Trung Qudc qudc té héa ddong Nhan dan té va

van dé chinh sach tién té lam phat muc tiéu & Viét Nam'

TS. Lé Xuan Sang
Vién Nghién ctru Quan Iy Kinh té Trung wong
Tém tit

Ké tir khi né ra khing hodng tai chinh va suy thodi kinh té toan cau (ddu
2008) dén nay, Trung Quéc da dat dwoc nhitng thanh twu ddng ghi nhdn trong
quéc té héa dong nhén dan té (NDT) ciia minh trong cdc hoat ddng kinh té cia
khu vic cong va tw nhan. Viéc qué'c té héa NDT ¢6 tdc dong, voi cdc murc do va
qua cdc kénh khdc nhau, toi cdc nén kinh té va chinh sdch tién té cdc nuwoc co
lién quan trén thé gidi, trong dé cé Viét Nam. Piéu nay dat ra sw can thiét phai
tinh dén day di tdc déng cia viéc quoc té héa NDT ciing nhw ciia cdc bdt 6n kinh
1é - tai chinh toan cau doi véi viée xdy dung, thuc thi chinh sdch tién té Viét Nam,
trong dé khung kho chinh sdch tién té ldy lam phdt lam muc tiéu dang dwoc cdn
nhdc dé xdy dung va thiee thi. Tuy nhién, Viét Nam can nghién ciu toan dién,
chuyén sdu tinh kha thi, loi ich - chi phi va cdc diéu kién can thiét khi thuc hién
khung khé chinh sdch nay dé cé lya chon thich hop, hitu hiéu trong boi canh bat
on kinh té - tai chinh nhiéu nuéc trén thé giGi va trong nudée dwoc dw bdo con
tiép dién va tién trinh tdi co cdu nén kinh té, hé thong tai chinh con khéong it khé

khan.
1. it van dé

Trong thap nién gan day, Trung Qudc di trdi ddy mot cdch manh mé va tré
thanh mot siéu cudng quéc kinh té hang dau trén thé gidi trong ca linh vuc kinh
té thyc va trong linh vyc tai chinh. Pdi v6i nén kinh té thyc, Trung Quéc da tro
thanh nudc hang dau trong céc linh vuc xuat khau hang héa, san xuat cong
nghiép ché bién va tiéu thu niang luong va 1a nén kinh té 16n tha hai thé gidi
(sau Hoa Ky) va tiép nhan vén dau tu truc tiép nudc ngoai. Theo dy bdo cua
Ngan hang Thé gii va Goldman Sachs, Trung Quéc ¢6 kha nang trd thanh nén
kinh té 16n nhét thé gidi vao nim 2025.

' Bai viét Ky yéu hoi thao “Chinh sach tién té lam phat muc tiéu” do NHNN tb chirc (thang 5/2013).
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Trong linh vuc tai chinh, nudc nay ciing dung dau thé gidi trén cic phuong
dién nhu du triv quéc té va déng thoi cling 1a chu ng (trdi chu) 16n nhét ctia Hoa
Ky (ndm giit trdi phiéu chinh pha va cong ty). Vi thé hang dau cua Trung Qudc
duoc dan dit va cing c¢b chu yéu nho mic ting trudng xudt khau hang héa va
GDP rit cao trong sudt thoi gian dai (xuit khau va GDP ting trung binh tuong
ung khoang 20% va 10% trong hon 30 nam (1977-2010). Nhitng thanh tyu nay
mdt phan nho nude nay da dugc dan dat bang chinh sach tién té kha hitu hiéu (can
thiép ty gid dé giam gid dong NDT, kim giit muc 14i sut thap, qua d6 gitip giam
chi phi ddu vao san xuat, ting kha ning canh tranh hang xuat khau). Ngoai ra,
nude nay ciing da nam bat kip thoi cdc co hoi tir cude khung hoang tai chinh
toan cau hién nay dé tao dung cuc dién kinh té - chinh tr1 moi trong pham vi
toan cau.

Quéc té héa ddong NDT 1a cha dé dugc ban luan kha rong réi trong thap nién
qua. Mat d@)ng tién duoc coi 1a duoc quéc té hoéa khi né duoc sir dung rong rai
bdi cac chinh phu va khu vuc tu nhan (c4 nguoi dinh cu va khong dinh cu) ¢ ca
trong va ngoai nudc voi day du cic (3) chirc ning co ban cia mot dong tién.

Trong gan mot thap nién gan diy, dong NDT da timg bude dugce khu vuc
héa (trong nodi bo chau A) va bat dau hudng téi qudc té héa. Pdi véi chire nang
12 phuong tién trao d6i, NDT di duoc sir dung trong khu vuc cong tai nhiéu
nude chiau A va chau Phi va ca khu vuc tu nhan (NDT la dé)ng tién hach toan
trong thanh to4n thuong mai; cho vay ngin hang va phat hanh trai phiéu va
duoc luu chuyén & mot vai nude (dong NDT chiém tdi 60% tong tién mit luu
chuyén & Mong C6 va 1a dong tién trao d6i pho bién thtr 2 & Hong Kong).

Trong bdi canh Trung Qubc ngay cang gia ting vé vi thé kinh té - chinh
tri, luéng thuong mai - dau tu, von va lao dong (hai chiéu), clng v6i tham vong
quéc té héa ddng NDT, thi muic d6 khu vuc héa, qudc té héa dong tién nay chic
s€ ngay cang tang, dac bi¢t la sau khi nudc nay ty do héa hoan toan céic giao
dich trén cén can von. Tém lai, vi thé dang 1én manh mé cia Trung Quéc, dé)ng
hanh ciing viéc vi thé di xudng ctiia Hoa Ky, chau Au va Nhat Ban ciing nhu stc
ép can cai cach hé théng tai chinh toan cau da va s& tao diéu kién can thiét dé
Trung Quéc ting budc c6 thé khu vuyc héa ddong NDT va va tién téi qubc té
héa. Xu thé nay 12 khé ddo nguoc trong mot vai thap nién téi.

Lich st kinh té cho théy, vOi cac cép do khac nhau, viéc quéc té héa mot
ddng tién ctia mot qudc gia (ban t&) khong nhitng c6 anh hudng tdi chinh sach
tién té ctia nudc d6 ma con c¢6 tic dong téi viéc hoach dinh, thyc thi chinh sdch
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tién t&, co ché truyén tai chinh séch tién té va hoat dong ciia hé théng tai chinh,
nén kinh té ctia nuéc c6 mbi quan h¢ kinh té chit ch& véi nudce ban té.

Viét Nam va Trung Qudc 12 hai nudc ¢6 mdi quan siu rong trén nhiéu
linh vyc. Hién, Trung Qudc 1a ddi tic thwong mai chu chdt va Ia thi trirong nhap
khau hang héa 16n nhat ciia Viét Nam (ké ca mau dich va phi mau dich). Vi thé
ctia Trung Qudc trong dau tu truc tiép tai Viét Nam cling ngay cang dugc ning
cao. Quan hé kinh té giira hai nu6c ngdy cang duoc md rdng, ting cudng va
duoc thic ddy boi cdc hiép udc thuong da phuong (AC-FTA, WTO) va ca su
gan giii vé dia 1y. Chinh vi vy, viéc nghién ctru kha ning qudc té héa (QTH)
déng nhan dan t¢ Trung Qudc (NDT) va tdc dong c6 thé cta viec QTH NDT
d6i véi thyuc thi chinh sdch tién té néi chung va chinh sach tién té 1y lam phat
lam myc tiéu (goi tat 1a lam phét myc tiéu — LPMT) 1a can thiét.

Bai viét nay gdm 3 phan chinh. Phan dau phén tich khéi lugc cdc van dé ly
luan vé QTH dong ban té, qué trinh va mic 6 QTH NDT. Phan ké tiép tém
luge cdc van dé co ban vé chinh sich tién t¢ (CSTT) LPMT. Phan cudi ciing
danh gid ngan gon kha nang thyc hién CSTTLPMT ¢ Viét Nam va tic dong ¢
thé cia QTHNDT d6i véi CSTT Viét Nam trong thoi gian téi.

1. Quéc té héa dong nhan dan té

1.1. Khai mem va noi dung dong tlen quoc té
Mot dong tién duoc coi 1a dugc qudc té héa khi né duge st dung rong rii

boi chinh phu va khu vuc tu nhan (cd nguoi dinh cu va khdng dinh cu) & ca trong
va ngoai nudc, gitra cdc nudc khic v6i nhau voi day du chie ning co ban ciia mot
ddng tién (bao gdbm Phuong tién cit trit gid tri, Phuong tién trao d6i/thanh todn, va
Don vi hach todn/thanh todn). Bang 1 chi tiét héa céc biéu hién ciia mot déng tién
quéc té theo cdc chirc ning co ban.




Bang 1: Cac biéu hién cia dong tien quoc te

Pham vi, d6i twong sir dung

Chirc nang

Céc chinh phi trén thé giéi

Khu vye tw nhan/hg gia dinh

1.Phuong tién cat
trir gid tri

l.g Dy tri quéc té (cua nudc
khac)

1.1.p Tién guri xuyén bién giGi
1.2.p Chung khodn xuyén bién gidi

1.3.p Puoc cit trir

2. Phuong tién
trao  doi/thanh
toan

2.1.g Luu thong & nudc ngoai
2.2g Cac giao dich tai chinh cua
CP (vi du ODA)

2.3.g: Hodn ddi tién t&é (SWAPS)
cia NHTU

2.4.¢ Pong tién chu chdt NHTU
dung dé can thi¢p

2.1p Cic giao dich thuong mai
(XNK)

2.2.p Céc giao dich dau tu (FDI,
FII)

2.3.p Céc giao dich tai chinh

3..PBon vi hach toan

3.1.g Pugc cic nudc gin dinh
vao ban té

3.2.g Cdc NHTU dua vao 16 tién
té

3.3g 1a ddng tién thudéc SDR
3.4g 1a ddng tién phét hanh trai
phi€u chinh pht nudc ngoai

3.1p 1a dong tién dugc hach todn
(invoicing) trong cdc giao dich
thuong mai

3.2.p 1a dong tién dwoc lam don vi
trong cdc san phdm tai chinh (trdi
phiéu, cb phiéu)

Nguon: Téng hop ciia tdc gid.

1.2 Loi ich va bét lgi/rii ro c6 thé cia viéc QTH tién té d6i v6i nuwée ban té
va cac nuoc lién quan

1.2.1 Loi ich

Cé4c loi ich co ban cua viéc QTH dong tién (trong bai viét nay la NDT) doi véi
nudc ban t€ va trong mot s6 truong hop 1a nudc lien quan bao gom:
Doi voi quoc gia, nha nuoc:

Vé chinh tri, nuc phéat hanh dong tién cé diéu kién mo rong anh hudng,
tang vi thé qudc gia trén trudng qudc té;
Vé kinh té, gitip giam ton phi co hoi tir viéc duy tri du trit ngoai hdi va c6
thé dung ngudn dy trit nay cho céc yéu cau khac; Khi thuc hién héan d6i tién té




(goi tat 12 SWAP), ODA: khong phai diing téi du trir; giam nhe can thiép tién
té;

B In trdi phiéu gitip giam chi phi di vay, giam rii ro tién té tir viéc nam giir
trai phiéu ban té (NDT) do cdc nudc 16n khdc phét hanh;

B  Tang kha nang tai trg tai chinh cho tham hut can can vang lai cua minh va
trdnh duoc yéu cau vé duy tri du trit ngoai hdi;

B Tao diéu kién ting ngudn thu cho nha nudc tir viée in tién moi (Seigniorage)
khi luu hanh & nude ngoai (chang han, My thu t6i 20 ty USD niam 2000, trong
khi Canada chi thu 80 tri¢u CD ngam 2005).

Poi véi doanh nghiép, hé gia dinh:

B Ddi véi cac nha xuat khau, nhap khau: giam nhe rui ro ty gid, tén phi chuyén
d6i sang dong tién thir 3 (chi phi giao dich) va rui ro thanh khoan; giam rui ro
sai l&ch tién té va sai léch ky han.

Doi véi nén kinh té:

B Gitp thi trudng tai chinh, nhit 12 thi trudng trdi phiéu c6 thé phat trién siu
hon (phét hanh trdi phiéu), hiéu qua hon (nhd cdc nghiép vu arbitrage, giam chi
phi va tang thanh khoan).

1.2.2 Bit loi, rii ro c6 thé va trach nhiém

Tuy nhién, nudc c6 ddng tién qudc té c6 thé chiu nhitng bat loi, rui ro va trach
nhiém nhat dinh, cu thé:
Biit lgi, riii ro:
+ Nudc phat héph kho khan hO’p trong xac Qinh hon muc tiéu chinh séch tién té cta
minh, trong ki€m sodt cung tién vi mot phén tién dugc su dung, luu hanh ¢ nude
ngoai; ludng tién cé thé chay ngugc vao trong nudc gay bat 6n (phat trién nong),
hoat bi rat ra dot ngot; dong tién c6 thé bi tin cong; c6 thé dan dén su bat on tai
chinh va kinh té vimo. ‘ ‘ o
+ Khi ¢6 dong tién quoc t€, dong tién ban té thuong Ién gid (dong thoi d€ hap dan
viéc nim gitlr), do do, c6 thé chiu ap luc tham huyt c4n can vang lai;
+ Khi duoc phdt hanh trdi phiéu (chinh pht, doanh nghiép) bang déng ban té
(NDT): c6 thé vay nhiéu qui mtc.
Trdach nhiém:
+ Khi dong ban té duoc dong tién khdc gan dinh: khé don phuong phé gid dong
tién khi cén thié;
+ Phai c6 chinh sach kinh t& vi mo lanh manh dé duy tri 6n dinh gid ca va ty gid
héi dodi, dac biét phai c6 chinh sach tai chinh, tién t€ minh bach.




1.3 Tién trinh QTH NDT

Trung Qudc bat dau QTH NDT tur 2002, song xac dinh “trong nguy ¢ co” nén
vao chinh dinh diém khung hoang tai chinh toan cau (2008-2009) di chu dong thic
déy rit manh chién lugc cia minh, nho d6, dat dugc nhiéu thanh tyu an tuong
trong thoi gian ngdn. Quan sdt ban dau cho thiy, chién lugc QTH NDT cua Trung
Quéc c6 nhitng nét dic trung sau:

+ Nha nuoc chii dong, ¢6 quyét tim 16n trong thiic ddy va c6 10 trinh cu thé cho

tién trinh QTH NDT;

+ Dung Hong Kong 1am thi diém, ban dap/cira ngd dé thic ddy QTH NDT néi
riéng va tu do hoa tai chinh ra bén ngoai néi chung;

+ Thong qua céc trung tdm tai chinh qudc té nhuw Hong Kong, Luan dén (théng
qua Hong Kong), Matxcova, dé mo rong giao dich tién té, tao suc lan toan
manh va rong 16n;

+ PAu tién thic day thanh todn tién NDT vao cic nude lang giéng, dic biét 1a
Mong Cd, Nga, Nhat Ban;

+ Ddi véi cac nudc ¢ xa, thic day quoc t€ héa NDT theo nhiéu cach khéac nhau,
chu trong thong qua ciac nudc “dai dién”, 1a di€m trung chuyén (nhu Kazaxtan,
Belaus, Argentina, Aixlen, Negeria,...)..

Duéi day 1a mot s6 thanh tuu dat duoc theo cdc linh vuc cu thé:
Thanh todn trong cdc hogt dpng xudt nhdp khau

bay 1a linh vuc dau tién duoc Trung Quéc bat dau thuc hién cong cudc khu vuc
héa va QTH cta minh. Tir chd cho thi diém 365 doanh nghiép thanh toan XNK,
dén nay, 2012, con sd nay 1én toi khoang 70 ngan doanh nghiép. Tinh dén
23/8/2011, tong sb dia phuong duoc phép thanh todn XNK bang NDT di 1én t6i 31
tinh, khu ty trj v6i toan thé giéi (15 nuéc). Néu nhu ndm 2010, chi c6 khoang 2%
trong tong giao dich thwong mai qudc té bang NDT thi ndm 2011 ty trong nay da
tang 5 lan, 1én dén 10%. Xét theo kim ngach xuat nhap khau, 6 thing dau nim
2011, tong kim ngach bang NDT 1én t&i 957 ty NDT, tiang 13 lan so véi 6 thang
2010. Hién tai, ty trong giao dich thwong mai bang NDT cua Trung Qudc véi cic
quéc gia chau A 1a 13%. Ngan hang HSBC dy bdo, ty trong ndy c6 thé ting 1én
murc 50% vao nam 2015.




Tién giii ngén hang

Trung Qudc cho phép ngan hiang & Hong Kong nhan tién giii bang NDT tir
2004. Mt ting trudong tin dung tién giri bang ddng NDT tir da ting manh, nhét 12
giai doan 2010-2012. Tinh téi cubi nam 2011, lugng tién gui cua cdc khach hang
tai Hong Kong da dat 589 ty Nhan dan t€, ting 87% so voi ndm 2010. Tuy nhién
mirc ting niy nhé hon nhiéu so véi muirc ting 402% trong nim 2010 va s& giam
déng ké trong ndm 2012. Ngoai ra, thong qua kénh Hong Kong, tién giri NDT con
c6 & Luin Don, dat mirc 35 ty NDT nam 2011 va 109 ty NDT vao thang 4/2012.
Mot nguyén nhan quan trong ciia xu thé ting truéng tién gui cham lai 13 mic do
1én gid ciia NDT giam dén.

Hodn déi tién té (currency SWAP)

Ngan hang Trung wong Trung Qudc dén nay di ky két 18 thoa thuan hodn dbi
tién t& voi cdc NHTW cdc nude (NDT va ban t8), v6i tong gid tri 1én t6i trén 1,6
nghin ty NDT.

Trung Quéc ky két cdc hodn ddi tién té binh thudng (NDT va ban t&) véi mot sd
nudc bao gdm véi Philipin (RMB-Peso), Nhat ban (RMB-Yén, 2 chiéu), Han Qudc
(RMB-Won, 2 chiéu), Australia. Ngoai ra, nudc nay con ky két mot loat hop dong
SWAP khan cdp voi mot sé nude nhu Argentina (70 ty RMB), Belarus (20 ty
RMB), Hong Kong (200 ty RMB), Indonesia (100 ty RMB), Han Qudc (180 ty
RMB), Malaysia (80 ty RMB), Iceland (3.5 ty RMB), va Kazakhstan (7 ty RMB)
(xem thém Hinh 1).




Hinh 1: Céac nwéc kj SWAP véi Trung Qudc va Hoa Ky, 12/2007-2/2010

Nguon: Ito (2011).

Muc tiéu chinh thirc cia SWAP dugc cdc bén cong bd 1a thiic day thuong
mai, dau tu va hop tdc tai chinh; thic day cdc nudc ndy mua hang xuit khau cua
Trung Qudc va nhéan tin dung bang NDT. Tuy nhién, khong loai trir muc dich
chinh ri dang sau céc thoa thuan héan d6i ndy, boi nhiéu hgp dong SWAP mang
tinh tugng trung.

Diu tw truc tiép va gidn tiép (FDI, FII)

Trung Quéc thic ddy dau tu tryc tiép nudc ngoai vao va ra bang déng NDT
thong qua céc quy dau tu thudc Chuong trinh Céc nha dau tu t6 chic giao dich
bang NDT (the Renminbi Qualified Foreign Institutional Investors - RQFII) thong
qua cdc hoat dong dau tu, md chi nhanh va sép nhap, hop nhat va mua lai (M&A).
Pbi v6i dau tu gidn tiép, nudce nay da cap quota cho 23 dinh ché QFII véi tong gid
tri tuong duong 2,9 ty USD trong ndam 2012, tang 190% so voi nam 2011.

Trdi phiéu

Trung Quéc cho phép cdc doanh nghiép, ngan hang nudc ngoai va Trung
Quéc tai Hong Kong phdt hanh trdi phiéu bang NDT. Gia tri trdi phiéu da ting
manh, tir khoang 10 ty NDT nam 2007 da tang vot Ién tdi 19 ty va khoang 32 ty
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tuong (mg cic ndm 2009, 2010. Nam 2010, McDonald's trd thanh céng ty da quc
gia dau tién phét hanh trdi phiéu doanh nghiép quéc té. Nhat Ban ciing ung ho
doanh nghiép nudc nay viéc phét hanh trai phiéu bang NDT. Tuy nhién, tong gid
trj trdi phiéu doanh nghiép chi chiém khoang 0,1 gid trj trdi phiéu toan cau (Eswar
Prasad and Lei Ye (2011).

Dur trit ngoai hoi

Ty trong NDT trong danh muc dy trir toan cau hién rat nho so vdi cdc dong tién
cht chét khic (dudi 1%, xem thém Hinh 2). Trung Quéc dang nd luc thic day,
thuyét phuc IMF dwa NDT vao rd quyén rit dic biét (SDR) va thuong thuyét véi
mot sd nuée riéng r&. Nhat Ban, nuéc G7 dau tién hira dua tréi phiéu NDT vao du
trit ngoai hdi ctia nudc nay. Céc nudc khic ciing cam két, xem xét da dang héa rd
du trit ngoai hdi ctia minh, bao gdm: Nigeria (ndm 2001 hira xem xét dua tong gid
tri NDT chiém khoang 1/10 téng du trit ngoai hdi ciia nudc nay (33 ty USD);
Malaixia d¢3 mua trdi phiéu NDT vao dy trit ngoai héi (2011); Chi 1& ¢6 ty trong
NDT trong dy trit ngoai héi 1a 0,3%; cd nuéc khac dang xem xét dua NDT vao du
trit ngoai hdi bao gébm Han Quéc, Mong C6, Nam Phi va Venezuela (tit ca déu
cong bd nam 2011).

Tém lai, Trung Qubc dd c6 nhitng nd luc rat dang ghi nhan trong viéc khu
vuc héa va qudc té héa dong tién ciia minh trong thoi gian rat ngan. Hién dong
nhan dan té chu yéu dugc st dung trong khu vyc tu nhan, dac biét la trong thanh
toan xuat nhap khau. Piéu nay dat dugc c6 phan quan trong nhd thé manh xuat
khau cta cudng qudc xuit nhap khau nay. Nhirng biéu hién qubc té héa dong
NDT théng qua khu vuc cong di thé hién trong hau hét cic giao dich cua khu vuc
cong/chinh phii cdc nudc, tuy con han ché song ciing thé hién nhiing chién lugc,
nd lyc khdng ngiing cia nude nay.




Hinh 2: Co ciu du trit ngoai hdi toan ciu theo loai tién té (1995-2011)
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Nguon: IMF.

2.. Mot so van dé 1y luin va thuec tién vé chinh sach tién té 1y lam phat lam
muc tiéu

C6 nhiéu dinh nghia vé LPMT, tuy nhién, dinh nghia cua Bernanke (1997)
(Théng dbc NHTW Hoa Ky hién tai) duoc chép thuan rong rai, theo d6, LPMT la
mot khung kho chinh séch tién té (CSTT) duogc dac trung béng viéc tuyén bd chinh
thirc muc ti€u muc lam phat can dat trong mdt thoi ky va xdc dinh mot cich cong
khai rang lam phat thap, 6n dinh 12 muc tiéu co ban, dai han ctia CSTT. Mot s6 dic
trung co ban khac cia LPMT 1a co quan c¢6 tham quyén rat nd luc, ¢6 chién luoc
truyén thong voi cong ching vé nhitng ké hoach, muc tiéu, va trong nhiéu truong
hop 12 co ché dé ting cuong trach nhiém giai trinh cia NHTW dé dat duoc nhiing
muc ti€u nay.

Mishkin (2001) 1am 6 hon cdc ndi dung ctia khung khé CSTTLPMT, cu thé:
(1) NHTW cong bd ra cong chiing murc lam phét muc tiéu cu thé trong truing han;
(2) NHTW/Chinh phii cam két thé nhdm 6n dinh gid ca nhu muc tiéu cbt yéu cia
CSTT; (3) Chién lugc thong tin bao gdm nhiéu bién sd (ngoai tong cung mg tién
té hay ty gid hdi dodi); (4) Tang tinh minh bach cta chién lugc chinh sich tién té
thong qua viéc thong bdo véi cong ching vé ké hoach, muc tiéu va cdc quyét dinh
cua NHTW); va (5) Trach nhiém giai trinh khi cdc muyc tiéu khong dat dugc va cac
van dé lién quan khéc.
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Mot co ché chu chdt trong thuc thi CSTTLPMT 1a mot khi mirc lam phét vuot
quéd mirc muc tiéu da dinh NHTW tang 14i suat. Nguoc lai, khi mérc lam phdt thap
hon muc tiéu thi can giam l4i suét.

Mot s6 quan sdt:

Pén nam 2009, trén thé gidi c6 29 nudc thuc hién LPMT?. LPMT bat dau dugc
thue hién & New Zealand nim 1991, sau d6, lan sang mét s6 nude phat trién. Tuy
nhién, trong nhitng nim 2000, chi yéu cdc nuéc dang phiét trién theo dudi khung
khd CSTT nay.

C6 téi 27 nudc thuc hién LPMT l4y chi s6 CPI 1am muc tiéu (Iam phat tong
thé, ngoai trr Thai Lan léy lam phat co ban). Muc ti€éu lam phét thuong duoc chon
theo muc do thong dung la: (1) diém muc tiéu + bién do, (2) khoang muc ti€u, va
(3) diém muc tiéu (rat hiém, chi c¢6 Anh, Na Uy, Ailen, Hungary). Thoi han dat ra
muc tiéu thuong 13 trung han (1 nam (chi duy nhét Brazin) ¢én 5 nim). Co quan
dat ra myc ti€u lam phat 1a NHTW, Chinh phu hodc ca hai. CSTTLPMT thuong
duoc bat dau dugc thuc hién khi lam phat thp va dang ¢6 xu huéng gidm. Hau hét
cic nuédc khi bat dau thuc hién khung khdé LPMT déu c6 ché do ty gid tha ndi,
ngoai trir Hungary (ty gid gan dinh véi mot bién do) va Israel (ty gid “trudn bd”
trong mot bién do).

Pén nay, c6 nhiéu nghién ctru vé LPMT, nhat 1a cdc y kién ung ho hay phan
béc chién lugc nay. Ciing c6 khong it nghién ctru vé tinh hinh kinh t& vi mé (trong
do6 c6 lam phat) cdc nudc thuc hién va khong thuc hi¢n CSTTLPMT trudc va sau
khi ap dung.

Mt sé lugn diém, bang chitng ting h CSTTLPMT:

C6 khd nhiéu ¥ kién ung ho chién luoc nay, do c6 cic 1oi ich c6 thé khi theo
dubi khudn khd CSTT nay, bao gom:

+Cho phép NHTW tap trung vao céc khia canh trong nuéc (trudc hét 1a lam
phat), phan tng t6t hon ddi véi cdc ci sdc dbi voi nén kinh té;

2Bao g@)m Gana, Guatemala, Israel, Czech, Ba Lan, Brazil, Chile, Colombia, Nam Phi, Thai Lan, Han Quéc, )
Mexico, Hungary, Peru, Philippin, Slovakiaz Serbia, Indqnesia, Romania, New Zealand, Canada, Anh, Thuy Dién,
Australia, Iceland, and Na Uy, Rumany, Tho Nhi Ky, Phan Lan.
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+Gitp dan chiing, thi trudng hiéu sau hon muc tiéu CSTTcia NHTW, ting
minh bach, tinh nhét quén, do linh hoat va trach nhi€m giai trinh cita NHTW/Chinh
phu, qua dé tang 1ong tin dan ching va giam ky vong lam phat;

+ Téang tinh doc 1ap ctia NHTW trong stir dung cic cong cu CSTT, c6 hé
thong thong tin doc lap.

Xét vé bang chimg, c6 nhiéu nghién ctru (vi du Mishkin 2004, dic biét 1a
Svensson 2010) dd chi ra rang, cdc nudc dang phdt trién sau khi dp dung
CSTTLPMT mirc lam phét da giam ddng ké (nht 12 trong nhitng nim 2000, xem
Hinh 2), 6n dinh tich cuc muc ky vong lam phét trong dai han. LPMT ciing khong
tdc dong tiéu cuc, ro rang, dbi véi ting truong kinh t& va muc bién dong ting
trudng.

Hinh 2: Mirc lam phit tai cic nwée dang phat trién dp dung va
khong ap dung LPMT, 1980-2010

90 1 90
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7O I.'I | — Inflation targeters =1 JO
60 I.' II 1 o0
50 | 4 -~ S0
a0 BN -4 40
30 | I"-.,/"/ g — 1 30
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Nguén.‘ Svensson (2010).

Ghi chii: cdc nuée dang dp dung LPMT (inflation targeters) gom: Chile,
Columbia, Indonesia, Israel, Nam Phi, Mexico, Philippin, va Thai lan. Cdc nuoc
khong dp dung (nontargeters) la: Trung Quoc, Costa Rica, Dominica, Ecuador, Ai
Cap, Salvador, An Do, Malaysia, Morocco, Nigeria, Pakistan, Panama, Tunisia,
Xingapo, va Dai Lao.

Mt sé lugn diém, bang chitng khéng ving hé CSTTLPMT:

Bén canh nhitng ung hd, van con khéng it ¥ kién va bang chting khong tng
ho chién lugc LPMT, bdi khung kho nay:
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+ Thiéu d6 linh hoat, qué ctrng nhic do tp trung qud mic vao muc tiéu lam phat
ma c6 thé quén lang cac muc tiéu khic cua chinh sach tién té (nhu tang truong, that
nghiép); 1am giam kha ning phan tmg hiru hiéu v6i khung hoang kinh té. Dic biét
khi lam phdt cao va suy giam kinh té song hanh (vi du c6 cd séc vé gid dau), khung
khd han hep ciia CSTTLPMT c6 thé 1am ting lam phét, 1am tdi té hon nén kinh té
vbn di dang 6m yéu;

+ Khong thé ngin nglra sy ldn 4t qud muc cua chinh sdch tai khéa (fiscal
dominance);

+ Doi hoi su linh hoat trong ty gid hdi dodi, song diéu nay c6 thé 1am ting bat 6n
tai chinh;

+ Dic biét, co quan quan 1y tién t& khé c6 thé kiém sodt muc lam phét so véi
truong hop muc tiéu ty gid va tong cung tng tién té.

+ Chu yéu c6 tdc dung trong diéu kién kinh té “binh thuong”. Ké tir khi khing
hoang tai chinh 2008 nd ra dén nay, su ctrng nhic caa CSTT (thit chit tin dung,
chd trong qud mirc mac lam phat trong khi “phdt 107 cac nhiém vu kinh té - xa hoi
quan trong khéc d6 1a that nghiép, diéu nay thir thach sy hitu dung cua LPMT. Pic
biét, Stitglitz (2009) (giai thuéng Nobel 2008) cho rang khung kho LPMT la that
bai 10n, nhat 1a khi 4p dung cho cdc nuéc dang phat trién von nhap khau lam phat
(do nhap khau nhiéu nang luong, luong thyc). Hau qua 1a, trong bdi canh khung
hoang tai chinh toan cau, viéc ting 14i sudt dé giam lam phdt - vén phu thudc ning
né vao gid luong thuc, dau thé gidi — 1a rat khé, ma c6 thé 1am giam tong cau, kéo
theo giam ting trudng, that nghiép khién céi gid cua viéc chita bénh con 16n hon.
Chinh vi vy, 6ng kéu goi ca nudc phit trién va dang phat trién can tir bo khung
kho LPMT.

Tbi té hon, Frankel (2012) (nguyén thanh vién Hoi dong tu van kinh té cho
Tong théng Bill Clinton) cho rang LPMT di “chét” ké tir thang 9/2008 khi xay ra
khung hoang. Mot 1y do quan trong 13 khung khé LPMT di khong chi ¥, phan tng
ding mirc voi hién twong bong bong tai san, nhat 12 bong bong bat dong san va ca
chting khodn. Bén canh d6, mirc phan tng chinh sach tién té ciing khong thich hop
dbi voi céc cd sbc tir ngudn cung va thay dbi gid xuat khau/nhap khau (terms of
trade - TOT) (khung khdé LPMT chu yéu phan tGng d6i v6i gid nhap khau). Chinh
vi vay, Frankel kéu goi (mét 1an nira) 4p dung CSTT lay GDP danh nghia 1am muc
tiéu (Nominal GDP targeting). Theo d6, khong nhu khung kho LPMT, dp dung
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khung kho nay khong that chit qua muc tién té khi ¢6 ci sbc vé ngudn cung va on
dinh téng ciu. Mot ci sdc tidu cuc vé nguén cung s& tu dong chia déu cho lam phat
va GDP thyc. Ngoai ra, 6ng con dé xuat kha ning 4p dung khung khd CSTT lay
gid san xudt 1am muc tiéu (product-price targeting). Frankel va nhitng nguoi tng
ho khung khé GDP danh nghia muc tiéu va gid san xuit muc tiéu cho rang, LPMT
d6i khi tao ra nhitng 4n tuwong sai 1éch cho céng ching ring khung khé nay c6 thé
6n dinh muc gia cudc séng - tham chi khi ¢6 cdc cd sbc vé nguén cung va TOT ma
ban than né né khong thé kiém sdat.

T6ém lai, LPMT c6 nhiéu bang chimg va y kién ung ho dp dung LPMT 6 cic
nuéc dang phat trién. Diéu nay ciing cho thay trén thuc tién tit ca cdc nudc di dp
dung LPMT khong tir bo khung khd nay (ngoai trir nhitng nudc gia nhap EU) hodc
thé hién hdi tiéc vi da 4p dung né. Tuy nhién, khing hoang tai chinh va suy thoai
kinh té hién nay boc 16 nhitng yéu kém, bat loi cua khung khd nay, doi héi cdc
nuoc di sau phai nghién ctru sau sic hon. Hon nita, viéc xdc dinh céc diéu kién can
thiét dé 4p dung khung khd LPMT 12 rét can thiét, s& duoc phan tich ngan gon dudi
day.

Mt sé diéu kién thuc hién hiru higu CSTT LPMT

Nhiéu nghién ctru, dic biét 1a nghién ctru cua Vasilescu, Claudia Mungiu-
Updzan (2009) da chi ra céc diéu kién co ban dé dam bao thyc hién LPMT hitu
hiéu, ca trén phuong dién thé ché 14n k§ thuat.

1. Qie“u kién vé khung khé thé ché

e On dinh gia ca 1a myc tiéu chinh yéu dugc Gy nhiém cho NHTW; CSTT
dugc cong ching tin nhi¢m;

* Ngén hang Trung wong dugc doc lap trong luya chon cdc cdng cu chinh séch
tién té cia minh;

e Hai hoa gifra chinh sach tién té va chinh sich tai khéa (khong bi chinh sach
tai khéa 1an 4t, 1am méo mé hiéu qua chinh séch tién t¢);

e He¢ thdng tai chinh phat trién;

e Ché d6 ty gid linh hoat (do van dé bd tam bat dong ton).

2. Diéu kién vé khung khé ky thut

e Dbi v6i viée tuyén bd muc tidu: Chinh phu va Ngan hang Nha nuéc thuc

hién, ngoai trir khi NHTW dugc tly nhiém cong khai v€ 6n dinh gid ca la
muc ti€u nén tang;
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e Miic lam phat muc tiéu: NHTW d¢ xuat;

e Minh bach va trach nhiém giai trinh: NHTW thong cdo bdo chi vé cdc quyét
dinh chinh s4ch tién t&, bdo cdo dinh ky vé lam phat; tich cuc ddi thoai, coi
mo& voi cong chung; ¢6 nang luc du bdo va cong khai mo hinh du bdo lam
phat; hiéu rd va nim bt dugc co ché truyén tai chinh sdch tién té.

Tuy nhién, kinh nghiém quéc té cho thiy, cdc nudc khong nhat thiét phai ddp
mg céc diéu kién d3 néu ngay tir dau thi méi thuc hién thanh cong khudn khd
LPMT. Tai mot sd nudc, chi c6 mot sd diéu kién duoc dap ung; trong khi & mdt s6
nude khdc mét sb diéu kién bi bo qua hoac dugc thiét lap dan dan trong tién trinh
thyc hién khung khd CSTT cua minh, véi tdc dd nhanh hay cham phu thudc vao
cdc yéu td bén trong ctia minh.

3. Mot so van dé dit ra d6i voi CSTT LPMT & Viét Nam va tac dong c6 thé
ciia QTHNDT déi v6i viée thue hién khung khé nay trong thoi gian t6i

3.1 Trién vong quoc té héa NDT va bat 6n tai chinh toan cau

Maic du Trung Quéc da c6 nhiéu nd Iuc khu vuc héa va quéc té héa NDT
song trong thoi gian téi con khong it nhin td can tré qué trinh nay, bao gdm:

+ Kinh té Trung Qudc bit dau sa vao bat on, trong khi cdc nudc phat trién
EU van con trong dong x6ay khiing hoang ng cong; Hoa Ky, Nhat Ban van chua
c6 dau hiéu vitng bén 1a da thodt khoi suy théai kinh té. Du bio GDP Trung Quéc
chi con muc rat thap: 7,5% nam 2012, thap nhét tir 1990, giam 8 quy lién tiép
(dugc coi 1 dau hiéu cua suy thodi kinh té), trong khi d6, chinh quyén dia phuong
chim trong no nan. Gidm ddc WB Zoellick cho rang “cudc khung hoang lan rong”
tai Trung Qudc c6 thé “thdi bay” 75.000 ty USD cua nén kinh té toan cau.

Tinh hinh cdc nudc BRICS ciing con bat dinh, c6 ddu hiéu sa vao suy
gidm/suy thodi; trong d6, Brasil udc chi tang trudong GDP 1,8% nam 2012, va
vudng ng tiéu dung kiéu My (ng 20% thu nhap); trong khi 46, GDP An d6 wéc dat
5,3% trong Q1/2012, thap nhat trong 9 nim; Nga ting trudng cham lai. Day 1a
mot rao can c6 anh hudng téi tbc do, chiéu rong QTHNDT va c6 tac dong ti€u cuc
t6i nén kinh té va hé thong tai chinh nudc nay. Tat nhién, nhiing nguy co, rii ro
cling c6 tac dong ti€u cuc tdi hé théng tai chinh Viét nam va chinh sich tién té
Viét Nam trong thoi gian toi.

+ Viéc NDT chua chuyén doi hoan toan (du dodn khoang nim 2015-2016) ciing
nhu viéc con khong it rao can trong giao dich trén can cin von ciia Trung Qudc 1a
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nhan t6 quan trong can trg tién trinh QTHNDT ciia nude nay. Bén canh dé, céc
cudc “Chién tranh tién t&” cling nhu viéc tbc 6 NDT tang gid cham lai cling anh
hudng bat 1oi 1am cham lai toc do QTH cia nude nay.

+ Yéu t6 chinh tri ciing anh hudng khong nho téi cuia QTH. Trén thuc té,
mdt s6 nude 16n (chang han Hoa Ky) sé& c6 thé c¢6 nhiing dong thdi can phd Trung
Quéc dé can tré nude nay qudc té héa NDT va chiém vi trf thir 1 vé kinh té. Cic
tranh chap vé 1anh tho hién nay ciing 12 yéu t6 khién mot sé nudc trén thé gidi,
trong d6 c6 ASEAN mat “thién cam” va c6 thé khién qu4 trinh khu vuc héa (xem
thém Ito 2010), quéc té héa gap khé khan.

3.2 Trién vong ap dung CSTT LPMT ¢ Viét Nam

Pén nay, Viét Nam chua tuyén bd cong khai 1a s& dp dung CSTTLPMT mic
dau mot vai dong thai gan day chua Chinh phu va NHNN bat dau ¢6 mot vai dong
thdi thién vé khung kho chinh sich nay.

Céc nghién ciru vé CSTT LPMT ¢ Viét Nam c6 rat it d& xuat thyc hién khung
kho nay. Chang han, Le Anh Tu Packard (2007): cho rang Viét Nam khong nén ap
dung LPMT, cho rang ché do ty gia thuc mang tinh canh tranh c6 thé duy tri muc
gid 6n dinh. Pang Ngoc Td, Lé Thi Thity Véan (2012) ciing khuyén Viét Nam chua
nén 4p dung ngay LPMT ma trong ngan han nén 4p dung CSTT ldy cung tién lam
muc tiéu. Riéng nghién ctu cia T6 Thi Anh Duong va cic cdng su (2011) cho
réng viét Nam can tung budc tao 1ap cac yéu td, diéu kién can thiét dé thuc hién
CSTTLPMT trong thoi gian 5 nam toi.

Lua chon chién luoc nao ¢ Viét Nam, theo tac gia, can dugc nghién ctru chuyén
sdu, tong thé dé dp dung hiru hiéu ¢ Viét Nam. Trude hét, can xdc dinh 15, trong
thoi gian téi, trong bdi canh khiing hoang va bat on tai chinh toan cau va khé khin
kinh té va thyc hién tdi co cau kinh té, trong d6 c6 tii co cau NHTM va thi truong
chimg khodn trong nudc, Viét Nam nén dp dung khung kho nao cho thich hop,
hiéu qua: khung khé CSTT LPMT hay ty gid muc tiéu, cung tién muc tiéu hay
GDP danh nghid muc tiéu, gid san xuit muc tiéu?? DAy 12 van dé can phai nghién
ctru chuyén sdu va can trong.

Tir ndm 2011, Viét Nam di c6 nhitng dong thdi diéu hanh vi mé mang diu 4n
ctia LPMT nhu Chinh phu c6ng khai tuyén bd coi 6n dinh gid ca 1a nhiém vu trong
tam (song khong c6 muc tiéu va quang thdi gian 4p dung cu thé); Ngan hang Nha
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nudc da chinh thic da duoc ty chi hon trong van dung chinh sach tién té, da c6
nhitng budc quan trong trong cong khai minh bach va trach nhi€ém giai trinh.

Tuy nhién, gia sit nhu dd xdc dinh LPMT 1a duy nhat va hop 1y nhét trong
CSTT trong thoi gian toi, Viét Nam con rat nhiéu viéc phai lam. Hau nhu tat ca céc
diéu kién thé ché va k¥ thuat da phan tich (phan trudc) Viét Nam khong ddp ung
duoc. Trong khi d6 khé khin trong 2-3 nam t6i 1a thdy rd: d6 12 bdi canh tai chinh
bat dinh toan ciu va khé khan kinh té, ap luc danh nd luc cho tdi co cAu trong
nuée. Diéu nay khién NHNN khé ma chuyén tim, da ngudn luc chuan bi cc budc
chuan bi cho khung khé CSTT méi. Bén canh d6, LPMT & Viét Nam con c6 thé
khé tién hanh hitu hiéu hon chi xét riéng vé nguyén nhan lam phat rat khc nhiéu
nudc khéc, ngoai tam kiém so4t cia NHNN: d6 1a d6 mé cua thuong mai cao; dau
tu nha nudc kém hiéu qué; thi truong tién té - chung khodn, bat dong san bat cap,
bién dong manh; sy 14n 4t tai khéa phdi két hop gitta CSTT va chinh sdch tai khéa;
hé théng phan phdi yéu kém; va tdm 1y ngudi dan d& bién chuyén thdi qud, theo
d4m dong. Pay 1a nhan t6 khién viéc kiém sodt lam phat cia NHNN tré nén khé
khan. Viéc thay d6i cdc diéu kién thé ché, nhét 1a chinh tri (quyén luc ciua Qudc
hoi) va nang luc bd mdy (ké ca du bdo) va thay doi ché do ty gid (ché do hién tai
c6 thé duoc coi 1a gan dinh voi mot bién do) dé phit hop véi khung kho LPMT
cling khdng thé c6 dugc trong ngan han.

Thém vao d6, trong thoi gian téi viec QTH NDT va bat 6n tai chinh toan cau ,
v6i cdc muc d6 khdc nhau, c6 anh huéng nhat dinh téi thyc thi CSTT néi chung va
néu can thiét chuan bi céc diéu kién d6i véi LPMT.

3.3 Tac dong c6 thé cia QTHNDT doi véi CSTT Viét Nam

Viéc Trung Quéc QTH NDT va bat On tai chinh toan cau c6 tic dong, voi
cac muc do khac nhau, t6i cac kénh, giao dich trén cén can vang lai va cén can
vbn, trudc mat 12 can can thuong mai gitta Viét Nam va Trung Qudc va céc nudc
lien quan (ciing chiu QTHNDT) khdc. Trén co s& d6, NHNN c6 nhitng quyét dinh
phit hop trong chinh sdch tién té ctia minh.

Viéc qudc té héa Nhan dan té trén cdc kénh tidc dong da néu trong Bang 1 ¢6
anh huong dén kha ning, du dia, dung luong thuc hién cdc cong cu chinh sich tién
té cia NHNN. Cdc kénh c6 thé anh hudng truéc hét téi chinh sich tién té cua
NHNN va co ché truyén tai CSTT bao gdm: tin dyung, tién giri bang nhén dén té;
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nghiép vu thi trudng md. Céc bién sb khac c6 kha nang anh hudng bao gdbm: dir trir
ngoai hdi bang NDT, trai phiéu NDT; thi trudng ngoai héi (xem thém So d6 1).

Ddi véi céc luc luong tham gia thi truong tai chinh, viéc khu vuc tu nhan/doanh
nghiép c6 thé cat trit, vay hodc gui tién bang NDT gidp da dang héa rui ro cho ca
dan ching, doanh nghi¢p va ngan hang, giam phu thudc qua mirc vao USD (ddla
héa); c6 thé giam nhe chénh léch ddng tién. Mot rd co cdu ngoai té hop 1y hon, véi
su gia ting déng nhan dan té ciing gidp NHNN giam nhe rii ro ngoai hdi, giam dp
luc, cang thing thudng cé trén thi trudng USD.
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So do 1: Co che tac dong tac dong cua chinh sach tién té, tai khéa doi véi nén

kinh té va chinh sach tién té

(Chénh 1¢ch lgi nhuan rii ro (risk premium), bién dong kinh té, gia ca toan ciu)
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