Diễn biến lạm phát những năm qua đã cho thấy nguy cơ lạm phát cao luôn tiềm ẩn và có thể quay trở lại gây ảnh hưởng đến sự ổn định và phát triển bền vững kinh tế của Việt Nam . Vấn đề này đặt ra cho NHNN nhu cầu cấp bách đối với việc kiểm soát lạm phát cũng như tìm kiếm một cơ chế điều hành chính sách tiền tệ cho phép kiểm soát lạm phát hiệu quả hơn, đảm bảo vừa kiềm chế được lạm phát vừa tiếp tục giữ vững tăng trưởng ở mức hợp lý. 

Nghiên cứu kinh nghiệm quốc tế cho thấy cơ chế điều hành chính sách tiền tệ theo khuôn khổ lạm phát mục tiêu đã thành công ở một số nền kinh tế mới nổi với các điều kiện kinh tế vĩ mô có nhiều khó khăn. Đây có thể là một lựa chọn hợp lý cho chính sách tiền tệ (CSTT) Việt Nam trong thời gian tới, theo đó duy trì mức lạm phát hợp lý và ổn định trở thành mục tiêu hàng đầu của chính sách tiền tệ để đảm bảo ổn định kinh tế vĩ mô. Thủ tướng Nguyễn Tấn Dũng trong phiên trả lời chất vấn đại biểu Quốc hội tại kỳ họp thứ 2 Quốc hội Khóa XIII nhấn mạnh trong thời gian tới sẽ “chủ động điều hành thực hiện lạm phát mục tiêu”. Dự thảo Chiến lược phát triển ngành Ngân hàng giai đoạn 2011 – 2020 cũng đã xác định việc từng bước thiết lập các điều kiện tiến tới điều hành chính sách tiền tệ theo lạm phát mục tiêu là một trong các giải pháp hàng đầu nhằm đổi mới căn bản khuôn khổ điều hành chính sách tiền tệ, nâng cao hiệu quả hoạt động của NHNN.

Trên thế giới, số nước áp dụng Lạm phát mục tiêu làm khuôn khổ cho chính sách tiền tệ tăng nhanh trong 2 thập kỷ qua. Đến nay, có gần 30 nước áp dụng lạm phát mục tiêu và khoảng một nửa trong số đó là những nền kinh tế mới nổi và nước có thu nhập thấp, cũng có nhiều nước có nền kinh tế phát triển như NHTW Châu Âu, Cục Dự Trữ Liên Bang của Mỹ, NHTW Nhật Bản, NHTW Thụy Sĩ áp dụng. Bài viết này tập trung chủ yếu vào quá trình và kinh nghiệm áp dụng lạm phát mục tiêu của Brazil và rút ra bài học cho Việt Nam . Tác giả chọn Brazil làm nước khảo sát do những thành công của Brazil trong việc áp dụng chính sách lạm phát mục tiêu trong thời gian qua và vì những tương đồng của nền kinh tế Brazil với nền kinh tế Việt Nam hiện nay. 

1. Bối cảnh kinh tế của Brazil khi chuyển đổi sang chính sách tiền tệ lạm phát mục tiêu 
Brazil áp dụng lạm phát mục tiêu là khuôn khổ cho CSTT từ năm 1999 trong bối cảnh khủng hoảng tài chính khu vực châu Mỹ Latinh. Quá trình ổn định tài chính của Brazil dựa trên chính sách neo tỉ giá, mức độ tự do hóa thương mại, tài chính và tài khoản vốn cao. Mặc dù chính sách này thành công trong việc kiềm chế lạm phát cao và kéo dài ở Brazil nhưng lại làm cho đồng nội tệ của Brazil bị định giá cao do sự chênh lệch giá cả trong và ngoài nước, làm cho cán cân thanh toán quốc tế mất cân đối. Vấn đề khác nữa là để có thể duy trì được sự cân đối của cán cân thanh toán, cơ quan tiền tệ của Brazil phải tăng lãi suất. Duy trì lãi suất cao để thu hút vốn đầu tư nước ngoài làm gia tăng nợ trong nước (cơ quan tiền tệ phải trung hòa hóa dòng vốn đầu tư nước ngoài chảy vào), nhưng cách làm này đã hủy hoại nền kinh tế cũng như bảng cân đối tài khóa. Trong điều kiện nền kinh tế toàn cầu với dòng vốn hết sức linh hoạt, chính chính sách ổn định đó lại nảy sinh các điều kiện làm suy giảm nền kinh tế, làm Brazil trở nên dễ bị đầu cơ tiền tệ tấn công. Thực tế là Brazil đã gặp phải khủng hoảng tiền tệ năm 1998-1999 và 2002. Bối cảnh khủng hoảng đã khiến Brazil tìm kiếm một cái neo danh nghĩa khác cho chính sách tiền tệ thay vì neo tỉ giá như trước. Nhiều nước công nghiệp khác đã lựa chọn chính sách tiền tệ theo khuôn khổ lạm phát mục tiêu (Inflation targeting - IT) và chính sách này đã trở thành lựa chọn khác cho các nước châu Mỹ Latinh. Brazil áp dụng IT từ năm 1999.

Kế hoạch đồng Real (The Real Plan) được thực hiện về cơ bản giống như chương trình ổn định của Brazil . Đặc trưng của kế hoạch này là chính sách tỉ giá cố định hoặc neo cùng với chính sách thương mại mở. Trong quá trình neo tỉ giá, lãi suất được điều chỉnh cao để thu hút vốn đầu tư nước ngoài ngắn hạn, đảm bảo cán cân thanh toán quốc tế. Tuy nhiên, khối lượng đầu tư đổ vào lớn hơn rất nhiều so với lượng cần để cân bằng cán cân, do đó làm lượng dự trữ ngoại hối tăng lên, đồng real bị định giá cao, thâm hụt thương mại lớn. Ảnh hưởng của chính sách tự do hóa kinh tế làm cho Brail rất dễ bị tổn thương do các yếu tố bên ngoài và thực tế là chỉ trong 3 năm 1995-1998, Brazil 3 lần phải đối đầu với đầu cơ tiền tệ. Bên cạnh đó, nền kinh tế Brazil từ quí 3/1998 đến quí 4/1999 rất bất ổn định, các dòng vốn nước ngoài lại tháo chạy ồ ạt nên chỉ trong 3 năm, khủng hoảng tài chính lặp đi lặp lại. Do chịu ảnh hưởng của cuộc khủng hoảng ở Nga , Brazil buộc phải rời bỏ chính sách tỉ giá neo và thả nổi tỉ giá. Kết quả là đồng nội tệ bị mất giá và tạo ra hiệu ứng truyền qua giá (price pass-through), sự ảnh hưởng vào lạm phát là không thể tránh khỏi.

Cùng với sự chuyển đổi sang chính sách thả nổi tỉ giá vào tháng 1/1999, tháng 6/1999, Brazil bắt đầu thực hiện chính sách tiền tệ lạm phát mục tiêu (IT) để kiềm chế lạm phát cao. Cùng lúc đó, NHTW Brazil đã nâng lãi suất cơ bản ngắn hạn để xoa dịu cú sốc phá giá đồng tiền. Kết quả là tỉ giá được nâng lên rất nhanh, và bất chấp việc bị phá giá mạnh ở đầu năm 1999, lạm phát cuối năm chỉ ở mức 1 con số.

2. Kinh nghiệm chuyển đổi sang chính sách tiền tệ lạm phát mục tiêu của Brazil 
Vấn đề cơ bản của Brazil khi chuyển sang IT là thời gian thực hiện và các điều kiện về thể chế. Dưới áp lực lạm phát (gây ra bởi chính sách thả nổi tỉ giá), việc thực hiện ngay lập tức IT có rất nhiều rủi ro. Rủi ro còn lớn hơn do NHTW Brazil lựa chọn khuôn khổ chính sách IT hoàn toàn, ngay lập tức chứ không phải tiếp cận dần dần.

Bên cạnh đó, việc thực hiện khuôn khổ chính sách IT cần phải đi kèm với những nghiên cứu chuyên sâu của NHTW trong khi Brazil lại có rất ít kinh nghiệm trong việc kiềm chế lạm phát sử dụng phương pháp “nhìn về phía trước” (forward-looking). Chính sách tiền tệ của Brazil chuyển từ điều hành thông qua chỉ số lạm phát những năm đầu 90 sang điều chỉnh sự mất cân đối của tài khoản vãng lai dưới chính sách neo tỉ giá của những năm giữa thập kỷ 90.

Về kỹ thuật và công cụ dự báo lạm phát, việc thực hiện IT cần phải phát triển công cụ dự báo lạm phát chính xác. Với mục tiêu đó, NHTW Brazil đã thành lập Vụ Nghiên cứu để phát triển các công cụ: mô hình kinh tế lượng cấu trúc về các cơ chế truyền dẫn của chính sách tiền tệ đến giá; mô hình vecto tự hồi qui ngắn hạn phi cấu trúc; khảo sát hàng ngày về kỳ vọng lạm phát của thị trường; các công cụ tính toán lạm phát cơ bản; và các ước lượng những chỉ số lạm phát. Thực tế thì những nghiên cứu kể trên không phải là đơn giản đối với một NHTW hoạt động trong một nền kinh tế có lạm phát bất ổn như Brazil . Thành quả là 3 năm tiếp theo, các chỉ số cho thấy sự thành công của Brazil trong việc điều hành chính sách tiền tệ lạm phát mục tiêu.

Về kênh truyền tải của chính sách tiền tệ, các nghiên cứu cho thấy kênh tổng cầu, tỉ giá và kỳ vọng lạm phát là những kênh truyền tải của CSTT Brazil. Kênh tín dụng không quan trọng bằng vì khối lượng tín dụng ở Brazil tương đối thấp so với chuẩn quốc tế (khoảng 27% GDP vào giữa năm 1999). Việc mô hình hóa cơ chế truyền tải của CSTT tới giá giúp NHTW Brazil có thể thiết lập bằng mô hình ảnh hưởng của thay đổi lãi suất đến tổng cầu và đến lạm phát. Đồng thời, còn thiết lập được những ảnh hưởng trực tiếp của việc thay đổi lãi suất lên tỉ giá, và đến giá cả. Thực tế, mô hình cấu trúc cho thấy lãi suất thay đổi ảnh hưởng đến tổng cầu trong thời gian 3 đến 6 tháng. Hơn nữa, những thay đổi về chênh lệch sản lượng đầu ra (output gap) ảnh hưởng đến lạm phát trong thời gian 6 đến 9 tháng. Đối với kênh tỉ giá, ảnh hưởng của lãi suất đến giá gần như là ngay lập tức do ảnh hưởng tức thì đến giá của hàng hóa thương mại.

Về mặt thể chế trong nội bộ NHTW, Hội đồng Chính sách tiền tệ (Copom) là cơ quan chính sách, họp hàng tháng để thiết lập mục tiêu cho lãi suất qua đêm (được gọi là Selic rate). Để đảm bảo tính minh bạch, 8 ngày sau cuộc họp hội đồng sẽ công bố Báo cáo về triển vọng kinh tế, lạm phát và các quyết định của Hội đồng. Hội đồng cũng công bố Báo cáo lạm phát hàng quí. Nội dung báo cáo trình bày về dự báo lạm phát, các kịch bản kinh tế, lạm phát và phân phối xác suất của các kịch bản lạm phát.

NHTW chịu trách nhiệm đạt được mục tiêu lạm phát. Trong trường hợp không đạt được mục tiêu, Thống đốc phải gửi một Thư mở đến Bộ Tài Chính giải trình lý do không đạt được mục tiêu và các biện pháp cần thiết để lạm phát đi đúng hướng, đúng thời gian.

3. Thực tế điều hành chính sách tiền tệ lạm phát mục tiêu của Brazil giai đoạn 1999-2005. 
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Đồ thị cho thấy thực tế lạm phát và mục tiêu đặt ra trong giai đoạn 1999- 2005. Từ khi bắt đầu áp dụng lạm phát mục tiêu, năm 1999 đến năm 2002, sai lệch cho phép là 2 điểm phần trăm, năm 2003, 2004 sai lệch cho phép là 2.5%. Qua đồ thị có thể thấy rõ năm 1999 và 2000, lạm phát nằm trong giới hạn mục tiêu. Tuy nhiên đến năm 2001 và 2002, do các cú sốc ở cả trong và ngoài nước (như khủng hoảng năng lượng ở Brazil, ảnh hưởng của vụ khủng bố 11.9 ở Mỹ, khủng hoảng ở Argentina và khủng hoảng lòng tin liên quan đến cuộc bầu cử tổng thống năm 2002) đã ảnh hưởng đến lạm phát ở Brazil. Năm 2001, lạm phát cao hơn 1.7 điểm phần trăm so với mục tiêu, năm 2002, cao hơn 5 điểm phần trăm so với mục tiêu. Bên cạnh đó, tỉ giá cũng tăng 20.3% và 53.5% trong năm 2001 và 2002. Kết quả là năm 2001, việc lạm phát tăng cao được giải thích 38% do tỉ giá và năm 2002 là 46%. Năm 2003, lạm phát cũng trệch khỏi mục tiêu 2.5%. Lý do chủ yếu do ảnh hưởng của lạm phát cao năm 2002, và do chính sách kinh tế bảo thủ với lãi suất rất cao của Thủ tướng mới của Đảng Lao động Brazil . Năm 2004, lạm phát thực tế là 7.6%, thấp hơn cận trên của mục tiêu lạm phát là 8%. Năm 2005, lạm phát là 5.7%, nằm trong giới hạn cho phép của mục tiêu lạm phát. Lý do đạt được lạm phát thấp chủ yếu do nguồn cung nông sản dồi dào và đặc biệt là do tỉ giá tăng.

Như vậy có thể thấy trong giai đoạn 1999-2005, chính sách tiền tệ lạm phát mục tiêu của Brazil thành công 4 năm trong giai đoạn 7 năm đầu thực hiện. Mục tiêu không đạt được trong năm 2001, 2002, và 2003. Có thể kết luận là lạm phát mục tiêu ở Brazil không phải là không thành công trong 7 năm đầu thực hiện.

4. Một số vấn đề lưu ý cho Việt Nam khi nghiên cứu áp dụng chính sách tiền tệ lạm phát mục tiêu: 
Qua kinh nghiệm của Brazil và những diễn biến của nền kinh tế Việt Nam thời gian qua, có thể rút ra một số vấn đề lưu ý cho Việt Nam khi nghiên cứu áp dụng IT:

Về mặt thể chế, ở Việt Nam, NHNN là một cơ quan ngang bộ, trực thuộc Chính phủ nên để thực hiện được chính sách IT, cần phải xem xét lại tính độc lập, quyền hạn và trách nhiệm của NHNN trong việc thiết lập mục tiêu lạm phát và thực thi các chính sách để đạt được mục tiêu. Bên cạnh đó, mô hình phối hợp giữa NHNN và Bộ Tài chính, các bộ ngành liên quan khác cũng phải rất chặt chẽ và đạt được mục tiêu lạm phát phải là ưu tiên số một. 

Đối với NHNN, để thực hiện IT quan trọng nhất là công tác dự báo để đặt ra mục tiêu lạm phát nên cần phải có nguồn nhân lực chất lượng cao, xây dựng mô hình dự báo lạm phát, lãi suất và các biến ngoại sinh khác phục vụ cho việc đề ra mục tiêu lạm phát cho từng năm (Như trường hợp của Brazil đã thành lập Vụ Nghiên cứu để phục vụ nghiên cứu, thực hiện IT), hơn nữa, cơ sở hạ tầng kỹ thuật để thực hiện IT cũng cần được nâng cấp hiện đại. Cần thiết lập các khảo sát thường xuyên của thị trường về kỳ vọng lạm phát để phục vụ cho việc dự báo

Về mặt kinh tế, cần nghiên cứu thêm về các điều kiện và trình độ phát triển của thị trường tài chính, tiền tệ. Việt Nam là nước có độ mở kinh tế cao, do đó sự ảnh hưởng của bên ngoài vào cũng rất lớn, đặc biệt là sự truyền dẫn qua giá. Do đó, việc dự báo và đặt ra mục tiêu lạm phát không chỉ dựa vào các điều kiện của bản thân nền kinh tế mà cả các điều kiện kinh tế thế giới, không chỉ riêng thị trường tài chính, tiền tệ mà cả thị trường hàng hóa, lương thực, thực phẩm. Với đặc thù của kinh tế Việt Nam , cần nghiên cứu độ trễ của các chính sách và thời gian truyền dẫn ảnh hưởng của kinh tế bên ngoài đến lạm phát trong nước.

Về kinh nghiệm điều hành IT, cần nghiên cứu các kênh truyền dẫn CSTT để lựa chọn điều hành hiệu quả nhất (như kinh nghiệm của Brazi là điều hành qua kênh tổng cầu, tỉ giá và kỳ vọng lạm phát). Vấn đề khác cần quan tâm là cơ sở lý luận và kinh nghiệm thực tiễn đề đề xuất giới hạn dao động của mục tiêu lạm phát. Vì khi đã thiết lập mục tiêu lạm phát việc không đạt được mục tiêu sẽ làm cho chính sách IT mất đi ý nghĩa của nó trong việc ổn định lạm phát cũng như kinh tế vĩ mô. Bên cạnh đó, trách nhiệm giải trình và quyền hạn trong việc điều chỉnh mục tiêu lạm phát của NHNN cũng phải được làm rõ.

Một vấn đề lớn của IT là tính minh bạch của chính sách. Để làm được điều này không chỉ là vấn đề của cơ quan chức năng mà còn của cả trách nhiệm của dân chúng trong việc nâng cao hiểu biết và tiếp nhận thông tin. Khi điều hành CSTT lạm phát mục tiêu, việc phổ biến thông tin, nâng cao hiểu biết cho dân chúng cần được đặc biệt lưu ý. Điều này cũng sẽ ảnh hưởng đến lòng tin của dân chúng vào chính sách và kỳ vọng lạm phát của thị trường, yếu tố quan trọng để đạt được mục tiêu lạm phát như đã đề ra.

Trên đây là một số vấn đề lưu ý được rút ra cho Việt Nam sau khi nghiên cứu quá trình chuyển đổi và áp dụng IT của Brazil . Đặc trưng của lạm phát xưa nay là ảnh hưởng và bị ảnh hưởng bởi rất nhiều nhân tố trong cuộc sống, tâm lý của dân chúng cũng như các điều kiện kinh tế vĩ mô, vi mô. Vì vậy để nghiên cứu, áp dụng, Việt Nam còn cần phải chuẩn bị rất nhiều các điều kiện từ vi mô đến vĩ mô, từ thể chế pháp luật cho đến xây dựng lòng tin của dân chúng. Do đó cần có thời gian nghiên cứu kỹ lưỡng liệu rằng với các điều kiện như của Việt Nam hiện nay, IT có thực sự thích hợp và sẽ mang lại sự ổn định hơn cho nền kinh tế không?

Nguyễn Hoàng Anh – Lã Xuân Đảng 
Viện Chiến lược Ngân hàng 
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