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Phong kinh doanh tién té NH Phuong Nam

Thang 11 tréi qua vaéi niém rat nhiéu hi vong xen lan nhing lo du doi vai kinh té
toan cau. Cac nudc van ddy manh céc bién phap nham thic day tang trudng
kinh té, dua kinh té dén su 6n dinh hon dé tao da cho su phéat tri€n trong thoi
gian tdi, cdc nha dau tu van doi theo viéc thuc thi cac bién phap, cac chinh sach
cua chinh phu cac nudc. Tuy nhién, cé vé nhu van can phai trai qua mdt thoi
gian dai na kinh té& thé gi6i mai that su di vao 6n dinh va phat trién bén ving.

én kinh t& d4u tau cta thé gigi da bat

d4du bén ré, méc du van con nhiéu khé

khén nhung d6 chi 1a nhing yéu to
ngugc chiéu trong mot téng thé dang t6t dan
lén. Tinh dén ngay 5/11, Cuc Du trit Lién bang
My (FED) da hoan thanh chuong trinh mua lai
trdi phi€u chinh phi tri gia 300 ty USD, FED
nhén dinh chi tiéu gia dinh ¢6 xu hudéng tiang
nhung con han ché& do tinh trang that nghiép
van gia tang, thu nhap tidng cham. Pong thoi
FED quyét dinh duy tri mic 14i sudt thdp O-
0,25%/nadm trong mot thoi gian dai. Theo s6 liéu
cong bd ngay 23/11 cta hiép hoi nha dat My,
doanh s6 bdan nha dang st dung trong thang 10
tidng hon 10%. Doanh s bdn ctia nganh céng
nghiép 6 t6, cu thé 1a 6 td6 va xe tdi hang nhe
tdng t6i 10,5 triéu chiéc trong thdang 10, 1én t6i
14% so v6i thdang trude sau khi chinh phu théng
qua hé trg mua xe clia chinh phi, thuéng tién
khi ddi xe méi nhim thic ddy kinh t& néi chung
va cong nghiép 6 t6 My néi riéng. Bén canh d6,
bdo cdo ctia Bo Thuong mai My cho biét lgi
nhuan doanh nghiép My tang 0,2% trong thang
10, muc cao nh4t trong vong 5 nidm qua. Kinh
té My dugc OECD nang mic du bédo ting trudng
trong nam 2010 1én gan gap 3 lan so véi mic
du bdo truéec dé. Cu thé, OECD du bdo ting
truéng GDP cia My trong ndm 2010 dat 2,5%
so véi muc du bdo 0.9% hoi thdng 6.

Viéc duy tri 14i sudt 6 mic thap cia M§ cang
cing c6 thém niém tin trong giéi ddu tu ring
da héi phuc kinh t& My van con rdt gap ghénh.
Ngay ca chu tich FED, Ben Bernanke, trong bai
dién vin tai Cau lac by Kinh t&€ New York nhan
dinh kinh t& My dang héi phuc rat khiém tén.
Theo 6ng, ty 1é that nghiép ngay cang ting cao
va chinh sdch tin dung thdt ch#t chinh la
nhiing tré ngai 16n d6i v6i nén kinh t& 16n nhat
thé gidi nay.

Tai Chéu Au thoi gian nay, Ngan hang
Trung uong (NHTW) Chau Au s& bdt ddu cit
gidm cdc bién phdp kich thich kinh té& trong
nam 2010. Theo céng bd cla co quan thong ké
Chau Au dén ngay 20/11, cdn cAn thuong mai
cia khu vuc nay trong thdng 9 ¢6 su cdi thién
dang ké so v6i thiang trude. Theo d6, thing du
thuong mai khu vuc dat 3,7 ty EUR, so v4i muc
tham hut 2,3 ty EUR thdng truéc. Pat dugc két
qud nay phai ké dén su cai thién tinh hinh xuit
kh4u cda cdc nuéc 16n trong khoi, dic biét 1la
Duc. Doi véi kinh t& Anh, thong tin ddng chu ¥
trong tudn qua l1a su cdi thién trong doanh s&
bdn 1é thdng 10. V4i mic tidng 0,4% so vdi
thang truée, day la thang thu hai lién tiép chi
tiéu nay c6 su gia tdng. Piéu nay cho thay ngudi
tieu dung dang dan tré nén tin tuéng hon vao
trién vong nén kinh té&; ho bit ddu tdng chi
tiéu, mot dong luc quan trong cho su phuc héi
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kinh té&. Theo ﬁy Ban Chau Au (EC), tham hut
ngan sdch trung binh cida khu vuc nay khodng
6,9%GDP trong nidm 2010, ty 1& that nghiép lén
t6i 10,9% trong nam 2011, mic cao nhat ké tur
nam 1995. Tuy nhién, kinh t& khu vuc Chau Au
dugec OECD du bdo sé dat muc tang truéng 0,9%
trong nam 2010.

Kinh t&€ Chau A tié€p tuc trong chd vao trién
vong ctia Trung Quéc. Theo nhan dinh cta phé
thi tuéng Trung Qudc ngay 5/11, kinh t& Trung
Quoc dang trén da tang truéng va c6 thé dat muc
tiéu tang 8% trong nam 2009. OECD cing ning
mic du bdo tidng truéng cia Trung Qudc trong
nam 2100 1én 10,2%, dong thoi ciing cdnh bdo
Trung Quéc cdn thuc hién cdc bién phdp thit
chit tin dung dé ngin tinh trang bong béng tai
sdn. Nhat Ban ciing dén tin to6t khi GDP nudc
nay trong quy III tdng trudng vugt xa du bdo.
Theo d6, GDP quy III tang 4,8%, 1a mic cao hon
nhiéu so véi con s 2,6% theo du bdo cia nhiéu
nha kinh t& ngay 17/11. Tuy nhién, Nhat tiép tuc
d6i mit véi tinh trang gidm phdt kéo dai trong
nhiéu thdng qua. Chi sé gid tiéu dung (khong
tinh thuc phdm tuoi séng) da gidm thdng tha 7
lién tiép trong thang 9, va NHTW nuéc nay
(BOJ) du bdo tinh trang trén cé thé kéo dai téi
nim tai chinh 2011. Theo du bdo cia OECD, téc
do tang truéng GDP cia Nhat Ban trong ndm
2010 1a 1,8%, tidng gdp hon 2 14n mic du bdo
0,7% trong thang 6 ngay 20/11.

Piém sdng nhat cia Chau A thdng qua lai 1a
Singapore, ddo qudc su td tuyén bd suy thodi
chinh thic két thic vao ngay 19/11 khi nén kinh
té& dat dugc ting trudng lién tiép trong quy II va
quy III. Theo d6, GDP quy II tang 21,7%, quy
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néi chung vé trién vong ctia kinh t& thé gigi. Ta
c6 thé hy vong trong thdi gian sip tdi cdc nuée
cling sé tiép bude con rong ctia Chau A nay.
Thi truong ching khoan (TTCK) thé gidi lién
tuc tang 1én nhitng dinh cao méi trong vong mot
nam qua la thuée do phdn anh da phuc héi ctia
kinh t& thé gigi. Méc du cé nhiing giai doan diéu
chinh nhung nhin chung xu huéng di 1én caa
ching khodan thé gidi van 1a xu huéng chi dao
trong thoi gian qua. Tuy nhién, gianh dugc su
quan tdAm nhiéu nh4t cia giéi dau tu trong thang
11 c6 18 1a thi truong vang, la thdang cta nhiing
con s6 ky luc méi, nhitng dinh cao méi dugc thiét
lap va pha v& lién tuc nhu khong gi c6 thé ngin
can dugc da ting cua gid vang. Gid vang lién tuc
tidng cao trong vong 5 thdng tré lai ddy nhung
chi thuc su “gdy séc” vao ngay 04/11 khi ma
NHTW An D6 cong bd mua 200 tan vang tir Quy
Tién Té Qudc T& (IMF), ting du trit vang cta
nuéc nay thém 56%. Xu huéng USD suy yéu trong
thoi glan qua da hd trg gia vang lén cao, cung véi
viéc An Do cong bé mua thém vang da that su
cham ngoi cho lan séng dau tu vang cta gidi dau
tu. Sau khi phd v& muc ky luc 1030USD/oz, vang
lién tuc di 1én gAn 1100USD/oz. Ngay 5/11, Cuc
Du trit Lién bang My cho biét sé tiép tuc duy tri
14i sudt ¢ muc thdp mot thoi gian cang lam cho
gi6i dau ti phdt cubng ma tim dén vang. Ngay
23/11, NHTW Nga lai cong bé da mua 15,6 tan
vang trong thang 10. Pong thdi mua vang cta An
Do va Nga da lam d4dy lén kha nidng NHTW céc
nudc sé tié€p tuc mua vang nhu 1a ngudn trit thay
thé& dong USD dang ngay cang suy yéu cang lam



cho vang c6 dip téa sang hon. Lién tuc cdc dinh
cao mdéi tré thanh nhiing con s& cta qua khu khi
ma vang tién thing 1én gan muc 1200USD/oz
trong nhitng ngay cuéi thang 11.

Pén dau thang 12, méc 1200USD/oz lai bi bé
qua, vang leo 1én 1227-1228USD/oz trong phién
giao dich Chau A. Mac di ngay 28/11 vang da
c6 mot dgt gidm gid rdt manh chi trong vong
mot budi chiéu sau khi hiéu tng Dubai lan téa
sang TTCK va hang héa khién vang gidm hon
60USD ti mitc 1195USSD/oz vé 1130USSD/oz
nhung vdn khéng ngin dugc su thing tién cia
vang. Vang di héi phuc mot cdch than ky chi
sau mot dém va tréo lén mic 1174USD/oz trudce
su ngd ngang cta gidi dau tu.

Dua trén dé thi kj thuat ngay, sau khi vang
lén 1228USD/oz tdng v4i mic khang cu
Fibonanci 261,81%, déng thdi cdc chi bdo k¥
thuat déu cho tinh trang “overbought”, c6 thé
vang da két thic séng ting thi 3 khi gdp mic
can nay. Cé 1& vang can mot khodng thoi gian
diéu chinh lai sau chudi ngay tédng néng vira qua
dé hoan thanh séng diéu chinh 4, khd ning
vang giam lai ving 1125-1130USD/oz dng véi
mtc hé trg Fibonanci 161% 1a hoan toan c6 thé.
Va chiing ta c6 thé hi vong ring sau d6 la séng
5 Elliot sé dua vang 1én nhing dinh cao mégi
trong tuong lai, 1300USD/oz hay 1400USD-
1500USD/oz c6 1& sé& chi 1a van dé thoi gian.

Con 16¢ “vang” trong nudc

Dugc su ti€p sic da tidng gid cia vang thé
gidi, thi truong vang trong nudc da that su tao
nén con loc “gia” trong khodng thoi gian tu 6-
11/11 véi t6c do tang gid phi ma vugt xa su ting
gia clia vang thé gigi. Khong nhu dot ting gid
lan truée vang chi phd cdc méc 20 triéu/lugng
hay 21 triéu/ lugng rdi sau dé sé dan di vao 6n
dinh. LAn nay, ldn lugt cdc méc gid
24triéu/lugng, 25 triéu/lugng, 26 triéu/lugng, 27
triéu/luong, 28 triéu/ lugng dan bi phd v& chi
trong mot thoi gian ngdn ma dinh diém 1a trua
ngay 11/11 mdc gid 29,3 triéu/lugng duge thiét
lap va 1a mdc cao nhat tir truée dén nay, chénh
léch so v6i gid thé giéi quy d6i khodng 3-3,5
triéuw/lugng. Tuy gid vang trong nudc tdng nhanh
hon vang thé& giéi va chénh léch cao hon nhiéu
so v6i gid quy d6i nhung ngudi dan van d6 x6 di
mua vang. Duong nhu thoi gian nay moi nguoi
déu 4n ngi cung véi vang, ho sin sang mua
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vang bang b4t ci gid ndo. Tinh trang ngudi dan
chen chic nhau mua vang tai cac tiém vang, cac
ngan hang dién ra lién tuc trong vai ngay va chi
c6 mua vang con bén ban vang rdt nhé giot da
khién cho ngudn cung khan hiém va giéi dau co
da dugc dip ddy gid vang 1én mét cdch chéng
mit. Piéu gi d4 1am nén con “dién” clia ngay
11/11, c6 mot s6 1y do sau: 4nh hudng ti su ting
gid cia vang thé giéi do nhiéu nguyén nhén;
hoat dong mua vao 6 at, it ban ra hon vi ngudi
dan kién quyét gitt vang dé tranh riai ro lam cho
tinh hinh cung cdu rat ciang thang. Luc cdu trong
nu6c rat cao da lam cho vang nhdy vot va chénh
léch 16n so v6i thé gi6i; chénh léch gita ty gia
thi truong tu do so v6i gid lién ngdn hang khién
cho tinh trang khan hi€ém USD cang 1én cao, ty
gia USD trén thi trudng tu do ciing gép phan
vao su gia ting gid vang; ngudn cung trong nudc
lai eo hep. Tu thang 6/2008 Ngidn hang Nha
nuéec (NHNN) van chua cho phép nhap kh4u
vang nh4p siéu cao, nguén ngoai té uu tién cho
nhap kh4du cdc mit hang thiét y&u; vai tro cta
giéi ddu co. Khi gid vang thé gidi tiang, gid vang
trong nuéc ciing tdng nhanh. Nhung khi gid thé
gidi giam thi vang trong nudc khéng gidm cung
bién do, tham chi 1a khong gidm. Nhiéu ngudi
mua, it ngudi ban hon nén cdc nha diu co cé co
hoi d4y gid 1én cao; tAm 1y mua ban vang theo
s6 dong ctia nha diu tu, ngudi dan cing gép
phan trong con 16¢ “vang” vira qua.

Congnghé ngén hang
S6 45 ® Thang 12/2009



PAU TU TAI CHINH

.
Vao chiéu 11/11, v6i dong th4i cho phép nhap
khiau vang, NHNN da ngay 14ap ttc xoa diu dugc
thi trudng vang, tAm ly nha dau tu 6n dinh hon,
gia vang da nhanh chéng roi méc 29,3 tréu/lugng
va gidm manh vé mic 27-27,5 triéu/lugng, sau dé
tang dan theo da ting ctia vang thé& gi6i va 6n
dinh quanh muc 28-28,5 triéw/lugng. C6 thé néi
bién phdp trén cia NHNN nhu mot liéu thudc
giip cho thi truong vang trong nuéc ha nhiét vi
da lién thong hon véi thé gidi, 6n dinh thi truong
vang trong nudc.

Trong hon hai thang qua, tinh hinh ngoai té
dugc moi ngudi ddnh gid la rdt cing thang, ty
gid lién ngan hang lién tuc tdng. Ngay 10/9, ty
gid lién ngan hang 1a 16983 dong/USD thi dén
ngay 10/10 tién dén 17001 déng/USD va dat
dinh 17021 d6ng/USD vao ngay 10/11. Tinh
hinh nay hoan toan trdi ngugc vdi thé gidi khi

ma déng USD lién tuc mAt gid so véi cdc dong
tién khdc.

Diéu cho dgi cudi cung ciing da dén khi NHNN
can thiép. Ty gid binh quén lién ngan hang dugc
d4y 1én tir 17034 d6ng/USD trong ngay 25/11 lén
17961 déng/USD vao ngay 26/11 ting 5,44%.
Bién do ty gid sé thu hep con 3% thay vi 5%.
Tinh chung cd hai bién phdp, ty gid chinh thic
sé ting khoang 3,44%, ngan hang c6 thé mua ban
v6i mic tran 18500 dong/USD. Dong thoi dé giam
b6t stic ép ty gid, 1di sudt co ban bing VND ciing
congnghenganhang
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tang tu 7% 1én 8%. Pay dugc xem la bién phap
nhanh va manh cia NHNN dé can thiép thi
truong. Pong thdi thu hep bién do cho thay th4i
do kién quyét bdo vé va 6n dinh gid tri ctia dong
Viét Nam. Trong khi viéc diéu chinh ty gid lién
ngan hang dé€ ty gia chinh thic phdn 4nh gan
hon cung cau thi trudng, tao diéu kién dé ngan
hang di dudng thdng ma ti€p can véi ngudn ngoai
té dang bi gam gil trong doanh nghiép va dan
ching, thay vi phdi di duong vong va ldach luat
nhu tru6c. Tang ty gid sé& hd trg cho xudt khiu,
ddéng thoi lam ting nghia vu déng thué doi véi
cdc nha nhap khau, qua d6 tao sic ép gidm nhap
siéu, tiét ché& cAu véi ngoai té. P& b6 sung ngudn
cung cho thi truong, NHNN ciing dé nghi Thu
tuéng c6 161 véi cac tap doan kinh t&€ nha nuéc
tap trung ngoai té vao hé thong ngan hang.

Chinh séch kép ctia NHNN (vira diéu chinh
ty gia USD/VND vira diéu chinh 14i sudt co ban)
dugc xem la cdch lam hiéu qui gép phan gidi
quyét tinh trang cing thing ngoai té hién nay.
Hiéu qud dé thdy nhat la ty gida USD trén thi
truong tu do da ngay 14p tic ha nhiét trong
ngay sau d6.

Xét vé méit vi mo, cung cAu khong dén mic
cing thang, song c¢6 mot diém gi dé khién cho thi
truong ngung dong. Cdc gidi phdp ldc nay la gidi
phap “tinh thé” do d6 thi truong sé ti€p tuc theo
ddi viéc thuc thi cdc cam két cia NHNN ciing nhu
dong thai ti€p theo cia NHNN. Né&u c4c gidi phap
khong duge thuc hién triét dé, cang thing ngoai
té c6 thé& lai sé& dién ra. Theo 6ng Tran Hoang
Ngan, dé chinh sich ty gid thuc sy hitu dung va
phat huy két qua trong thoi gian dai thi NHNN
phai 4p dung nhiéu chinh sach dong bo khac. Mot
gidi phap c6 thé nghi t6i 1a phat hanh trdi phiéu
bing vang ban cho doanh nghiép c6 han ngach
nhap khiu vang. Ngoai ra, nha nudc can rao riét
gidi quyét tinh trang nhap siéu, phan dau trong
vong 5 d&én 10 ndm nita sé cAn bing dugc cdn can
thuong mai. P& lam dugc viéc nay, Viét Nam nén
dau tu vao cong nghé, phat trién ning suat lao
dong, ddy manh cdc hoat dong xic tién thuong
mai va c6 chinh sdach ho trg cho cac doanh nghiép
dé€ nang cao tinh canh tranh vé san pham.

Chinh sdch diéu hanh ty gid va lai sudt cla
chinh phi dugc nhiéu chuyén gia va té chic
nudc ngoai nhu Goldman Sachs danh gid cao du
kién sé bat ddu phat huy tdac dungm
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