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Vang va USD - Liéu Kich Bin Thang 11/2009 C6 Lap Lai?

Hai tudn tré lai day, nhitng bién dong dit dji ciia gid vang thé gidi va trong nude, di kém véi gid

USD tu do ting manh ddt ngdt da khoi dau cho nhitng bat én vi mé cia quy 4 ma bdo cdo kinh té

vi mé quy 3 ciia TVSC da di bdo. Chuyén dé sé 2 cua thang 10 nay sé 1am rd nguyén nhdn ciia

nhimng bién dong kho leong trén thi truong vang va USD, dong thoi dwa ra mét sé nhdn dinh trong

thoi gian toi

Gia vang thé giéi lién tuc ting manh, xuit phat tir nhu ciu vang ting manh tir cudi quy 3

Trong nhitng tuan vira qua, gia vang thé giGi lién tuc 1ap cac ki luc, va dang nam trong xu huéng

tang manh ké tir thang 8/2010 dén gid (Hinh 1). Bén ngay 8/10, gia vang di déng ctra & muc ky luc

1.348 USD/oz. Sy ting manh ciia gia vang thé gidi trong thoi gian nay dugc cho 1a bit ngudn tir

nhing lo ngai cua gidi dau tu vé kha ning phuc hdi cta kinh té thé gidi (dic biét 1a M), ciing nhu

dong thai ngi long chinh sach tién té ctia hang loat cac qudc gia. Nhing lo ngai nay khién cho nhu

ciu ddu co vang ting cao trong khi ngudn cung khong duoc doi dao nhu trudc?.

Hinh 1: Dién bién gia vang trong 1 nim - 5nim vira qua
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Thir nhat, chinh sach ndi long tién t€ cua cac nén kinh té lon trén the gidi va quan ngoai ve “chién

tranh tién t&” dd dy 1én nhing lo ngai v& su giam gia cta cac dong tién, ddy manh hoat dong dau

€O VAo vang.

1 Ngay 27/9/2010, cac ngan hang trung wong chau Au tuyén b s& dirng ban vang tir ngudn dy trix, chdm dit
thoi ky chay dua ban vang s lugng 16n theo Hiép dinh vé vang giita cac ngan hang trung wong (CBGA), kéo
dai hon mudi nim qua. Trong nim tai chinh két thic ngay 26-9 vira qua, cac nude tham gia CBGA di ban
tdng cong 6,2 tan vang, mac thap nhét ké tir khi hiép dinh nay duoc ky nim 1999. Pong thai nay da khién
cho mgt ngudn cung vang quan trong cho thi truong bi mat di.
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e Trong nd luc thic déy kinh té tang trudng tro lai, chinh phu M7 da va sé thuc thi nhiéu bién
phap nhim néi 16ng chinh sach tién té nham kéo 1ai suat dai han xudng thip hon nita, va
git cho vong xody giam phat khong tré nén tdi té hon?, khién gi6i ddu tu lo ngai dong
USD s& con tiép tuc giam gia so v6i hang loat cac tién té cha chét. Nhing dién bién chinh
sach tuong tu c6 thé thdy & Nhat (ha l4i suit co ban xudng muc 0 - 0,1% va can nhic kha
nang thanh 1ap mot quy dac biét tri gia Ién tai 5000 ty JPY (twong duong vai 60 ty USD)
dé mua trai phiéu chinh phu), Australia (gitt nguyén lai suat co ban & muac 4,5% mic du
nguy co lam phat dang gia ting), Eurozone va Anh (duy tri I4i suat & mac rat thip, tuong
ung la 1% va 0,5%).

e Quan ngai vé cudc “chién tranh tién t&” leo thang khi cac nudc don phwong can thiép thi
truong ngoai héi dé giam gia dong noi té ciing khién gi¢i du tu lo ngai vién canh gié tri
ddng tién cha chdt trén thé giGi sut giam, theo dé, viée tich lily tai san & dang vang — tai
san cd vé an toan nhét trong thoi diém hién tai, dwoc rat nhiéu nha dau tu Iya chon.

Thit hai, xu hudng ting ty 1& dy trit vang trong co cu du trit ngoai hdi cia NHTW céc nudc ciing

dugc cho 12 nguyén nhan khién cau USD ting manh

e Gia USD lién tuc giam trong khi vang lai dang nam trong xu thé ting gia méi nén NHTW
cac nude dang co xu hudng thay doi co ciu du trir ngoai hdi cia minh theo huéng ting ty
1¢ dy trir vang nhdm béo toan gia tri ngudn duy trir ngoai hdi ciia minh. Cu thé, trong nim
2009, Trung qubc di ting gan gip ddi du trir vang 1én mirc 1.054 tan, dua nude nay tro
thanh qudc gia niam giit vang 16n thi 5 thé gidi. Gan day, cac nude nhu An Do, Saudi
Arabia, Nga va Philippines da cong bd s& ting manh du trir vang, trong khi cac nudc khac

cling bat dau mua vang vao.

Thit ba, gia vang trong thang 9 va 10 thuong tang do tinh chat mua vu: day 1a cac thang cao diém

vé tiéu thu vang trang strc tai mot s6 thi truong 16n nhu An d9, Banglades do vao mua cudi.
Gi4 vang trong nuwéc ting theo gia vang thé gi6i trong béi cinh ngudn cung han ché

Cung v6i da ting cua gia vang thé gidi, gia vang trong nudc ciing lién tuc ting manh, nhiéu thoi
diém gia vang da cham ngudng 33 triéu dong/1 luong. Trong khi d6, ngudn cung vang trong nudc
lai bj han ché manh. Trong thang 8 va 9, t4n dung co hoi gia vang thé gi6i ting manh, cac doanh
nghiép kinh doanh vang bac Viét Nam da diy manh tai xuat vang, trong d6 kim ngach xuit vang
thang 8 1a 774 tr. USD, thang 9 1a 450 tr.USD, gop phan dua tai xuit vang 9 thang dau nam dat
mirc 2,78 ty USD véi khéi lugng 1én dén gan 100 tan. Mic du cac doanh nghiép tai xuat vang kha
16n nhung trude sire ép ctia nhap siéu va ty gia USD/VND, NHNN han ché quota nhép khau vang
nghiém ngit. Tinh tir dau nam, tong khdi lwong vang dugc nhap khau chi 1a 9 tan, khién cho ngudn
cung du trit vang cua cac doanh nghiép khong doi dao, khé dap tmg duoc nhu cau trong nude khi

cau tang dot bién do dau co. Hé qua 1a gia vang trong nudc ting manh, tham chi 1a cao hon so véi

2 Bén canh viéc tiép tuc duy tri cac muc 13i suit co ban & mirc thip ki luc tir 0-0,25%, FED d4 tién hanh mua
27 ty USD trai phiéu kho bac M tir ngay 15/9 dén ngay 6/10/2010. Trudc d6, FED dé hoan tat viéc mua tréi
phiéu kho bac tri gia 17,64 ty USD tir ngay 17/8-13/9. Dy kién, FED s& thong bao vé viéc tiép tuc mua trai
phiéu kho bac trong cudc hop t6i day ciia minh.
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gia vang thé giéi (tai mot so thoi diém gia vang trong nudc cao hon tir 500.000-1.000.000
ddng/lugng).

Kich ban ting gia dot ngdt cia gia vang va gia USD trén thi trwong tw do thang 11/2009 cé

1ap lai?

Vao thang 11 ndm 2009, gia vang thé gidi va trong nudc ciing gia ting dot bién (xem hinh 1),
chénh léch gia vang trong nudc va gia vang thé gidi bi ndi rong, da day gia USD trén thi truong tyr
do tang manh, va sau d6 NHNN phai pha gia 5,16% tién dong vao ngay 26/11/2009. Liéu kich ban
nay co6 lap lai?

Trong 2 tuan trd lai day, USD trén thi truong ty do bat dau da tang gia va lién tuc thay doi ting gio
1én mirc ki luc. Néu gia USD trong ngay 5/10 chi giao dich & mirc 19640-19670, thi hém sau USD
dugc niém yét 19700-19740, rdi vot lén 19840-19880 vao ngay 8/10, tham chi c6 noi niém yét gia
I&n trén 19900. Cung vai dién bién trén thi truong tu do, cac NHTM da thu hep chénh léch ty gia
mua ban xudng con 10 VND, théng qua viéc ting gia mua 1én sat voi gia ban kich tran 1a 19500.
Ngoai ra, mot sé NHTM di bit dau yéu cau nhiéu doanh nghiép mua ngoai té da phai tra thém mot
khoan phi tir 50-100VND/1 USD.

Hinh 2: Dién bién ty gia trén thi trudmg chinh thirc va thj trudong tu do
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Nguon: Www.sbv.gov.vn, www.vietcombank.com.vn

Ty gia USD ludn c6 xu huéng ting 1a diéu dwong nhién vi strc ép nhap siéu 16n, ngudn tai tro tir tai
khoan vén dang c6 xu huong “kém ddi dao”, nhu cau mua USD dé dao han céc khoan vay ngoai t&
van con rét 16n (xem thém Béo céo kinh t& vi mé quy 3 cua TVSC). Tuy nhién, ty gia USD tu do
va & cac NHTM tang v6i mic do 16n va dot ngodt cung thoi diém gia vang tang vot lai duoc 1y giai
boi hoat dong thu gom USD dé nhép l4u vang do gia vang trong nuéc dang cao hon gia vang thé
gi6i trong khi nguon cung vang chinh théng bi han ché do quota. Dong thai NHNN cho phép nhap
khau 3 tdn vang vao cudi tuan trude ciing khién nhu cdu USD dé giao dich gia tang. Ngoai ra,
ngudn cung USD ciing bi anh hudng I6n do cic DN trong nudc da ngirng xuat khau vang. Hé qua
1a gia USD ting manh, cong thém tac dong dong thoi tir tam ly VND s& tiép tuc mit gia va NHNN


http://www.sbv.gov.vn/
http://www.vietcombank.com.vn/
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c6 thé pha gia tiép tien dong, l4i suat huy dong USD tang & cac NHTM, ky vong lam phat ting
. khién gi& USD trén thi truong tu do dang c6 nhitng dién bién kho luong.

Tuy nhién, kich ban caa thang 11 c6 1& chi dung lai & dién bién cing chiéu cua gi4 vang va gia
USD, con dong thai pha gia tiép tién dong ¢ thoi diém nay c6 I& it kha ning xay ra bai cac nguyén
nhan: i) viéc pha gia VND ¢ thoi diém ndy sau dot phé gi4 gan nhat 1a ngay 18/8 mang lai rat nhiéu
rai ro cho bét on vi mo, khi lam phét thang 9 tang cao va stc ép lam phat & nhitng thang cudi nim
dang gia tang, ii) voi viéc cho phép cac doanh nghiép trong nudc nhap khau vang dé 6n dinh thi
truong trong nude cudi tuan trudc mo ra kha nang NHNN co thé cho phép tiép tuc nhap khau vang
khi gia vang bién dong vuot tam kiém soat.

Giai phap mo rong quota nhap khiu vang c6 thé s& gilp can bang giira gia vang trong nudc va thé
gidi, gitp giam ky vong pha gia tién dong, nhung dong thoi ciing gay sirc ép dén nhu cau USD dé
mua vang, va van dé ty gia kho giai quyét duoc tron ven. Theo du bao cua cac chuyén gia, dién
bién gia vang thé gidi trong thoi gian t6i s& tiép tuc xu hudng ting, do theo quy luat mua vu, gia
vang thuong dat dinh vao quy 4 hang nam, trong khi kinh té thé gi¢i vin chua phuc hdi rd rang, cac
nuée o thé duy tri cac chinh sach nai 1ong tién té, nhu cau duy trit vang trong du trit ngoai hdi cta
cac nude van tiép tuc gia ting. Piéu nay ngu ¥, dién bién gia USD s& con rat phuc tap xoay quanh
gia vang trong nudc va thé gidi, cong véi nhimg sirc ép “kinh nién” khac 1én ty gia, du béo trong
trung han (dau nam 2011), kha ning ph4 gia tiép tién dong 1a c6 thé xay ra.

Diéu Khoan Mién Trir / Khuyén Cao

Bao cao phan tich nay do Phong Nghién Ctru Kinh Té, Cong ty C6 phan Chimg khoan Tri Viét (TVSC) thyc hién. Béo céo dugc 1ap trén co s¢ thu thap, téng
hop, nghién ciru tir cdc nguon so liéu, thong tin dang tin cdy va c6 tinh chinh xdc cao tai thoi diém phat hanh. Tuy nhién ching t6i khong cam két hay dam
bao d6i véi tinh chinh xéc, hoan chinh ciia cac ngudn sé lidu va thong tin d6. Trong ban béo céo co thé thé hién quan diém c4 nhan cua nhém phén tich, chir
khong pha1 1a quan diém ctia TVSC. Béo cdo phan tich nay chi mang tinh chat tham khao, do d6 TVSC khong chiu trach nhiém d6i v6i bat ctr rii ro nao phat
sinh tir viéc tham khdo hay st dung nhiing thong tin trong ban bao cdo nay. Ching i khuyen c40 nha dAu tu, ngoai viéc tham khao béo c4o phén tich ctia
TVSC thi nén két hop véi viée tim hiéu thém céc thong tin khac trudce khi ra quyét dinh déu tu.

Céng Ty Cb Phan Chirng Khoan Tri Viét
http:/iwww.tvsc.vn

Phéng Nghién Ctru Kinh Té


http://www.tvsc.vn/

