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Kinh teá vó moâ Vieät Nam  
vaøo nhöõng naêm ñaàu  
thaäp nieân cuûa theá kyû 21 

ñang coù xu höôùng bò ñieàu chænh 
bôûi caùc xung löïc baát lôïi daàn. Töø 
nhöõng kyø voïng tuyeät vôøi cho coâng 
cuoäc “ra bieån lôùn” ñeán nhöõng noã 
löïc khaù ngoaïn muïc töø phaùt trieån 
caùc khu coâng nghieäp, khu kinh teá 
troïng ñieåm ñeán thu huùt maïnh ñaàu 
tö nöôùc ngoaøi. Vaäy maø ñeán ñaàu 
naêm 2007 naøy, chöa ñaày 1 tuoåi 
laøm thaønh vieân Toå chöùc Thöông 
maïi Theá giôùi (WTO), kinh teá Vieät 
Nam ñang “moät mình” ñöùng tröôùc 
nhöõng thaùch thöùc raát lôùn.

Laïm phaùt ñaõ ñaït con soá “kyû 
luïc” sau 7 thaùng so cuøng kyø 6 naêm 
ñaàu thaäp kyû 2000. Tieàn göûi tieát 
kieäm cuûa coâng chuùng baét ñaàu bò 
“laõi suaát thöïc aâm” - moät cuïm töø ñaõ 
ñi vaøo dó vaõng hôn 10 naêm qua. 
Tyû giaù gaàn nhö neo vaøo ñoàng tieàn 
ñang yeáu theá daàn (USD) nhöng 
vaãn khoâng khuyeán khích ñöôïc 
xuaát khaåu. Thaâm huït thöông maïi 
cuõng ñang xaùc laäp “kyû luïc” trong 
5 naêm (ñeán thaùng 7-2007 naøy laø 
22% vaø seõ khoâng döôùi 26% trong 
naêm 2007 so vôùi bình quaân döôùi 
20% trong 5 naêm qua). Nhieàu 
haøng raøo “kyõ thuaät” töø “baùn phaù 
giaù” caù da trôn ñeán “thöøa dö löôïng 
ñoäc toá” trong toâm xuaát khaåu v.v… 
ñaõ vaø ñang ñöôïc döïng leân nhaèm 
choáng haøng Vieät Nam xaâm nhaäp 
ôû nöôùc ngoaøi. Thò tröôøng chöùng 
khoaùn (TTCK) ñi nhanh töø “soát 
noùng sang soát laïnh” vaø thu nhaäp 
khu vöïc ngöôøi lao ñoäng noùi chung, 
noâng daân noùi rieâng vaãn quaù thaáp 
so vôùi thaønh töïu taêng tröôûng kinh 
teá. Thaäm chí coù vuøng naèm ôû trung 
taâm “vöïa luùa” Ñoàng baèng Soâng 
Hoàng (ÑBSH) maø thu nhaäp bình 
quaân khoâng quaù 1.500ñ/ngaøy coâng 
lao ñoäng neáu chæ canh taùc thuaàn 
noâng treân “maûnh ruoäng” cuûa 
mình.Veà muïc tieâu oån ñònh giaù caû 
trong chính saùch tieàn teä cuûa moät 
soá nöôùc vaø ñoái saùch cuûa Vieät Nam 
trong vieäc choáng laïm phaùt ñaõ vaø 

ñang buøng phaùt nhö hieän nay ñaàu 
thaùng 8/2007 Kinh teá vó moâ cuûa 
Vieät Nam vaøo nhöõng naêm. 

Ñaàu thaäp nieân ñaàu tieân cuûa 
theá kyû 21 ñang coù xu höôùng bò 
ñieàu chænh bôûi caùc xung löïc baát lôïi 
daàn: Töø nhöõng kyø voïng (vaãn coøn 
nguyeân giaù trò, seõ noùi ôû ñoaïn sau) 
tuyeät vôøi cho coâng cuoäc ra bieån 
lôùn, ñeán nhöõng noã löïc khaù ngoaïn 
muïc veà phaùt trieån caùc khu coâng 
nghieäp, khu kinh teá troïng ñieåm, 
ñeán thu huùt maïnh ñaàu tö FDI, 
ODA vaø gaàn ñaây laø FLL (ñaàu tö 
giaùn tieáp nöôùc ngoaøi)... Vaäy maø 
ñeán nhöõng thaùng ñaàu naêm 2007 
naøy – Chöa ñaày 1 tuoåi laøm thaønh 
vieân WTO, kinh teá Vieät nam 
ñang moät mình ñöùng tröôùc nhöõng 
thaùch thöùc raát lôùn: Laïm phaùt ñaõ 
ñaït con soá kyûluïc sau 7 thaùng so 
vôùi cuøng kyø cuûa 6 naêm ñaàu thaäp 
kyû 2000; Tieàn göûi tieát kieäm cuûa 
coâng chuùng baét ñaàu bò laõi suaát 
thöï caâm – moät cuïm töø ñaõ ñi vaøo 
dó vaõng hôn 10 naêm qua; Tyû giaù 
gaàn nhö neo vaøo ñoàng tieàn ñang 
yeáu theá daàn (USD) nhöng vaãn 
khoâng khuyeán khích ñöôïc xuaát 
khaåu!... Thaâm huït thöông maïi 
cuõng ñang xaùc laäp kyû luïc trong 
5 naêm (ñeán thaùng 7/2007 naøy laø 
22% vaø seõ khoâng döôùi 26% trong 
naêm 2007 so vôùi bình quaân döôùi 
20% trong 5 naêm qua); Nhieàu 
haøng raøo kyõthuaät: töø baùn phaù giaù 
caù da trôn ñeán thöøa dö löôïng ñoäc 
toá trong toâm xuaát khaåu v.v ñaõ vaø 
ñang ñöôïc döïng leân choáng haøng 
Vieät nam xaâm nhaäp ôû nöôùc ngoaøi; 
TTCK ñi nhanh töø soát noùng 
sangsoát laïnh; Thu nhaäp khu vöïc 
ngöôøi lao ñoäng noùi chung, noâng 
daân noùi rieâng quaù thaáp so vôùi 
caùc thaønh töïu taêng tröôûng cuûa 
neàn kinh teá – Thaäm chí coù vuøng 
naèm ôû trung taâm vöïa luùa ÑBSH 
maø thu nhaäp bình quaân khoâng 
quaù 1.500ñ/ngaøy coâng lao ñoäng 
neáu chæ canh taùc thuaàn noâng treân 
maûnh ruoäng cuûa mình...!  

Vôùi troïng taâm “giaûi phaãu” 
con beänh laïm phaùt vaø tìm giaûi 
phaùp chöõa trò, baøi vieát xin boû qua 
nhöõng vaán ñeà thuoäc veà thaønh töïu 
vaø trieån voïng ñaày höùa heïn cuûa 
neàn kinh teá maø chæ nhìn thaúng 
vaøo nhöõng maët yeáu keùm chính 
trong Chính saùch tieàn teä (CSTT) 
cuûa Vieät Nam noùi rieâng vaø nhöõng 
vaán ñeà lieân quan tôùi xu höôùng 
laïm phaùt toång quaùt hieän nay.

NHÌN RA THEÁ GIÔÙI
Tröôùc heát, chuùng ta coù theå 

tham khaûo nhöõng thay ñoåi trong 
CSTT cuûa Myõ, EU, Nhaät Baûn, 
Anh, AÁn Ñoä, Australia vaø vai troø 
Ngaân haøng trung öông (NHTW) 
cuûa caùc nöôùc ñoái vôùi 2 trong 4 
chæ tieâu kinh teá vó moâ quan troïng 
nhaát cuûa moãi quoác gia laø: oån 
ñònh giaù caû vaø caân baèng caùn caân 
thöông maïi, xeùt trong cuøng thôøi 
gian ñaàu theá kyû 21 ñeå “boå sung” 
tö duy lieân quan choáng laïm phaùt 
ôû Vieät Nam.

Ñoái vôùi NHTW Myõ (FED), 
trong chöøng möïc laïm phaùt chöa 
trôû thaønh moái ñe doïa thì CSTT 
taïm thôøi chuù troïng vaøo taêng 
tröôûng saûn löôïng (nhöõng naêm 
ñaàu thaäp kyû 2000 vaø nhaát laø sau 
vuï khuûng boá 11-9-2001). Khi laïm 
phaùt coù daáu hieäu taêng töø naêm 
2003, FED laäp töùc trôû laïi muïc 
tieâu quan troïng nhaát cuûa CSTT laø 
baûo veä söï oån ñònh giaù caû. Theo ñoù, 
laõi suaát ñieàu tieát cuûa NHTW baét 
ñaàu taêng lieân tuïc töø 1% taïi thôøi 
ñieåm giöõa naêm 2003 leân 2,7% 
naêm 2004, roài 3,6% naêm 2006 
vaø ñeán nay laø 5,25%. Tuy ñaõ raát 
cao, nhöng chöa coù daáu hieäu khaû 
quan naøo ñeå FED haï laõi suaát chuû 
choát naøy trong nhöõng thaùng tôùi. 
Chæ khi giaù daàu, giaù caû haøng hoùa 
coù xu höôùng giaûm oån ñònh, khoâng 
coøn nguy cô ñe doaï laïm phaùt vaø 
chöùc naêng vaõn hoài söï suy yeáu cuûa 
ñoàng USD so vôùi caùc ñoàng tieàn cuûa 
EU vaø chaâu AÙ nhö hieän nay ñöôïc 
côûi boû. Thì khi ñoù, NHTW seõ xem 

Nhöõng giaûi phaùp caáp baùch
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xeùt vieäc haï laõi suaát ñeå kích hoaït 
cho neàn kinh teá ñang tìm caùch 
thoaùt ra khoûi khuûng hoaûng caàm 
coá baát ñoäng saûn bò ñoùng baêng thôøi 
gian qua vaø ñang gaây taùc ñoäng 
lan truyeàn cho neàn kinh teá Myõ 
rôi vaøo tình traïng khaù aûm ñaïm 
nhö hieän nay.  

Ñoái vôùi “lieân minh tieàn teä 
chaâu AÂu (EU)” maø ñöùng muõi chòu 
saøo laø NHTW EU (ECB), do “vuøng 
phuû soùng” cuûa ñoàng tieàn chung 
bao quaùt nhieàu quoác gia neân 
ECB choïn CSTT laïm phaùt muïc 
tieâu laø duy nhaát. Theo ñoù, ECB 
cam keát chæ cho pheùp giaù caû giao 
ñoäng trong phaïm vi laïm phaùt 2% 
(trong daøi haïn) vaø buoäc caùc nöôùc 
tuaân thuû qui ñònh khoâng ñöôïc 
thaâm huït caùn caân NSNN quaù 3% 
GDP ôû töøng nöôùc. Cam keát naøy 
ñöôïc toân troïng gaàn 10 naêm qua. 
Taïi thôøi ñieåm ñaàu thaùng 8-2007, 
tyû giaù EURO/USD ñaõ chaïm con 
soá 1,4 = 22.330/16.167 (tính cheùo 
theo VND ngaøy 8-8-2007).

Veà CSTT cuûa NHTW Nhaät 
Baûn (BoJ), tröôùc cuù “big bang” 
laøm vôõ bong boùng cuûa TTCK vaø 
thò tröôøng baát ñoäng saûn (BÑS) 
nhöõng naêm 90 cuûa theá kyû tröôùc 
ñaõ khieán neàn kinh teá Nhaät suy 
thoaùi tôùi hôn 10 naêm. CSTT cuûa 
Nhaät phaûi lieân tuïc nôùi loûng vaø 
thaäm chí duy trì chính saùch “laõi 
suaát Zero” trong nhieàu naêm ñeå 
kích thích taêng tröôûng khoâng bò 
ñe doaï bôûi laïm phaùt. Tuy nhieân, 
khi coù daáu hieäu giaûm söùc mua ñoái 
noäi cuûa ñoàng JPY laøm cho chæ soá 
giaù caû tieâu duøng coù xu höôùng taêng 
thì BoJ ñaõ taêng laõi suaát ñieàu tieát 
cuûa NHTW laàn ñaàu tieân sau gaàn 
10 naêm töø 0% leân 0,5% vaøo ñaàu 
naêm 2007.

T a ï i  A n h 
quoác, khi neàn 
kinh teá coù bieåu 
hieän suy thoaùi 
vaø söùc eùp laïm 
phaùt khoâng ñe 
doïa söï oån ñònh 
giaù caû thì NHTW 
Anh quoác (BoE) 
ñaõ nôùi loûng tieàn 
teä ñeå kích caàu 
kinh teá. Chính 
saùch naøy laäp töùc 
bò “thaét” laïi khi xuaát hieän nguy cô 
laïm phaùt. Laõi suaát cô baûn cuûa BoE 
ñaõ taêng töø 3,5%/naêm töø thaùng 10-
2003 leân 5,5%/naêm nhö hieän nay 

laø minh chöùng veà thaùi ñoä roõ raøng 
cuûa CSTT vì muïc tieâu oån ñònh giaù 
caû, khi maø laïm phaùt ñeán cuoái naêm 
2006 ôû Anh ñaõ leân möùc “kyû luïc” 
2,3%/naêm töø nhöõng möùc döôùi 2% 
cuûa caùc naêm tröôùc ñoù. 

Taïi AÁn Ñoä, ñeán thaùng 2-2007 
laïm phaùt (so vôùi cuøng kyø - 12 
thaùng) leân tôùi 6,7%. NHTW laäp 
töùc taêng laõi suaát ñieàu tieát thò 
tröôøng leân ñeán 7,75%/naêm (thaùng 
7-2007) vaø ñoàng thôøi taêng döï tröõ 
baét buoäc trong cuøng thôøi kyø töø 
6,5% leân 7%. Nhôø taùc ñoäng tröïc 
tieáp treân, cuoái thaùng 7-2007, laïm 
phaùt AÁn Ñoä giaûm xuoáng 4,5% so 
cuøng kyø. Theo Thoáng ñoác NHTW 
AÁn Ñoä, oâng Y.V.Reddy, möùc laïm 
phaùt naøy vaãn coøn raát cao vaø oâng 
tuyeân boá seõ tieáp tuïc can thieäp thò 
tröôøng tieàn teä ñeå ñeán cuoái naêm 
nay phaûi ñaït möùc laïm phaùt phoå 
bieán cuûa caùc quoác gia phaùt trieån 
(khoâng quaù 2%/naêm).

Taïi Australia, laïm phaùt 7 
thaùng ñaàu 2007 môùi taêng ôû möùc 
2,1% maø Thoáng Ñoác NHTW, oâng 
Glenn Stevens cuøng coäng söï ñaõ 
thöïc thi keá hoaïch choáng laïm phaùt 
baèng caùch taêng laõi suaát qua ñeâm 
töø 6,25% leân 6,5%. Lyù do laø toác ñoä 
taêng toång löôïng haøng hoùa baùn leû 
thaùng 6 so vôùi thaùng 5 chæ ôû möùc 
1,4%, trong khi toác ñoä taêng tín 
duïng tieâu duøng cho daân cö vaø tín 
duïng cho coâng ty taêng tôùi 1,8% 
trong cuøng thôøi kyø.

Nhö vaäy, vôùi moät NHTW neáu 
ñuû quyeàn löïc vaø coù vò theá ñoäc laäp 
cao vôùi Chính phuû thì vieäc choáng 
laïm phaùt chuû yeáu (neáu khoâng 
muoán noùi laø duy nhaát) phaûi thuoäc 
veà nghóa vuï cuûa NHTW ñoái vôùi 
moãi daân toäc hay thaäm chí vôùi 

lieân minh caùc daân 
toäc (nhö tröôøng hôïp 
cuûa ECB). Maët khaùc, 
veà maët thieân chöùc 
thì phaøm ñaõ laø moät 
NHTW theo ñuùng 
nghóa laø Ngaân haøng 
phaùt haønh thì khoâng 
theå khoâng ñoùng vai 
troø chuû choát vaø chòu 
traùch nhieäm chính 
tröôùc moãi quoác gia 
veà söï oån ñònh giaù 
caû. Chæ trong nhöõng 

ñieàu kieän khoâng bò aùp löïc ñe doaï 
cuûa nguy cô laïm phaùt, NHTW môùi 
xem xeùt vieäc nôùi loûng CSTT ñeå 
kích hoaït cho neàn kinh teá.  

THÖÏC TRAÏNG VIEÄT NAM
Ñaáy laø “chuyeän” cuûa nöôùc 

ngoaøi. Vôùi tình traïng Vieät Nam 
hieän nay, khi maø laïm phaùt “ñe 
doaï seõ xaùc laäp kyû luïc cao nhaát keå 
töø ñaàu theá kyû” thì xöû lyù ra sao?

Chính phuû coù theå hoûi: Boä 
Coâng Thöông ñaâu?, Boä Taøi chính 
ñaâu?, NH Nhaø nöôùc ñaâu?, Boä Keá 
hoaïch & Ñaàu tö ñaâu?... Vôùi cô cheá 
vaø “caáu truùc” hieän taïi thì Chính 
phuû Vieät Nam buoäc phaûi hoûi taát 
caû caùc Boä noùi treân, thaäm chí 
nhieàu Boä khaùc nöõa (maø leõ ra chæ 
caàn hoûi NHTW laø ñuû, cuøng laém 
chæ tham khaûo theâm Boä Coâng 
thöông!!!). Roõ raøng vôùi cô cheá 
CSTT do Chính phuû xaây döïng, 
vieäc quaûn lyù ñaàu tö phaùt trieån 
kinh teá (goàm thò tröôøng tieàn teä, 
thò tröôøng voán) thì taát caû caùc Boä 
ñeàu quaûn - Ñaëc bieät khu vöïc ñaàu 
tö töø NSNN vaø ñaàu tö vaøo TTCK 
gaàn nhö laø “laõnh ñòa” rieâng cuûa 
Boä Taøi chính. Caùc nguoàn thu quoác 
gia baèng ngoaïi teä (nhö töø daàu 
thoâ, khai khoaùng, khai thaùc than, 
khai thaùc Bieån, khai thaùc khoâng 
gian...) hieän naèm raûi raùc khaép 
nôi, thaäm chí giaù trò taøi nguyeân 
quoác gia ñöôïc “nhaäp” luoân vôùi chi 
phí khai thaùc ñeå caáu thaønh cô cheá 
“ñoäc quyeàn” rieâng cuûa nhieàu Toång 
Coâng ty (TTCK VN ñeán nay thöïc 
chaát vaãn laø thò tröôøng coå phieáu - 
laø chöùng khoaùn voán, chöù khoâng 
phaûi laø CK nôï ñeå ñi vaøo saûn xuaát 
maø laø ñi vaøo tieâu duøng cuûa caùc 
Coâng ty sau “IPO”...). Caùc nhaø 
ñaàu tö chöùng khoaùn nöôùc ngoaøi 
phaûi mua coå phaàn doanh nghieäp 
Vieät Nam baèng VND, vaäy ai kieåm 
soaùt quaù trình “noäi teä hoùa” ngoaïi 
teä tröôùc khi caùc nhaø ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi mua chöùng khoaùn taïi Vieät 
Nam baèng VNÑ.

Trong luùc TTCK giaûm thaûm 
haïi töø giöõa thaùng 3-2007, nhieàu 
nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi baùn maïnh 
chöùng khoaùn ra ñeå “phuïc kích” 
hoaëc mua vaøo “nhoû gioït” laøm 
moài vaø haâm noùng TTCK thì soá 
tieàn ñaõ ñöôïc “noäi teä hoaù” tröôùc 
ñoù ruùt ra khoûi TTCK roài ñi ñaâu. 
Cuõng töông töï nhö vaäy, soá tieàn 
cuûa nhaø ñaàu tö trong nöôùc ruùt ra 
khoûi TTCK thöù caáp thôøi gian thôøi 
gian qua thì ñi ñaâu. Ai kieåm soaùt 
toác ñoä taêng toång löu chuyeån haøng 
hoaù ñeå so vôùi toác ñoä gia taêng toång 
caàu (M2) cuûa neàn kinh teá. Ñích 
thöïc soá tieàn ñöa vaøo saûn xuaát ra 

(TTCK VN ñeán nay 
thöïc chaát vaãn laø thò 
tröôøng coå phieáu - laø 
chöùng khoaùn voán, 
chöù khoâng phaûi laø 
CK nôï ñeå ñi vaøo saûn 
xuaát maø laø ñi vaøo tieâu 
duøng cuûa caùc Coâng ty 
sau “IPO”...)
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haøng hoùa vaø dòch vuï so vôùi toaøn 
boä soá tieàn ñang ôû trong löu thoâng 
laø bao nhieâu. Vieäc tính toaùn vaø 
ñieàu haønh cô cheá löôïng tieàn cung 
öùng vaøo löu thoâng trong CSTT maø 
Chính phuû xaây döïng lieäu coù phaûi 
laø chæ tieâu bí maät khoâng? “Loõi” 
cuûa vaán ñeà laïm phaùt luoân naèm 
ôû chính löôïng tieàn noäi teä trong 
löu thoâng “coäng” vôùi tình traïng 
Ñoâla hoùa naèm ngoaøi voøng kieåm 
soaùt. Chính vì vaäy, “baøi thuoác” 
ñaëc trò nhaát chöõa laïm phaùt bao 
giôø cuõng laø baøi “ruùt tieàn töø löu 
thoâng veà NHTW” ñeå caân baèng 
vôùi “cung” treân thò tröôøng. Xin 
nhaán maïnh laø “ruùt veà NHTW” 
chöù khoâng phaûi veà Kho Baïc Nhaø 
nöôùc hay veà toàn quó tieàn maët 
cuûa caùc Ngaân haøng thöông maïi 
(NHTM) ñeå “naèm chôi” maø vaãn 
phaûi traû laõi, vöøa khoâng coù chöùc 
naêng ñieàu tieát löôïng tieàn trong 
löu thoâng, vöøa tieàm aån buøng phaùt 
laïm phaùt baát cöù luùc naøo.

Ñöông nhieân trong luùc “nöôùc 
soâi löûa boûng” thì nhieàu quoác gia 
coøn tính ñeán vieäc “tung” haøng 
hoaù, dòch vuï tieâu duøng töø “moïi 
neûo ñöôøng” vaøo thò tröôøng ñeå goùp 
phaàn “caân baèng” löôïng caàu ñang 
cao treân möùc caàn thieát trong löu 
thoâng. Nhöõng naêm 1987 ñeán 
1990, Vieät Nam ñaõ duøng caû hai 
“muõi giaùp coâng” noùi treân. Moät 
maët taêng maïnh laõi suaát, taêng 
maïnh döï tröõ baét buoäc (DTBB) 
vaø moät maët “côûi troùi” cho saûn 
xuaát “bung ra” ñoàng thôøi giaûm 
thueá nhaäp khaåu, chaáp nhaän nhaäp 
sieâu haøng tieâu duøng töø moïi nôi 
treân theá giôùi. Baøi hoïc naøy töôûng 

coøn nguyeân giaù trò luùc naøy ôû Vieät 
Nam. Tuy nhieân, hoaøn caûnh ôû 
Vieät Nam hieän nay ñaõ khaùc raát 
xa (neáu khoâng muoán noùi laø tuyeät 
vôøi hôn nhieàu laàn) so vôùi nhöõng 
naêm cuoái thaäp nieân 80 cuûa theá kyû 
tröôùc neân chaéc chaén vieäc choáng 
laïm phaùt ngaøy nay seõ khoâng khoù 
veà maët “kyõ thuaät”, coù chaêng chæ 
khoù veà “cô cheá”.

Vaäy giaûi phaùp cuï theå naøo 
ñeå choáng laïm phaùt trong tình 
huoáng hieän taïi cuûa Vieät Nam. 
Khi maø thöïc traïng neàn kinh teá 
noùi chung vaø CSTT Vieät Nam noùi 
rieâng ñang ñöùng tröôùc nhieàu vaán 
ñeà ñaùng baùo ñoäng, nhö laø “ñeâm 
tröôùc” cuûa moät cuoäc suy thoaùi. 

TÌNH HUOÁNG CUÛA VIEÄT NAM
Laïm phaùt cao kyû luïc töø ñaàu 

thaäp nieân 2000 ñeán nay (6,2% 
trong 7 thaùng vaø 8,4% so cuøng kyø 
2006); Trong 5 thaùng coøn laïi, neáu 
khoâng choáng laïm phaùt quyeát lieät 
thì möùc laïm phaùt bình quaân coù  theå 
leân tôùi 8,7% [(0,5x5) + 6,2 =8,7%]. 
Laõi suaát thò tröôøng ñaõ “chaïm” ñeán 
lôïi nhuaän bình quaân cuûa neàn kinh 
teá. Tyû giaù döôøng nhö ñöôïc caùc löïc 
löôïng thò tröôøng “neo” vaøo ñoàng 
USD ñang maát giaù thaûm haïi so vôùi 
nhieàu ñoàng tieàn khaùc, maø caùn caân 
thöông maïi Vieät Nam vaãn thaâm 
thuûng khaù naëng neà. Döï tröõ ngoaïi 
teä (USD) taêng cao kyû luïc trong khi 
TTCK giaûm maïnh ñaõ phaûn aùnh 
treân TTCK ñang coù söï dòch chuyeån. 
TTCK ñang “phuïc kích” chôø cô hoäi 
hoaëc trôû veà chæ soá thöïc sau khi ñaõ 
“quaù noùng” moät thôøi, trong khi tieàn 
“chôø cô hoäi” laïi laø tieàn noäi ñòa.  

Nhöõng ñoäng thaùi taêng laõi suaát 
cuõng nhö söï leân giaù cuûa nhieàu 
ñoàng tieàn trong khu vöïc vaø Chaâu 
AÂu ñang baùo tröôùc moät kòch baûn 
coù theå laøm “ñaûo chieàu” doøng chaûy 
voán vaøo Vieät Nam ñaõ töøng ngoaïn 
muïc hoài ñaàu naêm maø nay ñang 
“ruùt lui” moät caùch “coù tính toaùn” 
trong thöïc tieãn.  

Vieäc leõ ra VND phaûi leân giaù 
maïnh so vôùi ñoàng USD vì toác ñoä 
taêng doøng voán vaøo Vieät Nam töø 
ñaàu naêm 2007 vaø caùc NHTM taïi 
Vieät Nam cuõng ñaõ taêng maïnh laõi 
suaát ñeå caïnh tranh, nhöng VND 
hieän taïi thaäm chí coøn giaûm giaù 
danh nghóa duø ôû möùc nheï so vôùi 
USD (2,5% töø thaùng 7-2005 ñeán 
thaùng 7-2007 - 15.770ñ/USD so 
vôùi 16.165ñ/USD). Chöùng toû vieäc 
“choáng giaûm phaùt” ñaõ quaù lieàu 
ñeán möùc leõ ra VND leân giaù 
laïi hoaù ra giaûm giaù - Giaûm 
giaù ñeán möùc “bò phaù giaù” so 
vôùi ñoàng USD maø chính noù ñang 
ôû thôøi kyø yeáu nhaát trong voøng 
3 naêm qua so vôùi caùc ñoàng tieàn 
quan troïng khaùc treân theá. Lyù do 
chính ñöôïc nhaän daïng ngay laø toác 
ñoä laïm phaùt cuûa Vieät Nam luoân 
luoân lôùn gaáp hôn 2 laàn cuûa Myõ 
(hôn 7%/naêm cuûa Vieät Nam so 
vôùi 3,2%/naêm cuûa Myõ bình quaân 
trong hôn 2 naêm qua).

Thaâm thuûng caùn caân thöông 
maïi ôû Vieät Nam tính ñeán thaùng 
7-2007 ñang ôû möùc khaù cao (22%) 
roõ raøng khoâng phaûi vì lyù do VND 
“leân giaù” maø coù leõ do caùc kyø voïng 
ñoå voán vaøo Vieät Nam giaûm daàn 
vaø chaát löôïng haøng hoaù xuaát 
khaåu cuûa Vieät Nam vöøa keùm, vöøa 
töông ñoàng chuûng loaïi so vôùi caùc 
neàn kinh teá khu vöïc.

Tình hình seõ phöùc taïp hôn 
neáu laïm phaùt ôû Vieät Nam vaãn 
cöù cao vaø coäng theâm “nhaäp khaåu” 
laïm phaùt töø nöôùc ngoaøi (neáu haøng 
nhaäp khaåu ñaõ bò cao giaù laïi phaûi 
coäng theâm thueá cao) seõ daãn ñeán 
laøm maát loøng tin cuûa ngöôøi daân 
cuõng nhö cuûa caùc nhaø ñaàu tö vaøo 
ñoàng noäi teä, gaây neân voøng xoaùy 
laïm phaùt. Tieàn göûi tieát kieäm 
baèng VND cuûa ngöôøi daân coù theå 
bò ruùt ra oà aït ñeå mua ngoaïi teä laøm 
suït giaûm khaû naêng thanh toaùn 
cuûa caùc ngaân haøng. 

GIAÛI PHAÙP SONG SONG
Tröôùc tình hình vaãn coøn kieåm 
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soaùt ñöôïc noùi treân, thieát nghó 
Vieät Nam caàn coù 2 nhoùm giaûi 
phaùp vöøa song song, vöøa bao goàm 
hình thöùc trieån khai giöõa nhoùm 
giaûi phaùp caáp toác vôùi nhoùm giaûi 
phaùp chieán löôïc. Cuï theå

a/ Nhoùm giaûi phaùp caáp toác:

Giaûi phaùp caáp toác höõu hieäu 
nhaát laø “goïi tieàn maët VND töø 
trong löu thoâng veà NHTW” 
(toâi xin ñöôïc duøng cuïm töø NHTW 
thay cuïm töø NHNN) baèng “4 con 
ñöôøng” sau ñaây, goàm: NHTW baùn 
ra moät khoái löôïng ñuû lôùn (neáu coù) 
soá traùi, tín phieáu Kho Baïc Nhaø 
nöôùc (chöù khoâng phaûi tín phieáu 
cuûa chính mình - NHNN) cho 
caùc NHTM maø tröôùc ñoù NHTW 
ñaõ caàm coá hoaëc mua vaøo töø caùc 
NHTM ñeå bôm tieàn ra; NHTW 
baùn ra töø töø löôïng ñuû caàn thieát 
USD trong quó döï tröõ ñieàu hoaø 
löu thoâng tieàn teä (khoâng phaûi 
laø ngoaïi teä döï tröõ cuûa Nhaø nöôùc 
göûi taïi NHTW vaø toát nhaát laø 
Chính phuû phaùt haønh traùi 
phieáu ngoaïi teä trong nöôùc ñeå 
chuyeån sang ñaàu tö haï taàng 
seõ noùi sau), ñoàng thôøi hoaùn ñoåi 
ñeå coù tyû leä cao hôn cho döï tröõ caùc 
ñoàng ngoaïi teä khaùc ngoaøi ñoàng 
USD nhaèm caûi thieän cô caáu döï 
tröõ ngoaïi teä trong taøi saûn coù cuûa 
NHTW vaø giaûm loã cho Quó naøy; 
NHTW tieáp tuïc taêng nheï vaø taêng 
töø töø tyû leä DTBB, nhaát laø ñoái vôùi 
caùc loaïi tieàn göûi ngaén haïn taïi caùc 
NHTM, ñoàng thôøi tính ñeán caû 
giaûi phaùp buoäc caùc Ñònh cheá 
taøi chính (ÑCTC) huy ñoäng 
voán baèng hình thöùc phaùt 
haønh caùc chöùng khoaùn nôï 
nhö: Traùi phieáu, Kyø phieáu... 
(bao goàm caû Ngaân haøng Phaùt 
trieån Vieät Nam) cuõng phaûi 
trích noäp DTBB vôùi moät tyû leä 
thích hôïp ñeå NHTW kieåm soaùt 
heä soá quay voøng tieàn teä trong löu 
thoâng; NHTW tieáp tuïc taêng laõi 
suaát chieát khaáu, taùi chieát khaáu 
ñeå “phanh” vieäc bôm tieàn vaøo 
löu thoâng (rieâng laõi suaát thò 
tröôøng tín duïng vôùi neàn kinh 
teá thì ñaõ quaù cao roài vaø laø 
“vieäc” cuûa caùc NHTM).

NHTW phaûi “môû chieán dòch” 
choáng Ñoâla hoùa quyeát lieät baèng 
caùc giaûi phaùp khaùc nhau. Trong 
ñoù, chuùng ta tieân quyeát giôùi haïn 
ñeán möùc thaáp nhaát vieäc nhaän 
tieàn göûi ngoaïi teä cuûa caùc ÑCTC, 

khoâng cho pheùp caùc NHTM, caùc 
ÑCTC caáp tín duïng ngaén haïn 
baèng ngoaïi teä, ñoàng thôøi kieåm 
soaùt chaët cheõ haïn möùc tín duïng 
ngoaïi teä daøi haïn. Ngoaøi ra, chuùng 
ta chuyeån haàu heát caùc nhu caàu 
ngoaïi teä thanh toaùn nhaäp khaåu 
sang quan heä mua - baùn ngoaïi 
teä ñoàng thôøi khuyeán khích phaùt 
trieån thò tröôøng mua, baùn ngoaïi 
teä cuøng caùc nghieäp vuï phaùi sinh 
töø thò tröôøng naøy. Moïi nhu caàu 
thanh toaùn noäi ñòa cuûa caùc Phaùp 
nhaân (ñaëc bieät laø khu vöïc NSNN) 
coù taøi khoaûn ngoaïi teä taïi NHVN 
noùi chung phaûi “ruùt ra” baèng noäi 
teä theo tyû giaù thò tröôøng thôøi 
ñieåm ruùt tieàn vaø NHTM thöïc 
hieän thanh toaùn buø tröø khoâng 
duøng tieàn maët trong caùc quan heä 
giöõa Phaùp nhaân vôùi Phaùp nhaân. 
Cuoái cuøng, chuùng ta kieåm soaùt 
chaët cheõ vaø buoäc caùc nhaø ñaàu tö 
vaøo TTCK VN phaûi thanh toaùn 
vieäc mua chöùng khoaùn baèng 
VND. Toùm laïi, luùc naøy phaûi laø cô 
hoäi toát ñeå thöïc hieän ngaøy caøng 
trieät ñeå nguyeân taéc dó baát bieán laø 
“treân ñaát Vieät Nam chæ tieâu tieàn 
Vieät Nam”.

Ñoái vôùi khu vöïc thöông maïi, 
treân thò tröôøng haøng hoaù, dòch 
vuï. Ñaây laø khu vöïc ñaõ vaø ñang 
ñöôïc Chính phuû chæ ñaïo raùo rieát 
hôn nhieàu so vôùi khu vöïc thò 
tröôøng taøi chính. Theo ñoù, haøng 
loaït bieän phaùp ñaõ vaø ñang trieån 
khai nhö: giaûm khaù maïnh möùc 
thueá ñaùnh vaøo haøng tieâu duøng 
vaø haøng nguyeân lieäu nhaïy caûm 
nhaäp khaåu vaøo Vieät Nam vôùi moät 
danh muïc khaù daøi goàm 18 nhoùm 
maët haøng, chaáp nhaän moät tyû leä 
nhaäp sieâu cao hôn möùc ñang xaùc 
laäp (tuy ñaõ cao, nhöng chöa chaïm 
vaïch baùo ñoäng ñoû ñöôïc thöøa nhaän 
phoå bieán treân theá giôùi laø 40%); 
Hoaõn, daõn tieán ñoä vaø “keá hoaïch” 
taêng giaù loaïi haøng ñaëc bieät thieát 
yeáu do Nhaø nöôùc quaûn lyù hoaëc 
chæ ñaïo nhö: than, theùp, ñieän 
sinh hoaït, xaêng, daàu chaïy maùy, 
cöôùc vaän taûi v.v… Toâi hoaøn toaøn 
ñoàng tình cao vôùi caùc giaûi phaùp 
taêng naêng löïc cung noùi treân. Tuy 
nhieân cuõng caàn tính toaùn, boå 
sung theâm moät soá giaûi phaùp caáp 
baùch mang tính muøa vuï khaùc. 
Tröôùc maét, “muøa töïu tröôøng” cuûa 
hôn 20 trieäu hoïc sinh, sinh vieân 
ñang ñeø naëng leân caùc baäc phuï 
huynh noãi lo veà söùc eùp taêng giaù 

ñoà duøng hoïc taäp vaø caùc loaïi phí, 
quó. Haøng naêm, caùc loaïi haøng hoaù 
nhoùm naøy luoân taêng giaù cao hôn 
möùc giaù trung bình töø 2 ñeán 3% 
vaø tham gia ñaåy toác ñoä gia taêng 
chæ soá giaù chung leân khaù maïnh. 
Vieät Nam cuõng ñang chöùng kieán 
nhöõng thieân tai, ngoaøi nhöõng 
thieät haïi vaät chaát, tinh thaàn raát 
lôùn thì cô caáu vaø soá löôïng cung 
öùng haøng tieâu duøng cuõng bò ñaûo 
loän theo höôùng khan hieám cuïc 
boä gaây taêng giaù nhöõng maët haøng 
thieát yeáu... Vì vaäy, ngoaøi nhöõng 
giaûi phaùp kinh teá veà giaûm thueá, 
giaûm phí, taêng cung, caàn phaûi coù 
nhöõng giaûi phaùp haønh chính ñi 
keøm thoâng qua toå chöùc thanh tra, 
giaùm saùt hieäu öùng cuûa caùc noã löïc 
tieát giaûm cuûa Nhaø nöôùc sao cho 
haàu heát möùc tieát giaûm phaûi rôi vaøo 
giaù baùn leû cho ngöôøi tieâu duøng cuoái 
cuøng, chöù khoâng phaûi chæ rôi vaø 
döøng laïi ôû giaù baùn buoân cho nhaø 
cung öùng hay nhaø phaân phoái ôû caùc 
caáp giaù trung gian. 

Ngoaøi ra, caàn raø soaùt laïi heä 
thoáng caùc keânh phaân phoái haøng 
hoaù tieâu duøng caû nöôùc ñeå ñieàu 
chænh heä thoáng caùc thò tröôøng 
cung öùng haøng hoaù thoâng suoát. 
Cô quan giaùm saùt, toå chöùc caùc 
hoaït ñoäng noùi treân tröôùc heát laø 
heä thoáng thanh tra giaù cuûa Boä 
Coâng Thöông caàn tính toaùn, laäp 
danh muïc chi tieát caùc maët haøng 
ñöôïc giaûm thueá, giaûm phí hay 
hoaõn, daõn thôøi haïn taêng giaù v.v… 
ñeå coâng boá treân moïi phöông tieän 
thoâng tin ñaïi chuùng. Ñoàng thôøi, 
laäp heä thoáng ñöôøng daây noùng ñeå 
naém thoâng tin phaûn hoài, coù cheá 
taøi ñuû maïnh baûo veä hieäu löïc caùc 
giaûi phaùp cuûa Nhaø nöôùc ñeå ñaûm 
baûo cho ngöôøi tieâu duøng thöïc söï 
ñöôïc höôûng caùc möùc giaù ñöôïc 
giaûm ñoù. Heä thoáng chính quyeàn 
caùc caáp caàn coù chæ ñaïo cuï theå vaø 
phaân coâng caùn boä tröïc tieáp phoái 
hôïp vôùi caùc löïc löôïng thò tröôøng 
ñeå baûo veä quyeàn lôïi ngöôøi tieâu 
duøng taïi ñòa phöông.

b/ Nhoùm giaûi phaùp chieán 
löôïc:

1. Ñoái vôùi khu vöïc thò tröôøng 
taøi chính (TTTC): 

Tröôùc heát, ñoái vôùi khu vöïc 
Ngaân haøng, Nhaø nöôùc ñaõ cho 
pheùp nhöng toâi cho raèng chöa ñuû, 
chuùng ta caàn gaây söùc eùp ñoàng thôøi 
theå hieän roõ quyeát taâm chính trò 
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trong vieäc “côûi troùi” thöïc söï cho 
NHNN hieän nay sôùm trôû thaønh 
NHTW ñích thöïc cuûa moät neàn 
kinh teá thò tröôøng. Noäi dung côûi 
troùi bao goàm: Nhanh choùng thay 2 
Luaät hieän haønh baèng 2 Luaät môùi. 
Trong ñoù, ñoái vôùi Luaät NHNN 
phaûi trôû thaønh Luaät NHTW, laøm 
cho NHTW Vieät Nam phaûi thöïc 
söï laø moät NHTW coù vò theá quyeàn 
löïc vaø traùch nhieäm giaûi trình 
môùi: Tröïc thuoäc Quoác hoäi vaø chòu 
traùch nhieäm phaùp lyù tröôùc Nhaø 
nöôùc, ngöôøi daân veà söï oån ñònh 
söùc mua cuûa ñoàng noäi teä thoâng 
qua oån ñònh giaù ca. Chuùng ta 
caàn tieán haønh caûi caùch vaø taêng 
cöôøng caùc coâng cuï giaùn tieáp trong 
nghieäp vuï cung öùng tieàn, caûi caùch 
caên baûn heä thoáng thanh toaùn 
theo höôùng nhaát theå hoaù maïng 
thanh toaùn cuïc boä thaønh maïng 
thanh toaùn quoác gia thoáng nhaát 
giöõa ngaân haøng - ngaân haøng vaø 
giöõa ngaân haøng vôùi neàn kinh teá 
nhaèm kieåm soaùt löu chuyeån tieàn 
teä, giaûm maïnh tyû leä tieàn maët 
trong toång phöông tieän thanh 
toaùn (M2). Ngoaøi ra, Chính phuû 
neân choáng Ñoâla hoaù trieät ñeå baèng 
caû giaûi phaùp thò tröôøng keát hôïp 
vôùi caùc giaûi phaùp haønh chính. Ñoái 
vôùi Luaät caùc TCTD, caàn phaûi söûa 
thaønh Luaät hoaït ñoäng Ngaân haøng 
Vieät Nam, hoaëc ñôn giaûn laø Luaät 
Ngaân haøng Vieät Nam vôùi troïng 
taâm buoäc moïi loaïi ÑCTC coù hoaït 
ñoäng Ngaân haøng (goàm caû Kho baïc 
Nhaø nöôùc, NHCSXH, NHPT VN, 
caùc ÑCTC phi NH khaùc) phaûi môû 
taøi khoaûn thanh toaùn taïi NHTW 
(qua heä thoáng thanh toaùn quoác 
gia) vaø chòu söï ñieàu chænh thoáng 
nhaát bôûi caùc Luaät ngaân haøng, 
cuõng nhö chòu söï thanh tra – 
giaùm saùt cuûa cô quan thanh tra 
Nhaø nöôùc chuyeân ngaønh veà Ngaân 
haøng tröïc thuoäc NHTW theo cô 
cheá chung cuûa Uyû Ban giaùm saùt 
taøi chính cuûa Nhaø nöôùc seõ ñöôïc 
thaønh laäp theo tinh thaàn cuûa QÑ 
112 TTg ngaøy 24/5/2006 cuûa Thuû 
Töôùng Chính phuû veà pheâ chuaån 
chieán löôïc phaùt trieån ngaønh ngaân 
haøng Vieät Nam.

Ñoái vôùi khu vöïc thò tröôøng 
voán, Boä Taøi chính caàn tham 
möu cho Chính Phuû taêng cöôøng 
phaùt haønh caùc loaïi traùi phieáu, 
tín phieáu vôùi nhieàu loaïi kyø haïn, 
chuù troïng loaïi traùi phieáu daøi haïn 
treân 10 naêm ñeán 30 naêm. Boä 

Taøi chính cuõng neân coù loä trình 
chi tieát cho vieäc coå phaàn hoùa 
(CPH) caùc NHTM NN vaø DNNN 
theo höôùng khoâng oà aït cuøng moät 
thôøi ñieåm, nhöng caàn lieân tuïc vaø 
khoâng keùo daøi khoaûng caùch giöõa 
caùc laàn CPH caùc ñôn vò kinh teá 
Nhaø nöôùc nhaèm oån ñònh cho 
TTCK Vieät Nam, cuõng nhö taïo 
ñieàu kieän phaùp lyù ñeå TTTC ñöôïc 
vaän ñoäng theo caùc qui luaät khaùch 
quan cuûa thò tröôøng voán. Vaán ñeà 
sieát chaët hoaït ñoäng thanh tra taøi 
chính chuyeân ngaønh ñoái vôùi caùc 
hoaït ñoäng treân TTCK taäp trung 
vaø phi taäp trung, buoäc caùc giao 
dòch chöùng khoaùn cuûa thò tröôøng 
OTC phaûi dieãn ra taïi caùc quaày 
giao dòch cuûa caùc coâng ty chöùng 
khoaùn, sôùm chaám döùt loaïi TTCK 
töï do hoaëc moïi loaïi chöùng khoaùn 
chöa ñöôïc pheùp giao dòch vaø chöa 
coù söï kieåm soaùt cuûa caùc cô quan 
Phaùp luaät veà chöùng khoaùn.

2. Ñoái vôùi khu vöïc saûn xuaát, 
löu thoâng haøng hoaù, dòch vuï:

Ngoaøi vieäc cuûng coá chöùc naêng, 
vai troø caùc Hieäp Hoäi ngaønh ngheà, 
Nhaø nöôùc caàn höôùng daãn vieäc 
ra ñôøi caùc caáp Hieäp Hoäi hoaëc 
Hoäi baûo veä ngöôøi tieâu duøng veà 
giaù caû vaø chaát löôïng haøng hoaù, 
dòch vuï. Chính Phuû caàn tieáp tuïc 
chæ ñaïo vaø giaùm saùt phaùt trieån 
ñoàng boä 8 vuøng kinh teá caû nöôùc 
ñeå phaùt huy lôïi theá moãi vuøng, 
taïo neân phaân coâng lao ñoäng hôïp 
lyù trong toaøn xaõ hoäi. Nhaø nöôùc 
cuõng caàn cho pheùp vaø chæ ñaïo Boä 
Coâng Thöông toå chöùc laïi vaø taêng 
cöôøng naêng löïc chuyeân moân cho 
cô quan Thanh tra – Giaùm saùt 
Nhaø nöôùc chuyeân ngaønh veà saûn 
xuaát, löu thoâng haøng hoaù dòch vuï 
tröïc thuoäc Boä Coâng Thöông cuõng 
nhö cho pheùp môû roäng “room” 
haïn ñieàn ñoái vôùi noâng daân 2 vuøng 
ÑBSH vaø Soâng Cöûu Long ñeå phaùt 
trieån 2 vuøng haøng hoaù noâng saûn 
chuû löïc qua cheá bieán laøm noøng 
coát cho coâng cuoäc coâng nghieäp 
hoaù noâng thoân. Nhaø nöôùc caàn cho 
pheùp vaø khuyeán khích phaùt trieån 
moâ hình “ñaïi trang traïi” ôû vuøng 
nuùi cao, Taây nguyeân vaø moâ hình 
trang traïi nhoû hôn ôû vuøng ñeäm 
cuõng nhö caùc tænh vuøng thaáp. Vaán 
ñeà phaùt trieån maïnh goïi voán ñaàu 
tö vaøo khu vöïc keát caáu haï taàng, 
ñaûm baûo theo höôùng: Ñöôøng quoác 
loä “khoâng coù ngaõ tö”; Thaønh phoá 

lôùn phaûi coù ñöôøng taøu ñieän ngaàm 
vaø taøu ñieän noåi; Caùc coâng sôû phaûi 
ñöôïc hieän ñaïi hoaù caû veà ñoä tieän 
ích, ñoä taäp trung cuõng nhö veà 
hình thöùc kieåu daùng ñeå xöùng taàm 
vôùi moät neàn kinh teá “cô baûn laø 
coâng nghieäp” vaøo naêm 2020 nhö 
quyeát taâm cuûa Ñaûng ñaõ ñöôïc ghi 
vaøo Nghò Quyeát. 

Toùm laïi, ñeå choáng laïm phaùt 
“caáp toác” vaø choáng laïm phaùt 
mang tính chieán löôïc laâu daøi 
ñeàu caàn ñeán nhieàu giaûi phaùp 
ñoàng boä taùc ñoäng vaøo 2 khu vöïc: 
Khu vöïc tieàn teä vaø khu vöïc saûn 
xuaát, löu thoâng haøng hoaù dòch vuï. 
Trong ñoù, khu vöïc tieàn teä laø quan 
troïng nhaát (neáu toác ñoä taêng M2 
khoâng lôùn hôn toác ñoä taêng 
toång giaù trò löu chuyeån haøng 
hoaù baùn leû thì moät boä phaän 
haøng naøy taêng giaù, aét seõ coù 
moät boä phaän haøng hoaù, dòch 
vuï khaùc giaûm giaù vaø laïm phaùt 
seõ khoâng xaåy ra ôû möùc cao 
ngoaøi khaû naêng kieåm soaùt). 
Ñaëc bieät, ñaây laø khu vöïc chuû yeáu 
taïo ra “laïm phaùt caàu keùo”, coù theå 
coù nhieàu bieän phaùp mang tính 
quyeát ñònh, ñoä treã khoâng daøi vaø 
hieäu quaû cao, nhöng ñoøi hoûi 
phaûi coù moät NHTW ñuû maïnh 
vaø moät quyeát taâm chính trò lôùn 
ñeå thöïc hieän muïc tieâu soá 1 cuûa 
CSTT laø “oån ñònh giaù caû”, tieán 
tôùi CSTT laïm phaùt muïc tieâu 
gioáng nhö cheá taøi cuûa ECB. 
Quan ñieåm naøy neáu ñöôïc coi laø 
giaûi phaùp chieán löôïc thöôøng tröïc 
thì seõ baûo ñaûm cho taêng tröôûng 
beàn vöõng hôn, nieàm tin cuûa coâng 
chuùng seõ cao hôn. Laïm phaùt neáu 
coù xuaát phaùt töø khu vöïc saûn xuaát, 
löu thoâng haøng hoaù thì thoâng 
thöôøng luoân mang tính ñoät bieán 
vaø cuïc boä. Caùc taùc ñoäng tôùi khu 
vöïc naøy chuû yeáu laø taêng haøng 
hoaù, taêng naêng suaát lao ñoäng vaø 
caùc bieän phaùp can thieäp haønh 
chính cuûa Nhaø nöôùc nhöng ñoä treã 
thöôøng raát cao vaø ít hieäu quaû hôn 
so vôùi caùc taùc ñoäng vaøo khu vöïc 
tieàn teä khi phaûi choáng laïm phaùt. 
Chính vì vaäy, vaán ñeà cuûa giaù 
caû suy cho cuøng vaãn laø quan 
heä “haøng –tieàn”, trong ñoù khu 
vöïc tieàn teä bao giôø cuõng ñoùng 
vai troø chuû ñaïo vaø mang tính 
quyeát ñònh nhaát 
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