L KINH TE Vi m0__g

Lam phét muc tiéu va ham y déi véi khuén khé
chinh séch tién té & Viét Nam
TO ANH DUGNG

rong nén kinh té hién dai, cho dit cdn c6 cdc ¥ kién khdc nhau, song da s6'dd khing

dink réng, 6n dinh gid cd phdi la muc tiéu cuéi cing ctia chinh sdch tién t¢. DE thue
hién muc tiéu cudi cung, lich si kinh t& the gidi va thic tién cde nwde cho thdy hdu hét cde
ngén hang trung uong, trong thdi gian nay hay thdi gian khdc, da siz dung cdc chi tiéu trung
gian nhu téng khéi litgng tién, ty gid héi dodi hay muc tiéu lam phdt, nhi nhitng cdi “neo”
bugc 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 sit dung nhung da té ra khd hiéu qud. Ty 1¢ lam phat dat
duge trong pham vi muc tiéu hode thép hon khung muc tiéu & tét cd cde nude theo dudi chinh
sdch nay. Nhitng nude dp dung khuén khé chinh sdch tién t¢ lam phdt muc tiéu c6 két qud
hoat dong kinh t& vi mé khd quan hon so vdi trude khi dp dung lam phdt muc tiéu, dong thoi
khd néng itng phé vdi khing hodng ciia cdc nude thite hign lam phdt muc tiéu cing tét hon so
vdi nhitng nitde khong dp dung cd ché nay. Hoc héi kinh nghiém cia cdc quéc gia trén thé gidi
thi ¢6 thé néi lam phdt muc tiéu chinh la hwdng di tuong lai cho kinh t& Viét Nam. Duy tri
lam phdt thép va 6n dinh nén tré thanh muc tiéu hang ddu clia chinh sdch tién t¢ dé dim bdo
Gn dink kinh t& vi mé, déng thdi phdi gdn lién vdi ndng cao hidu qua cde chinh sdch vé cd cdu
kinh té.

1. Tang trudng, lam phéat va muc tidu va ting 1én 12,7% n&m 2007; 22,3% n&m

ctia chinh sach tién té & Viét Nam

C6 thé néi, Vigt Nam 1a biing chiing tiéu
bidu vé tinh trang lam phat cao va c6 nhilng
thanh tyu nhit dinh vé chéng lam phat
théng qua cac giai phap diéu hanh chinh
séch tién té. Ching ta di ném trdi qua
nhiéu sy tan pha ning né ciia lam phat cao
trong giai doan 1976-1985 do nhiing sai ldm
vé chinh sach kinh t& (néu 14y gid cd nim
1976 1a 100 thi nim 1981 la 313,4; nim
1984 1a 1,400; nam 1985 1a 2.390).' Cang véi
lam phat cao, nén kinh t& rdi vio vong xody
tri tré, khiing hoang kinh t& vi mé trién
mién, san xuét dinh dén va luu thong hang
héa réi loan, cudi cing 1a ddi séng ngudi dén
hét sitc khé khin. Giai doan 1989-1991, lam
phat trung binh hang nim § mdc cao la
57%. Nam 1995, ty 1& lam phat & mic
12,9%, sau d6 giam mitc th&p nhdt vao nam

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

2008 va 6,9% nim 2009. D& giam thiéu thiét
hai va m#&t mét do tic dong cla cuje khing
hodng tai chinh toan cdu, nim 2009, Chinh
phli dd nhanh chéng dua ra céc chinh sich
vi md nhu chinh séch tién t&, chinh sach tai
khoéa, chinh sach thuong mai... ma ndi bat
nhat 1a géi kich cu nhim ngin chin suy
giam kinh t&, ddm bdo én dinh va duy tri h¢
théng an sinh xa hgi. Tuy nhién, mit trai
clia g6i kich cAu c6 thé dem lai nhitng rii ro
vé lam phat do chinh sach tién té néi long
va tai khéa md rong nhim kich thich nén
kinh t& N#m 2010, tj 18 lam phat & mic

"11,75%. Chi trong 8 thang ddu ndm 2011,

lam phat da 1én t6i 17,64% so vdi binh quén
cing ki nim trude.

Té6 Anh Duong. TS., Vién Kinh t€ Viét Nam.
1. Xem Ngan hang Viét Nam: Qud rrinh xdy dung va
phdt trién. Nxb Chinh tri quéc gia H. 1996.



Lam phat muc tiéu ...

Din bi€n lam phéat cic nam cho thiy
nguy cd lam phat cao vn con tiém dn de
doa sy 8n dinh vA ting trudng kinh t& bén
vilng clia nufc ta trong tuong lai. Ting
cudng hdi nhap qude t& va ddy manh ty do
héa tai chinh theo cdc cam két WTO cong
véi nén tédng kinh t€ vi mé chua 6n dinh
viing chdc cha Viét Nam hién nay khién
ngudi ta hoai nghi vé kha ning lam phat
trong tudng lai 88 dn dinh va duge kidm soat
& mitc hgp 1y 6 1¢i cho ting trudng kinh t&
bén vitng. Dic biét, ditng trude ap lyc lam
phiit ngay cing ting va c6 nguy cd bang nd,
bude chiing ta phai nhin nhén lai vé cd ché
diéu hanh chinh sach tién té mét cich ding
dén hon. Mot vén d8 da va dang thu hit sy
quan tdm cha céc nha lap chinh sich vé tinh
higu qué clia cd ch& diéu hanh chinh séch
tién té hién nay trong béi cinh nén kinh t&
trong nudc dién bién phic tap va hdi nhap
ngay cing sfu réng vio nén kinh t& thé gidi
ddy bién dgng.

Tit truéc dén nay, Viét Nam da va dang
_thyc hién chinh sich tién t§ da muc tiéu.
Chiing ta vita ky vong ddy nhanh tdc d
tdng trudng, nhanh chéng vuon lén vi ra
khéi nhém nudc c6 thu nhap thép va giai
quyét cong &n viéc lam, vira kj vong kiém
soéit gia ca va lam-phét, 8n-dinh tién t&; vita
st dung chinh séch tién t& nhu mét céng cu
b8 trg n dinh ngin sach, x6a d6i gidm
nghéo, ddm bdo an ninh quéc gia. Luét
Ngén hiang Nha nudc nim 1997 (Diéu 2)
quy dinh: “Chinh sdch tién té quéc gia la
mét bé phdn cia chinh sdch kinh t& - tai
chink cia Nha nuwde nhdm én dinh gid tri
déng tién, kiém ché lam phdt, gép phén thiic
ddy phdt trién kinh t& xa héi, bdo ddm quéc
phong, an ninh va ndng cao dii séng cia
nhan dan”. C6 thé thdy rdng day 1a mot
chinh sach tién t& c6 muc tiéu qua rjng va
thi€u cu thé. Vi vay, khéng nhiing giy ap
Iyc va lam phic tap cho viéc thye thi chinh
sach clia Ngén hang Trung udng ma ngay
viée danh gia hiéu qud diéu hanh chinh
sich tién té trong ting giai doan ciing
khéng chinh xéc. Viéc thyc thi mét chinh
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séach tién t& c6 muyc tidu cudi cing kép da 1a
phiic tap, trong khi chinh sich tién té cla
Viét Nam phai deo duéi &t nhiéu myc tiéu
nhu vay song lai khéng quy dinh muyc tiéu
nao 1a myc tiéu cudi cing. Qua thyc 46 1a
mt khé kh#n lén cho Ngin hang Trung
uong Viét Nam.

Tit khi thyc hién Luat Ngén hang nha
nude dén nay, vé co ban, c6 thé thdy ring
chinh sach tién t& luén theo dudi muc tiéu
&n dinh gia tri dng tién, kiém ch& lam phat
va gép phén thic ddy phét trién kinh té&.
Thyc t& cho thdy, nhin chung, chinh sich
tién té cha Ngan hang Nha nudc da dat duge
cic myc tiéu dé ra. Ty 1& lam phat tit nim
2000 dén nay hdu hét & mie dudi 2 con s&
(trit cac nam 2007: 12,63%; nam 2008:
19,98%; va nam 2010: 11,75 %). Téc 4o ting
trudng GDP déu t&ng qua cdc nim tif mic
4,8% nam 1999 1én trén 7% td nim 2002
dén 2004, trén 8% trong cic nam 2005-2007,
nim 2008: 6,18% va nam 2009: 5,3% (do téc
déng cta khiing hoang tai chinh toan cu)
vA nim 2010 1& 6,78%. Tuy nhién, Luat
Ngin hang nha nudec khéng quy dinh ré mye
tiéu hang ddu cha chinh sach tién té Do
viy, trén thye t& viéc didu hanh chinh sach
tién té c6 kh6 khin nhét dinh, nhét 1a khi
cén c6 syt danh déi gita cdc muc tiéu kiém
sodt lam phat va ting trudng kinh t&. Bén
canh céc myc tidu duge quy dinh trong Luét
Ngén hang nha nudc, trong ting giai doan
cu thé, Ngan hang Nha nuée con theo dudi
cac muc tiéu nhut ddm béo én dinh hé théng
ngin hang. Vi vdy, viéc Ngan hang Nha
nuée thudng phai theo dudi nhidu mye tigu
diéu hanh chinh séch tién t&, chua xac dinh
ro muc tidu hang diu vd moét s§ muc tiéu
chua duge lugng héa ddy di 1a nhitng bét
cép, gy khé khdn trong viéc diéu hanh
chinh séch tién t&.

Mot diém dang luu ¥ 1a méc di téng
trudng dya vao ddu tu va tin dyng d mic rat
cao nhung trong nhiing nim gin diy ty 18
téing trudng cta Vigt Nam c6 xu huéng gidm
xufng. Hon nila, néu so sinh mic ting
trudng cha Vigt Nam véi cac nudc Dong
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Lam phat muc tiéu ...

Nam A trong giai doan 2006-2010 thi tdc d
tang trudng ciia Vigt Nam khéng phai la
cao, tham chi cdn th&p hon mic ting trudng
trung binh ctia khu wye. T4ng trudng GDP
thie t& & céc nén kinh t€ dang phét tridn
thuée Déng A —Thai Binh Duong (EAP) vao
khodng 9,6%" trong c& nim 2010, cao hon
nhiéu so véi midc téng trudng cia Viét Nam
1a 6,78%. Mic dd Viét Nam phuc héi tét
theo chu ky kinh t&, song téc d9 ting trudng
o cdu ciia Viét Nam c6 vé bj ddy xuéng th&p
hon so véi trude khi khiing hodng tai chinh
todn cdu., Nam 2010, Viét Nam dat téc do
ting trudng cao nhat sau khiing hoang (nam
2008, 2009, GDP chi ting 6,3% va 5,3 tudng
itng) nhung vén thép hon déng ké so véi téc
48 ting trudng trung binh trude khing
hoang, trong khi cic nudc Déng Nam A khac
da quay lai mic ting trudng trudc khing
hoéng (béng 1).

Mot vifn dé déng quan tim 1a ngodi Trung

Quée, c6 thé thiy ring ty 1 ting trudng
GDP trong toan thoi ky cia mot s8 qudc gia
khéc thdp hon Viét Nam, nhung ty 1& lam
phit tai cic quéc gia nay cling th&p hdn Viét
Nam rét nhiéu (bang 2). Vay 1y do 12 gi? Céc
qudc gia nay ciing bi dnh hudng bdi cac yéu
t8 bén ngoai din dén tdng gid nhu Viét
Nam, nhu didn bién ting gia ddu, gis hang
héa va thyc phdm co ban. C6 phai didu nay
¢6 nghia 12 nén kinh t& Viét Nam kém ning
sufit hon nén kinh t& céc nudc khéc trong
khu vye?

Nhin ‘tit géc 46 lich sit, Viét Nam luén c6
ty 1é lam phét cao hon cdc nuéc lang giéng.
Vi dy, ty 1¢ lam phat trung binh cha Viét
Nam trong gdn mjt thap ky qua la 8,8%, so
véi 2,7% clia Théi Lan va 5,1% cla Philippin®.
& mitc 46 nao d6, ban than muyc tiéu hoach
dinh chinh sich cia Viét Nam dudng nhu dd
¢6 sy thién vi c§ hitu, coi trong muyc tidu ting
trudng cao hon 1a 8n dinh kinh t&.

BANG 1: Téc dd tang trudng GDP tai céc quéc gia méi ndi (%/ndm)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011e | 2012r
Trung Quéc 127 | 142 | 96 92 103 | 96 | 92
Indonexia 55 63 60 46 6,1 6,4 6,7
Malaixia 58 | 65 47 17 | 72 53 | 53
Philipin 53 | 1 37 1L 73 50 | s
Xingapo 86 | 88 15 08 | 145 | 55 | a8
Théi Lan 5.1 50 25 23 | 718 45 | a8
Lio 8.1 74 15 75 84 | 86 | 16
Campuchia 108 | 102 | 67 20 | 67 65 | 65
;‘;32 ;‘:‘;’n"iGDP binh quin & | 55 | gg 63 721 1 79 75 | 81
gﬂ'}?;m“""g‘fu‘;" bohquin&| g | 59 53 42 s2 | 63 | sa
Viet Nam 32 | 85 63 53 68 | 61 | 67

Ngudn: ADB, Asian Development OQutlook 2011, thing 4-2011; e la dir tinh, f 12 dy bdo.

2. Ngubn: IMF. Regional Economic Qutlook: Asia and Pacific, thing 4-2011.
3, Ngubn: Ngan hing The gi6i, Bdo cdo cdp nhdt tinh hink phdt trién kinh (€Vigt Nam, thing 12-2010.
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BANG 2: Ty 12 lam phét tai cic quéc gia mdi ndi (%/ndm)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | z011e | 2012
Trung Quéc 15 | 48 59 07 | 33 | 46 | 42
Indonexia 131 | 64 938 48 5.1 63 | s8
Malaixia 36 | 20 54 06 17 0 | 30
Philipin 62 | 28 93 32 38 49 | 45
Xingapo 0 | 21 66 06 28 32 | 20
Théi Lan a7 | 22 54 09 32 35 | 30
Lio 68 | 45 76 00 60 | 65 | 60
Campuchia 6,1 17 25,0 -0,7 4,0 55 55
CPI binh quan & Dong Nam A 6,8 39 8.6 25 40 51 42
%‘:ﬂh quan & Thii Bich | 55 | 44 69 12 44 53 | 46
Vigt Nam 75 | 83 | 230 69 92 | 133 | 68

Ngudn: ADB, Asian Development Outlook 2011 (thing 4/2011); e 12 dy tinh, f 12 dy bio

Nhu vdy, trong 10 nim qua (2000-2010), ¢  trudng c6 xu huéng gidm con ty 1¢ lam phét lai
Vigt Nam, tc 49 ting trudng va chat lugng ting  ¢6 xu hudng tang manh (béng 3; biéu 45 2).

BANG 3: Ty 18 lam phat binh quén va ting trudng GDP binh quén, 1996-2010 '

1996-2000 2001-2005 2006-2010

Lam phét (CPI) binh qun (%/ntm) 34 5.1 114
Ting trrng GDP binh quan (%/aim) 696 7,51 7,02
Ngudn: Téng cuc Thong ke
BIEU PO 2. Ty 18 lam phét va ting trudng kinh t& giai doan 2000-2010 (%/ndm)

— Ting tru&ng (%) ——Lam phat (%)
S O

Ngudn: Téng cuc Théng ke.

Mot céu héi dit ra 1a chiing ta cdn lam g1 lugng téng trudng thép trong khi lam phat
khi phéi ch&p nhén sy that 1a téc 4o ting  lai ting manh? Hang loat céc td chic qudc
trudng dang ¢6 xu huéng gidm xudng, chdt t& dd vd dang ha dy béo téng trudng va
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ning dy bdo lam phéat n&m 2011, 2012 cia
Viét Nam. Ditng truée nhitng khé khan do,
lam sao vita kiém ch& duge lam phat, vita
tiép tuc ting trudng & mic hgp 1§ 1a mot bai
toén rit khé.

Trong thyc tién diéu hanh chinh séch
tién t8, cAc ngén hang trung udng cf géng
diit ra cho minh mjt khuén khé diéu hanh
chinh sach tién t& phd hgp. Theo d6, muc
tidu, céng cu va cd ché truyén tdi tac dong
cha chinh sach tién té duge xdc dinh r5 dé
dinh hudng phit hgp hoat déng diéu hanh
chinh sach tién té cla ngin hang trung
uong. Cé nhiéu co ch€ diéu hanh chinh sach
tién té khac nhau duge cic ngin hang trung
uong xdc lap thy thude vao hoan canh cu thé
clia mbi quéc gia. RAt khé c6 thé danh gia
riing ¢d ché diéu hanh chinh sach tién t& nay
12 t8i wu hon cd ché kia. Tai sao qudc gia nay
Iya chon muyc tiéu chinh séch tién té 1a téing
trudng kinh t& véi “céi neo” 14 ty gi lai dem
dén thanh cfng, nhung cling cd ché diéu
hanh d6 lai dem dén sy thét bai cho ngan
hang trung uong khac, Tham chi ngay trong
mdt quic gia ciing khéng c6 cd ché diéu
hanh chinh sich tién t& nao 1a phu hgp va
6t nh&t cho moi hoan canh. Sy thay déi vé
méi trudng vin hanh, cffu tric thé ché€ va
nén kinh t& k& ca méi trudng kinh té, tai
chinh quédc t& tao ra nhiing thach thitc mdi
va &p lyc thic ddy ngén hang trung udng
tim dén sy phit hgp hon vé cd ché diéu hanh
chinh sach tién t& nhdm g6ép phén bio ddm
cho nén kinh t& ting trudng bén vilng trong
dai han.

Lich sit cac nén kinh t& va kinh nghi¢m
cAc nude cho thiy vige tim ki€m mot co ché
diu hanh chinh sach tién t& t6t hon din
dén viéc 4p dung md hinh diéu hanh chinh
séch tién té lam phéat muc tiéu. Vi muc tiéu
cudi ciing la duy tri ty 1¢ lam phét thip mét
cach thudng xuyén nhim t&i da hoéa téc dd
phét trién kinh t& thyc t&, cAc co quan quin
1§ tién té thiy ring mé hinh nay 1a wu viét
hon so véi cae md hinh khac. Va thye t& cho
théy, trong thap ky qua, cdc quéc gia 4p
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dung cd ch& chinh sich tién t& lam phéat muc
tiéu da c6 thé duy tri ty 18 lam phat tudng
d8i thip va én dinh, tang trudng kinh t& cao
hon, ty 1& thit nghiép gidm di va miec séng
clia ngudi ddn duge cai thién déng ké.

Hoc héi kinh nghiém cla cic quéc gia
trén thé gidi thi c6 thé néi lam phat muc
tiéu chinh la huéng di tuong lai cho kinh t&
Vigt Nam. Duy tri lam phat thip va &n dinh
nén trd thanh muyc tidéu hang ddu cia chinh
sich tién té dé dAm bao &n dinh kinh t& vi
md, dbng thoi phai gén lién véi ning cao
hiéu qui céc chinh sach vé co cdu kinh té.
Tuy nhién, mgt vin dé quan trong dit ra 1a
lidu Viét Nam hién nay da c6 da diéu kién
&p dung khuén khd chinh séch tién té lam
phit myc tiéu hay chua? Néu chua thi ligu
Vigt Nam c6 nén va cé thé ap dung chinh
sach tién t& lam phat muc tiéu trong trung —
dai han hay khong? D@ tra 13i cau héi nay
ching ta cAn xem xét ban chét, dic diém,
nguyén téc ctia lam phét myc tiéu (Inflation
Targeting), ciing nhu 1§ do va diéu kién tién
quyét a8 céc nude 4p dung thanh céng chinh
sach tién té lam phat myc tiéu.

2. Lam phat muyc tiéu la gi?

Cho dén nay d c6 gin 30 qudc gia va tdi
day con nhidu quéc gia khéc 4p dyng cd ché
diéu hanh chinh sach tién t& lam phat muc
tiéu, nhung c6 thé néi rdng cd ché nay vin
con hét sic méi mé. CA vé Iy luan va thuc
tién cha co ché didu hanh chinh sach tién té
lam phat myc tiéu dang duge nhiéu nha Iy
luan va quan 1§ vi mé quan tdm nghién citu,
dtc két kinh nghiém. Chinh vi vay, vé
phuong dién kinh dién chua ¢6 mét dinh
nghia chung vé chinh sich tién t& lam phat
myc tiéu.

Quy Tién té quic t& (IMF) cho ring:
“Chinh séch tién t¢ lam phéat muc tiéu la
mét bin théng béo ra céng chiing vé chi tiéu
trung han ctia lam phat ciing nhu uy tin clia
¢d quan th&m quyén vé tién t¢ dé dat myc
tiéu nay. Céc yéu t& khac bao gém phd bién
théng tin vé cic k& hoach va muyc tiéu cia
nha hoach dinh chinh sach tién t8 tdi céng
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Lam phét myc tiéu ...

chiing va thj trudng, cing nhu trach nhiém
gidi trinh cta Ngén hang Trung wong dé dat
duge cac chi tiéu lam phét ciia minh. Céc
quyét dinh vé chinh sich tién té s& dya trén
5 lgch dy béo lam phat (mdt cach hodn
toan hay rd rang) déng vai trd 1a chi tiéu
trung gian cta chinh sach tién t&”. Xét d géec
a5 tdng thé, nji ham co ché diéu hanh chinh
séch tién t& lam phét myec tiéu bao gdm cac
thanh t& sau: (1) V& thong tin, d6 12 mét ban
béo cdo ring rai, céng khai trude cdng ching
va thj trudng vé chi tiéu lam phat dy kién
trong niém k€& hoach clia cd quan thdm
quyén. Théng thudng, chi tiéu d6 ndm trong
mét khodng bién d¢ nhit dinh; (2) V& trich
nhiém, khi myc tiéu lam phéat duge co quan
thim quyén céng b§ ciing déng nghia véi
viéc giao cho Ngin hang Trung uong cb
trach nhi¢m hang ddu phai thyc hign myec
tiéu 6 va d6 ciing 1a muyc tidu duy nhét cia
Ngén hang Trung wdng. D& thyc hién myc
tiéu lam phét, Ngin hang Trung udng duge
quyén linh hoat lya chon k& hoach, céng cy
va phéi gidi trinh viéc st dung né véi céng
chiing va thi trudng; (3) V& ky thuat, khi da
quyét dinh sit dung chi tiéu lam phat dé lam
muyc tiéu chinh sach tién t& thi mgt ddi hdi
dit ra 1a cac nha hoach dinh chinh sach tién
té phai Iyga chom duge chch thite xdc dinh chi
tiéu lam phat sao cho dam bdo loai trit &
mic 4§ t8i da cic y&u t& lam phéat phi tién
té. Miit khac, trén co sd c6 dii théng sd cdn
thiét x4y dyung k& hoach sl dung céng cy tac
dong thyc hién myc tiéu lam phéat mét cach
t61 uy; (4) O gée @) danh gia higu qud, mic
&9 dat duge ciia lam phat myc tidu la bing
chitng rd rang va tin cdy nhit vé uy tin dsi
véi Ngén hang Trung uong.

Miic dd, con nhiing cch hiu khéc nhau
vé khuén khé chinh sach tién t& lam phét
muyc tiéu, song c6 thé khai quéat chung riing
14y lam phat lam muyc tidu chinh sach tién
t8 1a khuén kh§ diu hanh va danh gid
chinh séich tién té bao gém 4 y&u t§ chi yéu
sau: (1) On dinh gi4 ca hay lam phét 1A muc
tidu chi y&u ho#ic duy nhét cha chinh sach
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tién té. CAc myc tiéu nay phai chi ra 16 rang
cho cong chiing thiy myc tidu lam phéat duge
uu tién hdn so véi cAc muc tidu khéac cha
chinh sach tién t&; (2) Lam phéat myc tiéu
duge xéc dinh rd rang vé mit dinh lugng
bing mjt con s8 hofic mét khoang gié trj xac
dinh. Ngin hang trung udng cén thiét lap
m6 hinh hay phudng phép dy béo lam phat
théng qua st dung mét s§ céc chi s& chia
dyng céc théng tin vé lam phat trong tuong
1ai; (3) L$ trinh thyc hién — khoang thdi gian
dé ¢6 thé dat duge myc tiéu lam phat; va (4)
Dénh gia viéc thyc hién myc tiéu lam phit
ciia ngin hang trung uong — dic trung nay
phan 4nh tinh minh bach hdn trong chinh
sach tién tg. .
Theo céch tiép cin nhu vy, ngin hang
trung uong dy béo 19 trinh lam phét trong
tudng lai, lam phat dy béo dugc so véi lam
phit myc tiéu — Mitc lam phét ma chinh
phii cho réng phi hgp véi nén kinh t&. Sy
khéc biét giita lam phat dy béo va lam phét
muyc tidu sé quyét dinh mitc 46 diéu chinh
chinh séch tién té. Theo phuong phép tiép
cAn nay, 1y lam phat lam myc tidu cia
chinh séch tién t3 thc sy 1a khusn khd diéu
hanh va danh gi4 chinh sach tién t&, khong
don gidn chi 1a viée lya chon myc tiéu cudi
cing. Theo d6, ngudi ta nhidn manh vai trd
dic biét quan trong cha dy béo lam phat do
dit bdo lam phét quyét dinh chinh sach tién
té nén phan ing nhu thé nao.
8. Pic diém cia co ché diéu hanh
chinh sach tién t§ lam phat myc tidu
So véi cd ch€ diéu hanh chinh sach tién té
trudc né, cd ché diéu hanh chinh sach tién té
lam phat mye tigu c6 mot s8 wu diém chinh
sau: (1) Cho phép xéc 14p mét khudn khd
chinh séch tién té minh bach véi sy bio ddm
bing trach nhigm va uy tin trude cong
chiing bdi ngin hang trung udng. D6 12 ¢o sd
xac dinh long tin clia céng chiing vdi cd quan
quén 1§ tién t& va 13 co ché dénh gid mic d§
hodn thanh st ménh clia ngén hang trung
uong; (2) Déy 1a cd ch€ diéu hanh chinh sach
tién té vita tao cho ngdn hang trung uong sy
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tap trung cin thiét vita duge quyén ty do,
linh hoat va quyén ty quyét nhit dinh trong
diéu hanh chinh sach tién t& (8) Tinh déc
lap tudng d6i clia ngdn hang trung uodng
duge duy tri nén ngin hang trung udng cb
thé ddi pho hidu qua véi nhiing ci séc x4y ra
trong nuéc ciing nhu bdo vé nén kinh t&
trude nhitng i séc xdy ra bén ngoai quéc
gia; (4) Do hudng vio mét muyc tiéu duy nhit
1a lam phét nén chinh séach tién t& lam phat
muyc tiéu di tgo tién dé cho céec muc tiéu
kinh t& vi md khac phat trién én dinh trong
dai han nhu tdng trudng, viéc lam,... Diéu
nay duge minh chiing ré hon khi tiép can véi
cac nén kinh t& da ap dung cd ché didu hanh
chinh sach tién t& lam phat muec tiéu, Tuy
nhién, cho dit ¢6 nhidu uu diém, co ché diéu
hanh chinh séch tién t§ phat myc tiéu hoan
toan khéng phai 14 phudng thide hitu dung
béich bénh.

Céc vu diém clia cd ché didu hanh chinh
shch tién té lam phat myc tiéu nhu da dé
cAp § trén ciing dong thdi 12 cac nhuge diém
clia chinh né. Thiz nhdt, do cd ché rang bude
giita quyén va trach nhiém trong diéu hanh
chinh séich tién té lam phat muc tiéu nén
chinh ngin hang trung uong c6 thé bj tra
gia rit it néu nhiing gi ho ty quyét trong
vige diu hanh chinh séch tién télai din téi
lam phét cao chit khong phai 1a lam phét
thap va 8n dinh. Tha hai, do céc hiéu tng
ctia chinh séich 1én lam phét c6 ) tré vé mit
thoi gian nén ngin hang trung wdng khéng
thé d& dang kifm soét duge lam phét. Nhu
vy, viée dat dugec muc tiéu lam phat mét
cach chinh x4c vé thoi gian thudng gap khé
khiin va ciing vi thé ma viée ddnh gid mdc
46 thanh cong cha chinh séch ciing thudng
cham ché. That ba, viéc ¢d géng 4 dat duge
lam phét muc tiéu c6 thé din dén mjt mie
ting trudng khéng bén vilng cia cdng &n
viéc 1am va sén lugng. Thit fw, do co ché
rang bujc thong tin gilta ngén hang trung
udng va céng chiing nén ngén hang trung
uong luén ding trude ap lyc phai minh bach
hdn, d&i thoai tét hon trong khi khéng phai
lic nao ho ciing c6 thé dap ing yéu cdu nay.
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N6i chung, lam phat muc tidu c6 thé duge
mb ta nhu mét cd ché diéu hanh chinh sich
tién té dya trén nén tdng si dung viée dy
bdao lam phat lam chi s myc tiéu trung
gian, ngin hang trung uong sé dy bao xu
hudng lam phat nam téi ¢ dua chi s§ lam
phat muyc tiéu (dinh hudng biing mt chi 8
ho#ic mot khodng bién d8) cho nim ké& hoach.
Trong gidi han cia minh, ngén hing trung
uong ¢6 thé linh hoat lya chon va st dung
céc cong cu dé dat mdt mye tiéu duy nhét —
d6 1a chi s lam phat myc tiéu.

Tuy nhién, nhuge diém cha cd ch& lam
phat mue tiéu 1a khi nang lyc diéu tiét cha
chinh sach tién t@ khéng cao sé ddy ngin
hang trung wdng vao vong ludn quén trong
viée lya chon uu tién gidta cdc cd ché diéu
hanh (ty gi4, lai sudlt, va khéi lugng tién)

- cha chinh sach tién té. Mat khéc, khi ap

dung lam phat myc tiéu, ngén hang trung
uodng sé phéi chju trach nhiém chinh thic va
vb diéu kién trong viéc thyc hién chinh sach
tién té dé dat duge chi s6 muc tiéu dya trén
chi 86 dy bao lam phat do chinh ngin hang
trung udng dua ra. Khi d6, dy béo lam phét
duge xem nhu 13 muc tiéu trung gian cia
chinh sach tién t&, vi viy, khéng it ngudi da
khéng dé cap dén lam phat muyc tiéu ma chi
néi dén dy béo lam phéat myc tiéu (targeting
inflation forecast).

Mot sy khac biét nia cha cd ché diéu
hanh chinh séch tién té lam phat muc tidu
s0 véi cd ché diéu hanh khéc 1a né tao cho
ngén hang trung Jdong sy ty do va linh hoat
trong viée didu hanh chinh sach tién t8, xic
dinh khung lam phat muc tiéu (mét chi &
hodic mét khoang bién dg). Tuy nhién, 48 &p
dung lam phat muc tiéu thi ngén hang
trung udng, trudc hét, phai c6 duge sy tin
tudng cao tit xa hdi va phai hoat djng mot
cich minh bach. Hon nita, kinh nghiém cha
che nude Ap dung lam phat mye tiéu da chi
ra sy cdn thiét hinh thanh nhiing diéu kién
tién quyét dé ap dung lam phat myc tiéu
trong didu hanh chinh séch tién té. Trén tit
¢4, lam phat muyc tidu chi c6 thé 4p dung &
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nhilng nuéc ma & d6 ¢6 thé ddm bao duy tri
lam phéat & muc thdp khéng chi trén hinh
thitc ma 1a trén thyc t&€. Cac co quan quén ly
tién t& cin hifu ring véi sy trg gitp clia tidn
té, viéc banh truéng ngén sach sé khéng
nhiing khéng thdc ddy sy phét tridn chc
khu vige kinh t& ma tién té héa tham hut
ngén séch sé& con 12 tién &€ trye tiép cho sy
gia ting gié cd trong nén kinh t&, pha hiy
tinh 8n dinh cia khu vyc tai chinh va lam
tén hai dén téing trudng kinh t& trong dai
han.

4, Cac tru cft cd ban chia chinh sach

tién t@ lam phat myc tiéu

Chinh sich tién t& lam phat muye tigu c6
mét 8§ tr cot co ban ma néu thi€u mét trong
88 céc try cot nay chinh séch tién t& lam phét
muc tiéu s& trd nén thiu hidu qua.

+ Tinh minh bach: ¢6 hai yéu t§ ding
diing sau sy ting cudng tinh minh bach cha
ngén hang trung udng. Thi nhdt, 46 1a méi
quan hé gidla tfnh minh bach va hidu qua
cia chinh séch tién té. Thi hai, méi quan hé
gita tinh minh bach va trach nhiém giai
trinh ctia ngén hang trung udng.

Tinh minh bach cla chinh sach tién t&
d6i héi ngin hang trung uong phai minh
bach trong myc tiéu cha chinh sich, minh
bach trong hoat déng clia cd ché truyén tai
tién t¢ gidla hanh d6ng chinh séch clia ngén
hang trung uong va céc bién muc tiéu, minh
bach trong viéc danh gia trién vong clia hoat
dong kinh t& va lam phat tit quan diém cia
ngin hang trung udng, vd minh bach trong
vige thiét 1ap t¥ 18 14i sust chinh sach.

» Chién luge truyén thong: truyén thong
déng vai trd quan trong trong viée truyén
tdi quan diém ctia ngin hang trung udng
dén thi trudng va cong ching. Mét s& théng
digp ma ngan hang trung wong cén truyén
tdi gém: (i) Ngan hang trung uong phai
khéng dinh muyc tiéu lam phat th&p va én
dinh 12 phudng tién d€ dat duge myc tidu
cudi cing cho nén kinh t&€ téing trudng lanh
manh va chi cé khi d6 viéc lam duge cung
cép nhiéu hon va mic séng cia ngudi dan sé
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duge cai thién trong mot méi trudng on
dinh; (i) Ngin hang trung uong phai khing
dinh chinh sich tién té la phudng tién cén
thi€t nhung khéng di dé dat duge cic muc
tiéu kinh té. Vi dy, ngdn hang trung uong
nén thong tin cho cong ching hiéu rd chinh
séch tai khéa lanh manh 1a cdn thiét cho
viéc diéu hanh chinh séch tién t& hidu qui
va céc chinh séch cd cdu, cic bién phép ty
do héa nén kinh t& thyc sy quan trong cho
phat trién kinh t&.

« Céng b théng tin: sy minh bach trong
diéu hanh chinh sach tién té duge xéc dinh
dya trén mic 4§ cong bd théng tin clia ngin
hang trung udng d6i véi thi trudng.

N¢i dung cong bé'théng tin: vé cd ban, cic
loai théng tin ma céc ngin hang trung udng
thudng céng b& nhim minh bach héa diéu
hanh chinh sach tién t& bao gém: (1) Muc
tiéu diéu hanh (midc lam phat, hay cung
tién, hay ty gid ma chinh sach tién t& cén
dat duge); (2) Dy bao vé cac chi tidu kinh t&
vi mé, tai chinh, tién té va kha ning dat
duge muyc tigu; (3) Bién ban céc cude hop va
quyét dinh chinh sach; (4) K&t qua b phidu
ra quyét dinh chinh sach; va (5) Cic gidi
thich vé viée thay ddi chinh sach.

Cdch thitzc cong bé théng tin: (1) Thong
céo béo chi, hop giao ban béo chi: thudng
duge thyc hién ngay sau céc cude hop, gidi
thich ngén gon nguyén nhén ra quyét dinh
chinh sich; (2) Bio céo: duge thyc hién dinh
ky thang, quy, nim, 14 nhitng phén tich chi
tiét vé béi canh va trién vong kinh t& vi mb
trong timg giai dogn, qué trinh va két qua
didu hanh chinh sach tién té trong méi quan
hé véi cdc chinh sich vi mé khac, quyét dinh
chinh sach trong thdi gian téi; (3) T3 chic
céc cude hop chinh thite hosic bat thudng; (4)
Phét biéu, tuyén b ctia lanh dao ngén hang
trung uong va céc chuyén gia ngin hang
trung uong.

o Trdch nhiém gidi trinh: nhén t8 cha
chét thit hai thuic ddy xu huéng vé sy minh
bach hon 12 xu hudng trach nhig¢m giai trinh
16n hon, mét yéu t§ quan trong trong khuén
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kh3 Gng h¢ tinh doc 1ap cha ngén hang
trung uong. D& trach nhidm giai trinh duge
hi¢u qua, cd quan giam sét phai c6 di théng
tin @€ d4nh gid vide diéu hanh chinh sich
clia ngin hang trung uong. Céc ngén hang
trung ucng cung cip théng tin d6 trong ndi
dung chién luge truyén théng toan dién clia
ho, va nhu cu cung cép théng tin nay déng
vai tré quan trong ngay cang tdng trong
tinh minh bach cfia chinh sach tién té.

5. Mot s6 ggi ¥ chinh sach va giai
phap déi véi khudén khd chinh
sach tién t§ § Vigt Nam

Trong diéu kién cha Viégt Nam, muén dua
ra 4p dung chinh sach tién t& lam phéat myc
tiéu cdn d4p ting chc didu kién sau:

Thiz nhdt, én dinh gié ca phai la myc tiéu
hang déu cla chinh séch tién té. Luat Ngin
hang nha nudc nim 2010 da lam rd hon vin
dé nay. Trong giai doan véin thyc hién chinh
sfch tién t& da myc tiéu thi phai x4c dinh
thit ti wu tién, trong dé kiém ché lam phét &
miic thép va dn dinh 13 myc tiéu s6 mét.

Thiz hai, Ngin hang Trung uong chi
dong hoan toan trong viée sit dung céc cong
cu chinh sach tién tg. V& diéu hanh, {t nhit
Ngén hang Trung udng cfing duge quyén xéc
dinh, quy&t dinh va diéu tiét lugng tién cung
ing hang nam va trong ting thoi diém,
déng thoi chli dong st dyng cong cy lai sudt
vl céc cong cu tién té khac d€ tic dong vao
muyec tiéu lam phat.

Thi ba, d6i méi Ngan hang Nha nube
Viét Nam theo mé hinh Ngin hang Trung
udng hién dai, xdy dyng m{t Ngin hang
Trung udng twdng déi doc lap véi Chinh phi
(ddc lap vé thye thi chinh sach tién té).

Thit tu, gid dinh Ngin hang Trung udng
da déc 1ap trong diéu hanh chinh sach tién
té, song néu ngin hang trung uong chua dgc
lap vé hoat dgng tai chinh thi sy déc lap &y
vln phdi chju dp lyc nhdt dinh tit phia
Chinh phti. Do hién tai Ngin hang Nha
nuédc vin duge coi 14 mét cd quan ngang by
cha Chinh pht nén Ngin hang Nha nudc
vén phy thuge vé tai chinh cla Chinh phi,
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nén céch tdt nh&t 14 Ngin hang Nha nudc
cén ¢6 mdt co ché tai chinh dic th, phi hgp
& miic ¢6 thé va duge Chinh phii cho phép,
han ché& phét sinh siic ép ctia Chinh phi va
B¢ Tai chinh d6i véi hoat déng cta Ngén
hang Trung udng.

Thiz nam, Ngan hang Nha nudc cb ap
dung thanh céng chinh sich tién té lam
phit myc tiéu hay khong con & chd, khi nao
v biing cich nao chiing ta c6 duge sy phdi
hop t5t gita chinh séch tién té va chinh sach
tai khéa trén thyc t&. Hién nay, mic du sy
phéi hgp gilla chinh sich tién té va chinh
séch tai khéa d& duge thyc hién & mot vai
khia canh song méi ditng lai & hinh thic
(thé hién qua viéc chinh sach tién t& khéng
da kha niing chi phéi 1di suélt clia céc cong
cu ng Chinh phi; tinh trang chi tiéu cong va
d4u tu ngéin sich kém hiéu qua,...).

Thit sdu, kinh nghiém céc nude 4p dyng
khuén khd chinh sach tién té lam phét muc
tiéu cho th&y, thoi diém &p dyng thanh cong
khung lam phat muc tiéu 12 lam phat da on
dinh & mic thip holic it ra cd ban Ngén
hang Trung uong da kiém soat duge lam
phat k¥ vong. Trong khi d6, mic lam phat
tai Viét Nam tif nim 2004 t&i nay bién déng
phtc tap, 4p luc lam phéat ngay cang tang.
R rang trong thoi didm hién tai Ngin hang
Trung uong chua thé ap dung duge chinh
séch tién t& lam phat myc tiéu, Tuy nhién,
chiing ta cén c6 16 trinh va gidi phap cu thé
chudn bi céc didu kién tién quyét nhim
huéng téi Ap dyng thanh céng lam phat myc
tiéu trong trung han.

Thit bdy, vé mit ki thuat, &€ thyc hign
chinh sich lam phat myc tiéu thanh cbng
d5i hdi Ngan hang Trung udng phai c6 kha
néng dy bio lam phat ky vong that t&t. Tuy
nhién, ngay cé viéc tinh toén chi s& gia tiéu
diing (CPI) tai Viét Nam cling cdn nhiéu
han ché. Cong téc dy bdo vé gid va tién té
con nhiéu bat cap.

Cuéi ciing, mic d) sin sang caa Ngin
hang Trung uong d&i véi chinh séch tién t&
lam phat myc tiéu tuy di hinh thanh trén §
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thifc, song trén trén thuc t& d6 chi 12 ¥ thitc
trong trung han.

Vige phéan tich cac diéu kién tién dé cho
chinh sach tién té lam phat myc tiéu trén
déy nhdm ham ¥ ching ta cdn xéc dinh thai
gian dp dung thich hgp dé c6 thé phan tng
véi nhitng bién déng cia thi trudng ma
khong géy nén cac cd sdc cho nén kinh té&.
Hon nita, Ngin hang Trung udng phai c6
khodng thdi gian nhft dinh d&, mot mat,
dua ty 1¢ lam phat téi gdn khung mye tiéu
da Iya chon, mat khéc, phdi chuéin bi céc
tién dé cho qua trinh chuyén déi sang thyc
hién chinh sach tién t& lam phéat muc tigu.

DE Ngin hang Nha nuéc c6 thé ap dung
chinh sach tién t& lam phat myc tiéu trong
tudng lai cn phdi hgp déng b§ céc nhém
gidi phap sau:

(i) Nhém gidi phdp d6i mdi the ché: xay
dyng Luit Ngén hang Trung udng Viét
Nam thay thé Luit Ngin hang Nha nuéc
theo huédng d6i méi Ngin hang Nha nuée
thanh Ngéin hing Trung uong hién dai;

(i) Nhom gidi phdp ky thugt: hoan
thién phudng phap xac dinh chi s§ lam phat
(CPI, lam phaét co ban);

(iii) Nhém gidgi phdp hé trg: ddy manh
cbng tac truyén théng vé lam phat myc tiéu;
néng cao niing lyc dy bao; phét trién va
hoan thién thi trudng tai chinh; cling ¢ va
phét trién hé théng ngin hang; néng cao
tinh minh bach cta chinh sach tién t&; phai
hop tét gita chinh sach tién té va chinh sach
tai khéa; hoan thién cd ché€ diéu hanh ty gié
héi do4i theo huténg linh hoat hon./.
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