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flanh gia mdi quan hé giiia t{ gid va
cdn cdn thuong mai d Uiét lam thang
qua md hinh higu chinh sai so

POAN NGOC THANG

Hoc vién Ngan hang

Ty gia hoi dodi la mot bién so quan trong anh huong dén su canh

tranh ciia hang hod ngoai thwong va nhitng bién s6 khdc trong nén

kinh té. Su thay déi trong cdn cén thiwong mai do bién dong cua ty

gid la mét van dé quan trong va co ban trong chinh sdch kinh té

vi mé. Trong badi viét ndy, tdc gid sir dung Iy thuyét Dong lién két
(Cointegration theory) va M6 hinh hiéu chinh sai sé6 (ECM- Error

Correction Model) nham kiém dinh cdc hiéu vng ngan han va dai han

cua ty gia den can can thwong mai nham xac dinh mo hinh cua moi

quan hé giira hai nhan t6 nay. Ly thuyét Pong lién két dwoc phdt trién
boi Granger (1981) va hoan thién boi Engle va Granger (1987), dwoc

dp dung phé bién trong phdn tich quan hé giita cdc bién sé kinh té la

chuoi thoi gian.
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1. Tong quan cac nghién ciru vé
moi quan hé giira ty gia va can cin
thuwong mai
ghién ctru vé tac dong cua ty gia thuc

1én xuit khau cua Viét Nam, Lord
(2002) di sir dung mo hinh ECM dé
tinh hé s6 co gian xuét khdu mat hang
giay dép cua ty gia thuc trong ngin
han va dai han. Két qua hdi quy cia
nghién ctru nay cho thay tac dong ctia
ty gia thuc 1én xuat khiu gidy dép co ¥
nghia vé mat thong ké trén thi truong
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toan cau va trén mot sd thi trudong khu
vuc. Hé sb co gidn xuét khau gidy dép
clia ty gia thyc trén thi truong toan cau
1a 1,8 trong ngan han va 2,0 trong dai
han. Trong ngén han, hé s nay 1a 0,1
d6i voi thi truong ASEAN-5 va 0,3 ddi
v6i thi truong My. Trong dai han, hé
sO nay 1a 0,4 dbi véi thi truong My va
1,9 d6i véi thi truong EU.

Lord con cho rang, chi sé do luong
murc canh tranh thich hgp hon cho tirng
thi truong 1a ty gid thuc so sanh (cross-
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rates) gitta Vi¢t Nam va céc
d6i tac thuong mai quan trong.
St dung chi s ty gia thyc so
sanh, tic gia chi ra rang tinh
canh tranh cua Viét Nam trong
nhitng nim gan diy ting lén
trén thi truong Trung Qudc,
My, trong khi lai giam xubng
trén nhiing thi truong khac
nhu ASEAN, Nhat Ban va EU.
Viéc giam tinh canh tranh trén
thi tru(‘)'ng EU duogc giai thich
la do dong D6 1a(USD) Ién gia
so voi ddng Euro va mdi lién
quan chat ché gitra VND va
USD.

Mo hinh ECM dugc st dung
nhiéu trong cic nghién ctu
quéc té va dugc nhin nhén 1a
mdt phuong phéap thich hop
dé lu’o’ng hoa tac dong trong
ngan han va dai han cua ty gla
thuc 1én khdi lugng xuét khau
ctia nhiéu nuée, vi du trong
cac nghién cuu cua Bayoumi
(1996), Wren-Lewis (1998),
Lord (2002)... Tuy nhién, hién
nay ngoai nghién ctru cua Lord
(2002) trong linh wvuc Xuét
khau gidy dép van chua co
mdt nghién clru nao st dung
phuong phap trén dé danh gia
tac dong ddi voi toan bo xuat
khau va nhap khau cua Viét
Nam. Do vay trong nghién
clru nay, ching t61 da ap dung
phuong phap trén véi diy sb
lidu theo quy, tir ndm 1995 dén
nam 2005. Viéc st dung )
li¢u theo quy cho phép c6 mét
chudi s6 liéu twong ddi 16n dé
¢ thé dua ra nhimng két qua
c¢6 do tin cdy vé mat thong ké.
Tai Viét Nam, Ngan hang Nha
nudc (NHNN) kiém soét chat
ché bién dong cua ty gi, nén

dao dong ngin han cua ty gia
1a rat nho, gay tac dong khong
dang ké dén xuit khau. Do do,
tac gia chi dé cap dén tac dong
ctia nhiing thay ddi mang tinh
dai han hon cua ty gia 1én xuét,
nhap khiu, cu thé ¢ day la
nhiing thay doi theo quy.

2. Phwong phap luian

2.1. Phwong trinh quan hé
giiva ty gid hoi dodi va cdn
cdn thuwong mai

Quan hé giira ty gia hbi doai
va can can thuong mai 1a mdi
quan tim nghién ctru ctia nhiéu
nha kinh t& hoc tir truée dén
nay. Nhiéu nghién ctru vé van
dé nay da chi ra rang: Mdi quan
hé gifra ty gia hdi doai va can
can thwong mai thay doi qua
thoi gian, va co thé chia thanh
hai loai, d6 1a quan h¢ trong
ngan han va quan hé trong dai
han. Trudc tién, mot sy giam
gia cua ndi t€ so voi ngoai té,
tuc ty gié tang, s€ c6 anh huong
tryc tiép ngay lén gia ca nhap
khau. Trong khi d6, gia ca xuat
khau chua chiu su tac dong
nay. Két qua 1a can can thuong
mai, duoc do béng hiéu s6 gitra
kim ngach xuit khau va nhap
khau s& suy giam. Tuy nhién,
qua thoi gian, luong nhap khau
s& giam do gia ca nhap khau
tang. Pong thoi, gid ca hang
hoa xut khau tinh bang ngoai
t¢ s€ gidm, lam tang tinh canh
tranh trén thi truong quéc té,
dan dén luong xuit khau ting.
Nhu vay, theo thoi gian (trong
dai han), can can thuong mai
s& chuyén bién theo chiéu
hudng tich cuc (thang du).

Pé kiém dinh mbi quan hé
giita hai bién s6 nay, can can
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thwong mai dugc biéu thi 1a
mot ham s cua ty gia hdi doai
thuc da phuong. Cu thé, ta co
phuong trinh sau:

Ln(B) = a,+ a,In(REER) +
u, ,

Trong do: Bt 1a ty so thuong
mai (XK/NK); Ln biéu thi
logarit tu nhién va u la do
nhiéu. O déy, can cin thuong
mai dugc biéu thi bang ty sb
thuong mai gitta kim ngach
xuat khau va kim ngach nhap
khau. Ly do chinh cia viéc sir
dung phuong trinh nay la co
thé dung logarit cua bién ty s6
thuong mai nay trong cac mo
hinh kiém dinh. Pay 14 phuong
trinh quan hé dugc st dung
trong nghién ciru nay nhim
xac dinh mdi quan hé giita can
can thwong mai va ty gia hoi
doai.

2.2. M6 hinh dinh luong

Véi md hinh biéu thi méi
quan hé giita ty gi hoi doai va
can can thuong mai da xac dinh
O trén, tac gid ap dung phuong
phap phan tich méi quan hé
nay bang ly thuyét Dong lién
két (Cointegration theory) va
mé hinh co ché hiéu chinh sai
s6 (ECM- Error Correction
Model).

M6 hinh Pong lién két

Trong nghién ciru kinh té,
chung ta thuong gia lap mo
hinh ma & d6 cac bién s6 kinh
té c6 quan hé v6i nhau va
thuong dugc mo ta dudi dang
cac can bang, chang han nhu:
y=o,tax tu

Trong do y, va X, 1a céc bién
chudi, a 1a tham s6 ude lugng,
vau, lasai s0. Bleu dang quan
tam & day 1a néu phuong trinh
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can bang trén 13 ton tai thi ddc
tinh cua §ai s6 can bang u, s€
la nhu thé nao. M¢t dic trung
quan trong cua u s€ la mot
bién chuoi co gia tri trung binh
nho va khong c6 xu hudng
16n dan hay nho dan theo thoi
gian. Vi vdy, néu bién chudi
sai s6 nay 1a bién ngiu nhién
thi gia tri trung binh udc tinh
s& bang 0 va co cung phuong
sai. Mot bién chudi sai s6 véi
dac tinh nay dugc goi la bién
chudi dung (Stationary Time
Series). Bién chudi dimg la
khai ni¢ém co ban va quan trong
trong 1y thuyét Dong lién két.
Vi thé, trong khi uéc luong
cac tham sd hodc kiém dinh
gia thiét ciia cac md hinh, néu
khong kiém dinh thudc tinh
nay cua bién chudi thi cac k§
thuat phan tich thong thuong
(chang han nhu k¥ thuat OLS)
s€ khong con chinh xac va hop
ly. Do d6, néu sir dung phuong
phap phan tich hdi quy twong
quan nhu trén s& dan dén “hoi
quy gia mao* (Granger va
Newbold, 1974). Két qua cua
loai hoi quy nay s& dan dén cac
kiém dinh thong ké nhu t, F, R
s€ bi léch. Noi1 mot cach khac,
hoi quy léch sé& cho két qua cac
kiém dinh thong ké t va R? rat
t6t, nhung mo hinh c6 thé hoan
toan khong c6 y nghia. Vi vay,
trude khi xdy dung va phan
tich mé hinh, can phai ¢6 kiém
dinh thudc tinh dung cta cac
bién chudi trude khi dwa vao
su dung.

Hai bién chu‘(:)i y, va X,
dugc coi la dong lién ket
(cointegrated) néu ton tai
mot tham sé dé: u =yt ox
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ciing 1 mot bién chudi ding
(stationary variable).

Dua vao ly thuyét vé Ddng
lién két nhu trén, chung ta co
phuong phap kiém dinh va
phén tich mo hinh sir dung nhu
sau:

(i) Kiém tra thudc tinh bién
dung cua dir lieu,

(i) Néu cdc bién sir dung la
bién dirng lién két cing bdc
thi tién hanh phirong phdp hoi
quy v&i phuong trinh: Ln(B)) =
a,+ alln(REERt) +u,

(iii) Kiem tra thugc tinh dieng
ciia phan dw (vesidual) tir két
qua hoi quy trén. Néu phan du
la mét bién chudi dirng thi hai
bién s6 trong mé hinh la dong
lién két. Tir @6 phan tich bién
déng ngdn han- M6 hinh ECM
(co ché hiéu chinh sai s6).

Pé tinh toan mirc do tac
dong cua ty gia thuc dén hoat

dong thuong mai, phan 16n cac
nghién ctru qudc t& s dung
khai niém hé s6 co gidn thuong
mai, hay cu thé hon 14 hé s6 co
gidn xuit khau va nhap khau.
Céc hé sb nay dugc do bang ty
1¢ gitta sy thay d6i phan trim
ctia xuit khau hay nhap khau
v6i su thay doi phan trim cua
ty gia thuc. M6 hinh ECM - Co
ché diéu chinh sai sé (Error-
Correction Mechanism) duoc
su dung rdng rdi trong cac
nghién ciu qubc té dé woc
lugng cac hé s6 co gian trén.

Mo hinh ECM dugc st dung
trong nghién ciru nay la mod
hinh kinh t& luong chuén tic
c6 dang sau:

dLn(B) = a,+ a dIn(REER )
+ B 8 + Y ,

T’ronqu(') o, la hé so co gian
xuat khau ngan han cua ty gia
thuc da phuong, p 1a hé sb cua

Bang 1. Kiém dinh tinh dirng ciia REER
Null Hypothesis: D(REER) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.672132 0.0082
Test critical values: 1% level -3.596616
5% level -2.933158
10% level -2.604867
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Bang 2. Kiém dinh tinh dirng ciia Bt
Null Hypothesis: D(BT) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.385772  0.0000
Test critical values: 1% level -3.588509
5% level -2.929734
10% level -2.603064

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Uéc lugng phuong trinh: Ln(B) = a,+ o In(REER) + u, bién diu chinh sai sb chi tdc
Dependent Variable: LNBT d6 ma hé thong tiép can dén
Method: Least Squares trang thai cAn bang dai han.

Date: 08/19/12 Time: 09:28
Sample: 1999:1 2010:4
Included observations: 48

Cu thé, mutc do tré trung binh
cua qua trinh diéu chinh dén
trang thai can bang dai han la

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob. -1/p. DPidu ndy c6 nghia 1a gia

Cc -3.237737 1.289288 -2.511259 0.0156 tri tuyét ddi ctia B cang 16n thi

LNREER 0.681106 0.278674 2.444095 0.0184 qua trinh didu chinh didn ra
R-squared 0.114935 Mean dependent var -0.087228

cang nhanh.
3. Dir li¢u
bé udc lugng mod hinh, tac

Adjusted R-squared  0.095695 S.D. dependent var 0.188294
S.E. of regression 0.179058 Akaike info criterion -0.561442

Sum squared resid 1.474838 Schwarz criterion -0.483475 S X: K 1:a ,
o o gia st dung chuoi so li¢u quy

Log likelihood 15.47461 F-statistic 5.973598 duoc thu thap tir quv 1 nim

Durbin-Watson stat ~ 1.589823 Prob(F-statistic) 0.018415 : P Hrquy

1999 dn quy 4 nim 2010

Bang 3. Kiém dinh ddng lién két (tong 80 4§ quanksat) o Viet
Null Hypothesis: E has a unit root NAam, tu C?C hguon d?ng UP
Exogenous: Constant cdy nhu Tong cyc Thong ké,

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=9) NH.I,]I , BO Té% .,Chinh’ IMF...
— N Tién hanh kiém dinh, budc
t-Statistic Prob.

dau tién tac gia kiém dinh

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.459951  0.0000 tinh ding cua chudi sé lLicu
Test critical values: 1% level -3.577723 trong mo hinh néu chudi nély
5°£° level -2.925169 khong dimg thi phai iy sai
10% level -2.600658 phén cho t6i khi ¢6 tinh ding
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. trudc khi dua vao mo hinh.

Kiém dinh tinh dimg dya vao
kiém dinh ADF (Augmented
Dickey-Fuller). Po tré trong

Bang 4. Két qua mé hinh hi¢u chinh sai sb
Dependent Variable: D(LNBT)
Method: Least Squares

Date: 08/19/12 Time: 09:19 kiém dinh ADF duoc lya chon
Sample(adjusted): 2000:2 2010:4 dya trén chi tiéu SIC (Schwarz
Included observations: 43 after adjusting endpoints Informatioon Criterion).
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob. 3.1. Kiém dinh tinh dirng
c 0.001093 0.028689 0.038093  0.9698 Su dung kiém dinh ADF
D(LNREER) 0.538277 0924941 0581958 05642 (Augmented Dickey-Fuller)

D(LNREER(-1))  1.544414 0.892199 1.731018  0.0920 VOi tiéu chuan Akaike AIC
D(LNREER(-2))  -0.946916 1.017791 -0.930364  0.3584  d€ kiém tra tinh dumg cua cac
D(LNREER(-3))  0.569724 0.568331 1.002452 03228  bién. Ta thay rang ca bién
D(LNREER(-4))  0.907007 0.499312 1.816512  0.0776  REER va Bt d€u la chudi dimg

E(-1) -0.727725 0.157422 -4.622755  0.0000  tai sai phan bac 1 v6i muc y
R-squared 0.538585 Mean dependent var  -0.002704 nghia 1%; . .
Adjusted R-squared  0.461682 S.D. dependent var 0.235456 3.2. Kiém traqdéng lién ket
S.E. of regression 0.172754 Akaike info criterion  -0.525991 St dung kiém dinh ADF
Sum squared resid ~ 1.074387 Schwarz criterion -0.239284  (Augmented  Dickey-Fuller)
Log likelihood 18.30881 F-statistic 7.003471 voi tiéu chuan Akaike AIC dé
Durbin-Watson stat ~ 2.055837 Prob(F-statistic) 0.000054  kiém tra tinh ding cta phan
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du ta thay u, 1a mot chudi ding
bac 0 vo1 murc y nghia 1%. Do
d6, Bt va REER la dong lién
két.

3.3. Uéc lwong bang méo
hinh hi¢u chinh sai so

4. Mot s6 két qua va goi y
chinh sach

Két qua mo hinh thé hién ¢
cac bang trén cho thay ty gia
hbi doai va can can thuong
mai c6 quan h¢ vdi nhau trong
ngin han. Cac tham s thong
ké ctia cac mo hinh déu chimg
to cdc mo hinh 1a phu hop va
¢6 ¥ nghia. M6 hinh hdi quy
ddng lién két chi rd c6 mbi lién
két gitra hai bién s6 phan tich.

Vé mbi quan hé giita hai
bién sb trong ngin han, két
qui md hinh co ché hiéu
chinh sai s6 cho thiy c6 mdi
quan hé gitra chung. Muc do
tré trong tic dong cla ty gia
hiéu luc da phuong dén can
can thuong mai 1a kha 16n, thé
hién ¢ bién s6 dLn(REER),
Vé/dLn(REER)_ ,- CO nghia la,
bién dong cua ty gia ¢ quy thu
1 va 4 vé trude s& cb tac dong
dén hoat dong Xuat, nhap khéu
& thoi diém hién tai. Didu nay
phul hop véi 1y thuyét thuong
mai cling nhu thuc té ngoai
thuong Viét Nam, cu thé 1a
nhitng mit hang xuét khau chu
luc ctia Viét Nam phan 16n 1a
hang co tinh chét thu gom nhu
thily san va nong san. Vi thé,
day la phan tmg tré trong sin
xuat d6i voi thay dbi cia ty gia
héi doai. Mat khac, nhap khau
ciia Viét Nam chju nhiéu tac
dong cua cac chinh sach khac
hon 1a ty gia.

Két qua nghién ctru trén
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cung voi nhiing nghién ctu
trude day vé van dé nay mot
lan nira khing dinh tac dong
tich cuc cua viéc tang ty giad
thuc (VND xudng gid) doi voi
hoat dong xuét khau cta Viét
Nam. Diéu nay cho thiy viéc
chu dong pha gia noi t¢ trong
nhiing ndm qua da co6 hicu
quéa nhat dinh trong viéc ting
cuong xuat khau. Van dé dat
ra ¢ day la liéu Viét Nam co
nén pha gia dong tién trong
thoi gian toi dé thic day xuat
khéu, tir d6 cai thién can can
thuong mai hay khong? bay
1a mot van dé phic tap boi dé
thiic ddy xuat khau doi hoi mot
hé thdng bién phap khac nhau,
khéong don thuan 1a chinh sach
ty gid. Mat khac, ty gid la mot
bién sb vi mo rat nhay cam, tac
dong dén nhiéu bién sé vi mod
khéac nhu thuong mai, can can
thanh toan, ngan sach chinh
pht, ng nudc ngoai... Do do,
viéc xem x¢ét chinh sach ty gia
phai duoc dit trong mot tong
thé chinh sach cua Chinh phu.
C6 mot s6 1y do cho thdy can
phai than trong khi xem xét
quyét dinh c6 nén pha gia hay
khong nhu sau:

Thir nhdt, trong mo hinh
bién dong ngin han (ECM)
gitra ty gid thuc va can can
thuong mai cua nghién ctu
nay méi dé cap dén tac dong
clia ty gia thuc 1én xuat, nhap
khdu chtr chua xem xét tac
dong dén cac bién s vi mod
khéc. Bén canh do, viéc pha
gia VND s& lam cho nhap khau
s& tr& nén dat d6 hon déi voi
cac nha san xuit trong nudc.
Hién tai, nhiéu nganh kinh té
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cua Vi¢t Nam con phu thudc
ning né vao nhap khau nhu
nong nghi¢p, dét may, cong
nghiép hoa chat, dién tir... do
d6, pha gia s& day chi phi san
Xut ctia nhitng nganh nay lén
cao c6 thé gay nén lam phat
do tang chi phi (cost-push) d6i
v6i toan nén kinh té. Tir 46, gia
ca hang hod xuat khau ciing
gia ting tinh bang ndi té, dan
dén hiéu tng tich cuc cua pha
gia ddi voi xuat khau tro nén
bang khong.

Thir hai, pha gia sé lam ng
nudc ngoai cia Chinh phu va
nhiing t6 chire kinh té khac gia
ting (tinh theo VND), khién
cho ngan sach Chinh phu thém
kho khan, nhitng doanh nghiép
vay ngoai té ctia ngan hang dé
tién hanh kinh doanh trén thi
truong ndi dia cling s€ bi thiét
hai do ngoai t¢ Ién gid so véi
VND.

Vi nhing 1y do trén, can phai
tinh toan rat can than nhiing loi
ich va chi phi cia vi¢c pha gia
VND trudc khi ra nhimng quyét
dinh quan trong vé van dé nay.
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quan trong trong qua trinh giai
phong mit bang diy nhanh
tién do thuc hién du 4n ma cac
ban nganh dia phuong can chu
trong ho tro doanh nghiép.
Nhom co so ha téng (X)), ca}c
doanh nghiép quan tam dén
phuong ti¢n giao thong, trong
do, 83% doanh nghiép phan
nan vé hé théng giao thong
khong thuan tién. Pay 1a mot
trong nhitng rao can thu hiit dau
tu trén dia ban tinh trong nhiéu
niam qua. Trong nhém chuyén
giao cong ngh¢ (X ), cac doanh
nghiép quan tdm dén van dé uu
dai cac nganh dac thu, co ché
chinh sach nghién ctu khoa
hoc danh cho nhom nganh
nay. Vi vay, cac Ban nganh dia
phuong can cé chinh sach hd
trg thiét thuc, gbp phan phat
trién dia phuong theo hudng
loi thé so sénh Qua khao sat,
nhom xc tién thuong mai (X))
cho thay, cac doanh nghlep chu
trong dén cong tac hd trg xuat
nhap khau hiéu qua (81,5% sb
doanh nghiép danh gia thap
cong tac nay cua dia phuong).
bay la mot trong nhitng nhan
t6 quan trong gdp phan thu
hat cac doanh nghiép xuat
nhap khau dau tu tao dia ban.
Nhoém chinh sach tin dung (X,
Xy) cho thay, vin dé tai san
the chap va 1ai sudt dugc cac
doanh nghiép quan tim nhiéu
nhit. Boi vi, ddy 1a mot trong
nhiing rélo can chinh cho doanh
nghiép tiép can ngudn vén vay
tai NHTM dé mé rong san xudt
kinh doanh. Vi vy, diéu quan
trong nhat hién nay dé thao g&
phan nao nhimng khé khin ma
cac doanh nghi¢p trén dia ban

tinh Tra Vinh noi riéng va ca
nudc ndi chung, Ngan hang
Nha nudc can chu trong ha 1ai
suét ciing nhu ¢6 nhiing goéi tin
dung uu dai ho tro kip thoi cho
cac doanh nghiép.

4. Két luan

Nhin chung, méc du tinh Tra
Vinh d3 trién khai cac chinh
sach uu dai cho doanh nghiép
trén dia ban, nhung kha nang
tiép can cac chinh sich wuu
dai nay cua cac doanh nghiép
van con kha thap, cac doanh
nghiép gap nhiéu kho khan khi
tiép can hodc tiép can qué it
cac chinh sach uu dai cua tinh.
Han ché cia nghién clru nay
1a két qua khao sat chua mang
tinh tong thé, qua trinh khao
sat khong tap trung vao mot
loai hinh doanh nghi¢p nao ma
chu yéu 1a doanh nghiép kinh
doanh nhiéu nganh nghé, thoi
gian thyc hién khdo sat cling
chua phan 4anh day du su tac
dong cua chinh sach vi moi
chinh sach déu c6 mot “do tré”
nhat dinh.

Qua viéc phan tich kha nang
tiép can chinh sach wu dii cua
tinh Tra Vinh, nhan t5 vé co
s¢ ha tang dugc doanh nghiép
quan tim nhat. Thong qua két
qua nghién clru, tac gia mong
cac co quan hitu quan sé& tiép
tuc danh gia, do ludong va dé
xuit cac chuong trinh hanh
dong tich cuc hon nham ting
cuong kha ning tiép can cac
chinh sach wu dai cua céc
doanh nghiép trong va ngoai
tinh, gop phan thio g& nhiing
kho khén, tao dong luc phat
trién kinh té tai Tra Vinh ciing
nhu PBSCL.
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