CHAU AU: TAI CAU TRAC KINH TE HAY
TAl CO CAU NQ?

Cuéc khung hoang tai chinh toan cau
2008 da tac dong manh dén hau hét cac quc
eia trén thé gio1, vi vay s& c6 mot su dich
chuyén manh trong cau trac kinh té toan cau,
budc kinh té cua tung qude gia va khu vuc sé
phai duogc tai co cu lai. Nog cong cua cac
nude chau Au cling dit ra nhiéu nhiing phan
tng trai chiéu cho khu vue chau Au: Tai cu

trac kinh té hay téai co cau ng?
1. Chiu Au: Tai co ciu ng?

Chau Au ciing nhu cac o chuc tai
chinh dang phai dbi mat vdi nhing lya chon
khic nghiét: hodc la bom thém tién dé ciru
cac qudc gia dang ¢6 cude khing hoang ng
céng ting cao nham tim kiém nhimg chuyén
bién tich cuc hon dbi véi niém tin thi truong,
hodc 1a co cdu lai no, va néu vay. day s¢ la
cudc tai co cau no ddu tién tai Tay Au trong

6 thap ky qua.

Vay lam thé nao dé vira co ciu lai no
ma vua tranh dugce lan song lay lan méi co
thé de bep khu vuc df‘)ng EUR? Quy Tién t&
Quoc té (IMF) don phuong thic giuc Hy Lap

som tai cau truc ng boi vi theo IMF, so0 no
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cua Ily Lap hién tai da cao gflp rudi tong san
luong kinh t¢ hang ndm cua nudc nay vi
ganh ndng ng cong gdy ra tinh trang khong
bén vimg cho toan bd nén kinh ¢ Hy Lap.
Ong Lars Feld, thanh vién 1161 déng C6 vén
Kinh té ctia Thu tuéng Dirc Angela Merkel,
cho rang Hy Lap s¢ phai tai céu tric ng v
khing dinh chién lugce cai t6 cua Hy Lap st
khong thé thanh cong néu nusc nay khong
tai cdu tric no. Hy Lap nén tai cAu trac cang
som cang tt. Hai giai phap dugc dua ra la
“tdi co ciu mém™ hay “tii co ciu cung™?
Ban dau, EU tim cach dé Hy Lap, Ailen va
B6 Pao Nha duge “ai co cdu mém™ nghia
la cdc nudc nay s& dugc huong cac khoin
vay ¢6 ky han dai hon va lii suat thép hon.
Nhom Khu vuc Déong tién chung Chéu Au
(Eurozone) Gng ho dé xudt cua D vé viée
tai co cAu "mém" ng cong cua Hy Lap, véi
su dong gop tu nguyén tir cac nha tin dung
khu vuc tu nhan. Theo cac thanh vién
Eurozone, ng cong ctia Hy Lap khong nén G
co cau hoan toan, ma phai tai co cAu mém,
¢ su tham gia tu nguyén cua cac chu ng v
nhin. Nhung giai phap nay kho thanh cong
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Trong khi d6 Ngéan hang Trung wong Chau
Au (ECB) canh béo, tai co cdu ng "mém"
cho Hy Lap khéng phai la liéu phap tét nhét
vi nd co thé dat sy 6n dinh cua khu vuc

Eurozone vao thé nguy hiém.

Nam 2013, cac nudc nay sé khdng con
lua 8non nao khac la phai “tai co chu cung”
(nghia 1a v& no), trong dé it nhat 50% s6 no
s& duoc xoa bo. Du phai chip nhédn “tii co
cau cing” thi cling khéng c6 gi dam bao Hy
Lap va B Dao Nha sé duy tri duoc quy ché

thanh vién cua Eurozone.

Tuy nhién, tai co ciu ng theo quy md
trén sé rat phiec tap va day rai ro. EU s& phai
bom vén cho cac ngan hang & nhiing nudce bi
khing hoang — noi dang nam giit luong lén
trai phiéu chinh phu. Céac ngan hang cua
nhitng nudc khoe manh thudgc Eurozone co
nhiéu khoan cho vay dé vao “con ng” sé phai
vay thém von tr khu vuc tu nhan hodc tur
chinh pha. Tuy nhién, khi chuan bi “tai co
cAu climg” nam 2013, Ngan hang Trung uong
Chau Au, EU va Quy Tién té Quéc té s& phai
“ganh” it nhdt mot nira s6 ng ma chinh phu
“con ng” da vay tir khu vuc tu nhan. bé ngdn
chin tinh hubng “tai co cau cing” gy ra
mot con thao chay trén thi truong trai phiéu
chinh phu tai cac nuéc Eurozone khac, ECB
s& phai san sang bom thém thanh khoan va
mua vao trai phiéu chinh phu néu cén thiét.
Nhu vay, ECB s& phai chiu nhiing khoan 15
khong 16 tir viéc cho ngan hang & cac nudc

“con ng” vay tién.

Dé giai quyét thach thirc ng nén ¢ céc

nudc phat trién, viéc tai co cau ng s€ la can

thiét bén canh céac di¢u chinh vé ngan sach.
Cung véi quy dinh “quan ly vi md khon
ngoan” va “biét kim nén tai chinh”, cac nudc
chiu Au dang ¢6 no cong cao can phai giam
sat va quan ly cac thi truong tai chinh chat
ch@ hon. Dic cho ring tai co ciu ng s& duge
xem la mot trong nhiing giai phap can ban
dén néu cac nude duge xac dinh la khong thé
chéng do lai v6i nhitng khoan ng khong 16
do. Song Pic mubn cac chu no tu nhan mua
lai trai phiéu cua Hy Lap khi dén han. Tuy
nhién, ECB va Phéap con do du vé véan dé tai
co cdu nog, du chi giol han, vi lo ngai hé
théng tai chinh chau Au phai chiu mot “ct
s6¢” Viéce tai co cdu no sé la mot don ning
né giang vao hé théng ngan hang va quy
luong huu cling nhu gay ton hai cho cac nha
dau tu trai phiéu chinh pht cua Hy Lap va
cac nude ddng canh ngd. Viée tai co cau no
s€ tac dong tiéu cuc toi1 tinh hinh chinh tr1 va
kinh té, déng thoi s& kéo theo mét phan tng
day chuyén khong thé kiém soat duoc, c6 thé
lam gia ting sy mat long tin vao tuong lai
clia cac nén kinh té Hy Lap, Ireland va Bo
Dao Nha, lam cho kha nang quay lai thi
truong cua cac nudc nay s€ khd khan hon.
Tuy nhién, theo nhing nha kinh té ung ho
viéc tal co cau ng, tha chiu khé khan budce
dau va thu hep pham vi khing hoang & 3
nuédc ndy con hon la thdi bung ngon lua
khing hoang lan rong dén toan chau Au.
Giai phap co cau lai no s& khién Ailen phai
tra gia dat la kho c6 kha nang vay vdn trén

thi truong trong tuong lai, va giang “don chi
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t” vao nhitng ngan hang dang nam mot
luong 1ém trai phiéu chinh phu cia Hy Lap
(nhu cac ngan hang Phap va buc). Giai phap
nay ciing & tao ra mdt thach thirc 1on déi véi
cac nha hoach dinh chinh sach EU vén dang
phai st dung nhitng bién phap tén kém dé
duy tri su théng nhdt trong Eurozone.
Thuong luong dé Iui thoi gian thanh toan
cho cac chu no chi 12 giai phap tam thoi. Vé
lau dai, quyét dinh nay gidong nhu “mudi bo
bé” trudce “nii no” khé)ng 16 ciia Hy Lap. Lai
suat chi chiém mot phan nho (du dang tang
nhanh) trong tdng vay no ciia cac nuéc. Cit
giam 50-60% tbéng sb tién phai tra hang
thang dbi véi cac khoan vay nog chic chin sé
cal thién dugc suc khoé tai chinh cta cac
nuée nay vé 1au dai. Nhung trir phi cac nude
nay dat duoc ting truong kinh té tro lai
(hoac phai chip nhan mirc 13i suét cuc cao)
néu ho mudn vay von trén thi truong. Trong
s& 3 qubc gia hién dang bi khing hoang no
cong hién nay (Ailen, Hy Lap va Bé Pao
Nha), Ailen 1a nudc ¢é hy vong thuyét phuc
duoc cac nha dau tu nhit. Néu no cong cua
Ailen gidam dugc 50% vao nam 2013 thi khi
dé no cong cua Ailen s€ la 60% GDP  mic
kha di c6 thé kiém soat dugc. Hon nira,
Ailen hién dang co6 thé manh: Thir nhdt, can
can thanh toan dang thang du (do védy Ailen
khong phai phu thudc vao vay no bén ngoai
dé bu dip tham hut ngan sach); Thir hai, can
can xuat nhap khau khong phai 13 ganh ning
dbi voi nén kinh té (vi Ailen van co surc canh

tranh trong xudt khdu), nén Ailen c6 thé tro

lai thi trudng vay vén tuong déi nhanh
chéng sau khi dugc “tai co cdu cimg”.
Nhung v6i Hy Lap, kha nang vay von trén
thi trudong néu tién hanh “tai co ciu cimg” 14
rit khé bai: Mgt la, chinh phi Hy Lap s&
phai phu thudc vao vay nudc ngoai la chinh
dé bu vao cac 15 hong thim hut ngan séach;
Hai la, tham hut tai khoan véang lai cia Hy
Lap di giam nhung van con rat 16n; Ba lg
khong giéng Ailen, Hy Lap khong thé lay
xudt khiu lam diu hau qua cua cic bién phap
“that lung budc bung khic khd” Xudt khau
chi chiém 25% GDP cua Hy Lap so voi hon
100% GDP cua Ailen. Hon nira, Hy Lap chu
yéu trao dbi thuong mai véi cac nuéc EU
vbn ciing dang bi tri tré. Do vay, cac nha dau
tu khé c6 thé duge “giai ciru” thém nita va
canh ctra thj truomg von s& “déng” trude Hy
Lap. Tuong tu, B& Dao Nha c6 nhirng kho
khan ndi tai la: Thir nhdt, mic thAm hut tai
khoa cao va strc ting truong yéu, cac nha
dau tu tiép tuc khéng mudn cho B Dao Nha
vay tién; Thir hai, mic du kinh té B Dio
Nha mé cira hon Hy Lap, song khong thé md
bang Ailen va ciing khong giao thuong nhiéu
vOi céc ban hang ngoai EU. Thém nira, Tay
Ban Nha — thi truong xuit khdu chinh cia
Bo Dao Nha — da qua nhiéu nim ting truong
tri tré do phdi vét 1on voi nhimg kho khin
trong khu vuc; Thir ba, ddng EUR c6 kha
nang s& con cao hon ddng dola do My duy ti
chinh sach néi long tién té trong khi chau Au
tang 13i suit. Vi vdy, B4 Dao Nha khé thu

hut duge cac nha ddu tu nudc ngoai. Tom
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lai, so véi Ailen, Hy Lap va B Dao Nha khé

c6 the thuc hién “tai co cau cing”

Trong khi Hy Lap va chau Au khing
dinh Hy Lap c6 thé phuc hdi ma khong can
dén viéc tai cdu truc ng, BO trudng Tai chinh
Hy Lap George Papaconstantinou khing
dinh, trong maéi trudng quédc t& phirc tap nhu
hién nay thi khong cé bién phap ki diéu nao
c6 thé giai quyét duoc van dé no cong, ké ca
bién phap tai céu triic no. Clung quan diém,
Uy ban Chau Au (EC) kéu goi Hy Lap khong
tai co cAu no va dé& sut kha niang gia han
thanh toan ng cho Hy Lap. Ao nhit tri cho
Hy Lap thém thoi gian dé thu xép tra no,
nhung canh bao khong tiép tuc giai ngan goi
ciru trg néu tién trinh cai cach co cdu kinh té
ctia Hy Lap khong c6 su tién bd. Viée co ciu
lai no s& dan téi tham hoa bdi chuong trinh
nay s& khién ngudn vbn cua cic ngin hang

Hy Lap sut giam manh.

Trong khi d6, gidi dau tu va céc chuyén
gia kinh té cho ring, kha ning Hy Lap phai
co ciu lai no 1a khéng tranh khoi boi s6 no
qua 1on va Hy Lap khong dud ndi luc dé vuot
qua khung hoang. Kha nang Hy Lap c6 thé
tra ng ding han 1a hét strc khé khan, béi Hy
Lap phai tra 14i sudt trai phiéu chinh phu thoi
han 10 ndm cao ky luc (15%), trong khi thu
ngan sach qubc gia giam, tinh trang tron thué
chua dugce giai quyét.
thanh vién

cua ban linh dao Ngan hang Trung uong

Ong Lorenzo Bini Smaghi

Chau Au - cho rang, viéc Hy Lap khong tra

duoc no, hay phai tai cau tric ng, s€ lam cho

Hy Lap khong c¢6 kha nang dugc ECB hd tro
tai chinh, va cudc khung hoang Hy Lap s€
anh huong dén toan bd khu vuc déng EUR.
Theo 6ng tai cAu tric ng cia Hy Lap la mot
su "tu sat vé mat chinh tri"

2. Tai clu tric kinh té chiu Au

Mbt s& nha kinh té lai coi tai cAu tric
kinh té 1a vin d& 16n cin phai giai quyét cua
nén kinh té thé gidi néi chung ciing nhu cua
chiu Au noi riéng. Theo dénh gid cua dng
Olli Rehn - Uy vién Kinh t¢ Chau Au — tai
cdu trac kinh té c6 thé gitp nén kinh té EU
tang truong trén 2% trong thap ky tdi, tao
thém hon 10 triéu viéc lam va giam ti 1é that
nghiép xudng con 3% nam 2020. Mot trong
nhitng bién phap cai cach nay la viéc mo cira
thi trudong, x6a bo rao can dbi véi céc cong
ty tu nhin va c4 nhan dau tu vao khbi. Déi
vdi Hy Lap va Ailen, kha nang tai cdu tric
lai 14 cao. Pitc, Ao, Ha Lan da khong thé va
khéng mudn nudi nhimg con no khdng con
hy vong tra dugc ng. Tuy nhién, budc phai
tai co cdu lai cdc khoan tin dung bdi vi bét
ky mot tién 18 khong tra duoc khoan no cong
& khu vuc ddng EUR déu s& kéo theo nhing
hau qua ning né. Viéc thanh l4p Quy Tién té
cta riéng EU (v6i s vdn ban ddu 1a 750
triéu EUR) duoc coi 1a budc dau tién cua
tién trinh cai cach. Quy Tién té EU s& 1a mot
td chirc du manh véi nguén luc ¢6 thé can
thiép nhanh vao nhiing thanh vién gip khé
khdn. Bén canh d6, co ché “Hoc ky Chau
Au” (European Semester) dugc thiét lap
nhim phdi hop lién két chat ché gita cac
thanh vién chau Au vé kinh té dé tranh tai
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dién khung hoang no tuong tu. Muc tiéu cla
co ché nay 1a giam sat manh mé dé kiém sodt
kinh t& vi mé. kiém soat chi tiéu ngan sdch,
thim hut tai chinh... Tiép theo dua Quy
Khang hoang Tam thoi cua chiau Au tré
thanh Quy Thuong xuyén (do cic thanh vién
EU va IMF gop vén). Nam 2013, Quy sé bit
dau hoat dong voi t&n madi la Co ché phat

trién bén viing cua Lién minh Chau Au.

Nim 2010, dé ciu dong EUR, chau Au
trén thue té da xéa bo mot nguycn tic co ban
la cdm cdc thanh vién giup d& nhau vé tai
chinh. Nho vay, chau Au da thiét 1ap “Quy
Ciu tro khan cép Tam tho1” (thang 5/2010)
hay con goi la Quy Chéng khing hoang no
(Quy Binh 6n Chau Au  ESM), tri gia 750 ti
EUR (khoang 1.000 ti USD) thay cho Qu¥y
Binh 6n Tai chinh Chau Au (EFSF). Mic du
EFSF ¢6 quy mo6 440 ti EUR nhung chi co
thé cho vay duoc 250 ti EUR. Quy Binh on
Chau Au c6 ké hoach cho B6 Pao Nha vay
75 ty EUR dé thanh toan cac khoan no dao
han voi 131 suat dao dong tir 4-5% (thay vi &
muc tir 7-8% nhu dang phai tra tur gitta thang
11/2010). Nam 2011, chau Au sé& sira doi
Hiép udce Lisbon dé duy tri mot co ché hd tro
tai chinh, tang cudng ky luat vé ngan sach,
dua ra nhitng bién phap trimg phat déi voi
nhing thanh vién vi pham ky ludt ngan sach.
Boi quan 1y ngan sach quoc gia la linh vuc
nhay cam va khong thé ton tai mot déng tién
chung néu khéng c6 mot ngan sach quan ly
chung. Nhiing thay dbi nay cta chau Au la
budc khai dau cho su hinh thanh mot dang

ngan sach chung cua chau Au.

Hy Lap cam két s& "tai cAu tric" nén
kinh & dé thoat khoi cudc khung hoang ng,
thong qua mot ké hoach toi nam 2015 nhim
cit giam ngan sich va ban tai san, muc tiéu
giam chi ngan sach tu mirc 53% GDP nadm
2009 xudng 44% GDP vao nam 2015. Trudc
mét, [y Lap s& tiét kiém 23 ty EUR wr cac
chinh sach cat giam chi tiéu giai doan niam
2012-2015 va tiét kiém 3 ty EUR khac thong
(qua céac bién phdp “slta chira" tai chinh ap
dung ngay trong nam 2011. Ngoai ra, Hy
Lap cling s¢ ban tai san qudc gia tri gia 15ty
CUR, dong thoi tu nhan héa vai tip doan
qudc doanh nhu Céng ty Dién luc Cong
cong (Public Power Company — PPC) va Tap
doan Vién théng OTE nham giam "nui no"
khong 16. Muc tiéu cua Hy Lap 1a sé& dat
duoc it nhat 50 ty EUR (khoang 71.22 ty
dola) thong qua chuong trinh tu nhan hoa
trong 4 nam (2010-2014) nham cat giam no.
Theo muc tiéu méi day nhat, Hy Lap s& phan
ddu dat dugc 15 ty EUR (khoang 21,36 ty
dola) cho t61 nam 2013. Hy Lap da chi dinh
nhoém cac nha tu van cho 15 du an tu nhén
hoa, trong dé cé du an ban 34% co phén
trong cbng ty cung cdp dich vu ca cuoe
OPAP, mdt trong sd it 6i cac cong ty lam an
c6 lai. Viéc tu nhan hoa mot phan hay toan
bo khoang 30 doanh nghiép nha nudc, ti
[inh vuc vén tai (xe lira, cang va sin bay) dén
nang lugng véi Cong ty Bién luc Quéc gia,
dén linh vue giai tri (x6 sb, ca cuoc) hay
quan ly nuéc cé thé mang lai thém 15 ti EUR
cho Hy Lap. Tuy nhién, viéc ban phan bt

dong san do nha nuéc so hiru, duge xem 12
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mang lai nhiéu tién nhat, khoang 35 ti EUR.
Yéu cau cua cac chu ng (Uy ban Chau Au,
IMF va Ngan hang Trung uong Chau Au)
dat Hy Lap dudi su giam sat chat ché, nén
chuong trinh tu nhan hoa cua Hy Lap khéng
phai chi ¢6 minh nha nuéc Hy Lap quan ly.
Mot co quan quan ly doc lip va chuyén
nghiép duogc thiét 1ap dé trién khai giam sat

chuong trinh tu nhan hoa cua Hy Lap.

Hy Lap nén gidi quyét cudc khing
hoang ng bang bién phap "ai cdu tric kinh
t&" chu khong phai 13 “tai co cdu no”, boi vi
“tai co cdu no” co thé pha huy long tin cua
cac nha dau tu dbi vai Hy Lap. Tai co cdu no
(tirc 1a cho mién tra 14i trong mot thoi gian
hoac ddy Iui thoi diém thanh todn ng) khong
giai quyét duogc nhitng khé khan kinh té cua
Hy Lap, trai lai sé gdy thiét hai cho khu vuc

Eurozone.

Chuyén gia kinh té truong ciia Ngin
hang Trung wong Chau Au Juergen Stark
danh gia, néu mot nude trong Eurozone phai
tai ciu truc lai no, mot cudc khung hoang
ngan hang sé xay ra, va trong trudng hop xau
nhit co thé gdy ra nhiing tac dong day
chuyén tdi té hon so voi su sup dd cua ngan
hang Lehman Brothers (My). Téi cdu tric ng
khong 16 ctia Hy Lap s& khong giup gi nudc
nay bai chinh phu Hy Lap can phai tap trung
vao thuc day nén kinh té. Theo 6ng: Thir
nhdt, mdt nudc ng nan nhiéu can phai cd
ging dat thang du ngan sach. Tai cAu tric ng
s& khong thay doi dugc can can ngén sach;
Thit hai, can phai ting nhanh hon nita ting

trudng kinh té. Tai cau tric no sé khong giap

gi cho thic ddy tang truong kinh té. Theo
danh gia cua Co quan Théng ké Chau Au
(Eurostat), mac du Hy Lap da cit giam tham
hut ngan sach xudng con 10,5% (2010) tur
muc 15,4% trong nam 2009, nhung con sb
ndy van con cao hon muc tiéu ban dau cua
chuong trinh “thit lung budc bung” 1a 8%
cling nhu du biao méi nhat cua Lién minh
Chéu Au va Quy Tién t& Qudc té 1a 9,6%.
Trong khi dé, ng cong ctia Hy Lap van ting
vot lén 142,8% GDP nam 2010 tor muc
127,1% nam 2009.

Tém Iai, tai cu tric kinh té cua chau A
(Théi Lan, Indénésia...) dugc xem la bai hoc
kinh nghiém rut ra cho chau Au. Thai Lan da
thuc hién tai co cAu nén kinh té cia minh sau
khing hoang tai chinh chdu A nam 1997.
Trong ké hoach phat trién kinh t&  xa hoi
(2007 — 2011), chinh pha Thai Lan néu rd:
téi co céu kinh té 14 can thiét dé dat dugc can
bang va bén ving, phi hop véi nguyén tac
hai hoa, hop 1y va mién nhiém. Indonésia
cling nhd cac nd luc 16n nham tai cdu trac
kinh té trong thap ky qua, tir mdt trong
nhitng nudc bi anh hudng nang né nhét cua
cude khiing hoang tai chinh chau A cudi thap
ky 90 cua thé ky XX, da tro thanh mét trong
nhitng nén kinh té “nong” nhit khu vuc. Chi
s tdng hop cuia Jakarta tang 160% ké tir thoi
diéni i t& nhit cia cudc dai suy thoai.
Thanh cdng cua Indonesia va cac nén kinh té
dang cét canh ctia chau A cho thdy rd mot
diéu la chau Au s& can phai trai qua mot thoi
ky khic khd dé phuc hdi kinh té. Ong Pierre

Lapoint, mot chién luoc gia kinh té vi md tai
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Brockhouse Cooper, nhan dinh: Téi céu tric
la mét budce di khong thé thiéu & chau A va
chau Au nén lam diéu tuong tu. Chau Au da
dua ra chién luge kinh ¢ 10 nam (2010

2020) thay cho Chién lugc Lisbon (2000 -
2010) voi muc tiéu thuc day phat trién kinh
té chiau Au dua vao tri thirc va déi moi, ngan
chan nguy co tai xuat hién khing hoang no
cong. tao vice lam va duy tri da tang truéng

kinh t&.

Trién vong kinh té va su on dinh tai
chinh ciing nhu cudc khung hoang ng cong
nghiém trong hién nay cta chau Au dang la
mbi de doa 16n nhat dbi voi su phuc héi kinh
té toan cau. Dé giai quyét nhiing bt én nay,
chau Au can c6 giai phap toan dién gbém ca
tai chinh c6ng, sic canh tranh cua nén kinh
té va co ché én dinh trong tuong lai. Tuy
nhién, giai phap nay s& khéng thé dat duoc

néu tung quoc gia chdu Au van tiép tuc dat

loi ich ¢4 nhan I6n hon muc ti€u chung cua
khu vuc. Nam 2011 dugc xem la thoi gian
thtr thach gay go nhét cho s6 phan cua dong
EUR va tuong lai cua EU.
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