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rong vong hai thap ky tré
I lai day, nhiéu quéc gia
phat trién va dang phat

trién da ap dung chinh sach lam
phat muc tiéu nhu 1a mét khuon
khé chinh sach tién té (CSTT).
Viéc lua chon co ché& chinh sach
nay thuc su 1a qua trinh chuyén
déi ti chinh sach da muc tiéu
sang chinh sach don muc tiéu.
Sau cudc khing hodng toan cau
nam 2008, da c6 nhiing phién
ban méi ctia chinh sach muc tiéu
lam phat voi xu huéng linh hoat
hon va c6 tinh dén ca nhu cau én
dinh tai chinh', song kiém soat
lam phat van la muc tiéu uu tién
hang dau trong co ché nay.

Trong chinh sach muc tiéu lam
phat, Ngan hang Trung udng
(NHTU) khdng con neo ty gia
hay dit mdc cung tién nhu mot
muc tiéu trung gian cGa CSTT
ma hudng vao kiém soat lam
phat trong dai han thong qua
|ai suat muc tiéu. Bi kem voi do
la ca ché ty gia phu hgp v6i xu
hudng ngay cang linh hoat.

Bai viét nay diém qua cac dic
diém co ban ctia chinh sach muc
tiu lam phat ma dya vao do, no
yéu cau mot co ché ty gia tuong
thich. Luan diém sé dugc lam
rd bdi kinh nghiém Iua chon co
ché ty gia clia mot s6 qudc gia
dang theo dubi chinh sach muc
tieu lam phat. Dya vao do, bai
viét trao d6i mot s6 khuyén nghi
chinh sach cho Viét Nam lién

* Hoc vién Ngan hang

quan dén diéu kién ty gia khi lua
chon khuén khé chinh sach muc
tiu lam phét trong thai gian téi.

1. Co ché 1y gia phil hop vdi chinh
sdch muc tiéu lam phat

Su phat trién clia thj trudng tai
chinh cing v6i cac cong cu tai
chinh da dang trong béi canh
cac qudc gia ngay cang ti€n sau
vao qua trinh toan ciu hoba va cac
dong vén dugc tu do di chuyén
gita cac qudc gia dang lam thay
ddi nhanh chéng “format” cta
khudn khg CSTT ctia NHTU. Xu
hudng ctia sy thay déi 1a nham
lam cho CSTT c6 thé theo dudi
muc tiéu dai han 1a kiém soat lam
phat trong khi van c6 su linh hoat
nhat dinh trong viéc két hgp véi
cac muc tiéu ngdn han ma khong
bi chi ph&i bdi cac muc tiéu dé.

Tru6c nhing nam 90, ty gia
dugc st dung phd bi€n nhu la
“neo danh nghia” cho CSTT bdéi
nhiing lgi thé clia viéc duy tri mot
ty gia ¢6 dinh? lién quan dén viéc:
i/ Loai trif rdi ro ty gia trong hoat
dong ngoai thuong; ii/ Bam bdo
tinh minh bach cta van hanh
CSTT khi muc tiéu gdn véi mot
mic ty gia cu thé va cong khai.
Pén lugt no, dic diém nay tao
nén su tin cay cla thi trudng doi
vdi cac tuyén b6 chinh sach cla
NHTU va cé nhiing phan (ing tich
cuc d6i véi cac chinh sach kiém
soat lam phat ctia NHTU; iii/ Co
ché& ty gia ¢6 dinh loai trii bién
dong trong quan hé tién té va dam
bdo c6 &nh hudng tich cyc t6i nén
kinh t&. Tuy vay, NHTU sé mat
di kh3 ning diéu tiét cac ca s6c

kinh té€. Thay vao d6, CSTT dugc
van hanh dé theo dudi muc tiéu
ty gia, co6 thé tao nén nhiing lan
song bién dong chia 1ai sudt noi té
va lam anh hudng t6i toan bo nén
kinh t&. Hon nita, duy tri mét mic
ty gia c6 dinh c6 thé dan tdi nguy
cd khing hoang tai chinh khi
bang can doi cia hé thong ngan
hang va cac chl thé khac bi anh
huéng bdi ludng vén vao ngdn
han ciing nhu nhiing hau qua sau
do6 - khi dong vén dao chiéu hoic
nén kinh t& phat trién qua néng.

Tuy vay, xu hudng chuyén sang
st dung ty gia linh hoat hon dién
ra manh mé sau nam 1990, dic
biét sau giai doan khiing hodng
tién té chau A, 1997. Néu s8 quéc
gia st dung ty gia cd dinh t6i 76%
nam 1991 thi t6i nim 1999, s&
liéu nay chi con 60%?>. Ly do chi
yéu cho su chuyén dong nay la
bdi hiu hét cac quéc gia da ndi
hodc d& bé chinh sach kiém soat
vén; tr 35% nam 1978 t6i gan
80% ndm 1997. Trong dob, toi
90% trudng hgp, hai chuyén dong
nay dién ra song song. Trao luu
nay duong nhién loai bd vai tro
neo danh nghia clia ty gia va dat
ra viéc tim kiém neo danh nghia
khac cho CSTT.

Trong thuc té, tif nhiing nam 70,
mUc cung tién té da dugc st dung
nhu mét muc tiéu trung gian cua
CSTT mét cach khé phé bién song
song vdi muc tiéu ty gia. Tuy vay,
sau khiing hodng 1997, chi sé nay
cung khong dugc lya chon bdi
méi quan hé gilta cac muc tiéu
trung gian cta CSTT va lam phat
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vai viec NHTU xdc dinh lai sudt muc tiéu va chuyén tai dén cde muc 1ai sudt thi truong

ngay cang trd nén long léo, tham
chi sai léch do nhiing thay déi
trong cdu tric thi trudng, su anh
huéng cla lubng von di chuyén.
Diéu nay, tao dong luc cho viéc
tim kiém mot ca ché “neo” khac
hodac mot khuén khé khac cho
CSTT:

Khuén khé chinh sach muc tiéu
lam phat (Inflation Targeting - IT)
dugc xudt phat t 1ap luan cho
ring, ty 1é lam phat thdp va 6n
dinh sé gop phan quan trong vao
qua trinh tang truéng kinh té trong
dai han va giam that nghiép, dong
thai tranh dugc nhing mau thuin
trong cac muc tiéu cta CSTT.
Trong co ché& nay, NHTU cam két
mot cach cong khai, ro rang ve
viéc git ty lé lam phat trong mot
ving muc tiéu nhat dinh véi 5 noi
dung: (i) Co su cong bé rong rai ve
muc tiéu lam phat trong trung han
bang nhiing con s6 hodc khung cu
thé; (ii) C6 cam két clia co quan
chiic nang vé viéc coi binh 6n gia
cd la muc tiéu duy nhat hay muc
tieu hang dau ctia CSTT, cac muc
tiéu khac dugc xép sau vé thi ty

quan trong; (iii) Co chién lugc tap
trung thong tin, trong d6 nhiéu
bién s6 dugc téng hop phan tich
dé quyét dinh st dung cac cong cu
chinh sach; (iv) Tinh minh bach
cta CSTT dugc tang cuong thong
qua d6i thoai véi cong ching, vai
thi truong vé cac ké hoach, muc
titu va quyét dinh cta NHTU;
(v) Trach nhiém cta NHTU dugc
tdng cuong dé hudng t6i cac muc
tiéu lam phat dé ra.

Thuc té& cho thay, cac nudc theo
dudi muc tiéu lam phat da duy tri
dugc mc lam phat thap, dong
thdii c6 su cai thién chung vé kinh
t&€ vi md va hiéu qua CSTT. Song,
dé theo dudi muc tiéu nay phai
hoi di cac diéu kién hodc viia ap
dung linh hoat, vtia hoan thién cac
diéu kién sau: (i) CSTT c6 mot muc
tiéu duy nhat 1a dat dugc chi tiéu
lam phat. Diéu kién nay, cting da
cb su van dung trong cd ché lam
phat muc tiéu linh hoat (FIT); (ii)
CSTT khang bi chi phéi béi chinh
sach tai khoa. Thé ché tai khoa,
tai chinh viing manh thé hién su
can bang, ky luat ro rang trong
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thu, chi ngan sach. NHTU khéng
tai trg cho tham hut ngan sach
hodc phat hanh tién dé Chinh
phd tai trg; (iii) Bam bao tinh doc
lap clla NHTU trong diéu hanh
CSTT, dac biét la doc lap vé cong
cu. Phai c6 cam két vé t6 chc
va dugc cong bd rong rdi vé viéc
NHTU dugc doc 1ap trong viéc si
dung cac cong cu CSTT, khong bi
chi phéi béi Chinh phd; (iv) Khu
vuc tai chinh lanh manh va phat
trién voi sy phat trién viing vang
clia hé théng ngan hang va hé
théng cac dinh ché tai chinh phi
ngan hang; (v) Biéu kién vé ky
thuat: Co s6 liéu kinh t& vi mo tét,
NHTU kiém soat dugc i suat,
cac cong cuy thi truong dugc s
dung c6 hiéu qud, nhiing ngudi
lam chinh sach hiéu vé co ché
truyén tai CSTT, c6 khd nang du
bao lam phat t6t va lam phat vén
da 6 mc thap.

Chinh sach muc tiéu lam phat
dugc van hanh cht yéu théng qua
cbng cu lai suat véi viec NHTU
xac dinh 1ai suat muc tiéu va
chuyén tai dén cac mdc 1ai suat
thi truéng. SU dung cong cu lai
suat nham diéu tiét thi truong,
tat nhién quéc gia do phai chap
nhan co ché ty gia linh hoat han
trong diéu kién tai khoan von
khong bi kiém soat hoan toan.
Diéu nay, tuan th( nguyén tic clia
ly thuyét bo ba bat kha thi khi chi
ra rang, mot quéc gia khong thé
dong thai thuc hién CSTT doc lap
(theo dud6i muc tiéu lam phat), 6n
dinh ty gia va tu do hoa tai khoan
vén. Trong chinh sach lam phat
muc tiéu, vai cam két duy tri gia
cad & mdc én dinh, NHTU bubc
phai hy sinh mét trong hai yéu
t6 1a t do héa dong vén hodc 6n
dinh ty gia.

Trong diéu kién toan cau hoa
hién nay, hau hét cac quéc gia



tit bé (hoac gidm bét) viec kiém
soat von bédi su di chuyén von
qudc té€ la hé qué tat yéu cla tu
do hoa thuong mai gitia cac qudc
gia theo chiéu huéng phan cong
lao dong quéc té. N6 dam bao cho
dong von chay dén nai st dung c6
hiéu qud nhat. Bang cach do, ma
tao cd hoi cho su da dang hoa va
can bing ti suat lgi nhuan. Quan
diém nay, dugc thiia nhan réng
rai vao cudi thé ky 20, cac quéc
gia x6a bd nhiing han ché dai véi
dong von da xuat hién tir dau thé
ky nay.

Tuy thuoc vao diéu kién thi
truong, stic manh trong qudn ly
vi md va kha ning chi phdi thi
triong quoc t&, modi quéc gia lua
chon mic dé mé cla thi truong
von khac nhau. Théng thudng,
cac qudc gia mai noi, quy mo nho
va phu thudc vao thi trusng quéc
té rat than trong khi theo dudi
chién luge tu do héa lubng von
di chuyén. Mac du vay, xu hudng
tv do hoéa tai chinh va tiing buéc
tu do héa tai khodn vén trd nén
phd bién & cac nudc dang phat
trién, dac biét déi voi cac qudc
gia theo dudi chinh sach muc
tieu lam phat.

Mét nudc theo dudi lam phat
muc tiéu thi khong thé cting mot
lac theo dudi cd muc tiéu ty gia
(c6 dinh ty gid). Tuy nhién, diéu
nay khoéng c6 nghia la NHTU
bo viéc can thiép lén thi truong
héi doai. Trong nhiing truong hop
ty gia bién déng manh, c6 thé tac
dong tiéu cuc dén nén kinh té,
NHTU van thuc hién hoat déng
can thiép vao thi truong ngoai
h6i nham 6n dinh ty gia. Trong
trudng hogp nay, mot ché do ty gia
it linh hoat (managed exchange
rate) han sé thich hgp hon. Tinh
trang nay, thuong xay ra doi véi
cac qudc gia co nén kinh té€ phu

thudc nhap khiu vai quy mo du trit
ngoai hdi thap, ty gia bi bién dong
manh bdi anh hudng tif cung, cau
ngoai té. Nghién clGu cua Eric
Parrado (2004)* chi ra ring, viéc
chap nhan mét ché do ty gia tha
ndi hay tha ndi c6 quan ly (vai
cac muc doé khac nhau) trong cac
quéc gia theo dudi IT phu thudc
vao ban chat va ngudn goéc cta
cac bién dong kinh t&. Cac bién
dong xudt phat tif thi trudng quéc
té (real shock) thuong doi héi mot
co ché ty gia it kiém soat hon
nhim diéu chinh “séc” linh hoat
hon. Theo théng ké ctia IMF, cac
nudc ap dung chinh sach muc tiéu
lam phat déu c6 co ché ty gia tha
ndi hodc tha ndi tu do (bang 1).
Cac ca ché ty gia c6 dinh dusi cac
hinh thiic khac nhau (1 1 - 9) déu
khong dugc lua chon trong khuén
khé IT.

Can ¢ clla mdi quan hé nay
xuat phat w anh hudng chuyén
tiép hay hiéu dng trung chuyén
(pass - through impacts) nhiing
bién dong ty gia sang mic gia ca
noi dia (théng qua gia cad nhap
khau), dugc coi nhu la méi quan
hé tat yéu trong mot nén kinh t&
md&®. Néu nhiing anh hudéng nay 6
muc dé l6n, viéc theo dudi muc
tiéu lam phat sé trg nén kho khan
va trong nhiéu truong hgp khong
kha thi khi CSTT va chinh sach
tai khoa tap trung kiém soat ap
lic lam phat o sy bién dong ty
gia va lam anh hudng téi muc
tiéu can bang noi (Shatian Eward,
2006)°. Tuy nhién, xu hudng giam
lam phat toan cau dién ra 0 dau
nhing nam 90, da tao thuan lgi
cho cac qudc gia khi lua chon
khuon khé IT. Méi trudng nay lam
giam muc do “trung chuyén” clia
ty gia tdi mdc gia ca noi dia, vi thé
ma tao “room” cho viéc theo dudi
muc tiéu 8n dinh lam phat. O khia
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canh khéc, viéc theo dudi chinh
sach muc tiéu lam phat cting gop
phan tao ra moi truong lam phat
thdp vao thai gian nay, vi thé, ma
lam gidm bién dong cta ty gia.

Tuy vay, moi quan hé gita ty
gia va gia cd, sé co thé thay doi
néu moi trudng kinh doanh va
thi truong qudc t& chuyén sang
chiéu hutng bat Igi 1am tang anh
hudng lam phat clia ty gia téi gia
ca ndi dia. Diéu nay, sé gay kho
khan cho viéc theo dudi muc tiéu
on dinh lam phat. Mai quan hé
qua lai gita ty gia va lam phat
bao trudc mot co ché& diéu tiét IT
linh hoat hon 1a mot co ché lam
phat muc tiéu “cing”. Theo do,
viéc theo dudi muc tiéu lam phat
khong phdi bing moi gia va coi
nhe cac yéu cau 6n dinh khac.
Viéc chdp nhan ¢ su can thiép
ty gia khi can thiét (anh hudng 6i
mic cung tién va muc tiéu lam
phat) trong ngan han dé theo dudi
16 trinh ki€ém soat lam phat trong
dai han cén dugc can nhic trong
khi theo dudi co ch& IT. D& vai
cac qubc gia mai trong giai doan
chudm bi diéu kién cho IT, viéc
chuyén sang mot ca ché ty gia
linh hoat hon can dac biét cha y
tGi diéu kién van hanh mét co ché
ty gia linh hoat. Thiéu diéu kién
nay, viéc duy tri muc tiéu lam phat
sé trong moi truong thidu 6n dinh
do bién dong ty gia dem lai’.

2. Chinh sach muc tiéu lam phat
va co ché ty gia d mot sd gudc gia

Thai Lan la quéc gia Bong Nam
A da ap dung rét thanh cong IT.
Trugc khiang khodng tai chinh
khu vuyc nam 1997, NHTU Thai
Lan (BOT) thuc hién co ché& neo
ty gia. Song, co ch& nay la mot
trong nhdng nguyén nhan dua
Thai Lan trd thanh noi cham
ngoi cho cudc khing hoang tai
chinh khu vuc ndm 1997. D€ gii
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Béng 1: Co ché'ty gid ciia cac nudc (2010)

Cochétygia

S6 quéc gia ap dung |

Téng s6
Fie Cac nudc IT
1 Ca ché ty gid khéng cé déng tién phap 12 0
dinh riéng (No separate legal tender)
2 |Héidéng tién té (Currency board) 15 0
3 Ty gié neo dau c6 dinh théng thuéng 44 0
(Conventional fixed peg)
Co ché én dinh (Stabilized
% Arrangenment) e i
5 [Neo ty gia diéu chinh dan (Crawling 3 0
pegs)
6 Co ché tuong tu diéu chinh 2 0
\(Crawling -like Arrangenments)
; Ty gia neo dau c6 bién db (Pegged 2 0
within horizontal bands)
8 Ty gia gia tang c6 bién dé (Exchange 1 0
| rates within crawling bands)
9 Co ché c6 quan ly khéc (Other Managed
21 0
Arrangenmen)
20
Colombia, Guatemala
F Peru, Thailand, Brazin, Irelend,
10 [Tha néi (floating) & 35 |Israel, Korea, Mexico, Philippines,
Swizeland, Armenia, Albania, Ghana,
Hungari, Indonesia, Romania, Serbia,
South Africa, Urugoay
"
Australia, Brazin, Canada, Czech
11 |[Tha néi tu do (Free floating) 30 |[Republic,  Chile,  NewZealand,
Norway, Poland, Sweden, Turkey,
United Kingdom,

Ngubn: Annual Report on Exchange Arrangenments

quyét tinh trang nay, NHTU Thai
Lan da quyét dinh thd ndi déng
Baht va th&r nghiém khuén khg
dit muc tiéu tién té. BOT dam
bdo téng cung tién té trong nén
kinh t€ nhdm 6n dinh gia c3 va
tang trudng bén viing. Tuy nhién,
chinh sach nay phai dya vao quan
hé gilta cung tién va cac bién s6
ctia nén kinh t€, trong khi day la
diéu khé du béo va do vay, né chi
ton tai trong 3 nam (1997 - 2000).
Thang 5/2000, Thai Lan chinh
thitc ap dung IT vi co ché ty gia
tha néi tu do.

Céac ly do chinh khién NHTU

and Exchange Restriction 2010

Thai Lan lua chon ap dung chinh
sach lam phat muc tiéu la: (i) Su 6n
dinh gia ca la diéu kién tién quyét
quan trong cho su dn dinh kinh t&
vi md, dbng thai, khuyén khich
tang trudng dai han; (i) Pam béo
su nhat quan véi co ché ty gia linh
hoat; (iii) IT khuy&n khich mot
quy trinh hoat dong minh bach,
c6 hé théng ctia NHTU, déng thai,
nang cao uy tin va do tin cay cho
chinh sach; (iv) Khdc phuc nhiing
nhudc diém clia cac hé théng da
ap dung trudc do.

Binh ky hang nam, NHTU Thai
Lan dua ra muc tiéu lam phat cu
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thé va cong b6 ra cong chang. Tu
nam 2000 dén nam 2008, tdc do
tang truéng binh quan theo quy
cGia lam phat co ban phai dugc
git trong khodng tr 0 - 3,5%.
Nam 2009, mdc nay thay déi
trong khodng 0,5 - 3% nham
tranh nguy co giam phat va thu
hep khodng dao dong clia muc
tiéu.

BOT chon lai sudt repo 1 ngay
(khéi dau la lai suat repo 14 ngay)
la 13i sudt chinh sach. Lai suat
chinh sach dugc st dung nham
dua ra mot tin hiéu CSTT ro rang,
minh bach, déng thoi cung cap
khuén khd cho mét co ché truyén
dan hiéu qud hon.

Vi viéc kiém soat 1ai suat, muc
cung tién té clia Thai Lan dugc
tha ndi va mic du cung tién tang
manh trong nam 2008 - 2009,
lam phat van ndm trong muc tiéu
kiém soat (hinh 1 va hinh 2)

Sau 10 nam ap dung va thudng
xuyén hoan thién cho phu hgp
vGi tinh hinh thuc t&€, chinh sach
muc tiéu lam phat cta Thai Lan
da ching t6 day 1a co ché hiu
hiéu nhit dé dim bao cho nén
kinh t& dat dugc su tang trudng
bén viing, kiém soat dugc lam
phat va mot NHTU minh bach.
Diéu nay, da dugc ching minh
qua khd nang khang chiu cia
nén kinh t€ Thai Lan trong cudc
khiing hodng tai chinh toan cau
2008 - 2009 va trong diéu kién
¢6 nhiing bat nhiing 6n vé chinh
tri (Hinh 3).

Td ndm 1985, Thai Lan da co
nhing bu6c di manh mé trong
viéc tu do hda giao dich vén (cad
dong vén vao va ra, dac biét voi
dong von vao) nhdm thu hat dong
vén nudc ngoai, tao dong luc cho
phat trién kinh t€. Dong thdi,
Thai Lan cling quan tam dén viéc
phat trién cac thi truong tai chinh.



Hinh 1: Lai sudt repo qua dém ciia BOP
(%/nam)
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Hinh 2: Mifc ting cung tién ctia Thai Lan

(%/nam)
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Ngubn: IMF (06/2009), Country Report No. 09/2010

Nam 1996, khi My tang lai suat
va chiu sy canh tranh hang xuat
khdu voi Trung Qudc khién dong
von dé vao Thai Lan gidm manh,
xuat khdu chiing lai, ty gia thuc
tang lén, tai khodn vang lai tham
hut nang, lai suat va lam phat
4 mic cao. Ap lyc lai sudt cao
cting v&i dong vén rat ra 6 at, voi
khéi lugng l6n cho vay khong di
diéu kién khi€én nhiéu ngan hang
thuong mai mat kha nang thanh
toan. Thai Lan da han ché giao
dich mua, ban ngoai té trir nhu cau
xuit nhap kh4u, dau tu tryc tiép
(FDI) nhung van dién ra viéc ban
thao dong Baht. Thang 7/1997, di
doi véi viéc thd ndi ty gia, Thai
Lan cling diéu chinh chinh sach
giao dich vén: FDI tiép tuc dugc ty

do hoa, khong rang budc diéu kién
dau tu; ngoai té tif xuat khiu phai
ban hodc gi tai t6 chic tin dung;
dau tu gian tiép dugc quan ly chat
ché hon théng qua ty & ndm gid
ctia nha diu tu nudc ngoai trong
cong ty c6 phan...

Di doi véi viéc theo dudi IT, Thai
Lan da co sy chuyén déi co ché
ty gia phu hgp cing v6i qua trinh
td do hoa tai khoan von. Tru6c
khing hodng tai chinh khu wuc
1997, Théi Lan ap dung co ché ty
gia neo dau cd dinh thong thudng,
c6 dinh ty gia voi dong dola My
trong thdi gian dai va can thiép
vao thj trudng ngoai hdi khi ty gia
bién dong. Trong 3 nam tir 1997
dén 1999, Thai Lan thd néi ty
gia hoan toan dé giam ap luc lén

Hinh 3: GDP, CPI, Lam phat co bdn cda Thai Lan (%nam)

3

6 /; —g—GDP

4 ~8~CPl danh
nghia

’ —&—CPl co
ban

0

2005
-2
4

Nguén: IMF (12/2010), Country Report No.10/344

du trr ngoai héi. Tur khi ap dung
chinh sach muc tiéu lam phat
ndm 2000, co ché ty gia clia Thai
Lan 14 thd ndi c6 quén ly khong
thong bao trudc ty gia. Diéu do,
phti hgp vai mt nuéc nhé, co do
md clia kinh t&€ cao.

Véi co ché& ty gia tuong doi linh
hoat, Thai Lan vin c6 dugc m(c
ty gia tuong ddi 6n dinh va mdc
du trt ngoai héi cao (hinh 4,5).

Nhing nidam 70 cha thé€ ky
trudc, NHTU Canada (BOC) chon
chi tiéu cung tién trong diéu hanh
CSTT. Sang nhing nam 80, ho
nhan, thdy ring, t6ng mdc cung
tién 'khong phai 1a chi din t6t
cho CSTT. Ngay 26/2/1991, Bo
trudng Tai chinh va Théng déc
NHTU Canada cung nhau thong
bao vé viéc chinh thtc thuc hién
muc tiéu lam phat. Ving muc tiéu
lam phat 1a 2 - 4% cho dén cudi
nam 1992; 1,5 - 3,5% dén thang
6/1994; sau do, gitt d mdc 1 - 3%.
Lam phat 6 Canada da giam tu
khi ap dung chinh sach muc tiéu
lam phat, tif 5% ndam 1991 xufng
0% nam 1995 va khoang 1 - 2%
cudi nhing nam 90 (hinh 6). Tuy
nhjén, dé dat dugc diéu do6 cai
gia phdi trd la that nghiép tang
cao, lén 10% tif ndm 1991 dén
1994, nhung sau do, da gidm mat
céach bén viing.
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Hinh 4: Ty gii Baht/USD

Hinh 5: Dy trif ngoai héi cta Thai Lan
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Cang nhu nhiéu nuéc, NHTU
Canada ap dung qui tic Taylor
dé xac dinh mdc lai sudt muc
tiéu la 1ai suat cho vay qua dém.
Cong thic nay, theo doi su bién
déi thuc t& clia lai suat muc tiéu
trong moi lién hé voi lam phat,
san lugng va lai suat thuc. Cong
thic dugce viét nhu sau:

Lai sudt muc tiéu = Lai sudt
thuc dai han + Lam phat hién tai
+ % (chénh léch lam phat) + %
(chénh léch san lugng) (1)

Chénh léch lam phéat = Lam
phat hién tai - Lam phat muc tiéu

(%) (2)
Chénh léch san lugng =
GDP hién tai - GDP tiém nang

(3)

Khi lam phat hién tai cao han
mic lam phat muc tiéu, chénh
léch lam phat 1a duong; khi san
lugng hién tai cao hon sén lugng
tiém nang, chénh léch san lugng
la duong.

Néu 1ai suat thuc la 2%%, lam
phat hién tai la 3%, mdc lam phat
muc tiéu 1a 2%, néu GDP hién
tai bang mdc GDP tiém nang thi
khong c6 chénh léch sin lugng,
khi do mdc lai suat muc tiéu dugc
xac dinh ¢ mdc:

2% +3+4% = 6%

Vi vay, khi lam phat ting cao
hon mdc muc tiéu thi déi pho lai
bang cach tang lai suat; khi san

lugng gidm xudng thap hon mdc
muc tiéu thi gidm lai suat. Néu
lam phat hién tai bang lam phat
muc tiéu va khong co chénh léch
san lugng (GDP hién tai bing
GDP tiém nang), thi mic lai suat
muc tiéu biang mdc lam phat (hién
tai hoac muc tiéu) cong vai 2%.

Hé s& chénh léch lam phat va
san lugng phu thudc vao mic do
nhay cdm cta nén kinh t& voi
lai sudt va midc do quan tam ciia
NHTU, theo huéng dong bién véi
mic do quan tam clia NHTU va
nghich bién vai do léch san lugng.
Khong co gi bat thuang khi NHTU
muon tang lai sudt muc tiéu gap
doi mic tang lam phat trong khi
hau nhu khong quan tam dén do
léch san lugng.

Bé ap dung cong thic Taylor

can co 4 yéu t6: (i) Hing s6 - lai
sudt thuc dai han, ching han

2%4%; (ii) Chi s6 lam phat; (iii)

Mic chénh léch lam phat; va (vi)
Mic chénh léch san lugng. Lai
sudt thuc dai han khong c6 rai
ro va thuong thap hon khodng 1
diém phan tram so vai tdc do tang
truéng kinh té€. Néu nén kinh té&
tang trudng vai toc do 3%%/nam
thi hdng s6 & mdc 2%. Tuy nhién,
con sd nay c thé thay déi.

Cong thdc Taylor chi ra rang,
NHTU Canada khong chi quan
tam dén viéc giit cho lam phat
trong tam kiém soat ma con phdi t6i
thiéu hoa nhiing bién dong clia san
lugng so véi mdc san lugng tiém
nang trong chu ky kinh doanh.

Hinh 7 minh hoa lai suat muc
tiéu qua dém dugc xac dinh bing
qui tic Taylor va li suat muc tiéu
thuc t&€ tr 1991 dén 2009. Hai
dudng tuong déi gan nhau, song
tai mot s6 thoi ky mdc lai suat
muyc tiéu khac vai mic 1ai sut
du doan theo cong thic Taylor.

Hinh 6: Ty 1é lam phit va lam phat muc tiéu ¢ Canada 1981 - 2008
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Nguon Fredric S. Mishkin, Apostolos serletias (2011), The Economics
of Money, Banking, and Financial Markets.
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Vi cong thic Taylor qua dan gian
va khong tinh dén nhiing nguy co
bat ngd xdy ra anh hudng dén su
on dinh tai chinh. Thém nia, do
thiéu s6 liéu cap nhat. Chinh sach
can phai dugc xay dung dua trén
théng tin sdn co tai thai diém lap
chinh sach nhiing thong tin c6
thé khong hoan toan chinh xac.
Do vay, ky nang danh gia tot la
chia khoa dé xay dung dugc CSTT
thanh cong. Mic du vay, qui tic
Taylor la mot chi dan t6t cho CSTT

ctia NHTU Canada.

Tuong ting v6i khuon kho chinh
sach muc tiéu lam phat, co ché ty
gia cia NHTU Canada la co ché
ty gia thd néi hoan toan. Day la
co ché& gan lién voi chinh sach
t6ng thé clia NHTU trong viéc gitt
lam phat thap va 6n dinh. NHTU
khong xac dinh ty gia muc tiéu cu
thé, ty gia dugc quyét dinh bai thi
truong. Su bién dong vé ty gia rat
quan trong trong viéc diéu hanh
CSTT béi hai ly do: Ching thuong

Hinh 7: Qui tic Taylor cho miic I3i suat qua dém 1991 - 2009
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Ngubn: Fredric S. Mishkin, Apostolos serletias (2011),
The Economics of Money, Banking, and Financial Markets.

Hinh 8: Ty gia giiia dong dé la Canada vdi dé la My, Bing Anh,
Yén Nhdt va Euro (trung binh thang 1974 - 2011)
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Ngubn: Fredric S. Mishkin, Apostolos serletias (2011),
The Economics of Money, Banking, and Financial Markets.
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lien quan dén cac su kién cla
nén kinh t&€ Canada va thé gidi
dnh hudng tryc ti€p dén téng
cau clia Canada. Khi ty gia bién
dong, phan Gng cla CSTT dugc
quyét dinh bdi nguyén nhan cta
su thay d6i. Bang viéc xac dinh
nguyén nhan bién dong ty gia,
NHTU c6 thé xac dinh anh hudng
rong trén tong cau clia Canada va
do vay, CSTT c6 nhiing phén ng
pht hgp. (Hinh 8)

Thang 10/1992, Anh chon muc
tieu lam phat nhu mét cai neo
danh nghia va NHTU Anh (BOE)
bat dau viét bao cao lam phat
hang qui trong qua trinh thuc
hién muc tiéu lam phat. Ving
muc tiéu lam phat ban dau la
1 - 4% dén mua xuan nam 1997.
Thang 5/1997, muc tiéu lam phat
la 2,5%.

Trudce khi dat lam phat muc tiéu,
lam phat & Anh da giam ti 9%
dau ndm 1991 xudng 4% & thai
ky bdt dau theo dudi chinh sach
muc tiéu lam phat. Sau khi tang
nhe vao nam 1993, lam phat tiép
tuc giam. Vao qui 3 nam 1994,
lam phat & mic 2,2%. Sau do,
lam phat lai tang lén mdc 2,5%
vao nam 2006 nhung da gitr gan
mic muc tiéu thai gian tiép theo.
Thang 12/2003, muc tiéu lam
phét dugc diéu chinh xudng 2%
(Hinh 9).

Muc tiéu CSTT cGa BOE 1a 8n
dinh gia ca - lam phat thap -
do, hd trg cac muc tiéu kinh t&€
cia Chinh pht (tang trudng kinh
t€, viéc lam). Muc tiéu lam phat
ctia Chinh pht dugc cong bé
moi nam bdi Bo trudng Tai chinh
trong ban tuong trinh ngan sach
hang nam. Néu mdc lam phat
cao hon hodc thdp hon 1% so
v8i muc tiéu (trén 3% hodc thap
hon 1%), Théng doc Ngan hang
phai viét thu ngd dén Thi tuong
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Hinh 9: Ty I¢é lam phat va lam phat muc tiéu ¢ Anh 1981 - 2008
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gidi thich ly do lam phat tang lén
hodc gidm va nhing bién phap
ctia NHTU dé dam bdo lam phat
quay trd lai mic muc tiéu. Muc
tiéu lam phat 2% khéng c6 nghia
la lam phat ludn phai 5:6' dinh &
muc nay. D6 la diéu khéng thé va
cang khéng mong muén. Vi nhu
vay, lai sudt sé ludn phai thay
ddi va vai mic do lén, gay ra su
khong chdc chdn va nhiing bién
dong trong nén kinh t&. Tham chi
sau do, no sé khong co thé giu
lam phat ¢ mdc 2% trong mbi
thang va hang thang. Thay vao
do, muc tiéu ctia Uy ban CSTT
(MPC) la thiét lap lai sudt dé lam
phét c6 thé dugc dua trd lai mic
muc tiéu trong khodng thoi gian
hop ly ma khong tao ra sy bat 6n
qua muc trong nén kinh té.

Vi viéc theo dudi IT, kinh
t€ Anh ngay cang manh, that
nghiép gidm. Tuy nhién, v6i anh
hudng clia khiing hodng tai chinh
toan cdu, cac chi s& vé lam phat,
tang trudng kinh té& cang bj xau di
tif ndam 2008 (hinh 10).

bong Bang Anh da ting déng
vai tro 1a dong tién quéc t&€ va van
la mdt ngoai t&é manh. Ca ché ty
gia clia Bang Anh la tha ndi
do va nd hoan toan tuong thich

Nguén: Fredric S. Mishkin, Apostolos serletias (2011),
The Economics of Money, Banking, and Financial Markets.

voi chinh sach muc tiéu lam phat
BOE dang theo dudi. BOE khéong
dat ty gia muc tiéu va khong c6
dinh ty gia. Trong CSTT, vai trd
clia ty gia thé hién trong kénh
truyén dan dé tac dong dén tong
cau va muc lam phét CPI.

3. Mot s6 trao ddi

Ban chat ctia IT 1a xac dinh mot
khung muc tiéu lam phat trong
trung han va cd gdng st dung cac
cong cu dé kiém soat mic lam
phat trong khung muc tiéu do.
Chi tiéu lam phat la mot trong cac
chi tiéu vi md duge dat ra hang
nam va la chf tiéu phap lénh dugc
Qudc hoi théng qua. Van dé la §
chd, chi tieu nay khong cé cac
hé théng cong cu hé trg cling nhu
diéu kién dé thuc hién. Co ché

diéu hanh ty gia hién hanh la mot
trong cac |y do.

Thang 2/1999, Viét Nam da
c6 sy thay déi co ban trong co
ch€ diéu hanh ty gia. Ngan hang
Nha nuéc (NHNN) cong bo ty gia
VND/USD hang ngay dua trén ty
gia giao dich binh quan trén thi
trudng ngoai té lién ngan hang.
Trén cd s§ do, cac t8 chic tin dung
xac dinh ty gia kinh doanh khong
vugt qua bién do cho phép. Viét
Nam dugc IMF xép trong nhom cac
nudc theo cd ché neo ty gia. Trong
han 10 nam tir 1999 dén 2009, ca
ché ty gia da ngay cang linh hoat
thé hién & bién do dao dong diéu
chinh qua nhiéu lan t 0,1% lén
+5%. Song, tu thang 11/2009,
bién do nay thu hep con £3% va

Hinh 10: GDP, CPI, ty I¢ that nghiép cia Anh 2000 - 2011 (%/nam)
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Béng 2: Piéu chinh bién dé ty gia tir nam 1999

Thai gian Bién do dao déng
| -Tu2/1999 - 6/2002 +0,1% V)
-Tl 7/2002 - 12/2006 | +0,25%
T 1/01/2007 - 24/12/2007 +£0,5% ]
-Tir 25/12/2007 -09/03/2008 +0,75%
T 10/3/2008 - 26/6/2008 +1% SR
- Tl 27/6/2008-6/11/2008 + 2%
~TU7/11/2008- 23/3/2009 +3%
-Tir 24/3/2009-30/11/2009 +5%
Tt 26/11/2009 - 10/02/2011 +3%
-Tir 11/02/2011 dén nay +1%

Nguon: Cac quyét dinh ctia NHNN Viét Nam

gidm xudng +1% tif thang 2/2011
(bang 2).

Cd ché ty gia kém linh hoat dan
dén nhing thoi diém co su chénh
lech l6n gitia ty giao dich clia ngan
hang va ty gia thi truong tu do, tao
nén sy ling doan ngoai té. Dong
von dang dan dugc ty do hoa ciing
vi 16 trinh t do hoa giao dich vén
va md clia thj truong tai chinh theo
céc cam két qudc té€, co ché ty gia
hién hanh® sé chiu tac dong lan tir
bién dong clta thi trudng quéc té.
Tinh trang hai ty gia sé lam ting
ap lyc diéu chinh ty gia chinh thic
va dén lugt no, sé pha v& cac cam
két muc tiéu lam phat khi CSTT
dugc st dung diéu tiét ty gia. Bén
canh d6, van dé kho khin hon la
cac ap luyc diéu chinh ty gia sé
chuyén hoéa rat nhanh sang bién
dong clia cac chi tiéu tién té nhu
|ai sudt bdi tinh trang do la hoa cao
va tiém nang clia nén kinh t&, Két
qua 13, thay vi st dung 1ai sudt dé
diéu chinh ty gia nham duy tri sy
6n dinh cho muc tiéu lam phat thi
chinh sy bién déng cla ty gia lai
chi phéi mat bing lai sudt va muc
tieu cta CSTT. Trong hoan canh
nay, sé rat kho cho NHNN c6 thé
cting ltc theo dudi ¢ muc tiéu lam
phat va muc tiéu ty gia.

Co ché ty gia linh hoat dugc coi
nhu 1a diéu kién tién quyét cho

viéc van hanh chinh sach muc tiéu
lam phat. Tuy vay, néu xem xét dén
cac diéu kién cho moi trudng van
hanh co ché ty gia linh hoat & Viét
Nam thi kha nang ap dung la rat
han ché. Yéu cau quan trong nhat
cho mét co ché ty gia linh hoat la
stiic manh can thigp thi trudng cla
NHNN; sy phét trién cla thi truong
béo hiém trang thai ngoai hdi cla
cac cht thé tham gia thi trudng. Ca
hai yéu t& nay dang con thiéu. Hon
nda, duy tri co ché ty gia linh hoat
dbng nhat véi viéc chdp nhan anh
hudng “trung chuyén” (i ty gia tGi
mdc gia cd noi dia. Mot nén kinh
t€ phu thudc vao thi trudng nhap
kh4u nhu Viét Nam sé rat dé phai
chiu dung cac “real shock” anh
huéng qua ty gia va cudi cing, chi
phéi khu vuc nhap khdu va nén
kinh t&. Vi thé, song song véi viéc
tao lap nén tdng cho mot chinh
sach ty gia linh hoat, trudc madt,
Viét Nam nén duy tri co ché ty gia
hién hanh (pegged exchange rate
within horizontal bands) nhung
véi bién do giao dong ndi rong
hon, trudc khi hinh thanh mét co
ché& ty gia linh hoat cé diéu tiét va
khong thong bao truéc. NHNN
van gitt quyén can thiép thi trudng
khi ty gia bién dong vugt khoi bién
dd cho phép. Tuy nhién, yéu cau
gidi trinh xu hudng va ly do can

NHUNG VAN DE KINH TE Vi MO

thiép cho cong chang la dic diém
clia IT can tuan thi. (Tuong tu nhu
kinh nghiém cla Chile trong giai
doan dau chuyén déi ca ché'ty gia
- giai doan 1999 - 2003).

Vi thé, song song vai viéc linh
hoat hoa ca ché ty gia theo 16 trinh,
NHNN can can nhic méot co ché
cung cap théng tin, du bio minh
bach va chi dong dé dinh hudng
thi truding. Co ché nay, quyét dinh
cd ndi dung thong tin, kénh cung
cdp thong tin dinh ky va gidi trinh
bién dong chinh sach khi can
thiét. Muc tiéu 1a nhim tao su két
ndi thudng xuyén gitia cac nha lam
chinh sach véi cac déi tugng chiu
su diéu tiét ctia chinh sach, nha do
ma kiém soat chii dong dién bién
thi truong. Van dé nay, khong thé
thay ddi trong ngdn han, n6 can
su thay déi tu duy tif nhiing ngudi
ding dau cac co quan lam chinh
sach cting nhu thay déi tu duy st
dung cac kénh thong tin chinh
théng ctia cong chang.

Tuy vay, van dé cot 16i dé c6 mot
cd ché ty gia do thi trudng quyét
dinh la thi trudng ngoai héi phai
thuc sy tich cuc va miic do thanh
khoan cao. Mac du NHNN da
trién khai mot loat cac giai phap
nham kiém soat ngoai té, han ché
tinh trang do6 la hoa, hién ton tai
hai ddu hiéu thé hién su thiéu tich
cyc cla thi trudng ngoai héi: i/
Ton tai thi trudng ng ngoai té qua
ngan hang; va ii/ Ton tai mot lugng
ngoai té |on trong dan ma con s
udc tinh c6 thé can cd vao khoén
muc sai s6 kha 16n hang nam clia
can can thanh toan qudc té. Tong
hai khodn nay, s ngoai té trong
tay dan cu nhu la cong cu tich lay
tai san lén t6i hang chuc ty do.
Véi ban chat tich |ty tai san, s6
tién nay khong tham gia thj trudng
véi ti cach la ngudn cung ngoai
té ma tham gia dé€ dau co chénh
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léch gia, tao cung, cau 4o, lam sai
léch ty gia thi truong. Vi thé, viéc

st dung cac gidi phap nhdm giam

su hdp dan clia cac khoén tién gui
ngoai 1&, tién t6i cham duit viéc cho
phép gli, vay ngoai té la gidi phap
can trién khai tiép tuc sau quyét
dinh vé giam lai suat tién glii ngoai
té, kiém soat doi tugng dugc phép
vay ngoai té”, chinh sach phan biét
ché do béo hiém tién glii gitia VND
va ngoai té. Cac gidi phap nham
siét chat cho vay ngoai té chi c6 thé
trién khai (theo du kién cudi nam
2012 hodc nam 2013) khi NHNN
kiém soat va khai thac dugc ngudn
cung ngoai té ti cong chang va cai
thién thanh khodn cho thi truong
ngoai hdi.

Mot trong nhiing dong luc tich tri
do la My la do cong chang khong
tin vao cac gidi phap kié‘m soat ty
gia ciing nhu dong noi té cung voi
tam Iy lo sg rhi ro ty gia. Vi thé,
ngay ca trong trudng hop sit dung
cac gidi phap trén, néu c6 chi c6
thé gidm thap lugng tién gli ngoai
té chit khong huy dong dugc ngoai
té trong dan chdy vao thi trugng.
Tham chi, hiéu tng ngudc co6 thé
xay ra khi thay vi gli ngan hang,
ngudi dan co thé tang tich trd tién
mat hodc gli ra nuéc ngoai. Vi
th€, ngoai gidi phap mang tinh
chién lugc 1a tao 1ap long tin clia
cong ching vao cac quyét sach cla
NHNN, can tao khung phap ly va
van hanh thj trudong bao hiém rii
ro ty gia cho cac giao dich mua,
ban ngoai t&. Mot s6 ngan hang
lon da va dang cung cdp cac san
phdm béo hiém rii ro ty gia kem
theo dich vu tu vdn mién phi cho
viéc Iya chon cong cu bdo hiém,
cac san phdm bdo hiém cting kha
da dang. Tuy nhién, mot khung
phap Iy toan dién véi viéc hinh
thanh mat thi trudng cho céac cong
cu phai sinh, s& dam béo su théng

nhat va chuidn muc trong van hanh
cac san pham bao hiém. Viéc dao
tao chuyén gia vé linh wuc nay,
cing nhu t van xay dung chinh
sach noi bo vé bao hiém ri ro cla
cac doanh nghiép la diéu kién tién
quyét cho yéu cau phat trién thi
trudong bao hiém. Gian tiép, chién
lugc nay, sé thay déi tam ly tich tri
ngoai t¢, tang tinh thanh khodn cho
thi trudng ngoai hai.

Ti€p can wr diéu kien ap dung
khuon khé chinh sach muc tiéu lam
phat, co ché ty gia clia Viét Nam
can mot 16 trinh thich hop dé dat
dugc mic dé linh hoat can thiét.
Tri6c mdt, can tao 1ap cac diéu
kién cho phép thi truong ngoai hoi
van hanh tich cuc, NHNN kiém
soat dugc cung, cau ngoai té va dam
bdo ty gia phan anh chinh xac quan
hé nay. Viéc ndi rong bién do giao
dong clia ty gia va tién t6i stt dung
cd chéty gia linh hoat c6 can thiép sé
ti€n hanh song song vai viéc xac lap
muyc tiéu lam phat tuong thich. Kinh
nghiém cac nuéc maéi ni khi chuyén
sang cd ché& IT, can i 3 - 5 nam dé
dat dugc su tuong thich nay.m

176 Kim Ngoc ( 2012), Chinh sach muc tiéu
lam phat trong diéu kién khing hoang tai
chinh, Tap chi ngan hang sé 8 thang 4/2012.

VMao nam 1979, 68% cac quéc gia thanh
vién IMF Iua chon co ché ty gia ¢é dinh trong
khi 56 liéu nay giam nhanh chéng xuéng ty &
36% vao nam 1997 (Monetary bulletin, 2000).
Trong sé do6, chi co khoang 45% st dung ty
gid nhu la neo danh nghia cho CSTT.

3IMF, 1999 International Financial Statistics,
8/1999,

“Eric Parrado (2004), Inflation Targeting and
Exchange rate Rules in an Open Economy.
(Nghién ctu sif dung mé hinh Neo- Keynesian
phén tich &nh hudng ctia chinh sach muc tiéu lam
phét trong diéu kién mét nén kinh t& mé nho).

“*YelenaTakhtamanova(2008), Understanding
changes of pass - through exchange rate,
Federal Reserve Bank of Sanfrasisco, WP 2008-
13. Theo d6, co 4 yéu t6 quyét dinh muc do
pass through: i/ Mic d6 nhay cdm clia nhu cdu
va chi phi clia doanh nghiép déi vdi bién déng
ty gia; i/ Ty trong hang nhap khau trong gid
hang héa tinh CP; iii/ Ty trong cdia loai hang hoa
thudc dién kiém soat gia va iv/ Bé tin cdy clia thi
truong vao CSTT.

®Sebatian Eward
between exchange

(2006),
rate

Rerationship
and Inflation
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targeting revisited, NBER, working paper
series, 12163.

Mot nghién cdu thue nghigm vdi 41 quéc
gia mdi ndi trong thap ky 80 vé hiéu Ung
“pass- through” clia ty gia cho thay sau 1 nam,
30% muic bién déng clia muc gia trong nudc
bi anh hudng tir su bién déng ty gid, sau hai
nam so liéu nay 1a 60%. Mic d6é anh hudng
pass through & cac nudc phét trién thap hon.

‘Rupa Duttagupta & et al ( 2005), Moving to
flexible exchange rate: How, when and how
fast, Economic issues, No.38

Diéu kién van hanh hiéu qud co ché ty
gia linh hoat: i/ Thi trudng ngoai héi thanh
khoan; ii/ Chinh sach can thiép nhat quan
cGa NHTU vi muc tiéu lam phét cling nhu
ty gid; i/ Ca ché kiém soat hiéu qua trang
thai ngoai héi ctia khu vuc céng va tu nhan.
Chu y rang, thai gian va muc dé uu tién cho
tiing diéu kién trén phu thuéc vao cac diéu
kién khdi dau va cdu tric kinh té cla ting
quéc gia.

Co ché ty gia hién hanh cda Viét Nam phu
hgp voi dac diém co ché ty gia neo co bién
do dao déng (pegged exchange rates within
horizontal bands). Theo d6, gid tri déng ngoai té
duoc duy tri trong pham vi bién dé dao déng
it nhat la +1% xoay quanh mét ty gid da dugc
cd dinh. Theo co ché nay, muc dé linh hoat cla
CSTT bi han ché trong gigi han bién dé.

“Quyét dinh s6 857/QB-NHNN ngay
2/5/2012 vé cho vay ngan han bing ngoai
té clia cac t6 chic tin dung, chi nhanh ngéan
hang nudc ngoai déi vdi khach hang la nguéi
cu trd; Théng tu 03/2012/TT-NHNN ngay 08
thang 3 nam 2012.
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