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Bai viét danh gia kha nang thyc hién co ché lam phat muc tiéu cua Viét Nam o thoi diém hién

tai va di dén két ludn Viét Nam chua thé thuc hién lam phat muc tiéu ngay bay gio vi hau hét

cac dieu kién ban dau chwa dap vng. Bai viét cing dwa ra mot so dé xuat nham ndang cao kha

nang thiee hién lam phat muc tiéu nhie xdy dung niém tin thi truong, dam bdo thong nhat trong

nhan thire va kién dinh trong hanh dong cua cac nha hoach dinh chinh sach trong theo dudi muc

tiéu giam lam phat, xay dung khung thé ché dam bao thuc hién lam phat muc tiéu, xac dinh muc

tiéu, xay dung bo dir liéu vé cdc bién so kinh té vi mo va so liéu vé sy lanh manh cia hé thong

tai chinh.

Tir khéa: co ché truyén dan chinh sach tién té, lam phat, lam phat muc tiéu

1. Pat vin dé

Nhitng nim gan day, trong bdi canh lam phat dai
ding va mang tinh mua vy, nhiéu nha nghién ctru da
dit ra van dé nén ap dung co ché lam phat muc tiéu
cho Viét Nam. Trong bai viét ndy, chung t6i khong
di vao wu diém ciing nhu nhitng nhugc diém cua
lam phat muc tiéu vi dd c6 nhiéu nghién ciru vé van
dé nay ma chi dit trong tim vao viéc danh gia kha
nang thuc hién lam phat myc ti€u ¢ Viét Nam va
giai phap dé c6 thé nang cao kha ning thuc hién co
ché nay.

2. Co s& ly thuyét vé lam phat muc tiéu

Chinh séach tién té theo co ché lam phat muc tiéu
la chinh sach ma ngén hang trung wvong (NHTW) sé&
tryc tiép va cong khai dwa ra mirc (hodc khung) lam
phat 1am muc tiéu wu tién hang dau va truc tiép.
Lam phat 1a chi tiéu duy nhat dugc cu thé hoa bang
s6 trong khi cac muc tiéu khac nhu toan dung nhan
cong, hodc giam bién dong ty gia hdi doai cling
dugc theo dudi nhung khong phai 1a muyc tiéu uu
tién. Nguogc voi chinh sach tién té theo co ché lam
phat muc tiéu, cac chinh sach tién té theo co ché
khac thuong tac dong gian tiép dén lam phat thong
qua muc tiéu téng cung tién hodc muc tiéu ty gia.

C6 nhiéu quan diém vé diéu kién ban dau dé cé
thé ap dung lam phat muc tiéu:

Theo Charles Freedmand va Inci Otker-Robe
(2010) c6 ba diéu kién cdt 161 dé hoat dong lam phat
muc tiéu: Muc ti€éu lam phat 1a muc ti€u wu tién
trong cac muc tiéu cua chinh sach tién t& (CSTT);

Khong c6 ap ché tai chinh, nghia 1a NHTW khong
bi budc phai phat hanh tién cho bu dép tham hut
ngan sach chinh phu; Boc lap vé cong cu CSTT
(Ngan hang Trung vong chu dong hoan toan trong
viéc str dung cac cong cu CSTT). Cac diéu kién va
cac yéu td khac co thé duoc thiét 1ap sau khi ap dung
lam phat myc tiéu.

Carare va cac cong su (2002) cho rang dé dam
bao thyc hién lam phat myc tiéu can cong bd cong
khai viéc thuc hién lam phat muc ti€u, minh bach
trong thuc hién muc ti€u lam phat, kinh té vi mé on
dinh, hé thdng tai chinh 6n dinh va phat trién, cac
cong cu thuc thi chinh sach tién té hiéu qua.

Trong s& cic nghién ctru trén, nghién ciru thuc
nghiém cua Batini va cac cong su (2005) bao quat
hon ca. Qua khao sat 31 nén kinh té (trong d6 c6 21
nén kinh té ap dung co ché lam phat myc tiéu) tir
nam 1999 dén 2005 nghién ciru chi ra cac diéu kién
co ban dé mot quéc gia c6 thé theo dudi duge khudn
khd lam phat myc tiéu co thé duoc chia thanh 4
nhom chinh:

Nhom mot, ha tﬁng ky thuat. Co ché lam phat
muc ti€u doi hoi phai co: (i) bd dir ligu co san, tin
cy, chat lwong; (ii) c6 md hinh du bao c6 kha ning
du bao véi cac gia dinh khac nhau; (iii) viéc dy bao
phai thyc hién dinh ky, hé thong, va c6 thé thuc hién
ngay.

Nhoém hai, su lanh manh cta hé théng tai chinh.
Sy lanh manh cta hé thong tai chinh dwoc danh gia
qua hé s6 du vén, mic von héa thi truong chimg
khoan, mirc von hoéa thi trudng trai phiéu khu vuc
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tu, chi s& doanh thu thi truong ching khoan, mic
sai léch tién t¢ (currency mismatch), thoi han trai
phiéu co thé trao ddi linh hoat. Nhimg nuédc dang
phat trién thuong gap kho khin khi ap dung co ché
lam phat muc tiéu 1a do su yéu kém cua thi truong
tai chinh (Batini, 2005) béi vi hé thdng tai chinh can
phat trién & muc nhat dinh dé dam bao chinh sach
tién té duoc thuc hién br?mg cac cong cu cua thi
truong tai chinh va dam bao cho chinh sach tién té
theo dudi muc tiéu lam phat va khong chi phdi boi
bién dong cua thi truong tai chinh (Laurens va cac
cong su, 2005).

Nhom ba, doc 1ap vé thé ché bao gom: (i) Ngan
hang Trung vong khong chiu trach nhiém tai khoa.
Cu thé, Ngan hang trung wong phai twong d6i doc
lap vé mat phép 1y va dwoc giai phong khoi cac ap
luc tai khoa hodc ap luc chinh tri cé thé dan dén
nhitng hanh dong mau thuin véi myc tidu lam phat
hay néi cach khac NHTW khong budc phai cho
chinh phu vay khi ngan sach thiéu hut; (ii) Boc lap
trong hoat dong, nghia la dugc chu dong st dung
cac cong cu cua chinh sach tién té dé can thiép nham
kiém soat lam phat; (iii) Tuyén bd phap 1y ctia ngan
hang trung uong. Véi viéc tuyén bd kiém soat lam
phat 13 muc tiéu vu tién hang dau va voi viée xdy
dung co ché giao tiép giita Ngan hang trung uong
v&i thi truong rd rang, minh bach, ding cam Kkét, thi
truong sé hiéu duoc co ché hoat dong, co ché diéu
hanh chinh sach cua ngan hang trung wong va sé co
nhiing phan g phu hop va lam tang hi¢u ung cua
cac chinh sach diéu tiét ciia ngén hang trung uong
nhim dua nén kinh té dat dén muc tiéu lam phat dé
ra (Debelle va cac tac gia, 1998); (iv) Pam bao an
toan cho cong viéc cua Théng dbc; (v) tham hut
ngan sach trong gi6i han cho phép (theo tiéu chuén
OECD 1a 3% so véi GDP); (vi) ng cong trong gioi
han cho phép va quan trong nhét 13 (vii) dam bao
tinh doc 1ap vé thé ché cua ngan hang trung uong.
Co ché lam phat muyc tiéu c6 mdt khung chinh sach
linh hoat nhung doi hoi cao ¢ tinh ky luat va tinh
nhat quan. Néu chinh sach tinh linh hoat cta chinh
sach tién té bi lam dung dé theo dudi cac muc tiéu
chinh sach khac s& dan dén su ton hai vé uy tin va
s& ton rat nhiéu chi phi dé co thé ldy lai. Lam phat
muc ti€u cling can ¢6 su ung ho vé chinh tri dic biét
phai tuong thich véi chinh sach tai khoa va chi nén
thuc hién khi cac nha hoach dinh chinh sach cua
ngan hang trung wong dd chuin bi ky cang cho
quyét dinh va hanh dong.

Nhom bdn, co cau kinh té. Nhom nay gdm céc
yéu cau: Mot 13, do nhay cam cta kénh ty gia hoi
dodi thap. Lién quan dén tinh dan truyén cta kénh
ty gia, Mishkin va Savastano (2000) khuyén nghi

NHTW trong co ché lam phat muc tiéu phai rat
minh bach trong x4c dinh vai trd ciia ty gia hbi doai
cling nhu cac can thiép 6n dinh ty gia hoi doai dé
giam dén muc t6i thiéu nhitng nham 13n vé& muc tiéu
uu tién. Lam phat muc ti€u doi hoi ty gia phai linh
hoat. Sy pha gid manh va bat ngd dong ndi té trong
co ché ty gia ¢ dinh s& lam ting ganh ning no do
la, lam giam gia tri trén bang can ddi tai san va ting
d6 rai ro cua khing hoang tai chinh. Ngoai ra, mdt
co ché ¢ dinh ty gia hbi doai khong dua ra mot giai
phap dé 6n dinh tién té va lam phat trong nén kinh
té c6 muc do di chuyén Von cao (Bernanke 2005).
Trén thuc té, mot vai qudc gia cb ging két hop ca
hai co ché vira lam phat myc tiéu vira mot khung ty
gia hbi doai nhu’ng su két hop nay nay sinh nhiéu
mau thuin nén cubi cung cac qudc gia nay phai dé
ty gia hdi dodi linh hoat trong bién do rong hon hoic
1a bo hoan toan muc tiéu ty gia hdi doai (Morandé
va cong su, 2000). Khuyén nghi nay ciing thong
nhit voi nghién ciru cua Debelle va cic tac gia
(1998) va Takatoshi Ito va Tomoko Hayashi (2004)
khi nghién ctu vé lam phat muc tiéu & cac nudc
chau A. Hai 12 d6 nhay cam v&i gia hang hoa thap.
Ba la mirc d6 do la hoa thap. Mot qudc gia co tinh
trang d6 la hoa cao d& lam anh huong dén co ché
dan truyén chinh sach tién té. D6 la héa thuong
khuyéch dai anh huong ciia bién dong ty gia hoi
doai, dan dén thay ddi tong cau. Dé ddi pho, NHTW
thudng chu trong vao binh on ty gia hdi doi hon 1a
quan tam dén cac muc tiéu khac (Miskin, 2003) dan
dén giam hiéu qua cta chinh sach tién t& va (iv) Do
mo ngoai thuong.

Trén day la cac diéu kién dam bao thuc hién
thanh cong lam phat muc tiéu. Tuy nhién, Andrea
Schaechter, Mark R.Stone, va Mark Zelmer (2000)
cho rang khong can phai thiét 1ap tit ca cac diéu
kién trudc khi bit dau chuyén do6i sang co ché lam
phat muc tiéu. Nghién ctru ctia Batini va cac cong su
(2005) ciing cho thdy hau nhu cac qudc gia déu
khong dap tmg du cac diéu kién ban dau, va di dén
két luan viéc dam bao day du cac diéu kién tién
quyét dé thuc hién co ché lam phat muc tiéu khong
quan trong bang viéc kién dinh theo dudi viéc cai
thién cac diéu kién mot khi da ap dung co ché lam
phat myc tiéu. Thé ché va diéu kién ban dau va tinh
hinh kinh té vi mé s& duogc cai thién khi 4p dung co
ché lam phat myc tiéu Charles Freedmand va Inci
Otker-Robe (2010) va Batini va cac cong su (2005).
Tuy nhién, néu khong dép tmg du cac diéu kién nén
tang ban dau thi thuong khong kiém soat dugc mirc
lam phat trong gidi han muc tiéu da dinh (Roger and
Stone, 2005). Ngoai ra, kinh nghiém cac nudc dang
phat trién cho thdy, dé thanh coéng co ché lam phat
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muc tiéu thuong duge ap dung khi dd khdng ché
lam phat & muc thap, xudng mic mot con sd (Bati-
ni, 2005).

3. Kha nang ap dung lam phat muc tiéu & Viét
Nam

Dbi v6i nhom mét, Viét Nam chua co bo dir lidu
day du, cap nhat, hé thong, dic biét 1a dir liéu theo
quy, theo thang. Trong qua trinh tim kiém cac bién
s0 kinh te vi md dé thuc hlen cac nghién cuu chiing
t6i gdp rat nhiéu kho khan vé dir liéu. Diéu nay co
thé thdy dugc khi truy cap vao website ctia Tong cuc
Théng ké, khi so sanh bd dir liéu cta Viét Nam va
cac nudc trong co s& dit liéu cua cac TH chire Tai
chinh qudc té nhu IMF va WB. Viét Nam ciing chua
c¢6 mo hinh dinh lugng dé co thé dy doan cac bién
s6 vi md dwa vao cac kich ban thay d6i. Cac nghién
ctru dinh luong thuong dugc thuc hién ¢ cac truong,
Vién chtr chua dugc cac co quan hoach dinh chinh
sach ap dung phd bién.

D6i v6i nhom hai Viét Nam yéu ca vé thuc trang
13n bd sb licu théng ké. O mdt s6 nude khac trong
khu vie, NHTW c6 hin mt béo céo thuong nién vé
on dinh tai chinh do vay s lidu cac nudc nay ciing
thuong tim thiy trong bao cdo 6n dinh tai chinh toan
cau (Global Financial Stability Report) ciia IMF.
Béo cao chua dugc thuc hién ¢ Viét Nam, do vay
trong bao c4o 6n dinh tai chinh toan cau ciing khong
thdy c6 s6 lidu vé Viét Nam.

Béo cédo Phat trién Tai chinh (The Financial
Development Report) ctia Dién dan Kinh té Thé
gi61 c6 mot s6 s lidu vé su phat trién cua thi truong
tai chinh Viét Nam nhung khong c6 cac sd liéu vé
hé s6 da von, mire sai 1éch tién t&, thoi han trai phiéu
c6 thé trao ddi linh hoat, mirc von hoa thi truong trai
phiéu tu nhén trong nudc. Theo bao cdo nam 2010
(so liéu nam 2008) c6 mot sd chi tiéu chi tiét bao
gdm: mirc von hoa thi trudng chimg khoan 49%,
doanh thu thi truong chimg khoéan (27%) - chi tiéu
duy nhat dugc danh gia tdt, chi c6 muc von hoa thi
truong trai phiéu qudc té tu nhan 53%. Cac chi tiéu
tong thé cua Viét Nam: (i) méi truong thé ché duoc
danh gia 3.6/7 xép hang 45/57 qudc gia c6 thong ké;
(ii) méi truong kinh doanh 3.5/7 xép hang 51/57;
(iii) on dinh tai chinh 3.9/7 xép hang 48/57.

Véi cac chi s6 vé phat trién tai chinh & mic kha
thip nhu trén, Viét Nam van con 13 mot nude co thi
truong tai chinh phét trién chua cao, cac cong cu
trén thi truong tai chinh chua phat trién.

Déi véi nhém ba, Viét Nam con mot s6 ton tai:

Thir nhit, ngan sach nha nudc thuong xuyén
tham hut vugt muc gidi han 5% theo cua Ludt Ngan
sach 2002 trong khi do diéu 26, Luat NHNN 2010

va Diéu 23 Luat Ngan sach cho phép tam tig ngan
sach nha nudc (NSNN). Thuc trang nay s& hét st
riii ro cho viéc didu hanh cta chinh sach tién té boi
18: (i) lwong tién co so ting va gy ap luc ting lam
phat; (ii) chua c¢6 van ban phép quy quy dinh viéc
tam ung, viéc hoan tra viéc ché tai khi khong hoan
tra dang han; (111) néu ngan sach tam tmg vao cudi
nam kho c6 thé hoan tra trong ndm vi cac khoan chi
ngan sach phai tam tng thudng la cac khoan chi cho
dau tu kho c6 thé thu hoi trong thoi gian ngan.

Thir hai, tinh doc 14p trong hoat dong va thé ché
cia NHNN chua dam bao. Theo dénh gia ciia Giang
(2010), sy doc 1ap cua NHNN & cép do 4, 1a cap do
doc lap thap nhéat. Cac quy dinh trong hop 1 ciing
cho thdy: (i) Ngan hang nha nudc khong doc 1ap voi
chinh phii ma chiu sy quan ly, diéu hanh toan dién
ca vé to chirc va hoat dong cua Chinh phu; (ii)
NHNN khong phai 1a co quan quyét dinh chi tiéu
lam phat (ii1) khong phai chi mot minh NHNN co6
thé quyét dinh dén cac cong cu cta chinh sach tién
t¢ ma con co6 su tham gia cua chinh phu; (iv) nhiém
vu ctia NHNN 1a thue hién mot chinh sach tién té da
muc tiéu. Nhiing han ché nay khong dam bao su doc
lap trong hoat dong va thé ché cia NHNN trong
viéc thuc thi co ché lam phat muc tiéu.

Thir ba, chua co tuyén bd phap 1y vé lam phat
muc tiéu. Hang nam, Qudc hoi déu hop dé thong
qua mdt loat cac chi tiéu ké hoach phat trién kinh té
xa hoi cho nam tiép theo, trong do6 co chi tiéu ty I¢
lam phat. Thyc té cho thidy muc tiéu wu tién hang
dau van 1a toc do tang truong kinh t& ngay ca khi
can phai chdng lam phat nhu luc nay thi cac nha
lanh dao hang dau cia cac bd khac van nhét quyét
khong hy sinh tang truong: B Tai chinh khong
kiém soat chi tiéu cong & mirc phi hop, Bo Cong
thuong quyét dinh ting gia dién trong khi chi phi
dién chua duogc tinh toan & mirc canh tranh... Mot
chinh sach da myc tiéu nhét 1 nhitng muc tiéu doi
hoi phai danh d6i nhau trong ngan han nhu ting
truong va lam phat khong dam bao cho viée kiém
ché lam phat.

Thir tu, tuy khac nhau vé phuong phap tinh, noi
dung tinh nhung cic ngudn sb liéu déu cho thay tir
2008 tré vé trude tham hut ngén sach thuong xuyén
nhung van nam trong gidi han cho phép cuia Luat
ngan sach, 5%/nam; riéng hai ndm gan day, thAm
hut ngan sach rat cao (Bang 1). S lidu boi chi hai
nam 2009 va 2010 ting cao bat thuong mot phan do
chinh sach tai khoa mé rong dugc ap dung trong
nam 2009 dé giam nhe tic dong cua khing hoang
kinh té toan cau dén Viét Nam, mot phan do nhiing
thay ddi trong co cdu va ngudn thu va chi ngan sach.
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Hop 1: Mot s6 quy dinh lién quan dén thé ché va hoat dong ciia NHNN Viét Nam

Diéu 2, Luat NHNN 2010, Ngan hang Nha nudc Viét Nam (sau day goi 1a Ngan hang Nha nuéc) 14 co quan
ngang bd ctia Chinh phu, la Ngan hang trung wong cua nudc Cong hoa xa hoi chu nghia Viét Nam.

Diéu 3, Luat NHNN 2010: Qudc hoi quyét dinh chi tiéu lam phat hiang niam dugc thé hién théng qua viéc
quyét dinh chi s0 gia tiéu dung va giam sat vi¢c thuc hién chinh sach tién t¢ quoc gia.

Thu tuéng Chinh pha, Théng déc Ngan hang Nha nudc quyét dinh viée sir dung cic cong cu va bién phap
dicu hanh dé thyc hién muc ti€u chinh sach tién t¢ quoc gia theo quy dinh cua Chinh phu.

Diéu 4, Luat NHNN 2010: Hoat dong ciia Ngan hang Nha nu6c nhim 6n dinh gi tri ddng tién; bao dam an
toan hoat dong ngan hang va hé thong cac to chirc tin dung; bao dam sy an toan, hi¢u qua cua hé thong thanh
toan quoc gia; gop phan thuc day phat trién kinh té — xa hoi theo dinh hudng xa hoi chu nghia.

Ngoai ra, thong ké ngan sach ciia Viét Nam van
chua theo thong 1€ quéc té, do vay, c6 su chénh léch
vé murc tham hyt gitra cac cach tinh véi nhau va kho
so sanh véi cac nuéc khi mudn danh gia mic do
nghiém trong ctia tham hut ngan sach. Viéc khong
tuan tha ky luat ngan sach, xu hudng tang tham hut
ngan sach va chi ti€u cong khong hi€u qua cua Viét
Nam s& gay ap luc 1én lam phat néu nhu NHNN tiép
tuc tam ng cho ngan sach bu dé bu dap tham hut.

Thir nam, no cong cua Viét Nam dang lo ngai.
Nhiéu nghién ctru nhu Nguyén Ch1 Hai (2011), Le
Phan Th1 Diéu Thao (2011) cho ring ng cong Van
con nam trong ngudng an toan. Tuy nhién, viéc ndm
trong ngudng an toan chua noéi 1én duoc hét thuc
chét cua van dé ng cong cua Viét Nam vi: (i) co su
khac biét trong tinh toan ng cong gilra Viét Nam va
thong 1é qudc té. No cong cta Viét Nam khong bao
gom cac khoan ng ciia doanh nghiép thugc s¢ hiru
nha nudc trong khi cac khoan n¢ nay theo thong 1€
qudc té déu tinh (vi du chinh phu bao lanh cho
Vinashin, mét tdp doan kinh t& thudc so hiru nha
nudc vay thi tinh vao ng cdng nhung Vinashin tu
vay khong thong qua chinh phu bao lanh thi khong
tinh vao no cong); (ii) xu hudng tang nhanh cia ng
cong nhitng nam gan day; (iii) dau tu kém hiéu qua.

Thir sau, dd nhay cam vé6i kénh ty gia hdi doai &
Viét Nam kha cao. Néu xét riéng bién dong ty gia

Nguédn: Tac gia tong hop tir cac van ban trén

héi doai thi tir naim 2007 dén nay ty gia hoi doai
bién dong lién tyc. Tur ntra cudi nam 2007, VND
giam gia kha nhanh so véi USD, trung binh
5,5%/ndm dong thoi dién bién ty gia trong giai doan
nay cuc ky phuc tap Mac du bién d¢ dao dong da
dugc mo rong hon so voi giai doan trudce, ty gia tai
cac NHTM van thap hon rit nhiéu so véi ti gia giao
dich trén thi truong tw do (Hinh 1). Dién bién ty gia
hédi doai trong hinh 1 ciing cho thidy mdi khi ty gia
hdi doai ngan hang nha nudc cong bd cac loai ty gia
héi doai khac ciing lap tic thay doi theo. Do ng
ngén han cta Viét Nam chiém ty trong nho, rui ro do
rit von s& khong 16n nhung ty gia nhay cam nhu
trén s& lam giam higu qua cua chinh sach tién té do
anh huong dén co ché lan truyén.

Thu bay, gia hang hoa cua Viét Nam kha nhay
cam voi tam ly nguoi tiéu dung. Theo nghién ctu
ctia Nguyén Thi Thu Hang va Nguyén Dic Thanh
(2011) cho thay cong chung Viét Nam c6 khuynh
hudng luu gilt an tugng vé lam phat trong qua khu
v6i do dai 6 thang.

Thtr tam, tinh trang d6 la hoa tién mit cua Viét
Nam con dang lo ngai. Theo tiéu chi cua Quy Tién
t¢ Thé gidi, nén kinh té duoc coi la ¢o tinh trang do
la hoa cao khi ty trong tién gln bang ngoai t& (FCD)
chiém trén 30% trong khdi tién t¢ mé rong (M2).
Theo tiéu chi nay tinh trang do6 la hoa cuia Viét Nam

Béang 1: Tham hut ngan sach/GDP giai doan 2000 -2010 (Pon vi: %)

Ngudn 20000 2001f 2002 2003[ 2004 2005| 2006[ 2007] 2008 2009 2010
BTC, Muc S6 liéu trong nudc 29 [3.1 [2.6 [49 49 [486 5 -6-4.58 169 |-
BTC, Muc s liéu quéc té (theo

phan loai Viét Nam) 49 |49 486 [4,99 |5.65 4,58 6,90 |-5.80
BTC, Muc s liéu quéc té (theo

thong 1& qudc té) 1,9 F1.1 109 |09 [1,76 [1.81 |4,51 [3,03
IMF (2005), IMF (2010) * 50 |50 [45 50 |35 | 04 |19 (o9 |89 [59
IMF (2005), IMF (2010) 27 2.8 [19 2.0 |08 01 |22 [o05 |84

World Bank (2010) 28 2,9 |19 224 F18 09 0,8 [27

*Tinh ca phan cho vay lai rong, Nguon: Trich tir Dao, Trinh (2011)

Kinh téPhat trién

31



Hinh 1: Dién bién ty gia VND/USD 2000 -2010
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da duoc cai thién kha tot. Mirc d6 la hoa tién guri cua
Viét Nam giam dan tir muc 23,05% vao nam 2005
xudng con 16,6% nam 2011 va luén & dudi ngudng
canh bao ciia IMF. Mirc d6 d6 la hoa hoa tién vay
(tin dung ngoai t¢/M2) giam manh tor muc 31%
trong nam 1995 xudng 13- 16% trong giai doan
2000- 2005, ting 1én khoang 20% trong miy nim
tro lai day (Hong, 2011). Tuy nhién, nhimng con sd
nay chua thyc sy danh gia dung mirc do d6 la hoa ¢
nude ta vi con phai tinh dén mirc do d6 la hoéa tién
mat va rat kho lwong hoa muc do nay nhung biéu
hién cua nd 1a tinh trang st dung ngoai t€ trong
thanh toan kha phd bién.

Thtr chin, d0 md ngoai thuong kha cao. Do mo
ngoai thuong tang kha nhanh trong giai doan 2000-
2007 nho vao ting trudng kinh té cao va thuc hién
cac 10 trinh md& ctra thi truong theo céc hiép dinh voi
My, v6i ASEAN va dic biét 1a voi WTO (bang 2).
D6 mo ngoai thuong 16n khién Viét Nam gip kho
khin trong kiém soat lam phat nhap khau. Tuy
nhién, khong thé diéu chinh d6 mé ngoai thuong dé
kiém ché lam phat.

Viét Nam chua thé thyuc hién lam phat muc ti€u
ngay bay gio vi hau hét cac diéu kién ban dau chwa
dap timg. Quan trong nhét 1a cac diéu kién tién quyét
nhat van con thiéu: (i) chua c6 sy thong nhit y chi
trong cac co quan hitu quan, dic biét la nhan thirc vé

19,500

22,500

21,500

20,500

Nguén: Phong tong hop NHNN

tang truong va lam phat, chua c6 sy chudn bi tam Iy
cho nguoi dan, chua chuan bi co s& vat chit cho
viéc thuc hién lam phat muc tiéu; (ii) chua xem muc
tiéu giam lam phat 1a muc tiéu duy nhat ma con thuc
hién chinh sach da muc tiéu; (iii) chua c6 su doc lap
trong t6 chirc va hoat dong ciia Ngan hang Nha
nudc; (iv) chua xay dung va st dung ngan hang di
liéu vé céc bién s6 kinh té vi md va tai chinh dé co
thé phan tich va du doan dua ra chinh sach.

Tir viéc phén tich nhimng diéu kién cta Viét Nam
va so sanh véi cac diéu kién cia khuon kho lam phat
muc tiéu, ta thdy dé c6 thé theo dudi khuon kho lam
phat muc tiéu, Viét Nam con nhiéu viéc phai lam,
nhiéu van dé can giai quyét.

4. Dé xuit giai phap dé c6 thé thue hién co ché
lam phat muc tiéu

Thir nhét, phai xdy dung niém tin. Sudt tir 2004
dén nay, Viét Nam c6 dé ra chi tiéu lam phat nhung
phﬁn lon khong thyc hién dugc muc tiéu dé ra
(Bang 3). Diéu nay di khién long tin vao thi truong,
su 6n dinh cta chinh sach bi giam sat, cac kénh
truyén tai chinh sach bi tac dong va giam hiéu qua
ctia chinh sach tién té. Nguoi dan thudong hoang
mang trude cac tin don, thudng hanh dong nguoc
v6i dinh huéng chinh sach. Néu khong xiy dung
dugc niém tin thi truong thi phan tng chinh sach
ctia dan ching s& rat bat loi cho hiéu qua diéu hanh

Béang 2: Can cidn thwong mai cia Viét Nam giai doan 2000-2011 (%)

Nam 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Do m& 96,6 96,1 103.,9 114,8 128,6 130,8
Nam 2006 2007 2008 2009 2010 6T/2011
Do m¢ 139,0 156.,4 160,5 137, 143,1

Nguon: IFS (6T/2011: GSO) va tinh todn ciia tic gia
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chinh sach.

Mubn 1y lai niém tin, can mot thoi gian dai. Dé
dam bao thyuc hién cam két, giir viing niém tin, trong
giai doan dau nén ap dung mot khung lam phat thay
vi mot con s6. Khong gidng nhu ty gia hdi doai va
tong phuong tién thanh toan, NHTW kho co thé
kiém soat ty 1& lam phat vi cac cong cu cua chinh
sach tién té tac dong dén lam phat thuong c6 do tré
nhét dinh. Viéc khong thuc hién dugc cam két rat dé
din dén giam uy tin cia NHNN. Khi khong thuc
hién duoc cam két phai minh bach 1y do. Viéc xay
dung niém tin vao chinh sach 1a quan trong nhat vi
c6 nhu vay cac chinh sach dua ra méi theo dung
dugc co ché din truyén.

Thr hai, phai théng nhét trong nhén thirc va kién
dinh trong hanh dong cta cac nha hoach dinh chinh
sach trong theo dudi lam phat muc ti€u. Viéc deo
dudi co ché lam phat muc tiéu doi hdi phai co su
thdng nhét trong ca hé théng chinh tri. P4y ciing 1a
van dé vo cung kho khin boi vi tir trude dén nay,
Chinh phu thuong cé khuynh hudéng wu tién tang
truong kinh té nhiéu hon la xem trong su 6n dinh
cua moi truong kinh té vi mo. Nhiéu nha hoach dinh
chinh sach van dit ning van dé ting trudng do st
¢ép phai tao cong an viéc lam, duy tri tdng trudng
cao. NHNN chua 1a mot co quan doc lap trong thé
ché va trong hanh dong do vay kho co thé khong
thuc hién cac chi dao cua chinh phu nhu “phai gidm
lai suat”, phai ting cung tién”, “phai binh on ty
gia”... va khi thuc hién cac yéu cau ctia chinh phu
thi rt dé dan dén diéu chinh... di gay suc ép lén
lam phat.

Thir ba, phai x4ac dinh muc tiéu. Ly thuyét va thuc
tién nhimg nim qua di ching minh khong thé thuc

Béang 3: Ty 1€ lam phat - Chi tiéu va thue
hién giai doan 2000-2011

Chi titu [Muc tiéu  [Diéu chinh [Thuc hién
2011 7% 15%
2010 7% 8% 11,75%
2009 15% 6.88%
2008 10% 22.97%
2007 8% 12.60%
2006 8% 6.60%
2005 6.50% 8.40%
2004 5% 9.50%
2003 5% 3%
2002 3% 4%
2001 5% 0.80%
2000 6% -0.60%

Nguon: Tong cuc Thong ké va Nghi quyét Quoc hoi
hang nam

hién mét chinh sach da muc ti€éu do vay phai xac
dinh r6 muc tiéu. Viéc xac dinh r6 muc ti€u uvu tién
hang déu 1a rit quan trong dé diéu hanh CSTT hiéu
qua va phat tin hiéu cho thi trudng vé dinh hudng
diéu hanh CSTT. Trong giai doan ndy nén wu tién
giam lam phat, chdp nhan giam ting trudng, chap
nhan tir bo muc tiéu on dinh ty gia (bang cach mo
rong cam két thay doi ty gia thay vi chi 1% nhu hién
nay va cho ty gia hdi doai mot co ché linh hoat hon).
Viéce xac dinh ro muc ti€u di kem véi cac giai phap
ngin ngira lam phat s& gitip thi truong hiéu dugc cac
dong thai cia NHNN va diéu chinh cho thich hop.

Thu ba, kién dinh muc tiéu. Sau khi da c6 nhiing
cam két manh mé trong viéc chong lam phét can
phai theo dudi lau dai muc tiéu chong lam phét va
phai ¢ nhitng cam két duy tri lam phat thap ngay ca
khi lam phat da dugc kiém soat dé 6n dinh tam 1y.
Di quyét dinh thuc hién lam phat muc tiéu thi phai
kién dinh dén cing, phai c6 ¥ chi chinh tri va vi
niém tin thi truong.

Thir tu, phai c6 khung phép 1y su théng nhét giira
nhan thuc va hanh dong khong phai chi noi sudng
ma can phai duoc dam bao bang mot khung phap ly
trong d6 khang dinh: (i) vi thé cia ngan hang trung
uvong dugc doc 1lap hoac NHNN duogc chu dong st
dung céc cong cu cua chinh sach tién té; (ii) phdi
hop chinh séch tai khoa va chinh sach tién té dé dam
bao khong c6 mau thuin trong chinh sach kiém ché
lam phat; (iii) diéu chinh luat Ngan sach va Luat
Ngan hang Nha nudc, cu thé chdm dat viée tam ung
cho ngan sach nha nudc.

Thir nim, can xay dung bo dit lidu vé cac bién sd
kinh t& vi m6 va s liéu vé su lanh manh cua hé
thdng tai chinh. B dit liéu nay s& cung cap thong tin
chinh théng vé su lanh manh cua hé théng tai chinh
va la co s& dé cac nha hoach dinh chinh sach, nha
nghién ciru danh gia va dy doan tinh hinh kinh té vi
mo va dua ra cac quyét dinh chinh sach nham dat
dén muc tiéu chinh séach.

Viét Nam can phai xem xét va thyc hién lam phat
muc tiéu vi nhitng loi ich ma n6 mang lai dong thoi
Viét Nam ciing can phai c6 mot myc tiéu dé co thé
c6 dich dé phan d4u va phai ép minh vao mot khudn
khd méi ¢ thé quen véi tinh ky luat.

Bén canh d6, chua c6 mot quéc gia nao khi bét
dau ap dung lam phat muc tiéu lai c6 thé dap tmg
day du cac diéu kién ban dau nhu trén da dé cap. Do
vay, néu doi du thi khong biét bao gio mai c6 thé ap
dung ma Viét Nam can phai c6 mot 16 trinh dé theo
dudi lam phat myc tiéu. Pé tranh rui ro trong qua
trinh thuc hi¢n doi héi phai hét strc binh tinh, khoéng
noéong voi, phai theo dung 19 trinh. Budc mot, thiét
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lap khung lam phat dong thoi ndi long ty gid, vi du
nam 2012 lam phat phai dugc giir trong khoang 9 +-
2% (khung lam phat 13 bao nhiéu can phai c6 mot
nghién ctu chuyén sau, thyc hién giam lam phat
theo khung lam phat di thiét 1ap. Pdng thoi hoan
thién cong tac théng ké, xay dung bd dir liéu vé céac
bién s6 kinh té vi mé. Budc thtr hai, nghién ctru kinh
nghiém cic nudc dang phat trién khac dic biét 1a
kinh nghiém cta nhitng nudc thanh cong trong khu
vuc Dong Nam A nhu Théai Lan (thuc hién nam
2000), Philippines (thuc hi¢n nam 2002), Indonesia
(thuc hién nam 2005) dé tién liéu cac thach thirc ma
Viét Nam phai d6i mit dua ra cic giai phap va tranh

Tai liéu tham khdo:

thu sy hd tro k¥ thuat cia IMF nhu da ting hd tro
cac nudc trén dé giam thiéu tac dong cua viéc thay
dbi chinh sach, thiét 1ap khuon kho phap 1y dé tién
dén thuc hién lam phat muc tiéu. Budc ba, cong bd
ap dung co ché lam phat muc tiéu va muc tiéu lam
phat can theo dudi, phat trién thi truong, dam bao
day du cac phuong tién can thiét cho lam phat muc
tiéu.

Tém lai, hién thoi Viét Nam chua du diéu kién dé
thuc hién co ché lam phat muc tiéu nhung van c6
thé nang cao kha niang thyc hién co ché nay theo
mot 16 trinh khong néng voi.CJ
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