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L&rn th8 na d~ dOi hO 
v6i dOn vOn vao uil n" ng? 

NGUYEN TH! NGOC TRANG (*) 

Th~t kh6 chful doan va ket lt$1 m9t n~n kinh te c6 phat tri~n n6ng hay khong. 
M9t n~n kinh te phat tri~n n6ng se dful den nguy ca n~n kinh te bong b6ng va se no 
tung vao bat kY luc nao. Bai hQC cua CUQC khung hoang tai chinh nam 1997 a cac 
nu6'c chau A la minh cht1ng sinh d9ng v~ vi~c chinh phu cac nu6'c da chan doan sai 
can b~nh cua n~n kinh te t?i quoc gia CUa mlnh nhu the nao. V~y lam the nElO de 
biet dl19'C nen kinh te CO phat tren n6ng hay khong? 

1. Cimh bao cua IMF 
Phat uieu iJ Washington 4\i di~n 

dan kY n icm 10 nam sau cu9c khung 
hoang l.<'ti chinh chau A hOm 16-5-2007, 

Giam doc ph1,1 tr.tch khu vvc chau 
A-Thai Binh DIR1ng ella Qui ticn 1.9 quoc 
Ui. OM 1-'J David Rurton canh uao dtc 

quO'c gia chau A dang ph{ti v~t 19n voi 
nhttng dong von ns,ray cimg tAng, c6 th<i 
clan thi vi(:.'C dong t.i(m tang gift tri lh~t 
hay tinh t.r<;tng bong b6ng gia tai san 
trong khu v\1(:. 

Donv, von ctf> vao chau A eta <l?t gAo 
8o/c· GI)P CUl'l khu VI,/C nay trong nam 
ngoAi, cau hem <:<i muc d'inh di~m hbi 
giua t.hi)p nien 1990. 

Thco img Uwton, dti doi ph6 vai 
dong von l."lng cht c6 the kct hgp giua 

chinh silch ti gia linh hQ?t va c6 can 
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thi~p chUt. lt. c181am dju s1,1 bii£n dong qua 
Ian cila t1 gi{t Ngoai ra, cAn c6 m{>t 

khungchinh sacb tibl ~ ~h d~c6 tM 
giup kicm soat l?m phftt. ciing nhlt cac 
chinh sach, nhhm ctmg ci) vi9c qulin ly 
rui ro va pMt trien cac thi tntang tai 
chin h t.rong mtac. 

2. Pttan ung ciia Trung QuOc 
Sau khi c6 cinh bao ella IMF, 

Ngan hang Nhan dan 1'rung QuOc 
nhanh ch6ng tuy?m bo nang lai sua:t ti~n 

giii va ti~n vay ky h?n m9t nAm len 
them 0,27% va 0,18% Um mCtc 3,06% va 
6,57% ke t.iJ hOm 19-5 nam 2007. l:X>ng 
thai, ty If! d\l lrll b~t bu{>c doi v{li cac 
ngan hang t.hlJ:1ng ~ cling se tAng 
0,5% len muc 11,5% ap d1,lllg vao ngay 

5-6. Vao dau tuAn cuai t.hilng 5 'I'rung 
Qu& cung ap d1,1ng chinh sach ty gia 

linh ho<;~t han bfulg each n(Ji long uion d9 
dao d{>ng ci.Ja dbng nha.n dan 1.{) so vm 
USD. M(fc dao d{>ng trong ngay W 0,3% 
len 0,5%. DAy Ia llin ru\u tien t.rong 10 
nam qua Ngan hang trung IJ1ng nli(1c 

nay d6ng l o~t nang cac m(fc lai sua"t citng 
nhu ty I~ d\f tru voi m\JC dich nhltm ngan 
ch~ tlnh t.r~ng phat trien quft n6ng ella 
nen kinh t.C. Gi6'i chuyen gia 1'rung Qu0c 
dilnh r;:~ :a chinh phii da n6 1\1(: ap d1,ll1g 
cac bifln pMp cheing l?i tlnh lr?Jlg rUt. 
tien tiE:lt ki~m va vay tiem ngan hang de 6 
~tdi\u tllvao thi tnt?mgchltng khofm, U;to 
nen t.inh lr~ng n6ng qua muc CUa th! 
tn.bng nay. 

3. f)Qng thai ciia VN sau canh bilo 
Cac c:Anh bao c6a IMF hinh nhu it. 

(") Ph6 giao sll. lien si, f><)i hoc kinh lo TP HCM 
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c6 tac dfmg den cac nha h(){lch clinh 

chinh sach clla VN. C6 le chung t.l-l cho 

rtmg ncn kinh tC VN chtJa phat trien 

n6ng nen dugc mien trll kh6i cac canh 
bao nay. Vi the ta ca hO bcri d6n nh~ 

cac dong v6n vao va say slta v6'i tOe d9 

tang t.ntcrng an tugng rnA quen di nhiing 
vi~ ci\n phru trien khai nhanh de d6i 

ph6 v6i nhiing rUi ro luon eli theo cac 

Chi sO giA tieu 7.8 8,3 7,5 12,63 nhieu nam qua til 7,3% nam 2004 den 

8,44% nam 2007 va d\fkien 2008 Ia 9%. 

D6 Ia chua k~ dCn cac nh~ dinh c:Ua cac 

chuyen gia VC tOC d9 tang nay CUa nlf6'c 
ta: ch~y dua va gian d6i bOi led~ dat dliC1C 

con s6 nay cac tinh t.hanh da d~ nh~u 
va phi phl;\ffi vo t9i v~ va tha ho phi 

phl;\ffi ng-d.n sach. 

dong v6n nay. 

4. Kinh te VN c:O phat tri&e n6ng 
hay khOng? 

'I'h~t kh6 chan doan va ket lu(m 
mf>t. nen kinh tA c6 phat. tri~n n6ng hay 

khong. M()t nen kinh tA phat tri~n n6ng 

sC dan dt!n nguy CXJ nen kinh tA bong 

bOng va se n6 tung vao bat k)r luc nao. 

mu h9C c:Ua cu{>c khU.ng hoang tai chinh 

nAm 1997 (J cac m.tOc chau A Ia minh 
chU'ng sinh d()ng ve vi~ chinh phU cac 
m.tOc da ch~n deAn sai cAn ~nh cUa ncn 

kinh t.C 4U qu6c gia cWI mlnh nhu the 

nao. Va.,y lam Lhc nao d~ biet d~ nen 

kinh t.C c6 phat t.ron n6ng hay khong? 

Theo ngh.icn cttu cUa. cMng ooi, de 

c6 the trii lm cho cau h6i nay, chU.ng ta 

can danh gia b6n chl s6 kinh te vi mo 

d~ xem Ia dau hi~u de cMn dean can 
b9nh phat. t.rien n6ng cua m()t qu& gia 

Ia: tang tn.t6'ng kinh tC cao, t.ham h~:~t tai 
khoan vang lai Jan, ll;lrn phat. tAng tOe, 
va dinh gia cao ty gia th!JC (cac chi tieu 

nay cling dLtgc cac dinh eM tai chinh 

qooc t.e thuang su d~,~ng kh.i chfu1 doan 
n(m kinh t.C c6 phat trien n6ng hay 

khong). 

(',a chC hOC;lt d()ng cUa m()t. nen kinh 
tC phat. tritin nong dtJgc giai thich nhu 

sau: Khi cac nl16'c rna etta ncn kinh te, 
dong von chay vao 0 ~t. lam cho dong 
Lien trong nucrc bi danh gia cao. Ben hiqt 

n6. do dong tien bi danh gia cao nen dfin 

dCn thi'tm h\lt. can can t.ai khoan vang 

lai. DOng von chay vao nh.ieu lam cho t.6c 
d() tAng tntlmg nhanh va do nhu cau 

lAng cao dan den IC;lm phat tAng t:.Oc. 
Cac chi tieu kinh te chu yeu giai ~~n 

2004-2007 

t-----4..!:2~004::::: 2005 2006 2007 

7.3 7.8 8,4 8.44 

dunq ("tol 

Cancan xuflt ·7,6 -4,2 ·3,3 · 12,4 
nh~ khau/GDP IY 
(%) .uso 

Ngu6n: :rcing h9P t(J IMF. WB, Tcing CIJC lh6ng kll 
VN vfl tac gill til tlnh 

- 4m phat. trong nhiing nam qua 

lien b,.lc tAng cao va d1nh cli~m Ia narn 
2007 chl s6 gia tieu dl1ng len dCn muc 

cao nhiit trong vong hcm 10 narn qua 

(12,63%). 4m phat cling la van d~ n6i 

c()rn va dugc nhi~u ngt.tai quan tarn nhiit. 

trong nQrn. Nguyen nhan dan d~n ~ 

phat. dlfgc gi6'i phan Uch cho r~g ben 

~ do giA ca the' gi6i tAng cao thl oon 
c6 nguyen nhan tit chinb sacb t.i~n !.¢. 

Dieu nay dugc dan ch(.(ng trong khi 1~ 

pMt. ciJa h~u Mt cac nu6'c khac trong 

khu Vl,iC trong Darn 2007 d~u th~p ban 

5% (n~ bit Indonesia). Sl,l IU.ng tUng 

trong di~u hanh chinh sach ti~n t.¢ cho 

thiiy cac yeu kern trong dl,l bao, phan 

tich vien dmh kinh te dat nl16'c, trong do 

d?c bi~t. chan doful dU.ng cAn ~nh ella 
n~n kinh tC ~c du da c6 nhi~u c::inh bao 

CUa cflc ti) Cbuc, CaC Chuyen gia t.rong va 

ngoai n~. 

- Tham hvt ~u djch lien 4JC tang 
cao lrong nhiing nam vUa qua va d~t den 

mUc cao trong nam 2007 Ia 12,4 ty do Ia. 

Sau kh.i gia nh~p Wl'O, nhung ao wemg 

ve tAng TnC;\nh trong ~(. khilu ~~ khong 

xay ra rna t.hay vao d6 Ia nh~p khilu rnA 
trong d6 c6 m9t ty tr9ng khong nhO 

hang tieu dimg. Ret qua Ia tbarn hvt 

~u djch ngay cang gia tang v(ri mUc gia 

tAng t.rong nh~p khilu dugc dl,l blto cho 

nam 2008 tit 57,6-58,6 tY USD (narn 

2007 la 58,4 cy). Dieu dang quan n~ 

t.rong nh~p sieu ella VN Ia, tuy c6 nhi:tng 

m~t hang trong nl16'c c6 tM san xuat. 

clLtgc nhung chU.ng la vAn phai nh~p 

khau. Han nua, trong khi xuat sieu vai 
My, EU thl chU.ng la I~ nh{tp sieu Um 
d6i vcri cac nucrc trong khu vvc. 1Y t.r\)ng 

hang nh~p khiiu til Tnmg QuOc tren 

tilng kim n~ch nhl;\p khAu da tAng W 

13% nam 2004 len gao 19% narn 2007. 

1'.Y t1"9ng cfmg cao v6i cac nl16'c ASEAN 
m{lt. ph!n do VN nhl;\p khi\u phan Jan 
xlulg ctau tit cac m16'c nay. 

- Ti\ng tnt<'mg cao lien Ll,lc t.rong 

- Rieng tY gia t.hi,IC. theo cf>ng bO ella 

Global Development Fina11ce 2006 ella 
WB, thl t.y gia t.hl,lc ciJa VN duqc dinh gia 

cao trong giai dCC;\0 2002-2006 (trang 

26). Rieng tinh cy gia th!JC giai dOl;ID 

2002 den 2007, du WB chtJa rong bO 50 
li~u chinh t.h(Jc, nht.tng c6 the khAng dinh 

rtlng vi~ dbng VN l~n gia kha ml;\Dh so 

vcri do Ia trong narn 2007 chl\c chAn eta 
lam cho tY gia thl,lc giai dol;\0 2002-2007 

se cbn cao han ca giai dQC;\0 2002-2006. 
Bi~u nay co nghia la s((c CC;\nh tranh ella 

hang h6a t.rong nl16'c Ia khong cao so v6i 

cac m16'c rna chU.ng ta c6 quan h~ ~u 

die h. 

5. Trlitc nguy oo phat tnen n6ng 
DOng v<ln tT!iC tiep va gian tiep vao 

6 ~t. trong b6i cAnh trong thl,lc tC chinh 

phu van oo dinh VND c6 th~ ngan can 
vi9<; thAt ch{lt. hi~u qua ella chinh sach 

ticn ~· 4m phat c6 the van duy tri theo 

xu h116'ng gia tang, c6 kha nang tang gil'p 

dbi vao giai dol;\0 2009-2010. Vi9<; danh 

gia cao ty gia thi,IC c6 t.h~ dan den lam 

rdt. tinh CC;\nh \.Tanh, va vi~ rna r{lng 

tham hvt dang ke can can w khoan 

vang lai, rna den )(Jc c6 t.h~ de d\)a kha 

ni\ng chong uo ben ngoai va lam x6i rnon 

ni~m tin c:Ua nha dau tu. Tat ca c6 tM 
dan Mn mot svt. giam m~ trong dau tu 

va tang tnimg. 

Ngoai nhttng tri~u chU'ng tren, 

khao sat CUa cac chuyen gia kinh tC COn 

cho tha'y nen kinh t.C ph at. t.ri~n n6ng cbn 

c6 nhi~u dau hicu khac nhu bUng no Lieu 

dllng, bimg no xay d~g. bong b6ng da't. 

dai va chW1g khoan va dl,l trtt ngo~ ~ 
tAng len. Bat ell ngum dan nao khong 

phai bay gio rung da nh~ thay duqc dau 

hi~u tren. M{lc du d1,1 tru ngo~ ~ t:ua VN 
khOng c!Ltgc cf>ng bO rong khai nhung 

dt.tang nhu n6 dang tang nhan h. Va ai 

rung c6 th~ cam thay !'futg VN dang tr<1 
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thanh mot nu6'c <lit do ht1n so v{Ji tni6'c 

rlit nhi~u. 
Mot di~u c!n nM Ia Thf.li Lan da c6 

nhiing diiu hi~u nhu v~y vao dau nhiing 

nam 1990 tru'Jc kbi bimg no khilng 

hoang dong baht nam 1997. Khi mot 

dat mtrc trlt thanb nai ua thich doi voi 

cac nha dau w nuac ngoru, eac nha lanh 

d?o thtbng khong nh~ th(Jc dllqc rfmg 

s~ ua thich nay la t?m thm va c6 tha dao 

ng\Jgc. M9i ngubi c6 khuynh huang 

nh~ ra bong b6ng chl sau khi n6 da no. 

6. r~en canh rui ro khac 
- T6c do tang trucrng tin d~,~ng 

khong k:i~m soat dllqe, cimg v(Ji mOi 

tn.temg pMp ly y~u kern, o6 the cung de 

d!)a s~ on ~nh h~ thong tal chinh. M~c 

du c6 nhilng dicu chlnh trong thai gian 

gc1n day' nht.tng van cl>n tOn 4ti cac nJj ro 

g;in lien v(ri tinh oot 5n cUa giA chCtng 

khoan, va mot S~( dao ngugc trong dong 

von giAn tiep. cac ngfln hang cho vay o6 
tM gttp nhrtng rUi ro oo lien quan den th! 

tnbng chUng khoAn, va cac khoan vay 

ngQ?.i ~ khong phong ngita do ky v9ng 

tY gia Mi dof.li ti~p 4Je on djnh, c6 th~ 

lam suy giam tinh lanh ~ cUa mot 

s6 ngfln hang. 

-v~ chinh sach Uli kh6a, rui ro chU 

yeu o6 th~ nay sinh tit vi~ gia tang qua 

l{m t.rong tien luang va luang hU\J CUa 

kbu yVc cOng, gAnh niP'g ng nan CUa eac 

DNNN va thu nb~p v~ dau b6a S\Jt 

giam. Vi~ thieu viing dicu chlnh tal 
kh6a c6 th~ d~n lugt n6, gay sl!c ep kep 

len 1~ phat va tai khoan vang lai, va 

dan den gia tang nhanh ch6ng trong ng 

oong. ~tang cttang kha nang chiu d\Dlg 

ng ciJa chinh phil, cAn thiet phai cAt 

giam Mu ttt ho{lc chi tieu x.a h{li. M~t 

trf.li ciJa chinh sach nay Ill se Jam giam 

t:.Oc do tang tnimg va cac ch11<1ng trlnh 
x6a d6i giam ngheo rnA chinh phil dang 

theo duai. Day Ia s~ dAnh d5i rna eac nha 

ho~ch dinh chJnh sach can danh gia 

th~t chinh xac de o6 nhung lieu l~g 

thich hgp trong chinh sach. 

- Vi~ clU thi~n chua day du trong 

kbu v\fC ngan hang va quim bi doanh 

nghi~p cimg v(ri vi~ khu VV<: nha n®c 

van cl>n thong tri trong eac nganh chU 
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yeu o6 the lam tang them nhi~u rUi m. 

Vi~ cho vay va dau w bOi cac khu vvc 
nay cO thfi lam y~u eli tinh bi~u qua CUa 

dAu w va ~t gAnh nl;mg ng n!n Wang 

Jai len ngful sacb. 

7 0 Thach thUc va dUnh sach 
7.1 Cac thach th(tc chtnh rna 

chinh phu VN cck phili lliu y 
- 'I'heo dliii mot chJnh sach ti~n ~ 

va ti gia linh ho::tt han d~ h~ eM 1~m 
phat va blto v~ fin d!nh n~n kinh ~ tit 
eac cu sOc ben ngoru. 

- Cilng oo khoon kh5 pbAp ly trong 

h~ thong tru chinh d~ t4n d1,10g tri~t d~ 

su' phat trien cUa thi tnbng von va giam 

thi~u rUi ro va tinh de bi t5n th11<1ng von 

giin lien v6'i th.i tru?mg nay. 

- E>~y nhanh cai each h~ thong 

ngan hang d~ thuc day cc;tnh tranh va 

tinh hi~u qua trong khi phru tang Cll(mg 

giam sat. d~ bao dam tinh lanh m~ 
cUa ngfln hang. 

- CAn ph!i nhilt quan h<1n nua giua 

chinh sach tal kh6a va chinh sacb tien 

~ dtf doi ph6 v(ri nhttng oot 1¢ ti~m tang 

CUa dong VOn di vao, kiem SOat tham h1,1t 

tal khoan vang lai va tang Clbng kha 

nAng chOng d~ ella cac khoim ng trung 

h~n. C6 th~ khfulg d[nh rtmg hi~n nay 

chJnh sach tai kh6a dang "da" chJnh 

sach tien ~ khi ch(mg ta khong o6 s~ 
phoi hgp nhjp nhang giua 2 oo quan ciJa 

chinh phu Ia NHNN va B{> Tai chJnh. 

-cru each DNNN nhanh hem de o6 

th~ d6i ~t voi ~h tranh toan cau va 

giam 1~ thu{x: vao ngan sach. 

7.2 Day La thi!i dilm thu(m l¢ 

cho v~c l~ chprl m{Jt chi! d9 ty gia 

linh ho¢ hem 
:ea doi ph6 vbi dong von vao ngay 

cang gia tang, tinh Jinh ho~;tt han cua ty 

gill co thti lam giiim ap l\fC L~m phat 

trong khi giam b(Jt nhu cau can thi~p 

va can thi~p VO hi~u h6a. Gia tAng tinh 

linh ho~;tt cling c6 the giup thuc ~Y s~ 

phat trion CUa cac th.i tnJCmg san phi:im 

phai sinh, khuye'n khich phong ngita 

rui ro tY gia tOt hem va cho phep ty gia 

h~t dong nhu' mot thiet bi giam sOc 
trong hOi canh dong von bi dao ng\Jgc. 

Mot eM d9 ty gia linb h~t hem oo th~ 

ctmg la mot nban tO can tbie't cho eac CX1 

quan chuc nang trong vi~ ho~;tch dinh 

hu'(mg Ve che do mi,JC tieu )~ phat. 

7. 3 Gilun ttnh eli tdn thzidng 
gdn l~n v{li th~ tnlitng chftng 

llholm 

- Cac oo quan chuc nang d\fa vao 

eac phu'<mg phap th~ tf9ng d~ lam 

ngu(>i thi trtt<mg va xa hem nua, trong 

dru h::tn. nen l~i bO vie<: trong ~Y vao 

ki~m soat von. Vao tMng gifmg nam 

2007, cac ngan hang th11<1ng m::ti da 

bu¢c phii.i cAt giam vi~ cho vay dOi voi 

cac cOng ty ch(tng khoan cua h~ trong 

vong 1 nam, va ty tf9ng rUi ro ella eac 

khoan vay c6 lien quan den cht'tng 

khoAn da tang titlOO% len 150o/o. 
Vao tMng 6, cac ngan hang 

thttcmg m::ti cl>n bi bu{x: phru h~n ch~ eac 

khoan cho vay cam cO cht'tng khoan 

thap han 3% trong Wng s6 cho vay hi~n 

hanh, v6'i cac ngiin hang trlm, ~n eM 
nay yeu cau phru th~c h i~n vao cuai nam 

2007. Cac ngan hang th11<1ng ~i cling 

dllqc yeu cau ph!i bao cao hang thang 

cho NHNN rill ro cila h9 dOi vbi lo~i tin 

dl,IIlg tren, v& m(Jc Vli9t tran phaj ch.iu 

giam sat ky lll'img. Mot s6 eac 1:5 chuc 

qliX: ~ ctmg da khuyen cac oo quan ch(tc 

nang danh gia thau dao cac ye'u kem 

ti~m itn trong eac ngan bang c6 rui ro 

cao da xac ~ cac chU th~ cho h~t 
d¢ng giam sat, va ciing d~ tip dl,ll1g cac 
tieu chuful va thU t1,lC m()t each day du 

trong quan ly ngo~i heii, lai suat va rUi 

ro thanh toan. 

E){> nh~y cam CUa t.hj tnJCmg ChUng 

khoan trong chung m~c nao d6 ~P 

trung vao eac ngan hang ~ phan nho. 

SO li~u cho thay r!rng tat ca cac ngan 

hang thu'<1ng ~i qu6c doanh, chiem 

gan 70% tai san CUa h~ thong Uli chinh, 

c6 sO dtt cho vay cam ~ ch((ng khoan 

deu dtt6'i 3%. Nht.tng cac khuye'n eao cho 

rfmg Chinh phu can phai xay dvng eac 

chi tieu chuy(m nghi~p va sau hem naa 

d~ doan cbAc rfmg c6 th~ ki~m soat eac 

rill ro tit cho vay cb(tng khoan cUa eac 

ngan hang thu'<mg m~ qu& doanh. 

(Xem tie'p trang 29) 
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y~u tO vf.. d!a chinh trj dmg dang dttgc 
c.:'li thi{m va t.6c d(} tang tnf<ing CUa die 
ncn kinh u; dang c6 xu hl((mg ch~ I~ 
c6 t:ftc d(>ng giam Mt. ap ~~ cho thj 
t.nimg. 'l\.ty nhicn, v(1i S\1 gia tang ella 

nhu e<lu dau the gim d1J;1<: d\f bao se c.:o 
nhieu bAt on trong quy t.(1i dil bu{>c 
OPEC phi'U nh6m hpp mgt lan nua vao 
ngay 1 thang 2 nam nay nh~m c6 d1c 

can t.hii'p e<ln thict. de can b~g cung cAu 
dau tho the giai. Nhll v~y c6 th~ t.hay, 
nhu dtu ditu ella the gi<1i I<;U t.icp 4Jc tang 
va QPgC c.:ung <..0 gfulg tang cung Wang 
ling d~ dam b~io can b~g nhu cau, t.uy 

nhicn nhangyeu t.Obat.on lien quan den 
dia chinh trj va thOi tict Ia khong the 
h.bng tn.l<'1c dugc. Vi v~y. rna cac chuycn 
gia da dua rc~ mgt. bien d9 d\f bao kM 
r()ng cho bien d()ng gia dau Lrong nam 
nay. Mgt. ~t h9 dl! bao c6 tM gia dau se 
ditiu chlnh ve I~ m(Jc 80 USD/t.hl.mg vi 
gia nga't. ngU(mg 100 USD/thung hi~n 
nay Ia qua cao va bat thl.!(mg, se c6 anh 

(Ti~p thco trang 26) 

Uun u.e ...ao ae -· 
- Cru thi~n cac quy d~ va minh 

b\'lch t.rcn th! t.ntbng ch(fng khoan. Lw;it. 

mm ve thi t.ru<mg chang khoan ap d~ng 
lrong nam 2007 va lJBGKNN da va 
dang tU\y ~h vi~c t.hi hanh cac yt•u 
dtu ve minh b~ch va oong khai c.lfii v(1i 
cac cimg ty nicm yet. Them viw c.l<>. cac 
l~t I~ hicn nay nhu hinh ph\'lt yeu kcm 
c.loi vai cac giao djch nOi gian, va c6 c{H: 

quan ng-~i Ia thj t.n.bng chling khoan c6 

the duqc sl! d~ng di'! dang cho vi()<: rt~ 
tien. 

7.4 Ciii. cfreh va gi.lvn sld lthu 

v(ic ngf.m hang 

- xay d\fl1g cac bu&c quan trpng 
t.rong l(J t.rlnh m& ciiil h~ thtlngo ngrln 
hang thc..'O cam ket WTO. Yao !.hang 
-1.2007 Chinh phu (1c\ ban h~mh ~t: l()nh 
vc van c.ll- g~n I9C cac c.Mu ki{m cho vi('<: 
tham gia eLi<\ ngtiri mtCic ngoai vao c-Ac 
ngan hang lrong nuac, va da gia tang cO 
phan t.Oi <Ia cua cite nha dau w chien I1J;1<: 
ca nhan t.rong moi ngan hang w 10-151fl 

(ho{\c 2W veri s\f cho phcp t:Ua thu 
tudng). Thi'm vao d6, til gil!a thang 

----- --- --

hl.i(mg khong t.Ot len kinh t.C tM gi(1i. 
1\Jy nhien, ~t khac hp I~ cho rling c6 

mgt. thi,{C tC rna chUng ta khong the cheii 
cai Ia nang h.tgng h6a th?ch da dan Cl;Ul 

ki()t., cho ncn xu hlt<1ng gia dau t.rong 
tumg lai Ia ch'i c6 tAng chU khong tM 
giam. Vl v~y, chl cAn m{lt. yeu t.O bat 
thll(mg nhu khling bO, truen tai, d!ch 
b{!nh hay mgt cU sOc ve kinh t.e chftng 

h~n xity ra lrong nlim nay thl rat c6 th~ 

gia dttu thC gim sC d1J;1<: day len ngt.«mg 
120 USD/t.hung, m(}L k:Y lye gia m<1i 
trong lich sll. Ma ch(mg ta biet., tM gim 

Juan dAy nhang bat on. 
va khi d6, chl\c chAn gia vang cling 

sC tAng ~nh. Sau khi gia vang pha can 
tam ly 850 USD/oz va ~t muc k:Y lvc 
t.rong ~ch sll vao ngay 4 thang 1 thi lllQt 
vai ngful hang va quy dllu tu )(1n da dua 

ra d\f bao vang sC t.iep tvc pha can 900 
va c6 th~ d~t. muc 1.000 USD/oz t.rong 
nam nay. Wri s\f sa slrt ni~m tin mgt 
each ngruem lf9ng cUa cac nhll <~Au w va 

6.2007, cac ngan hang nuac ngoru c6 the 

ap d\lflg d<5i veri vi~ thanh l~p cac oong 
ty con slJ hiru 100%, va mgt sO ap dyng 

khac d1J;1<: NllNN cho phep. 
- Vi~ niem y~t. t.hj t.rubng chang 

khoan va cC) phan h6a cac ngful hang 

th11<1ng m~i quoc doanh dang ticn tri~n. 
Ba trong s6 cac ngi'ln hang da thue cac 
ngan hang mx1e ngoai chu ycu de giup hp 
danh gia w san, ho;;tch d!nh IPO, VA )\fa 
ch9n nha c!Au w chien lllg<:, va dgt. IPO 
gia day duqc xac dinh la cu<5i nam 2007 
va di\u 2008. f)fty la nhimg vi~ lam tich 

C\J'C nhltng cAn chU tJ'9ng den m(ic dg an 
Loan VC von va khuycn khich S\J' tham 
gia ctia nha ctau w chien IIJ;1<: nuac ngoai 
de bao dam rlmg c6 phftn h6a se mang 

VC cAc ci'U t.hicn can thiet. cho vi~ quan 
t.rj. Van de d~t rc~ Ia li~u r~ng vice djch 
chuytin von lrong thOi gian !fc\y day c6 ctii 
Sltc de hoi phvt mltc an loan VOn trong 
vi~ cung ~p vein t.h~ t.C hay khoi1g. 

- Chuyt!n NHNN t.hanh m{>t ngful 

hang t.rung uang d9c ll)p va hi9n t1~ han. 
Thoo sau ciS phan h6a, t.rach nrucm deli 
v(1i quyen s(1 hiru <.'\Ja chinh phu 4U cac 
ngful hang t.ht.tmg ~ quOc.: doanh se 
chuycn W N1 INN sang Cong t.y dAu w 

clt ngltb'i dan vao he thong t.i~n t¢ the gicri 
trong nlim 2007, trong klU cu{>c khiing 
hoang ng dll6i chu[n dang de d9a tinh 

thanh khoan cUa thi tnbng lien ngan 
hang va h(!a h!)n se ci>n tiep di(m trong 
nl\m nay t.hJ vang sC tiep 4IC la kenh <~Au 
w an toan. Han nua, khung hoang c6 

tinh ngful h~ gib da dugc nh~ djnh Ia 
chuy~n sang trung h~ cang lam tram 
trpng han sue khbe ci.Ja b~ thong tai 
chinh - t.i~n t¢ th~ gim, xu hu(1ng USD 

t.i6p tyc suy yeu va gia d!u tling cao, tat 
clt nhi:tng di~u nay d~u Ia nhan t.O hb trg 

cho gia vang tiep tvc l~p nhieu kY lye 
t.rong nl!lm nay. 

V~y choog ta hay cimg ch<r xem! • 

Tillliju tham khilo: 

1 Monthly 011 Market Report, OPEC, !hang 12.2007 
2 Gold-we think that Is the top for now, CltiFX® 
Technicals note. CibFX® Value Added Services & 
Products. 04.01.2008 
3. Weekly EconomiC t111d Financ1al Commentary, 
WtlChovia Economic Group. 04.01.2008 

von nha nuac (SCIC), do d6 se thao ga 
mi\U thuan quyen lgi rna cho den nay da 

h~ chC giAm sat ciJa NliNN. Ngoru ra, 

NHNN, SCIC va B9 tai chinh can~ 
t.hi\}n leii mbn trong giao djch gil:ta cllc 
ngan hang, cac chi nhanh cang ty chling 
khoan d<5i vm ngVbi mua hay ngl.bi phat 

hanh chling khoan. M9t. van de khac rat 
nguy hiem cho n(m kinh te cAn pMi 
dugc chinh phu quan U\m, d6 Ia nhi1ng 
bat. on khong the ki€im scat d1J;1<: trong 

vi~ cac ~P doan kinh t.C quOc doanh 
hi en dang c6 xu hu(1ng banh tn..Kmg sang 
clt linh Vl,iC ngi\n hang va diu w tai 

chinh. 

Tom 1~, ch(mg ta can phru thiet ke 
mgt hbn hgp cac chinh sach tien ~ va ty 

gia hi~u qua han; thict. l~p mgt cc.r che 
giam sat. h~ th<5ng t.ai chinh chuyen 
nghi()p t.rong vi()<: vi.ta hl:\p th~ dbng viln 
nu&c ngoai, de viAl ki~m soat. d1J;1<: nguy 
00 ncn kinh t.C phat. tri5n quA n6ng, 
t.rong khi vful duy tri dllg<: tOC d{> tang 

t.n1<1ng cao • 

Tillli~u tham khilo 
1 Bao cao cue IMF v' Vl()t Nam. VietNam Selected 
Issues (IMF 10.10.2007) 
2 . Staff Report for the 2007 Article IV Consullation 
3 Taldng Stock: Ten Yeors after As~an Fmanclal Cri­
sos (Me Konley Dec 2007) 
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