Trong nén kinh t€ ¢6 hé théng
ngan hang hai cdp (ngén hang trung
uong va cac ngan hang thuong mai),
13i sudt cia ngan hang trung udng
d6ng vai tro chi dao va hudng dan lai
suft trong nén kinh t&. Pé thuc hién
chanh séch 14i suit cia minh, ngén
hang trung uong c6 hai loai cong cu
chénh sdch tidn té 12 cong cu didu tiét
kh#i lugng tién té va cong cu diéu tiét
14i sudt.

- Trong nén kinh t€ thi truong:
ngén hang trung uong sif dung chdnh
sach chiét kh&u va chdnh séch tin
dung cAm chiing dé diéu ti€t lai suat.
Ngéin hang trung uong quy ‘dinh ty 1%
14} sut nay khi né nhan héi phiéu dé
t4i chigt khau va nhén ching khodn
lam thé chap. Ty lé lai suat chiét
khau va lai sudt cAm chimng 1a nhiing
y&u to hinh thanh lai sudt ngén hang |
trung uong, thudt ngi sé dugc ding |
trong bai nay. !

NGAN HANG TRUNG UONG:

Vo1 VIEC DIEU HANH
 LAISUAT THEQ
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Viéc diéu ti€t cung tin dung
théng qua ty 1é lai sudt ngin hang
trung uong khéng nhét thiét phai
thuc hién biing nghiép vu chiét khéu
hay cdm chiing, ma c6 thé bang
nghiép vu d&u thau theo i sudt hodc
khai lugng tin dung hang tuan trong
khutn khg ¢hia chédnh sdch thi truding
md.

- Chénh séch khai lugng tién té
duge thuc hién trong khudn khé cia
chénh s4ch thi truong md. D6 1a viée
ngin hang trung uong mua hodc bén
chiing khodn, dé qua d6 tdc dong truc
tiép vao khéi lugng tién té.

Thoat nhin, ngudi ta tudng cé
thé phén biét mot cdch 16 rang gilta
hai cong cu nay cta chinh séch tién
ta, nhung thuc chdt khong phai nhu
vay. Bdile, viéc diu tiét 1ai sudt ciing
¢6 tdc dong t6i khéi lugng tién te,
nghia la khi 1di sudt tdng sé lam gidm
nhu cdu tién té, ciing nhu khi 4p dung
chénh sdch vé khai lugng tién té cling
8 tao ra mot ty 18 1di sudt nhat dinh
trén thi trudng tién té va tin dung.
Pé chinh 14 méi quan hé hitu co gitia
khéi lugng va gi4, dac trung cho nén
inh t& thi trugng. Trong méi quan
hé nay, thi truong hgp thi nhat gid
tdc dong vao khoi lugng va truong
hop thit hai, khéi lugng tdc dong vao
gid.

1. Liéu ngan hang trung uong cb
thé chon c4ch theo dudi ca hai chi tiéu
dé cung mgt lic hay khong? Viéc 4p
dung cdch phén tdch cung va cau ciia
thi truong tién té cho thay la chi tiéu
14i suat va chi tiéu khoi lugng tién té
khong thé dung hda nhau duge. Ngén
hang trung uong c6 thé thic ddy cai
nay hodc c4i kia, chd khong thé sk
dung hai cdi cing mjt lic. Cau ngan
ngit “duge cdi no, mat cdi kia” mo ta
chinh x4c trudng hgp nay. Ngan hang
trung uong chi cé thé gidi quyét trén
mdt thi truéng hodc 1a s6 lugng hodc
1a gid ca, khong thé gidi quyét ca hai.
Khi hai mue tiéu trdi nguge nhau, thi
chi ¢6 thé dat dugc mot. Khong thé
dat cd hai muc tiéu mot lic 1a gid ca
(1ai sudt) va khdi lugng tién té. Phai
chon mot trong hai: néu chon gid cd
thi khéi lugng tién té phai tudn theo
va nguge lai. Nhiing chi tiéu trai
ngugc nhau khéng thé d4p ing duge
va sé bi thi trugng loai bé.

Gio day, ching ta hay xem Ngéan
hang trung uong Phdp sif dung cong
cu 1ai sudt tin dung dé van hanh co
ch& tao tién nhu thé nao. (1)

N&u muén han ché viée tao tién
clia cdc NHTM, NHTU sé tdc dong
lam gidm von khd dung cla cdc
NHTM biéing cdch ting lai sudt tin
dung c4p cho ho (14i sut tai cdp von).
Piéu d6 kéo theo ldi sudt trén thi
trudng gitta cdc ngin hang ting lén.
Vén kha dung gidm, NHTM sé& than
trong trong viéc cdp tin dung, do dé



tin dung cdp ra rat it. Mat khdc vé
phia khdch hang, thi 1di sudt ting,
cling sé gidm nhu cau tin dung, khédi
ligng tin dung cdp ra gidm di, cé
nghia la nguén vén doi Gng tao tién
cing giam di.

Thi trugng tién té gida cdc ngan
hang 14 thi truong 16n nhat, nén khi
14i sudt chia thi trudng nay ting lén
ciing 1am cho 14i sudt trén thi trudng
tai chdnh ting l&én, thu hat ddu tu
nuéc ngoai. Cdc nha diu tu nudc
ngoai sé ding ngoai té dé mua noi té,
do dé thu hep lugng noi té trong luu
théng.

Nguge lai, néu NHTU muén mé
réng viéc tao tién (cung Ung thém
tién cho nén kinh t&), thi hoat dong
cing nguge lai: giam 141 suat tin dung
d6i véi cac NHTM. Quy trinh tao tién
trong trudng hgp nay cing sé ngugc
lai. B6 1a co ché tao tién dugc vin
hanh béng cong cu ldi suit.

Ngin hang trung uong sé si
dung cdc bién phdp sau diy dé van
hanh co ché tao tién bing cong cu lai
sudt:

- Goi cho vay theo hinh thic ddu
thdu: day 1a hinh thic quan trong
nhat cung tng tién trung uong cho céc
NHTM. Théi gian cho vay thutmg la
10 ngay. Viée t8 chifc ddu thau thudng
dugce tién hanh 1 - 2 lan/tudn. Ngin
hang trung uong gei cho vay théng
thutérng vao budi sdng, théng bdo cdc
ching phidu thé chdp (tin phi&u kho
bac, cdc chung phigu cap tin dung t6t
clia cdc ngdn hang thuong mai), thyi
han cho vay. Nhung khong bao gid
cong bd 1ai sud't. Cdc ngan hang mudn
vay sé gdi yéu cdu xin vay, ghi 16 s6
tién va mic lai sudt vay ma ho c6 thé
thiu dung duge. Trong budi sdng hém
dé, ngan hang trung uong nhan duge
cédc telex xin vay chia cdc ngan han,
thuong mai. Cufi budi sdng, NHT
lén bdng liét ké cdc ngan hang xin
vay. Thi du, bing liét ké d6 nhu sau:

_ Ngan hang 1 xin vay 2.000 lai
sudt 10%

_ Ngan hang 2 xin vay 3.500 lai
suat 9,75%

Ngén hang 3 xin vay 500 1ai suit
9,5%

Ngén hang 4 xin vay 1.000 lai
sudt 9,4%

_ Ngan hang 5 xin vay 2.000 lai
suat 9,3%

Nhu vay c6 5 ngan hang tham
gia diu thau vay. Cin cif vao s tién
can phdt hanh, ngan hang trung uong
sé quyét dinh cho vay 3.000 véi lai
sudt 9,5%. Nhung c6 3 ngin hang
trung thau 1ai sudt 9,5% vdi s6 lugng
xin vay la 6.000. Do dé6 mdi ngin
hang sé duge vay 1/2 s6 tién yéu cdu
vay va tat cd 3 ngén hang chi phai
trd 1ai sudt 9,56%. Lai sudt 9,5% nay
cuc ky quan trong, né 14 mot trong
hai 1ai sudt chi dao cia NHTU, qua

d6 ddnh tin hiu véi thi truéng von
néi chung: tin higu d6 c6 nghia la
NHTU khéng muén lai suit gidm
xubng dudi 9,6%. Cén cif vao dé, cde
NHTM dinh liéu cdc ldi sudt thi
truong.

- Tam tdng trén ching tir: hinh
thiic goi cho vay ddu thau chi duge t§
chitc 1 - 2 l4n trong tudn va théng
thuérng véi thoi han 10 ngay, do dé
khéng ddp (ng nhu cdu xin vay hang
ngay va vdi thoi han ngin hon. Hinh
thic cho vay tam ng trén co sd chiing
tif (cdc phigu khodn) cho phép khic
phuc duge diéu dé. Loai hinh cho vay
nay dugc sdn sang thuc hién bat ci
lic nao, nhung thong thudng théi han
cho vay tir 5 dén 10 ngay, dé6 la clia
lde ndo cing md dén cde NHTM
(nhung phai c¢6 cdc phiéu khoan thé
chdp tdt). Lai sut cho vay theo hinh
thic nay thuong dit hon 1ai sudt cia
hinh thifc goi cho vay diu thau, théng
thudng 1a dit hon khoang 0,5 - 0,6
diém. D6 14 1ai sudt chi dao thit hai.

V6i hai lai sudt d6, NHTU tdc
dong huéng 1ai sudt thi trudmg dao
ddng trong khung ctia hai mite d6. Lai
sudt goi cho vay ddu thdu (trong thi
du trén 1a 9,5%) 14 1ai sudt thap nhat
chia thi trudng 14i sudt chin dudi, con
131 sudt cho vay tam (ing trén cg sd
cdc phiéu khodn (trong thi du trén 1a
10,10%) 1a ngudng chin ding 14i suat
thi trutng - 14i sudt chdn trén. Do dé
khung 14i sudt 9,5 - 10,10% la khun,
14i sudt ma NHTU chi muén 1ai suat
thi trutng dao dong trong khung dé.
Khung nay dao djng tiy theo muc
tiéu ma NHTU theo dudi (M3 va ty
gid héi doi).

- Can thiép cu thé vao thi trugng:
néu 1ai suft trén thi trugng vi 1y do
nao dé khong du kién duge ma ting
qué cao (thi du, nhu cdu vay véi thai
han 1 - 2 ngay ting dot ngot), ching
han, 10,25% thi NHTU sé& can thiép
bing cdch théng bédo 14i suét cho vay
1 ngay 14 10,10% chéng han, 1ai suit
thi truong s& xudng theo. Néu nguge
lai, 11 suft thi trudng xudng qua miic
14i sudt chidn dug¢i, NHTU & can
thiép biing cdch théng bdo cho vay
vdi lai sudt biing ho#c cao hon 14i suat
chan du6i mot chit. D6 1a cdc 141 sust
can thiép.

Trong 3 hinh thic cho vay dé,
quan trong nhat 1a hinh thie goi cho
vay qua ddu thau. Lai sud't goi cho vay
va lai sudlt tam (ing 1a 14i sud't chi dao
ctia NHTU, con 14i sut can thiép chi
1a phu va toy thudc vao dién bién cha
thi trutmg.

Ngoai 3 kj thuat (hinh thic cho
vay) can thiép thi trudng néi trén,
ngan hang trung uong cdn can thigp
thi truong bing k¥ thuat thi truong
md, ¢6 nghia 14 NHTU mua ban céc
ching khodn trén thi truong dé diéu
ti€t viec bom hodc rat tién khdi luu

thong (theo tai liéu cta ngan hang
Phép). '

V6i tu cdch phdp nhédn dge quyén
phdt hanh tién, ngin hang trung
uong sit dung cde c¢ong cu chdnh sach
tién té& (du trit bt budc, 141 sudt tai
cdp von, thi trudng mé...) da sic diéu
hanh 14i sudt thi truéng va 1éo 14i cdc
NHTM di theo dinh hudng cua minh.

La ngin hang cia cdc ngin
hang, NHTU luén luén 1a chii ng clia
hé thong ngan hang. Pay 14 mot van
dé dé bi nham l&n. Syt nhAm 14n nay
dan dén viéc hién nay & nuéc ta, ngan
hang nha nuée con trd 1ai tién gdi cho
kho bac nha nuéc va tién gdi thanh
todn ctia NHTM, céc t6 chic tin dung
khédc. Ngan sdch nha nude gdi ngan
hang nha nuéc ma sinh 141 14 khong
hgp dao 1y - ngdn sdch dé ra ngén
sdch. Hién nay, nhiéu chi cuc kho bac
tinh, thanh phd con cho mét sd chi
nhanh NHTM vay von tit tdn khoin
tién gdi NHNN v6i lai suat khoang
0,7%/thdng cao hon lai sudt tién gdi
ngan hang nha nudc 0,1%/thdng (tién
g6i NHNN 0,6%/thdang). Nhu vay, kho
bac nha nude da lam tin dung cho vay.
Cdc NHTM luén ludn du trit kha ning
thanh toan dé tra tién gdi cho khéch
hang bing tién trung uong. Lugng
tién nay NHTM géi vao NHNN duge
coi nhu bdo quan h dé thanh todn ra
ngoai hé t.hgng ho#c rit tién mat ti
NHNN khi cdn thiét. Ngan hang nha
nuéc khéng phdi 1a don vi kinh
doanh, khéng vu lgi, do d6 NHNN
khéng nén tra 14i tién géi cho kho bac
nha nudc va tién gdi thanh todn cla
NHTM. Muén hudng 14i, NHTM c6
thé mua tin phi€u NHNN ho#c mua
tin phi€u kho bac...

Vi tri cht ng ctia hé théng ngan
hang 1a cin thigt dé NHTU c6 thé
diéu tiét viec md rong khdi lugng tién
té. Chinh vi vay do dé, cdc NHTM
khong bao gi¢ duge phép gdi tién cé
14i tai NHTU, vi didu d6 s& chén viri
vi tri chli ng cia NHTU. Néu céc
NHTM géi tién tai NHTU, thi dé chi
thuéin tay 14 vigc du trit khong c6 14i.
Né&u NHTU 1a nguii ng ciia hé théng
ngén hang thugng mai thi khi dé ho
khéng con khd ning tdc dong tric
ti€p vao su gia ting khéi tidn t& bin
chénh s4ch tién t& cia minh, Vi bé%
et Itic nao cdc NHTM ciing ¢6 thé rit
tién géi ctia ho. M&i quan hé hitu co
gitta thi truong tién té va thi truong
tin dung bi phd vd va N bi mat
di khé ning didu ti€t cia minh.

Tuong ty nhu vy, mot van dé
cot 151 d6i v6i kha ning didu tiét cia
NHTU la viéc NHTU chi duge phép
cho cdc NHTM vay ngdn han. Pay 1a
diéu cdn thiét va chi nhu vay NHTU
méi c6 thé phdn dng nhanh trude
nhiing 161 loan ¢6 thé xdy ra trong hé
thong tién t& bang vigc thay ddi chi
phi t4i cap vén (chi c6 cdc NHTM méi

PHAT TRIEN KINH TE 21

|



duge phép cip tin dung dai han). Néu
mjt khi ngdn hang trung uong cé
nhitng khodn ng phai doi dai han, thi
khdc nao ho tu chén vii tiém ning
diéu ti&t ctia ho va thic ddy su bdt 6n
trong khu vuc tién té.

2. C6 thé dua vao sif thay ddi ty
18 chiét khau (tdc tj 18 1ai suat téi cap
vén cho cdc NHTM ciia , ha
néi ro hon la viéc ha thap ty 18 chiét
kh&u va qua d6 ha thdp lai sudt tin
dung, dé khuy&n khich d4u tu khong?
Thute ra, NHTU khéng thé ti do quyét
dinh t§ 18 chiét khdu, vi NHTU phéi
bdo vé su 6n dinh cia mic gid (lai
sudt) va t§ gid hoi dodi danh nghia
va kha nang hoat djng ciia déng ndi
té. Mudn vay, NHTU phdi lua chon
mot ty 18 14i suit cao cho c6 thé
khuy&n khich cdc chi tai sdn sin
sang giif tai san clia ho bing ddng ndi
té. Trong diéu kién nhu vay, ty 1& 1ai
sudt phai duy tri dugc viée sdn sang
gitf tai sdn, tifc nhitng khodn ng phai
ddi bang dong néi té ciing gidong nhu
viée sdn sang cdp tin dung bing ndi
té. N&u lam khdc di, thi cdc cha tai
sén s& chuyén tai san cia ho sang
ngoai t&. Chénh léch gitia ty gid lai
suét thi trudng tai sin va ty 1& chiét
khau sé din t6i vide lam méat gid do
lam ph4t va giam gid.

Nhu vay, viéc tim cédch khuyén
khich d4u tu thong qua viéc qui dinh
mific 1&i sudt thdp hon mic cin bing
(theo tin hiéu thi trudng thong qua
ddu thdu tién trung vong nhu da trinh
bay & trén) khong da chiing 1y thuyét
phuc. Mot chdnh sdch nhu vay khong
gia ting dugc hoat djng dau tu ma
chi dédn dé&n tinh trang lam phét va
mét gid déng ndi t&. Nhiing tai sdn
¢6 dugc gilf mot cach k.héng tu nguyén
(tide 12 cde tai khodn tién gdi cha
khéch hang trong cdc tai khodn &
ngin hang) sé bi mit gid din téi
nhiing tén thit cho cdc chi tai sin.
Pidu d6 sé& khuyén khich nguti gdi
tién rit tidn gdi cia ho ra khoi hé
théng ngidn hang chinh thidc hodc
bude ho khéng muén géi tién vao
ngan hang. Hau qua la s& lam vo hiéu
héa moi c6 ging thu hit tién géi dé
kinh doanh ki€m 1oi cia NHTM. K&t
cuc cfia qué trinh nay la hdu qua tiéu
cuc 1am gidm chat lugng ddng ndi t8,
cdc chd tai sdn khéng mubn git tai
san clia minh béing déng nji t& ma sé
giif tai sdn biing ngoai té hodc bang
chia cai vat chat (vang, bat dong sdn)
lam cho ty gi4 hdi dodi danh nghia bi
sup dg. Cong cu duy nhAt cé hiéu luc
ma NHTU c6 duge dé bao vé ty gid
hdi dodi danh nghia 1a 14i suit vi
chinh 14i sudt tao ra mdc sinh 1&i cao
clia déng ndi té so véi mic sinh lai
cao clia cdc ngoai té. Vi thé, viée thiét
lap va bdo vé mot déng ndi t& cé hiéu
Iie doi h(?liaphéi ¢6 sy 6n dinh vé miic
gid (14i sudt) va ty gid héi dodi danh
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nghia nhu 14 nhiing “mé neo dinh
ménh” cia hé thong kinh t&.

8. V& mdi quan hé giita 14i suét
ctia NHTU véi ty gid hoi dodi danh
nghia. Chanh sdch va co ch& gid la
hé thong thin kinh ciia nén kinh t&
thi trudng, do 6 NHTU cén tap trung
chu y vao hai dai lugng sau: miuc gia
ndi dia va ty gia hoi dodi, vi ca hai
dai lugng nay cung quyét dinh gid tri
thuc clia tai sdn tién té. Khéng th
dé ddt hai “chigc neo” danh nghia nay
ctia hé thong tién t8, vi viéc ting ty
gia hoi dodi danh nghia (m4&t gid ndi
t8) s& lam mAt gid tri tai sdn bing
ndi té. Khéng thé cé su lua chon gilia
hai “chiéc neo” nay, vi sut én dinh mic
gid 1a co s cho mot ty gid hoi doai
danh nghia én dinh va nguge lai.
Trong hoan cdnh d6, NHTU bat buge
phdi can thiép vao thi trudng ngoai
té nhim bdo vé ty gid hoi dodi danh
nghia, titc 12 ho phai tung ngoai t& dé
mua lai ddng ndi té (thuong1a cha cdc
NHTM). Thong thudng viée nay dién
ra thong qua cdc nghiép vu chénh
léch ty gia (Swap) va nghiép vu
thuong ching bao luu (Pension), tdc
lJa NHTU mua (ho#c bédn) ngoai t&
theo ty gid giao ngay va dong thoi
ciing théa thuan sé ban lai (hodc mua
lai) vao mot thoi diém nhédt dinh véi
ty gia thoi han hién hanh. Day cing
14 nhiing cong cu ctia chanh séch tién
té ngdn han m diéu tiét chi tiét.
P€ thuc hién duge diéu nay, ngin
hang trung uong phdi c6 du khéi
lugng ngoai té du trit. Vi viy cdn phéi
tap hgp du trif ngoai té tai NHTU va
qua d6 NHTU c6 thé tu chi trong viée
st dung nguén dy trit nay. Chdanh
sdch cho phép md tai khodn ngoai té
tai cdc NHTM c6 uu diém 14 gidp gép
phén huy déng khdi lugng ngoai t&
clia tu nhdn vao cdc NHTM ciing nhu
qua @6 nim va gidm sat duge khoi
Iugng nay. Nhung chi ¢6 viée chuyén
d6i khoan ngoai té nay thanh khodn
tién gdi bang dong ndi t& méi 1a gidi
phdp mong mudn. Va ciing chi lam
dugc néu muc 14i sudt trong nude cao
dh miec cin thiét.

Cdi cidn ban ¢ day 12 1am sao c6
thé c6 mot ty gid hoi dodi, vai tu cach
12 mdt loai gid ed, vita 6n dinh lau
dai, vira gitt duge nang luc canh tranh
trong quan hé véi muc tidu thic ddy
xuét khdu. Trén ban c& kinh t&, nl.gc
¢t vé ngoai hoi 1& nu6e cd 4o diéu. Ao
diéu tir hai phia: néu nuéc ¢ dé6 duge
thuc hién bdi mot tay & ldo luyén thi
két qua s& 12 thin ky; cdn néu nguge
lai, thdm hoa s& khé ludng!

Ly thuyét va kinh nghiém déu
nhét tri cho ring ch& do ty gid én
dinh trong trutng hgp béo ddm duge
stic canh tranh xudt khdu cha d4t
nudc, thi lai chita dung trong né nguy
co “nhap khdu lam phét”. Con trong
trudng hop né dinh gid cao gid tri

dbong ban t&, thi nguy co lai la tdng
cudng xu huéng nhép khau va san
xuét thay thé nhap khéu, tic la giam
khd nidng tao ngudn tich liy wdn
ngoai t&, lam tiéu gidm ning luc tra
ng nude ngoai. Vugt qua thé “ludng
nan” nay 1a cd mét nghé thuat dng
bién cao siéu cha nguti danh cb (cac
chdnh phii va ngan hang trung uong).

Khé ndi, da s6 qudc gia nghdo
dang ph4t trién v6i mé thdic phat
trién “huéng ndi”, mong muén thic
ddy sidn xudt thay thé nhap khiu
nh%m chii yéu vao muc tiéu don dinh
hon la ting trudng, chd trong 1ai sudt
danh nghia thdp (thdp dén mic ldi
sudt thuc nhdn tri s “Am” trién
mién) téi chd dinh gi4 cao déng nbdi
té trong quan hé ty gid, khong c6 diéu
kién st dung ché db ty gia thd néi,
khéng tai nao vugt qua tinh trang
“trdnh v6 dud gdp v6 dia” néu trén
dé€ lua chon ché dg ty gid thich dung
cho minh.

Lai sudt ngdn hang trung uong
12 mdt viAn dé& rong 16n, phén 4nh
tinh trang nén kinh t& va xa hoi cla
mdt qubc gia. St dung cong cu nay ddi
héi phdi ¢é tri tué va ban ldnh nhat
dinh.

Lai sudt véi tu cdch 1a loai gid
¢d quan trong nhit, linh hoat nhat,
duge st dung cho nhitng muc tiéu
khdc nhau, quay trd lai tdc dong vao
chinh céc yéu t6 da tao ra né: khéi
lugng tién t¢, ty sudt lgi nhuéin binh
quan cta cdc doanh nghiép, quan hé
cung cdu von, su can thiép cla
NHTU...su tdc dong nhan qud nay lan
truyén va céng hudng lién tuc. Vi vay,
viée xir 1y 14i sudt doi hoi phai gidi
quy&t hai hoa va téng hoa cdc méi
quan hé tuong tdc nhiéu chiéu giita
c4dc yéu td quan trong trén cd hai
phuong dién: cong cu quén 1§ vi mo
va gi4 ca kinh doanh tién t&. Co ch&
thi trudng gitp giai quyét tét van dé
141 sudit theo huéng néu trén. Co ché
thi trudng c6 khd nidng lam duge
nhiing gi ma mdt co quan k& hoach
di1 véi cong cu t&i tan, s6 ngudi dong
ddc dén dau cing khé cé thé hoan
thanh. T4t nhién, thi trudng nhiéu
khi phét ra nhitng tin hiéu sai, khéng
c6 kha ning dinh huéng lau dai, bao
quét, do d6 d& dang dua dén tinh
trang mAt can d5i gidta cung va cdu,
gdy nén rbi loan thi trudng von.
Chinh vi th& méi cin c6 NHTU, nha
“bubn tién” bat vu lgi 16n nhat qudc
gia, didu hanh l4i sudt theo tin higu
thi trubng®

(1) Ngan hang trung udng Phép tif ndm
1971 khong st dyung céng cy tai chiét khdu,
ma st dung kj thuat ban ddu gia tign trung
uong thay thé. Vi vay ching toi gidi thigu
cach lam ciia Phép, xem ra c6 thé van dung
vao digu kién nudc ta hién nay.





