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MOT SO VAN DE DANG DAT RA
TRONG DIEU HANH CHINH SACH TIEN TE

PHAM MINH CHINH *

Suy thodi kinh té toan céu do khing hodng 2008 - 2009 khién cdc nudc
trén thé gidi phdi sw dung chinh sdch tai chinh tich cuc va chinh sdch tién
té ndi Iong. Nho do, kinh té thé gidi dii tang trudng 1,1% nim 2009 v dang
budc vio giai doan “hdu khiing hodng”. Tuy nhién, cho dén nay, cdc nudc
vén dang diing trudc sw dan xen nhau giita thoi co va thdch thiéc, véi s lua
chon, ddnh doi gifta muc tiéu én dinh vi mé (trong tém ld chéng lam phdt)
vd ting truong kinh té. Pdy ld bai todn vi mé kinh dién, nhung giai doan
“hgu khiing hodng” 1d diém uén chu ky, viéc im co hdi bt phd cho cdc
nén kinh té, cd ¥ nghia vo cung quan trong.

RUOC nhimg nguy co tiém an lién quan

I dén tham hut ngan sach, kha néng tai
lam phat va bong bong tai san, cac nuoc

(nhat 13 khu vyc chau A) déu dang bit dau tiét
ché ky thuat va chinh sach cac chwong trinh
klch thich thdng qua diéu chinh lwu luong va
ton lwrgng tlen ¢ (O-xtrdy-li-a, Ma-lai-xi-a
nang 14i sudt co ban; Trung Quéc, An Do/tang
ty 1& du trit bat budc...). Trén binh dién quéc te,
khing hoang tai chinh toan cau qua di dang de
lai nhilng hé luy nguy h1em cho thi trudng tién
t€: Vai trd cda cac dong tien 16n (USD, 0-18,
yén) khong con nhu trude va bién dong kho
luomg (tham ch1 nha dau co tai chinh quoc té
Giobe-gio S6- rot (George Soros) méi déy con
canh bao, dong 0-16 ¢6 thé sé sup ds hoan
toan); viéc xac dinh ty gia héi doai va co ciu du
trit ngoai & trd nén kho khin; trong khi d6,
vang - loai hang héa then chét g1up dinh g1a
dong USD - cung bién dong manh; hau hét cac
nudc trén thé gioi deu van duy tri 13i suit & muc
rat thap trong suot mot nim qua dan dén ton
luong tién khong 16 dang van hanh trén thi

trromg trong khi nhu cau tidu deng chua phuc
hoi vung chic. Nhing “méo mé” trén thi
truomg tien t& quoc té hién nay va nhung kho
khan trong thi mrong tién t& & mdi quoc gia
khlen cho céc nudce dang tap trung vao cong tac
diéu hanh chinh sich tién té. Trong bdi canh
do, Viét Nam khong phai 1a ngoai I€.

I- Picu hanh chinh sich tién té
cia Viét Nam thoi gian qua

Ném 2009 Chinh pht da nd lyc diu hanh
chinh sach tien & nham ngan chan suy giam
kinh té va duy tri ting trudng_ trong boi canh
khing hoang tai chinh toan cau va suy thoai
kinh tq thé g\1on. Chinh Phu da thuc /hlon né1
16ng tién ¢ bang cach cat giam 1ai suat co ban
tlr 14% xudng 7%, duy tri cac mic 1ai suat khac
& mitc thap, ha ty 1& du trit bit budc, ni rong
bién d¢ ty gia USD/VND, dic biét la gbi kich
cau hd tro 1ai suat thong qua hé thong ngan

* TS, Thiéu nrémg, B6 Cong an
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hang, tr d6 day manh tang truorng tin dung,
ting cung tién cho nén kinh t&. C6 thé néi,
chinh sdch tién té da phdt huy hiéu qud cao
nhat trong nhém cdc chinh sdch diéu hanh Vi
mé ciia Chinh phii thoi gian qua, gop phan
quan trong vao viéc thic day tang truomg (GDP
nam 2009 ting 5,32%, cao nhét khu virc Pong
Nam A va 1a mot trong 12 nudc ¢ muc tang
GDP cao nhit thé gi6i), 6n dinh kinh té vi mo
va bao dam an sinh xd hoi.

Tuy nhién, thoi gian gan day, nen kinh te
b4t dau xuét hién mot sé dau hidu mat can déi
vi md khi lam phat c0 nguy co quay tro lai, thi
truong ngoa1 hdi ¢6 lic cing thang, van dé lai
suat gdy tr& ngai cho hoat dong tin dung cua
ngan hang va kinh doanh cia doanh nghiép. pé
img phé véi nhtrng blen dong nay, Chinh pht
da ttmg budc giam dan lieu lugng caa chinh
sach tién té ndi long bang cach diéu chinh I
suit co ban tir 7% Ién 8% vao thang 12-2009 va
dimg goi hé trg 14 suat ding han. Pdc biét,
budc sang nhimg thdng dau nam 2010, mot
loat diéu chinh trong chinh sdch tién té duoc
tién hanh: ting ty gia VND/USD binh quan
lién ngan hang 3,36%, 1én 18.544 VND/USD;
g1am dy trir ngoai ¢ bat budc tir 7% xuong 4%
giam muc 1ai suat tien gl USh cha t6 chic
kinh t& tai t& chuc tin dung t01 da la 1%/néam;
ap dung Iai suat thda thusn ddi véi cac khoan
vay trung va dai han... Nhiing dong thdi nay la
linh hoat va hgp ly néu xét trong méi twong
quan gika lya chon muc tiéu on dinh vi mé va
duy tri tang trwong Ting 13 suét co ban 12 viec
1am cén thiét dé ngdn chan ngay t dau nguy co
lam phat cao co thé xay ra; nhung khong ting
thém ma gilr on dinh & mitc 8% trong khoang
thdi gian du a& glu vimg cac can doi vi mo khac
phuc vu ting truéng kinh té. Chénh léch gilra ty
gia trong ngan hang va ty gia giao dich ngoai
thi truomg tu do da thu hep dang ke (tu chénh
léch khodng 1.000 VND/1 USD dau thang 2-
2010 xudng chi con 300 VND/I USD trong
thang 3-2010), glup can déi lai cung ciu trén
thi truorng ngoai hoi, lam giam ap luc ngoai t&
d6i véi cac ngan hang va hoat dong dau co trén
thi truomg tu do, goép phan giam bét duoc tinh
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trang nhap sidu (nhap siéu da giam trong 4
thang lién tiép k& tir thang 11 -2009).

Tuy nhién, tren thi trtro'ng tién & van dang
xuat hién mot s6 van de bat cap va c6 dau higu
tiéu cyc anh huong dén viéc 6n dinh vi mo, duy
tri tang trudmg va tac dong t6i an ninh kinh t
dét nuéc, cu thé la:

- Ciing vdi finh trang dé-la héa nén kinh té,
ludn xudt hién finh trang hai gia trén thj truong
ngoai héi ( trong ngan hdng vd ngodi thi truong
tw do), va mdi khi nén kinh € gip khé khin thi
chénh léch gia gilta hai thi truong nay & mic rat
cao, gay kho khén trong dieu hanh chinh sach
tien t&. Thuc t&, nguoi dan Viét Nam da quen
voi viée tim dén thi truomg ty do d€ giai quyet
nhu cau mua ban ngoai t& do tinh thanh khoan
cao; trong khi d6 thanh khoan va viéc huy dong
vdn bang ngoai & cta hé thong ngan hang kho
khén hon, nhat la khi thi truorng ngoai héi cing
thing (cac t8 chirc, ca nhan c6 USD déu gam
gilt ma khong muon ban cho ngan hang, con
khi mua USD trong h¢ théng ngén hang thi
pha1 mua qua dong o-r6 hay dong tien khac,
den khi d6i dwgc USD thi gia da bi doi lén
nhleu $0 v&i gid niém yet) bay la thyc trang
bét cip da nhiéu lan xuat hién trong nén kinh &
nudc ta. Nhung bién phap déi pho tur trudc den
nay chi ¢6 tinh chat ngén han, do vay neu
khong c6 bién phap da1 han de giai quyet vin
dé nay thi day s€ la yeu t6 rat nhay cam, anh
hudng bat loi dén viéc didu hanh chinh sach va
tac dong tiéu cuc dén an ninh tién &, nhét 1a khi
nén kinh & ¢6 bién dong.

- Nhimg thdng dau ndm da xudt hién tinh
trang cdng thing thanh khodn trong hé thong
ngan hang, nhdt la nhitng ngan hang nhé:

(1) Tin dung ting trudng cao hon ting huy
dong von trong ndm 2009 (tdng 37,7% so voi
28,7%) da gay kho khan cho viéc can d01 von
clia cac t6 chic tin dung khi budc vao ké hoach
nam 2010;

(2) Nhimg thang dau nam 2010, tinh trang
kho khén trong huy dong von van tlep tuc dlen
ra, nhit 1a tir ngudn von tiét kiém dan cu (cau
phan quan trong nhat trong hoat dong can dbi



Nghién cttu - Trao déi

Tap chi Cong san

von ca ngan hang) do I4i suét huy dong thap
so v6i muc ky vong lam phat va ty suat loi
nhuin cia nhigu kénh diu tr khéc;

(3) Hoat dong cho vay ciing gap kh6 khan
do thleu von va phai huy dong véi chi phi cao,
3 suat huy dong tang cao sat voi lai suatcho
vay trong khi trin I3i suit cho vay bj khong ché
bdi 131 sut co ban;

(4) Bén canh do, trong nam 2009, cac ngan
hang thuong mai st dung vén huy dong dé dau
tr va cho vay nhiéu trong linh vuc chu'ng
khoan bét dong san nén khi céc thi truomg nay
tram lang da bj dong vén lai. Chinh viéc dau tu
vao cac khu vuc nay, nén mac du ting truorng
tin dung nam 2009 téi 37,7% (gap 7 1an so VO
mirc tang GDP, nhimg ndm trudc chi3-4 lan)
nhung nén kinh t¢ van trong trang thai thleu
vén. Dieu nay khién cho doanh nghiép san xuat
kinh doanh chiu thiét thoi 16n béi trong thoi ky
hau khing hoang ho pha1 dugc tiép can ngudn
tin dung thuén loi hon d€ c6 thé thyuc sy phuc
hoi.

- Hé qud cia finh trang trén dén 1 1di sudt
niém yet bi méo mé trong nhung thdng dau
ndm. Doi véi huy dong von, cic ngan hang
budc phai &p dung cac chuong trinh khuyen
mai 1on (c6 lic chi phi khuyén mai chiém
30% - 40% chi phi vay vén theo i suat niém
yet) do d6 mitc 13i suét thuc cha cac ngan hang
tra cho khach hang gii tién deu cao hon 13i suat
niém yet tr 1% - 3%/mam. Con dbi véi hoat
dong cho vay, cac ngan hang ap dung nhiéu
khung phi doi véi cac hop dong tin dung (phJ
tw van, phi bao lanh, phi quan 1y tai san thé
chap, ph1 tham dinh du an...), do do 131 suit cho
vay cta hau hét cac ngan hang déu vuot qua
mirc cho phép cia Ngan hang Nha nudc tu
4% - T%.

- Vin @2 can quan tdm hon la nhimg kho
khdn trén cung vdi nhung bdt cap trong diéu
hénh chinh sdch 1Gi sudt (vo hinh trung da hinh
thanh hai mitc 1Gi sudt trén thi truong thoi gian
qua) da tgo moi truomg cho hoat dong tham
nhiing. Nhimg thang dau nim da xuét hi¢n tinh
trang “chg den” trong hoat dong tin dung ngan

hang; t& chic, ca nhan di vay phai tién hanh
thda thuan ngam vOi ngan hang vé mic lai suat
trong khi lai suit cia hop dong van phai phu
hop quy dinh cua Nha nude. Sy khé khan ve
viéc vay von da dan t6i mot sd hien twong tiéu
cyc. Sau khi Ngan hang Nha nudc cho phép ap
dung 1ai sudt thda thuan d01 vdi cac khoan cho
vay trung va dai han, vé co ban, d3 g1am bot
cang thing cung - cau cho thi truong tien te.
Tuy nhién, nhimg kh6 khan vé von cla ngan
hang va doanh nghiép van 1a méi truong cé thé
nay sinh cac hoat dong tiéu cuc.

- Nhing dién bién thuc 1é trén thi truong
tién 1é thoi gian qua cho thdy céng cu 1di sudt
co bdn chua phdt huy hiéu qud cao trong diéu
hdnh chinh sdch tien 1é: Lii suit co ban vira
qua khong phan anh dugc quan hé cung - cau
trén thi truong vdn, viéc diéu hanh chinh sach
tin té qua cong cu nay con mang tmh hanh
chinh. Nhu'ng thang dau nim, thyc & 1ai sudt
huy dong va cho vay cua cac ngan hang thuorng
mai khong con neo vao lai suat co ban, ma da
bién twdng vuot bien do quy dinh, trong khi
Ngan hang Nha nuoc khong thé diéu chinh bién
d6 qua 150% lai suit co ban (do quy dinh cia
Diéu 476 Bb luit Déan su). Hon nita, viéc cho
phép ap dung 1ai suat thda thuin ddi véi cac
khoan vay trung va dai han cang lam giam di
vai tro clia I4i suat co ban.

- Yéu 16 ddng lo ngai nhat trong muc tiéu on
dinh vi mé cia nam nay chinh la lam phat, doi
héi viéc diéu hanh chinh sdch tién té phdi duwoc
quan tam ddc bi¢r. Lam phat dang c6 nguy co
tiém 4n xudt phat tr nhimg yeu to:

(1) Do tién té: dén tr d6 tré cha chinh sach

tien t& md 10ng da duoc thyc hién trong nam
2009,

(2) Do cau kéo: Tang truorng kinh & cla
Viét Nam nam qua van & mirc tuong ddi cao
nén nhu cau van dwoc duy tri, mdt khac viéc
ting luong tdi thiéu cho ngudi lao dong 1am
vigc tai doanh nghigp tir thang 1-2010 va tiép
theo la nhimg ngudi hudng luong ngan sach
clng tang tr thang 5 s& Ia nguon b6 sung luc
cau tao stc ép cho mit bang gia chung;
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(3) Do chi phi d‘dy: Sitc ép tir viéc tang gia
trd lai clia cac mat hang nguyén, nhién vat liéu
trén thi trudmg thé gidi sé kéo theo su gia ting
chi phi dau vao cta san xuét. Bén canh d6, tac
dong cua viéc diéu chinh gia mot s6 mat hang
co ban do Nha nuéc quan 1y (dién, xing dau,
than...) theo gia thi truomg sé& cO nhimg anh
hudng nhét dinh lam ting chi sb gia tiéu dung.

- Sitc ép gidm gid VND va vi thé thanh todn
qudc 18 cia Viét Nam bi de doa khéng chi tir
lam phdt, ma con t tinh trang thdm hut cao
cua cdn can thuong mai Viét Nam trong nhitng
ndm qua. Thdm hut thuong mai cua Viét Nam
gia tang tir cudi ndm 2007 véi mite nhap siéu la
14 ti USD, ting gap ba so v&i nim 2006 (4,8 ti
USD), dén nam 2008 1én t&i 18 ti USD va nim
2009 1a 12,2 t1 USD.

II - Bai hoc kinh nghiém rit ra
trong qua trinh dieu hanh chinh sach
tien té thoi gian qua

- Trong qua trinh hoi nhép kinh € quéc €,
chinh séch tién ¢ phaz dugc coi la mot trong
nhitg quéc sdch lon vi no lién quan tryc tlep
tdi viéc luu thong dong tien trong nén kinh te.
Do vay, chinh sdch tién té phdi bdo d‘am liéu
lugng hop ly, can aoi gilta muc tiéu én dinh
kinh 16 vi mé va tdng truong kinh té trong
nhitng giai doan cu thé. C6 on dinh thi méi ¢6
ting tru'orng va bao dam duoc an ninh - qudc
phong va nguoc lai, téng trudng ciing phai bao
dam 6n dinh, phat trién bén vimg.

- Coi trong cong tdc du bdo vi nd cd vai tro
tham muu hét sitc quan trong cho Chinh phii
trong viéc dinh hudng chinh sdch tién t¢, qua
dé gifp céc chi thé (nhét 1a doanh nghiép) chi
dong c6 phuong an thich nghi, tranh bi dong,
dong thoi han ché nhing tin don mang dyng y
dau co, truc loi ¢6 the xam hai an ninh tién .
Chinh sach tién t& 6n dinh va thay déi trén co
s& ¢6 du bao, thong tin mroc la co s vimg chic
cho hoat dong san xuat 6n dinh. Mit khac, diéu
hanh chinh sdch tién té phdi linh hoat dya trén
co s thuc tién dién ra timg ngay, tmg gio; X
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1§ phai phu hop véi tinh hinh va timg hoan
canh cu the.

- Trong kinh 18 thi truomg, cdc hoat dong
moc ngodc truc loi, tham nhiing sé ndy sinh
néu cong tac dieu hanh chinh sach tién ®
khdng phan anh thyc chat quan hé cung - cau
trén thi truong.

- Diéu hanh chinh sdch tién té chi phdt huy
hiéu qud cao nhat khi dwgc két hop dong bé voi
cdc chinh sdch vi mo khdc, trdnh finh trang don
hét gdnh ndng vdo chinh sdch tién 12. Cu the
hién nay cung cau ngoai t& van sé mat can déi
chimg nao van dé _nhp siéu cao, tham hut can
cén thanh toan quoc t€ chua dugc g1a1 quyet lai
suat s& tlep tuc tré thanh vén dé * nong néu
chinh sach tai khoa khong an khéop véi chinh
sach tién té. Bén canh d6, viéc néng cao hiéu
qua st dung dong von dau tu ¢ vai trd vo cung
quan trong déi véi hiu qua cta chinh sach tién
t¢ (ndm 2009, GDP ting 5,3% doi héi ting
trudng tin dung gan 38%, trong khi d6 nam
2010 dat muyc tiéu ting GDP 6,5% ma ting
truorng tin dung chi dugc phep 25%), nhu vay
bat budc higu qua s dung von pha1 cao hom,
doi hdi phai c6 sy can d6i st dung ddng bo tt
ca cac cong cu dieu hanh vi mé khac.

- Mot trong nhitng wu tién cia chinh sdch ty
gid, lai sudt la phdi luén bdo dam dwoc tinh
thanh khodn va lanh manh trong hé théng ngan
hang ndi riéng, nén kinh té noi chung, theo co
che thi trwong co sy diéu 1iét cia Nha nudc.
Mau chét ctia van dé nay 1a phai x6a dugc tinh
trang hai ty gia, hai 141 sut. Mat khac, nhiing
quy dinh hién hanh lién quan dén lai sudt co
bdn da khong con phi ‘hop can dugc sia doi.
Co ché diéu hanh 1ai suit co ban tmg ¢6 vai tro
lich stt khi dugc ban hanh trong thot d1em lam
phat cao g1u*a nam 2008, gitp thj trudmg tién t&
on dinh trd lai. Tuy nhién, trong diéu kién hién
nay cong cu mang tinh hanh chinh nay da boc
16 nhleu bt hop 1y. Mot cong cu lai suat can
thiét dé Ngan hang Nha nudc dicu tiét thi
truong tién & 1a phai théng qua quan hé vay
muon giita Ngan hang Nha nudc va to chie tin
dung. Vay nén, i suat co ban khong thé hién
duoc moi quan hé nay ma chinh 1ai suit tai cap
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von, 14 suat tai chiét khau, l1ai suat lién ngan
hang, 1ai suat nghi€p vu thi truomg mé méi la
cbng cu can thiét d€ thyc hién linh hoat cac
muc tidu trén theo co ché thj trudng.

IO - Mot s6 glal phap lién quan
dén chinh sich tién te

- Dinh hudng wu tién ciia chinh sdch tién 1é:
Can tap trung trwde hét cho muc tidu bao dam
on dinh vi md, trong do chu ¥ dén nguy co lam
phat. Chi bit dau tor sy on dinh vi md méi cb
thé ting trudmg bén vimg trong trung va dai
han. Tranh thi nhiing thoi co thudn loi cia giai
doan “hau khing hoang”, sdn sang dap l'rng nhu
cau clia nén kinh t& phuc vu ting trudng theo
muc tidu dé ra.

- Xudt phdt tir dinh huong wu tién dd, can
thuc hién chinh sdch tién té than trong, linh
hoat. Tinh chat than trong thé hién: véi ap luc
lam phat, chung ta c6 the that lai luong cung
tién, nhung vOl mic do va lidu luong hop ly
(phu hop v&i nhu cau dé ting trudng kinh &) va
c6 chon loc déi twong (khong nén that chit qua
mic d6i véi doanh nghigp). Tinh chét link hoat
thé hién: Giit myc tidu ting trudng tin dung de
ra 12 25% va linh hoat thay déi phu horp voi tinh
hinh, nhung khéng vuot thém qua 3%; Bén
canh do, can cha y nam tinh hinh sic _mua cta
thi truorng dé didu chinh hop 1y khi can (vi du
néu sic mua qua cao ¢6 the dan dén hién tuong
lam phat do cau kéo thi can han ché viéc cho
vay tiéu dung); Lién quan dén nguyén nhan chi
phi ddy, can kiém tra glam sat chat che va thuc
hi¢n nghiém tdc y kien chi dao cua Thi tuéng
Chinh phd vé viéc han ché yéu 5 phat sinh lam
phat.

- Lam t6t cong tdc thong tin, tuyén truyén
trén thi truong tién té dé tqo sy ddng thudn
trong toan xd hoi vé céong tdc didu hanh cia
Chinh phLZ giu’p doanh nghiép du phong
phuong dn sdn xudt kinh doanh hop ly, dong
thoi tqo niém tin vdo cdc co quan quan ly vi
mo. Su thanh cdng cua chinh sach vi mé phu
thudc rat nhiéu béi niém tin cla cac tac nhén
thi truomg vao co quan quan 1y vi mé, néu

khong thi phan tmg chinh sach s& bi méo m6 va
cac thé lyc thi dich, cac déi tuong xau sé loi
dung dé truc log, chong phé ta, 4nh hudng dén
an ninh kinh t€ va trat tw an toan xa hoi.

- Phéi hop dong bo chinh sdch tién té véi
mét s6 chinh sdch vi mo khdc nhu chinh sdch
tai khda, chinh sdch thuong mai ciing nhu viéc
quan Iy mot s6 mdt hang ddc biét. Co phuong
an tong thé han ché tinh trang nhap siéu cao dé
g6p phan glam bot tinh trang mat cén bang
cung cau ngoai . Tlen hanh ra soat tat ca cac
quy dinh hi¢n hanh vé quan ly vang de xay
dung mdt vin ban quy pham phap luat thong
nhit diéu chinh vigc quén 1y nha nuéc ddi véi
loai hang hoa dac biét nay, dong thoi trong
ngin han Ngan hang Nha nudc tiép tuc cho
phep mot s6 don vi di didu kién nhap khau
vang aé giam bot chénh léch gitra g1a vang
trong nudc quy déi va gia vang thé giéi (day co
thé 1a mét trong nhitng nguyén nhan tao ap luc
lam tang ty gia USD/VND thoi gian qua).

- Tie’n hanh lap phuong dn tung budc gidi
quyét tinh trang do- la héa nén kinh té theo 16
trinh; tu’ng budc nhit thé hoa ty gia trén lanh
thS nudc ta, tién téi xb6a bo tinh trang c6 hai thi
truong ngoa1 té. Truoc mat, can tang cuorng hon
nita viéc quan 1y, kiém tra hoat ddng cua cac o
chirc, ca nhan kinh doanh mua ban ngoa1 te,
ddc biét 1a cac clra hang kinh doanh vang bac;
m¢ nhiing dot cao di€m kiém tra, xi 1 cac hoat
dong thu doi ngoai t€ trai phép, va niém yét,
quang c4o gia hang hoa, dich vu bang ngoai t&
sai quy dinh.

- Xdc dinh diing thoi diém chin mudi trong
can ddi vi mo va theo tin hiéu thi truomg dé diéu
chinh linh hoat chinh sdch 1di suét, trong do
ting cuong sur dung céc cong cu nhu lai suét tai
cap von, lai suat tai chiét khau, 1ai suat lién L ngan
hang, lai suat nghiép vu thi truomg mor ¢ dieu
tiet luong cung tién trén thi truong tién t& thong
qua cac t6 chic tin dung. Dong tho stra doi
nhimg quy dinh lién quan dén 1ai suat co ban
theo hudng lai suat nay phai phan &nh sat hon
quan hé cung - cau trén thi truong tién té, vira 1
tin hiéu, vira la thong $0 quan trong dé Ngan
hang Nha nudc dinh hudng thj truong. 4
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