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Vao gitra ndm 2004, khi lam phét ctia Viét Nam bét dau ting 1én cao hon nhiéu nim trudc d6 thi
ngudi dimg dau Ngan hang Nha nude tuyén bd ring sé kiém sodt dugc né va dam bao rang lam
phat cia ca nam nay 1a khoang 7%. Dé dat duoc diéu nay thi Ngan hang s& kiém sodt tang tin
dung khong qud 25%'. Nhung rot cudc, lam phét nim nay 12 9,5% va tdc do ting trudng tin dung
theo béo cdo ctia Quy Tién té Qudc t& (IMF) 12 32%. Nam ké tiép, 2005, nguoi ding dau co quan
trén ciing tuyén bd rang kiém soét lam phét thap hon toc do ting trudng va kiém soét ting trudng
tin dung khong qud 25%7. Mot 1an nita, lam phat trong ndm nay khong thip hon ting truéng va
tin dung, cling theo bdo cdo cua IMF, tang & muc 31%.

Cau chuyén trén 1a mot minh hoa cho hanh dong khong di d6i véi 101 néi cua nha l1am chinh sach
va van d& nay ctr 1ap di 1ap lai thi 1y thuyét kinh té goi 12 sw bdt nhdt ciia chinh sdch tuy nghi (the
time inconsistency of discretionary policy). Su bat nhat nay c6 anh huong rat 16n dén hiéu qua
ctia chinh séch kinh té theo thoi gian.

Tai sao si bat nhit lai nghiém trong?

Hiéu mot cach don gian, sy bat nhat cua chinh sich ciing gidng nhu sy bat nhat trong cich bé me
trong gi4o duc con cdi ctia minh. Thong béo rang chiing s& bi “danh don” khi pham mét qui dinh
nao d6. Nhung khi chiing vi pham thi bd me thudng khong phat vi minh ciing “dau” khi d4nh
con. Va nhu thé, bon tré bon tré tiép tuc hanh dong ctr nhu thé khong c6 qui dinh nao ca. R6 rang
1, gitta b6 me va bon tré ciing nhu 12 gitra nha 1am chinh sdch va dan ching dang choi mét trd
choi chién luge. Hanh dong ctia bén nay tuy thudce vao du dodn bén kia sé& 1am gi.

Ngudi 1am chinh séch thuong chon chinh sach cha dong can thiép vao nén kinh té khi né gip
nhirng truc tric suy thodi, thit nghiép hodc lam phat ting. Trong khi can thiép nay, nha lam
chinh sich cling c6 quyén lua chon cho minh mot chién lugc theo kiéu quy tdc (rules) hoac tuy
nghi (discretion). Chinh sach theo qui tic 1a chinh phu céng bd mot quy tic hay cong thirc mo ta
phan tmg chinh sich ctia minh qua cdc thoi ky mot cach nhat quén lién thoi gian va khong thé tu
y dao nguoc. Vi du nhu chinh phu c¢6 thé cam két rang gid xing trong nude s& duoc chinh phi bi
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16 va s& khong tang cho dir gid xang dau trén thé gidi nhu thé nao. Nguoc lai, mot chinh sach tuy
nghi 12 chinh pht duogc quyén quyét dinh chinh sich cho timg tinh hudng hay timg thoi ky cu thé
va quyét dinh chinh sdch cta thoi ky nay khong lién hé dén thoi ky khdc. Vi du nhu chinh pha
khong cho biét bién dong gid xdng trong nudc nhu thé nio trong thoi gian téi, né tuy thude vao
tinh hinh gi4 ca trén thé giéi. Chinh séch tuy nghi c6 thé din dén mot van dé goi 1a sy bat nhét,
d6 1a chinh phu cong bd trude mot luat choi va tao tdc dong vao ky vong cta ngudi dan. Sau khi
nguoi dan hinh thanh ky vong thi chinh phii lai 4m tham boi hira va khong 1am diing nhu thong
béo ban dau ciia minh.

Bét ky mot chinh sdch nao, két qua ctia né khong nhitng bat ngudn tir muc tiéu mong mudn cia
chinh phtt ma con phu thudc vao phan (mg ciia ngudi dan. Néu ngudi dan ¢ ky vong khic véi
chinh phu du dodn thi tdc dong ctia chinh sach c6 thé chéch di khac v6i hudng ma chinh phu dy
tinh ban dau. Gia st réng c6 hai giai doan, giai doan hién tai la 7 va giai doan ké tiép lar+1.
Ngay tir giai doan dau chinh phii ¢ thé théng bdo vai dan chiing nhitng muc tiéu ctia minh, vi du
nhu lam phat muc tiéu cho giai doan ké tiép 1a t + 1. Néu trong truong hop dan ching hoan toan
tin vao chinh pht va thong bdo d6 nhu 1a mot cam két ¢6 gid tri thi lam phét muc tiéu di thong
bdo d6 cling chinh la lam phat ma ngudi dan ky vong cho giai doan t+1. Boi vi, hanh dong cua
dan ching trong thoi diém t 12 ¢6 tinh todn dén yéu t6 ky vong cta thoi diém t + 1. Vi du nhu
nhung hop dong lao dong, ké hoach san xuat, 13i suat ngén hang... trong giai doan t déu dya vao
lam phat dugc ky vong trong giai doan ké tiép 1a t + 1. Trong tinh hudng nay, chinh phii c6 mot
loi thé 12 da xdc dinh duge dan ching ky vong nhu thé nao vao giai doan t + 1. Chinh vi sy ky
vong cua dan ching trong giai doan t+1 dugc x4c dinh trude nhu vay nén chinh sich thyc hién
trong giai doan nay s& dé dang. Quan trong hon 1a mét khi ky vong ctia ngudi dan di duge xic
1ap thi khi chinh pht 4m tham thay doi chinh sdch (bdi hira) c6 thé s& c¢6 lgi hon cho muc tiéu
ctia chinh phu. Vi du nhu chinh phu théng bdo thué nhap 6 t6 12 50% va thong tin nay 1a co s¢ dé
cdc doanh nghiép nhap khau ky hop dong. Nhung sau d6 chinh ph lai bdi hira bing cdch ting
1én 70% chang han thi chic chic 1a chinh pht thu duoc nhiéu thué hon.

Boi htra ¢6 thé 1am thinh linh mot 1an, nhung néu ddy 12 mot trd choi 14p lai thi dan chiing ciing
s& d6i ky vong ctia minh va xem nhitng thong bdo kiéu nhu da théng bdo trong giai doan t ké trén
12 vo gid tri. N6i cdch khdc 1ong tin d6i voi chinh phit khong con. Diéu nay din dén mét hé qua
khac vé mic chinh séch 1a chinh phi khong con co hdi xem ky vong ctia dan chiing trong giai
doan t+1 1a x4c dinh trudc dugc nira. Hay néi cach khic, nhitng gi chinh phu lam trong giai doan
t+ 1 trong hoan canh Ia chinh phu khéng biét dugc dan chiing s& phan ing nhu thé nao va didu
nay ro rang 13 tao ra mot bét lgi dang ké cho hiéu qua cta chinh séch. Hai nha kinh té hoc 1a Finn
Kydland va Edward Prescott dd nhan giai Nobel kinh t& vio nim 2004 vi da déng gép vao ly
thuyét kinh té nhitng van dé vira dé cép ¢ trén. Hai 6ng ciing chtirng minh rang, chinh séch tién té
tuy nghi c¢6 thién hudng tao ra lam phdt ctia nén kinh té cao hon 1a chinh sdch tién té theo qui tic
boi vi hay gip phai van dé cua su bét nhat.
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Paul Volcker dugc cur lam chu tich ctia Cyc Du trit Lién bang (tirc 1a ngdn hang trung wong cia
M7¥ va goi tit 1a FED) vao thang 8 nam 1979 trong bdi canh 12 lam phét ctia nudc My ¢ mirc hai
con sb. Volcker tuyén bd chéng lam phét 13 muc tiéu hang dau cua FED va bét dau cit giam suét
ting cung tién. Trong nhitng nim dau, ¢4 1§ dan ching khong tin diéu nay nén lam phdt van chua
giam ciing véi hau qua 1a suy thodi kinh té cling nhu that nghiép gia ting trong nhitng nim
1981-1982. Cho di1 vy, Volcker xem d6 nhu 12 mot céi gid phai tra dé theo dudi muc tiéu tuyén
b ban dau ctia minh. Dén cudi nam 1982 thi lam phét da giam di mot nita. Thanh qua nay 1a
quan trong nhung mot diéu khéc con quan trong hon nhiéu 1 dan chiing da biét dén ong nhu 12
mot “chién si”” chdng lam phét. Chinh danh hiéu nay da gitip 6ng phat huy hiéu qua ciia chinh
sdch tién té trong nhitng nim sau d6. Cu thé 12 c6 mot vai nam, ching han nhu 1983, 1985-86
Volcker da “thinh linh” ting cung tién cao hon mirc binh thuong dé thic day tang trudng nhung
lam phat van khong ting boi vi din ching c6 18 di fin rang lam phét khong bao gid trd lai mot
khi ma Volcker con diéu hanh FED. Volcker c6 1& ciing khong dai gi danh mat danh tiéng chéng
lam phéat ma minh da day cong xay dung.

Giai quyét van dé bat nhit ciing 13 mdt giai phap giam lam phét cho Viét Nam.

Tré lai cau chuyén vé su bat nhét cua chinh séch tién té ciia Viét Nam vira ké trén d6 1a lam phat
va suat tang tin dung dién ra trén thuc té khdc véi thong bdo ban dau. Di nhién lam phat khong
phai bt ngudn duy nhat tir toc d6 ting trudng tin dung ma né con bét ngudn tir vo sd nguyén
nhan ndm ngoai dy tinh, vi du nhu gid dau thé gidi ting vot. Su khdc nhau gitra lam phét muc
tiéu vdi lam phat thuc té ¢6 thé 1a do van dé du bdo. Nhung su bAt nhit ndm & céc bién sb trong
tam tay cia Ngan hang Nha nudc nhu suat ting tin dung hay rong hon 1a suét ting cung tién.
Nguoi dimg dau cta to chirc niy ¢6 trach nhiém kiém sodt né theo muyc tiéu.

Trong trudng hop Viét Nam, trach nhiém nay c6 thé khong con ndm ¢ nguoi ding dau ngan
hang trung wong nita boi vi khong c6 su doc 1ap trong hé thong phéan cip diéu hanh chinh sich
ngn séch va chinh sach tién t&. Ngan hang Nha nudc hién gid 1a mot thanh vién cia Chinh phu
va nhu vdy Chinh phii ¢6 trach nhiém bao trim ca tang truong va 6n dinh gid. Chinh phu vira roi
d3 hodn ddi tAm quan trong giit hai muc tiéu 12 lam phét va tang trudng, theo d6 muyc tiéu giam
lam phat 12 quan trong hon muc tiéu ting trudng trong giai doan hién nay. Su cam két nay c6 thé
anh hudng dén ky vong ctia dan ching trong tuong lai gan. Nhung né c6 thé khéng c6 tic dung
gi néu nhitng cam két ctia chinh phtt kém tin ciy nhu di xay ra trong qué kht. Trong bdi canh
lam phat cao ciia Viét Nam hién nay, c6 1& nguoi dan néng long c6 mot “chién si chéng lam
phat” véi nhitng 161 cam két dt manh va kién dinh. M6t 16 trinh chinh sdch da rd rang va da xa
khong nhing cho dan chiing thiy duoc vién canh tuong lai, chi it 12 twong lai gan, ma diéu nay
con lam cho chinh sach cua chinh phu ¢6 hiéu qua cao hon.



