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Kiéu hoi va diéu hanh

chinh sach tién té

Theo quy dinh clia Luat Ngan hang Nha nudc, ngoai hdi bao gom cac
loai ngoai té va vang. Ciing theo quy dinh clia Luat cac T8 chic tin
dung , nhiéu Ngan hang thuong mai & nuéc ta thuc hig¢n cac hoat dong
kinh doanh ngoai hdi: mua ban ngoai t&, mua ban vang; huy dong von
va cho vay von bang ngoai té, bang vang; thanh toan bang ngoai té,
thanh toan vang qua ngan hang. Trong co cau dy trif ngoai hdi qudc
gia cling bao gom ngoai té va vang. Hién nay Ngan hang Nha nuéc
dugc giao chiic nang quan ly Nha nu6c vé ngoai hdi va thuc hién cac
bién phap can thi¢p thj trudng ngoai hdi, thuc hién muc tiéu diéu hanh

chinh sach tién té quéc gia.

Viét Nam 13 mot nén kinh t&
dang trong qua trinh chuyén déi,
trai qua nhiéu bién ddi thing tram
cta lich st. Nguoi dan con c6 tam
1 nang né cat trit d€ gianh va théi
quen s dung vang, ngoai té va tién
mat Pong Viét Nam & miic do rat 16n.
Thuc hién co ch& mé clta nén kinh
t&, hdi nhap vé6i khu vue va qudc té,
Viét Nam thuc hién tu do héa thi
truong vang, tu do héa l1ai suat ngoai
té va khuyén khich ngudn kiéu héi
chuyén vé nuéc. Trong nhilng nam
gan day, c4dc ngudn von nudc ngoii,
d#c biét 14 ngudn ngoai té chinh thic
va khong chinh thie dua vao nuée ta
ngay cang 16n va ting lén: tir ngudn
kiéu hdi va thu nhép clia nguvi Viét
Nam di xuat kh4u lao dong, con so
nay dat 2,58 ty USD trong nam 2003,
dat 3,0 ty USD trong nam 2004; dat
3,5 ty USD trong nam 2005 va dat
5,04 ty USD trong nam 2006, du bao
sé dat 6,0 ty USD trong nam 2007.
Bén canh dé 13 ngudn ngoai té ti
ngudn budn 14u, tif ngudn ngudi Viét
Nam di cong tac, lam an va hoc tap
& nuéc ngodai mang vé; tif ngudn chi
tiéu cha 2,429 triéu khach quéc t&
dén nuéc ta trong nam 2003, cia
2,927 triéu nguoi trong nam 2004,
cta 3,477 triéu ngudi nam 2005 va
3,583 triéu nguoi nam 2006... Cong
v6i nhitng nhan t6 khac clia nén kinh
t&, gay tac dong dén ngudn ngoai té
tién mat luu thong trén thi trudng
tu do tang lén.

Mbt nhan t6 hét sic quan trong
khac d6 14 trong hon 2 nam gan day
thi truong ching khoan Viét Nam,
bao gdom ca thi trudng c§ phiéu phi
tap trung — OTC, ph4t trién manh,
mot lugng 16n ngoai té tir nudc ngoai
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duge chuyén vao Viét Nam, trong
dé6 16n nhat 1a von dau tu gian tiép,
uéc tinh dén nay lén t6i khoang 6
ty USD; tiép dé 1a von clia nguovi
Viét Nam dang lam &n & nudc ngoai
chuyén vé dau tu chimg khoan, mua
c6 phi&u, géop von thanh lap méi
Cong ty chiing khoan ¢ phan, ngan
hang thuong mai ¢d phan. Chi tinh
riéng trong 6 thang dau nam 2007,
Ngan hang Nha nuéc Viet Nam da
chi ra 112.000 ty dong mua 7 ty USD
vao quy du tri ngoai té; trong dé
ngudn tién cha yéu la dau tu chiing
khoan.

Vé vang, mdi nim nué6c ta nhap
khiu khodng 60 — 65 tan vang, dap
ting hon 90% nhu c4u tiéu thu trong
nuéc. Tuy nhién phai khing dinh
ngay rang, hién nay mac dit mot bd
phan ngudi dan van st dung vang
lam phuong tién thanh toan mua ban
nha dat, cit trit tai sin, glii Ngan
hang va vay von bang vang tai ngan
hang, nhung vang khong anh huéng
dén muc tiéu diéu hanh chinh sach
tién té. Ty trong vang st dung trong
thanh todn cling nhu giao dich gui
ngan hang, vay von bang vang tai
ngan hang, khong dang ké so véi
tdng phuong tién thanh toan, téng
ngudn von huy dong va téng du ng
cho vay. Bén canh d6, Ngan hang
Nha nu6c chi c6 thé can thigp vao thi
truong nay thong qua cac bién phap
hanh chinh va quén 1y, nhu cap gidy
phép nhap khiu, qua viéc ban vang
ra can thiép, chit khong st dung duge
cong cu cha chinh sach tién té dé diéu
hanh thi truong nay.

Con d6i véi ngudn ngoai té noéi
chung, ngudn ngoai té tién mit va
kiéu hdi néi riéng khong ngiing ting
lén, c6 nhitng mat 1gi va mat bat lgi
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ddi véi nén kinh t&€. Do dé can phai thay rd
tinh tat yéu khach quan cta vdn dé nay, dé
c6 nhan thic va gidi phap dang. That kho
tinh chinh x4c dugc ty trong ngoai té trong
tong phuong tién thanh toan, nhung véi con
s0 trén 5,0 ty USD kiéu hdi chuyén vé nudc
trong nam 2006 viua qua thi rdo rang khong
phai 12 con s6 nhé. Bén canh d6 con thay rd
& ty trong tién gili ngoai té va ty trong du ng
cho vay ngoai té trong hé théng ngan hang thi
c6 thé thay né tac dong khong nhé dén diéu
hanh chinh sich tién té. Bén canh dé né gay
ra mot hau qua quan trong d6 la tinh trang
do la héa nén kinh t&. Pdng thoi do 1ai suat
ngoai té néi chung, 1ai sudt USD néi riéng da
dudc tur do héa, hoan toan phu thudc vao dién
bién 14i sudt trén thi truong tién té quéc t&,
nén trong diéu hanh chinh sach tién t&, Ngan
hang Nha nu6c khé cé thé diéu hanh truc tiép
cling nhu gian tiép dude. Hai cong cu duy nhat
thay dugc rd nhat ma Ngan hang Nha nuée
c6 thé can thiép, d6 1a ty 1& du trir bat budc
ddi v6i tién gli bang ngoai té, tir d6 tac dong
gian tiép dén lai sudt ngoai té; bién do mua
ban ngoai té trong giao dich mua ban ngoai
té cia NHTM va TCTD d6i vé6i khach hang.

Ty 1& tién gii d6 la My trong tong tién gti
clia hé thong Ngan hang thuong mai (NHTM)
¢ nudc ta cling ting nhanh trong nhiing nam
gan day, hién nay 1a trén 30%, & hai thanh
phd 16n: Ha Noi va TP.H6 Chi Minh la trén



40%. Theo danh gia cia IMF day la
ty 1& cao d6i v6i Viét Nam.

Ty 1& du ng cho vay biang USD
trong tong du ng cho vay & nuéc ta
hién nay khoang trén 20% va c6 xu
huéng tang 1én trong cac nam 2003,
2004, 2005 va nam 2006 do 1ai suit
von vay ngoai té chi bang 1/2-2/3
14i sudt vay von ndi té, trong khi ty
gia 8n dinh. Déi tuong dude vay von
ngoai t&¢ mé rong hon trude. Theo
danh gia caa IMF day la ty 1é khong
dang quan tdm. Péng thoi, do lai
suat vay von USD & miic thap so vé6i
14i suat vay von noi té, NHNN ciing
cho phép mé rong déi tugng vay von
ngoai té, nén du ng cho vay ngoai té
tang 1én. Song ciing khong dang lo
ngai, béi vi thay cho viéc cac du an
trong nuéc phai vay von nuéc ngoai
v6i 14i suat cao lai chiu phi vay von,
bi 4p dit nhiéu thit, dic biét 1a phai
mua may méc thiét bi do bén cho
vay chi dinh.

Ty trong USD trong tdng phuong
tién thanh toan. D6i vé6i téng phuong
tién thanh to4n 14 VND thi con thu-
an lgi tinh toan dugc, nhung déi véi
USD thi that 1a khé, bdi vi nhu trén
da phan tich USD dugc chuyén ra vao
nudc ta qua con dudng ca nhéan, truc
ti€p khong qua hé thong ngan hang,
nén rat khé, nhung quan sat va uéc
tinh thi n6 Ién t6i vai ty USD khong
phai 1a qua thap so véi thuc t&. Do
d6, Nha nuéc bang cic cong cu quan
Iy gian tiép tac ddong vao nén kinh
t& dé gidm ty trong nay.

Tién kiéu héi cha dan cu, day
14 con s6 16n va van dé dang quan
tam. Ngudi dan c6 thé sit dung trén
3 kénh khac nhau:

+ Gui vao ngdn hang via an
toan, viua duge hudng 14i. Do nhan
thic ctia nguoi dan ngay cang dugce
nang cao, hé théng ngan hang ngay
cang hoat dong 6n dinh, c6 uy tin
va tién lgi hon, cong véi 1ai suit
tién gii USD clia cac NHTM nhiéu
thoi diém h&p dan, nén lugng tién
gui va s6 lugng nguoi gii USD vao
cdc NHTM téng nhanh. Theo nhiéu
ngudn thong tin khéc nhau da cong
bo, hién s6 tién gii ngoai té cta
dan cu trong hé thoéng NHTM §
Viét Nam khong thap hon 8,0 ty
USD, ré rang ngudn cht yéu la tu
kiéu hoi.

+ Cdt trit, dé gianh trong nha,
khong gui vao ngdn hang. Thoi
gian gan day qua theo dbi phan tich
s6 lidu vé dién bién co cau tién gii
trong hé thong NHTM cho thay,

do 14i suat tién gii USD ting kha,
binh quan khodng 4,5%/nam trong
nam 2006 va 5,0%/mam tit dau ndm
2007 dén nay, nén luong tién gii
USD vao cac NHTM tang kh4, va
ngudi dan ciing c6 xu huéng chuyén
déi tir USD sang VND dé gti vao
ngan hang huéng 1ai cao hon, ma
nhiéu ngudi cit trit trong nha.

Tinh dén hét ndm 2006, cic
NHTM va TCTD trén dia ban
thanh ph6 H6 Chi Minh c6 téng
ngudon von huy dong ngoai té dat
85.675 ty dong, chiém ty trong
32,99% va ting 43%, tuong duong
trén 5,5 ty USD. Ngubén ngoai té
chuyén vé thanh ph6 H6 Chi Minh
ting cao, dic biét 1a ngudn kiéu héi
chuyén vé thanh phé trong nam
2006 dat trén 2,7 ty USD, cong
v6i 14i sudt tién gli ngoai té ting
nhanh, hién ky han 1 ndm dat trén
5,0%/m&m, nén tién glii ngoai té tai
cac NHTM tang rat cao.

+ Su dung trong thanh todn,
thuong 1a cac khoan thanh toan c6
gia tri 16n va cac loai hang héa doi
héi s tién 16n; ho#c nhiing ngudi
thudng xuyén cé nhu cau mua ban,
thanh toan bang USD.

Hai kénh sau nay rat khé du
doan nhung nhu di néi c6 nhiéu
con sb u6c tinh khéac nhau, khoidng
vai ty USD trong dan khong phai la
khong c6 co s6. Pay 14 ngudn ngoai
té chiing ta can thu hiat vao hé théng
ngan hang.

H4au qué ctia ngudn kiéu hoi
khong quan 1y hiéu qué dan dén tinh
trang d6 la héa nén kinh t& dugc thé
hién & cac noi dung dudi day:

Mot la, D6 lahéalam yéu kém
hoat dong va hiéu qua chinh sach
tai chinh

Do la hoa, véi viée st dung ngoai
té mit & mic d6 16n, 1am gidm ngudn
thu cho Chinh ph tif in tién va phat
hanh tién néi té, lam trAm trong
hon tac dong lam phat tu viéc tai tro
thdm hut ngan sach thong qua hé
thong ngan hang. & Achentina , trong
nhiing ndm sau khi tién hanh do la
héa, doanh thu tir thué in va phat
hanh tién gidam 0,3% so v6i GDP. Do
la héa kich thich buon lau va cac hoat
dong kinh doanh khac khong thanh
toan qua ngan hang, lam that thu
thué& cho Chinh phii. dong thoi tinh
trang d6 la héa ciing lam yéu kém
hoat dong cua cac doanh nghiép Nha
nuéc, Chinh phii hoic 14 gidm ngudn
thu, ho#c 14 phai chi thém tién tai trg
cho cac doanh nghiép nay,...
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Chinh phu ciing phai chi phi
nhiéu tién hon cho viéc thu hdi noi té
va dua ngoai té vao luu thong. Bsi vi
cac nu6e chinh thic ap dung do la hoa
can phai c6 mot lugng ngoai té di dé
thay thé& s6 noi té trong luu thong.
Theo s6 liéu cia IMF, nam 1982 chi
phi trung binh déi véi cdc nude tién
hanh 36 la héa chinh thic vao nhiing
nam 70 tuong duong 4 - 5% GDP.

Hai la, D6 la héa lam giam
hiéu luc diéu hanh chinh sich tién
té cia NHTW

P6 la héa khong chinh thic
lam cho ciu ndi té khong 6n dinh.
Bé&i vi néu nhu nhiéu ngudi bat
ngd chuyén sang ngoai té sé& lam
cho ndi té mat gia va bat dau mot
chu ky lam phat tién té, tic 14 xuat
hién tinh trang thua noi té trong
luu thong. Mudn ctu noi té, NHTW
chi con cach tung ngoai té ra dé thu
hat bét nodi té vé. Bién phdp nay
nhiéu khi ndm ngoai kha ning cta
NHTW vi con phdi dam bao quy du
trit ngoai héi cia minh. Khi ngusi
dan ndm giit mot lugng 16n tién gii
biang ngoai té, nhitng thay ddi vé
14i suidt trong nudc hay nuéc ngoai
c6 thé gay ra su dich chuyén 16n
tit ddong tién nay sang déng tién
khéc, hay con goi dé 1a tinh trang
diu co ty gia. Nhitng thay d6i nay
sé gy kho khan cho NHTW trong
viéc cung tng tién va cé thé gay
ra bat dn cho hé thong ngan hang.

Nhitng c6 gidng cia NHTW
nham kim ham hay khuyén khich
tdng cdu thong qua ting gidm tin
dung cling sé it hiéu qua, do thay
déi 14i sudt 6 nudc ngoai sé téc
dong truc tiép dén cac quyét dinh
phan bd tai sdn cta nhitng ngudi
nam gitt USD. Néi cach khac nhiing
thay d6i 1ai suat USD & nuéc ngoai
sé tdc dong dén téng cdu trong
nén kinh t& dé. Béi vi khi 14i suat
USD trén thi trudng quoc té& ting
hay gidm, nguoi ndm giit USD c6
xu huéng thu hep hay md rong tiéu
dung va dau tu. Nhu vay, viéc thi
hanh chinh s4ch 14i suit thap trong
trudng hop kinh t& suy thoai khong
chic da khuyén khich dau tu, ma
c6 thé l1am nady sinh tAm 1y chuyén
ddi sang USD nham bao ton gia tri
tai san tai chinh.

Trong truong hop d6 la héa
chinh thiic, chinh sdch tién té va
viéc diéu hanh cong cu 1di suit sé
dugc quyét dinh béi Cuc du trit lién
bang My, trong khi mot qudc gia
dang phat trién va mot nén kinh
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t& hing manh nhu M§ khong c6
nhitng chu ky tang truéng kinh t&
giong nhau. Gid st néu c6 xay ra
mot qua trinh diéu chinh cho phu
hgp, thi qua trinh d6 cing sé phai
kéo dai nhiéu ndm. Su khic nhau
tai hai khu vuc kinh t& doi héi
phai c6 nhitng chinh séach tién té
khéac nhau.

Ngoai té méat duge thuc hién
cdc chic nang luu thong, thanh
toan, cit trid,... song hanh véi noi
té,... lam cho viéc tinh toan téng
phuong tién thanh todn khong
chinh x4c, 4nh huéng dén viéc x4c
dinh khéi lugng tién cung tng hang
nim, dén cac muc tiéu khéc....

Ba la, Do lahoalam gidm higéu
luc cha chinh séach ty gia

Do la héa lam gidm hiéu
luc diéu hanh chinh sach ty gia,
béi vi mot khoi luong 16n ngoai té
mat luu thong trén thi truong tu do,
hinh thanh nén ty gia khong chinh
thic trén thi truong nay, nhung c6
tac dong dén ty gia trén thi truong
chinh thic, 4nh huéng dén hiéu luc
chinh sach diéu hanh ty gi4.

Gay nén tinh trang dau co ngoai
té cha cdac nha kinh doanh, cia cac
ngan hang thuong mai, tinh trang
gam gill ngoai té trong dan chang,
gam gill ngoai té cua ciac doanh ng-
hiép tu nhén,...

D6 la héa tac dong dén co ché
truyén dan cha ty gia hoi doai, tao
ap luc pha gia noi te.

Bén la, Db la héa chinh thic
lam mA4t di vai tro NHTW va chic
ning cho vay cudi cung cia NHTW

NHTW véi vai tro cung dng
tién va can thiép trén thi truong
tién té, can thiép diéu hanh ty gia.
Song trong diéu kién nén kinh t&
chinh thdec bi d6 la héa, USD dugc
st dung thay cho noi té, thi ré rang
vai tro cia NHTW quéc gia khong
con, khong thé ddm nhiém chic
ning cho vay cudi cung. Moi dién
bién ctia USD phu thudc vao diéu
hanh cta Cuc du tri lién bang My
va dién bi&n thi truong ngoai héi
quoc té.

Nam la, tic dong thic ddy budn
lau phat trién

D& thuc hién budén lau, phuong
tién thanh toan tién loi nhat 14 ngoai
té mat. Do d6 tinh trang luu thong
ngoai t& mit tao diéu kién cho cac
doi tugng budn lau trén dat lién,
trén bién, qua dudng hang khong
dé dang van chuyén, thanh toan cho
c4c do6i tugng kinh doanh ma khong
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1&¢ thudc vao thanh toan qua ngan
hang, ciing nhu su kiém soat cta
cac co quan chiic nang thong qua hé
thong s6 sach ké toan, qua hé thong
ngan hang.

Sau la, hau qua khac.

Hé thong ngan hang cham thuc
hién c4c nghiép vu ngan hang quéc
t&, nhu kinh doanh ngoai héi, ....
Nan d6 la gid Nha nuéc khong kiém
soat dugc, mat an ninh tai chinh tién
té quéc gia. Kich thich tham nhiing
va nhiéu tiéu cuc xa hoi khac. Béi vi
st dung tién mat ngoai té tién dung
hon nhiéu so véi tién mét Dong Viét
Nam. Nha nuéc khong huy dong duogc
von cho phat trién, thiéu von phai di
vay von nuéc ngoai véi 14i suat cao
chiu thiét thoi vé nhiéu mét, nhu bi
ép gi4, phai mua thiét bi do nguvi cho
vay chi dinh,.... Nha nudc va nhan
dan khong thu dugc khoan 13i suat
néu dem giii & nudc ngoaii.

Do la hoa la tinh trang kho tranh
khéi déi v6i cac nén kinh t& dang
trong qua trinh chuyén ddi nhu Viét
Nam. Trong khi ménh gia Pong Viét
Nam con nhé. Thanh toan khong
dung tién mit chua phat trién. Pong
Viét Nam chua 6n dinh va nguoi dan
chua dat nhiéu niém tin vao ndi teé.
Bub6n lau phét trién,...

Tru6c thuc trang néi trén doi
héi phai khic phuc dan tiing budc.
Tic 1a chua thé mot s6m, mot chiéu
gidi quyét triét d& van dé nay. Song
can c6 cac bién phap nang cao dan
ménh gia Pong Viét Nam, 6n dinh
noi té. That chit viéc thuc hién cac
quy dinh vé& ban hang va dich vu
trong nu6c thu bang ngoai té. Kiém
soat chat ché tinh trang bu6n lau.
Tang cudng quan Iy cac Ban thu déi
ngoai té Uy nhiém cta cac NHTM,
tap trung la cdc clta hang vang bac
tu nhan,...Pong thoi kién tri va tiép
tuc ddi méi, hoan thién chinh séch
thu hat ngudn kiéu hoi chuyén vé
Viét Nam =

Nguén tai liéu tham khao:

- Bdo cdo thuong nién Ngdn
hang Nha nude Viét Nam, cdc nam
1991, 2006

- Bdo cdo téng két diéu hanh
chinh sdch tién té va hoat dong
Ngén hang, Ngan hang Nha nudc
Viet Nam, cdc nam 2000 , 2006

- Niém gidm kinh té Thoi bdo
kinh té Viet Nam, cdc ndm 2000,
2006

- Mang: www.sbv.gov.vn; www.
reuters.com; www.vch.com.vn

Trong thai gian qua, trén cac phuong tién
théong tin, chiing ta nghe dé cap dén cac
tap doan kinh t€&, tap doan tai chinh ngan
hang rat nhiéu va da xuat hién nhiéu
cong ty mang tén tap doan. Cé thé néi,
tap doan kinh t& 1a mot van dé con kha
méi & Viét Nam vi vdy can phai dugc ng-
hién ctiu va thir nghiém tiing budc dé co
thé dem lai nhiing két qua tt nhat. Bai
vi€t nay sé phan tich trén co s6 ly luan
dé ching ta c6 thé hiéu ro vé tap doan
kinh t& va thuc t€ tai Viét Nam trong thdi
gian qua.

Lich st hinh thanh va phat trién tap
doan kinh t& clia cac nu6c trén thé gidi tir
hang tram nam qua cho thay c6 hai cach
ra doi tap doan: Mot 1a, chinh pht st dung
céc chinh sach vi md hanh chinh dé cho ra
doi céc tap doan; hai 13, cac doanh nghiép
tu 16n, tu lién k&t hay thon tinh 14n nhau.
Nhung nhin chung cich 1am nao ciing déu
nham muc dich din dét, thic ddy nén kinh
t& phat trién. Viéet Nam ciing khong nim
ngoai quy luat phat trién cla céc qudc gia.
Viéc thanh lap cac tap doan kinh t& 1a mot
diéu tat y&u vi Iy do sau:

- Tap doan kinh t& 14 ngudi giit vai
trd dau tau clia nén kinh t&. Ching ta cé
thé nhin vao Han Qudc va Nhat Ban -
nhitng qudc gia bi tan pha va nghéo déi
sau chién tranh gio day da tré thanh
cudng qudc déu it nhiéu gén lién véi tén
tudi chia cac tap doan. Nhic dén Han qudc
14 gan lién véi tén tudi cac chaebol — mo
hinh tap doan kinh t& v6i mot doanh
nghiép san xuit trong mot nganh nao
d6 lam trong tdm va dugc vy quanh béi
c4c don vi hoat dong trong nhiéu linh vuec
khac nhau, chi phdi 14n dua vao s6 c6
phan ndm giit. Hay nhu ¢ Nhat Ban thi
lai 1a cac keiretsu — mo hinh tap doan
kinh t& 14y ngan hang lam trung tAm va
mé réong ra bing cac cong ty con hoat
dong da nganh vay quanh (truéc chién
tranh thé& gi6i thi 2, cdc tap doan kinh
t& ctia Nhat goi 1a cac zaibatsu).

- Tap doan kinh t& c6 kha niang huy
dong rat 16n cic ngudn luc trong xa hoi
dé phat trién déng thoi cd chiéu rong
va chiéu sau, ting cudng khi ning canh
tranh véi cac t4p doan nu6c ngoai. Nén
kinh t& Viéet Nam dang ngay cang phat
trién, cac doanh nghiép Viét Nam ngay
cang 16n manh cid vé s6 lugng va chat
lugng, do vy, tham vong phat trién 16n
manh, banh truéng 12 mot diéu tat yéu.

Nhu vay, hinh thanh cac tap doan kinh
t&1a didu tat y&u khach quan trong quéa trinh
phat trién dat nuée. Nhung trude hét, ching
ta sé tim hiéu trén phuong dién phép 1y va
trén quan diém kinh t& & Viét Nam tap doan
kinh t& dugc hiéu nhu thé nao?



