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QUAN HE GIUA GIA VANC. TY GIA YND/USD,
CIA BAT PONG SAN. CHUNG KHOAN, LAI SUAT
NAM 2006 VA NHUNG DU BAO

am 2006 da khép lai
véi 4n tugng la
nhifng con “néng”,

“lanh” kh4 bat thudng cia
thi trudng von - tién té Viét
Nam, dac biét la gia vang, gia
bat dong san, gia chitng khodn
va ty gia USD. Tuy nhién véi
nhitng nd luc can thiép vi mé
va viéc Viét nam da trd thanh
thanh vién chinh thic cia
WTO, thi truong tai chinh Viét
Nam dang hita hen nhitng khdi
sic méi tir niam 2007. S& rit
b8 ich n€u c6 dudc nhitng 14t
cit phan tich cu thé hon cdc
dong thdi noi trén.

Tai Viét Nam hi€n nay cdc
nha diu tu t6 chifc va cd nhan
nhin chung chia tai sdn cia
minh thanh cdc kénh ddu tu
chinh sau day: Vang, ngoai t€,
ba't dong sdn, giti ti€t kiém
tai cdc ngan hang bing VND,
mua c¢6 phi€u va ddu tr sdn
xud't kinh doanh truyc ti€p.
Tuy nhién vdi kénh ddu tu
cudi cung théng thudng la
cdc quyét dinh dau tu dai han
it bi 4nh hudng bdi cdc nhin
t6 bi€n dong trong ngdn han.

Chiing ta biét rdng, vdi
moi loai tai sdn ma nha ddu
tw ndm giit déu phdi cdn nhdc
trén ba khia canh chinh: tinh
thanh khoan, l¢i ich ky vong,
va dd rui ro. Khi so sdnh giia
cdc loai tai sdn khdc nhau thi
néu mdét tai sdn ma cd tinh
thanh khodn tuong déi ldn
hon cdc tai sdn khdc thi cdu
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vé tai sdn dd sé ldn hon,
tuong tu nhuw vay khi mot tai
sdn nao do co loi ich ky vong
Ion hon thi cdc nha ddu tu sé
c6 xu hudng ndm giit né nhiéu
hon. Cudi cing mot tai san cé
dj¢ rii ro cang nhd thi sé
cang dugc wa thich hon. Thyc

té, tdc dong ciia cdc nhdn té

dén thi truong tién té Viét
nam ndm 2006 cé nhitng bién

déng ddng chii ¥ trén moét sé

loai “hang hod” ddc biét sau:

Thit nhdt, vdi kénh ngoaqi
t¢é Hién tai ¢ Viét Nam, moi
ngudi ndm git ngoai té chi
y€u la USD vdi hai 1gi ich
chinh dugc ngudi ddu co
nhim tdi 1a: su ting gid dn
dinh cua USD so véi VND, va
13i tién g cda USD tai ngin
hang.

Dién bi€n ty gid USD/VND
tr 3/1 dén 10/10/2006.

TS. Nguyén Dai Lai*

thé ting khodng 0.9%, mit
khdc 1ai sud't giri USD céc ky
han cing ting 1én khodng
3,75% 1én trén 5%, tdng thé
kénh dau t USD dem lai muc
1gi nhudn vao khodng 4,8-
6%. Midc du thdp hon mifc
bi€n dong gid vang ri't nhiéu
nhung gid USD lai rit 6n dinh
theo hudng ting l€n trong khi
gid vang trung binh tidng
manh song lai dao dong thi't
thudng. N6i mét cdch khdc
viéc ndm gilt vang cd dj rii
ro cao hon nhiéu so véi USD.
Vé dé thanh khodn, Vang va
USD déu c6 tinh thanh khodn
rit cao - hau nhu déu c6 thé
chuyén thanh tién ngay lap
tdc tai thi trudng Viét Nam.
Xét mot cdch cu thé, tinh
thanh khodn cida vang bi mot
han ché nhd do tinh thi€u
déng nha't cia né (cé nhiéu
loai vang khdc nhau vdi
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Nguon: Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam

T ddu nim cho dén nay,
USD lién tuc tdng gid madt
cdch 6n dinh so véi VNP cu

thuong hiéu va chd't lugng
khac nhau do dé viéc ban sé
khé khan hon so vdi USD)
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nhung cin phdi lvu y ring
ngudi ta thudng gid USD
dudi dang tién gtti ti€t kiém
cé ky han do dé khi mudén
chuyén hod thanh VNP thong
thuéng s€ phdi chiu mdt
khodn “chi phi c6 h6i” do rit
tién trudc han. Do d6 tinh
thanh khodn cia vang va
USD c¢6 thé coi 1a tuong
duong nhau. Vé mit 1y thuyét
viéc tang manh gid vang
trong ndm qua nhung vd6i sy
troi sut tha't thudng clia gid
vang thi kénh diu tu vao USD
lai it bi 4nh hudng ddng ké.
Gin day khi gid vang gidm da
c6 xu huéng ting cdu vang
vdi sy dich chuyén yéu cia
cdc nha diu tu tr USD sang
vang nhung hdu nhu khéng
ddng k€.

Thit hai, kénh bdt déng
sdn. Sy ting manh cda gid
vang trong thdi gian vira qua
khié€n cho thi trudng bat dong
sdn cang dong bang bdi vi:
Mot la, gid nha d4t dic biét
la & cdc tinh phia Nam thudng
st dung vang nhu 12 phuong
tién d€ dinh gid bat dong sdn
do d6 su bién d6i manh mé
clia gid vang vo tinh da lam
cho viéc xdc dinh gid cd cua
thi trudng nha da't tréd nén
ciing bat &n theo. Hai la, dudi
géc do dau tu, viec dau tu vao
bat dong san phdi doi hdi mot
khéi lugng tién 16n nhung
tinh 16ng cla bat dong sin lai
rdt kém, nh4't 1a trong tinh
trang hién nay cda thi trudng
nha dat Viét Nam. Ba la, gid
trung binh clia b4t dong sdn
trong thsi gian qua gidm di va
tinh trang d6 trong thdi gian
sdp tdi cing chua thé cdi
thi€n dudc ngay ldp tic,
trong khi v6i cdc nha diu tu
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thi viéc ddu tu vao bat dong
sdn nhim hudng chénh 1énh
gid 1a 1di ich chinh. Cudi
cung, n€u nha diu tu lai st
dung von tu ¢6 vao dau tu bat
dong san thi thdi gian ¢ dong
vén nhiéu khi nim ngoai su
chid dong hodc nhitng du tinh
trudc cda ho, con néu su
dung mot phan vén vay hoic
phin 16n 13 vén vay thi rdi ro
sé 1a rdt cao bdi sitc ép cia
13i sud't cao, bdi tinh trang
quy hoach dd't dai va gidi
phdng mdt bing con rat
chim va Idn x0n s€ cang lam
gia ting su rdi ro khi dau tu
vao thi trudng bat dong sdn.
Mot cich tdng thé, dusi ca ba
khia canh: lgi ich, tinh thanh
khodn va d¢ rii ro thi kénh
bdt déng sdn & Viét nam vai
ndm trudc ddy cho dén ndm
2006 la it hdp ddn mét cdch
twong déi so vdi ddu tw vao
vang va ngogqi t¢ do d6 da cé
mot sy dich chuyén nhit dinh
cia cdc nha ddu tu tw thi
trudng bat dong sdn sang thi
trudng vang, ngoai té va gin
ddy 1a dén vao nh®ng con
“néng” nhiéu hon “lanh” trén
thi trudng ching khodn (chi
yé&u 1a cd phiéu).

Thtt ba, trong cdc kénh dau
tu trong thdi gian tir ddu nim
dén nay thi ddu tu vao thi
trudng c6 phi€u 1a kénh mang
lai nhiéu 1gi nhudn nhit. Vo
thdi di€ém ngay 3/1/2006 thi
chi s6 VN Index méi chi la 307
di€m sau d6 ting lién tuc va
dat dinh vao ngay 25/4 v6i VN
Index 12 639 diém sau d6 c6
xu huéng gidm xudéng dao
dong & mic 530 diém, cho dén
nhitng thdng cudi nim nay chi
s6 lai ting manh tré lai vugt
mifc 800 di€ém. Trén thi trudng

OTC gi4 ctia cic loai ¢ phidu
con ting gap nhiéu lan so vdi
thi trudng niém yét, dic biét
13 ¢ phi€u nganh ngan hang
hau hét da ting tr 2 dén 14
lin. Trong thdi gian qua thi
trudng ¢ phi€u chinh 13 kénh
ddu tu hip din nha't ddi véi
cdc nha dau tu xét dudi gidc
d6 1gi nhudn mang lai. Tuy
nhién, ciing can phdi thdy
ring di c6 mot xu huéng diu
tu theo “tdm ly bay dan” trén
thi trudng cd phi€u, trong khi
gid clia ¢§ phi€u c6 nhitng dao
dong 16n vi th& hau nhu vao
thdi di€m nao ciing c6 mot bd
phdn cdc nha ddu tu trén thi
trudng ¢S phi€u bi thua 15 va
rit ra khdi thi trudng, do dé
thi trusng ¢ phi€u 1a danh
cho nhitng nha diu tu chuyén
nghiép, chip nhin mao hi€m
va khéng cé tinh dai ching
nhu thi trudng vang.

Xét vé do thanh khodn thi
thi trudng ¢S phi€u ciing kém
hon nhiéu so vdi thi trudng
vang. Trén san, cé cd tinh
thanh khodn cao hon tai thi
trudng OTC do hoat dong mdi
gidi trén thi trudng OTC chi
mdi bit ddu manh midn va tu
phdt. Tuy nhién, khi c6 mét
cd s6c lam gidm gid trén thi
trudng c¢6 phi€u, thi théng
thudng k€ cd cdc cd phiéu
trén san tinh thanh khodn sé
gidm di nhanh chdéng, trong
khi d6 vang tai bdt c thdi
di€ém nao cing déu cé thé
chuyén hod thanh tién theo
muc gid thi trudng véi chi phi
khéng ding k€. Nhu vy,
mic du thi trudng cd phi€u
da c6 sic hap din ddng ké
so v6i cdc kénh dau tu khdc
k& ca vang, song cdc nha diu
tu trén thi trudng cd phi€u chi
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chi€m mdt bd phdn nhd so
vdi téng thé cdc nha dau tu.
Pa s6 cdc nha ddu tu déu
mudn da dang hod danh muc
ddu tu ciia minh vdi cdc tai
sdn c6 do rdi ro thap va tinh
thanh khodn cao, nhd't 1a
trong bdi cdnh kénh dau tu
vao vang dem lai mdc Igi ich
cao nhait so vdi cdc kénh con
lai trit ¢ phi€u do d6 c6 thé
néi vdi dién bién cia gid
vang t¥ ddu ndim dén nay
khong 4nh hudng ding ké tdi
thi trudng ¢ phiéu.

D6 véi huy dong VND,
nhin chung 13i sudt huy dong
cia cdc ngdn hang tr ddu
nim téi nay déu ting. Pdu
ndm lai sud't huy dong VND
ky han tor 1 thing- 12 thdng
cdc ngdn hang thuong mai tu
6%- 8,4%/nam va tai thdi
di€m hién nay 12 8,6% - 9,6%.
Nhu vay, 1¢i ich cia viéc gt
ti6¢ kiém VNB 13 14t 6n dinh
va dd rai ro c6 thé coi 1a nhd
nhiéu so vdi dau tv vao vang.
Khi gti VND, thi 1gi ich mang
lai cho cdc nha diu tu chinh
la 14i sudt gti ti€t kiém,
nhung khi mudn rit ra trudc
han thi tién 13i mang lai chi
dudc tinh theo 1di sud't tién
glti khong ky han (rdt thap so
vdi 141 sud't tién giti c6 ky
han) do d6 & géc d6 nao d6
1gi ich mang lai xét § tinh
thanh khodn cda tién gtti
VND ciing thdp hon vang. Xét
modt cach tf;ng thé, viéc vang
c6 tinh thanh khodn hon tién
glri ti€t kiém cdng véi 1gi ich
cia viéc ddu tu vao vang
mang lai (cd thuc t€ vira qua
1in ky vong trong thdi gian
t6i) dan dén k&t qua 1a vang
trd nén hap din hon nhiéu so
véi gii ti€t kiém bing VND
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va ¢6 mdt dong chay tir kénh
ti€t kiém VND sang dau tu
vang (mdc du dd rdi ro cda
ti€t kiém VND 1a thap hon so
vdi vang).

Tom lai, td nhing phdn
tich néi trén, ¢ thé di dén
mdt cdi nhin t6ng quan nhu
sau: Nhu ching ta dé biét,
ndm 2006, thi trudng vén -
tién té Viét Nam d6 x4y ra
nhitng bi€n dong bat thudng
giita t§ gid VND va USD tai
thdi di€m ngdn gidta nim.
Nguyén nhin do gidi diu co
can thiép, d6 khi€n chi trong
it ngay gia USD tang khd
nhiéu so v6i VND giy tim 1y
hoang mang, lo ngai trong du
ludn. Tuy nhién, vdi su diéu
chinh vi m6 va vi mo6 ciia Nha
nuéc, ty gia trén dé trd vé dn
dinh ding véi bdn chat cda
né. Trén thuc té, thdi gian
qua, USD dang ngdy cang
yé€u di do Chinh phii M§ tiép
tuc duy tri chinh sdch tién té
néi 16ng nham khdc phuc
nhing kho khan nhu thim
hut ngan sidch va mit cin doi
trong cdn cdn thudng
mai.v.v.. Tinh d&n phién giao
dich cudi tudn qua, phdi mat
1,32 USD mdi mua ndi mdt
euro, gidm 13% so véi cung
ky nim ngodi, gain cham mic
ky luc héi thdng 12/2004
(1,36 USD “dn” 1 euro). So
sdnh véi VND, ching ta lai
khong nhin thdy dugc sy yé&u
di 1o rét cdia USD - N&u nhu
cudi thdng 11/2005, 1USD
déi 15.995 VND thé cudi
thdng 11/2006, 1 USD lai
tdng gia nhe so védi VND,
bing 16.027 VND, ting 0,2%.
Trong khi USD dé yéu thd
VND ciin y&€u hon trong quan
hé ty gid.
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Mic du xud't khdu Viét
Nam d6 dat dudc nhitng két
qud ngoan muc trong nidm
2006, nhung thuc cha't viéc
duy tri ty gid nay chua hin dé
cd 1gi bdi xud't nhiéu nhung
Viét nam con nhdp nhiéu
hon. P€ ¥ ring hau nhu tir khi
md clta ngoai thuong, ké ci
trong tuong lai tuong déi xa
nita, nén kinh t& ddi ngoai
clia Viét nam van ludn 13 mot
nén kinh t&€ nhip khau. Gid
tri nhdp siéu tuy d6 gidm di
trong thdy trong thdi gian gin
ddy nhung khéng thé phu
nhan viéc ching ta vdn xudt
it hon nhdp. Hay ndi chinh
xdc 1a chiing ta xud't nhiéu
nhung gid tri thu dugc khong
cao bdi chi y&u van 1a xudt
hang nguyén li€u, hang thé
hay gia c6ng cho nudc ngoai
tdi xudt. Chinh vi vdy, viéc
“déng dinh” ty gid VND vao
USD dang yé€u ¢ thdi di€m
nay la bat 1¢i cho kinh t€.
Khdéng nhitng vdy, nd con dait
ra vin dé rit 16n vdi tin dung
ngoai t& Viét Nam Ia v6 hinh
dung kich thich trang dé la
héa vén da khd phd bién
trong nén kinh t€ qudc dan.

Gid vang thé€ gidi nim
2006 ting ky luc to trudc téi
nay da ddy gid vang trong
nudc tdng cao. Viéc gid vang
trong nudc gin chit véi gid
vang th€ gidi 1a binh thudng
vi vang Viét nam chd y€u la
vang nhap kh&u. Tuy nhién,
ciing do diu co ma nim 2006
thi trudng vang trong nudc da
xdy ra md&y phen “néng”,
“lanh”. Piéu ddng néi & ta 1a
mdc du vang ndi chung da
thodt ra ngoai vai tro tién té
nhung gidn diy lai dang tréi
ddy nhu mét ndi trd ngu cla
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ddu cd. Vé thuc cha't, hoat
déng cho vay hay huy ddng
truc ti€p vang dién ra trong
x4 hoi déu 1a hoat dong diu
cd. Hién vang vdn gin chit
véi da't dai, BPS, dic biét 1a
d cdc tinh, thanh phia Nam
nén da kim ham sy phét trién
lanh manh cta thi truGng nay.
Pé€ tranh nhitng tic dong tiéu
cuc cliia gid vang, nhat thi€t
ching ta phdi tdch vang ra
khdi nh@ng giao dich tin
dung hodc thanh todn hang
hod, dich vu noi dia.

Ty gid USD va cd gid
vang trong nam 2007, phu
thugc rat nhiéu vao sic néng
cia nén kinh t€ Viét Nam.
Ching ta dang ddng trudc
mét van hdi phdt tri€n vo
cung to 16n sau khi gia nhap
WTO ngay 7/11/2006 vua
qua. Vdi sitc mua ddi dao,
tiém ning ddu tu 1dn, néu
chiing ta bi€t nim bit van hoi
dé dfy kinh t€ phdt trién
nhanh, manh va bén virng sé
lam vai trd ca dong von ngay
cang y nghia hon. Ngudi dan
lic d6 sé bd tién vao ddu tu
cho sdn xuat kinh doanh thay
vi ddu cd vao vang va USD,
khi 4y sé han ché&, thim chi
ki€m sodt dugc nhiftng con
“néng”, “lanh” ba't thudng
dugc tao ra tr gidi dau co,
déng thdi s€ khié€n méi
trudng kinh t€ x4 hdi - phdt

tri€n lanh manh.

Né&u cdc nha chién ludc
cia kinh t€ vi mé thic ddy
dudc sdn xudt kinh doanh
trong cdc nganh, cdc linh vuc
phdt tri€n nhanh, manh sé
lam gid tri cda dong tién Viét
Nam ngdy mét 6n dinh va
manh hon, lic d6 VND sé
khéng phu thuéc qud nhiéu

vdi vang hay USD. Mit khéc,
nhin vio tiém ning, Viét nam
khong hé thi€u von, chi thi€u
phuong thitc ddu tu d€ déng
von sinh 13i. Hién nay, lugng
vén trong ddn la rdt Ién
(khéng it hon 15% GDP) va
néu khoi théng dugc ngudn
lyc ndy cing véi cdc ngudn
luc da duge can ddi tir ngudn
vén trong va ngoai nudc, cé
thé néi kinh t& di't nudc sé
budc vao giai doan phat trién
bung nd.

Véi st ménh 1a nganh c6
vai trd quan trong nhit trong
viéc bdo vé gid tri déng ndi
té thong qua sy 6n dinh cia
chi s¢ gid, dong thdi do dy
bdo dugc xu hudng phét trién
khdch quan ctia nén kinh t&
qudc din, Ngidn hang Nha
nudc d6 hoan toan chi dong
trong ti€n trinh hoi nhap vdi
WTO. Vé mit chién ludgc,
nhitng cdi cdch thé ché,
chinh sdch d6 dugc thé hién
thong qua quy€t tam chinh tri

tlt cAp cao nhit — T k&t ludn
s6 191 ngay 1/9/2005 cia Bo
Chénh Tri va Quyét dinh phé
duyét chién lugc phdt tri€n
nganh NH s& 112/QD-TTg
ngay 24/5/2006 cia Thu
Tuéng Chinh phd d€n nhirng
hoat dong tri€n khai, nganh
NHVN d6 va dang tich cuc t§
chic xdy dung va thuc hién
nhiéu dé 4n, dic biét 1a Luat
Ngan hang Nha nudc, Ludt
Céc t6 chic tin dung dang gip
rit soan lai...chic chin sé tao
ra nhitng dong luc phdt trién
mdi truc ti€p gép phdn cdi
thi€én moéi trudng thi trudng
vén — tién té tai Viét nam.
Nim 2007 ciing sé 12 nim cd
phdn héa nhiéu NHTM Nha
nudc, ti€n tdi c6 phdn hia
toan b6 cac NHTM NN vao
nhitng nim ti€p va kéo theo
sau ¢4 phin héa chic chidn sé&
la ti€n trinh T4dp doan hda
nhiéu ngin hang. Ciing theo
xu th€ nay, c¢6 thé du bdo dén
nam 2015 Viét nam s€ cd
nhitng si€u thi ngdn hang khd
hién dai, gép phin thic ddy
manh mé su phdt trién cia
nén kinh t&€ vat chd't va dich
vu bén canh sy phd trié€n
manh mé ctia nén kinh t& gid
tri trong nén kinh t& thi
trudng va hoi nhdp véi chdt
lugng mdi...

VuChién luge NHNN VN(*)

Tap chi Cong nghé Ngan hang mé chuyén muc “San pham ngan hang
danh cho Doanh nghiép va khach hang ca nhan” nham gidi thieu dén
ban doc cac san pham, dich vu méi cuia cac ngan hang. Xin mdgi cac
don vi ngan hang c6 nhu cau, hay gti file cho chiing toi. (Mién phi)
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