Dé don gian van dé, gia thuyét ring
ty gia déng bac Viét Nam so vdi dong
USD la 15.000 &/ 1 USD va vao ngay
1.1.2001 ngufi dau tu nude ngoai dau tu
vao Viét Nam 100 trieu USD, tuong
duong v&i 1.500 ty dong. Sau thoi gian
5 nim, vao ngay 1.1.2005 ngudi dau tu
mudn rat so tién vén nay vé nude. Gia
thigt réng ngudi dau tu nude ngoai
khong & ciing khong 16, s& tién 1.500
ty déng VN van con nguyén ven. Mudn
rat 1.500 ty déng vé nudc, tat nhién
ngudi nuée ngoai phai chuyén déi né ra
USD. Ba trudng hop cé thé xay ra:

- Ty gi415.000 &/ 1 USD khong
thay ddi va ngudi ddu tu nude ngoai rat
dugc tron ven sd tién 100 triéu USD vé
nude.

- Ty gid da tang, gid thuyét 10%
va vai 1.500 ty dong, ngudi ddu tu nude
ngoai chi rit vé nude c6 90 trigu USD
ma théi (16 10 tridu USD).

- Pdngbac Viét Nam da c6 gid hon
10% va ngudi ddu tu nude ngoai rit
duge dén 110 tridu USD (1ai 10 triéu
USD). Nhu vay, khi ty gi4 bién d6i thi
khu vue dau tu nude ngoai chiu tde dung
15i 16 dang ké: 1oi khi déng bac Viét

Nam lén gi4, va 16 khi déng bac Viét,

CAC GIAI PHAP DAY MANH HON NUA THU HUT BAU TU TRUC TIEP NUGC NGOAI TAI VIET NAM

Nam xubng gid. Tuy nhién, su tinh
todn trén day kha don gidn va can phai
dua thém mot s6 gia thuyét chi tigt dé
phiic tap héa van dé cho sat véi thuc té&
hon, tir d6 cho thay, d& khuyén khich
dau tu nude ngoai thi can phai ¢6 chinh
séch vé ty gia thich hop. )
I. NHUNG TRUGONG HOP LGI LO KH|
NGUGI NUGC NGOAI PAU TU VA KHI TY
GIA CHUYEN BOI

1. Su' 1 16 vé ty gid chi xdy ra khi
ngudi diu tu nude ngodi chuyén déng
ngoai t& cha ho thanh déng Viét Nam.

Chi trong trudng hop nay, khi

mudn rit vén vé nube, ngudi dau tu
nuée ngoai méi phai déi tién Vigt ra
tién nuéc ngoai. Trong trudng hgp
ngudi nuée ngoai khéng ddi tién ctia ho
ra déng Viét Nam ma giit lai dudi dang
ddng USD, thi 11 16 vé ty gi4 tat nhién
khéng xay ra. Diéu déng luu y 1a hién
nay véi viée st dung dong USD lam
tién cho vay, thanh todn, gdi vio ngin
hang thay vi stt dung dong bac Viét
Nam, ngudi ddu tu nude ngoai c6 thé
tranh dugc hoan toan tdc dung cla céc
bien déi vé ty gia dong bac Viét Nam.

2, Su 1o 16 vé ty gi4 sé khong ddng
ké, néu nhu dong bac Viét Nam chi mat
gia it trong thdi gian dai han. Vao dau
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thap nién 80, ty gi4 1y thuyét cla dong
bac Viét Nam1a 18 VND =1 =1 USD.
Ty gi4 nay hoan toan khong thuc té vi
1 rap khong béng 1 USD va trén thi
trudng tu do gid dong rap hay USD déu
cao nhieu hon 16 VND. be khuyen
khich xuit khiu, vio thap nién 80
Ngin hang Nha nuéc dp dung ty gia
tha ndi : cac nha xuat khau thiy sin
chi phai ndép 20% sd thu USD theo ty
gia 1 USD = 18 VIND déi véi 80% sb thu
con lai, nguéi xuat khau duge quyén sit
dung dé nhap khiu may, vat tu hay
hang tiéu ding nuéc ngoai dé bdn lai
cho ngudi dan theo gid thi truong. Bién
phép trén c6 gia tri nhu tha noi ty gia
déng bac Viét Nam. Lic bay gid, hang
tidéu ding cao cap rat khan hiém, gid
rat dit trén thi trudng trong nuée nén
véi viec nhap khdu mt sé it hang tiéu
dung cao cAp cic nha xuit khiu thiy
san va nong san khac cta VN cang thu .
duge nhiéu s6 tién loi 16n. Xuat khau
nong hai san ting vot va can thuong
mai VN tit khiém hut tram trong da
trd thanh quan binh véo cde nam 1990
- 1991 véi s& xudt = s nhap khau
khoang 2 ty USD. Mt trdi cia chinh
sach ty gid “uu tién cho xudt khau” nay
14 dong bac VN mAt gi4 rat nhanh, ty
gi4 1y tuy&t 18 VNP = 1 rip = 1 USD
vao dau thap nién 80 bi bai bd va dén
thang 11.1988 ty gia la 2.600
VNB/USD, thang 1.1989 la 3.300,
12.1989 1a 7.000 va vao thang 10,1991
con sot dau co ddy ty 1&n dén 14.000
VND/USD.

Con sot trén khi&n cho Ngéin
hang Nha nudc da phai 4p dung mot
chinh sach nguge lai “chéng lam phat
va uu tién cho nha nhap khau”. Ty gid
tang cham hon su mat gid thuc su cta
dong tién Viet Nam: néu thdng 10 nim
1991 ty gia la 14.000 VND thi 10 nam
sau, vao ngay 12.8.2001 gid mua cta
ngan hang Ngoai thuong tai TP Hb
Chi Minh chi la 14.918 VND so véi
ngin hang Nam A 14.700 VNB/USD.
Trong 10 ndm ty 18 tang la:
14.000/14.918 = 0,93. So véi thai gian
thap nién 80, tif 1 can thuong mai
tham thung trén 70% ching ta tién
dén su quan binh cla nhap va xudt
khéu vao cudi nam 1990, thi thap nién
90 v6i ty gia 6n dinh nam 1996 tham
thing ctia can thuong mai Viét Nam
léen dén 3,8 ty USD. Thuing xuyén
tham thing can thuong mai mdi nim
khodng 2-3 ty USD. Xu4t khau tuy c6
tang, nhung cham hon nhéip khiu.

Chinh séach vé ty gid nhu trén da
anh huéng dén dau tu' cha khu vuc
nuée ngoai nhu thé nao? C6 ¥ kién

_ring thap nién 80, khu vue nuée ngoai

dau turat it vao Viét Nam va thap nién
90, nhét 1a cdc nam dau dén 1997 thi
dAu tu nude ngoai tAng nhanh vao Viét,
nhu vay chinh sach ting ty gid dong
bac Vidt Nam dé khuyén khich xuat
khau di nguge lai chinh sdch khuyén
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khich d4u tu nuéc ngoai vao Viét Nam
va mdt chinh sdch uu tién cho nhap
khéu gii ty gid dong bac Viét Nam sé
thuan lgi hon cho viée thu hit ddu tu
nude ngoai. Tuy nhién, cling c6 ¥ kién
cho ring mai dén nam 1987 Viat
Nam méi ¢6 Luat ddu tu danh cho khu
nudc ngodi va mic di tién Viet Nam
trong cdc ndm 1988-90 mAat gid rit
nhanh, s& d4du tu nhdn dugc ciing 1én
dén 1,5 t§ USD. Qua cdc nam 1991
dén 1997 thi s6 diu tu ding ky nude
ngoai khong ngdt tang, 91 -> 1,2ty ;
92 > 2ty ;93->25ty; 94 ->3,7ty;
95-> 6,8 ty va 96 -> 8,6 ty. Tit dé c6 ¥
kién cho ring chinh sdch ty gid 6n
dinh c6 tdc dung t6t d6i véi viée tdng
gia ddu tu nudc ngoai. Nhung dén
nédm 1997 x4y ra cudc khing hodng &
Thdi Lan va ddu tu ding k¥ sut chi
con cé 4,4 ty USD va tir dé6 dén cudi
ndm 2000 van khéng ngling gidm, Do
dé ¢6 két ludn ring chinh sdch ty gid
6n dinh 4nh hudng it dén dau tu nude
ngoai vao Viét Nam, ho ddu tu nhiéu
hay it la do tinh hinh kinh t& nuéc ho
¢6 thinh vugng hay khong.

Thai Lan da tim cdch gidi quyét
cupe khing hoang kinh t& tai chinh
nay biing cach duy tri t gi4 déng baht
on dinh mic dit thue luc nén kinh t&
Théai Lan khéng cho phép Thdi Lan
méc ng ngidn han nude ngoai qua nhiéu
va du trif cia Ngan hang Trung uong
khong dt dé thanh todn cdc phi trang
trdi vé ngoai té cAn thiét. Trong trudng
hop nhu trén thi Thdi Lan nén ph4 gia
dong baht, pha vira phai, dé tang gia
xudt khdu va han ché nhdp khau.
Nhung Thai rdt ngai phd gid déng
baht, dui 14 it chang nita va da tim cach
vay mugn quéc t&€ dé duy tri gid dong
baht 6n dinh. Pén khi cdc nha dau tu
nude ngoai khong con tin vao su viing
chic ctia déng baht va rat von 6 at vé,

thi khiing hoang kinh t& tai chinh Thai

Lan x4y ra. Chi s8 gi4 chitng khodn ctia
Théi Lan thdng 12.98 1a 821, thi dén
ngay 9.1.98 chi con 349.

Tir cuge khimg hodng tai chinh
clia Théi Lan, c6 thé rat bai hoc 12 ty
gi4 lién quan mat thiét dén thue luc
quée gia. Thue lue tai chinh quéc gia
dugc cdu tao bing mdt s6 can : nhu can
luong thue, thue pham, can xing diu,
cin vat tut vA mdy, hang tiéu ding cip
cao. Céc can nay hop thanh can thuong
mai. Thi du nhu vao cdc nim 80 cin
luong thue, thuc phdm hang nam cua
Viét Nam thiéu 1 triéu tdn, cAn xing
dau thigu hoan toan, can vat tu nhu
béng xd, uré v.v... thidu, dua dén tinh
trang cin thuong mai thigu hang nim
khoang 1 ty USD - riip, thi t§ gid khong
thé nao viing vang duge. Vao thap nién
90, trai lai, can luong thue, thuc phdm
¢6 du hang nidm 3-4 triéu tdn gao xudt
khdu, can xang dau c6 du, tit nhién c6
khd nang duy tri sy 6n dinh cla déng
bac viing vang hon. Tuy nhién, khuy&t
diém 14 can hang tiéu ding cap cao lai
thiéu, va chinh sach ty gi4 lai thién vé
uu tién cho nhéip khau. Chinh sich nay
dua dén két qua 14 can thuong mai c6
nim thidu dén 3,8 ty USD va khi cude
khing hodng tai chinh Théi Lan x4y ra
da lam cho nhip dé phat trién cia Vit
Nam chi con ¢6 khodng 4-5% nam, ddu
tu nudc ngoai ciing sut xudng.

8. Su phén biét gitta ddu tu va dau
co clia nudc ngoai ddi véi cic nude dang
phét trién

Cing cAn néi dén mbdt kinh
nghiém cue ky quan trong rat ra tit vu

khiing hoang & Théi Lan, d6 12 hang ty .

von nude ngoai dd vao mdt s§ nube kém
mé mang rdt nhanh va rit ra cling
nhanh khong kém, giy ra nhiing cudc
khing hoang trdm trong. Trong trugng
hop nay vén nuée ngoai dé vao nudc
kém m¢ mang, khéng phai nhim vao
muc dich ddu tu ma nh&m vao muc dich

dAu co. M6t sb t6 chic tai chinh 16n
nuéc ngoai vao thdi diém Thai Lan
khong con du trit ngoai té nao, bi&t
ring dong baht bt budc s& phai pha
gid, da dua 6 at ngoai t& vao Thai Lan
dé tung tin ring déng baht viing gia,
cée cude dau tu & Théai Lan c6 nhigu loi,
trong khi ho ban ra véi gi4 cao nhiing
¢8 phan, chiing khodn ma ho nim dugc
¢ Thai Lan dé thu tién mat. Vi tién
mit &y, ho ddu co vao cdc ¢d phan, ¢
phigu Thai Lan c6 khuynh huéng sé
sut gid nang trong tuong lai gan. Ty
nhuf loai c8 phan A dang c6 gid 1a 100
baht, ho cam k&t s& ban ¢ phdn nay
v6i gid chi 95 Thaht trong 15 ngay.
Dong thoi ho bat ngd rat hét nhitng tai
khoan ngén han va tién ngoai té cla
ho ¢ Théi Lan v&. Su kign nay dua dén
viée Ngan hang Trung uong Thai Lan
khong con du trif ngoai t& nao va déng
baht sut gid thé tham, kéo theo vigc
c4c c0 phidu va c6 phan Théi Lan ciing
sut gid rat thap, ty nhu loai ¢6 phan A
chi con c6 gid trén thi trudng chfmg
khodn 1a 60 baht, Hp mua d& dang ca
phan A va duge 1ai dén 35 baht mot ¢6
phéan. Bang céch dau co v6i quy mé 16n
doi véi khong nhitng cac ¢8 phan A ma
d6i v6i rat nhidu cd phan khéc, c4 doi
véi nha ctta, nha mdy, dit dai cho nén
sau khi Théi Lan bi khing hoang gia
bén xudng rat thap, mét sé t6 chifc tai
chinh nuéc ngoai da thu lai hang nhiéu
ty USD, gy thiét hai 16n khéng nhiing
cho Thai Lan ma cd cho cdc nha dau co
tay mg ¢ My, Nhat va mot s6 nude
kh4c, 14n nhitng nha d4u co chan chinh
d& dua von vao Thai Lan dé xay dung
nhitu nha may méi.

Tir nhitng phén tich trén, bai hoc
cin rit ra 1a nén phan biét ro dau tu
nudc ngodi va ddu co nubc ngoai. Néu
la dau tu, ngudi nu6c ngoai dua vén
béing ngoai t& vao nude tiép nhan ddu
tu v chuyén vén nay thanh nha may
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mdi va nha mdy sé tang gia sdn xuit,
lam ra nhung mat hang mdi, gop
phan tang gia GDP va xuit khdu.
Trai lai dau co nudc ngoal diung lai
noi giai doan dua von vao nudc kém
md mang, dé mua cac »Lu‘llg n.lu)dl'l
cho vay ngdn han, réi sau dé sé cd
tinh rat ra nhanh chéng, bat ngd. Khi
rit ra nhu viy, sé gy viéc can kiét
ngudn ngoai té troi noi va buge nude
kém mé mang phai lam vao cdnh
khung hoang tai chinh 16n do thi€u
ngoai t& dé thyc hi¢n nhing vu nhép
khéu t6i cAn thiét hay dé trang trai
nhiing s6 n¢ ddo han.

D& két luan, su thiét hai cha khu
vire kinh t& nuée ngoai sé rat 16n, néu
nhu ty gid tién noi thay dsi nhanh
chéng véi bién dd cao, va trong vén
nude ngoai dua vao nuée ti&p nhan dau
tu c6 mot thanh phan quan trong la ng
ngén han. Con nhu ty gié tién noi thay
ddi cham va tir ti, theo chiéu hUcmg da
duge biét truéc, va von nuéc ngoai phan
chinh la dau tu dugi hinh thic cdc nha
maéy, chi c6 mdt s6 vén rat it duge vay
du6i hinh thic ng ngan han, thi thiét
hai cua khu vue kinh t& nuéc ngoau sé
khong dang ké. Ty nhu chi s6 ching
kkhoan cua Thai Lan la 831 théng
12/96, 349 thang 12/98, chia Malaisia
1.237 - 491. cta Indonesia 637 -349,
cia Philippines 3.170 - 1.518, thi
nhung chu nhéan cdc ching khoan trén
g nucc ngoai da mat it ra trén 50% s6
von dau co ¢ cae nuée Pong Nam A néi
trén. Tréi lai ¢ Viét Nam do ty 1& von
dau tu cao hon so vdi von cho vay néng,
méc di cic nam 95-97 cling ro lén van
dé L/C tra cham, song tong sd chi
khoang vai ty USD Sau nay, ngan
hang da chan chinh lai va béi thudng
cac L/C tra chdm cia Minh Phung,
Tamexco v.v... cho cdc ngdn hang nude
ngoai,

O trén, chang toi da gia thuyét 1a

tif nam 2001 dén nam 2005, déng bac
chi bién déi khodng 10% trong nam
nam. T4t ca cic déng tién trén thé gidi
déu tir tir mat gid, ngay ca dong USD
duoe ding lam du trif tién 1@ cdc qudc
gia trén thé gidi ciing vay. Vay chinh
sach tién té khén ngoan nhat la tir tir
dé cho dong bac quéc gia tudn theo quy
luat nay, bing mdi quy ting mot it ty
gi4, ty nhu 0,2% hay 0,3%. Bién d
tang ty gia nay rit nhe va hoan toan
khong ¢é tdc dung tAm ly nao vdi cac
nha dau co.
Il. VE TRUONG HGP CAC NHA PAU TU
NUGC NGOAI BUJC LJI TO, KHI NAM
2001, DONG BAC VIE.T NAM LEN GIA SO
\e] BONG USD 10-20%

Théap nién 80, truge tinh trang
thuc lue kinh t& Vlet Nam rat yeu,
thiéu 1 triéu tan luong thuc, thue phdm
mdi nam, thicu xang déu, thigu dién,
thi&u ciment, kho ai nghi Viét Nam cé
thé phat trién bén vitng. Trong trudng
hop khé khan nhu trén, nho huy dong
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dugc toan thé ndi luc quoc gia nén can
luong thue, thuc pham da chuyén
thanh cé du trong thip nién 90 hang 4-
5 triéu tAn/nam, can xang dau ciment
c6 du va Viét Nam phat trién bén vimg
suft thidp nién 90, nim khé khin do
khiing hodng kinh t& Thai Lan gay cho
cdc nuide Pong Nam A va Thai Binh
Duong thi kinh té& Viét Nam van phdt
trién 4%-5% mdi nam do chua cé tiép
nhan véi quy md 16n vén dau co nuée
ngoai vao Viét Nam. Nhing st von
nude ngoai dua vao Viét Nam trong
thap nién nay dung dé dau tu chi
khéng dung dé dau co.

Céc nha dau tu nude ngoai cé thé
thu l&i thap bdi, khi dong bac Viét Nam
tang gi4 so véi déng USD, do thuc luc
kinh t& Viét Nam da bén viing va néu
nhu mét chinh sdch vi md hop 1y duge
théng qua & Viét Nam:

- Diéu hanh kinh t& can ci trén
thue luc kinh t& qué’c gia. So véi cdc
nim 80, Viét Nam ngay nay du hang 4-
5 trigu tdn luong thye, thuc phg i
hang triéu tdn trai cay, cao su, khoai
mi v.v... néi chung can nong nghxep cb
béi du. Can xing dau c6 du trong khi
gia ddu dang ting cao rdt ¢6 lgi cho
Viet Nam. Gid nhén cong ré va dau tu
nu6c ngoai trong lanh vuc hang may
mic, xuat khau khién cho cin cdc mit
san xudt véi vén thdp va lao dong
nhiéu nhu gidy dép, hing may mic c6
béi s6 du. Hang thiy sdn ciing ¢6 boi s6
du. Piém thiéu sét trong cdc cdn cin
trén 1a thigu KVSX I sdn xudt cdc mdy
mée va thiéu mot khu vue san xuat cc
hang tiéu dung cap cao, tir d6 cdc k&
hoach kinh t& quic gia cAn han ché viéc
nhép khdu hang tiéu dung déng thai
xay dung mot KVSX I va KVSX céc
hang tidu dung cip cao dé thay hang
nhap khau c4p cao theo md hinh cong
nghiép hod bang cich thay hang nhip
bdi hang ndi, chinh sdach bao vé hang

ndi, chinh sach ngugi Viét Nam nén st

dung va mua hang Viét Nam.

- Can ci trén tinh hinh kinh t&
quéc gia hién nay khi hau hét cic mat
hang néng san déu du thita va 6i dong,
thi truong thé gidgi khong cé kha ning
tiéu thu h&t hang nong san Viét Nam,
vay nén manh dan thay chinh sdch uu
tién cho néng nghiép bang chinh sich
uu tién san xuat cdc mit hang cong
nghiép, nhat 1a cac mat hang dang
phéi nhﬁp khau vai lugng 1én tir nudc
ngoai Pau tu nudc ngoai ciing nén

chuyén huéng theo dudng 16i trén day.

-Céan phén bigt rat ro gitta dau tu
qudc t& va dau co quic t&, diu co quic t&
khong nhiing c6 hai cho nén kinh t&
qudc gia ma cé cho cdc nha diu tu chan
chinh nude ngoai, vay nén c6 bién phap
dé ngan chin ddu co nude ngoai vao
Vigt Nam. Mudn vay, can thuong mai
Viet Nam phdi ¢6 du va cac sg tién
ngoal t& 16n nhu kiéu hoi, tién vay nudc
ngoai, tién diu tu nude ngoai nén uu

tién sit dung cho viéc sidn xuat hang
héa xudt khau va thay thé hang nhap
khdu. Nhu vay méi thuc sy la day
manh viéc cong nghiép hod, hién dai
hoa nen kinh t,é quic gia.

Chinh séch ty gid nén chuy®n tif
mot chlnh séch ty gid cfing, uu tién cho
nhap khiu sang mot chinh sach ty gid
mém, uu tién cho ngudi lam xuat khau
va ngudi dau tu.

Véi cac chinh sach trén, toc do
phat trién kinh t& Viét Nam c6 kha
néng dat khoang 10%, thue luc ké toan
qudc gia sé khong ngiing tang. Va khi
nhip do phat trién kinh t& Viét Nam la
7-10% nam thi dong tién Viét Nam c6
kha ning tang gia hon déhg USD. Khi
dy, su tang gid that su cua dong bac
Viét Nam qua chuong trinh tf gid wu
tién cho ngudi xuat khdu va chinh sach
linh dong tang ty gid déng bac Viét
Nam sé& khién cho su bién chuyén vé
gia 14u dai ludn c6 lgi cho cdec nha dau
tu chén chinh nuéc ngoai ¢ Viét Nam.

Két lugn: Néu phan biét rd rét
gitta dau co va dau tu nude ngoai, va o
chinh séch chi ti&p nhan dau tu nhung
kiém ché tiép nhan diu co, thi kha
nang cac nha diu tunudce ngoai bi thigt
hai do ty gid gidm dot ngjt sé khong
déngké. Og;.ren ching toi glé thuyét 1a
tit nay dén nam 2005, ty gia Vigt Nam
tang 10% va cdc nha dAu tu nude ngoai
khi dau tu 100 triéu USD vao nam
2001, d&n nam 2005 sé khong loi
khong 16 va ndm duge trong tay van
15.000 ty déong VN. Gia thuyét nay
khéng thuc t& vi khi dau tu tai Viét
Nam ngudi nude ngoal thuong mong
thu dugc lgi nhuan cang nhiéu cang tot.
Khi lgi nhuan mong chd va trén thuc t&
cling cao nhu trén thi mot su sut gia
nhe ctia déng bac Viét Nam that ra
khong dang ké dai véi khu vue kinh t&
nudce ngoai. Pong thai khi chuyén 100
trieu USD vao Viét Nam va doi sé tién
nay thanh dat dai nha ctia, nha mdy, ¢
nhitng vi tri t6t nhét trong nugc dé
kinh doanh ( trong vong 5 nim tdi, gia
nha dat v.v... sé tiang manh) va khi
chuyén doi cdc tai san nay ra tién Viét
Nam, cdc nha dau tu nude ngoai sé thu
duge gap bai 14n 6 tién 15.000 ty dong
VN. Nhu vay ca trong trudng hop déng
tién Viét Nam mat gia tir tit 2-4% nguoi
dAu tu nude ngoai van thuldi thap boi.

Chi trong trudng hop giéng nhu
Théi Lan, néu Viét Nam duy tri ty gia
cling, uu tién cho nhap khauy, va vay
nhidu ng ngin han vai lai sudt cao, thi
khing hoang tai chinh nhu kigu Théi
Lan sé c6 kha nang xay ra ¢ Viét Nam
va giy thiét hai cho cdc nha dau tu
chan chinh =

Nguén sé ligu: Chi s chung kho&n mot s6
nudc Bong Nam A vaty gia dbéng bac Viét
Nam néu trong bai nay Iy tir Ngan hang
Nha nudc Viét Nam.





