CHiNH SACH VA BIEN PHAP CUA MY
pO1 PHO V61 KHUNG HOANG TAI CHINH TOAN CAU
VA KINH NGHIEM RUT RA CHO VIET NAM

hing hoang tai chinh toan cau da
Kde‘in di qua, nhung hau qua van con

doi vGi kinh t€ va tai chinh thé gidi.
Khung hoang da chimg kién su gia ting vai
tro cla cac chinh phu trong viéc hd trg va
giai ciu thi tru0ng khoi d8 va hé théng. Nhin
nhan va danh gia nhimg chinh sach, bién
phép cta Chinh phli My va Cuc Du trir Lién
bang (FED) nham ddi phé cudc khin
hoang giai doan 2007-2009 vifa qua 'cé thé
dua ra nhimg bai hoc kinh nghiém thiét thuc
cho cong tac quan ly, giam sét thi trudng tai
chinh néi riéng va nén kinh t& néi chung cla
Chinh phd, B4 Tai chinh va Ngan hang Nha
nudc Viét Nam.

1. Cac chinh sach va blen phap cua

Chinh phu va co quan quan ly My déi
phé véi khiing hoang tir 2007-2009.

a. Giai doan 1 (tirthang 6-2007 dén ngay
12-9-2008), trudc khi Lehman Brothers
(Lehman) sup dé.

Lai suat co ban dugc FED giv 3 mic
thap da duy tri tinh trang du cung tién trong
mot thdi gian dal la nguyén nhan chu yeu
dan t0| su bung no cla thi truong nha dat tai
My ca vé cung - cau va gia ca. Bén canh do,
sy budng léng glam sat di véi dién bién
trén thi tru0ng nha dat da dan dén viéc cho
vay dudi chu3n tran lan. Lai suat thap, da
kich thich lugng cau mua nha ting cao, day
gia nha dat khong ngimg tang Ién. Khi lai
suat co ban bat dau duoc FED nang Ién,
cac khoan vay dudi chudn cling bat dau vo
ng hang loat. Gia nha sut gidm do chi phi sd
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hitu nha da tang cao theo |3i suat va lugng
cung nha trd nén du thira so v8i cau. Két
qua la "bong bdng” nha dat dan “xi hoi” va
tac dong tiéu cuc lan téa sang toan bd thi
truong tai chinh My.

Vao thang 6-2007, Bear Stearns - ngan
hang dau tu 16n th(r 5 cha My, phai déong
cua 2 quy dau tu mao hlem kinh doanh chi
yé&u trén thj trudng vay ng cadm c6, dan téi tin
dung trén thi trudng cho vay cam c6 bat dau
can kiét. Cac ngan hang bat dau co cum,
han ché viéc cho nhau vay trén thi truong
lién ngan hang Tinh trang nay thé hién rd
nhat thong qua TED spread?. Thdi ki nay,
TED spread da téng hang chuc diém phan
tram, thé hién i ro tin dung dang tang cao
va cac ngan hang déu ngan ngai trong viéc
cho nhau vay vén.

Trudc tinh hinh d6, FED da dua ra mét sé
chinh sach nham thic day tinh thanh khoan
trén thi trudng lién ngan hang. Trudc tién,
FED si dung cong cu truyén thdng la i
suat muc tleu Thang 9-2007, FED quyet
dinh cét gidm lai suat muc tiéu 50 dlem
phan tram, mitc giam Iai suat 16n nhat ké tur
nam 2002. Thang 12- 2007 cong cu dau gia
ki han (TAF) dugc trién khai nham tao diéu
kién cho cac ngan hang c6 thé vay vén tir
FED ma khéng phau thong qua cong cu
chiét khiu. TAF cung véi viéc thuc hién
hoan ddi tién té ctia FED véi cac ngan hang
trung uong khéc da giap cho chénh léch lai

* Trudng Bqi hgc Ngoqi thuong.
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suat LIBOR/OIS glam ts mic 100 diém
phan trdm vao cudi thang 11-2007 xudng
con 20 diém phan tram vao thang 01-2008.
Tuy nhién, tam ly hoang mang va nghi ngo
lan nhau g|L!a cac ngan hang lan réng,
khéng ngan hang nao mudn cho vay vi
khéng tin tudng vao kha nang tai chinh cla
doi tac.

Thang 02-2008, Chinh ph( My dua ra dé
xuat va dugc Quéc hoi thong qua Luét Kich
thich kinh t& nam 2008; trong dé, cé gbi kich
cau 100 ti USD ma Chinh phti gifi tién mat
téi timg ho gia dinh nham muc dich kich
cau. Thang 3-2009, FED d& hé trg khoan
dam bao 29 ti USD cho JP Morgan Chase
vay ¢ dé mua lai Bear Stearns vdi gia 2 USD/
1¢8 phleu Sau su kién Bear Stearns bl
mua lai, ca thi tru’0ng va céc co quan quan
ly da c6 mot thai gian |am tudng rang thoi k|
toi té nhatga qua, nhung thuc té cac ci séc
I6n nhat van dang dai & phia trudc.

b. Giai doan 2 (tr ngay 13-9-2008 dén
09-3-2009).

Giai doan nay chung kién su bung né
cla cudc khung hoang véi bat 8n va hoang
mang tot dinh trén thi trudng. Day cung
chinh la thdi ki Chinh phu My va FED phai
¢b nhiéu dong thai va bién phap dé tranh
nguy co dé va va binh én thi trudng. Chinh
phl da khong dan xép duoc viéc cltu giup
Lehman, vi cho rang tap doan nay khéng co
khad nang gay rdi ro cho toan bd hé thong.
Tuy nhién, thuc té€ da chimng m|nh hoan toan
nguoc lai. Sau khi tap doan co téng tai san
hon 600 ti USD sup d8, mot tam ly hoang
loan tran ngéap thi truong tai chinh toan cau.

Ngay 14-9-2008, trudc khi Lehman tuyén
b6 pha san, Ngan hang Bank of America
mua lai Merrill Lynch - ngan hang dau tu 16n
thr 3 véi gia 50 ti USD. Hai ngan hang dau
tu hang dau con Iai la Goldman Sachs va
Morgan Stanley, ¢é moé hinh kinh doanh
glong Lehman va Merrill Lynch, da dé xuét
Xin chuyen ddi thanh ngan hang thuong mai
dé co6 the nhan dugc cac khoan vay tu FED
khi can thigt. FED cling da nhanh chéng
chap thuan, dong thai, gitp thi trudng tranh
khdi d8 vé cé thé xay ra.

Thang 10-2008, Chinh phu My da dimg
ra bao trg cho Fannie Mae va Freddie Mac,
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hai tap doan chuyén mua lai cac khoan vay
the chap Chinh pht ciing da cho vay khan
cap 85 ti USD cho Tap doan Bao hlem My
(AIG) d0| lai la quyen sd hitu 80% ¢d phan
va quyén thay déi ban giam déc.

Chinh ph( My cling d&i phé véi nguy co
rat tién hang loat tu tai khoan tai ngan hang
thuong mai. K&t qua, Washington Mutual
(WaMu) tuyén bé pha san, Tap doan Bao
hiém tién g Lién bang (FDIC) da phai
ding ra tiép quan, sau doé ban tai san cua
WaMu cho JP Morgan Chase khi ngan hang
nay tuyén bé pha san trudc sifc ép rut tién
6 at.

Bén canh d6, FED da tié'p tuc ha lai suat
muc tiéu. Viéc lam nay giup ha bdt phan
nao lai suat ngan han trén thi trudng, tuy
nhién, van khéng giai quyét dugc triét dé
tinh trang khan hiém tin dung va lai suat yéu
cau bu dap rli ro cao. Thi trudng tin dung
thr c&p hoan toan bi déng bang.

Tuy vay, thanh khoan khéng phai la toan
bd van dé. Yéu td chi phdi gay nén khan
hi€ém tin dung la nguy ca ri ro déi tac. Ngay
ca khi da tiép can dugc véi ngudn vén hd tro
cla FED, nhiéu ngan hang van tiép tuc co
gang bao toan vén va hau nhu khéng cho
vay ra bén ngoai. Tin dung khong hé ting
trudng trong nhiéu thang lién. Theo bao cao
cla Van phong Ngan sach Quéc hdi My,
t8ng gia tri cac khoan cho vay clia khu vuc
tai chinh tu nhan giam tur hon 3.000 ti USD
nim 2007 xuéng 1.400 ti USD vao quy IV-
2008 va (-1.800) ti USD vao quy 1-2009.

BG Tai chinh M, véi hau thuan cta FED,
da dé xuat véi Quéc hoi vé Chuong trinh
giai quyet tai san xau (TARP) tri gia 700 ti
USD nham mua hoic bao hiém cho cac “tai
san xau” trén bang can ddi k€ toan clia cac
ngan hang. Ngay 29-9-2008, Quéc héi My
khéng thong qua TARP khlen chi s6 Dow
Jones c6 phlen sut g|am ve dtem I6n nhat
trong lich stfla 778 diém, giam gan 7%. Tuy
nhién, sau 3 ngay, Quéc hoi My da phé
chuan Ludt Binh én kinh té khén cap 2008
(EESA). Chuong trinh trj gia 700 ti USD non
trén du00 trong dgi sé giup giai quyét van
dé tai san thé chap chat luong kém tai cac

ngan hang, nang cao hé sé an toan voén,
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qua do, co thé giai quyet dugc tdm ly lo sg
rli ro d6i tac. Nhad do, cac nha dau tu da co
cai nhin tich cuc va lac quan hon vé thi
truong.

Thang 9 va dau thang 10- 2008, cac
thuong phiéu, von la cong cu cung cap von
ngan han cht yéu cho cac doanh nghiép,
phai chiu mdc 1ai suét rat cao. Ngay 07-10-
2008, céng cu tai trg thuong phi€éu dugc
thiét lap, théng qua d6, FED mua truc tiép
cac thugng phi€u ki han 3 thang, giam bét
cang thang trén thi truang tién té. Cong cu
nay cling da cé tac dung quan trong tao mét
kénh cung cap vén cho thi trudng.

Bo Tai chinh My tién hanh danh g|a toan
dién nang luc tai chinh cla cac ngan hang
va yéu cau cac ngan hang bd sung vén ch
sd hiru. Thang 5-2009, trudc lan séng
hoang loan méi trén thi trudng, nang Iuc tai
chinh cla cac ngan hang thuong mai lai bi
nghi ngo FED da tién hanh danh gla toan
dién kha nang chiu dung cac cd séc thi
trudng clia 19 t8 chlc tai chinh, ngan hang
I6n nhat nudc My. Co6 10/19 ngan hang
khong dat yéu cau vé an toan vén da bubc
phai b8 sung vén. Ban bao cao toan dién va
cong khai da gop phan g|up thi truong nhan
dién va tach bach gilta cac t8 chifc ngan
hang y€u va ngan hang manh.

Nhin chung c6 3 nhém céng cu ddi phé
khiing hoang chu yeu duoc FED s{ dung:

Nhom thar nhét, gan véi vai tro clia ngan
hang trung uang véi tu cach la to chirc cho
vay cudi cung cung cap vén ngan han cho
ngan hang thuong mai va cac t8 chirc tai
chinh khac. Nném nay gém: céng cu chiét
khau, dau gia ki han (Term Auction Facmty)
cong cu cho vay chung khoan ki han (TSLF)
va cong cu tin dung cho té8 chUC moi gidi sa
cap (PDCF) FED vén chi quan ly hoat dong
clia cac té chirc ngan hang nhén tién gLn do
do, khong ¢ cac cong cu san co dé hd tro
cac t8 chic tai chinh. FED da trién khai hai
cong cu m0| cho phep kéo dai ki han vay
clia cac t8 chitc méi gidi so cap, trén co sd
do, cung cdp hé trg tai chinh tao diéu kién
cho JP Morgan Chase mua lai Bear Stearns
vao thang 3-2008.

Nhém thir hai, gém cac cong cu giup hd
trg vén truc ti€p cho cac té chifc tai chinh
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phi ngan hang trén thi trudng tin dung. Cong
cu tai trg thuang phiéu (CPFF), cong cu tai
trg nha dau tu tién té (MMIFF), cong cu ng
chung khoan dam bao bang tai san ki han
(TALF) nam trong nhém nay.

Nhom tha ba, FED ma réng hoat déng
cta cong cu thi trudng md thon qua mua
cac chimg khoan dai han dé bd sung vao
danh muc tai san cta minh. Chang han, vao -
thang 11-2008, FED tuyén bd k& hoach
chuan bi mua 100 ti USD ng cla céc céng
ty dugc nha nudc bao trg va khoang 500 ti
USD mua tai san ddm bao bang vay cam co2.

c. Banh gia nhimg két qua va han ché.

Ch|nh phi My va FED da can thiép thanh
cong giai cltu cho céc t8 chlc tai chinh 16n
c6 nguy co sup do thong qua cac bién phap
cho vay vén khan cép, bao lanh ng. Cac
cébng ty nhan dudc tro giup va tranh khoi
pha san gom Bear Stearns, AIG, Citi,
Fannie Mae, Freddie Mac,... So véi cac
cudc khing hoang truéc day, su can thiép
clia Chinh pht My va FED trong khiing
hoang nam 2008 1a manh mé nhét, chua ¢
tién 1& vé quy md cla cac khoan clu trg,
cam két, ctng nhu tam anh hudng. Hanh
déng g|a| ctu quyét doan clia Chinh pha da
han ché t6i da nguy cd dé va cla toan bd hé
thong va cling c6 long tin cho nha dau tu
trén thi truong.

Cac ¢co quan quan ly da cé gang giai
quyét tan goc van dé tai san rli ro cao clia
cac ngan hang théng qua Chuong trinh
TARP.-Bén canh céc cong cu truyén th6ng
nhu 13i sudt muc tiéu va |ai suat chiét khau,
Chinh phu va FED da dung céac bién phap
méi va sang tao dé khai théng dong tin
dung trén thi truong tai ch|nh thac ddy viéc
hoat déng cho vay clia cac t8 chic tin dung

Chinh phd, Bé Tai chinh va FED triét dé
ti€n hanh tuyén truyén chinh sach moét cach
cong khai, minh bach, day du t6i cac chu
thé trong hé thong tai chinh. Viéc tuyén
truyen nay da c6 tac dung to 16n cling cé
nlem tin cta thi trudng, dinh hudng cho cac
t8 chic va nha dau tu, giup thi truong tranh
dugc tam ly hoang mang va hoang loan.

Xét vé 'phia canh chi phi, cac khoan citu
trg ctia Chinh phi va FED cho thay, tinh
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ding dan khi mét s& khoan cho vay da sinh
oi.

Han ché clia Chinh ph(t My va FED la &
kha nang du bao tinh hinh thi trusng khi da
xuat hién cac yéu té bat én trong nam dau
tien clla cudc khldng hoadng. Sau khi cltu
dugc Bear Stearns vao thang 3-2009, co
quan quan ly da chl quan va khéng tiép tuc
tich cuc dua ra cac bién phap déi phé tiép
theo. Mét han ché nira la viéc Chinh phi My
da dé cho Lehman sup d8, md dau cho mot
lan séng sup d8 hang loat.

2. Bai hoc kinh nghiém rut ra cho Viét
Nam..

Thir nhét, vai tro cla nha nudc trong hé
théng ngan hang.

Hé th6ng ngan hang tai My 1a nhimg dinh
che' thudc sd hitu tu nhan. Khi khiing hoang
né ra, Chinh phu My da pha| dua ra nhng
bién phap tro glup khdn cap; trong dé, co
viéc bao lanh cac tai san ng va cung cap
thanh khoan cho mét s ngan hang 16n. Déi
lai, Chinh phil ndm gilr mét Iuon c6 phiéu
va trd thanh c8 dong clia cac t6 chifc dd.
Nhu vay vai tro cua Chinh pht véi tu cach
la c8 dong tai cac to chifc tai chinh nay da
cb tac dung cing c6 nang Iuc tai chinh cho
ngan hang, déng thai 8n dinh tam ly cho
nha dau tu va toan b thj trudng. Hién nay,
Viéet Nam dang c6é ba ngan hang quoc
doanh, do d6, bén canh su phat trién cla
cac ngan hang cé phan, ciing can ddm bao
vai tro clla cac ngan hang quéc doanh.

Thut hai, can cé quan diém linh hoat va tu
duy sang tao trong viéc dua ra cac giai phap
déi pho vai khiing hoang.

Trong quan ly kinh té, tai chinh, bén canh
viéc dua vao cac bién phap, céng cu truyén
thc‘ing, cg Qquan quan ly nén linh hoat va
sang tao dé dua ra chinh sach phu hop hiéu
qua va phu hgp véi hoan canh. Chung ta co
thé thay Chinh phtl My va FED d3a dua ra
rat nhiéu bién phap méi va chua cé tién Ié
dé doi pho vdi nhng thir thach cuta khiing
hoang. Chinh su két hdp gitta cac chinh
sach bién phap truyen théng va dét pha da
gép phan giam thiéu nhng tén that cla
khing hoang va binh 8n thj truong.
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Th ba, coi trong viéc tuyén truyén,
théng tin day di va chinh xac cac chinh
sach va bién phap dén ngudi dan.

Bay la mét hoat dong ma Chinh phu My
rat chu trong trong suot qua trinh déi pho voi
khung hodng nham dan dat tam ly thi trudng
va tranh nhimg hiéu nham dang ti€c. Diéu
nay ciing la kinh nghiém cho cac co quan
quan ly nha nudc cla Viét Nam, vi thuc té
hién nay, c6 nhiéu chd truong, chinh sach
dung dan nhung khi thuc thi thi hiéu qua
chua cao do cac doi tugng lién quan lai
khéng ndm rd vé cac chinh sach dé.

Thir tu, cong tac du bao kinh té vimé cla
Ngan hang nha nudc can dugc chu trong
han.

Phan Ién cac du bao clia Ngan hang nha
nuéc vé kinh té khu vuc va toan cau déu
dua trén cac du bao clia cac t6 chifc quéc
t€ nhu IMF, World Bank, ADB, ... Trong khi
dé, Ngan hang nha nudc chua thuc su dua
ra nhilmg du bao that céng phu cula riéng
minh vé tinh hinh khu vuc va quéc gia. Kinh
nghiém tir khiing hoang tai My cho thay can
tranh cac du bao kinh té€ vi mé chi don thuan
dua trén viéc kéo dai thai ki tang trudng cao,
khéng tinh téi nhimg thdi ki cé thé co6 su déi
chiéu cla kinh t& thé gidi va khu vuc. Thuc
t€ cho thdy, FED da timg nhan dinh khéng
chinh xac vé trién vong thi trudng tir thang
3-2008 dén thang 9-2008 khi khiing hoang
thuc su bung né nén da khong cé cac bién
phap déi phd quyét liét trong khoang thai
gian nay.

Th ndm, nang cao vai tro quan ly giam
sat déi vai thi trudng tai chinh va thi truong
béat dong san.

Kinh té thi truong khong déng nghia le
viéc thi truong phat trién tu phat, thiéu su té
chitc va kiém soat vi mé. Thi trudng tai
chinh Viét Nam md&i phat trlen va con nhiéu
tlem nang. Tuy nhién, khi déi maéi va phat
trién cac yéu t6 trén thij truong, can dam bao
cb su giam sat va theo doi chat ché. Khung
hoang tai chinh 2008 cho thay ngay ca thi
tru0ng tai chinh da phat trlen nhu My, cac
san pham tai chinh md| néu khong dugc
glam sat hdp ly, cb6 thé vuct qua kha nang
quan ly clia co quan c6 thdm quyén.
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Thu séu, rdi ro to nhimg tap doan tai

chinh qua khoéng 6.

3 Viet Nam, da bat dau hinh thanh nhiéu
tap doan 16n hoat dong trong ca [inh vuc tai
chinh va cac mang kinh doanh khac. Bén
canh Igi ich cla viéc da dang héa kinh
doanh, sé& cé rii ro 16n cho t8 chic néu
nang luc clia can bd 1anh dao khéng du mic
tuong duong véi quy mé hoat déng cua tap
doan dé quan ly rdi ro trong cac linh vuc
khac nhau. Thuc t& t& khing hoang tai
chinh 2008 d4t ra d6i vdi My chinh 14 su tén
tai cac tap doan khdng 16, c6 tam anh
hudng sau rong tdi toan bo hé thong, do do,
dugc coi nhu 1a “khong thé sup d” trong bat
¢ truong hgp nao. Chinh cac tap doan nay
nhu AlG, Citigroup,.. Ia| la nhimg t8 chitc
c6 xu hu0ng mao hlem hon trong kinh
doanh, néu nhu that bai thi sé lai dugc chinh
phl dimg ra cltu giup. Nhu vay, viéc xay

dung cac tap doan I6n Ia can thiét nhung
can di déi véi nang cao kha nang lanh dao,
t6 chitc va quan ly rdi ro.

Mac du cé khoang cach ve su phat trién
clia th| trudng tai chinh va nén kinh té& nhung
nhung bai hoc rut ra dudc tu cach thic
Chinh pht My déi phé vdéi khing hoang
hoan toan cé thé la nhimg gaoi y thiét thuc
cho cac ca quan quan ly nha nudc Viét Nam
nhdm nang cao kha ning quan ly, giam sat
thi trudng va déi phé véi khiing hoang cé
thé co trong tuong laild

Tai liéu tham khao.

1. TED spread la mdc chénh Iéch glua E]
sudt tin phiéu kho bac My ki han 3 thang va lai
suat huy dong lién ngan hang tai Luan Dén
(LIBORY) hay lai suat cac ngan hang cho nhau
vay).

2. Randall S. Kroszner and William Melick:
Phan ung cla FED dOI vai cubc khing hoang tai
chinh ngén hang gan day, thang 12-2009.
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QUANG NINH HOAN THANH GIAI DOAN II...

(Tiép theo trang 63)

D€ thuc hién tot viéc ra soat TTHC giai
doan IT Dé 4n 30, ngoai viéc t6 chic trién
khai ra sodt toan bd TTHC & ba cap chinh
quyeén tinh, huyén, xa dam béo tién d6 va
chat lugng, UBND tinh Quang Ninh da lua
chon mot s6 linh vuc quan trong c6 tdm
anh hudng 16n dén su phat trién kinh té -
x4 hoi cta tinh dé uu tién tap trung ra sodt
nghién citu, dua ra phuong dn don gian hod
dat chat lu'ong cao. Cu thé la cac TTHC
cua cdc don vi: S& K€ hoach - Pau tu, S&
Tai chinh, S& Tai nguyén - Moi truong, S&
Xay dung va Ban quan ly cic khu cong
nghiép. K€t qua ra sodt nhitng TTHC wu
tién nay dugc lap bdo cdo riéng gii T4
céng tac chuyén trach cai cach TTHC cua
Thu tuéng Chinh pha.

Theo yéu cau, dén ngay 31-3-2010, cic
dia phuong mdi phai gui két qua ra soat
giai doan II cua Bé 4n vé Té cong tdc clia
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Thu tuéng Chinh phu. Ngay 03-02-2010,
tinh Quang Ninh d3 co ban hoan thanh giai
doan II cua Dé 4n. Va sau hon mét thing
téng hop s6 liéu, ngay 18-3-2010, Ch tich
UBND tinh ki quyét dinh thong qua
phuong 4n don gian hod TTHC thuc hién
trén dia ban tinh véi nhilng két qua rét
déng ghi nhan. Trong téng s6 1.427 TTHC
duge ra soat (véi 877 méiu don, miu to
khai, 589 yéu c4u, diéu kién), Quang Ninh
kién nghi gilt nguyén 240 TTHC, don gian
héa [.187 TTHC, tuong duong v6i 83,3%.
Trong d6, phuong 4n don gian hod dai véi
nhung TTHC thudc tham quyen ban hanh
cta UBND tinh la: ki€n nghi sira déi, bd
sung 96 TTHC; bai bd, huy bd 17 TTHC.
Phuong 4n don gian hod d&i véi nhitng
TTHC khong thugc thdm quyen ban hanh
cta UBND tinh la: kién nghi sita ddi, bd
sung 1.052 TTHC; bai bo, huy bo 81
TTHC, kién nghi thay th¢ 13 TTHCQ
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