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T6NG Klh & Dt/ BAO 

Ving vi dau trong ni~ 2.0~8 . 
NGUYEN KHAC QUOC BAO (*) 

V6'i Slf sa sui niem tin m()t each nghicm tr<_)ng cua cac nha d<iu tu va ca 
nguui dan vao_ h~ thong tien t~ the gi6'i trong nam 2007' irong k~i cu<)c 
khung hming ng du6'i chuan dang de dQa tinh thanh khoan cua th! tru'Cing 
lien ngan hang va hLta h~n se con iiep clien trong nam nay thl vang se tiep 
4 ..... 1 ~ 1 ... 2r 1-a It~ 11 1u· an to an. 

Dieu gl khie'n gia vang tang 111{Ulh 
trong nam 2007? 

S\-f bien d9ng CUa gia vang the gi(ri 
trong nAm 2007 l.icp b,Jc Ia tam di~m ella 
thj tru<mg hang h6a va n~ hOi the 
gi<1i. Cia vang da tAng gia ngo~n miJc 
han 32% trong nAm 2007. noi tiep da 
tAng han 23% ciia nlim 2006. Cac nhan 
tO hb trg cho gia vang dvgc ghi nh~ van 

Ia s~,~ suy giam c:Ua dong usn. s\-f leo 
thang cUa gia d!u, S\-frnat on djnh chinh 

tri va nhu ~u chuyiSn h6a tai san cUa cac 
NH'IW cling nhucac quy dau tulan t.ren 
the gioi. Xu htl(mg gia vang tang dvgc 
the? hi9n ro net nhat trong nlim 2007 khi 
gia vang dugc rna CUa CJ IDUC 636 US!) /0'1. 

viw dAu nam va kct th6c ni.\m (j muc &10 
USD /o'l.. 

8icu dang n6i Ia da tAng clia gia 

l'llkr TIUI~!\ KIN II ri~ Thlln~: <:len~: 200H 

vang khong d9t bien nhtJ trong narn 

2006 rna tM h.i~n S\1 gia tAng rat vflng 
chl\c. E>ieu nay dugc ly giai bO'i s\-flo n~i 
ciia cac nha dau w v~ S\1 giam gi3. ciia 
dong USD khi thj tntCing nha dat va tin 
dt,lllg cam cO the chap thu cap dugc d\-f 

bao Ia se tile d9ng xAu den nen kinh te 
My va dt!iy gia vang tAng 111{\nh trong 
qu,Y I nlim 2007. Vm S\1 Mm 50i d{>ng 

von c6 cUa thj tru'mg rnlla he thl gia 

vang da hi "k\3p ch~t" trong biE!n d9 640 
- 690 USD /oz. Rbi dOt ng9t sau d6, bien 
c6 khllng hoang trfm thj trubng tin d~,~ng 

My vao h6i tJung tu!n thang 8 rna keo 
th<.'<> do la m{>t l~t cac ~u qua nhu cac 
ngftn hang va cac quy dau w thua lo 
n{mg lam mat di tinh thanh khoang 
trim thi tnJCmg, nglbi di vay vi;J ng, cac 

NliTW bu9c pbai can thi~p vao thi 

tnimg, trong do c~,~c du tru liEln bang My 
(FED) ph& tien hanh cAt giam lai suat 
ca ban 1% W mtic 5,25% xu<lng muc 
4,25% da Ia nhan tO dtJa gia vang pha vi'1 
cac kY l.,.c trong han lA the kY qua khi 
tang W mtic MO USD /oz vao trung tuan 
thang 8 len muc 846 USD /oz vao tuan 
dau cUa thang 11. Da tAng cUa gi{l vang 
trong nw-n 2007 c6 the n6i Ia da du<Jc d\-1 
bao tn.t1c, tuy nhien vi~ gi3. vang gao 
ch?Jn mtic kY IIJC qua m9i thai d~ Ia mtic 
850 USD /oz, l~p dtJgC h6i hang 1 nArn 

1980, da gay ra tilt nhieu cu sOc: cho cac 

n.ha dau w tron tbi tnr?mg. Neu chieu 
theo cAc d\1 bflo dvgc cang bO clia cac 
ngan hang va cac qey dau w Jan thl gia 

vang dugc dv bao ch'l ~t cac muc gia cao 

(") Thac si . D"t hoc ktnh lli TP HCM 

27 



khoang 730 - 780 USD /oz trong nam 

2007 nay. 
cac NIITW lcro tron the gim da 

khong tbl,(c hi~n day du h?n muc ban 
vang trong nAm 2007 theo bi~p ucrc ban 

vang la 500 tan/n~m, c6 hi~u 1\-{c keo dai 
til nAm 2004 den n~ 2009. Lugng vang 
duqc ban ra rat ft va nhi~u NHTW can 
c6 hlmh d()ng gia tAng lt.tqng vang trong 
kho dlf tnt ngoc;U hoi clia minh. 1'15 chuc 
ti~n ~ quOc: re (IMF) ciing da ngttng l~i 
cac hanb d{lng ban vang de giru ngiln 
cho cac d\1 an cho vay. NHTW 'l'rung 
QuOc da chuy~n h6a mgt phan kho d\1 
trit ngoc;U hoi Jan nhat tM gi{ri CUa minh 
(hem 1.400 cy USD ) til USD va cac tai 

san blmg USD sMg van g. M5i lo ngc;U v~ 

l~m phat rua cac nen kinh te d~c bi~t Ia 
khi giA dau the gj(Jj leo thMg JD?nh me 

len mltc 1 OOUSD /thlmg ciing Ia nhan t6 
ho trg ~h cho gia vfmg tM giai. Nhat 
Ia khi FED tien hanb 11? nhanh la.i suat 
d6ng USD t-rong chlia day 3 thang tl1 
m(Jc 5,25% xoong m(Jc 4,24% thl nguy CC1 

l~m phat dang Ia m()t rw ro cho cac nha 
h(){!ch <ijnh cbinh sach tien ~ va cho 

toan ntm kinb t.6 My. Vi(X: h~ lai sufit 
dugc cho Ia ciin thict d6 ngan cac tac 
d(lng xau doi vai ncn kinh te My sau dgt 

khiing hoang t.fn d\ffig vita qua, tuy 
nhicn no se lam cho vi~ vay von de tai 

dau tlf se di~n ra nhanh va ~h han, 
ngu6n cung ti~n se nbieu ban, gia ca 
hang h6a leo thMg va l~m phat SC wen 
ra. Yang van dlfgc xem Ia t:ai san phon!{ 
chOng rUi ro trong dieu ki9n ncn kinb Iii 
phru doi m~t vai tlnh tJ1Ulg ll_lm phal 

Mot nhan tO VO cung quan tJ"9ng 
nlla khong th~ khong nhac den trong 

vi9C ho trg cho siJ tAng gia eLla vi\.ng li\ 
vi~ tham gia vai sa lugng ngay m()t 
nh i6u cua cac qu)' dau tlf hoan d6i 
(Exchange 'I'rade Fund>, noi vang clugc 
giao dich mi)t each de dang nhu mC)t loc;U 
chCtng khoan va khong phat sinh vi~ 
v~n chuy~n hang h6a nay. Vi~ nAm giCt 
hem 70% tJ-ong tfSng tai san CIJa quy Ia 
vang thl vi~ c6 nhieu quy duqc hinh 
thanh se lam gia tAng nhu cau ~ctng b'Cn 
thi tn.Kmg the giai. Bay dugc cho Ia m(lt 
chu the chfnh tham gia thi trWng vang 
ben c~ cac nha dau t\J truy~n thOng va 
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cac NIITW. 8\1 tAng tnimg clia cac chi 
s6 chCtng khoan tron cac tb.i truang tai 

cbinb lcro se ~0 di~u ki~n cho cac quy 
ctau t\J nay phat trien ~ me, keo 
theo do Ia sl,( gia tAng nhu diu dau tu vao 
van g. VID-1 d~ cung cau vang trong nam 
2007 ciing Ia m~t nban t6 can dugc nhAc 
den khi san lugng vang ~j cac khu vl,(C 

khai thac chinb tren th~ gi{ri nhuNam 
Phi, Uc, vl.lng Vi~n Bong clia Nga, Nam 
My da cho thay siJ S~;Jt giAm hem 15% 
Ctheo Hi~p h{>i vang the giai - WGC). 
Trong khi nhu cau vang v~t chi1t tc;U cac 
nen kinh ti m&i n5i nhu An B9, '!'rung 
Qu6c, khu V1,(C BOng Au I~ dang tAng 
rru;tnh. 

Vi~c d6ng USD ngay cang mat gia 
m1_1nh trfm tb.i tnbng ngoc;U hOi the gi6'i 
da lam vang trb nen re tlfang doi so v{ri 
cac nha dau tu miOc ngoai va lam gia 
tang nhu cau kim loc;U QuY nay. Hem nua 
trong dieu ki('!n thi tnimg dang rat tbieu 
tinh thanb khoan nhu hi~n nay sau khi 
kh(mg hoang tin d\lflg tc;U My xay ra thl 
vang Ia tai san ma cac nha dau tu tim 
den ctau ticn do tinh sinh Igi va kha 
nang chuyiln h6a nhanh sang Lien ~t 
ciJa n6. M(Jc sinh lgi va SV th$1 ti~n 
nhanh ch6ng khi eMu tu vao tb4 tnbng 
bang h6a n6i cbung va thi tnbng vang 
n6i ricng dang lam cho kim l~i quy nay 
tn'J nen ngdy mi)t hap dan hem vai cac 
nha dau w tren th~ trub'ng tai chfnh thC 
giai. 

\fa CuOi CUng, trong Sl,( bien di,'Jng 
CUa giA vang loon luOn c6 ycu t0 biiin 
d{mg gia dau. 'I'it c:u6i thang 8 den giCta 
thang 1 1 nam r6i gia dtiU da tAng 25 
USO /thung, de:tt m(fc kY l\JC Ia 9'2 
USD/t.hUng. Ngoai yeu t6 dja chinh tri 

thi cite nguyen nhan chinh ctan dCn vi~ 
lam gia tang gia dAu c1uqc cho Ia tlo USD 
suy yeu da kich t.hich cac dong von n\Jilc 
ngoai dau tttvao thi trub'ng giao sau dau 
tho, S\J ngung tr¢ lien 1.\JC C1Ja cite nha 
may l(lC clau va cac bien c6 thb'i tiet {mh 
hu6ng den vi~ khai thAc dau tho. va. 
d{lc bi{lt vao ngay 1 thang 1 nAm 2008 
khi ket qua bang ltJclng phi nong nghi~p 
cua My (c1o luang sa vi9c lam lkto m(1i 
b-ong 1 khoang thai gianl dugc oong bO 
vai ket qua rat xau, cho thfly nbn kinh tC 

My vftn chlia thoat k:hoi "bbng rna" suy 

thoai da lam cho gia eMu c~ m(Jc kY 
IIJC trong ljch sl1 Ia 100 USD!thimg, ngay 

l~p tltc gia vang cilng dugc ~y l~n a m9t 
kY IIJC gia mm Ia 869 dola/oz. 

2008 se aa nam ciJa nhil1g k' 1uc 
" '? y . 

gla. 

Trong nam 2008, nhu cau ~u tho 
c:Ua the gim dt.tqc d~J Mo se ~g khoang 
1,3 tri~u thunglngay, ~t ml.i:: 87,1 tricu 
th\mgfngay, do nhu cau cUa cac nuac 

Brazil, My Latin tAng~· Giao thong 
v~ tai va oong nghi~p ~g dau ciing 
dugc cho la nhrtng nganh se tAng b·titng 
Illi;\Dh nhrlt trong nam nay. Cac nuac 
khemg thu\X! khoi OECD chiem 80% nhu 
cau dau cUa the gi{ri, kholtng 1,1 tri~u 

thunglngay. Nhu cAu dau tho ella khoi 

OECD chu ~u Ja tUBAc My, dugc d~Jbao 
se tAng 0,3 tri~u thunglngay. Nhu cAu tU 

phia Trung QuOc cling tAng 0,4 tri~u 

thimglngay len mCtc 7,98 tri~u thung. 
Ngubn cung ~u tho tit cac nuac 

khong thugc khoi OPEC dugc xem Ia m9t 
trong nhrtng nguyen nhan cbinh dAn 
den S\J tAng gia dau trong nAm 2007. 

Nhrtng d~ an v~ khai tMc va l9C eMu ciJa 
cac qu6c gia deu bj ngung t~ do ycu t.O ky 
th~t va chi phi, cC)ng them tac dC)ng b~t. 

lgi ciJa thai tiet, s~ bu hong trong h9 
thOng ong dan, thue xuat ~u xW\g ~u 
tAng cl.mg nhu cac quy djnh kMt khe vc 

ho~l d{mg trtm v\mg Bi~n sAc da lam 
san lugng khai thac dau thO cUa cac nuac 
neu tren S~;Jt gilun nghiem ttvng. Luqng 
cung dau thO ciJa cac qu6c gia nay ban 

dau dlf<Jc diJ bao Ia se tAng 1,4 tri~u 
thimglngay trong nam 2007 nhlil1g cooi 

cung giam xuang chi cOn 0,7 tri~u th\mg. 
'I'rong nam nay, san lugng dau tho cUa 
cac nuoc khong thu()c khtli OPEC sc d~t 
mltc 50,7 tri~u thimglngay, tang 1, I tri~u 
thung so vai niim ngoA.i. Nhrtng qu& gia 
chU yeu d6ng g6p vao ngu6n cung nay Ia 
Bzazil, My va Uc. 

Cu{x: h9p mCti day ciJa OPEC tc;U 
Abu Dhabi nhfrm di den quyet djnh giCt 
cho san lt.tqng d!u thO kh1>ng d5i va dflp 
ltng veri nhu cau dau cUa the gim tl'Dng 
niim tai trong tinh hl.nh gia cii dang bien 
dgng m~ nhu hi~n nay. Ngoai ra cac 
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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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