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ñöôïc ñöa ra vaøo thôøi ñieåm naøy ôû Vieät Nam ñöôïc 
xem laø khaù hieäu quaû vaø phuø hôïp vôùi kinh nghieäm 
xöû lyù suy giaûm kinh teá trong thôøi kyø khuûng hoaûng. 
Ngaân haøng nhaø nöôùc tieáp tuïc giaûm laõi suaát cô baûn, 
giaûm döï tröõ baét buoäc, Trong ñoù laõi suaát cô baûn giaûm 
töø 8,5% xuoáng coøn 7% vaøo ñaàu thaùng 2, thöïc hieän 
nghieäp vuï cho vay thoûa thuaän, tyû leä döï tröõ baét buoäc 
giaûm coøn 3% ñoái vôùi tieàn ñoàng Vieät nam. Vaãn coøn 
chöa bieát lieäu tyû giaù coù ñöôïc nôùi roäng bieân ñoä theâm 
hay khoâng nhöng vôùi chính saùch vó moâ hoã trôï xuaát 
khaåu thì tyû giaù USD/VND khoù maø giaûm trong thôøi 
gian gaàn. Vôùi nhöõng chính saùch taøi chính tieàn teä 
linh hoaït hieän nay ñaõ phaàn naøo giuùp oån ñònh thò 
tröôøng, môû roäng tín duïng, kích thích tieâu duøng.

Suy thoaùi kinh teá coù theå laø cô hoäi ñeå nhieàu taøi 
saûn trôû laïi giaù trò voán coù cuûa noù nhö baát ñoäng saûn, 
coå phieáu, thò tröôøng haøng hoùa… ñaàu tö vaøo caùi gì vaø 
nhö theá naøo laø vaán ñeà quan taâm haøng ñaàu cuûa ñaïi 
boä phaän daân chuùng hieän nay, khi haøng loaït caùc keânh 
ñaàu tö ñöôïc phoå bieán vaø phaùt trieån maïnh thì vieäc 
tieáp caän caùc hình thöùc ñaàu tö môùi laø ñieàu khoâng khoù 
khaên, phoå bieán laø vieäc ra ñôøi cuûa caùc saøn giao dòch 
baát ñoäng saûn, caùc cafeù vaø phaûi keå ñeán laø söï ra ñôøi 
cuûa nhieàu trung taâm giao dòch vaøng môùi vôùi raát nhieàu 
öu ñaõi cuõng nhö söû duïng coâng ngheä thieát bò môùi. 

Vaãn coøn nhieàu khoù khaên trong thôøi gian tôùi khi 
kinh teá toaøn caàu chöa theå hoài phuïc ngay, giaù vaøng 
theá giôùi coù theå quay veà ngöôõng taâm lyù 900 usd/
ounce, giaù daàu taêng trôû laïi khi ñoäng thaùi caét giaûm 
saûn löôïng cuûa OPEC taùc ñoäng ñeán nguoàn cung cuûa 
thò tröôøng, seõ coù theâm nhöõng ñoäng thaùi môùi nhaèm 
kích thích kinh teá cuûa chính phuû caùc nöôùc nhö EU 
döï ñoaùn caét giaûm laõi suaát laàn nöõa, ngöôøi ta vaãn 
laïc quan döï baùo roài kinh teá toaøn caàu seõ ñoùn nhaän 
nhöõng ñieåm saùng môùi vao cuoái naêm nay.

Rieâng vôùi Vieät Nam, nhö nhieàu döï baùo thò tröôøng 
chöùng khoaùn chöa theå soâi ñoäng trôû laïi sôùm maëc duø 
ñoù hieän ñang laø moät keânh ñaàu tö haáp daãn, ngöôøi ta 
coù theå ñaàu tö vaøo ñaây ñeå chôø ñôïi chöùng khoaùn phuïc 
hoài trong töông lai gaàn, lieäu ñoù coù phaûi laø tín hieäu 
toát cho thò tröôøng? Baát ñoäng saûn seõ coù theå phuïc hoài 
nhöng döï baùo thôøi ñieåm chöa phaûi laø nhöõng thaùng 
tieáp, caùc trung taâm giao dòch vaøng ñöôïc xem laø keânh 
ñaàu tö môùi vaø döï baùo seõ tieáp tuïc soâi ñoäng ôû thò tröôøng 
Vieät Nam. Taâm lyù nhaø ñaàu tö vaãn ñang aâu lo tìm 
kieám moät keânh ñaàu tö an toaøn. thò tröôøng taøi chính 
Vieät Nam vaãn ñang vöôït leân trong côn baõo khuûng 
hoaûng, caùc chính saùch vó moâ seõ ñöôïc ñieàu chænh phuø 
hôïp vôùi tình hình thöïc teá ñeå vöôït qua aûnh höôûng 
cuûa khuûng hoaûng kinh teá toaøn caàuª

Naêm 2008 vöøa qua, toaøn theá giôùi ñaõ chöùng 
kieán söï suy suïp cuûa neàn taøi chính vaø kinh teá 
toaøn caàu ñaëc bieät laø söï suy thoaùi kinh teá lòch söû 
cuûa quoác gia ñöôïc xem laø ‘sen ñaàm’ cuûa neàn kinh 
teá theá giôùi - Hoa Kyø. Coù leõ cuõng chính vì theá 
maø thò tröôøng taøi chính theá giôùi coù dòp chöùng 
kieán nhöõng ‘vuõ ñieäu’ giaù caû cuûa daàu löûa vaø kim 
loaïi quyù ñuôïc quan taâm nhaát theá giôùi laø Vaøng. 
Vieäc giaù daàu leo leân möùc giaù 145 USD/thuøng vaø 
giaù vaøng vuôït xa ngöôõng 1000 USD/ounce caøng 
cho thaáy roõ ‘böùc tranh’ neàn kinh teá toaøn caàu 
naêm vöøa qua. Ñoàng thôøi moät laàn nöõa cho thaáy 
taàm quan troïng cuûa vaøng khi nhöõng chuyeân gia 
taøi chính dí doûm raèng duôøng nhö “Cheá ñoä baûn 
vò vaøng” raát coù theá laïi ñöôïc thieát laäp neáu nhö 
giaù trò cuûa caùc ñoàng tieàn maïnh treân theá giôùi 
hoaøn toaøn bò ñaùnh maát. Thöïc teá taát caû nhöõng 
giaûi phaùp nhaèm giaûi cöùu neàn kinh teá lieân tuïc 
ñöôïc ñöa ra maø cuï theå chính laø chính saùch haï 
laõi suaát ñaõ ñöôïc aùp duïng trieät ñeå nhaát. Nhöng 
chính nhöõng ñoäng thaùi treân ñaõ laøm cho giaù trò 
cuûa caùc ñoàng tieàn bò haï thaáp nghieâm troïng. Vaø 
chính thôøi ñieåm ñoù nhaø ñaàu tö laäp töùc nghó ngay 
ñeán vaøng nhö laø moät coâng cuï nhaèm baûo hieåm ruûi ro.

Ngay töø nhöõng ngaøy ñaàu naêm 2009 döôøng nhö 
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kòch baûn cuõ laïi ñöôïc soaïn laïi khi maø dieãn bieán neàn 
taøi chính cuûa theá giôùi cuõng chæ xoay quanh hai chöõ 
“khuûng hoaûng”. Khaép nôi tin töùc veà caùc toå chöùc taøi 
chính noäp ñôn xin phaù saûn ngaøy caøng nhieàu, ngay 
caû nhöõng taäp ñoaøn ngaân haøng nhö Citi Group hay 
ngaân haøng UBS (Thuïy Só) hay taäp ñoaøn saûn xuaát xe 
hôi GM cuûa Hoa Kyø, taäp ñoaøn baûo hieåm AIG… cuõng 
khoâng theå traùnh ñöôïc ‘côn baõo’ khuûng hoaûng. Vaø 
ñoäng thaùi cöùu vaõn ñaàu tieân ñöôïc xuaát phaùt töø Hoa 
Kyø vaø ngöôøi vaän ñoäng cho söï ñoàng yù cuûa Quoác Hoäi 
Hoa Kyø cho goùi cöùu trôï hôn 789 tyû USD laàn naøy 
chính laø ngaøi Toång thoáng da maøu ñaàu tieân cuûa ñaát 
nöôùc naøy - Barack Obama. Lôøi phaùt bieåu aán töôïng 
cuûa ngaøi Toång thoáng raèng :”Lòch söû ñaõ nhaéc nhôõ 
chuùng ta raèng , moãi khi coù söï dòch chuyeån cuûa neàn 
kinh teá thì quoác gia ñoù phaûi phaûn öùng laïi ngay baèng 
nhöõng haønh ñoäng taùo baïo vaø nhöõng yù töôûng lôùn.” 
Hay laø tuyeân boá veà khaû naêng tieáp tuïc caét giaûm laõi 
suaát maïnh cuûa ngaøi Chuû tòch NHTW Anh Quoác …

Giaù vaøng bò aûnh höôûng nhö theá naøo? 
Vôùi nhöõng dieãn bieán cuûa neàn taøi chính nhö treân 

moät laàn nöõa giaù vaøng laïi chinh phuïc moác 1000 USD/
ounce. Vaø moät soá chuyeân gia döï ñoaùn veà khaû naêng 
giaù vaøng seõ laäp moät kyû luïc môùi trong naêm 2009 
naøy vôùi möùc giaù 1150 hay thaäm chí laø 1200 USD/
ounce. Tuy nhieân döôøng nhö ñoù chæ laø döï ñoaùn vì 
ngay khi giaù vaøng chaïm möùc 1006 USD/ounce thì thò 
tröôøng ñaûo chieàu ngay vaø möùc giaù quay laïi vôùi möùc 
950 USD/ounce roài 936 USD/ounce vaø vaãn tieáp tuïc 
moät xu höôùng giaûm roõ raøng. Ñeå lyù giaûi cho vieäc giaù 
vaøng haï nhieät laø bôûi nhöõng lôøi phaùt bieåu cuûa ngaøi 
Chuû tòch FED cuõng nhö nhöõng phaùt bieåu raát khaúng 
khaùi vaø heát söùc laïc quan cuûa ngaøi Toång thoáng Hoa 
Kyø veà khaû naêng hoài phuïc (sau suy thoaùi ) cuûa ñaát 
nöôùc naøy. Ñieàu naøy caøng roõ raøng hôn khi chæ soá giaù 
ñoâla Myõ moãi ngaøy ñeàu taêng maïnh so vôùi roå tieàn teä 
coøn laïi treân thò tröôøng. Maëc duø caùc chæ soá treân thò 
tröôøng chöùng khoaùn Myõ khoâng maáy khaû quan nhöng 
nhöõng daáu hieäu gaàn ñaây cho thaáy ‘söï hoài sinh’. Ñieàu 
naøy raát coù theå laø tieàn ñeà cho nhöõng döï ñoaùn veà thôøi 
kyø vaøng quay laïi nhöõng moác giaù tröôùc ñaây nhö 750 
USD/ounce hay thaäm chí laø 600 USD/ounce hoaøn 
toaøn coù caên cöù nhöng tröôùc tieân phaûi chôø xem nhöõng 
dieãn bieán cuûa neàn taøi chính theá giôùi coù tín hieäu laïc 
quan hôn nöõa khoâng sau nhöõng “goùi cöùu trôï”. Vaø ñeå 

Vaøng vöôït ngöôõng kyû luïc 1000USD/ounce laán thöù hai 
lieân tieáp keå töø thaùng 3 naêm ngoaùi (nguoàn: Reuters)

hoã trôï cho vieäc giaù vaøng giaûm thì ñoàng nghóa vôùi 
giaù trò cuûa caùc ñoàng tieàn maïnh treân theá giôùi nhö 
ñoàng tieàn chung Chaâu AÂu (EUR), Baûng Anh (GBP), 
Ñoâla UÙc (AUD) vaø ñaëc bieät laø Ñoâla Myõ (USD) phaûi 
laáy laïi uy theá cuûa mình. Maëc duø caùc nhaø ñaàu tö laïc 
quan cho raèng vaøng seõ giaûm giaù trong naêm 2009 
cuõng caân nhaéc cho lyù giaûi treân khi maø laõi suaát thì 
lieân tuïc bò haï thaáp, ñoàng tieàn thì ñöa vaøo löu thoâng 
ngaøy caøng nhieàu laøm theá naøo ñeå caùc ñoàng tieàn treân 
taêng giaù trò ??? Vieäc nhöõng daáu hieäu phuïc hoài kinh 
teá hay nieàm tin cuûa ngöôøi tieâu duøng lieäu coù ñuû ? Taát 
caû seõ ñöôïc roõ raøng vaøo nhöõng thaùng cuoái naêm 2009 
vaø chính vì theá thò tröôøng tieàn teä hay cuï theå hôn 
laø dieãn bieán cuûa giaù vaøng seõ laïi raát soâi ñoäng trong 
naêm nay. 

Tình hình vaøng trong nöôùc
Thò tröôøng taøi chính theá giôùi khuûng hoaûng ng-

hieâm troïng ñaõ ít nhieàu aûnh höôûng ñeán thò tröôøng 
taøi chính Vieät Nam. Nhöõng laàn thay ñoåi laõi suaát 
cô baûn luùc thì taêng choaùng ngôïp vaø ñænh ñieåm laø 
14%/naêm luùc thì giaûm moät caùch huït haãng ñeán 7%/
naêm cho thaáy söï baát oån nhö theá naøo cuûa thò tröôøng 
taøi chính naêm qua. Theâm nöõa laø nhöõng laàn ñieàu 
chænh bieân ñoä tyû giaù USD/VND cuõng nhö chính 
saùch thaét chaët tình traïng mua baùn USD treân thò 
tröôøng töï do lieäu coù theå ngaên ñöôïc khaû naêng phaù 
giaù ñoàng tieàn trong nöôùc nhaèm ñaùp öùng nhö caàu 
USD ôû trong nöôùc trong naêm 2009? Vieäc laõi suaát 
huy ñoäng cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi giaûm maïnh 
theo laõi suaát cô baûn thì giaû söû chæ caàn 1% tieàn göûi 
tieát kieäm chuyeån sang ñaàu tö thì thò tröôøng cuõng 
coù theâm 2.500 tyû ñoàng (tính theo löôïng tieàn göûi 
cuûa daân cö taïi Ngaân haøng treân ñòa baøn TP.HCM 
ñeán cuoái naêm 2008).

Töø nhöõng nhaän ñònh treân cho thaáy moät keânh 
ñaàu tö nhö thò tröôøng vaøng khoâng khoù ñeå nhaän 
ñònh veà söï soâi ñoäng trong naêm 2009. Vaø thöïc teá 
cho thaáy môùi nhöõng ngaøy ñaàu naêm giaù vaøng trong 
nöôùc ñaõ nhaûy voït moät caùch kyû luïc khi vöôït xa moác 
19 trieäu/ löôïng vaøng SJC thaäm chí coù luùc giaù baùn 
ra cuûa moät soá tieäm vaøng lôùn trong nöôùc ñaõ leân tôùi 
19,9 trieäu/löôïng SJC. Tuy nhieân möùc giaù ‘khuûng’ 
naøy mau choùng bò ‘vuøi daäp’ theo giaù vaøng theá giôùi 
vaø coù nguy cô bò ñaåy lui veà möùc giaù cuoái naêm 2008. 
Moät soá chuyeân gia cho raèng vieäc giaù vaøng trong 
nöôùc giaûm chæ mang tính chaát thôøi ñieåm vì vaãn 
chôø ñoäng thaùi phaù giaù ñoàng tieàn trong nöôùc maëc 
cho ñoäng thaùi naøy ñaõ ñöôïc Thoáng Ñoác Ngaân Haøng 
Nhaø Nöôùc Vieät Nam khaúng ñònh chöa theå xaåy ra. 

Toùm laïi, neáu ñoàng tieàn trong nöôùc bò maát giaù 
so vôùi  USD ñoàng thôøi löôïng tieàn löu thoâng trong 
keânh ñaàu tö taêng ñoät bieán, neàn kinh teá toaøn caàu 
chöa coù daáu hieäu hoài phuïc thì ngöôøi ta khoù coù theå 
ñoaùn ñöôïc möùc giaù ñænh cuûa vaøng taïi Vieät Nam 
trong naêm 2009, song vôùi xu höôùng ngöôïc laïi khi 
kinh teá toaøn  caàu  coù  daáu  hieäu  phuïc  hoài, nhaø ñaàu 
tö cuõng neân caân nhaéc bieán ñoäng cuûa tyû giaù USD/
VND khi xeùt ñeán giaù vaøng trong nöôùcª
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