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Lam Phat Va Tang Trî o^ng Kinh Te Nam ZOll Tai Viet Nam: 

KINH NGHIEM Ttf CAC Nl/dC 
ThS. Bui Quang Tin 

Tfai phien hop ngay 8/11/2010, vdi ty le 84,58% phieu thuan, Quoe HQI da thong qua nghi quyet ve he hoach 

phdt trien kinh te xd hoi ndm 2011, v&i cdc chi tieu ve GDP tdng 7-7,5%, lam phdt tdng khong qud 7%, nhqp 

sieu khong vUc/t qud IT'A kim ngach xuat khau vd mQt so chi tieu khde. Ddy la nhiing chi tieu phan dau khong 

de dat dUtfc tuy nhiing chi tieu ndy phdn l&n Id do Chinh phu de xudt. Trong bdi viet ndy tdc gid tap trung 

phdn tich kinh nghiem cdc nit&c trong kiem che lam phdt, giii vUng tdng trU&ng kinh te vd dp dung cho Viet 

Nam trong viec gidi cdc bdi todn lam phdt cao, nhap sieu sudt nhieu ndm, ddu tu) cong kem hieu qud, Idi suat 

vd ty gid. 

Viet Nam chUa hdi nhap sau 
rdng vdi the gidi va trong ndi 
tai nen kinh te dat nUdc edn 
rat nhieu khd khan va bat 
cap. Nhdng van de ndi com 
da tdn tai td nhieu nam nay 
van ehUa ed lieu thude phu hdp 
va thda dang: lam phat eao 
(trong nhdm nhdng nUde eao 
nha't the gidi Bang 1), nhap 
sieu tram trgng va keo dai 
gan 20 nam ma van ehUa ed 
hudng giai quye't (Bang 2), thi 
trudng tdn tai hai ty gia VND/ 
USD, bdi ehi ngan sach eao va 
dau tu edng thieu hieu qua gan 
40%' so vdi GDP), dU trd ngoai 
hdi thap, cung cau ngoai hdi 
mat can ddi. Chinh dieu nay 
tao cho ty gia VND/USD ludn 
trong tinh trang tdng gia, gia 
tang tinh trang ghim gid USD 
ddi vdi ea nhan edng nhU cae 
td ehde xuat khau va lam cho 
tinh trang dd la hda nen kinh 
te cang trd nen tram trgng, 
ehinh sach tai khda ndm 2010 
thieu hieu qua nen chuyen hau 
bet ganh nang dn dinh kinh 
te vi md eho chinh sach tien 
te (CSTT) do Ngan hang Nha 
nude (NHNN) thUc hien. 

Cae khd khan ve tinh hinh kinh 
te nude ta trong nam 2010 cho 
thay rdng van edn nhieu thach 
thde dang chd ddi chdng ta 
trong viee dieu hanh CSTT va 
tai khda nbSm dn dinh kinh te' 
vi md eho nam 2011. De tim ra 

Bang 1: So sanh ty 1§ lam p h a t Viet Nam va cac nUdc t r e n the gidi nam 2010 
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Bang 2: Tinh h inh t h a m h u t can can thifcTng mai ol Viet Nam tvt 1990 - 2010. 
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giai phap hieu qua dng dung tai 
Viet Nam, ben eanh viee nhin 
nhan lai cac van de edn ton 
dgng trong nUde, chdng ta can 
quan sat va tim hieu cac nude 
tren the gidi dang lam gi trong 
cdng cugc chdng lai sU phat 
trien tri tre cua nen kinh te d 
eae nUde chau Au va cac nUdc 
phUdng Tay (My, Anh, Canada, 
Phdp, Dde) cung nhU tinh trang 
lam phat cad d cac nUdc chau 
A (dien hinh nhU Trung Qudc). 

Dien hinh eho cac nUde ehau Au 
va phUdng Tay, tai My, cae nha 
dieu hanh chinh saeh phai dang 
ddi phd vdi sif phat trien tri 
tre cua nen kinh te (GDP tdng 
trudng 2,5%), ty le tha't nghiep 
cao (9,6%), lam phat tha'p 
(2,2%). Do dd nhiem vu chinh 
cua Ngan hang Trung Udng My 
(FED) la phai chdng suy thoai 
trong khi phai kiem soat td't 
tinh hinh lam phat. Cac edng 
cu ehu ye'u eua FED hien nay 
la ty le lai sua't cd ban, ty le dU 
trd bat huge, lai sua't dif trd bat 
huge va ty le chiet kha'u. Tuy 
FED cd rat nhieu cdng eu trong 
tay de dieu hanh CSTT, cae nha 

f^hiif Mifng 'Hilm M&i 

Cfjuuti 'Jtiti JHtio 

hoach dinh chinh sach van cho 
rang giai phap quan trgng nhat 
trong chdng lam phat la ludn 
tao cho dan ehung mdt niem tin 
vdng chac vao nhdng gi Chinh 
phu dang thifc hien trong viec 
binh dn gia ea va dn dinh kinh 

te vT md, cdng khai thdng tin de 
dan biet va dan kiem tra nhdng 
gi ma Chinh phu dang thUe 
hien. Nude My da phai chdng 
tra nhdng ddt "trieu cUdng" lam 
phat td nhdng nam dau cua the' 
ky 19. Trong nhdng nam gan 
day, cude suy thoai kinh te nam 
2001, FED da giam lai sua't ed 
ban xud'ng rat tha'p (0,25%). 
Den ndm 2004, nen kinh te 
lai phat trien trd lai vdi ty le 
lam phat eao (3,1% trong khi 
lai sua't cd ban la 1,25%), FED 
da tang lai suat cd ban va cdng 
khai mgi ke hoach trong ehinh 
sach chdng lam phat cda minh 
nhdm tao niem tin cho eae nha 
dau tu rieng le va td ehde. Ben 
eanh edng eu lai suat cd ban, cdc 
nha hoach dinh ehinh saeh edn 
sd dung do lech gida lai suat cd 
ban va lai suat ma FED tra cho 
cac khoan dif trd bat bude. Khi 
nen kinh te dang phat trien d 
mde eao va cd ty le lam phat 
cao, thi FED keo ngdn khoang 
each gida lai suat ed ban va 
lai suat tra cho cac khoan dif 
trd bat budc hay khoang each 
nay bang 0 nham gidp giam 
lUdng thanh khoan USD tren 
thi trudng. NgUde lai, hg se 
keo gian khoang each gida 
hai lai suat tren ra hay cho 
lai suat tra eho cac khoan dU 
trd bat huge ve 0, nhdm tang 
tdi da lugng cung tien ra thi 
trudng. Mdt each khac la FED 
se in them tien, nbu trong ddt 
ndi ldng tien te lan 1 (QEl-
Quantititive Easing) vdi 787 
ty USD va dang thue hien QE2 
vdi du kien hang thang bat 
dau tu thdng 12/2010 mua vao 
75 ty trai phieu Chinh phd. 

Nhin sang Trung Qudc, nen 
kinh te cd tdc do tang trUdng 
rat cao qua nhieu ndm. Nam 
2007, kinh te Trung Qud'e cd 
tde do tang trUdng eao nhat 
trong 13 ndm len mde 11,4%, 
day lam phat nUde nay len eao 
nha't trong vdng 11 ndm 4,8%. 
Chi trong vdng 10 thang ndm 
2010, lam phat da day len 37r, 
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cao hdn cung ky nam 2009. 
Chinh vi le dd, chinh quyen 
Trung Qudc da ra mdt tdi hau 
thu ngay 20/11/2010 gdm 16 
dieu Yiping Huang (2010) vdi 
mue dich binh dn gia. Hau nhu 
tat ca 16 dieu nay deu la nhdng 
bien phap hanh chinh gan vdi 
SLf quan ly va can thiep trUc tie'p 
cua nha nUdc nhU nhdng nam 
1980-1985 cd lam phat khoang 
10% cua nude nay, tiep sau dd 
la cae nam 1980 - 1985, 1994, 
2007. Diem ndi bat trong ehinh 
sach nay la khdng cd mdt ndi 
dung nao nhdc den sif can thiep 
thi trudng bang CSTT. Tuy 
nhien, ngay 27/11/2010, Ngan 
hang Trung Udng (NHTW) 
Trung Qudc da tang dU trd bat 
budc (tu 17,5% len 18% ap dung 
cho ngan bang ldn) va sau dd 
la tdng ty le lai suat cd ban (td 
5,56% len 5,81%) nhUng van 
khdng tac ddng dang ke. Ve ly 
thuyet, theo nhieu chuyen gia 
danh gia la cd ba cdng cu trong 
CSTT dUde cho la quan trgng 
nhat: lai sua't, ty gia hdi doai 
va ty le dU trd bat huge. Trong 
ehinh sach ty gia cda minh, 
Trung Qudc cho rang khdng 
the tang gia CNY de chdng lam 
phat vi neu tdng gia CNY se tao 
ra khd khan cho eae nha xuat 
khau Trung Qudc trong tinh 
hinh kinh te the gid'i edn rat tri 
tre nhu bien nay. Cdn tang lai 
suat ed ban thi cac nha hoach 
dinh chinh sach Trung Qudc 
khdng eho dd la Uu tien hang 
dau trong cae edng eu lUa chgn 
chdng lam phat, bdi viee tang 
lai suat se tao ra hai khd khan 
cd ban eho nen kinh te Trung 
Qudc: thu nhat mdt lUdng tien 
ldn tU nude ngoai se vao Trung 
Qudc de dau tU hudng chenh 
lech lai suat va thd hai la gia 
tdng khoan tien lai phai tra eho 
cae khoan tin dung trong nUdc 
da ap dung trong thdi ky bung 
nd tin dung vda qua. Do dd chi 
edn lai mdt edng eu trong dieu 
hanh'CSTT la ty le du trd bat 
budc. Tuy nhien tren thifc te 
trong nam 2010, NHTW Trung 

Qudc da sau lan nang ty le dU 
trd bat budc nhUng vdn khdng 
tao ra nhieu chuyen bien trong 
viee chdng lam phat. Tren thifc 
te', eae ngan hang thUdng mai 
(NHTM) khdng bach toan cac 
khoan tin dung vao bang can 
ddi ke toan ndi bang ma da 
bach toan cac khoan tin dung 
dd thanh cac khoan dau tU 
ngoai bang. Vdi each thde nay, 
NHTW Trung Qud'e khdng the 
kiem soat bet han mde trong 
ndm 2010 vdi ehi tieu dUdi 
1.100 ty USD, do dd nen kinh 
te Trung Qudc da gap rat nhieu 
khd khan trong viec chdng lam 
phat. Cho nen, trong ba cdng 
cu quan trgng tren, viee tang 
gia CNY va tang ty le dU trd 
bat huge khdng phai la sU lUa 
chgn tdi Uu eho mdt nen kinb te 
cd sU tang trUdng ehu yeu dUa 
vao SLf tang trUdng bong bdng 
eda bat ddng san va xuat khau. 
Vi the, eae chuyen gia eho rang 
SLf quay lai vdi chinh sach dieu 
chinh lai suat la bien thUe kha 
thi nhat bien nay. Giao sU Liw 

Wei cho rdng, nguyen nhan 
gay lam phat d Trung Qudc 
bat ngudn td dU thda thanh 
khoan do chinh sach ndi long 
tien te trong mdt thdi gian dai 
td ndm 2008 de'n nay. Ne'u so' 
tien dd dUa vao san xuat thi 
se giup kinh te tdng trUdng 
td't vdi lam phat cd the chap 
nhan dUde, ngUde lai dUa vao 
linh VLfc phi san xuat nhU bat 
ddng san, dau tU cac san pham 
phai sinh thi se lam cho nen 
kinh te phat trien khdng lanh 
manh, tao ra lam phat rat kho 
chda va mdt nen kinh te' phat 
tr ien bong bdng. Vdi tinh hinh 
tdng trUdng kinh te va lam 
phat cao, NHTW Trung Qudc 
td ngay 3/12/2010 da ehinh 
thde tuyen bd cham ddt CSTT 
ndi long va bat dau mdt CSTT 
than trgng. Trong tinh hinh 
nhu vda de cap d tren, cdc nha 
hoaeh dinh ehinh sach trong 
thang 12/2010 da thUe hien 
hang loat eae ehinh saeh nham 
kiem che lam phat va gid vdng 
tang trUdng kinh te, sau khi 
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dUa ra chi thi banh ehinh "16 
dieu" trdng thang 11/2010 da 
khdng may phat huy hieu qua. 

Quay trd lai Viet Nam, td 
kinh nghiem kiem soat lam 
phat va thde day tdng trUdng 
d cac nUdc nhU neu t ren thi 
dau se la giai phap kha thi 
nhat de giai nhdng van de 
dat ra d dau bai viet. De 
giai quyet bai toan lam phat, 
Bang 3: Tong kim ngach nh$p khau phan chia theo hai nhom chinh 

ban nhien chdng ta phai tap 
trung tim dap an cho bai toan 
nhap sieu, dau tu cdng, chi 
tieu Chinh phu, ty gia va lai 
suat. Cdn giai quyet bai toan 
thde day tang trudng kinh te 
ben vdng, chdc ehdn chung ta 
phai giai quyet cho dUde bai 
toan lam phat va cac chinh 
sdch kinh te, an sinh xa hdi 
khae. Trong pham vi bai viet 
nay, tac gia mong mudn tim 
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loi giai cho bai loan lam 
phat, eung td dd ddng gdp 
mdt phan eho viee thuc day 
tang trUdng kinh te ben vdng 
eho Viet Nam nam 2011. 

TrUdc bet va ndi com hien 
nay d nUdc ta van la van de 
nhap sieu. Chung ta cd loay 
hoay tim cae "mieng vd" cho 
bai toan giam nhap kha'u, 
tang xua't khau rdi tien de'n 
can bang can can thUdng 
mai va xuat sieu. Sudt nhieu 
nam qua, Bd Cdng ThUdng 
da va dang tien banh nhieu 
giai phap siet chat tieu dung 
nham ban che nhap khau. 
Nhdng mat bang thude dien 
xa xi nbu d td nguyen chiee 
dudi chin chd, xe may, nude 
hoa, my pham, rUdu ngoai... 
deu da bi dp dung cae bien 
phap ban che nhap khau. 
NhUng eae "chieu thde" nay 
thdi gian qua da khdng phat 
huy tac dung ngan da nhap 
sieu. Nhap sieu cd xu hUdng 
tang len, bdi cac bien phap 
de giam nhap sieu tren ehi 
nham vao eae mat hang tieu 
dung trong khi nhdm nay cd 
ty trgng rat thap trong tdng 
kim ngach nhap khau khoang 
lO'/r (Bang 3). Trong khi dd, 
phan ldn mat hang nhap khau 
eua chung ta qua cac nam deu 
thude nhdm tU lieu san xuat 
t ren 80'/^, ehd yeu tap trung 
vao nhap khau nguyen, nhien, 
vat lieu chiem tren 609^; cdn 
may moc, thiet bi, phu tung 
chiem ty trgng gan 207^; ma 
day lai la nhdm la dau vao 
chd ye'u cda ddu ra xuat khau. 
Mudn giam nhap sieu thi phai 
tang xuat khau, edn mudn tang 
xuat khau thi phai tang nhap 
khau. Day chinh la mdt vdng 
luan quan ma nhieu nam nay 
chdng ta van chUa cd idi thoat 
de edu van tham hut can can 
thUdng mai. Dien hinh cho cau 
chuyen nay la d nganh det may 
va nganh da giay d nUdc ta hien 
nay. Trong hai thang dau nam 
2010 de xuat khau dUde 1,46 
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ty nganh det may phai nhap 
991 trieu USD bdng, vai, sdi, 
nguyen phu lieu, chie'm gan 
70% trong kim ngach xua't khau 
hang det may; tinh hinh cung 
tUdng tu dd'i vdi cae nganh xuat 
khau mui nhgn nhU da giay, 
ndng, lam, thuy san. Chung ta 
phai xac nhan rdng day la van 
de thuge ve ed eau kinh te va da 
lam cho nhap sieu d Viet Nam 
tdng sud't 20 nam qua. Td nam 
2008, Thu tudng Chinh phu da 
yeu cau eae Bd nganh len danh 
mue hang may mde trong nUde 
san xuat dugc, kiem soat nhap 
khau vat tU may mde thie't hi 
nhUng tren thUc te' chung ta 
ehUa kiem soat mdt each hieu 
qua. Nhieu bd phan may mde 
eua nganh edng nghiep nang 
va mdt sd nguyen lieu nganh 
giay, hda chat trong nUde da 
san xuat dUde nhUng van cho 
nhap d at, dac biet la td Trung 
Qud'̂ e. Do dd de ban ehe' viee 
nhap nguyen phu lieu d at nhU 
hien nay dap dng cho nhu cau 
xuat khau cua eae nganh nghe 
trong nude, nha't dinh ehung ta 
phai ed quy hoaeh va phat trien 
nganh edng nghiep phu trg 
nham chd ddng ngudn nguyen 
phu lieu mdt each bai ban va 
rat can sU quye't tam, hd trd td 
phia Chinh phu. Hien ehung 
ta cd ba linh vUc ehu ye'u trong 
nganh cdng nghiep phu trd: lap 
rap, det may, due nhUa dang 
boat ddng, tuy nhien so lUdng 
va chat lUdng cda cac linh kien, 
nguyen phu lieu nay rat it va 
kem so vdi cac nUdc trong khu 
vifc nhu Nhat Ban, Dai Loan, 
Thai Lan, Singapore. 

Ben eanh viec phai giam tham 
hut can can thUdng mai, lai 
suat va ty gia la nhdng yeu 
to ne'u khdng quan ly va dieu 
hanh td't se rat khd giam lam 
phat. Rut kinh nghiem ve kiem 
soat lam phat tai My va Trung 
Qudc, nham keo lam phat d 
Viet Nam trong nhdng thang dau 
ndm 2011, cac nha hoach dinh 
ehinh sach nen can nhdc den 

edng cu lai sua't. Tai My, cac nha 
hoach dinh khdng ngan ngai duy 
tri lai suat tha'p td 0,25%, mac 
cho lam phat d mde cao khoang 
2,5%. Day la mde lai suat thifc 
am, cdn viec tao thanh khoan 
tren thi trudng thi trong thdi 
gian qua FED da cho ra ddi gdi 
kich cau 2 dU kien khoang 600 
ty USD. Tai Trung Qudc, NHTW 
du kie'n se tiep tuc tang lai suat 
ed ban len nham giam thanh 
khoan tren thi trUdng. Cdn tai 
Viet Nam, tac gia nghi rdng viee 
duy tri lai suat thifc dUdng la mdt 
khuynh hudng td't va dung dan, 
vi se giup cac ngan hang tiep tuc 
duy tri cae kenh huy ddng truyen 
thd'ng eua minh, dam bao thanh 
khoan dn dinh cho tin dung va 
dam bao ngudn Idi nhuan ben 
vdng eho he thd'ng ngan hang. 
Tuy nhien vdi mue tieu do Chinh 
phu phan dau va Qudc hdi phe 
duyet: GDP nam nay td 7-7,5% 
va duy tri lam phat d mde dUdi 
7%, thi viee duy tri lai sua't tbife 
dUdng can phai xem xet lai trong 
dieu kien hien nay. Dieu hanh 
lai suat khdng edng nhae la phai 
tang hay giam theo chi so cda 
CPI. Cdng cu lai suat phai phdi 
hdp ddng bd vdi nhieu chinh 
saeh khae eda nha nUdc ke ca cac 
ehinh saeh tai khda, CSTT va 
cac bien phap dieu hanh vi md 
khac. Dieu quan trgng hang dau 
la cdng eu lai suat can dUde sd 
dung linh boat va cac nha hoach 
dinh can tao ra cho thi trUdng 
nhdng tin hieu dung vdi nhdng 
gi NHNN du kie'n se thifc hien 
va tao ra niem tin cho nhan 
dan ve nhdng nd life binh dn 
gia, ehd trgng de'n dn dinh vi 
md nen kinh te. Tac gia nghi 
rdng, NHNN can dieu hanh 
CSTT "bao thu", nhanh chdng 
hdn nda va quan trgng hdn la 
phai cd sU dde lap nhat dinh 
trong cac quye't saeh eua minh 
tuy ehung ta van biet NHNN 
edn cd cac sd menh ehinh tri 
cua minh. 

Dd'i vdi cdng cu ty gia, NHNN 
da thUe thi Id trinh linh hoat 

ty gia tu nam 2004 qua nhieu 
bude. TrUde bet la bai bd cac 
t ran cd dinh ve ty gia ky ban 
de thay bdng chenh lech lai 
suat (thang 5-2004); tiep den 
la thda nhan tinh tU do chuyen 
ddi cua cac ngoai te manh, eho 
phep chuyen ddi gida cac ngoai 
te khdng can chdng td, chinh 
thde ap dung quyen ehgn ngoai 
te (thang 11-2004). Cae NHTM 
tien hanh thi diem quyen chgn 
USD va tien ddng trong dieu 
kien dUde tif do thda thuan phi 
quyen chgn (thang 6-2005). Bo 
bien do giao dieh USD tien 
mat, cho thi diem cd che mua 
ban ngoai te mat theo gia thda 
thuan (thang 7-2006). Nhdng 
budc di nay ed dung y de thi 
trudng tu dieu chinh ty gia eho 
de'n khi Viet Nam ed the' ap 
dung cd ehe ty gia tha ndi hoan 
toan. Tuy nhien trong mdt thdi 
gian dai td nam 2006 de'n nay. 
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lam phat la nhdng chinh sach 
can Uu tien trong dn dinh vl md 
nen kinh te. 

Ben canh dd, viee tae ddng tdi 
ky vgng eua thi trUdng thdng 
qua tdng bUde dieu chinh ty 
gia VND/USD se ddng vai trd 
bet sde quan trgng trong viec 
can ddi lai cau true danh muc 
nam gid tien cua ngUdi dan 
va doanh nghiep. Viee lay lai 
niem tin eho NHNN va nhd dd 
lay lai hieu life eho ehinh saeh 
vi md eua Chinh phu, la dieu 
ma Chinh phu phai dat dUde de 
cd the dUa nen kinh te vUdt qua 
nhdng thach thde hien nay. De 
lam dugc dieu nay, mdt thdi do 
thUc sif eau thi, mdt he thdng 
chinh sdch ddng dan, nhat 
quan va mdt ed che giao tie'p 
thdng tin chinh xac, kip thdi 
vdi ngUdi dan, vdi thi trudng la 
nhdng dieu kien tien quyet" 

Tai lieu tham khao 

viec dieu hanh chinh sach ty 
gia d nUde ta van de lai nhdng 
bat cap the hien qua viec dinh 
gia VND cao hdn so vdi USD 
da lam ehe sdc canh tranh cua 
hang hda eua ta d nUdc ngoai 
kem, gia tang chi phi eho hang 
hda nhap khau va chinh dieu 
nay lam gia tdng lam phat chi 
phi day. Mat khae, viec dinh 
gia cao nay se lam tinh hinh 
can can thanh toan d nUde ta 
ngay cang tham hut nang va 
du trd ngoai hdi cua ta giam 
dan. Chung ta khdng the theo 
chinh sach dinh gid cao CNY 
cua Trung Qudc dUde vi hg cd 
thang du can can thUdng mai 
ldn va du trd ngoai hdi gap hdn 
100 lan so vdi nUde ta. 

Ndi tdm lai, trong bdi eanh hien 
nay de kiem soat lam phat va 
phat trien ben vdng nen kinh 
te, CSTT, tai khda ndi rieng 
va chinh sach vi md ndi ehung 
can he't sdc than trgng. Chinh 

Ohite Mifng 'Ham M&i 

Cfjutitt Cjun JHiw 

saeh can thiet trong giai doan 
sdp tdi la that chat CSTT ed 
dieu tiet trong sU ddng nhat 
vdi ehinh saeh tai khda (quan 
ly dau tu cdng hieu qua, cat 
giam chi tieu Chinh phu khdng 
hdp ly, cd chinh sach thue phu 
hdp). Mdt so chinh sach gan 
day cua NHNN nhU giam gia 
VND hai lan trong ndm 2010 
vao thang 2 va thang 8 (tdng 
cdng 5,09%) va sau dd la ghim 
gid ty gia, tdng lai suat qua 
dem lien ngan hang va lai sua't 
ed ban la mdt sif chuyen hUdng 
ddng ddn. Hdn nda, chdng ta 
can nhan thde rdng viec thay 
ddi ty gia VND/USD ehi cd tdc 
dung nha't thdi va ngdn ban 
trong dieu tie't cung cau ngoai 
te eua thi trUdng. Trong dai 
ban, viec giam nhap sieu bdng 
viee thay ddi ed eau kinh te va 
phat trien nganh cdng nghiep 
phu trd, ddng thdi dieu hanh 
lai sua't linh boat ke't hdp tang 
trUdng kinh te va kiem ehe 
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