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Du tri vang va ngoai té trén thé gi
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cde nude trén thé gidi, vang va ngoai té déu duoc ding lam tich san du tri quéc gia,
tap trung ¢ ngdn hang nha nude hay ¢ kho bac nha nuwdc trung wong, hodc gui cét triz d

cdc té chite quéc té. Bai viét dua ra mot s6'thong tin vé tinh hinh du triz vang va ngoai té trén
thé gidi, nhitng bién dong vé du triz vang va ngoai té tai mot sé nén kinh té hang dau thé gidi

thoi gian qua.

1. Dai cuong vé du trit vang va ngoai té

Du tri@d vang va ngoai té la toan bd tich
san tai chinh c¢6 kha ning thanh khodn cao
thudc quyén chi phéi clia cac cd quan diéu
chinh tién té tin dung va 1a mot phén tai
san nhd nudc, nhu théng 1&, khong nim
trong von ngén sach, nhung lai dugc phép
ding tra ng nudc ngoai, déi khi cuc ching
da, dugc dung trang trai thiéu hut can cin
thuong mai va can can thanh toan viang lai.

Théng thudng, nhiing nuéc c¢6 thu nhap én
dinh vé kim ngach xuét khau hang héa, dich
vu vé ddu tu nude ngoal, hay nhitng nudc da

thigt 1ap dugc hé théng tich lily ngoai té v2 |

st dung c6 hiéu qua hé théng nay, tht{bng
ding ngoai té manh, ngoai té chuyén doi tu

do hay diung ngoai té, vang, mua vang lam |
tich san du trit qudc gia. Con tich san du trd |

quéc t& thi dude hinh thanh tit vang, ngoal
té, quyén rit vén d#c biét (SDR), tién hdi phi
gbp cho IMF va céac tich san du trit khac.

Sau day 1a bién dong vi tri xép hang
nhitng nudc va viing lanh thd cé du trit vang
- ngoai t& hang diu thé& gidi trong thdi gian
1993 — 2004 (tinh chuyén thanh USD; don
vi: ty USD).

= 1993 1997 2000 2004
Nué6e Du trir Nuée Du trir Nuéce Du trir Nuéc Dur trix
1 | Pic 104 | NhatBin 218 | Nhat Ban 330 | Nhat Ban 838
2 | Nhat Ban 98 Trung Quéc | 106 | Trung Qudc 158 Trung Qudc 514
3 || BAiLam 85 || DiiLom 88 | Dai Loan 110 | Dai Loan 29
4 |my 6 | b 83 | Hong Cong 99 | HanQusc |18
5 | TayBanNha | 45 | Xingapo 75 | Han Quéc 83 An Do | B

Bang trén cho thay ring, tit nim 1993
dén nim 2004, thi ty xép hang cta cic nudc
hang dau thé gidi vé dy trit vang - ngoai té
bi bién déng nhiu. Tuy nhién, trong thdi
gian 1997 — 2004, Nhat Ban, Trung Qudc va
Dai Loan luén 6n dinh & vi trf nhat, nhi va
ba trong s6 nudc c6 du trit ving - ngoai té
hang dau thé gidi d thoi gian nay.

Niam 2004 so vdi ndm 1997, du trit
vang - ngoai té cla Trung Qudc ting 4,9

72

ldn, cha Nhat Ban tang 3,8 lan, cda Dai
Loan ting 2,7 14n. Nga x&p thit 7 thé gio
vé quy md du trit vang - ngoai té nﬁf“
2004, nhung d&n nam 2007 dudc chuyén
lén hang thit 3 trong nhém 10 nudc hang
dau thé giéi vé quy mé duy trit vang -
ngoai té.

Sau diy l1a xép hang 10 nudc va vung
lanh thé hang d4u thé gigi vé du tri vang
- ngoai té nam 2004:
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'I;I:ru Nuéc (;l';;sr;;) Thit tu Nuéc (:l:;srg )
LI R . D | SO o

2 | Trung Quéc 514 7 Nga 117

3 | bai Loan 239 8 Xingapo 106

4 | Han Quﬂdc “ 186 9 Meéxico 58

5 | Anbo 124 10 | Malaixia 55

‘ Hang “Blum Berg” cho biét téng du tri
vang - ngoai t& toan thé gidi 6 dau nam 2007
1a4,8 nghin ty USD. Trong nhiing nam vita
qua phan 16n dy tri ngoai té tap trung &
Bécq— Déng Nam A. Vi du: ddu nam 2007,
k!loang‘ 80% du trid ngoai té bang dséla My
cua thé gidi tap trung vao ngan hang trung
Udn“g cdc nudc Chau A (ty USD): Trung
QL‘IOC: 1066; Nhati Ban: 884; Dai Loan: 260;
Han Quéc: 186; An Do6: 124. PAu nam 2008,
dy trit vang - ngoai té ciia Trung Qudc 1a
L15 nghin ty USD; cia Nhat Ban trén 1
nghin ty USD. '

’Trong nhiing nuéc phat trién (trt Nhat
Bfn). du trd ngoai té nhiéu nhat 1a Dic, ri
de’n Anh, T4y Ban Nha, Italia va Thuy S¥.
Cac c.huyén gia cho biét cd cau du trit vang -
ngoai t¢ cia mdi nudc mot khac, rat da
d:gmg’, nhung téng gia tri du trid vang - ngoai
Ee cua cac nudc nay hién nay xoay quanh
500 nghin ty USD va hiu nhu 8n dinh ti
du thap nién 90 thé ky XX. '

2. Cd cdu dy trit vang ngoai té

‘Tror?g\ cd cdu nay, phan tich san du tri
ndo nhiéu hon 13 tiy thusc tinh hinh kinh t&
va quan hé d8i ngoai ctia mdi nudc, nhung
néi c.hung déu gom: tich san du trit bing
ngoai tg, tich san du trit bing ch.ﬁng khoan
va tich san dy trit bing vang.

2.1. Tich sdn du trit bdng ngoai té
dﬁ?len' nay da .sA\G' nuéc trér} thé& giéi déu
chuférclaéfong' flen r:nanh, dong tién tu do
b 01, n}~ueu kl:xa néng thanh toan lam

san dy trit ngoai té, trong d6 nhiéu nhat
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14 déng d6la My, dong Euro, Bang Anh, Yén
Nhat va France Thuy Sy. Ly do dung tién
ndo lam dy trit ngoai té 8 méi nuéc mot
khéc, nhung cac nudc déu mudn ding mod
hinh t6i uu dé xac lap tuong quan gidla cac
ngoai té dung lam du tri tai san cua minh.

Trong thap nién 80 via qua, tudng quan
nay dudc phén thanh 2 loai: tuong quan dy -
trit ngoai té va tudng quan du tril ngoai té
thudn tdy (da trit ng bing ngoai té). Trong
cd c&u du trit ngoai té thuén tdy, thi tudng
quan ngoai té du trd phu thude va0 rui ro va
ty sut thu nhap cta tich san du trd nay.
Cén trong cd cdu dy trit ngoal té thi tuong
quan 4y phu thudc vao ché 6 ty gia hién
hanh & mdi quoc gia, vao tudng quan ngoai
té thu nhap ngoai thudng va0 nd nudc ngoai
ctia mdi nude.

Vi du: hién nay, du trit ngoai té cua
Braxin dugc chudn miic hoa trén cd sd 3 dong
tién manh (d6la My, Euro va Yén Nhat). Vi
vay, ng nudc ngoai cia Braxin cling dude tinh
trén cd s§ 3 dong tién nay. So d6 nay cling
dugc Han Quéc st dung dé chudn muc héa
du trit ngoai té va co ciu nd nudc ngoai. Tuy
nhién, phin nghiép vu trong du trdl ngoai té
ctia Han Qudc lai gdm chi yéu la dong ngoai
t& manh nhu dong dola My.
 Cd cdu phin dau tu trong dy tri ngoai
t& phu thugc vao ngoai t& nao duge chuidn
ml’_ic héa déhtré ng nuéc ngoai, dé thanh
toan cdn dd1 vadng lai va tuy thudc vao
tuong quan caC ngoai té ding trén thi
trtfdng t}}e gidi. Yi du: tich san du trit
chinh thitc cua Céng hoa Séc hién nay la
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déla My va Euro, con tudng quan giia 2
dong tién nay trong du tril ngoai té dugc
xac dinh trén co sd theo doi ty suat thu
nhap von tai chinh dau tu trén cac thi
truong EU va thi truong My, c6 xem xét
tinh hinh bién dong ty gia va tinh hinh thi
trudng tién té trong nudc.

Dé tinh toan tudng quan téi wu gidta cic
tich san dy tr@t, ngadn hang Cong hoa Chi

Lé dung co cdu ng nudc ngoai ciia nha nude
(c6 xem xét kha ning thiéu hut hay bgi thu
ngoai thuong trong nam t4i) cling nhu ding
cadc md hinh toan t6i uu lam cd sa.

Trong nhiing nidm vita qua, ty 1é du tri
ngoai t& manh & cAc nén kinh té bién dong
theo cac huéng khac nhau. Sau day la ty
trong cdc dong tién manh trong du trd
qudc t& ¢ thoi gian 1996 — 2005 (%).

lag Mo | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
USD  fex1 [ 652|694 | 710|710 [ 71,4 | 670 | 659 | 658 | 66,5
 Yén Nhat 67 |58 |62 |64 |61 |51 |44 |39 ]|38]36
Bing Anh 27 [ 26 |27 |29 |28 [ 27 | 28 | 28 | 34 | 37|
France Thuy Sy | 03 | 03 | 03 [ 02 | 03 | 03 | 04 | 02 | 02 | 02
Furo - - | - {179 184193 | 239 | 253 | 25,0 | 234
Tién khdc 43 |38 |45 | 16 | 15 | 12 | 15 | 19 | 18 | 16

Béng trén cho thdy ring, mic di ngan
hang trung uong ¢ic nudec mudn da dang
hod du trit ngoai t&, nhung trong thoi gian
1996 — 2005, dong ddla My van chiém ty
trong 16n trong dy trit quéc t&, dao dong
trong khodng 62-71%; con dong Yén Nhat
(sau nam 1999) va déng France Thuy Sy
(sau ndm 2002) bi gidm. Trong thdi gian
2004 - 2005 dong Bang Anh téing trong du
trif quoc t&. S¢ di nhu vay chi y&u 1a do My
van 1a nudc c6 nén kinh t& manh. Do vay
dong déla My van 1a ddng tién c6 nhidu kha
ndng thanh khoan nhét. Sau nam 2001, do
ap lyc canh tranh cla dong Euro cho nén ty
trong clia dong dola My trong dy trit qudc t&
bi giam.

2.2. Tich sdn du triz bang chitng khodn

Chitng khoan 1a tén goi chung cla cac
loai ¢6 phi€u va trai phi&u. Déi khi ¢8 phigu
con dude goi 1a ching khoan vén vi mua c§
phi&u 12 gép von ¢d phan, 13i #n, 15 chiu.
day c6 thé c6 rui ro, nhung ciing c6 thé c6 lai
cao néu cong ty phat hanh cd phifu &n lén
lam ra. Trai phiéu con dugc goi 1a chitng
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khodn ng vi mua trai phiéu la cho ng‘“;’i
phat hanh trai phiéu vay tién theo lai suit
6n dinh, dén han trd ng, ngudi mua trdl
phi&u dugc hoan tra géc va lai.

Né&u cach day 10 niam vé trudc, tich sén
du trit bing chitng khoan chi cé trai phiéu
cla nhitng nude dude x&p hang tin nhiém
trén thi trudng tin dung thudc 14, 2A (AA?
va 3A (AAA), vi day 1a nhiing chu ngd 96 kha
ning -thanh khoan, thi 10 nidm vé sau.
thanh phin tich san du trd cua cé? nu'ac
gom ca chiing khoan va trai phiéu cud
nhitng céng ty, doanh nghiép dudc xép h’?‘}h
tin nhiém loai A (theo chuidn muyc o
“Standard & Poor’s” hosc AA (theo chuén
muc cta “Moody’s” - S& di tich san dE.I tf?
bing chitng khoan da dang nhu vay Ch,“ yeu
1a do cac chti thé clia tich sdn déu muon tffh
san clia minh sinh 15i bing céch ldy loi cud
nhiéu loai chitng khoan bu trit cho nhau.

2.3. Tich sdn dy tri bang vang

Dy trit qudc gia bing vang xin hiéu _l“
vang thoi, tién vang ctia nha nuéc duge tap
trung bdo quan & kho bac nha nudc hay ¢
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ngin hang trung uong cua médi nudc. Theo
Héi dong vang thé giégi (WGC), cho dén
nay toan thé gidi khai thac duge trén 140
nghin tdn vang, trong d6 48 nghin tan da
duge dung san xudt d6 kim hoan; 19 nghin
tan dang trong céng nghiép; trén 30 nghin
tan ding lam vang du trit quéc gia chaa cac
nuéc todn cau; 26 nghin tdn dung lam caa
dé danh § cac hd gia dinh.

Ngay nay, vang chdng nhiing 12 tai san
dé danh, ma con dude dung lam phuong
t11gn thanh toan quéc t€. Cho nén vai trd
cua vang ngay cang tiang trong ddi sdng
kin}ll t€ xa hoi & moi qudc gia. Trong Thé
chién thit hai, vang cht y&u chi déng vai
trd lam cla dé danh. Luc nay can can
thanh\toén vang lai bi ré1 loan do chua c¢é
H‘I(}t déngﬂ tién hay phuong tién thanh toan
lam’ ch}lén muc chung cho cac giao dich
qudc téj lam phat d cac nén kinh té& gia
ting; dong tién clia cac nudc bi mat gia.

Trude tinh hinh nay, My c6 sang kién
trigu tdp Hoi nghi quéc t& tai Bretton
Woods vio nam 1944 @& tim cach én dinh
can can thanh toan vang lai, 6n dinh ddng
tién cla cac nén kinh té, gép phan phat
trién kinh t& toan ciu hau Thé chién tha
hai. Hoi nghi ¢6 44 nuéc tham gia, da t6

chic duge Quy Tién té quéc té (IMF) va
Ngan hang Tai thiét va phat trién thé gidi
(IBRD).

D& tién cho viéc thanh toan quéc té&, Hoi
nghi théng nhit dung vang lam ban vi tién
té ctia mdi nudc, con ham lugng vang cua
mbi déng tién 12 bao nhiéu thi tuy thude
vao stc manh kinh t& ciia méi nudc. Lic
bay gid My c6 nén kinh té manh nhét vi
khéng bi Chién tranh thé& gidi thit hai tan
pha (trit quan dao Ha Oai), cho nén ban vi
vang cua dong dola My duge tinh Ia
0,88867/gram vang nguyén chdt (vang
rong). Hoi nghi théng nhét tit ngay 1-7-
1944, ngan hang trung udng cac nudc (44
nudc) tham gia Coéng udc tién té Bretton
Woods — c¢6 thé ding 35 USD déi duge 1
ounce vang & Kho bac nha nudc My.

That ra thi trudc d6, tit nam 1933 gia
chinh thdc caa vang da duge Kho bac nha
nudc My 4n dinh va cong b8, céc nén kinh
té& khac 14y d6 lam chudn, vi lic nay My cé
lugng vang du trd qudc gia 16n nhat thé
gioi.

Sau day la vang du trd quoc gia tap
trung 6 ngdn hang trung uong cia mot so
nudc trong thoi gian 1913 — 1971 (nghin

t4n ¢ cudl nam).

Nam
Nurée \ 1913 | 1929 | 1938 | 1949 | 1965 | 1969 | 1971
Toanthé gisi . 73 | 156 | 23,1 | 31,1 | 384 | 364 | 366
My 19 | 59 | 130|218 ] 125 (105 91 |
Anh 02 | 1.1 | 26| 12]20] 1307
Phép : 10 252505 | 42| 32| 31
Ditc (CHLB tir 1949) 0a | o8 | - | - |39 | 36 | 36
Cic nu6c khac va cdc t6 chirc quéc t€ 3,8 53 50| 7,6 | 158 | 17,8 | 20,1

Ch€ ¢ ban vi vang héi doai “Gold
exchange -standard” theo théa thuan
“Bretton Woods” (35 USD = 1 ounce vang)
chi ton tai trong thdi gian 1944 — 1971,
mdt phdn vi My bi sa 14y trong chién tranh
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xam ludc Viét Nam 1955 - 1975, lam kinh
té My suy yéu, lam phat gia ting, dong
ddéla My bi mét gia, dén gita thap nién 60
cua thé ky XX chi 55% lugng tién dola My
bing gidy dugc bao ddm bing vang. Dén
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nam 1970 chi con 22% lugng tién nay dugc
bao dam bing vang. Mat khéc, vi ldc nay
hau hét cac nén kinh t& bi Thé chién thu
hai tan pha da dudc phuc hdi, da cb tién
nhan réi. Ho bit dau dung tién nay mua
vang Kho bac nha nudc My (theo thoa
thuan Bretton Woods 35 USD =
vang) lam cia @é danh.

1 ounce

Do vay lam vang dy tri nha nuéc My
giam dan t¥ 12,5 nghin t&n nam 1965
xudng con 9,1 nghin tdn niam 1971. Trong
khi My ban vang theo gia 35USD = 1
ounce thi vang trén thi trudng tu do ¢ nam
1971 la trén 60USD/1 ounce. Khé khin
chong chat khé khin, My khéng 4 kha
ning kinh t&€ va tiém lyc vang dé duy tri
gia 35USD = 1 ounce. Do vay, ngay 15-8-
1971, Téng théng My - 6ng Nixon phai
tuyén bs tha néi quan hé giita vang va
déla MyD, méc nhién vé6 hiéu héa thoa
thuén Bretton Woods, gidi thoat cong thitc
35 USD = 1 ounce vang.

T d6 trd di ch& d¢ ban vi vang héi doai
chi con trén gidy to va di vao di vang. Duge
tha 1ong, gia vang trén cac thi truong vang
16n thé gidi tang dan. Tai thi trudng New
York, gia vang nam 1971 14 66,00 USD = 1
ounce; nam 1978 1a 226,25 USD = 1 ounce;
nam 1979 1a 531,5 USD = 1 ounce va lén
dinh diém 1a 850 USD = 1 ounce vio ngay
21-1-1980. Tu d6 gia vang trén cac thi
trudng vang 16n cla thé gigi giam din. Gia
vang binh quén ¢ cac thi truong vang lén

thé gidi trong nam 1980 12 514,04 USD = 1
ounce.

Trong thap nién 90, gia vang binh quén
trén céc thi truong vang 16n cta thé gisi
thap nhat 1a 320,00 USD/ounce nim 1993
va cao nhat 12 384,00 USD/ounce vao nim
1995. Gia vang giam nhu vay, mét mat vi
san ludng vang todn thé& gigi khai thac
duge & thap nién 90 nhiéu hon thap nién
80 ctia thé ky XX, 1am cho cung vé vang
ngay cang dap Ung dudc ciu vé vang. Vi
du, san lugng vang toan thé gidi khai thac

76

duge ndm 1990 da vugdt ngudng 2000 tén
dat 2023 tdn, téing 946,3 tdn so vdi nim
1980, sang nam 1991 1a 2661 tén; nim
1992 14 2600 t&n; nam 1995 gan bing 2273
tdn; nam 1996 dat khoang 2500 tdn va
nam 1997 uéc dat 3000 tan; mat khac vi
ngin hang trung uong cac nudc ban vang
du trit qudc gia 1dy tién mat dau tu phat
trién san xudt do ldc nay kinh t& thé gidi
dan dan budc vao én dinh, quan hé Dong -
Tay ling diu, lam phat giam, thi trubrfg
chiing khoan 6n dinh trd lai. Cac nha dau
tu thita hiéu ring, trong thoi gian bao tap
tai chinh toan ciu dién ra dit doi thi vang
12 ham trd 4n tuong d6i an toan, bao toan
von tét nhat, dé sau khi tan bao vang lai
dude ban ra 1&y tién mua ching khoan.
dau tu sdn xuit c6 thé mang lai lgi nhiéu
hon so véi giti ti€t kiém bang vang hay dé
vang nam chét trong kho. Vi du: ndm
1994, Déng Au (cht y&u la Nga) da banra
85 tdn vang du trit cia minh, Canada bér}
ra 67 tdn vang du trit quéc gia, Nam Phi
ban ra 40 tdn va Bi ban ra 175 tan.

Téng lugng vang do ngan hang trung
uong cic nudc ban ra trong thoi gian 1997
- 2001 1a khoang 2,9 nghin tén, dap ing
khoang 15% nhu cAu vang, gép phan lam
cho gid vang trong thdi gian nay tit 450
USD/ounce gidm cdn 250 USD/ounce. Sau
vu khiing bs ngay 11-9-2001 & My, gid
vang thé& gigi lai bat ddu leo thang, dén
gita ndm 2003 1én t6i 350 USD/ounce, cudi
nim 2004 lén t6i 450 USD/ounce so V0i
384 USD/ounce - mic cao nhat nam 1995,
ndm 2006 giaz vang lén tdéi 603,77
USD/ounce, cao hon gia vang nam 2005 12
36%.

Gi4 vang nim 2006 cao nhu vay, mdt
phin vi vang khai thac ngay cang kho
khan, mé vang 16 thién rat hi&m, do V¥
phai khai thac vang ngay cang sau trong
long d4t, da thé gia nang lugng, vat t¥
ding khai thac vang ting trén cac thi
truong thé gidi; phan khac vi san lugng
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vang khai thac dudc ndm 2006 it hon ndm
2005 (nam 2005 la 2550,5 tdn, nam 2006
1a 2471,1 tén). Do vay, cung vé vang nim
2006 khong dap ng dudc ciu vé vang &
ndm nay.

Nam 2007, gia vang thé giéi leo thang
nhanh va cao sau ngay thi trudng tin dung
thé chdp My bi sup d8 vao thang 7-2007,
lim gid vang cudéi ndm nay lén téi 800
USD/ounce, gin bing gia vang dinh diém
ndm 1980 la 850 USD/ounce. Su sup d6 cta
thi truong tin dung nay gay hiéu tng day
truyén, nhanh chéng lan tda, anh hudng x&u
téi thi truong tai chinh My, lam mot s6 dai
gia tai chinh phd' Wall 1am vao khé khin vé
tai chinh, rdi bi pha san. Nén tai chinh 1én

nhéat toan ciu bi suy y&u, nhanh chéng anh
hudng x4u dén thi trudng ching khoan thé
gidi, gy tdm 1y bat 6n cho cic nha ddu tu.
Lap ttc ho voi vang ban téng, ban thao cac
chiing khoan, 14y tién mua vang, lam ctia dé
danh. Vang lai ¢6 co hdi duge ding lam ham
trd An, bio toan vén cho cic nha diu tu qua
con bdo tap tai chinh toan cdu, bit nguén ti
su sup d6 thi trudng tin dung thé chap My &
nua cudi ndm 2007. Do vay gia vang thang
3-2008 1én gin 1000 USD/ounce, réi xudng
din, d&n ngay 12-11-2008 con 729,80
USD/ounce (xem ND — 13-11-2008, tr. 8).

Sau day 1a vang du trit quéc gia cia mot
s6 nuée ddu nam 2000 va gidta ndm 2007
(don vi: tan).

\ Nam Vﬁm
Nuge 2000 | 2007 2000 | 2007
Nuéce

Mg 8138 | 8135 |HaLan 1 1012 | 641
bge 3469 | 2422 | NhatBin 754 | 765
Phip - 3025 | 2680 | Anh 715 | 715
Thuy Sy 2590 | 1290 | B6 Dao Nha 622 | 622
Italia 2452 | 2452 | Tay Ban Nha 523 | 523
Ngan hang Trung wong Chau Au - 642 | Trung Quéc - 600
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Trinh Trong Nghia

(Nguén; Biki cdc s6 137, 138-2007 va 66,67-2008)
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