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hau A da tréi day manh mé
( trong thdi gian qua, khdi

dau bang su hdi phuc clia
Trung Quée, GDP trong khoang thoi
gian tir 4/2009 dén dau thang 7/2009
ting trudng tinh theo trung binh
ndm dat 16%, tin dung ting truéng
201% trong 6 thing dau ndm, gia
nha méi trong thdng 6/2009 ting
6,3%, du trit ngoai h&i dén cudi thang
6/2009 dat 2.132 t§ USD ting 17,8%
so v6i cung ky nadm 2008, da lam
nhiéu nha diu tu lac quan va phan
khéi. Gi4 c¢6 phi€u va bat déng sdn
tai nhiéu nuée Chau A ting chéng
mat, chi s6 Shanghai Composite cia
thi truong Trung Quéc ting hon 80%
trong ndm nay, thi trudng Indonexia
ting dén 75%, tai Singapore gid nha
dat vidn dang ting mic du kinh té&
ctua ddo quéc nay van dang suy thodi,
GDP quy 2/2009 dugc du bdo giam
3,7% so véi nadm truéc, chi bdo vé
tinh hinh thi trudng nha dat tuong
lai ting 5% lén mic cao ky luc trong
nim 2009. Ngay 21/7 B Ngoai Giao
Nhat Ban cho bi&t nuéc nay sé cung
cdp cédc khodn vay khén cap tri gia
tdng cong 300 ty JPY (tuong duong
3,2 ty USD) cho céc nude Chau A
dang gip khé khin, cdc khodn vay
thé chdp nay sé cé lai sudt thd ndi
va thoi han thanh todn trong vong
15 ndm nhim giGp cdc nuéc nay thuc
hién cdc chinh sach can thiét dé kich
cdu ndi dia va phat trién kinh té&.
m congnghenganhang
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TRAN CAO TRi
Ngén hang Phwong Nam

That mag mén 1 dén cadi thang 7, v&i nhidu
tin higu lac quan cho th&y Rinh t& thg gici d&
qua thoi kg t8i tg nhét cla cude suy thoai
duoe xem |1a ndng ng nhét k¢ ti cude dai suy
thoéi 1930, tai Chau { ma dign hinh la Trung

Qude eho ta thay duoe rang e¢d ve nhu cudi
clng da suy gidm clia Rinh t2 toan cu eling
d8 dén déy. Tuy nhign t6e dd hdi phue du
b&o ehi & mae glu.

Kinh t&€ Nhat Ban vAn thé hién su héi phuc khi gi4 tri xuit
kh&u trong thang 6 ting 14.4%, thing du thuong mai ting
70.3% so v6i thang truée. Tuy nhién, nhitng con sé nay déu
thap hon so véi ky vong truée dé6. Diéu nay cho thdy téc dé
phuc héi kinh t& cia Nhat van con khé chidm chap. Trong tuan
tir 20-27/7, thong tin lac quan d&n tit mdt nén kinh t& 16n khéc
ctia Chau A, Han Qudc, theo cong bs ctaNHTW Han Qudc,
GDP quy II ciia nuéc nay da ting 2.3% so véi quy I. Pay la
mifc tdng cao nhat trong vong 6 nim qua.

Tai My, trong thang 6/2009 nhitng chi s§ kinh t& cong bé
ciing thé hién nhiéu tin hiédu lac quan. Doanh s& b4n 18 ting
0.5% so véi thang 5/2009, sdn lugng céng nghiép gidm 0.4%
so v6i cing ky ndm 2008, tuy nhién ddy la mdc gidm thap
nhéit trong vong 8 thang qua cho thay nganh c6ng nghiép néi
riéng va kinh t&€ My néi chung dang dan én dinh, chi s6 gia
tiéu dung thang 6/2009 ting 0.7%. Mac du van con nhitng khé
khin nhung cdc chi sé quan trong ciia nén kinh t& My trong
thdng 7/2009 van tiép cho thdy nhiéu ddu hiéu khd quan véi
s6 ngudi mat viéc gidm dén, s6 ngudi nép don xin trg cdp that
nghiép dugc cong bd trong tudn 20-24/7 1a 554.000 ngudi thap
hon so véi du bdo.Ngoai ra thi trudng nha dat cé su gia ting
vuot bac vé doanh s6 bdan nha cii khi dat 4.89 triéu don vi
trong thang 6 ting 120.000 don vi, tuong dng mitc ting 3.6%



vé mat gia tri so v6i thang trude. Chi so ching
khoén ting, nganh xay dung va sdn xudt on dinh
cho thdy nhitng né luc cia chinh phi trong viéc
d&y 1bi cudc khing hodng tai chinh dang phét huy
hiéu qua. Trong phién diéu tran trudc qudc héi
My, chii tch Fed tuyén bé du kinh t&€ My da c6
nhitng ddu hiéu én dinh tré lai, Fed van can duy
tri chinh sach tién té (CSTT) néi 16ng nhu hién
nay dé hé tro nén kinh t&. CSTT sé& dugc that
chat khi thi trudng lao dong dugc cdi thién, nén
kinh t& phuc hdi vitng chdc va cdc y&u t6 giif cho
lam phat & mgc thap khéng con.

Nhing thong tin kinh t& trong thdng qua cho
thay trién vong kinh t& cia luc dia gia cing rédt
kha quan nhung s& khong hdi phuc nhanh nhu ky
vong. Niém tin vao trién vong kinh doanh & céc
nuéc chau Au gia tang. Trong thdng 7, chi s6 nay
vé6i kinh t& Dic 1a 86.5 diém (so véi midc 85.9 cia
thang 6), véi Phép la 78 diém (so v6i mic 75
diém thang 6). Nhiéu khd ndng, kinh t& Ddc
trong quy nay tang trudng trd lai khi cdu cta the
gi¢i phuc héi, va chinh ph ti€p tuc thuc hién céc
bién phép kich thich tiéu dang trong nudc. Ngoai
ra, Ngan hang Trung uong (NHTW) Chéau Au
quyét dinh ti€p tuc duy tri 1di sudt qua dém ¢ myc
1%, mitc ky luc thap trong nhiéu ndm qua. Chinh
sdch nay nay sé hé trg tich cyc cho sy hoi phuc
kinh t& khu vuc. Theo co quan théng ké Chau Au,
san lugng céng nghiép thang 5/2009 cla cdc nudc
khu vuc déng Euro ting 0.5% so v6i thang 4/2009,
chi s6 gia tiéu diung thiang 6/2009 tdng 0.2% so
véi thdng 5/2009 va gidm 0.1% so vdi cung ky
nam 2008, trong d6 chi s¢ gia tiéu dung clia Duc
ting 0.4% va & Italia ting 0.2% so vdi thdng
5/2009.Vao ngay 6/7, thi tuéng Nga Vladimir
Putin ky quyét dinh ting vén phdp dinh cia
Ngan hang Ngoai Thuong (VIB) Nga thém 180
ty rap ( tuong duong 5,7 ty USD). B trudng Tai
chinh Nga nhdn manh bién phdp nay sé giup
ting d6 tin cdy va 6én dinh cia VTB trong b&i
canh cdc khodn no xdu cla ngan hang nay gia
tang. Ngay 15/7NHTW Nga diéu chinh lai suét
chii dao ti mitc 11.5%/ndm xudng con 11%/mim
nhim tao diéu kién cho hé théng ngin hang mé
réng tin dung. Tai Anh, ngay 23/7 hiép hoi cho
vay thé chdp & Anh cho biét trong thang 6/2009
cdc khoan cho vay thé chap tai nuée nay dat 13,3
ty bang Anh, mitc cao nhét trong vong 6 thing
qua, ting 17% so vé6i thang 5.
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Thi trudng ching khoan (TTCK) va dau dang
la nhitng bing ching cho thdy nén kinh t& toan
cdu dang dan héi phuc tré lai. P&€n ngay 31/7,
ddu ting 3.59$ so véi hém trudc lén
66.94$/thiing. Du trit dau tai My ting 5.15 triéu
thiing, dat 347.8 triéu thung tinh dén hét ngay
94/7, cong sudt hoat dong cda cdc khu ché xuat
tai day gidm 1.3%, & mic 84.6%, day 1a dot gidm
thit 2 lién ti€p va thap hon 2.6 diém so véi cing
ky nam ngodi. TTCK thé gidi da cé chudi ngay
tang diém 4n tugng trong khodng thoi gian t

giita d&€n cubi thang 7.
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lHikkei 225 +51.97 +0.51 10165.21

Hang Shemng +98.53 +0.49 2023410
Eﬂ‘jpl +10.42 +0.68 153474
Nguoén: Bloomberg LP

Sau phién diéu chinh ngay 29/7, chiing khoan
Chéu A ngay 30/7 da quay ddu bit phd manh mé
v6i bién do gia ting déu trén mic 1% cha cdc chi

s6 ching khoan.
2,306.65

Stoxx 50 +50.44 +2.24 2306.65
FTSE 100 +54.08 +1.85 4631.51
DAX 30 +90.34 +1.71 5360.66
CAC 40 +69.57 +2.08 3435.49

Nguén: Bloomberg LP
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Véi phién tdng diém ngay 30/7, c4c chi s6
ching khodn khu vyc Chau Au da dat mic cao
nhét trong vong 9 thdng tré lai day. Bén canh dé,
phién giao dich ngay hém qua da 1a phién tha 12
trong s6 14 phién gay ddy nhat sic xanh tré
thanh mau chi dao trén thj trudng Chau Au.

2,.306.65

Chisé Thay doi Tong diém
Stoxx 50 +50,44 +2,24 2306.65
FTSE 100 +84.08 +1.85 4631.51
DAX 30 +90.34 +1.7T1 5360.66
CAC 30 +69.87 +2.08 3435.49

Nguén: Bloomberg LP

Dén ngay 30/7, chi s& céng nghiép DJIA lén
mic 9154.46 diém, mdc cao nhat k€ ti¥ ngay
04/11/2008, NASDAQ lén 1984.3 diém cao nhat
ké tir ngay 01/10/2008, S&P 500 chét phién & mic
986.75 di€ém. Ca 3 chi s3 ching khodn chi y&u caa
My déu héi phuc manh mé va dat mitc diém déng
cla cao nhat ké tit ddu nam 2009.

V6i nhitng nd lyc cha cic quéc gia trong thai
gian qua, kinh t& thé gi6i trong quy II da c6 nhidu
cai thién dang k€ so véi quy I. Tuy nhién, su hdi
phuc nay clia nén kinh t& toan cu chua thuc su vitng
chéc. Su hdi phuc nay c6 duge chi y&u tir cac géi kich
cau khdng 16 va chinh sich néi léng tidn té
ctaNHTW céc nude. My da tham hut 12% ngan sach
dé bu lai sy sut gidm vé tiéu dung, khodng 75% tang
trudng kinh t& Trung Quéc dén tir nha nudc thong
qua chuong trinh chi tiéu céng hay cho vay chinh
thitc. Chinh phi céc nuéce c6 thé vie day nén kinh
t&€ & thoi di€m hién tai, tuy nhién khi ma thuong
mai thé giéi van sut gidm va tham hut ngan sich
qué cao, cic qudc gia s& huéng dén tiéu dung trong
nuée va dung lén cac hang rao thuong mai. Didu nay
s& de doa dén su phuc hdi cha nén kinh t& toan cau.
Véi viéc mé rong chinh sach tai khéa bing céch
nhiéu goi kich cdu dé kich thich kinh t&, nhidu ngudi
lo ngai bién phdp nay s& din dén nguy co mit gia
cta cdc dong tién. Tuy nhién, didu nay khé xay ra
trong tuong lai gn vi trong suét thoi gian qua nhiéu
m congnghenganhang
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nén kinh t& roi vio tinh trang gidm phat. Lam phat
chi quay tré lai khi kinh t& thuc sw héi phuc. Do dé6
trong thoi gian t6i chinh pha cic nuéc s& con rat
nhiéu viéc phai lam méi ¢6 thé tao dugc nén tang
vitng chéc trong viéc khoi phuc kinh t& toan ciu.
Véi céc nuée Chau A, quy II danh dau su hdi
phuc manh mé gy ngac nhién d6i véi céc chuyén
gia kinh t&€ trén thé giéi. Theo chuyén gia kinh t&
hoc Peter Redward thubc Barclays Capital du béo
tdng truéng GDP cla c4dc nuéc méi néi Chau A s&
dat khoang 5% trong nam 2009, trong khi d¢ ting
truéng GDP nhém nu6e G7 c6 thé 1a am 5%, khoang
cich 16n chua titng cé6 trong lich sit. Con nhé 6
théng truéc, nhém nuée Chéu A chiu 4nh hudng
manh nhat trén thé giéi vi xuat kh4u gidm. Su phuc
héi 14n nay cé duoce ngoai téc dung cia cic chinh
sdch néu trén con dén tir sy tdc dong cha y&u t6
Trung Qudc. Nhiéu nha phan tich nhan dinh y&u t§
Trung Qudc 1a khong di dé khién kinh t& khép khu
vire hoi phue manh nhu thé vi phan 16n hang xust
tit Chau A vao Trung Quéc chi 1a hang héa trung
cap, sau d6 s& duge xt Iy va xudt sang céc nude phat
trién. Tuy nhién tam théi viéc kinh t& Trung Quéc
di 1én it nhat da khién long tin doanh nghiép va
ngudi tiéu ding khdp Chau A cii thién va diu nay
c6 thé s& duge duy tri sang ndm sau. Cé 1& rii ro
chinh d6i véi cdc nuéc Chau A trong thei gian sip
t6i 12 van dé lam phat va bong béng tai sin tai ndi
dia khi ¢6 su hoi phuc qua néng thoi gian gan day.
Thi trudng vang gan day c6 méi tuong quan
v6i dong USD tuong d8i 16n. Khi USD 1én gi4 thi
vang gidm va ngugce lai. Giéi ddu tu gin day
thudng theo d6i dong USD va chitng khodn dé do
ludng mic d6 ch&p nhén rii ro trong viée dau tu
trén thi trudng tai chinh. Trong thang 7, vang da
6 lic lén 958-959USD/oz nhung sau d6 lai gidm
manh vé 903-904USD/oz. Pa c6 lic gi6i ddu tu
nhén dinh vang sé con gidm manh vé 880USD/oz
tham chi la 800USD/oz khi déng USD lién tuc
tdng gid trong thoi gian gan day va hoat déng xa
hang 6 at tir cac quy ddu tu 16n trén the gi¢i, dién
hinh la quy SPDR Gold Trust. Ngay giao dich cuéi
thing 7, quy nay di bdn ra thém 10,38 tan dua
sdn lugng ndm giit vé mitc 1.072,87 tan so véi
1.083,25 tdn trudc d6. Nhu vay chi trong vong hai
ngay cudi thang SPDR Gold Trust d4 b4n ra tdng
cdng 13,74 tan vang.Trong hai thang qua quy nay
lién tuc ban ra. Mot théng tin nita ciing lam mat
di khd nidng ting gia cia vang 1a k& hoach ban



403 tan vang cia IMF s& dién ra trong khudn kho
hiép uéc ban vang méi cia NHTW Chau Au dang
duge dam phdn nhim tdng ngudn tién cho vay téi
cdc nudc ngheéo, du kién s& dat dugc trude cudce
hop cia IMF & Istanbul vao thang 10/2009. Tuy
nhién, vang di giy bat ng¢ 16n & hai ngay giao
dich cuéi thang khi lién tuc tdng cao, lén dén
956USD/oz, déng ctia & 953USD/oz. Mac du phai
chiu 4p luc gidm gia truéc nhitng yéu t6 trén
nhung vang van 1a mét kénh dau tu chéng lam
phat hiéu qua nhat nén cic nha dau tu dac biét
quan tdm dén vang nhu 1a céng cu phong chéng
rui ro trong tuong lai. Thoi gian t61 khi ma lam
phat dugc du bdo sé& gia ting nhanh chéng khi
kinh t& th& gi6éi héi phuc sé 1a déng luc thic ddy
vang leo cao 1én nhiing ky luc méi.

Viét Nam cling hoa vao xu thé chung
clQa thé gidi

Kinh t& Viét Nam di trai qua mot giai doan khé
khan, ting trudng GDP 6 thang dau ndam chi dat
3.9%, mic thap nhat trong nhiéu nim tré lai day.
Kim ngach xuét kh4u va thu hat vén FDI déu giam
manh so v6i ndm truéc. Tuy nhién, cho dén thoi
didm nay c6 thé néi anh hudng cla cudc suy thoai
toan cau d&n Viét Nam khong nang né nhu nhiéu
quéc gia khéac. Cung véi cac bién phap kich cau cia
chinh pht va kinh t& thé gi6i da bét x4u di, kinh t&
trong nuéc da dan 1ay lai duge da tang truéng.

Tang trudng GDP da duoc cdi thién ddng ké,
tf muc gidm 4.4% trong thang 1 da phuc héi dan
va ting 8.2% trong thang 6/2009. Tdng truéng
GDP trong 6 thang vita qua cé su déng gép déng
ké cua linh vuc khai théac tai nguyén (téng 7.33%
so véi mitc gidm 6.62% so v4i cung ky ndm ngodi).
Khu vuce dich vu van duy tri tdng truéng trén 5%.

Xudt nhap khdu 6 thang dau ndm suy gidm
déng ké. Xuit khdu gidm 10.5%, néu khong tinh
xudt khdu vang ting dot bién thi xudt khdu gidm
18.33%. Nhap khdu 6 thiang ddu ndm la 29.72 ty
USD gidam 33.6% so véi cung ky ndm trudc. Sy
gidm sat cia kim ngach xuit nhap khdu trong
thoi gian qua chi y&u 1a do gid gidm, con khéi
lugng nhiéu mat hang vin ting, dic biét la do6i
v61 xudt khdu. Cén can thuong mai 6 thing dau
nam chi tham hut 2.1 ty USD, thdp hon con sé
13.77 ty USD cta cung ky ndm truéc.

Tin tit Téng cuc Théng ké céng bs, trong
thang 7 da ting cha chi s8 gia tiéu dung da c6 dau
hiéu dugc km ham khi chi dat 0.52% so v6i thang
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6 truéc dé. Nhu vay CPI thdng 7 da phd v& xu
huéng di lén lién tiép cta chi s6 nay 3 thang truéc
d6 (thang 4 tdng 0.35%, thdng nam tang 0.44%
va thdng 6 ting 0.55%). Tinh tit ddu ndm 2009
dén nay CPI ciia nudc ta chi ting 3.22%. Diém
déng chi y 1a mac du gid cd mat hang luong thuc
thuc phdm tuong d6i én dinh (CPI luong thuc
gidm 0.78%, thuc pham tdng 0.06%) thi gia ca
dich vu 4n uéng ngoai gia dinh lai ting manh t6i
1.16% do ca nudc budc vao mua tuyén sinh nam
2009. Bén canh dé, viéc diéu chinh ting gid xing
trong thoi gian qua ciing gép phan lam CPI ting
0,2%. K& tit thang 10/2009, ré hang héa tinh CPI
cua Viét Nam sé tdng thém 70 mat hang lén 564
méat hang. Su bé sung thém mot s6 mat hang vao
ré hang héa tinh CPI 1 su cin thiét dé CPI phan
danh ding hon lam phét trong nén kinh té.

Theo du bédo cia Ngan hang Phat trién Chau
A (ADB), kinh t& Viét Nam sé& héi phuc va dat
tang trudng 6.5% trong ndm 2010, ADB danh gia
Viét Nam la mét trong nhitng nén kinh t& cé tdc
dd héi phuc cao trong khu vuc.

Pa c6 thong tin cho ring ngdn hang nha nuéc
(NHNN) s& phat hanh tin phi&u bit budc dé rat
bét tién trong luu théng. Tuy nhién, theo ong
Nguyén Ngoc Bao, Vu Truéng Vu CSTT NHNN da

Cangnghe ngan hang
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khang dinh luéng théng tin trén chi la tin dén.
Ong B3do con cho biét: “dinh huéng diéu hanh
CSTT chua NHNN hién nay la linh hoat va c¢6 dinh
huéng trong tung thoi ky. Cde chinh sdch méi,
diéu chinh méi déu dugc trién khai mét cach cong
khai, minh bach, tao su chi déng théng tin cho
thi truong”. Nhiéu kha ndng luéng thong tin sai
léch trén xudt phat ti dong thai cia NHNN vé
viéc s& tdng cuong kiém soat tidng truéng tin dung
trong 6 thdng cudi ndm, v6i miic ting truéng du
kién nam 2009 dugc ha xuéng khoang 25% — 27%
thay cho du tinh khoang 30% dua ra trudc dé.
Theo d6, duong nhu giéi dau tu da quan ngai qua
mitc vé kha nang NHNN lua chon giai phdp phat
hanh tin phi€u bit bude lam su lua chon hang dau.

V6i su ho tro tir géi kich cau clia chinh phu
khdp noi trén thé giéi va ¢ Viét Nam, da cé anh
hudng rat tich cuc dén TTCK, nhu mét lubng kich
thich ngdn han théi bung ndng luong cho nén
kinh t& va ca thi truong. Ching khoan Viét Nam
hoa cung ching khodn thé gidi da viung 1én manh
mé. VN — Index di 1én tur 235.5 diém, cé ldc lén
dén 561.85 diém, HNX ti 78.06 diém da leo 1én
dinh cao 194.87 diém. Tuy nhién khi ma giai doan
cua géi kich cau qua di, né s& dé lai nhitng khoang
lang khé tranh khoi, mét giai doan chuyén tiép
di 1én khi kinh t& thuc su héi phuc. Biéu hién cua
g6i kich cAu qua thi truéng chitng khodn thé hién
qua nhitng khia canh:

Thi nhdt, TTCK toan cau da qua giai doan

dinh thoi diém dau thang 6 va dang diéu chinh.
Modi tuong quan lén xudng gifta cdc thi trudng la
kha chat ché va theo xu thé chung di xuéng.
*  Tht hai, gid niang luong sau thoi gian dat
dinh véi ky vong phuc héi kinh t& da lién tuc gidm
sut — gia dau thoé hién da quay tré lai mic 6x. Céc
mat hang nguyén liéu co ban da sd ciing trong
trang thai tuong tu.

Thit ba, chi s6 BDI — chi s6 do gia cu6c van
tai bién hang khoé — do ludng gid cuée van tai bién
sau giai doan dat dinh diém hoéi dau thang 6 & miic
trén 4.000 ciing da diéu chinh xuéng 3.000. Su diéu
chinh caa BDI cha yéu tir viée Trung Quéc bit dau
gidm nhép khau nguyén liéu hang tén kho.

Nhin chung, giai doan tidng néng ctiia hau
hé&t cdc chi s6 cia nén kinh té dudi tac déng clia
g61 kich cau dd qua. Budc vao giai doan cuéi, cac
chi s6 dang diéu chinh tré lai va TTCK ciing
khéng ngoai 1&. Thi truéng thdng 7 tré nén
m congnghe Nganhang
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tram ldng hon va chd doi nhitng dot séng mdéi
khi mua bdo cdo quy II qua di. Dén cudi thing
7, ta da thay dugc nhitng tin hiéu lac quan hon.
Vao ngay 20/4, VN — Index c6 lic da xuéng dén
412.88 diém md ra méi quan ngai vé kha nang
chi s6 nay sé& xuyén thing viung hé tro 400 —
410 diém dé lui vé muc 366 — 370 diém. Cdc tin
hiéu ky thuat lan co ban déu cadnh bdo nguy co
trude mot dot séng gidm 16n néu VN — Index
khéng tru viing méc 400-410 diém. Tuy nhién
canh bdo da khéng thanh hién thuc, théng tin
dau tuan giao dich cudi cung cia thdng 7 tu
Conference Board cong bé cdc chi bdo kinh té&
hang ddu My lac quan cho thay suy thodi My
da dén hoi két. Bén canh dé, gid diu tang vot
(1én khodng 70 USD) nh¢ Trung Qudéc ddy san
luong loc dau lén mic ky luc 16 thdng cang
khang dinh sy héi phuc kinh t& ngay moét ro
rang hon. Gia ching khodn toan ciu tit My dén
chdau A déu tang diém manh trong ngay thd hai
da cdn dong ban cta nha dau tu trong nuéc sang
thi ba. Piéu nay tré thanh buéc dém cho su hdi
phuc ngoan muc cia chitng khodn Viét Nam cdc
phién sau d6 khi bén mua gom hang manh mé




hon, bén bdn luén quan sét va cam ching da
ddy VN — Index lién tuc ting di€ém ti mic
412.88 diém lén mic 466.76 vao ngay cudi
thang 7, md ra nhiéu hy vong vé kha nidng ddo
chiéu di 1én cia ching khodn Viét Nam sau mét
thoi gian didu chinh vé& mic 412.88 diém.

Thoi gian gin day tinh trang khan hiém
USD lai cang tré nén cdng thing hon truéc,
doanh nghiép gidm gitt USD khéng bén cho ngén
hang, ngan hang luén tim cdch ban USD vuot
trdn quy dinh cia NHNN. Day la van dé da ton
tai tir lau nhung that khé dé gidi quyét nhanh
chéng va hiéu qua. Nguyén nhan vdn dé trén
theo Vu Truéng Vu Quan Ly Ngoai Hbi c6 thé vi:
(i) do khiing hodng tai chinh, suy thodi kinh t&
toan ciu da tdc dong tam ly gdm gill ngoai té.
Nhiéu doanh nghiép xudt khdu khong ban ngoai
té nén ngan hang thuong mai khéng di ngoai té

dé diéu hoa cho nén kinh t&, thém vao dé gidi
dAu co da tung tin don that thiét d€ kiém 1oi trén
thi trudng “chg den”. (ii) tdc dong cta chinh sdch
hb tro 14i sudt d6i véi cac doanh nghiép vay bang
VND, do l4i sudt vay bdng VND thdp, pham vi
thoi gian cho vay dugec mé réong, mot sé doanh

piv Tu TA1 ching Sl

nghiép c6 ngoai té cé xu huéng khong mudén bdn
ngoai té ra ma chi muén vay bang VND.

D& &n dinh tinh hinh trén, NHNN da trién
khai mot s6 bién phdp: (i) tdng cudng chan chinh
hoat déng mua ban ngoai t& ¢ ngén hang thuong
mai (NHTM), dai ly thu déi ngoai t&, han ché hoat
doéng ciia thi trudng “ch¢ den”. (ii) tdng cuong
kiém tra thanh tra hoat dong mua ban ngoai té
cia NHTM, xit 1y nghiém cédc trudng hop c6 tinh
mua ban USD véi ty gid ngoai bién d6 cho phép.
(iii) 4p dung céc bién phdp chong gidm gif ngoai
té mot cach hgp 1y két hop cong tdc tuyén truyén,
gidi thich d€ han ch& tam ly gam giit ngoai té. (iv)
tao sy déng thuan giita cic NHTM thong nhat ha
mat bing l4i sudt cho vay ngoai té xubng con 3-
3.5%, mat bing huy doéng ngoai té ¢ mic 1-1.5%
gitp cho viéc ndm giit VND c¢6 lgi hon va gidm dp
luc ting du ng VND.

Tuy nhién tinh hinh vin chua ¢6 nhiéu kha
quan, thi trudng ngoai té van déng bing. Mac du
ty gia VND/USD lién tuc duge NHNN ddy lén cao
trong thoi gian gin day, c6 lic 1én dén 1 USD =
17,818 VND, nhung van con chénh léch qua cao
so véi thi trudng tu do nén hién tugng lach luat
d€ mua ban USD vuot tran van dang dién ra. Cé
mot cach dé khdc phuc tinh trang trén la thong
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qua viéc neo ty gid vao “ro” ngoai té thay vi mot
ngoai té ciing 1a mot bién phdp ma co quan quan
1y cdn xem xét d&n. Neo ty gia vao rd ngoai té
ciing gan giéng an dinh ty gid thong qua SDRs
(don vi tién té& quy udc cha cdc thanh vién IMF).
Theo c4c chuyén gia néu lam dugc nhu vay ty gid
ctia VND dugc tinh todn trén gia tri chung cia
mét ré tién té thong qua mdt chi s6 nao dé, va
khi thanh todn véi nhau ty gia s& dugce dinh hinh
dua trén sttc khde nhiéu déng tién khdc. Do dé ty
gid s& phan 4nh chinh xdc hon va khong phu
thudc qué nhidu vao sy manh hay y&u cia dong
USD. Tuy nhién, neo VND vao r§ ngoai té ciing
c6 nhitng khé khan. D6 1a phai xac dinh trong r8
gdm nhiing ngoai t& nao, ty trong ting loai ngoai
t& 1 bao nhiéu va dua trén co s nao dé xdc dinh
ty trong cta ching. D6 la chua k€ dén théi quen
ctia ngudi dan, doanh nghiép trong viéc si dung
déng USD, ciing nhu théi quen cia NHNN, bé
may tinh thué, hoat dong x4c dinh lai gid tri thuc
tai sdn c¢6 cta doanh nghiép ddi v6i co quan ké
to4an kiém todn von tén tai hang chuc ndm nay la
diéu khong dém
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