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CHiNH SACH TIEN TE THEO LAM PHAT MUCTIEU
VA CHINH SACH TIEN TE TO1 UU CHOVIET NAM

GIAIDOAN 2025-2030

NGUYEN GIA DUONG

Nghién citu thdo ludn vé dinh nghia, vai tro ctia chinh sdch tién té theo lam phdt muc tiéu nhu gidm vin
dé khdng théng nhat vé thai gian, tdng cudng tinh minh bach, trdch nhiém, tinh nhdt qudn véi nguyén
tdc ddn chd va cdi thién hiéu sudt; Thdo ludn diéu kién dp dung chinh sdch va ddnh gid khd ndng thuc hién
khuén khé chinh sdch tién té theo lam phdt muc tiéu trong béi cdnh hién nay. Bai viét ciing dua ra cdc gidi
phdp déxdy dung khuén khé chinh sdch tién té t6i uu cho Viét Nam giai doan 2025-2030.

Tir khda: Chinh sdch tién té, lam phdt muc tiéu, ldi sudt

INFLATION-TARGETING MONETARY POLICY AND OPTIMAL
MONETARY POLICY FOR VIETNAM IN THE PERIOD OF 2025-2030

Nguyen Gia Duong

This study discusses the definition and the role of
inflation-targeting monetary policy, aiming to reduce
inconsistencies in timing, enhance transparency,
accountability, and consistency with democratic
principles, and improve efficiency. It also examines
the conditions for implementing such policies and
evaluates the feasibility of implementing an inflation-
targeting monetary policy framework in the current
context. The article also proposes solutions to build an
optimal monetary policy framework for Vietnam for the
period 2025-2030.
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Pinh nghia chinh sach tién té
theo lam phat muc tiéu

Chinh sach tién té (CSTT) theo muc tiéu lam phat,
dwoc thyee hién tir nhitng nam 1990, da ap dung ¢
nhiéu qudc gia nhu: New Zealand, Canada, Australia
va Tay Ban Nha, Vuong quéc Anh, Thuy Dién, Phan
Lan... Trong chinh sach nay, Ngan hang Trung wong
(NHTW) dat ra cac muc tiéu cu thé cho ty 1€ lam
phat va cong b cho cong chiing. N6 cung cap tinh
dy doan va minh bach cho CSTT, tang tinh dy doan
va uy tin cia NHTW.

CSTT khong chi lién quan dén viéc giam ty 1¢ lam
phat ma con lién quan dén sy diéu chinh mtc lai
suat dé€ duy tri on dinh gia ca va kiém soat lam phat.
Cong bd rd rang cac muc tiéu lam phat gitp cong
chting hiéu va chap nhan dé dang hon. Ngoai ra,
chinh sach nay gitp giam thiéu sy khong chac chin
vé teong lai, taing cwong nang suat va giam thiéu rai
ro tai chinh.

Khi dat dwgc muc tiéu lam phat, NHTW chiing
to uy tin va minh bach thong qua viéc cong bé cac
bdo cdo dinh ky, gitp cong ching hiéu biét va giam
thiéu sy hiéu lam d6i voi cac quyét dinh caa ho.
Vai tré cuia chinh sach lam phat muc tiéu

Gidm vdn dé khéng théng nhdt vé théi gian

Giam van dé khong nhat quan vé thoi gian doi
voi muc tiéu lam phat c6 thé duoc dat thong qua
chinh sach diéu chinh lam phat, lam ting trach
nhiém cua NHTW. Chinh sach nay gitup tap trung
cudc tranh luan chinh tri vao viéc kiém soat lam
phat, giam ap luc lén NHTW d¢€ thuc hién cac CSTT
mo rong, tir d6, giam kha nang khong nhat quan vé
thoi gian.

Tang cudng tinh minh bach

Chinh sach diéu chinh lam phat mang lai sy minh
bach bang cach cung cdp thong tin dé hiéu va dang
tin cay cho cong ching. NHTW thuong xuyén giao
tiép voi Chinh pha va cong ching, dam bao tinh
minh bach trong qua trinh thuec thi chinh sach. Ho
st dung cac phuong tién nhu phat to roi, bao cao
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lam phat va cac chién dich thong tin cong khai dé€
trinh bay chién lwgc CSTT cta minh. Diéu nay dat
NHTW hudng toi lam phat 1én mot tam cao moi
trong viéc twong tac vdi cong ching.

Tang cudng trdach nhiém

Mot dac diém quan trong cta cac ché do hudng
téi lam phat la su gia tang trach nhiém cua NHTW,
thuong di d6i véi tinh minh bach va giao tiép. Vi dy,
¢ New Zealand, Chinh phti ¢6 quyén sa thai Thong
ddc NHTW néu muc tiéu lam phat bi vi pham, tham
chi chi trong mot quy. Mdc du, ¢ cac qudc gia khac,
trach nhiém cua NHTW it duwoc dinh hinh hon, tinh
minh bach cta chinh sach lién quan dén lam phat
thuong khién cho NHTW trd nén ¢ trach nhiém cao
hon d6i v6i cong chung va chinh phu. Su thanh cong
trong viéc thuc hién CSTT thuwong dwoc danh gia dwa
trén muc tiéu lam phat dwgc cong bd trude do6 va
duoc xac dinh r6 rang, diéu nay cd thé quan trong
trong viéc xay dung su hd trg ctia cdng chiing cho
ddc lap va chinh sach cia NHTW.

Tinh nhét qudn véi nguyén tdc dan chu

Trach nhiém khong chi la nguyén tac cdt 16i ctia
NHTW ma con lam cho co cau td chirc ctia ho tro
nén nhat quan véi nguyén tac dan chu. Hé thong
khung canh huwdng téi lam phat tdng cuong trach
nhiém cua NHTW d6i v6i cac quan chirc dugc bau
ct, ho dat ra muc tiéu cua CSTT va theo doi két qua
kinh t€ Mdc du, c6 quyén kiém soéat quyét dinh van
hanh, NHTW ciing chiu trach nhiém vé viéc dat
dwoc cac muc tiéu dugc giao.

Cai thién hiéu sudt

Céc ché do huodng toi lam phat da cho thay hiéu
sudt kha tich cec. Nhitng qudc gia nay duwong nhu
da giam dang ké ca ty 1€ lam phat va ky vong vé lam
phat so v6i tinh hinh néu khong ¢ muc tiéu lam
phat. Bdc biét, sau khi giam, ty 1é lam phat trong cac
qudc gia nay da duoc duy tri 6 muc thap; khong co
sut tang trd lai trong cac giai doan mo rong chu ky
kinh t€ sau do.

Piéu kién ap dung chinh sach

Tinh déc Idp trong xdy dung chinh sdch tién té

Tinh doc 1lap caia NHTW thé hién qua 3 phuong
dién chinh: Ddc 1ap vé chinh sach, kinh té€ va chinh
tri. BDoc lap vé chinh sach dong nghia vdi viéc
NHTW c6 quyén thue hién CSTT. Boc 1ap kinh té'la
NHTW khong bi ap Iwc tai chinh ttt Chinh phu. Doc
lap chinh tri la b6 mdy lanh dao cita NHTW khong
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chiu anh huéng ttr Chinh phu trong viéc bd nhiém
va mién nhiém vu.

Ha tdng ky thudt

Ha tang ky thuéat trong NHTW bao goém co so dix
liéu, mo6 hinh dw bao va nang lwc du bao. Co sé di
liéu cung cdp thong tin so liéu vé lam phat, 1a nén
tang cho viéc dy bao twong lai ctia nén kinh té. Sy
thiéu sot hodc khong dong bo vé dit liéu c6 thé dan
dén nhitng danh gia sai léch, anh hudng dén thuec
thi cac cong cu CSTT.

M6 hinh du béo la cong cu sit dung dé xu ly
thong tin dau vao. Bang cach st dung nhiéu mo
hinh véi cdc muc tiéu khac nhau, NHTW cé thé dua
ra quyét dinh cudi cung dua trén co so ly thuyét va
dit lieu. Con nguoi dong vai tro quan trong trong
viéc du bao théng qua cac hoat dong thdng ké, phan
tich va truyén dat thong tin. Do d6, dau tu vao dao
tao nhan vién cé kién thitc sau vé kinh té la rat can
thiét d€ dam bao hiéu qua cua viéc xay dung md
hinh dw béo.

Muirc dé lanh manh cia hé théng tai chinh

Chinh sach lam phat muc tiéu (LPMT) doi hoi
mot thi treong tai chinh khoe manh. Mot hé thong
ngan hang manh mé la chia khda d€ duy tri su lanh
manh cta thi treong tai chinh. Trong treong hop
mot hé thong ngan hang yéu 6t, viéc kiém soat lam
phat muc tiéu bang cach ting 1ai sudt sé gap kho
khan, c6 thé€ gy ra rui ro cho hé thong tai chinh.

Ngoai ra, hiéu qua cta chinh sach tai khoa cting
la yéu t6 quan trong. Chinh sach nay cung cap nén
tang cho viéc kiém soat lam phat va hd tro cho viéc
thue thi chinh sach LPMT. Néu CSTT khong dugc
thwe hién hiéu qua, lam phat c¢6 thé taing nhanh
chéng, tao ra rui ro 16n cho nén kinh té.

Kha nang thuc hién chinh sach tién té
theo lam phat muc tiéu

Theo nghién cttu cua Arestis va Sawyer (2003),
mot sO quoc gia da 4p dung LPMT tir dau nhiing
nam 1990 trong nd luc giam lam phat xudng mtic
thap. Ké tir d6, LPMT duwoc hau hét cac tai liéu ca
ngoi nhu mét khudn khé wu viét cia CSTT. Cac
qudc gia ap dung LPMT duong nhu da giam dang
ké ca ty 1é lam phat va ky vong lam phat vuot qua
muc c6 thé xay ra néu khong c6 lam phat.

T6 Thi Anh Duong va cac cong su (2012) da
nghién cttu kha nang ap dung LPMT ddi véi truong
hop ctia Viét Nam. Nghién ctru dwa ra cac gia thuyét
vé mdi quan hé gitta ting trudng va lam phat, két
quéa ctia nghién cttu khang dinh viéc duy tri lam



phat thdp va on dinh duoc xem la muc tiéu di dau
ctia CSTT dé€ dem lai s 6n dinh cho nén kinh té vi
mo; dong thoi, muc tiéu nay phai gén lién véi nang
cao hiéu qua cac chinh sach vé co cau kinh t&, dong
thoi dé xuat thoi gian cu thé vé cac nhom giai phap
dé€ c6 thé 4p dung co ché nay 0 nudc ta trong thoi
gian toi.

Hién nay, ap luc lam phat ngay cang gia tang va
chwa cé dau hiéu chdm dit, LPMT duoc xem nhu
mot chién luoc hiéu qua cho nén kinh té. Chinh
sach giup dam bao mtrc do lam phat 6 muic thap,
ddy manh sy phat trién kinh té, tao viéc lam ddy
lui that nghiép, cai thién doi s6ng tinh than cho
nguoi dan. Tuy nhién, d€ c6 thé xac dinh liéu Viét
Nam c6 thé chuyén sang CSTT theo LPMT can phai
danh gia va phéan tich cac diéu kién tién quyét va
kha néng dap ting cac yéu t6 do trong boi canh Viét
Nam. Cu thé:

Mot Ia, viéc xay dung CSTT la tinh doc lap, tic
la NHTW phai cé doc lap trong viéc sit dung cac
cong cu CSTT @€ dat duwgc muc tiéu lam phat. Tuy
nhién, theo Luat Ngan hang Nha nwdc (NHNN)
nam 2010, NHNN chi ¢ mtc d¢ doc lap han ché
trong viéc xay dung va thuc hién CSTT. Qudc hoi
thong qua cac quyét dinh vé chi tiéu lam phat hang
nam va theo doi viéc thuc hién CSTT qudc gia,
trong khi Chinh phu va NHNN phai tuan thu
quyét dinh ctia Qudc hoi va st dung cac cong cu tai
chinh dé€ dat dwgc muc tiéu phat trién kinh t€ cua
qudc gia. Biéu nay cho thay, su can thiép sau cua
Chinh pha vao cac CSTT va mtc do ddc lap cta
NHNN con thap. Su can thiép nay cé thé dan dén
tinh trang lam phat va anh huong dén hiéu qua cua
hoat dong CSTT va NHNN, nhat 1a khi ng cong
tang va ngudn thu ngan sach han ché, budc phai
dua vao viéc phat hanh tién va chinh sach tai chinh
dé can bang CSTT.

Hai la, NHNN hoat dong dé 6n dinh gia tri dong
tién, bao dam an toan cho hoat dong cua ngan hang
va cac to chtre tin dung. Bong thoi, hé thong thanh
toan qudc gia cling duoc dam bao an toan va hiéu
qua, gop phan thuc day phat trién kinh t€ va xa hoi
theo hudng xa hoi chu nghia. CSTT ctia Viét Nam
van duy tri muc tiéu da chiéu va khong cé cac muc
tiéu danh nghia khac.

Ba l4, trén thé gidi tiép tuc d6i dién véi cac dién
bién phtic tap trong nam 2023. Cac td chirc qudc t&€
du kién murc d0 lam phat thé gidi da dat mirc do cao
trong nam 2022, trong nam 2023 lam phét c¢6 dau
hiéu giam nhung khong dang ké. Diéu d6 dan dén
rui cho hoat dong kinh t€ trén thé gidi noéi chung va
Viét Nam noi riéng. Tat ca sy bién dong trén thé giodi

TAI CHINH - Thdng 5/2024 @

sé anh hudng rat nhanh t6i kinh t€ Viét Nam vi do
mo ctuia nén kinh té.

Bon la, trede tinh hinh hién nay, cac t6 chuc tai
chinh van con nhiéu van dé can duoc cai thién, bao
gom viéc tang cuong va hoan thién kha nang chinh
va chat luong quan ly, gidm sat. Ngay nay, s6 luong
t0 chuc tai chinh khong nho, ddc biét la ¢ khu vuc
tinh, thanh phd, da cé su canh tranh manh mé, gay
ap luc dén loi nhuén va budc cac t6 chirc phai chap
nhan rui ro cao, canh tranh khong lanh manh va dua
nhau d€ dat 1ai sudt, gdy nguy hiém cho hé thong
tai chinh.

Viéc thuc hién co ché LPMT ciing la mét buéc
di quan trong dé thic day su phat trién kinh
té va ddm bao su 6n dinh ctia dong tién trong
thoi gian t6i. Chinh vi vay, can c6 su linh hoat
trong viéc ap dung co ché nay dé dat duoc
muc tiéu cudi cung la tang trudng kinh té bén
viing va duy tri su én dinh cta nén kinh
té Viét Nam.

Khi so sanh véi 04 diéu kién tién quyét duoc dua
ra, viéc thueee hién co ché LPMT tai Viét Nam hién
nay van con nhiéu han ché. Tuy nhién, Chinh phu
da va dang tién hanh trién khai cac chién luogc va
quy dinh nham giai quyét nhitng diéu kién nay.
Diéu nay cho thdy, su quan tdm va nd luc caa Chinh
pht trong viéc kiém soat va 6n dinh tinh hinh lam
phat trong nudc. Bén canh d6, viéc thuc hién co ché
LPMT ciing la mot budce di quan trong dé thac day
sy phat trién kinh t€ va dam bao su on dinh cua
dong tién trong thoi gian téi. Chinh vi vay, can cd su
linh hoat trong viéc ap dung co ché nay dé dat duoc
muc tiéu cudi cung 1a tang trueong kinh t€ bén viing
va duy tri su 6n dinh ctia nén kinh t€ Viét Nam.

Xay dung khudn khé chinh sach tién té téi uu
cho Viét Nam giai doan 2025-2030

Trén thyec t€, khong c6 co cdu CSTT nao hoan hao
cho mot qudc gia trong tat ca cac giai doan phat
trién ctia nén kinh té. D& dat duwgc mot co cAu CSTT
hoan hao, qudc gia can khai thac triét dé nhitng tiém
nang cta CSTT va ap dung ching vao cac diéu kién
dac biét. b€ dat duwoc CSTT t6i vy, trong twong lai
Viét Nam can dat duoc nhiing yéu t6 co ban sau:

Thir nhit, d€ dat dwoc thanh cong trong viéc thuc
hién chinh sach MTLP trong twong lai, viéc xay
dung tinh ddc 1ap cho NHNN la diéu can thiét, dac
biét 1a tinh doc lap vé mat chirc nang. D€ giup
NHNN déc lap hon hon trong viéc quyét dinh cac
CSTT, NHNN can dat duoc cac chinh séch:
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- DBoc lap vé dia vi phap ly: Kha nang dat duoc
muc tiéu va qua trinh thuc thi chinh sach cting bi
anh huong dang ké khi khong c6 su doc lap cua vi
tri phdp ly, diéu nay cé nghia la NHNN can duoc
tw chu trong viéc quyét dinh cac muc tiéu chinh
sach wu tién trong nhom cac muc tiéu duoc lua
chon phu hgp véi diéu kién kinh t€ toan cau ma
khong can phai tuan theo cac chinh sach khac cta
Chinh phu.

- Doclap vé muc tiéu: NHNN can duoc ty quyén
dé tu chon muc tiéu phu hop cho ting giai doan
twong tng voi diéu kién kinh té tong thé ma khong
bi can thiép hodc chi dao béi Chinh phu hodc cac co
quan lién quan khac.

- Boc lap trong viéc thuc thi chinh sach: Thay vi
thong qua Chinh phu, Thong d6c NHNN nén duoc
trao quyén quyét dinh va chiu trach nhiém trong
viéc thuc thi cdc CSTT. Diéu nay sé gitp tang tinh
chti dong cho NHNN va giam b6t do tré ctia CSTT
- diéu quan trong lam giam tinh hiéu lyc cua
chinh sach.

- Doc lap vé quan hé voi ngan sach: D€ mang lai
hiéu qua cua CSTT, can c6 sy diéu chinh lai cac
nhiém vu khac nhu viéc cap tam ¢ng ngan sach dé€
cho Thong d6c NHNN tw chu trong viéc diéu hanh
cung cau tién té trén thi treong cling nhw tir chéi cac
muc tiéu duoc Qudc hoi thong qua nhung lai dan
dén tham hut ngan sach.

- Doc lap vé to chirc va co ché tai chinh: D€ thuc
hién t6i vu cdc CSTT va co thé canh tranh vdi cac
ngan hang thwong mai, NHNN can thu hat d6i nga
chuyén gia dau nganh vé tai chinh dé c6 thé tu van
vé cac chién luge CSTT phu hgp ting giai doan
phat trién.

- Boclap vé trach nhiém giai trinh: Diéu can thiét
hién nay la nang cao tinh doc lap va tw chu caa
NHNN d6i véi cac muc tiéu va quyét dinh chinh
sach, nhung dong thoi ciing phai di do6i véi trach
nhiém giai trinh rd rang va minh bach.

Thir hai, &€ nang cao su tin cay cia NHNN doi
vi cac to chiic va ca nhan trong nén kinh té, can xay
dung mét khung gid tri cho muc tiéu kiém soat lam
phat. Trén thé gidi, thi treong hang hoéa dién bién
phtic tap ¢ quy 1/2022, khi cac qudc gia trién khai
chién luoc kich thich tang trwong, ap luc lam phat
tdng cao, dac biet sau xung dot gitta Nga va Ukraine,
dan dén bién dong gia xang dau va nguyén vat liéu.

D¢ ddi pho voi ap luc lam phat, Chinh phu da chi
dao cac bd, nganh va dia phuong trién khai cac bién
phép 6n dinh gid ca. Cac chinh sach dwgc ban hanh
kip thoi da giup duy tri hoat dong san xuat kinh
doanh ctia doanh nghiép va nguoi dan, giam bot ap
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luc téng gia bang viéc giam thué gia tri gia tang cho
mot s6 hang hoéa va dich vu. Nhiéu doanh nghiép
ciing tich cwc tham gia vao chuong trinh 6n dinh
gid. Tuy nhién, dut dén nay, gia ca trong nuwdc van
duoc kiém soét tdt, nguy co lam phat cao van hién
httu. Diéu nay doi hoi sy linh hoat va cha dong
trong quan ly gia, voi muc tiéu kiém soat chi s6 gia
tiéu dung nam 2024 6 mutc 4%.

Thir ba, @& dam bao su phat trién bén ving cua
nén kinh t€, can duy tri nguén von va cung cap tin
dung cho cac doanh nghiép va ca nhan. Diéu nay
thic ddy su gia tang san xuat va ddp tng nhu cau
cua thi treong. Viéc duy tri nguén von khong chi
dap tng nhu cau hién tai ma con dam bao sy phat
trién trong twong lai. Dong thoi, ting nang suét lao
dong va dau tu vao cong nghé tién tién gop phan
quan trong dé€ cai thién chat luong san phdm va tao
sttc manh canh tranh cho nén kinh té. Diéu nay giap
kiém soat lam phat trong tuong lai va tao su twe chu
cho nén kinh té, khong phu thudc vao ngudn von va
cong nghé tir cac nwdc khac.

Thir tu, cac hoat dong nhu hoi thao, dao tao va
chia sé thong tin trén phuwong tién truyén thong dai
ching la cach hiéu qua dé€ truyén dat kién thic vé
CSTT va lai sudt dén cong dong. Viéc nay khong chi
giup cong chung hiéu rd6 hon vé chinh sach nay ma
con khuyén khich ho 4p dung chinh sach d6 trong
cudc song hang ngay. Ddi v6i can bo va nhan vién
trong nganh Tai chinh, viéc hiéu va ap dung chinh
sach nay la rat quan trong, do dé can td chtrc cac
hoat dong dao tao va chia sé thong tin thuong xuyéen.
Su hiéu biét r6 vé chinh sach nay khong chi giap
téng tinh minh bach va cong bang trong hoat dong
kinh t&€ ma con tao diéu kién cho phat trién bén viing
cua nén kinh t&€. Cung véi d6, viéc tang cuong giao
luu, hop tac va trao doi thong tin véi cac qudc gia
khac cling 1a mét yéu t6 quan trong trong viéc nang
cao nang luc quan ly va diéu hanh CSTT cua
Viét Nam.
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