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PHẦN MỞ ĐẦU 
  

Năm 2009 được dự báo là một năm đầy thử thách trước mắt cho nền kinh tế toàn cầu nói 

chung và kinh tế Việt Nam nói riêng. Những áp lực kinh tế xuất phát từ suy giảm kinh tế 

toàn cầu sẽ tạo ảnh hưởng xấu đối với tình hình xuất nhập khẩu và dòng vốn đầu tư nước 

ngoài cho các nước đang phát triển, trong đó có Việt Nam. 

Báo cáo này của chúng tôi tóm tắt những chủ điểm chính của kinh tế toàn cầu và Việt Nam 

trong năm 2008 và đưa ra một cái nhìn về triển vọng kinh tế và nhận định về các kênh đầu 

tư trong năm  2009. Chúng tôi cũng đưa ra những phân tích về những số liệu kinh tế đầu 

năm 2009 và qua đó đánh giá lại những dự báo kinh tế trong các tháng còn lại. 

Chúng tôi dự đoán trong năm 2009, tốc độ lạm phát của Việt Nam sẽ giảm nhiều so với năm 

2008, nhưng sẽ vẫn giữ ở mức dương và có thể cao hơn tốc độ tăng trưởng kinh tế. Chủ đề 

về tỷ giá và chi tiêu ngân sách để hỗ trợ nền kinh tế sẽ là một chủ đề quan trọng thu hút 

mối quan tâm của nhà đầu tư trong năm 2009 thay cho chủ đề về lạm phát và lãi suất.  

Về các kênh đầu tư, theo đánh giá của chúng tôi, vàng và USD có thể là hai kênh đầu tư thu 

hút nhà đầu tư bên cạnh đầu tư vào thị trường chứng khoán. Tuy nhiên, với độ rủi ro của 

đầu tư vàng với giá cao và độ biến động giá quốc tế lớn, chúng tôi cho rằng sẽ không nhiều 

nhà đầu tư mạo hiểm với các khoản đầu tư này ở những mức giá cao như hiện nay. Chứng 

khoán sẽ vẫn là kênh đầu tư được xếp trước kênh đầu tư bất động sản cho đến khi thị 

trường bất động sản có tín hiệu rõ ràng hơn.   

Trong năm 2009, các thương vụ mua lại và sáp nhập có thể tăng trưởng mạnh hơn năm 

2008 và có thể thu hút một số nhà đầu tư có tổ chức và các định chế tài chính vào cuộc. Đây 

cũng là cơ hội cho những giao dịch trên thị trường OTC.  

 Nhóm phân tích báo cáo 

Hồ Quốc Tuấn 

Lê Thụy Đoan Trang 
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BỨC TRANH KINH TẾ THẾ GIỚI NĂM 2008 VÀ TRIỂN VỌNG NĂM 2009  

 Thế giới năm 2008: năm của khủng hoảng và suy thoái. 

 Kinh tế thế giới năm 2008 chứng kiến những vụ đổ vỡ tài chính trên diện rộng của nền kinh tế 
thế giới, nhiều ngân hàng tên tuổi một thời đã lâm vào tình trạng mất khả năng chi trả và phải 
bị mua lại hay bị quốc hữu hóa một phần hoặc toàn bộ.  
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Chỉ số SP&500

Bear Stearn 
thua lỗ nặng, 
bị JP Morgan 
mua lại

Lehman Brothers nộp đơn xin 
bảo vệ phá sản 
Merrill Lynch bị Bank of 
America mua lại 
Fortis được chính phủ Hà Lan 
và BNP Paribas mua lại
Bradford & Bingley được 
chính phủ Anh quốc hữu hóa  

Nhiều ngân hàng và tổ chức tín dụng Mỹ, 
Châu Âu bị phá sản và mua lại

Thị trường chứng khoán sụp đổ, nhiều tổ chức tài chính lớn bị phá sản 
và bị mua lại, tâm lý hoảng loạn bao trùm các thị trường tài chính lớn 
và tác động lây lan sang các thị trường đang phát triển

 
(Nguồn: VDSC tổng hợp từ thông tin của FDIC, báo chí và trang web của các tổ chức có liên quan) 

Sự suy giảm tăng trưởng nhanh hơn dự kiến của nhiều nền kinh tế châu Á cũng như tình hình 
nguy ngập của nhiều ngành kinh doanh chính của các cường quốc kinh tế như Mỹ và Nhật đặt 
ra nhiều lo ngại đối với tăng trưởng kinh tế thế giới trong năm 2009. Ngành kinh doanh ô tô 
của Mỹ, Nhật, Hàn Quốc và Trung Quốc đang phải tìm kiếm những gói hỗ trợ tài chính từ chính 
phủ, đặc biệt, hai trong ba công ty lớn nhất ngành ô tô Mỹ là General Motors và Chrysler đang ở 
tình trạng cực kỳ khó khăn và có thể phải nộp đơn phá sản nếu vừa qua không nhận được thêm 
tiền hỗ trợ. Các ngành kinh doanh công nghiệp chế biến và bán lẻ của Mỹ, Nhật, khu vực đồng 
Euro, Anh, và Trung Quốc đều đang suy giảm. Xuất khẩu của nhiều nền kinh tế có thế mạnh 
xuất khẩu ở châu Á như Trung Quốc, Đài Loan, Hàn Quốc đều suy giảm nhanh hơn dự đoán. 

Tăng trưởng kinh tế toàn cầu trong năm 2009 được dự đoán sẽ chỉ còn ở mức 0.5% nếu 
tính theo phương pháp so sánh sức mua (Purchasing Power Parity) hoặc sẽ xuống mức tăng 
trưởng âm nếu tính theo giá hiện tại. Với việc áp dụng các chính sách thả lỏng tín dụng và thực 
hiện các chính sách tài chính và tiền tệ, dự đoán kinh tế thế giới sẽ dần hồi phục vào năm 2010 
và có thể đạt mức tăng trưởng 3%. 

Tăng trưởng kinh tế ở các quốc gia đang phát triển và mới nổi được cho là sẽ chậm lại đạt 
mức 3.25% trong năm 2009 so với mức 6.25% trong năm 2008. Mức độ tăng trưởng chậm là 
do ảnh hưởng từ việc suy giảm nhu cầu hàng xuất khẩu, giá cả hàng hóa thấp và việc thắt chặt 
các nguồn tài trợ từ bên ngoài. 

Tuy nhiên, các mức kỳ vọng về tăng trưởng này là không chắc chắn và tốc độ cũng như thời 
gian hồi phục của kinh tế thế giới phụ thuộc rất nhiều vào việc thực hiện các chính sách tài 
chính và tiền tệ của các quốc gia. 
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 Tốc độ tăng trưởng kinh tế: Kinh tế của các quốc gia đang phát triển và mới nổi  lẫn các 
quốc gia phát triển đều phải đối mặt với suy thoái trong năm 2009 

             Nguồn: IMF 

 Tình trạng lạm phát và giá cả hàng hóa 

 Lạm phát và giá cả hàng hóa tăng cao trong giai đoạn đầu năm nhưng giảm nhanh về 
cuối năm là một trạng thái chung của nhiều nền kinh tế trong năm 2008. Nhìn chung, với tốc 
độ lạm phát trung bình trên 9%, nỗi lo giá cả tăng nhanh bao trùm các nền kinh tế đang phát 
triển và mới nổi là dễ hiểu. Tuy nhiên, hoạt động kinh tế chậm lại và giá cả hàng hóa giảm ở 
những tháng cuối năm đã góp phần giải tỏa áp lực lạm phát.   

Chính sách tiền tệ của nhiều nền kinh tế chuyển từ thắt chặt chống lạm phát sang chính 
sách nới lỏng vào những tháng cuối năm 2008. Tuy nhiên, hiện nay nhiều chính phủ vẫn lo 
ngại rằng giảm lãi suất quá mức sẽ làm bùng phát lạm phát trong nhiều năm sau đó. Vì vậy, 
chính phủ một số nền kinh tế mới nổi tuy vẫn cắt giảm lãi suất khá mạnh nhưng vẫn đang phải 
cố gắng duy trì một vùng đệm lãi suất để phòng ngừa lạm phát. 

Lãi suất chủ đạo một số nền kinh tế tính đến đầu tháng 1/2009: 
Xu thế giảm lãi suất là xu thế chủ đạo của đa số các nền kinh tế

1.00

2.25 2.00

3.25

1.00

5.25

0.30

6.66

4.00

3.00

4.25

0.25

1.50 1.50

2.50

0.10
0.50

5.505.58

7.50

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

Mỹ Canada Anh Khu vực
đồng tiền
Châu Âu

Thụy Sĩ Úc Nhật Trung
Quốc

Ấn Độ Hàn Quốc

(%
)

Lãi suất hiện tại Lãi suất gần nhất trước khi điều chỉnh
 

Nguồn: FxStreet 

 Với việc thực hiện hàng loạt các chính sách tài chính và tiền tệ, lạm phát tại các nền kinh tế 
phát triển được kỳ vọng sẽ giảm từ 3.5% trong năm 2008 xuống mức 0.25% trong năm 2009 và 
sẽ đứng ở mức 0.75% năm 2010. Ngoài ra, một số quốc gia còn được dự đoán sẽ chứng kiến 
mức tăng giá tiêu dùng rất thấp và thậm chí là mức tăng âm. Tại các nền kinh tế đang phát triển 
và mới nổi, lạm phát cũng được cho là sẽ giảm còn 5.75% năm 2009 và 5% năm 2010 sau khi đạt 
đỉnh 9.5% năm 2008. 
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Tốc độ lạm phát: Áp lực lạm phát giảm vào cuối năm 2008 và  
sẽ tiếp tục giảm trong năm 2009 

Nguồn: IMF 

Theo số liệu dự báo của IMF, giá các hàng hóa thô, bao gồm dầu thô, kim loại, ngũ cốc, cao su, 
thịt gia súc, v.v. sẽ giảm mạnh trong năm 2009, thể hiện qua tốc độ tăng giá trung bình dự kiến 
nằm ở mức -31,8% đối với dầu và -18,7% đối với hàng hóa khác. Thực tế, bong bóng giá hàng 
hóa đã bắt đầu giảm trong năm 2008 và quả bóng này xì hơi rất nhanh vào nửa cuối 2008. Đây 
là một nhân tố giúp lạm phát toàn cầu giảm nhanh trong nửa cuối năm 2008 và có thể gây ra 
tình trạng giảm phát ở một số quốc gia trong năm 2009. Điều này đặc biệt bất lợi cho các nước 
xuất khẩu các hàng hóa thô như dầu thô, kim loại, lương thực, hàng nguyên liệu và hàng sơ 
chế.  
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Nguồn: IMF  

 Chu kỳ kinh tế và các gói kích thích kinh tế  

 Theo đồ thị của chỉ số PMI (Purchasing Managers Index) - một chỉ số phản ánh niềm tin kinh 
doanh của các ngành sản xuất và đồng thời là của cả nền kinh tế - nền kinh tế thế giới đang ở 
vào một chu kỳ suy thoái kinh tế vốn đã bắt đầu từ năm 2006 đến nay khi chỉ số niềm tin kinh 
doanh liên tục sụt giảm, và tốc độ sụt giảm niềm tin kinh doanh nhanh nhất là trong những 
tháng cuối năm 2008. Thông thường, chỉ số này càng giảm nhiều dưới mức 50 nghĩa là xu thế 
của nền kinh tế là thu hẹp sản xuất. Theo kinh nghiệm của các chu kỳ kinh tế trước từ 1998 tới 
nay, thì khoảng thời gian tồi tệ nhất (nghĩa là khi chỉ số PMI giảm đến đáy và từ từ đi lên) có thể 
kéo dài hơn 1 năm. Nếu như vậy thì với diễn biến của chỉ số PMI như vào cuối năm 2008, có thể 
vào cuối năm 2009, kinh tế thế giới mới có thể lấy lại thăng bằng và ổn định lại. Tuy nhiên, khi 
mà nhiều nhà kinh tế có tên tuổi đề cập rằng chúng ta có thể đang ở trong một giai đoạn 
suy thoái kinh tế tồi tệ nhất từ 1930 đến nay, thì có thể giai đoạn tồi tệ này sẽ kéo dài hơn 
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những chu kỳ khác từ 1998 đến nay, và do đó, chúng tôi lo ngại rằng một số nhận định là 
nền kinh tế thế giới sẽ hồi phục vào giữa năm 2009 là lạc quan quá sớm. Rõ ràng chúng ta 
vẫn chưa thấy chỉ số PMI tạo thành đáy, do đó, chỉ số này còn có thể giảm nhiều hơn nữa trong 
bối cảnh ngày càng nhiều người lo sợ những con số lợi nhuận công bố trong quí 1 năm 2009 
của các tập đoàn lớn trên thế giới sẽ rất kém so với dự đoán. 

Chỉ số PMI: Niềm tin kinh doanh sụt giảm mạnh, 
các nền kinh tế đều có chỉ số PMI xuống dưới 50
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Mỹ Nền kinh tế mới nổi

Nguồn: IMF 

Nhiều gói kích thích kinh tế hàng trăm tỷ USD đã được đưa ra ở nhiều nước để ngăn chặn 
đà suy thoái kinh tế cực nhanh đang diễn ra là điểm nhấn chính sách quan trọng và xuyên 
suốt từ cuối năm 2008 đến 2009. Tiền từ các gói kích thích kinh tế này có thể được sử dụng với 
nhiều mục đích, bao gồm việc giảm thuế để kích thích tiêu dùng và kinh doanh, chi cho các dự 
án đầu tư công, ví dụ như vào cơ sở hạ tầng hay dự án của chính phủ, bao gồm cả các khoản hỗ 
trợ doanh nghiệp (chẳng hạn thông qua giảm, miễn hoặc hoàn thuế, hoãn thuế), và đương 
nhiên là bao gồm cả những khoản tiền cho các tập đoàn khổng lồ vay để vượt qua khủng 
hoảng với lập luận là sự sụp đổ của những tập đoàn quá lớn có thể gây ra thất nghiệp cao và 
làm mất ổn định hệ thống tài chính, gây áp lực cho hệ thống phúc lợi xã hội và làm giảm niềm 
tin kinh doanh lẫn niềm tin tiêu dùng. 

Những gói kích thích kinh tế tốn kém nhưng liệu có mang lại hiệu quả 
hay sẽ để lại nhiều hậu quả nặng nề về sau?
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Nguồn: IIF-Institute of International Finance, ước tính đến cuối năm 2008 

Tuy nhiên, mặc dù chính phủ các nước đua nhau “kích thích kinh tế”, hiệu quả của các gói 
kích thích kinh tế này đến đâu thì vẫn trong vòng tranh cãi. Nhiều chuyên gia kinh tế lo ngại 
rằng những gói kích thích kinh tế thông qua chi tiêu công có thể không phải là một giải pháp 
tốt, thậm chí có thể đưa nền kinh tế thế giới vào một giai đoạn lạm phát rất cao sau khi các gói 
kinh tế được áp dụng. Trước khi các gói kích thích kinh tế bằng chi tiêu công được đề xuất, 
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nhiều nước đã sử dụng các gói hỗ trợ nền kinh tế dưới dạng hỗ trợ tài chính cho các ngân hàng 
để các ngân hàng này tiếp tục gia tăng cho vay ra nền kinh tế để duy trì tăng trưởng. Giải pháp 
này đã không phát huy tác dụng đáng kể trong việc gia tăng tín dụng cho các nền kinh tế, do 
đó, lần này có thể cũng là một tình trạng tương tự: gói giải pháp gia tăng chi tiêu công hoặc 
giảm thuế cũng có thể không làm gia tăng chi tiêu tiêu dùng trong xã hội. 
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Nguồn: The Economist 

Nỗi lo lớn nhất sau khi các gói kích thích kinh tế này được áp dụng vẫn là tình trạng thâm 
hụt ngân sách lớn, khả năng tạo ra lạm phát cao, mà tốc độ tăng trưởng ít được cải thiện. 
Khi đó, quá trình suy thoái kinh tế thế giới có thể kéo dài hơn dự kiến. Tuy nhiên, cũng không 
thể không làm gì trước bối cảnh kinh tế suy giảm hiện tại. Trong bối cảnh niềm tin trong nền 
kinh tế thấp, và rủi ro suy thoái mạnh tăng cao, có thể các gói kích thích kinh tế là một trong số 
những lựa chọn ít xấu nhất cho các chính phủ.  

 Ý nghĩa của tiến trình diễn biến các gói kích thích kinh tế trên thế giới đối với Việt 

Nam 

 Vào đầu tháng 1 năm 2009 đã có xuất hiện nỗi lo về chuyện quốc hội Mỹ có thể trì hoãn việc 
cho phép chính phủ tiếp cận với những khoản tiền mới trong kế hoạch giải cứu nền kinh tế. Và 
như tân tổng tống Obama nói, điều này có thể là quá trở ngại cho kinh tế Mỹ nếu hành động 
quá chậm. Vào giữa tháng 1 năm 2009, vấn đề này đã được giải tỏa, tuy nhiên, hành động trì 
hoãn này cũng có thể sẽ diễn ra ở một số nước khác, và ít nhất điều đó có thể ảnh hưởng đến 
xuất khẩu và niềm tin kinh doanh và tiêu dùng ở Việt Nam.  

Tóm lại, nếu được tiến hành nhanh chóng và suôn sẻ, các gói kích thích kinh tế của phương Tây 
có thể có tác động đáng kể đối với hoạt động xuất khẩu và đặc biệt là với niềm tin của nhà đầu 
tư và tiêu dùng ở châu Á nói chung và Việt Nam nói riêng. Tuy nhiên, những gói kích thích kinh 
tế lớn của những đối thủ cạnh tranh thu hút đầu tư tại châu Á của Việt Nam như Trung Quốc, 
Thái Lan, Malaysia, có thể là rào cản lớn đối với hoạt động thu hút đầu tư nước ngoài và tiến 
trình cải thiện môi trường kinh doanh của Việt Nam 
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KINH TẾ VIỆT NAM: TỪ 2008 NHÌN VỀ 2009  

 Từ 2008 nhìn về 2009: dấu ấn lạm phát và lãi suất 

 
Năm 2008 có thể được xem là một năm mà bóng ma lạm phát là nỗi lo hàng đầu của các 
nhà điều hành chính sách ở Việt Nam. Lạm phát của năm 2008 đạt mức cao nhất 1992 trở lại 
đây, và trong năm 2008, lương thực và thực phẩm tăng rất mạnh, đặc biệt là giá cả lương thực 
tăng đột biến là một trong những nguyên nhân chính đẩy tốc độ lạm phát của năm 2008 lên rất 
cao. 

Lạm phát năm 2008: mức cao nhất từ 1992 tới nay
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Nguồn: IMF, Tổng cục Thống kê  

 Trong khi đó, so với năm 2007, thì tốc độ tăng giá nhà ở và vật liệu xây dựng đã chậm lại, phản 
ánh tác động của việc thị trường bất động sản suy giảm. 

Một trong những nguyên nhân quan trọng khiến lạm phát trong năm 2008 
tăng cao là giá lương thực tăng cao đột biến so với các năm trước
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 Năm 2009: Lạm phát hay giảm phát? Theo số liệu so sánh chỉ số CPI từng tháng của năm 2008, 
có thể nhận thấy một trong những nguyên nhân khiến tốc độ tăng CPI rơi vào trạng thái âm 
những tháng cuối năm là do giá cả lương thực giảm mạnh từ giữa năm 2008. Đến tháng 12 năm 
2008, giá cả lương thực và giá nhà ở và vật liệu xây dựng tiếp tục giảm thấp trong khi mức tăng 
giá thực phẩm không mạnh, do đó, chỉ số CPI tiếp tục giảm so với tháng trước. Tuy nhiên, tốc độ 
giảm giá trong tháng 12 đã chậm lại so với tháng trước đó. 

 

Ở một khía cạnh khác, giá cả hàng hóa trong nước trong năm 2009 có thể còn tiếp tục tăng khi 
giá điện được dự kiến sẽ tăng trong quí 2 và giá hàng hóa thế giới có thể bắt đầu ổn định và tăng 
trở lại. Vì những lý do như vậy, chúng tôi duy trì quan điểm là giảm phát (tốc độ tăng CPI âm) khó 
có khả năng xảy ra và tỷ lệ lạm phát Việt Nam vẫn sẽ dương nhưng sẽ thấp hơn năm 2008. Ngoài 
ra, mặc dù các chính sách nới lỏng tiền tệ đã được thực hiện trong những tháng cuối năm 2008 
về lý thuyết sẽ tạo thêm áp lực lạm phát cho nền kinh tế (đặc biệt là gây mất giá tiền đồng so với 
Đô la Mỹ), tuy nhiên, giá lương thực và giá dầu thế giới giảm mạnh cộng với cầu nội địa yếu sẽ 
gây tác động ngược lại giảm bớt áp lực lạm phát. Lạm phát có thể sẽ nằm trong khoảng lạm 
phát dưới 2 con số nhưng cao hơn mức tăng trưởng kinh tế và theo ý kiến của chúng tôi là 
lạm phát ở Việt Nam sẽ đạt khoảng 7-8% trong năm 2009, nghĩa là cao hơn mức 5.75% là mức 
lạm phát ước tính cho khu vực các thị trường mới nổi của IMF.     

Do tác động tăng giảm bất thường của lạm phát trong năm 2008, chính sách điều hành lãi 
suất của chính phủ Việt Nam cũng có những thay đổi. Cơ chế điều hành theo lãi suất cơ bản 
được thiết lập thay cho cơ chế lãi suất thỏa thuận. Mặt khác, quan điểm điều hành chính sách 
tiền tệ cũng có sự điều chỉnh, từ việc thắt chặt tiền tệ chống lạm phát ở nửa đầu năm đã chuyển 
sang chính sách nới lỏng tiền tệ để hỗ trợ hệ thống ngân hàng và kích thích tăng tín dụng vào 
cuối năm để chống suy thoái.  
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Diễn biến lạm phát các tháng năm 2008: 
Lạm phát giảm dần từ giữa năm và tốc độ 
giảm đang chậm lại vào cuối năm

 

 Nguồn: Tổng cục Thống kê 
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Năm 2009, Ngân hàng Nhà nước sẽ tiếp tục thực hiện các chính sách nới lỏng tiền tệ ngược với 
xu hướng tăng lãi suất cơ bản trong nửa đầu năm 2008 nhằm hạn chế tăng trưởng tín dụng nóng 
và kiềm chế lạm phát. Lãi suất cơ bản đã được cắt giảm từ 14% vào tháng 10/2008 xuống 8.5% 
vào cuối năm 2008. Năm 2009, lãi suất cơ bản được dự đoán là sẽ tiếp tục được cắt giảm với lần 
cắt giảm đầu tiên vào tháng 23/01/2009 xuống mức 7%. 

Điểm đáng chú ý là đầu năm 2009 đã có những tín hiệu cho thấy lãi suất thỏa thuận có thể 
được áp dụng cho một số thị trường như thị trường tín dụng tiêu dùng. Đây cũng là một dấu 
hiệu cho thấy trong năm 2009, chính phủ đang hướng mục tiêu duy trì một sự hỗ trợ lãi suất cho 
giới kinh doanh bằng cách giảm lãi suất cơ bản nhưng có thể thả lỏng lãi suất cho tín dụng tiêu 
dùng để tạo điều kiện cho ngân hàng chủ động trong kinh doanh và giúp kích thích tiêu dùng 
thông qua tín dụng. 
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Thực hiện chính sách thắt chặt tiền tệ, tăng mạnh lãi suất cơ 
bản để chống lạm phát 
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Tỷ lệ lạm phát so với 
tháng trước

 
 

Nguồn: NHNN, Tổng cục Thống kê 

Duy trì lãi suất thấp là bài toán đang được áp dụng tại nhiều nước châu Á và có lẽ là gần như ở đa 
số các nền kinh tế lớn. Tuy nhiên, điều này không có nghĩa là lãi suất thấp có thể giúp nền 
kinh tế mau chóng có thêm tiền và ngân hàng sẽ tiếp tục cho vay cho doanh nghiệp và các 
dự án bất động sản. Rõ ràng những diễn biến ở Mỹ, Nhật và Châu Âu cho thấy ngân hàng phải 
tích lũy một khoản dự trữ nhiều hơn để đối phó với nợ xấu và cầm chừng hoạt động, do đó hạn 
chế cho vay thêm tín dụng ra nền kinh tế cho doanh nghiệp. Do đó, chúng tôi dự đoán, lãi suất 
thấp cũng không giúp vực lại các doanh nghiệp gặp khó khăn và thiếu vốn, nhưng có thể khiến 
người dân tránh xa kênh gửi tiền tiết kiệm và bắt đầu hướng đến các kênh đầu tư khác nhau là 
vàng, chứng khoán và USD. Mặc dù vậy, kênh tín dụng tiêu dùng có thể sẽ giúp kích thích một 
lượng chi tiêu đáng kể ra nền kinh tế. Điều này có thể giúp tốc độ tăng CPI quay lại con số dương. 

Có thể nói, tuy lãi suất và lạm phát là hai chủ đề “nóng” trong năm 2008 và dự kiến hai biến số vĩ 
mô này vẫn diễn biến phức tạp trong năm 2009, nhưng chúng tôi cho rằng mối quan tâm của 
giới đầu tư và quản lý kinh tế đối với hai yếu tố này sẽ không “nóng” như năm 2008. 

 Tăng trưởng kinh tế và môi trường kinh doanh: chủ đề của năm 2009 

 
Tăng trưởng kinh tế 2009 của Việt Nam cũng không thoát khỏi xu hướng suy thoái của kinh 
tế toàn cầu. Nhiều tổ chức khác nhau đã đưa ra các dự báo về tăng trưởng kinh tế của Việt Nam. 
Trong đó, đa số các tổ chức tư nhân tỏ ra bi quan hơn so với các tổ chức chính phủ hoặc tổ chức 
quốc tế có hoạt động hỗ trợ và tư vấn chính sách. 
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Nhóm dự báo tăng trưởng trên 5% Nhóm dự báo tăng trưởng dưới 5% 

Tổ chức Dự báo Tổ chức Dự báo 

Chính phủ Việt Nam 6,5% Deutsche Bank 4,1% 

ADB 5-6% EIU 4,3% 

HSBC 5,4% Morgan Stanley 4,5% 

  IMF 3% 

 Môi trường kinh doanh 2009: nỗi lo thất nghiệp và phá sản. Nhìn về môi trường kinh doanh 
2009, có thể thấy nỗi lo phá sản của nhiều doanh nghiệp là chủ đề quan trọng của những ngày 
cuối năm 2008, đầu 2009. Điển hình là vào cuối năm 2008, đã có số liệu công bố ở Bình Dương, 
một trong những địa phương có tốc độ tăng trưởng kinh tế cao của cả nước, có thể có hơn 12 
doanh nghiệp đóng cửa hoặc có nguy cơ đóng cửa và hơn 2.000 công nhân mất việc. Ở TP.HCM 
cuối năm 2008, các số liệu cho thấy cũng có khoảng 21 doanh nghiệp đóng cửa và hơn 6.000 lao 
động mất việc. Con số này vẫn còn đang tiếp tục gia tăng. Điều đáng lo ngại nhất là con số này 
sẽ tác động xấu đến niềm tin kinh doanh và đầu tư tại Việt Nam, khiến doanh nghiệp co cụm, 
ngân hàng thận trọng trong cho vay và ảnh hưởng niềm tin tiêu dùng. Sự suy giảm niềm tin tiêu 
dùng và kinh doanh sẽ lại quay lại tạo thành vòng xoáy tạo ra nhiều vụ đóng cửa doanh nghiệp 
và thất nghiệp hơn, tương tự như những gì đã diễn ra tại Mỹ từ tháng 6.  

Tăng trưởng của khu vực công nghiệp năm 2008 chậm hơn các năm trước, và đóng góp vào 
tăng trưởng GDP thấp hơn tăng trưởng trong khu vực dịch vụ. Xu hướng này còn có thể tiếp 
tục duy trì qua năm 2009 do nhiều doanh nghiệp hoạt động trong lĩnh vực công nghiệp và xây 
dựng sẽ tiếp tục lâm vào tình trạng phải đóng cửa hoặc tạm dừng hoạt động. Các doanh nghiệp 
tồn tại cũng phải thu hẹp hoạt động. Vì công nghiệp và xây dựng chiếm tỷ trọng lớn trong GDP 
của Việt Nam đồng thời sẽ gián tiếp gây suy giảm cho khu vực dịch vụ hỗ trợ, do đó, chúng tôi dự 
đoán GDP năm 2009 sẽ giảm thấp nhiều hơn mức 6%.  

Tăng trưởng công nghiệp và xây dựng giảm mạnh ảnh 
hưởng lớn đến GDP
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Nguồn: Tổng cục Thống kê  
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 Cán cân thanh toán và sức ép lên tỷ giá USD/VND 

 
Về diễn biến cán cân thương mại, chúng tôi dự đoán rằng xuất khẩu và nhập khẩu năm 
2009 đều khó có tốc độ tăng ấn tượng như trong năm 2008. Nhiều mặt hàng xuất khẩu chủ 
lực của Việt Nam như dầu thô, gạo, cà phê lại nằm trong số danh mục các hàng hóa đang giảm 
giá nhanh trên thế giới, do đó giá trị xuất khẩu hàng chủ lực sẽ gặp khó khăn. Mặt khác, các mặt 
hàng chủ lực khác như dệt may, giày dép, thủy sản, gỗ v.v. cũng đều gặp khó khăn về thị trường 

xuất khẩu do sự suy giảm kinh tế . Do đó, xuất khẩu năm 2009 sẽ đối mặt nhiều khó khăn. Các 
mặt hàng nhập khẩu chủ yếu của Việt Nam như nguyên phụ liệu may da, vải, xăng dầu mang 
tính hỗ trợ sản xuất khá nhiều nên khi kinh tế được dự kiến suy giảm thì giá trị nhập khẩu sẽ bị 
hạn chế nhiều. Mặt khác, một số mặt hàng nhập khẩu như xăng dầu, thép, phân bón giảm giá 
mạnh so với năm 2008 nên giá trị nhập khẩu cũng sẽ giảm đáng kể. Nhìn vào diễn biến thâm hụt 
thương mại kể từ giữa năm 2008, và căn cứ vào những biện pháp chính phủ đang thực hiện để 
hỗ trợ xuất khẩu, cũng như với dự đoán trên về diễn biến xu hướng xuất nhập khẩu, chúng tôi 
cho rằng thâm hụt thương mại sẽ giảm trong năm 2009. 
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 Một số mặt hàng xuất khẩu chủ lực 2008
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Về phía tài khoản vốn, chúng tôi cho rằng nguồn vốn nước ngoài vào Việt Nam trong năm 
2009 nhiều khả năng sẽ sụt giảm.  

Vốn FDI:  Mặc dù số vốn FDI đăng ký (bao gồm vốn cấp mới và vốn tăng thêm từ dự án hiện hữu) 
trong năm 2008 đạt mức kỷ lục 64 tỷ USD nhưng mức giải ngân thực tế chỉ khoảng 11,5 tỷ USD, 
chỉ tăng khoảng 43% so với năm 2007, trong khi lượng vốn cấp mới tăng đến gần 300% so với 
2007. Như vậy, có một khoảng cách lớn giữa lượng vốn cấp mới với lượng vốn đầu tư thực sự giải 
ngân. Với tình hình khó khăn của kinh tế thế giới, luợng vốn FDI đăng ký mới ở Việt Nam trong 
năm 2009 có thể giảm mạnh. Tuy nhiên vấn đề không nằm ở lượng vốn đăng ký mới mà nằm ở 
lượng vốn FDI giải ngân. Với hơn 64 tỷ USD đăng ký trong năm 2008, thì chỉ cần đẩy nhanh được 
tốc độ giải ngân khoảng 20% lượng vốn đăng ký đó, thì Việt Nam đã có một lượng vốn giải ngân 
lớn và mang lại một lượng ngoại tệ đáng kể trong năm 2009. Tuy nhiên, với hiện trạng kinh tế 
Việt Nam vào cuối năm 2008, chúng tôi e ngại nhiều dự án đầu tư sẽ bị đình trệ và lượng vốn FDI 
thực sự giải ngân trong năm 2009 sẽ có thể thấp hơn lượng vốn giải ngân trong năm 2008 
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Nguồn: Tổng cục Thống kê, Bộ Kế hoạch và Đầu tư 

 Ngoài FDI thì hai nguồn vốn nước ngoài quan trọng khác của Việt Nam là kiều hối (8 tỷ USD 

trong năm 2008) và ODA (mức cam kết là 5,4 tỷ USD, mức giải ngân 2,2 tỷ USD – năm 2008). Mức 

ODA cam kết cho Việt Nam trong năm 2009 là 5 tỷ USD nhưng chưa tính đến lượng ODA của 

Nhật có thể bổ sung sau khi vụ PCI được giải quyết. Theo tình hình hiện nay, chúng tôi dự đoán 

Nhật sẽ sớm nối lại cam kết ODA cho Việt Nam và do đó, lượng ODA giải ngân trong năm 2009 vẫn 

có thể trên 2 tỷ USD. Tuy nhiên, chúng tôi không lạc quan về lượng kiều hối có thể chuyển về Việt 

Nam trong năm 2009 do tình hình kinh tế trở nên khó khăn hơn trên toàn cầu và những rủi ro 

tiềm ẩn của kinh tế trong nước có thể khiến nguồn kiều hối trì hoãn giải ngân để chờ tình hình. 

Dù vậy, những chính sách khuyến khích của Nhà nước vẫn có thể duy trì một lượng kiều hối trong 

khoảng 5-6 tỷ USD.  

Nguồn vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài vào Việt Nam cũng có thể bị trì hoãn trong 6 tháng 

đầu năm và có thể sẽ khởi sắc hơn vào cuối năm. Như vậy có thể 6 tháng đầu năm 2009 sẽ 

diễn ra một kịch bản đáng lo ngại là vốn đầu tư gián tiếp vào Việt Nam gần như đóng băng trong 

6 tháng đầu năm còn những lượng vốn nước ngoài như ODA và kiều hồi thường chỉ tăng mạnh 

trong 6 tháng cuối năm, trong khi cán cân thương mại có thể sẽ vẫn diễn biến rất xấu trong nửa 

đầu năm và chỉ dịu lại vào cuối năm. Do đó, chúng tôi lo ngại rằng, trong nửa đầu năm 2009, đặc 

biệt là quí 2, sẽ có áp lực giảm giá VND xuất phát từ cán cân thanh toán.  

Các đồ thị tỷ giá thể hiện diễn biến của các đồng tiền châu Á cho thấy xu hướng là từ tháng 5 

năm 2008, đồng tiền các nước châu Á đều giảm giá so với USD. Do đó, đối với Việt Nam, xu 

hướng giảm giá của VND không nằm ngoài xu thế chung của các đồng tiền châu Á trong 

năm 2008. Bước sang năm 2009, nhiều tổ chức tài chính lớn vẫn dự đoán đồng USD sẽ vẫn còn 

giữ được sức mạnh trong mấy tháng đầu năm, chưa kể có những dự báo là những đồng tiền ổn 

định hoặc tăng giá so với đồng USD trong năm 2008 như đồng CNY của Trung Quốc hay là JPY 

của Nhật Bản cũng sẽ phải giảm giá so với đồng USD. Nguyên nhân chủ yếu là vì nỗi lo khủng 

hoảng và suy thoái ở Mỹ sẽ khiến kinh tế của các nước châu Á bị tác động tiêu cực rất lớn và sẽ 

tạo ra thâm hụt thương mại lớn cũng như tạo ra sức ép cho ngân sách chính phủ. 
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Nguồn: Netdania

 Theo dự đoán của chúng tôi, nhu cầu USD sẽ giảm trong những tháng đầu năm và do đó, sức ép 

lên tỷ giá USD/VND sẽ giảm bớt trong quý I/2009 nhưng sẽ vẫn có thể căng thẳng trong các 

tháng sau đó. Vì vậy, xu hướng VND có thể là giảm giá chậm lại trong tháng 2 và tháng 3, 

nhưng sức ép giảm giá VND lại xuất hiện từ cuối quí 1 khi có dấu hiệu cán cân thương mại bị 

thâm hụt lớn có thể là xu hướng diễn biến tỷ giá của 6 tháng đầu năm. Vì vậy, chính phủ sẽ còn 

phải rất thận trọng trong điều chỉnh tỷ giá và phải điều hành tỷ giá theo sát diễn biến của cán 

cân thanh toán và tâm lý tích trữ USD của người dân. Chúng tôi cho rằng một số đề nghị phá giá 

mạnh đồng Việt Nam sẽ không có lợi cho việc ổn định tâm lý người dân trong tình hình khó 

khăn, đồng thời không nhất định làm gia tăng xuất khẩu tức thì. Vì vậy, có thể chính phủ sẽ lựa 

chọn điều chỉnh tỷ giá linh hoạt và không để tỷ giá bình quân liên ngân hàng biến động gây sốc 

như một vài tổ chức quốc tế đang lo ngại. Như vậy, một vùng đệm an toàn cho nền kinh tế có 

thể được tạo ra qua chính sách tỷ giá linh hoạt. Tuy nhiên, không phải việc duy trì biên độ tỷ giá 

rộng hơn và chấp nhận điều chỉnh bình quân liên ngân hàng nghĩa là VND sẽ mất giá nhiều. Sức 

ép giảm giá VND là tùy thuộc vào cung cầu ngoại tệ trên thị trường, xuất phát từ các diễn biến 

đối với cán cân thương mại theo thời điểm và nhu cầu đầu tư vào USD của người dân. 
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 Gói kích cầu và sức ép lên ngân sách 

 Gói kích cầu là một trọng điểm vẫn hút sự quan tâm của nhà đầu tư trong và ngoài nước. 
Gói kích cầu được đề xuất ban đầu trị giá 1 tỷ USD rồi được đề nghị nâng lên 6 tỷ USD với các 
nguồn từ phát hành trái phiếu, ngân sách, giảm thuế, và dự trữ ngoại hối. Tuy nhiên, trong điều 
kiện hiện nay, để đưa gói kích cầu lên 6 tỷ USD sẽ có thể đòi hỏi một sức ép phát hành trái phiếu 
và sử dụng nguồn dự trữ ngoại hối lớn do nguồn từ giảm thuế và các khoản ngân sách còn có 
thể sử dụng khá giới hạn. Trong khi đó, Nhà nước còn có thể phải đối mặt với nỗi lo sụt giảm 
nguồn thu từ ngân sách do trong năm 2009, có thể nhiều doanh nghiệp làm ăn thua lỗ không 
thể nộp thuế thu nhập doanh nghiệp và nguồn thu từ xuất khẩu dầu thô sẽ bị sụt giảm do giá 
dầu giảm mạnh.  

Chính vì vậy, vào đầu năm 2009, chỉ mới có gói kích cầu 1 tỷ USD thông qua hình thức bù lãi vay 
cho doanh nghiệp. Những dự kiến về giảm thuế và những giải pháp kích cầu khác vẫn chưa được 
thông qua. Vì vậy, quyết định đối với những mục tiêu kích cầu còn lại như hỗ trợ thuế cho doanh 
nghiệp hay kích cầu tiêu dùng có thể sẽ được trì hoãn đến tận tháng 3 do chính phủ và quốc hội 
phải xem xét lại các dự toán ngân sách 2009 cho phù hợp tình hình kinh tế.  

Một áp lực khác cho ngân sách có thể đến từ phía các tập đoàn kinh doanh. Một số tập đoàn 
kinh doanh lớn trong các ngành ô tô, đóng tàu của Nhật, Mỹ, Hàn Quốc và Trung Quốc đang gặp 
rất nhiều khó khăn. Chúng tôi lo ngại rằng những tập đoàn kinh doanh những ngành tương tự 
hoặc liên quan đến những ngành đó ở Việt Nam cũng sẽ gặp khó khăn và cần viện trợ của chính 
phủ. Điều này có thể làm gia tăng thêm áp lực cho ngân sách. 

Điển hình là nhiều nhà kinh tế cho rằng việc cứu vãn một số công ty lớn như công nghiệp ô tô 
lớn của Mỹ, gọi là bộ ba Detroit gồm General Motors, Ford, và Chrysler có thể sẽ kéo dài khủng 
hoảng kinh tế Mỹ do đã bỏ quá nhiều tiền để duy trì những ngành không hiệu quả. Ít nhất, đã có 
nhiều học giả nổi tiếng của đại học Chicago và trường kinh doanh Wharton lo ngại về điều này. 
Dẫn chứng mà họ đưa ra là tình huống của Nhật Bản trước đây. Chính tổng thống Obama cũng 
ám chỉ là ông không muốn đưa thêm tiền cho các công ty này nếu như họ không tỏ ra có những 
cải cách rõ ràng. Tuy nhiên, trước mắt thì chính phủ Mỹ vẫn đang bỏ ra hơn 17 tỷ USD để cứu 
General Motors và Chrysler. 

 Những tảng băng chìm: hoạt động của ngân hàng và thị trường bất động sản 

 Ngân hàng 2009: rủi ro nợ xấu. Trong năm 2008, nhiều ngân hàng gặp nhiều khó khăn về 
thanh khoản trong nửa đầu năm, tuy nhiên, mối lo lớn nhất đối với ngành ngân hàng trong năm 
2009 sẽ là các khoản nợ khó đòi. Các khoản nợ khó đòi ngày càng gia tăng trong bảng cân đối kế 
toán của các ngân hàng sẽ đòi hỏi những khoản trích lập dự phòng rủi ro tín dụng lớn và do đó 
sẽ làm giảm lợi nhuận mà nguy hiểm hơn là gây ra thua lỗ cho nhiều ngân hàng. Mặt khác, với 
nhiều khoản nợ xấu hiện có sẽ ngăn cản các ngân hàng đẩy mạnh cho vay ra nền kinh tế, đặc 
biệt là đối với các doanh nghiệp sản xuất và dự án bất động sản. Điều này chẳng những làm trầm 
trọng tiến trình suy thoái kinh tế mà còn kéo ngân hàng vào rủi ro hoạt động. 

Những khoản lợi nhuận lớn mà một số ngân hàng đạt được trong năm 2008 không có 
nghĩa là năm 2009 sẽ thuận lợi hơn. Một số ngân hàng phải tiếp tục tăng vốn để cải thiện độ 
an toàn vốn của ngân hàng và đáp ứng yêu cầu vốn tối thiểu của Nhà nước. Điều này tạo ra sức 
ép lợi nhuận lớn lên các ngân hàng và việc gia tăng lợi nhuận trên một đồng vốn cổ phần trong 
năm 2009 sẽ trở thành một mục tiêu khó đạt được. Mặt khác tình hình khó khăn có thể dẫn đến 
việc cắt giảm chi tiêu, bao gồm giảm nhân sự và giảm lương. Điều này có thể làm giảm chất 
lượng dịch vụ của một số ngân hàng.  
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Bên cạnh đó, việc một số ngân hàng nước ngoài được phép và đã thành lập ngân hàng con 
100% vốn nước ngoài tại Việt Nam sẽ làm mảng cạnh tranh trên thị trường bán lẻ trở nên gay gắt 
hơn trong hệ thống ngân hàng. Điều này cũng sẽ ảnh hưởng đến chiến lược giữ những khách 
hàng lớn và tìm kiếm thị phần mới của một số ngân hàng để duy trì lợi nhuận.  

Những khó khăn kể trên của các ngân hàng sẽ khiến các ngân hàng khó mà giải ngân một 
lượng vốn lớn một cách dễ dàng cho các dự án bất động sản, mặc dù đã có những động thái 
cho thấy một số gói tín dụng dành cho bất động sản đã sẵn sàng bắt đầu từ đầu năm 2009. Nhìn 
chung, mặc dù ngân hàng có thể dành một gói tín dụng cho lĩnh vực bất động sản nhưng qui 
trình giải ngân sẽ khắt khe hơn và do đó sẽ không thể kỳ vọng thị trường bất động sản bật lại 
nhanh nhờ những gói tín dụng mới này. 

Việc thị trường bất động sản tiếp tục không khởi sắc trong các tháng đầu năm có thể tiếp 
tục buộc các ngân hàng phải yêu cầu các chủ dự án phải thanh lý tài sản để trả nợ, kết quả 
sẽ tiếp tục khiến giá bất động sản không thể hồi phục nhanh và kéo dài thời kỳ đóng băng của 
thị trường bất động sản. Điều này, đến lượt nó lại quay lại làm gia tăng các khoản nợ khó đòi và 
làm giảm chất lượng bảng cân đối kế toán của các ngân hàng.   

Chính vì vậy, chúng tôi lo ngại tình trạng vòng lẩn quẩn sẽ tiếp tục tồn tại trên thị trường bất 
động sản: thiếu vốn, khó phát triển, không phát triển mạnh trở lại, tiếp tục thiếu vốn. Do đó, tiến 
trình phục hồi của thị trường này sẽ chậm và điều đó sẽ gây sức ép về dự phòng rủi ro tín dụng 
cho nhiều ngân hàng. Càng nhiều ngân hàng gặp nợ xấu thì tính thanh khoản của hệ thống 
ngân hàng sẽ bắt đầu bị đe dọa. Vì vậy, tảng băng chìm trong năm 2009 có thể là hệ thống ngân 

hàng và thị trường bất động sản. 

 Tháng 1 năm 2009: những dấu hiệu tăng trưởng chậm 

 Tỷ lệ lạm phát tháng 1/2009 thấp nhất so với cùng kỳ của 5 năm gần đây. Điều này phản ánh 
nhu cầu chi tiêu của người dân đã giảm sút nhiều trong dịp mua sắm đầu năm. Đây có thể xem là 
một yếu tố tác động trễ kéo dài của tình hình kinh tế khó khăn bắt đầu từ cuối quí 4 năm 2008 và 
cho thấy những dự đoán về một tỷ lệ lạm phát dưới 2 con số là có cơ sở. Tuy nhiên, chúng tôi vẫn 
duy trì dự đoán về một tỷ lệ lạm phát không quá thấp trong năm 2009 do những yếu tố biến 
động bất thường của giá lương thực và giá hàng hóa thế giới có thể bất ngờ bùng phát từ giữa 
năm.  

Tỷ lệ lạm phát tháng 1/2009 thấp nhất so với cùng kỳ 
của 5 năm gần đây
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Nguồn: Tổng cục Thống kê 
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Xuất nhập khẩu tháng 1/2009 suy giảm mạnh so với cùng kỳ năm 2008 (24,2% đối với xuất 

khẩu và 44,8% so với nhập khẩu) và trở lại xấp xỉ với với mức xuất nhập khẩu của cùng kỳ năm 

2007. Phân tích cấu trúc xuất nhập khẩu tháng 1/2009 sẽ thấy nguyên nhân xuất khẩu giảm sút 

chủ yếu là do giá trị nhiều mặt hàng xuất khẩu nguyên liệu thô như dầu thô, cao su, v.v. giảm 

mạnh, đặc biệt là dầu thô, do ảnh hưởng của diễn biến giá thế giới, còn khối lượng xuất khẩu 

nhiều mặt hàng vẫn tăng chứ không giảm. Ngoài ra, xuất khẩu hàng dệt may và giày dép cũng 

có tốc độc giảm cao hơn mức bình quân của các mặt hàng xuất khẩu nói chung. Một điểm khác 

đáng chú ý là giá trị xuất khẩu gạo đầu năm 2009 tăng rất mạnh so với năm 2008. Tổng giá trị 

xuất khẩu gạo tháng 1 năm 2009 bằng 252,8% giá trị năm 2008, chủ yếu là nhờ lượng xuất khẩu 

tăng mạnh. 
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Chú thích: số liệu 2007 và 2008 là số liệu thực hiện, còn số liệu 2009 là số liệu  ước tính, có thể 
sẽ được điều chỉnh. 

Nguồn: Tổng cục Thống kê

Trong khi đó nhập khẩu giảm mạnh là do nhiều mặt hàng là nguyên liệu đầu vào sản xuất và xây 

dựng như hóa chất, thuốc trừ sâu, phân bón, sắt thép, vải, sợi dệt, .v.v đều giảm mạnh. Nhập 

khẩu ô tô cũng giảm mạnh so với tháng 1 năm 2009. Đây là những yếu tố cho thấy tình hình kinh 

doanh đang đi xuống, các doanh nghiệp cắt giảm đầu tư và giảm qui mô hoạt động kinh doanh.  

Kết quả này gián tiếp sẽ bắt đầu tạo áp lực lên hệ thống tài chính, do các doanh nghiệp hoạt 

động cầm chừng thì khó mà có thể trả nợ đúng hạn cho các ngân hàng. Tuy nhiên, nhìn ở một 

khía cạnh khác, đó là nguy cơ thâm hụt thương mại không quá lớn như một số nhà phân tích lo 

ngại, vì nhập khẩu của Việt Nam chịu ảnh hưởng không nhỏ từ xuất khẩu, do nhiều hàng xuất 

khẩu của ta là nhập nguyên liệu về chế biến lại và xuất đi. Vì vậy, đứng ở một khía cạnh nào đó, 

tuy nỗi lo suy giảm kinh tế tăng lên, nhưng nỗi lo về nhập siêu giảm xuống, sẽ giảm bớt áp lực 

lên cán cân thanh toán và VND. 

 

 

 

 

 



   PHÒNG PHÂN TÍCH ĐẦU TƯ   
 

17
 

 Tóm lược 

 Đánh giá về các nhân tố rủi ro vĩ mô của Việt Nam trong năm 2009, có thể nhận định rủi ro lớn 
nhất của Việt Nam trong năm sau là về khía cạnh suy giảm niềm tin kinh doanh và tiêu dùng 
trong xã hội. Bài thuốc cho các nhân tố này là việc thực hiện nghiêm túc và hiệu quả các chính 
sách kích thích kinh tế, giải quyết khó khăn cho doanh nghiệp và người lao động của Nhà Nước. 
Tuy nhiên, những chính sách này phụ thuộc vào khả năng đáp ứng của ngân sách.  

Chúng tôi dự đoán, những yếu tố liên quan đến chính sách tài khóa bao gồm lĩnh vực thuế, chi 
tiêu công và công cụ điều tiết giá và hỗ trợ thất nghiệp của chính phủ sẽ có tác động quan trọng 
đến nền kinh tế và là nhân tố được thị trường theo dõi kỹ.  

Chính sách tỷ giá sẽ là nhân tố thứ hai được quan tâm, trong bối cảnh những căng thẳng về xuất 
nhập khẩu và cán cân thanh toán có thể được công bố vào cuối quí 1 năm 2009. Chính sách lãi 
suất, trái lại, có thể sẽ không mang lại tác dụng kích thích lớn, và có thể sẽ được thị trường ít 
quan tâm hơn so với năm nay.  

Diễn biến thị trường bất động sản và tình hình nợ xấu ngân hàng cũng sẽ được quan tâm, tuy 
nhiên, kênh thông tin những diễn biến này ít minh bạch, do đó, có thể đó sẽ là những tảng băng 
chìm của kinh tế Việt Nam năm 2009.  

Dự đoán một số số liệu vĩ mô cho 2009 

Chỉ tiêu 2008 Dự đoán 2009

GDP 6,23% 5% 

Lạm phát 19,89% 7-8% 

Cán cân thương mại -17,5 tỷ USD -14 tỷ USD 

FDI giải ngân 11,5 tỷ USD 8 tỷ USD 

ODA giải ngân 2,2 tỷ USD 2-2,5 tỷ USD 

Kiều hối 8 tỷ USD 5-6 tỷ USD 

Dự trữ ngoại hối 22 tỷ USD 22 tỷ USD  
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THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM 2009 

 VN-Index trong “cuộc đua về đáy” 

 
Trong năm 2008, đa phần các thị trường chứng khoán trên thế giới đều giảm giá mạnh. 
Nhưng so với các thị trường chính và so với thị trường Trung Quốc vốn có tốc độ tăng 
trưởng ngoạn mục trong các năm 2006 và 2007 thì thị trường chứng khoán Việt Nam đã 
phải gánh chịu tổn thất nhiều hơn. Điều này phần nào lý giải vì sao các nhà đầu tư nước 
ngoài và các tổ chức phân tích nước ngoài lo ngại hơn đối với triển vọng thị trường chứng 
khoán Việt Nam trong ngắn hạn.  

Cuộc đua về đáy của các thị trường chứng khoán 
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Nguồn: BBC, VDSC

Xét ra thì tuy thị trường chứng khoán Thượng Hải đã giảm kỷ lục so với các thị trường khác, 
nhưng mức tăng trưởng 300% trong hai năm 2006 và 2007 mà phải trả cái giá hơn 60% thì 
cũng không “quá đắt” so với thị trường của Hồ Chí Minh (từ 2006-2007 chúng ta chỉ tăng 
trưởng khoảng 200%). Nhìn ở khía cạnh nào đó, khi mà tăng trưởng thì thị trường của Việt 
Nam và Trung Quốc đứng đầu, nay khủng hoảng, thì hai thị trường này cũng “đội sổ” là điều 
dễ hiểu. Năm 2008 có thể nhìn nhận là một năm mà các thị trường chứng khoán thực 
hiện một “cuộc đua về đáy” và Việt Nam là một trong những thị trường chạy “tốt” nhất. 

 Tương quan của thị trường chứng khoán với các thị trường đầu tư khác 

 Bất động sản: Thị trường bất động sản thu hút rất nhiều dự án đầu tư nước ngoài lớn trong 
năm 2008, và được đánh giá là có thể bắt đầu thu hút nhiều nhà đầu tư quay lại với thị 
trường này khi giá bất động sản đã giảm nhiều trong năm 2008.  

Tuy nhiên, như chúng tôi phân tích ở trên, mối quan hệ phức tạp giữa thị trường bất động 
sản với hệ thống ngân hàng hiện nay có thể ngăn cản tiến trình hồi phục nhanh của thị 
trường bất động sản. Do đó, chúng tôi dự đoán thị trường bất động sản có thể tiếp tục trầm 
lắng trong năm 2009 và thị trường này sẽ hồi phục chậm hơn thị trường chứng khoán. 
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Nhiều dự án đầu tư FDI vẫn nhắm vào lĩnh vực bất động sản
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Nguồn: Tổng cục Thống kê 

 Vàng: Đây có thể là một điểm phòng ngừa rủi ro an toàn trong năm 2008 khi mà nền kinh tế 
lạm phát cao và thị trường bất ổn. Và trong năm 2009, nhiều nhà đầu tư vẫn sẽ nắm giữ 
vàng như một công cụ phòng ngừa rủi ro. Tuy nhiên, thực tế, biến động giá vàng cũng 
không phải ít và do đó vẫn tiềm ẩn nhiều rủi ro hơn nhiều nhà đầu tư nghĩ.   

Mặt khác, chu kỳ vàng thế giới đang có thể sẽ bắt đầu đi vào giai đoạn bắt đầu suy giảm. Trái 
với một số nhận định là, khi kinh tế khủng hoảng thì vàng sẽ tăng giá mạnh, trong thời gian 
một vài tháng tới, vàng có thể sẽ không tăng quá mạnh do nhu cầu nắm giữ tiền mặt hoặc 
trái phiếu đang gia tăng tại Mỹ. Ngoài ra, một động lực tăng giá vàng là các hợp đồng đầu cơ 
vàng hiện đang không được ưa chuộng vì rủi ro phá sản của các đối tác trên thị trường tài 
chính đang tăng lên, người muốn phòng ngừa rủi ro bằng vàng đang có nhu cầu mua vàng 
vật chất. Thông thường, nhu cầu về vàng vật chất sẽ khó đẩy giá vàng tăng mạnh. Các tín 
hiệu kỹ thuật cũng cho thấy giá vàng sẽ khó tăng mạnh so với mức giá hiện tại và rủi ro giảm 
giá vàng hiện nay vẫn còn không nhỏ. Do đó, duy trì danh mục đầu tư với vàng thì vẫn có rủi 
ro biến động giá quốc tế. Lợi thế của kênh đầu tư này là khi giá USD tăng so với VND thì vàng 
cũng được hưởng lợi. Tóm lại, đây là một kênh đầu tư mang tính bảo vệ giá trị tài sản so với 
VND nhưng không hẳn là ít rủi ro.  

 
Nguồn: Netdania 
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Do đó, chúng tôi tin rằng tuy kênh đầu tư vàng vẫn thu hút nhà đầu tư nhưng sẽ không phải 
là một kênh cạnh tranh mạnh đối với chứng khoán vì sang năm 2009, khi kinh tế trong trạng 
thái không ổn định, nhà đầu tư sẽ tìm kiếm những công cụ đầu tư ít rủi ro hơn nhưng vẫn 
tiềm ẩn tỷ suất sinh lợi cao. Khi mà giá chứng khoán đã giảm mạnh trong năm qua, trong khi 
giá vàng vẫn đang ở mức cao và độ biến động giá vàng đang tăng lên thì chứng khoán có 
thể có lợi thế hơn. 

 Đồng USD: Như phân tích của chúng tôi ở trên, nắm giữ đồng USD có thể là một lựa chọn 
cho nhà đầu tư trong năm 2009 vì nhiều khả năng VND tiếp tục giảm giá so với USD. Tuy 
nhiên, mức sinh lợi của việc nắm giữ đồng USD có thể không hấp dẫn với nhiều nhà đầu tư, 
nhất là khi lãi suất USD đang ở mức thấp. Ngoài ra, có khả năng chính phủ sẽ tìm cách giữ 
cho tốc độ mất giá VND không quá mạnh như một số tổ chức nước ngoài đang lo ngại. Vì 
vậy, nắm giữ đồng không hẳn là hấp dẫn.   

Tiết kiệm bằng đồng VND: Lãi suất liên tục giảm trong các tháng cuối năm 2008 đã khiến 
việc gửi tiền bằng VND không còn hấp dẫn. Mặt khác, với nỗi lo mất giá của VND so với USD 
được dự đoán sẽ vẫn kéo dài trong năm 2009, chúng tôi cho rằng nhiều người sẽ chuyển 
tiền tiết kiệm sang các khoản đầu tư khác, có thể là vàng, USD và chứng khoán.  

Tóm lại, theo đánh giá của chúng tôi, vàng và USD có thể là hai kênh đầu tư thu hút nhà 
đầu tư bên cạnh đầu tư vào thị trường chứng khoán. Tuy nhiên, với độ rủi ro của đầu tư 
vàng với giá cao và độ biến động giá quốc tế lớn, chúng tôi cho rằng sẽ không nhiều nhà 
đầu tư mạo hiểm với khoản đầu tư này. Đồng USD có thể sẽ thu hút nhiều mối quan tâm 
trong năm 2009 trong khi chứng khoán sẽ vẫn là kênh đầu tư được xếp trước kênh đầu tư 
bất động sản cho đến khi thị trường bất động sản có dấu hiệu hồi phục. Chúng tôi vẫn cho 
rằng thị trường chứng khoán sẽ hồi phục trước thị trường bất động sản. 

 Một số vấn đề quan tâm đối với người kinh doanh chứng khoán trong năm 2009 

 Về cách nhìn của tổ chức nước ngoài đối với cơ hội đầu tư ở Việt Nam, báo cáo của HSBC 
cho rằng Việt Nam hiện tại không phải là một điểm hấp dẫn đầu tư trong năm nay. Điều này 
dựa trên hai dự báo cơ bản của họ là thị trường vẫn chỉ là xung quanh mốc 300 điểm vào 
cuối năm sau và EPS của doanh nghiệp sẽ tăng trưởng thấp. Do đó, nếu diễn biến hai điều 
này trong nửa đầu năm vượt ngoài dự đoán của HSBC, có thể sẽ có những điều chỉnh tích 
cực trong báo cáo của họ. Vì vậy, theo chúng tôi dự đoán, chứng khoán Việt Nam có thể thu 
hút nhiều nhà đầu tư nước ngoài và vốn gián tiếp tham gia vào thị trường hơn so với mức kỳ 
vọng hiện nay của thị trường. Tuy nhiên, điều này có thể sẽ chỉ diễn ra vào các tháng cuối 
năm 2009. 

 
Nguồn: Sở GDCK TP.HCM, Morgan Stanley, Trích lại từ báo cáo của World Bank 
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Thuế thu nhập cá nhân đối với chứng khoán cũng sẽ là một chủ điểm còn tiếp tục được 
đề cập đến trong năm, và có thể sẽ có những ảnh hưởng ngắn hạn đến thị trường. Tuy 
nhiên, chúng tôi không cho rằng đây sẽ là một yếu tố tác động quá lớn đến thị trường.  

Trong năm 2009, các thương vụ mua lại và sáp nhập có thể tăng trưởng mạnh hơn năm 
2008 và có thể thu hút một số nhà đầu tư có tổ chức và các định chế tài chính vào cuộc. Đây 
cũng là cơ hội cho những giao dịch trên thị trường OTC.  

 Nhìn nhận chung 

 Có thể tình hình khó khăn sẽ kéo dài đến hết năm 2009 nhưng thị trường chứng 
khoán có thể tạo ra những bất ngờ tích cực và làm thay đổi nhận định về môi 
trường đầu tư trong nửa cuối năm. 
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Bản báo cáo này được chuẩn bị cho mục đích duy nhất là cung cấp thông tin và không nhằm đưa ra bất kỳ đề nghị hay hướng dẫn 
mua bán chứng khoán cụ thể nào. Các quan điểm và khuyến cáo được trình bày trong bản báo cáo này không tính đến sự khác biệt 
về mục tiêu, nhu cầu, chiến lược và hoàn cảnh cụ thể của từng nhà đầu tư. Ngoài ra, nhà đầu tư cũng ý thức có thể có các xung đột lợi 
ích ảnh hưởng đến tính khách quan của bản báo cáo này. Nhà đầu tư nên xem báo cáo này như một nguồn tham khảo khi đưa ra 
quyết định đầu tư và phải chịu toàn bộ trách nhiệm đối với quyết định đầu tư của chính mình. VDSC tuyệt đối không chịu trách 
nhiệm đối với toàn bộ hay bất kỳ thiệt hại nào, hay sự kiện bị coi là thiệt hại, đối với việc sử dụng toàn bộ hoặc từng phần thông tin 
hay ý kiến nào của bản báo cáo này. 
 
Toàn bộ các quan điểm thể hiện trong báo cáo này đều là quan điểm cá nhân của người phân tích. Không có bất kỳ một phần thu 
nhập nào của người phân tích liên quan trực tiếp hoặc gián tiếp đến các khuyến cáo hay quan điểm cụ thể trong bản cáo cáo này. 
 
Thông tin sử dụng trong báo cáo này được VDSC thu thập từ những nguồn mà chúng tôi cho là đáng tin cậy. Tuy nhiên, chúng tôi 
không đảm bảo rằng những thông tin này là hoàn chỉnh hoặc chính xác. Các quan điểm và ước tính trong đánh giá của chúng tôi có 
giá trị đến ngày ra báo cáo và có thể thay đối mà không cần báo cáo trước.  
 
Bản báo cáo này được giữ bản quyền và là tài sản của VDSC. Mọi sự sao chép, chuyển giao hoặc sửa đổi trong bất kỳ trường hợp nào 
mà không có sự đồng ý của VDSC đều trái luật. Bản quyền thuộc VDSC, 2009.  
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CÔÔNNGG  TTYY  CCỔỔ  PPHHẦẦNN  CCHHỨỨNNGG  KKHHOOÁÁNN  RRỒỒNNGG  VVIIỆỆTT  
Tầng 3 – 4 – 5 Tòa nhà Estar, 

147 – 149 Võ Văn Tần - Quận 3 – TP.HCM 
Tel: (84 8) 299 2006 
Fax: (84 8) 299 2007 

Email: info@vdsc.com.vn 
Website: www.vdsc.com.vn 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

CChhii  nnhháánnhh  HHàà  NNộộii  
Tầng 1 - 2 – 3 Tòa nhà Gia Long  
74 Bà Triệu, Q.Hoàn Kiếm, HN  
Tel: (84 4) 6288 2006  
Fax: (84 4) 6288 2008 
 

ĐĐạạii  llýý  nnhhậậnn  llệệnnhh  SSààii  GGòònn  
28-30 Huỳnh Thúc Kháng, 
Q.1 TP. HCM 
Tel: (84.8) 6275 4325  
Fax: (84.8) 3914 3150 

ĐĐạạii  llýý  nnhhậậnn  llệệnnhh  ĐĐàà  NNẵẵnngg    
48 Trần Phú 
TP. Đà Nẵng  
Tel: (84 511) 386 7084  
Fax: (84 511) 382 6674 

Đại lý nhận lệnh Binh Dương 
244 Đại lộ Binh Dương, Thị xã Thủ Dầu 
Một, Tỉnh Binh Dương 
Tel: (84-65) 383 4264 
Fax: (0650) 383 4265 
  

ĐĐạạii  llýý  nnhhậậnn  llệệnnhh  NNhhaa  TTrraanngg    
63 Yersin, TP.Nha Trang 
Tỉnh Khánh Hòa  
Tel: (84 58) 381 9611  
Fax: (84 58) 382 6715  

ĐĐạạii  llýý  nnhhậậnn  llệệnnhh  CCầầnn  TThhơơ    
8 Phan Đình Phùng 
TP. Cần Thơ  
Tel: (84 71) 382 1915  
Fax: (84 71) 382 1916  


