LUA CHON MOT CHINH SACH Ti GIA TGI ...

Anh Diép Bic Minh

Trudce nhiing bién déng gan day vé dién blén clha ly gia, ngucl
dan lién tyc cé nhitng thac méc vé viéc nén nam gitt déng tién nao
la 6 Igi nhat. Mot s6 y ki€n cho rang chon VND van la c6 Igi nhat,
cho du t6i day USD cé I1én gié trén thi trudng quéc té. Cac ban nén
nhd réing c6 loi nhét trong dau tu vao bat ky mot linh vic nao phai
dugc hiéula: hodc la ban nhan duacty suat sinh Igi cao nhat, nhung
phainhé la rdi ro 1a cao nhat ( hodc rii ro vira phai nhung vdi ty suat
sinh Igi viia phai) ; hodc Ia rli ro thAp nhat nhung vdi ty suét sinh Igi

l& thap nhat.

Hay nhé dén cap pham tru rii ro
va tj suat sinh lgi

Da tir rt lau roi va mai cho dén
1an ngay hdm nay, cdc nha nghién citu
kinh 1€ vd nhig nha dau w trén thi
ruding ludn suy nghi va (im ra 101 giai
¢ho b wén v& vige diu wr nhu’ the& nao
cho dnnb tiénma hod'mg nidm glu’ Ciun
hoi rat tha vi, v xin nhilc lai ranv cho
mai dén tan hom nay, ching vin thu
hait suf quan 1Am ctia nhiu nha nbhzun
citu rén thé gidi. Xual phit diém dé
dua ra ciu td 131 cho quy&t dinh trén Ja
phai bitdiu tr vice phan tich caip pham
1l rli ro Vi 1y sudt sinh 1¢i (risk and
return). Nhimg nha wr vin khi dua ra
mdt l(‘ii khuyén cho khach hang cua
minh v& viéc nén diu w vao dau 1a c6
16i nhat, ho khong bao gid khdng dinh
bat ky diéu }_-,l ngcml vice y(.u ¢iu nha
dAu wr cho biét ring khilu vi rtii ro clia
ho 1a nhu thé ndo. Sau dé ho mdi ¢ thé
dua ra 16i khuyén cho cdc nha dau wr.
Ly thuy v& mdi quan h¢ gitfa rli ro va
1y sudt sinh lgi dugc ril nhi¢u nha khua
hoc trén the gidGi n&hl(..l‘l ¢, nhung ndi
bat hon ca Ial Iy thuy&t v& md hinh dinh
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gid tai san von (CAPM- Capital Asset

Pricing Model) ctia Harry Markowil.
Theo md hinh nay, ching ta c6 moi
quan hé giita rlii ro va ty sut sinh Igi
clia viéc nim giit bat ky mdt chiing
khodn nao dé duge biéu dién nhu sau:

m = If + ph_ﬁﬂ bil rii ro (risk
premium). Trong do,

rm 12ty sual sinh I¢i thi trudng

ry 12 13i sudt phi rii ro

Dién dat cdc mdi quan hé trén ¢6
nghia 12 ty sudt sinh 1di clia bat ky mot
chiing khodn nao 1a mot ham s6 phu
thude vao i sudt phi rii ro (free risk
rate) cdng véi phin riii ro tiém n trong
danh muc chiing khodn thi truGng.

Trong giifa thip nién 1960, ba nha
kinh 1& William Sharpe, John Litner va
Jack Treynor di cu thé hod hon nita cdc
mdi quan hé wén bing mot phuong
trinh chia ty sudt sinh 10i chiing khodn
(r) c6 lien hé véi hé s6 béta (B) nhut sau:

r=ry+ P (rm - 1.

Tmng cong thifc niy, hé sO béta
néi 1&én rii ro cta ching khodn wrong
mot danh myc ddu w. Ching khodn
nao ¢6 béta cang I6n i ro cang cao,
nghia 1a ty sudl sinh Idi cla ching

T nhiing
dién hién
gan day
cﬁa t)q’ giég |
dau tu vo dau
¢6 loi nhat?

khodn ma nha diu wr doi hdi cing ting
Ién wiong tng.

Pi¢u ding n6i, va ciing gép phin
Iam ting thém wong ludng cho cic
nghién ctiu mang tinh ng dung cao
nay la ¢é hai gido su Harry Markowitz
v William Sharpe déu da dude widng
thudng xiing ding bang vong nguyét
qué ciia gidi Nobel kinh (& 1990. Piéu
thi vi trong nhitg mdi quan hé trén la
chiing khong chi la cic nghién ciu 1y
thuy&t don thudn, ma con duge vin
dung vo cling sinh ddng vao thyc tién
ciia thi trudng tai chinh th€ gidi. Chéing
han gua nghién cifu trén thi trudng tai
chinh My trong:hdn 71 nim qua, cic
nhi quan sit nhan thay riing Idi sudlt phi
rlii ro trung binh trong thisi ky nay la

-3,8%. Lai sudt phi rdi ro 1a 1&i sudl

tuong duong véi 1 sudt trdi phiéu ngin
han do B{ tai chinh My phit hanh trong
thosi ki nay 12 4% nam. Con phan b rii
ro liém in trong khodng thosi gian rén
la 9,25% mot nam. Nhu vy, ty sul
sinh lgi doi hoi trén thi rudng trong
khodng thisi gian nay la = 4% + 9,25%
= 13,25%.
~ Gid dy mdt nha ddu wr nao do6
khong thich rii ro thi ho chi viée don
gidn diu tw vao mot trdi phi€u chinh
phti, nhung bt lai ho chi nhin dugc mot
khodn tién lai thip nhat [ 4%/mam. )
Cho dén gidf chiing ta van chua dé
¢ip dén rii ro trong. cdc mdi quan h¢
trén. C6 qué nhidu loai riii ro trong ( dau
tur, nhung chiing ta c6 thé tiép cin i ro
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theo hai dang: d6 la riii ro hé thong
(systematic risk) va rii ro khong hé
théng (unsystemaltic risk). Rii ro
khéng hé théng 1a loai rii ro ma nha
déu w6 thé loai trir hoin toan biing
cdch ndm git mot danh muc ddu ur
dadang hod cao. Chiing 12 nhitng rii
ro thudc dang nhu do ning lye diéu
hanh 8i ctia ban gidam doc, do viée
st dung n¢ qud cao trong kinh
doanh, do nhitng tic dong canh tranh
ctia hang hod nude ngoai, do ngudn
cung (ng nguyén licu ¢6 vin dé
v.v.Nhung con mot loai rii ro nita,
d6 12 rii ro hé thdng, i rdi ro ma nha
dau wr khong thé da dang hod dude
biing cdch ndm git mot danh muc
ching khodn da dang hod. Nhiing
nguyén nhidn din dén riiro hé thdng
¢6 thé 1a do thay ddi trong lai sudt,
thay déi trong lam phdt, thay ddi
trong chinh sdch thu¢, do khiing
hodng tai chinh, va dic biét 1a do
nhitng thay déi trong nhin thic clia
cdcnha diu wvé rién vong clia nén
kinh (&,

Trudc nhitng bién dong gin day
vé di€n bién cla ty gid, ngudi dén lién
tuc ¢6 nhitng thilc mic vé viée nén nim
gir ddng tién no Ia ¢6 Igi nhat, Mot sd
¥ ki€n cho riing chon VND vin I ¢6 I
nhal, cho dit i diy USD ¢6 Ién gid uén
thi rudng quoe (& Cic ban nén nhd
riing ¢6 I¢i nhil rong ddu w vao bt ky
mdt finh vye ndo phii duge hiu fa:
hoidc 1a ban nhin dudc ty suit sinh I¢i
cao nhil, nhung phdi nhé [a i ro [ cao
nhat ( hogic rii ro vita phai nhung véi ty
sudl sinh Igi vita phai) : hodc [a rii ro
thip nhilt nhung véi ty suit sinh Idi 1a
thiip nhat. Hoan 1oan khong ¢6 chuyén
ban mudn nhin dudc rii ro thip nhat
nhung tién 13i [ cao nhal. Ngay cii nén
kinh (& My, vdi h¢ thong ngan hang
dugc gidm sdl chiit ¢hé nhit the gidi,
van tOn tai rli ro h¢ thong biéu hién
thdng qua hé sO béta nhu sau: City
Bank la 0,19 ; Bank ol America la 0,77
v.v.. Riii ro h¢ thdng tinh binh quén
chung cho ¢4 hé théng ngin hing clia
My [a 0,82. Ngoai ra cic ban con ¢6 thé
xem béla cha cdc ngin hang khic nhu
Deutsche Bank 1a 1,4 ; HSBC lia 1,02
v.v..Cac théng tin nay ¢ thé dudc kiém
chitng wén Internet qua dia chi nhu
www.quote.com . Vi thé, néu nHur ¢ ai
d6 khuyén ban riing ddu wvao mot linh
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vie ndo d6 1a ¢6 Igi nhal, 1t nhat ban
hdly xem lai i ro clia viée ddu e dé co
phit hgp véi s thich riii ro clia minh hay
khong. Néukhdng thi ban ¢é thé tirchdi
18 wr van nay.

Dau tu'vao thj truding ngoai hdi con
phai chi y dén cac méi quan hé
ngang bang giiia lam phat, I3 suat
va ty gia

Trong pham vi bai viét nay, chiing
10i chi xin d& cap d&én mdi quan hé hét
sifc co ban gitta [3i suat va 1y gid thong
qua thuyét hiéu ing Fisher quéc &
(International Fisher cffect). Ly thuyé&t
ndy du bdo ring, néu mot qudc gia ¢6
chénh lai sudt wiong ddi cao so véi mot
qudc gia khac thi dong tién clia quic
gia do (¢ lai sul cao) s bi malt gid gan
bang véi chénh léch trong l4i suat danh
nghia ctia hai nude. Gid du riing thi
trudng 1a hodn héo va ldi sudt danh
nghia ctia VND trén thi trudng hién nay
12 6,2% nam, lii sual clla USD la 1%
nam, mic thip nhal trong vong 45 nim
qua. Nhu vay chénh 1&ch 1ai sut danh
nghia giita hai quéc gia cho thiy lai suit
tudng d6i ctia VND cao hon 5,2% so
vdi USD. Hiéu ting Fisher du bio (va
gidi thich) riing trong wong lai VND s&
mal gid gan bang 5,2% so véi USD.

Piéu nay ¢6 nghia I néu nhu ban
diu w vio mot tin phidu kho bac VN,
ban s& 13i 5,2% nhiéu hon diu wr vao
mot chiing khodn tuong duong cla B
tai chinh My phét hanh (trdi, phi€u
chinh pht). Ban chd voi mimng, hiéu
ting Fisher dubdo sau dé VND cling s&
mat gid 5,2% so véi USD. Ban hoa von,
khong i ciing khong 16 do khodn [di
trén VND d bi bl trif bdsi mot mat gia
lwdng Ung trong chinh VND so vdi
USD. Biém doc ddo nita trong Iy thuyét
ndy [a: ¢6 thé vio mot thdfi di€m nao d6
ban s€ ¢4 161, nhung cling s& ¢ mot thdi
diém khdc ban s& 1. Tinh binh quan
chung, néu nhu ban lién we ky gdi
khodn tién ctia minh vao mot loai ngoai
t& nao d6 va khdng rit von ra trong su6t
khodng thoi gian nay, ban s& khong lai
ciing khong 18, ban s& hoa von. Bi mat
trong cdc k&t qua tén la gi? Khong ¢
gi khé dé khiam phd, dé chinh la do
chénh léch lai suit cia VND cao hon
ldi suil ctia USD thé hi¢én phin lam
phit ctia VN cao hon clia My. Sau khi
trit phin lam phét ndy trong lai sut

danh nghia ctia hai nudc, lai suat thuc
clia ching 14 nhu nhau.

T4t nhién nhiing k&t qua trén chi
la 1y thuy@t, cho dii ly thuy&t nay da
dudc ting dung rong rdi rong céc phén
lich cd bin diing d€ dirb4o ty gid. Piém
khong duge chinh xdc tuyét déi trong
hiéu tng Fisher qudc & 1a trén thuc &
khong ¢6 cdc hoan héo ciia thi trudng
nhuf chiing ta da gia dinh trude day, Cic
ban s& thdy thuc & nay s& hitu ich nhut
thé nao khi 1t nita day, ching 5i s& st
dung chiing d€ phén tich ddu trvao dau
|2 18t nhét trén thi trudng ngoai hdi VN.
Nhimng diéu nay ciing khong che IAp di
mot s thit 1a qudc gia nao cé lai sudt
danh nghia cuo thi quic gia dé 6 lam
phdt du kién cao, nhu truding hop ciia
VN va My. Nhin thdy lai sudt danh
nghia clia VND cao han USD, khéng
¢6 nghia 1A cdc nha ddu wr quoc t€ va
cdc nhd ddu wr rong nude thich diu wr
vao cde i phi€u kho bac VN.

Mot s cde phén tich vién din
biing s8 li¢u trong qua khi cho thily 8¢
do tang ctia lam phdt & VN vin thip
hdn nhiéu so vdi chénh léch lai suat
gitta VN va My dé khuyén ring dau wr
vao VND van 16t han so véi diu tr vao
USD. Thim chi ¢on khing dinh ring
cho du trong wong lai ddng USD ¢6
(fing gid, thi viée niim gitt VND vin I
¢6 1gi nhal. Trong khi d6 cic O liéu
thdng ké ctia VN vAn chuta thuy&t phuc
duge nhd diu . Nhung cho dbi céc 5§
lidu cong bo 1a chinh xdc thi licu ¢6
diing 12 nhu th€ hay khdng? Hoan toan
khong ding, bdi trong cdc phén tich
rén Ldc gid da bd qua cac bl hoan hio
cha thi tni®ng, nghia la ngoai lam phat
ra cdn ¢6 vd van cdc yéu 18 khic cha
cdc bit hoan hio trén thi trudng tai
chinh VN. Chinh céc bat hoan hio ndy
da 1am cho ban IAm tudng ring dau wr
viio VND i (8t nhat.

Céc bit hoan hio dé Ia gi? Pé 1a
cdc bal'cap trong chinh sich thué, cdc
chi phi giao dich cao khi nim giit mot
tin phi€u kho bac biing VND, tinh
thanh khodn qué thap ctia tin phiéu kho
bac do thi truting ching khodn con
chua khéi sic, tinh chuyén déi ctia
VND v.v..va con ¢6 bao nhiéu cii ma
cdc chuyén gia kinh t&€ goi d6 Ia cdc chi
phi tiém 4n (potential costs). P6 la
chiing ta hoan toan chua dé cap gi dén
rli ro hé théng ma bét ky mdt nha diu
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W nao ciing phadi xem x¢ét khi dua ra
quy&l dinh ddu w vdo trdi phi€u
ngoaité. PG 1a nhitng riii ro hé thong
do hé thong ludt phdp ciia ching ta
vin con chua hoan chinh ciing vdi
nhitng rii ro @t y¢u khdc duong
nhién xdy racho mdtnén Kinh 1& mdi
hoi nhép.

Chiing ta con ¢6 thé nhan dién mot
céch khic vé loai rtii ro h¢ théng nay
théng qua dinh gid rii ro qudc gia. BO
tai chinh VN dii mdji mot s cdc cong ty
[ vin nuGe ngodi nhu S&P v mot s§
cdc cong ty ndi tiéng khic trén the gidi
dinh gia x& hang lin nhiém nhim
chuén bi cho vi¢c phat hanh trdi phicu
quic & Mic x&p hang cta ching ta
nitm & BB-. tic 1a con dudi ¢ap do dau
W (investment grade). Pidy la mdt
thudt ngit haim ¥ ché bai cac rdi phicu
¢ip thp ¢ do i ro cao. Trong quyét
dinh ddu tw vao trii phicu ngoai &, cic
nha kinh (& phai sif dung thuit ngff trdi
phiéu tong dudng d¢ so sanh. Lam sao
chiing ta ¢6 thé so sanh mot khodn ky
¢di VND cho dii ¢6 [ suilt cao nhung &
miic x&p hang BB- so vdi trdi phi€u
ngoai t¢. Ching ta da quén chua so
sanh chting vdi khodn ky gdi biing USD
véi x&p hang tin nhi¢m cao nhit AAA,
cho dir Jdi sudt USD chi Ia 197 Va phai
chang chinh vi the cho nén mai cho (6
nay dé 4n phat hanh tréi phiéu qum &
cia chinh phil vin con chira trién khai
mic di da hon hai nam wdi qua?

Céc ban da thily day, ¢ xem xét
nén nim giit dong (ién nao tén thi
trudng ngoai hoi 1a ¢ mot viin dé phie
tap, doi hoi nha phén tich phai duge
trang bi hang 1 cic ki€n thie, rong d6
¢6 cdc ki€n thie ¢d bin ma bai viét nay
d(, cip. D6 1 chuta k& d€n cdc phan lich
cAp cao khdc ma bai viét nay chua dé
ciip dén, dac bi¢t I cdc phan tich ky
thudit thong qua cic md hinh todn hdi
quy va phén tich dd thi dudng, do thi
nén (candlesticks) v.v..irong phan tich
va du bédo ty gid.

Tii cac nha dau tw theo ky vong
hop Iy dén nhiing nha dau twky la
Nhan ti¢n day chiing 151 xin nhic
lai cdc ¥ ki€n cta minh la cic quan
chiic NHNN khong nén ¢6 nhiing 161
khuyén qué cu thé cho riing ngudii dan
nén ndm gitt VND 12 3t nhal, chic
ndng ndly nén danh cho cdc nha ur vin

diu wr, khong phii la chiic ning cla
NHNN. Nhung 18 néu nhu ban vin
cuong quyét lam theo ¥ minh, bat chap
nhitng k¥ vong hdp 1§ m cde nha diu
w mong ddi thi sao? B6 la nhitng dang
dau wr ma bit chip dong USD ¢6 kha
ning lén gid trong Wong lai thi ho vin
mdt muc nhit quy&t ri ré ban be, ngui
thin nim gitt VND thong qua céc
khoén ky gtfi bing dong ndi 1&. Pay la
nhiing dang tim Iy tiéu diing gidng nhu
kiu"Neudi Viél Nam xai hang Viét
Nam™. Nhiing 11 khuy&n d6 ¢6 gi sai
cho dir d6 [a nhitng I5i wr van ky la?
Trong truting hgp nay 101 xin manh dan
tr 165 v&i cic ban riing ¢6 thE 1a khong,
mic dir ban than 161 cting khong mén
ma gi vdi nhitng hanh vi dau W ngd
nghinh nhu th€, Nhung cling phii thifa
nhén riing ho ¢6 ¢di 1y clia minh, va ho
rit xding ddng duge chiing ta 1dn trong.
Pay chinh la dic di€m kha di va nhan
ban nhit ctia kinh (& hoe, n6 ¢6 thé chip
nhan mdt quan diém nao d6, nhung
ddng th¥i vin ton tong ¥ ki€n cia
truting phii khéc.

Tam thdfi cho d&n gid, gidi kinh 1&
phiin chia cic nha dau w lam hai loai.
Dang thif nhat Ia nhitng nha dau w hop
Iy (rational investors), gidng nhu nhiing
i ma chiing ta da phin tich d phéin trén.
Dang thtt hai [a nhiing nha dau wr thude
truing phéi kinh (& hoc hanh vi va kinh
(& hoc thi nghiém (Behavioral and
experimental economics). Cha dé ctlia
dang hanh vi k¥ la nay la ctia hai gido
sut My Daniel Kahnemal va Veron L.
Smith. Truding phdi nay cho ring con
¢6 nhitng nha dau wr khac nhan ban hon
céc nha déu ur hop 1y nhiéu. Ho khong

" Janh lung khi chi nhin vao cdc con s0

kinh 1€ vi md va con s& thong ké dé
phan tich va dua ra quy&t dinh dau wr
mi chti yéu dya vido cdm tinh,
Kahnemal da ¢6 mot phat hién khicn
gidi kinh & qud ddi ngac nhién la phén
16n cic doi wigng trong cdc tham gia
nghién ctu clia ong sin sang ldi xe 20
phiit dén tiém mua mdy tinh dién 1 10
dola, thay vi 1a 15 dola. Nhung ho lai
khong mudn mat chiing d6 thdi yan daé
mua mot chi€e do khode véi gia 120
dola, thay vi 125 ddla, mac du cd hai
truding hop déu GéL kiém duge 5 dola.
Mot biat mi dé cdc ban dimg xem
thudng cdc phét hién nay nhé, dé la
nhitng déng g6p ctia chiing vao linh vie

dua ra quy€tdinh da dugc wing thudng
xiing ddng bing giai Nobel kinh (& nim
2002 vé kinh t& hoc hanh vi va kinh (&
hoc thi nghiém.,

Hign tugng dola hoa nén kinh té
Viét Nam con & miic cao

Cin cif vao quan diém ctia chinh
phti v& hién tigng ddla hod, ddla hod
¢6 thé duge phan chia thanh dola hod
chinh thifc (official dollarization) va
ddla hod khong chinh thifc (unofficial
dollarization). Theo phin loai coa
IMF, Viét Nam thudc dién c¢6 hién
wigng ddla hod khong chinh thie wiong
wrnhuNga, mot 6 nude Pong Au khéc
va hiu hét cdie nude thude My Latinh.
Con siip x&p theo mife d ddla hod nén
kinh (&, Viét Nam thudc dién nhimg
nén kinh (& ¢6 hién twigng ddla hod vira
phdi (34 nudc). Theo s6 ligu ctia IMF,
hién wigng ddla hod néu tinh theo so
sanh gitta mic 4o md clia ctia nén kinh
(& va ty trong clia cdc khodn ky gt
biing ngoai (& so vdi tng cung tién md
rong M2, thi Viét nam dude danh gid la
¢6 mife @ md cita nén kinh € wiong doi
cao vdi 1y trong cdc khodn ky giti bing
ngoai t¢ khodng 30% so véi cung tién
md rOong M2. Nhimg s0 liéu trén cho
thily nhiing vin dé gi? Ching c6 thé
cho thdy riing viéc md clia nén kinh &
wiong ddi cao gén lién véi hién wigng
ddla hod vira phai ¢ nudc ta la chuyén
khong ¢6 gi déng phai dit & mic bio
dong d¢ rdi mot s& ngudi hoang hot tim
moi cich dé chiing minh rang nam gitr
VND 2 ¢6 Idi nhit. Chung con cho
thdly riing viée phin 16n ngudi din vin
con chua tin wdng vao viée ndm giir
VND biing cich ndm giif cic khodn ky
gu’l khic biing ngoai & ia kha pho bién.
Né&u NHNN dénh gm vin dé nay mol
cdch than trong va gid thiél riing phan
16n trong s& dé 1a nhiing nha diu ur
thong minh, khong phai [a nhiing ngui
thiu thdng tin, thi ¢6 1@ NHNN nén
xem lai phudng thifc diéu hanh chinh
sdch tién 1& ctia minh. Thay vi im cich
phé phén, va cho riing ngudi dan con
thi¢u hi¢u biét, con chua c6 thoi quen
mua Lrdi ]')I’th.li kho bac v.v.Dé laco 1€
chiing ta viin cdn bd sétrit nhiéu lugng
ddla tién mat niim trong dan cu chua
dura hét vao trong cdc con sO thong ké
clia bai viét nay. N&u thé, ¢6 1€ hién
twiong ddla hod nén kinh & nuidc ta hién
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con cao hon cd ddnh gid ctia IMF.
Chinh phi ciing nhuv NHNN cén
nghiém tic xem xét lai tinh hdp din
trong cdc khodn ky gilfi bing trdi
phi€u kho bac cling nhu cdc khodn
ky giti khac biing ddng ndi L& thay vi
tim cdch phé phédn. Nhitng thong tin
vé hién tugng ddla hod ¢d thé tham
khio cdc tai liéu nghiép wvu
(Working Paper) ciia IMF vé d6 la
hod tai dia chi:
http://www.imf.org/external/Pubind
html

Vay thi nén nam giif dong tién nao
trén thi truong ngoai hoi?

Cau tra 15i 12 mot ham s6 vdi qua
nhiéu cdc bi€n s3 kh6 ¢6 thé du dodn
chinh xdc, n€u khiing dinh duge diéu
nay ¢ I ching ta da la nhitng ty pha
hét rdi. C6 mot diéu mi dit mudn hay
khong ching ta ciing phai thita nhiin vai
nhau 12 ¢An phdi vién diin dén cdc kién
thifc cd ban vé cdc ly thuy&t diu urhién
dai. Riing tién 133 ludn di kém véi riii ro
thong qua cdc md hinh phan tich ma
cdc qudc gia ¢6 nén kinh (€ thi trudng
4p dung, chiing han nhu hé s6 béta riii
ro trong md hinh dinh gid (ai san von.
Trong linh vye dau W trén thi tnding
ngoai h6i, chiing ta phii ¢6 nhitng hiéu
biél hé&l stic ¢o ban vé cdc mdi quan h¢
cin doi gilta lam phat ldi suit va 1y gia,
va cting véi n6 12 nhitng ki€n thitc vé
cdce phén tich ¢d bin va phin tich k¥
thuéit. TAt ¢ ching phai dugdc dit trong
mot moi trudng ma Lhi truting ngay nay
12 mot dang bt ciin xing thong tin, véi
cdc bil hoan hio cla nd. Ngodi ra,
nhitng bi€n s& dut bdo nay phai k&t hgp
véi khiu vi riii ro clia nhi diu wr dé c6
thé dura ra mot quyét dinh déu W tam
goi 12 hgp 19. Con nhimng dang nha ddu
wr theo kiéu hanh vi, theo ¢im tinh
(nhiéu khi di nguge lai hoan an vdi
céc nha dau twr hop 19), cling la nhitng
dang diu wr khong it 1an thanh cong.
Khong it ngudhi trong s6 d6 da trd thanh
ty phti nhut G.Soros chiing han. Nhung
c¢ic ban hay tin di va chd xem thuting
ho. Cho dit 12 nhitng nha diu w theo
ciam tinh, thi trude dé ho phai ¢o nhimg
nén tang ki€n thitc hél sic co bin vé
nhiing nhi gi ma nha dau whgp 1y suy
nghi. Chi ¢6 diéu, d&n khi quy&tdinh thi
ho lai d& cho tinh cAm clla minh chién
thing 1y tri ma thoi ®

PHAT TRIEN K INH T Thing Tu 2004

Nen kinh t¢ Viét Nam
¢0 phat trién nong hay khong?

Anh Hoa T4n

Gdn ddy cé mét sé it quan
diém cho rdng nén kinh t& Viét
Nam la phdt trién néng. Quan
diém nay cho rdng: Viét Nam la
mdt nén kinh t& xudt phdt diém
thdp, dang trong qud trinh
chuyén dbi sang nén kinh t& th
truong, thi truong chitng khodn
mdi manh nha hoat ddng ciia
trung tdm giao dich chiing
khodn TP.HCM, thi nhiing dién
bién ciia thi truong ngoai héiva
thi trudmg tién té trong ndm qua,
cho thdy Viét Nam dang la nén
kinh t& nong. Theo quan diém
cila chiing 16i, nhdn dinh nhu
trén la sai ldm va hoan toan
khéng dwa trén mét co sé khoa
hoc va thuc tién nao cd.

Déch{fn dodn va kétludn motnén
kinh t& ¢6 phét trién néng hay khong
hon todn khéng ddn gidn. Bdi khi

TS. NGUYEN TH| NGOC TRANG

di k& ludn nén kinh t€ dang phdt
trién néng, chinh phi cdc nude trén
th& gidi s& hanh dong rit quy&t liét
dé€ ham da phdt trién ning cia nén
kinh t&€. N&u cho ring nén kinh (€
Viét Nam dang phét trién néng, hin
NHNN di lién tuc ting lai sudt dé
hdm da phdt tri€n néng lai. Mot nén
kinh t& phdt trién néng s& din dén
nguy cd nén kinh t& bong béng va sé
nd tung vio bat ky lic nao. Bai hoc
ctia cude khiing hodng tai chinhnim
1997 & cdc nudc chdu A la minh
chiing sinh ddng vé viéc chinh phi
cdc nude da chin dodn sai ciin bénh
cha nén kinh (& tai qudc gia clia
minh nhif th€ ndo. Vay lam thé nao
d& bigt dugc nén kinh t& ¢6 phdt trén
néng hay khéng?

Nhém nghién citu cia World
Bank di tam thdi cong bd cde két
gua ctia minh théng qua nghién cifu
bén chi sd kinh (& vi mé: ting trudng
kinh (€ cao, thim hut tai khodn ving
lai 16n, lam phét ting tdc, va dinh
gid cao ty gid thue.



