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Tuong téc gita thi truong
cl/\v'ﬂf\g khodn
phét trign bén vitng
va thi frusmg tai chinh

PGS.TS. LE HOANG NGA - SSC

trudng tién t&, thi trudng ching khodn (TTCK, thi trudng tin dung,

thi trudng bat déng san (BDBS).. Gia cac thi trudng nay cé méi quan
hé hitu cd v8i nhau. Bai vié€t nay tim hiéu téng quat vé méi quan hé gilla
TTCK phéat trién bén viing vdi thi trudng tai chinh, khéng di s&u vao céc
nhan t8 hodc bién phap nhdm cdi thién tinh hinh.
Hién nay, viéc phéat trién TTCK bén ving, 8n dinh dang la sy quan tam
cdc nha hoach dinh chinh s&ch, cédc nha d&u tu. Tai Viét Nam, sy thang
tram cta TTCK tdp trung qua hon 8 ndm hoat d6éng dang lam d&y lén viéc
tim hiéu vé phat trién TTCK bén viing. C6 nhiéu quan diém vé& van dé nay.
M6t TTCK bén ving qua cédc giai doan phat trién kinh t& 1la mdét diéu khod
kh&n, tuy nhién, viéc thyc hién cdc gidi phdp d€ dat tdi tinh bén viing
vé& khéng gian (trong m8i quan hé tudng téc vdi céc bd phén khac cta thi
trudng tai chinh), vé& thdi gian (sy k&t ndi vé thdi gian 3 chiéu quéa
khd, hién tai va tudng lai), vé mdi trudng d&u tu cbng bang cho moi chl

Thi trudng tai chinh quéc gia bao gdm nhiéu loai thi trudng nhu thi

M&i quan hé giiia TTCK phat trién bén viing
V@i thi truéng tién té

Thi truong tién té 12 mot bdo phan quan trong
caa thi truong tai chinh va thuc hién nhiing dich vu
quan trong ctia hé thong tai chinh. Thi trudng tién
té c6 quan hé chit ché va hitu co v6i thi truong von
dai han - mot bo phan khéc cta thi truong tai chinh.
Xét vé lich st va 1y luan thi thi truong tién té ra doi
sém, gan lién v6i hoat dong diéu chuyén von ngin
han gitia cac ngdn hang thuong mai (NHTM) du6i
nhiéu hinh thdec. Vi vay thi trudng tién té nguyén
thay cé tén goi la thi truong lién ngan hang.

Trong thuc tién, thi truong tién té va TTCK
ludén c6 quan hé chit ché véi nhau, ma vé nhiéu
khia canh, thi truong tién té 12 mot trong nhiing
co s6 kinh t& dé tao lap va phat trién TTCK. Céc
bién doi vé 1ai sudt, gid ca trén thi truong tién
té thudng kéo theo céac bién ddi vé thi gia ching
khoan. Xét vé nghiép vu, co cdu t6 chic ... thi thi
trudng tién té, TTCK, va thi truong hoi dodi la
giong nhau. Trén thuc t& khong c6 thi truong nao
hoat dong riéng ré, trong mdi giao dich ngoai hoi
déu c6 yéu td clha thi truong tién té.

Thi truong lién ngan hang:

Thi truong lién ngdn hang la b6 phdn quan
trong clia thi trudng tién té. Pay 14 thi trusng
vén ngdn han giita cdc ngdn hang véi nhau do
Ngan hang Trung uong (NHTW) t6 chic dé gidi
quyét nhu c4du vén giita cac NHTM vé bu dip
thi€u hut trong thanh todn bu tri, ddp dng nhu
cAu thanh todn cia khdch hang .. Trén thuc té,
thi truong tién té 1a mot thi trudsng riéng biét,
¢ d6 cdc ngan hang chuyén trao d6i kha ning
thanh todn trén tai khodn ¢ NHTW thong qua
viéc mua bdn s6 ngdn quy thira ra, qua d6 ddp
Ung yéu cdu can doi ngdn quy trong ngay. Ng-
hiép vu mua bdn nay dugc thuc hién méot cach
don gidn bing cdch chuyén vén trén tai khodn
clia cdc t6 chuc tin dung tai NHTW. Hang héa
trén thi trudng nay 1a cdc nguén vén nhan rdi
clia cdc t6 chic tin dung. Gid cd cia hang héa
“vén” nay la 14i suat.

Trén thi truong lién ngan hang, cac NHTM
tham gia dé tim ki€m lgi nhuan, con NHTW tham
gia v6i vai tro 12 nguoi cho vay cudi cung ddi véi
cdc NHTM va la nguoi chi phéi thi truong.
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Trong hoat dong huy dong von ctia cic NHTM,
thi truong lién ngén hang dugc goi la thi truong
2, 12 noi ma cac NHTM c6 thé tim kiém cadc ngudn
von tam thoi thidu hut vé6i s6 lugng 16n dé déap dng
nhu cidu thanh khodn ctia minh. Nhu cadu nay c6
thé ndy sinh tir sy thi€u hut thanh khodn, nhung
ciing c6 thé tir hoat dong dau tu ching khodn clia
chinh ngan hang, ho#c tir cho vay cAm cé chiing
khodn ctia ngan hang...

Mot TTCK phat trién 6n dinh bén viing thi
moi quan hé tuong tdc khong gian va thoi gian
dugc ddm bdo. Giita TTCK va thi trudng von ngan
hang c6 su lién théng thudng xuyén vé dong von
vao- ra. Trong tdng ngudn von nhan réi 1a khong
déi vao mot thoi diém, néu von duge thu hiat vao
TTCK thi dong von diu tu qua ngan hang sé gidm
di, va nguoc lai qua tdc dong ctia hai kénh truyén
din trén. Néu TTCK 6n dinh thi dong von cho vay-
vay, ban- mua trén thi truong lién ngan hang la
binh thuong, nguge lai sé c6 su dot bién trén thi
truong nay, gy ap luc dén lai suat va chinh sach
lai suat cia NHTW. Vao nam 2007, khi stic hit vé
ching khoan & Viét Nam 1én rdt cao, dong von tir
thi truong, tif ngan hang chuyén sang diu tu chiing
khoan rat manh va 16n, gép phan d4y mic gia do
lén rat cao. Cac NHTM tham chi cho vay von véi
nhiéu muc dich bién tuéng dé dap tng nhu cau dau
tu c6 phiéu clia cdc nha dau tu. Hoat dong nay da
bi NHNN siét chét vao ndm 2008, song do do tré
vé thoi gian, nén ganh ning vé diu tu tai chinh
da boc 10 vao nam 2008. Thuc t&€ hoat dong cia
thi truong tai chinh Viét Nam giita ndm 2008 cho
thdy, khi TTCK suy gidm manh, ning luc thanh
khodn cua cac NHTM Viét Nam kém vao gitia ndm
thi hoat dong vay mugn trén thi truong lién ngan
hang tré nén nhon nhip, 14i sudt lién ngan hang
lén cao. Cac NHTM c6 kha nang cho vay trén thi
truong nay nhu ACB, ngan hang Lién Viét van c6
lai trong khi da s6 cac NHTM c6 phdn nhé bi 16.

Céac kénh truyén din gitia thi trudng lién ngan
hang va TTCK chinh 1a 14i sudt, gid tai san. Khi
l14i suat lién ngan hang ting 1én, thé hién viéc
thi€u thanh khodn cia NHTM hodc do tdc dong
cia chinh sdch tién té thi nguén vén bom cho
TTCK sé gidm di.

Nhu vay, viéc gitt su 6n dinh, bén viing cta
TTCK rat c6 lgi cho thi truong lién ngan hang vi:

- Pam bdo dong von dau tu trong xa hoi khong
bién dong manh giita c4c linh vuc dau tu ngén han,
trung va dai han.

- Pdm bdo thanh khodn 6n dinh cho hé théng
ngan hang trung gian, nhat 1a NHTM, ti d6 ddm
bao ngudn von huy dong dé cac NHTM thuc hién
cap von cho nén kinh t&€ mot cach binh thuong.

- Pam bdo su 6n dinh nhat dinh cta 14i suit
lién ngan hang véi tu cach 1a mot loai 14i sudt co
s§ cta thi truong tién té va thi truong tai chinh.
n nganhang
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Tir 14i sudt lién ngan hang, cdc NHTM cong thém
céc muc phi, muic bu rai ro theo thoi han cta tirng
ngudn von dé xdc dinh 1ai suat thi truong. Su 6n
dinh cta 14i sudt lién ngan hang gép phan 6n dinh
chinh sé4ch 14i sudt cia NHTW. Vé phan minh, lai
suat tdc dong ngay 1ap tic t6i gid cd ching khoan
trén ca thi trudng so cdp va thi cdp, néu nhu céc
kénh truyén dan hoat dong tot.

- TTCK cung cdp mdt cdch nhanh chéng cac
thong tin thi truong, tif cac tin hiéu nay, cac nha
hoach dinh chinh séch tién té, chinh séch ty gi4,
chinh séch 14i sudt c6 diéu kién dua ra cdc bién
phép cu thé phit hgp vé6i bién dong cda thi truong.
Trén thuc t&, cdc thong tin da dang, nhiéu chiéu tir
c4c thi truong nhay cdm nhu TTCK la nguén dau
vao cuc ky quan trong trong hoach dinh chinh sach
vi mo. Vi vay, cdc loi ich cia toan bd thi trudng tai
chinh dugc dam bao.

Diéu kién clia méi quan hé nay la céc yéu
t6 vi mo dugc binh 6n, khong cé nhiing cu séc 16n,
bat thudng, khong gay ra nhitng dot bién trong céc
yéu t6 dau vao cho cac doanh nghiép, tic 14 moi
truong kinh doanh khéng c6 xdo tréon 16n.

Méi quan hé giita TTCK phat trién bén
viing vdéi thi trudng mdé

Thi truong tién té mé rong duge thanh lap va
hoat dong & cac nuéc phat trién tir dau nhitng ndm
80 ctia thé& ky 20. Thi trudng mé gén bé chit ché
vé6i viéc diéu hanh chinh sach tién té cia NHTW.
Dé& nang cao hiéu qué cha thi truong mé va nghiép
vu thi truong mé thi viéc da dang hang héa, chu
thé va thoi han cta cdc gidy to c6 gid ciing nhu
trinh do cong nghé, thong tin... 1a rat can thiét, tac
dong t6i 14i sudt trén thi trudng tién té.

Chinh vi vay, néu TTCK phat trién 6n dinh
thi tdc dong t6i hiéu qua hoat dong clta thi truong
mé- noi gdn bé chit ché v6i diéu hanh chinh siach
tién té cia NHTW- sé& c6 diéu kién thong sudt vi:

- Hang hod mua ban § thi truong mé sé phong
phi da dang vé thoi han va chiing loai. Mot loai
hang héa rat quan trong trén thi truong mé la trai
phiéu nhu trdi phiéu chinh phi, trdi phiéu d6 thi..
duge phat hanh & thi truong so cdp. TTCK hoat
dong 6n dinh thi mat do phat hanh, s lugng phat
hanh, loai trai phiéu.. s& thudng xuyén, khong chi
tao kénh huy dong vén rit quan trong cho chinh
pht trung va dia phuong ma con lam cho hang héa
clia thi trudng md, thi truong dau thau tin phiéu
kho bac tré nén phong pha. Tu d6, hoat dong mua
ban ngan han gidy t& c6 gid cia NHTW trong thuc
thi chinh séch tién té sé uyén chuyén hon.

- Kha nang hap thu von clia c4c t§ chiic trung gian
tai chinh s& cao hon, c6 tinh hé théng hon, tir d6 ma
g6p phan nang cao tinh én dinh cda ca thi trudng
tai chinh. C4c bién phap thit chat hay néi 16ng tién
té cia NHTW dé diéu hanh chinh s4ch tién té ngay
lap tic tac dong t6i du trir cia NHTM, tur d6 téi lai



Sui't

tin dung,
cung tién té, khd nang thanh
khoan ctia cac NHTM.

- Thi trudng trai phi€u thi cAp hoat dong 6n
dinh sé tao diéu kién ddm bdo thanh khodn cho
trai phi€u, ngan han héa cédc dong vén trung dai
han théng qua trai phiéu, qua d6 lam ting tinh
h4p din cho trdi phiéu. Trén thuc t&, trdi phiéu
trung dai han 14 “l16p xo cua” c6 do dan héi tot,
gitdp phan tan rdi ro cho danh muc dau tu ciing
nhu lam ting tinh linh hoat cta thi truong tién
té. Vi vay, thi trudng trai phi€u phat trién manh
trong cdu tric TTCK c6 thé coi 1a diém giao thoa
rd nét nhat gitta thi trudng tién té va TTCK.

Nguoc lai, néu TTCK qudc gia bién dong manh
thi anh huéng téi thi truong mé va tu dé téi nang
luc diéu hanh ctia NHTW sé& khong nhé. Vi:

- Hang héa giao dich trén thi trudng mé khong
phong phi, gy anh huéng t6i thanh khodn trén
thi trudng nay, nhat 1a cdc loai trai phiéu chinh
pht, trai phiéu d6 thi, trai phiéu cong ty;

- Cdc NHTM tham gia thi truong md véi tu
cdch thanh vién thi trudng mé sé khong nhiéu,
khong thuong xuyén, nguén von giao dich khong
déu din vi von dau tu bi bAt dong ho4 trén TTCK,
kh& ning thanh khodn kém do khong thu hdi duge
von cho vay.

- Khi TTCK qudc gia 6 vao trao luu xuéng gia
dai, gdy dnh huéng 16n t6i tdng truéng kinh t&,
cac NHTW phadi can thiép vao thi trudng, trude
hét 1a thi trudng tién té, nhim cung cdp von
cho cdc ngan hang va doanh nghiép d€ ting kha
niang thanh todn, hodc la thuc hién chinh sdch
14i sudt gidm dé kich thich cdc doanh nghiép vay
von ngan hang dau tu va sdn xuit kinh doanh.
Viéc cdc NHTW bom thém tién ra luu thong dé
cap ctiu cho cdc NHTM nhu Fed, cdc nudc chau
Au ting da thuc hién trong vai ba ndm qua, dién
hinh la trong cudc khing hodng tai chinh & My
cudi ndm 2008-2009 hién nay la nhiing vi du
song dong. NHTW ciing c6 thé thu tién vé khi
c6 lam phdt cao qua viéc ban cdc loai tin phiéu
NHTW trén thi trudng mé dé€ gidm 4p luc lam
phét trong béi canh TTCK gidm.

Céc tdc dong nay chd yéu thuc
hién thong qua kénh l4i suit, gia
ching khoan, tin dung.

Do d6, TTCK la mé¢t kénh
chuyén tai cac bién dong cha thi
truong t6i NHTW, doi héi NHTW
phai c6 nhitng bién phap gidi quyét
phit hop,

Vé phdn minh, thi trudng
mdé va nghiép vu thi truong md (
OMO) la moét “ van” bom va hut
tién tu luu thong vé NHTW. Tu
kinh nghiém diéu hanh CSTT cta
cdc nudc phat trién, OMO la cong
cu hitu hiéu nh4at trong hoat dong

- diéu tiét lugng tién cung lGng cta
S NHTW. Vi vay, néu OMO dugc thu
hién thudng xuyén, hang héa phong phu, ddu thau
l14ai sudt la chid dao, thi lugng tién MS sé linh
hoat phit hgp véi thi trudng, su cing thing hay
du thira von dau tu sé duge gidm thiéu.

Dbiéu kién cho su luan chuyén von giita hai thi
truong tai chinh bac cao nay dugc thuc hién thuan
lgi 1a vai tro cia NHTW trong t6 chic va quan ly
thi truong tai chinh.

Moi quan hé giita TTCK véi thi truong hoi
doai
Thi truong héi dodi 14 noi mua béan, vay mugn
ngoai té giffa cac cht thé c6 lién quan. Thi trudng
hoi dodi 14 noi d€ NHTW dam bio va duy tri du
trit ngoai hoi. Khi du trit ngoai héi 6n dinh va gia
tang thi kha ning ddm bao gi4 tri dong tién qudc
gia s& 6n dinh, tir d6 gidp binh 6n gia chiing khoan
trén TTCK. Cac NHTM thong qua thi truong hoi
do4i ma thuc hién can bing trang th4i ngoai hoi
clia minh nham ddm bao thanh khodn bing ngoai
té va déng ban té. Vi vay, tuy thi trudng hoi doai
chti y&u 12 mang tinh ngin han vé giao dich ngoai
té, song c¢6 vai tro quan trong trong viéc dam bao
tinh thanh khodn cho TTCK. Nguoc lai, khi TTCK
6n dinh thi ludng von ngoai té vao- ra sé thuc hién
binh thuong.

Kénh dan xuat gitta thi truong hoi doai va
TTCK chi yéu la ty gia hoi dodi. Dong von nudc
ngoai vao TTCK quéc gia chti yéu la von dau tu gian
ti€p. Vi vay, chinh sich ty gia c6 lién quan dén
viéc thu hit von dau tu gidn tiép thong qua TTCK:

- Tuy theo miic 46 mé ctra clia nén kinh
t& ma mic do tu do hoa tai khodn ving lai va
tai khodn von sé& dugc thuc hién. Néu tu do héa
hoan toan tai khodn vang lai, nguoi cu trd, nguoi
khong cu tra duge mé tai khoan ngoai té tai cdc
ngan hang dugc phép dé chuyén lgi nhudn, vén
dau tu va cdc khodn thu nhap khic vé nudc ma
khong can xuit trinh ching tif chiing nhan viéc da
hoan thanh nghia vu thué€ v6i Nha nudc. Céc giao
dich vén trong diéu kién mé clia dugc néi 16ng vé
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chuyén von ctia cdc nha dau tu nuc ngoai va viée
vay nudc ngoai ciia ngudi cu tri. Trong diéu kién
dé6, ngoai stc hit vé 1gi nhuén, thi chinh sach ty
gid 12 mot co sé dé cdc nha dau tu tham khdo dé
quyét dinh diu tu. Néu NHTW thuyc hién chinh
sach ty gia thich hgp thi khd ning doi phé véi
dong von nudc ngoai ngdn han sé ting lén, nhat la
trong trudng hop ddo chiéu. § Viéet Nam hién nay,
chinh sdch ty gid thich hop la chinh sédch ty gia
linh hoat, dua vao “ rd” tién té v6i mot dai bang
ty gida trugt. Nghién ctiu cia IMF vé Indonexia,
Malayxia, Philippines, Singapore, Thai Lan gian
day cho th4y, viéc thuc hién ngang gid trung tam
huéng vao ty gid thuc t& caAn bing dai han cé téc
dung thu hit cdc dong von quéc té&, duy tri tinh
canh tranh cia hang héa noi dia, ngén chin viéc
tai sap xép riéng ré cha thi trudng.

- Ty gia va chinh sdch ty gid 1a mot cau
thanh tao nén moi truong kinh doanh, ty gia la
bién s6 nhay cdm cé tac dong tic thoi dén cac
hoat dong sdn xudt kinh doanh. N&u chinh sdch
ty gid 6n dinh trong dai han, linh hoat trong ngén
han dugc thuc hién tot thi long tin cta nha diu
tu duge duy tri, quyén 1gi duge ddm bao, do dé c6
tdac dung thu hit dong von dau tu nude ngoai vao
TTCK qua hoat déng clia cdc quy dau tu, cdc cong
ty quan ly quy.. Chinh sdch ty gid 1a mot bd phan
clia chinh sach kinh t& vi mé, do d6 gép phan nang
cao thu nhap thuc t& va khuyén khich dau tu, qua
dé ma gép phan phat trién va én dinh TTCK trong
dai han. Ngugc lai,, ty gia bién dong lam cho ké&t
qué kinh doanh khong chéc chin, 1am phat sinh
cdc rii ro, do d6 han ché& dau tu néi chung va vao
TTCK néi riéng.

- Ty gia tham gia vao chi phi giao dich d&i
v6i nha dau tu nuéc ngoai. Néu chi phi thap thi
hién nhién 1a cdc nha dau tu sé tham gia TTCK
dong ddo hon, TTCK h4p din nha dau tu hon.

- N&u TTCK phdt trién 6n dinh thi von FPI
chuyén vao TTCK quéc gia sé ting lén trong boi
canh kinh t& vi mé 6n dinh. Ngugc lai, khi TTCK
suy gidm, co quan quan ly can kiém soat chit
ché luéng von ra, han ché& ban ngoai té khong
rd muc dich hodc khéng truc ti€p phuc vu sdn
xud't kinh doanh.

- Chinh s4ch quan 1y ngoai héi c6 vai tro quan
trong trong viéc kiém sodt dong von nay.

DPiéu kién cho su ludn chuyén vén gitta hai
thi truong tai chinh bic cao nay dugc thuc hién
thudn lgi la vai tro ctia chinh sach ty gid va quan
ly ngoai héi.

Méi quan hé gita TTCK véi thi trudng
tin dung

Thi truong tin dung 12 thi truong ma cdc ngudn
von duge luan chuyén theo nguyén tic tin dung
dé huy dong von ti nhitng ngudi c6 von va phan
phoéi lai cho nhitng ngudi cAn vén nhim muc dich
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tim ki€m lgi nhuén.

Gitra thi trudng tin dung va TTCK c¢6 méi quan
hé v6i nhau, thé hién qua hiéu tng” binh théng
nhau”:

- Thi trudng tin dung, nh4t 1 tin dung ngan
hang, 1a noi c6 thé cung caAp ngudn von véi gia ré
cho céc nha dau tu chiing khodn qua chénh léch
1ai sudt va chénh léch thoi han. Do d6, cac NHTM
c6 thé bi rat rudot khi TTCK lén gia, hodc tham
chi khi TTCK xuéng gid thong qua hoat dong dau
co ching khodn cua cédc cong ty ching khoan. Cac
NHTM ciing thuc hién céc hoat dong cho vay cam
c6 chiing khoan d6i véi khach hang, cac nghiép vu
ky quy...ti nguon von clia minh. Sy lién thong gitta
thi truong von ngan hang va TTCK la lién thong
thuong xuyén, luén bién dong trong téng von dau
tu 1a khong ddi trong mot thoi ky.

- Lai sudt tin dung lién quan truc tiép dén gia
chiing khodn trén TTCK theo chiéu huéng ty 1é ng-
hich, do d6 tdc dong dén chiéu huéng van dong ciia
cac dong von dau tu ngédn han va trung dai han. Khi
14i sudt tin dung ngan hang ting lén thi luong von
nhan réi trong xa hoi chuyén vao hé thong NHTM
sé tang lén, lugng von dau tu vao chiing khodn sé
it di. Nguoc lai, khi 14i suat tin dung gidm xudng
thi kha ning gia ting dau tu vao chiing khodn sé
téang lén do mic hap din cao tir gia chiing khoan. Vi
vay, lai suit 1a bién s6 kinh t& nhay cdm tac dong
truc ti€p va tic thoi dén dién bién trén thi truong
tai chinh néi riéng va hoat dong kinh t& néi chung.

- Trén thuc t&, cic NHTM la noi cung cAp ngudn
von dau tu cho céc giao dich ching khodn khi ma
gid ¢6 phié€u 1én cao. Vi vay, khi cdac khodn cho
vay cam c6 chiing khoén bi siét lai thi lugng von
tit TTCK sé& duge rit vé NHTM, qua d6 1am gidm
ng xau cia NHTM. Né&u cho vay chiing khodn dugc
kiém soat than trong thi &nh huéng ciia né t6i két
qué kinh doanh cia NHTM sé dugc giam di.

- TTCK b6 sung cho thi truong tin dung trong
cung c4dp von trung dai han cho cdc doanh nghiép
va nén kinh t& néi chung.

Thi truong tin dung cé tdc déng manh tdi
TTCK qua tdc dong cta lai sudt, cia hoat dong
phéi sinh tin dung. Cudc khing hodng tai chinh
thé& gidi hién nay bat ngudn tir khing hodng” ng
dudi chudn” & My, tif sai 1am vé chinh sdach nhu
néi lédng quén 1y, thidu gidm s4t rdi ro, gidm su
can thiép cua Nha nuéc trong qudn ly thi truong
tai chinh da lam cho cdc cong cu phadi sinh tin
dung, vén dugc ca ngoi tit hon mot thap ky trudce
la phdt minh trong da dang héa rudi ro trén thi
truong tai chinh, thi nay dugc chinh Warrant
Buffett goi 1a cdc vi khi tai chinh hiy diét hang
loat (financial weapon of mass destruction). Viéc
chiing khodn héa cdc sdn phdm tin dung, nhat
l1a tin dung BDS, néu khong dugc kiém soat chit
ché, da tao ra méi nguy hiém nay.

(Xem tiép s6 38)



