 
cần có dữ liệu về giá, tỷ suất sinh 
lời của tài sản tài chính hay giá bất 
động sản, hay khi nghiên cứu về 
kênh cho vay chúng ta cần có dư 
nợ tín dụng, nợ quá hạn. Các dữ 
liệu này thông thường đều được 

thu thập từ nguồn thứ cấp như báo 
cáo của các NHTW, dữ liệu thống 
kê của các tổ chức có uy tín như 
IMF, Worldbank, ADB…Mức độ 
tin cậy và chính xác của dữ liệu sẽ 
quyết định tính chính xác và mức 
độ tin cậy của kết quả nghiên cứu. 
Bên cạnh đó, lựa chọn mô hình 
nghiên cứu phù hợp cũng rất quan 
trọng trong nghiên cứu sự truyền 
dẫn của CSTT.

Phương pháp nghiên -	
cứu:

Vì vậy, để trả lời cho câu h࿏i: 
sử dụng mô hình nào cho phù hợp, 
tác giả sử dụng phương pháp tổng 
hợp lý thuyết, phân tích và so sánh 
các mô hình được sử dụng trong 
nghiên cứu truyền dẫn của CSTT 

thông qua các nghiên cứu thực 
nghiệm trên thế giới.
2. Kết quả nghiên cứu

Qua khảo lược các nghiên cứu 
thực nghiệm và các mô hình được 
sử dụng trên thế giới cho thấy có 
nhiều mô hình nghiên cứu quá 
trình truyền dẫn của CSTT, tuy 
nhiên có những mô hình phổ biến 
và có tính tin cậy cao như VAR, 
SVAR, VECM. Nhóm tác giả lần 
lượt trình bày kết quả nghiên cứu 
của mình theo các mô hình này.

Mô hình VAR:1.1.	
Mô hình Vectơ tự hồi quy 

(Vector autoregression - VAR) 
là mô hình thống kê được sử 
dụng để đo lường sự phụ thuộc 
và tương quan tuyến tính giữa 

Chính sách tiền tệ

↓

Kênh lãi suất

Kênh giá tài sản Kênh tín dụng

Kênh tỷ 
giá

Thuyết 
Tobin’s Q

Kênh 
hiệu ứng 
của cải

Kênh bảng 
cân đối tài 
sản

Kênh khả 
năng cấp 
tín dụng

Kênh dòng 
tiền

Kênh biến 
động mức giá

Kênh tính 
lỏng

Lãi suất thực Lãi suất 
thực

Giá cổ 
phiếu

Giá cổ 
phiếu Giá cổ phiếu Tiền gửi 

ngân hàng
Lãi suất danh 
nghĩa

Biến động 
giá không dự 
tính

Giá cổ phiếu

↓

↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓

Tỷ giá Tobin’s q Của cải 
tài chính

Lựa chọn đối 
nghịch và rủi 
ro đạo đức

Khả năng 
cấp tín 
dụng

Dòng tiền
Lựa chọn đối 
nghịch và rủi 
ro đạo đức

Của cải tài 
chính

↓ ↓ ↓

↓ ↓ ↓ ↓ ↓

Lựa chọn đối 
nghịch và rủi 
ro đạo đức

Khả năng 
cấp tín dụng

Khả năng 
xảy ra khủng 
hoảng

↓ ↓ ↓

Đầu tư, Chi 
tiêu hàng hàng 
lâu bền và chi 
tiêu tiêu dùng

Xuất 
khẩu 
ròng

Đầu tư Tiêu 
dùng

Đầu tư và chi 
tiêu hàng lâu 
bền

Đầu tư Đầu tư Đầu tư

Chi tiêu hàng 
lâu bền và 
chi tiêu tiêu 
dùng

↓

Sản lượng, thất nghiệp, lạm phát

Bảng 1. Cơ chế truyền dẫn của Chính sách tiền tệ

Nguồn: Mishkin, 2004.
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nhiều biến theo chuỗi thời gian 
(time series). Mô hình VAR tổng 
quát hóa mô hình đơn biến tự hồi 
quy (Autoregression - AR) bằng 
cách cho phép nhiều hơn một 
biến liên quan. Tất cả các biến 
trong một Vectơ tự hồi quy được 
đối xử ngang nhau theo cấu trúc 
(mặc dù các hệ số phản ứng ước 
tính có thể không bằng nhau), 
mỗi biến sẽ có một phương trình 
giải thích sự phát triển của biến 
đó dựa trên độ trễ của chính biến 
nghiên cứu và độ trễ của các biến 
khác trong mô hình. Mô hình 
VAR không đòi hỏi nhiều kiến 
thức về các lực tác động đến một 
biến như làm mô hình cấu trúc 
hay phương trình giả lập mà các 
kiến ​​thức cần thiết là một danh 
sách các biến số với giả thuyết là 
có ảnh hưởng lẫn nhau. Chính vì 
vậy mô hình VAR rất thích hợp 
trong đo lường tương tác giữa 
các biến vĩ mô theo số liệu chuỗi 
thời gian. 

Nhiều nghiên cứu khác về sự 
truyền dẫn của CSTT cũng sử 
dụng mô hình VAR như George 
và cộng sự (2008), Cogley và 
Sargent (2001, 2005), Dejan 
Krusec (2010), Bernanke và 
Blinder (1992), Wouter J. den 
Haana, Steven W. Sumner, Guy 
M. Yamashiro (2007), Oliver 
Hulsewig, Eric Mayer, Timo 
Wollmershauser (2006), Auel 
và de Mendonça (2011), Gabriel 
Caldas Montes (2013), Peter 
Tillmann (2008), Tobias Cwik, 
GernotJ. Muller, Maik H.Wolters 
(2011), Soyoung Kim, Doo Yong 
Yang (2012), Roberto Golinelli, 
Riccardo Rovelli (2005), Lula 
G. Mengesha, Mark J. Holmes 

(2013), Piti Disyatat, Pinnarat 
Vongsinsirikul (2003) và nhiều 
nghiên cứu khác. Trong nghiên 
cứu của Christiano và cộng sự 
(2005) có kết luận rằng mô hình 
Keynes mới ở quy mô trung bình 
thì khi CSTT thay đổi tạo ra các 
cú sốc và tác động đến các biến 
khác trong nền kinh tế được đo 
lường tốt bởi mô hình VAR. 
Bernanke, Blinder (1992) sử 
dụng mô hình VAR với các biến 
vĩ mô: tín dụng NHTM, GDP 
thực, lãi suất của FED và lấy 
độ trễ 8 bậc.Clarida và cộng sự 
(1998, 2000), Bagliano và Favero 
(1999), Favero và Marcellino 
(2001) cũng đã đề xuất sử dụng 
mô hình VAR để đo lường sự 
truyền dẫn của CSTT. Prachi 
Mishra, Peter Montiel (2013) 
kết luận các mô hình thường 
được sử dụng để đo lường hiệu 
quả của CSTT ở các nước công 
nghiệp phát triển thường là hàm 
phản ứng xung (IRF - impulse 
response functions) từ mô hình 
VAR. Khil và Lee (2000) sử dụng 
mô hình VAR đo lường tương tác 
giữa tỷ suất sinh lợi thực của thị 
trường chứng khoán và lạm phát.
Peersman (2004) sử dụng cả tăng 
trưởng công nghiệp, lạm phát, 
lãi suất của Đức và lãi suất nội 
địa để ước lượng VAR cho Anh, 
Pháp, Hà Lan, Bỉ, Áo, Ý, Tây 
Ban Nha. Mô hình VAR cũng 
được sử dụng trong nhiều nghiên 
cứu về giá cả bất động sản và các 
cú sốc vĩ mô như Assenmacher-
Wesche và Gerlach (2008a, b), 
Goodhart và Hofmann (2001), 
Iacoviello (2005), Iacoviello và 
Minetti (2003, 2008), Giuliodori 
(2005).

Việc áp dụng mô hình VAR 
tương đối linh hoạt trong thực 
tế, vì VAR chỉ yêu cầu phải có 
các biến với giả định các biến 
có tương tác nhau. Trong nghiên 
cứu của Christiano và cộng sự 
(1999) cho thấy có hiện tượng 
khi CSTT thắt chặt ở Mỹ lại làm 
giá cả tăng thêm ngược với lý 
thuyết kinh tế. Để giải quyết vấn 
đề này nhiều nhà kinh tế học đề 
xuất đưa thêm các biến vào mô 
hình VAR như Sims (1992) đề 
xuất đưa thêm giá cả hàng hóa, 
còn Giordani (2004) cho rằng 
nên đưa thêm GDP tiềm năng 
vào mô hình. Tuy nhiên, Jang và 
Ogaki (2001) khẳng định nếu sử 
dụng mô hình VAR trong dài hạn 
thì không cần phải đưa thêm biến 
vào. Thay vào đó các nhà kinh tế 
học đưa vào mô hình các rào cản 
trong dài hạn vào VAR để nghiên 
cứu sự truyền dẫn của CSTT cho 
dài hạn, vì khi đó VAR sẽ giúp 
đo lường được tác động trong dài 
hạn của các mẫu số liệu nhỏ tốt 
(Faust, Leeper, 1997). 

Trong những nghiên cứu thực 
nghiệm về truyền dẫn của CSTT 
thường sử dụng mô hình VAR 
với các biến lãi suất điều hành 
(ví dụ Fed fund rate), chỉ số giá 
cả (CPI), và các biến đại diện cho 
các hoạt động thực của nền kinh 
tế. Tuy nhiên, sử dụng mô hình 
VAR có yếu điểm là dễ bỏ sót 
biến, VAR còn bị phụ thuộc vào 
dữ liệu hay lý thuyết kinh tế có 
thể không được chứng minh từ 
kết quả mô hình VAR mặc dù các 
điều kiện của mô hình VAR có 
thể xuất phát từ các lý thuyết đó 
(Bas van Aarle, Harry Garretsen, 
Niko Gobbin, 2003). VAR còn 
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có nhược điểm đôi khi kết quả 
từ VAR hợp lý quá mức. Những 
điểm yếu này có thể làm phóng 
đại những thay đổi bất thường 
trong quá trình truyền dẫn của 
CSTT. Do đó, Bernanke và cộng 
sự (2004) đề xuất nên sử dụng 
mô hình có cấu trúc tốt hơn, các 
nhà kinh tế học sử dụng nhiều 
phương pháp trung gian khác để 
khắc phục những điểm yếu trên 
như VAR cấu trúc (SVAR).
Mô hình SVAR:

Ngoài VAR thì mô hình 
VAR cấu trúc (Structured VAR - 
SVAR) cũng là mô hình được sử 
dụng rất nhiều trong nghiên cứu 
cơ chế truyền dẫn của CSTT thời 
gian gần đây. Romer và Romer 
(1989), Bernanke và Blinder 
(1992), Christiano và cộng sự 
(1994) là những người tiên 
phong đề xuất sử dụng SVAR 
trong đo lường sự truyền dẫn 
của CSTT. Blanchard (1989), 
Blanchard và Quah (1989) cũng 
đề xuất sử dụng SVAR tập trung 
vào ảnh hưởng của cung và cầu 
lên nền kinh tế trong dài hạn với 
điều kiện có các điều kiện kiểm 
soát. Gali (1992) đề xuất thêm 
rằng trong các điều kiện kiểm 
soát cần có thêm các điều kiện 
ngắn và cả dài hạn. Bayoumi và 
Eichengreen (1992) đã sử dụng 
mô hình SVAR tại Châu Âu để 
đo lường tác động của các cú sốc 
về cung và cầu có phân biệt giữa 
các cú sốc cấu trúc và các cú sốc 
phi cấu trúc. Sau đó, nhiều nhà 
nghiên cứu khác cũng sử dụng 
SVAR cho nghiên cứu của mình 
như Kim (1999a, b) và Hoffmann 
(2007) sử dụng mô hình SVAR 
để đo lường sự truyền dẫn của 

CSTT ở các nước G8. Peersman 
(2004) sử dụng cả tăng trưởng 
công nghiệp, lạm phát, lãi suất 
của Đức và lãi suất nội địa để 
ước lượng SVAR cho Anh, Pháp, 
Hà Lan, Bỉ, Áo, Ý, Tây Ban Nha. 
Monticelli và Tristani (1999) 
sử dụng SVAR để đo lường sự 
truyền dẫn của cú sốc về cầu, các 
cú sốc về cung và các cải tiến 
trong CSTT ở Châu Âu. Ehrmann 
(2000) và Wehinger (2000) so 
sánh sự truyền dẫn của CSTT 
giữa các nước EU bằng SVAR. 
Kim và Roubini (2000) sử dụng 
SVAR để đo lường tác động của 
CSTT (thông qua biến lãi suất) 
đến GDP và lạm phát của nền 
kinh tế Mỹ. Burgstaller (2003) sử 
dụng mô hình SVAR để đo lường 
tốc độ và mức độ truyền dẫn của 
CSTT qua IRC tại Úc. Bas van 
Aarle, Harry Garretsen, Niko 
Gobbin (2003) sử dụng SVAR để 
nghiên cứu quá trình truyền dẫn 
của CSTT và CSTK ở Châu Âu. 
Dedola, Lippi (2005) sử dụng 
dữ liệu từ 5 nước công nghiệp 
phát triển thuộc OECD (Pháp, 
Đức, Ý, Anh và Mỹ) để kiểm 
định sự khác nhau trong truyền 
dẫn CSTT ở các nước và sự khác 
nhau trong truyền dẫn CSTT theo 
các ngành công nghiệp theo mô 
hình SVAR. Matteo Ciccarelli, 
Alessandro Rebucci (2006) sử 
dụng SVAR với các biến: GDP, 
lạm phát, lãi suất, tỷ giá. Adam 
Elbourne, Jakob de Haan (2006) 
sử dụng mô hình SVAR để kiểm 
chứng mối quan hệ giữa các cấu 
trúc tài chính và sự truyền dẫn 
của CSTT tại các nước châu Âu. 
Heiko Hesse (2007) sử dụng 
mô hình SVAR để nghiên cứu 

cơ chế truyền dẫn của CSTT 
ở Thái Lan trước và sau khủng 
hoảng 1997, nhằm phát hiện 
sự thay đổi trong cơ chế truyền 
dẫn của CSTT sau khi Thái Lan 
chuyển đổi cấu trúc kinh tế và tài 
chính sau khủng hoảng. Adam 
Elbourne (2008) sử dụng mô 
hình SVAR 8 biến cho Anh để 
kiểm định vai trò của giá cả nhà 
đất ảnh hưởng đến sự truyền dẫn 
của CSTT, kết quả cho thấy giá 
cả nhà đất có ảnh hưởng đến quá 
trình truyền dẫn của CSTT đến 
nền kinh tế. Hilde C. Bjørnland, 
Dag Henning Jacobsen (2010) sử 
dụng mô hình SVAR để nghiên 
cứu vai trò của giá cả nhà đất 
trong cơ chế truyền dẫn của 
CSTT ở Na Uy, Thụy Điển và 
Anh. Joaquim Pinto De Andrade, 
Manoel Carlos De Castro Pires 
(2011) sử dụng mô hình SVAR 
với biến đại diện cho CSTT là lãi 
suất ngắn hạn của NHTW Brazil. 
Ries Wulandari (2012) sử dụng 
SVAR cho dữ liệu tại Indonesia. 
Uluc Aysun, Ryan Brady, Adam 
Honig (2013) sử dụng mô hình 
SVAR cho dữ liệu từ nhiều quốc 
gia để xác định yếu tố ảnh hưởng 
đến độ mạnh yếu trong quá trình 
truyền dẫn của CSTT kết quả 
cho thấy khi chi phí giao dịch tài 
chính càng lớn thì CSTT truyền 
dẫn càng mạnh, đặc biệt qua 
BLC.

SVAR còn dùng để nghiên 
cứu CSTK. Blanchard và Perotti 
(1999), Fatas và Mihov (1999) 
sử dụng SVAR đo lường tác 
động của cú sốc về chi tiêu 
chính phủ và thuế đến nền kinh 
tế Mỹ sau giai đoạn chiến tranh. 
Garcia và Verdelhan (1999) dùng 
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SVAR nghiên cứu sự truyền dẫn 
của CSTT và CSTK ở châu Âu. 
Dalsgaard và de Serres (2000) 
dùng SVAR đo lường các cú sốc 
tiền tệ, cú sốc cung, cầu cho 11 
nước châu Âu. Bruneau và De 
Bandt (1999), Höppner (2000) 
dùng SVAR để nghiên cứu sự 
truyền dẫn của CSTK cho Pháp 
và Đức. 

Sở dĩ SVAR được sử dụng rộng 
rãi vì SVAR giúp xác định các 
cú sốc độc lập mà mô hình VAR 
chưa tách bạch được. SVAR được 
khuyên không nên sử dụng trong 
trường hợp có sự thay đổi trong 
cấu trúc và tổ chức trong nền kinh 
tế và SVAR phù hợp hơn với các 
nền kinh tế nhỏ.
Mô hình FAVAR:

Ngoài VAR và SVAR, thời gian 
gần đây các nhà nghiên cứu còn 
đề xuất sử dụng Mô hình tự hồi 
quy tăng cường yếu tố (FAVAR 
- Factor Augmented VAR) để đo 
lường sự truyền dẫn của CSTT 
trong nền kinh tế. Vì sử dụng mô 
hình VAR có yếu điểm dễ bỏ sót 
biến nên các nghiên cứu gần đây 
sử dụng mô hình FAVAR để xử 
lý vấn đề trên như Bernanke và 
cộng sự (2005), Rangan (2010), 
Vargas-Silva (2008). Nghiên cứu 
của Irfan Akbar Kazi, Hakimzadi 
Wagan, Farhan Akbar (2013) 
cũng sử dụng mô hình FAVAR để 
nghiên cứu tác động của CSTT 
Mỹ đến nền kinh tế thuộc OECD 
(Canada, Pháp, Đức, Ý, Anh, 
Nhật Bản, Úc, Tây Ban Nha, Na 
Uy, Thụy Điển, Hà Lan, Phần 
Lan và New Zealand) giai đoạn 
1981 – 2010. FAVAR là một 
trong những phương pháp mới 
do Bernanke đề suất sử dụng đó 

cần thời gian để kiểm chứng hiệu 
quả của FAVAR.
Mô hình VECM:

Mô hình Vectơ hiệu chỉnh 
sai số (Vetor ECM) được dùng 
nhiều ở các nghiên cứu về sự tồn 
tại của BLC như Hülsewig và 
cộng sự (2004), Kakes (2000), 
Calza và cộng sự (2006), King, 
Plosser, Stock, và Watson 
(1991), Ehrmann (1998), Garratt, 
Lee, Pesaran và Shin (2003), 
Camarero, Ordanez và Tamarit 
(2002). Trong đó King và cộng 
sự (1991) có thể xem là những 
người tiên phong sử dụng mô 
hình VECM để đo lường phản 
ứng trong dài hạn của nền kinh tế 
với CSTT. Ưu điểm của VECM 
là VECM cho phép đo lường 
hiện tượng đồng liên kết giữa 
nhiều biến trong mô hình.

Các nghiên cứu gần đây như của 
Luiz de Mello, Mauro Pisu (2010) 
cũng sử dụng VECM để xem có sự 
tồn tại của BLC ở Brazil trong giai 
đoạn 1995 – 2008. Các biến được 
sử dụng trong mô hình VECM 
bao gồm: tín dụng của NHTM, lãi 
suất thanh toán liên ngân hàng, lãi 
suất cho vay bình quân, chỉ số lạm 
phát theo CPI và vốn của NHTM. 
Gabriel Caldas Montes (2013) đề 
suất sử dụng VECM cùng với các 
mô hình VAR, GMM để đo lường 
sự truyền dẫn của CSTT.
Mô hình DSGE:

Nhiều nghiên cứu xem xét sự 
truyền dẫn của CSTT bằng VAR, 
tuy nhiên một mô hình khác cũng 
thường dùng là mô hình cân bằng 
tổng thể động (DSGE- Dynamic 
Stochastic General Equilibrium 
Modeling) (George và cộng 
sự (2008), Cogley và Sargent 

(2001, 2005)). Shiller, Campbell, 
and Schoenholtz (1983) có thể 
xem là những nhà nghiên cứu 
tiên phong trong sử dụng DSGE 
nghiên cứu về sự truyền dẫn của 
CSTT trong nghiên cứu về phần 
bù kỳ hạn trong IRC của mình. 
Sau đó các nghiên cứu về phần 
bù kỳ hạn như Duffee (2002), 
Dai và Singleton (2002), Ang 
và Piazzesi (2003), Dewachter, 
Lyrio và Maes (2006) cũng chủ 
yếu sử dụng mô hình DSGE. 

Trong khi đó những nghiên cứu 
của Lubik và Schorfheidec (2006) 
và Adolfson và cộng sự (2007), 
Christiano và cộng sự (2005) hay 
Smets và Wouters (2007) thì đề 
xuất sử dụng DSGE để đo lường 
tác động của CSTT đến nền kinh 
tế.Các nghiên cứu như Dib (2006) 
sử dụng mô hình DSGE để kiểm 
định tác động của CSTT qua BLC 
đến các yếu tố trong nền kinh tế 
tại Canada. Karel Mertens (2008) 
sử dụng DSGE với dữ liệu lấy từ 
giai đoạn khủng hoảng thập kỷ 
1960 và 1970 tại Mỹ để nghiên 
cứu sự tác động của trần lãi suất 
huy động đến sự truyền dẫn của 
CSTT, trong đó xem trần lãi suất 
huy động như rào cản bắt buộc các 
NHTM phải tuân theo. Tiếp đến là 
nghiên cứu của Oliver Hülsewig, 
Eric Mayer, Timo Wollmershäuser 
(2009) sử dụng mô hình DSGE 
theo trường phái Keynesian mới 
(New Keynesian) để đo lường 
vai trò của NHTM trong quá trình 
truyền dẫn CSTT thông qua cơ chế 
xác định lãi suất cho vay từ lãi suất 
thị trường liên ngân hàng. Vivien 
Lewis, Celine Poilly (2012) cũng 
sử dụng mô hình DSGE nghiên 
cứu sự tác động của mức độ cạnh 
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tranh trong thị trường tới quá trình 
truyền dẫn của CSTT.
3. Kết luận

Có nhiều mô hình đo lường sự 
truyền dẫn của CSTT trong đó nếu 
sử dụng các biến vĩ mô thì mô hình 
thích hợp là VAR, SVAR, VECM. 
Tuy nhiên, VAR và SVAR được 
sử dụng nhiều nhất, và SVAR có 
nhiều ưu thế hơn so với VAR trong 
đo lường sự truyền dẫn của CSTT 
vì SVAR khắc phục được một số 
nhược điểm của VAR. Trong các 
mô hình trên đều sử dụng những 
biến dựa vào lý thuyết truyền dẫn 
của CSTT.

Tại VN, với nền kinh tế còn 
nhỏ, đồng thời các yếu tố vĩ mô 
còn nhiều bất ổn trong thời gian 
qua, đi đôi với sự thiếu sót trong 
dữ liệu thống kê vi mô theo ngành 
hoặc theo các thành phần nhỏ trong 
nền kinh tế nên sẽ khó khăn trong 
nghiên cứu tác động của CSTT đến 
từng lĩnh vực nhỏ trong nền kinh 
tế. Trong khi đó, có thể sử dụng 
các mô hình như VAR hoặc SVAR 
hoặc VECM để đo lường tác động 
của CSTT đến các yếu tố vĩ mô 
khác nhằm mục tiêu xác định tính 
hiệu quả của CSTT cũng như xây 
dựng CSTT trong tương lai sao cho 
phù hợp nhấtl
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