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Chinh séch tién té - {in dung trong diéu kién
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A

todan cau

1. Toan cau héa tai chinh va biéu

hién chu yéu cua né

Hién nay nén kinh t€ thé giéi duge dac
trung bdi sy ddy nhanh qué trinh toan ciu
héa, trong d6 c6 toan cAu héa vé tai chinh.
Toan cau héa tai chinh la quéa trinh lién két
dan dan thi trudng tai chinh cha cac qude
gia thanh mét thi trudng tai chinh thé gidi
théng nhit cling nhu ting cudng quan hé
1an nhau giita cac thi trudng cbéng cu tai
chinh riéng l1é.

Tién dé quan trong clia todn cAu héa tai
chinh 13 sy gd bo nhiing han ché trong
nghiép vu vang lai va nghiép vu xuyén quéc
gia vé& von da dugde bat diau & cac nude kinh

hda tdi chinh

NGUYEN VAN HAU

t& phat trién tit nhitng nam 1960-1980 va
sau d6 1a & cac nudc dang phat trién ti
nhitng ndm 1980-1990. Vao nhiing nim
1990, cac nuéc XHCN trude ddy ¢ Trung va
DPong Au, cac nude SNG va Trung Qudce da
gia nhap vao qua trinh ty do héa tai chinh
va tién té. M6t tién dé then chét khac cha sy
phéat trién qua trinh toan cAu héa trong linh
wviic tai chinh 14 nhiing thanh tyu cdng nghé
cho phép gén két thi trudng tai chinh cla
cic qufc gia v61 thi trudng cic cobng cu tai
chinh khic nhau trén thé gidi.

Pham vi ca qua trinh toan cAu héa tai
chinh thé hién rd nét & déng thai thi trudng
tién té thé gidi:

Chu chuyén trung binh mdi ngay cta thi trudng tién té thé& gidi

(Vao thang tu hang nim)
bV:ty USD
Nam 1998 1992 1995 1998 2001 2004 |
Chu chuyén 590 820 1190 1490 1200 1880

Ngudn: Trienial Central Bank Survey: Foregn Exchange and Derivatives Market Activity in 2004/Bank for
International Settlements. 2005. March. P. 5

Khéi lugng cac hgp dong trén thi trudng
tién té thé& gidi vé cd ban vugt qua céc chi
tidu ngoai thudng cha thé& gidi. Néu vao
thang 4-2004 chu chuyén trung binh méi
ngay cua thi trudng tién té th& gisi 1a 1,88
nghin ty USD, thi kh&i lugng xudt khiu
hang héa va dich vy ctia thé giéi ca nam dé
1a 11,2 nghin ty USD. Téc 49 ting trudng
trung binh cta thi trudng tién té thé gidi tu
1989-2004 14 8%, trong khi dé khéi lugng
thuong nghiép hang hda va dich vy thé gidi
ting 6,4%/mam. Tit d6 thiy rdng, thi trudong
tién té th& gidi phuc vu it hon cho cac hgp
dong ngoai thuong va nhidu hon cho cac hop
d6ng c6 lién quan dén sy van dong ctiia vén'.

Nhitng nim 1990 - ddu nhitng nam 2000,
cac dong vdn xuyén qudc gia chay vao céc
nudc céng nghiép hang diu thyc t& da tang
véi t6c 46 cao hon chu chuyén ngoai thuong.
Vao nhitng nam 1891-2005 § ba nudc: My,
Anh va Canada 13 nhilng nudc hang dau
trong linh vuc ndy, 6 téc db ting dang ké cla
cac dong von xuyén qudc gia My 17%/mam;
Anh 26,9%/mam; Canada 9,8%/nam). Nhung &
diy miic tang trudng vén khéng thudng xuyén,

Nguyén Van Hau, TS, Hoc vién CT-HCQG H6 Chi
Minh,

1. World Economic QOutlook / IMF, Washington,
DC, 2006, Sept. P. 218.
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¢ My va Anh c6 hai 14n suy gidm - vao 1998
va 2001-2002. Lin thit nhat gén lién véi hau
qua cua su chao ddo cla thi trudng tai chinh
Chau A va Nga, 14n tha hai gdn lién véi sy
giam st cta thi trudng von d cac nudc phat
trién. O Canada c6 sy gidm sét vdo nam
nam 1995 va 2001-2002 kéo dai dén 2003%
Duéi sy anh hudng ctia viée ting khéi hugng
cac dong tai chinh xuyén quoc gia va nang
cao hiéu qua cua cac trung gian tai chinh,
sit chénh léch 1ai sudt thue t& trong cic nude
khac nhau ddn d4n bi thu hep lai. Toan ciu
héa tai chinh chita dung nhiing rai ro c6 thé
x4y ra: su mit cidn d6i toan cdu sinh ra do
thdm hut ngin sach nha nudc, thim huyt can
cdn thanh toan vang lai va do nhiing “bong
béng” ddu cd trén thi trudng bat ddng san &
My.

2. Anh hudng ctia toan cdu héa dén

chinh sach tién té - tin dung

Toan cdu héa tai chinh tao ra nhiing
thach thic d6i véi chinh sach tién té - tin
dung quéc gia. Trudc hét, toan cau héa tai
chinh lam ting sy tac ddng cua mdi trusng
bén ngoai dén nén kinh t€ quéc dian néi
chung va dén linh vuc tién té néi riéng.
Theo mitc d6 ciia hdéi nhap vao hé théng
quan hé kinh t& thé& gi6i, cac nén kinh t&
ngay cang trd nén phu thudc vao nhau. Diéu
d6 thé hién O ty trong ngoai thudng trong
GDP ctia thé gidi tang tit 11,9% vao nhitng
nim 1980-1989 lén 25% wvao nhiing nim
2000-2004°. Do d6 ngan hang trung udng
clid cac nudc khi théng qua céc quyét dinh
cAn phai tinh d&n cac y&u t§ tit bén ngoai:
d6ng thai kinh t& toan cdu va kinh t& cla
cic nude lang giéng, tinh hinh cac thi truong
tai chinh va thi trudng hang héa thé& gidi;
quyét dinh cua cdc ngan hang trung uong
khae, trudc hét 14 cha nhitng ngin hang
trung uong then chét trén thi trudng thé
gidi (Fed, Ngin hang trung udng Chau Au
va Ngéin hang Nhat Ban).

Su tac ddng chia cac yéu t6 bén ngoai dén
chinh sach tién t& - tin dung quéc gia dién
ra theo mét s8 huéng: tac dong truce ti€p dén
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kha niing cla cac ngin hang trung udng vé
st dung céc cong cu tai chinh va hinh thanh
cide muc tidu khac nhau; téc ddng gian tiép,
khi cac ngan hang trung uong bude phai tng
phé véi nhitng hiu qua clia céc cu séc tiéu
cuce tir bén ngoai.

Do viée g3 bd cac han ché& ddi véi céac
nghiép vu xuyén quéc gia vé vén di lam
ting cac dong vén chay vao trong nudc va lai
suét bén trong nén kinh t& chiu dnh hudng
dang ké cua thi trudng tai chinh thé& gigi.
Hién nay nhiing ngdn hang trung uong 16n
nhit thé giéi it tac ddng trgc tiép dén l1ai
suit trung v dai han.

Nhitng cd s6c tit bén ngodi vé gia ca va
nhiing cudc khiing hoéng tai chinh cting anh
hudng dén chinh sach tién té - tin dung. Cé
cach giai thich khéc vé tac déng cia toin
cAu héa dén lam phat. Nhiéu chuyén gia
kinh t& nhi&n manh ring, nhin chung sy
chénh léch giiia tdng cung va téng cdu déng
néi t& nhu 14 y&u t6 ciia lam phat déng vai
trd ngay cang it quan trong hon. Phin dang
ké cua lam phat, theo ¥ kién ctia ho 14 phu
thude vao “y&u t& chung” lién quan dén toan
cdu héa tai chinh. Cac nghién ciu cho thay
70% bién dang lam phat d 22 nuéc OECD
vao nhiing nim 1960-2003 1 do nhiing “yéu
td chung” dé*. Cac phan tich caa IMF cho
thdy, trong diéu kién toan cdu héa, cic¢ nude
¢6 xu huéng chuyén sang thi hanh chinh
sach kinh t& ¢6 sy cdn nhéc than trong hon®.

Toan cdu héa tac dong dén gia ca. Do con
bdo ting mic cAu trong cic nudc Chau A,
gia ning lugng tdng lén. Ting gid ning
lugng viao ddu nhiing nam 2000 da thé hién
rdo nét vé ch sbc gia ca, dudi sy anh hudng
clia n6 lam phéat bit ddu ting.

2. Global Financial Stability Report / IFM.
Washington, DC. 2002. Sept. P, 22-23. Sept. P. 92-93

3. Rybinski k. Globallfation and Its Implications for

~ Monctary Policy // BIS Riview. 2006. No 32. p. 3

4. Cicarelli, M., Moon B. Global inlation // Central
Bank B Chile Worrking Papers. Dec. 2005, No 357.

5. Wpld Economic Otlook. P. 100.
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Thoi ky toan cdu héa, cidc nén kinh t&
thudng bi anh hudng nhiéu hdn do cac ci
sdc tai chinh bén ngoai, cac cudc khing
hoang tai chinh bén trong dudng nhu bi kich
thich, hodc trd nén siu sic hon. Ngén hang
trung uong cAn phai st dung rit nhiéu céng
cu dé lam diu bét nhitng hau qua tidu cyc
cua cac cudc khing hoang nhu thé va dé 1a
didu dic biét cdn dé vugt qua cac cude
~ khing hoang.

Do qué trinh toan cAu héa ma chiic niing
cua cac thi trudng tai chinh 4 cac qude gia cb
su thay d6i, gia tang tinh khéng xac dinh
ca cac bién phap ma ngin hang trung uong
ap dung d61 véi kinh t& vi mé. Diéu d6 dién
ra dudi sy anh hudng, moét mit 1a cha viée
tang cac dong von xuyén quéc gia, mit khac
la clia ddu tu tai chinh. Su phat trién cda
thi trudng tién té lién ngan hang da din dén
hinh thanh trong d6 nhitng bé phin méi -
thi trudng nghiép vu ngoai héi ¢é thoi han
- giila cac ngan hang, diéu dé tao diéu kién
giam bét sy phu thudc cha cic ngin hang
thuong mai vao ngin hang trung udng trong
trudng hop thidu kha ning thanh toan tam
thoi.

Viéc tdng cac dong vén xuyén quéc gla
lam gia téng rui ro do sy xudt hién nhiing
"hong bong" ddu cd trén cac thi trugng tai
san vA mo réng pham vi Anh hudng tiéu cuc
cla ching. T d6 thinh thoang lai c6 hién
tugng doi hol ngan hang trung uong khéng
nhitng phai diéu tiét déng thai cia lam phat
(chi s gia tiéu ding), ma con diéu tiét ca lai
sudt.

Nhung theo quan diém cta nhiéu chuyén
gia kinh t&, vaAn dé then chot khéng phai chi
d kiém soat gia ca tai san - trong diéu kién
. todn cau héa, diéu nay la rit khé, ma phai
phat trién thi truong tai chinh. Cac nudc
' phat trién @3 chiu dung duge cude suy thoai
trén thi trudng vén vao ddu th& ky XXI
phin nhiéu la nho vao thi trudng tai chinh
duge thuic ddy phat trién lam cho céc thi
trudng chitng khoan va trai phiéu déng vai
' trd quan trong hon. Thi dy ngugc tré lai
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cudc khiing hodng tai chinh Chiau A nim
1997, khi giam manh chi sé von d4 din dén
tham hoa 461 vdi nén kinh t&. Cho nén
khéng phai ngiu nhién ma cic nude Chau A
hién nay chi § dang k& d&n sy phat trién
ctia che b6 phan khac cta thi trudng tai
chinh, déc biét 1a thi trudng trai phiéu.

3. Ung phé ctia cac nude phat trién
va cac nudc dang phat tri€n véi
nhitng thach thiic cita toan cau
héa tai chinh

Trong tinh thé& phite tap, cdc ngin hang
trung uong cha mdt loat nudc bit ddu tir bd
chinh sich muc tiéu héa khéi lugng tién va ty
gi4 héi dodi, chuyén sang hinh thanh cic muc
tidu tryc ti€p vé chi sb gia ca.

Chinh sach lam phat ¢6 muc tiéu duge ap
dung phé bién vao ddu nhiing nim 1990,
hién nay theo IMF, ¢6 24 nuéc sit dung
chinh sach d6 - cac nuée phat trién (Thuy
Sy, Anh, Nauy, Canada, Ao...), va cac nudc
dang phat trién nhu Braxin, Chi L&, Triéu
Tién, Meéhico, mot loat cac nude Trung va
Dong Au da gia nhap vao Lién minh Chiu
Au (EC). Céc ngan hang trung uong hang
d4u thé giéi (My, Chau Au va Nhat) cho dén
nay vin khéng chuyén sang chinh sach d6
khi cho rdng duy tri chinh sich tién té - tin
dung linh hoat thi van hon,

Trong nhiu nudc dang phat trién hosc la
thuc hién diéu tiét ty gia hoi doat, hoic la
thi hanh chinh sach tha néi ty gia hsi doai,
nhung thyc t& vin cé st can thidp trén thi
trudng tién té véi muc dich didu tiét thi
trudng nay. Diéu d6 14 do mdt loat nguyén
nhén: do mdi lién hé chit ché gita dong thai
lam phat va ty gia hdi doai trong céc nudc
dang phat trién; do su gidm long tin véo
ddng tién va ting sy lo ngai vé lam phat do
déng ndi té giam gia manh, chi phi ting 1én.
Sy diéu tift ty gia héi doai c6 thé din dén
kém theo lam phat véi téc 46 cao, hodic 12
tao ra hang rao bao vé dit nudc trude thi
trudng toan cAu nhu & Trung Quéc, An D...
d3 han ch& dai véi ludng ra vao cia dau tu
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nudc ngoai ngén han truéc khi khing
hoang xay ra rat lau. Va két qua 13 kinh
t&€ hoi phuc kha t6t. Bé trudng Thuong
mai va cong nghiép An D6, ong Kmal
Nath, dd viét trong mét thong diép ring
“chuang t6i tap trung vao xdy dyng nhing
hang rao phong vé d8 c6 thé c6 kha ning
kiém soat tinh hinh trong trudng hop mét
cubc khung hodng nita xay ra”®.

Nhung khéng it nuéc lga chon con
dudng hinh thanh lidn minh tién té nhu
lién minh tién té va kinh t& duge lap ra o
Chau Au. Khi dé céc nude phai hy sinh
mét 58 y&u t& thude chit quyén dan toc ¢é
nhan duge quyén tham gia vao viéc théng
qua cac quyé&t dinh chung cia khu vye,
giai quyét cic vAn &8 xu#t hién do phat
trién qua trinh toan cdu héa va duge
hudng nhitng quyén 1gi khac tir lién két
kinh t& viing,... Tu tudng tao ra dong tién
théng nhat clia ving trong thdoi gian gén
day ngay cang tré nén phd bién. Né duge
thao luan nhiéu trong cac nudec 6 ving
vinh Péc-xich, Péng Nam A, thinh thoang
lai xu#&t hién 6 cac lién minh khac nhau
trong khong gian hau X6-Viét, nhung ¢ 46
né chua duge thuc hién, tham chi chi véi
lién minh hat nudc (nhu Nga va Bélarut).

Nhu vy, dé tng phé véi sy mé réng
qua trinh toan cdu héa tai chinh, cac nudc
phat trién da chuyén sang chinh séch
muc tiéu héa lam phat, va nhling nudc ldn
hon thi duy tri chinh sach tién té - tin
dung linh hoat. Ung phé clia cdc nudc
dang phat trién 1a rdt khac nhau: nhiéu
nudc e6 thi trudng tai chinh phat trién da
Iya chon chinh sach lam phat ¢6 muec tiéu,
nhung da s6 cac nude da duy tri ty gia hoi
doai dudi dang ty giad hoél doal neo cia
chinh séach tién té - tin dung, mét s6 nudc
sit dung chinh sich muc tiéu héa khéi
lugng tién té. ing phé nhu vay duge xem
nhu la ¢6 cin ¢, khi con chua dat duge sy
6n dinh kinh t€ vi mé triét dé va mot
trinh d6 phat trién thi trudng tai chinh
can thiét.
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4. Thach thite d8i vdi chinh sach
tién té - tin dung ctia Viét Nam

Viét Nam ciing bi 161 cudén vao qui
trinh toan cdu héa tai chinh, nhat 1a ti
sau khi gia nhap WTO. Viéc md ctia dang
ké nén kinh t& d6i véi th& gidi bén ngoai
din dén Ngan hang trung uong Viét Nam
phai d8i mit v6i nhiing thach thitc méi.
T ddu n&m 2007 dén nay, ludng vén diu
tu true tiép va gian ti€p sau khi Viét Nam
gian nhap WTO da ting 1&n nhanh chéng,
tao slic ép tang gia tién déng, giy khé
khin cho viée diéu hanh chinh séich tién
té va giam sat tai chinh. P61 véi Viét
Nam, tién vdn, vat tu phu thudc nhiéu
vao bén ngoai, nén tic déng tir bén ngoai
rat nhanh, manh va phic tap. Tinh dén
cubi ndm 2007, cam két ddu tu truc tiép
t nudc ngoai (FDI) da tang gap d6i, lén
20,3 ty USD, téng gia tri thi truong chiing
khoan dat t6i 43%GDP. Nén kinh t& da
boc 16 nhitng ddu hidu ting trudng qua
néng. Ty 1& lam phéat tdng manh tit mic
6,6% (thang 12 ndm 2006) téi 15,7% tinh
dén thang 2 nam 2008. Mét mait, lam
phat gia ting thé hién sy ting gid qudc
t&, dac biét 1a gia luong thuc, thuc pham,
xidng dau va vat liéu xdy dyng’. Véi chinh
sach gin ty gia ddng Viét Nam véi ddng
d6 la My va 12 mé6t nén kinh t& dang ngay
cang md clta, su bién ddng vé gia ca cla
thé gidi di dugc phan anh nhanh chéng
gqua m#t bdng gia trong nudc. Chuyén gia
IMF cho rang, Viét Nam rang budc ty gia
vao déng USD trong khi déng tién nay
bién dong trén thi trudng tién té toan cdu.
Diéu nay déng nghia véi viée Viét Nam da
nhap khdu mét phdn anh hudng lam phat

6. Hai Yén: 10 nim sau cudc khiing hoang tai chinh
Chiau A — ndi lo vin con d6: http://vietbao.vn/The-
gioi/10-nam-sau-cuoc-khung-hoang-tai-chinh-chau-A-
Moi-lo-con-do/30185512/159/)

7. World Bank c4p nhat vé tinh hinh khu vuc Déng
A, Théi Binh Duong thing 4 nam 2008.
http://www.gso.gov.vn/default.aspx?tabid=382& idmid=
2&ItemID=7080
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cua viée dong USD mit gia® Trong khi 46,
cac nudc khac (Trung Qudc, Malaixia, Thai
Lan) da cho phép ty gia bién déng phu hdp
v6i nhitng bién déng cha déng USD trén thi
trudng. Phan-iting clia cac nudc nay giap cho
gia hang héa khong bj ting theo sy mit gia
cua dong USD, x6a di mot s8 tac déng xéu
d81 vdi nén kinh t&€, do d6 lam phat & céc
nudc nay thdp hon 6 Viét Nam.

Niam 2007 ciing chitng kién gia tai san
ting rat cao, thé hién 4 gia cé phiéu héi ddu
nidm va gia bat déng san trong giai doan
cudi nim. Khi Ngian hang Nha nuéc Viét
Nam han ché viéc cho vay kinh doanh ching
khoan, s8 lugng va quy md cic cong ty niém
yét trén san chiing khoan téng manh thi con
s6t thi trudng ching khoan bét ddu ha
nhiét. Tuy nhién, con sét ndy ngay lap tic
chuyén sang thi trudng bat déng san khién
cho gia nha dat ting qua nhanh, diéu nay cé
nguy cd tao ra tinh trang bong béng rit
nguy hiém. Ting trudng qua néng khéng
phai 1a két qua cua viéc chi tidu ngéin sach
qua cao cta Chinh pht. Theo tiéu chuén
qudc té&, mic thAm hut ngin sach caa Viét
Nam trong nam 2007 ude tinh vao khoang
1% GDP. Mic danh gid so bd nay khéng
khac nhiéu so véi cac ndm truge. Tham hut
ngin sach chung (bao gém ca cac hang muc
chi tiéu ngoai ngan sach nhu phat hanh trai
phi&u chinh phu cho phat trién giso due, ha
tang co s6 va tai cAp von cho cac ngin hang
thuong mai quée doanh) uéc tinh 8 mic 5%
GDP. Mit khéc, tin dung ngén hang ting 6
miic rit cao, tit 25,4% (nam 2006) 1én hon
50% tinh dén thang 11 nam 2007. Téc d6
ting qua 16n nay da gy ra nhiing méi quan
ngai vé chat lugng cic hang muc diu tu caa
ngin hang. Tin dung clia cAc ngin hang cb
phan ting qua cao, tdi 95%, nhung cic ngin
hang thuong mai qudce doanh dudng nhu da
kiém ché& hon nh&m muc tiéu cai thién danh
" muc cho vay cia minh truge khi ¢ phin héa
- tin dung cua cdc ngdn hing nay ting
khodng 25%°. Tang trudng trong tin dung
cao chil yéu xuét phat tit viéc tang du tril
ngoai héi d mie ky luc trong nim qua. Dy
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trit ngoai héi gia ting do Nha nudc thue
hién chinh sich mua ngoai té dé ngin ngita
(hodc cé 18 1am cham lai) tinh trang ting gia
ciia tién dong trong bdi canh cac lubng vén &
at ¢8 vao Viét Nam. Chi trong 6 thang dau
nim 2007, Ngin hang Nha nugc dd mua du
trit 7 ty USD va mét lugng tién tudng duong
112 nghin ty déng duge “bom” ra Iuu théng®.
Du tri ngoai té ting hon 10 ty USD, dat 21,6
ty USD tic la khoang 30,2 % GDP, tuong
dudng 3,3 thang gi4 tri nhap khau hang héa
va dich vu. Tuy nhién, Ngin hang Nha nudc
da bit ddu néi réng bién d6 giao dich di véi-
dong USD tit = 0,25% 1én + 0,5% vio thang 1
nam 2007, réi 1én + 0,75% vao thang 12 nam
2007 va thang 3 n&m 2008 1a £1%. Déng Viét
Nam so vdi d6 la M§ gan nhu khong thay
d6i trong cd nadm 2007, nhung da bit ddu
ting gia trong nhitng thang d4u clia nim
20081,

Trong thdi gian cudi nim 2007 - ddu nim
2008, Ngin hang Nha nufc 3 cb6 nhiing
bién phap dudng nhu trai ngugde nhau dén
téi tinh trang thidu kha n#ng thanh toan
cia hé théng ngidn hang thuong mai. Ngén
hang Nha nudc 45 dimng viéc mua ngoai té,
ting ty 18 dy trit bat budc, ap dung bién
phap bét budc mua tin phiéu Ngan hang
Nha nudc, va dling cac nghiép vy mua lai
(repos). Diéu nay da ddy miic lai sut cho vay
qua dém lén mic ky luc - ¢6 hic dd t61 40%.
Ngay 15-2-2008 Ngin hang Nha nudc
(NHNN) quyét dinh phat hanh 20.300 ty déng
tin phiéu NHNN vé4i 1ai suat 7,8%/nam, ky

8. Theo Phuong Loan: Viét Nam dang nhip khau
lam phat.
http://www.vietnamnet. vivkinhte/2008/02/769816/

9. World Bank: cip nhjt vé tinh hinh khu vic Dong
A, Thai Binh Duong thing 4 nam 2008
http:/fwww.gso.gov.vn/default.aspx Mtabid=382&idmid=
2&ItemID=T7080.

10. Nguyén Hoai: Thé"ly gi qua viéc NHNN mua 7 ty
usD? http://vietbao.vn/Kinh-te/Thay-gi-qua-viec-
NHNN-mua-7-ty-USD/30191143/87/

11. World Bank: cgp nhdt vé tinh hinh khu vyc
Pong A, Thai Binh Duong thing 4 nam 2008
http://www. gso.gov.va/default.aspx tabid=382&idmid=
2&ItemID=7080.
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Chinh sach tién té ...

han 364 ngdy nhidm muc tiéu thu hat bét
tién tit luu théng vé. K& tir ngay 1-2-2008,
chc td chite tin dung phai thyc hién ty 1& dy
trit b4t budc méi, tién giti VND khéng ky
han dén duéi 12 thang tang tit 10% 1én 11%,
tién gui c6 ky han tit 12 thang trd lén ting
tit 4% lén 5%; tién gli ngoai té khéng ky
han dén c6 ky han duéi 12 thang ting ti
10% lén 11%, tién gdi ngoai té c6 ky han ti
12 thang trd 1én tang tit 4% 1én 5%. Nhu vay
tit thang 2-2008, cdc ngin hang thuong mai
phai b ra thém it nhdt 1a gin 10.000 ty
ddng dé ndp du trit bit budc'.

Gan day vao thang 3 nam 2008, Chinh
phtt di théng qua mdt goéi chinh sdch méi
bao gdm cac nhém giai phap vé chinh sach
tién té va tai chinh duge thiét k& nhim ha
nhiét ting trudng kinh t&, ciing nhu giam
thidu céc téc 'ddng tidu cuc téi qua trinh
tang trudng'.'Tuy nhién, thanh c¢éng cia
nhém giai phap nay sé phu thudc rit nhiéu
vao viée thye hién trén thuc t& va kha ning
digu chinh ctia Chinh phu trong cic hoan
canh cu thé nhu thé& nao.

Nhu vay, trong trién vong gin, chinh sich
tién té - tin dung cita Viét Nam sé dat duge cin
bing gifta ha thap din din t6c d& lam phat,
duy tri toc dd ting trudng kinh t& tuong dé
cao vd ndi rong bidn d6 ty gia héi doai.
Nhung duy tri duge trang thai can bing ds,
trong trién vong trung han gin lién véi
nhitng rui ro sau day:

- Ludng von diu tu tryc tiép va gian tiép
tdng lén, tao siic ép tang gia tién dbng, anh
hudng xau dén vi thé ctia ngoai thuong;

24

- M6 rong céc dong v6én nudc ngoai cé thé
din dén cac doanh nghiép va cac ngan hang
vép phai ganh ning ctia ng nudc ngoai.

Cho nén hién nay cén phai tim phuong
an ting phé cd ban ciia chinh sach tién té -
tin dung v6i nhiing c sfc bén ngoai ma nén
kinh t& Viét Nam c6 thé giip phai trong diéu
kién diy nhanh toan cdu héa tai chinh.
Theo kinh nghiém ctia cac nudc c¢6 nén kinh
t& chuyén ddi, c6 thé c6 hai phuong 4n dang
tin cAy: ddn ddn chuyén sang thi hanh chinh
sach lam phat c6 muc tidu; duy tri mot cach
tuong d6i chinh sach tién té - tin dung linh
hoat trong pham vi hai myc tiéu (lam phat
va ty gia héi doai linh hoat theo huéng thi
truong). Péng thoi Vidt Nam cén trién khai
ca nhiing giai phap phuc vu muyec tiéu trude
mét va lau dai. V& trude mit, cdn phai kiém
soat chiat ché co cdu, quy méd va toc do ting
truéng tin dung, on dinh 1ai suat, kiém ché
mite ting gia ca. V& lau dai, Viét Nam phai
néng cao hiéu qua clia d4u tu 1én; giam bdi
chi ngin sich; cai thién thanh toén, phat
trién cac nganh xudt khdu mii nhon, gidm
nhap siéu./.

12.http://www xaluan.com/modules. php?name=News
& file=article&sid=33864

13. Xem bai: :Ph&n d#u kiém ch€ lam phat, én dinh
kinh & vi mo, ddm bao an sinh x& hoi va ting trudng
bén vimg" cha Thi tudng Chinh phti Nguyén Tan Diing.
http://www.chinhphu.vn/portal/fpage?_pageid=33,1281
27& _dad=portal&_schema=PORTAL&item_id=70542
56.
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