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VAl KHUVEN NGHI CHO VIETNAM 
TRONG QUA TRlNH Tll DO .HOA TAl CHiNH 

• 
TS. 801 TH! THANH TlNH - H9c vi~n Ngan hang 

Trong qua trinh hpi nh~p quoc tl, t1f do h6a tili chinh Iii mpt khia qmh dtlf!c nhieu ngtlili quan 
tam bl!i n6 dnh ht1lmg tfTi stf lin dfnh ctia h~ thong tili chinh. Bili viet film ro nhflng lf!i ich vii rtii ro 
ctia qua trinh t1f do h6a tili chlnh, danh gia muc dp t1f do h6a tili chinh Vi~t Nam hi~n nay, dtla ra 
nhflng khuyen ngh! cho Vi~t Nam trong qua trinh hpi nh~p kinh te quoc te n6i chung vo ttf do h6a 
tili chinh n6i rieng. 
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In the context of international integration, 
financial liberalization is considered the 
most due to its significant impact on the 
stability of financial system. This study 
attempts to c/arifiJ benefits and risks in 
financial Liberalization, evaluate the present 
level of financial Liberalization in Vietnam 
and recommend approaches for Vietnam 
in intemational economic integration and 
financial liberalization in particular. 
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V
i~t Nam ngay dmg hoi nh~p sau rong vao 
nen kinh te quoc te thong qua vi~c ky ket 
Cclc hi~p djnh, tham gia vao CClc to chuc nhu: 

To chuc Thuong m~i the gi&i, Cong dong kinh te 
ASEAN, cac Hi~p dP,h Thuong m~ h,r do the h~ 
m&i ... Cimg v6i qua trinh hoi nh~p d6, cac quoc gia 
n6i chung va Vi~t Nam n6i rieng n6 l\fc chQn cho 
minh nhimg giai phcip tv do h6a tai chinh de' gia 
tang tinh c~ tranh trong h~ thong tai chinh, ru d6 
cai thi~n hieu qua phan bo Va SU d\1-flg nguon ll,fC. 
Tuy nhien, tw6c tlnh hlnh nen kinh te the gi6i day 
bien dong hien nay da khien cho cac chuyen gia kinh 
t€, cac nha nghien cuu d~t cau hoi: Li~u nhiing l¢ 
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ich rna t\,l' do h6a tai chinh dem l~i c6 16n han nhiing 
rUi ro di kern v&i n6 hay khong? Vi~c c6 nhimg hieu 
biet ve 1¢ ich va rui ro khi t\1' do h6a tai chinh la can 
thiet de' chuan b! tot han hoi nh~p kinh te quoc te 
ciing nhu thuc da'y t\1' do h6a tai chinh. 

Khai ni~m tl;l' do h6a tai chinh 

Theo Quy Ti'en t~ Quoc te (IMF): "Tl! do hoa thl 
chinh la qua trinh giam thie'u va cuoi cimg la huy 
bo Sl! kie'm soat ctia Nha nu6c doi v6i ho~t dong 
ctia h~ thong tai chinh quoc gia, lam cho h~ thong 
nay ho~t dong t\1' do han va hi~u qua han theo quy 
lu?t thi truong". Da.y chinh Ia qua trinh n6i long 
nhii'ng h(lm che vc cac qu yen tham gia thi truang 
cho c<k ben tim kicm IQ'i ich trong ph~ vi kiem 
soat duQ'c cua phap lu~t dum nhieu h1nh thuc khac 
nhau. Ban chat cua tu. do hoa tai chinh Ia nh~m dua 
ho(jlt dong tru chfnh V~n himh theo C<J che VOn CO 
cua tW truang va chuyc'n vai tro dieu tiet tai chinh 
ru Chinh phu sang thJ truang, m1,1c tieu la t1m ra Sl! 

phoi h<;Yp c6 hi~u qua giil'a Nha nu6c va th! truang 
trong Vi~C thVC hi~n cac IDl,lC tieu, nhi~m V1,l kinh 
te- xa hoi. 

Noi dung ca ban cua h,r do h6a tai chinh bao 
gorn: T\1' do hoa lai suat, h,r do h6a tJ gia, h,r do 
hoa ho~t dong cho vay ella cac ngan hang thuong 
m~ (NHTM), t\1' do hoa ho~t dong ngo~ hoi va h,r 

do hoa ho~t dong rua cac to chuc thl chinh tren tW 
tru<mg tai chinh (TTTC). 

T~c do hoa lffi suat: Tv do hoa lai suat la vi~c cho 
phep cac to ch&c tin dl:tng (TCTD) dtrQ'C h,r do quyet 
dinh muc lai Suat huy dong VOn Va cho vay. Thl,fC 
chat, lai suat ho~tn to~m de cho cung cau von tren thi 
tru<mg xac dinh, ngan hang Trung uong chi su dl,ll1g 
cac cong C\l can thiep gian tiep. 



- T1:f do h6a tY giti: Khi tY gia hoi do<H duqc dan 
tUng buoc tv do h6a (tat nhien v§n can duqc giam 
sat nhung b~ng cac c6ng C\1 thi truemg de kiem soat, 
di"eu hrum), g6p phan nang cao tinh c~ tranh va 
kha nang phan lffig ella nen kinh te trong nuoc v6i 
nhting thay doi cua nen kinh te the gi6i trong dieu 
ki~n rna cia va h()i nh~p kinh te quoc te. 

- Tl! do hoa hoq.t ct9ng cho vay cua cac NHTM: The 
hi~n la vi~c thay doi tU tin dJ,mg phan phoi cho rnQt 
so it doi tuqng khach hang sang tin d~,tng kh6ng 
phan bi~t v6i rnQi doi tuqng khach hang. Dong thoi, 
tach bi;lch ho(;lt d()ng cho vay chinh sach voi cho vay 
thuong rn(;li. 

- T1:f do hoa hoq.t d9ng ngoq.i h6'i.: Ho<;1t d()ng ngoi;li 
hoi la ho<;lt d()ng cua nguoi cu tr{t, nguOi kh6ng cu 
trU trong giao dtch vang lai, giao dtch von ... 

Tlf do hoa ho~t d9ng cua 
cac to chU'c tai chinh tren th! tntang tai chinh 

Tt,r do hoa ho<;1t d()ng ella cac to chuc tai chinh 
tren TTIC duqc hieu la vi~c xoa b6 sg phan bi~t 
doi xu gifra cac to chuc tai chinh thu()c cac thrum 
phan kinh te khac nhau, gifra cac lo(;li hlnh to chuc 
tru chinh, gifra cac to chuc tai chinh trong nuoc va 
to chuc tai chinh nuoc ngoru. Cac nuoc c6 the tien 
hanh 1:1.! do hoa tai chinh theo lo tr!nh, phucmg pha.p 
duqc lga chon cho phu hqp voi d~c diem rieng c6 
cua mlnh. 

L~i ich va rui ro cua tl/ do hod tai chinh 

L<;ri ich cua tl! do h6a tai chinh 
Thu nhat, phan bo nguon h,rc m()t each hi~u qua 

tren ph?ID vi quoc gia va toan cau. Tl,l' do h6a lai suat 
chinh Ia qua trlnh de' cho cac ll,l'C luqng thi truang 
quyet cqnh ffiUC gia ella nguon h,l'C quan trQng nhat, 
00 la VOn. Theo 00, nguon ll,l'C khan hiem nay Se 
duqc phan bo toi nhting nguOi vay hi~u qua nhat. 
51,1' V~ d()ng tl,1' do cua von cho phep mQt Sl,l' phfu1 
bo tiet ki~ro tren toan cau hi~u qua hon va huang cac 
nguon ll,l'C toi nhting noi SU d~,tng CO hi~u qua nhat. 

Thu hai, thuc day tiet ki~ro, dau tu va tang truang 
kinh te. v oi yeu to khac la nhu nhau, neu cang c6 
nhieu loi;li dtnh che va san pharo tai chinh thi h~ 
thong tai chinh cang hi~u qua va d6ng g6p nhieu 
hO'n cho phat trien kinh te. 51,1' chuyen nghi~p cao, 
lqi the nho guy m6 rung tinh hi~u qua do c~ tranh 
roang li;li se chuye'n thrum lqi ich cho nguoi tieu 
dimg duoi dC;lng nhfrng san pham chat luqng cao 
va chi phi thap. Dieu nay kich thich gia tang nguon 
tiet ki~m quoc gia. Tinh luu d()ng ella von c6 the cho 
phep cac nha dau tu d<;1t duqc cac roue sinh lOi cao 
hon. Lqi suat cao hO'n c6 the khuyen khich tiet ki~m 
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va dau tu de dem l?i nhting coc d() tang truang kinh 
te nhanh hO'll. 

Thu ba, thuc day cai each 0 cac quoc gia, cai thi~n 
chat luqng tang truang. M6 cia, h()i nh~p kinh te 
n6i chung va tl,1' do h6a t~ti chinh n6i rieng se bu()c 
m6i quoc gia phai cai each. thich ung v6i nhung 
chuan rnl,l'c chung, tien tien ella the gim. Qua trinh 
cai each di@n ra tren cac m~t khu6n kho phap ly 
phai duqc thay doi, bo sung, hoan thi~n theo nhting 
lu~t choi chung ... 

Thu tu, tranh duqc nhiing chi phi cua kiem soat 
von. Vi~c Slr dl,lng Cclc bi~n phap kiem soat von, du 
c6 hi~u h,rc hay kh6ng ciing deu keo theo nhung 
khoan chi phi. I<hi tien hanh tl,1' do h6a thl se tranh 
OU'Q'C nhung chi phi nay. 

Rui ro cua tl! do h6a tai chinh 
Ben cC;lnh nhiing tac d()ng tich we thl qua trl.nh 

tl,l' do h6a tai chfnh se lam cho TTIC ella cac nu6c, 
d~c bi~t la cac nu6c dang phat trien d@ bt ton thuO'llg 
hO'll bm cac yeu to rUi ro. C1,1 the la: 

Thu nha't, tv do h6a tai chfnh c6 the lam tang 
them kha nang gay ra khl.t.ng hoang tai chinh. Dieu 
lo Iibg nay xuat phat tU hai van de nay sinh: Mo 
cua TTTC n()i dia con chua phat trien day du se d~ 
bi itnh huang bOi cac CUQC tan cong tai chinh W ben 
ngoai; HOi nhap tru chinh lam gia tang rui ro khl.t.ng 
hoang day chuyen lir thi tru<mg ben ngoai vao khu 
Vl,l'C tai chinh trong nu6c. 

Tl,l' do h6a tai chinh c6 the lam tang them kha 
nang gay ra khl.t.ng hoang neu tien trinh tl,1' do hoa 
OUQ'C thl,l'C hi~n m()t each non n6n& sai trinh tl,l' ho~c 
thieu dong b() trong cac bi~n phap quan ly vi roo. 

Thu hai, tv do h6a till chinh c6 the' lam mat quyen 
dieu tiet TTIC cua Chinh phu. Tl,l' do h6a till chinh 
c6 the lam TTIC trong nu6c bi thao tUng bOi cac the 
ll,l'c ben ngoai, d~c bi~t trong dieu ki~n h~ thong tai 
chinh n()i dta c6 kha nang c~ tranh kern. Cac t~p 
doan, to chuc, DN nu6c ngoru khi cia thao tUng duqc 
TTIC, ho se chi phoi den cac chinh sach dta Chinh 
phu lam cho cac chinh sach nay tro nen c6 lqi han 
cho hQ. HO'll nua, TTIC trong nuoc se tr6 nen nlwy 
cam hO'll tru6c Sl,l' bien d()ng ella TTIC quoc te va c6 
the d§n den ket Cl,tC la Sl,l' bat On chinh tri trong nUOC. 

MU'c il9 ttf do hoa tai chinh li Vi~t Nom hi~n nay 

Bai viet v~ d1,1ng chi so tl,1' do h6a tru chinh ella 
nh6m tac gia Abdul Abiad, Enrica Detragiache va 
Thierry Tressel de danh gia roue d() tv do h6a tai 
chinh ella Vi~t Nam: Do Iuong muc d() tl,l' do h6a 
tai chinh bkg each cho diem cac thrum phan ella tv 
do h6a tai chinh. Nh6m tac gia Abdul Abiad, Enrica 
Detragiache va Thierry Tressel (2008) cia dua ra 7 
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QUA TRINH Tlf 00 H6A 7 LINH Vl/C TAl CHINH CUA VI~T NAM (0 DIEM: AP CH~ HOAN TOAN, 3 DI~M:Tlf DO HOAN TOAN) 

Tl!do h6a Tl!do h6a Maclia Giam sat Tllnhan h6a Tai khoan Th! tntO'ng Tong c1iem 
tin d~ng lai suat c~nh tranh tai chinh von chUilg khoan 
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1 
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2 

2 

2 

2 

2 

2 

2 

2 

2,25 

thimh phan cua t\1' do h6a tai chinh va luqng h6a 
chitng. Bay thfmh phan do bao gom: Bai b6 kiem 
soat ho~t dong phan bo tin di,Ulg; Tl! do h6a lai suat; 
Khuyen khich c~nh tranh quoc te trong linh vl,l'c 
ngan himg; Co che giam sat rui ro trong ITnh Vl,l'C tai 
chinh; Tl! do h6a so hiiu trong linh VI!C ngan himg; 
Tl! do h6a tai khoc'm von; Bai b6 cac ap che doi vm 
!hi tru<mg chtmg khoan. 

Theo d6, m6i tieu chi se duoc dcinh gia theo thang 
die'm tlr 0-3, v6i 0 die'm danh cho roue do kiem soat 
va ap che hoim toim con 3 die'm danh cho roue do t\1' 
do h6a hoim toim. Nhu v~y, so diem toi da cua chi 
tieu h,f do h6a tai chlnh se la 21 die'm va so diem toi 
thieu la o ctie'm. 

Dl,l'a theo each do lU'ang ffilfC do t1,l' do h6a tai chinh 
ella nh6m tac gia Abdul Abiad, Enrica Detragiache 
va Thierry Tressel (2008), bai viet da tien hanh dcinh 
gia muc do tv do h6a tai chinh ella Vi~t Nam tU nam 
2006 den nay va nh~n thay rL1g: Khu Vl,l'C tru chinh 
ella Vi~t Nam hi~n t~i dU'OC danh gia la dang trong 
giai do~ rna cua 6 muc do kha. Theo tinh tocin ella 
tac gia, den nam 2016, die'm t1,l' do h6a tai chinh ella 
Vi~t Nam vao khoang 14/21 diem. Cac nam 2008 -
2009 so die'm c6 tang len doi chut {12/21 diem), giam 
xuong vao nam 2010, 2011 {11/21 diem), sau d6 lc;U 
tang len 12/21 diem vao giai do~n 2012-2014. Nam 
2008- 2009, die'm so t\,1' do hoa tai chinh tang vi nam 
2007 Vi~t Nam chinh thll'c gia nh?p WTO, kern theo 
dO la ffiUC do m(J clra dan trong Cac Jinh Vl,l'C trong 
cac nam tiep theo. Tuy nhien, nam 2011, 2012, tru6c 
nhi.eu bien dong ve ncn kinh te vi mo, c6 mot so khia 
c~, Nha nu6c quay l<i!i kiem soat ch~t nhu: T\l' do 
h6a tin dvng, HH suat. Giai do<i!n sau d6, nen kinh te 

0 2 9,5 

0 2,5 10,5 

0 2 2,5 12 

0 2 2,5 12 

0 2 2,5 11,5 
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0,5 2 2,5 12 

0,5 2 2,5 12 

2,5 2,5 13 
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Nguon: Tinh toan cua toe gid 

dan on dinh trol~i, Vi~t Nam rna rua m<;mh han khi 
tiep h,lc da'y m~nh qua trinh co phan h6a, rna rong 
room cho nU'6c ngoai tham gia vao !hi truang Vi~t 

Nam (xem bang). 
Theo ket qua danh gia cua To chuc Heritage 

(www.heritage.org/index) ve muc do t1,l' do h6a kinh 
te cho thay, Vi~t Nam dU'OC xep vao nh6m nu6c c6 
do rna CUa COn thap SO v6i trong khu Vt,l'C Va tren the 
gim. Trong bang xep h~ng nam 2016, Vi~t Nam dang 
dung thu 131 tren the gi6i, sau cac nU'6c Malaysia, 
Tl1<li Lan, Philippines ... 

Khuyen ngh! cho Vi~t Nam 
trong qua trlnh tl! do h6a tai chinh 

De hoi nh?p kinh te quoc te c6 the' toi da h6a 
nhiing 1¢ ich dong thai giam thie'u duoc nhilng riti 
ro rna tt,1' do hoa tai chinh mang l~i, bai viet de xuat 
mot vai khuyen nghi sau: 

Tht'r nhfft, tang ruang S\l' lanh m<;mh ella khuon 
kho chinh sach kinh te vi mo ~0 dfeu ki~n cho Sl,l' 
thanh cong khi hoi nh?p kinh te quoc te, t1,l' do h6a 
tai chinh. 

De' c6 mot khuon kho chinh sach kinh te vi mo 
lanh m~ can phoi hop ch~t che va nang cao hi~u 
lt,l'C cua cac chinh sach kinh te VI mo. Mvc dich 
cua vi~c phoi hop ch~t che cac chinh sach kinh te 
vi mo la lam cho h~ thong chinh sach kinh te vi 
mo ho~t dong c6 hi~u qua, thong qua do se c6 tac 
dong den cac bien so kinh te vi mo rna Nha nu6c 
muon can thi~p. Dieu nay mot m~t la C(1 sa d e 
thi.et l?p moi twang kinh te vi mo on d:jnh, m~t 
khac l~i la dieu ki~n de' doi ph6 v6i nhtmg tac 
dong tieu Cl,l'C c6 the' gay ra. 



Thu hai, ho~m thi~n M thong the' che va lu~t phap. 
Can hoan thi~n h~ thong lu~t phap nhfun t~o ra 

mot hanh lang phap ly on d~nh, hi~u qua va minh 
b~ch, t~o san choi bl.nh d~ng cho cac ON trong nu6c 
v6i cac ON co von dau ttt nu6c ngoai. Cac nha l~p 
chinh sach din t~o l~p ra mot khuon kho phap ly ro 
rang, hqp ly v6i cac dc;lo lu~t co bim ve quyen s& hint 
tai san, dat dai, pha san, dan Sl,f ... dU'QC xay d~mg 
tren nen tang cua nen kinh te thi tru<mg. 

Thu ba, phat trien va hoan thi~n cac TITC. 
- Thi tru<mg tien t~: Can phat trie'n thi tru<mg 

tien t~ an toan, hi~u qua, dong bo va mang tinh c~ 
tranh cao nh~m tc;to ca SO quan trQng cho hOc;lCh d~ 
va dieu hanh chinh sach tien t~, huy dong va phan 
bo CO hi~u qua cac nguon ll,l'C tai chinh, giam thieu 
rui ro cho cac to chuc tin dt,tng. 

- Thi tru<mg ngoc;li hoi: Oii thi~n hoc;lt dong cua 
thj tru<mg ngo~i hoi, m& rong hc;Yp ly doi ttt<;mg tham 
gia th~ truemg. Citi tien cong tac quan ly d\l' trii ngo~i 
hoi cua Ngan hang Nha nu6c (NHNN) de t~o dieu 
ki~n thu~n lqi cho ho~t dong cua thj tru<mg. 

- Thj trucrng von: Tiep tvc cung co va phat trien 
thi truemg von, ho~m thi~n dan ve cau true, cai 
tien phuong thuc v~n h~mh. Phat trien them cac 
kenh cung cap von cho thj truong, da d<;mg hoa 
va nang cao chat lu<;mg cac dich Vl,l, t~O dfeu ki~n 
thu hut them cac nha dau tu, d~c bi~t cac nha dau 
tu co to chuc ... 

Thir tu, tai cau trUe M thong tai chinh nhfun rung 
co, nang cap dong bo ca h~ thong ngan hang va cac 
dinh che khclc tren TITC Vi~t Nam 

Cac dinh che tai chinh (d~c bi~t la NHTM- kenh 
cung tmg von chinh trong nen kinh teVi~t Nam) can 
phiti chuan bj cac dieu ki~n can va du ve tai dlinh, 
nang ll,l'C quan trj kinh doanh, chien luqc hoi nh§.p 
va c~ tranh trong moi trucrng m6i. H~ thong tai 
chinh tien t~ trong nu6c phai duqc cl!ng co va h6 trq, 

co cau l~i toan di~n tru6c khi tl,l' do hoa hoan to~m. 
Van de giam sat cac ngan hang can phai duqc 

quan tam d~c bi~t. Ben c~ do, can day m~nh viec 
s~p xep l~i h~ thong cac djnh che tai chinh theo 
huang sap nha.p cac dinh che tai chinh co quy mo 
nh6, hl.nh thanh mot so to chuc tai chinh c6 quy mo 
vua va 16n; nang cao yeu cau ve von phap djnh doi 
v6i cac trung gian tai chinh; de cao chat luQng, hi~u 
qua sir dt,tng VOn, dam bilo an toan tai chinh VI Jqi 
fch ella cac nha dau ttl'. 

NHNN Viet Nam can tien hanh ra soat tong the' 
va doi chieu toan bo cac quy dinh va van ban lu§.t 
hi~n hanh VOi CaC cam ket Va yeu Cau cua Cclc hiep 
djnh quoc te trong linh Vl,l'C ngan hang va djch V\J 
tai chinh. Nhiem Vl,l nay can duqc tien hanh de' xac 
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djnh cac 16 hong phap ly, cac tr& ngc;li, cac khac biet 
va mau thu~n giua h~ thong cac quy djnh phap ly. 

Thu· nam, cong tac thu th§.p, phan tich va cung cap 
thong tin can duqc CiU tien nhfun nang cao tinh minh 
bc;lch thong tin. 

Chat luQng thong tin chinh Ia mot trong nhfrng 
nhan to quan trQng dful den va lam tram tn;mg them 
CaC V\1 hoang lo~ ella thi truong. Thong tin chinh 
xac ru cap vi molful vi mo m6i dem l?i nhl"mg quyet 
djnh chinh xac. a cap do vi mo, neu tinh minh b~ch 
tai chinh cua cac ngan hang va cong ty chl d~t a muc 
thap, chuan ffil,l'C ke toan va djnh ffiUC tin nhi~m 
khong darn bito tieu chua'n quoc te, cac nha dau ttl' se 
rat kho khan trong vi~c dua ra cac quyet djnh chinh 
xac. H~ qua tat yeu la khi cac djnh che dau ttt hay 
nhfrng ngu•oi cho vay nh~ thuc duqc ban chat th~,rc 
Sl,l' ella thong tin, hQ se l~p rue dieu chinh danh ffi\JC 
dau ttl' de' rut von kh6i quoc gia ho~c ngUng vi~c 
cho vay ng~n h~, t?O ra Sl,l' dao chieu dot ngot CUa 
dong von v6i quy mo 16n, d~ dang cham ngoi cho 
mot Sl,l' hoang lo~ thi trucrrg dful t6i khting hoang. 
Vl the, cai thi~n co che cung cap thong tin, nang cao 
chat lu<;Yng thong tin la mot yeu cau cap thiet khi hoi 
nh~p tai chinh. 

Thu SGU, cai thi~n hi~u qua Slf dt,tng von ella nen 
kinh te. 

De gop phan t?o thu~ lQ'i cho tien trl.nh tl,l' do hoa 
thl chinh can nang cao hi~u qua sir dt,tng von ctia nen 
kinh te, co nhu v§.y m6i khoi thong dong von vao 
khong phai chi ve m~t chinh sach rna con thu~n lQ'i 
cit tren thl,fC te sir dt,tng von. Cac giai phap can duqc 
thl,l'C hi~n dong bo de sir d1,mg hieu qua von dau tu, 
nh~m phat trie'n CO SO hc;l tang, kh~c ph1,1C nhfrng 
yeu kern, khai thong nhfrng diem nghen cua tang 
truemg, thuc da'y phat trie'n nen kinh te nhanh va 
ben vfrng. Dong thm, a tam vi mo, cac ON cling can 
hieu ro khi hoi nh§.p, ON nlnh dU>ng tru6c nhl"mg 
CO hoi va thach thuc naO, dclnh gia OU'<;YC diem m~nh, 
diem yeu ella chinh mlnh de' c6 the t1,r tin tham gia 
vao san choi chung nay. 0 
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