U gitta ndm 2007 dén nay

I chi s6 gid tiéu dung dot

ngodt tang cao va tang lién

tuc ngoai mong dgi. Bic tranh

toan cidnh nén kinh t& Viét Nam

khién cdc nha lam chinh sich

“ling tdng” trong viéc tim ra

huéng di thich hgp dé kiém ché&
lam phat.

Cudi ndm 2006 dén giita dau
nam 2007, nén kinh t& Viét Nam
ndilén v6i nhiéu su kién, chi tiéu
day hta hen. Viét Nam chinh
thie 1a thanh vién cta T6 chic
Thuong mai Thé& giéi (WTO). Téc
do tang truéng GDP ddng tha
hai Ch4au luc. Kim ngach xuit
khau ting déu ti 20 dén 25%.
Dong von diu tu nudc ngoai va
kiéu hoi lién tuc téing lén dat cac
ky luc méi. Chi s6 ching khodan
VN-Index ting 1én gdp 4 lan. Tuy
nhién, dén giita ndm 2007, thong
ké chi s6 gia tiéu dung da lén
tiéng bdo hiéu mot diéu khong
tot lanh cho nén kinh t&: chi s¢
CPI da tang qué cao. Cudi nam
2007, con s6 lam phét dugc cong
b6 14 12,6% - cao nhat trong vong
12 n&m qua. PAu nam 2008, chi
s6 nay tiép tuc ting manh, riéng
3 thang ddu nam chi s CPI da
ting 1én dén 9,19%, da vugt mic
chi tiéu lam phat trong nam 2008
(8,5%) do Chinh pht dé ra.

Kiém soat lam phat hién nay
12 mot trong nhitng muc tiéu cap

r

ticp

Kiém soat lam phat hién nay Ia
mdt trong nhiing muc tiéu cap
bach hang dau cta Chinh pha.
Hang ngay, trén cdc phuong
tién thong tin dai ching ludn cé
thdng tin vé phan tich nguyén
nhan va tim giai phap kiém ché
lam phat. Phan IGn y kién vé
nguyén nhan gay ra lam phat
trong thoi gian qua lién quan
dén d4u tv cong khdng hiéu qua,
gia yéu to san xuat tang, thién
tai, dich bénh,... Theo tac gia,
ngoai cac nguyén nhan ké trén
con ¢é nguyén nhan quan trong
tic dong dén lam phat hién
nay dd l1a Viét Nam con bat cap
trong céac chinh sach ddi &ng vai
cii soc bén ngoai, trong dé co
sy hat cap trong chinh sach ty
gia. Theo tdi, dinh hudng chinh
sach ty gia hién nay chua that
st phi hgp so vGi bién ddng cia
kinh t& thé gidi.

bach hang dau cta Chinh phd.
Hang ngay, trén cac phuong tién
thong tin dai ching luon c6 thong
tin vé& phan tich nguyén nhan va
tim gidi phép kiém ché& lam phat.
Phan 16n y kién vé nguyén nhan
gay ra lam phat trong thoi gian qua
lién quan dén dau tu cong khong
hiéu qua, gia yéu to san xuat ting,
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thién tai, dich bénh,... Theo tac gia,
ngoai cdc nguyén nhan ké trén con
¢6 nguyén nhédn quan trong tac
dong dén lam phat hién nay dé
14 Viét Nam con bat cap trong céc
chinh sich déi Ging véi ct soc bén
ngoai, trong dé c6 su bat cap trong
chinh séach ty gia. Theo toi, dinh
huéng chinh sédch ty gia hién nay
chua that su phit hgp so véi bién
dong cta kinh t& thé gidi.

Ly luan vé chinh sach ty
gia

Ty gid hoi dodi (goi tdt la
ty gid) 1a ty 1é trao ddi giita hai
dbéng tién cta hai nuéc; hay néi
cach khéc 1a gid clia mot déng
tién nay tinh biing mot dong tién
(qudc gia) khdc. Ty gia hoi dodi
chiu tdc dong ctia nhiéu nhan
t6 nhu la: sic mua ctia dong noi
té, gid clda ngoai té d6 trén thi
trudng thé gidi va tuong quan
cung cAu ngoai té. Ty gis c6 thé
dugc xdc dinh bédi thi truong
trong ché& do ty gid hoi dodi tha
ndi, dugce goi 1a ty gia thi truong.
Ty gia ciing c6 thé dugc xac dinh
béi cdc co quan hitu trach trong
ch& do ty gid hoi dodi ¢d dinh.
O nhiéu nué6c, trong dé6 cé6 Viét
Nam, c3 thi trudng 14n co quan
hiu trdach cung tham gia quy
dinh ty giad trong co ché ty gia
tha ndi c6 diéu tiét.

Trong chinh sach ty gid co
dinh, ty gia khong thay ddi theo
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tiing khoang thoi gian tuong d6i
dai. Néu ty gia thap, nghia la dong
noi té dugc dinh gid qua cao, anh
huéng dén xuit khiu, ddn dén
tinh trang dat nuéc bi tham hut
can can thanh toan. Lic d6 Chinh
pht c6 thé pha gia dong tién, co
dinh miic do ty gi4 hoi do4i & miic
thap hon 1am d€ khuyé&n khich xu-
at khiu. Nguoc lai, néu dong tién
trong nuéc bi dinh gia qué thap,
xudt khau cé lgi s& dat thing du
can can thanh toan, Nha nuéGe c6
thé ting gia dong nodi té, cd dinh
ty gid & mdc mdi cao hon, lam cho
nhap khiu ré hon.

Trong chinh sich ty gia tha
ndi, ty gia tu do bién dong hang
ngay, né xuéng gid hoic lén gia
cung v6i nhitng bién dong cha thi
truong, goép phan lam cho can can
thanh todn lién tuc & trang thai
can bang.

Ngoai su dnh hudéng dén
thuong mai quéc t&, ty gia hoi doai
con doéng vai tro quan trong trong
hgp tac qudc t&, dac biét 1a linh
vuc dau tu nude ngoai. Chinh sach
ty gi4 ctia mdi quoc gia gép phan
diéu tiét ngudn von dau tu nuéc
ngoai vao qudc gia d6. Néu ty gia
¢ dinh trong thoi gian dai, s& 4nh
huéng dén quyét dinh dau tu truc
tiép - mot ngudn von dau tu mang
tinh ch4t én dinh va lau dai. Déi
v6i dau tu gidn tiep (FPI) - 1a mot
ngudn voén dau tu rat linh dong,
c6 thé vao hoac ra khéi mot quoc
gia trong mot s6m mot chiéu, thi
chinh séach ty gid cang tdc dong
manh mé. Néu ty gia cao, nghia
la dong noi té bi dinh gia thap
hon thuc t& thi nguon vén dau tu
gian tiép s& 6 at d§ vao quoc gia
dé, vi su hap dan cda chénh léch
ty gid. Ngugc lai, néu ty gia thap,
dong ndi té dinh gia cao sé& gilp
sang loc, han ché& ngudn von dau
tu gidn tiép nude ngoai vao qudc
gia. Vi FPI 1a nguon von linh hoat,
nén co ché ty gia linh hoat c6 tac
dung diéu tiét manh mé nhat déi
v6i ngudn von nay.

Chinh siach ty gia & Viét
Nam trong thoi gian qua: ty
gia linh hoat véi bién d6 dao
dong nho

Tu ndm 2000, co ché diéu
hanh ty gid h6i dodi cia Vit
Nam diéu chinh tit chd cong bo
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ty gid chinh thic theo tin hiéu
thi trudng véi timg khoang thoi
gian ¢6 hiéu luc dai, sang co
ché& cong b6 ty gid theo dong
thdi hang ngay cda thi truong
ngoai té. Ngan hang Nha nudc
(NHNN) d4 thuc hién t6t chinh
sdch diéu hanh ty gid theo dinh
huéng cia Chinh phu: vira theo
thi truong, vira ¢6 can thiép khi
cin thiét. Viéc diéu chinh nay
da tdc dong rat tich cuc d6i véi
thi truong tién té. Sau khing
hodng tai chinh tién té khu
vuc ndm 1997 dén nay, ty gid
gitta USD véi VND dugc duy tri
tuong d6i 6n dinh trong nhiéu
nim theo co ché& ty gid tha néi
c6 diéu tiét.

Ty gid gita VND va USD
¢ Viet Nam da dan c6 tinh thi
truong du con han ché& nh4t
dinh. Tt 1996 d&n 2006, VND
da dugc diéu chinh theo huéng
ha gia VND lién tuc nhung VND
vadn c6 nhimg bi€u hién dugc
danh gid cao hon thuc t&. Tuy
nhién, dén ddu nam 2007 cho
dén nay, ngudn cung ngoai té tir
nudc ngoai vao Viét Nam ting
manh cdng v4i sy gidm gid lién
tuc ctia déng USD trén thé gi6i
da tao nén ap luc tdng gia VND.
Theo Téng cuc Théng ké, dén
hét thang 12 nam 2007, ty gid
VND/USD so v6i nam 2006 la
99,97% va so v4i thang 11 ndm
2007 1a 99,81%. Pén hét quy 1
nidm 2008, ty gia VND/USD van
ti€p tuc c¢6 chiéu huéng gidm.

Hién nay, Viét Nam theo dudi
chinh sach ty gid linh hoat, véi
bién d6 dao dong nhu sau:(Bang)

Chinh sach ty gid hién nay
chua thé hién su thich Gng tot véi
bién dong gid USD trén thé gidi,
diéu nay da tao 4nh huéng nhat
dinh ddi véi nén kinh t&. Theo

tdc gia, trong tinh hinh hién nay,
rat cAn thiét mé rong bién do dao
dong lam cho ty gia linh hoat hon
(it nhat 1a +2,00%).

Co s cua chinh sach ty
gia linh hoat va tang gia VND

Hién nay, § cdc nuéc chau A
c6 cung chung chién lugc phat
trién dua vao xudt khau nhu
Viét Nam, dong USD lién tuc
gidm gid. Pong tién clia cdc nudc
chau A tang gid so v6i ddong USD
khién m#t hang xudt kh4u cta
cdc nudc nay cung tré nén dit
hon d6i v6i nguoi tiéu dung &
My. Pong Peso ctia Philippines
da téng 1én muc cao nhat trong 7
nam qua so v6i dong USD. Dong
dola Singapore ting cao nhat ké
tif 10 nam nay. Con dong Rupiah
cia Indonesia, dong Won cia
Han Qudc, dong dola Pai Loan
déu ting manh so véi dong USD.
Pong NDT cda Trung Quéc da
lap muc cao ky luc va ting tng
cong trén 4%. O An b6 va Thai
Lan, ké ti nam 2006 dén nay,
gia clia dong Baht da ting 20%
va ddéng Rupee (An Pj) da ting
12% so véi dong USD, du biét
diéu d6 sé tao lgi thé ro rét cho
hang héa ctia Trung Qudc so véi
hang héa cia hai nuge nay trén
thi truong thé gidi.

Vi 1é d6, Viéet Nam khong qua
lo ngai d6i v6i van dé VND lén gia
s& lam cho gid cd hang héa xuat
kh4u dit hon. Thi nhat, da s6 cac
dong tién trong khu vic déu tang
gia so véi dong USD, néu VND
tang gia thi cling la phtu hgp véi
tinh hinh chung cta céc nuGe trong
khu vuc. Thd hai, khi ndi té tang
gia, cac doanh nghiép lam hang
xuit khau ¢ Viet Nam (c6 st dung
nguyén liéu ngoai nhap), sé dugc
gia thanh san xuit ré hon vi mua
nguyén liéu dau vao ré.

Bang 1: Bién do dao dong cuda ty gia trong thoi gian qua

Nam MG rong bién do Bién do méi
01/07/2002 0,15% +0,25%
31/12/2006 0,25% +0,50%
24/12/2007 0,25% +0,75%
07/03/2008 0,25% +1,00%

(Nguébn: Toéng hop tit Internet)



Nén ting cuong linh hoat
ty gia va tang gia VND & thoi
diém hién nay

Ty gia linh hoat gitp han ché&
ting cung tién, tdc nhan gay lam
phat trong thoi gian qua

Sau khi Viét Nam gia nhép
WTO, lugng vén diu tu nudc
ngoai vao Viét Nam ting dot bién
(nam 2007 da t6i 20 ty USD).
Theo co ché ty gia linh hoat, khi
ludbng vén nuéc ngoai diu tu vao
Viét Nam tang, Viéet Nam dong
(VND) sé 1én gia dé tao ra diém
can bang. Tuy nhién, NHNN Viét
Nam phdt hanh VND mua lai
lugng ngoai té nay véi muc dich
kim ty gia cta VND véi dong Do
la My (USD) thap hon diém can
bang nhim nang cao tinh canh
tranh cta hang xuét khdu vé gis
cd. Gitt VND yé&u 1a mot hinh thiic
tro gid cho hang xudt kh4u, tuy
nhién, mit trdi cda chinh sach
nay la phai tung khéi lugng 16n
VND ra mua ngoai té. Lugng cung
tién cta Viét Nam tif nam 2005
dén nay ting téng cong 135%.
Pay la mdc téing rat 16n, 1a téc
nhan quan trong déi véi lam phat
trong thoi gian qua. Néu linh hoat
ty gid, khi ty gia thi truong thich
hop, Nha nudéc mua USD va sé
dugc 1gi khi bé ra s6 lugng VND
it hon dé mua USD ré bd sung
vao quy du trit ngoai hoi quoc gia.

- Ty gia linh hoat gitp VND
theo kip phén Gng cua thi truong
khi USD dang mat gid manh trén

= -

toan cau

Vai nam gan day, do tham
hut thuong mai khéng 16, dong
USD ctia My da méat gia dang ké
so v6i nhitng déng ngoai t& manh
khéc. Chi tinh tif nim 2006 dén
nay déong USD da mat gia trung
binh khodng 15% so v6i cac dong
ngoai t&¢ manh khac nhu Euro, Yén
Nhat, Bang Anh, v dong Nhan
dan té Trung Quéc. Tuy nhién,
Viét Nam, ty gia cia VND trong
thoi gian nay hau nhu khong bién
d6i so véi USD (cudi thang 2/2008
chi tang 0,24% so véi 2006). Qua
viéc neo ti gia, VND ciing giam
trung binh 15% so véi cac ngoai
té manh khéc. Chinh sach VND
y&u mac du cé thé thic ddy xuit
kh4u nhung dong thoi lai gép
phin gay nén “lam phat chi phi
d4y” vao Viét Nam. S&n xuit tai
Viét Nam hién nay phu thudc rat
16n vao cac nguyén vat liéu nhap
kh4u nhu xang dau, xi mang, sit
thép, may moéc.. Su mat gia cta
USD trén thé giéi hay néi cach
khéc 1a su ting gia thanh cha cac
mat hang nhap kh4u thiét y&u cho
s&n xuit tinh bang VND la nguyén
nhan chd yéu dian dén chi phi san
xudt trong nudc tang, kéo theo gia
ca hang héa ting theo. Viéec VND
mat gid so v6i cdc ngoai té lam
tang gida thanh cha hang nhap
kh4u, khién cdn can thuong mai
bi tham hut 16n. Néu ty gia linh
hoat hon, néu VND manh hon s&
phan anh dang huéng bién dong
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cia thi truong thé gidi.

- Chinh séch ty gid linh hoat,
ting gia VND: gitp han ché va
sang loc nguén von diu tu gidn
tié€p nudc ngoai trong boi cdnh
nén kinh t& chua hdp thu hiéu
qua ngudn voén vao

Viét Nam hién nay c6 mot so
triéu chiing nhu Thai Lan tién khimg
hoang 1997 nhu: y&éu kém vé hé
thong tai chinh, bong béng bat dong
san, ty gia neo,.. Tuy nhién, yéu t6
cham ngoi cho khiing hoang tai Thai
Lan nam 1997 la ngugc lai so vé6i
hién tai & Viét Nam. Lic d6, kinh t&
M5 méi phuc hbi, 1ai suat USD dugc
nang dé chéng lam phat, dong USD
1én gia trén toan thé giéi. Do Thai
Lan c6 dinh dong Baht so véi dong
USD, nén dong Baht 1én gia toan
dién so v6i cac ngoai té khac. Thai
Lan khong linh hoat thay d8i ty gia
dan dén tham hut thuong mai,.. Khi
Thai Lan tuyén bo tha néi ty gia, lap
ttic dong Baht bi mat gia gan 50%,
cac nha dau tu nude ngoai dang gill
von bang doéng Baht hoang loan,
rat von ra khoi Thai Lan khién cho
dong Baht cang mét gia tram trong
va khiing hoang kinh t& xay ra. Con
& Viet Nam hién nay thi nguoc lai,
VND bi neo ciing nhic v6i dong
USD dang mét gia toan dién trén
the gigi 12 mot trong nhiing nguyén
nhan chinh giy ra nhap khau chi
phi dau vio cao. Néu linh hoat ty gia
thi VND sé lén gia viia chong lam
phat viia ¢ nhiéu tac dung tich cuc
khéc. Nhiing nha dau tu nuéc ngoai
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dang giit von bang VND lén gia sé
khong c6 y dinh rat von ra khoi Viét
Nam. Bén canh d6, trong diéu kién
nén kinh t& Viét Nam chua hap thu
hiéu qua dong von dau tu nudc ngoai,
VND can lén gi4 dé lam gidm lugng
ngoai t& chay vao Viét Nam. N6 ¢6
tac dung chon loc nhiing ngudn dau
tu lau dai thuc su ¢6 hiéu qua cao,
han ché& dugc nhiing nguén ngin
han mang tinh dau co rti ro I6n.
T4t nhién vé dai han, Viét Nam s&
c6 chinh sach phit hop dé c6 thé thu
hat von nu6e ngoai khi kinh t& vi
mb 6n dinh ma diéu kién can l1a lam
phat trong tam kiém soat.

- Chinh sach ty gid linh hoat
tao co hoi phat trién thi truong
san pham phdi sinh nhim phong
ngiia rdi ro khi giao dich thanh
todn quoc t& va dau tu nude ngoai

Hién nay, trén thé giéi dang
giao dich rat nhiéu loai sin phim
phéai sinh nhu: nghiép vu tuong lai
(future) va nghiép vu quyén chon (op-
tion), dac biét 1a nghiép vu hoan doi
tién t& (Swap). O Viet Nam, viéc duy
tri chinh sach neo ty gia kha lau da
khién thi truong cic nghiép vu phai
sinh khong ¢6 co hoi dé phat trién.
Phan 16n doanh nghiép da khong
st dung nhiing sdn ph&m c6 thé bao
hiém rti ro trong cic hop dong lam
an, trong do c6 rii ro vé ty gia. Hién
nay, dong tién Viét Nam chua dugc
tu do chuyén d6i trén thi truong, viec
thanh toan quéc t& cha cac doanh
nghiép Viet Nam dua vao ngoai té
manh (chti yéu 14 USD). Trong diéu
kién do, cong vdi viec Nha nudce ap
dung t¥ gia tha ndi vé6i bién dd dao
dong nho, néu cau USD 16n hon cung
thi gia USD thuic t& sé vugt tran, néu
cung USD 16n hon cau thi gia d6 nam
du6i gia san cia NHNN quy dinh.
Céc doanh nghiép can USD sé c6 xu
huéng mua ban USD & bén ngoai dé
thanh toan du bigt dé6 1a mot hanh
dong vi pham phép luat. Vi thé, Nha
nu6e can thue thi chinh sach ty gia
linh hoat, néi 16ng cho cic nha dau tu
duge quyén mua ban USD theo t¥ gia
sat v6i gia thi truong hon sé tranh
duoc vi pham phéap luat. Pong thoi,
thic ddy cac doanh nghiép thanh
toan quoc t& tich cuc van dung nhiing
cong cu phong ngiia rti ro ngoai hoi,
giadm thidu tac dong tiéu cuc do bién
dong clia t¥ gia héi doai, mé rong dau
tu nudc ngoai.
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O bat ky quoc gia nao, cach
thic phéi hgp van dung céc chinh
sach tai chinh, tién té 1a rat quan
trong. Trong co ch& thi truong, viéc
duy tri chinh sich kém linh hoat
ty gia trong mot thoi gian dai c6
thé gay ra roi loan thi trudng tién
té. Hién nay, cdc nuéc phat trién
da thuc hién ché& d ty gia tha néi,
trén 55% céc quoc gia dang phat
trién ciing da di theo huéng nay.
Di nhién, mdi qudc gia can phai dat
nhing diéu kién nhat dinh méi c6
thé tu do héa ty gia. Trong diéu
kién Viét Nam hién nay, ngudn
cung USD dbi dao, cong véi su
gidam gia USD trén thé& gi6i, néu
linh hoat ty gi, thi s& dan dén he
qua 1a tang gia dong nodi té. Thong
thudng, viéc ting gia dong noi té
c6 thé dan nhiing t4c dong:

Téng gid noi té c6 thé lam
tdng nhdp siéu, ddc biét la
nhdp hang héa xa xi, khong
dap ung nhu cdu thiét yé&u cia
doi séng.

Tang gid noi té sé anh huéng
dén xuat kh4u, gay kho khin cho
cac doanh nghiép do canh tranh
vé ty gia trén trudng quéc té, co
thé mat thi phan.

0 Viét Nam, du hién dang
nhip siéu, nhung da phan hang
héa nhap vé la céc yéu td san
xuat. Viéc nhap kh4u gid ré sé
gitp chi phi may madc, nguyén vat
lidu cho sidn xuat ré, gép phan
xo0a diu lam phat. Viét Nam ciing
c6 thé dung cdc bién phap hanh
chinh dé& can thiép vao danh muc
hang héa nhap kh4u theo ting
giai doan d€ trdanh nhap hang
héa tiéu dung xa xi, khong thiét
y&u. Miit khéc, viéc tang gia VND
hién nay, theo tbi, 14 hop xu thé&
chung cta thé giéi, khi ma USD
ngay cang mat gia thi s& khong
4nh hudng 16n dén thi phan xuit
khA&u 6 Viét Nam. Tuy nhién, can
nhan manh ring, linh hoat ty
gid, theo y tdc gia ¢ day, khong
phai 1a tha ndi ty gid hoan toan
ma cho phép dao dong trong
pham vi rong hon d€ c6 thé thich
ing v6i tinh hinh kinh t& thé gigi
va Viét Nam hién nay. Bén canh
linh hoat chinh sach ty gia, Nha
nuéc van giit vai tro diéu tiét nén
kinh t&. Khi ty gi4 hoi doai gidm,

c4dc ngan hang cAn mé thém dich
vu mua vang truc tiép biang USD
ddi v6i cac nha dau tu trong nuéec,
tao diéu kién thu hit lugng USD
trong dan ching, gidm bét nhu
cau VND. Piéu nay sé& lam gidm
b6t 4p luc lam phat va tinh bat én
cho nén kinh t&. Mit khéc, Viét
Nam can thic ddy cdc kénh dau
tu dé thu hat lugng USD nhim
téang du trif ngoai hoi dé c6 thé
tién téi néi 16ng linh hoat ty gia
hon trong tuong lai.

Trong diéu kién nén kinh t&
chua hap thu hiéu qua déng von
dAu tu gidn ti€p nudc ngoai, theo
toi, dong nodi té 1én gia sé& co tac
dung han ché& ngudén vén dau tu
gian ti€p nudc ngoai, dic biét 1a
clia cac quy dau tu ngén han, day
rti ro. Néu 4p dung ty gia linh
hoat, vao thoi gian nay, chic chin
ty gia sé gidm, dong noi té sé tang
gia so v6i USD. Diéu nay c6 téc
dung lam cho cac nha dau tu nuéc
ngoai (déc biét 1a ciac nha dau tu
gian ti€p) can nhic ki hon quyét
dinh dau tu vao Viét Nam. Néu ho
that su tin tuéng va cho dgi mot
su ting truéng on dinh, lau dai
G thi truong Viét Nam, thi ho sé
quyét dinh dau tu. D8i v6i nhitng
quy dau tu ngin han, nhiing nha
diu co s& nhan thiy khong dé
dang “kiém chac” trong diéu kién
ty gia bat 1gi nhu vay. Ho sé han
ché& bd tién vao Viet Nam vi khong
chic 1gi nhuan tir viec dau tu ngén
han ctia ho s& con sau khi bu dap
phin chénh léch ty gia. Trong
thoi diém lam phét cao nhu hién
nay, theo tdc gia, nén dit uu tién
s0 mot 1a loai bd cdc y&u t& bat
lgi, khoi phuc 6n dinh vi md cta
nén kinh t&, ddm bao cho su ting
trudng dai hanm
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