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Lam phat muc tiéu- thuc té va binh luan

ThS. NGUYEN TRUNG KIEN - NGUYEN NGOC DUNG

Cho dén nay da c6 hon 20 quéc gia ap dung co ché
diéu hanh chinh sdch tién té (CSTT) lam phdt muc tiéu.
Ca vé ly lugn va thuc tien, co ché diéu hanh CSTT lam
phdt muc tiéu van dang la van dé méi mé, dwoe nhiéu

nha ly luan va quan ly vi mo quan tam nghién cuu va

duc két kinh nghiém. Trén co so nghién cuu cac van

dé co ban cia lam phat muc tiéu, kinh nghiém dp dung

khuén khé CSTT lam phat muc tiéu cua mot $6 nuede,

bai viet chia sé nhitng quan diém cua minh trong viéc

hwéng t&i khudn kho lam phdt muc tiéu trong diéu hanh

CSTT ndi chung.

Tu khoa: chinh sdch tién 6,
lam phat muc tiéu

1. Muc tiéu lam phat va
lam phat muc tiéu
am phat lién quan dén toc do
thay d6i trong gi4 trung binh
cua phang hoa va dich vu
thudong mua cua nguoi
tiéu dung. Néu lam phat thap
va 6n dinh, chiing ta néi rang
¢6 su 6n dinh gié ca.
Lam phat thuong dugc dinh
nghia 1a phan tram thay doi
hang nam trong chi s6 gia
(CPI). Chi s CPI duoc hiéu
la gia trung binh cia mot gid
tiéu chuan hang hoa va dich
vu dugc tiéu thy boi mot gia
dinh dién hinh trong mot thoi
gian nhit dinh. Gio tiéu chuan
nay chira hang tram mat hang
tiéu dung (nhu san pham thuc
phém, quén ao, nuoc va dién)

c¢6 gia chuyén dong duoc theo
ddi dé xac dinh su thay doi
trong chi s6 CPI, hodc muc do
lam phat.

Trong diéu hanh CSTT, mdi
nudce déu chon cho minh mét
hé thdng muc tiéu pht hop
v6i mirc d6 va yéu cau phat
trién- d6 chinh 1a cai dich ma
cac nha diéu hanh CSTT dit
ra va hudéng téi. HE théng muc
tiéu CSTT bao gdm muyc tiéu
cudi ciing, myc tidu trung gian
va muyc tiéu hoat dong. Muc
tiéu cudi cung thuong 1a muc
tiéu trung han vi tac dong tré
cua CSTTdén céc bién s6 kinh
té vi mo. Pa sb cac nudce lua
chon muc tiéu cudi cung cua
chinh sach tién t¢ 1a 6n dinh
gia ca, duy tri lam phat thap
va On dinh, trén co s& d6 gop
phan tang truong kinh té va
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cong an vi¢c lam.

CSTT don muyc tiéu 1a CSTT
chi deo dubi mot muc tiéu duy
nhit va dé cling 1a muc tiéu
cubi ciing. So v6i diéu hanh
CSTT da muyc tiéu thi viéc diéu
hanh CSTT don muc tiéu c6
mdt s6 wu diém nhu: (i) Ngan
hang trung wvong (NHTW) s&
dé dang hon trong viéc lya
chon dugc nhiing cong cu co
trong luong va quyét dinh
nhit dé tac dong va dat dugc
muc tiéu dat ra; (ii) Thudc do
hiéu qua diéu hanh CSTT ciia
NHTW la rd rang va cu thé; va
(ii1) Do chi tap trung vao mat
muc tiéu nén NHTW dé dat
dugc ky vong hon.

Mic du hau hét CSTT déu
huéng dén lam phéat nhung
muc tiéu lam phat va lam phat
muc tiéu lai 1a hai khai niém
khéc nhau, n6 cling thé hién
hai truong phai khac nhau
trong diéu hanh CSTT.

Khi n6i dén muc tiéu lam phat
thuong 14 ta n6i dén lam phat
la mot muc tiéu cua CSTT da
muc ti€u- trong d6 NHTW
theo dudi nhiéu muc tiéu,
trong d6 kiém soat lam phat
nham 6n dinh gia ca 1a mot
muc tiéu.Viéc lam phat c6 thé
duoc dat 1am muc tiéu cudi
cling, muc tiéu quan trong nhat
hay khong con tily vao diéu
kién va hoan canh cu thé cua
qudc gia.
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Khi n6i dén lam phat muc tiéu
12 mudn noi dén ché do lam
phat muc tiéu, trong do, lam
phat 1a mot muyc tiéu duy nhat
duoc dat ra trong CSTT.
Nhu vay, NHTW mdi nudc
déu c6 thé lya chon: (1) Muc
tiéu lam phat trong hé thong
cac muc tiéu kép nhu tang
trudng va giam ty 18 that
nghiép; hoic (ii) Ché do lam
phat muc tiéu.

2. Lam phat muc tiéu va
nhirng dic trung chi yéu
C6 kha nhiéu cach phat biéu
khac nhau vé& lam phat muc tiéu:
Mishkin (2000) cho rang lam
phat muc tiéu 1a mot chién

Van dé - Su kién

dugc st dung dé nhim muyc
tiéu lam phat thuong 1a mot
chi s6 gia ctia mot rd hang
hoa tiéu ding, chang han nhur
chi s gia tiéu dung (CPI) tai
My”[15].

South African Reserve Bank
thi cho rang: “Lam phat muc
tiéu 12 mot khuon kho CSTT,
trong &6 NHTW cong bd mot
muc ti€u lam phat rd rang va
thuc hién cac chinh sach dé
dat dugc muyc ti€u nay truc
tiép”. Ciing gidng nhu hau hét
cac qudc gia khac, trudc day
Nam Phi 12 nuéc theo dudi
CSTT da muyc tiéu, nhung dén
thang 2/2000 Nam Phi chinh

va thi truong, cling nhu trach
nhiém giai trinh cia NHTW dé
dat dugc cac chi tiéu lam phat
ctia minh. Cac quyét dinh vé
CSTT sé dua trén @0 1éch du
bao lam phat (mot cach hoan
toan hay rd rang) dong vai

tro 1a chi ti€u trung gian cua
CSTT”[20].

Maic du con nhitng cach phat
biéu khac nhau vé khudn kho
CSTT lam phat muc tiéu,
song cac phat biéu nay déu c6
nhiing diém chung 1a lay lam
phat lam muyc tiéu cua CSTT
14 khuén kho diéu hanh, danh
gia CSTT va bao gom 4 dic
trung chu yéu sau:

Mac du con nhitng quan niém khac nhau vé khuon khdé CSTT lam phat muc tiéu, song déu co
nhiing diém chung 13 18y lam phat [am muc tiéu cia CSTT Ia khuon khd diéu hanh, danh
gia CSTT; va bao gdm 4 dac trung chu yéu sau: (i) On dinh gid cd hay lam phat 1a muc tiéu duy
nhat cda CSTT; (ii) Lam phat muc tiéu dugc xac dinh rd rang vé mat dinh lugng bang mot con s6
hodc mot khodng gia tri xac dinh; (iii) Chi ra khodng thoi gian dé co thé dat dugc muc tiéu lam
phat; (iv) Co nhiing danh gia va dugc cong bo ré rang trong viéc thuc hién muc tiéu lam phat cua
NHTW- dac trung nay phan anh tinh minh bach trong CSTT, la co sé xac dinh Iong tin ctia cong
chting do6i véi co quan quan ly tién té.

(i) On dinh gi4 ca hay lam
phat 1a muc tiéu duy nhét ciia
CSTT. Muc tiéu nay phai dugc
cong bd rong rii cho cong
chung. Mac du khong theo
dudi cac muc tiéu khac va ban
than CSTT ciing khong thé
dong gop truc tiép vao ting
truong kinh té va tao viéc 1am
trong thoi gian dai, song bang
cach tao ra mot moi truong tai
chinh 6n dinh, CSTT dap tng
mot diéu kién tién quyét quan
trong cho viéc thyc hién phat
trién On dinh trong dai han cac

thirc cong bd ap dung khuén
khé lam phat muc tiéu[16].
Vé lam phat muc tiéu, Quy
Tién té Quéc té (IMF) ciing
néu dinh nghia nhu sau:
“CSTT lam phat muc tiéu la
mdt ban thong bdo ra cong
chung vé chi tiéu trung han
ctua lam phat cling nhu uy tin
clia co quan tham quyén vé
tién té dé dat muc tiéu nay.
Céc yéu té khac bao gdm phd
bién thong tin vé cac ké hoach
va muc tiéu cua nha hoach
dinh CSTT té1 cong chiing

luge CSTT (monetary policy
strategy) da dugc su dung thanh
cdng & cac nudc cong nghi¢p
va dang tr¢ thanh mét sy lya
chon hép din cho cac nudc co
nén kinh té thi truong méi ndi
nhu Chile, Brazil, Cong hoa
Séc, Ba Lan, Nam Phi.

Mot dinh nghia khac vé “Lam
phat muc tiéu” nhu sau: “Mot
chinh sach ma NHTW xac
dinh sin va hién thi cong khai
muc tiéu cho ty 1¢ hang ndm
cua lam phat dugc goi 1a lam
phat muc tiéu. Céc tiéu chudn
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muc tiéu kinh té vi md khéc.
Tuy nhién, trén thuc té, viée
cb ging dé dat dwoc lam phat
muc tiéu co thé dan dén mot
mirc ting truong khong bén
virng cua cong an vi¢c lam va
san lugng.

(i1) Lam phat muc tiéu dugc
xac dinh 10 rang vé mat dinh
luong bang mot con sb hodc
mot khoang gié tri xac dinh.
Muc ti€u lam phat co thé dugc
thiét 1ap nhu 1a mot chi s6 va
ciing c6 thé xac dinh trong
mot khodng bién dg so voi chi
sd gia tiéu dung chung (CPI)
hoic chi s6 CPI 16i. Chang han
nhu: 1- 3% (New Zealand);

12 2% (Thuy Dién); 14 2,5%
(NaUy); hoac muc tiéu 2%
nhung lai ¢6 khoang dao dong
+1 diém phan tram (Canada).
Tuy nhién, trong hiu hét cac
treong hop, muc tiéu lam phat
duoc dat ra dua trén viéc s
dung gia ti€u dung chung dung
lam thudc do lam phat.

(iii) Chi ra khoang thoi gian dé
c6 thé dat duoc muc tiéu lam
phat. Khoang thoi gian dugc
dit ra & mot sd nuéde thuong
trong khoang 18 thang dén 02
nam. Piéu nay cho thiy mot
trong cac dac trung cua lam
phat muc tiéu 1a tap trung vao
trung han cho nén du bao lam
phat 1 nén tang, 1a mot tidu
chi khong thé thiéu trong qua
trinh diéu hanh CSTT. Vi du
nhu truong hgp cua Cong hoa
Séc, sau khi chinh thirc dua ra
quyét dinh chuyén sang khuon
kho lam phat myc tiéu, Ngan
hang Qudc gia Séc da cong bd
ty 1¢ lam phat muc tiéu phai
dat nhu sau: Bat dau tir thang

1/2002 & mite 3%- 5% va két
thac vao thang 12/2005 ¢ murc
2%-4%[17].

(iv) C6 nhiing danh gia va
duogc cong bd rd rang trong
viéc thuc hién muc ti€éu lam
phat cia NHTW- déc trung
nay phan anh tinh minh bach
trong CSTT, 1a co s¢ xac dinh
10ng tin ctia céng chung ddi
v6i co quan quan 1y tién té.
Do co ché rang budc thong tin
gitta NHTW va cong ching
nén NHTW lubn dung trude
ap luc phai minh bach hon,
dbi thoai tot hon mac du trén
thuc té khong phai luc nio ho
ciling c6 thé dap tmg yéu cu
nay[21].

Lam phat muc ti€u chinh la
muc lam phat ma Chinh phu
cho rang phu hop véi nén kinh
té. Trong khuon khd lam phat
muc tiéu, du bdo lam phat c6

y nghia dac biét quan trong.
NHTW c6 nhiém vu du bao 16
trinh lam phat trong tuong lai
va lam phat du bdo dugc so voi
lam phat muc ti€u. Su khéc biét
gitta lam phat du bao va lam
phat muc tiéu s& quyét dinh
mirc d9 diéu chinh CSTT. Theo
phuong phap tiép can nay- véi
muc ti€u lam phat [amuc tiéu
duy nhét va thuc sy 1 khuon
kho diéu hanh va danh gia
CSTT- 10 rang & day khong
don gian chi 1a viéc lya chon
muc tiéu cudi cung (lam phat)
ma theo d6, ngudi ta nhin
manh vai tro ddc bi¢t quan
trong cua du bao lam phat bdi
du bao lam phat sé& cho théy
can phai quyét dinh CSTT nén
phan Gmg nhu thé nao dé dat
dugc lam phat muc tiéu.
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3. Lua chon khuén kho
lam phat muc tiéu- thue té
va mjt s6 quan diém
Vao nhitng nam 90 (thé ky 20),
ché do lam phat myc tiéu da
chinh thtrc dugc khoi xudng
bdi Ngan hang Du trlt New
Zealand va sau d6 1a mot loat
cac nudc khac (Chile 1991,
Canada 1991, Israel nam 1991,
Thuy Dién 1993, Phan Lan
1993, Tay Ban Nha 1994, Uc
1994, Cong hoa Séc nam 1998,
Brazil 1999, Mexico 1999,
Nam Phi 2000, Na Uy nam
2001, Philippines 2002...) va
cho dén nay da c6 gan 30 nudc
lya chon loai hinh nay.

Van dé dat ra la tai sao Chinh
phii va NHTW céc qudc gia
nay lai lga chon lam phat muc
tiéu la khuon kho CSTT? Mic
du cling lya chon ché d6 lam
phat myc tiéu nhung 1y do dé
chon thi khong phai qudc gia
nao ciing gidng nhau. Charles
Freedman va Dougles Laxton
(2009) dé cap dén chi phi cua
lam phat va vai tro cua chung
trong viéc tao ra chu ky bung
n6- suy thoai 1 nhimng véan dé
ct 16i dé tra 161 cau hoi tai
sao cac NHTW lai lya chon ty
1€ lam phat thép la muc tiéu
chinh sach cta minh va tai sao
¢6 nhiéu nudc trén thé gidi
lya chon lam phat muc tiéu la
khuon khd dé dat duoc muc
tiéu do. Charles Freedman va
Dougles Laxton (2009) cho
rang, ty 1& lam phat cao va
bién dong tai da sd cac nude
trong cac giai doan trudc day
da dugc ndi tiép boi su bién
dong cao vé san lugng va viéc
1am, boi mirc ting trudng thap

50163 - THANG 12.2015



vé nang suit va san luong tiém
nang. Moi truong lam phat cao
lam t6n hai rat nhiéu ddi voi
hoat dong kinh té.

Da s6 cac nudc chuyén sang
ap dung CSTT lam phat muc
tiéu do su bat on vé ty gia

hdi doai nhu: Brazil, Cong
hoa Séc, Ba Lan, Nam Phi,
Phan Lan, Tay Ban Nha.. ;
Australia va New Zealand lai
can c¢6 neo danh nghia cho cac
ky vong lam phat; mot s6 nudc
ap dung CSTT lam phat muc
tiéu nham tmg pho6 voi hoat
dong kinh té nghéo nan nhur
New Zealand, Chi Lg; trong
khi d6 viéc ap dung CSTT lam
phat muc tiéu cua Cong hoa
Séc, Ba Lan, Phan Lan, Tay
Ban Nha con nhim muc dich
dap tng yéu cau gia nhap Lién
minh Chau Au (T6 Thi Anh
Duong va céac cong sy, 2012).
Tuy nhién khong phai qudc gia
nao ciing ap dung ché do nay.
M¥ 1a mét vi du kha dién hinh,
cho dén nay mic di Uy ban
thiét lap chinh sach ctia Cuc
Du trit lién bang M¥ (Fed),
FOMC (Uy ban thj truong

m¢ lién bang) va céc thanh
vién cua minh, thuong xuyén
cong khai néu mot loat muc
tiéu mong mudn cho lam phat
(thuong 1a 1,7%-2%), nhung
van khong c6 mot muc tiéu
lam phat rd rang[19]. Tuong
tu nhu vay, NHTW Chau Au,
mac du cling dat mot muc ti€u
lam phat (mtc tran 2%) nhung
khong d& cap dén viéc chinh
n6 nhu 1a mot NHTW theo
dubi khudn khé lam phat muc
tiéu.

Trén thuc té, mot s6 qudc gia
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da st dung khuon kh6 CSTT
lam phat muc tiéu va dang st
dung lam phat muc tiéu nhu
neo danh nghia ctia ho. Mot
vai nudc van sir dung tong
cung tién nhu mot neo chinh
sach. Mot s6 khéc sir dung neo
ty gia h6i doai va ciing con
khong it qubc gia chi cam két
ty 18 lam phat thap nhung sir
dung cach tiép c4n mang tinh
dinh tinh va khong c6 mot
muc tiéu dinh luong 10 rang
cho ty I¢ lam phat.

Trong cac nghién ctru cua
minh, mot sé nha khoa hoc
nhu F.S.Mishkin (2000),
Charles Freedman va Dougles
Laxton (2009)... da chira
duoc nhitng 1¢1i ich cia vige
chuyén sang khuén khd lam
phat myc tiéu cua cac qudc gia
nhu sau: (i) Poi hoi NHTW
phai co trach nhiém va thé
hién dugc uy tin trude cong
chung trong viéc dam bao
tinh minh bach cta khudn khd
CSTT; (i1) mot mat tao cho
NHTWcé dugce sy tap trung
can thiét vao muc tiéu dat

ra, mat khac lai cho NHTW
dugc quyén ty do, linh hoat
va quyén ty quyét nhét dinh
trong diéu hanh CSTT; (iii)
yéu cau vé tinh doc lap tuong
d6i cia NHTWtao diéu kién
cho NHTW c¢6 thé d6i pho
hiéu qua véi nhiing ct sbc xay
ra trong nudce cling nhu bao
vé nén kinh té truéc nhimng

ct sbc xay ra bén ngoai qubc
gia; va (iv) mac du khong
theo dudi cac muc tiéu khac
nhung do hudng vao mot muc
tiéu duy nhat 1 lam phét nén
trong khuon khd lam phat muc

tiéu, CSTT di tao tién dé cho
cac muyc tiéu kinh té€ vi mo
khac phat trién on dinh trong
dai han nhu tang trudng, viéc
lam...
Bén canh do ciing c¢6 nhiing
nha khoa hoc da nghién ctru va
ho da chi ra nhitng mat bét loi
cua su lya chon lam phat muc
tiéu. Debelle (1999) cho ring,
viéc cac NHTW chi huéng vé
lam phat ma bo qua muc tiéu
san luong va lao dong la sai
1am. Hay mot loat cac nghién
curu cua IMF nhu Schaechter,
Stone, va Zelmer (2000),
Carare va cac cong su (2002)
va Stone (2003) tap trung vao
nhing kho khin ma cac nén
kinh t& m&i ndi phai d6i mat
néu cac nude nay ap dung
lam phat muyc tiéu. Cac tac gia
da chi ra cac diéu kién tién
quyét ma cac nén kinh t& méi
ndi can phai dap tng trude
khi dua ra ap dung lam phat
muc tiéu. Tuy nhién, vé cac
diéu kién nay ciing chua c6 su
thong nhat giira cic tac gia.
Tham chi, Frankel (2012) ctia
Pai hoc Harvard cho rﬁng lam
phat muc tiéu “rd rang da qua
doi vao thang 9 nam 2008”.

4. Lam phat muc tiéu- géc
nhin tir nhirng diéu kién
Dé c6 thé ap dung duoc lam
phat muc tiéu trong khuon kho
CSTT can phai ¢6 nhiing diéu
kién nhat dinh. C6 kha nhiéu
nghién ctru va cach dién dat
khac nhau vé van dé nay.
Trong cac bao cdo nghién ctru,
IMF cho rang d6i v6i lam phat
muc tiéu thi cdc diéu kién tién
quyét phai 1a: (i) Cac NHTW
phai c6 quyén tu chi phap
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ly day du, va dugc mién trir
nhitng &p luc chinh tri co thé
tao ra xung dot véi lam phat;
(ii) phai c6 co so ha ting va
kha niang phan tich tot dé co
thé du bao lam phat tt; (iii)
nén kinh té khong quéa nhay
cam vai gia ca hang hoa, ty
gid va toi thiéu hién tuong do
la hoa; (iv) hé thdng tai chinh
lanh manh véi céc ngén hang
manh va thi trudng von phat
trién[20].

Dua trén co so két qua nghién
ctru thue nghiém déi vai 31
nén kinh té trong d6 c6 21

nén kinh té 4p dung lam phat
muc tiéu cua Batini va cong
su (2005), Nguyén Thi Huong
Thanh (2013) cho rang c6 4
nhom diéu kién dé theo dudi
lam phat muc tiéu thanh cong
nhu sau: (i) V& ha ting k¥
thuat- d6 1a bo dir liéu sén

co, tin cdy va chét lugng; bén
canh d6 thi ha tang ky thuat
cling c6 kha nang cho phép
du bao voi cac gia dinh khac
nhau va c6 thé thuc hién ngay;
(i1) su lanh manh cua hé théng
tai chinh dam bao CSTT su
dung hiéu qua cac cong cu thi
truong tai chinh; (iii) NHTW
phai doc 1ap: Bam bao su an
toan va tu chu trong cong viéce
cua NHTW; c6 duoc su ung
ho6 vé chinh tri cling nhu phdi
hop chinh sach can thiét tir
chinh sach tai khoa (Bg Tai
chinh); (iv) co c4u kinh té phu
hop. Gié ca phai dugc tu do
hoa, nén kinh té khong dugc
qua nhay véi dién bién gia ca
va ty gia, mic do d6 la hoa
nén kinh té phai dugc han ché
dé tranh gay khé khin cho van

dung cac cong cu CSTT.

T6 Thi Anh Duong va cac
cong sy (2012) ciing néu bon
diéu kién co ban dé NHTW
ap dung co ché diéu hanh
CSTT lam phat muyc tiéu la:
(i) NHTW can c¢6 mot mirc do
doc 1ap twong dbi dé thyc thi
CSTT, duoc tu do lua chon
cac cong cu dé dat duge ty 1€
lam phat muyc tiéu; (ii)) NHTW
phai c6 nang luc thuc hién lam
phat muc tiéu cling nhu khong
¢ trach nhiém voi cac muc
tiéu khac nhu: Tién luong,
mirc that nghiép hay ty gia;
(iii) thé ché tai khoa, tai chinh
viing manh- d6 14 sy can bang
trong thu chi ngan sach; (iv)
thé ché tién té virng manh-
phai c6 cam két mang tinh thé
ché dugc phd bién rong rai

vé viéc 6n dinh gi4 ca va phai
duoc hiéu 12 myc tiéu quan
trong nhat cta chinh sach tién
t¢ trong dai han.

Tuy nhién,theo nghién ctru cta
Mishkin (2004) thi c6 ba yéu
t6 then chdt 1a: Su doc 1ap cua
NHTW, tinh minh bach cua
chinh sach va su tin cay cua
NHTW trong thuc thi chinh
sach.

Tt nhitng nghién ctru néu trén
cho thay mét sd yéu cau vé
didu kién co ban duoc d& cép,
do la:

Thir nhat, su doc 1ap cua
NHTW. Khi mot NHTW thuc
su ddc 1ap c6 nghia ré“lng nod
da dugc Chinh phu ung ho
trao toan bd quyén diéu hanh
CSTT, cu thé 1a duoc toan
quyén ra quyét dinh va lya
chon céc cong cy dé thuc thi
CSTT. Pé thuc hién yéu cau
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nay, NHTW khong phai chiu
su chi phéi boi nhimg tac
dong cta Chinh phu, cic van
dé thudc chinh sach tai khoa
khong dugc gy ra bit cir anh
hudng nao dén CSTT. Day
dugc coi 14 diéu kién then
chét, co y nghia quyét dinh
nhét trong viéc thyc hién lam
phat muc tiéu. Viéc tac dong,
can thi¢p cua Chinh phu vao
qué trinh diéu hanh CSTT cua
NHTW thong thuong 1a vi ly
do tai chinh trong viéc doi hoi
NHTW hd tro ngudn dé bu
dap tham hyt ngan sach, hodc
ha 13i suét dé hd trg vn cho
cac doanh nghiép, cac ho gia
dinh... Sy can thi¢p nay s€
lam sai léch muc tiéu chinh
sach va né anh huong dén
tinh minh bach va uy tin cua
NHTW.

Thir hai, uy tin cia NHTW. Rd
rang, khi cong bd chu truong
theo dudi lam phat muc tiéu
va ngay ca trong qua trinh
thuc hién doi hdi phai co su
ung hd khong phai chi tir phia
trén (Chinh phu va cac bd
nganh) ma con phai dugc dan
chung ddng long, diéu nay
chi c6 dugc khi dan chung tin
vao uy tin da c6 cia NHTW.
Uy tin cia NHTW- ndi dugc
va lam dugc, thé hién la mot
NHTW c6 nang lyc va trach
nhi¢m cao trong du béo, trong
thuc thi chinh sach, bén canh
d6 lasy phat trién viing vang
ctia hé thong ngan hang va hé
thdng cac dinh ché tai chinh
phi ngan hang.

Thir ba, phai dam bao tinh
minh bach. Diéu kién nay
duoc cu thé bang cac cong
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viéc ma NHTW can phai thuc
hién: (i) Viéc dau tién ma
NHTW phai thyc hién 1a dya
trén du bdo lam phat dé xac
dinh muc lam phat muyc ti€u;
(ii) cong bd va thuc thi cac
chinh sach khéc lam sao dé
dam bao dat dugc murc lam
phat muc tiéu dé ra tir d6 tao

Van dé - Su kién

¢6 kinh nghiém vé du bao lam
phéat muc ti€u; Ba Lan thi thi
truong tai chinh chua phat
trién... Do vdy, nhitng yéu t6
nay chua hoan toan la nhiing
diéu kién tién quyét ma c6 thé
dugc xem nhu 1a nhitng thuan
loi dé cac qudc gia c6 thé thyuc
hién thanh c6ng khudn kho

CSTT, thay thé cho CSTT da
muc tiéu nham huéng dén mot
nén tién té 6n dinh voi lam
phét 12 muyc tiéu duy nhat- thay
d01 ndy duong nhu dé lam suy
yéu mbi quan hé truyen thong
1a su lién két giira 6n dinh

tién t¢ v4i ting trudng va that
nghiép. Vi¢c chi tap trung vao

Mac du nhiéu nghién ctiu da chi ra cic diéu kién can dé co thé chuyén sang lam phat muc
tiéu, song thuc té kinh nghiém ctia nhiéu qudéc gia cho thay, khong nhat thiét phai dap Ung
tat ca cac diéu kién trudc khi bit ddu chuyén doéi sang lam phat muc tiéu.

ra muc ky vong vé lam phat
trong dan ching ding véi muce
lam phat muc tiéu ma NHTW
da dé ra. Van dé minh bach
hoa thong tin ciing rat quan
trong trong thuc thi chinh sach
lam phat muc tiéu. Sy minh
bach va ro rang trong chinh
sach s& gitp giam di sy mat
can bang va mat on dinh trong
mong doi cua nén kinh té,
giam thiéu cac chi phi do thiét
hai tr du doan sai va lai gop
phan 1am ting thém uy tin ciia
NHTW.

Mic du nhiéu nghién ctru da
chi ra céc diéu kién can dé c6
thé chuyén sang lam phat myc
tiéu, song thuc té kinh nghiém
ctia nhiéu qudc gia cho théy,
khong nhét thiét phai dap

ling tat ca cac diéu kién trudc
khi bét dau chuyén ddi sang
lam phat muyc ti€u. Tinh trang
chung cua cac qudc gia 1a chwa
c6 sy doc 1ap hoan toan vé vai
tro cia NHTW trong viéc ra
quyét dinh va thyc thi CSTT;
mot sb qudc gia nhu Cong hoa
Séc, Hungary va Chi Lé...chua
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lam phéat muc tiéu.

5. Lam phat muc tiéu-
nhirng chia sé cua tac gia

O Viét Nam, trong nhiing nim
gan day thi lam phat muc tiéu
1a vin dé dugc quan tim va
c6 nhiéu bai viét ciing nhu dé
tai nghién ctru vé van dé nay,
mic du ¢6 nhiéu cach dan

dét va binh luan khac nhau,
song hau hét cac ¥ kién déu
cho rang can phai ap dung
vao Viét Nam: D6 Thi Dtc
Minh (2005); T6 Kim Ngoc
(2012); T6 Thi Anh Duong va
cac cong su (2012); Nguyén
Phtic Canh (2013); Nguyén
Manh Tuan (2014)... Voi
mong mubn c6 mdt cach nhin
nhan rd hon vé lam phéat muc
tidu, trong bai viét nay, tac gia
khong tap trung vao van dé
Vi¢t Nam nén hay khong nén
ap dung khuon kho lam phat
muc tiéu trong CSTT ma chi
dimg & viéc chia sé quan diém
ctia minh vé lam phat muc tiéu
no6i chung.

(1) Lam phat muc tiéu 1a mot
chién lugc trong diéu hanh

mot muc tiéu 6n dinh co thé
lam tang tinh bat 6n ctia nén
kinh té qua viéc khong huéng
dén muyc tiéu ting truong va
viéc lam. Diéu nay khién ta
phai suy nghi, can nhéc, xem
xét k¥ khi tiép can, trong do
phai xac dinh cu thé hon dich
cubi cung phai dat duoc cua
mot qudc gia 1a gi. DU NHTW
khong thé kham hét tat ca

cac muc tiéu cua nén kinh té,
NHTW ciing khong thé ganh
vac tat ca cac trong trach cua
mot qudc gia, nhung di quan
niém thé naothi khong thé
quén di muc tiéu phai dat cudi
clng cua mot qudc gia van

1a su ting truong va on dinh
(tang truong bén viing).

(i1) Muc do doc lap cua
NHTW 1a nhan t6 quan trong,
c¢6 ¥ nghia quyét dinh dé
khudn khé lam phat myc tiéu
duoc thyc thi, tuy nhién, trén
thuc té moi sy doc 1ap ciing
chi c6 y nghia tuong dbi. Vi
du nhu truong hop cua Fed
va ECB- NHTW d¢c 1ap hoan
toan voi Chinh phu, Chinh phu
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khong can thiép vao viéc ra
quyét dinh va thuc thi CSTT
ciia NHTW, song diéu nay
khong c6 nghia ho hoan toan
khong c6 mbi lién hé gi voi
Chinh phu boi nguoi dung
dau nhing co quan nay 1a do
Téng thdng (trudng hop cia
Fed) va Hoi ddng Chau Au
(trudng hop ECB) b6 nhiém.
Hay nhu truong hop cua
Newzealand, Anh hay Thuy
Dién thi NHTW ciing khong
ddc 1ap hoan toan véi chinh
phu va muc tiéu lam phat 1a do
Chinh phu c6ng bb. Co thé noi
rang trong khudn kho lam phat
muc tiéu, mirc d¢ doc l1ap cua
NHTW khéng dé dang chit
nao trong viéc giup loai bo
duoc tinh 14n 4t cta chinh sach
tai khoa.

(ii1) Uy tin cuia NHTW co y
nghia trong vi¢c khong lam
thay ddi ky vong lam phat ciia
dan chung, khi dan chiing tin
tuong vao kha ning diéu hanh
cua NHTW trong viéc thyc

thi mirc lam phat da thiét 1ap
thi mrc lam phét nay ciing
chinh la ky vong lam phat cua
ho, han ché nhing phan tng
nguoc chiéu ctia dan chiing
v6i lam phat ky vong va diéu
nay lam tang muirc dJ thyc thi
cua lam phat muyc ti€u. “Sy tin
tudng cua cong dong vé CSTT
s€ thuc hién trong thoi gian
dai nhu thé ndo ¢ anh hudng
dén hiéu qua cua CSTT trong
ngan han”[21].

Tuy nhién, van dé c6 y nghia
quyét dinh van 1a kha ning cia
NHTW trong viéc thuc thi muire
lam phat d thiét 1ap boi 18 néu
khong 1am dugc diéu nay thi

nhirng phan ting cua dan ching
1a diéu khong thé tranh khoi.
Dac bi¢t khi tinh trang giam
phat xay ra hoac mirc d¢ tang
truong kinh té qua thap so véi
ky vong, nhitng doi hoi phai ha
1 suat, ting cudng cho vay s&
budc NHTW phai diéu chinh
lai céch diéu hanh ctia minh

va do vay, muc lam phat thiét
1ap kho c6 thé thuc thi. Boi vi
cho du céc h¢ gia dinh va céc
doanh nghi¢p thich lam phat
thap va 6n dinh nhung ho ciing
thich thu nhap thyc té cao va
tang binh quan du nguoi va
dau ra 12 ludn gan mirc bén
virng ti da cua nén kinh té.
(iv) Minh bach- thong bao
cong khai rd rang muc ti€u lam
phat va mac d6 thuc thi trong
timg giai doan 1a mot yéu cau
khong thé thiéu trong khuon
khé lam phét muc ti€u, chinh
sach cang minh bach thi mong
doi cua nguoi dan, doanh
nghiép s& cang dé dang di

theo huéng ma NHTW mong
mubn; tuy nhién no lai 13 van
dé d& ma khong dé. Vi néu moi
viéc déu thuén loi, muc tiéu
dat ra c6 rat nhidu kha ning
thyc thi thi viéc cong bd timng
budc nhiing thong tin vé diéu
hanh va két qua diéu hanh

cia NHTW 14 1€ thuong tinh,
nhung néu khé khin- kho khin
d6 6 thé tir chinh nang lyc
thue su cia NHTW, kho khan
d6 ciing co thé tir phia chinh
phu hodc cac by nganh..., cho
du kho khan tir phia nao thi
ciing han ché kha nang thyc thi
ctua lam phat muc ti€u- nhitng
kho khan d6 trén thuc té van 1a
mdt nguyén nhan lam han ché
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tinh minh bach. Hon thé nita,
khuon khd lam phat muc tiéu
cang lam cho trach nhi¢m giai
trinh kém di vi lam phat 1a tinh
trang rat kho kiém soat va ludn
6 @0 tré vé két qua thyc thi
chinh sach.

Nhu vay, nhin thau hét cac yéu
cAu, céc diéu kién cua lam phat
muc tiéu thi mot van dé chinh,
xuyén sudt lai 12 su thong sudt,
su théng nhat tir trén xudng
dudi, tir chinh phu, cac bd
nganh dén NHTW c6 thyc su
quyét tim hay khong trong
viéc dat muc tiéu va van hanh
sao cho muc tiéu dat duogc.
Trong truong hop do thi viée
theo dudi CSTT khuén kho
lam phat muc tiéu hay chon

on dinh tién té, kiém soat lam
phat 1am muc tiéu chinh trong
CSTT da muc tiéu thi trong
qué trinh diéu hanh van khong
thé quén rang su ting trudng
bén ving ctia nén kinh té méi
1a muyc tiéu cudi cing ma bat
ky chinh sach ndo ciia nén kinh
té van phai hudng t6i.

Tém lai, rat khé co thé danh
gia rang co ché diéu hanh
CSTT nay 1a t6i vu hon co ché
kia, CSTT khuon khé lam phat
muc tiéu c6 thé thanh cong &
qudc gia nay nhung chua chic
s& thanh cong & mot quic gia
khéc, tham chi ngay trong mot
qudc gia ciing khong c6 co ché
diéu hanh CSTT nao la phu
hop va tdt nhat cho moi hoan
canh. Vi vay trong thuc tién
diéu hanh CSTT, NHTWmJi
nude can c¢b ging dit ra cho
minh mét khuon khd diéu
hanh CSTT phu hop véi céu
tric thé ché cta nén kinh té,
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v&1 moi trudong van hanh ca phan bao dam cho nén kinh dai han. m
trong nudc va quoc té gop te ting trudng bén viing trong
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SUMMARY
Target Inflation - fact and comment

Until now, more than 20 countries have applied the operating mechanism of monetary policy of target
inflation. In both theory and practice, the operating mechanism of monetary policy of target inflation is still
a new issue, many theorists and macro managers are interested in researching and accumulating experience.
Based on the study of fundamental problems of target inflation and the experience in applying the framework
for monetary policy to target inflation in some countries, the article shares his views in targeting framework
for target inflation in monetary policy management in general.
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