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Ty gia, lam phat
vd su phuc hi cOa nén kinh 1&
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Bai todn ddt ra d6i voi vige diéu hanh by gid & Viét Nam hién nay la lam thé
ndo d¢ dua ty gid vé mukc can bing ngin han, trung han va dai han song vin
giifp cheo Idi con thuyén kinh t€ quoc gia ludt nhanh trong hang lang an toan
giita bing gid cia suy gidm va wii liea cia lam phdt. Mot chinh sdch ty gid
kép dp dung trong ngin han c6 thé giip gidi quyét vin dé trén.
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Hai thach thuc lom
trong diéu hanh ty gia

6 le hinh anh do Téng
gidm doc Qui Tién té qudc té
(TMF) Dominique Strauss-Kahn
dua ra vao thing 7/2008 1a nén
kinh t€ toan cau bi ket ¢ “gia
bing gia cua suy thoai va nui
I chia lam phét” thé higén kha
dung nhung thich thie 1on ma
nén kinh t& Viet Nam phai da6i
mat trong vong hon 2 nam trd
lai day. Vao dau qui 4/2008,
nho nhimg gidi phap quyét liét
lam ddo nguoc nhom yéu t§ cau
kéo gitip gidm nhiét nén kinh t&
cing v&i nhing thay ddi tich
cuc vé gid dau thd va nguyén
li¢u trén thi trudmg thé gidi giup
dédo chiéu nhom yéu a8 chi phi
d4y, nén kinh t& Viét Nam bét
dau thoat khéi nui Ita cua lam
phat. Song vao nhimg thang
cudi ndm 2008, kinh t& toan ciu
chinh thuc buéc vao cudc
khung hodng lon nhat tir sau
nhimg nam 30 cua thé ky trude
da lai ddy nén kinh t& vé phia
tang bang cua suy gidm. Vai
mot loat cac gidi phap quyét liét
kich cau théng qua chinh sach
tai khoa va tién té, nén kinh té
da bit diu co6 nhung dau hiéu
tich cuc. Tuy nhién, thdch thuc
lén nhdt hién nay la phai co
nhimg gidi phap chdng suy
giam phti hop song khong dugc
quad liéu dé tranh ddy nén kinh
t& lai gin ndi ltra ctia lam phat,

tham hut ngan sach va tham hut
thuong mai cao — mot nguy co
hoan toan hién hau.

Ly do 1a chinh sich tién t¢
ndi ldng va chinh sach tai khoa
mé réng lai tao ra yéu t6 ciu
kéo gay suc ép lén gia cd, thong
qua phuong trinh vi mé co ban
la M*V=Y*P (trong d6 M: luong
cung tién; Vong quay cla tien;
Y: hang (GDP) va P: gid ca). Khi
nén kinh t8 bit ddu c6 nhimg tin
hiéu tich cyc, niém tin cua ngudi
titu dung quay tré lai s& 1am
ting tdc do quay vong cuia tién
t¢ - V1T(do vay noi theo thuat
nga chuyén mon thi t6c dé
quay véng cia déng tién la
“bién ndi sinh”, tic la nim
ngoai tam kiém soat cia Ngan
hang Nha nude (NHNN), khac
v6i bién cung tién (M), va diéu
nay phdi duge tinh tai khi diéu
hanh chinh séch tién té mat khi
xudt hién nhimg dau hiéu phuc
héi cta nén kinh t€ néi chung
cing nhu 1éng tin ctia ngudi
tiéu dung va cdc DN néi riéng)
cang lam khuéch dai suc ép lén
lam phat gdn véi su gia ting
cung tién t& M. Tuy nhién sic
ép lam phat nay co chuyén haa
thanh su ting gia thue su hay
khong con phu thugc vao cdc
y&u t& thude nhém chi phi ddy,
chil y8u 1a gia thé gioi d46i voi
nguyeén liéu thé va cic dau vao
chién luoc cta nén kinh t€ (xang
déu, sit thép, thuc &n chan nudi
v.v...) ciing nhu vao cich thue

diéu hanh t gia. Néu ti gia bi
chét cung, khi cdu ting lén diy
gid ndi dia lén, nd sé nhanh
chong kich hoat nhap khau gia
tang dé tan dung chénh léch gi4,
dan dén gid cd lai gidm xudng,
song tham hut thuong mai se
ting manh.

Ciac yéu td thudc nhom chi
phi ddy (gid ddu va cac nguyén
litu thd chign luoc) tic dong
manh lén lam phat phu thugc
rat nhiéu vao su phuc hdi cua
nén kinh t& toan ciu theo hinh
chit V, chit U hay chir L. Dgi véi
My, ¢6 thé hoan toan loai trix
kha niang phuc héi theo hinh
cht V vi ngudi dan cang nhu
Chinh pha My vdi muc ng dam
dia nhu hién nay chic chén sé
khong ¢6 kha nang manh tay
chi tiéu dung trong nhing nam
tdi. Tinh hinh kinh t€ tai chau
Au va Nhat Ban ctng khong
kha hon gi nhiéu. Tuy nhién sy
phuc héi cia hai dau tau khac
ctia nén kinh t€ toan cau 1a kinh
t€ Trung Quéc va An Po van
con 1la mot 4n sd. Hai nén kinh
t& “ngén” nhidu dau lira va
nguyén lieu thod nay van co thé
phuc hédi som va tang toc mét
céch doc lap, qua do gay suc ép
len nhém yéu t& chi phi ddy. Boi
vay nén ngoai viéc giam sat chat
ché nhimg gi dang dién ra tai
My va chau Au dé bigt tién do
cila quéd trinh tan bang, mot
didu hét sirc quan trong khac 1a
gidm sat chat ché nhimg dién
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bién phuc hdi ctia kinh t&€ Trung Qudc
va An D¢ (va ¢ thé thém ca Han
Qudc) dé theo dai vé kha ning va
muic dé nhen nhém lai cua ngon lia
lam phat. Thy thu¢e vao khé nang
dién bién cia nhém yéu té chi phi day
ma Chinh phii cin ¢6 phuong dn diéu
hanh ti gid cho phit hep nhu nhang
théo luan tiép theo dudi day.

Trong béi canh néu trén, ta co thé
xdc dinh duge t8i thi€u la hai thach
thuc lon, can phai giai quyét déng
thoi ddi véi viee didu harh t gid &
Viet Nam trong ngén han: (i) chinh
sach ty gia phai dong ba va c6 vai tro
hd tro cac chinh sich phuc héi kinh té
khéc dé dam bdo dé nén kinh té phuc
héi nhanh trong pham vi hanh lang
an toan gitta bing va mii lia — néu
déng tién Viét Nam bi dinh gia cao se
anh huong dén xuat khdu cing nhu
cac nganh thay th& nhap khau, song
néu déng tién Viet Nam bi pha gid lon
sé gay ap luclén lam phat; va (ii) diéu
chinh ti gia vé murc can bing ngin
han (market clearing level) va can
bﬁng trung han va dai han (mid-term
and long-term equilibrium level). Do
thach thic thu nhit dat ra giéi han
cho viéc giai quyét thach thite thi hai
nén phén tich s& bt d4u véi van dé (i)
tai sao phdi dua ti gid vé muc can
bang ngan han va can bang dai han;
(ii) lam thé nao dé lam duoc viéc nay
trong ngdn han song van cheo ldi con
thuyén kinh t&€ quoc gia di nhanh
trong hang lang an toan gitta bang va
nui la.

Vi sao phai dua ty gia
vé mue can bang?

Trude hét, cé thé khéng dinh ring
ti gia chinh thiic hién nay thap hon so
véi muic can bang cung ciu ngin han
béi Ié mdc di bién do giao dich da 2
lan duoc diéu chinh song cac NHTM
van lién tuc giao dich & muc tran
trong thoi gian hon 6 thang trér lai
day. Ti gid nay clng cach kha xa so
v0i muc can bang trung va dai han,
tic la ti gia tuong img voi midc tham
hut vang lai duoc hd tro véi luéng
von dai han chdy vao Vigt Nam dé
nim bt cac co héi tao 1oi nhuan mat
cdch bén vimg tuong xung véi nhimg
thé manh can bin cda Viét Nam (tac
1 Ioai bd nhimg cdu phén mang tinh
diu cotrong tai khodn vén cé thé vao
nhanh song cang ra nhanh). Do rat
kho dé tinh ti gia can bang dai han
theo cach nay nén da sé cdc nghién
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cuu phai di duong tat dé uoc luong
théng qua diéu chinh ti gia phu hop
véi chénh léch lam phat giva Vigt
Nam va My (do VND neo vao USD)
trong thoi gian khoang 5 nam. Cac
nghién ciu nay déu cho thiy mot két
qua tuong ty nhau la VND bi dénh
gid cao tuong ddi dang ké (do bing ti
zid thuc) . Nhu viy dé€ dam bdo tinh
bén ving cua cdc can can kinh t& noi
Tieng va tang trudmg kinh t& noi
chung, chic chin phéi diéu chinh gia
tri cua VND, va viéc diéu chinh nay
la c6 1ot trong dai han do gidi quyét
duoc van dé “ti gia bj dinh gid cao” sé
tang kha nang canh tranh quac té clia
cac DN xuat khau va cic DN canh
tranh voi nhap khiu. Dic biét cdc DN
cang co tilg dau vao trong nuéc cao —

thay dai duor diéu gi trong con mat
cong ddng dau tu va tai trg quoc té.
Ly do thu hai déng quan ngai hon
la nhimg khoéan vay thuong mai ngdn
dén trung han cua DN, bao gom ca
cadc DNINN va cac DN tu nhan, Kh
dbng noi té mat gia, ganh ning trd no
cua cdc DN nay (ddc biét 1a cac DN
san xudt huéng noi nén ¢é nguodn thu
chui yéu bing noi té) ting vot so v
tai sdn, tao ra hiéu ung can can tai san
ti¢u cure: DN bi ha thap d¢ tin nhiém
tin dung phai thu hep san xuat do chi
phi vay tang lén. Day la hau qua tiéu
cue ddng quan tam nhét, Néu dong
ndi té bi mat gia & muc cao trong khi
mitc dd vay thuong mai cia cac DN
lalém va tran lan thi co thé gay ra pha
san hang loat va qua do ddy nén kinh

hinh séch 1§ gid phdi déng ba va c6 vai fro hd fro

cdc chinh sach phuc hoi kinh té khdc dé dém bdo
nén kinh & phuc hoi nhanh frong pham vi hanh

lang an toan.

diéu ma Viét Nam mudn khuyén
khich - cang duegc lgi tir chinh sach i
gid canh tranh nay.

V& phia NHNN ¢6 mét sd 1y do dé
lo ngai vé nhimg h¢ qua bit lei néu
nhu dong tién Viet Nam ti€p tuc mat
gia sau 2 dot didu chinh gin day. Ly
do thit nhat la ganh ndng ng qudéc gia
tinh bang % GDP seé tang lén (do GDP
duoc tinh bang tién Ddng Viet Nam).
Tuy nhién do phan 16n cdc khodn ng
ctia Viét Nam la vay vién tro phat
trién (ODA) dai han vai thai gian an
han kha dai nén diéu quan trong 12 ¢é
mot nén kinh té hiéu qua co kha nang
ting manh xuat khu dé c6 ngoai té
trd no trong trung dén dai han va vige
diéu chinh ti gia trd vé muc can bang
dai han chinh lai gitip dat duoc muc
tieu nay. Ngoai ra, khi tinh toan ti 1§
phan tram ne nuoe ngoai trén GDP dé
danh gia rui ro quéc gia, cac t8 chute
xép hang tin dung hay cac té chuc
dau tu 16n chidc chdn khong dung ti
gid ma & d6 cac giao dich luén duoc
thyc hi¢n ¢ muc tran trong mot thoi
gian kha dai. Do vay viéc cd git t gid
& muc khong can bing dé lam “dep”
bao cido vé ng quoc gia khong lam

t& dang kho khan chim sau hon vao
suy gidm trong ngan han (nhu truong
hop di xay ra voi Thai Lan va Han
Quéc trong cude khung hodng tai
chinh chau A 1997-1998, hay
Achentina trong cudc khiing hodng
2000-2001). Viét Nam can tranh hidu
ting cdn can tai san DN nay, dac biét
la khi nén kinh t& dang bi suy giam
nhur hién nay vi cdi gid phai tra trong
ngan han ¢ thé se rat 1on va khong
thé bu dap duoc bing nhing loi ich
dai han (thong qua miic ting truéng
cao trong tuong lai), déc biét khi cai
gia phai trd lién quan dén cong an,
viec 1am clia ngudi lao déng. Diéu
may min la hi¢n tai Viéet Nam chua
phéi d6i mat voi thach thic nay vi
chiing ta tuong déi than trong déi vai
cic khodn vay thuong mai caa cac DN
hay NHTM, trir mot sd khodn vay clia
mdt s6 DNNN lén gan day duec
Chinh phi bdo lanh. Hon naa, néu ti
gia duoc diéu hanh linh hoat véi mie
miét gid vira phai thi chdc sé khong
dén noi nhiéu DN ¢6 vay no bang
ngoai té hi ddy tir trang théi 15i thanh
16 va do vay sé khong gay ra sy suy
giam kinh t€ trong ngdn han. Diéu
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quan trong hon, bing viéc dua ra
thong di¢p vé cich diéu hanh ti gid
linh hoat, NHNN ca thé ngan chan
kh& ning xdy ra khung hoang no
trong tuong lai do cac DN se phdi tinh
toan rat than trong khi vay no bing
ngoai té cing nhu chi déng sir dung
¢dc bi¢n phdp quan 1y rui ro.

Ly do thu ba la viec dong nai té
mat gi4 c6 thé gay ra sut giam kinh t&
trong ngdn han. Khi déng ndi t¢ mat
gla sé lam gia tang lam phat, qua do
lam gidm téng ciu thong qua cong
thuc v mo co ban (M/P)=k*Y, clng
nhur lam gidm téng cung néu qui mo
ctia khu wvire phi thuong mai héa quéc
t& (non-tradable sector) 1a lom vi d6i
voi khu vue nay, déng nai té mat gia

Neu tigp tuc diéu chinh 1y

khdu két hop v6i s6 liéu Téng diéu tra
DN ctia Téng cuc Théng ke.

Lam tan bdng thi treéeng
ngoai hdi nhu thé nao?

Mot van dé chinh sach néng bong
duoc thao luan nhiéu vao thoi diém
hién nay, c6 mét s6 lua chon ¢6 thé
thue hién phan tich so sanh. Trong
thoi gian gan day, mét sé gidi phép
tich cuwc da dugc thuc hién nhu
nghiém c&m niém yét bang ngoai te,
Ngan hang Nha nude tién hanh hodn
déi ngoai té trén qui mo 16n hay cac
NHTM lén déng thuin ha lii sut
huy déng va cho vay bing déng USD.
Tuy nhién, néu cic gidi phap nay vin
khong gitup 1am tan bing trén thi

gid & mot mic vira phdi

va theo dudi chinh sdch 1y gid kep, Viet Nam c6 the
vira trdnh duge hieu Gng sut %idm kinh 1¢ trong

ngdn han, vira gidp nén kinh

¢ tang trudng 6 muc

cao hon va ben viing hon trong trung va dai han.

cung co tdc dong nhu bi céc yéu to
“chi phi ddy” 1am co lai san xuit. Nhu
vay trong ngdn han, thay vi chéng
suy giam, dong tién néu bi mat gia &
muic 16n ¢6 thé sg 1am kinh t& sut gidm
thém, va ton that nay co thé lon hon
s0 voi loi ich cé duoc trong trung dén
dai han nh& mé rong xuat khiw, gidm
nhap khau va qua do ting truong
duoc thic ddy. Tuy nhién nghién ciiu
cua gido su trudmg Harvard 13 Frankel
da chi ra hi¢u ung nay da khong hién
thue hoa trong cudc khiing hoang tai
chinh Déng A 1997-1998 ciing nhu
khung hodng & Achentina giai doan
2000-2001, do heé s& chuyén hoa tir t
gid vao gid cd noi dia (the pass-
through coefficient) da giam diang ké
& cac mude dang phat trién. Viet Nam
c6 thé ciing sé theo xu huéng nay do
ti trong cac san phdm thay thé nhap
khau tir tu liéu san xuat (sdt thép,
gach men, tham chi 1d xing diu
v.v...) dén hang ticu dung (hang cong
nghiép nhe cho dén TV, & to v.v...)
véi ti 1é noi dia héa hién nay da cao
hon rét nhiéu so voi 10 nam trudc. Vé
nguyén tic didu nay co thé kiém
nghiém dugc tir cac s6 lidu xuat nhap

truomg ngoai hdi, sé co mot s6 lua
chon khéc trong can thiép chinh sach
ma NHNN c6 thé xem xét.

Luta chon 1: Néu NHNN tu tin rdng
mue trdn hién nay da kha gin véi
muc can bang ngan han (do luong
cung Déla 1a 16n va can bing voi
luong cau theo nhu danh gia cua
NHNN), va van dé cang thing ti gia
chu yéu 12 do yéu t& tam Iy dan dén
gam ngoai té va dau co thi giai phap
hiru hiéu nhit 1a NHNN béan ra mot
phan trong tdng s6 hon 20 ti do 1a du
trit ngoai héi cia minh va sau khi thi
trudmg trd lai binh thudmg thi lai tién
hanh mua lai ngoai té phuc vu cho du
trir ngoai héi. Pay 1a phuong thiic
dugc nhidu nha dau tu Ion van lam va
td ra kha hidu qud trén thi truomg
ching khodn: chi cdn bin ra mét
luong tuong déi lon 6 phiéu ciia mot
mi nao do6 thi sé 1am cho cac nha diu
conhd 18 phai tranh nhau ban tho ¢8
phiéu, néu nhu muc gid hién hanh &
muc qua cao so vOi muc tuong ung
voi tiém ning ting trudng cta cong
ty. Sau khi gid ¢ phiéu diéu chinh
giam trd vé muc hop 1y, nha dau tu
lé6m lai mua lai va thu loi. Tuy nhién

trong hanh déng can thiép nay, c6
mat i ro lon 13 néu nhue muc ti gia
hién nay van con qud xa so voi mue
can bang ngdn han thi bién phap can
thiép trén c6 thé khong thanh cong
véi cdi gid phai tra kha lon 1a lam cut
nguon von dy trix ngoai té qudc gia
theo nhu kinh nghiém cia mot s6
nuée trén the giéi .

Lia chon 2: Néu NHNN khong
bi€t liéu muc tran hién nay da kha
gan véi mirc can bing ngdn han hay
khong, thi trong ngdn han, dé chdng
lai suy giam kinh té va thic ddy qua
trinh phuc hdi, NHNN ¢é thé can
nhic st dung mot phin dy tra ngoai
h&i ciia minh &mite vira i d€ can dsi
ngoai té cho nhap khdu cic dau vao
chién luge khong sdn xuat duge &
trong nude voi H gid trdn hién nay (c6
thé duoc goi 14 phan khnic chién lugc
cua thi truomg ngoai hoi), va hoan
toan @é thi truomg quyét dinh ti gia
d6i v6i phan con lai, trong d6 bao
gom hang ticu dung khong thist yéu
va vat tu dau vao nhap khiau ma
trong nudc c6 thé sin xuat (c6 thé
duge gei la phan khuc tu do). Mét
chinh sach ti gia kép ap dung trong
ngdn han nhu vay 6 thé cang mét Iic
dat dugc 4 muc dich: (i) tao ra can
bang tong thé trén thi truomg ngoai
hai thong qua cAn bing cuc bo trén ¢a
2 phan khtic néu trén cua thi trudng
nay; (ii) tieu hao o1 thiéu du tri ngoai
héi do chi can thiép trén phan khuc
chién luoc; (iii) gitr duge hé s6 chuyén
tai hir ti gia sang gia ca trong nuoc (the
pass-through effect) & muc rat thip
nén khong lam tdng lam phat cing
nhu khong gay ra sut gidam kinh t&
trong ngin han, va (iv) van cé thé
gidp cac nganh san xual hang thay
thé nhap khiu va xudt khdau md rong
trong ca ngdn han va dai han, véi ket
qué chung 1a hd tr¢ manh mé qud
trinh phuc héi. Chinh sach nay ciang
tuong tu nhu chinh sach 1ai suat kép
hiénnay dang ducc dp dung: lai suat
trdn bang 150% lai sudt co ban do
NHNN an dinh (hién tai & muic 7% va
do dé ldi sudt tran cho tin dung danh
cho san xudt la 10,5%) duoc ép dung
cho linh vuc sédn xuit, trong khi vin
“tha rong” lai sudt cho vay tiéu dung
théng qua co ché cho vay theo thda
thuan (hién nay & mic 1én dén 15% ).
Co ché nay da duge coi la ciru canh
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déng gop vao viéc 1am tan bang thi
truomg tin dung vao thoi diém cudi
ndm 2008 vi giup can bing téng thé
cung va cau vé tin dung théng qua
dat duoc can bing cuc bo & ca hai
phan khuic caa thi truong.

Tém lai, néu tiép tuc diéu chinh
ti gid & mot muc vira phdi va theo
dudi chinh sach ti gia kep, Viet Nam
co thé vira tranh ducc higu ing sut
gidm kinh t& trong ngdn han vira
givp nén kinh t€ tang trudng & miic
ca0 hon va bén ving hon trong
trung va dai han. Mot digu rit quan
trong khac 14 Chinh phi cong bé ra
cdic muc tidu chinh sidch cho thi
truong bigt d¢ lam thay ddi ky vong
cha thi truomg theo huong tich cure,
va dung cac ¢dng cu chinh sich dé
bao vé cdc muc tieu do nham dam
bao tinh nhét quan cua chinh sach va
qua do tang long tin cta cong ching
gitip 1am ting hi¢u qué cda chinh
sich, D€ dat duoc muc tieu phuc hai
bén viing trong hanh lang hep gita
bing gid cua suy giam va nui la cua
lam phat, Chinh pht va NHNN cé
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thé can nhic cong ba cong khai muc
tieu chinh sich ctia minh, cu thé cé
thé la:

(i) Dang tit ca cic cong cu cla
chinh sach tai khéa va tién L&, trong
do co U gid, dé bdo vé khang cho phép
lam phat (ky vong va thuc t&) vuot
qué 10% - muc lam phit t8i da dugc
Qudc hyi thong qua thang 6/2009 va
cang la nguémg nhay cam c6 thé thay
ddi toan ba hanh vi cua cdc bén tham
gia thi truong, ¢o thé dan dén su gia
tang dang ké hoat dang déu co anh
hudng tiéu cye dén qué trinh phuc
héi

(if) Vol midc lam phét dudt 10%:
can phan bi¢t rd ngudn géc cua lam
phat I do nhém yéu td cau kea hay
nhéam yéu t5 chi phi ddy gay ra, didu
ma cac cudc thio luan chinh sich hién
nay thuong bé qua:

- NEu gia ca ting lén do tac dong
ctia nhém yéu td cau kéo (dudng cau
AD chuyén dich sang phai, gia ca
ting song san luong cling tang) thi
khéng can can thiép gi cd, do day la
m¢l phan cta qua trinh phuc hoi va
cing 1a mot tin hidu chi bda ctia qua
trinh nay

- Néu gia ca tang lén do tac dong
cua nhom yéu td chi phi day (gia dau
hay phén bon trén the gidi ting cao)
lam dnh hwéng ticu cyc dén qud trinh
phuc héi {do ddy duomg cung AS
sang trai, dan dén gid ¢4 ting di kem
véi san lugng gidm) thi ding mot
phan cia du trit ngoai hai dé can
thiép hé trorti gid, qua d6 gitp ddy lai
dudmg cung sang bén phai nham ho
tr¢ qua trinh phuc hbi

Khi nén kinh t& phuc héi, NIHINN
6 thé sé dan mua lai ngoai 1& dé bu
déap phan du trix ngoai hoi duoe dung
hé trer cho viée nhap khau dau vio
chién luge trong nude khong san xudt
duoc hode khong dap ding duoe da.
Vé trung va dai han, ciing véi viéc
phat trién cac cong cu bio hiém rii ro
ti gida, Viét Nam can lam cho ti gia linh
hoat hon dang ké so voi hién nay va
co ché ti gid kép s¢ khong con can
thiét nia. -l

1. Trung tam Phan tich va Dy bdo, Vién
Khaa hoc Xa hisi Vidt Nam

2. Trung tam nghién curu chinh sach
va phat trién

3. Céng ty chirng khadn Tan Vigt (TVS!)
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