Cơ chế truyền dẫn tiền tệ dưới góc độ phân tích định lượng

Nguyễn Phi Lân

1. Lời mở đầu

Về mặt lý thuyết kinh tế, chính sách tiền tệ được xem là một công cụ chính sách quan trọng nhằm tác động đến nền kinh tế để đạt được các mục tiêu như ổn định kinh tế vĩ mô và kiểm soát giá cả. Tác động của chính sách tiền tệ luôn được thể hiện rõ nét và có uy lực tới nền kinh tế nói chung và thị trường tài chính nói riêng so với nhiều chính sách kinh tế vĩ mô khác trong suốt quá trình vận hành của nền kinh tế, đặc biệt là trong ngắn hạn, thông qua các chỉ tiêu tiền tệ như: cung tiền M2, tín dụng, lãi suất và tỷ giá hối đoái, mà mục tiêu cuối cùng của công tác điều hành chính sách tiền tệ là tác động đến thị trường tiền tệ, hoạt động kinh tế và mức giá cả trong nền kinh tế.

Vì vậy, để có một chính sách tiền tệ phù hợp, đòi hỏi các nhà hoạch định chính sách phải có một sự hiểu biết rõ ràng về cơ chế truyền dẫn tiền tệ và tầm quan trọng của các kênh truyền dẫn khác nhau như tín dụng, lãi suất và tỷ giá hối đoái... và ảnh hưởng của các kênh truyền dẫn này đến các khu vực của nền kinh tế, đặc biệt là khu vực sản xuất. Kuttner và Mosser (2002) và Clinton và Engert (2000) đã chỉ ra rằng, hiệu quả của chính sách tiền tệ phụ thuộc rất nhiều vào khả năng của các nhà hoạch định chính sách có thể đánh giá chính xác về thời điểm và hiệu quả của việc điều hành chính sách tiền tệ thông qua các kênh truyền dẫn sẽ tác động như thế nào tới hoạt động kinh tế và kiểm soát giá cả.

Kể từ sau khủng hoảng tài chính khu vực năm 1997, Việt Nam cùng với các nước trong khu vực đã tiến hành những thay đổi mạnh mẽ trong việc thực hiện của chính sách tiền tệ và lựa chọn các cơ chế điều hành chính sách tiền tệ phù hợp với đặc điểm, quy mô của nền kinh tế cũng như phù hợp với từng giai đoạn phát triển kinh tế. Một số nước đã lựa chọn cơ chế điều hành chính sách tiền tệ được đặc trưng bởi mức độ tự chủ cao trong việc điều hành chính sách tiền tệ hay việc lựa chọn các chế độ tỷ giá và mức độ tự do dòng vốn quốc tế với mục tiêu chính là hướng tới một thị trường tiền tệ ổn định và minh bạch, thúc đẩy tăng trưởng và ổn định giá cả hàng hóa trong nước. Để có thể điều hành chính sách tiền tệ hiệu quả và đảm bảo đạt được các mục tiêu vĩ mô đề ra cũng như đánh giá các tác động bên trong và bên ngoài nền kinh tế đem lại, Ngân hàng Trung ương (NHTƯ) nhiều nước đã tiến hành phân tích và đánh giá cơ chế truyền dẫn tiền tệ của nước mình thông qua các nghiên cứu định lượng để từ đó đề ra các giải pháp nhằm nâng cao hiệu quả thực thi chính sách tiền tệ cũng như các giải pháp nhằm hạn chế các tác động tiêu cực hoặc tận dụng các cơ hội trong quá trình hội nhập và tự do hóa thị trường tài chính. Đối với Việt Nam, việc phân tích và đánh giá cơ chế truyền dẫn tiền tệ đã được đề cập đến tại một số các nghiên cứu trong và ngoài nước, tuy nhiên, việc tiếp cận phân tích định lượng vẫn còn hạn chế trong nhiều nghiên cứu. 

Do vậy, bài viết này sử dụng phương pháp mô hình cấu trúc tự hồi quy véc tơ (SVAR) để mô hình hóa khuôn khổ chính sách tiền tệ của một nền kinh tế thị trường với độ mở lớn như Việt Nam trong giai đoạn sau khủng hoảng tài chính khu vực năm 1997. Các phương pháp SVAR được xem là linh hoạt vì nó có thể chứa nhiều mối quan hệ giữa các biến số kinh tế vĩ mô dựa trên lý thuyết kinh tế và lần lượt cho phép chúng ta xác định được những cú sốc (shock) tiền tệ trực giao. Trong mô hình này, tác giả thiết lập các điều kiện cần thiết để tìm ra những cú shock tiền tệ và tỷ giá của Việt Nam, sau đó đánh giá hiệu quả tác động của chính sách tiền tệ và các kênh truyền dẫn khác nhau đến giá cả hàng hóa và các hoạt động sản xuất kinh doanh của nền kinh tế trong nước dựa trên cặp số liệu thu thập từ Hệ thống cơ sở dữ liệu các chỉ tiêu thống kê tài chính của Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IFS-IMF) từ năm 1998 - 2009.

2. Mô hình thực nghiệm
Trong những năm 1990, các nhà nghiên cứu kinh tế trên thế giới đã sử dụng các mô hình tự hồi quy véc tơ (viết tắt là VAR) để phân tích cơ chế truyền tải chính sách tiền tệ và khuôn khổ chính sách tiền tệ của các nền kinh tế. Các năm sau đó, các dạng biến thể của mô hình VAR đã được phát triển mạnh mẽ, đặc biệt là mô hình SVAR hay mô hình tự hiệu chỉnh véc tơ (VECM) và được sử dụng phổ biến để phân tích các mối quan hệ giữa các biến kinh tế vĩ mô và các công cụ chính sách.  

Về mặt lý thuyết, mối quan hệ giữa các biến kinh tế vĩ mô và các công cụ chính sách được thể hiện qua mô hình SVAR như sau:
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Tại đó: Yt là véc tơ (Nx1) các biến nội sinh tại thời gian t, 

Ai là ma trận của các tham số (NxN) với i=0, 1, 2, …, p. 

Các tham số của mô hình SVAR sẽ được ước lượng thông qua 2 giai đoạn. Giai đoạn 1 là giai đoạn rút gọn hay giản ước mô hình (1) thông qua việc ước lượng các phương trình sau:
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  (2)

Tại đó: Bi=A0-1Ai, i=1, 2, …, p và vt=A0-1εt.

Giai đoạn 2 là giai đoạn xác định các ma trận A0 và ma trận variance-covariance ∑ thông qua phương trình sau:
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Tại đó ∑ là ma trận variance-covariance và vt là ước phần dư (residuals) từ mô hình VAR rút gọn. 

Việc phân tích cơ chế truyền tải chính sách tiền tệ và phản ứng của chính sách tiền tệ trước tác động của các cú shock bên ngoài nền kinh tế sẽ được thực hiện thông qua cơ chế phân rã Choleski.

3. Lựa chọn các biến mô hình và cơ sở dữ liệu phục vụ phân tích

Trên cơ sở phân tích khuôn khổ chính sách tiền tệ và cơ chế truyền dẫn cũng như các tác động của các cú shock bên ngoài nền kinh tế tới chính sách tiền tệ Việt Nam, mô hình SVAR sẽ bao gồm 9 biến và được chia làm 2 khu vực bao gồm: khu vực quốc tế và khu vực trong nước. Bảng 1 mô tả nội dung chi tiết các biến trong mô hình và nguồn dữ liệu.

Bảng 1: Các biến trong mô hình cấu trúc tự hồi quy véc tơ (SVAR)

	Các biến trong mô hình
	Viết tắt
	Thời gian (tháng)
	Nguồn

	Khu vực quốc tế:
	
	
	

	Chỉ số CPI của thế giới 
	WCPI
	1998: 1-2009: 12
	IFS-IMF

	Sản lượng công nghiệp của Hoa Kỳ
	USSL
	1998: 1-2009: 12
	IFS-IMF

	Chỉ số CPI của Hoa Kỳ
	USCPI
	1998: 1-2009: 12
	IFS-IMF

	Lãi suất công bố của FED
	USLS
	1998: 1-2009: 12
	FED

	Khu vực trong nước:
	
	
	

	Sản lượng công nghiệp trong nước
	SL
	1998: 1-2009: 12
	IFS-IMF

	Chỉ số CPI trong nước
	CPI
	1998: 1-2009: 12
	IFS-IMF

	Cung tiền M2
	M2
	1998: 1-2009: 12
	IFS-IMF

	Lãi suất ngắn hạn 3 tháng VND
	LS
	1998: 1-2009: 12
	IFS-IMF

	Tỷ giá hối đoái giữa USD và VND
	EX
	1998: 1-2009: 12
	IFS-IMF


Lưu ý: IFS-IMF: Hệ thống cơ sở dữ liệu các chỉ tiêu tài chính của Quỹ Tiền tệ Quốc tế; 

FED: Cục Dự trữ liên bang Hoa Kỳ.

4. Cấu trúc và các kiểm định mô hình

a) Cấu trúc mô hình SVAR trong phân tích cơ chế truyền dẫn chính sách tiền tệ của Việt Nam

Trên cơ sở lý thuyết về cấu trúc mô hình SVAR được trình bày ở trên, mô hình SVAR của Việt Nam là như sau:
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Trong đó: Y1,t là tập hợp các biến đại diện khu vực quốc tế; Y2,t  là tập hợp các biến đại diện khu vực kinh tế trong nước. Phương trình (4), (5) và (6) có thể viết lại dưới dạng:
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Theo đó: B(L) được xác định dựa trên ma trận A0. Trong đó, A0 trong mô hình SVAR được xác định như sau:

Bảng 2: Cấu trúc ma trận A0​

	Các biến phụ thuộc
	Các biến giải thích

	
	WCPI
	USSL
	USCPI
	USLS
	SL
	CPI
	M2
	LS
	EX

	WCPI
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	USSL
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	USCPI
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	USLS
	0
	0
	a32
	1
	0
	0
	0
	0
	0

	SL
	0
	0
	a42
	a43
	1
	0
	0
	0
	0

	CPI
	0
	0
	0
	0
	a65
	1
	0
	0
	0

	M2
	0
	0
	0
	0
	a75
	a76
	1
	0
	0

	LS
	a81
	0
	0
	a84
	a85
	a86
	a87
	1
	0

	EX
	a91
	a92
	a93
	a94
	a95
	a96
	a97
	a98
	1


Lưu ý: Cấu trúc mô hình này được tham khảo từ các nghiên cứu của (Mala và Param 2007); (Fry 2001), (Fung 2002) và (Joiner 2003)

b. Kiểm định tính dừng của các biến và độ trễ  trong mô hình

Kết quả kiểm định ADF cho chuỗi dữ liệu theo tháng từ tháng 1/1998 đến tháng 12/2009 cho thấy tất cả các biến đều dừng tại sai phân bậc 1. Do vậy, 09 biến nói trên có thể được sử dụng trong hồi quy mô hình SVAR.

Bảng 3: Kiểm định tính dừng ADF
	Biến
	Kiểm định ADF
	Trạng thái

	
	Không có xu thế (No trend)
	Có xu thế (Trend)
	

	WCPI
	-9.001946***
	-9.004328***
	Stationary (dừng)

	USSL
	-7.766784***
	-15.02026***
	Stationary (dừng)

	USCPI
	-9.138328***
	-9.114256***
	Stationary (dừng)

	USLS
	-3.277818**
	-3.267686*
	Stationary (dừng)

	SL
	-10.77046***
	-10.73992***
	Stationary (dừng)

	CPI
	-2.801047*
	-3.612207**
	Stationary (dừng)

	M2
	-5.590296***
	-5.566622***
	Stationary (dừng)

	LS
	-10.04247***
	-10.06759***
	Stationary (dừng)

	EX
	-14.94604***
	-15.08577***
	Stationary (dừng)


Lưu ý: *** có ý nghĩa thống kê ở mức 1%; ** ở mức 5%; and * ở mức 1%; Kết quả ước lượng trên phần mềm Eviews 7.0.

Bước tiếp theo là kiểm định độ trễ của mô hình. Sau khi sử dụng các kiểm định AIC, HQ và SC, kết quả cho thấy độ trễ tối ưu được lựa chọn cho mô hình SVAR của Việt Nam là 2 đối với kiểm định AIC và là 1 đối với HQ và SC (xem Bảng 4). 

Bảng 4: Kiểm định độ trễ tối ưu của mô hình SVAR

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	 Lag
	LogL
	LR
	FPE
	AIC
	SC
	HQ

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	0
	 999.4733
	NA 
	 7.03e-17
	-11.65263
	-11.48661
	-11.58526

	1
	 3185.878
	 4115.586
	 1.23e-27
	-36.42210
	 -34.76197*
	 -35.74844*

	2
	 3279.529
	 166.3679
	  1.07e-27*
	 -36.57093*
	-33.41669
	-35.29098

	3
	 3352.718
	 122.2691
	 1.19e-27
	-36.47904
	-31.83068
	-34.59279

	4
	 3426.071
	 114.7749
	 1.35e-27
	-36.38907
	-30.24659
	-33.89652

	5
	 3491.805
	 95.89404
	 1.72e-27
	-36.20947
	-28.57287
	-33.11062

	6
	 3556.719
	 87.82542
	 2.28e-27
	-36.02022
	-26.88952
	-32.31509

	7
	 3647.124
	  112.7409*
	 2.34e-27
	-36.13088
	-25.50605
	-31.81945

	8
	 3705.608
	 66.74035
	 3.66e-27
	-35.86598
	-23.74704
	-30.94825

	9
	 3795.937
	 93.51673
	 4.22e-27
	-35.97573
	-22.36267
	-30.45171

	10
	 3880.206
	 78.32034
	 5.67e-27
	-36.01418
	-20.90701
	-29.88387

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	 * indicates lag order selected by the criterion
	
	
	

	 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
	
	

	 FPE: Final prediction error
	
	
	
	

	 AIC: Akaike information criterion
	
	
	
	

	 SC: Schwarz information criterion
	
	
	
	

	 HQ: Hannan-Quinn information criterion
	
	
	


Bảng 5: Kiểm định Portmanteau 

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	Lags
	Q-Stat
	Prob.
	Adj Q-Stat
	Prob.
	df

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	1
	 10.46887
	NA*
	 10.52835
	NA*
	NA*

	2
	 30.46925
	NA*
	 30.75731
	NA*
	NA*

	3
	 110.4453
	NA*
	 112.1123
	NA*
	NA*

	4
	 185.4877
	 0.0000
	 188.8897
	 0.0000
	81

	5
	 275.2281
	 0.0000
	 281.2389
	 0.0000
	162

	6
	 354.4152
	 0.0000
	 363.2045
	 0.0000
	243

	7
	 443.9160
	 0.0000
	 456.3906
	 0.0000
	324

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	*The test is valid only for lags larger than the VAR lag order.

	df is degrees of freedom for (approximate) chi-square distribution


Tuy nhiên, độ trễ được xác định trong các kiểm định AIC, HQ và SC là không đủ để thực hiện đánh giá tác động của các cú shock được lượng hóa trong mô hình. Do vậy, bài viết sử dụng phương pháp Portmanteau và LM để kiểm định tính tự tương quan phần dư trong mô hình.  Kết quả kiểm định Portmanteau và LM test đã cho thấy độ trễ của phương trình SVAR nên là 4. Do vậy, bài viết sẽ sử dụng mô hình SVAR với độ trễ là 4.

5. Phân tích tác động của các cú shock bên ngoài nền kinh tế và cơ chế truyền tải chính sách tiền tệ của Việt Nam
Phản ứng của lãi suất VND đối với các cú shock  từ bên ngoài nền kinh tế
Biểu đồ 1: Phản ứng phân rã của lãi suất VND đối với các cú shock từ bên ngoài

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Biểu đồ 1 thể hiện phản ứng của lãi suất VND trước các cú shock về giá cả hàng hóa trên thế giới, sản lượng công nghiệp và giá cả hàng hóa tại Hoa Kỳ. Nhìn vào biểu đồ 1 có thể thấy lãi suất VND của Việt Nam có xu hướng chịu tác động tương đối mạnh và ngay lập tức (trong khoảng thời gian 5 tháng) trước xu thế biến động của giá cả thế giới và giá cả tại Hoa Kỳ. Điều này hàm ý rằng nền kinh tế Việt Nam có độ mở tương đối lớn, do đó, chính sách tiền tệ của Việt Nam tương đối nhạy cảm và dễ bị tổn thương trước các tác động của việc tăng giá cả hàng hóa thế giới. Tuy nhiên, khi nền kinh tế Hoa Kỳ có xu hướng phục hồi và ổn định thì lãi suất VND có xu hướng giảm và ít biến động hơn so với mức biến động của nó trước việc tăng giá cả trên thị trường thế giới và tại Hoa Kỳ. 
Phản ứng của nền kinh tế trong nước bao gồm: sản lượng công nghiệp, giá cả và lãi suất VND trước động thái của FED
Biểu đồ 2: Phản ứng phân rã của sản lượng, CPI và lãi suất trước động thái thắt chặt tiền tệ của FED
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Biểu đồ 2 thể hiện phản ứng phân rã của sản lượng công nghiệp, chỉ số giá tiêu dùng và lãi suất trước diễn biến của lãi suất do FED công bố. Kết quả cho thấy sản lượng công nghiệp, CPI và lãi suất trong nước phản ứng tương đối mạnh mẽ khi FED thực hiện chính sách tiền tệ thắt chặt. Theo đó sản lượng công nghiệp trong nước biến động mạnh trong thời gian 5 tháng đầu và sau đó có xu hướng tăng dần, trong khi đó chỉ số CPI có xu hướng biến động và giảm mạnh. Trước động thái tăng lãi suất của FED thì lãi suất VND trong nước có xu hướng giảm xuống (tại một số nước trong khu vực như Malaysia, trong cùng thời gian này, khi FED tiến hành nâng lãi suất thì động thái của NHTW Malaysia là nâng lãi suất trong nước). Tóm lại, sản lượng công nghiệp, chỉ số CPI và lãi suất trong nước có xu hướng chịu tác động mạnh bởi các cú shock tiền tệ từ bên ngoài.
Phản ứng của nền kinh tế trong nước bao gồm sản lượng công nghiệp, giá cả, cung tiền M2 và lãi suất VND trước các biến động về sản lượng và giá cả hàng hóa trong nước

Biểu đồ 3: Phản ứng phân rã của CPI, cung tiền M2 và lãi suất trước biến động của sản lượng trong nước

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Nhìn vào biểu đồ 3 có thể thấy các chỉ số CPI, M2 và lãi suất phản ứng tương đối mạnh mẽ khi nền kinh tế tăng trưởng cao (thể hiện qua việc tăng trưởng khu vực sản xuất). Trước các cú shock về tăng trưởng trong nước (trạng thái nền kinh tế tăng trưởng quá nóng), chỉ số CPI biến động mạnh theo chiều hướng tăng cao trong khoảng thời gian 5 tháng. Đối phó với chiều hướng tăng mạnh của CPI trong nước, chính sách tiền tệ trong nước có xu hướng thắt chặt, thể hiện đường lãi suất phản ứng tăng cao và nhanh trong khoảng thời gian 7-8 tháng đầu tiên và cung tiền M2 đã giảm trong thời gian này, kết quả là chỉ số CPI có xu hướng tăng chậm lại và có tháng đã giảm xuống. Tuy nhiên, sau khoảng thời gian 8 tháng kiểm soát và hạn chế tốc độ tăng cao của chỉ số CPI, chính sách tiền tệ có xu hướng nới lỏng (lãi suất VND trên thị trường có xu hướng giảm xuống và cung tiền M2 tiếp tục tăng trở lại) để hỗ trợ cho hoạt động sản xuất và kinh doanh trong nước. 

Biểu đồ 4: Phản ứng phân rã của CPI, cung tiền M2 và lãi suất trước biến động của sản lượng trong nước
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Quan sát biểu đồ 4, chúng ta có thể thấy diễn biến của nền kinh tế và việc điều hành chính sách tiền tệ trước cú shock về lạm phát trong nước tăng cao là hợp lý và phù hợp về mặt lý thuyết kinh tế. Khi chỉ số CPI tăng cao, tác động tiêu cực tới tăng trưởng kinh tế thì phản ứng tức thì của chính sách tiền tệ là điều chỉnh lãi suất VND theo hướng tăng và giảm mạnh lượng tiền cung ứng và hút tiền từ lưu thông về.
Phản ứng của các biến chính sách tiền tệ đối với sự thay đổi về cung tiền, lãi suất và tỷ giá
Biểu đồ 5: Phản ứng phân rã của các biến chính sách tiền tệ trước biến động lãi suất, cung tiền M2 và tỷ giá
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Nhìn vào Biểu đồ 5, chúng ta có thể thấy việc tăng lượng tiền cung ứng ra lưu thông làm cung tiền M2 tăng sẽ tác động làm lãi suất VND trên thị trường giảm dần xuống và ngược lại việc tăng lãi suất sẽ khiến cung tiền M2 giảm. Tuy nhiên, mức độ thay đổi của lãi suất VND trên thị trường tiền tệ trước các động thái điều chỉnh chính sách tiền tệ sẽ mất thời gian khoảng từ 3 đến 5 tháng để có hiệu lực (khi đồng VND bị phá giá thì sau khoảng thời gian từ 5 đến 10 tháng lãi suất VND sẽ giảm xuống). Biểu đồ 5 cũng cho thấy tỷ giá giữa VND và USD tương đối nhạy cảm trước các biến động về lãi suất VND và lượng tiền cung ứng ra lưu thông. 
Phản ứng của nền kinh tế trước sự thay đổi về cung tiền, lãi suất và tỷ giá
Biểu đồ 6: Phản ứng phân rã của các biến chính sản lượng công nghiệp, CPI trước biến động lãi suất, cung tiền M2 và tỷ giá
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Quan sát biểu đồ 6 cho thấy, khi Việt Nam thực hiện chính sách nới lỏng tiền tệ thể hiện thông qua việc cung tiền M2 tăng thì tăng trưởng kinh tế có xu hướng tăng (thể hiện qua việc tăng sản lượng công nghiệp), điều này có nghĩa là tăng trưởng cung tiền M2 tác động tích cực tới tăng trưởng kinh tế. Ngược lại, khi lãi suất VND tăng đồng nghĩa với việc Việt Nam thắt chặt chính sách tiền tệ thì tăng trưởng kinh tế có xu hướng giảm mạnh và tương đối nhạy cảm với biến động của lãi suất. Tương tự, việc thắt chắt chính sách tiền tệ thông qua tăng lãi suất sẽ tác động tức thì và khiến CPI giảm nhanh và mạnh trong khoảng thời gian 5 tháng, sau thời gian đó, CPI có xu hướng giảm nhưng với tốc độ thấp hơn so với thời gian 5 tháng trước.
Sử dụng phân tích Variance Decomposition để đánh giá mức độ tác động trong ngắn hạn và trung hạn
Sử dụng phân tích Variance Decomposition để đánh giá biến động của nền kinh tế cũng như chính sách tiền tệ trước các cú shock bên trong và ngoài nền kinh tế trong ngắn hạn và trung hạn cho thấy, sự biến động của sản lượng công nghiệp trong nước trong trung hạn chủ yếu do các nhân tố bên ngoài cụ thể là mức biến động sản lượng công nghiệp, lạm phát của Hoa Kỳ và việc điều chỉnh lãi suất của FED cũng như chỉ số giá cả hàng hóa thế giới. Hệ số giải thích của các biến này lần lượt là 14,45%; 9,25%; 8,14% và 6,78% (xem Bảng 6). 
Bảng 6: Các nhân tố tác động đến sự biến động của sản lượng, CPI, 

M2, Lãi suất và Tỷ giá

	 Variance Decomposition of SL

	 Period
	WCPI
	USSL
	USCPI
	USLS
	SL
	CPI
	M2
	LS
	EX

	 1
	 0.321180
	 2.476149
	 2.196009
	 0.162624
	 94.84404
	 0.000000
	 0.000000
	 0.000000
	 0.000000

	 12
	 3.217157
	 9.940815
	 6.712207
	 3.454637
	 70.63503
	 1.049616
	 1.511360
	 2.819322
	 0.659860

	 24
	 4.987681
	 10.81593
	 8.704044
	 5.363035
	 63.23545
	 1.591610
	 1.847110
	 2.353971
	 1.101168

	 36
	 6.107569
	 12.82417
	 9.036526
	 6.874902
	 58.01472
	 1.814793
	 1.938177
	 2.242869
	 1.146272

	 48
	 6.780760
	 14.45749
	 9.252481
	 8.148298
	 54.58133
	 1.785943
	 1.751836
	 2.090798
	 1.151060

	 Variance Decomposition of CPI

	 Period
	WCPI
	USSL
	USCPI
	USLS
	SL
	CPI
	M2
	LS
	EX

	 1
	 0.682991
	 1.252300
	 1.093627
	 7.152777
	 3.553020
	 86.26528
	 0.000000
	 0.000000
	 0.000000

	 12
	 0.871786
	 9.937496
	 4.701136
	 22.88743
	 3.426651
	 44.84643
	 0.891700
	 7.157733
	 5.279639

	 24
	 1.098186
	 13.12252
	 6.764194
	 18.43990
	 7.628650
	 35.64545
	 0.651346
	 8.813359
	 7.836394

	 36
	 1.727958
	 16.18844
	 8.258827
	 14.27365
	 11.86501
	 30.18850
	 0.578585
	 9.027555
	 7.891480

	 48
	 2.469239
	 18.76566
	 9.202828
	 11.35536
	 15.98061
	 25.67637
	 0.511932
	 8.831412
	 7.206591

	 Variance Decomposition of M2

	 Period
	WCPI
	USSL
	USCPI
	USLS
	SL
	CPI
	M2
	LS
	EX

	 1
	 0.230203
	 0.063614
	 4.927831
	 3.300384
	 1.104688
	 0.014482
	 90.35880
	 0.000000
	 0.000000

	 12
	 9.857464
	 1.637939
	 2.993911
	 2.922961
	 2.564299
	 11.26935
	 56.41993
	 7.550634
	 4.783512

	 24
	 12.51708
	 14.93677
	 5.097550
	 2.289222
	 16.28344
	 5.951330
	 32.67940
	 5.917838
	 4.327365

	 36
	 11.58298
	 19.01159
	 8.348197
	 3.984006
	 24.96537
	 3.834713
	 20.88423
	 4.323763
	 3.065151

	 48
	 11.07878
	 20.07389
	 9.666587
	 5.898656
	 28.94537
	 2.994985
	 15.37173
	 3.604032
	 2.365968

	 Variance Decomposition of LS

	 Period
	WCPI
	USSL
	USCPI
	USLS
	SL
	CPI
	M2
	LS
	EX

	 1
	 0.668339
	 0.233030
	 10.18586
	 0.389442
	 0.701097
	 2.387964
	 9.380012
	 76.05426
	 0.000000

	 12
	 0.903182
	 7.293635
	 11.64456
	 13.90376
	 2.809551
	 22.53442
	 12.07176
	 20.02235
	 8.816779

	 24
	 1.035032
	 7.085896
	 11.49006
	 14.53278
	 3.542558
	 21.96580
	 11.40492
	 19.22715
	 9.715796

	 36
	 1.169446
	 7.483374
	 11.16803
	 15.14808
	 4.182214
	 21.57275
	 11.07909
	 18.74976
	 9.447261

	 48
	 1.240276
	 7.663464
	 10.99904
	 15.60408
	 4.618651
	 21.24956
	 10.91049
	 18.40969
	 9.304765

	 Variance Decomposition of EX

	 Period
	WCPI
	USSL
	USCPI
	USLS
	SL
	CPI
	M2
	LS
	EX

	 1
	 0.141018
	 3.234497
	 0.028539
	 0.200175
	 0.024589
	 0.084562
	 1.065374
	 7.002215
	 88.21903

	 12
	 0.476242
	 8.738004
	 3.186779
	 1.300105
	 1.501761
	 0.306512
	 1.660423
	 14.35173
	 68.47845

	 24
	 0.433129
	 12.39064
	 3.285782
	 3.644110
	 3.380131
	 1.979766
	 7.320635
	 12.05176
	 55.51406

	 36
	 0.955382
	 11.59666
	 2.975158
	 3.405191
	 3.279597
	 4.074095
	 11.35901
	 10.79127
	 51.56364

	 48
	 1.515321
	 11.17837
	 3.061878
	 3.566619
	 3.779690
	 5.169990
	 12.07780
	 10.12929
	 49.52104


Lưu ý: Period là khoảng thời gian tính theo tháng (1 tháng, 12 tháng, 24 tháng, 36 tháng và 48 tháng)

Trong khi đó, các nhân tố trong nước giải thích chính cho sự biến động sản lượng trong nước là sự thay đổi lãi suất trên thị trường tiền tệ, tốc độ tăng CPI và cung tiền M2. Có thể nói, trong quá trình mở cửa và hội nhập kinh tế, tăng trưởng kinh tế Việt Nam chịu ảnh hưởng rất lớn bởi sự biến động của nền kinh tế thế giới, đặc biệt là sự biến động của nền kinh tế Hoa Kỳ.

Tương tự, chúng ta có thể thấy, sự biến động chỉ số CPI trong nước chịu ảnh hưởng rất lớn từ chính các cú shock do chính nó tạo ra, tiếp theo là các tác động từ các yếu tố bên ngoài như giá cả, sản lượng tại Hoa Kỳ và việc điều hành lãi suất của FED. Nếu loại bỏ mức biến động sản lượng, lãi suất và lạm phát tại Hoa Kỳ thì động thái điều hành lãi suất và tỷ giá trong nước cũng tác động không nhỏ tới mức biến động CPI trong nước trong trung hạn. 

Đối với sự biến động của cung tiền M2 trong nước trong trung hạn, chúng ta có thể thấy, khi hệ số giải thích của biến USSL và SL đối với sự biến động của M2 lần lượt là 20,07% và 28,94%. Điều này phản ánh rằng, việc tăng hay giảm mức cung ứng tiền ra lưu thông phụ thuộc rất nhiều vào dấu hiện tăng trưởng kinh tế trong nước cũng như tăng trưởng kinh tế Hoa Kỳ, cũng cần lưu ý rằng khi nền kinh tế của Việt Nam tăng trưởng thường dẫn tới việc tổng phương tiện thanh toán tăng nhanh.  Sự biến động của lãi suất trong nước được giải thích chủ yếu bởi các nhân tố trong nước và ngoài nước như: tốc độ tăng của CPI trong nước và việc điều chỉnh lãi suất của FED. Tương tự, mức độ biến động của tỷ giá cũng lệ thuộc rất lớn vào công tác điều hành chính sách tiền tệ, các nhân tố bên ngoài tác động tới mức biến động của tỷ giá giữa VND và USD không lớn hơn so với các nhân tố nội tại bên trong nền kinh tế.   

6. Kết luận
Sử dụng mô hình SVAR để phân tích cơ chế chuyển dịch chính sách tiền tệ đối với một nền kinh tế có độ mở lớn như Việt Nam, cụ thể là trả lời câu hỏi: Nền kinh tế và công tác điều hành chính sách tiền tệ Việt Nam phản ứng ra sao trước sự biến động của cung tiền, lãi suất, tỷ giá và các cú shock bên ngoài nền kinh tế, cho thấy: Thứ nhất, cung tiền M2 có xu hướng tác động tích cực tới tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên, mức độ tác động của cung tiền M2 tới khu vực sản xuất công nghiệp còn chưa lớn mặc dù cung tiền M2 và tín dụng đã tăng trong một thời gian từ sau khủng hoảng tài chính năm 1997, điều này có thể do một phần tín dụng ngân hàng đã không được một số tổ chức kinh tế và dân cư sử dụng đúng mục đích sản xuất kinh doanh mà thay vào đó là đầu tư vào các lĩnh vực có mức độ rủi ro cao như chứng khoán hay bất động sản...; thứ hai, kết quả phân tích cũng cho thấy sự biến động của tỷ giá phụ thuộc rất lớn vào công tác điều hành chính sách tiền tệ thông qua các công cụ lãi suất và lượng tiền cung ứng ra lưu thông, các nhân tố bên ngoài nền kinh tế cũng tác động tới sự biến động của tỷ giá nhưng không quá lớn; thứ ba, khu vực tiền tệ - ngân hàng trong nước tương đối nhạy cảm và chịu tác động rất lớn bởi các cú shock bên ngoài nền kinh tế, đặc biệt là sự biến động của giá cả hàng hóa thế giới và dấu hiệu suy thoái hay phục hồi của nền kinh tế thế giới nói chung và nền kinh tế Hoa Kỳ nói riêng cũng như các động thái điều hành chính sách tiền tệ của FED; thứ tư, việc thay đổi lãi suất VND trên thị trường tiền tệ thông qua sử dụng các công cụ tiền tệ như OMO hay tái cấp vốn... sẽ mất thời gian khoảng là 3 - 5 tháng để có hiệu lực (xem Biểu đồ 5). Việc đồng VND bị mất giá cũng khiến lãi suất VND trên thị trường tiền tệ giảm xuống nhưng sẽ mất khoảng thời gian từ 5 đến 10 tháng; thứ năm, trước các cú shock về tăng trưởng kinh tế, cụ thể là nền kinh tế đang ở trạng thái tăng trưởng nóng “overheating”, chỉ số CPI có xu hướng tăng nhanh và liên tục trong khoảng thời gian 5 - 10 tháng (xem Biểu đồ 3). Tuy nhiên, chỉ số CPI tương đối nhạy cảm và phản ứng mạnh trước động thái thắt chặt chính sách tiền tệ, cụ thể là giảm mạnh trong khoảng thời gian 6 - 9 tháng kể từ khi thực hiện chính sách tiền tệ thắt chặt (xem biểu đồ 6)
Response of LS to log(WCPI)       Response of LS to log(USSL)     Response of LS to log(USCPI)
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