Nghién Ctru & Trao Doi

Truyén dan cua chinh sach tién té:
Mot s6 mo hinh ki€ém dinh phu hop
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Truwong Pai hoc kinh té TPHCM

hinh séch tién té (CSTT — Monetary policy) tac déng dén nén kinh té thong

qua cdc kénh truyén dan khdc nhau nhw kénh 1di sudt, kénh ty gid, kénh gid

tai san, kénh tin dung, kénh mong doi ...dé kiém dinh mirc do tmyén dan va
s hiéu qua ciia CSTT can ¢6 mé hinh nghién civu phit hop. Thém vdo do cdc bién sé
Vi mé déu c6 tic dong hé twong véi nhau trong hé théng cdc bién, do dé cdac mé hinh
st dung cho cdc bién vi mé thuwong khong do lwong hét sw twong tdc giita cdc bién.
Trong nghién ciru nay, tdc gid sir dung phwong phdp tong hop Iy thuyét dé khao heoc
cdc mé hinh kiém dinh sw truyén dan cia CSTT va cdc bang chimg thuwc nghiém vé dp
dung nhitng mé hinh ndy trong cdc nghién cieu trén thé gioi. Két qua cho thdy mé hinh
VAR va SVAR I hai mé hinh phix hop nhdt cho cdc nghién ciru vé kénh truyén dan cia
CSTT. Ngodi ra cdc mé hinh VECM -Vecto hiéu chinh sai s6 (Vetor ECM) hay mé hinh
cdn bang tong thé déng (DSGE- Dynamic Stochastic General Equilibrium Modeling)
ciing la nhitng mé hinh tot dé sir dung.

Tir khéa:Chinh sdach tién té, truyén dan, moé hinh kiém dinh, bién vi méo.

1. GiGi thiéu

Co ché truyén dan cua CSTT
(Monetary Policy Transmission
Mechanism — MPTM) 1a qua trinh
tir thay doi trong 1ai sut (hodc
cung tién) cua co quan diéu hanh
CSTT anh huong dén muc gia va
san luong cua nén kinh té. C6 thé
thdy MPTM 1a mot qua trinh ma sy
thay doi trong CSTT dan dén hang
loat su thay dbi khéac trong cac bién
sO ctia nén kinh té nhu 13i suat, gia
ca tai san, chi tiéu, tiéu dung, ty gia
héi dodi, dong tién, kha nang cip
tin dung cua hé thong NHTM. ..
va cudi cing 1a hudng t6i muyc tiéu
mirc gia, san luong va thit nghiép
(Mishkin, 2004). Do d9, khi nghién

ctru vé CSTT va co ché dan truyén
s& lién quan dén cac yéu t6 vi mo
trong nén kinh t& nhu 13i sut, ty
gia, cung tién, dau tu, that nghiép,
san lugng, mirc gia. ..Céc bién nay
déu c6 mdi quan hé tuong tic da
chiéu v6i nhau, mot su thay doi
trong bién ndy s& co tic dong dén
nhiéu bién khac va nguoc lai cho
nén can c¢6 mo hinh nghién ciu
thich hop dé tranh truong hop bod
x6t bién hodc bo x6t anh huéng
ctia cac bién trong qué trinh kiém
dinh.

- Véan dé nghién ctru:

Bai bao nay nghién ctru cac mod
hinh duoc sir dung dé nghién ciru
qua trinh truyén dan coa CSTT trén
thé gioi.

- Muc tiéu nghién cuu: véi
van d& nghién ctru trén, bai bao
nham tra 10i ba cau hoi:

+ Nhitng m6 hinh nao dugc
st dung dé nghién ctru sy truyén
dan ctiia CSTT trén thé giGi?

+ Trong cac mo hinh d6, mo
hinh nao dugc sir dung phd bién
va phu hop nhét?

+ Va voi truong hop VN, mo
hinh nao thich hop nhét dé kiém
dinh cac kénh truyén dan cua
CSTT?

- Co so 1y thuyét va khung
phan tich:

Theo Mishkin (2004) CSTT
truyén dan cic kénh chinh bao
gom: kénh 13i suét, kénh ty gia,
kénh gia tai san, kénh tin dung tir
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Bang 1. Co’ ché truyén dan cua Chinh sach tién té

Chinh sach tién t&
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San luwong, that nghiép, lam phat

Nguén: Mishkin, 2004.

do tac dong dén san luong, that
nghiép va lam phat trong nén kinh
té (Bang 1).

Khi nghién ctru vé CSTT va co
ché dan truyén, dit liéu nghién ctru
s& dugc thu thap tir cac bién vi md
nhu 13i suét, cung tién, du trir bat
budc,GDP, that nghiép, san Xudt
cong nghiép, ty gia...Ngoai ra khi
nghién ctru co ché truyén dan cua
timg kénh truyén dan khac nhau s&
can nhitng dit lidu cac cac kénh do.
Vi du nhu kénh gia tai san chiing ta
can c6 dir liéu vé gia, ty suét sinh
101 cua tai san tai chinh hay gia bat
dong san, hay khi nghién ctru vé
kénh cho vay chiing ta can ¢ du
ng tin dung, ng qua han. Cac dir
liéu nay thong thudong déu duoc

thu thap tir ngudn thir cap nhu bao
cao ctia cac NHTW, dir liéu thong
ké cuia cac to chirc ¢6 uy tin nhu
IMF, Worldbank, ADB...Mutc d0
tin cdy va chinh xac cua dir li¢u s€
quyét dinh tinh chinh xac va muc
do tin cdy ctia két qua nghién ciru.
Bén canh do, lua chon mo6 hinh
nghién ctru phtt hop ciing rit quan
trong trong nghién ciru su truyén
dan ctia CSTT.

- Phuong phap nghién
clru:
Vi vay, dé tra 161 cho cau hiJi:
str dung mo hinh nao cho phu hop,
tac gia sir dung phuong phap tong
hop 1y thuyét, phan tich va so sanh
cac mo hinh dugc su dung trong
nghién ciru truyén dan ciia CSTT
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thong qua cac nghién ctu thuc
nghiém trén thé gisi.
2. Két qua nghién ciru

Qua khao lugc cac nghién ciu
thuc nghiém va cac mo hinh duoc
str dung trén thé gidi cho thay co
nhidu moé hinh nghién ctu qua
trinh truyén dan cua CSTT, tuy
nhién c6 nhimg mé hinh phd bién
va co tinh tin cay cao nhu VAR,
SVAR, VECM. Nhém tic gia lan
luot trinh bay két qua nghién ctru
ctia minh theo cdc mo hinh nay.

1.1. M6 hinh VAR:

M6 hinh Vecto ty hdi quy
(Vector autoregression - VAR)
12 mé hinh théng ké dugc si
dung dé do luong sy phu thudc
va tuong quan tuyén tinh gitra
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nhiéu bién theo chudi thoi gian
(time series). M6 hinh VAR tong
quat hoa mé hinh don bién ti hdi
quy (Autoregression - AR) bang
cach cho phép nhiéu hon mot
bién lién quan. Tit ca cac bién
trong mot Vecto tu hoi quy dugc
d6i xr ngang nhau theo cau tric
(mic du cac hé s phan Gmg udce
tinh ¢6 thé khong bang nhau),
mdi bién s& c6 mot phuong trinh
giai thich sy phat trién cta bién
d6 dua trén do tré ciia chinh bién
nghién ctru va do tré ciia cac bién
khac trong mdé hinh. M6 hinh
VAR khong doi hoi nhidu kién
thie vé cac lyuc tac dong dén mot
bién nhu lam mé hinh ciu triic
hay phuong trinh gia 1ap ma cac
kién thic can thiét 12 mot danh
sach cac bién sb voi gia thuyét 1a
c6 anh huong 1an nhau. Chinh vi
vay mo hinh VAR rét thich hop
trong do luong tuong tac gilta
cac bién vi md theo s6 liéu chudi
thoi gian.

Nhiéu nghién ctru khac vé sy
truyén dan cia CSTT ciing st
dung mo6 hinh VAR nhu George
va cong su (2008), Cogley va
Sargent (2001, 2005), Dejan
Krusec (2010), Bernanke va
Blinder (1992), Wouter J. den
Haana, Steven W. Sumner, Guy
M. Yamashiro (2007), Oliver
Hulsewig, Eric Mayer, Timo
Wollmershauser (2006), Auel
va de Mendonga (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) va nhiéu
nghién ctru khac. Trong nghién
ctru cua Christiano va cong su
(2005) c6 két luan rang mo hinh
Keynes méi & quy mo trung binh
thi khi CSTT thay ddi tao ra cac
ct soc va tac dong dén cac bién
khac trong nén kinh té duoc do
luong tot boi moé hinh VAR.
Bernanke, Blinder (1992) st
dung mo hinh VAR vdi cac bién
vi md: tin dung NHTM, GDP
thuc, 1ai suat caa FED va lﬁy
do tré 8 bac.Clarida va cong su
(1998, 2000), Bagliano va Favero
(1999), Favero va Marcellino
(2001) ciing da dé xuét s dung
mé hinh VAR dé do luong su
truyén dan cia CSTT. Prachi
Mishra, Peter Montiel (2013)
két luan cic mo hinh thudng
duoc st dung dé do luong hi¢u
qua cua CSTT ¢ cac nudc cong
nghiép phét trién thuong 1a ham
phan tng xung (IRF - impulse
response functions) ttr mdé hinh
VAR. Khil va Lee (2000) su dung
mo hinh VAR do luong tuong tac
giita ty suat sinh loi thuc cta thi
truong ching khoan va lam phat.
Peersman (2004) st dung ca tang
truong cong nghiép, lam phat,
1ai sudt ctia Prc va 1ai sudt noi
dia dé uéc luong VAR cho Anh,
Phép, Ha Lan, Bi, Ao, Y, Tay
Ban Nha. M6 hinh VAR cling
dugc sir dung trong nhiéu nghién
clru vé gia ca bat dong san va cac
¢t sdc vi md nhu Assenmacher-
Wesche va Gerlach (2008a, b),
Goodhart va Hofmann (2001),
lacoviello (2005), lacoviello va
Minetti (2003, 2008), Giuliodori
(2005).

Viéc ap dung mo hinh VAR
trong ddi linh hoat trong thuc
té, vi VAR chi yéu ciu phai co
cac bién véi gia dinh cac bién
c6 tuong tac nhau. Trong nghién
cuu cua Christiano va cong su
(1999) cho thay c6 hién tuong
khi CSTT that chat & My lai 1am
gia ca tang thém nguoc voi ly
thuyét kinh té. Dé giai quyét van
dé nay nhiéu nha kinh t& hoc dé
xuit dua thém cac bién vao mo
hinh VAR nhu Sims (1992) dé
xudt dua thém gia ca hang hoa,
con Giordani (2004) cho rang
nén dua thém GDP tiém ning
vao mo6 hinh. Tuy nhién, Jang va
Ogaki (2001) khang dinh néu sir
dung mo hinh VAR trong dai han
thi khong can phai dwa thém bién
vao. Thay vao d6 cac nha kinh té
hoc dua vao mo hinh céc rao can
trong dai han vao VAR dé nghién
ctru su truyén dan caa CSTT cho
dai han, vi khi d6 VAR s¢€ giup
do luong dugc tac dong trong dai
han cia cac mau sb liéu nho tot
(Faust, Leeper, 1997).

Trong nhitng nghién ctru thyc
nghiém vé truyén dan ciia CSTT
thuong so dung mé hinh VAR
voi cac bién 1ai sudt diéu hanh
(vi du Fed fund rate), chi s6 gia
ca (CPI), va cac bién dai dién cho
cac hoat dong thuc cua nén kinh
té. Tuy nhién, st dung mé hinh
VAR c6 yéu diém 1a d& bo sot
bién, VAR con bi phy thudc vao
dir liéu hay 1y thuyét kinh té c6
thé khong dugc chimg minh tir
két qua mo hinh VAR mic dii cac
diéu kién cua md hinh VAR c6
thé xut phat tir cac 1y thuyét do
(Bas van Aarle, Harry Garretsen,
Niko Gobbin, 2003). VAR con
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¢6 nhuoc diém do6i khi két qua
tor VAR hgp 1y qua mtrc. Nhitng
diém yéu nay c6 thé lam phong
dai nhiing thay d6i bat thudong
trong qué trinh truyén dan cia
CSTT. Do d6, Bernanke va cong
su (2004) d& xuat nén s dung
md hinh ¢6 céu tric tot hon, céc
nha kinh t& hoc st dung nhiéu
phwong phap trung gian khac dé
khic phuc nhitng diém yéu trén
nhur VAR cu tric (SVAR).

Mo hinh SVAR:

Ngoai VAR thi mdé hinh
VAR céu triic (Structured VAR -
SVAR) ciing 1a m6 hinh duoc su
dung rat nhiéu trong nghién ctru
co ché truyén dan cua CSTT thoi
gian gin ddy. Romer va Romer
(1989), Bernanke va Blinder
(1992), Christiano va cong su
(1994) 1a nhiing nguoi tién
phong & xuét si dung SVAR
trong do ludng su truyén din
cua CSTT. Blanchard (1989),
Blanchard va Quah (1989) cling
dé xuat sir dung SVAR tép trung
vao anh huong ciia cung va ciu
1én nén kinh té trong dai han voi
diéu kién c6 cac diéu kién kiém
soat. Gali (1992) dé& xuat thém
rang trong cac diéu kién kiém
soat can co thém cac diéu kién
ngan va ca dai han. Bayoumi va
Eichengreen (1992) da st dung
mo hinh SVAR tai Chau Au dé
do luong tac dong cua cac cu sdc
vé cung va cau c6 phan biét gitra
cac cli séc cau triic va cac ci soc
phi cdu trac. Sau dé, nhiéu nha
nghién ctru khéac cling st dung
SVAR cho nghién ctru ciia minh
nhu Kim (1999a, b) va Hoffmann
(2007) st dung mo hinh SVAR
dé do luong sy truyén din cia

CSTT ¢ céac nude G8. Peersman
(2004) str dung ca tang trudng
cong nghiép, lam phat, 13i suét
ctia Dlc va 13i suat noi dia dé
udc lugng SVAR cho Anh, Phap,
Ha Lan, Bi, Ao, Y, Tdy Ban Nha.
Monticelli va Tristani (1999)
sit dung SVAR dé do luong su
truyén dan ciia ¢t séc vé cau, cac
ct sbc vé cung va cac cai tién
trong CSTT ¢ Chau Au. Ehrmann
(2000) va Wehinger (2000) so
sanh su truyén din cia CSTT
gilta cac nudc EU bang SVAR.
Kim va Roubini (2000) str dung
SVAR dé do luong tac dong cua
CSTT (thong qua bién 1i suét)
dén GDP va lam phat cia nén
kinh t& My. Burgstaller (2003) str
dung md hinh SVAR dé do ludong
tde d6 va muirc do truyén dan cua
CSTT qua IRC tai Uc. Bas van
Aarle, Harry Garretsen, Niko
Gobbin (2003) str dung SVAR dé
nghién ctru qué trinh truyén dan
cua CSTT va CSTK ¢ Chau Au.
Dedola, Lippi (2005) su dung
dir li¢u tr 5 nudc cong nghip
phat trién thuéc OECD (Phap,
Putc, Y, Anh va M§) & kiém
dinh sy khac nhau trong truyén
dan CSTT & cac nude va su khac
nhau trong truyén din CSTT theo
cac nganh cong nghi¢p theo mod
hinh SVAR. Matteo Ciccarelli,
Alessandro Rebucci (2006) st
dung SVAR véi céc bién: GDP,
lam phat, 13i suat, ty gia. Adam
Elbourne, Jakob de Haan (2006)
sir dung md hinh SVAR dé kiém
chimg mdi quan hé giira cac ciu
tric tai chinh va su truyén din
ctia CSTT tai cac nude chau Au.
Heiko Hesse (2007) su dung
mo hinh SVAR dé nghién ctru
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co ché truyén dan cia CSTT
¢ Thai Lan trude va sau khung
hoang 1997, nhim phat hién
su thay doi trong co ché truyén
dan cia CSTT sau khi Thai Lan
chuyén ddi cau trac kinh té va tai
chinh sau khung hoang. Adam
Elbourne (2008) st dung mo
hinh SVAR 8 bién cho Anh dé
kiém dinh vai trd cta gia ca nha
dat anh huong dén su truyén din
ctia CSTT, két qua cho thiy gia
ca nha dat c6 anh huong dén qua
trinh truyén dan cia CSTT dén
nén kinh té. Hilde C. Bjornland,
Dag Henning Jacobsen (2010) str
dung mo hinh SVAR dé nghién
clru vai trd cua gia ca nha dat
trong co ché truyén dan cia
CSTT & Na Uy, Thuy Dién va
Anbh. Joaquim Pinto De Andrade,
Manoel Carlos De Castro Pires
(2011) st dung mo6 hinh SVAR
v6i bién dai dién cho CSTT la lai
suit ngan han cia NHTW Brazil.
Ries Wulandari (2012) str dung
SVAR cho dit liéu tai Indonesia.
Uluc Aysun, Ryan Brady, Adam
Honig (2013) st dung mo hinh
SVAR cho dit liéu tir nhiéu qudc
gia dé xac dinh yéu t6 anh huong
dén d6 manh yéu trong qua trinh
truyén dan cia CSTT két qua
cho thay khi chi phi giao dich tai
chinh cang 16n thi CSTT truyén
dan cang manh, dic biét qua
BLC.

SVAR con dung dé nghién
ctru CSTK. Blanchard va Perotti
(1999), Fatas va Mihov (1999)
st dung SVAR do luong tac
dong cia ci séc vé chi tiéu
chinh phu va thué dén nén kinh
té My sau giai doan chién tranh.
Garcia va Verdelhan (1999) dung
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SVAR nghién ctru sy truyén dan
cua CSTT va CSTK & chau Au.
Dalsgaard va de Serres (2000)
ding SVAR do ludng céc ¢t sbc
tién té, ch sdc cung, cau cho 11
nuéc chau Au. Bruneau va De
Bandt (1999), Hoppner (2000)
ding SVAR dé nghién ciru su
truyén dan cia CSTK cho Phap
va Puc.

S¢ di SVAR dugc str dung rong
rai vi SVAR gitp xac dinh céc
¢t sbc doc 1ap ma mé hinh VAR
chua tach bach dugc. SVAR duoc
khuyén khong nén st dung trong
truong hop c6 su thay doi trong
cau triic va to chirc trong nén kinh
t& va SVAR phu hop hon véi cac
nén kinh té nho.

Mo hinh FAVAR:

Ngoai VAR vaSVAR, thoigian
gan day cic nha nghién ctru con
dé xuét sir dung M6 hinh ty hoi
quy ting cudng yéu t6 (FAVAR
- Factor Augmented VAR) dé do
luong su truyén din cia CSTT
trong nén kinh té. Vi sir dung mo
hinh VAR ¢6 yéu diém d& bo sot
bién nén cac nghién ctru gan day
sir dung mo6 hinh FAVAR dé xir
1y van dé trén nhu Bernanke va
cong su (2005), Rangan (2010),
Vargas-Silva (2008). Nghién ctru
cua Irfan Akbar Kazi, Hakimzadi
Wagan, Farhan Akbar (2013)
ciing sir dung mo hinh FAVAR dé
nghién ctru tac dong cua CSTT
My dén nén kinh té thuéc OECD
(Canada, Phap, Puc, Y, Anh,
Nhat Ban, Uc, Tay Ban Nha, Na
Uy, Thuy Pién, Ha Lan, Phan
Lan va New Zealand) giai doan
1981 — 2010. FAVAR la mot
trong nhitng phuong phap moi
do Bernanke dé suat sir dung d6

can thoi gian dé kiém chtng hiéu
qua cua FAVAR.
Mo hinh VECM:

M6 hinh Vecto hiéu chinh
sai s& (Vetor ECM) dugc dung
nhiéu & cac nghién ciru vé sy ton
tai cia BLC nhu Hiilsewig va
cong su (2004), Kakes (2000),
Calza va cong su (2006), King,
Plosser, Stock, va Watson
(1991), Ehrmann (1998), Garratt,
Lee, Pesaran va Shin (2003),
Camarero, Ordanez va Tamarit
(2002). Trong d6 King va cong
su (1991) c6 thé xem la nhiing
nguoi tién phong st dung mo
hinh VECM dé do luong phan
(g trong dai han ctia nén kinh té
véi CSTT. Uu diém ctia VECM
la. VECM cho phép do luong
hién tugng ddong lién két giira
nhiéu bién trong mé hinh.

Céc nghién ctru gan day nhu cia
Luiz de Mello, Mauro Pisu (2010)
ciing str dung VECM dé xem c6 su
ton tai cia BLC ¢ Brazil trong giai
doan 1995 — 2008. Céc bién duge
st dung trong mé hinh VECM
bao gdm: tin dung cua NHTM, i
suat thanh toan lién ngén hang, 1ai
suat cho vay binh quén, chi s6 lam
phét theo CPI va von ctia NHTM.
Gabriel Caldas Montes (2013) dé
suat sir dung VECM ciing véi cac
mo hinh VAR, GMM dé do luong
su truyén dan cia CSTT.

Mo hinh DSGE:

Nhiéu nghién ciru xem xét s
truyén dan cia CSTT bang VAR,
tuy nhién mot mo hinh khac ciing
thuong dung 1a mé hinh can bang
tong thé dong (DSGE- Dynamic
Stochastic General Equilibrium
Modeling) (George va cong
su (2008), Cogley va Sargent

(2001, 2005)). Shiller, Campbell,
and Schoenholtz (1983) c6 thé
xem la nhitng nha nghién cou
tién phong trong sir dung DSGE
nghién ciru vé sy truyén dan cia
CSTT trong nghién ctru vé phan
bu ky han trong IRC ctia minh.
Sau d6 cac nghién ctru vé phan
bu ky han nhu Duffee (2002),
Dai va Singleton (2002), Ang
va Piazzesi (2003), Dewachter,
Lyrio va Maes (2006) cling chu
yéu st dung mé hinh DSGE.
Trong khi d6 nhitng nghién ctru
cua Lubik va Schorfheidec (2006)
va Adolfson va cong su (2007),
Christiano va cong su (2005) hay
Smets va Wouters (2007) thi dé
xuat st dung DSGE dé do luong
tac dong cua CSTT dén nén kinh
té.Cac nghién ctru nhu Dib (2006)
str dung md hinh DSGE @ kiém
dinh tac dong cua CSTT qua BLC
dén cac yéu t6 trong nén kinh té
tai Canada. Karel Mertens (2008)
str dung DSGE voi dit liéu 1ay tir
giai doan khung hoang thap ky
1960 va 1970 tai My dé nghién
ciu sy tac dong cia tran 13i suét
huy dong dén su truyén dan cua
CSTT, trong d6 xem tran Iai suat
huy dong nhu rao can bét bude cac
NHTM phai tudn theo. Tiép dén la
nghién ctru cua Oliver Hiilsewig,
Eric Mayer, Timo Wollmershéuser
(2009) st dung mo hinh DSGE
theo truong phai Keynesian mai
(New Keynesian) dé do luong
vai tro cia NHTM trong qua trinh
truyén dan CSTT thong qua co ché
xac dinh 14i suat cho vay tir 1 suat
thi truong lién ngan hang. Vivien
Lewis, Celine Poilly (2012) ciing
st dung mo hinh DSGE nghién
ctu su tac dong cua mirc d§ canh
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tranh trong thi truong téi qua trinh
truyén dan cua CSTT.
3. Két luan

C6 nhidu md hinh do luong su
truyén dan ciia CSTT trong d6 néu
str dung cac bién vi mé thi mo hinh
thich hop la VAR, SVAR, VECM.
Tuy nhién, VAR va SVAR duoc
str dung nhiéu nhat, va SVAR ¢6
nhiéu wu thé hon so v6i VAR trong
do luong su truyén dan cua CSTT
vi SVAR khéc phuc dugc mot )
nhugc diém cua VAR. Trong cac
md hinh trén déu sir dung nhiing
bién dya vao 1y thuyét truyén dan
cua CSTT.

Tai VN, v6i nén kinh t& con
nho, dong thoi cac yéu t& vi mod
con nhiéu bat 6n trong thoi gian
qua, di doi véi su thiéu sét trong
dir liéu thong ké vi mo theo nganh
hodc theo cac thanh phan nhé trong
nén kinh té nén s& kho khan trong
nghién ctru tac dong cua CSTT dén
timg linh vuc nho trong nén kinh
té. Trong khi do, c6 thé sir dung
cac mo hinh nhu VAR hodac SVAR
hodc VECM dé do luong tac dong
cia CSTT dén cac yéu to vi mod
khac nhdm muc tiéu x4c dinh tinh
hi¢u qua cia CSTT ciing nhu xay
dung CSTT trong tuong lai sao cho
pht hop nhit®
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