DONG VON VAO, DU TRU NGOAI HOI VA CHINH SACH
TIEN TE VO HIEU HOA

Chau Van Thanh

Chinh séach tién té vo hiéu hoa (Sterilization Monetary Policy) 1a mot cong cu hiru hiéu dung cho
viéc dung hoa bo ba bit kha thi* (Impossible Trinity) néi tiéng trong kinh té hoc vi mé. Tuy vay,
chinh sach v6 hiéu hoa cé thé dan dén nhitng hé luy. Thyc té cho thiy khong thé dung hoa bo ba
nay trong dai han. Pé hiéu rd co ché van hanh va nhiing hé qua caa chinh sach tién té vo hiéu
hoa d6i véi nén kinh té, bai viét nay sé trinh bay mot cach don gian nhat nhiing phan tmg chinh
sach cua chinh phu trong bdi canh cac dong vén véao va ra ngdy cang mang tinh thuan chu ky
nhiéu hon. Sau d6, ching ta s& kiém chting lai nhimg tac dong nay qua mot tinh hudng cu thé vé
viéc Trung Quéc da thuc hién chinh sach tién té vo hidu hoa nhu thé nao trudce ap luc thang du

thuong mai va dong vén vao 6 at giai doan sau nim 2008.
B ba bat kha thi trong chinh sich kinh té vi mé hién nay pho bién 1a gi?

Bo ba bét kha thi trong chinh sach kinh té vi mé cho thay mot qubc gia ma cira cho ngoai thuong
va dau tu qudc té (hay dong von di chuyén) va mudn cb dinh hodc quan 1y ty gia hdi doai thi can
phai chap nhan tir bo chinh sach tién té doc 1ap ciia minh — Cé nghia 1a cudi cung thi chi c6 duoc
hai trong ba. Nhin vao tam giac bén dudi, o thé néi ngin gon 1a néu ban chon mét canh thi phdi

tir bé gée doi dién.

1 Bao gom von di chuyén tir do, ty gid hoi dodi on dinh hay ¢é dinh va chinh sach tién té déc ldp. Tinh thé bo ba bat
kha thi lién quan dén quan diém cho rang ngudi ta khong thé dong thoi nham muc tiéu 1ai sudt va ty gia hdi doai khi
MG cira tai khoan vén. Xem tai ligu tham khao tiéu chuan trong nghién cttu cia Mudell (1963), Fleming (1962) va
bt ky sach gido khoa nao vé kinh t& vi mé cho nén kinh té ma. Frenkel va Taylor (2007), Frenkel (2007), va Taylor
(2008b) d giai thich chi tiét cac van dé nay.



Thuong mai va luu chuyén vén ty do

On dinh ty gia Co lap khai Chinh sach tién
toan cau hda té doc lap

Tuy nhién, nhiéu québc gia lai muén co ca ba—vira ¢ dinh ty gia vira thyc thi chinh sach tién té
doc lap, trong khi ciing mudn ting cudng hoi nhap va ty do hoa thuong mai va dong von di
chuyén. DBé c6 mot chinh sach tién té doc 1ap, ty gia hdi doai ¢ dinh dién ra cing v6i dong von
di chuyén ty do s& doi hoi ngan hang trung wong can thiép manh vao thi trudng ngoai hdi. Nhiing
can thiép nhu vay c6 thé tao ra hau qua 16n vé tién té (nhu lam phét/giam phat) trir khi nhitng can
thiép d6 dugc “vo hiéu héa”. Vay chinh sach tién té vo hiéu héa 1a gi va né dugc thuc hién nhu

thé nao?
Chinh sach tién té v hiéu hoa

Chinh sdch tién té vé hiéu héa 1a cac cach thirc ma ngan hang trung wong thyuc hién nham han
ché tac dong cua dong vén vao va ra dbi véi cung tién trong truong hop phai can thiép vao thi
truong ngoai hdi nham 6n dinh ty gia hbi doai. Nhitng cong cu phd bién duge ngan hang trung
wong str dung nhu 13 ting/giam ty I du tri bat bugc (nham thay d6i s6 nhan tién tir d6 tac dong
dén khoi tién) va/hay mua/ban trai phiéu chinh phu déi véi cong ching (nham thay ddi co sé tién

tir d6 tac dong dén khdi tién).

Thong thuong, su can thi€p vao thi truong ngoai héi co sy hién dién cua chinh sach vo hiéu hoa
c6 thé xay ra & nhitng trudng hop khac nhau — dong vén ra rong (thiéu hut ngoai hbi) va dong
vdn vao rong (du thira ngoai héi). Vi du, mot qubc gia du cau ngoai héi hay dang thiéu hut ngoai
té (thuong di cung vai ndi té bi dinh gia qué cao) do dong von c6 xu hudng di ra, ngan hang

trung wong budc phai ban ngoai té ra dé binh 6n ty gia hbi doai. Hé qua 1a cung tién giam, 1ai



SUAt ting va gia ca giam. Dé giir cung tién khong dbi, chinh sach vo hiéu héa cu thé cho truong
hop nay 1a mua lai trai phiéu chinh phti hay/va giam ty 1& du trit bat budc dé dua mot lwong noi
t¢ trong xung tro lai luu thong. Chinh sach vo hiéu hoa nay chi co thé thanh cong khi thi trudng
nhan thire rang qudc gia d6 co du du trir dé bao vé ty gia. Néu khong, s& c6 thé bi tin cong dau

co 1én dong noi té va thuong két thic bang cac cudc khing hoang.

Déi vai cac nude cd du cung ngoai té (thuong di ciing véi noi té bi danh gia qua thap) co thé do
thang du thuong mai 16n, dong vén vao rong ting nhanh. Két qua thuong thay do 1a thing du can
can thanh toan, ngan hang trung wong cin mua ngoai té du thira dé gitr ty gia 6n dinh, kéo theo
cung tién tang 1én, 13i suat giam va gia ca cling nhu lam phét tang theo. Chinh sach v6 hiéu hoa
can thiét trong truong hop nay 1a ting ty & du trit bat budc hay/va ban ra trai phiéu chinh phu dé
thu bt noi té vé. Xem ra trudng hop ndy c6 nhidu du dia hon dé thuc thi viéc can thiép vao thi
truong ngoai hdi va thuc hién chinh sach tién té vo hiéu héa, nhung du sao ciing phai chii y rang
chinh sach nay luon c6 chi phi va lgi ich. Trung Quéc 12 mot vi du dién hinh, va trong chung
mtc ndo d6 Viét Nam thoi gian qua 1a mot truong hop tuong tw. Nhiéu bai hoc hiru ich ddi véi
cac nha 1am chinh sach s& duogc tim thay tir viéc phan tich co ché van hanh cua loai hinh cong cu

chinh sach nay.

Chinh vi thé, chung ta can nghién cru va phan tich k¥ tinh hudng sau day cua Trung Qudc.



Chinh sach tién té vé hiéu hoéa cia Trung Quéc

Fan Gang la mét trong nhitng nha cdi cach danh tiéng nhat cia Trung Quéc va la gido sw Kinh
té ciia Pai hoc Bdac Kinh va Vién Khoa hoc Xa héi Trung Quoac. Ong ciing giir vai tro Gidm déc
Vién Nghién civu Kinh té Quoc gia cia Trung Quéc va Tong Thue ky cua Quy Cdi cach Trung
Quodc; va da tirng la thanh vién cia Uy ban Chinh sdch Tién té cua Ngdn hang Trung wong

Trung Qudc.
29/11/2010

Khoéng lau sau khi Cyc Du trit Lién bang Hoa Ky (Fed) thong bao chinh sach néi 1dng dinh
luong vong thir hai (QE2), ngan hang trung wong Trung Qudc (the People’s Bank of China -
PBC) di thong bao hai 1an ting 0,5 diém phan trim cong cu ty 1& du trir bt budc rr (required
reserve ratio - rr) cua cac khoan tién guri. Muc rr gio day dat 18,5%, mdt murc cao nhat trong lich

s, ngay ca xét trén pham vi toan cau.

Trong khi Fed dang 1én két hoach bom tién nhiéu hon vao nén kinh té Hoa Ky, PBC lai dang c6
giang giam luong tién trong luu thong & Trung Qudc. Luong tién ma cac ngan hang thuong mai
dung dé dap ung rr, dugc gitr lai trong tai khoan tai PBC, khong thé duoc mo rong nhu cac
khoan cho vay dugc nita. Két qua 13, gio day c6 mot luong tién nhiéu hon bao gio hét dang bi

dong bang hay dang khong van hanh ¢ Trung Qudc.

Diéu nay c6 thé hiéu rang Fed mudn thuc day tong cau khi ma nén kinh té Hoa Ky van con trong
tinh trang suy yéu. Nhung tai sao PBC lai thit chit chinh sach tién té nhiéu dén mirc nhu vay?
Nén kinh té Trung Qudc khong phai dang & trong trang thai qua nong. Tang trudng thi van cao,
khoang 10% nam, nhung da bat dau di vao muc vira phai. Trong khi do, lam phat méi thuc su 1a
van dé dang quan ngai — dang ting 1én dén mirc 4,4% so cung ky (yoy) vao thang Mudi, va so
véi mie 3,6% o thang Chin — diéu nay khong thé giai thich 1y do tai sao PBC di tang rr ba lan

vao dau nim nay, thoi diém khi ma lam phat tham chi van con thap hon nita (so véi hién nay).

Vi thé, chinh sach ctia PBC mang tinh wu tién 13: khir tinh thanh khoan qué murc va dua cung tién

vé trang thai c6 thé ki€ém soat nham ngan ngtra lam phat c6 thé nong 1én qua mirc. Vao dau nam




nay, I ting c6 thé lién quan dén mot phan nd luc nhiam chan chinh tinh trang cung tién ting qua
manh tir g6i kich thich hau khing hoang (Khing hoang tai chinh toan cu - GFC 2008). Nhung
mike tang Yt gan day nhat chii yéu la nham khir di “lwong cung tién bi dong” do tang dir triv

ngoai hoi ma ra.

Thuc vy, chi riéng thang Chin, dy trit ngoai héi ciia Trung Qudc di ting khoang 100 ty db la so
v6i thang Tam. Cung véi da phuc hoi ciia nén kinh té toan ciu, thdang dw thuwong mai ciia Trung
Quoéc di bdt dau ting lén. Thém vdo dé, cdc dong von vao da tang lén ddang ké, do c6 nhiéu co
hoi dau tu tiém tang trong mot nén kinh té ting trudng cao va su ky vong vao dong nhan dan té

(RMB) lén gi.

Nhung ting trieong nhanh ciia dw trit ngoai hoi ciing cé nghia la cung tién trong miede tang theo,
bai vi PBC chio ty gia & mic 6,64 RMB (giam 3% ké tir thang Sau) dé doi lay mdi do la mua
vao. Piéu d6 c6 nghia 1a cung tién ting 1én khoang 700 ty RMB vao thang Chin. Hai lan ting 50

diém co sé cua rr 1a vira khép dé bu trir cling mot lwong thanh khoan ting lén.

Mot qudc gia véi tai khoan ving lai va tai khodn von va tai chinh thing die di cing véi dw triv
ngoai héi gia tang thi théng thuong di kém véi cung tién dir thira va lam phdt cao. Nhung, thuc
té & Trung Qudc cung tién du thira — PBC hién nam gitta hon 2,6 ngan ty do la du trir — con lam

phat xem ra lai dang & murc kha vira phdi, cdm on chinh sach v6 hi¢u hoéa (sterilization policy).

Ty l¢ duy trir bat budc rr chi la mét cong cu vo hiéu hoa trong sach gido khoa. Mot cong cu khac
do6 la ngdn hang trung wong bdn ra trdi phiéu chinh phii nham lay tién ra khoi luu théng — mot
1an nita, cach 1am nay dang d6i nghich véi Fed dang 1am hién gio. Vi chinh pht Trung Quéc
khong vay no nhiéu tir khu vie cong chiing, PBC d4 ban ra hét lugng trai phiéu chinh phti ma

minh ndm giit & ndm 2005. Chinh vi thé ma PBC phai tao ra mot thir gi d6 dé tiép tuc ban ra.

San pham duoc tao ra nay dugc goi 1a tin phiéu ciia ngan hang trung wong (central bank bills),
theo do cac ngan hang thuong mai dugc cho 1a s& mua mdt cach tu nguyén. Khi cac ngan hang
thuong mai thyuc hi¢n diéu do, sd tién ma ho tra cling duogc gitr lai trong tai khoan ctia PBC. bén
gio, co téi khoang 5-6% tong lwong thanh khoan da dugc quay trd lai ngan hang trung wong

theo cach nay.




Ngoai ra, PBC con sir dung cac cong cu khong theo quy udc vao luc nay hay luc khac, nhu 1a
tran tin dung (credit ceilings) hay han mic tin dung (credit quotas) dbi voi cac ngan hang thuong
mai. Cach 1am nay c6 thé tao ra “nhiing khoan duy trit du thém” (extra reserves), ma cac ngin
hang thuong mai khong thé sir dung dé mo rong cac khoan muc tin dung ctua ho. Han ngach tin
dung thuc hién vao ddu nim nay d lam cho cac ngan hang thuong mai c6 dur trit thira khoang 2-

3%.

Tinh gop tac dong cua cic nd lyc vo hiéu hoa ciia PBC, khoang Y4 téng co sé tién cta Trung
Quéc tré nén khong co tinh thanh khoan. Do vy, du cho tong cung tién cia Trung Qubc dudng
nhu du thira, v6i ty s6 M2 so GDP hién vao khoang 190%, co s& tién thuc thuc té thi nho hon
nhiéu. Két qua 13, lam phét ciing nhu gia tai san ctia Trung Qudc van duy tri trong tinh trang

kiém soat.

Chinh sdch tién té vé hiéu héa nhu thé nay sé tiép dién bao lau nita, va liéu né cé thé di xa hon
nita khéng? Mikc vt cao hon dén ddau sé bat dau gdy nén tinh trang thua 16 ciia cdc ngdn hang

thwong mai cua Trung Quoc?

C6 thé van con khong gian cho chinh sach vo hiéu hoa thém nira. Thir nhét, khong giéng nhu
mot sd cac nude khac, cac ngan hang thuong mai Trung Qudc duogc tra 13i hop 1y trén cac khoan
du trir bt budc (required reserves), ngoai trir cac khoan du trit du thém (extra reserves) ma ho
nam gilr. Vi vay ma ho khong bi thiét nhiéu tir chinh sach v6 hiéu hoa caa PBC, ¢6 thé néi 1a nhu

vay.

Thir hai, ngan hang trung wong Trung Qudc van kiém soat 14i suat bang cach budc thuc hién mirc
chénh 1éch vao khoang ba diém phan tram gitra 14i suat cho vay va lai suét tién gui. Két qua 1,
cac ngan hang thuwong mai ciia Trung Qudc ¢ thé van hanh trong thoi gian kéo dai hon véi mirc

Ir cao hon so v&i cac ngan hang thuong mai ¢ cac noi khac.

Mot van d& quan trong ma Trung Qudc dang phai ddi mat d6 1a 1am thé nao dé giam thing du tai
khoan ving lai va tai khoan von va tai chinh nham giam nim giit du trir ngoai héi. Pung 1a vy,
mét chinh sach nang gia thém nita 1y gia hoi dodi la can thiét, nhung cach 1am nay chi dong vai

trd thir cp. Nhiém vu quan trong nhat cho Trung Qudc 14 gidm 1y I tiét kiém, dang & muc qua




cao khoang 52% GDP vao nam 2009. Mot sb cac cai cdch vé tai khda, bao hiém xd hoi va thué

nén dat Ién thanh nhiém vy uvu tién vi muc ti€u nay.

Nhung c6 thé ca chinh sach nang gia ndi té va cai cach s& mat nhiéu thoi gian. Trong khi do, cac
nguyén nhan vé sy mat can bang toan cau phia Hoa Ky ciing khong hé ¢6 d4u hiéu bién mat som
hon. Va hién nay, véi goéi kich thich QE2 cua Fed da dugc thuc hi¢n, tinh hinh c6 thé tr& nén x4u
hon nita trudc khi chiing duoc cai thién. PBC cé thé con tiép tuc nhiém vu vo hi€u hoa cua minh

mot thoi gian nita trong tuong lai.

Ngudn: https://www.project-syndicate.org/columnist/fan-gang

Cau héi thao luan:

1. Tai sao Trung Qudc phai tang ty 1& dy trit bat budc rr va su khac nhau gitra nhitng lan
tang rr (1an thir nhét vao giai doan sau khiing hoang tai chinh toan cau 2008-2009 va lan
tiép theo vao nam 2010) c6 gi khac nhau?

2. Nhimng cong cu v6 hiéu hoa ma Trung Qudc sir dung trong tinh hudng nay bao gom
nhitng gi giéng va khac véi 1y thuyét?

3. Bén canh d6, nhiing bién phap nao di duoc cac co quan tién té Trung Québc phéi hop du
da dung kha nhiéu cong cu Iy thuyét? Nhiing giai phap cong cu khong chinh thong nay co
thé kéo theo hé luy gi va vi sao phai dung dén chiing?

4. Liéu giai phap vo hiéu hoa cta Trung Quéc cé thuc sy dung hoa bo ba bat kha thi trong
dai han va thuc sy c6 tac dung ké ca trong trung han?

5. Nhitng cai cach nao Trung Qudc di chon dé phdi hop nham xir Iy cac truc tric co thé

dién ra do chinh sach v6 hiéu hoa c6 thé giy ra?

Bai hoc cho Viét Nam

Lién hé truong hop Viét Nam ta thdy giai doan 2000-2016, dic biét 1a trude cudc khing hoang
tai chinh toan cau 2008, dong von nudc ngoai vao manh va thiang du can can thanh toan BOP.
Sau d6, tir 2012 tinh trang thang du kép (ca can can vang lai CA va can can von va tai chinh KA

thang du dong thoi) da gitip Viét Nam tich Iy rat nhanh dy trir ngoai hdi. Bao chi Viét Nam dua



https://www.project-syndicate.org/columnist/fan-gang

tin v& viéc ngan hang nha nuéc di tich liy hang nim hang chuc ty USD. Néu c6 sb liéu day du,
chung ta c6 thé thir phan tich tic dong nay d6i véi nén kinh té vi mé nhu truong hop caa Trung
Qudc. Bai hoc va kinh nghiém van con dé. Hinh sau day cho thdy tong du trir ngoai hdi Viét

Nam (FR) tang manh hai giai doan, trudc 2008 va sau 2012.
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Ngudn: ADB 2016
Tai liéu tham khao

Fan Gang (2010), China’s Monetary Sterilization, https://www.project-

syndicate.org/columnist/fan-gang

James Riedel (2015), Choosing and Exchange Rate Regime,
FETP/MPP8/Macroeconomics/Riedel.

Phu luc
Quian 1y du trir ngoai hoi — Chi phi va lgi ich

Nhin tir géc do binh 6n, 1y do co ban cua sy can thiép manh vao thi trudng ngoai hdi 1a nham
gitip diéu hoa anh huong caa nhimg ct s6¢ manh bén ngoai va gitp tranh nhitng bién dong manh
cua lai suat ngang bang, khi ma ty gia hdi doai 1a mot trong nhitng yéu té quyét dinh. Ngoai ra,

viéc can thi¢p manh con dugc bién minh nhin tir goc d6 phat trién.
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Do d6, viéc tich luy du trit vao nhitng thoi ky bung phat kinh té gitip diéu hoa anh huong cua
dong von thuan chu ky dbi vai ty gia hdi doai. Néu duogc bu trir thoa dang, nhimg chinh sach nhu
thé c6 thé gitip dat dwoc cd hai muc tiéu ty gia hdi doai va ldi suat, nho d6 tranh dugc tinh thé
‘ba didu khong thé xay ra dong thoi’ ciia cac nén kinh té mo. Mot logic don gian ap dung cho
nhitng nudc xuat khau hang hoa so khai dimg trude cac ¢t soc ty 1é trao ddi ngoai thwong. Nhin
chung, c6 thé lap luan ring nhimg dao dong co tinh chu ky cta doanh thu xuat khau nén duoc
quan 1y thong qua nhing dao dong theo chu ky cuaa du trir ngoai hdi (hay cua cai qudc gia) nham
tich luy ngudn cung ngoai hdi du thira vao nhitng thoi ky bung phat kinh t& dé sir dung vao cac

cudc khung hoang sau do.

Nhiing cudc khing hoang vao cudi thap nién 1990 da khién cc nude dang phat trién tich cuc st
dung cong cu chinh sach nay. Viéc sir dung cong cu chinh sach nay ciing la phan mg trudc cac
cudc khung hoang chau A va nuéc Nga vao nam 1997 va 1998, thé hién tinh trang thiéu cac thé
ché thoa dang dé quan 1y nhitng cudc khing hoang bat nguon tir hién tuong “dimg dot ngot” cua
cac ngudn tai trg bén ngoai, cling nhu viéc ap dat nhimng diéu kién gan lién véi nhitng dong von
hd tro, chii yéu 1a tir cac chuong trinh tai chinh khan cip cua IMF. Néi cach khac, khi khong co
bao hiém duoc cung tng boi mot to chic qudc té, “tu bao hiém” trd thanh phuong an duy nhat

d6 1a tich Iy du trit ngoai héi.

Viéc tu bao hiém trude cac cudc khing hoang tai chinh doi hoi dat nudc phai duy tri lwong du
trit ngoai hdi it nhat twong dwong voi cac nghia vu ng bén ngoai ngin han, dy 1a dong tai chinh
c6 thé d& dang thao chay trong thoi ky khung hoang. Nhung chic chin con doi hoi hon thé nita,
vi cac dong von dai han ciing co thé bi cit giam manh trong nhitng cudc khing hoang. Do do,
nhu cau du trir ngoai hdi than trong ty Ié véi tong nghia vu no nude ngoai; ty 1& nay cang 1on néu

tai khoan vén cang mé cua.'

Can thiép vao ty gia hdi doai con c6 muc tiéu phat trién. Muc tiéu nay d6i khi con quan trong
hon muc tiéu diéu hoa anh huong bién dong tai khoan vén. Bao dam mot muc ty gia hoi doai
canh tranh ¢ thé co nhiing anh hudng tich cuc dbi voi ting truong. Tranh nhitng bién dong
manh trong ty gia hdi doai thuc ciing 1a diéu then chét ¢é mang lai dong co khuyén khich 6n
dinh cho cac nha san xuat va xuat khau hang hoa va dich vu canh tranh véi hang nhap khau —
nghia la 6n dinh cho cac nha san xut hang hoa va dich vu co thé ngoai thuong. L& di nhién, hai

dong co nay co quan hé qua lai véi nhau, vi giam bién dong gia ddi véi hang héa c6 thé ngoai
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thuong s& khuyén khich dau tu vao cac khu vuc nay. Diéu quan trong 13 tranh dimg dé cho su
bung phat tai nguyén thién nhién va tai khoan vén dan dén 1én gia manh ndi té lam tan pha khu

VUC San Xuit va xudt khau ngoai tai nguyén thién nhién (cin bénh Ha Lan).

L& di nhién, nhugc diém cua sy can thiép vao thi truong ngoai hdi 1a: viée tich luy du trix thi tén
kém, vi viéc cac nudc dang phat trién dau tu vao dy trit cac ching khoan bang ddng tién manh
phi rui ro mang lai 13i sudt thuc rat thap va phu thudc vao su bién dong ty gia héi doai giira cac
ddng tién 16n. Hon nira, du trit gia ting thuong phai duoc vo hiéu héa dé tranh nhitng bién dong
manh trong cung tién noi dia va cho vay. Néu trai phiéu ngan hang trung wong hay trai phiéu
chinh phu dwoc st dung lam cong cu bu trir, thi 13i suat di kém thudng cao hon so véi sinh lgi tir
dau tu vao du trir & nude ngoai, va vi thé tao ra thua 16 cho ngan hang trung wong (thudng duoc

goi la hién tuong ‘twong ty nhu thim hut ngan sach’ ‘quasi-fiscal’ deficits).

Nguon: Bién soan tir Ocampo (2009)

" Thém mét 1y do nita cho viéc can thiép manh vao thi trudng ngoai héi 1a vi dong co “6n dinh tai chinh’ (Obstfeld,
Shambaugh, va Taylor 2008). Lap luan chinh 1a cac nén kinh té mo vé mit tai chinh phai duy tri dy trit chong lai
hién twong thao chay vén, dic biét 1a mong mudn qui d6i can can tién té ndi dia (theo nghia rong) thanh ngoai hdi

trong nhirng thoi ky khing hoang. Tuy nhién, that kho ma tach dong co nay ra khoi dong co “tu bao hiém’.
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