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CHINH SACH MUC TIEU LAM PHAT
TRONG BIEU KIEN KHUNG HOANG TAI CHINH

=PGS., TS. Té Kim Ngoc *

rong vong 20 nam qua,
Tchmh sach lam phar muc
tiéu [a mot trong cac lua
chon cho hudng diéu tiét cla
chinh sach tién té ctia hon 30
nuéc trén thé Bidi gom cd cac
nugc phat trién va dang phat
trién & khap cac chau luc. Chi
tinh trong nam 2010 (sau khung
hoang tai chinh toan cau) co tGi
10 nu6c cong nghlep va 15 nugc
dang phat trién va mgi néi diéu
chinh chinh sach tién té theo
huéng muc tiéu lam phat. Anh
hudng tich cuc ciing nhu loi thé
hon han cla chinh sach IT chua
phdi da dugc ching minh mot
cach thuyét phuc. Tuy vay, khuon
khé ctia chinh sach cho thay, su
hop Iy va kha nang phat huy tac
dung dai han trong nhung, diéu
kién nhat dinh la ro rang. Khung
hoang tai chinh dang dat ra cac
dau héi xung quanh khd ning
ap dung cing nhu hiéu luc cla
chinh sach muc tiéu lam phat va
cac phién phan khac nhau ctia IT
ctng dang dugc théo luan bdi cac
chuyén gia, cac nha lam chinh
sach. Theo do, bén canh duy tri
on dinh gia ca, chinh sach tién
té (CSTT) dugc kién nghi dé tinh
dén cd nén kinh t& thuc cting nhu
cac ddu hiéu cta su 6n dinh tai
chinh.

Bai viét trudc hét diém qua
khuén khé chinh sach muc tiéu
lam phat, danh gia hiéu luc cua
chinh sach va nghlén clu cac van
dé dat ra cho viéc ap dung chinh
sach muc tiéu lam phat trong diéu
kién khiing hodng va cac bai hoc
cho Viét Nam (Hinh 1)

DAC PIEM VA DPIEU KIEN AP
DUNG IT

Day la mot chién luge chinh
sach tién té chda dung cac dic

* Pho Giam ddc Hoc vién Ngan hang

diém chinh sach sau: i/ Cong bd
cong khai chi s6 lam phat & trung
han nhu 12 muc tiéu duy nhat.
Cam két thuc hién muc tiéu;
i/ Minh bach va déi thoai véi
cong chang va thi truong vé ké
hoach, muc tiéu va cac quyét
dinh chinh sach cta Ngan hang
Trung uong (NHTW iii/ Thuc
hién trach nhiém gidi trinh cta
NHTW vé mdc do dat dugc muc
tiéu lam phat'. Ban chat néi bat
ctia chinh sach muc tiéu lam
phat la su cong khai va cam keét
dat dudc muc tiéu on dinh chi
sO gia cd trong trung han clia
NHTW. Theo dudi muc tiéu nay
vi thé, dong nghia véi viéc cac
muc tiéu vi md khac chi la muc
tiéu tha yéu trong trat tu uu tién
clia NHTW va cac lgi thé cla
chinh sach la kha ro. Trugc hét,
IT cho phep CSTT tap trung vao
muc tiéu 6n dinh va co kha ndng
phan ng véi cac cd soc clia nén
kinh t€. Tha hai, méi quan hé

gitia cung tien va lam phat khong
phai la qua quan trong trong viéc
dat dugc muc tiéu trong IT, chién
lugc nay cho phep st dung moi
nguon thong tin dé co6 dugc hé
théng cong cu tot nhat cho CSTT.
Thid ba, véi co ché gidi trinh
minh bach, IT lam g:am nhe ap
luc chinh tri cho yeu cau méd rong
CSTT, déng thoi tap trung glél
quyét cac van dé ma CSTT c6 thé
lam trong dai han (6n dinh tién
té) hon 1a nhtng viéc khong thé
lam (tang trudng, cbng an viéc
lam hay nang luc canh tranh...).

Piéu kién tién quyét clia viéc theo
dudi muc tiéu lam phat® bao gom:

1. NHTW déc ldp. Thé hién &
quyen luic thlet lap cac cong cu
va toan quyen theo dudi muc tiéu
kiém soat gia ma khong bi chi
phdi cho viéc thu’c hién cac muc
tiéu khac trong ngan han, co thé
mau thudn véi yéu cau clia muc
tiéu lam phat. Co s6 clia lap luan
nay xuat phat tr ban chdt cta

Hinh 1. Xu hudng luya chon muc tiéu trung gian, 2009
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lam phat la van dé cia tién té va
vi CSTT sé khong co anh hudng
dai han t6i cac muc tiéu nhu tang
trudng hoac cong dn viéc lam.

2. Chap nhin 6n dinh gid ca
nhu la muc tiéu duy nhat cia
CSTT, didu nay dong nghia voi
viec NHTW khéng, theo dudi cac
muc tiéu khac néu né mau thuan
véi muc tieu duy tri va theo dudi
mdc lam phat muc tiéu.

3. Ha tang ky thudt cho du bdo
ctia NHTW (gom cong nghe va
nhan luc) phat trién va di manh.
Nén tang cla chinh sach muc
titu lam phat la xac dinh mdc
lam phat muc tiéu phu hgp cho
giai doan trung han. Vi thé, viéc
st dung mo hinh du bao cung hé
thong dit lieu tuong thich la yéu
t6 quan trong. Diéu nay, khong
chi doi hoi khd nang lam cht cac
cong cu du bao, phan tich kinh té
ma ca nén tang hé thong thong
tin chinh xac va dong bo.

4. Hé thong ngan hang lanh
manh sé giip kiém soat muc tiéu
lam phat hiéu qua hon. Mot hé
thong ngan hang dé tén thuong sé
ngan can khd nang van hanh cac
cong cu CSTT theo chiéu hudng
that chat nham kiém ché& lam
phat (thi du: tang lai suat, tang
ty 1 dy tri bat budc...) bdi nhiing
phdn dng tiéu cuc lién quan dén
vdn dé cang thang thanh khoan,
dau i rGi ro lién quan dén lua
chon d6i nghich va van dé dao
dic. Bén canh dé, phan 16n cac
quic gia theo dudi chinh sach
IT déu st dung 1ai sudt ngdn han
nhu 13 chif s6 du bao liéu lugng
can thiép va thong qua hé thong
ngan hang dé chuyén tdi anh
hudng tGi tong cau ctia nén kinh
t€. Mot he thong, ngan hang yéu
kém sé kho co6 khd nang dua ra
mot phan Gng dang vai liéu lugng
can thiép clla NHTW.

5. Chinh sich tai khoa phai
trong tim k:em soat. Diéu kién
nay ngu y rang, chinh sach IT
chi ¢6 thé thuc hién néu mdc
boi chi ngan sach khong dan
dén tinh trang thodi lui dau tu va
gay &p luc lén mdc 1ai suat cta
thi tridng von trong nudc. Néu
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Bang 1: Miic dj dap ting yéu cau cia
chinh sach muc tiéu lam phat NHTW Philipin’

STT a%‘z‘:l:éeﬁ Muc d6 dat duoc diéu kign
] NHTW Pa dat dugc. Luat quy dinh su dbc lap clia NHTW
doc lap Philipin- BSP véi chinh sach chinh phi
o Cam két | Ba dat dudc. Luat quy dinh nhiém vu ctia BSP gan
cla NHTW | lién vdi muc tiéu én dinh gia ca
M6 hinh du bao lam phat da dudc xay dung, kiém
3 Nang lyc | tra va diéu chinh thudng xuyén trén co sé bé sung
dy bao t6t | cac bién kinh té thuc cling nhu mot s& chi tiéu dn
dinh tai chinh.
Mic d6 Xuét ban va théng bao thudng xuyén cac bao cao
4 . chinh sach va cac bién ban thao luén lién quan dén
' CSTT dinh ky véi do tré nhét dinh
Trach BSP co trach nhiém dat dugc muc tiéu lam phéat va
& nhiém gidi | gidi thich céng khai ly do c6 dé léch muc tiéu vai
trinh céng ching va vdi cép co tham quyén
5 ':;-“.' thong | |1 théng 1ai chinh dang phat trién véi céc giai phap
i chinh i -
Bnhomsnh giam thiéu rdi ro.

khong, NHTW sé kho co thé sl
dung cong cu theo xu huong doc
lap dé tac dong vao cac chi tiéu
lam phat. Doi khi su cong hudng
clia tinh trang chi tiéu cong, vay
no ndng né cla ngan sach voi
chinh sach tién té that chat co thé
dua nén kinh t& dan sau vao suy
thoai va lam phét thay vi kiém ché&
no. Tuy vay, cling c6 thé nhin nhan
rang, mot chinh sach tién té theo
dudi muc tiéu lam phat cling sé tao
co ché kiém soat chi tiéu cong néu
c6 su phdi hgp clia hai thuc thé
diéu tiét trong viéc xac lap muc
tiéu lam phat.

Thuc t&€ cho thdy, hau hét cac
quéc gia c6 thé ap dung chinh
sach muc tiéu lam phat ngay khi
chua di diéu kién. Cac nudc thi
truding méi ndi va cac quéc gia
dang phét trién hién nhién chua
hoi dii diéu kién vé hé thong ngan
hang, su doc lap cia NHTW
ctng nhu mdc do hiéu qua cta
thi trudng tai chinh... nhung van
co thé van hanh chinh sach IT.
Viéc theo dudi muc tiéu lam phat
c6 thé tién hanh song song vdi
qua trinh hoan thién diéu kién.
Van dé la cac NHTW céac quic
gia dang phat trién phai y thic
dugc nhiing thach thdc khi ap
dung IT va xay dung mot 19 trinh

hoan chinh thich hgp. Cac bat lgi
khi theo dudi muc tiéu lam phat
co thé dén ti cac khia canh sau:
i/ Muc tiéu dugc cam két qua chat
sé lam cho ty [é tang trudng trG
nén bién dong va doi khi gidm
toc do tang trudng; ii/ Mdc do
cam két cao trong mot moi trudng
bat 6n dé lam cho NHTW trd nén
“th&t hda” d6i véi cong chang khi
khong dat dugc muc tiéu; iii/ IT
doi Iydi su nhat quan va phai hop
cao gitia chinh sach tai khoa va
chinh sach tién té, dac biét trong
diéu kién cac thi trung méi noi
khi mot so loai gia thudc déi
tugng ki€ém soat cta chinh phi
dugc st dung dé tinh chi s6 gia
muc tiéu. Diéu nay, khong phdi
lGc ndo ciing trong tam kiém soat
ctia NHTW: iv/ MUc rli ro cla
viéc theo dudi muc tiéu kha cao
khi chinh sach chi tiéu cong c6
thé triét tiéu nhing c0 ging clia
NHTW. Yéu cau mot chinh sach
tai khoa than trong nhat quan vai
muc tiéu kiém soat chi s gia la
khong dé dang trong diéu kién
mot thi trudng mdi ndi va cac
quyét dinh cta chinh pht doi khi
la doc lap vai muc tiéu CSTT. Tuy
vay, diéu kien NHTW doc lap
nhat thiét phai co dé chap nhan
muc tiéu nay. (Bang 1)
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THUC TRANG CHINH SACH IT

Co ché'van hanh cua chinh sach
muc tiéu lam phat

Trong diéu kién chinh sach muc
tiéu lam phat, NHTW c6 nghia vu
cong bo cong khai mic lam phat
muc tiéu va cam két dat duoc
muc tiéu nay trong mot-khodng
thoi gian nhat dinh, thudng tir

1 - 3 nam, thy vao mtc dé chénh
léch gitia lam phat hién tai voi
mic muc tiéu. He thong cong cu
CSTT dugc st dung phoi hop cho
muc tiéu lam phat. Diéu quan
trong la NHTW phdi bdo cao
dinh ky vé cac quyét dinh chinh
sach ctia minh, cing nhu nhiing
danh gia vé moi trudng lam phat

So do 1: Co ché van hanh cda chinh sach
muc tiéu lam phat cda Philipin®

Chinh phii + NHTW xéc lap
muyc tiéu lam phat cho thin
gian 2 nim,

NHTW théng bdo mye tiéu
lam phat

Néu phit hop

So sanh mirc lam phat du bdo
Vi mirc muc tiéu

Thong bao nhimg
diém chinh vé cic
cudc thao lujn

CSTT va bio cao
lam phat.

NHTW: Dénh gid diéu kign
tien t&; di bao lam phat; quyet
dinh tinh trang CSTT.

Néu khong phit hop

Biéu chinh chinh sach
141 suat; bdo cdo chinh
phu

Bdng 2. Chu thé quyét dinh mic lam phat myc tiéu
«va nhan té dnh hudng

(Tham khdo mét s6 quoc gia)

.| Chi thé& xac 1ap mic  Nhan t8 &nh hudng mdc lam
il Noe lam phat muc tiéu | phat muc tiéu
1 Uc | NHTW va Chinh phd | Bién déng cla chu ky kinh té
| 2 Brazin NHTW va Chinh phil n.a
5 ’ y Gia cta lam phat khung lai
g Ganada ! NHTWNR, GOl | o i zero, tién luong va sai s6.
4 Chi lé NHTW Rui ro do gidm phat
5 | Colémbia | NHTW va Chinh phd | n.a
Ty |& lam phat qua kh, lam
6 | Tiép Khic NHTW phét ky vong, tién luong thuc t&
| ¢6 dinh, khung lai suét zero.
7  PhanlLan | NHTW va Chinh phl n.a =
| e L&i do ludng, tién luong va gia
8 |arael Gt phe 8 dinh, khung lai suét zero
9 | Mexico | NHTW Mc lam phat nuéc ngoai |
< . 5 Mtic lam phat qua khd, lam
10 | Newzealand NHTW va Chinh phfl phat nudc ngoai, mic ky vong
11 |  Peru NHTW va Chinh ph n.a
Téng trudng kinh t&, quy dinh
12 Ba Lan NHTW va Chinh phl | mic lam phét cho cac nuée khu
vic déng tién chung chau Au
[13 | NamPhi | _ NHTW n.a R
14 |Tay Ban Nha| NHTW va Chinh ph( A
Lam phat qua kht’I, gia cuta
15 | Thuy Dién NHTW 'lam phat, rii ro clia giam phat,
ey 16i do luding
|16 | Thuy ST NHTW L&i do ludng
& . " Lam phat nudc ngoai, tang
17 Thai Lan NHTW va Chinh phu trudng kinh t&
18 | UK Chinhphd Tang trudng bén ving

Nguon: Roman Horvasth, How are inflation target set, 6/2011
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cling nhu trién vong dat dugc
muc tiéu. Ngay ca khi thét bai
trong viéc dat dugc muc tiéu lam
phat, NHTW ciing phai c6 nghia
vu gidi trinh cdng khai ly do cun
cac phan tich va gidi phap cy thé
dé dat dugc mic muc tiéu do.
Piéu nay, tao nén do tin cay va
minh bach trong van hanh cla
NHTW, tao nén tang cho su 8n
dinh, vi thé ma giam thiéu t6i da
nhiing bién dong do yéu t& tam
ly. (So doé ?)

Chii thé xéc Idp muc tiéu lam
phat va nhan to “anh htrohg

Yéu ciu co su phdi hogp chat
ché gitla CSTT va chinh sach tai
khoa nén viéc xac lap mdc lam
phat muc tiéu & hau hét cac quéc
gia dugc phdi hop thuc hién baéi
cad NHTW va Bo Tai chinh. Mac
du vay, mot s6 qudc gia (Thuy
Dién, Thuy Si, Nam Phi...) muc
tieu nay do NHTW quyet dinh
khi mic do doc lap cha NHTW
dd dé xac lap muc tiéu. Anh la
truong hcjp duy nhdt ma Chinh
phii quyét dinh mic muc tiéu
lam phat (Bdng2). Mdc muc tiéu
dugc xac dinh dya trén mot ham
s6 vGi cac bién anh hudng chi
yéu tr mdc tang trudng kinh té,
muc lam phat ky vong, mdc lam
phat nudc ngoai, khung lai suat
zero. Ngoai ra, mic muc tiéu
cang bi dnh hudng bdi mic do
doc lap va do tin cay cia NHTW
bdi viéc can thiép cta chinh pha
vao qué trinh nay sé lam thay
d6i mic muc tiéu dang ké. Cang
can nh&n manh rang, cac bién
trong ham muc tiéu lam phat co
thé dugc diéu ch'inh can cd vao
thuc tran ng clia nén klnh t& va cac
yéu cau 6n dinh cta nén kinh té.
(Bang 2)

Phan l6n cac qudc gia xac lap
khung lam phéat muc tiéu hon la
chon mot mdc iam phat muc tiéu
bai rat kho dé€ co thé dat duoc
mot mic lam phét cu thé. Viéc
xac dinh khung lam phat lam
tang khd nang dat duac muc tiéu
trong diéu kién bat 6n clia moi
truong vi md. Mdc do tin cay va
doc lap clla NHTW cﬁn% anh
huéng t6i mic muc tiéu. Hau hét
cac quoc gia co NHTW doc lap
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Hinh 2: Mdc d§ dat muc tiéu trong chinh sach IT ( s6 liéu tir thang 3-7/2011)°
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Hinh 3: Miic lam phat binh quan cia cac quéc gia OECD va cic quéc gia dang phat trién
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va tin cdy thudng xac lap mic
muc tiéu lam phat thép.

Khd nang kiém sodt lam phat
theo muc tiéu

Thong ke 32 quéc gia theo dudi
chinh sach IT, chf c6 7/32 nuéc
dat dugc mic muc tleu lam phat
vahauhét la cac qudc gia ap dung
khung muc tiéu. Hau hét cac nén
kinh € chuyén déi hoac dang
phat trién c6 mdc vi pham muc
tiéu lam phat lén hon cac quéc
gia khac ( thi du: Georgia, Sebia,
Ban Lan, Rumania, Acmenia).
Trong diéu kién khtin hoang va
Jam phat cao, hau héB t cac qué'c
gia déu c6 muc lam phat thuc t&
cao han mic muyc tiéu. (Hinh 2)

Nhiing dong gop cda chinh
sach muc tiéu lam phat

Céc nghién ciu danh gia mtic
dd cai thién diéu kién vi mé cla
cac qudc gia ap dung chinh sach
muc tiéu lam phat cho thay, két
qud kha quan mdc di ¢ su khac
biét gitla cac nudc phat trién va

/

(Pang phat trién)
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cac nudc thi truong méi néi &
cac chi tiéu: mdc lam phat, mdc
ky vong lam phét va t6c do tang
truéng hang nam®. Trong khi cac
chi tiéu nay dugc cdi thién kha
r6 & cac quoc gia dang phat trién
sau khi ap dung IT so véi thai ky
trudc khi ap dung IT thi diéu nay
lai khong dugc thé hién ro rang &
cac guﬁc gia OECD (Hinh 3)
Biéu dé trén hinh cho thdy, giai
doan giam lam phat dién ra trén
pham vi toan cau bat dau tir dau
nhing ndm 90 va dién bién clia
chi s& gia binh quan nam cla
cac quoc gia phat trlen khong
cd su khac biét 16n vé xu thé’
cting nhu muc do gitta cac quéc
gia ap dung IT va cac qudc gia
khong ap dung. Trong khi do, ty
[é nay giam ro rét & mot mic
kha cao (80%) trudc nhing nam
90 xubng mdic thap dudi 10% tir
2000 tGi  nay doa vGi cac guf)’c
gia dang phat trién theo dudi IT.
Ngudc lai, cac qudc gia khong ap

B0 B2 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 |0

dung IT thudc khéi OECD van co
mét ty 1& lam phat binh quan kha
n djnh, xoay quanh ty & 2 - 6%
va co xu hudng gidm cung (tham
chi thap hon) ty lé clia cac nudc
co ap dung IT.

bo |ching mic do ky vong vé
lam phat do dnh hudng ctia cac
bién dong kinh té€ cling cho cac
két qua tuong . VGi cing mot
thay d6i vé chi s6 kinh t&, mac
dé nhay cdm cia thi trudng thé
hién ¢ mdc lam phat ky vong la
nhu nhau & cac quoc gia ap dun
va khong ap dung IT thudc khoi
OECD. Tuy nhién, su khac biét
lai xdy ra gan voi mic do doc la Ibp
ctia NHTW’. Déi vd| cac qudc
gia dang phat trién, viéc thi
nghiém do ludng miic do nha
cam cla lam phat ky vong dg
vOt 1% thay ddi cla ty |é lam
phat hién hanh cho két qua khac
nhau gitta cac nudc ap dung IT
(v6i do léch chudn la zero) va
khong ap dung IT (v6i do léch
chudn khac 0). (Hinh 4)

TAP CHi NGAN HANG | S0 8 | THANG 2/2012 ]



F=] HOAT DONG NGAN HANG TRUNG UONG

Hinh 4: Téc d¢ tang trudng trudc va sau khi dp dung IT
(Ty Ié phan tram/ndm va dé léch chudn)

‘ Céc nudc phat trién
Mcic d6 bién déng cia GDP

Téc do tang trudng binh quan

i

NorHargeters

o N e O

Targeters

Céc nudc dang phat trién
Téc dé tang trudng binh quan

Trong khi do, dnh hudng cla
viéc ap dung IT d6i vaoi tang
truéng |a khong thé hiéh & ca hai
chi tiéu mic do tang trudng va
mtc do 6n dinh cla toc do tang
trudng. Chi s6 nay khong co su
khac biét lon gitla cac qudc gia
ap dung va khong ap dung IT
thuéc OECD (so sanh hai thai
diém trudc va sau 1998 - thoi
diém chuyén sang chinh sach IT
clia phan 16n cac nudc phat trién)
cling nhu cac quéc gia dang phat
trién (so sanh hai thai diém trugc
va sau 2001 - thoi diém phan
l6n cac qudc gia dang phat trién
chuyén sang IT). Tuy vay, két
qua khdo sat toan dién cho thay,
viéc tap trung kiém soat mdc lam
phat muc tiéu khéng gay nén su
bat 6n ciing nhu suy glam toc
do ting trudng kinh t&€ ¢ ca hai
doi tugng nghién ciu (xem Hinh
4) nhu nhting lo ngai trong cac
nghién clu cta Friedman (2002),
Cecchetti va Ehrman (2002)

Co thé thay, tac dong tich
cuc cla chinh sach muc tiéu
lam phat la ro rang khi n6 duy
tri dugc su 6n dinh lam phat
dai han va khong gay tac dong
nguoc chiéu doi voi ting trudng.
Cho dén nay, sau hon 20 nam IT
dugc gioi thiéu, chua co qudc gia

Mdic do bién déng ciia GDP

NorHargeters

Targeters |
Nguén: EcoWin

nao tit bé chinh sach nay sau khi
da ap dung nb. Luan di€ém nay
dugc Gng ho béi nghién ctu cha
Carvalho Filho(2010) khi cho
rang, chinh sach muc tiéu lam
phat dong ;_.,up quan trong, g,lam
bat tic dong clia cac ci soc ké ca
cudc khiing hoang tai chinh va
suy thoai toan cau vira qua.

Mac du vay, cac nghién cdu
ly thuyet va thuc nghiém vé
thuc té van hanh IT trong vong
20 nam qua ctia hon 30 quéc
gia, dac biét cuoc thit nghiém
thuc t& khdc nghiét cla cudc
khiing hodng tai chinh toan cau
2007 - 2009 véi hiéu luc cla
IT cho thdy, nhiing khia canh
khiém khuyét cGa chinh sach IT
truyén théng: i/ Truée hét, chinh
sach muc tiéu lam phat chi nham
muc tiéu 6n dinh lam phat hodc
duy tri ty 1& lam phat xoay quanh
muic muc tiéu ma khong tinh dén
cac muc tidu kinh t&€ khac. biéu
nay, c6 thé kiém ché muc tang
truéng qua mdc trong nhin
diéu kién khong thuan lgi; i/ Vé
khia canh ky thuat, chinh sach
muc tiéu lam phat dat ra mdc
lam phat muc tiéu nhung van
chap nhap (hodc khong thé diéu
chinh) nhing bién dong vugt
khéi khung muc tiéu. Diéu nay,
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dan t6i tinh trang khong chdc
chdn clla mdc gia ca trong dai
han va giam hiéu luc ctia chinh
sach; iii/ Cudc khiing hodng tai
chinh toan ciu chi ra rang, mac
du CSTT ndi 16ng khong phai
la nguyén nhan chl yéu nhufnb
dnh hudng ctia n6 6i hé thong
tai chinh la ro rang. Ngugc lai,
cac chi tiéu tai chinh ( financial
factors) ctng dnh hudng t6i tinh
hiéu luc cha CSTT va lam sai
léch muc tiéu chinh sach. Vi thé,
chinh sach muc tiéu lam phat sé
khong thé tr thanh chinh sach
hiéu qué néu viéc dam bdao 6n
dinh lam phat khong di kém
véi cac chi tiéu clia 6n dinh tai
chinh. Viéc diéu chinh chinh
sach muc tiéu lam phat nham
han ché& cac khiém khuyét, vi
thé& dan tai cac phién ban khac
nhau ctia chinh sach muc tiéu
lam phat, dac biét sau giai doan
khﬁng hoéng tai chinh.

CHINH SACH MUC TIEU LAM
PHAT SAU KHUNG HOANG TAI
CHINH

Chinh sach muc tiéu lam phat
linh hoat (Flexible Inflation
Targetmg)

Ly gidi cho viéc duy tri sy
én dinh nén kinh t€ ngay ca
trong giai doan khing hodng
2007 - 2009, cac chuyen gia dé
cap tGi vai tro ctia chinh sach
muc tiéu lam phat linh hoat (FIT)
thay cho chinh sach muc tiéu lam
phat thuan tay (Strick Inflation
Targeting- SIT). Theo do, CSTT
khéng chi tap trung vao muc tiéu
duy nhat 1a 6n dinh ty & lam
phat ky vong (dat dugc mtic lam
phat myc tiéu trong trung han)
ma no con tinh dén cd cac muc
tiéu clia nén kinh té thuc thong
qua cac chi tiéu do iUOng muc do
st dung ngudn luc ctia nén kinh
té (chang han, chi tiéu do léch
san lugng - output gap - do léch
gida muc san lugng thuc té va
san lugng tiém nang). Muc tiéu
cia FIT nhu vay, da tinh den ca
su danh d6i gitia yéu cau 6n dinh
gia ca va mtc do dat dugc cia
san lugng trong ngan han. Dubi
goc do dinh lugng, muc tiéu cla



FIT, trong truding hogp nay, co thé
dugc bieu hién thong qua mot
ham sd bac 2 véi hai bién x,y:
f(x)= ax*+ bxy+ cy? + dx+ey+{.
Trong do, x thé hién do léch gitia
ty & lam phat thuc t€ v6i muic
lam phat muc tiéu, y thé hién
do léch san lugng, cac chi s6
a,b,c,d e flahé s6 phdn anh mc
dd quan tam (hodc muc dé quan
trong) clia tiing bién trong ham
0. Mic do quan trong nay sé
thay déi cung vai time-line clia
chinh sach, phédn anh mic do
linh hoat ctia FIT trong qua trinh
tién dan t6i mic muc tiéu. Hiéu
lyc cGia chinh sach thé hién &
miic do dat dugc muc tiéu va diéu
nay, phu thudc vao do chinh xac
clia dy bao (vi thé FIT con dugc
goi la muc tiéu dy bao- Forcast
targeting®) nham dat dugc mic
lam phat xoay quanh mdc muc
tiéu va do léch san lugng & muc
d6 khong gay ap luc cho nén
kinh t& ( mdc do st dung ngudn
Ic & mic binh thudng). Ro rang,
trong nhiing trudng hop nén kinh
t€ gap cac bién dong lon anh
huéng t6i mic do st dung nguon
Iuic va &nh hudng 16n dén do léch
san lugng, thi viéc diéu chinh
cac “hé s6 quan tam” cho phép
CSTT linh hoat diéu chinh gitp
nén kinh t€ vugt qua cac nguong
bat n..

Chinh sach muc tiéu gia cd
linh hoat (Flexible Price-level
Targeting - PLT)

Co mot sé ban ludn vé viéc diéu
chinh muc tiéu lam phat thanh
muc tiéu 6n dinh gia linh hoat?
xudt phét tr 1ap luan cho rang,
PLT (dugc NHTW Thuy Dién ap
dung dau tién vao nhiing nam 30
ctia thé ky XX va dang dugc quan
tim) ddm bdo duy tri su &n dinh
gia trong trung han mot cach
chdc chan hon va do dé, dam
bdo mot moi trudng vi md 6n
dinh cho céac hoat dong kinh té&
thic. Thay vi xac lap mic lam
phat muc tiéu va cb ging duy
tri méc lam phat thuc té xoay
quanh mdc lam phat muc tiéu,
PLT dit muc tiéu én dinh mdc
gia' xoay quanh muic gia muc
tiéu. Mic gia muc tiéu khong co

dinh ma cé thé dugc diéu chinh
theo mot bién dé dao dong
dugc chdp nhan.

Diém khac biét chi yéu gitia
IT va PLT la ¢ chd IT khong co
khé nang khic phuc dé léch clia
muc lam phat thuc v6i muc tiéu
trong qua khd. Trong diéu kién
IT, NHTW ¢6 gdng duy tri mUc
lam phat binh quan trong giai
doan chinh sach dat dugc muc
tieu dat ra trong trung han vdi
diéu kién 1a nén kinh té hiém khi
gdp phdi bat 6n dan t6i cac ca
soc. Trong thuc t€, do léch so voi
muc tiéu xdy ra § hau hét cac
quéc gia IT ké ca trong giai doan
khong co bién dong lon. Ngudc
lai, PLT tao co ché “bu dap” tat
ca cac truong hgp khong dat muc
tiéu trong khodng thoi gian chinh
sach. Néu giai doan dau muc gia
thuc té thap han mdc muc tiéu,
cac chinh sach cin thiét sé ho
trg dé ddm bdo muc gia tang
lén ngay trong ky tdi va ngugc
lai. Bang cach do6, PLT duy tri
dé léch so véi muc tiéu rat nho
va khong kéo dai. N6 cho phép
theo doi sat hon nhiing tac dong
phi tién té t6i mic gia. Lgi ich
cia PLT la & cho giam bét bién
do bién dong so vai muc tiéu va
duy tri su 6n dinh dai han. Cung
vi nguyén tic minh bach va
trach nhiém gidi trinh, PLT tao
nén su tin cay cao hon va bang
cach do, PLT cd co ché tu diéu
tiét (ty 6n dinh) théng qua tac
dong clia ky vong hop Iy cta thj
truong. Mac du vay, ca hai chinh
sach déu yéu ciu co su phdi hop
nham dam bdao cho su én dinh
ctia nén kinh té& thuc.

Chinh sach muc tiéu lam phat
két hgp voi én dinh tai chinh
(Inflation targeting incorporating
financial stability - ITFS)

Cac cudc khing hodng tai
chinh 1997 va 10 nam sau
2007 - 2009 lai chi ra ring, ban
than CSTT cling gay nhiing dnh
hudng gian tiép vai do tré nhat
dinh dén hé thong thi trudng tai
chinh va bang cach dé “amplify”
nhiing bat 6n ctia hé théng. Piéu
nay, sau do lai c6 tac dong t6i nén
kinh té thuc ciing nhu muc gia''.

HOAT DONG NGAN HANG TRUNG UONG =]

Van dé dit ra la lieu FIT co thé
dong gop vao viéc tao nén cac
diéu kién chl dong cho nén kinh
té€ dé chong da (hoac dé phong)
trudc cac bat 6n thong qua cai
thién tinh trang bang can déi tai
san clia hé thong doanh nghiép,
ca nhan cang nhu hé théng gia
tai san? Vé nguyén tic, khung
phap ly clia IT (hodc FIT) khong
tinh dén cac yéu 6 tai chinh
trong qua trinh van hanh cing
nhu hé théng muc tiéu trong khi
dnh hudng chii yéu ca thi trudng
tai chinh dén su én dinh cla
nén kinh t€ thuc xuat phat tir ty
Ié don can ng qua mdc. Chi tiéu
nay, dén lugt no lai phu thudc
vao tac dong cGa CSTT. Trong
thuc t€ CSTT khong co kha
nang nhan dién ctng nhu phan
ting lai cac c s6c cla thi trudng
tai chinh trudc khi né tac déng
vao cac chi tiéu lam phat va san
lugng (dugc coi la muc tiéu clia
FIT). Néu o6, thi cac phan tng
chinh sach thuting tré va khong
chii dong. Xuat phat w 1ap luan
nay, Burcu Aydin et al (2011) dé
xuat mot phién ban khac cla IT
sau khiing hodng c6 tinh dén cac
chi tiéu dn dinh tai chinh (ITFS),
cho phép kiém soat mic do bat
dn tai chinh trong qua trinh van
hanp IT. Hé théng 4 nhom chi
tiéu'” phan anh tinh trang bang
can doi tai san gom:

i/ Ty 1é don can ng cua khu
vic phi tai chinh. Chi tiéu nay
do ludng téc do tang trudng du
ng tin dung cho khu vuc phi
tai chinh (doanh nghiép va ca
nhan). Ty 1& nay cang ldn, mc
rdi ro cta bang can d6i cang
cao va gdy anh hudng xau toi
nén kinh té& thuc.

ii/ Ty 1@ vén ngoai té trong hé
thong ngan hang. Chi tiéu nay
phan anh muc do st dung von
ngoai clGa hé thong ngan hang.
Ty & nay cang l6n, mic do phu
thuoc cta hé théng vao ludng
von ngoai cang 16n. Bat 6n he
théng sé ndy sinh khi ludng von
ngoai ddo chiéu hodc thi trudng
von qudc té thiéu thanh khoan.
Trong truding hgp nay, yéu cau
diéu chinh tinh trang CSTT sé
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xay ra dé ngan can tinh trang
v@ ng hé thong.

iii/ Du ng tin dung. Chi tiéu
mic tang trudng du ng tin dung
phdn anh nhu céu vén clia nén
kinh t&. Mic do tang trudng du
ng tin dung vugt qua kha nang
hap thy von sé dan ti rdi ro tin
dung, 1am giam tinh thanh khodn
clia bang can dai tai san.

iv/ Gida tai sdn. Chi tiéu nay ch
yeu tap trung vao gia bat dong
san, gia nha &. Chi s6 tang gia
nha & sé 16i kéo nguon von dau
tu, tang ty & don can ng cla cac
doanh nghiép kinh doanh bat
dong san. Diéu nay, sé day ca
ngan hang va nén kinh t€ vao
tinh trang rdi ro khi gia bat dong
san suy giam.

Tuy vay, viéc lua chon chi tiéu
thich hap c6 khd ndng phan anh
mdc do 6n dinh tai chinh tay
thuoc vao didu kién thi truong
tai chinh cla tiing qudc gia trong
tiing giai doan.

Loi thé clla mé hinh nay la
kha ro. Trudc hét, viéc tinh dén

cac chi tiéu du béo nhing bat
6n tai chinh trong hé théng muc
tieu ctia FIT khong lam thay doi
nhiém vu chil yéu la kiém soat
muc lam phat muc tiéu song song
vai duy tri do léch sdn lugng pha
hop. Bdi cudi cung, cac bat on tai
chinh dén tu ty lé don can ng qua
cao sé dan t6i nhing dnh hudng
tiéu cuc cho ty |é lam phat va san
lugng. Diém hon hdn la & cho,
khi CSTT quan tam dén cac chi
s6 6n dinh tai chinh, n6 sé tao
nén thé chi dong cho viéc diéu
chinh mic do can thiép clng
nhu mic muc tiéu cu thé nham
tranh nhiing d6 vo tai chinh.
Thit hai, cac chi tiéu 6n dinh tai
chinh dugc dé cap 6 trén cha yéu
phdn anh cac bién dong tir phia
cung, trong khi CSTT chi co the
dua cac phan lng dé diéu chinh
tong cau Vi thé, doi khi cac diéu
chinh tong cau la khong ph hop
khi nguon gbc bat 6n xudt phat
ttr phia téng cung hodc thi trudng
tai chinh. Viéc xem xét cac chi
tieu 6n dinh tai chinh trong muc
tieu CSTT sé gilp cho céac quyei
dinh can thiép cla CSTT toan
dién hon. Tha ba, mé hinh nay
khong md rong nhiém wvu cho

CSTT dé gay nén su danh doi
muc tiéu (Lrong truang hdp co
mau thuan) ma chi yéu cau co su
két L hop dé dat myc tiéu chd yéu
la 6n dinh gia ca.

Tuy vay, clng can can nhac
dén kha ndng mau thuan gitia
cac muc tiéu CSTT trong ITFS khi
két hop ca& muc tiéu 6n dinh tai
chinh véi muc tiéu 6n dinh gia va
tang tridng. Bén canh do, liéu co
nén két hop cd muc tiéu 6n dinh
tai chinh vao chinh sach FIT
khong khi ma yéu cau nay co thé
dugc dam nhiém bdng cac cong
cu khac nhu: thanh tra giam sat,
qudn tri rlii ro.. Day la nhiing dau
héi cho cac nghién ciu va tim
hiéu ti€p tuc nham xay ding mot
khuon khé CSTT t6i uu trong diéu
kién cu thé.

Trong vong hon 20 ndm qua,
chinh sach muc tiéu lam phat da
dugc diéu chinh nhdm lam cho
n6 thich tng hon véi thuc tién
clia tiing quoc gia. Nhing thanh
cong budc dau cla chinh sach
muc tiéu lam phat linh hoat truéc
va trong giai doan khiing hodng
tai chinh toan cau la minh ching
cho xu thé ap dung IT clia ca cac
unL gia phat trién va dang phat
trién. Sau khing hodng tai chinh
toan cau, cac théo luan dang tlep
tuc véi mot phlen ban mai cua
IT 1a ITFS, ¢6 tinh dén cac yéu
t6 tai chinh trong ham muc tiéu
ctiia CSTT. Cac phién ban mdi
nay thich dng han trong diéu
kién c6 nhiéu bat 6n ti nen kinh
e thuC va tf hé théng thi truong
tai chinh lam sai léch muc tiéu
duy nhét clia chinh sach muc
tiéu lam phat truyén thdng. Bay
la co hoi cho viéc xem xét kha
nang ap dung chinh sach muc
tiéu lam phat (FIT va ITFS) & Viét
Nam trong thoi gian toi day.

Cac nghién cdu gan day cla
Vién Kinh té Viét Nam va clia Bo
Tai chinh c6 dé cap t6i IT nhu la
mot hudng lua chon cho khuon
khd CSTT thai gian t&i. Tham chi
1 trong 6 nhom gidi phap kiém
ché& lam phat cta Bo Tai chinh
la chinh sach muyc tiéu lam phat.
Tuy nhién, cac nghién ciu nay
mdi chi dé cap t6i phién ban
gbc cla IT, theo do, muc tiéu
lam phat la muc tiéu duy nhat
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va diéu nay khong con phu hgp
VGi thuc té trién khai IT tai 32
quoc gia dang ap dung va dac
biét sau khiing hoang tai chinh
toan cau. Thuc t& trién khai Nghi
quyet 11 cta Chinh phl vai muc
tiéu uu tién 1a 6n dinh kinh té
vi md ma trudc hét la kiém ché
lam phat trong moi quan hé vdi
tang trudng va cac thanh cong
budc dau ctia chil truong nay cho
thdy, nhiing mam méng clia mot
chinh sach muc tiéu lam phat
linh hoat (FIT). Cac phan tich cu
thé diéu kién ap dung va tinh
kha thi cGa FIT cting nhu cac dé
xuat lién quan dén mot mo hinh
két hop chinh sach muc tiéu lam
phat vai 6n dinh tai chinh & Viét
Nam trong mot ham muc tiéu se
dugc trinh bay trong phéan 2 ciia
nghién clu nay.m
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