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1. Đặt vấn đề
Những năm gần đây, trong bối cảnh lạm phát dai

dẳng và mang tính mùa vụ, nhiều nhà nghiên cứu đã
đặt ra vấn đề nên áp dụng cơ chế lạm phát mục tiêu
cho Việt Nam. Trong bài viết này, chúng tôi không
đi vào ưu điểm cũng như những nhược điểm của
lạm phát mục tiêu vì đã có nhiều nghiên cứu về vấn
đề này mà chỉ đặt trọng tâm vào việc đánh giá khả
năng thực hiện lạm phát mục tiêu ở Việt Nam và
giải pháp để có thể nâng cao khả năng thực hiện cơ
chế này.

2. Cơ sở lý thuyết về lạm phát mục tiêu
Chính sách tiền tệ theo cơ chế lạm phát mục tiêu

là chính sách mà ngân hàng trung ương (NHTW) sẽ
trực tiếp và công khai đưa ra mức (hoặc khung) lạm
phát làm mục tiêu ưu tiên hàng đầu và trực tiếp.
Lạm phát là chỉ tiêu duy nhất được cụ thể hóa bằng
số trong khi các mục tiêu khác như toàn dụng nhân
công, hoặc giảm biến động tỷ giá hối đoái cũng
được theo đuổi nhưng không phải là mục tiêu ưu
tiên. Ngược với chính sách tiền tệ theo cơ chế lạm
phát mục tiêu, các chính sách tiền tệ theo cơ chế
khác thường tác động gián tiếp đến lạm phát thông
qua mục tiêu tổng cung tiền hoặc mục tiêu tỷ giá.

Có nhiều quan điểm về điều kiện ban đầu để có
thể áp dụng lạm phát mục tiêu:

Theo Charles Freedmand và Inci Otker-Robe
(2010) có ba điều kiện cốt lõi để hoạt động lạm phát
mục tiêu: Mục tiêu lạm phát là mục tiêu ưu tiên
trong các mục tiêu của chính sách tiền tệ (CSTT);

Không có áp chế tài chính, nghĩa là NHTW không
bị buộc phải phát hành tiền cho bù đắp thâm hụt
ngân sách chính phủ; Độc lập về công cụ CSTT
(Ngân hàng Trung ương chủ động hoàn toàn trong
việc sử dụng các công cụ CSTT). Các điều kiện và
các yếu tố khác có thể được thiết lập sau khi áp dụng
lạm phát mục tiêu.

Carare và các cộng sự (2002) cho rằng để đảm
bảo thực hiện lạm phát mục tiêu cần công bố công
khai việc thực hiện lạm phát mục tiêu, minh bạch
trong thực hiện mục tiêu lạm phát, kinh tế vĩ mô ổn
định, hệ thống tài chính ổn định và phát triển, các
công cụ thực thi chính sách tiền tệ hiệu quả.

Trong số các nghiên cứu trên, nghiên cứu thực
nghiệm của Batini và các cộng sự (2005) bao quát
hơn cả. Qua khảo sát 31 nền kinh tế (trong đó có 21
nền kinh tế áp dụng cơ chế lạm phát mục tiêu) từ
năm 1999 đến 2005 nghiên cứu chỉ ra các điều kiện
cơ bản để một quốc gia có thể theo đuổi được khuôn
khổ lạm phát mục tiêu có thể được chia thành 4
nhóm chính:

Nhóm một, hạ tầng kỹ thuật. Cơ chế lạm phát
mục tiêu đòi hỏi phải có: (i) bộ dữ liệu có sẵn, tin
cậy, chất lượng; (ii) có mô hình dự báo có khả năng
dự báo với các giả định khác nhau; (iii) việc dự báo
phải thực hiện định kỳ, hệ thống, và có thể thực hiện
ngay.

Nhóm hai, sự lành mạnh của hệ thống tài chính.
Sự lành mạnh của hệ thống tài chính được đánh giá
qua hệ số đủ vốn, mức vốn hóa thị trường chứng
khoán, mức vốn hóa thị trường trái phiếu khu vực
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tư, chỉ số doanh thu thị trường chứng khoán, mức
sai lệch tiền tệ (currency mismatch), thời hạn trái
phiếu có thể trao đổi linh hoạt. Những nước đang
phát triển thường gặp khó khăn khi áp dụng cơ chế
lạm phát mục tiêu là do sự yếu kém của thị trường
tài chính (Batini, 2005) bởi vì hệ thống tài chính cần
phát triển ở mức nhất định để đảm bảo chính sách
tiền tệ được thực hiện bằng các công cụ của thị
trường tài chính và đảm bảo cho chính sách tiền tệ
theo đuổi mục tiêu lạm phát và không chi phối bởi
biến động của thị trường tài chính (Laurens và các
cộng sự, 2005).

Nhóm ba, độc lập về thể chế bao gồm: (i) Ngân
hàng Trung ương không chịu trách nhiệm tài khóa.
Cụ thể, Ngân hàng trung ương phải tương đối độc
lập về mặt pháp lý và được giải phóng khỏi các áp
lực tài khóa hoặc áp lực chính trị có thể dẫn đến
những hành động mâu thuẫn với mục tiêu lạm phát
hay nói cách khác NHTW không buộc phải cho
chính phủ vay khi ngân sách thiếu hụt; (ii) Độc lập
trong hoạt động, nghĩa là được chủ động sử dụng
các công cụ của chính sách tiền tệ để can thiệp nhằm
kiểm soát lạm phát; (iii) Tuyên bố pháp lý của ngân
hàng trung ương. Với việc tuyên bố kiểm soát lạm
phát là mục tiêu ưu tiên hàng đầu và với việc xây
dựng cơ chế giao tiếp giữa Ngân hàng trung ương
với thị trường rõ ràng, minh bạch, đúng cam kết, thị
trường sẽ hiểu được cơ chế hoạt động, cơ chế điều
hành chính sách của ngân hàng trung ương và sẽ có
những phản ứng phù hợp và làm tăng hiệu ứng của
các chính sách điều tiết của ngân hàng trung ương
nhằm đưa nền kinh tế đạt đến mục tiêu lạm phát đề
ra (Debelle và các tác giả, 1998); (iv) Đảm bảo an
toàn cho công việc của Thống đốc; (v) thâm hụt
ngân sách trong giới hạn cho phép (theo tiêu chuẩn
OECD là 3% so với GDP); (vi) nợ công trong giới
hạn cho phép và quan trọng nhất là (vii) đảm bảo
tính độc lập về thể chế của ngân hàng trung ương.
Cơ chế lạm phát mục tiêu có một khung chính sách
linh hoạt nhưng đòi hỏi cao ở tính kỷ luật và tính
nhất quán. Nếu chính sách tính linh hoạt của chính
sách tiền tệ bị lạm dụng để theo đuổi các mục tiêu
chính sách khác sẽ dẫn đến sự tổn hại về uy tín và
sẽ tốn rất nhiều chi phí để có thể lấy lại. Lạm phát
mục tiêu cũng cần có sự ủng hộ về chính trị đặc biệt
phải tương thích với chính sách tài khóa và chỉ nên
thực hiện khi các nhà hoạch định chính sách của
ngân hàng trung ương đã chuẩn bị kỹ càng cho
quyết định và hành động.

Nhóm bốn, cơ cấu kinh tế. Nhóm này gồm các
yêu cầu: Một là, độ nhạy cảm của kênh tỷ giá hối
đoái thấp. Liên quan đến tính dẫn truyền của kênh
tỷ giá, Mishkin và Savastano (2000) khuyến nghị

NHTW trong cơ chế lạm phát mục tiêu phải rất
minh bạch trong xác định vai trò của tỷ giá hối đoái
cũng như các can thiệp ổn định tỷ giá hối đoái để
giảm đến mức tối thiểu những nhầm lẫn về mục tiêu
ưu tiên. Lạm phát mục tiêu đòi hỏi tỷ giá phải linh
hoạt. Sự phá giá mạnh và bất ngờ đồng nội tệ trong
cơ chế tỷ giá cố định sẽ làm tăng gánh nặng nợ đô
la, làm giảm giá trị trên bảng cân đối tài sản và tăng
độ rủi ro của khủng hoảng tài chính. Ngoài ra, một
cơ chế cố định tỷ giá hối đoái không đưa ra một giải
pháp để ổn định tiền tệ và lạm phát trong nền kinh
tế có mức độ di chuyển vốn cao (Bernanke, 2005).
Trên thực tế, một vài quốc gia cố gắng kết hợp cả
hai cơ chế vừa lạm phát mục tiêu vừa một khung tỷ
giá hối đoái nhưng sự kết hợp này nảy sinh nhiều
mâu thuẫn nên cuối cùng các quốc gia này phải để
tỷ giá hối đoái linh hoạt trong biên độ rộng hơn hoặc
là bỏ hoàn toàn mục tiêu tỷ giá hối đoái (Morandé
và cộng sự, 2000). Khuyến nghị này cũng thống
nhất với nghiên cứu của Debelle và các tác giả
(1998) và Takatoshi Ito và Tomoko Hayashi (2004)
khi nghiên cứu về lạm phát mục tiêu ở các nước
châu Á. Hai là độ nhạy cảm với giá hàng hóa thấp.
Ba là mức độ đô la hóa thấp. Một quốc gia có tình
trạng đô la hóa cao dễ làm ảnh hưởng đến cơ chế
dẫn truyền chính sách tiền tệ. Đô la hóa thường
khuyếch đại ảnh hưởng của biến động tỷ giá hối
đoái, dẫn đến thay đổi tổng cầu. Để đối phó, NHTW
thường chú trọng vào bình ổn tỷ giá hối đoái hơn là
quan tâm đến các mục tiêu khác (Miskin, 2003) dẫn
đến giảm hiệu quả của chính sách tiền tệ và (iv) Độ
mở ngoại thương.

Trên đây là các điều kiện đảm bảo thực hiện
thành công lạm phát mục tiêu. Tuy nhiên, Andrea
Schaechter, Mark R.Stone, và Mark Zelmer (2000)
cho rằng không cần phải thiết lập tất cả các điều
kiện trước khi bắt đầu chuyển đổi sang cơ chế lạm
phát mục tiêu. Nghiên cứu của Batini và các cộng sự
(2005) cũng cho thấy hầu như các quốc gia đều
không đáp ứng đủ các điều kiện ban đầu, và đi đến
kết luận việc đảm bảo đầy đủ các điều kiện tiên
quyết để thực hiện cơ chế lạm phát mục tiêu không
quan trọng bằng việc kiên định theo đuổi việc cải
thiện các điều kiện một khi đã áp dụng cơ chế lạm
phát mục tiêu. Thể chế và điều kiện ban đầu và tình
hình kinh tế vĩ mô sẽ được cải thiện khi áp dụng cơ
chế lạm phát mục tiêu Charles Freedmand và Inci
Otker-Robe (2010) và Batini và các cộng sự (2005).
Tuy nhiên, nếu không đáp ứng đủ các điều kiện nền
tảng ban đầu thì thường không kiểm soát được mức
lạm phát trong giới hạn mục tiêu đã định (Roger and
Stone, 2005). Ngoài ra, kinh nghiệm các nước đang
phát triển cho thấy, để thành công cơ chế lạm phát
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mục tiêu thường được áp dụng khi đã khống chế
lạm phát ở mức thấp, xuống mức một con số (Bati-
ni, 2005).

3. Khả năng áp dụng lạm phát mục tiêu ở Việt
Nam

Đối với nhóm một, Việt Nam chưa có bộ dữ liệu
đầy đủ, cập nhật, hệ thống, đặc biệt là dữ liệu theo
quý, theo tháng. Trong quá trình tìm kiếm các biến
số kinh tế vĩ mô để thực hiện các nghiên cứu chúng
tôi gặp rất nhiều khó khăn về dữ liệu. Điều này có
thể thấy được khi truy cập vào website của Tổng cục
Thống kê, khi so sánh bộ dữ liệu của Việt Nam và
các nước trong cơ sở dữ liệu của các Tổ chức Tài
chính quốc tế như IMF và WB. Việt Nam cũng chưa
có mô hình định lượng để có thể dự đoán các biến
số vĩ mô dựa vào các kịch bản thay đổi. Các nghiên
cứu định lượng thường được thực hiện ở các trường,
Viện chứ chưa được các cơ quan hoạch định chính
sách áp dụng phổ biến.

Đối với nhóm hai Việt Nam yếu cả về thực trạng
lẫn bộ số liệu thống kê. Ở một số nước khác trong
khu vực, NHTW có hẳn một báo cáo thường niên về
ổn định tài chính do vậy số liệu các nước này cũng
thường tìm thấy trong báo cáo ổn định tài chính toàn
cầu (Global Financial Stability Report) của IMF.
Báo cáo chưa được thực hiện ở Việt Nam, do vậy
trong báo cáo ổn định tài chính toàn cầu cũng không
thấy có số liệu về Việt Nam.

Báo cáo Phát triển Tài chính (The Financial
Development Report) của Diễn đàn Kinh tế Thế
giới có một số số liệu về sự phát triển của thị trường
tài chính Việt Nam nhưng không có các số liệu về
hệ số đủ vốn, mức sai lệch tiền tệ, thời hạn trái phiếu
có thể trao đổi linh hoạt, mức vốn hoá thị trường trái
phiếu tư nhân trong nước. Theo báo cáo năm 2010
(số liệu năm 2008) có một số chỉ tiêu chi tiết bao
gồm: mức vốn hoá thị truờng chứng khoán 49%,
doanh thu thị trường chứng khoán (27%) - chỉ tiêu
duy nhất được đánh giá tốt, chỉ có mức vốn hoá thị
trường trái phiếu quốc tế tư nhân 53%. Các chỉ tiêu
tổng thể của Việt Nam: (i) môi trường thể chế được
đánh giá 3.6/7 xếp hạng 45/57 quốc gia có thống kê;
(ii) môi trường kinh doanh 3.5/7 xếp hạng 51/57;
(iii) ổn định tài chính 3.9/7 xếp hạng 48/57.

Với các chỉ số về phát triển tài chính ở mức khá
thấp như trên, Việt Nam vẫn còn là một nước có thị
trường tài chính phát triển chưa cao, các công cụ
trên thị trường tài chính chưa phát triển.

Đối với nhóm ba, Việt Nam còn một số tồn tại:
Thứ nhất, ngân sách nhà nước thường xuyên

thâm hụt vượt mức giới hạn 5% theo của Luật Ngân
sách 2002 trong khi đó điều 26, Luật NHNN 2010

và Điều 23 Luật Ngân sách cho phép tạm ứng ngân
sách nhà nước (NSNN). Thực trạng này sẽ hết sức
rủi ro cho việc điều hành của chính sách tiền tệ bởi
lẽ: (i) lượng tiền cơ sở tăng và gây áp lực tăng lạm
phát; (ii) chưa có văn bản pháp quy quy định việc
tạm ứng, việc hoàn trả, việc chế tài khi không hoàn
trả đúng hạn; (iii) nếu ngân sách tạm ứng vào cuối
năm khó có thể hoàn trả trong năm vì các khoản chi
ngân sách phải tạm ứng thường là các khoản chi cho
đầu tư khó có thể thu hồi trong thời gian ngắn.

Thứ hai, tính độc lập trong hoạt động và thể chế
của NHNN chưa đảm bảo. Theo đánh giá của Giang
(2010), sự độc lập của NHNN ở cấp độ 4, là cấp độ
độc lập thấp nhất. Các quy định trong hộp 1 cũng
cho thấy: (i) Ngân hàng nhà nước không độc lập với
chính phủ mà chịu sự quản lý, điều hành toàn diện
cả về tổ chức và hoạt động của Chính phủ; (ii)
NHNN không phải là cơ quan quyết định chỉ tiêu
lạm phát; (iii) không phải chỉ một mình NHNN có
thể quyết định đến các công cụ của chính sách tiền
tệ mà còn có sự tham gia của chính phủ; (iv) nhiệm
vụ của NHNN là thực hiện một chính sách tiền tệ đa
mục tiêu. Những hạn chế này không đảm bảo sự độc
lập trong hoạt động và thể chế của NHNN trong
việc thực thi cơ chế lạm phát mục tiêu.

Thứ ba, chưa có tuyên bố pháp lý về lạm phát
mục tiêu. Hàng năm, Quốc hội đều họp để thông
qua một loạt các chỉ tiêu kế hoạch phát triển kinh tế
xã hội cho năm tiếp theo, trong đó có chỉ tiêu tỷ lệ
lạm phát. Thực tế cho thấy mục tiêu ưu tiên hàng
đầu vẫn là tốc độ tăng trưởng kinh tế ngay cả khi
cần phải chống lạm phát như lúc này thì các nhà
lãnh đạo hàng đầu của các bộ khác vẫn nhất quyết
không hy sinh tăng trưởng: Bộ Tài chính không
kiểm soát chi tiêu công ở mức phù hợp, Bộ Công
thương quyết định tăng giá điện trong khi chi phí
điện chưa được tính toán ở mức cạnh tranh… Một
chính sách đa mục tiêu nhất là những mục tiêu đòi
hỏi phải đánh đổi nhau trong ngắn hạn như tăng
trường và lạm phát không đảm bảo cho việc kiềm
chế lạm phát.

Thứ tư, tuy khác nhau về phương pháp tính, nội
dung tính nhưng các nguồn số liệu đều cho thấy từ
2008 trở về trước thâm hụt ngân sách thường xuyên
nhưng vẫn nằm trong giới hạn cho phép của Luật
ngân sách, 5%/năm; riêng hai năm gần đây, thâm
hụt ngân sách rất cao (Bảng 1). Số liệu bội chi hai
năm 2009 và 2010 tăng cao bất thường một phần do
chính sách tài khoá mở rộng được áp dụng trong
năm 2009 để giảm nhẹ tác động của khủng hoảng
kinh tế toàn cầu đến Việt Nam, một phần do những
thay đổi trong cơ cấu và nguồn thu và chi ngân sách.
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Ngoài ra, thống kê ngân sách của Việt Nam vẫn
chưa theo thông lệ quốc tế, do vậy, có sự chênh lệch
về mức thâm hụt giữa các cách tính với nhau và khó
so sánh với các nước khi muốn đánh giá mức độ
nghiêm trọng của thâm hụt ngân sách. Việc không
tuân thủ kỷ luật ngân sách, xu hướng tăng thâm hụt
ngân sách và chi tiêu công không hiệu quả của Việt
Nam sẽ gây áp lực lên lạm phát nếu như NHNN tiếp
tục tạm ứng cho ngân sách bù để bù đắp thâm hụt.

Thứ năm, nợ công của Việt Nam đáng lo ngại.
Nhiều nghiên cứu như Nguyễn Chí Hải (2011), Lê
Phan Thị Diệu Thảo (2011) cho rằng nợ công vẫn
còn nằm trong ngưỡng an toàn. Tuy nhiên, việc nằm
trong ngưỡng an toàn chưa nói lên được hết thực
chất của vấn đề nợ công của Việt Nam vì: (i) có sự
khác biệt trong tính toán nợ công giữa Việt Nam và
thông lệ quốc tế. Nợ công của Việt Nam không bao
gồm các khoản nợ của doanh nghiệp thuộc sở hữu
nhà nước trong khi các khoản nợ này theo thông lệ
quốc tế đều tính (ví dụ chính phủ bảo lãnh cho
Vinashin, một tập đoàn kinh tế thuộc sở hữu nhà
nước vay thì tính vào nợ công nhưng Vinashin tự
vay không thông qua chính phủ bảo lãnh thì không
tính vào nợ công); (ii) xu hướng tăng nhanh của nợ
công những năm gần đây; (iii) đầu tư kém hiệu quả.

Thứ sáu, độ nhạy cảm với kênh tỷ giá hối đoái ở
Việt Nam khá cao. Nếu xét riêng biến động tỷ giá

hối đoái thì từ năm 2007 đến nay tỷ giá hối đoái
biến động liên tục. Từ nửa cuối năm 2007, VND
giảm giá khá nhanh so với USD, trung bình
5,5%/năm đồng thời diễn biến tỷ giá trong giai đoạn
này cực kỳ phức tạp Mặc dù biên độ dao động đã
được mở rộng hơn so với giai đoạn trước, tỷ giá tại
các NHTM vẫn thấp hơn rất nhiều so với tỉ giá giao
dịch trên thị trường tự do (Hình 1). Diễn biến tỷ giá
hối đoái trong hình 1 cũng cho thấy mỗi khi tỷ giá
hối đoái ngân hàng nhà nước công bố các loại tỷ giá
hối đoái khác cũng lập tức thay đổi theo. Do nợ
ngắn hạn của Việt Nam chiếm tỷ trọng nhỏ, rủi ro do
rút vốn sẽ không lớn nhưng tỷ giá nhạy cảm như
trên sẽ làm giảm hiệu quả của chính sách tiền tệ do
ảnh hưởng đến cơ chế lan truyền.

Thứ bảy, giá hàng hóa của Việt Nam khá nhạy
cảm với tâm lý người tiêu dùng. Theo nghiên cứu
của Nguyễn Thị Thu Hằng và Nguyễn Đức Thành
(2011) cho thấy công chúng Việt Nam có khuynh
hướng lưu giữ ấn tượng về lạm phát trong quá khứ
với độ dài 6 tháng.

Thứ tám, tình trạng đô la hóa tiền mặt của Việt
Nam còn đáng lo ngại. Theo tiêu chí của Quỹ Tiền
tệ Thế giới, nền kinh tế được coi là có tình trạng đô
la hóa cao khi tỷ trọng tiền gửi bằng ngoại tệ (FCD)
chiếm trên 30% trong khối tiền tệ mở rộng (M2).
Theo tiêu chí này tình trạng đô la hóa của Việt Nam

Điều 2, Luật NHNN 2010, Ngân hàng Nhà nước Việt Nam (sau đây gọi là Ngân hàng Nhà nước) là cơ quan
ngang bộ của Chính phủ, là Ngân hàng trung ương của nước Cộng hoà xã hội chủ nghĩa Việt Nam.
Điều 3, Luật NHNN 2010: Quốc hội quyết định chỉ tiêu lạm phát hằng năm được thể hiện thông qua việc

quyết định chỉ số giá tiêu dùng và giám sát việc thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia.
Thủ tướng Chính phủ, Thống đốc Ngân hàng Nhà nước quyết định việc sử dụng các công cụ và biện pháp

điều hành để thực hiện mục tiêu chính sách tiền tệ quốc gia theo quy định của Chính phủ.
Điều 4, Luật NHNN 2010: Hoạt động của Ngân hàng Nhà nước nhằm ổn định giá trị đồng tiền; bảo đảm an

toàn hoạt động ngân hàng và hệ thống các tổ chức tín dụng; bảo đảm sự an toàn, hiệu quả của hệ thống thanh
toán quốc gia; góp phần thúc đẩy phát triển kinh tế – xã hội theo định hướng xã hội chủ nghĩa.

Hộp 1: Một số quy định liên quan đến thể chế và hoạt động của NHNN Việt Nam

Nguồn: Tác giả tổng hợp từ các văn bản trên

Nguồn 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
BTC, Mục Số liệu trong nước -2,9 -3,1 -2,6 -4,9 -4,9 -4,86 -5 -6-4,58 -6,9 -
BTC, Mục số liệu quốc tế (theo
phân loại Việt Nam) -4,9 -4,9 -4,86 -4,99 -5,65 -4,58 -6,90 -5,80
BTC, Mục số liệu quốc tế (theo
thông lệ quốc tế) -1,9 -1,1 -0,9 -0,9 -1,76 -1,81 -4,51 -3,03
IMF (2005), IMF (2010) * -5,0 -5,0 -4,5 -5,0 -3,5 - -0,4 -1,9 -0,9 -8,9 -5,9
IMF (2005), IMF (2010) -2,7 -2,8 -1,9 -2,0 -0,8 0,1 -2,2 -0,5 -8,4
World Bank (2010) -2,8 -2,9 -1,9 -2-2,4 -1,8 -0,9 -0,8 -2,7

*Tính cả phần cho vay lại ròng, Nguồn: Trích từ Dao, Trinh (2011)

Bảng 1: Thâm hụt ngân sách/GDP giai đoạn 2000 -2010 (Đơn vị: %)
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đã được cải thiện khá tốt. Mức đô la hóa tiền gửi của
Việt Nam giảm dần từ mức 23,05% vào năm 2005
xuống còn 16,6% năm 2011 và luôn ở dưới ngưỡng
cảnh báo của IMF. Mức độ đô la hóa hóa tiền vay
(tín dụng ngoại tệ/M2) giảm mạnh từ mức 31%
trong năm 1995 xuống 13- 16% trong giai đoạn
2000- 2005, tăng lên khoảng 20% trong mấy năm
trở lại đây (Hồng, 2011). Tuy nhiên, những con số
này chưa thực sự đánh giá đúng mức độ đô la hóa ở
nước ta vì còn phải tính đến mức độ đô la hóa tiền
mặt và rất khó lượng hóa mức độ này nhưng biểu
hiện của nó là tình trạng sử dụng ngoại tệ trong
thanh toán khá phổ biến.

Thứ chín, độ mở ngoại thương khá cao. Độ mở
ngoại thương tăng khá nhanh trong giai đoạn 2000-
2007 nhờ vào tăng trưởng kinh tế cao và thực hiện
các lộ trình mở cửa thị trường theo các hiệp định với
Mỹ, với ASEAN và đặc biệt là với WTO (bảng 2).
Độ mở ngoại thương lớn khiến Việt Nam gặp khó
khăn trong kiểm soát lạm phát nhập khẩu. Tuy
nhiên, không thể điều chỉnh độ mở ngoại thương để
kiểm chế lạm phát.

Việt Nam chưa thể thực hiện lạm phát mục tiêu
ngay bây giờ vì hầu hết các điều kiện ban đầu chưa
đáp ứng. Quan trọng nhất là các điều kiện tiên quyết
nhất vẫn còn thiếu: (i) chưa có sự thống nhất ý chí
trong các cơ quan hữu quan, đặc biệt là nhận thức về

tăng trưởng và lạm phát, chưa có sự chuẩn bị tâm lý
cho người dân, chưa chuẩn bị cơ sở vật chất cho
vịêc thực hiện lạm phát mục tiêu; (ii) chưa xem mục
tiêu giảm lạm phát là mục tiêu duy nhất mà còn thực
hiện chính sách đa mục tiêu; (iii) chưa có sự độc lập
trong tổ chức và hoạt động của Ngân hàng Nhà
nước; (iv) chưa xây dựng và sử dụng ngân hàng dữ
liệu về các biến số kinh tế vĩ mô và tài chính để có
thể phân tích và dự đoán đưa ra chính sách.

Từ việc phân tích những điều kiện của Việt Nam
và so sánh với các điều kiện của khuôn khổ lạm phát
mục tiêu, ta thấy để có thể theo đuổi khuôn khổ lạm
phát mục tiêu, Việt Nam còn nhiều việc phải làm,
nhiều vấn đề cần giải quyết.

4. Đề xuất giải pháp để có thể thực hiện cơ chế
lạm phát mục tiêu

Thứ nhất, phải xây dựng niềm tin. Suốt từ 2004
đến nay, Việt Nam có đề ra chỉ tiêu lạm phát nhưng
phần lớn không thực hiện được mục tiêu đề ra
(Bảng 3). Điều này đã khiến lòng tin vào thị trường,
sự ổn định của chính sách bị giảm sút, các kênh
truyền tải chính sách bị tác động và giảm hiệu quả
của chính sách tiền tệ. Người dân thường hoang
mang trước các tin đồn, thường hành động ngược
với định hướng chính sách. Nếu không xây dựng
được niềm tin thị trường thì phản ứng chính sách
của dân chúng sẽ rất bất lợi cho hiệu quả điều hành

Hình 1: Diễn biến tỷ giá VND/USD 2000 -2010

Năm 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Độ mở 96,6 96,1 103,9 114,8 128,6 130,8
Năm 2006 2007 2008 2009 2010 6T/2011
Độ mở 139,0 156,4 160,5 137,5 143,1

Bảng 2: Cán cân thương mại của Việt Nam giai đoạn 2000-2011 (%)

Nguồn: IFS (6T/2011: GSO) và tính toán của tác giả

Nguồn: Phòng tổng hợp NHNN
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chính sách.
Muốn lấy lại niềm tin, cần một thời gian dài. Để

đảm bảo thực hiện cam kết, giữ vững niềm tin, trong
giai đoạn đầu nên áp dụng một khung lạm phát thay
vì một con số. Không giống như tỷ giá hối đoái và
tổng phương tiện thanh toán, NHTW khó có thể
kiểm soát tỷ lệ lạm phát vì các công cụ của chính
sách tiền tệ tác động đến lạm phát thường có độ trễ
nhất định. Việc không thực hiện được cam kết rất dễ
dẫn đến giảm uy tín của NHNN. Khi không thực
hiện được cam kết phải minh bạch lý do. Việc xây
dựng niềm tin vào chính sách là quan trọng nhất vì
có như vậy các chính sách đưa ra mới theo đúng
được cơ chế dẫn truyền.

Thứ hai, phải thống nhất trong nhận thức và kiên
định trong hành động của các nhà hoạch định chính
sách trong theo đuổi lạm phát mục tiêu. Việc đeo
đuổi cơ chế lạm phát mục tiêu đòi hỏi phải có sự
thống nhất trong cả hệ thống chính trị. Đây cũng là
vấn đề vô cùng khó khăn bởi vì từ trước đến nay,
Chính phủ thường có khuynh hướng ưu tiên tăng
trưởng kinh tế nhiều hơn là xem trọng sự ổn định
của môi trường kinh tế vĩ mô. Nhiều nhà hoạch định
chính sách vẫn đặt nặng vấn đề tăng trưởng do sức
ép phải tạo công ăn việc làm, duy trì tăng trưởng
cao. NHNN chưa là một cơ quan độc lập trong thể
chế và trong hành động do vậy khó có thể không
thực hiện các chỉ đạo của chính phủ như “phải giảm
lãi suất”, phải tăng cung tiền”, “phải bình ổn tỷ
giá”… và khi thực hiện các yêu cầu của chính phủ
thì rất dễ dẫn đến điều chỉnh… đã gây sức ép lên
lạm phát.

Thứ ba, phải xác định mục tiêu. Lý thuyết và thực
tiễn những năm qua đã chứng minh không thể thực

hiện một chính sách đa mục tiêu do vậy phải xác
định rõ mục tiêu. Việc xác định rõ mục tiêu ưu tiên
hàng đầu là rất quan trọng để điều hành CSTT hiệu
quả và phát tín hiệu cho thị trường về định hướng
điều hành CSTT. Trong giai đoạn này nên ưu tiên
giảm lạm phát, chấp nhận giảm tăng trưởng, chấp
nhận từ bỏ mục tiêu ổn định tỷ giá (bằng cách mở
rộng cam kết thay đổi tỷ giá thay vì chỉ 1% như hiện
nay và cho tỷ giá hối đoái một cơ chế linh hoạt hơn).
Việc xác định rõ mục tiêu đi kèm với các giải pháp
ngăn ngừa lạm phát sẽ giúp thị trường hiểu được các
động thái của NHNN và điều chỉnh cho thích hợp.

Thứ ba, kiên định mục tiêu. Sau khi đã có những
cam kết mạnh mẽ trong việc chống lạm phát cần
phải theo đuổi lâu dài mục tiêu chống lạm phát và
phải có những cam kết duy trì lạm phát thấp ngay cả
khi lạm phát đã được kiểm soát để ổn định tâm lý.
Đã quyết định thực hiện lạm phát mục tiêu thì phải
kiên định đến cùng, phải có ý chí chính trị và vì
niềm tin thị trường.

Thứ tư, phải có khung pháp lý sự thống nhất giữa
nhận thức và hành động không phải chỉ nói suông
mà cần phải được đảm bảo bằng một khung pháp lý
trong đó khẳng định: (i) vị thế của ngân hàng trung
ương được độc lập hoặc NHNN được chủ động sử
dụng các công cụ của chính sách tiền tệ; (ii) phối
hợp chính sách tài khoá và chính sách tiền tệ để đảm
bảo không có mâu thuẫn trong chính sách kiềm chế
lạm phát; (iii) điều chỉnh luật Ngân sách và Luật
Ngân hàng Nhà nuớc, cụ thể chấm dứt việc tạm ứng
cho ngân sách nhà nước.

Thứ năm, cần xây dựng bộ dữ liệu về các biến số
kinh tế vĩ mô và số liệu về sự lành mạnh của hệ
thống tài chính. Bộ dữ liệu này sẽ cung cấp thông tin
chính thống về sự lành mạnh của hệ thống tài chính
và là cơ sở để các nhà hoạch định chính sách, nhà
nghiên cứu đánh giá và dự đoán tình hình kinh tế vĩ
mô và đưa ra các quyết định chính sách nhằm đạt
đến mục tiêu chính sách.

Việt Nam cần phải xem xét và thực hiện lạm phát
mục tiêu vì những lợi ích mà nó mang lại đồng thời
Việt Nam cũng cần phải có một mục tiêu để có thể
có đích để phấn đấu và phải ép mình vào một khuôn
khổ mới có thể quen với tính kỷ luật.

Bên cạnh đó, chưa có một quốc gia nào khi bắt
đầu áp dụng lạm phát mục tiêu lại có thể đáp ứng
đầy đủ các điều kiện ban đầu như trên đã đề cập. Do
vậy, nếu đợi đủ thì không biết bao giờ mới có thể áp
dụng mà Việt Nam cần phải có một lộ trình để theo
đuổi lạm phát mục tiêu. Để tránh rủi ro trong quá
trình thực hiện đòi hỏi phải hết sức bình tĩnh, không
nóng vội, phải theo đúng lộ trình. Bước một, thiết

Nguồn: Tổng cục Thống kê và Nghị quyết Quốc hội
hàng năm

Chỉ tiêu Mục tiêu Điều chỉnh Thực hiện
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%

Bảng 3: Tỷ lệ lạm phát - Chỉ tiêu và thực
hiện giai đoạn 2000-2011
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lập khung lạm phát đồng thời nới lỏng tỷ giá, ví dụ
năm 2012 lạm phát phải được giữ trong khoảng 9 +-
2% (khung lạm phát là bao nhiêu cần phải có một
nghiên cứu chuyên sâu, thực hiện giảm lạm phát
theo khung lạm phát đã thiết lập. Đồng thời hoàn
thiện công tác thống kê, xây dựng bộ dữ liệu về các
biến số kinh tế vĩ mô. Bước thứ hai, nghiên cứu kinh
nghiệm các nước đang phát triển khác đặc biệt là
kinh nghiệm của những nước thành công trong khu
vực Đông Nam Á như Thái Lan (thực hiện năm
2000), Philippines (thực hiện năm 2002), Indonesia
(thực hiện năm 2005) để tiên liệu các thách thức mà
Việt Nam phải đối mặt đưa ra các giải pháp và tranh

thủ sự hỗ trợ kỹ thuật của IMF như đã từng hỗ trợ
các nước trên để giảm thiểu tác động của việc thay
đổi chính sách, thiết lập khuôn khổ pháp lý để tiến
đến thực hiện lạm phát mục tiêu. Bước ba, công bố
áp dụng cơ chế lạm phát mục tiêu và mục tiêu lạm
phát cần theo đuổi, phát triển thị trường, đảm bảo
đấy đủ các phương tiện cần thiết cho lạm phát mục
tiêu.

Tóm lại, hiện thời Việt Nam chưa đủ điều kiện để
thực hiện cơ chế lạm phát mục tiêu nhưng vẫn có
thể nâng cao khả năng thực hiện cơ chế này theo
một lộ trình không nóng vội.�
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