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Gi6i thidu

Nam 2010 kinh t& Viét Nam mot 1an nita lai ching kién su bién dong manh ctia lam phat
va nhiing bat 6n di kém. Tdc do ting cua chi sb gia tiéu dung (CPI) vao cudi nim da & mirc
hai con sd so véi cung ki ndm trudc, déng thoi no dat cac hoach dinh chinh sach trudc bai
toan nan giai phai can bang hai hoa giita ting truong voi binh on lam phat, 131 suat, va ti gia.
Ngoai trir nim 2009, khi lam phat & mirc thip phan 16n nhd vao su suy giam cua téng cau
cong vai su rét gia nguyén nhién liéu dau vao do khung hoang kinh té toan cau, nhitng nim

gan day lam phét & Viét Nam luén ¢ mirc hai con sd va vuot xa muc tiéu dit ra ciia chinh phi.'

Viéc lam phat cao va vuot xa muc tiéu dé ra lién tiép trong nhirng nim gan ddy cho thiy
viéc xac dinh muc ti€u va cong tac diéu hanh chinh sach tién té trong viéc dat dugc muc ti€u
d6 con c6 nhiing bat cap nhét dinh. Viéc thuc thi chinh sach tién té c6 vé nhu con thiéu mot
co s& 1y luan vimg chic do vay thuong dan dén nhimng phan tng thu dong, khong hiéu qua,
hodc gdy sdc cho nén kinh té. Trong bai viét nay, trudc tién chiing toi chung t6i ¢b gang phan
rd CPI thanh nhiéu thanh phan khac nhau. Viéc phan rd nay gop phan lam rd xu hudng bién
dong ting thanh phan va tir 46 dua ra nhitng goi ¥ phan tng chinh sach thich hop va chu
dong hon. Tiép theo, cac quy tic chinh sach tién té ciing dugc thao luin trong viéc theo dudi
muc tiéu kiém soat lam phat, tranh nhimg phan Gng khong can thiét giy sdc thanh khoan cho

nén kinh té.
Co ciu ro hang tinh CPI

Thudc do lam phat tong thé ¢ Viét Nam duoc tinh toan theo su thay doi cua CPL. Ro
hang hoa duogc st dung dé tinh CPI ctia Viét Nam hién nay bao gdm 11 nhom hang chinh.
Viéc xay dung r6 hang hoa nay dugc dua trén trén két qua khao sat thi truong tai cac tinh va
thanh phd truc thude trung uong, két qua khao sat murc song ho gia dinh va diéu tra quyén sb
CPI do Tong cuc Thong ké thyuc hién trong nam 2008. Theo ké hoach, 16 hang hoa nay dugc
str dung trong giai doan 2009-1014. Chi tiét vé rd hang va céac chi s6 thong ké don gian vé gia

c4 cua cac thanh phan trong rd hang dugc trinh bay trong Bang 1.

Bang 1 cho thay ca toc do ting 1an sy bién dong ctia CPI dang c6 xu hudng gia ting
trong giai doan gan ddy. Trung binh trong giai doan 2008-2010, chi sé6 CPI hang thang ting
khoang 13,08% so véi cung ki, cao gan gép ddi voi con s6 6,09 cua giai doan 2003-2007.

D@)ng thoi mte do bién dong, do luong theo dd 1éch chuén, ctia CPI cling tang tur 2,39% trong

! Lam phét cac nam 2007, 2008 va 2010 1an luot 14 12,6%, 19,9% va 11,8%.



giai doan 2003-2007 1én t6i 8,26% trong giai doan 2008-2010. Piéu nay cho thay CPI theo
thang ctia Viét Nam trong nhitng nim gan ddy khong chi ting cao hon ma con bién dong that
thudng manh hon so voi nhitng ndm trude. Phan tach theo timg nhom hang ching ta c6 thé
thidy nhém hang an va dich vy an udng dong vai trd chi phdi 16n nhét trong su bién dong cua
gia ca. Nhom hang nay chiém ti trong 1én téi xdp xi 40% trong rd hang, dong thoi ludn co
murc ting cling nhu bién dong cao hon so véi cac nhom hang con lai. Cu thé, trong giai doan
2003-2007, gia nhém hang dn va dich vu an udng c6 mirc ting trung binh cao gan gip doi,
ddng thoi c6 mirc do bién dong cao hon gip ba lan so véi con sd twong ng cta cac nhom
hang con lai. Trong giai doan 2008-2010, gi4 ca nhém hang an va dich vy dn udng tham chi
con ting cao va bién dong manh hon. Trung binh giai doan nay gia ca nhém hang n va dich
vu an uéng tang 18,85% vai do 1éch chuén 1én t&i 14,59%. Trong s6 cac nhom hang con lai,
nha ¢ va vat liéu xay dung, chiém ti trong 10.01%, va giao thong, chiém ti trong 8,87%, la

nhirng nhom hang c6 muc tang cao va bién dong vuot troi.

Bang 1: Chi s6 gia tiéu ding theo thang giai doan 2003-2010 (%)

2003-2007 2008-2010
Ti trong Trung Léch Trung Léch
(%) binh chuén binh chuin

CPI 6.99 2.39 13.08 8.26
Hang an va dich vu an
ubng 39.93 9.22 4.59 18.85 14.59
D6 udng va thude 14 4.03 4.71 0.99 9.53 2.20
May mic, mil non, gidy
dép 7.28 4.52 1.48 8.72 2.30
Nha ¢ va vat liéu xay
dung 10.01 8.32 2.46 12.95 8.20
Thiét bi va do dung gia
dinh 8.65 4.04 1.86 7.67 2.73
Duoc pham, y té 5.61 8.52 5.44 6.15 2.69
Giao thong va Buu dién 11.60 4.19 4.00 7.29 9.47
Gi4o duc 5.72 2.85 1.97 6.81 4.48
Vin hoa, thé thao, giai tri 3.83 1.68 1.75 5.10 2.68
Do diung va dich vy khac 3.34 5.57 1.68 12.06 1.10

Nguon: Tinh todn ciia tac gia dwa trén nguon sé liéu ciia Tong Cuc Thong Ké

Ngoai téng cau, su bién dong gia ca ctia mot nhom hang ndo d6 con cb thé do nhiéu
nguyén nhan khac nhu do tinh mua vu cao, hé thong cung (mg mang tinh doc quyén, hoic
cong tac quan 1y giam sat thi truong chua tét. Viéc phan tich sy bién dong cta timg nhém
hang gitp chung ta c6 dugc mdt b tranh chi tiét vé tinh hinh bién dong gia ca ¢ mdi nganh
hang. Cac nha quan 1y can thiy duoc cic nhém hang co gia ca bién dong cao va thuong

xuyén dé dua ra dugc cac chinh sach quan 1y thi truong hiéu qua hon, tranh cac hién twong
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dau co day gia. Dong thoi, hé théng cung ung va phan phdi nhitng mit hang d6 cn phai

dugc thay doi theo hudng khuyén khich nhiéu doanh nghiép tham gia canh tranh hon.
Lam phat tong thé va lam phat co ban

Mot trong nhitng nhiém vu quan trong ctia cac nha hoach dinh chinh sach tién té 1a phai
du doan duoc xu hudng thay do6i cia lam phat dé dua ra nhitng phan mg chinh sach thich
hop. Nhirng phén tich & trén cho thiy thudc do lam phat ctia Viét Nam phu thudc rat nhiéu
vao su bién dong gia ca cua nhém hang hang 4n va dich vu an uéng. Nhém hang nay chiém ti
trong rat 16n va c6 gia ca phu thudc nhiéu va didu kién thoi tiét va tinh chat mua vu trong
nong nghiép. Ngoai ra, nha &, dién, khi dét & vat lidu xay dung va giao théng ciing 1a nhiing
nhom hang c6 ti trong kha cao va gia ca cua chung bi chi phdi boi sy bién dong cua gia
nguyén nhién liéu thé gidi. Tuy nhién, nhitng thay doi bat thuong vé thoi tiét hay bién dong
gia trén thi truong nguyén nhién liéu thé giéi nhidu khi chi mang tinh tam thoi va nam ngoai
tam kiém soat cta chinh sach tién t&. Néu Ngan hang Nha nudc (NHNN) diéu chinh chinh
sach tién té theo nhiing bién dong gia ca tam thoi nay thi doi khi s& 1a khong can thiét va dé
méc sai 1am. Chinh vi 1y do nay, bén canh thudc do lam phat tong thé & trén, cac co quan
thong ké trén thé giéi thuong tinh toan thém thudce do lam phét co ban (Core inflation), loai
trir nhitg thay ddi tam thoi ciia cua gia luong thuc & thyc phadm va ning luong. Bén canh
lam phat tong thé, lam phat co ban ciing duoc ngan hang trung wong cac nudc theo ddi dé

dua ra nhitng phan tng chinh sach tién té thich hop.

Dé tinh toan lam phat co ban, mot cich don gian nhat ngudi ta thudng lam d6 1a loai bo
cac nhém hang thudng xuyén c6 gia ca bién dong 1én xudng tam thoi nhu lwong thuc, thuc
pham, va ning lugng ra khoi rd hang tinh CPI. Tuy nhién, c6 mot nhuoc diém 16n di véi
cach 1am nay 1a khong phai su bién dong gia ca nao ciia cac nhom hang trén ciing mang tinh
tam thoi. Trong trudng hop do, viéc loai bd ching s€ khién cho thuéc do lam phat co ban s&
khong phan anh dung xu hudng gia ca trong nén kinh té. Hai chi s6 lam phat tong thé va lam
phat co ban lic d6 sé& di theo nhitng xu hudng nguoc nhau va gay nhiéu thong tin dbi véi cac

nha hoach dinh chinh sach.

Diéu quan trong ddi voi cac nha hoach dinh chinh sach tién té 1a phai thy rd dugc dau 1a
bién dong mang tinh chit mua vu, bién dong chu ki, va xu hudng dai han cua thudc do lam
phat nhim dua ra nhitng phan tng chinh sach kip thoi va hop 1y. Nhitng ki thuat phan ra

chudi thoi gian don gian c6 thé cho phép chiing ta lam dugc diéu nay.



Phan ra lam phat

Nhim thdy duoc rd xu huéng bién dong cua lam phat chung t6i thuc hién phan ra nd
theo cac thanh phan khac nhau. Viéc phan rd nay s& gitp cac nha hoach dinh chinh sach biét
dugc toc d6 ting CPI ctia mot thang nao d6 c6 bao nhiéu phan 1a do nhimng yéu t6 nén tang
dai han, va bao nhiéu phan 13 do nhimg yéu t6 ngan han nhu mua vy, chu ki, va ngau nhién.
Nho do, nhitng phan ing chinh sach thich hop cé thé duge dua ra nham dat duge muc tiéu

mong muon.

Dé phan ra chudi lam phat ching t6i str dung mot trong nhitng phuong phap phd bién
nhat d6 13 phuong phap phan rd s6 nhan (Multiplicative Decomposition Method). Theo

phuong phap nay, ti 1 lam phat c6 thé dugc phan ra theo cac thanh phan nhu sau:

. = f(T,C,S,e) (1)

Trong d6 xt 1a ti 18 lam phat ctia thang t do ludng theo toc do ting CPI so véi cung ki, f1a
ham sd toan hoc cta xu huong dai han 7, thanh phén chu ki C, thanh phén mua vu S, va sai sb
ngiu nhién e. Trudc tién chung t6i boc tach thanh phan mua vy bang phuong phap trung binh
truot trong tam (Centered Moving Average). Tiép theo xu hudng dai han 7 va thanh phan chu
ki C ¢6 thé dugc boc tach théng qua phuong phap loc HP (Hodrick-Prescott Filter). Luu y
rang, theo phwong phap nay thanh phin chu ki C s& dugc boc tach véi sai s6 ngau nhién e.”

Két qua phan ri thude do lam phét CPI so vé6i ciing ki ndm true duoc trinh bay trong Hinh 1.

Hinh 1 cho thiy thanh phan dai han cta lam phat da c6 xu huéng giam ké tir nhiing
thang trong quy 3 niam 2008 khi cudc khing hoang kinh té toan cau no ra va khi cac diéu
chinh chinh sach tién té truéc d6 cua Viét Nam bat dau phat huy tac dung. Cac diéu chinh nay
bao gém viéc nang ti 1€ du trir bét budc, tang lai suit co ban, hut tién vé qua thi truong mo, va
tham chi 1 phat hanh tin phiéu bat budc. Puong xu hudng dai han nay cia lam phat s& cho
ching ta nhitng thong tin twong ddi vé hién trang lam phat thuc cta nén kinh té. N6i mot cach
cu thé hon, ti 1¢ lam phat thuc ctia nén kinh té s& xoay quanh, thip hon hoic cao hon, dudong
xu hudng nay tiy thudc vao cac yéu té mua vu va chu ki. V& co ban, xu hudng dai han cta
lam phat phu vao téc do ting truéng cung tién hang nim ciia nén kinh té. Hinh 1 ciing cho
thdy mdi tuong quan chit chd giita hai bién s6 nay. Sy gia ting nhanh cta cung tién, dat dinh
vao khoang gan 50% trong nim 2007, da kéo theo thudc do lam phét dai han dat mic cao

nhat vao nhitng thang giita nim 2008. K& tir nim 2008 dén nay, hai thudc do ting truong

2 Chi tiét phuong phap nay co thé tham khao trong Eviews5 User’s Guide, 1994-2004 Quantitative Micro
Software, LLC.



cung tién va lam phat cing c6 xu hudng giam. Tuy nhién c6 thé thiy ring, mic du mirc lam
phat dai han nay dang giam nhung van & mirc cao, khoang 8% vao cudi nam 2010. Véi toc do
tang truong GDP hang nim khoang 7-8%, néu chinh phii mudn dat dugc muc tiéu lam phat
xoay quanh 7% thi tbc do ting truong cung tién chi nén gioi han trong khoang 15%/nam.’
Véi viée cho phép cung tién tiép tuc ting trén 20% nhu hién nay thi rd rang muc tiéu kiém

soat lam phat & mtrc mot con s6 gan nhu 13 diéu khong thé.

Hinh 1: Phan ra lam phat giai doan 2003-2010

30 - 02 -
25 Lam phét CPI o1 Thanh phan mua vy
20 4 01
15 00
10
-01
05 - ¥
-01
00 T T T T T T T T T T T \
P & H S ¥ PP PN -02
RANRTUIRAIINN Se,Q S\%* \'a“ Sa‘? QY e Y
.02 -
20 A
15 1 mmm— T&ng trwdng M2 - tryc phai r 500 Thanh phan chu ki
Xu hwéng dai han - truc traj 15 4
12 - 40,0
10 -+
09 L 30,0
05 -
06 - 20,0
00 ; N T T T T T —
03 [ 100 > > & & LR & o\o/lo
<
05 0000999999!\/
00 — ,0 Tl o8 o @
S LSO ARG -10 1

& F @QA &

R & o f ’b* & & @
B NG WG
S ) @ .15 4

Nguon: Tinh todn ciia téc gia diea trén nguon s6 liéu ciia Tong Cuc Thong Ké

Thanh phan chu ki phan anh su 1én xubng cua lam phat gy ra boi nhimg su kién hoic
chinh sach nao d6. Trong khi d6, thanh phan mua vu phan anh nhitng dao dong & nhing thoi
diém nhat dinh trong nim gy ra boi cac su kién nhu mua vu trong ndng nghiép, ki nghi 18
tét,... Su khac nhau giita ching d6 14 thanh phan mua vu sé& lap di l3p lai vao nhiing thoi diém
nhét dinh trong nam, trai lai thanh phﬁn chu ki ¢6 thé dai ngén tuy thudce vao cac chu ki kinh
té khac nhau. Ngoai ra, thanh phan chu ki theo phuong phap nay con bao gdm nhiing bién dbi

ngau nhién khong giai thich duoc.

3 M01 quan h¢ trong dai han gitra lam phat va tang trudng cung tién c6 thé dugc xem xét thong qua phuong trinh
s0 luong tién t&, MV = PY, cua truong phai c6 dién. Véi toe do luu chuyén tién t& V 6n dinh, tc do tang gia P
s& x4p xi bang v6i chénh léch giita tbe d6 ting cung tién M va toc do ting truong san luong Y.



Nhimng tinh toan v&i s liéu ctia Viét Nam cho thdy chu ki ting gia cao nhét thudng dién
ra tir thang 12 dén thang 3 hang nim. Py 14 nhiing thang c6 nhu ciu tiéu dung ting cao trong
khi d6 san xuét thuong cham lai do c6 nhiéu ngay nghi 18 tét. Nguoc lai, thoi gian tir thang 8
dén thang 10 lai 1 giai doan co chi s6 mua vu thdp nhit. Hinh 1 cho thy yéu t6 mua vu c6
thé 1am cho CPI ting cao hon hodc thap hon trong vong khoang 0,5% so voi xu huéng dai
han. Nhitng dién bién ctia thanh phan mua vu ciing cho thdy CPI con c¢6 thé ting cao trong
thang 1 va thang 2 t6i. Tuy nhién, nhimg thay d6i gia ca c6 tinh mua vu chi mang tinh tam
thoi, gia ca s& nhanh chong tro lai xu hudng dai han khi mua vu (Thay dbi thoi tiét hay ki
nghi 1 tét) qua di. Do vdy, khi dua ra nhiing quyét dinh chinh sich, NHNN can cén nhic

tranh phan tng theo nhiing yéu t6 mua vu nay.

Cudi cung, thanh phén chu ki 1a khé dy doan nhét. BE binh 6n duge lam phat, nhiém vu
quan trong cua cac nha hoach dinh chinh sach tién té la phai du doan dugc xu hudng bién d6i
ctia thanh phan nay nham c6 dugc nhitng phan tng chinh sich mang tinh dén dau. Sy phan
g cham tré c6 thé 1am gia ca ting theo phan Gng day truyén va kho kiém soat. Két qua phan
1 ctia nhitg nam gan day cho thay thanh phan chu ki bat dau giai doan giam ké tir sau thang
8/2008 khi khiing hoang kinh té thé gi¢i xay ra. Gia ca cac yéu td dau vao giam manh cong
v6i su suy giam cua tong cau khién CPI cta Viét Nam giam nhanh. Giai doan sut giam nay
két thac vao thang 9/2009. Ké tir thang 9/2010, thanh phan chu ki bit dau duong va gia ting
manh do sy mat gia ciia dong ndi té ciing nhu sy gia ting tro lai cta gia ca thé gidi. Tuy
nhién, chinh sach tién té chi bat dau phan tng ké tir dau thang 11/2010 khi NHNN dong thoi
nang 1i suat co ban 1én 9% va han ché luong tién bom ra trén thi truong mo. Nhitng phan
mg cham tr& nay khién cho thanh phan chu ki khong duoc kiém soét kip thoi, két hop véi
yéu t6 mua vu cao ctia nhitng thang cudi nam, toc do ting CPI ctia Viét Nam da két thuc nim

& mirc hai con sb.
Cac quy tac chinh sach tién té

Quy tic chinh sach 1a cach thirc ra quyét dinh str dung nhitng thong tin theo cach nhat
quan va co thé du doan dugc. Bé xay dung dugc quy tac va thuc hién né mét cach hiéu qua,
trude tién ngan hang trung wong cac nudc phai xac dinh muc tiéu hop 1y va cam két theo dudi
muc tiéu d6. Cac quy tac chinh sach dugc sir dung phd bién boi ngan hang trung wong céc

nudc bao gom:

(1) Muyc tiéu cung tién: Quy tac nay dugc ung ho boi cac nha kinh té tién té, dién hinh 1a

Milton Friedman. Cac nha kinh té tién té tin ring nguyén nhan chinh giy ra cic bién dong
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ctia nén kinh té 1a bién dong ctia cung tién. Vi quy tic ndy, ngan hang trung wong sé an
dinh muc ting truong cung tién hang nam ¢ mirc thap va 6n dinh nham duy tri sy 6n dinh
cta san lugng, viée 1am, va gia ca. Thong thuong toc do ting truong cung tién duoc an
dinh & mirc 16n hon d6i chut so voi toc do ting trudong kinh t& hang nam. Vi du nhu
Milton Friedman d& xudt mic ting trudng cung tién hang nim 1a 3% cho nén kinh té Mi.
Mic du quy tic chinh sach tién té nay dang 18 c6 thé gitp cho nén kinh té tranh khoi
nhiéu bién dong trong qua khir tuy nhién hau hét cac nha kinh té déu cho rang n6 khong
phai 1a t6i wu. Sy 6n dinh ciia cung tién chi giup on dinh tong cdu néu nhu téc do luu
chuyén cuia tién 1a khong ddi. Trong thuc té, nhidu ct sdc kinh té gdy ra su bién dong cua
cau tién va do vy 1a téc do luu chuyén. Cac nha kinh té tin rang ting truéng cung tién
can phai duoc diéu chinh linh hoat, chit khong nén ¢ dinh, dé trung hoa cac ca sbc nay.

(2) Muc tiéu GDP danh nghia: Pay 1a quy tac duoc cac nha kinh té ung hd rong rai, déc biét
14 & Mi. Theo quy tic nay, ngan hang trung uong s& cong bd mirc myc tiéu cia GDP danh
nghia — tirc 14 GDP tinh theo gia hién hanh. Néu GDP danh nghia thip hon mirc myc tiéu
ndy, ngan hang trung wong sé& ting cung tién nhim kich thich tong cau va nguoc lai. Do
muc tiéu GDP danh nghia cho phép chinh sach tién t¢ phan ung véi nhiing thay doi cua
téc @6 luu chuyén tién té nén hau hét cic nha kinh té tin rang n6 c6 thé mang lai sy 6n
dinh vé san luong va gia ca tot hon so v&i quy tic clia cac nha kinh té tién té.

(3) Muc tiéu lam phat: Pay ciing 1a quy tic dugc nhiéu nha kinh té ung ho va duoc sir dung
phd bién nhit béi ngan hang trung wong nhiéu nude trén thé gigi nhu Anh, Uc, Canada,
Thuy Dién,... Theo quy tic ndy, ngan hang trung wong s& cong bé mot mirc muc tidu ddi
v6i ti 1& lam phat va diéu chinh cung tién, do vay 1a 13i sut, khi ti 18 lam phét thuc té 1éch
khoi ti 1& lam phat muc tiéu. Gidng nhu quy tic muc tiéu GDP danh nghia, quy tic nay
cling giup nén kinh té trung hoa duoc cac ct sc vé cau tién. Ngoai ra, quy tic muc tiéu
lam phat c6 loi thé thém nita vé tinh minh bach dbi voi cong chung.

(4) Quy tic Taylor: Ngoai viéc theo dudi muc tiéu lam phat ngan hang trung wong cac nudc
con co thé dong thoi theo dudi muc tidu déi voi ti 1¢ that nghiép hoic GDP thyc — GDP
tinh theo gia so sanh. Pay chinh 13 quy tic dé xuat boi nha kinh té John Taylor va dugc
ngan hang trung wong Mi thuc hién trong nhiéu nim qua. Theo quy tic ndy, ngan hang
trung wong s& diéu chinh cung tién va 13i suat bat ctr khi ndo lam phat 1éch khoi mirc muc
tiéu va/hodc ti 18 that nghiép l1éch khoi mirc that nghiép tu nhién (Hodc GDP léch khoi
mirc GDP tiém ning trong dai han). Do mdi quan hé nguoc chiéu giita lam phat va that
nghiép khi diéu chinh tién té, nén diéu quan trong ddi vai cac nha hoach dinh chinh sach

1a phai két hop hai hoa dugc giita hai muc tiéu ndy mot cach dong thoi.



Thyc té ¢ Viét Nam trong thoi gian qua, hang naim NHNN dong thoi cong bd hai muc
tiéu tang trudng cung tién va muc tiéu lam phat. Vi du nhu nim 2010, NHNN dong thoi dat
muc tiéu ting trudng cung tién 1a 20% va muc tidu lam phat 13 8%. D4y 1a nhimg quy tic
chira dyng nhiéu mau thuin. Viéc theo dudi ting truong cung tién & muc cb dinh s& khién
cho chinh séach tién t& mét di tinh linh hoat trong viéc kiém soét lam phat. RO rang, chung ta
khong thé dong thoi vira ting cung tién vira cat giam lam phat trong trudng hop can thiét.
Quan trong hon, an dinh muc tiéu ting truéng cung tién & mirc 20% 1a cao mot cach bat hop
ly. Trang thai cin bang dai han cho chung ta biét tdc d6 ting cung tién chi nén dao dong xap
xi quanh muc lam phat muc tiéu cong véi toc do ting truong kinh t& — khoang 15% ddi véi
Viét Nam. Viéc theo dudi muc tiéu ting truong cung tién qua cao trong thoi gian dai s& dan
dén viéc lam phat thyuc té vuot xa mirc muc tiéu va/hodc gy ra bong bong gia trén thi trudng
tai san.

Dé thyc hién quy tic muc tiéu lam phat, trong thoi gian qua NHNN thudng ding cong cu
131 suat co ban dé tir d6 tac dong dén cac loai 13i suat khac va tong cau ctia nén kinh té. Tuy
nhién, viéc diéu chinh i suat nay thuong duoc coi 1a cham chap, tirc 13 chi phan tng sau khi
lam phét da xay ra, va thiéu tinh ngan chan. Nhitng thay doi 13i suat ap dung cho thang tiép
theo dugc dua ra dua trén thong tin vé lam phat ciia thang hién tai. Chiing ta c6 thé wéc lugng

quy tic chinh sach don gian cia NHNN qua phuong trinh sau:

= a+fr._1+¢& )

Trong do6 r 1a 1ai sut, 7 1a ti 1& lam phat, va ¢ 1a sai s6. Su dung s6 liéu 1ai suét huy dong
hang thang chinh thirc cua giai doan 1/2003-12/2010, chiing t6i udc lugng dugec o= 5,73 va
= 0,29. Hang s6 B thip cho thiy phan tng cua 13i suat kha thu dong véi dién bién lam phat.
Néu lam phat ting 1 diém phan tram thi 13i sut chi ting xap xi 0,3 diém phan trim. Piéu nay
thé hién rd quan diém kha long voi lam phat va chay theo ting truong tin dung va cung tién
trong nhitng ndm gan day. Hon nira, su phan tng khong theo sét thi trudng nay con khién cho
cac ngan hang thuong mai ludn phai tim cach nang 14i suat vuot tran cho phép qua nhiéu hinh

thirc khac nhau, tao nén su ton tai cuia co ché hai 1ai suat.

Ngoai ra, viéc thiéu mot thude do lam phét ki vong khién cho NHNN mit di ngudn
thong tin quan trong phan anh twong lai lam phat ctia nén kinh té, va do vy phan tng chinh
sach khong c6 tinh don dau. Thong thudng & cac nudc trén thé gidi, thong tin vé ki vong lam
phat ¢ thé duoc khai thac tir phong van diéu tra hodc qua thi trudng trai phiéu. Viéc phong
van diéu tra cac ho gia dinh, doanh nghiép, va cac chuyén gia thuong tén kém va mat thoi

gian. Hon nira, thong tin thu thap duoc co thé bi sai léch do mau diéu tra khong dai dién. Do
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vay, thi truong trai phiéu thuong 13 kénh thong tin phd bién vé ki vong lam phat. Bang cach
phat hanh TIPS — mot loai trai phiéu c6 coupon diéu chinh theo lam phat, chinh phu cac nudc
c6 thé thu dugc nhitng thong tin quan trong vé lam phat trong tuong lai. Chénh 1éch gitra loi
sudt ctia TIPS va loi sudt clia céc loai trai phiéu thong thuong khac s& cho ngan hang trung
wong nhitng thong tin quan trong vé lam phat trong twong lai dé tir d6 c6 nhimg diéu chinh

chinh sach thich hop. Trong thoi gian t6i Viét Nam nén can nhac phét hanh loai trai phiéu nay.

Cudi cung, khi da cong bd muc tiéu thi cac quy tdc chinh sach dé dat duge muc tiéu do
can phai dugc thyc hién mét cach ¢ ki luat. Viéc thuc thi mot chinh sach tién té nhat quan s¢€
gitip NHNN 1ay duogc long tin cta cong chung. Ly thuyét ki vong duy 1y cho chung ta biét
rang hanh vi cta cac ho gia dinh va cac doanh nghiép trong nén kinh té khong chi dya trén
nhiing thong tin trong quéa khtr ma con dya vao cac thong tin vé twong lai. Khi cong chiing tin
vao nhiitng céng b chinh sach, NHNN chi can diéu chinh nho ddi véi chinh sach ciing c6 thé
dem lai nhimg hiéu qua 16n (xem thém Pham Thé Anh, 2008). Trai lai, nhitng diéu chinh
chinh sach bt nhat c6 thé 1am cho cai gia phai tra cho viéc ha thip ti 1¢ lam phat 16n hon rat

nhiéu.
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