L KINHTE VimO

Lam phét muc tiéu va hém y dai véi khuén khé
chinh sach tién té & Viét Nam

TO ANH DUONG

rong n?‘n kinh t& hién dai, cho di con ¢6 cdc ¥ kién khdc nhau, song da s6' da khdng

dinh rang, én dinh gid cd phdi la muc tiéu cudi cung ctia chinh sdch tién té. Dé thuc
hién muc tiéu cubi cung, lich s kinh té thé gidi va thuc tién cdc nude cho thdy hdu hét cdc
ngén hang trung wong, trong thoi gian nay hay thoi gian khde, da stz dung cdc chi tiéu trung
gian nhu téng khéi lugng tién, ty gid hoéi dodi hay muc tiéu lam phdt, nhu nhitng cdi “neo”
budc chinh sdch tién té hudng tdi muc tiéu cudi cing. Trong dé, neo muc tiéu lam phdt tdi nay
mdi ¢6 khodng 30 nudc trén thé gidi st dung nhung da té ra khd hiéu qud. Ty lé lam phdt dat
duge trong pham vi muc tiéu hodc thdp hon khung muc tiéu & t6t cd cdc nude theo duéi chinh
sdch nay. Nhitng nudc dp dung khuén khé chinh sdch tién té lam phdt muc tiéu cé két qud
hoat déng kinh té vi mé khd quan hon so vdi trude khi dp dung lam phdt muc tiéu, dong thoi
khd ndng ing phé vdi khing hodng cia cdc nudc thue hién lam phdt muc tiéu cing tét hon so
véi nhitng nudc khéng dp dung co ché nay. Hoc hoi kinh nghiém cia cdc quéc gia trén thé gidi
thi ¢6 thé néi lam phdt muc tiéu chinh la huwdng di tuong lai cho kinh té Viét Nam. Duy tri
lam phdt thép va 6n dinh nén tré thanh muc tiéu hang ddu ctia chinh sdch tién té dé ddm bdo
én dinh kinh t&vi mé, dong thoi phdi gdn lién vdi ndng cao hiéu qud cdc chinh sdch vé co cdu
kinh té.

va tang lén 12,7% nam 2007; 22,3% nim
2008 va 6,9% nam 2009. D& gidm thiéu thiét
hai vA méat mat do tac déng clia cudc khung
hoang tai chinh toan cdu, ndm 2009, Chinh
phti da nhanh chéng dua ra cac chinh sach
vi mé nhu chinh sach tién té, chinh sach tai
khéa, chinh sich thuong mai... ma ndi bat
nhét 13 g6i kich cAu nhdm ng#n chén suy
giam kinh t&, dam bao én dinh va duy tri hé
théng an sinh xd hoi. Tuy nhién, mét trai
ctia géi kich cdu c6 thé dem lai nhiing rai ro
vé lam phéat do chinh sach tién té ndi long
va tai khéa md rong nhim kich thich nén
kinh t&€ Niam 2010, ty 1& lam phat ¢ mic
"11,75%. Chi trong 8 thang diu niam 2011,
lam phat da 1én tdi 17,64% so véi binh quin
cing ky nim trude.

1. Tang trudng, lam phat va muc tiéu
cua chinh sach tién té ¢ Viét Nam

C6 thé néi, Viet Nam la bing chiing tiéu
biéu vé tinh trang lam phéat cao va ¢6 nhiing
thanh tuu nhit dinh vé chéng lam phét
thong qua cac giai phap diéu hanh chinh
sich tién té. Ching ta da ném trai qua
nhiéu sy tan pha ning né cua lam phat cao
trong giai doan 1976-1985 do nhitng sai lam
vé chinh sach kinh t& (néu ldy gia ca nim
1976 1a 100 thi nim 1981 la 313,4; ndm
1984 14 1.400; ndm 1985 1a 2.390).' Cling véi
Jam phat cao, nén kinh t& roi vao vong xody
tri tré, khing hoang kinh t€ vi md trién
mién, san xuit dinh dén va luu théng hang
héa réi loan, cudi cing l1a doi song ngudi déan
hét stic khé khan. Giai doan 1989-1991, lam -
phat trung binh hang nim ¢ mdc cao la

57%. Nam 1995, ty lé lam phat 4 mic
12,9%, sau d6 giam mic th&p nhét vao nim

2000 1a -0,5%; lam phéat tiép tuc bién dong

To6 Anh Duong. TS., Vién Kinh t& Viét Nam.
1. Xem Ngan hang Viét Nam: Qud trinh xdy dung va
phdt trién. Nxb Chinh tri qudc gia H. 1996.



Lam phat muc tiéu ...

Dién bién lam phat cdc ndm cho thay
nguy cd lam phat cao vin con tiém &n de
doa sy én dinh va téng trudng kinh t& bén
vilng cia nudc ta trong tuong lai. Tang
cudng hdi nhap qudc té wa ddy manh tu do
héa tai chinh theo cidc cam két WTO cong
véi nén tang kinh t& vi mé chua 6n dinh
vitng chic cta Viét Nam hién nay khién
ngudi ta hodi nghi v& kha nang lam phéat
trong tudng lai sé 6n dinh va duge kiém soat
6 mic hgp 1y c6 1¢i cho ting trudng kinh t&
bén vitng. Dic biét, ding truéc ap luc lam
phét ngay cing tdng va c¢6 nguy co biung nd,
budc ching ta phai nhin nhan lai vé cd ché
diéu hanh chinh sach tién té mét cach ding
din hon. Mot v&n dé da va dang thu hut sy
quan tdm cia cac nha lap chinh sach vé tinh
hiéu qua cta co ché diéu hanh chinh sich
tién té hién nay trong béi canh nén kinh t&
trong nudc dién bién phitc tap va hoéi nhap
ngay cang siu rong vao nén kinh té thé gidi
day bién dong.

Tu trude dén nay, Viét Nam da va dang
thyc hién chinh sich tién té da muc tiéu.
Chuing ta vita ky vong ddy nhanh tdc do
tdng trudng, nhanh chéng vuon 1én va ra
khoi nhém nuée ¢6 thu nhap thap va giai
quyét cong an viéc lam, vira ky vong kiém
04t gia ca va lam phéat, dn dinh tién té, vita
st dung chinh séch tién té nhu mét céng cu
b8 trg 6n dinh ngan sach, x6a d6i gidm
nghéo, dam bdo an ninh quéc gia. Luat
Ngén hang Nha nuéc nam 1997 (Diéu 2)
quy dinh: “Chinh sdch tién té quéc gia la
mét b6 phdn cua chinh sdch kinh té - tai
chinh cia Nha nude nham én dinh gid tri
dong tién, kiém ché lam phdt, gop phén thic
ddy phdt trién kinh té xa héi, bdo dém quée
phong, an ninh va nédng cao doi séng cua
nhén dén”. Cé6 thé thdy rdng diy la mot
chinh sach tién té c6 muyc tiéu qua rong va
thiéu cu thé. Vi vAy, khéng nhiing giy ap
Ivc va lam phitc tap cho viéc thye thi chinh
sach cia Ngin hang Trung uong ma ngay
viéc danh gia hiéu qud diéu hanh chinh
sdch tién té trong titng giai doan ciing
khéng chinh xéac. Viéc thuec thi mét chinh
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sach tién té c6 muc tiéu cudi cung kép di 1a
phtic tap, trong khi chinh sach tién té cta
Viét Nam phai deo dudi rat nhiéu muc tiéu
nhu viy song lai khéng quy dinh muc tiéu
nao 14 muc tiéu cudi cing. Qua thuc d6 la
mot khé khdn 16n cho Ngin hang Trung
uong Viét Nam.

Tu khi thuc hién Luit Ngdn hang nha
nuéc dén nay, vé co ban, c6 thé thdy ring
chinh sach tién té ludn theo dudi muc tiéu
6n dinh gié tri ddng tién, kiém ché lam phat
va gbp phin thic ddy phat trién kinh té&.
Thyc t& cho thdy, nhin chung, chinh sach
tién té ciia Ngin hang Nha nudc da dat duge
cdc muc tidu dé ra. Ty 1é lam phat tit ndm
2000 dén nay hAu hét ¢ mic dudi 2 con s6
(trt cac ndm 2007: 12,63%; ndm 2008:
19,98%; va ndm 2010: 11,75 %). Téc d6 ting
trudng GDP déu téng qua cdc nim ti mic
4,8% nam 1999 lén trén 7% ti ndm 2002
dén 2004, trén 8% trong cac ndm 2005-2007,
ndm 2008: 6,18% va nadm 2009: 5,3% (do tac
dong chia khiing hoang tai chinh todn ciu)
va ndm 2010 la 6,78%. Tuy nhién, Luit
Ngan hang nha nudc khéng quy dinh rd muc
titu hang diu cha chinh sach tién té. Do
vay, trén thuc t&€ viéc diéu hanh chinh sach
tién té c6 khé khin nhAt dinh, nhat 14 khi
cAn ¢6 sy danh ddi gitia cAc muc tiéu kiém
sodt lam phét va ting trudng kinh t&. Bén
canh cac muc tiéu duge quy dinh trong Luéat
Ngéin hang nha nudc, trong tiung giai doan
cu thé, Ngian hang Nha nudc con theo dudi
cic myc tiéu nhu dam bao &n dinh hé thong
ngdn hang. Vi vay, viéc Ngin hang Nha
nude thudng phai theo dudi nhiéu muc tiéu
diéu hanh chinh séach tién té, chua xac dinh
rd muc tiu hang ddu va moét s6 muc tiéu
chua duge lugng héa ddy di la nhitng bt
cap, gdy khé khin trong viéc diéu hanh
chinh sach tién té.

Mot diém dang luu ¥ 1a mic di ting
trudng duya vao ddu tu va tin dung ¢ mic rat
cao nhung trong nhiing ndm gin day ty 1é
tdng trudng cta Viét Nam c6 xu huéng giam
xudng. Hon nita, néu so sdnh mdc ting
trudng cua Viét Nam véi cac nudc Dong
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Nam A trong giai doan 2006-2010 thi téc dd
ting trudng ctia Viét Nam khéng phai 1a
cao, thAm chf con thdp hon mc ting trudng
trung binh cta khu vyc. Ting truong GDP
thyc t&€ d cac nén kinh t&€ dang phat trién
thudc Dong A —Thai Binh Duong (EAP) vao
khoing 9,6%* trong cd ndm 2010, cao hon
nhiéu so véi mic tdng trudng cua Viét Nam
1a 6,78%. M#c du Viét Nam phuc hdi tot
theo chu ky kinh t&, song téc d6 téng trudng
cd cfu ctia Viét Nam c6 vé bi ddy xudng thép
hon so véi trude khi khiing hoang tai chinh
toan cdu. Nam 2010, Viét Nam dat toc do
ting trudng cao nhit sau khing hoang (ndm
2008, 2009, GDP chi téng 6,3% va 5,3 tuong
{tng) nhung vAn th&p hon d4ng ké so véi tée
d6 ting trudng trung binh trudc khung
hodng, trong khi cac nuéc Déng Nam A khac
da quay lai mic ting trudng trudec khung
hoang (bang 1).

Mot véin dé dang quan tdm 1a ngoai Trung -

Quéc, c6 thé thdy ring ty 1é ting trudng
GDP trong toan thdi ky cia mdt s6 qudc gia
khéc thdp hon Viét Nam, nhung ty 1& lam
phét tai cic qubc gia nady ciing thap hon Viét
Nam rét nhiéu (bang 2). Vay ly do 1a gi? Cac
qudc gia nay ciing bi anh hudng bdi cac yéu
t6 bén ngoai din dén tdng gid nhu Viét
Nam, nhu dién bién téng gia ddu, gia hang
héa va thyc phdm co ban. C6 phai diéu nay
¢6 nghia 1a nén kinh t& Viét Nam kém néing
sufit hon nén kinh t& cac nudc khéc trong
khu vyc?

Nhin ‘tit gée d9 lich si, Viét Nam luén cé
ty 1é lam phat cao hon céc nudc lang giéng.
Vi dy, ty 1& lam phét trung binh cta Viét
Nam trong gin mot thap ky qua la 8,8%, so
véi 2,7% cua Thai Lan va 5,1% ctia Philippin®,
O mite d6 nao d6, ban than muc tiéu hoach
dinh chinh sach ctia Viét Nam dudng nhu da
c6 syt thién vi ¢d hitu, coi trong muyc tiéu ting
trudng cao hon 1a 8n dinh kinh té.

BANG 1: Téc do ting trudng GDP tai cac quéc gia méi néi (%/ndm)

2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 | 201le | 2012f

Trung Qudc 12,7 14,2 9,6 9,2 10,3 9,6 9.2
Indoneéxia 5,5 6,3 6,0 4.6 6,1 6,4 6,7
Malaixia 58 6,5 4,7 1.7 72 53 53
Philipin 53 7,1 3,7 1,1 7,3 5,0 53
Xingapo 8,6 8,8 1,5 0,8 14,5 55 438
Théi Lan 51 5,0 2,5 23 7.8 4,5 4.8
Lio 8,1 74 7,5 7,5 8,4 8,6 7,6
Campuchia 108 | 102 6,7 2,0 6.7 6,5 6.5
Ting trbug GDP Slak qoka:@ | 8,8 6,3 1 ] 79 75 | 81
Pong Nam A

R‘;iSB?I“'mE’_"gufn'zP binh quan & | ;4 5,0 53 42 52 63 | 54
Viét Nam 8,2 8,5 63 53 6,8 6.1 6,7

Nguén: ADB, Asian Development Outlook 2011, thing 4-2011; e 1a dy tinh, f 1a du béo.

2. Nguén: IMF. Regional Economic Outlook: Asia and Pacific, thing 4-2011.
3, Ngubn: Ngan hang Thé gidi, Bdo cdo cdp nhdt tinh hinh phat trién kinh té'Viét Nam, thang 12-2010.
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BANG 2: Ty 1 lam phat tai cac quéc gia m&i néi (%/ndm)

2006 2007 2008 2009 2010 2011e | 2012f
Trung Quéc 1.5 4.8 5,9 -0,7 3,3 4,6 4,2
Indénéxia ¥ 13 6,4 9,8 4.8 51 6,3 58
Malaixia 3,6 2,0 54 0,6 1,7 3,0 3,0
Philipin 6,2 2,8 0.3 3,2 3,8 4,9 4,5
Xingapo 1,0 5| 6,6 0,6 2,8 3.2 2,0
Théi Lan 4,7 2,2 54 -0,9 32 3,5 3,0
Lao 6,8 4,5 7,6 0,0 6,0 6,5 6,0
Ciampuchia 6,1 27 25,0 -0,7 4,0 5.5 3.3
CPI binh quan & Pong Nam A 6,8 39 8,6 2.5 4,0 S | 4,2
gﬁimgm quam o AL Buh| o I gg 6,9 12 a4 | 53 | a6
Viét Nam 7,5 83 23,0 6,9 9.2 13,3 6.8

Nguén: ADB, Asian Development Outlook 2011 (thdng 4/2011); e 1a du tinh, f 1a du bdo

Nhu vay, trong 10 nim qua (2000-2010), 8  trudng c6 xu hudng gidm con ty 1é lam phat lai
Viét Nam, t6c d9 ting trudng va chat lugng ting ¢ xu hudng ting manh (bang 3; biéu dé 2).

BANG 3: Ty 1¢ lam phat binh quén va ting trudng GDP binh quén, 1996-2010

1996-2000 2001-2005 2006-2010
Lam phét (CPI) binh quan (%/nam) 3.4 51 11,4
Tang trudng GDP binh quén (%/nam) 6,96 7,51 7,02

Nguén: Téng cuc Théng ké
BIEU DO 2. Ty 1& lam phat va ting trudng kinh té& giai doan 2000-2010 (%/ndm)
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Nguén: Téng cuc Théng ke.

Mot cau hoi dit ra 1a ching ta cdn lam gi lugng ting trudng thap trong khi lam phéat
khi phdi chdp nhéan sy that l1a t6c d6 ting lai ting manh? Hang loat céc t6 chic quédc
trudng dang c6 xu huéng giam xudng, chit té€ da va dang ha du bao ting trudng va
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nang dy bdo lam phat nim 2011, 2012 cua
Viét Nam. Didng trudc nhiing khé khin dé,
lam sao vita kiém ché& dugc lam phat, via
tiép tuc ting trudng & mitc hgp 1y 1a mot bai
toén rit kho.

Trong thuc tién diéu hanh chinh sach
tién té, cAc ngin hang trung uong cd géng
d4t ra cho minh mét khudn khé diéu hanh
chinh sach tién té phu hgp. Theo d6, muc
tidu, cong cu va cd ché& truyén tai tac dong
ctia chinh sach tién té dugde xac dinh r5 dé
dinh huéng phi hgp hoat déng diéu hanh
chinh sach tién té cta ngdn hang trung
uong. C6 nhiéu co ché& diéu hanh chinh sach
tién té khac nhau duge cac ngin hang trung
uong xéc 1ap tuy thudc vao hoan canh cu thé
ctia mdi qudc gia. Rat khé c6 thé danh gia
riing cd ché€ diéu hanh chinh sach tién té nay
12 t6i wu hon co ché kia. Tai sao qudc gia nay
lya chon muc tiéu chinh sach tién té 1a téng
trudng kinh t& véi “céi neo” 1a ty gia lai dem
dén thanh c¢éng, nhung ciing cd ché diéu
hanh d6 lai dem dén sy th4t bai cho ngin
hang trung uong khéac. Tham chi ngay trong
mét quéc gia ciing khong c6 co ché diéu
hanh chinh séach tién té nao 1a phd hgp va
t6t nhat cho moi hoan canh. Su thay ddi vé
méi trudng vAn hanh, c&u tric thé ché va
nén kinh t&, ké cd mdi trudng kinh t&, tai
chinh quéc t&€ tao ra nhitng thach thitc méi
va ép lyc thic ddy ngin hang trung uong
tim dén sy phit hop hon vé cd ché diéu hanh
chinh sich tién té nhim gép phdn bao dam
cho nén kinh t& téing trudng bén viing trong
dai han.

Lich st céc nén kinh té& va kinh nghiém
cac nude cho thdy viée tim ki€m mot cd ché&
diéu hanh chinh sach tién té t6t hon din
dén viéc 4p dung mé hinh diéu hanh chinh
sach tién té lam phat muyec tiéu. Vi muyc tiéu
cudi ciing 1a duy tri ty 1é lam phat thidp mét
cich thudng xuyén nhidm t8i da héa tdc do
phat trién kinh t€ thuyc t&, cac cd quan quan
1y tién té thdy ring md hinh nay la uu viét
hon so véi cac md hinh khéc. Va thyc té€ cho
thdy, trong thap ky qua, cAc qudc gia &p
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dung cd ché chinh sach tié’n\té lam phat muc
tidu da c6 thé duy tri ty 1é lam phét tudng
d6i thap va on dinh, ting trudng kinh t& cao
hon, ty 1é th4t nghiép giam di va mic séng
ctia ngudi dan duge cai thién dang ké.

Hoc héi kinh nghiém cta céc qudc gia
trén thé giéi thi c6 thé néi lam phat muc
tiéu chinh 1a huéng di tuong lai cho kinh té
Viét Nam. Duy tri lam phat th&p va én dinh
nén tré thinh muyc tiéu hang diu cta chinh
séch tién té dé dam bao én dinh kinh t& vi
mb, doéng thdi phai gin lién véi néng cao
hiéu qua céc chinh sach vé co ciu kinh t&,
Tuy nhién, mdt vdn dé quan trong dit ra la
liéu Viét Nam hién nay da c6 da diéu kién
ap dung khuén khd chinh sach tién té lam
phat muyc tiéu hay chua? Néu chua thi liéu
Viét Nam c6 nén va c6 thé 4p dung chinh
séch tién té lam phat muc tiéu trong trung —
dai han hay khong? D& tra 13i ciu héi nay
ching ta cdn xem xét ban chit, dic diém,
nguyén téc clia lam phéat muc tiéu (Inflation
Targeting), ciing nhu 1y do va diéu kién tién
quyét dé céc nudc ap dung thanh céng chinh
sach tién té lam phat muc tiéu.

2. Lam phat muc tiéu la gi?

Cho dén nay da c6 gan 30 qudc gia va téi
day cdn nhiéu qudc gia khac 4p dung co ché
diéu hanh chinh sach tién té lam phat myc
tiéu, nhung c6 thé néi ring cd ché nay vin
con hét sttc méi mé. Ca vé 1y luén va thyc
tién cta co ché diéu hanh chinh séach tién té
lam phat muc tiéu dang duge nhiéu nha ly
luén va quan Iy vi mé quan tdm nghién ciu,
didc két kinh nghiém. Chinh vi vay, vé
phuong dién kinh dién chua c6 mét dinh
nghia chung vé chinh sach tién té lam phat
muc tiéu.

Quy Tién té quéc t€ (IMF) cho ring:
“Chinh sach tién té lam phéat myc tiéu la
mot ban théng béo ra cong ching vé chi tiéu
trung han cta lam phat cfing nhu uy tin cta
¢d quan thdm quyén vé tién té dé dat myc
tiéu nay. Cac yéu t§ khac bao gbm phd bién
théng tin vé cac k& hoach va myc tiéu cua
nha hoach dinh chinh sach tién té téi cdng
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chiing va thi trudng, ciing nhu trach nhiém
gidi trinh cia Ngén hang Trung uong dé dat
dugc cac chi tiéu lam phat ctia minh. Cac
quyét dinh vé chinh séch tién té s& dya trén
dg léch dy bao lam phat (moét cich hoan
toadn hay rd rang) déng vai tro 1a chi tiéu
trung gian ctia chinh séch tién t&”. Xét & géc
6 tong thé, ndi ham cd ché didu hanh chinh
sach tién té lam phat muc tiéu bao gdm cac
thanh t6 sau: (1) V& théng tin, d6 1a mot ban
béo céo rong rdi, cong khai trude cong ching
va thi truong vé chi tidu lam phat du kién
trong ndm k& hoach clia c¢d quan thim
quyén. Théng thudng, chi tiéu d6 ndm trong
mot khoang bién @6 nh4t dinh; (2) Vé trach
nhiém, khi myec tiéu lam phat duge co quan
thdim quyén cong bs ciing déng nghia véi
vigc giao cho Ngin hang Trung uong c6
trach nhiém hang ddu phai thyc hién muc
tiéu d6 va d6 cling 12 muyc tiéu duy nhét cta
Ngan hang Trung udng. P& thyc hién muc
tiéu lam phat, Ngan hang Trung wdng duge
quyén linh hoat lya chon k& hoach, céng cu
va phéi gidi trinh viéc s dung né véi cong
ching va thi truong; (3) Vé ky thuat, khi da
quyét dinh sit dung chi tiéu lam phat @& 1am
muc tiéu chinh sach tién té thi mét doi hdi
dat ra 1a cac nha hoach dinh chinh sach tién
té phai lga chon dugc cach thitc xac dinh chi
tiéu lam phat sao cho dam bdo loai trit ¢
mitc d§ t6i da cac yéu t6 lam phat phi tién
té. Mt khac, trén co sd c6 di thong s§ cin
thiét x4y dung k& hoach st dung cong cu tac
dong thuc hién myec tiéu lam phat mét cach
t81 uu; (4) O gée d6 danh gia hiéu qua, miec
d6 dat dugc clia lam phéat muc tiéu 1a bing

chling rd rang va tin cAy nhét vé uy tin déi

v6i Ngin hang Trung udng.

Mic du, con nhitng cach hiéu khac nhau
vé khuén khé chinh sach tién té lam phat
muyc tiéu, song ¢6 thé khai quat chung ring
14y lam phat 1Am muc tiéu chinh sach tién
té 1a khudén khd diéu hanh va danh gia
chinh sach tién té bao gdm 4 y&u t§ chi yé&u
sau: (1) On dinh gia ca hay lam phat 1a muc
tiéu chti yéu hodc duy nhdt cta chinh sach
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tién té. Cac muyc tidu nay phai chi ra rd rang
cho cong ching thfy muc tiéu lam phat duge
uu tién hon so véi cdc muc tiéu khéc cua
chinh sach tién t§; (2) Lam phéat muc tiéu
duge x4c dinh rd rang vé& mé#t dinh lugng
bdng mét con s8 hosic mot khodng gia tri xac
dinh. Ngan hang trung udng cdn thiét lap
md hinh hay phuong phép dy b4o lam phét
théng qua st dung mot s6 cac chi s8 chita
dung cac théng tin vé lam phat trong tuong
lai; (3) L trinh thyc hién — khoang thdi gian
dé c6 thé dat duge muyc tidu lam phét; va (4)
Danh gia viéc thyc hién muyc tiéu lam phat
cua ngin hang trung uong — dic trung nay
phan &nh tinh minh bach hon trong chinh
sich tién té. -

Theo cach tiép ciAn nhu vay, ngin hang
trung udng du béo 1§ trinh lam phat trong
tudng lai, lam phat dy bao duge so véi lam
phat muc tiéu — Mic lam phat ma chinh
pht cho rdng phit hgp véi nén kinh t&. Su
khac biét gitta lam phét dy bao va lam phat
muc tiéu sé quyét dinh mic d6 diéu chinh
chinh séch tién té. Theo phuong phép tiép
cdn nay, 14y lam phat lam muc tiéu cta
chinh sach tién té thyc sy 12 khuén khé diéu
hanh va danh gia chinh sach tién té, khong
don gian chi 14 viéc Iga chon muc tidu cubi
cung. Theo dé, ngudi ta nhan manh vai trd
dédc biét quan trong ctia dy bao lam phat do
du bao lam phét quyét dinh chinh sach tién
té nén phén @ing nhu thé nao.

3. Pic diém cta cd ch& diéu hanh
chinh sach tién té lam phat muc tiéu

So véi cd ché& diéu hanh chinh sach tién té
trude né, cd ché& diéu hanh chinh sich tién té
lam phat muyec tiéu c6 mot s8 vu diém chinh
sau: (1) Cho phép xac 1l4p mdt khudn khd
chinh sich tién té minh bach véi sy bdo dam
bdng trach nhiém va uy tin truéc céng
chiing béi ngan hang trung uong. D6 1a cd sd
xac dinh 10ng tin cia cdng ching véi co quan
quan ly tién té va 1a cd ch& danh gia mic d6
hoan thanh s ménh clia ngin hang trung
uong; (2) Pay l1a co ché diéu hanh chinh sach
tién té vita tao cho ngén hang trung uong sy
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tap trung cAn thiét vita duge quyén ty do,
linh hoat va quyén ty quyét nhét dinh trong
diéu hanh chinh sach tién té; (3) Tinh ddc
lap tuong d6i chia ngAn hang trung udng
duge duy tri nén ngdn hang trung udng co
thé d6i ph6 hidu qua véi nhiing cd sbc xay ra

trong nudc ciing nhu bdo vé nén kinh t&

trude nhitng ci séc xay ra bén ngoai quoc
gia; (4) Do huéng vao mot muc tiéu duy nhét
13 lam phat nén chinh sach tién té lam phat
muc tiéu dd tao tién dé cho cac muc tiéu
kinh t& vi mé khéc phat trién én dinh trong
dai han nhu ting trudng, viéc lam,... Diéu
nay duge minh chiing ré hon khi ti€p can véi
céc nén kinh t& da 4p dung cd ché& diéu hanh
chinh sach tién té lam phat muc tiéu. Tuy
nhién, cho di ¢6 nhidu wu diém, cd ch& diéu
hanh chinh sach tién té phat muc tiéu hoan
toan khéng phai 1a phudng thic hiiu dyng
bach bénh.

Cac vu diém cha cd ché diéu hanh chinh
sach tién té lam phat muyc tiéu nhu da dé
cap § trén ciing dong thoi 1a cac nhuge diém
caa chinh né. Thi nhdt, do co ché rang bude
gifia quyén va trach nhiém trong diéu hanh
chinh sach tién té lam phat muc tiéu nén
chinh ngan hang trung udng c6 thé bi tra
gia rit ¢4t néu nhiing gi ho tu quyét trong
viée didu hanh chinh sach tién té lai din téi
lam phat cao chtt khéng phai 1a lam phat
thﬁp va 6n dinh. Thi hai, do cac hleu ing
ctia chinh sach 1én lam phét c6 d6 tré vé mit
thoi gian nén ngan hang trung udng khong
thé d& dang kiém soat duge lam phat. Nhu
viy, viée dat duge muc tiéu lam phat mot
cach chinh xéac vé thoi gian thuong gip khoé
khin va ciing vi th€ ma viéc danh gia mic
do thanh céng caa chinh sach cung thudng
cham ché. Thit ba, viéc c6 ghng dé dat duge
lam phat muc tiéu cé thé dAn dén mot mtc
ting trudng khong bén vilng cta cdng &n
viéc lam va san lugng. Thi tw, do cd ché&
ring budc thong tin gita ngdn hang trung
uong va cong ching nén ngin hang trung
wong luén ding trudc ap luc phai minh bach
hon, d6i thoai t6t hon trong khi khong phai
lic nao ho ciing ¢ thé dap ting yéu cdu nay.
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Néi chung, lam phét muc tiéu ¢6 thé duge
md ta nhu mét cd ché& diéu hanh chinh sach
tién té dya trén nén tang sut dung viéc du
bao lam phat lam chi s6 muc tiéu trung
gian, ngan hang trung uong sé du bao xu
huéng lam phat ndm téi dé dua chi s6 lam
phét muc tiéu (dinh huéng bdng mjt chi s6
ho#c mot khodng bién d9) cho nim ké hoach.
Trong gi6éi han c¢la minh, ngadn hang trung
uong c6 thé linh hoat lya chon va sit dung
chc cong cu dé dat mot muc tiéu duy nhét —
d6 1a chi s6 lam phat muc tiéu.

Tuy nhién, nhuge diém clia co ch& lam
phéat muc tiéu 1a khi ning lyc diéu tiét cta
chinh sach tién té khong cao sé diy ngan
hang trung uong vio vong ludn qudn trong
viéc Iya chon uu tién gilta cic co ché diéu
hanh (ty gia, 1di suét, va khoi lugng tién)

- cua chinh sach tién té. Mit khac, khi ap

dung lam phéat muc tiéu, ngan hang trung
uong sé phai chiu trach nhiém chinh thic va
vb diéu kién trong viéc thyc hién chinh sach
tién té dé dat dugc chi s& muyc tiéu dya trén
chi s8 du bao lam phét do chinh ngén hang
trung uong dua ra. Khi d6, du béo lam phat
duge xem nhu 1a muyc tiéu trung gian cua
chinh sach tién té, vi vay, khong it ngudi da
khong dé cap dén lam phéat muyc tiéu ma chi
néi dén du bao lam phat muc tiéu (targeting
inflation forecast).

Mbét su khac biét nita cta cd ché diéu
hanh chinh séch tién té lam phat muc tiéu
so v6i co ché& diéu hanh khac 1a né tao cho
ngin hang trung uong sy ty do va linh hoat
trong viéc diéu hanh chinh sach tién té, xac
dinh khung lam phat muc tiéu (mét chi s6
hoic mot khoang bién d¢). Tuy nhién, dé ap
dung lam phat muc tiéu thi ngén hang
trung uong, trudc hét, phai c6 duge sy tin
tudng cao tit xa héi va phai hoat dong mot
céach minh bach. Hon nita, kinh nghiém caa
chc nude 4p dung lam phéat muc tiéu da chi
ra sy cin thiét hinh thanh nhitng diéu kién
tién quyét dé ap dung lam phat muyc tiéu
trong diéu hanh chinh sach tién té. Trén tat
ca, lam phat muc tiéu chi c6 thé 4p dung &
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nhitng nude ma & d6 c6 thé dam bao duy tri
lam phat ¢ mtc th4dp khéng chi trén hinh
thitc ma 1a trén thyc t&. Cac cd quan quan Iy
tién té cAn hiéu ring véi su trg gidp cia tién
t¢, viéc banh trudng ngin sich sé& khong
nhitng khéong thic ddy sy phat trién cac
khu vyc kinh t& ma tién té héa thadm hut
ngén sach sé& con 12 tién dé tryc tiép cho su
gia ting gia ca trong nén kinh té&, pha hay
tinh 6n dinh cla khu vyc tai chinh va lam
ton hai dén ting trudng kinh t& trong dai
han.

4. Cac tru cft co ban ctia chinh sach

tién té lam phat muc tiéu

Chinh sich tién té lam phat muc tiéu c6
mdt s tru cdt co ban ma néu thidu mét trong
s0 cdc tru cft nay chinh sach tién té lam phét
muc tiéu sé trd nén thidu hiéu qua.

* Tinh minh bach: c6 hai y&u t6 diing
ding sau sy ting cudng tinh minh bach cla
ngan hang trung uong. Thi nhét, d6 1a méi
quan hé gitta tinh minh bach va hiéu qua
cta chinh sach tién té. Thi hai, méi quan hé
gitta tinh minh bach va trach nhiém giai
trinh ctia ngan hang trung uong.

Tinh minh bach cia chinh sach tién té
doi hoi ngdn hang trung uong phai minh
bach trong muc tiéu ctia chinh sach, minh
bach trong hoat déng cta cd ché truyén tai
tién té gifta hanh d6ng chinh sach ctia ngin
hang trung uong va cac bién muc tidu, minh
bach trong viéc danh gia trién vong ctia hoat
dong kinh t& va lam phat tit quan diém cta
ngéin hang trung udng, vd minh bach trong
viéc thiét lap ty 1é 1ai sué't chinh sach.

 Chién luge truyén théng: truyén thong
déng vai trdo quan trong trong viéc truyén
tdi quan diém cta ngin hang trung uong
dén thi trudng va cong ching. Mot s§ thong
diép ma ngin hang trung udng cin truyén
tai gébm: (i) Ngan hang trung uong phai
khing dinh muc tiéu lam phat thdp va én
dinh 1a phuong tién dé dat dugc muc tiéu
cudi ciing cho nén kinh té& ting trudng lanh
manh va chi ¢6 khi d6 viéc lam dude cung
cdp nhiéu hon va mic séng clia ngudi dan sé
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duge cai thién trong mét mdi trudng 6n
dinh; (ii) Ngan hang trung uong phai khng
dinh chinh sich tién té 12 phuong tién cin
thiét nhung khong dt dé dat duge cac muc
tiéu kinh t& Vi dy, ngin hang trung udng
nén thong tin cho céng chiing hiéu rd chinh
sach tai khéa lanh manh la cdn thiét cho
viéc diéu hanh chinh sich tién té hiéu qua
va cac chinh sach co cdu, cac bién phéap tu
do héa nén kinh té& thyc sy quan trong cho
phét trién kinh t&.

» Céng b6 thong tin: sg minh bach trong
diéu hanh chinh sach tién té dude xac dinh
dya trén mic d6 cong bé thong tin cia ngin
hang trung udng d6i véi thi truong.

N¢i dung cong bo'théng tin: vé co ban, cac
loai théng tin ma cic ngdn hang trung uong
thudng céng b nhim minh bach héa diéu
hanh chinh sach tién té bao gom: (1) Muc
tiéu diéu hanh (mtc lam phat, hay cung
tién, hay ty gia ma chinh sach tién té cédn
dat dugc); (2) Dy bao vé cac chi tiéu kinh té&
vi m6, tai chinh, tién té va khd ning dat
duge muc tiéu; (3) Bién ban cac cudc hop va
quyét dinh chinh sach; (4) Két qua bdé phiéu
ra quyét dinh chinh sach; va (5) Cac giai
thich vé viéc thay déi chinh sach.

Cdch thic cong bé thong tin: (1) Thong
cdo bao chi, hop giao ban béo chi: thuong
duge thuc hién ngay sau cac cudc hop, giai
thich ngin gon nguyén nhan ra quyét dinh
chinh sach; (2) Bao céo: duge thuc hién dinh
ky thang, quy, nidm, la nhiing phéan tich chi
tiét vé bdi canh va trién vong kinh t& vi mé
trong ting giai doan, qua trinh va két qua
diéu hanh chinh sach tién té trong méi quan
hé véi cac chinh sach vi mé khac, quyét dinh
chinh sach trong thdi gian tdi; (3) T3 chic
cac cudce hop chinh thiic hodc bat thuong; (4)
Phat biéu, tuyén bd clia lanh dao ngin hang
trung udng va cac chuyén gia ngan hang
trung uong.

e Trdch nhiém gidi trinh: nhan t8 chu
ch6t thit hai thic ddy xu huéng vé sy¢ minh
bach hon 14 xu huéng trach nhiém giai trinh
16n hon, mét yéu t6 quan trong trong khuén
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kh6 tng hd tinh doc 14p ciia ngdn hang
trung uong. D& trach nhiém giai trinh duge
hiéu qua, cd quan gidm sat phai ¢6 da thong
tin 6 danh gia viéc diéu hanh chinh sach
ctia ngin hang trung uong. Cac ngin hang
trung uong cung cip théng tin d6 trong ndi
dung chién luge truyén thong toan dién cta
ho, v nhu cdu cung cip thong tin nay déng
val tr0 quan trong ngady cang ting trong
tfnh minh bach ctia chinh sach tién té.

5. Mot s6 gogi ¥ chinh sach va giai
phap déi véi khuén khd chinh
sach tién té & Viét Nam

Trong diéu kién ctia Vigt Nam, mudn dua
ra ap dung chinh sich tién té lam phat muc
tiéu cAn dap ing cac diéu kién sau:

Thiz nhét, 6n dinh gia ca phai 12 myc tiéu
hang ddu ctia chinh sach tién té. Luat Ngin
hang nha nudc ndm 2010 d& 1am rd hon vén
dé nay. Trong giai doan vin thyc hién chinh
sach tién té da muc tiéu thi phai xac dinh
thit tu wu tién, trong d6 kiém ché lam phét 6
miic th&p va én dinh 1a muc tiéu s6 mot.

Thiz hai, Ngin hang Trung uong chu
dng hoan toan trong viéc sl dung céc cong
cu chinh séch tién té. V& diéu hanh, it nhét
Ngan hang Trung uong cling duge quyén xac
dinh, quyét dinh va diéu tiét lugng tién cung
tng hang nim va trong ting thoi diém,
déng thoi chti d6ng stt dung cong cu lai sudt
va céc cong cu tién té khac dé tac dong vao
muc tiéu lam phat.

Thiz ba, d6i méi Ngan hang Nha nudc
Viét Nam theo m6 hinh Ngan hang Trung
uong hién dai, x4y dyng mdt Ngan hang
Trung uong twong déi doc lap véi Chinh pha
(d6c 1ap vé thyc thi chinh séch tién t@).

Thi tw, gia dinh Ngin hang Trung udng
da doc lap trong diéu hanh chinh sach tién
té, song néu ngan hang trung uong chua doc
lap vé hoat dong tai chinh thi sy ddc lap &y
vin phai chiu ap lgc nhét dinh ti phfa
Chinh phi. Do hién tai Ngén hang Nha
nude vin duge coi la mot cd quan ngang bd
cia Chinh phti nén Ngan hang Nha nudc
vin phu thudc vé tai chinh cia Chinh pha,
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nén cach tét nhédt 1a Ngan hang Nha nudec
cAn c6 mot cd ché tai chinh dic thu, pha hgp
& mitc ¢6 thé va duge Chinh phl cho phép,
han ché& phat sinh stic ép cua Chinh phu va
B6 Tai chinh dé6i véi hoat ddng cta Ngin
hang Trung udng.

Thi# ndm, Ngin hang Nha nudc c6 ap
dung thanh céng chinh sich tién té lam
phéat muc tiéu hay khéng con  chd, khi nao
va bang cach nao ching ta c6 duge sy phéi
hgp t6t gifta chinh sach tién té va chinh sach
tai khéa trén thuc t&. Hién nay, mic du sy
phoi hop giita chinh sich tién té va chinh
sach tai khéa &3 duge thyc hién 6 mot vai
khia canh song méi ditng lai 6 hinh thic
(thé hién qua viéc chinh sach tién té khong
d4 kha nang chi phoi 1ai suét cia clc cong
cu n¢ Chinh phu; tinh trang chi tiéu cdng va
ddu tu ngin sach kém hiéu qua,...).

Th sdu, kinh nghiém cac nudc ap dung
khuon khd chinh sach tién té lam phéat muc
tidu cho th4y, thoi diém ap dung thanh coéng
khung lam phat muc tiéu 12 lam phat da én
dinh & mitc th&p hofic it ra cd ban Ngin
hang Trung uong da kiém soat duge lam
phat ky vong. Trong khi d6, mtc lam phat
tai Viét Nam tit nim 2004 téi nay bién dong
phtic tap, 4p lyc lam phat ngay cang tang.
RG rang trong thoi diém hién tai Ngan hang
Trung uong chua thé 4p dung dugc chinh
sich tién té lam phat muc tiéu. Tuy nhién,
chiing ta cAn c6 16 trinh va giai phap cu thé
chuén bi cic didu kién tién quy&t nhim
huéng téi 4p dung thanh cong lam phat myc
tiéu trong trung han.

Thiz bdy, vé mit ky thuat, dé thyc hién
chinh sach lam phat muc tiéu thanh cong
ddi hdi Ngan hang Trung udng phai ¢6 kha
ning dy bao lam phat ky vong that t6t. Tuy
nhién, ngay ca viéc tinh toan chi s gié tiéu
diing (CPI) tai Viét Nam ciing con nhiéu
han ché. Cong tic du bao vé gia va tién té
con nhiéu bat cap.

Cuéi cing, mic d6 sin sang cua Ngin
hang Trung uong d6i véi chinh sach tién té
lam phéat muyc tiéu tuy da hinh thanh trén ¥
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thic, song trén trén thuc té d6 chi 1a y thic
trong trung han.

Viéc phén tich céc diéu kién tién dé cho
chinh sach tién té lam phat muc tiéu trén
day nhim ham ¥ ching ta cin x4c dinh thai
gian ap dung thich hgp dé c6 thé phan ting
v6i nhitng bién déng ctia thi truéng ma
khéng giy nén cac cd séc cho nén kinh té.
Hon nita, Ngadn hang Trung uong phai cé
khodng thoi gian nhédt dinh d&, mot mit,
dua ty 1& lam phat téi gdn khung muc tiéu
da lua chon, mit khac, phai chuén bi cac
tién dé cho qua trinh chuyén déi sang thuc
hién chinh sach tién té lam phat muc tiéu.

Dé Ngan hang Nha nuéc c6 thé ap dung
chinh sach tién té lam phat muc tiéu trong
tuong lai cdn phoi hgp déng bo cdc nhém
giai phap sau:

(i) Nhém gidi phdp d6i mdi thé ché: xay
dung Luit Ngén hang Trung udng Viét
Nam thay thé Luat Ngan hang Nha nuédc
theo huéng d6i méi Ngan hang Nha nuée
thanh Ngin hang Trung udng hién dai;

(i) Nhom gidi phdp kj thudi: hoan
thién phuong phap xac dinh chi s§ lam phat
(CPI, lam phéat cd ban);

(iii) Nhém gidi phdp hé trg: ddy manh
cong tac truyén thong vé lam phét muyc tiéu;
ning cao ning luc du bao; phat trién va
hoan thién thi trudng tai chinh; cling c¢6 va
phét trién hé théng ngin hang; ning cao
tinh minh bach cta chinh sich tién té; phoi
hgp t6t gitta chinh sach tién té va chinh sach
tai khéa; hoan thién co ché diéu hanh ty gia
héi doai theo hudng linh hoat hon./.
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