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Tiz khéa: tink 6n dinh, chinh sdch tién t¢, thi trimg tai chink tién. té.

T rong cic cude khing hodng kinh t&
gén diy, vin d8 m4t én dinh trong
kinh t€ Vi mé thudng dudc dé cip la mot
trong nhitng nguyén nhin tic dong gian tiép,
tao ra nhilng tic déng sdu va kéo dai khi
khing hodng xay ra. Mot s8 y&u 3 c6 thé ké
dén nh tinh khéng chic chin cha lam phat,
mtic ng khdng bén viing, bién dong ty gia hai
dodi trén thi trudng tai chinh, bién dong thi
trugng chitng khoan,.bién ddng vé gia vang.
Vige dua ra chit trudng chinh sich, qua trinh
digu hanh kinh t& vi m8 cin phai dya vio ca
1y thuyét lan thyc nghiém & 6 thé tap
trung thye hign ding trong tim, kiém soat
t\ing y&u t6 vi md ding vcn ting diéu kidn cu
thé. Kinh t€ vi mé duge 6n dmh la két qua cd
duge tit nhiéu chinh sich ctia mébi quéc gia.
Trong d6, chinh sich tién té déng gép kha
quan trong vio su 8n dinh nay. Theo Birute
V. (2010), ¢6 hai khia canh duge 48 cip cin
phai kiém soat mét cach &n dinh 1a muyc tiéu
trung gian vi myc tiéu cudi cung. Tuy méi
quéc gia, myc tibu cudi cing cé thé khac
nhau nhu’ng xoay quanh che muc tidu vé ting
trudng, dn dinh gid cd, that nghiép, ty gis,
cdn cén thanh todn. Muc tidu trung gian cé
thé ké dén 1a cung tién, 1ai sudt, ting trudng
tin dung, ty gis.

Trong phin tich kinh &, tinh én dinh
thuiing duge d€ cap khi phan tich cac vin dé
kinh t& trong dai han (Franklin M., 1975),
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Tai thdi diém dé, thi trudng dat trang thai
cin bing. Tinh &n dinh 13 &iéu kién cén
thigt xay dyng cic md hinh dy bao. Mgt md
hinh dy bao dang tin c4y thi cac hé 8 wic
iugng trong dai han cdn théa man didu kign
khong c6 sy bign déng. Mt s& nghitn cqu
trudc di sit dung kiém dinh CUSUM va
CUSUM binh phuong dé€ kiém tra tinh én
dinh (Asma 2. va cong sy, 2013, Nguyen
Huyen Diu va Made, 2010). Kiém dinh
CUSUM cho biét cic hé s8 cla céc yéu t&
anh hudng cé én dinh hay khong trong dai
han. Phuong phép s tinh toan phdn du tich
liy, sau d6 so sanh véi gid thuyét HO la cac
he 5§ héi quy n dinh. Néu gid tri tinh toan
vugt qué gia tri théng ké & mide ¥ nghia cho
trude thi két luan 1a khéng &n dinh va ngudc
lai. Nghién cttu cha Asma Z. va cong su
(2013) phan tich cac y&u t& dnh hudng 1én ty
gia thue trong dai han va dua ra két ludn 13
khéng én dinh, sau dé khuyen nghi thye
hién chinh sich ty gi4 thi ndi cho dén khi
thi trudng dat trang thai cin bing, sau dé
s& thuc hién chinh sach ty gia cf dinh. 0
Viét Nam, s8 lugng cic nghién phan tich vé
vin dé nay chua nhidu. Tai thdi diém
nghién citu, tac gid chi tim thay viée kiém
tra tinh Sn dinh cfia ham cdu tién théng qua
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viéc danh gia téc dong cac yéu t§ anh
hudng lén cung tién M1 (Ha Huynh Hoa,
2010; Nguyen Huyen Diu va*Made, 2010).
Vi cac y&u t§ Anh hudng dén ham ciu tién
6n dinh trong giai doan nghién citu nén két
qua ggi ¥ ¢6 thé kidm soat ludng cung tién
dinh kj dya theo cdc y&u t&§ tde déng da
phén tich duge.

Bai viét nay nghién céu vé tinh &n dinh
cla mot s§ y&u t& vi md & Vist Nam trong
doan ti thang 12- 2003 dén thing 2- 2016.
Téc gid chon mét s& y&u vi mé gbm cung tién
thye M1, ty gis thue da phuong, chi s6 VN-
index, chi s gia tidu ding, gia tri sdn xust
cong nghiép thue, gia vang thye de ti€n hanh
phén tich. Muc dich tim hi&u st 8n dinh cla
c4c yEu t§ vi m6 néi ring v su 6n dinh vi
mb néi chung. Trong chinh sach tién t& § Vigt
Nam, c6 sd 6n dinh eac muye tiéu trung gian
{cung tién, ty gia) dé én dinh cac muc tidu
cufl eling hay khéng? Qua d6, nghién et ggi
ra mét s& khuyén nghi trong qua trinh didu
hanh chinh sach tién t& & Viét Nam dita trén
két qua dinh lugng va théng qua viée diém
lai mdt s6 nét chinh v& thyc trang diéu hanh
chinh séch tién t& thdi gian vita qua.

1. Thyc trang diéu hanh chinh sach

tién té trong thoi gian qua

Trong 8 thang dfu nim 2016, linh vigc
di€u hanh chinh sach tidn té (CSTT) néi
chung c6 nhiing tfn hidu khi quan. Diéu
hanh chinh sach tién t& vA hoat déng ngan
hang duge difu hanh déng b giita cac cong
cu chinh sdch tién té, bam sit dién bign
kirnh t€ vi md nhu qua nghiép vy thi trudng
md, tai edp vén véi thdi han, khoi lugng va
lai sudt hdp 1y d& k& trg thanh khoan va
nguon vin cho cac t& chife tin dung. Nguon
von 13 suit huy déng dude cin d3i va quin
Iy tt, gép phan ning cao hidu qua kinh
doanh 4€ c6 didu kién gidm 141 sust cho vay.
Tang truéng tin dung cia hé théng t§ chitc
tin dung d&m bdo an toan, hidu qui; tap
trung tin dung vao linh vyc sin xuat, nhat
1a c4c linh vuc ndng nghiép, nong thén, xui
khdu, cong nghiép hé trg, doanh nghitp nhé
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va vita, doanh nghiép \ng dung c¢ong nghé
cao, khdi s¢ doanh nghiép; kiém soat tin
dung & mét s nganh, linh vuc tiém &n rai
ro. Nhé vio sy déng gép trong qui trinh
diéu hanh chinh sich tién 18, kinh t& vi mé
&n dinh gép phin tao difu kién céc doanh
nghiép kinh doanh thuin l¢gi hon. Cu thé,
mie dd sau khi su kién Brexit dién ra, t§
gia c6 bién ddéng nhung vin git & mdc én
dinh. Bidu nay cho thay Ngan hang Nhi
nudc thyc hién vige cong b ty gia trung tam
hiing ngay 13 kha phu hop. So véi nim 2015,
trude mét s6 bat 1gi trén thi trudng tai ehinh
qudée t& budc Ngan hang Nha nudc di phai
diéu chinh t¥ gis 2 lan (ting ty gis 2% va
ndi réng bién d6 2%), ty gia ddng Vist Nam
giam khodng 5% d& dam bao &n dinh thi
truiing (Nguyén Thi Kim Thanh, 2016). P&i
v4i linh vye 131 sudt, mat bing 1l sust <6
téang nhe, vin giit duge mitc dn dinh véi lai
suét cho vay méi phé bién 6-9%/nam d6i véi
cac khodn vay ngén han, 9-11%/ném doi véi
cac khodn vay trung nim dai han. So véi
nam 2015, 141 sudt 8 mic 6-7%/mam dd1 véi
ngén han va 9-10%/nim d6i voi trung dai
han (Nguy&n Thi Kim Thanh, 2016). Biéu
nay 1a yéu t& thuan lgi d& cho céc doanh
nghiép d& dang tiép c4n ngudn vén tin dung
ti cic ngin hang thudng mai. Theo thing
céo bao chi v& k&t qua didu hanh chinh sich
tién t¢ va hoat ddng ngin hang 8 thang ddu
nim 2016', tin dung tang 9,67%. Trong 6,
tin dung ngeai t& gidm 0,33% va tin dung
bing VND téing 10,76%. Ngan hang Nha nuéc
cing d3 dua ra quan difm 1a ti€p tuc cd cdu
nguén vén tin dung, tap trung dich chuyén
v linh vye san xu4t kinh doanh, vu tign dé

1. Két qua diéu hanh chinh sich tién 1¢ va hoat dong
ngin hing & thing ddu nam 2016. Thong tin tai:
http://www.vnba.org.vnfindex. php?option=com_content&
view=anticle&id=25295:kt-qu-iu-hanh-cstt-va-hot- -ng-nga
n-hang-8-thang: 1-2016& 5:tin-tai-chinh-ng;
hang&Itemid=55

2. Thong tin tai hetp://vanban.chinhphu.vn/portal/

page/portal/chinhphu/hethengvanban?class_id=1&mode=
der ail&document_id=96040
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h5 trg 6 hiéu qua hon cho ting trudng kinh
t&. Tin dung bat dong sén va cdc linh vie roi
ro s& dugc kiém soét chit ché hon so véi tin
dung bat dong san d8i véi cic dy an nha dxa
h¢i. Kinh t& tang trudng cham so véi muc
tidu nhung kifm soat lam phat va én vi mé
rit c6 thé dat duge trong nam nay. Theo
khodn 1 diéu 3 cha luat Ngan hang Nha nude
5§ 46/2010/QH12%, “Chinh sach tién té quéc
gia 12 céc quyét dinh vé tién t& & tdm quéc
gia cha cd quan nhi nude ¢ thim quyén, bao
gbra quyét dinh muc tiéu dn dinh gia tri déng
ti#n bifu hién bing chi tidu lam phat, quyét
dinh s& dung cAc cong ¢y vA bién phip aé
thue hign muyc tiéu 8 ra”. Nhu vay, vide didu
hanh chinh sach tién t& duge thé hién ro khi
bam sat quy dinh niy véi muc tiéu cudi ciing
huéng d&n la dat duge lam phat muc
tidu.Bén canh d6, cic ngdn hang thudng mai
@3 nd lue da dang hoa cic dich vu thanh toén,
d3c bidt 1a dich vu thanh toan s dung cong
nghé cao nhy Internet Banking, SMS Banking,

Home Banking, Mobile Banking, Vi dién ti,
phat trién cde quiy giac dich ATM ty dong
nap va rit tidn. Dé chinh 14 diéu kién cd bin
quyét dinh d& chc t8 chite tin dung md rong
cho vay, theo ding dinh hudng nhung dim
béo chat lugng tin dung, phat trién cac sin
phém dich vu ngan hing, da dang héa céng
cu thi trudng tién t&. Didu nay thé hign sy cu
thé héa chii truong cia Ngan hang Nha nude
trong viée khuyén khich ngudi ddn giao dich
khong st dung tién mit ngay mét ting lén,
Tuy nhién, vin dé bdo mat thong tin giao
dich duge ndi 18n trong théi gian gin day. Cu
thé, cae phan héi tit phia khach hang khisu
nai vé sy ¢d mét tién trong thé nhu théng tin
ma cic bao chi dad dua. Difu niy sé anh
huéng khéng nhé dén lo ngai clia ngudi dan
khi giao dich online v céng tic quan lj,
kiém soit Iugng tidn trong nén kinh t& s8 khé
khin hon.
2. Phudng phap nghién citu
2.1. Mo hinh nghién ciu

lrm1s = £(Irgolds, Irips, vnindex, reer, rfidr, rfitbr, cpi) ®
cpi = f(lrm1s,Irgolds,Irips, vnindex, reer, rfidr, vfitbr) @
Irips = f(lrm1s,Irgolds, vnindex, reer, rfidr, rfitbr, epi) 6)
vnindex = f(lrm1s,lrgolds,Irips, reer, rfidr, rfitbr, cpi) @
Irgolds = f(lrm1s, Irips, vnindex, reer, rfidr, rfitbr, cpl) ®)
reer = f(lrmls, Irgolds, Irips, vnindex, rfidr, rfltbr, cpi) (8)

Cac md hinh duge tac gia tham khao tit
mbt s3 nghién cétu trude véi mue dich kidm
tra st ton tai méi quan hé trong dai han giita
chc bifn ddc l4p va timg bign phy thude
(Ahmad Z. Baharumshah, Siti H. Mohd,
Mansur M. Masih, 2009; HX Quynh Hoa,
2010; Said Elfakhani, 2009; Nguyen H. D.,
va Pfau W. D,, 2010; Yiming Wang, 2011).
Sau dé, tdc gid kiém tra tinh én dinh an lugt
cho titng mo hinh d4 chay hdi quy (Ahmad 7.
Baharumshah, Siti H. Mohd, Mansur M.
Masth, 2009). Cac bién duge sit dung trong
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nghién cu niy bac gdm cung tién thye M1
(Irm1s), gig sdn xusit céng nghiép thuc trong
nude (Irips), gid vang thuc trong nudc
(Irgolds), chi 88 VN-index (vnindex), ty gid
thyc da phuong (reer), 15 suft tidn gdi thye
(rfidr), 14 suit tin phigu kho bac thyc (fithr)
va chi s6 gia tidu ding (cpi). Bi&n gia tri thuc
(Irm1s, Irgolds, lrips) duge 14y logarith va
higu chinh y&u t8 mua vu véi cach sit dung
bién gid mua vy Lai suat tién géi thyc va lai
sudt tin phi€u kho bac thuc duge tinh bdi
céng thiei,=@,-n)/(1+%), véi i, i,,x 1dn lugt 13
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15 sudt thue, 14i sust danh nghia, chi s8 gia
titu dimg. D&l véi giai doan tit thang 12-
2003 dén thang 3-2009 khéng thu thap
dude gia vang 8JC danh nghia, di lidu duge
udc lugng bing cong thic gold, =gold,
*100/chi s6 gia vang. Chi s nay la chi s
gid vang cia thang hién tai so véi thang
lién trude.

2.2. Phuadng phip nghién citu

Nghién ¢fu si dung phuong phap dinh
lugng gdm eée kidm dinh trudc héi quy, mé
hinh phin phéi trd ty héi quy (ARDL), kim
tra tinh n dinh théng qua kiém dinh téng
phin du tich lay (CUSUM) vi tdng binh
phuong phin du tich lay (CSUM bink
phucng).

2.3. Di¢ liéu nghién citu

Ngudn dit lidu Guge thu thip tir téng cuc
théng k& (GSO) cho chi s8 gis vang, gia tr
san xuat cong nghiép, ti doji.vncho gia vang
SJC trong nude, chi s6 VN-Index, tit nghién
citu trude clia Darvas Zsolt (2012) cho ty gid
thye da phudng, tit quy tién t& quéc t& AMF)
cho cung tién M1, 13i suit tién g, 151 sudt
tin phiéu kho bac, chi s§ gia tiéu dung. Diz

liéu c6 dang chudi thdi gian t¥ thing 12-
2003 dén thang 2- 2016,

3. Két qua .

Dau tién, chiing téi kifm tra tinh ding ciia
dit lisu. C4 kiém dinh Augmented Dickey-
Fuller (ADF) va kiém dinh Augmented
Dickey-Fuller c6 xét tinh pha v3 cdu tric
duge sit dung dé két luan tinh dimg cba dit
liéu, trinh k&t lusn ditng sai bae. Két qua
cho théy t4t ca cac bién déu c6 nghidm don vi
(khéng ditng). Tuy nhién, sai phin bic nhit
cho thdy eic bién déu dimg (ditng & bac 1).
Ti€p theo, ching toi xac dinh d6 tr& v méi
quan hg dai han cta cac bién ciia mé hinh,
Qua kiém dinh, céc tiéu chi FPE, AIC, HQIC,
SBIC déu fing h d6 tré 2 12 d tré phit hop
ciia mb hinh. Téc gid chay mé hinh ARDL
cho (1), (2), (3), (4), (5), (6) ¢6 kiém tra dng
lién két trong dai han théng qua kifm dinh
bound test (bang 1). Sau @6, qua kidm dinh
CUSUM va CUSUM bink phuong, nghién
cltu tiép tuc xét tinh &n dinh ctia cung tidn
thyc M1, gia vang thuc, gia tri sn xuit cdng
nghidp thue, chi s6 VN-index, ty gia thiye da
phuong trong dai han (hinh 1).

HINH 1: Kiém dinh CUSUM, CUSUM binh phuong
ardl(trend=linear) lrm1s lrgolds lrips vnindex reer rfidr zfitbr cpi @
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ardl(trend=linear) Irips lrgolds 1rm1s vnindex reer rfidr rfitbr cpi @
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BANG 1: K&t qua kifm tra déng lién két va tinh n dinh trong dai han

Mo hinh ARDL Fiimhioin | S ongke | Mie Dinglienicst | Tiohdn
inh toan ) -
" 1(0) | 1) | §nghia 2 dinh
Fimte 0221017 | 2221317 9 C8 (+) Cs
Frpos 2,780391 25 1 35 (*) Chua két lugn (%) Khong
Fupe 2319080 | 243 1381 | ) | Chuakétlutn (*) | Khong
Frntes 5591538 | 3,07 | 423 | (*) C6 (+) Khong
Frew 2,957446 Chua két lugn (**) co
Fo 5,755401 Cs (*') Kheng

- (), (2%, (), (*'°) g véi timg mic § nghia 1%, 2,5%, 5%, 10%
- Tinh 8n dinh dugc kiém tra bing CUSUM va CUSUM binh phuong véi mue ¥ nghia §%.

Thiz nhit, k&t qua chi ra rdng cung tién
thye M1, chi s& gia tiéu ding va chi s VN-
index ¢6 méi quan hé trong dai han véi cac
y&u t& vi mé con lai trong nghién cdu. Day 1a
¢3 56 ¢& nghién ctu ti#p tyc d4nh gia tinh on
dinh cha nhilng y&u t5 vi mé nay. Trong khi
&6, cic y&u t8 nhu gia vang thie trong nude,
gia tri san xuit céng nghidp thuc trong nude,
t§ gia thye da phuong chua thé két luan cé
dfng lién két trong dai han. Diéu nay cho
thdy khi dinh gia tac dong cic y&u t6 vi md
18n nhung bién niy cin ti€p tuc phin tich
sau hon giita két ludn méi quan hé déng lién
két trong nhiing phudng phap kiém &inh
khéc nhau khac nhau.

Thi? hai, tac gia sé kiém dinh tinh &n dinh
bing CUSUM va CUSUM binh phuong. D
han ché két luan vé tinh én dinh, tac gia chi
k&t ludn 1a 6n dinh khi thda man ca hai kifm
dinh & m&c ¥ nghia 5%. K&t qua cho thiy chi
cung tién thyc M1 v ty gi4 thuc da phudng
la 8n dinh trong dai han, thda ci hai kiém
dinh CUSUM va CUSUM binh phuong. Cac
y&u t& khic chua th két lujn 1a dn dinh vi
chi théa mjt trong hai kifm dinh. Dua vao
két qua phan tich ¢6 duge, nghién ciiu dua ra
mjt 58 khuy&n nghi nhAm nang cao hidu qua
trong qua trinh didu hanh chinh sach tién té.

3. Goi § chinh sach

“Thi nhdt, chi s§ gia tiéu diing c6 méi quan
hé ddng lién k&t véi cac y&u t& vi mé. Day la
didu kién cén d& c6 thé phan tich cac yéu t&
anh hudng dén chi s¢ gia tidu dang va xay
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dyng cdc md hink v& dy bao. Tuy nhién, két
qui cho thay chi s8 gia tiéu dung khéng &n
dinh théng qua kiém dinh CUSUM binh
phudng. Didu nay cho thay viée diu hinh
chinh sich tién t& thit chit hay md réng khi
dyta vio lam phat nhu mét y&u t§ quan trong
ddu tién 13 chua ddy dG. Muc tidu ting
trudng va kiém soat lam phat c6 thé khéng
dat dude nhu di dé ra, vi lam phat & Viét
Nam c6 tinh khéng én dinh trong giai doan
dang xét. Ching han, trudng hop khi ¢6 nguy
cd gidm phat, Ngan hang trung uong Chau
Au méi esn nhic m3 rong tién té théng qua
cdc g6l ndi 1éng dinh lugng véi muc dich
nhiim kich thich ting trudng kinh t&. Tac gid
cho réing chi trong truéing hop lam phét tang
qué cao hoc gidm qui th&p thi thuc hién
chinh sich thit chit hay md rong méi nén
dya vao dién bign lam phat vao danh muc
dinh gi4 d4u tién. Trong didu kién lam phat
khéng bi biéh dong bit thudng, ngudi lam
chinh sach cén tap trung vio viée kidm soat
cung tién M1 va iy gia. Hai yéu t5 nay cho
két qua 12 én dinh trong dai han. Day 14 co so
@€ phan tich tic déng va du bao cdu vé tidn
vh t¥ gia diéi sy Anh hudng cla céc yéu t6 vi
md trong nén kinh t&.

Thit hai, xét trong thi truding tién t8, cung
tién sé b%ng ciu tién trong dai han. Dya vae
mdt s3 y&u t8 vi md, ham cdu tién én dinh
trong dai han gidp ngudi 1am chinh sich wde
higng duge Iugng cung tién cin ting dinh ky
1a bao nhiéu. Khi 86, lugng cung tién s&

15



Tinh én dinh ciia cdc yéu 14 ...

khong vugt qua xa so véi nhu ciu vé tién
trong nén kinh t&, 4p lyc v& lam phat cé nguy
¢o tang cao s& duge han ché Xét trong mé
hinh tdng cung va tdng eiu (AS-AD) trong
ngin han, ludng cung tién ting lén hon cdu
tién & mic vira phai sé Jam dudng tdng cdu
dich phai. Khi dé, duing tdng cung trong
ngén han ¢6 xu huéng dich phai dé dap img
viée t8ng cdu ting. Khi d6, tang trudng sé
téang nhutng khéng gay ap luc ting lam phéat.
Trutng hgp cung tifn 6 miic ting qua mte
50 véi Iugng cdu, dubng téng cdu tiép tuc dich
phai trong khi téng cung khéng dap uing duge
$8 c6 xu hudng dich trai. Didu nay lam cho
tang trudng khong téng nhung ma lam phat
sé ting.

Thit ba, viée sif dung tién mit trong nén
kinh t& & nudc ta con kha cao. Dic biét trong
nhiing dip 15, tét, lugng ciu vé tidn mat lai
ting manh. Ngin hang Nha nuéc cing 43 cb
chll trudng biing van ban khuyén khich vigc
st dung khéng bing tién mat ma théng qua
cac giao dich ngan hang. Tac gid cho ring
d4y 13 chd trudng &ing ddn d8 tign téi viec
kiém so&t lugng cdu tién trong nén kinh t&
théng qua cac ngin hang thuong mai. Bdi vi,
mét khi lugng tién mat duge st dung khéng
dang ké thi ugng cAu tién chinh s& duge
thong k& trong h¢ théng cic ngdn hang
thuong mai. Diéu nay tao ra mét syt d& dang
trong quin 1y thi trudng tién t&, réng hon
di€u hanh chinh sich tién té hiéu qué hon.
Tuy nhién, viéc khuyén khich khéng ding
tién mit cdn phai duge chi trong nhiéu hon
trong thai gian t6i. Hai cai ngai 16n nhat ¢
thé ké dén 1a an toan bdo mat théng tin khi
tién hanh giao dich va chi phi giao dich cdn
cao. Nhém d6i tugng véi nhitng ngudi ¢6 thu
nhip trung binh, thdp cdn dic biét quan
tdm, khuyén khich nhidu hon. Bai vi, ho
chua cé théi quen sit dung khang ding tién
mit ma lai c6 thé tigp can cdng nghé thong
tin chdm hon hon cic nhém d6i tugng khse,
lo ngai bi mt tién, lai bi mat giao dich thi ho
s& khong min ma khi s& dung. Thigt nghi,
céc ngin hang thudng mai nén can nhic thé
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chia theo titng d6i tugng sit dung véi mic phi
giao dich tit cao d&€n thdp, ma thip nhit Iy
khong tinh phi. Viéc vita dua ra wu dai khi
s dung va khéng tinh phi cho nhiing déi
tugng niy sé din din tao théi quan ft si
dung tifn mit trong nén kinh t&/.
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