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Lam phat muc tiéu va hém y dai véi khudn khé
chinh séch tién té & Viét Nam

TO ANH DUGNG

rong nén kinh té hién dai, cho dit con c6 cdc y kién khdc nhau, song da s6'dd khdng

dinh rdng, 6n dinh gid cd phdi la muc tiéu cudi cung cta chinh sdch tién té. D€ thuc
hién muc tiéu cuéi cung, lich s kinh té' thé gidi va thuc tién cdc nudc cho thdy hdu hét cdc
ngan hang frung wong, trong thoi gian nay hay thoi gian khdc, da si dung cdc chi tiéu trung
gian nhu téng khoi lugng tién, ty gid hoéi dodi hay muc tiéu lam phdt, nhw nhitng cdi “neo”
budc chinh sdch tién té hudng tdi muc tiéu cuéi cung. Trong dé, neo muc tiéu lam phdt tdi nay
mdi c6 khoang 30 nudc trén thé gidi s dung nhung da té ra khd hiéu qua. Ty lé lam phdt dat
dugc trong pham vi muc tiéu hodc thap hon khung muc tiéu d tdt cd cdc nwdc theo dudi chinh
sdch nay. Nhitng nudc dp dung khuén khé chinh sdch tién té lam phdt muc tiéu cé két qud
hoat dong kinh té vi mé khd quan hon so vdi trude khi dp dung lam phdt muc tiéu, dong thoi
kha ndng itng phé vdi khing hodng cia cdc nudc thuc hién lam phdt muc tiéu cing tét hon so
vdi nhitng nude khéng dp dung co ché nay. Hoc hoi kinh nghiém cua cdc quéc gia trén thé gidi
thi c6 thé néi lam phdt muc tiéu chinh la hudng di tuong lai cho kinh té& Viéet Nam. Duy tri
lam phdt thép va on dink nén tré thanh muc tiéu hang déu ciia chinh sdch tién té dé ddm bdo
én dinh kinh té'vi mé, dong thoi phdi gan lién vdi ndng cao hiéu qud cdc chinh sdch vé co cdu
kinh té

va ting lén 12,7% nam 2007; 22,3% nim
2008 va 6,9% nim 2009. D& giam thiéu thiét
hai va mat mat do tac déng cua cudc khung
hoang tai chinh toan cdu, nim 2009, Chinh
phu d3 nhanh chéng dua ra cic chinh sach
vi mé nhu chinh sach tién té, chinh sach tai
khéa, chinh siach thudng mai... ma néi bat
nhit 12 géi kich cidu nhdm ngin chin suy
giam kinh t&, ddm bao 6n dinh va duy tri hé
théng an sinh x3 héi. Tuy nhién, mit trai
clia gbi kich cdu c6 thé dem lai nhitng rdi ro
vé lam phat do chinh sach tién té ndi 16ng
va tai khéa md rong nhdm kich thich nén
kinh t& N#m 2010, ty 1& lam phat ¢ mic
"11,75%. Chi trong 8 thang didu nam 2011,
lam phat da 1én t6i 17,64% so véi binh quén
cung ky nadm trudc.

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

C6 thé noéi, Viét Nam 1a bing ching tiéu
biéu vé tinh trang lam phat cao va ¢6 nhiing
thanh tuu nhit dinh vé chéng lam phat
théng qua cac giai phap diéu hanh chinh
sach tién té. Ching ta di ném trai qua
nhiéu sy tan pha ning né cua lam phét cao
trong giai doan 1976-1985 do nhiing sai 1dm
vé chinh sach kinh t€ (néu ldy gia ca nim
1976 1a 100 thi nim 1981 1a 313,4; ndm
1984 12 1.400; nam 1985 14 2.390).' Cung véi
lam phat cao, nén kinh té€ roi vao vong xoay
tri tré, khing hoang kinh t€ vi mé trién
mién, san xuét dinh dén va luu théng hang
héa réi loan, cudi ciing 13 doi song nguodi dan
hét stic khé khin. Giai doan 1989-1991, lam
phat trung binh hang ndm é mic cao la

57%. Nam 1995, ty 1é lam phat 6 mtc
12,9%, sau d6 giam muc thap nhdt vao nim
2000 14 -0,5%; lam phat tiép tuc bién dong

T6 Anh Duong. TS., Vién Kinh t€ Viét Nam.
1. Xem Ngan hang Viét Nam: Qud trinh xdy dung va
phdt trién. Nxb Chinh tri quoc gia H. 1996.



Lam phat muc tléu ...

Dién bién lam phat cac nam cho thay
nguy c¢d lam phat cao vAn con tiém &n de
doa su én dinh va téng trudng kinh t& bén
viing cua nudc ta trong tuong lai. Tang
cuong hoi nhap qudc té va ddy manh ty do
héa tai chinh theo cac cam két WTO cong
v6i nén tdng kinh t& vi md chua én dinh
viing chdc cua Viét Nam hién nay khién
ngudi ta hoai nghi vé kha ning lam phat
trong tuong lai sé 6n dinh va dugc kiém soat
d muc hgp 1y c6 1gi cho tdng trudng kinh t&
bén viing. Dic biét, dlng trudc ap lyc lam
phat ngay cang tdng va c6 nguy cd bung né,
budc ching ta phai nhin nhéan lai vé co ché
diéu hanh chinh sach tién té mdt cach ding
ddn hon. Mot v&n dé da va dang thu hit sy
quan tdm cua cac nha lap chinh sach vé tinh
hiéu qua ciua cd ché diéu hanh chinh sach
tién té hién nay trong bdi canh nén kinh t&
trong nuéc dién bién phitc tap va hoi nhap
ngay cang siu rong vao nén kinh té& thé gidi
day bién dong.

Tt trude dén nay, Viét Nam da va dang
thuc hién chinh sach tién té da muc tiéu.
Ching ta via ky vong diy nhanh téc dd
ting trudng, nhanh chéng vuon lén va ra
khéi nhém nude c6 thu nhap thap va giai
quyét céng &n viéc lam, vita ky vong kiém
soAt gia ca va lam phat, én dinh tién té, via
st dung chinh sich tién té nhu mot céng cu
bd trg 6n dinh ngan sach, x6a déi giam
nghéo, dam bao an ninh quéc gia. Luft
Ngin hang Nha nuéc nim 1997 (Diéu 2)
quy dinh: “Chinh sdch tién té quéc gia la
mét bé phdn cua chinh sdch kinh té tai
chinh ctia Nha nude nham 6n dinh gid tri
dong tién, kiém ché'lam phdt, gép phén thic
ddy phdt trién kinh té xd héi, bdo ddm quéc
phong, an ninh va nédng cao dii séng cua
nhén dén” Coé thé thidy ring day 1a mot
chinh sach tién té c6 muyc tiéu qua rong va
thiéu cu thé. Vi vay, khéng nhilng gay ap
luc va lam phic tap cho viéc thuc thi chinh
sach cia Ngin hang Trung uong ma ngay
viéc danh giad hiéu qua diéu hanh chinh
sach tién té trong ting giai doan ciing
khong chinh xac. Viéc thuc thi mft chinh
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sach tién t8 c6 muyc tidu cudi cung kép da la
phc tap, trong khi chinh sach tién té cla
Viét Nam phai deo dudi rit nhiéu muc tiéu
nhu viy song lai khéng quy dinh muc tiéu
nao 1a muyc tidu cudi cing. Qua thyc d6 1a
mdt kh6é khin 16n cho Ngéin hang Trung
uong Viét Nam.

To khi thuc hién Luit Ngin hang nha
nudc dén nay, vé cd ban, c6 thé thdy ring
chinh sach tién té luén theo dudi muc tiéu
6n dinh gia tri d8ng tién, kiém ché& lam phat
va gép phin thic ddy phat trién kinh t&.
Thyc té& cho thdy, nhin chung, chinh sach
tién té cua Ngan hang Nha nudc d3 dat duge
cac myc tiéu dé ra. Ty lé lam phat ti ndm
2000 dén nay hdu hét ¢ mic dudi 2 con sd
(trt cdc nadm 2007: 12,63%; nam 2008:
19,98%; va nam 2010: 11,75 %). Téc 46 ting
truéng GDP déu téng qua cac nim tli miec
4,8% nam 1999 lén trén 7% tu nidm 2002
dén 2004, trén 8% trong cac ndm 2005-2007,
nam 2008: 6,18% va nam 2009: 5,3% (do tac
dong cta khing hoang tai chinh toan cdu)
va nam 2010 la 6,78%. Tuy nhién, Luét
Ngan hang nha nuéc khéong quy dinh ré myc
tieu hang dau cia chinh sach tién té. Do
vay, trén thuc t& viéc diéu hanh chinh sach
tién té c6 kh6 khian nhat dinh, nhét 1a khi
cln c6 sy danh ddi gita cac myc tiéu kiém
sodt lam phét va tang trudng kinh té. Bén
canh cac muyc tiéu duge quy dinh trong Luét
Ngéan hang nha nudc, trong ting giai doan
cu thé, Ngan hang Nha nudc con theo dudi
cac myc tiéu nhu dam béo n dinh hé théng
ngidn hang. Vi vady, viéc Ngin hang Nha
nudc thudng phai theo dudi nhiéu muyc tiéu
diéu hanh chinh sach tién té, chua xac dinh
rd muc tiéu hang ddu va mot s6 muc tiéu
chua duge lugng héa ddy du 1a nhiing bit
cap, gdy khé khan trong viéc diéu hanh
chinh sach tién té.

Mot diém dang luu § 13 mic du tang
trudng dua vao ddu tu va tin dung & mic rét
cao nhung trong nhiing ndm gin day ty lé
ting trudng cta Viét Nam c6 xu huéng giam
xuéng. Hon nita, néu so sanh mic ting
trudng cha Viét Nam véi cac nudc Déng
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Lam phat muc tiéu ...

Nam A trong giai doan 2006-2010 thi t&c do
ting trudng cua Viét Nam khéng phai la
cao, thim chi con thép hon miec téing trudng
trung binh cia khu vyc. Téng trudng GDP
thyc t&€ & cac nén kinh t& dang phat trién
thudc Déng A —Thai Binh Duong (EAP) vao
khoang 9,6%’ trong ca nam 2010, cao hon
nhiéu so véi mic téng trudng cua Viét Nam
la 6,78%. Mic du Viét Nam phyc hdi tst
theo chu ky kinh t&, song téc d6 téing trudng
cd cdu cua Viét Nam c6 vé bj ddy xudng th&p
hon so véi trudc khi khiing hodng tai chfnh
toan cAu. Nam 2010, Viét Nam dat téc d6
téing trudng cao nhit sau khiing hoang (ném
2008, 2009, GDP chi tang 6,3% va 5,3 tuong
ing) nhung vin th&p hon dang ké so véi tdc
d9 tdng trudng trung binh truéc khing
hodng, trong khi cac nuéc Péng Nam A khac
da quay lai mic tdng trudng trudc khung
hoang (bang 1).

Mot vén dé dang quan tdm la ngoai Trung

Quéc, c6 thé thdy rdng ty 1é tdng trudng
GDP trong toan thdi ky ctia mot s6 quéc gia
khac thdp hon Viét Nam, nhung ty 1é lam
phat tai cc qudc gia nay ciing thip hon Viét
Nam rét nhiéu (bang 2). Vay ly do 1a gi? Cac
quéc gia nay cling bi anh hudng bdi cac yéu
t6 bén ngoai din dén téng gia nhu Viét
Nam, nhu dién bién téng gia d4u, gia hang
héa va thyc ph&m cd ban. Cé phai didu nay
c6 nghia 13 nén kinh t& Viét Nam kém n#ng
sufit hon nén kinh t& cc nudc khac trong
khu vic?

Nhin 't géc d6 lich si, Viét Nam luén c6
ty 1é lam phat cao hon cac nudc lang giéng.
Vi dy, ty 1&¢ lam phét trung binh cha Viét
Nam trong gdn mot thap ky qua 13 8,8%, so
véi 2,7% cia Thai Lan va 5,1% caa Philippin®.
3 mutc d6 ndo d6, ban than muc tiéu hoach
dinh chinh sach ciia Viét Nam dudng nhu da
c6 sy thién vi ¢6 hitu, coi trong muc tiéu ting
trudng cao hon la én dinh kinh t&.

BANG 1: Téc d9 tang trudéng GDP tai cac quéc gia mdi ndi (%/ném)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011e | 2012f

Trung Quéc 127 | 142 9,6 9,2 10,3 9,6 9,2
Indonexia 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 73 5.0 53
Xingapo 8,6 8,8 1,5 0,8 14,5 5,5 4,8
Théi Lan 5,1 5,0 2,5 23 7,8 4,5 48
Lio 8,1 7,4 1,5 7,5 8,4 8,6 7,6
Campuchia 108 | 102 6.7 2,0 6,7 6.5 6.5
Tang truéng GDP binh quan & | o | gg 6,3 211 19 | 75 | 81
Dong Nam A

Tang trubng GDP binh quin 6| ;5 | 50 | 53 42 | s2 | 63 | 54
Théi Binh Duong

I viet Nam 8,2 8,5 6,3 53 6,8 6,1

Nguén: ADB, Asian Dévelopment Outlook 2011, thing 4-2011; e 12 du tinh, f 12 du béo.

2. Nguén: IMF. Regional Economic Outlook: Asia and Pacific, théng 4-2011.
3. Nguén: Ngan hang Thé gi6i, Bdo cdo cdp nhdt tinh hinh phdt trién kinh t€'Viét Nam, thing 12-2010.
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BANG 2: Ty 1& lam phat tai cac quéc gia méi néi (% /ndm)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2oite | 2012f |
Trung Quéc 1,5 48 5,9 -0,7 33 4,6 472
Indonéxia 131 | 64 9,8 48 5,1 6,3 58
Malaiia | 36 2.0 5.4 0,6 17 30 | 30

Philipin | 62 28 9,3 32 38 49 | 45 |
Xingapo 10 21 66 | 06 2.8 32 2,0
Théi Lan 47 22 5.4 09 32 3,5 30
Lio B | 68 4,5 7,6 0,0 6,0 6.5 6,0
Campuchia e | 77 | 250 0,7 4,0 5,5 5.5
CPI binh quan & Dong Nam A 6,8 3,9 8,6 2,5 4,0 51 4,2
Do ‘g’“‘h quan & Théi Binh | 54 4,4 6.9 12 44 53 | 46
Viet Nam 7,5 8.3 230 6.9 9.2 133 | 68

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

Nhu vay, trong 10 ndm qua (2000-2010), &
Viét Nam, toc d6 ting trudng va chat lugng ting

BANG 3: Ty lé lam phat binh quan va tang trudng GDP binh quan, 1996-2010

trudng c6 xu hudng giam con ty 1é lam phat lai
¢6 xu hudng ting manh (bang 3; biéu d5 2).

1996-2000 2001-2005 2006-2010
Lam phat (CPI) binh quan (%/nam) 34 5.1 11,4
Tang truéng GDP binh quan (%/nam) 6,96 7,51 7,02

Nguén: Téng cuc Théng ké
BIEU B0 2. Ty 1¢ lam phat va tang trudng kinh t& giai doan 2000-2010 (%/ndm)
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Nguén: Téng cuc Théng ke.

lugng ting trudng thap trong khi lam phat
lai ting manh? Hang loat cac t§ chitc qudc
t&€ da va dang ha dy bdo ting trudng va

Mot cau hoi dat ra 12 ching ta cdn lam gi
khi phai chdp nhéin sy that 12 téc d9 tang
trudng dang c6 xu hudng giam xudng, chit

6 Nghién cuu Kinh t6 s6 402 - Thang 11/2011
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nidng dy bao lam phat nam 2011, 2012 cua
Vigt Nam. Ding truéc nhitng khé khan 46,
lam sao vita kiém ché& dugc lam phat, vira
ti€p tuc ting trudng 8 mic hyp 1y 1a mét bai
toan rat khé.

Trong thyc tién diéu hanh chfnh sach
tién t¢, cic ngin hang trung uong cd géng
ddt ra cho minh mét khuén khd diéu hanh
chinh sach tién t& phd hgp. Theo d6, muyc
tiéu, cong cu va cd ché truyén tai tac dong
cua chinh séach tién té dugc xéc dinh ro dé
dinh huéng phd hgp hoat dong diéu hanh
chinh séch tién té clia ngdn hang trung
uong. C6 nhiéu co ch& diéu hanh chinh sach
tién té khac nhau duge cac ngin hang trung
uong x4c 14p tiy thudc vao hoan cénh cuy thé
clia mdi quéc gia. Rat khé c¢6 thé danh gia
rdng cd ch& diéu hanh chinh sach tién té nay
12 t61 wu hon co ché kia. Tai sao qudc gia nay
Ita chon muyc tiéu chinh sich tién té la ting
trudng kinh té& véi “cai neo” 12 ty gia lai dem
dén thanh céng, nhung ciing co ché diéu
hanh d6 lai dem dén sy thit bai cho ngin
hang trung uong khac. Tham chf ngay trong
mdt qudc gia cling khong c6 co ché diéu
hanh chinh sach tién té nao la phu hgp va
t6t nhit cho moi hoan canh. Sy thay d6i vé
méi trudng van hanh, ciu tric thé ché va
nén kinh t& ké cad moéi trudng kinh t&, tai
chinh qudc té tao ra nhitng thach thic méi
va ap lyc thic ddy ngin hang trung udng
tim dén sy phi hgp hon vé cd ché diéu hanh
chinh sach tién té nhim gép phin bao dam
cho nén kinh t& téng trudng bén vitng trong
dai han.

Lich sl cac nén kinh t& va kinh nghiém
cac nudc cho thay viéc tim ki€ém mét co ché
diéu hanh chfnh sach tién té t6t hon din
dén viéc 4p dung md hinh diu hanh chinh
sich tién té lam phat muc tiéu. Vi muc tiéu
cubi cing 13 duy tri ty 16 lam phat thdp mét
chch thudng xuyén nhim t8i da héa téc do
phat trién kinh t& thyc t&, cac co quan quan
1y tién té thdy ring mé hinh ndy 1a wu viét
hon so véi cic md hinh khac. Va thuc t& cho
thdy, trong thap ky qua, cac qudc gia ap
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dung cd ché€ chinh sach tién té lam phat myc
tiéu da c6 thé duy tri ty lé\ lam phat tuong
ddi thép va dn dinh, tang trudng kinh té& cao
hon, ty 1é that nghiép gidam di va mtc séng
ctia ngudi dan dugc cai thién dang ké.

Hoc hdi kinh nghiém cla cac quéc gia
trén thé gi6i thi c6 thé néi lam phat muc
tiéu chinh la huéng di tuong lai cho kinh té&
Viét Nam. Duy tri lam phat th&p va én dinh
nén trd thanh muc tiéu hang ddu cta chfnh
sach tién t¢ d€ ddm bdo &n dinh kinh t& vi
md, déng thdi phai gén lién véi ning cao
hiéu qua cdc chinh sach vé cd cdu kinh té.
Tuy nhién, mét vin dé quan trong dit ra 1a
liéu Viét Nam hién nay 43 c6 du diéu kién
ap dung khudn khd chinh séach tién té lam
phat muyc tiéu hay chua? Néu chua thi liéu
Viét Nam c6 nén va c6 thé ap dung chinh
sich tién té lam phat muc tiéu trong trung —
dai han hay khéng? D& tra 16i cdu héi nay
ching ta cdn xem xét ban chat, dac diém,
nguyén tic cia lam phat muyc tiéu (Inflation
Targeting), ciing nhu 1y do va diéu kién tién
quyét dé cac nudc ap dung thanh cong chinh
sach tién té lam phat muyc tiéu.

2. Lam phat muc tiéu la gi?

Cho dén nay da c6 gin 30 quéc gia va téi
day con nhiéu qudc gia khéc ap dung co ché
diéu hanh chinh sach tién té lam phat muc
tiéu, nhung c6 thé néi rdng co ch& niy vdn
con hét stic méi mé. Ca vé 1y luén va thuc
tién clia cd ché diéu hanh chinh sach tién té
lam phat muyc tiéu dang dugc nhiéu nha ly
luan va quan 1y vi mé quan tdm nghién city,
dic két kinh nghiém. Chfnh vi vay, vé
phuong dién kinh dién chua c6 mét dinh
nghia chung vé chfnh sach tién té lam phat
muyc tiéu.

Quy Tién té qudc t&€ (IMF) cho ring:
“Chinh sach tién té lam phat muc tiéu la
mét ban théng bio ra céng chiing vé chi tiéu
trung han cua lam phat ciing nhu uy tfn cla
co quan thdm quyén vé tién té dé dat myc
tidu nay. Cac y&u t8 khéac bao gbm phd bién
thong tin vé& cac k&€ hoach va muyc tiéu cua
nha hoach dinh chfnh sach tién té téi cong
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Lam phat muc tidu ...

ching va thi truong, ciing nhu trach nhiém
giai trinh cia Ngin hang Trung uong dé dat
duge céc chi tiéu lam phAt ctia minh. Céac
quyét dinh vé chinh sach tién té sé dya trén
d6 léch dy bao lam phat (mdt cach hoan
toan hay ré rang) d6ng vai trd 1a chi tidu
trung gian cua chfnh sach tién t&” Xét d géc
d6 tong thé, ndi ham co ch€ diéu hanh chinh
sach tién té lam phat muc tidu bao gdm céc
thanh t& sau: (1) Vé théng tin, 6 1a méot ban
béo céo rong rai, cong khai trudc cdéng chiing
va thi trudng vé chi tiéu lam phéat dy kién
trong nadm k& hoach cla cd quan thém
quyén. Théng thudng, chi tiéu d6 ndm trong
mdt khodng bién 46 nhat dinh; (2) V& trach
nhiém, khi myc tiéu lam phat dugc co quan
th&m quyén céng b8 ciing déng nghia véi
viéc giao cho Ngin hang Trung uong cé
trach nhiém hang dau phai thyc hién myc
tiéu d6 va d6 ciing l1a muyc tiéu duy nh4t cua
Ngin hang Trung uong. D& thuc hién muc
tiéu lam phat, Ngin hang Trung uong dugc
quyén linh hoat Iya chon k& hoach, céng cu
va phai giai trinh viéc st dung né véi cong
ching va thi trudng; (3) Vé ky thuat, khi da
quyét dinh st dung chi tiéu lam phat ¢é 1am
muyc tiéu chinh sach tién té thi mjt doi hoi
dit ra 12 cac nha hoach dinh chinh sach tién
té phai lua chon dugc cach thic xac dinh chi
tidu lam phat sao cho dam bao loai trit &
muic dd té1 da cic yéu t& lam phat phi tién
té. Mat khac, trén co 84 c6 &G thong s6 cdn
thiét xay dung ké& hoach sit dung cong cy tac
dong thuc hién myc tiéu lam phat mét cach
t51 uu; (4) O géc 46 danh gia hidu qua, mic
dd dat dugc ciia lam phat muyc tiéu l1a bang
ching rd rang va tin cdy nhét vé uy tfn d6i
v8i Ngan hang Trung uong.

Mic dv, con nhitng cach hiéu khéc nhau
vé khuén khé chfnh séch tién té lam phat
muc tiéu, song c6 thé khai quat chung rdng
1ay lam phat 1dm muyc tiéu chinh sich tién
té 1a khudén khd diéu hanh va danh gia
chinh ségh tién té bao gém 4 y&u t8 chu yéu
sau: (1) On dinh gia ca hay lam phat 13 muc
tiéu cha yéu ho#c duy nhit cia chinh sach
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tién té. Céc muyc tidu nay phai chi ra rd rang
cho cdng chiing th&y muc tiéu lam phéat duge
uu tién hon so véi cac muc tiéu khac caa
chfnh séch tién t8; (2) Lam phat muyc tiéu
duge xéc dinh rd rang vé mit dinh lugng
bing mét con 88 hodic myt khoang gia trj xac
dinh. Ngan hang trung uong cn thiét lap
md hinh hay phuong phép dy bao lam phat
théng qua st dung mot 88 cac chi sd chia
dyng cac théng tin vé lam phéat trong tuong
lai; (3) L trinh thyc hién — khoang thdi gian
dé c6 thé dat duge muyc tidu lam phét; va (4)
DAanh gia viéc thyc hién muc tiéu lam phat
cia ngén hang trung uong — dic trung nay
phan a4nh tfnh minh bach hon trong chinh
sach tién té.

Theo cach ti€p c&n nhu vay, ngidn hang
trung uong dy bao 1§ trinh lam phat trong
tuong lai, lam phat dy bao duge so vdi lam
phat muc tiéu — Muic lam phat ma chinh
pht cho rdng phld hgp véi nén kinh té. Sy
khac biét gitta lam phat dy béo va lam phat
muyc tiéu sé quyét dinh mic 46 diéu chinh
chinh sach tién té. Theo phuong phép tiép
cdn nay, ldy lam phat lam muyc tiéu cla
chinh sach tién té thyc sy 1a khuén khd diéu
hanh va danh gia chinh sach tién té, khong
don gian chi 12 viéc Iya chon muyc tiéu cudl
cang. Theo 46, nguoi ta nh&n manh vai tro
d&c biét quan trong cua dy b&o lam phat do
dy bao lam phét quyét dinh chinh sach tién
té nén phan {tng nhu thé nao.

8. Pic diém ciua co ch& diéu hanh
chinh sach tién té lam phat muc tiéu

So véi cd ché diéu hanh chfnh sach tién té
trudc né, cd ché diéu hanh chinh sach tién té
lam phat muyc tiéu c¢6 mét s§ uu diém chinh
sau: (1) Cho phép xac 14p mét khudn khé
chinh séch tién t& minh bach véi su bdo dam
bdng trach nhiém va uy tfn trudc cong
chiing bdi ngén hang trung uong. D6 1a cd sd
xac dinh long tin cta cong chiing véi co quan
quan ly tién té va 1a co ch& danh gia mic 49
hoan thanh si ménh cia ngin hang trung
uong; (2) Day 1a co ché& diéu hanh chinh sach
tién té vita tao cho ngén hang trung uong su
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tap trung can thiét via duge quyén tu do,
linh hoat va quyén tu quyét nhit dinh trong
diéu hanh chinh sach tién té; (3) Tinh doc
lap tuong d61 cia ngan hang trung udng
duge duy tri nén ngan hang trung uodng cé
thé d6i phé hiéu qua vdi nhitng cd séc xay ra
trong nudc ciing nhu bao vé nén kinh té
trudc nhitng cd s6c xay ra bén ngoai quédc
gia; (4) Do huéng vao mot muyc tiéu duy nhét
12 lam phat nén chinh sach tién té lam phat
muc tiéu da tao tién dé cho cidc muc tiéu
kinh t& vi md khéc phéat trién 6n dinh trong
dai han nhu ting trudng, viéc lam,... Diéu
nay duge minh ching ré hon khi tiép cén véi
cic nén kinh t& &3 ap dung co ché diéu hanh
chinh sach tién té lam phat muc tiéu. Tuy
nhién, cho du ¢6 nhiéu uu diém, cd ché diéu
hanh chinh sach tién té phat muc tiéu hoan
toan khéng phai la phuong thic hitu dung
bach bénh.

Céc vu diém cla co ché& diéu hanh chinh
sach tién té lam phat muc tiéu nhu da dé
cAp O trén ciing dong thai la cac nhuge diém
cha chinh né. Thiz nhdt, do cd ché rang budc
gitta quyén va trach nhiém trong diéu hanh
chinh sach tién té lam phat muc tiéu nén
chinh ngin hang trung uong cé thé bi tra
gia rat ddt néu nhitng gi ho tu quyét trong
viéc diéu hanh chinh sach tién té lai dan téi
lam phat cao chtt khéng phai 1a lam phat
th4p va 6n dinh. Thiz hai, do cac higu ung
cta chinh sach 1én lam phat c6 d tré vé ret
thdi gian nén ngan hang trung uong khong
thé d& dang kiém soat duge lam phat. Nhu
vy, viéc dat dugc muc tiéu lam phat mot
cach chinh xac vé thoi gian thuong gip khé
khin va cling vi th& ma viéc danh gid mic
d6 thanh céng cta chinh sach cling thuong
cham ché. ThiZ ba, viéc cd géng 48 dat dugc
lam phat muc tiéu c6 thé din dén mdt mic
ting trudng khong bén viing cia céng &n
viéc lam va san lugng. Thiz tu, do co ché
ring budc théng tin gilta ngan hang trung
uong va cong ching nén ngan hang trung
wong luén ddng trudc ap luc phai minh bach
hon, d6i thoai t6t hon trong khi khong phai
lce nao ho ciing cb thé dap ting yéu cau nay.
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Néi chung, lam phat muc tiéu c6 thé dudc
mod ta nhu mot cd ché diéu hanh chinh sach
tién té dya trén nén tang st dung viéc du
bao lam phat lam chi s6 muc tiéu trung
gian, ngdn hang trung uong sé du bao xu
huéng lam phat ndm tdi d¢é dua chi 8 lam
phat muc tiéu (dinh huéng bang mét chi s§
ho#c mot khoang bién d6) cho nam k& hoach.
Trong giéi han cua minh, ngian hang trung
uong c6 thé linh hoat lya chon va sit dung
céc cdng cu dé dat mét muc tiéu duy nhit —
d6 1a chi s6 lam phat muc tiéu.

Tuy nhién, nhuge diém cta cd ché& lam
phat muc tiéu 1a khi nang lyc diéu tiét caa
chinh sach tién té khéng cao sé ddy ngan
hang trung uong vao vong luadn quén trong
viéc lua chon uu tién gilta cac co ché diéu
hanh (ty gia, lai sudt, va khéi lugng tién)
cia chinh sach tién té. Mit khac, khi ap
dung lam phéit muc tiéu, ngin hang trung
uong sé phai chiu trach nhiém chinh thic va
vd diéu kién trong viéc thuc hién chinh sach
tién té dé dat duge chi s& muc tiéu dya trén
chi s6 du bao lam phat do chinh ngan hang
trung uong dua ra. Khi d6, du bao lam phat
duge xem nhu 13 muc tiéu trung gian cua
chinh sach tién té, vi vay, khong it ngudi da
khong dé cap dén lam phat muyc tiéu ma chi
néi dén du bao lam phat muc tiéu (targeting
inflation forecast).

Mot su khac biét nita cla cd ché diéu
hanh chinh sach tién té lam phat muyc tiéu
so véi co ché& diéu hanh khac 14 nd tao cho
ngan hang trung uong sy tu do va linh hoat
trong viéc diéu hanh chinh sach tién té, xac
dinh khung lam phat muc tiéu (mt chi s6
ho#c mot khoang bién d3). Tuy nhién, dé ap
dung lam phat muc tiéu thi ngin hang
trung udng, trudc hét, phai c6 duge sy tin
tudng cao ti xa hoi va phai hoat déng mét
cach minh bach. Hon nita, kinh nghiém cta
cac nude ap dung lam phat muc tidu da chi
ra su cAn thiét hinh thanh nhitng diéu kién
tién quyét dé 4p dung lam phat muc tiéu
trong diéu hanh chinh sach tién té. Trén tat
ca, lam phat muc tidu chi ¢6 thé ap dung &
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nhitng nudc ma d d6 c6 thé dam bao duy tri
lam phéit ¢ mic th&p khong chi trén hinh
thitc ma 1a trén thyc té&. Cac cd quan quan ly
tién té cn hiéu ring vdi sy trg gitp cla tién
té, viéc banh truéng ngin sach s& khéng
nhiing khéng thuc ddy sy phat trién cac
khu vuc kinh t€, ma tién té h6a thdm hut
ngan sach sé con 12 tién dé tryc tiép cho sy
gia tang gid ca trong nén kinh t&, pha hay
tfnh 6n dinh ctia khu vyc tai chfnh va lam
tén hai dén tang trudng kinh té& trong dai
han.

4. Cac tru ¢t co ban caa chinh sach

tién té lam phat muc tiéu

Chinh sach tién té lam phat muyc tiéu cé
mot s6 tryu cdt cd ban ma néu thidu mét trong
s6 cac tru cot nay chinh sach tién té lam phat
muc tiéu sé trd nén thiéu hiéu qua.

o Tinh minh bach: c6 hai yéu t& ding
ddng sau sy ting cudng tinh minh bach cta
ngin hang trung uong. Thi nhdt, d6 12 méi
quan hé gita tinh minh bach va hiéu qua
cua chinh sach tién té. Thiz hai, méi quan hé
gitta tinh minh bach va trich nhiém giai
trinh cia ngan hang trung uong.

Tinh minh bach cla chinh sach tién té
d6i héi ngdn hang trung uong phai minh
bach trong muc tiéu cua chfnh sach, minh
bach trong hoat déng cia cd ché& truyén tai
tién té giita hanh déng chinh sach cia ngan
hang trung uong va cac bién muc tiéu, minh
bach trong viéc danh gi4 trién vong cia hoat
dong kinh t& va lam phat tit quan diém cia
ngin hang trung uong, va minh bach trong
viéc thiét lap ty 1é 1ai suat chinh sach.

e Chién lugc truyén théng: truyén thong
déng vai trd quan trong trong viéc truyén
tai quan diém cla ngin hang trung uong
dén thi trudng va céng ching. Mot s6 thong
diép ma ngin hang trung uong cdn truyén
tdi gém: (i) Ngan hang trung wong phai
khdng dinh muc tiéu lam phat thdp va 6n
dinh 12 phuong tién dé dat dudc muc tiéu
cudi cung cho nén kinh t&€ ting trudng lanh
manh va chi c6 khi d6 viéc lam duge cung
c4p nhiéu hon va mic s6ng cia ngudi dan sé
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duge cai thién trong mét moédi trudng 6n
dinh; (ii) Ngan hang trung uong phai khéng
dinh chfnh sach tién té la phuong tién cén
thiét nhung khéng da dé dat dugc cac muyc
tiéu kinh t&. V{ dy, ngin hang trung uong
nén thong tin cho cong ching hiéu ré chinh
sach tai kh6a lanh manh 1a cfn thiét cho
viéc diéu hanh chfnh sach tién t& hidu qua
va cac chinh sich cd cfu, cac bién phap ty
do héa nén kinh t& thyc sy quan trong cho
phat trién kinh té.

e Céng b6 théng tin: sy minh bach trong
diéu hanh chinh sach tién té dugc xac dinh
dya trén muc d6 cong b8 thong tin cua ngan
hang trung uong d81 véi thi trudng.

Noi.dung céng b6’ théng tin: vé cd ban, céc
loai théng tin ma cic ngin hang trung uong
thudng cong bd nhim minh bach héa diéu
hanh chinh sach tién té bao gom: (1) Muc
tiéu diéu hanh (mdc lam phat, hay cung
tién, hay ty gia ma chfnh sach tién té cin
dat dugc); (2) Du bao vé cac chi tiéu kinh t&
vi mé, tai chinh, tién té va kha ning dat
duge muc tiéu; (3) Bién ban cac cudc hop va
quyét dinh chfnh sach; (4) Két qua bé phiéu
ra quyét dinh chfnh sach; va (5) Cac giai
thich vé viéc thay d8i chinh sach.

Cdch thizc céng b6 thong tin: (1) Théng
cdo bao chf, hop giao ban bao chf: thuong
duge thyc hién ngay sau cac cudc hop, giai
thich ngén gon nguyén nhén ra quyét dinh
chinh séich; (2) Bao céo: duge thyc hién dinh
ky thang, quy, nam, 1a nhitng phén tfch chi
tiét vé bdi cdnh va trién vong kinh t& vi md
trong tiung giai doan, qua trinh va két qua
diéu hanh chinh séach tién té trong méi quan
hé véi cac chinh sach vi mé khac, quyét dinh
chinh sach trong thoi gian téi; (3) TS chic
cac cudc hop chinh thitc ho#c bat thuong; (4)
Phat biéu, tuyén bé ctia lanh dao ngan hang
trung uong va céc chuyén gia ngin hang
trung uong.

e Trdch nhiém gidi trinh: nhan t6 chu
chét thit hai thdc ddy xu hudng vé sy minh
bach hon 1a xu huéng trach nhiém giai trinh
16n hon, mdt yéu t& quan trong trong khuén
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khé ung hé tinh déc lap caa ngan hang
trung wong. D& trach nhiém giai trinh duge
hiéu qua, co quan gidm sat phai c6 di thong
tin dé danh gia viéc diéu hanh chinh sach
cia ngan hang trung udng. Cac ngan hang
trung udng cung cip théng tin d6 trong nji
dung chién lugc truyén théng toan dién cla
ho, va nhu cdu cung c4p théng tin nay déng
val tro quan trong ngdy cing tadng trong
tinh minh bach cta chinh sach tién té.

5. Mot sd ggi y chinh sach va giai
phap ddi véi khuén khé chinh
sach tién té d Viéet Nam

Trong diéu kién ctia Viét Nam, muén dua
ra 4p dung chinh sach tién té lam phat muc
tiéu can dap Ung cac diéu kién sau:

Thiz nhdt, 6n dinh gia ca phai 1a myc tiéu
hang d4u cua chinh sach tién té. Luit Ngan
hang nha nudc ndm 2010 da lam ré hon van
dé nay. Trong giai doan van thyc hién chinh
sach tién té da muc tiéu thi phai xac dinh
thit ty vu tién, trong d6 kiém ché lam phat &
mtc th&p va dn dinh 13 muc tiéu s8 mot.

Thiz hai, Ngan hang Trung uong chu
déng hoan toan trong viéc st dung cac coéng
cu chinh sach tién té. V& diéu hanh, it nhat
Ngan hang Trung udng ciing duge quyén xac
dinh, quyét dinh va diéu tiét lugng tién cung
Ung hang nim va trong ting thdgi diém,
ddng thoi chu dong sit dung cong cu 1ai suit
va chc cdng cu tién té khac dé tac dong vao
muc tiéu lam phat.

Thiz ba, d6i mdéi Ngan hang Nha nudc
Viét Nam theo mé hinh Ngéan hang Trung
uong hién dai, xay dung mot Ngan hang
Trung uong twong déi doc 1ap véi Chinh phu
(ddc 1ap vé thue thi chinh sach tién té).

Thiz tu, gia dinh Ngan hang Trung uong
da doc lap trong diéu hanh chinh sach tién
té, song néu ngin hang trung udng chua déc
lap vé hoat ddng tai chinh thi sy dc lap 4y
vin phai chiu ap lyc nhit dinh ti phia
Chinh phu. Do hién tai Ngidn hang Nha
nudc vin dude coi 14 mdt co quan ngang bd
cia Chinh pht nén Ngin hiang Nha nudc
van phu thudc vé tai chinh cia Chinh phq,
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nén cach t6t nh&t 1a Ngan hang Nha nuéc
cAn c6 mot cd ché tai chinh dac thd, pha hgp
8 mic c6 thé va dugec Chinh pht cho phép,
han ch& phat sinh sitc ép ctia Chinh pha va
B6 Tai chinh dé6i v8i hoat dong ciia Ngin
hang Trung uong.

Th ndm, Ngan hang Nha nudc cé6 ap
dung thanh céng chinh sach tién té lam
phat muyc tiéu hay khong con 6 chd, khi nao
va bang cach nao ching ta c6 duge sy phéi
hgp tat gitta chinh sach tién té va chinh sach
tai khéa trén thuc té. Hién nay, méc di su
phél hgp gitta chinh sach tién té va chinh
sach tai khéa da duge thyc hién ¢ mot vai
khia canh song méi dung lai ¢ hinh thtc
(thé hién qua viéc chinh sach tién té khéng
da kha nang chi phéi lai suat cta cac cong
cu ng Chinh phu; tinh trang chi tiéu céng va
dau tu ngan sach kém hiéu qua,...).

Thi sdu, kinh nghiém cac nudc ap dung
khuén khd chinh sich tién té lam phat muc
tiéu cho thay, thoi diém ap dung thanh cong
khung lam phat muc tiéu 1a lam phat da 6n
dinh ¢ mic thidp hodc it ra co ban Ngin
hang Trung uong di kiém soat duge lam
phat ky vong. Trong khi &6, mitc lam phat
tai Viét Nam tit nim 2004 t6i nay bién dong
phic tap, ap luc lam phat ngay cang ting.
R& rang trong thoi diém hién tai Ngan hang
Trung uong chua thé ap dung dude chinh
sach tién té lam phat muyc tiéu. Tuy nhién,
ching ta cin c6 16 trinh va giai phap cu thé
chuin bj cac diéu kién tién quyét nhdm
hudng t6i 4p dung thanh cdéng lam phat muc
tiéu trong trung han.

Thiz bdy, vé mit k§ thuat, dé thyc hién
chinh sach lam phat muc tiéu thanh céng
déi hdéi Ngan hang Trung uong phai c6 kha
néng du bao lam phat ky vong that tét. Tuy
nhién, ngay ca viéc tinh toan chi s& gia tiéu
dung (CPI) tai Viét Nam ciing con nhiéu
han ché. Cong tac du bao vé gia va tién té
coén nhiéu bat cap.

Cuét cing, mic d6 sdn sang cha Ngéin
hang Trung uong ddi véi chinh sach tién té
lam phat muc tiéu tuy da hinh thanh trén y
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thitc, song trén trén thuyc t& d6 chi la y thic
trong trung han.

Viéc phan tfch cac diéu kién tién dé cho
chinh sach tién té lam phat muyc tiéu trén
day nhdm ham ¥ ching ta cAn xac dinh thoi
gian ap dung thich hgp dé c6 thé phan Ung
v6i nhitng bién dong cua thi truong ma
khong gy nén cac cd soc cho nén kinh t&.
Hon nita, Ngan hang Trung uong phai c6
khoang thoi gian nh&t dinh dé, moét mat,
dua ty 1é lam phat t61 gAn khung muyc tiéu
da lya chon, mat khac, phai chuén bj cac
tién dé cho qua trinh chuyén ddi sang thyc
hién chinh sach tién té lam phat muyc tiéu.

Dé Ngan hang Nha nudc c6 thé ap dung
chinh sach tién té lam phat muyc tiéu trong
tudng lai cAn phéi hgp déng bd cac nhém
giai phap sau:

(i) Nhém gidi phdp d6i mdi thé ché: xay
dyng Luit Ngidn hang Trung udng Viét
Nam thay thé Luat Ngian hang Nha nudc
theo hudng d6i méi Ngan hang Nha nuéc
thanh Ngan hang Trung uong hién dai;

(i) Nhém gidi phdp kj thudt: hodn
thién phuong phap xac dinh chi s§ lam phat
(CPI, lam phat co ban);

(iii) Nhém gidi phdp hé trg: ddy manh
cdng tac truyén thong vé lam phat muc tiéu;
nang cao ning luc du bao; phat trién va
hoan thién thi truong tai chinh; ciing ¢§ va
phat trién hé théng ngin hang; ning cao
tinh minh bach ctia chinh sich tién té; phéi
hgp tot gitta chinh sach tién té va chinh sach
tai khéa; hoan thién co ché& diéu hanh ty gia
h6i doai theo hudng linh hoat hon./.
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