Lam phat vé tdng trudng kinh té: ly thuyét va
thuc tién Viét Nam
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@' rong kinh té" hoc, ¢6 2 vdn dé tén tai song song, khong thé gidi quyét diet diém dong

thoi, dé la tdng trudng va lam phdt. Moi quéc gia déu mong mudn cé ting trudng
cao, lam phdt thGp nhung tuy diéu kién hoan cdnh cu thé, tai méi thoi diém mét trong 2 chi
tiéu trén sé dugc vu tién giai quyét, trén co sd phai “hy sinh” chi tiéu khdc. Viét Nam (dac biét
trong ndm 2011) can nhitng chinh sdch gi dé héa gidi 2 vin dé cét yéu trén ciia nén kinh té?

1. Ly thuyét vé lam phat va tang

trudng

Tang trudng kinh t& va lam phat 1a hai
van dé cd ban trong kinh t& vi md, c6 méi
quan hé phiic tap va khéng phai lac nao
ciing tuan theo nhiing quy luat kinh té. Vé
1y thuyét, lam phat c6 thé tac dong tiéu cuc
14n tich cuc 1én ting trudng kinh té. Theo
Mundell (1965) va Tobin (1965), c6 mél
tuong quan ty 1& thuan gitta lam phat va
tang trudng; trudong phai Keynes va
trudng phai tién té déu cho ring trong
ngén han, chinh sach néi léng tién té kich
thich ting trudng, dong thoi lam gia tang
lam phat; dudng cong Phillips néi tiéng vé
sy danh ddi gitta muc tiéu lam phat va
that nghiép.

Mot s6 nghién citu theo 181 kinh nghiém
cho thdy, lam phéat cé thé tac dong tiéu cuc
dén tang trudng kinh t&€ khi né vugt qua mot
ngudng nhat dinh. Méi quan hé gilta tang
trudng kinh t€ va lam phat 1a phi tuyén
tinh. Fischer (1993) la ngudi dau tién
nghién ctu van @€ nay véi két luan, khi lam
phat ting 8 mitc 46 thap mdi quan hé nay cé
thé khéng tén tai, hodc tham chi mang tinh
déng bién va khi lam phat é mic cao méi
quan hé nay la nghich bién. Mot sb cac nha
nghién cttu sau nay nhu Sarel (1996), Gosh
va Philip(1998), Shan va Senhadji(2001),’ve‘1
mét s6 cac nha nghién ciu khac da cd ging

tim ra dic diém dac biét vé mdi quan hé
gitta lam phat va tang trudng kinh t&. Béng
cac nghién cttu khac nhau ho da tim ra mét
ngudng lam phat, ma tai ngudng d6 néu lam
phat vugt ngudng sé c6 tac dong tiéu cyc
(tdc déng ngugc chiéu) dén tang trudng: theo
Sarel ngudng lam phat la 8%, Shan va
Senhadji cho riang ngudng lam phat cho cac
nuéc dang phat trién 1a 11-12%, cac nudc
cong nghiép khodng 1-3%. Gan day nhit la
nghién cu cua tac gia Khan (2005) d3 tap
trung nghién cttu xac dinh mitc lam phat toi
uvu. K&t qua Khan d3 tim ra muic lam phat
t61 uu @81 véi cac nude viang Trung Dong va
Trung A 12 khoang 3,2%.

S dung méi quan hé gitta lam phat va
ting trudng kinh t&, mét s6 nudc da st dung
lam phat cao dé thic ddy ting trudng kinh
t& Tuy nhién, day la gidi phap thdc diy
ting trudng kinh t& nhanh, nhung kém bén
vitng hay con goi ting trudng “bong béng”
Da phin cac nudc phat trién chon giai phap
ting trudng kinh t€ thyc chit, dyua trén co
sd gia ca 6n dinh & mitc thap vi lam phat én
dinh thi tinh du bao dugc néng cao, gop
phin thuc diy tdng trudng kinh té€ thyc
ch4t. Hién nay, cac nudc phat trién chon mic
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Lam phat va téng trudng

lam phat gdn 2% la muc t&1 uu cho téng
trudng. Tuy nhién, cing cin hiéu rdng, lam
phat n dinh chi 1a diéu kién du cho ting
trudng kinh t&, con diéu kién cln cho tang
trudng phai la vn dé ciaa Chinh phu trong
viéc phat trién ngudn lyc, von va céng nghé
ky thuat...

2. Tang trudng, lam phat va nhung
d6i sach cua Viét Nam thoi gian
gan day

M6i quan hé gida lam phat va tang
trudng cia nén kinh té Viét Nam cing phu
hop véi 1y thuyét va két qua kiém nghiém
trén thé gidi. O muc lam phat thip (thudng
la mét chit s6) thi lam phat khéng c6 tac
dong tiéu cuc lén tang trudng. Khi gia ting
lam phat thudng gén lién vdi téng trudng
cao hon (giai doan 1992-2007). Tuy nhién,
khi dat dén mo6t ngudng cao nhdt dinh, thi
lam phat bt dau tac dong tiéu cuyc lén ting
trudng (giai doan trudc 1992).

D61 véi Viet Nam mitc lam phat nao 12 toi
uu cho ting trudng kinh té? Trong thyc té,
cac doanh nghiép va ngudi tiéu dung Viét
Nam khéng chdp nhan mét mic lam phat
cao va thiu dn dinh. Nghién citu budc ddu
ctia IMF (2006) vé mic 46 lam phat ¢ Viét

Nam véi cdc nuéc Pong Nam A cling da chi
ra rdng, mic lam phat tdi uu cho tdng
trudng kinh t& § cac nuéc vang Dong Nam
A, trong d6 c6 Vit Nam khoang 3,6%, nhung
khéng dua ra véi mic ting trudng kinh té€1a
bao nhiéu. Pay la cau hdi quan trong cho
Viét Nam, bdi vi lam phat muc tiéu dugec
dua ra trong mdi quan hé véi ting trudng
kinh t€. Qua phéan tich s6 liéu trong hon 20
nam qua, dusng nhu mdi quan hé giita lam
phat va téng trudng cta nén kinh t& Viét
Nam ciing tuan theo quy luat chung (cu thé
xem bang 1).

Viét Nam trail qua siéu lam phéat trong
nia cudl thap nién 1980 (véi ty 1é trén
300%/n&am) va dau thap nién 1990 (vdi ty lé
trén 50%/nam) song hanh vdi mot tdc 4o
tang trudng kinh t& thap. Nguyén nhan co
ban cla tinh trang nay la diéu kién thoi
tié€t bat loi, thiéu hut luong thuc, néng
nghiép, cong nghiép va hé théng tai chinh
con lac hau va nhiéu yéu kém. Thém vao
d6, khiing hoang lai dudc tiép ndi boi sy tu
do héa hang loat cac loai gia ca va moét loat
cac cai cach co cidu kinh té& khéng phu hgp
khién lam phat tdng cao va trd thanh mot
cudc khung hoang.

HINH 1: Tang trudng va lam phat & Viét Nam giai doan 2000-2010
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Vao cudi thap nién 1990, da ting trudng
kinh t& ctia Viét Nam cham lai vi nhitng ddu
hiéu do dy trong tién trinh cai cach kinh té
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va nhiing tac ddng tiéu cyc ti cujc khung
hoang tai chinh Chau A nim 1997. Hau qué
1a nén kinh t& trai qua mét giai doan suy
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Lam phat va tang trudng ...

giam tdc dd ting trudng di lién véi hién
tugng giam phat trong nhitng nam 1999-
2001 (ndm 2000 ty 1é lam phat dugc tinh la
0,6).

Trude tinh hinh d6, tit ndm 2000, mot ké
hoach kich thich kinh t€&, néi 16ng tin dung
vd md rong ddu tu nha nudc bit ddu dudc
thyc hién va duy tri tuong 461 lién tuc, da
gitip nén kinh t& 14y lai phdn nao da ting
trudng, nhung mat khac lai tich tu nhiing
mam mdng gy ra lam phat cao. Lam phat
bit ddu tang trd lai véi ty 18 9,5% trong nam
2004 (cao hon rat nhiéu so véi muc tiéu 6%
ma Chinh pht dit ra). Lo ldng vé nguy co
lam phat trd lai, NHNN lai b4t ddu thuc
-hién chinh sach tién té thit chat khién cho
lai suédt tdng va gilt ¢6 dinh ty gia tU nam
2004 dén tan cudi nam 2008. Bo Tai chinh
vad NHNN ciing tiép tuc can thiép vao lai
suit bing nhitng bién phap gian tiép thay vi
st dung chinh sach tién té, tuy nhién van
khong thé kiém soat thanh céng lam phat
nhu giai doan 2000-2003. Thém vao d6, viéc
Viet Nam gia nhap WTO (thang 11-2006)
khién mitc d6 giao luu thuong mai va diu tu
quéc té tang manh. Nhu ciu 6n dinh dong
ndi té doi héi NHNN phai trung hda mot
Iugng ngoai té rat 16n, da goép phan théi
bung lam phét trong ndm 2008 (lam phaét,
sau khi giam nhe trong nam 2006 da ting
manh téi 12,6% trong nadm 2007 va 1én téi
19,9% trong nam 2008). Cong hudng véi
nhitng tac dong tiéu cuc td cudc khing
hoang kinh t& thé gidi nén trong hai nam
2008-2009, nén kinh t& Viét Nam phai trai
qua thdi ky ting trudng kinh t&€ ¢ muc thép
di lién véi lam phat cao, bién 46 lam phat
16n.

Nh&m citu nén kinh t& khdi roi vao tinh
trang suy thoai (do hiéu tng cta chinh sach
thit chit tién té dé kiém soat tinh trang
lam phéat gia ting dot biét nam 2008 va
nhitng hé luy clia cudc khing hoang kinh té

tai chinh toan cdu nam 2008) mét gdi kich
thich kinh t& tri gia 8 ty USD da dugc Chinh
pht théng qua va di mang lai nhiing hiéu
@ing tich cuc, tuy nhién, céc vdn dé can ban,

Nghién cuu Kinh t6's6 399 - Thdng 8/2011

ndi tai gy bat &n kinh t& va lam phat van
tiém tang va chua dudc gidi quyét triét dé.
Cu thé: nim 2010, nén kinh t& nudc ta tiép
tuc phuc hai tich cyc véi ting trudng kinh t&
dat 6,78% (cao hon k& hoach 6,5%). Téng
vén ddu tu phat trién toan x3i héi ca nim
2010 udc dat 800 nghin ty déng, bing 41%
GDP; ICOR vao khoang trén 6 1dn tuy da
giam so v4i ndm 2009 (xap xi 8 14n), nhung
van cao hon mic 5,2 cha Viét Nam trong
giai doan 2001 2007. So sanh v8i mét s6
nudc trong khu vuc thai ky dau ting trudng
kinh té& tuong ty Viét Nam hién nay (Thai
Lan, Indonéxia giai doan 1981 1995) ICOR
ciing chi 8 muc khoang 4 14n. Diéu nay cho
thdy, mot sy ting trudng kém chit lugng véi
hiéu qua si dung von con & mic thap va bao
ddng nhitng bat 6n ndi tai ctia nén kinh té&.

Nam 2011, trong 5 thang ddu nam, CPI
tang lién tuc véi téc d6 cao dan, véi dinh
chua dugc xac lap ré rang, trong d6 riéng
thang 3-2011 ting td1 2,17%. Xu hudng
tang CPI con tiép dién trong sudt quy 2-
2011, v6i su gia téc rd rét, duge ghi nhan
tiép vao thang 5-2011 (dung vao dip ting
luong t&i thiéu)... Truéc nhitng dién bién
phic tap, trai chiéu, vugt ra ngoai quy luat
clla ting trudng va lam phat nam 2011,
Chinh phu da quyét dinh ha mic ting
trudng xuéng 6%, CPI 6 mic khoang 15%,
giam bdi chi NSNN duéi 5%, nhap siéu
khéng qua 16% kim ngach xudt khiu, tiét
kiém chi 10%.

3. Nguyén nhan cua tinh hinh lam

phat cao 0 Viét Nam hién nay

Vé mit 1y thuyét, c6 4 nhém nguyén
nhan chi yéu gady nén lam phat, gom:
nguyén nhan tién té; nguyén nhan cau kéo,
chi phi ddy; nguyén nhan ky vong lam phat
(yéu t& tdm ly); va nguyén nhéan phi kinh t&
(thé ché, chinh sach). Thuc t& cho th4y, d6i
vii ting quéc gia va trong mdi giai doan,
lam phat do nhiing nguyén nhan khac nhau
va ¢6 thé chi do mdt hojic mét trong s6
nhitng nguyén nhin néu trén tao ra. Tu
phan tich d6, c6 thé thdy, lam phat § Viét
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Lam phat va ting trudng

Nam chiu tac dong tit nhiing nguyén nhén
chinh sau:

Mot la, nguyén nhén tién té: diy vén 13
nguyén nhén cd ban gy ra lam phéat g Viét
Nam cing nhu d b&t ky qudc gia nao. Cu
thé: trong vong 10 n&m qua, téng t{n dung
trong nén kinh t& tang 15 lAn. Dic biét,
trong ndm n&m trg lai ddy, tin dung tang
g&p hon nam ldn va tdng trudng tin dung
trung binh hang ndm & mic 34%. Hién tai,
Viét Nam 1a mét trong nhitng nudc cb ty 1é
tong tin dung/GDP cao nhdt so véi nhitng
nuéc dang phat trién ¢ Chau A, chi sau
Trung Quéc. So véi nhitng nudc ¢6 thu nhap
binh quén dfu nguoi xfp xi v6i Viét Nam
thi ty 1é téng tin dung/GDP ctia Viét Nam
cao gép 2-3 14n. Tinh trung binh trong giai
doan 5 ndm qua, toc dd tdng trudng cua tin
dung thuc khoang 21% va cua téng phuong
tién thanh toan thuc 1a 17,5%, cao hon
nhiéu so vdi toc d6 ting trudng cuaa GDP
thuc la 7%.

Diéu nayv bit ngudn tit mo hinh ting trudng

va céch thc ma ching ta st dung dé dat
duge muyc dich ting trudng. Tang trudng cua
chung ta cho dé&n nay chui yéu van dya vao
md rong ddu tu, nhung d4u tu nhin chung
lai kém hiéu qua: ddu tu cong qua mic; sy
thién léch trong viéc phan bd vén & khu vuyc
doanh nghiép va cudi cang la viéc theo dudi
chinh sach &n dinh ty gia trong bdi canh lam
phat ludn ting cao lam giam sdc canh tranh
cua cac doanh nghiép Viét Nam. Do hiéu
qua ddu tu con thip nén viéc gia ting ddu
tu duge gén véi tdng cung tién. Chinh vi
vAy, mUc tang cung tién (M2) hang ndm cua
Viédt Nam luén cao hon nhiéu nuéc trong
khu vuc: ndm 2009, mic cung tién M2 téng
28,7%; tin dung ting 37,7%, trong khi GDP
chi ting 5,32%. Cung tién nim 2010 da bi
han ché& hon, chi con t&ng 21,7%, nhung vén
cao hon ké hoach (20%), va din dén dong
tién bi mat gi4 manh trong nam. Trong 9
nim qua, mdc ting cung tién binh quén cua
Viét Nam 1a 27,8%, cao hon so vdi Xingapo
(9,1%), Thai Lan (7,3%)...

BANG 1: Mitc tang cung tién M2 ciia Viét Nam va mét s6 nudc (%)
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Nguén: Ngan hang Thé gidi, 2010.

Hai la, nguyén nhén vé thé ché chinh
sdch

Viéc Ngdn hang Nha nudéc (NHNN)
khéng céng bd mét cach rd rang vé dinh
huéng chinh sach tién té (ndi long hay thit
chat) va ty gia da tao cd hoi cho viéc dy doan
chinh sach mot cach chu quan, thi€u co s,
tao tdm ly khong n dinh cho cong dong

6

doanh nghiép va dan cu. Diéu nay thuong bi
lgi dung dé ddy gia hang héa (bao gdm ca
USD va vang) lén cao hon va ky vong lam
phat theo d6 ciing gia tdng. Don cu nhy,
trong 6 thang cudi nadm 2010, NHNN tang
cung tién va tin dung nhanh chéng dé lam
giam lai sudt VND, nhung tic dung thyc t&
lai trai nguge vi ting tién lai 1am tang ky
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Lam phat va ting trudng ...

vong lam phat, cling nhu gay thém ap luc
1én ty gia trén thi trudng tu do. Ngoai ra lai
sudt huy dong USD lai tang do nhu cdu
ngoai té ctia nén kinh t& dsla héa dang rat
cao, két qua 12 1ai suat huy déng VND vin
kho giam xuéng dudi mic 12-17% caa quy 3
niam 2010.

Su tic nghén dong vén hién nay ciing la
nguyén nhin quan trong lam gia ting lam
phat. D& ting hiéu qui hoat ddéng, ngin
hang (khi khéng thé giam dugc 141 suit ddu
vao) phai tim céach tang lai sudt ddu ra
théng qua nhiéu hinh thtc nhu thu thém
phi, 1&¢ phi... Diéu nay khién ngén hang
budc phai chdp nhén cép tin dung cho cac
khoan vay c6 rui ro cao (cung véi ky vong sé
c6 1gi nhuén cao) nhu bat déng san, ching
khoan. Nguén véon lai khéng di vao hoat
déng san xudt kinh doanh ma chuyén vao
kénh d4u co khéng sinh ra gia tri gia tang
cho x4 héi. Su lang phi nguén vén nay
khién cho chi phi ddu vao ciia doanh nghiép
bi ddi cao, gdy dinh d6n san xuat.

Ba la, nguyén nhdn cdu kéo, chi phi déy

Lam phat trong thol gian gan day dudc
cdng hudng bdi chi phi ddy. Gia hang hoa
thé gidi lién tuc ting, cung véi viéc diéu
chinh gia clla mdt s6 mit hang co ban da
tao ap luc 1én lam phat. Gia thé gidi tac
dong truc ti€p vao lam phat Viét Nam
thong qua ciu tric cta nén kinh té&, do 4%
md cua nén kinh t&€ Viét Nam cao: ty 1é&
téng kim ngach xudt nhap khAwGDP
chi€m téi 150% trong nam 2010, trong &6
nhip khdwWGDP li 82%. Can can thanh
toan lién tuc xdu di trong ba nim qua
khién cho tién déng bi mit gia so véi dsla
My trong cung khoang thoi gian 1a 31%
trén thi trudng tu do cling 124 mot bién s6
quan trong giai thich cho sy gia tadng CPI
manh trong thdi gian qua. Ngoai ra, nhiéu
doanh nghiép FDI vao Viét Nam vi muén
tan dung lgi th& gia ré § Viét Nam (dién,
xang dau, nguén nhén lyc...) nén nhiing
céng nghé ma ho dem vao cling rit hao tén
ning lugng... Diéu nay gép phan khién
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lugng dién ning va xang dau cdn thiét dé
tao ra 1 USD GDP tai Viét Nam thudc
nhém cao nhat thé giéi.

Dong thdi, trong nhiéu nam, téng ciu
luén 16n hon so véi téng cung cia nén kinh
t€ cing 14 nguyén nhan co ban khién lam
phat gia ting. TU nhiéu nim nay, téng ciu
nén kinh t& nuéc ta ¢ qua 16n hon so véi
téng cung duge biéu hién qua chi tidu téng
dau tu xa hoi va tiéu dung cudi cung da
vugt so véi gia tri san xuat (GDP) tu 15 dén
17% lién tuc tit ndm 2007 dé&n nay. Trong
khi d6, ndng sudt lao déng qua thap, vén
dau tu cho t&ng trudng nhiéu lam cho gia
thanh ting qua cao, diy gia ban tiép tuc
tdng. Lam phat suy cho cung la buc tranh
phan anh cha su m&t cdn 481 gitta téng
cung va téng ciu.

Bén la, nguyén nhdan ky vong lam phdt

Véan dé cudi cung lién quan d&n lam phat
la “ky vong lam phat” va déla hbéa/vang héa
nén kinh t€. V& mit ly thuyét, lam phat ky
vong c¢6 tac dong vao lam phat qua hai
kénh. Th nhdt théng qua viéc thiét lap
mit bang luong, nghia 13 néu ngudi lao
dong cho ring lam phat sé ting, thi ho sé
yéu cau gidi chu phai tang luong va chi phi
luong cao hon sé& phan anh vio gia san
phdm diu ra. Diéu nay tao thanh mét vong
xo4y khéng c6 diém diung, nhit 1a néu ky
vong lam phat cao. Thu hai, ky vong lam
phat cao s& lam 141 suit thuc thap bat chap
1ai suit danh nghia c6 ting cao. Viéc lii
suit thuc ¢6 xu huéng giam tit nam 1996 va
da c6 ldic 4m hoan toan phu hgp vé1 dong
vén FDI chay vao Viét Nam va tdng ddu tu
gia ting lién tuc. Cling giéng nhu kénh mit
bing luong, kénh 1ai suat thuc nay sé tao
ra vong xoay lam phat, nghia la lam phat
cao din dén ky vong cao l1am giam la1 suit
thyc va ting ddu tu, khi téng ddu tu ting
s€ quay lai gy sic ép lén lam phat. Tuy
nhién kénh lai suit thuc nay c6 diém ding
vi d€n mot diém lam phat &4 cao ngudi dan
s& chuyén tai san cha minh vao vang va
d6la thay vi tiép tuc tai trg cho cac hoat
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Lam phat va tang trudng ...

dong dau tu. Luc nay lai suft danh nghia sé
bi ddy 1én rit cao kéo lai sufit thyc 1én theo.

4. Mot s& kign nghi vé& giai phép

chinh sach

Véi Viét Nam, bai toan khé giai nhit
hién nay la kiém ché tang gia trong khi vin
phai dam bao tét tang trudng kinh té. Trong
giai doan 2000-2005, lam phat ¢ dudi muc 2
con s0, ¢on trong giai doan 2006 — 2010, mic
tang trudng cao song hanh véi muc lam phat
cao. Tuy nhién, trong gial doan td1, ching ta
nén vu tién cho muc tiéu 6n dinh lam phat
nhdm 6n dinh xa hoi va giam thiéu nhing
tac dong tiéu cuc ma lam phat c6 thé gay ra.
Dé 6n dinh va kiém ché lam phat, cAn dua
trén nhing quy ludt chung, s dung nhiing
bién phap co ban, phd bién va tap trung vao
nguyén nhan cét 161 cla vdn dé, song ciing
cAn chd trong tinh dac thu, phd hgp véi
trinh d6 phat trién cla nudc ta. Trudc hét,
can:

1- S dung chinh sach thit chit tién té c6
diéu kién, linh hoat, c6 d61 tugng va co ché
cu thé; kiém soat chit ché luong tién trong
luu théng bing cach: kiém soat cac hé sé
tang M2 va hé sd tang tin dung.

2- Thét chat chi tiéu cua Chinh phu, gom:
kiém soat chit ché dau tu céng va dau tu
cua cac doanh nghiép nha nuéc; giam manh
chi phi hanh chinh trong cac cd quan nha
nudc nham giam bét sic ép vé cdu tiéu dung
Chinh phu.

3- V& lau dai, cAn két hgp déng bd cac
chinh sach tién té, tai khéa, ty gia vdi chinh
sach cd cdu lai nganh hang, c¢d cdu xuft
nhap khau theo hudng tdng cudng cac

nganh c¢éng nghiép phuy trg, cong nghiép lién
doanh, gidm bét co ch& vu dai cho khu vyc
FDI... 8¢ nfing cao hiéu qua ddu tu cia moi
thanh phén kinh t& giam bdt sic ép cla
chinh séch tién té d&n hoat ddng cua cac
ngdn hang thudng mai va doanh nghiép; 4-
Thuc hién t6t cong tac kiém tra, quan 1y thi
trudng, hé théng phan phéi dé tranh ddu co,
ddy gia lén cao, ddéng thoi tiép tuc chin
chinh, sip xép lai mang luéi kinh doanh,
ban hanh va td chic thuc hién quy ché kinh
doanh d&1 vdi mot s vat tu, hang héa quan
trong nhu: xi mang, sit thép, phan bén,
dién, than, hang tiéu dung... d€ khic phyc
tinh trang dau co, mua ban long vong, ling
doan thi truong...

Nhin téng thé, giai phap kinh t& giit vai
trd cha y&u trong 6n dinh va kiém ché lam
phat. Song cdn chd § rdng trong khu vic
nha nudc, dic biét trong thuc hién chua
truong giam ddu tu céng, gial phap hanh
chinh phai giit vai tré quyét dinh. Kiém ché
lam phat tuy cdp bach, nhung lai la van dé
nhay cam, nén can tranh nén néng va tranh
st dung nhitng liéu phap séc./.
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