t&€ va cac nha hoach dinh chinh sach nhin lai bi€n dong ctia nén

kinh t& trong nam, dac biét la su kién lam phat trong nam nay da
vugt qua mic ky vong clia moi ngudi. Chung ta c6 thé lac quan cho toc do
ting truéng kinh t&€ van ti€p tuc duy tri § mic cao nhit trong muoi n
trég lai day Vén dau tu tryc ti€p nuéc ngoal gian tiép lan truc ti€p dang ao
at dé vao cao nhat trong hai thap nién. S6 ligu dy bao gan day nhat cho
thay tang truéng kinh t& trong nam vao khoang trén 9% va vén dau tu
truc ti€p dang ky c6 thé Ién dén 20 ty dé la My? (so v6i nam 2006 la 10,2
ty). Tuy vy, thanh tyu ting truéng va dau tu nay ching thé tron ven khi
ma lam phat dang dién ra va da vugt ngudng hai con s6. Lam phat dén
cudi ndm udc chiing 1én dén 12.6%, day ciing la téc do lam phat cao nhat
trong 10 nam qua. Bai viét nay sé tap trung giai thich cic nguyén nhan

N am 2007 da vira di qua va day la thai di€m tot nhat d€ cac nha kinh
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kha di c6 thé da va dang tac dong dén lam phat tai Vigt Nam, sau d6 sﬁ

du bao mot s§ cac thay déi danh muc dau tu theo hanh vi chéng lam phat
va dy bao nhiing rdi ro vi md ma nén kinh t& c6 thé ganh chiu 6 nhiéu

Hé qua lam phat

DU BAO THAY 90/ DANH MU

J
=
TV

VA CAC HE LUY RUI RO

Lam phat cta Viét Nam la hién
tuong gi?

Nguyén nhéan dau tién chic
chén ti toc do tang truéng tién
té. Ai c6 hoc kinh t& chac nhé mot
cu néi néi tiéng ctia nha kinh
t& hoc tién té Milton Friedman
ring: “lam ph4t ¢ moi noi moi
lic déu la hién tugng cta tién
t&”. Nghia la lam phét 14 do tién
tang nhiéu hon s6 lugng can thiét
dé giao dich cho khéi hang héa
tuong tng. Piéu nay dic biét ding
khi phan tich nén kinh t& trong
nhiéu n&dm lién, tuy nhién trong
ngén han déi ldc gid cd tang vot
do nhiing bién dong khdc chu
khéng hén 1a do khoi lugng tién
tdng trong luu thong mot cach
don gidn nhu da néu.

Nguyén nhén tha hai la
do cu soc gid dau héa. Gia dau
héa tiép tuc ting lén ¢ mic cao
trong nhitng thing cudi nim va

d6i khi vugt ngudng trén 100 do
la/thiing. Qua that séc dau ciing
c6 thé 1a mot nhan t6 lam ting
chi phi sdn xudt va dan dén ting
gid, déc biét doi véi nén kinh té&
Viét Nam khi ma phuong tién
giao thong con qud nhiéu van
dé do st dung céong nghé van
chuyén lac hau, quy hoach van
chuyén chua hop ly gitta vung
nguyén liéu va noi st dung cudi
cung, bai todn van tai vin mang
tinh mot chiéu, cdc ngudén nhién
liéu thay thé& van chua c6 16i gidi
théa dang. Tuy vay, gid dau héa
van khong phai 14 nguyén nhan
chinh ctia lam phat hai chif s6 &
Viét Nam khi ma ching ta quan
sat cdc nén kinh t& khéc trong
khu vuc. Bdo cdo cap nhat kinh
t& gdn day nhat (cong bé hom
14/11/2008) cta Ngan hang Thé&
giéi cho biét lam phat cda céc
nuéc Pong A van chua phai la

PGS.TS NGUYEN TRONG HOAI
NGUYEN HOAI BAO
PH Kinh t€ TPHCM

chuyén dang lo. Ngoai Viét Nam,
lam phat cia Trung Qudc c6 ting
lén chat it trong vai thang gan
day thi hau nhu c4c nuéc con lai
lam ph4t gdn nhu 6n dinh va &
miic thap. Ching han, lam phét
tinh d€n quy 3 ctia Han Quéc 1a
2,3%, ctua Philippine la 2,56% va
cia Thai Lan 1a 1,6% cho du tat
c4 déu chiu 4nh huéng cta gia dau
dang tang va du bdo trong nam
2008 van con nhiing bién dong
dang lo ngai.

Nguyén nhdn thw ba thi
rdt tu nhién 1a do tdng nhu ciu
tiéu dung cho dau tu va tiéu dung
trong quy 4 cudéi nim. T4t cd
doanh nghiép va céc du an déu
gdp rut chay dua gidi ngan nhim
hoan thanh k& hoach da dang ky,
vi k& hoach va chi tiéu phan dau
van la nhiing con s6 dinh lugng
cho t4t cd cic doanh nghiép va co
quan Chinh phua ¢ Viét Nam cho

L AFP, “Vietnam economy grows at 8.4 percent, inflation at 12.6 percent”. 25/12/2006 (xem tai: http:/
afp.google.com/article/ALeqM5j6 C86 K2FXVHtbduiC90-1jXjYR2w)

2 Thanh Nien Daily, “FDI tops $20 billion”, 25/12/2007.

(xem tai http://www.thanhniennews.com/business/?catid=2&newsid=34456)
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du 14 ching ta da va dang chuyén
sang nén kinh té& thi truong it
nh4t 14 trén 20 ndm nay.
Nguyén nhdn the tuw cé
thé 1a do viéc diéu chinh tang
luong co ban cua khoi lam cong
4n luong, cho dau by phan nay
khong 16n so véi 80 triéu dan,
nhung quyét dinh nang luong
khu vuc cong ciing gdy mot dnh
huéng day chuyén dén mic gia
chung ctia nén kinh t& vi luong
va gid c6 mdi quan hé tuong tac
cdng hudng kha chat cheé.
Nguyén nhan thid nam cing
c6 thé 1a do ching ta chua thuc su
gidi quyét triét dé€ méi quan hé
ti gia hoi doai va tu do héa tai
chinh. Ching ta da thuc su cho
dong voén vao véi quy mod ngay
cang l6n va ting trudng véi toc
do cao nhung ching ta van kiém
soat ti gia hoi doai qua chit ché,
18 ra véi khoi lugng ngoai té vao
qua 16n nhu hién nay thi ti gia
hoi dodi phai thuc su bién dong
theo chiéu nguoc lai. Diéu nay cé
nghia 1a déng tién Viét Nam s&
phai dugc chinh thi trudng ngoai
héoi diéu chinh tré nén cé gid
hon va 14i suat ap dung cho dong
Viét Nam sé tang 1én va nhu vay
chiéu huéng bién dong nay c6 kha
néng kiém soat lam phat. Nguyén
nhan thd nidm nay xuit phat tu
viéc diéu hanh chinh sdch tién
té qua than trong va Ngan hang
Nha nuéec (NHNN) diéu hanh tién
té chua mang tinh doc 14p cao nén
chinh sdch tién té va diéu hanh
ti gia hoi dodi da trd nén thidu
linh hoat theo téc dd tu do héa
dong von clia nén kinh té.
Trong nam nguyén nhin trén
thi dau la nguyén nhan cha yéu?
Cho dén bay gid it ai c6 thé phu
nhan ring lugng tién trong nén
kinh t& dang ting véi toc do cao
va viéc gidi quyét méi quan hé
giita ba by phan chinh sach tién
té, chinh séch ti gia hoi doai va
tu do héa dong von la cdc nguyén
nhan cian ban giy ra lam phat.
Lugng tién tang nay bt ngudn tir
ngudn von bén ngoai dang dd vao

thong qua kénh dau tu gidn tiép
l4n truc tiép. Trong nim 2007,
tinh dén thang 11 lugng vén FDI
da gidi ngan la 4,1 ty 4o la, gia
tri nay tang so vdi cung ky nam
ngoai 1a 13,9%?%; lugng kiéu héi
chinh thitc chuyén vé& nuéc nim
2007 u6c dat 5,5* ty do la so véi
nim ngoai 1a 5 ty la; xudt khiu
dAu tho khoang 5 ty d6 la, von FII
du bao khoang 7 ty do6 la va con
tiép tuc ting nita v6i su tham gia
cia nhiéu quy diu tu nudc ngoai,
dé 1a chua k& ODA cam két va
gidi ngan cing nhu lugng khéach
du lich ti€p tuc tdng.. T4t cd
nhitng diéu nay da cung cdp mot
luong 16n ngoai té vao Viét Nam
nhung ti gid hoi dodi va i suat
van thiéu tinh linh hoat. Do muén
kiém soat ti gia, NHNN budc phai
can thiép vao thi truong ngoai hdi
va diéu nay lam cho du trit ngoai
té tang vot. Lugng du tri ngoai
té cia Ngan hang d4 tang 1én gap
d6i so v6i ndm ngodi, ude tinh dén
cudi nam nay sé& vao khoang 20 ty
do la My5. Lugng ngoai té du tri
tang lén dugc tra gia bang cach
phat hanh trai phi€u ngoai té véi
14i sudt ma Chinh phti va NHNN
phai kiém ch& nhiam gidm thiéu
chi phi can thiép ngoai hoi. Lai
sudt phat hanh trai phiéu thap
va do vay lai sudt trén thi truong
tién té thap va diéu nay ddy nhu
ciu tin dung tang cao trong nudc.

Can thiép trén thi truong
ngoai hdi d4 bom vao nén kinh
t& mot lugng tién 16n, cung lic
dé6 tin dung cho nén kinh t& tiép
tuc tang manh. Theo u6c tinh cia
IMF$, tin dung dén cudi nam ting
vao khoang 35% so v6i nam ngoai
chi ting 25%. T4t ca nhitng diéu
nay da lam cho tdng lugng tién
rong trong nén kinh t& (broad
money) trong nadm nay uéc tinh
tang 36%, so v4i ndm ngoai la
33% va nam kia la 29,7%. Va
néu ching ta st dung phuong
trinh tién té cin ban va s dung
phuong trinh nay du béo thi toc
do lam phat chic c6 1& con cao
hon mitc du béo chinh thie, néu

3 B4o cdo thang 11 ctia Téng cuc Théng keé.

4 Theo Thanh Nién

5 WB, East Asia Update, Nov 2007.

¢ IMF, PIN No. 07/136
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thita nhan téc do tdng trudéng
tong tién rong 1a 36%, toc do tang
trudng du bao 1a 9%va toc do tang
cia chu chuyén tién té 1a Am 5%
(-5%) thi ti 1é tang cha lam phat
c6 thé con cao hon ti 1& lam phét
da noi & trén (tilé lam phat = téc
do tang truéng cung tién — tdc do
tang truéng chu chuyén tién té -
toc do ting trudng GDP).

Néu viéc phan tich ding & day
thi qua that két luan lam phét cla
chiing ta hién nay 14 bat ngudn
tir tién té 1a cha y&u va gidi phap
ciing phai chinh tit n6. Nhung d6
chua phai 1a cau tra 15i cudi cung
va cling khong néi 1én hét hién
trang ctia nén kinh t& dang mé
clta va chuyén ddi manh mé nay.
Diédu ma bai viét quan tam & day
12 hanh vi ting x{ clia cac nha dau
tu trong viéc chong lam phéat vi
muc dich theo dudi lgi nhuan va
bdo toan von cia ho. Hanh vi nay
1a hoan toan hop ly cho tung ca
nhan, nhung néu ching ta khong
¢6 nhiing du bao hé luy rii ro cé6
thé x4y ra cho nén kinh t& thi viéc
thao luan lam phat thuc su khong
¢ ich gi trong ngin han.

Dy bao thay déi danh muc dau
tu chéng lam phat

Cé thé néi, thoi diém hién
nay Viét Nam nhu dang tré lai
thoi hoang kim cia minh vao gitta
thap nién 90, lic ma nén kinh t&
mé clia v6i bén ngoai va nhiing
chinh sach ctia “D6i mé6i” thue su
tham vao nén kinh t&. Tré thanh
thanh vién cia WTO va su 6n dinh
kinh t& bén trong da khoi day tiém
nang cta nén kinh t&€ Viét Nam
mot 1an nita. Két qua cha trién
vong nay la nén kinh t& c6 dude
mot lugng von qua 16n trong mot
khoang thoi gian ngdn ma nhiéu
khi goi 1a thanh cong. Thanh cong
nay vo tinh ho#c c6 thé da tao ra
truc triac cho nén kinh t&. Thit héi,
nha dau tu da 1am gi vé6i lugng von
nay? Cé ba lua chon can ban: (1)
dau tu vao san xuat dé khai thac
thi trudng trong nuéc hofc xuit
khau; (2) dau tu vao thi truong
chiing khoan; va (3) dau tu vao thi
truong bat dong san. Tra 16i cho
cau héi nay c6 thé khac nhau giita
nha dAiu tu trong nuéec va nha dau
tu nu6e ngoai. Cho di ho duoc ddi
XUt cing mot dao luat nhung chic



han ho rat khac xa nhau vé nhiéu
tha khi bu6c ra thuong truong. R6
rang rang nhiing nha diu tu ngoai
qudc da quyét dinh chon Viét Nam
12 mot noi d& kiém lgi nhuan thi
ho da tu tin vao quyé&t dinh cta ho.
Tu tin d6 c6 dugc 1a bang nhimg loi
thé& vé trinh do cong nghé san xuat,
thi truong, marketing va kj nang
quan ly hién dai.. Hay néi cach
khéc, lua chon (1) van 1a lua chon
ma phan 16n ctia dong von FDI.
Trong khi d6, d6i véi nhitng nha
dAu tu trong nudc va cac nha dau
tu tai chinh nudc ngoai (qua dong
dau tu gidn tiép) thi lya chon (2)
va (3) van 1a lua chon dugc uu tién
trong boi canh hién nay, nhu la
mot cach d€ nhiim tranh su canh
tranh dang ngay cang tang tu cac
cong ty nuée ngoai thong qua con
duong FDI. Né&u nhiing yéu to
kinh doanh 12 1gi thé clia cic nha
diu tu nudc ngoai thi viéc dau tu
c6 phiéu va bat dong sin doi lic
lai 1a 1gi th& ctia cdc nha dau tu
trong nudc va nhiéu quy dau tu
béi vi ho cé nhiéu thong tin hon
trong bdi cdnh tha tuc hanh chinh
vé dat dai va thong tin tir cac
doanh nghiép niém yé&t trén thi
truong chiing khoan (TTCK). K&t
qua lua chon nay dugc ting ho béi
su bung né mot cach la lung cia
TTCK trong 2 nam vira rdi va dac
biét trong nam 2007 va su lén gia
dén chéng mat cha thi trudng bat
dong san. Chinh su lua chon nay
vira 12 hanh vi bdo toan von va

-_ '-'_

déng thoi ciing 14 ngudn gdc can
ban ctia lam phat. Néu lua chon
(1) 1a lya chon rong rai cia céac
nha dau tu thi lugng tién ting lén
s& nhanh chéng chuyén sang khu
vuc sdn xuét, hay néi cdch khac
la lam tang hang héa va dich vu
(phia t6ng cung) trong nén kinh
t&€ va diéu nay chin hin sé lam
diu bét su tang 1én & phia téng
cau va két qua cudi cung 1a khong
tao ra lam phat nhu hién nay. Rai
thay, lua chon (2) va (3) khong
tao ra san lugng hang héa dich vu
thuc trong nén kinh t& lai 1a lua
chon uu tién hién tai. Néu su tién
liéu vé hanh vi dau tu huéng vao
lua chon (2) va (3) thi ¢6 kha ning
tao ra tinh trang cia mot nén
kinh t& bong bong chii tac dong
vao GDP thuc khong dang 1a bao.
Né6i cach khéc, nhitng nha diu tu
trén TTCK va bat dong san dang
dAu tu 14n nhau d€ tim kiém lgi
nhuin - diéu ma dang ly ra phai
dén tir san xu4t kinh doanh hang
héa va dich vu, hay c6 thé néi ho
dang lao vao cudc choi ma tdng
lgi nhuan trén thi truong bang
khong (zero sum game).

Lua chon tap trung qua nhiéu
vao ching khoén va bat dong sdn
sé du bao cang tang 1én khi ma ti
1& lam phéat da tang cao. Vé co cau
danh muc, cidc nha dau tu sé ting
buéc chuyén tir chitng khoan sang
d4u tu bat dong san, cho du téc dod
thu lgi nhuan tir bat dong sdn co6
thé khong nhanh bang toc do thu
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lgi nhuan tir dau tu ching khodn
nhung chi it cdc nha dau tu ciing
nam giif trong tay céc loai tai san
thuc chi khong phai 1a nhiing to
gidy 1on, diéu nay cang ding cho
tam ly dau tu cta cic nha dau tu
trong nudc. Tuy nhién, hai thi
truong nay lai c6 su lién thong,
thanh cong tir dau tu bat dong san
lai kéo theo tang gia ching khoan
cac ngan hang, cac tap doan, cac
cong ty c6 kinh doanh bat dong
san da niém y&t. Va hé qua la gia
bat dong san ting kéo theo gia
chiing khoan tang, kiéu tang nay
rat phu hop vé6i gid thuyét bong
béng gia tai san.
Gia thuyét bong béng gia tai san:
Cédc chi thé tham gia gid
thuyét bong bong gia tai san nay
bao gdom cac doanh nghiép niém
yét TTCK la cac cong ty dau tu
bat dong sdn va cdc ngan hang
thuong mai (NHTM). Co ché& giao
dich ctia cac chi thé co ban nay la:
cac doanh nghiép kinh doanh bat
dong san vay von ngan hang va
thé& chap chinh bang cong trinh bat
ddng san, cic cong ty bat dong san
nay lai niém yé&t trén TTCK trong
bdi canh y&u t6 tAm 1y chiém uu thé
14 gia bat dong san ngay cang cao,
do vy ngan hang sé y lai cho vay
nhiéu hon vi gi4 tri thé chap bang
bat dong san luon ky vong ting 1én
trong tuong lai, nha dau tu chiing
khodn ciing ky vong gia ching
khoan téng do nghi ring loi nhuan
kinh doanh b4t dong san téng lén
12 tat y&u, cac cong ty kinh doanh
bat dong san ciing ting cudng dau
tu trong bdi canh gia bat dong sdn
va gia cd phiéu cta ho tang véi su
hd trg déc luc clia cdc ngan hang.
Gi4 chiing khoan va gia bat dong
san cf thé ma ting mai theo ky
vong va tam ly y lai do qua lac quan
vao tinh hinh thi truong. Hé qua
14 cAu vé chiing khoan va bat dong
san lai cang ting lén trong diéu
kién khan hi€m vé ngudén cung,
viéc ting gia nay khong xuit phat
chti y&u tir cac yéu t6 co ban nhu
hiéu qua kinh t& clia cong ty kinh
doanh bat dong san va hiéu qua
cdac ngan hang. Ngoai ra cdc nha
dau tu, ddc biét 1a cdc nha dau
tu c4 nhan kinh doanh bat dong
san va chiing kho4n bang moi gia
lao vao thi trudng cho du ching
nganhang m
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nédm nhiéu cac thong tin co ban
va cac phan tich ky thuat. Dau
hiéu ngoai thi truong la ky vong
cac nha dau tu da ddy gia ching
khodn lén trung binh 7 -10 lan
(tham chi 1a 20 1an) cho cédc cong
ty bdo hi€ém va ngan hang ngay
tir dgt phdat hanh dau tién va gia
bat dong san nhiéu noi da ting
chéng mét ngay ca khi cong trinh
bat dong sadn chua khéi cong nén
moéng. Su ting gid ching khoan
va bat dong sin theo kiéu nay
gin nhu tudn theo mot quy luit
bong béng gid tai san, ma quy
luat nay da xdy ra G cac nudc chau
A vao nam 1997.

khac nhau sau khing hodng tai
chinh tién t& chau A nam 1997 cho
dén nay. Thi trudng chiing khoan
cac quoc gia chau A nhu Nhat Ban,
Han Quoc, Singapore, Pai Loan/trit
Viét Nam thi déu c6 chung mot déic
diém 1a khéi dau nhiing nam ‘dau
sau khing hoang thi ti 1& 1gi nhuan
trung binh th&p sau d6 héi phuc
tré lai vA mang tinh n dinh, tuy
nhién cdc thi truong chau A van
thé hién mot dac diém ndi bat 1a
ti 1& 1gi nhuén trung binh cao hon
muic ti 1& 1gi nhuan trung binh thé&
giéi va mic rhi ro dugc thé hién
bang do léch chudn cao hon miic
do léch chuin trung binh thé giéi.

Bang chitng dit lieu: Tilé 1¢i tidc trung binh ching khoan

hang thang (%/thang)

World | Japan | Singapore | Korea | Taiwan | China India | Vietnam
Mean 0622 1.231 1.5835 0.731 2049 0.629 2.426 3.463
St
Diew 4,005 7423 5.381 4981 | 11.569 G52 | 11.723 12303
O1/1998 122001
Mean 0242 0002 00,565 0.016 0471 -0.1387 2461 G.061
Std.
Dev. 4.567 9.738 9.116 6534 | 16.226 6,493 16.719 17.182
012002 - 122004
Mean 0391 181 2.808 1.285 2.264 1.355 1.921 0,347
Std.
Dev. 4,965 5.502 T.426 4,489 G626 5333 7.417 8.229
012005 - 10/2007
Mean 1.065 2 6R2 4.123 1.132 4.002 04917 2913 5214
St
Dev. 2246 4983 T.612 2 888 7026 3.205 5.875 12 651

Nguén: MSCI standard index (Chi s6 tiéu chudn tii Morgan Stanley
Capital International) va chi s6 VNindex, Hyun va cong su (2007).

Bdng trén mo ta ti 1& lgi
nhudn trung binh hang thdang
cia TTCK toan cau va bay quéc
gia lua chon trong d6 cé Viét
Nam. Hai tiéu chi thong k& md
td dugc thuc hién trong bang
nay la trung binh (mean) va doé
léch chuén (Standard Deviation)
ap dung cho di liéu ti 1& 1gi nhuan
trung binh hang thang cho TTCK
toan cau va bay qudc gia. Viéc tinh
toan nay ap dung cho ba giai doan
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Ching ta c6 thé lay vi du
Nhat Ban ti 1&¢ 1gi nhuin trung
binh 1a 1,331%/thang, nhung do
rai ro la 7,423%/thang trong khi
d6 thi ti 1é 1gi nhuan trung binh
cta thé gi6i chi 1a 0,622%/thang
va doé rai ro la 4,095%/thdng.
Céac thi truong cé6 mic d6 rai
ro kha cao so v6i cac nuée chau
A khéc 1a Pai Loan, An bo va
Viét Nam; trong d6 Viét Nam c6
ti 1é 1gi nhuén trung binh hang

thang 1a cao nhat 3,463%/thang
va do rui ro 1a cao nhat 12,303%/
thang. Ciing trong bang 1, néu
xét theo cdc giai doan khdc nhau
tir sau khiing hoang cho dén nim
2007 thi TTCK Viét Nam c6 dau
hiéu phat trién khong én dinh
qua ba giai doan: giai doan méi
hinh thanh truéc thang 10/2001
thi 10i nhudn binh quin thédng
la 6,561% nhung mdc d0 rai ro
lai 1& cao nh&t (17,182%/théng)
thé& gi6i sau Pai Loan va An Pg;
giai doan thang 1/2002 cho dén
12/2004 thi ti 1é 1gi nhuén trung
binh cuia TTCK Viét Nam chi con
0,347 %va d6 rai ro chi con 8,229.
Trong giai doan nay thi ti 1& lgi
nhuédn trung binh thdng thap
hon mdc trung binh thé gidi va
cac nudc trong khu vicva mac du
ti 1& ri ro gidm nhung cling van
cao hon cac nude trong khu vuc
mot chut it. Giai doan tu 1/2005
cho dén thang 10/2007 thi ti 1é loi
nhuén trung binh cia thi TTCK
Viét Nam 1a 5,241%/thang gdp
nam lan ti 1é 1gi nhuan trung binh
thé gidi va cao hon rat nhiéu so
v6i cac nudc trong khu vucva do
rui ro la 12,681%/thang cao hon
gdp 5 l4n so v6i thé gidi va trung
binh gip 3 14n so vé6i cdc nudc
trong khu vuc.
Du bao nhiing hé luy rui ro do
thay ddi danh muc dau tu

Can ct vao boi canh lam phat,
can ct vao du bdo thay ddi danh
muc dau tu do hanh vi chéng lam
phét va can ct vao bang ching vé
dic diém ctia TTCK Viét Nam so
v6i cac nu6c trén thé gidi va dua
vao gia thuyét bong bong gia tai
san, ching ta c6 thé du bao nhiing
rii ro mang tinh tiém 4n nhu sau:
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- Néu gi4 dAu tiép tuc ting, néu
lugng von vao Viét Nam van tiép
tuc dién bién tot nhu nam 2007va
cach diéu hanh ti gia hoi doai va
chinh sach tién té khong thay dai,
thi lam phat nam 2008 van c6 thé
la mot diéu dang lo ngai cha cac
nha lam chinh sdch va NHNN van
xem nhiém vu chéng lam phat 1a
nhiém vu hang dau.

- Cac nha dau tu trong va
ngoai nudc sé cin ci vao dién bién
lam phat 2007 va cac du bao lam
phat vao 2008 thi ho c¢6 kha nang
chuyén von dau tu tit TTCK sang
thi trudng bat dong san va c6 kha
ning gay ra modt con sot méi trong
thi trudng nay vao nhimg quy dau
nam 2008.

- Né&u thi trudng bat dong
san van tiép tuc phat trién theo
kiéu thay d6i danh muc dau tu
do chéng lam phat thi c¢6 cdc kha
ning xiu cé thé xdy ra la gia
bat dong sdn ting vuot qua thu
nhap cta dan ching, tham chi
vugt qua su chiu dung vé chi phi
clia cac nha dau tu san xuit thuc
thi c6 kha nang thi truong sé bi
déng bang va chi c6 cdc nha dau
co mua ban véi nhau cho dén lic
ho khong con ky vong manh mé
nhu truge nita thi c¢6 kha ning
thi trudng bat dong sdn chi con
nguoi ban chd it ngusi mua va gia

bat dong san sé c6 kha ning ddi
chiéu theo xu huéng giam.

- Gia bat dong san gidm sé
kéo theo gid chiing khodn caa cac
cong ty bat dong san gidm theo
va phd vé ky vong clia cdc nha
dAu tu va ho ciing bat dau phai
cit 16 bang cich ban c6 phiéu lai
cang gép phan cho gia c¢d phiéu
gidm nhanh trén thi truong, lic
nay VNIndex sé& ddo chiéu sau va
cac thi truong lién quan thuc su
c6 van dé, dic biét la thi truong
tién té, hay néi khéc di d6 1a khu
vuc NHTM.

- Gid bat dong sdn va gia
chiing khodn ddo chiéu bat lgi sé&
tao hé luy cho khu vuc hé thong
ngan hang noi dang giit nhiéu
thé& chdp bat dong sédn va ching
khodn khi cho vay, tai san cia
ngan hang bi boc hoi va ho sé&
phdi ép cdc nha dau tu trd ng
khi dén han, cang ép trd no dso
han thi gia ching khodan va gia
bat dong san cang xudéng va tinh
thanh khoan (liquidity) ctia hé
théng ngan hang lic nay bat dau
truc trac.

- C4c thong tin vé thi truong
ddo chiéu c6 kha nang tao ra mot
hanh vi mang tinh by dan cta
nhitng nha d4u tu nuéc ngoai,
c4c ngudi gdi tién tiét kiém cung
dén ngan hang rat tién géi va lac

PAU TU TAI CHINH

nay hé thong ngan hang c6 kha
ning mit kha ning thanh toan
dién rong.

- Dong von FII lic nay ciing
c6 thé bi ddo chiéu bat lgi, thay vi
lic d4u vo ao at thi bay gio nguge
lai s& ra a0 at theo kiéu “bay von”
(capital flight), du trit quéc gia
¢6 kha nang bi sit gidm nhanh
chéng va bai toan ldc nay 1a tinh
on dinh vi mé clia nén kinh t& ®
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