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Bai viét xem xét nhirng thach thire dit ra ddi véi viée didu hanh chinh sich tién té trong thoi gian téi. Dién
bién tién t¢ va cc van dé lien quan nhw lam phat, lii suat, ty gi4, dw no tin dung da dwgc trinh bay twong
ddi diy du véi nhirng con sé théng ké chi tiét trong cac bao cdo dinh ky ciia Ngan hang Nha nuéc (NHNN)
ciing nhwr bdo cdo ciia Uy ban gidm sat tai chinh quoc gia. Do viy, tic gia khong nhic lai trong bai viét
nay. Thay vao do, tac gia tap trung phan tich nhlrng nguy co va thach thirc dit ra dbi véi chinh sach tién
té trong thoi gian t6i ciing nhw céc gidi phap can thwe hién dé han ché nhimng tac dong tidu cwe tir nhirng
nguy co néu trén.
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SOME CHALLENGES
FOR MONETARY POLICY IN
THE COMING PERIOD

Summary

Thisarticlewillexaminethechallenges
facing the monetary policy in the
coming period. Money movements
and related issues such as inflation,
interest rates, exchange rates, credit
outstanding were presented in detail
in the periodic reports of the State
Bank of Vietnam (SBV) as well as
the National Financial Supervisory
Commission (NFSC). Therefore,
the author will not repeat them in
this article. The author will focus on
analyzing the risks and challenges
for monetary policy in the upcoming
period as well as the measures to
alleviate the negative impacts from
these risks and challenges.
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Thach thic doi véi chinh sach tien té

Xung dot gitta muc tiéu tang truong va on dinh vi mo trong
ngan han

Mot thach thirc di v6i chinh sach tién té 1a sy xung dot gitra hai
muc tiéu ting trudng, viéc lam voi lam phat trong ngén han. Trong
nhiéu nam qua, chinh sach tién t¢ van dang loay hoay véi bai toan
danh doi nay. Trong nhiing giai doan lam phét cao thi chinh sach
tién té da phai that chat lai nham han ché lam phat, tuy nhién hé¢
qua 1a ting truong cham lai va that nghiép gia ting. Ching ta c6 thé
thiy van dé do6 trong giai doan 2008-2009 va 2011-2012. Ngugc
lai, khi kinh té tang truong thap thi chinh sach tién té lai dugc néi
16ng, nham kich cau va khéi phuc ting truong, tuy nhién hau qua
1a lam phat cao c6 thé xuat hién tré lai.

Trong giai doan tdi, cai vong luan quan nay nhiéu kha ning van
tlep tuc 1a bai toan ma Chinh phu Viét Nam, cu thé 1a NHNN phal
tlep tuc tim ra 161 giai. Mot thyc té cho thay 14, h1en nay lai suat
thap duoc duy tri trong thoi gian kha dai nhung van chua thyuc su
1am gia ting manh tong cau, khi tbc d6 tang truong du no tin dung
van & mirc thip. Nguoi dan, doanh nghiép dudng nhu khéng dam
mao hiém vay tién dé chi tiéu dung hay dau tu vao thoi diém nay
do nhiing yéu t6 nén tang vi mo van chua du tt. Su 6n dinh cia 13i
sut trong dai han, mot yéu té mang tinh quyét dinh t&i viée c6 vay
hay khong, 1a van d& ma khong mot doanh nghiép hay ngudi tiéu
dung nao ddm chéc. Va c6 1& chinh NHNN ciing khong dam chac 1a
chinh sach 1ai suit ciia minh c6 thé kién dinh dugc bao 14u, dic biét
khi tién dong dugc giam gia manh so véi d6 la My. Nhimng diéu
hanh chinh sach van mang tinh chat tinh thé va budc phai thay doi
theo hoan canh thyc té. Diéu nay khong sai, tuy nhién, mirc d¢ nao
1a hop 1y? Chinh sach ludn phai chay theo dién bién cua thi truong,
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hay chinh sach s& la cong cu phat tin hiéu téi cac thanh
vién trén thi truong, dé dinh hudng ho, va theo d6 laca
thi truong di vé két cuc ma n6 mong muon?

Ganh ndng tham hut tai khoa va ng cong

Tham hyt tai khoa ¢ Viét Nam dang ¢ muc cao,
trong nira dau nam 2015, bdi chi ngan sach udc tinh la
99 nghin ty dong, twong duong véi 5,56% GDP tinh
theo gia hién hanh va da vuot chi tiéu téi da Qudc hoi
cho phép (5,3% GDP) va dén thoi diém hién tai, tong
ng cong xap x1 60% GDP, tuc la dat ngudng g101 han
an toan trén vé ng cong qudc gia theo tiéu chuan quoc
té [1]. Pong thoi, toc d6 ting no cong qubc gia dang
c6 xu hudng tang nhanh trong vai nam tr¢ lai day.
Ngoai ra, mdt ty 1¢ kha 16n (trén 40%) 1a cac khoan
ng nude ngoai (duge tinh bang ngoai t8). Hién trang
cua ngan sach Viét Nam hién nay dat ra nhitng thach
thire rat 16n doi véi viée diéu hanh chinh sach tién té.
Do ép luc tir xa hoi, tir cac td chuc quéc té va cac ddi
tac dau tu, Chinh phii Viét Nam budc phai c¢6 nhiing
bién phap nhim giam b6t mic d thim hut ngan sach
va giam dan ganh nang no coéng. Hai con duong dé
giam bdt tham hut ngén sach 1a hodc tang thu ngén
sach hodc giam chi ngan sach, va tit nhién c6 thé thyc
hién ddng thoi ca hai. Tuy nhién, trong bdi canh ting
truong thap hién nay, co s¢ thué déu dang ¢ muc rat
thap do mirc chi tiéu ctia ngudi dan thap, loi nhuan ciia
doanh nghiép suy giam, dong thoi cac murc thué suat
cua Viét Nam hién nay déu & mirc cao hon trung binh
$0 vOi cac nudc trong khu vue nén kha nang nang muc
thué suat 1én 1a diéu kho c6 kha ning thyc hién. Chinh
vi vay, cit giam chi tiéu cong 1a phuong an kha thi nhat
ma Chinh phu c6 thé st dung dé giup giam bot thim
hut ngan sach.

Tuy nhién, diéu nay ciing ddng nghia voi viéc ganh
nang kich cau s& don 1én vai ctia chinh sach tién té. Va
kha ning thanh cong ctia chinh sach tién té trong viéc
kich cau van dang bi dit diu hoi khi chung ta biét réng
13i suat hién nay da dugc day xuéng murc kha thip, pho
bién ¢ mirc dudi 6% d6i voi lai suat tién gui ky han
duéi 6 thang, va nhu vay kha ning tiép tuc ha lai suat
xudng sau hon nita 1a mot diéu twong dbi kho. Vay thi
Chinh phii phai str dung cong cu gi dé kich cau trong
treong hop nay?

Mot thach thac nita dbi voi chinh sach tién té g:fln
v6i tinh trang tham hut tai khoa l1a c6 mét ty 1€ kha 16n
céc khoan ng cong dugc tinh bang ngoai t&. S tién
gbc va 13i ma Viét Nam phai tra ng hang nam hién nay
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tuong ddi cao. Ngoai ra, Viét Nam hi¢n da c6 mirc thu
nhap dau ngudi vuot ngudng 1.000 USD va dugc xép
vao nhom céac nudc ¢ muc thu nhap trung binh (nhom
trung binh thap), diéu nay ciing it nhidu s& lam giam
cac khoan cho vay uu dai va vién trg cia cic to chirc
qudc té, cac qudc gia phat trién cho Viét Nam. Khi do,
ap luc vé ty gia co thé s& nay sinh va khién cho ngan
hang trung wong gip khé khin trong viéc didu hanh
chinh sach tién t&. On dinh ty gid doi hoi ngan hang
trung wong phai thuc hién nghiép vu thi truong ngoai
hoi, va no sé lam thay ddi coso tién va cung tién, va do
vay xung dot véi cung tién muyc tiéu trude do. Ap luc
tham hut ngan sach trong khi vay ng nudc ngoai va vay
ng trong dan dang bi han ché c6 thé khién ngan hang
trung wong phai tham gia mua trai phiéu chinh pha dé
bu dép cho tham hut ngan sach, va néu vay thi mot lan
nita n6 lai 1am sai 1éch di nhitng muc tiéu ban diu cua
chinh séach tién té.

Thé ché kém minh bach va yéu t6 djc quyén

Mot thach thire khéc dbi véi chinh séch tién & xuat
phat tir tinh chét phi canh tranh trén mot s thi truong
hang hoa chi chdt co kha nang anh huéng manh t&i
ty 1& lam phat chung ctia nén kinh té. O nhimng qudc
gia ma muc do canh tranh cao, hodc luat chdng doc
quyén duoc thuc thi mot cach dy du, cac kénh phan
phéi hoat dong minh bach va hiéu qua vé mit chi phi
thi yéu t6 lam phat do phia cung sé it c6 kha ning xay
ra, va khi dé tién té thuong dwgc xem 1a nguyén nhéan
cling nhu 1a liéu thude twong d6i hitu hiéu cho van dé
lam phat. Tuy nhién, tai Viét Nam, ching ta c6 thé dé
dang quan sat thay yéu t6 doc quyén réat cao trong mot
s6 mit hang chu chdt c6 thé gay ra tac dong lam phat
cho ca nén kinh té. Sy thiéu minh bach vé cac khoan
chi phi cung véi sttc manh doc quyén duoc thé ché ban
cho, hoac do nhitng quyén luc vo hinh ban cho, khién
cho gia ca cua cac hang hoa chu chdt nay rat d& thay
doi, va tir 46 gay ra bién dong gia ca hang héa chung.
Dién, xang dau, mot s6 nguyén vat lidu xay dung va
nha &, tan duoc, slta... 1a nhiing vi dy dién hinh cho
nhiing van d¢ néu ¢ trén. Kénh thwong mai va phan
phéi hién nay ¢ Viét Nam ciing chira dung rat nhidu bat
cap, khién cho giéi thwong 1ai trong linh vuc nong san
c6 thé thao tang va lam nhiéu loan gid cac mit hang
lwong thyc, thuc phém. Hé théng van tai va logistic con
chua dong bo va boc 16 nhiéu yéu kém khién cho gia
cudc van chuyén ting cao. Nhiing chi phi khong chinh
thirc trén dudng cing véi chat lugng duong sa khong
t6t (ca vi nguyén nhan chu quan do xay dung khong
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t6t va nguyén nhan khach quan do viéc chua tuan thii
quy dinh tai trong) khién cho chi phi vén chuyén ciing
bi day 1én cao.

V6i nhitng nguyén nhan bit ngudn tir phia doanh
nghiép néu trén, viéc gia hang héa ting bat chot do chi
phi d6i 1én c6 thé khién cho co quan diéu hanh chinh
sach tién té& phai d6i mat vé6i rat nhidu khé khan trong
viéc lya chon chinh sach. Viéc khong ndi long tién té
c6 thé khién cho gia ca chung tam thoi khong tang, tuy
nhién h¢ luy la ca nén kinh té sé lai roi véao tinh trang
sut giam tong cau, nhitng doanh nghiép va ngudi lao
dong thuoc nhom canh tranh va gia ca hang hoa khong
tang s& bi ton hai, trong khi cac nhom doc quyén s&
duoc hudng lgi trong mot cude choi ma téng loiich da
bi giam xudng. Nguoc lai, néu ngan hang trung wong
thuc hién chinh sach tién té néi long dé phan tng lai
v6i sy gia tang cau tién do gia ca tang cao sé& tao ra mot
lan séng ting gia hang hoa mai va lam phat s& dién ra
trén binh dién chung ca nén kinh té, va sy bt 6n vi méd
s& xuét hién.

Ciing lién quan t6i van dé thé ché, mot thach thic
khic doi v6i viée diéu hanh chinh séch tién ¢ bat
ngudn tir cu trac hé thong ngan hang thiéu minh bach,
khong lanh manh va ton tai nhiéu yéu kém trong quan
tri rlii ro noi riéng va quan tri ngan hang no6i chung. Su
khong minh bach khién cho ngan hang trung wong gip
rat nhidu khé khén trong viéc diéu hanh chinh sach tién
té. Cung tién ma ngan hang trung wong hudng toi dé
nham dat duoc cac muc tiéu vé 13i sudt co thé khong
phéan anh mre 1ai suét va lugng tin dung san co thyuc su
ma cac doanh nghiép va ngudi dan c6 thé vay duoc tir
cac ngan hang thuong mai.

Quén tri ngan hang noéi chung va quan tri riii ro yéu
khién cho ty 1& ng xau ctia cic ngan hang thuong mai
& muc cao, va diéu nay co thé khién ngan hang trung
uong thuc hién cac nghiép vu chiét khau dé dam bao
thanh khoan cho cic ngan hang nham tranh giy ra
nhimg hoang loan tir phia nguoi gii tién. Tuy nhién,
diéu nay lai mot lan nita khién chinh sach tién té bi
chéch hudng so véi muyc tiéu ban dau trong viéc theo
dudi cac muc tiéu vi mé khac.

Biit on tir kinh té thé giéi va an ninh khu vyc

Nhirng bat 6n tir nén kinh té thé gidi, va dic biét 1a
tlr tinh hinh an ninh khu vuc ¢6 thé 1a mot thach thire
tuong dbi 16n d6i voi chinh sach tién té trong thoi gian
t6i. Cac nghién ctru cho thay, cic nén kinh t& méi ndi
nhu Viét Nam rat d& gip nhimg ton thuong vé tai chinh
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xuét phat tir viéc cac dong von tai chinh nudc ngoai
dimg d6t ngodt [2]. Khi d6, chinh sach tién té s& d6i mat
v6i mot tinh thé ludng nan khi Viét Nam theo dudi mot
ché do ty gia co su quan ly ciia ngan hang trung uong.
Céc quy tic trong diéu hanh chinh sach tién té khi d6
s& rat dé bi pha v&. Néu tuan thi nghiém ngit quy tic
vé 13i sudt muc tiéu thi Viét Nam nhiéu kha nang sé
phai tra gia bang nhing dao dong manh cua ty gia, va
diéu nay lai gay ap luc nguoc tro lai v6i viée tudn thu
quy tic 13i sut. Ngu’oc lai, néu Viét Nam chép nhan
tir bo nhu’ng quy tic 1di sudt ma minh da dat ra thi s&
gitip 6n dinh duoc ty gia khi dwgc két hop véi cac cong
cu can thiép trén thi truong ngoai héi. Tuy nhién, diéu
nay lai dit ra ddu hoi vé tinh nghiém ngit cua chinh
sach tién té va dong thoi xung dot voi cac muc tidu vé
6n dinh lam phat. Nhimg lo lang vé an toan va 6n dinh
ctia hé thdng tai chinh tién té khién cho cac dong vén
c6 thé thao chay khoi cic ngan hang thuong mai trong
nude. Trong truong hop nay, co thé ngan hang trung
uong budc phai cép thém tin dung cho cac ngan hang
thwong mai dé tranh gy ra tinh trang khan hiém vén
va lai suat tang cao ma co thé gay ton hai téi khu vuc tu
nhan. Bién phap can thiép niy c6 thé khong anh hudng
nhiéu toi gia ca hang hoa va ty gia héi doai do sy gia
tang cung tién can d6i véi sy gia tang vé nhu cau tién.
Tuy nhién, néu di kém vé6i d6 1a mbi lo ciia cong chiing
vé hién tugng mat gia manh cta ddng ndi té thi cong
chung s& c6 xu huéng chuyén mot phan tién nim git
sang dong ngoai té. Khi d6, néu ngan hang trung wong
khong thyuc hién dong thoi nghiép vu ban ngoai té ra
thi truong thi sy gia tang lugng ndi t€ trong luu thong
s& khién cho noi t& mat gia manh va gia ca tang vot.
Hé théng ngan hang thuong mai khi d6 ciing s& bi suy
yéu di nhiéu, hé thong thanh toan ciing gip truc tric
khi hién tugng dola hoa cac giao dich ndi dia trd nén
phé bién hon. Khoang chénh i suat huy dong va cho
vay khi d6 s& dugc ndi rong ra va trd nén kém on dinh
hon. Piéu nay s& giy anh hudng bat loi toi thi truong
tin dung va tir d6 tac dong x4u t6i hoat dong chi tiéu va
san xuat cta nén kinh té thyc. RS rang, ¢ day yéu td ky
vong cuia cong chung dong vai tro rat quan trong. Viéc
tao 1ap cho cong ching mot ky vong thuan loi s€ gitp
mang lai mot trang thai can bang ¢6 lgi cho nén kinh
té cling nhu tao didu kién cho chinh sach tién té dugc
diéu hanh mot céch thuén loi.

Nhirng thach thirc ma chinh sach tién té néi riéng va
nén kinh té néi chung dang gap phai la rt dang quan
ngai. Tuy nhién, chinh nhitng thach thirc nay cling c6 y
nghia tich cuc khi n6 lam gia tang ap luc gitip viée cai



cach nén kinh té duoc dién ra quyét liét hon, gitp tranh
bi roi vao mot cudc khing hoang tram trong. Sém thuc
hién cai cach s€ giup chung ta giam badt dugc nhiing
ton that trong ngén han va van dong vé mot tién trinh
tang truong véi cac yéu to nén tang vi mé dugc xem la
hop 1y va bén ving hon trong dai han.

Chung ta nén lva chon con dwong nao cho chinh
sach tien t&?

Chinh sach tién té khong phai 1a mét cay diia than
6 thé chira tri duge hét nhiing van dé cua nén kinh
té. Nén kinh té thuc véi cac ngu(‘Sn luc vat chit va thé
ché dé két ndi cac yéu td vat chit do lai v&i nhau méi
la noi quyét dinh dén chét lwgng thuc su cia nén kinh
té, stc ting truong dai han, viéc 1am va cac nén tang
x4 hoi khac. Tién té s& chi dong vai trd quan trong ctia
minh nham giup tat ca cac yéu td trén van hanh tron tru
hon khi ban than nhiing yéu t6 d6 da twong ddi hoan
thién. Nguoc lai, chinh sach tién té s& trd nén vo tac
dung, tham chi con [am méo moé nén kinh té hon nita.
Xuét phat tir quan diém do, trong thoi gian téi, chinh
sach tién té can dugc diéu hanh mot cach dong bo vai
céc chinh sach khéc. Cu thé, Chinh phu can thuc hién
nhiing chinh sach sau:

e Hoan thién lai c4u trac thi truong theo hudng thiic
déy canh tranh, minh bach théng tin, ting cuong hi¢u
qua hoat dong. Pic biét, Chinh phii can thuc hién manh
mé diéu nay d6i v6i khdi doanh nghiép nha nudc. Day
1a nhém doanh nghiép dang kiém soét tuong d6i manh
cac nhom mat hang then chdt cia nén kinh té va 1a mot
phan nguyén nhan giy ra nhitng bt 6n vé gia ca. C6
phan hoa 1a mot con dudng tit yéu nhdm huéng t6i
nhimg diéu trén, tuy nhién, mot minh c6 phan hoéa 1a
chua du. Mot co ché giam sat khach quan, doc 1ap, co
trach nhiém cua co quan trung wong ddi voi cac doanh
nghiép nha nudc, du 13 trude hay sau cd phan, nhim
minh bach thong tin 1a diéu can duoc som thuc hién va
phai dugc thyc hién thuong xuyén.

e Song song vo6i viéc hoan thién lai cac doanh
nghiép nha nudc theo hudng thiic day canh tranh va
hiéu qua hoat dong, cai cach hé thong ngan hang can
duoc tiép tuc thuc hién mot cach quyét liét. Mot 1an
nira, yéu t6 minh bach thong tin va yéu t6 canh tranh,
tat nhién di kém véi no 1a co ché giam sat doc 1ap va
cac ché tai xur 1y s& quyét dinh téi viéc cai cach co
thanh cong hay khong. Nhimng quy dinh nham han ché
cac hanh vi 1am gia ting rui ro trong hé théng ngan
hang, tir d6 13y lan sang ca nén kinh té 1a rat can thiét,
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dac biét trong boi canh cia mot nén kinh t€ mdi noi
nhu Viét Nam.

e Cai cach hé thong phan phdi thuong mai, hé théng
logistic nhdm tang hi€u qua va tao sy on dinh gia ca
hang hoa. Cung cip thong tin ddy du va c6 nhirng ché
tai Xt 1y nghiém céac hanh vi thwong mai khéng lanh
manh, khong tuan thii cic hop dong ky két 1a nhiing
bién phap co thé giup dat dugc muc tiéu trén, qua d6
gitip giam b6t ganh ning on dinh gia ca 1én chinh sach
tién té.

® M¢ rong céc dbi tac thwong mai, bao gdom ca
nhing nha cung cap cho Viét Nam cung nhu thi truong
tiéu thu hang Viét Nam, dé giam dan sy 1é thudc qua
nhiéu vao qubc gia lang giéng Trung Qudc, mot ddi
tac c6 thé chira dung twrong dbi nhidu yéu t6 bt 6n cho
Viét Nam trong dai han. Néu thanh cong trong viéc
chuyén dich di tac thuong mai, vi thé cia Viét Nam
trong nhitng cudc dam phan sé dugc nang lén rat nhiéu.

e Kiém soat chi tiéu cong nham tranh nhitng khoan
chi thuong xuyén lang phi khong can thiét, nhiing
khoan chi tiéu ma khu vuc tu nhan c6 thé dam trach thi
Chinh pha nén dé cho khu vuc tu nhan thuc hién. Dbi
v6i nhitng khoan chi dau tu phat trién ma Chinh phu
budc phai thuc hién, cin ting cudng gidm sat nhim
dam bdo hiéu qua va tranh tham nhiing.

* Déi vé6i chinh séch 1ai suat, NHNN nén dam béo
nguyén tac lai suat thuc duong, va ciing khong nén dé
13i sudt tién giri xudéng qua thap. Lii sudt & mic qua
thip nhiéu kha ning s& han ché pham vi diéu chinh
chinh sach 1ai sudt ciia ngan hang trung vong khi mudn
kich cau, dong thoi ciing sé dé gy ra nguy co dola
hoa khi nguoi dan tim cach hoan dbi sang ngoai té do
chénh 1&ch 14i suat qua thip. Néu nhu nhiing cai cach
trong hé thong ngan hang thanh cong thi ngay ca khi
13i sudt tién giri khong giam, 13i suat cho vay van co
thé giam do khoang chénh gitra hai muc 13i suat nay s&
duoc thu hep thong qua canh tranh.

e D4i v6i chinh sach ty gid, viée nang ty gia cla
NHNN trong thoi gian qua 1a can thiét nham lam giam
b6t nhitng cing thiang dang dién ra trén thi truong
ngoai héi ciing nhur dam bao kha niang canh tranh cho
hang Viét Nam khi dong do la My hen tuc tang gia,
ddng nhan dén té va tién cua cac quic gia trong khu
vuce duge pha gia manh [3]. Dé chinh sach tién té c6
thé van hanh mot cach phi hop nhit, NHNN can phai
c¢6 nhimg phan tng tir rit sém trude nhitg nguy co vé
viée cac dong tin dung qudc té bj giam manh. Lam cho
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soi ddy bot cing tir ngay ban dau s& gitp cho nhimng
dao dong tré nén nhe nhang hon, mic do ton hai t6i
nén kinh té ciing s& dugc giam b6t di rat nhidu. Nhing
diéu chmh ty gia tir sém s€ giup cho ky vong cua cong
chung vé ty gia va lai suat s€ sat voi nhitng gi ngan
hang trung wong mong mudn, va ciing 1a muc tiéu ma
thi truong dang hudng toi.

Nhung de tranh ty gia dao dong qué manh do dong
tin dung quoc té b1 giam xuong thi su can thlep cua
NHNN bang nguén dy trit ngoai té 1a can thiét. Tuy
nhién, hinh thirc can thi¢p co thé dién ra theo 2 cach:
mot 13, thong qua nghiép vu thi truong ngoai hdi vai
viéc NHNN ban thang ngoai té ra thi truong; hai 1a,
NHNN c6 thé hudng dong tin dung ngoai té nay téi
nhimg khu vyc then chdt trong nén kinh té. Mdi cach
déu c6 nhirng uvu thé riéng ciia minh. Nghiép vu thi
treong ngoai hoi c6 loi thé 1a tuan thi theo nguyén tic
thi truong, khong doi hoi Chinh phu phai biét thong tin
vé thi treong tin dung, tranh dwoc tinh trang méo mo
gin v6i hanh vi khong minh bach trén thi truong va rai
ro dao dtic ctia co quan thyc thi chinh sach. Tuy nhién,
16 lai c6 mot bat 1gi 16n 1a dong vdn nay co thé bi chay
ra nudc ngoai va hoan toan khong c6 tac dong tich cuc
gi 1én nén kinh té thuc. Nhiéu nha kinh té cho rang,
nghiép vu thi truong ngoai hdi s& co tac dung rit yéu
trong trudng hop nay do trong nhimg thoi ky bét 6n,
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khu vyc tu nhan thong thuong 1a rat thiéu thong tin, rat
d& bi tac dong theo tam 1y dam d6ng, tam nhin ctia khu
vuc tu nhan luc ndy c6 thé rat ngin, va tit ca nhiing
yéu t6 trén két hop lai co thé khién cho viéc phan bod
ngu(‘A)n luc san xuét trd nén kém hiéu qua. Nguoc lai,
néu nhu Chinh phi c6 thé thu thap dugc thong tin hon
khu vuc tu nhén, ¢6 su binh tinh tdt hon, thuc hién viée
diéu hanh mot cach nghiém tic va c6 trach nhiém thi
viéc dinh hudng cac dong tin dung ngoai té t&i nhiing
khu vuc then chét trong nén kinh t& dugc ky vong s&
mang lai mot trang thai can bang t6t nhét c6 thé cho
nén kinh té, va hiéu qua xa hoi cua mdi déng tin dung
ngoai té s¢€ 1a cao nhét.
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