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TOM TAT

Trong nhitng ndm gan day, cdc nwéc phéat trién thuwong xuyén &p dung chinh séach tién
té phi truyén thong Vi su thay déi 1én vé muc tidu, cong cu va bién phép thyc hi¢n. Chinh
sach tlen té phl truyen thong khdng chi tdc d‘ong deén cac nmrc phat trién hogc cac qUOc gia
M&i Néi ma yéu té rui ro con lién quan dén tat ca cac quac gia. Pai voi Viét Nam, tiép cdan
thén trong, quan Iy chat ché véi cac dong van tir bén ngoai, thuc hién chinh séch ty gia héi
dodi linh hoat, dua ldi sudt cho vay vé tiém cdn véi mic chung cua thé gidi, hé trova thic
day tang trwong Kinh té thay vi qua tdp trung vao kiém soat lam phat 1a nhiing gidi phap
can thiét trong viéc han ché rui ro tir nhitng thay déi cia chinh séach tién té phi truyen

thong tir cdc miedc phét trién.

Tir khoa: chinh sach tién té, tde déng, quan ly, linh hoat

1. Thay doi trong chinh sach tién té
ciia cac dinh ché tai chinh Ién

Chinh séch tién té truyén thong (CMP -
Conventional Monetary Policy) nhan manh
vai tro ngan hang trung wong (NHTW) la
mot co quan “mot nhiém vy” st dung
"cong cu duy nhat" 12 14i suat ngin han dé
dat duoc muc tiéu duy nhét I1a duy tri sy on
dinh cua gia ca, kiém soét lam phat. Chinh
sach tién t¢ (CSTT) cua mot qudc gia chi
nén gigi han anh huong va phuc vu loi ich
cua chinh quéc gia d6. Quan diém co dién
cling cho rang tot nhit NHTW céan duoc
dung ngoai cac chinh sach tai chinh.

Khang hoang tai chinh Bic Dai Tay
Duong (NAFC) nam 2008 da gy ra con
chin dong véi hé thdng tai chinh — ngan
hang toan cau va dan dén nhiing thay doi
manh mé¢ trong viéc hoach dinh va thuc thi
chinh sach tién té cua cac qubc gia. Dé thoat
khoi khung hoang va suy thoéi, rat nhiéu
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qudc gia dic biét 1a cac qudc gia phat trién
da thyc thi chinh sach tién t& (CSTT) phi
truyén théng (UMP — Unconventional
Monetary Policy) véi su thay doi lon veé
muc tiéu, cdng cu va bién phap thuc hién.
Theo d6 CSTT cua qudc gia tap trung nhiéu
hon vao viéc hd trg gilp nén kinh té thoat
khoi khung hoang suy thodi va kich thich
tang truong. Thuc hién muc tiéu nay,
NHTW ¢ M§ va cac nén kinh té tién tién lon
khac di theo dudi CSTT néi long bao gom
ca thdng qua mét loat cac hanh dong chinh
sach manh mé va hiém co tién ¢ dé truc tiép
hoac gian tiép bom tién vao nén kinh té. LAi
Suit co ban lién tuc ha thap ca ngin han va
dai han va da cham muc thap lich sir.
NHTW mua cac tai san tor ngan hang
thuong mai va cic to chirc tu nhan khac
nhim bom tién vao nén kinh té dé khuyén
khich doanh nghiép va ca nhan tim kiém loi
nhuan qua hoat dong kinh doanh va dau tu.
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Khi cudc khung hoang dudi chuan bat
dau xay ra, thang 8/2007, Cuc Du trir Lién
bang My (Fed) di chuyén sang thuc thi
CSTT theo hudng néi long. Thang 9/2007,
Fed nhanh chong cit giam l4i suat co ban
tir muc 5,25% xudng 2% vao thang 4/2008
va xudng 0% vao thang 5/2008 va giir
nguyén marc nay trong mot thoi gian dai.
Tiép theo Fed, NHTW Anh (BoE) va
NHTW Canada (BoC) ciing theo chan ha
lai suat. NHTW chau Au (ECB) sau mét
hoi hing chimg ciling da ha I3 suat va ty I¢
thip nhat 1a 0,25% trong thang 11/2013.
Cac NHTW khac thé hién phan ng hai
chiéu rat khac nhau nhung nhin chung, ké
tir ndm 2007, chinh sach 1i sudt cia céc
ngan hang trung wong bi dnh hudng nang
né boi bién dong & My.

UMP di tac dong hai chiéu Ién nén
kinh té tai chinh cua céc nén kinh té dang
phéat trién va méi noi. Cac tac dong rat
phtic tap va khé phan dinh rd rang. Vé mit
ly thuyét, cac dong vén 16n, ré, dé tiép can
6 thé ting dau tu va hd tro ting truong
kinh té, nang cao trinh do va quy mo thi
truong tai chinh cua cac nén kinh té moi
noi va dang phét trién, qua d6 gop phan
ting cudng su 6n dinh cua thi truong tai
chinh toan cau. Do d6, UMP khdng phai
truc lgi, lam "nghéo hang xém" (beggar-
thy-neighbor) ma la chinh sach chu dong,
tich cuc mang tinh "hd trg hang xém"
(enrich-thy-neighbor). Cac nudc phat trién
(Aes), cac qudc gia thuc hien UMP, bao vé
va 6 vii nhiét thanh cho quan diém nay.

Tuy nhién, nhiéu cac bang ching thuc
té cho thay loi ich thuc su cia UMP 1én cac
nén kinh t& méi ndi va dang phat trién
thudng rat khé xac dinh, khé nim bit trong
cac moé hinh tinh toan ciing nhu thyc té.
Cac nghién ctu thuc nghiém vé loi ich tir
tai khoan vén m¢ thuong duoc nhin manh
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& khia canh gian tiép nhu giup cac dinh ché
tai chinh phat trién tét, nang cao ning luc
quan tri va su 6n dinh kinh té vi m6. Nhung
didu nay dit ra vin dé quan hé nhan qua la
liéu viéc mo cura thi truong vén dan dén loi
ich gian tiép hay sy phét trién cua thi
troeong tai chinh trong nudc da thu hut cac
ngudn vén.

CO rat it tai liu va luan ctr thuyét phuc
rang viéc ma ctra thi trudng tai chinh quéc
gia vai cac dong vbn xuyén bién gigi mang
lai tac dong tich cuc truc tiép cho phuc loi
hoic ty I¢ tang truong kinh té cia cac nudc
dang phat trién (Obstfeld, 2009). Nhiéu lap
luan cho rang, trong nhitng hoan canh nhat
dinh, su tu do tai khoan vén hoan toan cé
thé 1a diéu khdng mong mubn (Korinek,
2011). Nhu mot két qua cua gia ting toan
cau hda tai chinh, ty gia héi doai linh hoat
khong con 1a ciu canh cho bo ba bat kha
thi hoic nhiing tac dong tiéu cuc tir bién
dong l4i suat nudc ngoai.

O goc do tiéu cuc, UMP da khién lai
suat ngan han vé muc 0% va lai suat dai
han & muc thap trong lich sir cua l4i suat
dai han ¢ cac nén kinh té phat trién
(EMESs). Su gia ting manh vé quy md bang
can dbi tai san, chénh léch I&i suat va tham
vong loi nhuan cua cac nha dau tu da dan
ti cac ludng vén dau co 16n d6 vao EMESs.
Piéu nay tao ap lyc ting gia trén cac dong
noi té, tao ra nhing thach thuc voi kinh té
vi mé va 6n dinh va tai chinh cua céc qudc
gia nay. Piéu dang quan ngai nhat Ia cac
EMEs ludn & thé bi dong bét loi trudc su
bién dong cac dong von kiéu “no don, doi
c6p” nay. Quyét dinh bom vao hay huat vén
ra cua cia nha dau tu dya nhiéu hon vao
tinh hinh dién bién kinh té tai chinh cua
nuéc ¢6 ngudn vén cha khdng phai 13 nudc
tiép nhan. Vi dy, sy ting vot cua cac dong
vbn vao EMEs trong nim 2010 d3 bi gian



Tap chi khoa hoc Pai hoc Thi Dau Mét, sb 1 (26) — 2016

doan boi cudc khung hoang no khu vuc
ddng euro trong ndm 2011. Viéc ndi lai vén
chay vao EMES vao nim 2012 mét lan nixa
lai bi gian doan vao gitra nam 2013 khi cac
nha dau tu di lo 1ang vé viéc Fed cit giam
cac chuong trinh néi long dinh Iugng.

2. Ung pho caa nhirng nén kinh té
méi noi

Tiép can thdn trong véi cac dong vén
nong tir bén ngoai trong qudn Iy kinh té vi
md va tai chinh: UMP cua céc nén kinh té
tién tién bi chi phdi bai didu kien kinh té vi
mé va tai chinh néi bo cua ho. Do do, cac
EMEs nén tiép can than trong véi cac dong
vdn néng tir bén ngoai trong quan 1y kinh té
vi mo va tai chinh. Kiém soét von la can
thiét ngay ca khi ty gia héi doai linh hoat.
Bién phap téi wu 1a diéu hoa dong von bang
cac bién phap hd tro dong vén vao va
nguoc lai danh thué ludng véon ra trong
nhitng giai doan bién dong dot ngot sé gilp
trung hoa dong chay vén dé thuc day chu
ky kinh doanh. Cac EMEs s€ dugc huong
loi tir céch tiép can va céc bién phap quan
ly linh hoat va mém déo nay.

Dya trén kinh nghiém cua mot nén
kinh té, Quy tién té quéc té (IMF —
International Monetary Fund) di d& xuét
mot khudn kho cac bién phép chinh sach dé
quan ly viéc ty do héa dong vén cua cac
qudc gia (IMF, 2012). Thira nhan loi ich
cling nhu nhitng rai ro gan lién véi céac
dong vén, thira nhan mot sb khia canh tich
cuc cua viéc kiém soat von, nhung IMF
cling nhan manh chinh séch kiém soat vén
chi nén mang tinh tam thoi va khong nén la
lya chon s6 mot. Pang chu v 14 trong khi
thira nhan & mic do nhat dinh vai tro tich
cyc cua kiém soat vén, IMF ciing thira
nhan chinh sach tién t&¢ ¢ cac AEs trong
thoi gian dai co tinh hd trg. Khudn kho
chinh sach cua IMF ciing chua diém mat va
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xéac dinh nhitng loai chinh sach tién té va
chinh sach quan ly caa AEs nao kich hoat
cac von rai ro nhat chay vao EMEs va trach
nhiém cua ho trong truong hop nhu vay
(Gallagher va Ocampo, 2013).

Can phai thra nhan riang cac EDEs
phét trién nhanh nhét c6 téc do ting truong
cao hon va ty & lam phat va l&i suat cao
hon cac AEs. Hon nira, trong diéu kién dic
thd vé dan sé va muac thu nhap dau nguoi
tuong dbi thap, tang truong, lam phét va l4i
suit chénh léch gitra EDEs va céc nén kinh
té tién tién co thé duoc du kién s& kéo dai
trong nhiéu nam téi. Trong truong hop
khong c6 bat ky su kiém soat hay diéu chinh
nao trén cac ludng vén xuyén qudc gia,
chénh léch 14i suat cao s& mang theo rui ro
va nguy co cho cac EMEs khi thu hat dong
chay von Ién trong thoi gian dai dan dén ty
gia hdi doai bi day 18n cao, tin dung ndng va
bong bong gia tai san. Khi dong vén bi ding
dot ngot s& cd thé dan dén suy thoai hoic
khang hoang tram trong. Chénh Iai suat do
d6 phan anh céc yéu té cau tric. Trong khi
yéu t6 mang tinh chu ky c6 thé mé rong
hozc thu hep trong chu ky, yéu t mang tinh
cau trdc viing chic hon. Do d6, cac bién
phéap quan ly tai khoan vén, dac biét 1a doi
Vv6i cac dong von ng 6 thé van ton tai lau
dai, it nhat 13 khi sy chénh léch vé ting
truong, lam phéat va Iai suat van con.

Tuy nhién, cac khuyén nghi kiéu truyén
thdng theo hudng thit chat chinh séch tai
khoa va CSTT dé ddi pho véi cac dong von
chay vao ciing can dugc can nhic can trong.
Chinh sach tai khoa va CSTT that chat dan
dén cit giam chi tiéu cong ich va an sinh,
tao khong gian dé cac dong von dau co db
vao gilp tang 16p gidu c6 hon duoc huong
loi. Bén canh d6 no ciing dan dén cit giam
dau tu cong va han ché dau tu tu nhan, gay
tac dong bét loi cho tang trudng dai han.
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Cic phuwong phap danh gia truyén
thdng vé tac dong cua cac bién phéap va
chinh séch quan 1y tai khoan vén thuong
khéng thuc su chinh xac. Mot sé nghién
cau (Fratzscher, Lo Duca va Straub, 2013)
kiém tra d6 hiéu qua cua cac bién phap nay
thuong dwa vao céc chi sé phd bién cua
kiém soat vén nhu cac chi s6 Chinn-Ito va
cac chi s6 Quinn c6 rat nhiéu sai s6t. Cac
chi s6 nay hau nhu khong thay d6i trong
nhiéu nim qua. Vi dy, d6i véi An D, chi
s6 Chinn-Ito duoc giir nguyén ké tir nim
1970 va chi s6 Quinn 1a khong thay d6i ké
tir ndm 1994, ngay ca khi An Do da tu do
hoa tai khoan von dang ké ké tir dau nhitng
nam 1990. Nhitng nghién cuu dua trén cac
chi s6 nhu vay dé do luong hiéu qua cua
kiém soat von s& dua ra nhitng két luan sai
lam. Cac chi sé nay dugc dya trén di liéu
hang nam, trong khi cac nha chtc tréch
thuong xuyén “tinh chinh” cac bién phap
va dir liéu tai khoan vén trong chu ky cua
nam. Mot sé bat cap trong quan ly va kiém
soat khong c6 nghia 1a ching khong hi¢u
qua. C&c chi phi va lgi ich cta cac bi¢n
phép quan ly tai khoan von véi cac cong ty
ca nhan can phai dugc can nhic véi céc loi
ich vi md c6 duoc tir sy 6n dinh kinh té vi
md va tai chinh. Kiém soat va quan ly cac
dong von nhim ting cuong sy 6n dinh tai
chinh qua viéc ngin ngua tich tu tién te,
dam bao thanh khoan hoic han ché sy phat
trién cua trung gian thong qua cac ngan
hang trong nudc dong mot vai tro quan
trong (Eichengreen va cong su, 2011).

Tang cuong cac thoa thugn tai chinh
khu vyc. Khi nuéc My thuc hién chuong
trinh ngi long dinh lugng, cac EMEs da
phai xir ly cac bién dong Ion vé ngudn vén
trong thi truong tai chinh bang viéc su
dung kho du trir ngoai hdi ma khdng cé bat
ky co ché hoan d6i nao véi cac NHTW cia
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cac qudc gia co dong tién du trir. Mot co s&
hoan d6i nhu vay, néu co, I& ra da gop phan
giam thiéu nhitng bién dong va hau qua tiéu
cuc trong sudt giai doan nay. Phuong tién
thanh khoan phong ngira — mot cong cu
thanh khoan ngin han c6 sin cua IMF van
bi nhiéu EMEs tiép can than trong véi con
mét hoai nghi do su ky thi lién quan dén ho
(IMF, 2014),

Su ky thi véi cac cong cu ho trg cua
IMF va thiéu co ché hoan d6i voi NHTW
cua cac nén kinh té phat trién, cac EMEs
phai da dya vao céac cong cu va chinh sach
riéng cua minh dé ddi phd khing hoang.
Nhitng céng cu va chinh sach nay bao gém
chinh séch ty gia linh hoat, can thiép vao thi
trudng ngoai hdi, cac bién phap quan ly tai
khoan vén. .. Dy trit ngoai héi I6n da khong
thé cau van su giam manh va dot ngot vé ty
gia hdi doai cuia nhiéu EMEs cho du di co
nhiing hoi phuc ké tir mac thap nhét thang
9/2013. O déy, ciing can luu y rang trong
khi nghién cau ciia IMF di khang dinh rang
du trit ngoai hdi cia EMES 1 cao hon murc
can thiét nhung thi truong dudng nhu da dat
cau hoi cho nhan dinh nay.

Véi nhiing dién bién cua thi truong tai
chinh toan cau sau khing hoang nam 2008,
trong bdi canh giéi han ngudn luc, co ché
han ngach va quan tri chua dugc cai céach
cua IMF, hau nhu khong c6 soi day hoan
d6i ngoai té vai nhitng nén kinh té tién tién,
mot mdi quan tdm va nhu cau ngay cang
tang trong cac EMEs 1a huéng dén su hop
tac tai chinh khu vuc (RFAs-Regional
Financial Agreements). Cudc khiang hoang
tai chinh chau A 1997-1998 da din dén su
ra doi cia Sang kién Chiang Mai (bay gio
la Sang kién Chiang Mai da phuong véi
ngudn tai chinh hon 240 ty USD). Céac
RFAs nhu Quy 6n dinh tai chinh chau Au
(EFSF), Co ché 6n dinh chau Au (ESM)
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Véi nang luc cho vay 700 ty Euro da dong
mot vai trd quan trong giai quyét khung
hoang ng quéc gia trong khu vic ddng
Euro gan day. Trong su thay dbi cua thoi
thé, IMF tré thanh mot cau thu hang B
trong san choi cua cac thoa thuan tai chinh
trong khu vygc. Cac nuoc BRICS da va
dang xay dung mot thoa thuan tién té tri gia
100 ty USD va cbng viéc dang tién trién
kha thuan lgi. Giao dich hoan déi tién té
song phuong ciing da va dang duoc thiét
lap hay mo rong trong thoi gian gan day.

Cac RFAs s& cung cap mot cong cu bd
sung hiéu qua cho EMEs d& quan ly va
kiém soét cac bién dong dong vén trong
diéu kién moi truong tai chinh tién té quéc
té thiéu vang co ché hoan d6i va hop tac
cta NHTW tai cac nén kinh té tién tién voi
cac EMEs Ién. Tuy nhién, hiéu qua ctaa cac
RFAs van can thoi gian dé dugc kiém tra.
Mot cau hoi ciing dugc dat ra la cho du
giao dich hoan ddi tién té song phuong
hoic khu vuc ma chiing ta dang thay c6 thé
la mot su thay thé hiéu qua hoic t6i vu cho
hé théng da phuong nhu IME? Cau tra 1oi
t6t nhat cho cau hoi nay 1a nhiig xu huéng
méi nay 1a sy phéi hop tién té qudc té 16n
hon, cht khong phai 1a sy thay thé hay sy
phan manh tai chinh trén quy mé toan cau.

3. Mét vai ggi y cho Viét Nam

Viét Nam da va dang chiu tac dong
manh mé& ciia nhiing thay ddi trong dién bién
kinh té tai chinh quéc t& ma UMP cua cac
AEs déng vai tro la mot trong nhiing tac
nhan chinh. Do d6, Viét Nam ciing can c6
nhitg thay doi linh hoat trong viéc hoach
dinh chinh sach tién té, phét huy tich cuc va
han ché nhiing tac dong tiéu cuc tir UMP
cua cac quéc gia phat trién.

The nhdt, can duy tri su quan ly chat
ché& nhung linh hoat ddi véi cac ludng vén
qudc té dac biét 1a cac ludng vén dau co
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vao bt dong san va chung khoan bang co
ché khuyén khich cac dong vén dau tu san
Xuat va dich vu, han ché cac dong vén
mang tinh ddu co bang thué hay céc rao can
ki thuat khac dé giam thiéu bién dong bat
thudng cua cac dong von nay.

Thet hai, duy tri ty gia hbi doai 6n dinh
twong d6i dé tranh tinh trang dong Viét
Nam bi dinh gia qué cao hay qué thap do ca
hai thai cuc nay déu gay bét loi cho nén
kinh té.

Thet ba, ha 13i suat cho vay dé dua lai
suit cho vay vé tiém can véi muac chung
cua thé gidi. Nhiéu phan tich cho rang l4i
suat caa Viét Nam hién nay qua cao so véi
cac nuéc trong khu vuc. Vi du véi xuat
khau, cac doanh nghiép cua Viét Nam dang
vay Véi lai suat 12 9 - 11%/nam, trong khi
doanh nghiép cua cac nudc c6 mat hang
xuat khau canh tranh truc tiép véi Viét
Nam lai dang vay véi l4i suat thip hon
nhiéu: Trung Qudc la 6,6%, Thai Lan la
6,9%, Malaysia 1a 4,9%. Mit bang chung,
cac doanh nghi¢p Viét Nam dang vay vai
|4i suat 11 - 13%/nam, trong khi cac doanh
nghiép FDI, néu vay ¢ chinh qudc dé dau
tu vao Viét Nam thi mac Iai suat vay rat
thap: Hoa Ky, khoang 3,3%/nam, Nhat Ban
la 1,5%, Han Quédc 1a 4,7%, Dai Loan la
2,9%... Su chénh léch vé 14 suat trén da va
dang 12 mot bat loi va Ia stc ép rat 1on doi
véi cac doanh nghiép noi. Mat khac né
ciing 1a diéu kién dé cac dong vén dau co
tim kiém loi nhuan tir chénh léch 13 suat d6
vao. Ha l3i suat s& 1a mii tén tring hai
dich, hd trg, kich thich dau tu va ngin
chan, giam thiéu cac ngudn vén dau co truc
loi 13i suat.

Thiz tr, CSTT can nhan manh dén vai
trd hd tro va thuc day ting truong kinh té
thay vi qua tap trung vao kiém soat lam
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phat. Sau ci soc lam phat manh cac nam  khién nhiéu khi nén kinh té xét & goc do nao
2008, 2010, 2011, Chinh phu va NHTW d&  d6 bi "ha canh cang", hé théng doanh
ban hanh va thyc thi quyét liét nhiéu biéen  nghiép gap rat nhiéu kho khan. Trong bdi
phap déng bo, dac biét la thyc thi chinh sach  canh hién nay, khi ma méi truong kinh té vi
tai chinh va CSTT thét chit nham 6n dinh  m6 khéa on dinh, lam phat & muc thap, viéc
kinh té vi mé, kiém ché lam phat. Biéu ndy  néi long & mic d6 phu hop chinh séach tai
da giup kinh té vi mé d3 6n dinh. Tuy nhién  khéava CSTT s& thdo g& kho khan cho san
tac dung phu cua diéu hanh tai chinh — tién  xuat - kinh doanh, hd tro thi truong va kich
té qua chat, tham chi doi khi “giat cuc”, da  thich phat trién kinh té.

IMPACT OF THE DEVELOPED COUNTRIES’ NON-TRADITIONAL
MONETARY POLICY ON THE DEVELOPING COUNTRIES AND THE
IMPLICATIONS FOR VIETNAM
Huynh Cong Danh
Thu Dau Mot University
ABSTRACT

In recent years, the developed countries often apply the non-traditional monetary
policy with big change in the objectives, instruments and performance measures. Not only
the non-traditional monetary policy affects the developing countries or emerging countries
but its risk factors are also relevant to all countries. For Vietnam, the cautious approach,
the strict management of external capital flows, the flexible exchange rate policy
implementation, bringing asymptotically the lending rates to the general approaching level
in the world, the economic growth support and promotion instead of focusing too much on
the inflation control are the necessary measures to limit risks from changes in the non-
traditional monetary policy from developing countries.

TAI LIEU THAM KHAO
[1] IMF, “Monetary Policy Coordination and the Role of Central Banks”, April 2014, Rakesh
Mohan and Muneesh Kapur

[2] Nguyén Bic Hung, Thanh cong trong diéu hanh chinh sdch tién té nam 2014, quan diém va du
bao nam 2015, Tap chi Cong san, http://www.tapchicongsan.org.vn/
Home/PrintStory.aspx?distribution=32356&print=true.

[3] Nguyén Duc Thanh, Kinh té Viét Nam: Nhin lai nam 2015 va trién vong 2016, Tap chi Tai
chinh ky I thang 1/2015.

[4] Nguyén Thanh Huong, C4c cdng cu phi truyén thong cua chinh sach tién té, Tap chi Khoa hoc
Kinh té (0866-7969), Trudong Dai hoc Kinh té — Pai hoc Ba Néng, sb 4 (08), 2014.

[5] Qudc hdi, Ludt Ngdn sach Nha nude, s6 83/2015/QH13, Ha Noi, 25/6/2015.

[6] Tran Btc Hiép, Cdc cong cu diéu tiét kinh té vi mé ¢ Viét Nam: Nang lic va mét sé gidi han
dat ra, Tap chi Kinh té va Phat trién, so 212 (II), 2015.

[7] Tran Tho Pat, HaA Quynh Hoa, Nguyén Viét Hung, Phoi hop chinh sdch tai khéa va tién té &
Viét Nam giai doan 2001-2015 va phwong an nam 2016, Tap chi Tai chinh, ky 1/2016
e Ngay nhdan bai: 20/8/2015
e Chdp nhdn dang: 20/1/2016

32



