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Tom tat:

Gan 30 nam qua, ké tir khi New Zealand la quéc gia dau tién dp dung chinh sach lam phdt muc tiéu
vao nam 1990, dé ¢6 rat nhiéu quoc gia lan heot theo dudi chinh sach nay. Pdy dwoc coi la mét trong
nhitng lwa chon trong hoach dinh chinh sdch tién té ciia cdc ngdn hang trung wong trén thé giéi. Cac
két qua nghién ciru thue nghiém cho thdy da sé cdc nude dp dung chinh sach lam phdt muc tiéu cé
két qua hoat dong kinh té vi mé va kha ndng g phé véi khiing hodng tot hon nhitng meée khac (Té
Anh Duwong, 2012). Tai Viét Nam, di thao chién lwgce phat trién nganh ngdn hang giai doan 2011-
2020 ciing dd xdc dinh viéc thiét ldp cac diéu kién theo chinh sdach lam phat muc tiéu la mot trong cdc
gidi phdp hang dau nham doi moi khudn khé diéu hanh chinh sdch tién té, nang cao hiéu qud hoat
dong ciia Ngdn hang Nha nwée. Bai viét phan tich wu— nhiege diém, kinh nghiém thue thi chinh sach
lam phat muc tiéu trén thé gidi, tie do dira ra nhitng ham ¥ chinh sach cho Viét Nam.

Twr khoa: Tang trudng kinh té, lam phat muc tiéu, chinh sach tién té, cung tién.

Inflation-targeting Policy — International Experience and Policy Implications for Vietnam
Abstract

Nearly past 30 years, since New Zealand became the first country to adopt the inflation-targeting
policy in 1990, many countries successively have followed this policy. This is considered the
option in designing monetary policy of central banks in the world. The results of empirical studies
show that most countries adopting the inflation-targeting policy have better macroeconomic
performance and ability to cope with a crisis than other countries do (To, 2012). In Vietnam,
the draft strategy for bank development in 2011-2020 regards the establishment of conditions
under the inflation targeting policy as one of the top solutions to reform the monetary policy
framework and to improve the State Bank'’s performance. This paper analyzes the advantages
and disadvantages of the implementation of inflation-targeting policy in the world, then some
policy implications are given for Vietnam.

Keywords: Economic growth, inflation targeting, monetary policy, money supply.

1. Pit vin dé

Lam phat muc tiéu (LPMT) 1a chinh sach duoc
thuc hién thanh céng & cac nudc phat trién trong gan
30 ndm qua. Tir nam 1990, mot sé nén cong nghiép
tién tién nhu New Zealand, Canada, Anh, Thuy
Dién... da thyc thi chinh sach tién té bang cach st

dung khung lam phat muc tiéu. Trong mot y nghia
nao d6, nhitng nudc nay dang huong toi mot ty 1€
lam phat thdp va chinh sach tién t& co uy tin. Viéc
cong bd cac muc tiéu lam phat trén nhiéu qudc gia la
khéc nhau. Tai Uc, Phan Lan va Thuy Dién, cac ngan
hang trung wong (NHTW) ltc dau cong bd muc tiéu
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lam phat ma khong c6 su xac nhan rd rang tir Chinh
phu. Tai Canada va New Zealand, myc tiéu lam phat
1a két qua cua thoa thuan chung gitra BO truong b
tai chinh va Théng dbc NHTW. Tai Indonesia muc
tiéu lam phat do Chinh phu thiét lap trén co s& tham
van NHTW. Trong khi d6, Uy ban chinh sach tién té
o Thai Lan cung v6i B0 tai chinh thiét 1ap muc tiéu
lam phat va trinh Chinh phu phé duyét trude khi két
thic thang 12 (T6 Kim Ngoc, 2012). P c6 nhiéu
cong trinh nghién ctu vé viéc thuc hién lam phat
muc tiéu trén thé gigi. Phan 16n cac nghién ciru tap
trung lam rd: (1) khai niém va cac diéu kién ap dung
chinh sach lam phat muc tiéu, (2) vu diém cta chinh
sach lam phat muc tiéu, (3) han ché khi ap dung lam
phat muc tiéu, (4) tdc dong cua chinh sach lam phat
muc tiéu t6i nén kinh té.

Bai viét s& 1am 13 co s6 1y luan vé chinh sach lam
phat muc ti€u va tra 101 cau hoi cé nén thuc hién
chinh sach LPMT tai Viét Nam khong?

2. Tong quan nghién ciru va co s6 1y ludn vé
lam phat muc tiéu

2.1. Khdi ni¢m

Theo Mishkin (2000), chinh sach LPMT la chinh
sach ma NHTW dua ra muc tiéu lam phat va duoc
quyén chii dong sir dung cac cong cu cua chinh sach
tién té (CSTT) dé dat duoc muc tiéu dé. Tac gia da
chi ra rang lam phat myc tiéu 1a CSTT chira dung 5
yéu t6 co ban:

- Cong bd rong rdi sb liéu vé lam phat muc tiéu
trong trung han.

- Cam két giir 6n dinh gia ca 1a muc tiéu co ban
va dai han ciia CSTT va cam két hoan thanh muc
ti€u lam phat.

- Ap dung thong tin, bao gém céc thong t1n vé
nhiéu bién sé khac chtr khong riéng bién s vé tong
lwong tién cung Gmg dé tir d6 dua ra cac quyét dinh
vé CSTT.

- Tang tinh minh bach trong chién lugc cua CSTT
thong qua viéc giao tiép véi cong ching va thi
truong vé ké hoach va muc tiéu cia nhimng ngudi
diéu hanh CSTT.

- Tang trach nhiém cia NHTW trong viéc dat
dugc muc ti€u lam phat.

Freeman & Laxton (2009) nhén manh trach nhiém
giai trinh lién quan t6i viéc cung cap thong tin vé:
(1) Khi nao s€ dat dugc mirc muyc ti€u va tai sao lai
¢6 su khac biét trong két qua v6i nhimng du bao trude
d6; (2) Trién vong lam phat 1a gi trong diéu kién
hoan canh da thay d6i; va (3) C6 thé 1am gi dé dua

lam phat tré lai muc tiéu trong nhiing trudng hop
thay d6i. Hammond (2012) ciing dua viéc gi6i thiéu
lam phat muc tiéu va xdy dung chién lugc truyén
thong 1a bat budc. Theo tac gia, nhirng NHTW theo
dudi chinh sach LPMT la nhitng NHTW c¢6 murc do
c6i mé cao nhat.

2.2. Piéu ki¢n dp dung chinh sach lam phdt muc
tiéu

Batini & Laxton (2006) da chi ra 4 diéu kién can
thiét dé lam phat muc tiéu c6 thé thanh cong & cac
nén kinh té méi noi, dong thoi két luan rang khong
can thiét dé cac nudc dat duge “diéu kién tién quyét”
vé thé ché, k¥ thuét va kinh té dé ap dung thanh cong
LPMT. Cac diéu kién bao gdm:

Ngdn hang Trung wong phai la thé ché hoan toan
déc lgp: NHTW nén duoc toan quyén va doc quyén
trong viéc quyét dinh cac cong cu ciia CSTT. Didu
kién nay ciing bao gom vi thé tai chinh viing chéc.
Viée thiéu vang ky luat tai khoa s& khong tuong
thich véi lam phat muc tiéu vi tham hut ngan sach
nha nude cao s& dan téi khiing hoang no cong hoic
tao ap luc tién té hoa cac khoan no, dan dén ap luc
t6i ty gia hoi doai va lam ting lam phat ky vong.

Ngdn hang Trung wong phdi c6 hé thong co sé ha
tang ky thudt phat trién: NHTW phai c6 kha ning
nghién ctru t6t &é dy bao lam phat va dua ra nhiing
thong tin lién quan t6i lam phat. Co ché truyén dén
gilra cac cong cu cua CSTT va lam phat phai duoc
hiéu day du.

Quoc gia phdi ¢6 cau triic kinh té vu“ng vang Viéc
didu tiét gia ca phai duoc g& bo, nén kinh té khong
qua nhay cam trudc su thay dbi cia gia hang hoa
thiét yéu nhu thuc pham hay nang lugng. Nén kinh
té ciing khong qua nhay cam trudc sy thay doi cua
ty gia hdi dodi. Pic biét quan trong d6i voi nén kinh
té m&i ndi 1a d6 la hoa phai & mirc thip nhat. Didu
ndy c6 nghia la viéc st dung dong ndi & phai la chu
yéu trong luu thong.

Quéc gia phdi c6 nén tai chinh khoé manh: Chinh
sach lam phat muc tiéu khong nén tiém tang kha
nang xung dot véi muc ti€u on dinh tai chinh. Thém
vao d6, hé théng ngan hang khoé manh va thi truong
vbn phat trién 1a yéu té quan trong cho co ché truyén
dan CSTT dat hiéu qua.

2.3. Uu — nhwoc diém ciia chinh sich lam phdt
muc tiéu

C6 nhiéu nghién ciru thuc chimg vé tac dong tich
cuc va tiéu cuc cua lam phat muc tiéu toi cac bién
s6 kinh té. Theo Mishkin & Easkin (2009), uu diém
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ndi bat cua chinh sach lam phat muc tiéu 1a nhiing
nguoi quan ly tién té co thé su dung moi thong tin
thay vi chi dwa vao mot bién sé dé dua ra cac quyét
dinh. Hon ntta chinh sach LPMT tao ra tinh minh
bach cao do n6 doi hoi nhan thirc cia cong chiing vé
CSTT. Mot wu diém nira 1a viéc tang tinh giai trinh
cia NHTW s¢ giam kha nang NHTW roi vao tinh
trang bat nhit theo thoi gian, khi ma n6 c¢b ging mé
rong san lwong va ting ty 18 viéc 1am trong ngén han
bang viéc theo dudi CSTT mé rong quéa mirc.

Céc nghién ctru khac cho thdy viéc 4p dung chinh
sach lam phat muc tiéu s& lam gidm qua trinh do la
hoa (Lin & Ye, 2013), dong thoi lam phat muc tiéu
cling c6 tac dong tich cuc tdi ng cong cua Chinh
phi, lam giam dang ké thdm hut ngén sach nha
nudc (Kadria & Aissa, 2014). Viéc ap dung LPMT
cling dwoc ching minh s& gitip cac qudc gia chong
lai khung hoang t&t hon nhiéu so véi cac nude cd
ché d¢ tién té khac, dac biét 1a cac nudc co ty gia
héi doai ¢6 dinh (Andersen, Malchow-Mollerb &
Nordvig, 2015).

Khi luan ban vé cac tac dong ti€u cuc, Mishkin &
Easkin (2009) di chi ra 4 nhugc diém ciia chinh sach
LPMT bao gém: cac tin hiéu c6 d6 tré, qua cimg
nhic ¢ thé 1am ting su bién dong cua san lugng
va lam giam ting truong kinh té. Hai tac gia ciling
nhin manh viéc lya chon lam phét thap co thé gay
tac dong tiéu cuc toi cac hoat dong kinh té. Dic biét,
tinh trang giam phat c6 thé giy nén su bat 6n tai
chinh va bép chit nén kinh té. D¢ tranh nhimng tac
dong tiéu cuc nay, tat ca mirc LPMT déu duoc dit &
mirc trén 0% va LPMT dugc giam dan dan tir trung
han dén dai han.

2.4. Tac dong cua chinh sach lam phdat muc tiéu
t6i nén kinh té

Nghién ctru cta Mishkin (2000, 2004) 1an luot
néu 1én diéu kién ap dung chinh sach LPMT va danh
gia két qua viéc ap dung chinh sach LPMT tai cac
nén kinh té méi ndi. Freedman & Otker-Robe (2010)
da chi ra nhitng nhan té quan trong dé ap dung chinh
sach LPMT tai cdc nén kinh t& méi nbi bao gom:
LPMT la uu tién hang dau cia CSTT, khong c6 ap
dat tai chinh va NHTW doc 1ap vé cong cu. Trude
do, Batini & Laxton (2006) dya trén nghién ctru chi
tiét vé 31 NHTW di chi ra ring LPMT & cac nudc
m&i ndi dem lai loi ich déang ké hon so véi qubc gia
ap dung cac chinh sach khac nhu lam phat thip hon,
lam phat ky vong thap hon va bién dong lam phat
thap hon.

Ngoai cac nghién cttu quoc te, cling c6 mot sO

nghién ctru trong nude vé CSTT ndi chung va chinh
sach LPMT & Viét Nam noi riéng. To Anh Duong &
cong su (2012) da danh gia co ché diéu hanh CSTT,
tor d6 nghién cuu kha nang ap dung LPMT tai Viét
Nam. Mai Thu Hién (2016) tir viéc danh gia viéc
thuc thi CSTT ¢ Viét Nam da chi ra viéc neo ty gid
va neo luong tién cung tmg chua dii d6 tin cay va
chua du manh. Vi véy, tac gia dé xuét sir dung chinh
sach LPMT va chi ra cac diéu kién dé ap dung chinh
sach LPMT ¢ Viét Nam.

3. Bai hoc kinh nghiém: Thuc thi chinh sach
lam phat muc tiéu ¢ Thai Lan

Theo s6 liéu duoc dua ra boi Jahan (2017), sau
khi qudc gia dau tién ap dung chinh sach LPMT la
New Zealand vao nim 1990, cho dén nay di co 28
qudc gia trén thé gioi ap dung chinh sach LPMT
(Phu luc 1).

Vigc ap dung chinh sach LPMT tai Thai Lan va
nhitng tac dong cua nod tdi nén kinh té duoc lua chon
dé nghién ciru vi nhitng dic diém tuong dong vé
trinh d6 phat trién cia qudc gia nay voi Viét Nam.

Khi méi ra doi vao nam 1942, NHTW Thai Lan
da ap dung ché do ty gia hdi doai cb dinh cho toi
khing hoang kinh té 1997. Sau d6 tir thang 7 nim
1997 dén thang 5 nam 2000, Thai Lan ap dung
CSTT muc tiéu kém theo viéc tha ndi ty gia dé co
thé nhan duogc g6i cuu tro tr Quy tién té quéc té
(IMF). Trong subt giai doan nay, muc tiéu cia CSTT
1a lay lai niém tin d3 mat sau that bai cua ché do ty
gia hdi dodi cb dinh thong qua viéce thiét 1ap lai sy 6n
dinh kinh t& vi mo. Tuy nhién, ngay sau khi chwong
trinh ciru tro tai chinh cua IMF két thic, tir thang 5
nam 2000 cho dén nay, NHTW Thai Lan d sir dung
chinh sach LPMT thay thé cho CSTT muc tiéu, vi
theo ho, muc ti€u lugng tién cung ung kém hiéu qua
so voi LPMT. C6 2 1y do chinh cho sy thay ddi nay.
Thir nhat 1a mbi quan hé giira lugng tién cung tmg
va tong cau tré nén kém On dinh, ddc biét trong giai
doan sau khung hoang, khi ma tang trudng tin dung
tré nén khong chéc chin va hé thong tai chinh ¢
su thay dbi nhanh chéng. Vong quay tién té da bi
nhiing thay doi trong céu tric kinh té va thay doi ciia
thi truong tai chinh 1am cho réi loan (Kubo, 2008).
Thur hai, viéc ap dung chinh sach LPMT la diéu can
thiét & NHTW Thai Lan léy lai duge niém tin va su
ddc 1ap cuia minh sau khung hodng tai chinh 1997.

Chinh sach LPMT 4p dung ¢ Thai Lan c6 mot s6
ddc diém nhu sau:

Hé thong cdc co quan gidm sat va thuc thi:
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Hinh 1: Lam phat tong thé (headline inflation), lam phat co ban (core inflation) va sy ting gia

ning lugng (energy inflation) tai Thai Lan

2012

2013 2014

e Headline inflation

Nguon: Barua (2017).

wme CoOre inflation

Ponvi: %

2015 2016 2017

= Energy inflation

Bing 1: Thyc thi LPMT & Thai Lan tir nim 2000 dén nim 2017

Thoi ky Muc tiéu chinh siach Mikc lam phit Khung muc tiéu
5/2000 — 12/2008 Lam phat co ban 0,0 —3,5% -

2009 Lam phat co ban 0,0 —3,0% +0,5%
2010-2014 Lam phéat co ban 0,5-3,0% -

2015 Lam phat tong thé 2,5% +1,5%
2016 —2017 Lam phit tong thé 2,5% +1,5%

Nguon: NHTW Thdi Lan - Bank of Thailand (2017).

NHTW Théi Lan quyét dinh ap dung chinh sich
LPMT dudi nhitng khuon khd phap 1y hién hanh voi
hoi dong tién t& dwoc bd nhiém lan diu vao thang 4
nam 2000 va dugc trao quyén quyét dinh CSTT boi
Chinh phu. Tir ndm 2001, hoi ddng tién té dugc thay
thé boi Uy ban chinh sach tién t& (Monetary policy
committee - MPC). Uy ban hop dinh ky 8 lan mdi
nam, thong qua viéc khuyén khich cong chung theo
sat két qua cua mdi cude hop sé gitip ting tinh minh
bach cua cac CSTT.

Muc tiéu chinh sach, mic lam phat va khung
muyc tiéu: Tir thang 5 nam 2000 dén thang 12 nim
2014, Thai Lan lua chon lam phat co ban thay lam
phat téng thé 1am muc tiéu cua chinh sach. Theo
McCauley (2006), gia cua thuc phim va ning lwong
thd c6 su bién dong rat 16n, phu thude vao diéu kién
thoi tiét va cac yéu t6 bén ngoai khong thé kiém soat
dugc. Gilt nguyén nhiing mat hang nay trong viéc
do luong muc tiéu co thé dan toi viée bop méo vige

diéu hanh CSTT. Tuy nhién ké tir naim 2015, Thai
Lan da chuyén sang sir dung lam phat tong thé voi
ly giai 1a so véi lam phat co ban, lam phat tong thé
phan 4nh chinh xac hon sy thay doi trong chi phi
sinh hoat. Thém vao do, tir nam 2008 cho dén nam
2014, lam phat co ban va lam phat tong thé da qua
céch xa nhau trong thoi gian dai do gia thuc pham va
nang lugng tho da ngay cang anh huong 16n toi co
ché lam phat. Nhu vay viéc sir dung lam phat tong
thé 1am muc tiéu chinh sach s& gitp nang cao hiéu
qua hoat dong truyén thong cua NHTW véi cong
chung va do do6 tang tinh hi¢u qua cua CSTT trong
viée neo gilr lam phat ky vong trong dai han.

Viéc lya chon muc lam phat va khung muc tiéu
dugc NHTW Thai Lan dua ra dga trén nang luc
ctia nhimg nhom nguoi khac nhau trong nén kinh
té trong viéc diéu chinh theo sy thay doi cua muc
gi4, ddc biét 1a nhimg nguoi vé huu, nhimg ngudi
thu nhap chu yéu tir 13i tién giri tiét kiém, nhan vién
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Hinh 2: Lam phit tong thé, lam phat co ban va téc d9 ting truéng kinh té tai Vigt Nam

Ponvi: %
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Nguon: Tong cuc thong ké (2016).

¢6 thu nhép cb dinh, va ngudi lao dong c6 quyén
thuong luong thip. Cac nhém nay c6 thé bi anh
huong bét loi bdi mirc muc tiéu lam phat cao vi thu
nhap cua ho thuong khong theo kip lam phat, lam
giam strc mua cua ho. Ngoai ra, viéc lya chon muc
LPMT con xem xét thém mirc lam phat cta cac doi
tac thuong mai cia Thai Lan.

Murc do doc lap, tinh minh bach va do tin nhiém
cua NHTW: Theo Grenville & Ito (2010), mot trong
nhiing yéu t6 thiét yéu cia LPMT la NHTW cén
phai doc 1ap dé c6 thé dat dwoc muc tiéu ma khong
¢6 ap luc tir chinh tri. Sy doc 1ap nay khong dugce
chinh thirc hoé trong luat phap cho dén nim 2008,
nhung NHTW Thai Lan da c6 thé hoat dong mot
cach doc 1ap trén thyc té trong sudt thoi ky d6. Tinh
minh bach va trich nhiém giai trinh gan lién véi
khung muc tiéu lam phat da duoc thiét 1ap t6t thong
qua cac thong cao bao chi va cac cudc hop bao sau
khi c¢6 quyét dinh chinh sach, thong qua bao cdo lam
phat toan dién va thong qua cac bao cao khac cho
ndi cac (Phu luc 2).

Co ché truyén dan va mo hinh du béo: Theo thong
tin dugc cong bd boi hoi dong tién té, anh hudng
ctia CSTT téi lam phat c6 do tré 1-2 nam tir khi
thong bao vé quyét dinh chinh sach dugc dua ra.
Anh huéng nay duogc dan truyén qua 5 kénh chinh:
Kénh l3i suat, kénh tin dung, kénh gia tai san, kénh
ty gia, kénh ky vong. Nhitng mo hinh dy bao chinh
bao gbm:

- M6 hinh kinh té lugng vi mo cia NHTW Thii

Lan

- M6 hinh bén céu triic nho

- M6 hinh can bang tong thé ngau nhién

- M6t s6 mé hinh kinh té khac nhu md hinh khu
vuc doanh nghi¢p, mo hinh hd gia dinh...

Hoi dong st dung két qua tir nhiéu mo hinh khéc
nhau ciing voi quyét dinh cta cac nha hoach dinh
chinh séch trong sudt qua trinh dy bao va phan tich
chinh sach dé c6 duoc CSTT thich hop.

Kha ndng dwong dau véi cdc cii séc:  Theo
Grenville & Tto (2010), mot trong nhiing dic diém
ndi bat trong thuc thi chinh sach LPMT ¢ Thai Lan
1a viéc tap trung vao muc tiéu chinh, 6n dinh gia
ca, khong ngan can NHTW Thai Lan thyc hién cac
muc tiéu khac. Sy 6n dinh vé gia dat dugc khong
phai danh d6i v6i mic ting truong kinh té vi san
luong da dat mirc trung binh 4,2% trong sudt thoi
ky LPMT va tham chi c6 thé cao hon néu Thai Lan
khong phai chiu cac ct sdc tir bén ngoai nhur cude
khiing hoang tai chinh toan cau va xung dot chinh tri
trong nudc. Tat ca cac NHTW déu co trach nhiém
duy tri su 6n dinh cta khu vuc tai chinh va NHTW
Thai Lan da thyuc hién diéu nay hiéu qua.

4. Ham y chinh sach cho Viét Nam

4.1. Danh gia khd ndng thwc hién chinh sdach
lam phat muc tiéu tai Viét Nam

Trong vong 10 nam trd lai day, ty 1¢ lam phat cua
Viét Nam dién bién kha phirc tap. Nguyén nhan lam
phét ciing rat da dang: tir chi phi déy, cau kéo dén sy
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Biang 2: Lam phat dy kién va lam phat thye té tai Viét Nam

Ponvi: %

Nam Lam phat du kién Lam phat thuc té
2008 8,5 20,3

2009 7 6,88

2010 7 11,79

2011 7 18,13

2012 10 6,81

2013 6,5 6,04

2014 7 1,84

2015 5 0,63

2016 5 4,74

Nguon: Tong cuc thong ké (2016).

du thira tién trong luu thong va ca dén su bt cap trong
cong tac quan ly diéu hanh cta co quan nha nude.

Su thanh céng trong viéc theo dudi khuoén khd
LPMT tai nhiing nén kinh té phat trién trén thé gioi
va nhitng nén kinh t& mai ndi tai Chau A da ching to
kha ning duy tri ty 18 lam phét thap cting véi mirc do
bién dong trong pham vi kiém soat. Tuy nhién, hién
nay ¢ Viét Nam c6 nén thyc hi¢n chinh sach LPMT
hay khong, bai viét s& phan tich tinh kha thi dwa trén
cac diéu kién sau:

NHTW phdi la mét thé ché hoan toan déc lap:
Mot trong nhitng diéu kién tién quyét dé chinh sach
LPMT thanh cong la dam bao “tinh doc lap cua
NHTW?”. Tinh doc lap cia NHTW duogc thé hién
mot cach minh bach thong qua viéc xac dinh 6 co
ché hoach dinh CSTT nhu thé nao, NHTW c6 duge
quyén tu cha trong viée sir dung cac cong cu cta
CSTT hay khong? NHTW va théng dbc s& chiu
trach nhiém nhu thé nao trong truong hop muc tiéu
lam phat dét ra khong thuc hién duogc.

Theo nghién ctu IMF, mic d6 doc lap cua cac
NHTW trén thé giéi dugc phan thanh 4 cip do, bao
gom:

- Cép do 1: Boc lap trong thiét lap muc ti€u hoat
dong: Pay 1a cAp d6 tu chii cao nhat ma NHTW co
thé dat dugc. V6i mod hinh nay, NHTW cé quyén
quyét dinh toan bo muc tiéu hoat dong va co6 trach
nhiém quyét dinh CSTT. Dé dat duoc cap do nay,
NHTW phai c6 nang luc thyc thi tdt va kha nang duy
b4o chinh xdc. Mot trong nhitng NHTW & cdp do
nay la Cuc du trir lién bang My (FED).

- Cép d6 2: Poc lap trong thiét 1ap chi tiéu hoat
dong: O cap do nay, NHTW ciing dugc trao trach
nhiém quyét dinh CSTT nhung khac cap d6 1 & chd

s& c6 mot chi tiéu hoat dong duy nhit duoc cu thé hoa
trong luat. Liic ndy, viéc thay doi chi tiéu duy nhat
doi hoi phai stra d6i ludt NHTW. Mot trong nhiing
NHTW & cdp d6 nay la NHTW Chau Au (ECB).

- Cép dd 3: Boc lap trong lya chon cong cu diéu
hanh: Véi cap do nay, Chinh phu hodc Qudc hoi s&
¢6 su thoa thuan véi NHTW. Khi quyét dinh duoc
thong qua, NHTW c6 trach nhi€ém hoan thanh chi
tidu trén co so dugc trao ddy dii thim quyén cin
thiét dé co thé lua chon cong cu diéu hanh CSTT
phil hop nhit. NHTW New Zealand va Canada la
nhitng NHTW tiéu biéu cho cap do nay.

- Cép d6 4: Boc lap tu chu han ché: O cép do thép
nhit nay, Chinh phu 1a co quan quyét dinh chinh
sach bao gém ca muc tiéu va chi tiéu hoat dong.
Chinh phu cling can thi¢p vao qué trinh thuc thi
CSTT. Pay ciing chinh 1a cap do phan anh sy doc
1ap cia Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN).

Theo théng ké tir Ludt ngan hang Nha nudc Viét
Nam 2010, c6 dén 15 noi dung lién quan dén didu
hanh CSTT do Thu tuéng hodc Chinh phu quyét
dinh (Qudc hoi, 2010). Xét vé co ché bao dam trach
nhiém giai trinh va tinh minh bach cuia NHTW, thi
hién nay Viét Nam van chua c6 tuyén bd phap 1y nao
vé chinh sach LPMT. Nhu véy, co thé thiy tai Viét
Nam trén ca phuong dién phép 1y 1an thyc té, muc
d6 doc 1ap cia NHNN dang & cip do thip nhat.

NHTW phai c¢é hé thong co s6 ha tang ky thudt
phat trién: NHTW phai c6 kha ning nghién ctru tot
dé du bao lam phat va lién tuc cap nhat nhiing thong
tin lién quan t&i lam phat. Trong dai han, lam phat
du kién s& tiép can muc lam phat thuc té voi diéu
kién NHTW c6 di uy tin va quyén luc dé theo dubi
muc ti€u lam phat. Tai Viét Nam, su thiéu thuyét
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Hinh 3: Ty 1¢ tién giri va cho vay ngoai té tai Viét Nam
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Nguon: International Monetary Fund (2016).

phuc trong xay dung muc ti€u lam phat ciing nhu
su thiéu nhét quan trong cac tuyén bd vé van hanh
cong cu CSTT di tao nén su thiéu tin cdy trén thi
truong. SO lidu chimg minh trong gan 10 nim qua
¢ Viét Nam, muc lam phat thuc té ludn c6 do chénh
rat 16n so v6i muyc tiéu ma Qudc hoi thong qua vao
dau nam, ké ca khi muc tiéu nay da duogc diéu chinh
nhiéu 1an. Dic biét, cac nam 2008, 2010, 2011, 2014
va 2015 su chénh léch nay 1a rat dang ké.

S6 liéu trén da phan anh muac dd tin cay cua thi
trudng vao cac tuyén bd chinh sach 1a rat thap va
lam cho mutc lam phat du bao kho tiép can duoc
muc thuc té. Nang luc phan tich, chét lugng du bao
con yéu so voi yéu cau diéu hanh chinh sach va quan
Iy, giam st tién t&, hoat dong ngan hang mot cach
¢6 hiéu qua. Phuong phap du bao hién nay con don
gian va chua déng b0, md hinh du béo chua 6n dinh,
chwa bao ham day du cic nhén t6 tac dong dén chi
tiéu du bao, khudn khd phén tich va danh gia tac
dong chinh sach chua hoan thién.

Quéc gia phdi c6 cdu tric kinh té ving vang: Yéu
cau nay cho thdy d6i v6i nhitng nén kinh té méi ndi,
cac chi tiéu phan 4nh d6 la ho4 phai & muc thip.
Diéu nay c6 nghia 1a viéc sir dung dong noi té phai
1a cha yéu trong luu théng. Trong 15 nam qua, Viét
Nam d3 dat duge cac thanh tuu nhat dinh trong qua
trinh chéng d6 la hoa, dac biét giai doan tir 2012 dén
nay di c6 nhimng két qua ddng ghi nhan. Tuy nhién,

hién tuong d6 la héa van con ton tai trong nén kinh
té vi md noi chung va diéu hanh CSTT ndi riéng,
diéu nay doi hoi Viét Nam phai thuc hién quyét liét
hon cac giai phap chong d6 la hoa, dic biét khi do
mo cua nén kinh té ngay cang ting.

Québc gia phdi cé nén tai chinh viing manh: Vé
co ban, hé thong ngan hang — tai chinh & Viét Nam
phat trién trén nén tang tvong ddi thap va thiéu ning
dong. Trong mot thoi gian dai, hé théng ngan hang
Viét Nam chi phat trién theo chiéu rong ma khong
¢6 su phat trién vé chidu sau. Cac hoat dong quan
tri rai ro chua tiép can duge cac chudn muc quéc té.
Néu 4p dung theo cac tiéu chuén cua Basel, thi ty
1é no x4u va cac hé sb an toan cta hé théng NHTM
Viét Nam van 12 mot an sb. Céac cong cu thi truong
sir dung it va khong hiéu qua di han ché kha ning
diéu hanh CSTT cua NHNN Viét Nam.

Hon 10 ndm qua, thi truong tai chinh Viét Nam
phat trién kha tdt, tuy nhién mutrc d6 cai thién do sau
tai chinh con thiéu bén vimng. Trong giai doan 2000-
2016, Viét Nam chi cai thién rd nhét vé dich vu tai
chinh — ngan hang, trong khi do lai tut hang manh
nhét trén phuong dién thé ché, thi truong tai chinh
va dich vu tai chinh phi ngan hang. Cu thé trong s&
62 nuéc xép hang theo Dién dan kinh té thé gidi,
Viét Nam xép thir 52 v6i cac danh gia thanh phan
nhu sau: thir 53 vé& mdi trudong thé ché, thir 56 vé
mdi trudng kinh doanh va mirc 6n dinh tai chinh,
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Bang 3: No cong Viét Nam 2008-2016

Chi tiéu/Nam 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Tong ng cong 657 877 1.124 1392 1641 1942 2371 2.608 2.839
(nghin ti dong)

No cong/GDP(%) 41,1 52,6 563 549 508 542 603 622 637

Nguon: Bé tdi chinh (2016).

thir 32 vé dich vu ngan hang, thtr 51 vé dich vu phi
ngan hang, thir 37 vé thi truong tai chinh, thir 43
vé kha nang tiép can tai chinh. Trong do, thi truong
ching khodn van chua tré thanh kénh huy dong von
quan trong trén thi truong tai chinh. Cac hoat dong
trén thi truong khong minh bach va thiéu hiéu qua,
cac hanh vi dau co truc loi, ban khdng, thao tung thi
truong da anh hudng tiéu cuc dén loi ich cac nha dau
tu, ddc biét cac nha dau tw nho 1&.

Ddi voi do lanh manh cua chinh sach tai khoa, cac
s6 lidu tir bo tai chinh cho thdy ty 16 No cong/tdng
san pham qudc ndi (GDP) vé co ban van nam trong
ngudng an toan theo thong 1& qudc té. Tuy nhién, no
cong c6 dau hiéu ting nhanh trong nhiing nim gan
day, dic biét ké tir sau khung hoang tai chinh va suy
thoai kinh té toan cau. Diéu nay cho thay kha ning
chi tra ng trong tuong lai trudc cac bién dong vé ty
gid cling nhu sy bat 6n ctia kinh té vi mé trong nudr,
dac biét tinh trang tham hut kép lién tuc kéo dai la
dang bao dong.

Két Iugn: Cac diéu kién dé ap dung hiéu qua
khudn khé chinh sich LPMT tai Viét Nam vén chi
dap tmg & muc thip. Vi vay, c6 thé khang dinh Viét
Nam chua thé thyc hién chinh sach nay tai thoi diém
hién tai. Tuy nhi€n, nhu phan tich ¢ trén cho théy tai
céc thi trudng tai chinh méi ndi, khuoén khd nay van
1a mot lya chon dé can nhic ngay ca khi chua dép
g di cac didu kién can thiét.

4.2. Ham y chinh sdach cho Viét Nam

Trong thoi gian gin day voi nhitng chuyén bién
tich cuc ciia nén kinh té néi chung va hé thng tai
chinh noi riéng, viéc thuc hién chinh sach LPMT tai
Viét Nam trong twong lai 1a hoan toan c6 thé. Dya
vao sy thanh cong trong viéc thuc thi chinh sach
LPMT tai Thai Lan va c4c diéu kién hién tai cua Viét
Nam, cac ham y chinh sach dugc dua ra bao gém:

Thir nhat: Viéc lua chon gilta lam phat téng thé
hay lam phat co ban lam muc tiéu cua chinh sach
phai can nhéc dua trén diéu kién cua nén kinh té.
MG&i loai lam phat s& ¢6 wu va nhugc diém riéng, phu
hop vé6i timg thoi ky kinh té khac nhau. Viéc dua ra
mirc lam phat muc ti€u va khung lam phat phai dugc

tinh toan dya trén cac du bao va mo hinh phan tich
cling véi viée xem xét t6i cac chu thé chiu tac dong
trong nén kinh té.

Thir hai: Phai xay dung tinh doc 1ap cho NHNN
Viét Nam, dic biét 1a tinh doc 1ap vé mit chirc nang.
Tinh doc 1ap cua NHNN phéi dugc luat hoéa hoan
toan. Pay 1a diéu kién tién quyét cho sy thanh cong
cua chinh sach LPMT trong tuong lai. Pac biét, tién
t6i viée trao quyén chi dong cho NHNN trong viéc
diéu tiét lwong tién cung tmg sao cho phu hop voi
yéu cau cép bach cua nén kinh té chi khong phai dé
dap tmg nhu cau cia NSNN va Chinh phu. Trong
thuc thi CSTT ciing phai ting quyén tw quyét trong
viée str dung cac cong cu dé tir d6 c6 thé nang cao
hiéu qua st dung ciing nhu uy luc cua cac cong cu.
Dong thoi, NHNN ciing phai tang tinh minh bach va
trach nhiém giai trinh thong qua viéc giao tiép véi
cong chiing vé nhiing quyét dinh lién quan téi CSTT.

Thir ba: Phai xay dung dugc cac mo hinh du bao
dé c6 thé dua ra thong tin chinh xac cho nhimng nha
hoach dinh chinh sach. Thoi diém 4ap dung chinh
sach LPMT khong nén vao giai doan khung hoang
hodc ngay sau khung hoang ma nén sau d6 1-2 nam
dé nén kinh té c6 do phuc hdi nhit dinh.

Thir tw: Nang cao do tin cdy cia cic chi thé
trong nén kinh t& d6i véi NHNN. Dé thuc hién duoc
diéu nay, can phai dua ra mgt khung gia tri, bién
d6 dao dong cho muc ti€u lam phat thay vi mot gia
tri nhu hién nay bdi nhu vay s€ tang tinh linh hoat
cho NHNN. Viéc NHNN dat dugc muc tiéu trong ca
mot khung gia tri bién dong s& d& dang hon nhiéu.
Tur d6 cong chiing s€ tin tuong hon vao kha nang ctua
NHNN ring mét khi ngan hang da cam két thi chéc
chin sé thuc hién dugc.

Thir ndm: Can trang bi kién thirc vé NHTW cho
céc can b quan 1y ctia Chinh pht va Qudc hoi. Mbi
td chuc, bd phan cia cac don vi can b tri can bd
dap tmg trinh d6 chuyén mén vé ngan hang dé c6 thé
thuc hién cong tac quan 1y theo muc tiéu da dé ra.
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Phu luc 1: Cic qudc gia ap dung chinh sich lam phat muc tiéu (Cap nhit dén ngay 29 thang 7 nim 2017)

Qubc gia Thoi diém 4p Ty 1¢ lam phat tai Ty 1¢ lam phat t6i Ty 16 LPMT
dung LPMT  thoi diém ap dung cudi niam 2010 (%) (%)
(%)
New Zealand 1990 3,30 4,03 1-3
Canada 1991 6,90 2,23 2+-1
Vuong qudc Anh 1992 4,00 3,39 2
Uc 1993 2,00 2,65 2-3
Thuy Pién 1993 1,80 2,10 2
Cong hoa Séc 1997 6,80 2,00 3+/-1
Israel 1997 8,10 2,62 2+/-1
Phan Lan 1998 10,60 3,10 2,5+-1
Brazil 1999 3,30 591 45+/-1
Chile 1999 3,20 2,97 3+/-1
Colombia 1999 9,30 3,17 2-4
Nam Phi 2000 2,60 3,50 3-6
Thai Lan 2000 0,80 3,05 0,5-3
Hungary 2001 10,80 4,20 3+/-1
Mexico 2001 9,00 4,40 3+-1
Iceland 2001 4,10 2,37 2,5+/-1,5
Han Quéc 2001 2,90 3,51 34/-1
Na Uy 2001 3,60 2,76 2,5+-1
Peru 2002 -0,10 2,08 2+-1
Philippines 2002 4,50 3,00 4+4/-1
Guatemala 2005 9,20 5,39 5+/-1
Indonesia 2005 7,40 6,96 5+/-1
Romania 2005 9,30 8,00 3+/-1
Serbia 2006 10,80 10,29 4-8
Thé Nhi Ky 2006 7,70 6,40 5,5+/-2
Armenia 2006 5,20 9,35 4,5+/-1,5
Ghana 2007 10,50 8,58 8,5 +/-2
Albania 2009 3,70 3,40 3+-1

Nguon: Jahan (2017).
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Phu luc 2: Mitc d6 minh bach, tinh ddc 14p va trach nhi¢m giai trinh clia ngan hang trung wong Théi Lan

Néi dung

Tiéu chi

Mikc dé thuc hién

Cong bb thong tin vé qué
trinh can nhic va ra quyét
dinh cua Uy ban CSTT
(MPC)

Giao tiép v6i cong ching vé
nhimg van d¢ khong lién
quan dén MPC

Tinh dc 1ap cia NHTW

Trach nhiém giai trinh

Bién ban hop

Bién ban bo phiéu

Thong céo béo chi

Hop béo

Nguoi phat ngdn

Thu m6~giéi ’ghich su khéc biét
trong dicn bicn cta lam phat
tong thé véi LPMT

Béo cao chinh

Mirc 36 thuong xuyén

Hop phéap hoa

Nhiém ky Thong doc

Tham gia cua dai dién chinh
phu trong MPC

Dai dién chinh phu c6 quyén
b6 phiéu

Truc tiép cho chinh phu vay
tién

NHTW mua trai phiéu chinh
phu trén thi trueong so cap
Bio cdo trude qudc hoi/ chinh
phu

Diéu tran trude qudc hoi

Chi tiét cho mdi cudc hop cia MPC
Khoéng

Co

Co

Tro Iy thong doc, Nhom chinh sich
tién té

Co, hang nam

Béo cdo Chinh sach tién té
Hang quy

T nam 2008
5 nam

Khoéng
Khoéng
Bi cim
Bi cAm

6 thang/ lan
Khong

Nguon: Téc gia tong hop tir website ciia NHTW Thdi Lan.
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