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Lam phat muc tiéu: kinh nghiém thé gidi v

2.

gidi phap cho Viét Nam

L.oi néi dau.

Tai nhidu nudc phat trién, lam phat
duge col 14 vAn d& kinh té-xa héi rat
nghiém trong. Khi mét nén kinh té c¢é lam
phat ¢ mic d6 cao' s& dan dén sut gidm
tidt kiém, sup d6 ddu tu, cac ludng vén
trong nude sé chay ra nudc ngoail. Ngoai
ra, lam phat s& lam giam nhip d6 ting
trudng kinh t€, mat kha ning thuc hién
nhing ké& hoach dai han cia quéc gia va
cuc diém cila né tao nén sy cang thing vé
chinh tri va xa hoi.

Trén thé gidi hdu hét cac nude déu lay
khéi hugng tién (M2 hay M3) hoac ty gia
lam muc tiéu trung gian trong diéu hanh
chinh sach tién té (CSTT) quéc gia. Tuy
nhién vao nhitng nam 1990, ¢6 mdt sd nude
cong nghiép phat trién da “pha 1&8” truyén
théng trong viée xdy dung cac muc tiéu
trung gian tuong ty ma tap trung tam
diém vao chi s6 lam phat. Cach tiép can
tuong d6i méi nay tap trung vao kiém soat
lam phat va dudge goi l1a lam phdt muc tiéu
(Inflation targeting). Day 12 mét co ché
diéu hanh CSTT tuong d&i mdéi, di diu ap
dung né 1a Ngan hang Trung wong (NHTU)
Niu-Dilan (n&m 1990), va hon chue nam
qua da cé hang loat cac nude thuc hién
nhu Canada (1991), Vuong qudc Anh
(1992), Phan Lan (1993), Thuy Dién
(1993), Oxtraylia (1993), Tay Ban Nha
(1994)... va tat chau Au hién nay c6 Thuy
Sy, Na Uy, Ailen da céng bd vé viée chuyén
déi sang lam phat muc tiéu trong diéu
hanh CSTT e¢ta minh. Nude ddu tién trong
cae nudc dang phat trién ap dung lam phat
muc tidu la Chilé, sau d6 d&n Brazin va
Ixraen. Cac nudc ¢6 nén kinh t& chuyén déi

PHI TRONG HIEN

¢6 thé nhic dén Coéng hoa Séc, Ba Lan va
tir thang 6-2001 c6 Hungari.

Vay tai sao hing loat qudc gia trén lua
chon lam phdt muc tiéu?

Thyc t& chi ra rang viéc mau chéng dat
duge mot vai muc tiéu (tao thém viéc lam
va tang trudng kinh t&) véi su trg givp cla
CSTT md réng sé khong tranh khoi lam

. phat gia tdng, din d&n xung ddt nguyén

tdc én dinh gia ca. Va tir d6, ho nhan ra
ring viée dat duge on dinh gia cad méi 1a
yéu td tién quyét thuc ddy ting trudng
kinh t& Hay ngay nhu trong Luat NHTU
chau Au cé néi rdng muc tiéu cd ban nhat
ctia CSTT la én dinh gi4 ca, bén canh d6
can tp trung dén cac muc tiéu kinh té&
khac nhu tao thém viéc lam, tao su nhip
nhang gita dao déng cua san xuit va viée
lam trong ngin han.v.v... nhiung khéng
dwde xung dét muc tiéu co bdn nhdt - on
dinh gid cd. D& k&t thic 10i giai dap cho
cadu hol trén, xin mugn 161 cia mdt nha
kinh t€ hoc néi ti€ng - F.Mishkin: “Tap
trung phat trién stc manh kinh t& sé dén
sau khi thuc hién cac phuong phap kiém
ché lam phat, d81 v8i nhitng nudc tién
hanh ké& hoach héa lam phat... ¢6 thé dua
ra két luan rdng lam phat muc tiéu sé
cung c¢§ qua trinh phat trién kinh t& va
thém vao d6 kiém soat duge lam phat”.

Phi Trong Hién, TS.Vu Chién lugc phat trién ngan
hang - NHNN VN.

1. C6 nhiéu quan diém khdc nhau vé lam phét cao.
Ciing ¢6 ¥ kién cho ring khi lam phdt kéo dai ¢
mit¢ tir 30- 40%/nim, nhung hiu hét cic nhi
kinh t€ hién dai déu cho ring: lam phat chi dugc
coi 12 cao khi ty 16 lam phdt cac hon 1%/thdng va
kéo dai trong vai nam lién.
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Lam phat muc tiéu ...

I. DAC TINH CHUNG CUA CO CHE
LAM PHAT MUC TIEU

Lam phat muc tidu ¢6 thé duge midu ta

nhu mot co ché didu hanh CSTT dya trén
nén tang st dung viéc du bao lam phat lam
chi s§ muc tidu trung gian. NHTU sé& du

bao xu hudng lam phat nim téi dé dua ra

chi 86 lam phat muc tiéu (dinh lugng bang
mét chl s6 hodc mét khoang bién d8) cho
nim ké hoach ma khéng cé trach nhiém
thuc hién bat cit chi tiéu nao khac. Trong
giéi han ctia minh, NHTU c¢6 thé linh hoat
lua chon va sii dung bit ky céc cong cu dé
chi dat mdt muc tidu duy nhat — chi s§ lam
phat muc tiéu.

U viét co ban nhdt cia lam phat muc tiéu
12 n6 khong bi can thiép bdi cac chi s kinh t&
vi m6 khac nhu cic muc tiéu trung gian
truyén théng (M2, M3 hay ty gia). Mot sy

- khac biét niia véi cac ¢ ché diéu hanh khac la

né tao cho NHTU sy tu do va linh hoat trong
viéc diéu hanh CSTT. Vi du trong trudng hgp
14y khéi lugng tién hod#ic ty gia lam muyc tiéu
trung gian, cdng ching va cac doanh nghiép
c6 thé kiém soat d& dang va khi cac chi s8 nhu
lam phat, 1ai suat hay ty gia bién déng ho sé
c6 nhitng phan tng tiéu cuc trude tinh trang’
diéu hanh CSTT clia quéc gia. Chinh sy khac
biét nay tao diéu kién cho NHTU chui dong
hon trong diéu hanh CSTT.

Sy chuyé’-n df;i cd ban khi 4p dung lam phat muc tiéu

Cong cu Muc tieu trung gian 5 Muc tiéu cubi cling .
\ Cong cu D Lam phat du bdo [> Lam phat thuc t€

Tuy nhién, nhuge diém thi nhit cha co
ch& lam phat mue tiéu 1a khi nang luc diéu
tiét cia CSTT khéong cao s& ddy NHTU vao
vong ludn quén trong viée lua chon wu tién
gilta cic co ché diéu hanh (ty gia, lam phat

“va khai lugng tién) caa CSTT - diéu ndly sé

trinh bay & phin sau. Thi hai, khi ap
dung lam phat muc tiéu, NHTU sé& phai
chiu trach nhiém chinh thte, vé diéu kién
trong viéc thuc hién CSTT dé dat duge chi
s6 muc tiéu dya trén chi s6 dy bao lam
phat do chinh NHTU dua ra. Khi d6 du
bao lam phat duge xem nhu 13 muc tidu
trung gian cia -CSTT, wvi vay khéng it
ngudi da khéng dé cap dén lam phat muc
tiéu ma chi néi dén du béo lam phat muc
tiéu (inflation forecast targeting).

Vé k¥ thuit, viéc xac dinh chi s6 muc
tiéu (hay lam phat muc tidu - inflation
targeting) bao gdm cac budc: 1. Luya chon
loai chi 6 gia (dua trén mic d6 gia ca hodc

~ ty 1& lam phat); 2. Hinh thanh muc tidu; 3.
Tinh toan xu huéng lam phat nim sau; 4.
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Xac dinh lam phat muc tidu (mdt chi sé
hosc mét khoang bién d6); 5. Thoa thuan
vé kha nang huy bé gia tri muc tiéu hosc
t chéi chi s6 lam phat muc tiéu trong mot
8 trudng hop dic bidt. Tuy nhién dé ap
dung lam phat muc tiéu thi NHTU, trude
hét, phai c6 duge mic tin tudng cae tl phia
xa hoi va phai hoat ddng mét cidch minh
bach, Hon nita, kinh nghiém quy bau cua
cac nude Ap dung chi s6 lam phat muc tiéu
da chi ra sy cidn thiét hinh thanh nhiing
didu kién t6i thiéu dé ap dung lam phat
muc tiéu trong diéu hanh CSTT. Trén hét
tdt cd, lam phdt muc tiéu chi c6 thé dp
dung ¢ nhitng nudc ma & dé co thé dam
bao duy tri lam phdt & mic thdp khéng chi
trén hinh thic ma trén cd thuc té. Cac cd
quan quan 1y tién té cdn hiéu ring lam
phat khéng thé bu dép tén hai cho nén
kinh t&, ¢é nghia riang vdi sy trg gidp ctia

- tién té, viéc banh trudéng ngin sach sé

khong nhing khong thic ddy phat trién
cac khu vuc kinh t&€, ma tién té héa thim
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Lam phat muc liédu

hut ngan sach s& con la tién dé tryc tiép
cho su gia téng gia ca trong nén kinh té&,
pha huy tinh 6n dinh cta khu vyc tai
chinh va lam tén hai dén tdng trudng kinh
té trong dai han. Ngodi ra, lam phdt muc
tiéu doi hoi phai thod mén hai didu kién
then chét: '

Thit nhdt, NHTU cdn c6 mét mic doc
lap tudng d6i dé thuc thi CSTT, mic du
khong c6 mét NHTU nao c6 thé hoan toan
ddc 1ap khdi sy anh hudng cta chinh phu.
NHTU céin phai, trong gidi han cho phép,
duge tu do lua chon cac céng cu dé dat
dudc ty 16 lam phat muc tiéu. D& thuc hién
yéu cdu nay, quéc gia d6 cdn tit bd nguyén
tde “ngéin sach chi phdi”, cing nhu cac vdn
dé thudc chinh sach tai khoa khéng dude
gdy bt et anh huéng nao dén CSTT. Su
thoat khoi ngan sach chi phéi ngu ¥ rang
cac khoan vay tit NHTU cta chinh phn
phai & muc thap nhat (hodc tot nhat bing
0) va cac thi trudng tai chinh trong nude c6
di d6 sdu dé “nubt ching” cac dot phat
hanh nd eiia chinh phi.

Hon nita, sy thoat khéi ngin sach chi
phéi ciing ngu ¥ rang chinh pht phai ¢é co
80 ngudn thu réng rai va khong phai dua
mét cach ¢6 hé théng vao ngudn thu ti in
tién. N&u chi phéi vé mat tai khoa tén tai
thi chinh sach thué khoa sé gay ap luc dén
lam phat va thoi bay hiéu qua cta CSTT.
Trén thuc t&, diéu nay duge thé hién qua
viéc chinh pha khéng muén lam méch long
cong chang bang viée ydu cAu NHTU, vi
du, giam lai suat dé tang thud.

Thiz hai, NHTU phai ¢6 kha ning thyc
hién lam phat muc tidu ciing nhu khéng ¢6
trach nhiém v6i cac muyc ti&y khéc nhu:
: ‘tién luong, mic that nghiép
“hay ty gi4. Vi du, néu médt quéc gia duy tri
ché& do ty gia c6 dinh, trong didu kién cac
ludng vén dich chuyén manh nhu hién nay
thi khong thé cing mét lic thuc hién dude
lam phat muc tiéu. Hon nita la khi NHTU
duy tri cang lic hai hay nhiéu muc tiéu thi
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thi trudng khong hiéu trong truong hop
xdu di; muc tiéu nao sé duge vu tién thuc
hién. Vi du, khi xudt hién méi de doa dén
ty gid, NHTU buéc phdi lua chon: hodc
duy tri ty gid cd dinh, tit bo muc tiéu lam
phdt; hodc bdo vé chi tiéu lam phdt k&

‘hoach, hy sinh ty gid cé dinh. Tém lai, ngdi

“trén hai ghé&” khéng bao gid nhan duge
“vuong mién” thanh cong.

I1. KINH NGHIEM.CUA THE GIOL

V& 1y thuyé&t, lam phat muc tidu c6 mét
quy trinh kha don gian, ban chit ctia né
bao gdm: NHTU du bao xu huéng lam phéat
nim sau; dy bio nay dugc so véi chi s8
muc tiéu ma NHTU mong muén dat dugc;
khoang cach chénh léch gifia chi s& du bao
va chi s8 muc tiéu sé néi 1én mic d6 ma
CSTT can diéu chinh. Tuy nhién trén thyc .
t&, vin dé k¥ thuat thuc hién quy trinh
nay rat phitc tap va ciing cé sy khéac nhau
rd rét gitia cac qudc gia.

1. Van dé vé k¥ thuat

a. Céng b6 muc tiéu lam phdt.

Khi tié€p can véi viéc cong bs chi s8 lam
phat muc tidu, ta c6 thé thdy rd su khac
nhau gilita cac quéc gia (bang 1). Cd quan
cong bd chi s& lam phat muc tiéu c6 thé do
NHTU td minh céng b8 nhu C)xtraylia,
Phin Lan, Thuy Dién va Tay Ban Nha,
cting c6 thé 1a sy thoa thuan giila NHTU
va Bd tai chinh nhu Canada va Thuy Sy,
hosic nhu ¢ Vuong quéc Anh,B§ Tai chinh
chiu trach nhiém coéng b& va Ngin hang
cua nudc Anh déng vai trd c6 van. Cling cé
mét s8 nudc,chi s6 lam phat muc tidu trude
tién dugec NHTU thong bao va trong nhiéu
truong hgp do Chinh pha phé duyét. Nhu
vdy, 6 dau tinh déc lap eua NHTU cang
cao thi 6 d6 NHTU sé& cang phai cé trach
nhiém quan tri ¢ ché lam phat muc tiéu,
bao gém: xay dung chi tiéu; coéng b va
thue thi. T day, ta ¢é thé rat ra két luan
ring: chi thé xdy dung, cong b6 va thuc thi
chi tiéu lam phdt phu thuéc rét nhiéu vao
tinh déc lip cua NHTU.
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Lam phat m|_|¢ tidu ...

Trong tat ca cac nudc ap dung lam phéat
muc tiéu chi ¢6 Ngin hang Reserve cua
Niu Dildn va Ngan hang cta nudc Anh
cbng bé du bdo lam phdt ndm tdi, con lai
cac nude khac tir chdi ¢dng b né. Do vay,
nguyén Théng ddc NHTU chau Au, W.
Duisenberg da khuyén cao ring: cong bd
du bao lam phat khong nén thay déi va
¢dn cé su giai thich cta Co quan thuc thi.
Xa héi cdn c6 mét du bao duy nhat, du
bao phai duge téng hop ky ludng va phéan
tich toan dién tit nhiéu chi s8, tranh don
gian héa. Coéng bd lam phat du bao duy
nhat sé giup du luan hidu duge sy mong
muén thyc hién cia CSTT. N&u khéng, sé
lam xa hoi hiéu 1dm vé tinh minh bach
cua chinh sach. '

b. Xdc dinh chi s6'lam phdt muc tiéu .

Van dé xac dinh chi s& lam phat muc
tidu ciing c6 su thay d6i gita cac nudc.
Nhiing khac nhau co ban lién quan dén 3
théng s6 chinh clla muc tiéu: tdm nhin
muc tidu, chi s8 lam phat muyc tiéu va
tinh linh hoat ctia chi s6 lam phéit muc
tiéu,

® Tém nhin muc tiéu. TAm nhin muec
t18u ngu y noéi vé quang thoi gian ma quéc
gia ¢6 thé dat duge va duy tri muc tidu ké
hoach da d&é ra* Hién nay c6 hai phuong
phap tinh toan dudc xem la téi uu:
phuong dn thit nhdt, lam phat muc tidu
duge xem nhu la mét chinh sach giam
thiéu tdi da gay sdc cho nén kinh t&. Phu
thude vao titng hién trang cua nén kinh t&
ma tAm nhin muc tiéu thudng dao ddéng tir
24 dé&n 36 thang.

Phuong dn tha hai, lam phat muc tiéu
dya trén quy luat kinh nghiém. Phuong
phap nay phu thuéc d tdm nhin “sdu” vio
tuong lai cia NHTU ciing nhu cac van dé
thay ddi ciia nén kinh t&€ ma NHTU quan
tam, hay néi cach khac 1a “sd lugng” giai
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doan ma NHTU cé thé du béo vé tinh
trang phat trién ctia nén kinh t&.

Ngodi ra, viéc xac dinh tAm nhin muc
tiéu phu thudc rdt nhiéu ty lé lam phdt tai
thoi diém bdat ddu thuc hién co ché lam

- phadt muc tiéu. Vi du nhu Canada va Niu

Dilan; budc thit nhat, ho bit ddu st dung
lam phéat muc tiéu nhu mét liéu thudc
chéng lam phat, d6 dai muc tiéu la 18
thang. Budc ti€p theo, muyc tidu 1a tiép tuc
dat duge mic lam phat thdp hon véi
khoang thoi gian 14 12 thang déi vdi Niu
Dilédn va trong 18 thang déi véi Canada.
Sau khi dat dude thanh céng vé gia tri
cua chi s6 ¢6 1gi cho nén kinh t& trong ké&
hoach dai han, chi s6 muc tidu nén duge
duy tri ¢ mic ¢ dinh trong mét quing
thoi gian. Nam nim 132 khoang thai han
ma NHTU cta Niu Dildn dé ra, tai
Canada cling tuong ty nhu vay - day la
khoang thdi gian cin thiét dé hiu ré hon
chuyén dong cua nén kinh t& trong diéu
kién lam phat thip va qua d6 néi lén tinh
én dinh gid cd trén thyc té.

Tai Vuong quéc Anh, tim nhin muc
tidu d€ duy tri mtc lam phat nidm trong
bién d& 1- 4% dude xav dung phu hgp véi
thoi han k&t thac nhiém ky Nghi vién vao
gifta nim 1997. Sau thdi diém nay, lam
phat duge duy tri én dinh ¢ mic khéng
qua 2,5% véi thoi han khéng xac dinh. Tai
Thuy Dién va Phdn Lan muc tidu duge
tién hanh vao ddu nim 1993, nhung thai
han dat dude k& hoach lai khéng sém hon
niam 1996. Con & Oxtraylia, khoang thoi
gian dé ap dung 461 v6i chi 6 muc tiéu lai
khéng-duge dua ra va duge xac dinh phu -
hdp véi chu ky ctia nén kinh té.

2. Vi du nhu European Central Bank xdc dinh miic
1ing fvong ing CPl hang nam trong khu vuc
chau Au thip hon 2% duoc xem Ja én dinh.
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Lam phat muc tiéu ...

BANG 1. Dic tinh so sanh ctia mot s& qudc gia ap dung lam phat muc tidu

=
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Ngudn: Debelle Guy “Inflation Targeting in Practice”. IFM Working paper 035, Washington, 1997, www.bfi.ru

% Chi sé gid ca. Thuc t& hiu hét cac nuée

khi danh gia lam phat déu st dung chi 6
gia ca tiéu dung (CPI) lam cdéng cu nén tang,
boi CPI c6 nhiing lgi thé riéng nhu: tinh
quang ba tuong d6i rong dé1 véi xa hai, duge
.cdng bo va tinh toan thudng xuyén. Nhung
bén canh d6, NHTU khéng hiém khi dua ra
chi s6 gia ca khac ma né chinh la CPI hoic
CPI da loai trit mét s§ y&u t8 - chi s6 diéu
chinh nay thudng duge goi la chi s8 lam
phat cg ban (core inflation).

Théng thudng CPI bao gdm nhiing nhém
hang hoéa va dich vu. Cé nhiéu mit hang ma
gid ca clia né 1a nhiing yéu t& ndm ngoai
tim kiém soat cia NHTU. Vi nguyén nhin
nay nén trong qua trinh kiém soat, NHTU
can diéu chinh hoic loai bo khoéi CPI nhiing
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nhém méit hang hodc dich vu ma gia caa

ching ho#c do chinh phd diéu chinh ho#c

thudng bi dao déng, hay néi cach khac, né

khéng phu thudc vao tac déng cia NHTU.
Trén thuc t&, ngoai viée didu chinh gia cla
chinh pht, thi thay ddi cha thué gian thu,
gia luong thuc — thuc phim hay mot s§ mat

“hang ma gid ca co tinh thay déi thuong

xuyén hoic it nhay cam vdi cac cdng cu cua
CSTT cang dude rit nhiéu nuéc, bao gom ca
cac nude cong nghiép phat trién, loai bé khéi
CPIL. Bang 2 1a vi du vé mét s0 nhém mit
hang, dich vu hay dugc loai bé nhét khoi
CPI tai cac nudc ap dung co ché lam phat
muc tiéu.

Cac nha phén tich kinh t& ciing nhan

manh ring trong moi truong hop, NHTU va
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'La_im_nllat muc tiéu ...

chinh phu khi phén tich cdc yéu t6 (dua trén
CPI) cén cén nhdc dén dnh hudng cia chinh
pht ciing nhu tde dong cua cong cu CSTT

dén muc tiéu. Theo kinh nghiém thé gidi, rat
nhiéu nudc Iva chon 2%/nam 13 chi s6 lam
phat myc tidu cho qudc gia.

BANG 2: Gia mét s6 mit hang dugc loai bé khi diéu chinh CPI ctia mét s8 quéc

gia ap dung lam phat muc tiéu.

Quéc gia Oxtraylia | Canada I:l:: l;]l.:n Séc Taé/hl:an q:(ilzﬂ:ﬁh

Lai sudt cdm co + + + +

Gld céc_‘r_nai hdng d_}:()(: diéu + + +
chinh bai Chinh phu

Thé giantigp | 4 + 4

_ Sé: rg]lzh s6 nang lugng + + +

Trd cip Chinh phu +

Chi phi nha & +

Gid luong thyc, thuc pham. .

Nguén: Mahadeva L., Sterb G.Monetary Policy Framework in a Global Context. Kn.:Routledge, 2000. — P.559. www.cfin.ru

* Chiéu rong bién d¢. Nhu da néi 6 trén,
chi s8 lam phat muc tiéu luén phan anh y d6
cang nhu phudng huéng diéu hanh cta
NHTU. Trén mic d¢ 1y thuysdt “6n dinh gia
c&” cdn phi hop vdi mitc 46 lam phat bing
khéng, tuy nhién trén thuc té rat nhiéu
NHTU hiéu ring “6n dinh gia ¢a” 1a khi tinh
trang kinh t€ c6 muc lam phat khéng cao,
theo quy luét, né nidm trong khoang 2-
3%/Mmam. Lya chon nay duge hinh thanh
trén mot loat cac ly luan vé sy bat hop 1y doi
v6i nén kinh t& khi ty 1& lam phat 4m va lgi
ich cia mét ty 1é lam phat 16n hon 0 va &
mitc thdp. Mic lam phat nay (2-3%) né sé

gitip cho nén kinh t&€ c6 kha ning thoat khéi

tinh trang suy thoai cing nhu tao su thay
d61 cAn thist vita phai cho hang hoa ti
phuong dién ning cao chat lugng san pham.
Mét su khac nhau co ban nita giiia cac
nudc trong viée xdc dinh chi s§ lam phat
muc tiéu la khoang bién d6 cho phép doi véi
lam phat thuc t&. C6 mdt sd qudc gia an
dinh chi s lam phat muc tidu 13 mot chi s6
nhu tai Phan Lan, Ngin hang Phdn Lan ¢é
ging dat dudc gia tri clia chi s6 muc tidu la
2%, nhung ¢6 qudc gia lai khong chon gia tri
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cia muc tidu ld mdt chi s§ ma la mot
khoang bién d6, nhu tai Niu Dilan (0-3%),
Canada (1-3%) va Vuong qudc Anh (1-4%).
Tai Tady Ban Nha, chi s§ lam phat muc tiéu
lai duge ¢6 dinh ¢ ranh giéi cao nhit (mic
trdn) cta lam phat ( <3%).

Nhu vdy, phuwong dn lua chon bién do phu
thude vao khd ndng kiém sodt lam phdt ciia
NHTU va cdc quéc gia cin tim ra cho minh
mot bién dé 6t wu: néu bién do hep - rét kho
duy tri; bién d¢ réng - phan dnh ndng luc
yéu kém ciia NHTU.

2. Hé thong bao cao

Lam phat muc tiéu khong chi la muc tiéu
diéu hanh cia CSTT méa con cé6 § nghia
dédnh gia hoat dong ban than cha NHTU.
Néu NHTU dat dude thanh céng vé gia tri
muc tiéu cling v& nhu thdi han dit ra thi cé
thé néi rdng NHTU hoat déng hiéu qua.
Diéu nay chi c6 thé duge kiém tra thong qua
mic cdng khai va minh ba’ch trong hoat
déng cua NHTU. Tai nhiéu quéc gia, Théng
d6c NHTU déu d4n hang nam bao céo trudc
Nghi vién (¢ Viét Nam 12 Qudc hdi) - ddy 1a
mét phuong phap kiém soat hitu hidu chia x4
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héi vé hoat dong tién té cua cd quan quan ly
tién té. Hé théng bao cdo cha Niu Dilan
“duge rdt nhiéu NHTU cac nudc ap dung
nguyén mau, TU nam 1989 ban diéu hanh
Ngan hang Resérve cua Niu Dilan dinh ky 6
thang céng bao rong rii két qua phén tich
muc tidu nAm sau va xem xét chién luge
hoat déng 6 thang tiép theo. Con Ngan hang
cua Vudng qudc Anh va Ngin hang

Riksbank ctia Thuy Dién déu dan céng b

bac cao phan tich tinh hinh hién tai va du
bao lam phat nim tdi. Trong s6 cac co quan
quan ly tién té, Ngan hang ctta Vudng qudc
Anh thyc hién déu dan nhat, co quan quan
ly tién té nudc nay cd 5-6 tuan lai trinh bao
cao lenUy ban chinh sach tlen té .

I1l. KHA NANG AP DUNG LAM PHAT
MUC TIEU TAI CAC NUGC DANG
PHAT TRIEN

1. Nhitng d6i hoi ban dau

Cé mét cGu hot ddt ra: cdc nuwde dang

phdt trién cé nén dp dung lam phdt muc tidu -

khong?

Nhu ching ta déu biét, cac nubc dang phat
trién c6 nhitng diém gidng va khac nhau riéng
biét, dic biét 1a trong CSTT va thi trudng von.
M6t mit, cAe nude c6 chung su thay d6i: cai t&
thi trudng vén, md cia tham gia vao cac thi
truong . vén qudc t&, nang cao tac dung cac
cong cu gian ti€p cua CSTT .v.v... Mit khac,
cac nude khac nhau ro rét vé cac chi s nhu; ty
1é 1ai suat, mie do phat trién thi trudng von
noi dia, thu nhap trén ddu ngudi v.v... Nhu
vay sé rat kho khan khong chi trong viéc danh
gia kha nang 4p dung lam phat muc tiéy,
tham chi khéng thé phan nhém mét cach thoa
dang d3i véi cac nude dang phat trién.

Nhu da néi 6 trén, nhiing tién dé cin
thiét cha lam phat muec tidu la tinh déc lap
v6i ngin sich va trach nhiém bit bude ctia
NHTU déi véi cac chi tiéu khac - day 1a hai
van dé ma hdu hét cac nudc dang phat trién
méc phai. Trong mét nude, néu lam phat
kinh nién d mic d6 cao (ting 30 - 40%/mam)
.da dat lén vai CSTT ganh nang rit nhidu
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vén dé phai giai quyét. Trong tinh thé nay,
muc tiéu uwu tién cia nhiing nudc nay la can
phai giam thiéu tham hut ngan sach va ha
thidp dian lam phat trong dai han. Ngoai ra
khi xem xét d&n kha niang ap dung lam phat
muc tiéu tai cac nudec dang phat trién,
nhiing trd ngai cd ban nhat la thu nhap ciua
chinh phd dya vao nguén in tién, thi trudng
tai chinh trong nudc yéu kém va hé thong
ngin hang khéng én dinh.

* Duwa vao in tién. Chi trong vao nguén
thu tit in tién }a mt bang ching don gian
va rd rang nhit clia ngén sach chi phai — khi
ma chinh phu khéng d¢i kha nang nang cao
va md réng c¢d s6 ngudn thu cda minh. D&
véi cAc nudc dang phat trién, vige thudng
xuyén sU dung in tién lam nguén thu? chinh
12 nguyén nhan lam bi&€n dang ciu trac hé
théng thué. Sy bién dang nay lam cho
ngudn thu thu€ mit dn dinh va té hai hon,
né lam m4t cdn déi trong viéc phén chia
ganh ning thué..v..vv. Viéc “dya didm” nay
con lam téng “sdc i” clia c4c cd quan quan 1y
- diéu hanh nha nuéc va giam long tin caa
cong ching vac chinh phti. Tuy nhién, thong
thuong khéng diu gi c¢6 thé gidgi han duge
chinh pht s dung in tién, dic bigt khi cac
nude trong giai doan khing hoang.

e Thi trudng tai chinh. Thi truong tai
chinh y&u kém ciing ¢6 thé 14 mét minh
chitng cho viéc ngan sach chi phdi. Khong
hi€m khi tai cic nudc dang phat trién, thi
trudng tai chinh trd thanh “san phidm phny”
cla viée xay dung ciu tric thi trudng dé
bom nguén vén ti hé théng tai chinh vao
ngan sach. Mét cach bom vén tuong tu cling
¢6 thé duge difn ra qua hién tugng trén ap
tai chinh va gidi han thu nhap cda khu vyc
ngidn hang. Vi dy, hinh thanh gidi han mic
141 sudt tran va thue thi chinh sach tin dung
nhidm kich thich ddu tu vao khu vuc sin
xudt dé tang ngudn thu tit thué. Vide lam

3. Ddi véi cdc nude cong nghiép phdt trién, thu nhap
- tir in tién thudng khong duoc qué 1% GDP. Con
tai cdc nuGc dang phdt wrién, phu thudce vio thu
nhdp ciua umg khu vuc, ty 1€ nay dao dong tir
khoang 1.4 - 3% GDP.
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nay din ddn sé din dén su sup d cda hé
théng tai chinh. Mét cach thitc don giin
nhdt thé hién sy yéu kém cla hé théng tai
chinh, ¢ nhfing noi xudt hién ngin sach
chi phdi, Ia budc trach nhiém cta ngan
hang vao viéc phat hanh gidy to cé6 gia
Chinh pht. o

» Hé thong ngdn hang. Mot vdn de nia
gdy khé khian cho viée ap dung lam phéat
muc tiéu tai cac nuée dang phét\trién la hé
théng ngan hang dé& d6 vd - dady 12 mot hé
qua rd rét cia trin ap tai chinh. dai han.
Sit cén thiét cing ¢8 khu vuc ngdn hang
cting ¢6 thé din dén xung d6t nguyén téc
én dinh gia cd. Dé nang cao tinh thanh
khoian cho hé théng ngin hang. diéu
thuong xay ra tai cac nudc dang trong giai
doan chuyén déi, viéc “rét von” s& 1am téng
tdng tién cung dng ngoai k& hoach, va cudi
cuing, né s& pha tan moi k& hoach duy tri
gia ca on dlnh cua NHTU

Mit khae ciing can ghi nhan ring, sau
khi cai t6 khu vue tai chinh thi hé théng
.ngan hang co thé sé doc lap tuong dd1 vl
nhiing tac déng cua CSTT va nhu vay
xung dot gitia hai mue tiéu sé . xay ra: én
dinh gia ca-va phuc héi thu nhap cia khu
vuc ngan hang. Chi c6 thé tranh khoi didu
nay chi bing mét con dudng - dit muc tidu
61 dinh kinh t& lén trude thoi ky tu do héa
tai chinh.

2. Xung dot vdi cac muc tiéu khac.

Tai nhiing nuéc dang phat trién cé thi
truéng tai chinh hoat ddng tuong doi tét,
lam phat ¢ midc vita phai va khéng c6 ddu
hiéu che thdy tinh trang ngén sach chi
phéi, thi su déc lap cia CSTT phu thudc
chii y&u vao ché ds ty gia héi doai va kha
ning dich chuyén cia cac ludng vén. Mic
da hién nay, ché& d9 ty gi4 c6 dinh di ngay
cang it nhung ch& db ty gia tha néi hoan
toan trén thuc té cling khéng duge ap dung
phé bién. Thong thudng cac qudc gia lya
chon thuc hién ch& d6 ty gia ¢6 quan 1y va
cac nude dang phat trién cang khong ngoai
1&. Trong nhiing thap ky 90, trao luu ap

mm

dung ty gi4 linh hoat duge rat nhiéu nudc
dang phat trién ap dung. Nhung ché& d5 ty
gia linh hoat ma nhiéu nudc dang phat
trién ap dung lai khéng lam cd quan quan
ly tién té danh gia thap hon tdm quan
trong déi v8i muc tiéu ty gid hodc chidm
ditt vige s dung ty gia nhu mét cong cu co
ban cha CSTT. Va nhu vay, NHTU rai vao
tinh th& “tranh vé dua gip vo dua”: ti bo
ch& d6 ty gid ¢6 dinh va bao vé tinh én
dinh clia cd ché ty gia héi doai. Diéu nay
din dén ganh ning cho CSTT bdi nhu
ching ta da biét: mot diéu kién can thiét
cia lam phat muc tiéu la Jdu tién muc tiéu
lam phat hon cac muc tiéu chinh sach
khac, hay néi cach khac, chi s& lam phat
muc tidu chiém wu thé& hon tit ca cac muc
tidu c¢on lai cia CSTT. Theo nhu trén, duy
tri 6n dinh ty gia hoi doai s& xung dét véi
nguyén tdc lam phat muc tiéu. Dén lic d6
muc tiéu lam phat sé& tén tai cung nhing
muc tiéu khac cha CSTT va hién nhién,
hiéu qua cta lam phat muc tidu sé& ¢ mic
th&p nhat. Mot 161 thoat c6 thé chip nhan
duge trong tinh trang nay 1a cé thé dua ra
ch& d6 ty gia tha néi hoan toan, didu nay
ciing déng nghia véi viée huy bd viée kiém
soat véi cac ludng von. D& véi cac nudc
dang phat trién, didu nay khéng dugc
mong doi vi nhiing hau qua khéong thé
luong trudc.

.Qua nhitng vdn dé néu trén ta c6 thé
rit ra két luan rang: cAn phai xem xét rit
than trong kha ning ap dung lam phat
muc tidu tai cadc nuéc dang phat trién va
¢6 nén kinh t& chuyén d6i. Khd ndng ing
dung co ché nay chi ¢é thé xdy ra trong
truong hop hodc ¢6 duge su hoi tu day di
diéu kién dé thuc thi hodc trong trudng
hop cdn phdi ¢6 sy thay déi do tinh trang
qud tuyét vong cua CSTT hién. hanh. Cé
thé dic k&t kinh nghiém thuc t&€ cda cac
nude ap dung lam phat muc tiéu trong
diéu hanh CSTT, qua sod dd hé théng cac
vin dé co ban can giai quyét khi ap dung
cing nhu qua trinh thuc thi lam phat muc
tiéu nhu sau:
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Qua trinh thuc thi co ché& lam phat muc tiéu.

Béo cdo kél qui

That bai : -
(hosc kha nang thanh cong thap) ' l Thanh cong —|
L}
& A . :
- - - T T T :
I XU Iy k¥ thuat: ) .
] . i . ) 4 b
! Lo ' . Cong bo: -
1l - Lwachgn loaichiso gid; e i o .
I - Hinh thanh muc tieu; | - Dy biolam phit muyc tieu;
| - Dy bio xu hudng lam phit nam téi; » -Chisdlam phat muc ti¢y;
! Xacdinh chiséd muc tiéun. -Tédm nhin datdwoc muc tigu,
| i !
i B W R et
X ;
1 Diéu kién du:
! " Thitrudng tdichinh di manh; i
: . Héthong NHTM vitng chic, hitu quas.
I Long tin cia dan ching vae CSTT
i .
| T
1 - - e e D didu kien
1 Diéuw kien can: Kh di dicu Kis
............ 1] eu ki
: - Tinh dée lap di manh cia NHTU; > ene S ' ot
1 Lam phatld muc tiéu duy nhatcoa CSTT * Phéi hop thuc hién
- S dung chccong cy
h 4 ? CSTT dé thue thi
Hiy ho Ngin hang Trung vong . .
e (Chinh sich tién t¢) —— Trubag hop dac bidt

IV. KHA NANG AP DUNG LAM PHAT
MUC TIEU TAI VIET NAM.

Viét Nam cé kha nang ap dung lam phdat

muc tiéu khong?
Chiing ta khéng thé khéng ghi nhan nhiing
thanh cong to 1én cia CSTT trong viée ddy
lai va kiém soat dude lam phat trong thoi
gian qua, cac cong cu cua CSTT dan duge
hoan chinh, c¢ ché CSTT chuyén tir diéu
hanh bing céng cu truc ti€p sang gian tidp,

tit cd ché tha tuc hanh chinh xin - cho, sang
cd ché& thi truong. Tuy nhién nhin lai thip
nién vita qua, do CSTT ctia Viét Nam theo
dudi da muc tiéu nén viée thue hién muc tidu
chinh “6n dinh gia tri d6ng tién, kiém ché&
lam phat” khién chiing ta con nhiéu diéu suy
nghi. Mic di lam phéat thuc t&€ déu ndm &
mitc kha thuan lgi (1 con s8) cho phat trién
kinh t&, nhung bién 40 dao dong that thudng
va kha xa so vdi chi tiéu, tham chi ¢6 nim .
vugt ra ngoai k& hoach (dé thi).

1310) THI: Tinh hinh thuc hién chi tiéu lam phat cua Viét Nam
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Nghién ctu Kinh té s6 323 - Thang 4/2005

61



Lam-' phat muc tiédu ...

Tuy nhién, dé c6 thé dua ra 16i giai dap thoa
dang cho cdu hdi trén, cin so sanh nhiing tiéu

chi co ban nhit cua co ché lam phat muc tidu
véi hién trang cua nén kinh t& Viét Nam.

So sanh kha nang ap dung lam phat muc tiéu cua Viét Nam

Tiéu chi

Thyec tién tai Viét Nam

® Diéu kién can:
- Tinh d6c 1ap cia NHTU

- Lam' phat 1a mue tiéu duy
nhit

- “Chinh pht 14 co quan x4y dung dy an CSTT qudc gia,
mic lam phat du kién hang nam” va “Quéc hdi quyét dinh
va gidm sat viée thue hién chinh sach tién té qudc gia, mic
lam phat dy kién hang nim trong méi tueng quan vdi cdn
d61 ngdn sach Nha nudc va mic téng trudng kinh t&”

- “Chinh sach tién t& quéc gia 14 mét bd phan caa chinh
sach kinh té-tai chinh cia Nha nuéc nham 6n dinh gia tri
ddng tién, kiém ché lam phéat, gép phin thuc day phat trién
kinh t& — xa héi, bao dam quéc phong, an ninh va ning cao
déi séng cua nhéan dan”.

(Trich didu 1, 2 v& 3 - Chuong I — Luat NHNN)

® Pidu kién di:

- Thi trudng tai chinh trong
nudc phat trién.

- Hé thong ngin hang ving
chie, hiéu qua.

® Diéu kign ky thuat:
- Xay dyng dugc chi's§ LPDB
- X4y dung dudc chi s6 LPMT

tiéu chuan quéc t& con kha cao.

- Thi trudng vén ndi dia con nhiéu han che v= quy mod
va khéi lugng.

- Thi truong ching khoan chua phat huy duge vai trod
chi dao.

- Hé théng ngin hang dang trong giai doan tai co cu,
ning lye von va canh tranh con thip, ng ton dong tinh theo

- Dang tién hanh xay dung phlidng phap tinh chi s6 lam
phat co ban;

-, Kha nang du bao lam phat chua cao;

- Cong cu diéu hanh cta CSTT chua thuc sy tac dong toi |
th1 trudng.

- NHTU chua c6 ddy da quyén han ctta mét cd quan quan
ly tién té, con tdn tai kha nhiéu kénh bom/hdt tién nidm
ngoai sy kiém soat.

Tt nhiing so sdnh bd trén,
riéng t61, viéc ap dung lam phat muc tiéu tai
Viét Nam tai thoi diém hién nay khéng
thich hop vi hang loat cae nguyén nhén, cu
thé: NHTU chua ¢6 duge sy doc lap ddy di
trong cd ché quan ly- didu hanh, muc tiéu
lam phat bi rang budc trong méi tudng quan
" v8i cAn 461 NSNN va mic ting trudng kinh

theo ¥ kién té, thi trudng tai chinh trong nuéc con han
ché, hé théng ngan hang chua that ving
chéic, cong viéc xdy dung chi s lam phat cd
ban chua hoan thién. Hon nita, viée kiém
soat lam phat cdn duge dya trén nén tang
tang trudng t1ém luc kinh t&, kha niang diéu
tiét cao clua cac cong cu CSTT va phai ¢6 16
. trinh dua ra cac bién phap diéu chinh lam
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phat phu hdp, néu khong ching ta s& roi vao
vong luén quén trong didu hanh CSTT Mat

khac, Viét Nam 1a mét nude ¢6 nén kinh t&

chuyén d6i va dang phat trién, ching ta ¢6
nén danh ddi giai doan “biit pha” edn thiét cho
viée tang trudng kinh t& dé Ap dung lam phéat
muc tiéu ngay khéng? Ngoai ra, ¢du vdo cla

nén san xuiit hang hoa ndi dia phar 16n dua,

vao gia nguyén - vat liéu thé nhap khau, véi
gia thé gisi bién dong bat thuong nhu hién
nay khién ching ta cang nén cin trong. Vi
vay, néu ching ta thnge sy mudn, thi day
chinh la giai doan “tién chudn bi” hop 1y nhat
cho viéc ap dung lam phat muc tiéu.

Trong tuong lai, NHTU hoan toan ¢é kha
nang thuc thi c¢ ch& lam phat muc tiéu trong
diéu kién c6 mdt syt ddc 1ap tuong ddi, mot nén
san xudt hang héa ndi dia ving chic, lam
phat dao déng ¢ miic hgp 1y, co sé ngudn thu
cua ngan sach duge md rong va hé thong tai
chinh - ngan hang phat trién.

V& dé xuit, trong giai doan tit 2005-2010
ching ta nén tiép tue cung cd ning luc phat
trién kinh t& va cdn tdp trung kiém sodt lam
phdt dao déng én dinh trong gidi han 4-
6%/ndm. Pay la muic lam phat hop ly ¢é

chiing ta tiép tuc qud trinh chuyén doi kinh t&

va tao da tang truong. Sau d6 ha thap dan ty
1é lam phat xuéng va duy tri trong thdi gran
t61 thiéu 5 nam tiép theo. Trong thdi gian tix
nay dén nam 2010, dit muén hay khéng ap
dung lam phat muc tiéu, ching ta cidn phai
dong thai gial quyst cac van dé sau:

. Tang cuwong quyén han qudn Iy Nha
nude vé tién té cho NHNN dé c6 thé kiém soat
va diéu tiét tat ca cac kénh bom/hat tién cling
nhu nang cao du manh tinh doc lap cha
NHNN trong viée xay dyng va thyc thi CSTT;,

2. Phat trién thi truong tai chinh du séu vé
quy mé cang nhu khél Iugng giao dich, tuong
xiing véi nhu cdu vén cho sy phat trién kinh
té trong tuong lai, dic biét chu trong vio thi
trudng chung khoan.

3. Tisp cuc cung ¢6 hé thong caec TCTD mot
cach lanh manh va hiéu qua, hoan thanh tién
do cé phan héa cac NHTMNN; nang cao nang
luc quan tri rdi ro, k¥ nang quan tri diéu
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hanh va hién dai héa céng nghé cua cac

TCTD; Nang cac ning lyc giam sat cla
NHNN trén co sd tién tdi ap dung cin ban cac
chuan muc quéc té& ve thanh tra, giam sat
ngan hang. :

4. NHTU va Téng cuc Thong ké can.phét
hop nghién ctu, som hoan thanh phuong
phdp tinh todn lam phdt co ban va ning cao.
kha ning du bao lam phat dé lam cd s& cho
vidc xiy dung k& hoach phat trién kinh t&, tao
th& cht dong trong viéc di€u hanh chinh sach
tién té vA nang cao niém tin cta cac chu thé
kinh té.

5. Tang cudng hidu luc va kha ndng didu
chinh ctia cde cong cu CSTT. NHNN cin téng
cudng phat trién cac nghiép vu NHTU tao méi
trudmg cho 13 sudt cia NHTU tac dong thyc
su 61 véi 1di suit trén thi trudng. NHNN cén
nang cap thi trudng tién té, hoan thién céng
cu didu hanh 141 suat, linh hoat trong viéc su
dung céc céng cu khac tuong xing véi xu thé
va tién d6 héi nhap. NHTU cdn ning cao hon
niia tinh thi trudng ctua cong cu lai sudt dé tao
¢d sd chuyén dén “neo” bing ty gia sang “ned”
bing 1ai suit trong diéu hanh CSTT.

6. Ndng cao tinh minh bach cua CSTT.
NHTU can phai céng khai cdng bd nhiing
thay d6i cia CSTT va giai thich cu thé nguyén
nhén cia sy thay d6i d6. Tinh cong khai va
minh bach sé giip NHTU nang cao hidu qua
thuc thi chinh sach - tac déng nhanh dén cac
chi thé kinh t&, giam bét d tré ctia chinh
sach ciing nhu phan Ung tiéu cyc ti phia thi
trudng./.
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