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T rong céc cudc khing hoang kinh té
gin diy, vin dé mit én dinh trong
kinh t& vi mé thuong duge dé cap la mét
trong nhiing nguyén nhan tac dong gian tiép,
tao ra nhiing tac déng siu va kéo dai khi
khing hoang xay ra. Mot s6 yéu td ¢6 thé ké
dén nhu tinh khéng chic chan cia lam phat,
mic nd khong bén viing, bién dong ty gia hoi
doai trén thi truong tai chinh, bién dong thi
truong ching khoan, bién dong vé gia vang.
Viée dua ra chi truong chinh sach, qua trinh
diéu hanh kinh t& vi mé cin phai dua vio ca
ly thuyét l1in thuc nghiém dé c6 thé tap
trung thuc hién ding trong tam, kiém soat
ting yéu td vi md {ing vdi ting diéu kién cu
thé. Kinh t& vi mé dude 6n dinh 1a két qua c6
dude tit nhiéu chinh sach ciia méi quéc gia.
Trong d6, chinh sach tién té déng gép kha
quan trong vao su on dinh nay. Theo Birute
V. (2010), c6 hai khia canh dugc dé cap cin
phai kiém soat mét cach 6n dinh 12 muc tiéu
trung gian va muc tiéu cudi cung. Tuy mdi
qudc gia, muc tiéu cudi cing c6 thé khac
nhau nhung xoay quanh cac muc tiéu vé ting
trudng, on dinh gia ca, thit nghiép, ty gia,
can cin thanh toan. Muc tiéu trung gian c6
thé ké dén 1a cung tién, l1ai suat, ting trudng
tin dung, ty gia.

Trong phén tich kinh t& tinh én dinh
thudng duge dé cap khi phén tich cac van dé
kinh té& trong dai han (Franklin M., 1975).
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Tai thdi diém d6, thi trudng dat trang thai
can bing. Tinh én dinh la diéu kién cén
thiét xaAy dung cac mé hinh dy bao. M6t mé
hinh du b4do dang tin ciy thi cic hé sd ude
lugng trong dai han cAn théa man diéu kién
khéng c6 su bién dong. Mot sé nghién ciu
truéc dia st dung kiém dinh CUSUM va
CUSUM binh phuong dé kiém tra tinh &n
dinh (Asma Z. va cdng sy, 2013, Nguyen
Huyen Diu va Made, 2010). Kiém dinh
CUSUM cho biét cac hé sd cua cac yéu to
anh hudng c6 6n dinh hay khéng trong dai
han. Phuong phap sé tinh toan phan du tich
liy, sau d6 so sanh véi gia thuyét HO la céc
hé s8 hdi quy 6n dinh. Néu gia tri tinh toan
vugt qua gia tri théng ké ¢ mic y nghia cho
trudc thi k&t luan 1a khéng 6n dinh va nguge
lai. Nghién cttu ctia Asma Z. va cong su
(2013) phén tich cic y&u t& anh hudng lén ty
gia thuc trong dai han va dua ra két luan la
khong 6n dinh, sau dé khuyén nghi thyc
hién chinh séch ty gia tha ndi cho dén khi
thi trudng dat trang thai cin bing, sau dé
sé thuc hién chinh sach ty gia c& dinh. O
Viét Nam, s6 lugng cac nghién phan tich vé
vin dé nay chua nhiéu. Tai thoi diém
nghién ctu, téc gia chi tim thdy viéc kiém
tra tinh 6n dinh ctia ham cdu tién thong qua

Pham Dinh Long, TS.; Bui Quang Hién, Truong dai
hoc Md TP. H6 Chi Minh.
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viéc danh gid tac dong cac yéu té anh
hudng 1én cung tién M1 (Ha Huynh Hoa,
2010; Nguyen Huyen Diu va Made, 2010).
Vi céc yéu td anh hudng dén ham cau tién
6n dinh trong giai doan nghién citu nén két
qua gdi ¥ c6 thé kiém soat lugng cung tién
dinh ky dua theo cac yéu td tac dong da
phén tich dugde.

Bai viét nay nghién cttu vé tinh 6n dinh
cia mét s6 yéu t6 vi mé ¢ Viét Nam trong
doan ti thang 12- 2003 dén thang 2- 2016.
T4c gia chon mét s6 yéu vi mb gom cung tién
thue M1, ty gia thuc da phuong, chi s6 VN-
index, chi s gia tiéu dung, gia tri san xuit
cong nghiép thue, gia vang thuc dé tién hanh
phén tich. Muc dich tim hiéu su én dinh cta
cAc yéu té vi mé néi riéng va su on dinh vi
mé né6i chung. Trong chinh sach tién té g Viét
Nam, ¢6 su 6n dinh cidc muc tiéu trung gian
(cung tién, ty gia) dé 6n dinh cac muc tiéu
cudl cung hay khéng? Qua dé, nghién cttu goi
ra mot s6 khuyén nghi trong qua trinh diéu
hanh chinh sach tién té ¢ Viét Nam dua trén
két qua dinh ludng va thong qua viéc diém
lai mét s6 nét chinh vé thuc trang diéu hanh
chinh sach tién té thoi gian vira qua.

1. Thyc trang diéu hanh chinh sach

tién té trong thoi gian qua

Trong 8 thang dau nam 2016, linh vuc
diéu hanh chinh sach tién té (CSTT) noéi
chung ¢6 nhiing tin hiéu kha quan. Diéu
hanh chinh sach tién té va hoat déng ngan
hang dude diéu hanh déng bé giita cac cong
cu chinh sach tién té, bam sat dién bién
kinh t& vi mdé nhu qua nghiép vu thi trudng
md, tai cAp von véi thoi han, khéi lugng va
1di sudt hgp 1y dé hd trg thanh khoan va
ngudn vén cho céc td chite tin dung. Ngudn
von lai sudt huy déng dugde cin d6i va quan
ly tét, gép phdn nidng cao hiéu qua kinh
doanh dé c6 diéu kién giam lai suit cho vay.
Ting trudng tin dung ctia hé thong td chiic
tin dung dam bao an toan, hiéu qua; tap
trung tin dung vao linh vyc san xuit, nhat
1a cac linh vyc néng nghiép, néng thén, xuat
khéu, céng nghiép hd trg, doanh nghiép nhé
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va vita, doanh nghiép ng dung céng nghé
cao, khdi su doanh nghiép; kiém soat tin
dung & mot sé nganh, linh vuc tiém an rui
ro. Nho vao su déng gép trong qua trinh
diéu hanh chinh sach tién té, kinh té vi mé
on dinh gép phin tao diéu kién cac doanh
nghiép kinh doanh thuén lgi hon. Cu thé,
mic du sau khi sy kién Brexit dién ra, ty
gia c6 bién dong nhung vin gid ¢ mic 6n
dinh. Diéu nay cho thdy Ngin hang Nha
nudc thuyc hién viéc cong bo ty gia trung tAm
hiing ngay la kha pht hdp. So véi niam 2015,
trude mot s6 bat 1gi trén thi truong tai chinh
quéc té&, budc Ngian hang Nha nuéc da phai
diéu chinh ty gia 2 lan (ting ty gia 2% va
ndi rong bién d6 2%), ty gia dong Viét Nam
giam khoang 5% dé dam bao 6n dinh thi
truong (Nguyén Thi Kim Thanh, 2016). D&i
véi linh vyc lai sudt, mat bing ldi suét c6
tang nhe, vin git duge mic 6n dinh véi lai
suit cho vay mdi phd bién 6-9%/miam déi véi
cac khodn vay ngin han, 9-11%/nam d6i véi
cac khoan vay trung nam dai han. So véi
nim 2015, lai sudt ¢ mic 6-7%/mim ddi véi
ngin han va 9-10%/mim d6i véi trung dai
han (Nguyén Thi Kim Thanh, 2016). Diéu
nay la yéu t& thuan lgi dé cho cac doanh
nghiép dé dang tiép cAn ngudn vén tin dung
ti cac ngin hang thuong mai. Theo théng
c4o bao chi vé két qua diéu hanh chinh sach
tién té va hoat déng ngan hang 8 thang diu
ndm 2016', tin dung ting 9,67%. Trong dé,
tin dung ngoai té giam 0,33% va tin dung
bing VND tiing 10,76%. Ngan hang Nha nuéc
cling da dua ra quan diém la tiép tuc cd ciu
nguén von tin dung, tap trung dich chuyén
vao linh vyc san xuét kinh doanh, uu tién dé

1. Két qua diéu hanh chinh sich tién té va hoat dong
ngan hing 8 thing ddu nam 2016. Thong tin tai:
http://www.vnba.org.vn/index.php?option=com_content&
view=article&id=25295:kt-qu-iu-hanh-cstt-va-hot-ng-nga
n-hang-8-thang-u-nm-2016&catid=35:tin-tai-chinh-ngan-
hang&Itemid=55

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

page/portal/chinhphu/hethongvanban?class_id=1&mode=
det ail&document_id=96040
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hd trd c6 hiéu qua hon cho ting trudng kinh
té. Tin dung bt dong san va cac linh vuc rai
ro sé dude kiém soat chit ché hon so véi tin
dung bat dong san d8i véi cac du 4n nha d xa
hoi. Kinh té tdng trudng cham so vdéi muc
tiéu nhung kiém soat lam phat va én vi mo
rit c6 thé dat dudc trong nam nay. Theo
khoan 1 diéu 3 ctia luat Ngan hang Nha nuéc
s6 46/2010/QH12% “Chinh sach tién té quéc
gia 13 cic quyét dinh vé tién té ¢ tAm quéc
gia cta cd quan nha nude c¢6 thim quyén, bao
gom quyét dinh muc tiéu 6n dinh gia tri dong
tién biéu hién bing chi tiéu lam phat, quyét
dinh st dung cac céng cu va bién phap dé
thue hién muc tiéu dé ra”. Nhu vay, viée diéu
hanh chinh séach tién té duge thé hién rd khi
bam sat quy dinh nay véi muc tiéu cudi cung
huéng dén la dat duge lam phat muc
tiéu.Bén canh d6, cadc ngédn hang thuong mai
da nd luc da dang hoa cac dich vu thanh toén,
d#c biét 1a dich vu thanh toian st dung cong
nghé cao nhu Internet Banking, SMS Banking,

Home Banking, Mobile Banking, Vi dién tu,
phét trién cac quiy giao dich ATM tu dong
nap va rit tién. D6 chinh 1a diéu kién co ban
quyét dinh dé céc t6 chic tin dung md rong
cho vay, theo ding dinh huéng nhung dam
bao chit lugng tin dung, phat trién cac san
phdm dich vu ngéin hang, da dang héa cong
cu thi trudng tién té, Diéu nay thé hién sy cu
thé héa chu truong ciia Ngin hang Nha nudc
trong viéc khuyén khich nguoi dan giao dich
khong st dung tién mit ngidy mot ting lén.
Tuy nhién, vin dé bao mat théng tin giao
dich duge noi 1én trong thdi gian gin day. Cu
thé, cac phan héi tit phia khach hang khiéu
nai vé su ¢d mit tién trong thé nhu théng tin
ma céc bao chi di dua. Diéu nay sé anh
hudng khong nhé dén lo ngai cia nguoi dan
khi giao dich online va coéng tic quan ly,
kiém soat lugng tién trong nén kinh t& sé khé
khén han.
2. Phuong phap nghién cdu
2.1. M6 hinh nghién citu

Irm1s = f(Irgolds, Irips, vnindex, reer, rfidr, rfitbr, cpi) (1)
cpi = f(Irm1s, Irgolds,Irips, vnindex, reer, rfidr, rfitbr) )
Irips = f(Irm1s,Irgolds, vnindex, reer, rfidr, rfitbr, cpi) 3)
vnindex = f(lrm1s,lrgolds,lrips, reer, rfidr, rfitbr, cpi) (4)
Irgolds = f(lrm1s, Irips, vnindex, reer, rfidr, rfitbr, cpi) (5)
reer = f(lrmls, Irgolds, Irips, vnindex, rfidr, rfitbr, cpi) (6)

Cac m6 hinh duge tdc gia tham khao tu
mét s8 nghién cdtu trudc véi muc dich kiém
tra su ton tai moi quan hé trong dai han gita
cac bién doc lap va ting bién phu thudc
(Ahmad Z. Baharumshah, Siti H. Mohd,
Mansur M. Masih, 2009; Ha Quynh Hoa,
2010; Said Elfakhani, 2009; Nguyen H. D.,
va Pfau W. D., 2010; Yiming Wang, 2011).
Sau d6, tac gia kiém tra tinh 6n dinh 1an lugt
cho titng mé hinh da chay hdi quy (Ahmad Z.
Baharumshah, Siti H. Mohd, Mansur M.
Masih, 2009). Cac bién dugc st dung trong
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nghién citu nay bao gdm cung tién thue M1
(Irm1s), gia san xuit cong nghiép thuc trong
nudc (Irips), gia vang thuc trong nudc
(Irgolds), chi s VN-index (vnindex), ty gia
thuc da phuong (reer), 1ai suit tién gdi thuc
(rfidr), 1ai sudt tin phiéu kho bac thuec (rfitbr)
va chi s8 gia tiéu ding (cpi). Bién gia tri thuc
(Irm1s, Irgolds, lrips) duge 1dy logarith va
hiéu chinh yéu t6 mua vu véi cach st dung
bién gia mba vu.Lai suat tién gdi thuc va lai
suéit tin phiéu kho bac thuc duge tinh bdi
cong thitei,=@,-m)/(1+7), véi i,, i, 14n lugt 1a
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lai sudt thuc, 1ai suat danh nghia, chi sé gia
titu dung. D61 véi giai doan tit thang 12-
2003 dén thang 3-2009 khéng thu thap
dude gia vang SJC danh nghia, di liéu dude
udc lugng bing cong thic gold, ,=gold,
*100/chi s6 gia vang. Chi s6 nay la chi sd
gia vang cua thang hién tai so véi thang
lién trudec.
- 2.2. Phuong phap nghién cuu

Nghién citu st dung phuong phap dinh
lugng gom cac kiém dinh trude héi quy, mé
hinh phan phéi tré tu hdi quy (ARDL), kiém
tra tinh 6n dinh théng qua kiém dinh t6ng
phan du tich lay (CUSUM) va téng binh
phudng phan du tich liy (CSUM binh
phuong).

2.3. Dt liéu nghién ciu

Nguédn dii liéu duge thu thap ti tong cuc
thong ké (GSO) cho chi s6 gia vang, gia tri
san xuat cong nghiép, tu doji.vncho gia vang
SJC trong nude, chi s6 VN-Index, ti nghién
ciu trude cua Darvas Zsolt (2012) cho ty gia
thuc da phuong, ti quy tién té qudc té (IMF)
cho cung tién M1, lai suat tién gui, 1ai suit
tin phiéu kho bac, chi sé gia tiéu dung. Di

lidu c¢6 dang chudi thoi gian tit thang 12-
2003 dén thang 2- 20186.

3. Két qua '

PAu tién, chiing toi kiém tra tinh dimng cta
dit lidu. Ca kiém dinh Augmented Dickey-
Fuller (ADF) va kiém dinh Augmented
Dickey-Fuller ¢6 xét tinh pha vd cdu tric
duge st dung dé két luan tinh ding cia di
liéu, tranh két luan ding sai bac. Két qua
cho thay tit ca cac bién déu c6 nghiém don vi
(khong diung). Tuy nhién, sai phin bac nhit
cho thdy cac bién déu dimg (ding ¢ bac 1).
Tiép theo, ching t6i xac dinh d6 tré va méi
quan hé dai han ciaa cac bién cia mo hinh.
Qua kiém dinh, cac tiéu chi FPE, AIC, HQIC,
SBIC déu ung ho d6 tré 2 la d6 tré phu hop
cua md hinh. Tac gia chay mé hinh ARDL
cho (1), (2), (3), (4), (5), (6) cb kiém tra déng
lién két trong dai han théng qua kiém dinh
bound test (bang 1). Sau d6, qua kiém dinh
CUSUM va CUSUM binh phudng, nghién
cttu tiép tuc xét tinh 6n dinh cta cung tién
thuc M1, gia vang thue, gia tri san xuit cong
nghiép thuc, chi s VN-index, ty gia thuc da
phuong trong dai han (hinh 1).

HINH 1: Kiém dinh CUSUM, CUSUM binh phuong
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BANG 1: K&t qua kiém tra déng lién két va tinh 6n dinh trong dai han

Mo hinh ARDL T W Ll W Péng lién két sk 5o
1(0) | I(1) | ¥y nghia dinh
s 9,221017 aon | 411 | D C6 (*") Cé
us 2,780391 25 | 35 (*%) Chua két ludn (*%) Khong
Fries 2,319080 2,43 | 3,81 (*%%) Chura két luan (*'%) Khéng
e 5591538 | 307 | 423 | ) C6 (*") Khong
[ e, 2,957446 ) Chua két luan (*>) Cé
F., 5,755401 C6 (*Y) Khong

- (1, (%), (%), (*'%) img v6i timg mitc ¥ nghia 1%, 2,5%, 5%, 10%
- Tinh 6n dinh dugc kiém tra bing CUSUM va CUSUM binh phuong v6i mic ¥ nghia 5%.

Thiz nhdt, két qua chi ra ring cung tién
thuc M1, chi s6 gia tiéu dung va chi s6 VN-
index c6 méi quan hé trong dai han véi cac
yéu td vi md con lai trong nghién ctu. Day l1a
cd sd dé nghién citu tiép tuc danh gia tinh 6n
dinh cta nhiing yéu t6 vi md nay. Trong khi
d6, cac yéu t6 nhu gia vang thuc trong nudc,
gia tri san xuit cong nghiép thuc trong nude,
ty gia thyc da phuong chua thé két luan cé
déng lién két trong dai han. Diéu nay cho
thay khi danh gia tac dong cac yéu té vi mo
lén nhung bién nay can tiép tuc phan tich
sAu hon gitta két luan méi quan hé déng lién
két trong nhiing phuong phap kiém dinh
khéac nhau khéc nhau.

Thit hai, tac gia sé kiém dinh tinh 6n dinh
bing CUSUM va CUSUM binh phuong. Dé
han ché két luan vé tinh 6n dinh, tac gia chi
két luan 1a 6n dinh khi thda man ca hai kiém
dinh ¢ mc y nghia 5%. Két qua cho thay chi
cung tién thuc M1 va ty gia thuc da phuong
la én dinh trong dai han, théa ca hai kiém
dinh CUSUM va CUSUM binh phuong. Cac
yéu t& khac chua thé két luan la én dinh vi
chi théa mot trong hai kiém dinh. Dua vao
két qua phén tich ¢6 dude, nghién citu dua ra
mét s6 khuyén nghi nhim ning cao hiéu qua
trong qua trinh diéu hanh chinh sach tién té.

3. Ggi § chinh sach

Thiz nhdt, chi sé gia tiéu ding c6 moi quan
hé dong lién két vdi cac yéu té vi mé. Day la
diéu kién cin dé c6 thé phan tich cac yéu t&
anh hudng dén chi s6 gia tiéu dung va xay
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dung cac m6 hinh vé du bao. Tuy nhién, két
qua cho thay chi s6 gia tiéu dung khéng 6n
dinh théng qua kiém dinh CUSUM binh
phuong. Diéu nay cho thdy viéc diéu hanh
chinh sach tién té thit chat hay md rong khi
dya vao lam phat nhu mot yéu t6 quan trong
ddu tién la chua diay dia. Muc tiéu ting
trudng va kiém soat lam phat c6 thé khong
dat duge nhu da dé ra, vi lam phat ¢ Viét
Nam c6 tinh khéng én dinh trong giai doan
dang xét. Chéng han, trudng hop khi c6 nguy
cd giam phat, Ngian hang trung uong Chiu
Au méi can nhfc md réng tién té théng qua
cac g6l ndi long dinh lugng vdi muc dich
nhim kich thich ting trudng kinh t&. Tac gia
cho ring chi trong trudng hgp lam phat ting
qua cao hodc giam qua thap thi thuc hién
chinh sach thit chit hay md réng mdi nén
dua vao dién bién lam phat vao danh muc
danh gia dau tién. Trong diéu kién lam phat
khéng bi bién dong bat thuong, ngusi lam
chinh sach cin tap trung vao viéc kiém soat
cung tién M1 va ty gia. Hai yéu t6 nay cho
két qua 1a 6n dinh trong dai han. Day 14 cd so
d€ phéan tich tac déng va du bao cdu vé tién
va ty gia duéi sy anh hudng cta céac yéu td vi
mo trong nén kinh té.

Thit hai, xét trong thi trudng tién té, cung
tién sé bing cau tién trong dai han. Dua vao
mot s6 yéu t& vi mo, ham cAu tién 6n dinh
trong dai han gitip nguoi lam chinh sach udc
lugng duge lugng cung tién can tdng dinh ky
12 bao nhiéu. Khi d6, lugng cung tién sé
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khong vugt qua xa so véi nhu cdu vé tién
trong nén kinh té&, ap luc vé lam phat c¢6 nguy
¢d ting cao sé dude han ché. Xét trong mé
hinh téng cung va téng ciu (AS-AD) trong
ngin han, lugng cung tién ting 16n hon ciu
tién & mic vita phai sé lam dudng téng ciu
dich phai. Khi d6, dudng tong cung trong
ngén han c6 xu huéng dich phai dé dap tng
viéc tong cdu ting. Khi d6, tang trudng sé
tang nhung khéng gay ap luc tang lam phat.
Truong hgp cung tién cé mic ting qua mc
so vdi lugng cdu, dudng téng cau tiép tuc dich
phai trong khi tong cung khéng dap tng dude
sé c6 xu huéng dich trai. Diéu nay lam cho
tadng trudng khong ting nhung ma lam phat
sé tang.

Thiz ba, viéc st dung tién mit trong nén
kinh t&€ & nudc ta con kha cao. Diic biét trong
nhiing dip 1&, tét, lugng cAu vé tién mat lai
tang manh. Ngin hang Nha nudc cing da cé
cht truong bang vin ban khuyén khich viéc
st dung khéng bing tién mit ma thong qua
cac giao dich ngin hang. Tac gia cho ring
day 1a chd truong ding dén dé tién tdi viéc
kiém soat lugng cdu tién trong nén kinh té&
théng qua cic ngdn hang thuong mai. Béi vi,
mot khi lugng tién mit duge st dung khong
dang ké thi lugng cdu tién chinh s& duge
thong ké trong hé thong cac ngin hang
thuong mai. Diéu nay tao ra mét sy dé dang
trong quan ly thi truong tién té, réng hon
diéu hanh chinh sich tién té hiéu qua hon.
Tuy nhién, viée khuyén khich khéng diung
tién mit cAn phai duge chu trong nhiéu hon
trong thoi gian t6i. Hai cai ngai 16n nhat c6
thé ké dén la an toan bao mat thong tin khi
tién hanh giao dich va chi phi giao dich con
cao. Nhém déi tugng vdi nhiing nguoi ¢6 thu
nhdp trung binh, thip cdn dic biét quan
tdm, khuyén khich nhiéu hon. Bdi vi, ho
chua c¢6 théi quen st dung khong dung tién
mit ma lai c¢6 thé ti€p can cong nghé thong
tin chAm hon hon ciac nhém déi tugng khéc,
lo ngai bi mat tién, lai bi mat giao dich thi ho
sé khong min ma khi sit dung. Thiét nghi,
cac ngan hang thuong mai nén can nhéc thé
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chia theo titng déi tugng st dung véi mic phi
giao dich tit cao dén thdp, ma thap nhit 1a
khéng tinh phi. Viéc virta dua ra uwu dai khi
st dung va khéng tinh phi cho nhiing déi
tugng nay sé din din tao théi quan it su
dung tién mit trong nén kinh té&./.
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