           Chính sách mục tiêu lạm phát hay lạm phát mục tiêu (LPMT) được xuất phát từ lý luận cho rằng một tỷ lệ lạm phát thấp và ổn định sẽ góp phần quan trọng vào quá trình tăng trưởng kinh tế trong dài hạn và giảm thất nghiệp, đồng thời tránh được những mâu thuẫn trong các mục tiêu của chính sách tiền tệ (CSTT). Ngược lại, nếu quá tập trung vào tăng trưởng kinh tế trong ngắn hạn thì lại gặp khó khăn trong việc kiểm soát lạm phát. 

Qua nghiên cứu việc áp dụng LPMT ở nhiều quốc gia đã cho thấy những ưu điểm của chính sách này: Thứ nhất, LPMT tạo điều kiện cho CSTT tập trung đối phó hiệu quả với các vấn đề trong nước và phản ứng với các cú sốc đối với nền kinh tế từ bên ngoài. Thứ hai, khác với khuôn khổ mục tiêu tiền tệ, khuôn khổ lạm phát mục tiêu có ưu điểm là tránh được vấn đề thay đổi đột biến trong tốc độ vòng quay tiền, bởi nó cho phép NHTW giảm được sự tập trung vào việc xử lý mối quan hệ giữa khối lượng tiền và thu nhập danh nghĩa. Thứ ba, ưu điểm nổi bật của LPMT là công chúng dễ dàng hiểu và do đó tính minh bạch của khuôn khổ này cao. Thứ tư, thiết lập được một khuôn khổ CSTT minh bạch, một cơ chế đảm bảo chịu trách nhiệm trước Chính phủ và công chúng. Điều này, tạo cho NHTW sự độc lập, linh hoạt và chủ động hơn trong điều hành CSTT. Thứ năm, cơ chế này hướng vào một mục tiêu duy nhất (hoặc mục tiêu hàng đầu) là lạm phát thấp, ổn định, tạo tiền đề cho các mục tiêu quan trọng khác trong dài hạn như tăng trưởng kinh tế, giảm thất nghiệp và ổn định vĩ mô.

Thái Lan là quốc gia Đông Nam Á đã áp dụng rất thành công chính sách LPMT. Sau thế chiến thứ hai, Thái Lan áp dụng chính sách cố định tỷ giá nhưng không mang lại hiệu quả mà còn gây ra những bất ổn về tài chính cho đất nước này do dẫn đến tình trạng đầu cơ tiền tệ và di chuyển vốn tự do. Để giải quyết tình trạng này, NHTW Thái Lan đã quyết định thả nổi đồng Bath và thử nghiệm khuôn khổ đặt mục tiêu tiền tệ trong một thời gian ngắn bằng cách duy trì lãi suất ngắn hạn ở mức cao nhằm ngăn chặn sự biến động quá mức của lãi suất và đảm bảo tổng cung tiền tệ trong nền kinh tế nhằm ổn định giá cả và tăng trưởng bền vững. Tuy nhiên, chính sách này phải dựa vào quan hệ giữa cung tiền và nền kinh tế, trong khi đây là điều khó dự báo. Vì vậy, kể từ tháng 5/2000, Thái Lan chính thức áp dụng chính sách LPMT thay cho chính sách đặt mục tiêu tiền tệ đã không còn phù hợp trong bối cảnh kinh tế hiện tại. 

Các lý do chính khiến NHTW Thái Lan lựa chọn áp dụng chính sách LPMT gồm: (1) Sự ổn định giá cả là điều kiện tiên quyết quan trọng cho sự ổn định kinh tế vĩ mô, đồng thời, khuyến khích tăng trưởng dài hạn; (2) Đảm bảo sự nhất quán với cơ chế tỷ giá linh hoạt; (3) LPMT khuyến khích một quy trình hoạt động minh bạch, có hệ thống của NHTW, đồng thời, nâng cao uy tín và độ tin cậy cho chính sách; (4) Khắc phục những nhược điểm của các hệ thống đã áp dụng trước đó. 

Với chính sách này, định kỳ hàng năm, NHTW Thái Lan đưa ra mức LPMT cụ thể và công bố ra công chúng. Lãi suất chính sách được coi là công cụ hàng đầu trong việc điều hành CSTT của NHTW Thái Lan và luôn được công bố rõ ràng với vai trò là tín hiệu của chính sách và công cụ định hướng thị trường. Theo cơ chế này, nhiệm vụ chủ yếu và mục tiêu quan trọng nhất của CSTT là ổn định giá cả, tức là kiềm chế lạm phát ở mức thấp và ổn định, việc hỗ trợ tăng trưởng kinh tế chỉ là mục tiêu thứ yếu, không phải là nhiệm vụ và mục tiêu trọng tâm của NHTW Thái Lan. Các nội dung này được quy định rõ trong Luật NHTW Thái Lan. Chính sách lạm phát mục tiêu của NHTW Thái Lan từ khi áp dụng đến nay được thể hiện qua một số nội dung chủ yếu sau:

Về mức lạm phát mục tiêu: Từ năm 2000 đến năm 2008, LPMT mà NHTW Thái Lan đề ra là tốc độ tăng trưởng bình quân theo quý của lạm phát cơ bản phải được giữ trong khoảng từ 0 - 3,5%. Tuy nhiên, kể từ năm 2009, NHTW Thái Lan đã điều chỉnh mục tiêu này ở mức 0,5 - 3% nhằm tránh nguy cơ giảm phát và thu hẹp khoảng dao động của mục tiêu. Trong đó, NHTW Thái Lan xây dựng dự báo lạm phát theo hai cách tiếp cận: Một là, Dự báo dựa trên dữ liệu chuỗi thời gian để tiên lượng những biến động ngắn hạn trên cơ sở hàng tháng; Hai là, Mô hình dự báo lạm phát theo Quý gắn kết dự báo lạm phát với điều kiện kinh tế vĩ mô chung.

Về chỉ số giá mục tiêu: NHTW Thái Lan sử dụng lạm phát cơ bản là chỉ số giá mục tiêu do việc sử dụng chỉ số này đem lại sự linh hoạt lớn hơn trong điều hành chính sách tiền tệ. Bên cạnh đó, lạm phát cơ bản ít biến động hơn, điều này có nghĩa là phản ứng của CSTT có thể ổn định hơn, nhờ đó môi trường lãi suất sẽ ít biến động hơn. 

Về công cụ chính sách: Công cụ chính sách mà NHTW Thái Lan sử dụng để điều tiết lạm phát, ổn định giá cả là lãi suất repo 1 ngày (khởi đầu là lãi suất repo 14 ngày) còn gọi là lãi suất chính sách. Lãi suất chính sách được sử dụng nhằm đưa ra một tín hiệu chính sách tiền tệ rõ ràng, minh bạch, đồng thời cung cấp khuôn khổ cho một cơ chế truyền dẫn hiệu quả hơn. Sau khi ra quyết định lãi suất chính sách, trong cùng ngày, NHTW Thái Lan sẽ dùng các nghiệp vụ thị trường mở để đưa lãi suất chính sách về mức mong muốn, duy trì thanh khoản trên thị trường tiền tệ ở mức nhất quán với lãi suất chính sách. 

Về cơ chế truyền dẫn và độ trễ của CSTT: Sự thay đổi về lãi suất chính sách hoặc lượng tiền cung ứng sẽ ảnh hưởng đến 5 kênh truyền dẫn: Lãi suất thị trường, tín dụng ngân hàng, giá tài sản, tỷ giá và kỳ vọng; từ đó làm thay đổi tổng cầu trong và ngoài nước đối với hàng hoá và dịch vụ của Thái Lan, ảnh hưởng trực tiếp đến giá cả trong nước và từ đó tác động đến lạm phát. Theo ước tính của NHTW Thái Lan, CSTT phải mất từ 4-8 quý mới phát huy tác dụng đầy đủ đối với nền kinh tế, vì vậy, việc hoạch định CSTT cần phải có khả năng đi trước, đón đầu, dự báo cao về triển vọng của nền kinh tế và thị trường tài chính, tiền tệ trong thời gian tới.

Sau 10 năm áp dụng và thường xuyên hoàn thiện cho phù hợp với tình hình thực tế, chính sách LPMT của Thái Lan đã chứng tỏ được rằng đây là công cụ hữu hiệu nhất để đảm bảo cho nền kinh tế đạt được sản lượng cao, sự tăng trưởng bền vững, tính cạnh tranh xuất khẩu và một NHTW minh bạch. Điều này đã được chứng minh qua khả năng kháng chịu của nền kinh tế Thái Lan trong cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu 2008-2009. Kinh nghiệm áp dụng khuôn khổ LPMT của Thái Lan cho thấy để áp dụng thành công khuôn khổ LPMT trong điều hành CSTT cần xây dựng được hệ thống các điều kiện có tính chất quyết định. 

Trước hết, NHTW phải độc lập với Chính phủ vì mục tiêu của Chính phủ là thúc đẩy tăng trưởng kinh tế trong khi đó mục tiêu chính của Ngân hàng Trung ương là ổn định giá để kiềm chế lạm phát. Đồng thời, NHTW phải xác định nhiệm vụ chủ yếu của CSTT là giữ ổn định giá cả, chống đầu cơ trong nước, do vậy, phải chấp nhận bỏ qua một số mục tiêu khác như cố định tỷ giá. NHTW phải có trách nhiệm giải trình cao, có uy tín và tín nhiệm cao đối với công chúng, có như vậy mới góp phần neo được kỳ vọng về lạm phát. Để làm được điều này, chính sách tiền tệ của NHTW phải dễ hiểu, rõ ràng, nhất quán, đáng tin cậy, đạt được sự đồng thuận cao. Sự minh bạch của quá trình ra quyết định và trách nhiệm giải trình về chính sách sẽ giúp gây dựng và củng cố uy tín và tín nhiệm của NHTW. Trong trường hợp không đạt được mục tiêu lạm phát (mức lạm phát thực tế cao hoặc thấp hơn so với mục tiêu), NHTW phải giải thích rõ ràng về nguyên nhân khiến cho mục tiêu lạm phát không đạt được.

Bên cạnh đó, NHTW phải có hệ thống theo dõi, giám sát chặt chẽ các điều kiện kinh tế trong nước, các nền kinh tế lớn và các nước trong khu vực; kịp thời đánh giá các rủi ro, nguy cơ mất ổn định và kiến nghị các biện pháp chính sách với Hội đồng chính sách tiền tệ quốc gia. Năng lực nghiên cứu chuyên sâu của NHTW phải cao và nhạy bén trong việc nhìn nhận về tương lai thông qua các dự báo về kinh tế. NHTW phải có năng lực dự báo phát triển ở trình độ cao và thường xuyên công bố thông tin một cách minh bạch, rõ ràng, kịp thời, chính xác, nhất quán nhằm phát ra những tín hiệu rõ ràng về định hướng chính sách và neo kỳ vọng lạm phát.

Ngoài ra, mặt bằng giá cả trong nước phải có xu hướng ổn định cao. Nếu một nước thường xuyên xảy ra tình trạng lạm phát cao thì không thể áp dụng chính sách này được. 
Thời gian qua, khuôn khổ LPMT đã được các cơ quan quản lý nhà nước cũng như các chuyên gia quan tâm nghiên cứu với mong muốn rằng Việt Nam có thể áp dụng được khuôn khổ chính sách này. Tuy nhiên, có thể thấy rằng Việt Nam còn thiếu những điều kiện cơ bản để áp dụng chính sách này. Từ kinh nghiệm của Thái Lan - một nước Đông Nam Á có nhiều điểm tương đồng với Việt Nam, bài viết này xin đưa ra một số khuyến nghị nhằm góp phần hoàn thiện những điều kiện cơ bản, những tiền đề cho việc áp dụng chính sách LPMT tại Việt Nam trong tương lai.

Thứ nhất, Chính phủ cần trao cho NHNN sự độc lập nhất định trong việc hoạch định và điều hành CSTT đủ để thực hiện khuôn khổ LPMT. Đây là điều kiện tiên quyết để chính sách LPMT có thể áp dụng thành công tại một nước. Để đạt được điều này, NHNN Việt Nam cần chứng minh cho Chính phủ và dân chúng thấy được sự thành công trong việc kiềm chế lạm phát trong dài hạn. Điều này sẽ giúp tạo niềm tin của Chính phủ và công chúng đối với khả năng NHTW thực thi các mục tiêu đã định ra. 

Thứ hai, cần lập kế hoạch cẩn trọng, kỹ lưỡng trước khi tiến hành áp dụng khuôn khổ LPMT và chỉ khi thấy đã hội tụ đầy đủ những yếu tố có thể thực hiện thành công chính sách LPMT thì NHNN mới chính thức công bố áp dụng chính sách này.

Thứ ba, về công cụ đo lường lạm phát, nhìn chung, các nước trên thế giới đều sử dụng chỉ số CPI vì đặc tính phổ biến, dễ hiểu và được công bố một cách công khai thường xuyên của nó, nhưng ngay từ khi áp dụng chính sách LPMT, NHTW Thái Lan đã sử dụng lạm phát cơ bản là chỉ số giá mục tiêu. Hiện nay, NHNN Việt Nam đang sử dụng chỉ số CPI là chỉ số giá mục tiêu. Tuy nhiên, diễn biến lạm phát và tiền tề của Việt Nam từ năm 1991 đến nay cho thấy: từ năm 1991-1997, CPI phụ thuộc vào nguyên nhân tiền tệ là chính, nhưng từ năm 1998 đến nay, CPI phụ thuộc cơ bản vào các cơn sốc phía cung mà ở đây là giá lương thực - thực phẩm nên CPI không còn là chỉ báo tốt cho việc điều hành CSTT. Vì vậy, NHNN Việt Nam cần nghiên cứu và áp dụng chỉ số lạm phát cơ bản là chỉ số giá mục tiêu. 

Thứ tư, về mức lạm phát, căn cứ vào khả năng kiểm soát lạm phát của NHNN trong thời gian vừa qua, trên cơ sở kinh nghiệm thực tế của Thái Lan thì Việt Nam nên lựa chọn giá trị mục tiêu là một khoảng biên độ hơn là một con số cụ thể. Việc lựa chọn một khung lạm phát mục tiêu sẽ tạo cho NHTW một mức độ linh hoạt cao trong điều hành chính sách tiền tệ để giải quyết vấn đề tăng trưởng và sự biến động của GDP.

Thứ năm, LPMT không chỉ là mục tiêu điều hành của CSTT mà còn có ý nghĩa đánh giá kết quả điều hành của NHTW. Nếu NHTW đạt được thành công về giá trị mục tiêu cũng như về thời hạn đặt ra thì có thể đánh giá NHTW đó hoạt động hiệu quả. Do vậy, NHTW phải đưa ra một thông điệp rõ ràng và minh bạch với thị trường rằng NHTW sẽ thực hiện để đạt được mục tiêu trong thời gian nhất định, đồng thời, đưa ra những công thức, mô hình tính toán cụ thể để có cơ chế dự báo lạm phát và các chính sách có thể phải điều chỉnh một khi mục tiêu lạm phát không đạt được. 
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