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KINH TE THE GIOI

Tang truong kinh té chdm lai va ty 1 lam phat ting cao 1a hai ddc diém ndi bat nhat cua birc
tranh kinh té thé gi¢i 6 thang dau nam 2008.

Cudc khing hoang tin dung cho vay cam cb dudi chuan ciia My ngay cang lan rong va chua c6
ddu hiéu chim dut. Tinh riéng thiét hai tir cuéc khung hoang tin dung cho vay cam c6 dudi
chuan & My t6i nén kinh té toan cau dén thang 3/2008 di 1én téi 945 ty USD. Néu tinh t6i nay
thi con sd nay c6 thé cao hon nhiéu, giy khé khin cho cac t6 chirc tai chinh, tin dung 16n trén
toan cdu va rui ro mat thanh khoan van dang hién hitu. Rui ro tin dung, rii ro vi mé ngay cang
cao, trong khi kha niang chiu dung rii ro suy giam va diéu kién tai chinh va tién té ngay cang
cang thang. Cac doanh nghiép san xuat gip nhiéu khé khan trong diéu kién that chat tin dung va
suc tiéu dung suy giam.

Trong khi cudc khing hoang tin dung chua co dAu hiéu chdm dut, su tang manh cia gia dau va

lwong thuc cung cac loai hang hoa khac cang lam cho nén kinh té thé giéi gap nhiéu khé khan.

Trong bao céo phan tich thi truong chimg khoan QI/2008, chiing t6i di phan tich vé cudc khing
hoang tin dung cho vay cidm cb dudi chuin & My, trong ban phan tich 6 thang ndy, chung t6i tap
trung phén tich tac dong ciia sy ting manh gia ca hang hoa téi nén kinh té thé gidi nira dau nam
2008.

Tac dong cua sw tang manh gia ca hang héa

Gié ca hang hoa bat dau ting manh tir giita nim 2007. Sy ting gi4 cta cac mat hang déu co lién
quan truc tiép hodc gian tiép t6i gia diu leo thang va nhu ciu nguyén lidu sinh hoc ngay cang
16n. Tac dong rd rang nhit cia gia ca hang hoa leo thang d6 1a lam giam toc do ting trudng

kinh té trén pham vi toan cau.
Bién dong gia dau
Gia diu diéu chinh theo lam phat (tinh theo gia déla My thang 04/2008)

Gia dan trung binh thang

$140 — Gia chua diéu chinh 05/2008 la 117.4 USD/thung
$120 —— Gia diéu chinh theo lam phat \
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(Nguén: inflationdata.com)
Gia dau ting manh mé bit dau tir ddu nam 2007, tiép tuc xu hudng ting gia vao nhiing thang
cudi ndm 2007 va nhitng thang dau nam 2008. Tinh theo gia thang 4/2008, gia dau trung binh
thang 5/2008 1a 117,4 USD/thiing, ting gap hon 2 ldn mirc gi4 trung binh thang 1/2007 (56
USD/thung).
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Ngay 27/06/2008, gia dau thd giao thang 8 trén san New York giao dich & muc gia ky luc
142,99 USD/thung va van trong xu hudng ting gia.

Nguyén nhén chinh dén t6i viéc tang manh ciia gid dau thoi gian qua

- Cung han ché do OPEC khong ting san luong. San luong ciia OPEC giam manh tir cui
niam 2006, dau niam 2007 khi t6 chic nay cit giam 1,7 triéu thing/ngay. Va tir d6 dén nay
OPEC ting san luong trd lai rat it. Pong thoi cac nude va khu vuc ngoai to chitc OPEC nhu
My, México, Canada, Brazil, Nga, khu vuc Tay Phi, Bién Bic, lai giam san lugng. Co thé giai
thich su sut giam san lugng cua cac nude va khu vuc ngoai OPEC 1a do chi phi san xuét ngay
cang cao, thiéu hut nguyén liéu va lao dong c6 k¥ ning, nhidu gian khoan da hét thoi gian khai
thac, thué ting cao, kha ning tiép can ngdy cang thap t&i cac ngudn du trir gia thip budc cac
cong ty dau qudc & phai chuyén sang khai thac ¢ nhirg khu vuc chi phi cao hon nhu ving cat
hay ving nudc sau. V&i mure du trit thap va cong sudt san xuat han ché cia OPEC, sy gian doan
cung dau hién tai (nhu di xay ra ¢ Nigeria va Bién Bic) hay nguy co gian doan cung (nhu khi
Venezuela de doa dimg cung cap diu cho My) déu c6 thé d& dang 1am gia dau ting vot.

- Nhu ciu diu ting manh & cic nu6c dang phat trién, nhit 14 An P va Trung Qubc. T
chirc Nang lugng Quéc té IEA u6c tinh nhu cau tiéu thu dau cia An Do, Trung Quéc, Nga, va
Trung Péng nim nay sé ting 4,4% lén muc 20,67 triéu thing/ngay, riéng Trung Québc va An
Do ting 4,7% lén tuong tmg 7,89 tridu thing/ngay va 2,92 tri¢u thing/ngay (trong khi nhu cau
dau ciia My giam 2% xudng murc 20,38 tridu thung/ngay). Nhu cu diu ting manh chi yéu do
su phat trién manh mé cia cic nén kinh té nay miy nim gin déy, tuy nhién ciing c6 nguyén
nhan tir sy tro gia dau cua Chinh phu cac nudc nay, dic biét 1 Trung Qudc (tuy nhién vao ngay
20/06/2008, Trung Qudc da ting gia xang, dau lén 17%, dong thai nay cta Chinh phi Trung
Qudc dugc danh gia 1a nham giam nhu cau dang ting cao trong nudc).

- Cac nha dau tu thé gidi roi bo cc tai san tai chinh gay nén sy thua 16 cho ho dé tham gia
vao thi truong giao dich twong lai ddu thé véi ky vong ngay cang cao vé loi nhudn thu duoc khi
ma gia dau ngay cang tang. S6 lwong cac hop dong tuwong lai tai s¢ giao dich NYMEX ting gép
2 1an tinh tir ndm 2005.

- Gia dau dugc gin v6i dong dola My nén khi dong dola My suy yéu va ap luc lam phat
toan cdu ciing gop phan vao su ting gia cua dau tho.

Duw bdo gid dau dén cudi nim 2008

Khi xem xét cac nguyén nhan 1am gi4 diu ting cao thoi gian qua, ching t6i thiy ring nguyén
nhan tir phia cung rat kho khic phuc ngay trong ndm 2008 bai 18 kha niang san xuat dau cta cac
nude xuat khiu di gan mirc gidi han. Mudn ting san luong doi hoi thoi gian dau tu mé rong va
nang cip cac dan khoan va giéng dau moi.

Vé phia cau, mic du Trung Qudc di giam mot phan tro cap xing dau trong nude bang viée ting
gia 1én thém 17% ngay 20/6, nhung ching t6i du doan nhu cdu dau van ting & Trung Qudc
cling nhu cac nude phat trién khéc.

Cing thang chinh tri ngdy cang ting, dac biét van dé Iran, nuéc xuat khau dau 16n thir 4 thé

gidi, cong voi dong dola My suy yéu va cudc khung hoang tin dung bat ngudn tir cho vay cdm

Kinh té thé gi&i
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¢d dudi chuan & My chua chim dut s& khién cac nha dau tu ting ty trong danh muc hang hoa

dac biét la dau trong tai san cia minh.

Tir 3 yéu t6 trén, ching t6i du doan gia dau tir nay dén cudi nim 2008 sé tiép tuc ting va vuot
muc gia 150 USD/thung.

Bién dong gia lwong thuc
Gid cia nhidu Bién dong gia lwong thue tir thang 1/2000 dén thang 1/2008
logi  hat lam Chisé _ Z0DDO=100
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(Nguon: World Bank)

Gi cta nhiéu loai hat 1am nguyén liéu cho san xuét ning luong vao dau nim 2008 ting gan gap
2 1an so véi cung ky nim 2007. Gia ngil cbc ting 76% trong vong mot nam. Gia gao ting manh
1én trén 900 USD/tan vao thang 5/2008 va gia gao giao thang 7/2008 di vuot qua 950 USD/tan.
Tuy nhién sang thang 6, gia lwong thuc di giam nhe do nhidu nudc xuit khu chu luc di cong
b san lugng vu hé 2008 boi thu, gia gao giao thang 8/2008 da giam dudi 950 USD/tin nhung
van trén mac 900 USD/tAn (san luong luong thuc vu hé nim nay cia Trung Qudc vuot mirc
120 triéu tan, ting 2,5 triéu tan so v4i vu hé nim ngoai. Pay 1a nam tht 5 lién tiép Trung Qudc
dugc mua luong thuc vu he ké tir nam 1949; Viét Nam duge mua lta 16n & ca dién tich va nang
suét. Tinh chung ca mién Béc san luong lta dong xuan dat khoang 6,5 triéu tan, chi thép hon vu
d6ng xuan nam 2006, vu duge mua nhit trong 10 nam tré lai day 0,2 tridu tin; Vu déng xuan &
ddng bang séng Ctru Long thing 16n voi san luong trén 9,6 tridu tin lua, ting 550.000 tin so
vG&i ndm ngoai).

Nguyén nhén cua sy tang gida lwong thuc

- Thién tai, han han va mit mua xay ra & nhidu nudc trén thé gidi trong méy thang diu nam
2008 khién ngudn cung trong ngan han bi giam va cau trong ngin han ting manh. Pdng thoi
cac nude xuit khiu nhu An Do, Argentina, Trung Quéc, Kazakhtan, Nga va Ukraina han ché

xuét khau cang 1am cho ngudn cung bi thiéu hut.

- Bén canh do, cau tang manh con do luong cau nguyén li¢u dung cho linh vyc nhién li€u
sinh hoc ting nhanh, dic biét tir My va Chau Au. San lugng ngd dung cho san xuit Ethanol
chiém 2,5% tong san luong nim 2000, 5% nam 2004 va ting 1én 11% nam 2007 (hon mot nira
mirc ting trudng ciu ngil cdc cua thé gidi 1a tir cau san xuat Ethanol cia My).

- Gi4 nang luong va phan bén ting manh 1am cho chi phi dau vao cua san xuit luong thuc

tang lén.

- Gia luong thyuc trén thé gidi gan v6i dong dola My nén khi dola My suy yéu khién gia

Kinh té thé gi&i



e CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN EUROCAPITAL
T ——

Kinh té Viét Nam 6 th:ing diu nim 2008

lwong thyc ting twong Gmg v6i mirc giam strc mua ciia dong tién nay.
Du bdo gid lwong thwe dén cudi niam 2008

Khi xem xét cac nguyén nhan lam gia luong thyuc ting cao thoi gian qua, ching toi thdy rang
cung trong ngan han bi giam va cau trong ngin han ting manh 1a 2 nguyén nhan chu dao. Cau

hoi dit ra luc nay 1a: liéu xu hudng ting gia con tiép tuc cho toi cudi ndm nay?

Vé phia cau, hau qua cia thién tai, han han va mit mia nhiing thang dau nim da duoc khic
phuc, luong ciu trong ngan han hién nay khong con cao nhu truée. Tuy nhién, do gia dau ting
cao nén cic ngudn nguyén liéu thay thé dang duoc tich cuc khai thac va st dung, trong dé c6
ngudn nguyén lidu sinh hoc. Vi vay theo ching t6i, nhu cau luong thuc (chu yéu 1a ngd va ngii
cbe) cho linh vuc nguyén lidu sinh hoc van trong xu hudng ting. Thém nira, xu huéng tich liy
hang hoa khi nén kinh té thé gidi chua thoat khoi rui ro tir thi truong tai chinh va cing thang

chinh trj ciing s& khién cau luong thyc ting 1én.

Vé phia cung, trong vu hé nim 2008, cac nudc xuat khau luong thyc 16n nhu Trung Qudc, Thai
Lan, M§ va Viét Nam d3 duoc mua 16n, ngudn cung luong thuc doi dao tré lai. Sau thoi gian lo
ling vé van dé an ninh lwong thuc quéc gia, cac nudc xuat khau trong d6 co Trung Qudc, Thai
Lan va Viét Nam di ting cudng xuét khiu, dam bao dap Gmg du lwong ciu dang ting. Dién tich

gieo trong ciing da dwoc md rong & nhiéu nude trong d6 c6 Thai Lan va Viét Nam.
Tir cc yéu tb trén chung t6i du bao gia lwong thue s& khong con bién dong 16n va co xu hudng
giam dan vé cubi nam.

Tac dong ciaa viéc gia dau va lwong thye ting cao

- Gay mat can dbi tai khoan ving lai trén pham vi toan cdu do gia dau ting cao tao nén su
chuyén khoan 16n tir cic nudc nhap khau sang cac nude xuét khau. Cac nuéc nhap khau dang
¢6 muc thim huyt tai khoan véng lai 16n cang gip kho khan khi ngudn tin dung qudc té bi that
chat.

- Theo tinh ton cua nhiéu t6 chirc thi néu dau ting déu dan trong mot nim khoang 10% sé&
giam toc do tang truong ciia My va G7 khoang 0,3-0,4% trong nam do.

- Lam ting ty 1& lam phat ddc biét & cac nudc dang phat trién va nudc nghéo do trong rd

hang héa cua cac nude ndy, ty trong 16n 1a lwong thuc, thuc pham.
Ty 1¢ lam phat & cac nuée dang phat trién tir T1/2000 - T1/2008

9 ~

S L
2 5

5

4

3 f + # t + t t 1
p= — = I o = o
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(Nguén: World Bank)
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- Gia ca hang hoa tang cao gay ap luc ting gia vdi cac nha san xuat va giam strc mua cua
cac hd gia dinh tai cac nudc nhép khau hang hoa. Pong thoi lam tang ganh nang do6i voi nguoi
nghéo & cac nén kinh t€ méi noi va dang phat trién. Ty trong cao nhat trong tong mirc tiéu dung

clia nguoi ngheo 1a cac loai hang hoa lién quan téi thyc pham.

- Lam giam strc san xuat cong nghiép ctia cac nudc. San xuat cong nghiép My chi ting 2,7%
trong thang 5 so v6i mirc 4,8% nam ngoai. Nhat Ban con sd nay 1a 0,6% va 8,3%. Céac nudc
nhu Dai Loan, Brazil, Han Qudc va Singapore chimg kién mirc tang tir 1-4% cua nganh coéng
nghiép trong khi con sé nay cung ky nim ngoai 1a tir 12 dén 22%. Vi chau Au, san xuét cong

nghi¢p giam 0,1%. Anh va Mexico gidm tuong ung 1,9% va 4,7%.

Céc chi sb tiéu biéu cia cac nén kinh t& OECD tinh trong xu huéng 6 thang di ting trudng
7,5% vao dau nim 2004; trong khi d6 thang 4/2008, cac chi s nay giam 0,5%.

Cac nén kinh té Ién

Pic diém chung ctia nén kinh té 6 thang dau nam 2008 14 ting truong cham lai va lam phat ting
cao. Tuy nhién v6i mdi qudc gia khac nhau thi mirc 6 anh huong tir cudc khung hoang tin
dung cho vay cidm cb dudi chuan & My va gia ca hang hoa ting cao 1a khac nhau. Ching toi
chon phan tich 4 nuéc thuée nhoém 10 nude cé6 GDP cao nhét trén thé gidi va chiém ty trong 16n

nhét trong can can Xuét nhép khéu cua Viét Nam, do 1a: My, Birc, Nhat Ban va Trung Quéc.

Kinh té My

Téc dd ting truéng GDP

Téc dd ting trwéng GDP theo quy ciia My tir nim 2006 - 2008

Y%

Q1

a1 | @2 | a3 | a4 | a1 [ @2 | @3 | o

2006 2007 2008

(Nguon: Uy ban phén tich kinh té - B¢ thirong mai Hoa K3)

QI1/2008, tc do tang trudng GDP ciia My dat 0,9%, thdp hon hiu hét cac nim trude (ngoai trir
QI1/2001 va QI/2007). Tuy nhién téc do ting truong ndy cao hon mirc cia QIV/2007, quy dau

tién chiu sy tic dong cua cudc khung hoang thi truong nha dat va tin dung My.
Ty 1€ lam phat

Trong thang 5/2008, ty 1¢ lam phat ctia My (so véi cung ky nam trudce) 1a 4,18%, trong do ty 1¢

lam phat trir luong thyc va nang lugng (core rate) 1a 2,3%. Gia nang lugng thang 5 da tiang
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4,4% so voi cung ky nam ngodi, trong khi gia luong thyc tang 0,3% (thang 4 tang 0,9%).

Ty 1€ lam phat theo thang & My theo thang tir nam 2007 - 2008

%

(Nguon: Inflationdata.com)
Nhu vy so v6i cac nam tir 2000 - 2007, 5 thang ddu ndm 2008 chung kién mirc lam phat cao &
My, trung binh 5 thang 1a 4,1% cao hon rat nhiéu so véi ty 1& lam phét trung binh nim ciia 7
nam trude (ndm 2007 1a 2,85%).
Ty 1¢ lam phét ting cao trong 5 thang dau nam 2008 gan lién véi viée cit giam 1ai sut co ban
ctia Cuc dy trit Trung wong My FED tir thang 8/2007. Mirc 13i suét co ban hién tai 13 2%.

Mikc lii suit co bian & My theo thang tir nim 2007 - 2008

%

ot Tv2 1o [ v | 78] 70| 7] 70 ] 7o |vol s vz 71 |72 | 70 | 78 | 5
2007 2008
(Nguon: www.the-privateer.com)
Ty 1¢ that nghiép
Ty 1¢ thit nghiép tai My theo thang tir nim 2007 - 2008
6.
o ]

FReRERFERPRRIEFRIRER
2007 2008

(Nguén: Uy ban phan tich kinh té - B thirong mai Hoa K3)
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Ty 1¢ thit nghiép 5 thang dau nam 2008 trung binh 1a 5,16%, trong d6 thang 5 1 5,20%. Day 1a
mirc kha cao, nhat 1a khi so sanh v&i nam 2006, 2007 (ty 1¢ that nghiép trung binh nim la
4,6%), hay nam 2000 (ty 1& 4%).

Téc d6 ting tiéu diung ca nhan

QI/2008, toc do tang tidu ding c nhan ciia My thap nhat trong 8 nim qua, dat 1%. Diéu nay
phan 4nh tac dong cua su sut giam kinh té toi tiéu dung cia ngudi dan My 1a rat 1on. Theo
thdng ké ngay 24/6/2008 cua Trung tim nghién ciru nguoi tiéu dung My, chi sb niém tin nguoi
tiéu dung My sut giam xudng 50,4 diém tir mac 58,1 diém cua thang 5/2008, day 1a mirc thap

nhét trong lich sir.

Téc d9 ting truéng tiéu diung ca nhan & My theo quy tir nim 2006 — 2008

%

ot | @ | 3| & | ar | @] a| a4 | a

2006 2007 2008

(Nguon:Uy ban phan tich kinh té - Bg thiwong mai Hoa K»)
Téc d ting trudng diu tw trong nwéc

Téc d9 ting truwéng dau tw trong nwée & My theo quy tir nim 2006 - 2008

% 5

-104

-15

a1 | @2 | a3 | a4t |t | @] e | s o

2006 2007 2008

(Nguon: Uy ban phan tich kinh té - B¢ thirong mai Hoa Kp)
QI/2008, toc d6 ting trudng dau tu trong nude cia My dat mirc ting trudng 4m (-6,5%), gan
twong ty mirc -6,9% ciia QI/2000. Diéu nay hoan toan phi hop véi dic diém nén kinh té My d6
1a vao thoi ky trude hodc trong suy thoai kinh té thi dau tu trong nudc ludn sut giam, dic biét

hién nay dang trong giai doan kho khan vé tai chinh, tin dung vi vy ngudn vén cho dau tu phat

trién trong nudc MV giam la dieu de hicu.
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Kinh té Dirc

Téc dd ting truéng GDP

Téc dd ting truéng GDP theo quy ciia Pirc
tir niim 2006 - 2008 (tinh theo gia gbc nim 2000)

1,6+

1,21
% 08+
04+~
0

Q1‘Q2‘Q3‘Q4 Q1‘Q2‘Q3‘Q4 Q1

2006 2007 2008

(Nguon: Uy ban phy trach kinh té Chau Au - Lién Hop Quéc)

Mic du kinh té thé giéi ting truong cham lai trong QI/2008, nhung kinh té Pirc dat muc ting
truong GDP 1a 1,5%, cao hon cung ky cac nam trudc. Tbe d6 nay dat dugc la nho sy ting
truong ciia xuat khau va san xudt cong nghiép co phan tot hon cac nim (theo tinh chu ky cia
nén kinh té Puc thi quy I 13 quy thudng c6 tde do ting trudng 4m véi san xudt cong nghiép).
QI/2008, san xuat cong nghiép Pirc chi suy giam 1,8% so véi cing ky niam 2007 (bang mirc
nam 2007), thdp hon rat nhidu mirc -3,5% nam 2003, -3,2% nim 2004.

Téc df ting trueéng san xuit cong nghiép ciia Pirc theo quy
tir nam 2006 - 2008
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(Nguon: Uy ban phy trach kinh té Chdu Au - Lién Hop Quéc)
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Ty 1€ lam phat

Ty 1€ lam phat ctia DPirc theo thang tir nam 2007 - 2008
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(Nguén: Uy ban phy trich kinh té Chau Au - Lién Hop Quéc)
Ty 1€ lam phat QI/2008 cua Pic 1a 0,7%, twong duong mirc lam phat cung ky ndm 2007 nhung
cao hon rat nhiéu so véi cling ky nam 2006 (0,2%). Thang 4 va thang 5, kinh t& Ptrc ching kién
mirc lam phat rat cao 1én tdi 2,6% vao thang 4 va 3,1% vao thang 5. Nhu viy mirc lam phat cta
2 thang 4, 5 da cao hon muc trung binh cac nam trudc (2,1% ndm 2007, 1,7 % ndm 2006). Nhu

vay ap luc lam phat toan ciu dd anh hudng t6i tit ca cic nén kinh té.

Ty 1¢ that nghiép

Ty 1¢ that nghiép & Pirc theo quy tir nim 2006 - 2008
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(Nguon: Uy ban phy trach kinh té Chau Au - Lién Hop Quéc)
Ty 18 that nghiép Pirc QI/2008 14 8%, thdp hon mirc cing ky cac nim trudc va thip hon mirc
trung binh cdc niam. Piéu nay phi hop véi mic ting truong GDP va san xuét cong nghiép
Q1/2008 cua Pirc, s6 lwong cac viée lam méi van ting truong tot.

Kinh té thé gi&i



e CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN EUROCAPITAL
S — e

Kinh té¢ Viét Nam 6 th:ing ddu nim 2008
Niém tin ngwoi tiéu dung

Chi s0 niém tin ngwoi tiéu dung ¢ Pirc
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(Nguon: GFK Group)

Chi sb niém tin nguoi tiéu dung thé hién thai do cua nguoi tiéu dung ddi véi tinh hinh kinh té
hién tai va Sép t6i. Chi sb nay dugc tinh dya trén cudc diéu tra hang thang véi cac ho gia dinh
trén pham vi ca nude vé muc do tiéu dung, tiét kiém va ké hoach chi tiéu cua ho. Vi cac nén
kinh té ma tiéu ding dong gop 16n vao ting trudng kinh té (My 1a 70 %, Pirc gin 50%), khi chi
s6 niém tin ngudi tiéu dung giam nghia 1a ho sé& chi tiéu it di, do d6 1am trim trong thém sy kho
khan cho nén kinh t& va nguoc lai khi niém tin ngudi tiéu dung ting 1én nghia 14 ho sé& chi tiéu
nhiéu hon, gop phan thic day kinh té ting truong.

Chi s6 niém tin nguoi tiéu dung & Pic giam xudng 4,7% vao thang 6 va du kién 3,9% vao
thang 7 (day la mirc thap nhét trong vong 2 nam trg lai ddy). Nhu vay cac théng tiép theo s& kho
khan cho nén kinh té P, muc ting trudng GDP quy I khé c6 thé duy tri trong quy I1.

Kinh té Nhat Ban

Téc d9 ting truéng GDP

Téc d9 ting truéng GDP ciia Nhit Ban theo quy tir nim 2006 - 2008
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(Nguén: Japan Cabinet Office)
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GDP ctia Nhat Ban dat ting trudng 1a 4% trong QI/2008, cao hon so véi du doan ban dau vao
thang trudce 1a 3,3%. GDP hién nay cao hon muc 0,8% dua ra truéc day va muc 0,9% du doan
thi truong véi sy ting 1én ciia chi tiéu dau tu (ting 0,2%). Day 1a quy thir 3 lién tiép nén kinh té

Nhat Ban tang truéng tich cuc bat chap cudc khung hoang tin dung toan cau.

Ty 1€ lam phat

Ty 1€ lam phat & Nhat Ban theo quy tir nam 2007 - 2008

1,6
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084"
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(Nguon: www.tradingeconomics.com)

Ty 1¢ lam phat trong thang 3 ciia nudc nay da tang 1én 1,2%, mic cao nhét trong vong 10 nim
tro lai ddy. Nho viée cat giam thué xing dau trong dau thang 4/2008, gia xing & Nhat Ban giam
khoang 25 cent/lit tir muc 54 cent M¥/lit nhu hién nay da lam cho lam phat trong thang 4 giam
nhe con 0,9%. Tuy nhién, trong thang 5 gia ca da lai tang 1,4%. Muc gia chung trén thi trudng
Nhat Ban da tang 4,7% so véi cung ky ndm ngoai, cao hon nhiéu so véi muc 4,1% du doan cua
thi truong. Theo dy béo véi mirc gia nhién liéu va thyc pham ting s& khién ty 1 lam phat cia

Nhat Ban 1én tdi 1,5% hodc 2% vao cudi nim nay.

Trong nhiéu nim qua, Nhat Ban lién tuc phai ddi pho vdi tinh trang giam phat thi trong nhiing
thang gan day cho thiy gia dau mo va hang héa nhap khau ting cao dang lam gia ting sirc ép
d6i v6i chi phi sinh hoat & Nhat Ban. Chi tiéu cua cac ho gia dinh trong thang 4 giam 2,7%,

murc giam cao nhat ké tir thang 9 nam 2006.
Ty 1¢ that nghiép

Ty 1& that nghiép & Nhat Ban trong thang 4 nam 2008 1a 4%, ting so voi thang trudc 13 0,2%.
Trong bdi canh ty 1& lam phét co ban cao nhu hién nay thi day la muc ting cao nhét trong vong
6 thang, ké tir thang 10 nim ngoai. Tai Nhat Ban, cic cong ty dang thué it nhan cong hon do
phai d6i mit voi nhitg khé khin cua viée chi phi san xut ting va hoat dong xuat khau sang
M7 giam sut.

Trong nhitng nim t6i, Nhat Ban c6 thé tranh duoc xu huéng thit nghiép gia ting nhd mot lugng
16n nhéan cong da dén tudi vé& huu nhung thi trudng lao dong nude ndy c6 thé xau di trong ngan
han do méi trudng kinh doanh bj thét chit hon. Theo chuyén gia kinh té Hiroshi Shiraishi cua

Lehman Brothers, ¢6 diu hiéu cho théy tde do tang trudng vi€c lam chém lai, dac biét 1a ddi voi

cac cong ty nho dang bi anh hudng boi chi phi san xuét ting.

Kinh té thé gi&i
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Ty 1¢ that nghiép & Nhit Bin theo thang tir nim 2007 - 2008
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(Nguon: Japan Cabinet Office)
Niém tin tiéu diing

Chi s6 niém tin tiéu dung & Nhat Ban theo thang tir niim 2007 - 2008
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(Nguon: Japan Cabinet Office)

Niém tin tiéu dung giam trong thang 5 con 33,9 so véi thang 4 1a 35,2. Pay 1a mirc giam cao
nhat ké tir thang 10 nam 2001.

Téc d ting trudng cong nghiép

Tinh hinh san xuét céng nghiép trong thang 5 tiép tuc giam 0,2% so v6i thang 4. Chi s6 san xuét
cong nghiép ¢ Nhat Ban dang c6 xu hudng gidm (thang 4 gidm con 106,2%) sau dot tang lén ky
luc vao thang 2 (110,2%). Trudc tinh hinh lam phat ting va nhu cau tiéu dung ciia mot sb nude
giam (dic biét 1a & My) da khién cac cong ty & Nhat Ban phai cat giam san xut, dic biét 1a
trong mot s6 nganh nhu thiét bj vén tai, thong tin va hé thong lién lac va san xut thiét bi dién
tu.
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Téc d9 ting truwéng nghiép ciia Nhiat Ban tir nim 2006 - 2008
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(Nguon: Japan METI)
Kinh té Trung Quoc

Téc d) ting truéng GDP

Téc d ting trwéng GDP ciia Trung Qudc theo quy tir nim 2006 - 2008

12
1147
%
10+~
9
Q1‘Q2‘Q3‘Q4 Q1‘Q2‘Q3‘Q4 Q1
2006 2007 2008

(Nguén: China Statistics Bureau)

Nén kinh té Trung Qudc ting truong chdm hon so véi QIV/2007. Tong san pham qubc ndi GDP
tang 10,6% trong 3 thang dau nam, cao hon mirc du doan 1a 10,4% va 1a nuéc c6 mic ting
truong GDP 16n tht 4 trén thé gioi. Tang truong trong quy I giam 1a do bio tuyét dit doi nhét
trong 50 ndm khién cac nha may phai dong ctra, tan pha miia mang va anh huéng dén tau be, va

cau cua nudc My gidm xuong.

Vién khoa hoc xd hoi Trung Quédc (CASS) du doan, GDP cua Trung Qudc nim 2008 vén ting
10,7% mic du toc do ting truéng cd giam so v6i nam 2007. Nén kinh té Trung Qudc co thé
vuot qua Pirc dé trd thanh nén kinh té 1on thir 3 thé gidi trong nim nay véi toc do ting truong
binh quan hang nam la 10% va mo rong do 16n 68 lan tir cudc cai cach kinh té theo hinh thuec thi
truong tuy do nam 1978.
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Ty 1€ lam phat

Ting truéng CPI ciia Trung Qudc theo thang tir nim 2007 - 2008
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(Nguén: China Statistics Bureau)

Lam phat trong thang 5 so voi cung ky nim ngoai da giam xudng con 7,7% so véi mirc 8,5%
trong thang 4 va muc 7,9% trong du bao trude do. Po 1a do tbc do tang gia luong thuc - thyuc
pham & Trung Qubc dd giam xudng va gia cac loai hang hoa khéc ciing ting cham lai, bat chip
su ting gia nguyén vat liéu ddu vao. Theo Co quan Théng ké Quéc gia Trung Qudc thi trong
thang 5, gia lwong thyc - thyc pham tai nudc nay giam so véi thang 4 (22,1%) nhung van ting
s0 voi cing ky nim ngoai 1a 19,9%. Trong khi d6, ty 1¢ lam phat phi lwong thyc da ha xubng
mirc 1,7% so véi con sb 1,8% trong thang 4. Mic du vy su ting gia xut xuéng cia hang hoa
trong thang dugc coi 1a murc cao nhat tir cudi naim 2004 tro lai day.

Nguyén nhan gay ra lam phat & Trung Qudc mot phan do chinh sach tién té ngi 1ong. Hién nay,
Ngan hang Trung Uong Trung Qubc dang cb ging dé giam bét luong tién du thira trong nén
kinh té do thing du thuong mai ludn & muc cao. Tinh riéng trong thang 5, thing du thuong mai
ctia Trung Quéc da 1én t6i 20,2 ty USD.

Ty 1¢ that nghiép

Ty 1é that nghiép ¢ Trung Qudc hang nam khong bién dong nhiéu, tinh dén hét QI/2008 thi ty 1¢
thit nghiép & thanh phd 1a 4%.

Ty 1¢ thit nghiép & Trung Qudc theo thang tir nim 2006 - 2008
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(Nguon.: www.tradingeconomics.com)
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Téc dd ting trudng cong nghiép

Ting truong san xuat cong nghiép cia Trung Quoc theo thing
tir nam 2007 - 2008
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(Nguén: China Statistics Bureau)

San xut cong nghiép ciia Trung Qudc ting 16% trong thang 5, cao hon so véi thang 4 13 0,3%
nhung van thip hon thang 5 nim ngoai 2,1%. Dét may, hoa chat, thiét bi dién 1a nhimg nganh
tang truong cham hon, trong khi d6 cac thiét bi dién khac, thiét bi van tai va thiét bi vién thong,
may tinh lai c6 su ting trudng vuot bic trong thang 5. Nganh ning luong va than dé ting lan
luot 1a 11,8% va 18,5 %, thép tho ting 10,5%, san xuit xe may ting 21,7% trong khi nganh san
xudt 6 to chi ting 17,6%.
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PAC PIEM KINH TE VA THI TRUONG TAI CHINH VIET NAM

Can can thanh toan quéc gia

Tai khoan vang lai

Can can thwong mai

Theo s lidu tir Tong cuc Thong ké, xuat khau (theo gia FOB) 6 thang dau nam 2008 dat 29,695
triéu USD, ting 31,8% so voi cung ky nim ngoai. Trong d6 dau tho chiém 18,9%, dét may
13,7%, thily san 6,4% tong gia tri xuét khiu.

Nhép khau 6 thang (tinh theo gia CIF) la 44,470 tri¢u USD, ting 60,3% so v&i cung ky ndm
Tai khodn ving lai 6 ngoai. Trong d6 may moc thiét bi chiém 15,7%, xing dau chiém 13,3%, sit thép 10,3% tong gia
thing diu nam 2008  trj nhap khau.
thim hut 11,021 ty
USD (-11,207
USD) chii yéu do
tham hut cdan cdn
thwong mai giy nén bao hiém hang nhap khau uoc tinh 1a 2,312 ty USD, do d6 nhap khau 6 thang tinh theo gia FOB
(-12,463 t USD). 14 42,158 ty USD.

Trong tai khoan vang lai chiing t6i tach riéng can can dich vu va can can thuong mai do d6 nhap
khau s& duoc tinh theo gia FOB turc 1a bang nhap khau theo gia CIF trir di cude phi van chuyén
va bao hiém hang nhap khau. Theo s6 liéu c6 dugc tir Tong cuc Thong ké, chi phi van chuyén va

Nhu vay trong 6 thang dau nam 2008, nudc ta nhap siéu hang hoa (theo gia FOB) 1a 12,463 ty
USD. Pay 1a mot ganh ning 16n trong can can thanh toan téng thé ciia Viét Nam, doi hoi nhimng
chinh sach déng bo khong nhitng dé giam nhap siéu ma con dé ting thing du tai khoan vén (chi

yéu 1a bang cach ddy nhanh tdc do giai ngan FDI) nhiam bu dap phan tham hut trén.

Gia tri kim ngach xuit khiu qua cic thoi ky 10 mit hang xuit khiu chii yéu 6 thing dau nim 2008

S T Gia tri XK | Ty trong

50000, . (tri¢u USD)
. s I Dauthd 5.600 18,9%
50.0007 2 Hang dét may 4.077 13,7%
w000k 3 Giay dép cac loai 2.274 7,7%
a 777777777777777777777777777 29.695 | 4 Thﬁy hai san 1.890 6,4%
= 300004 25.826 5  Gao 1.510 5,1%
T L 168430748 1 B N 6 G& va san pham tir gd 1.365 4,6%
20.000 9782 11.402 13.664 7 Pién tir, vi tinh 1.237 4,2%
B | - - - 2 B B 8  Caphé 1.181 4,0%
' 9  Thand4 728 2,5%
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 10 Cao su 574 1,9%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 6T/08 11 Hang hoa khac 9.259 31,2%
Tong 29.695 100,0%
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Gi tri kim ngach nhap khiu qua cic thoi ky 10 mit hang nhap khéu chii yéu 6 thang diu nim 2008
S T Gia triNK | Ty trong
70.000 62.682 eluiiane (triéu USD) (%)
e0000+ | b 1 May méc, thiét bi 6.961 15,7%
777777777777777777777777777777777 2 Xang dau cac loai 5.923 13,3%
P 44.891 ; : ’
50.000- 44470 3 St thép cac loai 4597 10,3%
@ wooot T 319695761 - ) 4 Vii cac loai 2.298 5,2%
= s 1 i i | . 5 Dién tir, vi tinh 1.799 4,0%
<« < . A . .
T 30.0007 19.746 6 O td valinh kién 1.598 3,6%
20000 - T6-218 g - 1 B ‘e - 7 Chat déo nguyén lidu 1.549 3,5%
' ) 1 B 1 | i | ) 8  NPL dét may, da gidy 1.226 2,8%
10.000+ "~ 9 Phan bon 1.029 2,3%
o 10 Thirc an gia sic, NPL 1.007 2,3%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 6T/08 11 Hang hoa khac 16.483 37.1%
Tong 44.470 100,0%
Can cin thuwong mai ctia Viét Nam qua cac thoi ky Tinh trang nhip siéu cia Viét Nam qua cac thang
DVT: triéu USD DVT: tri¢gu USD
60.000- 4.000+
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(Nguon: Tong cuc Thong ké)
(*) Gid tri xudt khdu tinh theo gid FOB, gid tri nhdp khdu tinh theo gié CIF

Can can dich vu
Ciing theo sb liéu tur Téng cuc Théng k&, 6 thang dau nam 2008, téng gia tri xuét khau dich vu

dat 3,442 ty USD, tang 11,6% so voi cung ky nam 2007. Trong d6, dich vu du lich dat 1,950 ty
USD, chiém 56,65% tong gia tri dich vu xuat khau, cac dich vu van tai hang khong, hang hai

Nhip siéu dich vu la chiém 33%.

972 trigu USD Nhap khau dich vy 6 thang dau nam 2008 1a 4,414 ty USD, tang 30% so véi cung ky nam 2007.
Trong d6 cudc phi hang nhap khau chiém tdi 52,3% tong gia tri nhap khau dich vu, tiép dén la
du lich va dich vu khac.

Nhu véy trong 6 thang dau nam 2008, nude ta nhép si€u dich vu 1a 972 tri¢u USD.
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Xuit khiu dich vu 6 thang dau nim 2008

Thuec hién 6 Uéec tinh 6 thang diu nim 2008 6 thang dAu nim

thang diu nim Tong s6 < 2008 so v6i 6 thing
. N Co cau (%) AL s q
2007 (triéu USD) (triéu USD) dau nam 2007 (%)

Xuét khiu 2.964 3.442 100,0% 116,1%
Dich vu du lich 1.710 1.950 56,7% 114,0%
Dich vy van tai hang khong 494 562 16,3% 113,8%
Dich vu hang hai 400 575 16,7% 143,8%
Dich vu BCVT 50 45 1,3% 90,0%
Dich vy tai chinh 135 120 3,5% 88,9%
Dich vy bao hiém 30 35 1,0% 116,7%
Dich vu Chinh phu 20 25 0,7% 125,0%
Dich vu khéc 125 130 3,8% 104,0%

Nhép khiu 3.396 4.414 100,0% 130,0%
Dich vu du lich 670 710 16,1% 106,0%
Dich vy van tai hang khong 395 440 10,0% 111,4%
Dich vy hang hai 120 150 3,4% 125,0%
Dich vu BCVT 22 28 0,6% 127,3%
Dich vy tai chinh 140 110 2,5% 78,6%
Dich vu bao hiém 76 80 1,8% 105,3%
Dich vu Chinh phu 20 24 0,5% 120,0%
Dich vu khéc 622 560 12,7% 90,0%
Ude tinh cude phi I, F hang NK 1.331 2312 52,4% 173,7%

(Nguén: Tong cuc Thong ké)

Thu nhip rong tir bén ngoai

Khoan myc nay bao gém cac khoan thu rong vé ¢b tuc, 13i va loi nhuan cua nguoi cu tr tir von
da dau tu ra nudc ngoai (mot ca nhan dwoc xem la cur trii trong mot qudc gia khi ho séng trong
qudc gia d6 it nhat 1a 12 thang, cac cong ty da qudc gia duoc xem nhu cu tri nhidu quéc gia, mdi
chi nhanh cua cong ty dit tai mdi nudc sé tai dugc xem nhu ca nhan cu tra tai nudc do, cac to
Thu nhgp rong wéc  chae quéc té nhu WB, IMF duoc coi nhu ¢4 nhan khong cu tra di véi moi qudc gia trén thé giGi

tinh -1,114 1y USD bat chap no dit tru so tai dau).

Duya trén cac s lidu ciia cac nam trude va gan nhét 1a QI/2008 (mirc trung binh cta 9 nim tir
1999 dén 2007 1a -2% GDP, trong d6 nam 2007 14 -3% va QI/2008 14 -2,8%), ching t6i udc tinh
thu nhap rong tlr bén ngoai trong 6 thang dau nim 2008 vao khoang -3% GDP, twong duong
-1,114 ty USD (Theo sé liéu Tong cuc Théng ké, GDP 6 thang 1a 625.738 ty dong twong duong
37,14 ty USD theo ty gia lién ngan hang ngay 30/6/2008 la 16.849 VND/USD).

Can can thanh toan quéc gia
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Toéng san phim trong nwéc (GDP) ciia Viét Nam qua céc thoi ky

PVT: ty dong
2001 2002 2003 2004 2005 || 2006 2007 6T/2008
Theo gia thuc té 481295 535762  613.443 715307 839.211 974300 1.144.000  625.738

Theo gia so sanh 1994 292.535  313.247 336.242  362.435  393.031  425.400 461.400  222.158

Tbc d6 tang truong (%)  6,89%  7,08%  7,34%  7,79%  8,44%  823% 8,48%  6,50%(*)

(*) Toc dg tang truong GDP so véi 6 thang dau ndm 2007 (tinh theo gid so sanh 1994)

Biéu d6 GDP tir 2001 dén 6 thang dau nim 2008 Biéu d6 GDP ciia tirng quy theo gi4 so sanh 1994
DVT: nghin ty dong DVT: nghin ty déng
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‘ O Theo gié thuc té B Theo gia so sanh 1994 ‘ ‘ 0 2006 @ 2007 m 2008 ‘
Co cAu GDP phin theo nganh kinh té qua cac thoi ky Co cAu GDP 6 thang dau nim 2008
100%. Nganh kinh té Ty dong | % GDP
N e . Nong, 1am nghi¢p va thiy sin 136.143  21,8%
80% 1~ Cong nghiép va xiy dung 245.892 39,3%
NIP{IN BRI RN RN BEEN SO RN N = Céng nghiép 212.538  34,0%
60% Trong d6: Cong nghiép ché bién  130.967  20,9%
wrl T TE TN T Xay dung 33.354 5,3%
o B B ] B B Dich vu 243.703 38,9%
20% 1 Thuong mai 82.760  13,2%
o Khach san va nha hang 29.042 4,6%
" 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 6T/08 Vén tai, kho bai, thong tin lién lac 27.506 4,4%
- — : Cac dich vu khéc 104395  16,7%
‘ B Nong, lamnghiép va thiy san B Cong nghiép va xdy dung O Dich vu R
Tong 625.738 100%

(Nguon: Tong cuc Thong ké)
Chuyén giao vang lai rong

Khoan muc nay bao gdm cac khoan chuyén tién don phwong khong hoan tra, duoc thé hién dudi
Chuyén giao ving lai  dang rong. V6i Viét Nam, cac khoan chuyén tién vé nuée cua khu vyc tu nhéan (kidu hdi) chiém
rong la 3,342t USD  ty trong chinh trong khoan muyc nay, ngoai ra con c¢é vién trg chinh thirc khong hoan lai cua cac

chinh phu va cac t6 chirc.

Dua trén sb liéu cac nam trude va QI/2008 (trung binh 9 nadm tr 1999 dén 2007 1a 5,94% GDP,

riéng nam 2007 1a 9% va QI/2008 1a 13,8%), chung t6i udc tinh chuyén giao ving lai rong trong
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6 thang nam 2008 vao khoang 9% GDP tuong duong 3,342 ty USD.

Nhu vy, tai khoan ving lai 6 thang 2008 thim hut 11,207 ty USD (11,207 ty USD) chii yéu
do thim hut cdn cin thwong mai gay nén (-12,463 ty USD).

Pau tu truc tiép nwéc ngoai rong

Tai khoin vén 6
thing ddu nim 2008
thang dw 9,71 ty
USD, trong dé diu tw
trie tiép nwéc ngodi
dong gop chinh vao
khodn thang dw ngay
(5 ty USD twong wrng
58,9%)

Theo s6 liéu tir Tong cuc Théng ké, tinh dén hét 20/6/2008, lugng vén dau tu truc tiép nudc
ngoai ding ky 1én t6i 30,9 ty USD (néu tinh ca luong vdn b sung thi 1én t6i 31,6 ty USD), ting
324,3% so voi cing ky nam 2007. Trong d6 céng nghiép ning chiém 27,9%, bat dong san chiém
25,8% tong von dang ky. Tuy nhién con sb trong khoan muc dau tur truc tiép nuwdc ngoai rong thi
ching ta chi tinh dén con sb giai ngan thyc té. Theo udc tinh, con sd nay trong 6 thang dau nim
2008 1a 5 ty USD.

Piu tu true tiép ciia nwée ngoai (FDI) vao Viét Nam dwoge cip phép méi tir 2001 dén 6 thang dau nim 2008

DVT: triéu USD

Nam
ky h1en _
5 30.000 | + 1.500
2001 3.142.8 2.450,5 2 000 &
- + 1.200
2002 808 2.998.8 2.591,0 £ 20000 ¢ — "
2003 791 3.191,2 2.650,5 2 15.000 - §
2004 811 4.547.6 2.852,5 < 10000 + 1600 3
2005 970 6.839,8 3.308,8 S 5000 - = 1 300
2006 833 120040  4.100,1 | m.m. . m m. W | I
2007 1.544 21.347,8 8.030,0 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 6T/08
6T/2008 578 30.946,9  5.000,0(*) | CJ Tongvéndangky e Tong von thyc hign —e— S6 dy an |
(*) Udc thuc hién

Co cAu FDI vao Viét Nam trong 6 thang diu nim 2008 phan theo linh virc va qudc gia diu tw

Linh vue dau tu

Nuéc va ving linh thé

(n

Cong nghiép nang 113 8.620.984  27,9% Dai Loan 64 8.171.188  26,4%
Xay dyng van phong, cin ho 16 7.975.872  25,8% Nhat Ban 47 7.108.885  23,0%
Déu khi 4 6.789.500  21,9% Ca-na-da 3 4233500  13,7%
Khach san, du lich 18 3.915.334 12,7% Xin-ga-po 33 3.563.041 11,5%
Cong nghi¢p nhe 127 1.313.780 4,2% Quan dao Virgin (Anh) 21 2.710.521 8,8%
Xay dung khu d6 thi méi 2 1.268.750 4,1% Ma-lai-xi-a 21 1.569.416  5,1%
Dich vu 102 265.221 0,9% Hoa Ky 26 1.353.726  4,4%
Cong nghiép thyc pham 21 240.408 0,8% Han Qubc 113 614.524  2,0%
Xay dung 33 188.147 0,6% Vuong qudc Anh 9 537450  1,7%
Néng, 14m nghiép 24 167.082 0,5% Thai Lan 9 200.080  0,6%
Linh vuc khac 18 201.829 0,7% Qudc gia khac 132 884.576  2,9%

Téng sb 478 30.946.907 100% Téng sb 478 30.946.907 100%

(Nguon: Tong cuc Thong ké)
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Vay n¢ dai va trung han

Vay ng¢ dai va trung
han la 970 triéu USD

Vay n¢ ngin han

Vay ng ngin han la
111 triéu USD

Khoan myc nay twong tng véi lugng ODA giai ngan thyc té (khong tinh phan ODA khong hoan
lai d4 tinh vao khoan muc Chuyén giao vang lai rong). Theo sb lidu tir Tong cuc Théng ké, von
ODA giai ngan thyc té trong 6 thang nam 2008 dat 970 triéu USD (bang 58% ké hoach ca nim)
trong tong s6 1.313 triéu USD cam két.

Theo s6 liu thdng ké cac nim trude va QI/2008 (mirc trung binh 9 nam tir 1999 dén 2007 1a
0,11% GDP, nam 2007 13 0,1% va QI/2008 14 0,3%), ching toi ude tinh con s6 niy trong 6 thang
nam 2008 vao khoang 0,3% GDP, tuong duong 111 tri¢u USD.

Piu tw danh muc chirng khoan rong

Piu tw danh muc
chirng khodn rong
dat 1,031 ty USD

Tien giri

Khodn muc tién givi
dat 2,599 ty USD

Khoan myc nay bao gém mua ban chirng khoan, cac cong cu no trén thi truong tién té, cong cu
phai sinh. Tuy nhién tai thi truong Viét Nam thi khoan muc nay chu yéu 1a bao gdm danh muc
trai phiéu, c6 phiéu va chimg chi quy.

Theo théng ké cua chung t6i, mac du QII/2008 chirng kién su ban ra manh mé danh muc trai
phiéu cua cac nha dau tu nudc ngoai (ban rong trai phiéu 1a 9.659 ty dong twong dwong 573
triéu USD), cac nha dau tu nudc ngoai van mua rong trong 6 thang dau nim véi gia tri 1.031
triéu USD.

S6 liéu théng ké cac nim gan ddy cho thdy khoan muc tién giri trong tai khoan von bién dong
that thuong, 4m trong cac nam tir 1999 dén 2001, 2005 - 2006, trong khi duong trong cic nim
2002 - 2004 va dic biét nam 2007 va QI/2008 ting manh. Cy thé, nam 2007 1a 2,623 ty USD
(chiém 3,7% GDP) va QI/2008 1a 3,302 ty USD (chiém t&i 17,9% GDP). Hién twong nay co thé
giai thich boi 1ai suét tiét kiém tai Viét Nam cao hon hau hét cac nude khac nén thu hit luong
16n tién giri vao Viét Nam. Tuy nhién, do dic diém ludng vén nay thuong 13 ngin han, véi
nhing dién bién miy thang gan ddy cua nén kinh t& vi mo, dic biét 1a vin dé lam phat va rui ro
chinh sach, chung t6i cho ring viéc déo chidu cua ludng von nay 1a rat c6 thé. Vi vay, trong 6
thang dau nim 2008, ching t6i wdc doan khoan muc nay vao khoang 7% GDP, twong dwong
2,599 ty USD.

Tai khon von 6 thang dau nim 2008 thing du 9,712 ty USD, diu tu truc tiép nwée ngoai
dong gop chinh vao khoan thing du nay (51,48%).

Can can thanh toan tong thé va D trir ngoai hoi

Mirc ting hay giam cua du trit ngoai hdi dung bang muc thing du hay thim hut cia Can can
thanh toan (bang tong gitra Tai khoan vang lai, Tai khoan vén va Muc sai s6), néu nhu quéc gia

khong dung téi cac khoan tai trg dac biét.

Can can thanh toan quéc gia
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Can cdn thanh todn 6
thang 2008 la -2,902
ty USD, twong ung
voi mirc giam dw triv
ngoai héi xuong con
20,7 ty USD tir muc
23,602 ty USD diu
nam 2008
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Theo sb liéu méi nhat duge cong bd boi NHNN, du trit ngoai hdi ctia Viét Nam tinh vao thoi
diém ngay 19/06/2008 1a 20,7 ty USD. Trong bao céo thang 6 vé kinh t& Viét Nam, Economist
Intelligence Unit dua trén sb liéu géc tir IMF cho théy, du trit ngoai t& ciia Viét Nam (khong tinh
vang) cudi nam 2007 1a 23,602 ty USD, cubi thang 1/2008 1a 24,467 ty USD, va cubi thang
2/2008 1 26,328 ty USD. Néu so véi muc 20,7 ty USD ma NHNN méi cong bd thi rd rang du
trir ngoai hdi ctia Viét Nam tir thang 2 toi nay da giam manh t6i 5,628 ty USD va giam 2,902 ty
USD so véi dau nam. Diéu nay hoan toan pht hop voi dién bién cta can can thwong mai, thim
hut can can thuong mai dugc bu dép boi thang du tai khoan von va mot phﬁn tur du trit ngoai héi.

Nhu vay tir mirc dy trit ngoai hdi ¢6 thé tinh nguoc lai Can can thanh toan téng thé 6 thang dau
niam 2008, do d6 Can cin thanh toan tong thé 6 thang 2008 1a -2,902 ty USD (trong khi
QI/2008 1a + 2,993 ty USD, tuong duong véi mic ting cua dy trit ngoai té tir 23,602 ty ddu nim
1én 26,595 ty USD hét thang 3 nam 2008).

Nhu vay muc sai s6 trong Can can thanh toan 1a 1,407 ty USD.

Bing tong két Cén cin thanh toin 6 thang diu nim 2008 va dy doan cudi nim
DVT: Triéu USD

% Dy doan
STT Khoan muc 2007 Gpp | QV2008 | 6T/2008 | cudinim
2008
1 Cin cin thwong mai -10.360  -14.5 -7.050  -12.463  -20.000
Xuét khau (Gia FOB) 48.561 13.160  29.695
Nhap khéu (Gia FOB) 58.921 20210  42.158
2 Cin cin dich vu 894  -13 277 972 -1.139
Xuét khiu 6.030 1.850 3.442
Nhap khau 6.924 2.127 4.414
3 Thu nhip rong tir bén ngoai -2.168 -3 -510 -1.114 -2.279
Nhén vé 1.093 320
Thanh toan 3.261 830
4 Chuyén giao ving lai rong 6.430 9 2.550 3.342 6.077
Khu vyc tu nhan 6.180 2.500
Khu vuc chinh phu 250 50
I Tai khoan ving lai 6992  -98 5287  -11.207  -17.341
Pau tu tryc tiép nude ngoai rong 6.550 9,2 1.462 5.000 10.196
Vay no¢ dai va trung han 2.045 2,9 635 970 2.279
Vay no ngin han 79 0,1 56 111 228
Pau tu gian tiép 6.243 8.8 1.366 1.031 2.109
Tién g 2.623 3,7 3.302 2.599 3.038
Il  Taikhoin vén 17.540 24,6 6.821 9.712 17.850
Muc sai s6 -350 1.459 1.407 0
III  CAN CAN THANH TOAN 10.198 14 2.993 -2.902 509
IV Du trir ngoai héi cudi ky 23.602 26.595  20.700 24.111
Thay d6i du trit ngoai hdi trongky ~ +10.198 2.993 -2.902 +509

(Nguén: ECC, ADB, NHNN & Morgan Stanley Research)
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DPdi véi mot quéc gia dang phat trién nhu Viét Nam, viéc thAm hut can can thuong mai & mot
mirc d6 nao d6 1a diéu c6 thé chip nhan dugc vi nhu ciu nhap khiu cac yéu td dau vao cho san
xudt trong nudc rit cao. Tuy nhién, tham hut can can thuong mai néu khong dugc bu dip kip
thoi boi thang du tai khoan von s& gay nén thim hut can cin thanh toan. Tham hut can can thanh
toan doi hoi phai co6 su diéu chinh chinh sach vi mét quéc gia khong thé tai trg cho su thAm hut

mot cach vo han bang cach di vay ng nudc ngoai hoac st dung du trit ngoai hoi.

Cén can thanh toan tong thé da thay ddi theo chiéu hudng xau di nhanh chéng. Néu nhu nam
2007 can can thanh toan dat thing du 10,198 ty USD (nhd d6 ma du trir ngoai hdi ting thém
10,198 ty 1én mirc 23,602 ty USD), QI/2008 da giam xudng con 2,993 ty USD thing du va cudi
QII/2008 di chimg kién murc thAm hut trong can can thanh toan (-2,902 ty USD). Tham hut can
can thanh toan hién nay cua Viét Nam (dugc bu dip boi du trit ngoai hdi) cha yéu 1a do murc
tham hut ngdy cang cao cila can can thuong mai, hién di chiém toi 33,56% GDP (GDP 6 thang
dau nam 2008 dat 37,14 ty USD theo ty gia quy doi lién ngan hang ngay 30/6/2008).

Tham hut can can thanh toan gay hao hut du trir ngoai t€, do d6 gay ap lyc giam gia déng noi té,
va néu tinh trang nay kéo dai s& gdy anh huong x4u téi nén kinh t& vi mo. Bién phép can lam
ngay liic nay 1a giam nhap siéu, ting cudng giai ngan dau tu truc tiép nudc ngoai, tao 10ng tin
cho cong chiing dau tu nhat 1a nha dau tu nudc ngoai dé thu hut ngudn vén dau tu danh muc
ching khoan.

Tai budi giao ban tryc tuyén so két cong tac 6 thang dau nim va trién khai ké hoach 6 thang cudi
nam 2008 nganh Coéng thuong ngay 9/7/2008, Pho thu tuéng Hoang Trung Hai yéu cau day
manh xuét khau, giit nhap siéu ca nim & muc 20 ty USD.

Gia st myc dich nay ciia Chinh phu la dat dugc thi dé bu dap muc nhap siéu 20 ty USD, doi hoi
Chinh phi phai ddy nhanh gidi ngan ngudn von dau tu tryc tiép nudc ngoai. Ty 1& von giai
ngan/von dang ky nim 2006 dat 40%, nam 2007 chi dat 32,26%. Chiing t6i cho rang ty 1& giai
ngan 32,26% la c6 thé dat dugc trong nim nay, do d6 ngudn vén FDI giai ngan dén cudi nim
2008 it nhit s& 1a 10,196 ty USD (vén ding ky hién tai di 1a 31,6 ty USD).

Chiing téi dw dodn cdn cén thanh todn ciia Viét Nam cudi nam 2008 sé dwoc cdi thién va dat
mikc thing dw la 509 triéu USD (xem chi tiét bing trén).

Can can thanh toan quéc gia
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Béang tham khao can cian thanh toan ciia Viét Nam qua cac nim
(DVT: tri¢u USD)

Can cin thwong mai -1.054 -2.581 -3.854 -2.439 -2.776 -10.360 -7.050
Xuét khau (Gia FOB) 15.027 16.706 20.149 26.485 32.447 39.826 48.561 13.160
Nhép khau (Gia FOB) 14546 17.760 22.730 30.339 34.886 42.602 58.921 20.210
Cin can dich vu -572 -749 -778 61 -219 -8 -894 =277
Xuét khau 2810 2948 3272 3.867 4.176 5100 6030  1.850
Nhép khiu 3382  3.697 4.050 3806 4395 5108 @ 6.924  2.127
Thu nhép rong tir bén ngoai -477 -721 -811 -891  -1.219 -1.429 -2.168 -510
Nhén vé 318 167 125 188 364 668  1.093 320
Thanh toan 795 888 936 1.079  1.583  2.097 3.261 830
Chuyén giao ving lai rong 1.250 1.921 2239 3.093 3380 4.049 6.430  2.550
Khu vyc tu nhan 1.100  1.767  2.100 2919  3.150 3.800 6.180  2.500
Khu vyc chinh phu 150 154 139 174 230 249 250 50
Tai khoan vang lai 682 -603  -1.931 -1.591 -497 -164 -6.992 -5.287
Piu tu tryc tiép nude ngoai rong 1.300 1.400 1.450 1.610 1.889 2315 6.550 1.462
Vay ng dai va trung han 139 -51 457  1.162 921 1.025  2.045 635
Vay ng ngén han =22 7 26 -54 46 -30 79 56
Diu tu gian tiép - - - - 865  1.313 6243 1366
Tién giii -1.197 624 1.372 35 -634  -1.535  2.623  3.302
Tai khoén vén 220 1980 2.533 2.753  3.087 3.088 17.540  6.821
Muc sai s6 -862  -1.020 777 -279 -459  1.398 -350  1.459
Can cin thanh toan 40 357 2151 883  2.131 4322 10.198  2.993
%GDP

Céan can thuong mai 1,5 -3 -6,5 -8,6 -4,6 -4,6 -14,5 -38,2
Can can dich vu -1,8 2,1 2 0,1 -0,4 0 -1,3 -1,5
Thu nhép rong tir bén ngoai -1,5 -2,1 -2 -2 -2,3 -2,3 -3 -2,8
Chuyén giao vang lai rong 3,8 5,5 5,7 6,8 6,4 6,6 9 13,8
Tai khoan vang lai 2,1 -1,7 -4,9 -3,5 -0,9 -0,3 -9,8 -28,6
Bdu tie triec tiép nieée ngodi rong 4 4 37 35 36 38 92 7,9
Vay no dai va trung han 0,4 -0,1 1,2 2,6 1,7 1,7 2,9 3,4
Vay no ngcfn han -0,1 0 0,1 -0,1 0,1 0 0,1 0,3
Pdu tir gidn tiép - - - - 1,6 22 88 7.4
Tién giri 37 1,8 35 0,1 -1,2 2,5 37 17,9
Tai khoan vén 0,7 5,6 6,4 6 5,8 5,1 24,6 36,9
Can can thanh toan 0,1 1 5,4 1,9 4 7,1 14,3 4,1

(Nguon: ECC, ADB, NHNN & Morgan Stanley Research)
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Thi trwéng ngoai héi
Dién bién ty gia trong 6 thang dau nim 2008

Nhitng chinh sdach can thiép tir NHNN

- Ngay 03/03/2008: Thu tuéng Chinh phu, trong goi 18 giai phap hd tro kinh té, dé
cap kha ning nang bién d¢ tbi da 1én 2%.

- Ngay 07/03/2008: NHNN quyét dinh tang bién do ty gia tir 0,75% 1én +1%

- Ngay 6/6/2008: NHNN ra thong bao theo quy dinh hién hanh, dai 1y d6i ngoai té cua
cac ngan hang chi duoc mua ngoai té tién mit cua cd nhan, chir khéng duoc phép ban. Vi
vay, NHNN yéu cAu cac ban dai ly phai ban toan bo ) ngoai t& tién mat déi duge cho to

chtre tin dung da uy quyén.

- Ngay 10/6, NHNN Viét Nam quyét dinh diéu chinh ty gia VND/USD binh quan lién
ngan hang tor mirc 16.139 VND/USD Ién muc 16.461. Bién d6 giao dich duoc phép trén thi
truong ngoai té 1ién ngan hang van duy tri & muc £1%. Cac to chirc tin dung hoat dong ngoai
héi, s& duoc phép niém yét ty gid mua, ban VND/USD trong khoang 16.296 - 16.626.

- 27/6/2008: ting bién d¢ ty gid VND/USD tir + 1% 1én + 2%

- Ngay 26/6/2008: NHNN ra vin ban yéu cau cac to chirc tin dung dugce phép hoat
dong ngoai hdi nghiém tac chip hanh quy dinh vé viéc khong thu phi giao dich dbi véi cac
giao dich hdi doai giao ngay, hoan ddi, ky han. Céc t6 chirc tin dung dugc phép hoat dong
ngoai hdi khong duge thyc hién giao dich mua ban giita ddng Viét Nam vé6i d6 la My thong

qua ngoai t& khac.

Thi trwong chinh thire

Tir ndm 2002 dén cubi nam 2007: ty gia VND/USD chi tang tir 0,7% - 1%/nam, quanh mdc
tir 15.000 dén trén 16.000.

Thang 1 dén thang 3/2008: ty gia VND/USD c6 xu huéng giam manh trong bién do duoc
phép. Ngudn ngoai t& vao Viét Nam nhu dau tu gian tiép, kidu hdi di ting manh (dic biét
NDTNN d3 mua trai phiéu u6c dat 3 ty USD) gay sirc ép 1én ngudn cung, nhiéu ngan hang tir
chéi mua ngoai té. Gia ban USD bam gan sat mic gia sat trong bién do.

Cudi thang 3/2008: C6 sy dao chiéu nhanh vé gia giao dich, ty gia VND/USD ting manh
dong thoi trén ca thi truong lién ngan hang va giao dich giita khach hang véi ngan hang. Strc
cau ngoai té dot ngdt ting manh, mot sb ngan hang nudc ngoai da ting cudng thu mua ngoai

t¢ cho khach hang vdi s6 lugng 16n. USD tir trang thai dur thira chuyén sang khan hiém.

Thi trwdng ngoai héi
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Ty gia USD mé phéng qua ty gia chéo
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(Nguon: ACB, VCB, ECC)

Pau thang 4 dén ngay 11/6: ty gia VND/USD lién tuc dat mirc tran trong bién do giao dich
1% do chénh léch 16n vé cung cau ngoai té. Hau hét tai cac ngan hang gia mua chuyén khoan
USD ngang bang gia ban USD. Ty gi4 binh quan lién ngan hang do NHNN cong b déu din
tang nhe (binh quan khoang 5 - 8 ddng/ngay).

Trong thoi gian nay c6 hién tugng lach luat khi mot sb ngan hang ban USD cho khach hang
thong qua hop dong mua ngoai té thtr 2 (thudng 1a EUR) rdi hoan ddi sang USD. Nhiéu ngan
hang phai mua lai USD trén thi truong ty do vé ban lai cho khach hang. Ty gia chéo
VND/USD tinh theo hinh thirc nay da ting manh 1én trén 18.500.

11/6 - 26/6: NHNN ting manh ty gia VND/USD lién ngan hang cong b tir mirc 16.139 lén
muc 16.461. Ty gia VND/USD mua ban niém yét van lién tuc dat mirc tran.

27/6 - 30/6: Bién d¢ giao dich + 2% chinh thirc duoc ap dung, tuy nhién tai hau hét cic ngan
hang mua USD tién mit, mua ban chuyén khoan, ban déu & muc gia tran. Nhu cau ngoai t&

tiép tuc cang thang.

Thi truwong tu do

Thang 4, giao dich ngoai té trén thi truong tu do bt ddu tré nén s6i dong do ciu ngoai té
tang va khong con hién tugng USD du thira. Gia giao dich da vuot qua ngudng bién dd trén

thi truong chinh thirc va xoay quanh muc trén 16.000.

Thang 5/2008, lam phat va thim hut nhimng thang dau nam tiép tuc ting cao da tac dong tGi
nhu cau USD dé nhap khdu, tich trit, diu co ting dot bién. Morgan Stanley dua ra bao co vé
nguy co xudt hién khing hoang tién té tai Viét Nam. Tiép ndi 1a hang loat cac bao cdo tiéu
cuc vé nén kinh té tir cac t6 chirc nude ngoai cung voi sy kién ha bac tin dung cia S&P va
Pitch, Moody v&i Viét Nam. Sy e ngai vé& nguy co VND bi pha gia da dy hién tuong tich
trit, gdm gitr USD 1én cao. Giao dich tr& nén sbi dong, ty gia lién tuc xéc 14p cac mde cao
méi, vugt mde 17.500. NHNN da phai cung thém USD dé ha nhiét con sét ting gia USD.

Thi trwdng ngoai héi
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Bién dong ty gia VND/USD trén thi truwomg tu do tir ngay 12/02 - 30/06/2008
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(Nguén: ATP - ECC)
Thang 6/2008: Ty gia co sy bién dong manh sau khi vuot qua cac mdc 18.000 va 19.000.
Nhiam binh 6n thi truong tw do, ngay 19/06/2008, NHNN dua ra thong bao duy trit ngoai hdi
ctia Viét Nam 1a 20,7 ty USD du sirc binh on ty gia va khong co du dinh pha gia tién dong.
Ngoai ra, NHNN di lién tiép dwa ra cac yéu cau chan chinh hoat dong cua cac dai Iy thu mua
ngoai t€ nhu: cAm cac dai 1y ban lai USD cho ca nhan, khéng duoc giao dich USD théng qua
ngoai té khac, yéu cau doanh nghiép xuét khiu phai ban lai ngoai té cho ngan hang. Bén canh
d6, NHNN hd tro ban ra mot lugng lon ngoai t&€ cho doanh nghi¢p nhap khau theo ty gia
niém yét. Nhitng bién phap nay di ha nhiét con st ngoai té trén thi truong phi chinh thic
trong nhimng ngay cudi thang 6, dua ty gia mua/ban vé quanh mirc 17.400/17.600, gan hon so

v6i ty gia niém yét.
Nguyén nhan bien djng ty gia

Trong bao céo nay chung toi s& trinh bay cic nguyén nhin co ban dan téi nhitng bién dong
clia ty gia VND/USD, danh gia tac dong cta van dé ty gia VND/USD trong thoi gian qua
cling nhu du doan vé nhirng bién dong cua ty gia trong thoi gian 6 thang t6i.

Tang truong GDP dat mirc kha cao trong nhitng nim gan day véi luong von dau tu truc tiép
cling nhu dau tu gian tiép & mic do kha 16n, dic biét 1a trong nam 2007. Viéc ting trudng

qua néng cua nén kinh té nhu vay lam cho nhu cau vé nhap khau ting 1én d6t bien.

Puogc huong nhiéu loi thé vé tin dung, tham chi dugc doc quyén trong mot sb linh vuc lai
khong phai chiu sirc ép canh tranh nén céc tap doan khong c6 nhidu dong luc dé tap trung
vao hoat dong kinh doanh cdt 16i, nang cao nang luc xuét khau.

Luong cung tién va tin dung ting 1én qua nhanh trong nhitng nim vira qua. Bén canh d6 thi
viéc dau tu khong mang lai hidu qua twong tng, kha ning hap thu ciia nén kinh té thap, xay
ra hién twong lang phi, that thoat, ddc biét 1a chi s ICOR kha cao nhét 1a ¢ khdi céac tap
doan, tong cong ty va doanh nghiép nha nudc. Khi tai trg qua nhidu ngudn lyc vé vén va sirc
lao ddng cho cac tdp doan nha nudc nhung lai tao ra mdt lwong hang hoéa ti€u dung & muc
khong tuong tmg cong véi viée gia ca dau vao cua hang nhap khau ting cao d tao ra ap luc

kép 1am cho lam phat nim 2007 va 6 thang ddu nam 2008 & mic rat cao.

Thi trwdng ngoai héi
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Nam 2007 khi luong ngoai té vao Viét Nam ting manh thong qua cac kénh nhu dau tu gian
tiép, dau tu truc tiép va nguén kiéu hdi, NHNN da voi va dua ra mot lugng tién rat 16n dé
mua vao khoang gan 10 ty USD trong mot thoi gian ngén trong khi lai thiéu cac bién phap
hop 1y dé hit nguoc tro lai lugng tién nay. Chinh viéc nay ciing tao ra ap lyc lam giam gia

ddng tién trong nudc va lam lam phat ting manh hon.

Nhu vy 6 thang ddu nim nén kinh té Viét Nam c6 hai van d& rat quan trong 1a lam phat va
tham hut can can thuong mai & mic dang ngai. Trong bao cdo nay ty gia s€ dugc chiing t6i

phan tich trong mdi lién hé chit ché véi hai van dé trén.
Tac dong tir can can thanh toan

Viéc phén tich cung - cau ngoai té trong thoi gian qua thuc chit 1a phan tich sy bién dong céac
thanh phan cau thanh can can thanh toan. Tuy nhién trong khuon khd béo cao nay ching toi
chi tdp trung vao phﬁn tich mot sb yéu td nhu can can thuong mai, tai khoan von, dy trit

ngoai hdi,... dé chimg minh cho ap lyc giam gia ciia VND so véi USD.
» Thdam hut can cdn thuong mai

Trong 6 thing ddu nim nudc ta nhap siéu hang hoa 1a 14,775 ty USD (chua bao gém dich
vu); trong d6 con s6 nhap khau va xuat khau twrong tng 1a 44,470 ty USD va 29,695 ty USD.
Day 1a mirc thim hut rat 16n va néu loai trir dau tho (chii y rang xuat khau dau thé duge tinh
cho khéi cac doanh nghiép c6 vén dau tu nudc ngoai) thi mirc tham hut con 16n hon nira.
Diéu dang luu ¥ 1a trong luong hang héa nhap khau nay thi khdi cac doanh nghiép cé von
dau tu nudc ngoai chi chiém 31%, tic 1a gan 70% nhu ciu nhap khau thudc vé khdi cac
doanh nghiép trong nudc trong khi dé khdi cac doanh nghiép c6 vén dau tu nude ngoai lai
chiém t6i gan 57% lugng hang hoa xuat khau. DPay c6 18 1a yéu té quan trong nhét gay ra mot

luong cau dot bién d6i véi ngoai t€ va tao ra ap lyc lam giam gia déng noi té.
» Thu nhdp rong tir bén ngoai

Mic di chua c6 con sé chinh thirc nhung chung t6i du doan con s nay 1a kha 16n khi cac
doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai thuc hién viée két chuyén lgi nhuan vé cac cong ty
hay tap doan me¢ & nudc ngoai. Véi viée kinh doanh rt hiéu qua va lai chiém mot ty trong
16n trong lwong hang hoa xuét khau nén udc tinh con sd nay c6 thé 1a kha 1on. Day ciing 1a

mot lugng cau dang ké doi vai ngoai té trong thoi gian vira qua.
» Tai khoan von

Chi tiét muc nay chung t6i dé trinh bay & phan Can can thanh toan quc gia (trang 22) cua
bao cao. O day chung t6i chi lvu y rang trong bdi canh kho khin chung ciia nén kinh té toan
cAu dic biét 1a cua nén kinh té My, su di xuéng ctia nén kinh té cling nhu ciia TTCK Viét
Nam thi c4c khoan muc nhu dau tu chung khoan, vay ng ngz‘m véa dai han va tién gui da bi
anh huong dang ké. Thanh phin quan trong nhat trong tai khoan vén chinh 1a viéc vén FDI
dang ky trong 6 thang dau nim Ién t6i 30,9 ty USD ciing nhu viéc giai ngan von FDI trong 6
thang diu nam theo wdc tinh 1a khoang 5 ty USD - mot mirc do twong ddi kha quan. Py s&

1a mot luong cung ngoai té rat dang quy trong bdi canh hién nay. Tham hut can cén thuong

Thi trwdng ngoai héi
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mai hay can can vang lai tic dong 16n tdi ty gia tuy nhién di€u lo ngai nay co6 thé gidm bot
néu can can thanh toan qudc gia van duong.

» Du trit ngoai hoi

Dy trir ngoai h6i duge coi 1a bi mat qudc gia trong sudt thoi gian qua va 1a mot cau hoi dugce
s quan tAm cua rat nhiéu nguoi. Ngay 19/06/2008, NHNN di cong bd con sb dy trir ngoai
héi hién nay ctia Viét Nam 1a 20,7 ty USD. Con sb nay c6 thé 1am nhiéu NDT trong va ngoai
nudc yén tam vi 20,7 ty USD tuong dwong véi khoang 8 tudn nhap khau trung binh trong 6
thang d4u ndm (mirc trong ddi an toan). Thoi gian qua USD d mat gia nhiéu so véi cac loai
ngoai t& khac nhu EUR, NDT,... va vang. Vi vay néu co du bao tot hon vé bién dong ty gia
gitta USD véi cac loai ngoai té khac ciling nhu voi vang, Viét Nam co thé cai thién du trit
ngoai hdi qudc gia tdt hon nira bang cach co ciu dit trit ngoai hdi da dang bao gdm vang va

cac ngoai té khac.
Nhu cau du trir ciia ngudi dan

Khi nén kinh té dang phai ddi dién véi muc lam phat & mirc do rat cao thi phan tng thong
thudng nhit ciia nguoi dan thay vi giit dong noi té s& chuyén dich dan sang dy trit bang vang
va béng cac loai ngoai t¢ manh nhu USD hay EUR, déc biét 1a khi 1ai suét thuc am trong subt

nhing thang dau nam.

Mot nguyén nhan khac dan téi nhu ciu du trit va dau co ngoai té ciia ngudi dan ting cao 1a
viéc tac dong cua truyén thong nude ngoai. Trong thang 5 va thang 6 vira qua, truyén thong
nudc ngoai bao gém cac bao nhu Bloomberg, Wall Street Journal, BBC,.. thong qua viéc
trich dan cac bao cdo va nhan dinh cta cac dinh ché tai chinh 16n trén thé gidi nhu Morgan
Stanley, Deutch Bank,.. di gdy tac dong tiéu cuc dén tdm 1y ciia cac NDT trong nudc cling
nhu cua nude ngoai nhu Viét Nam dang ddi mit véi nguy co khing hoang tién t& nhu Thai
Lan nim 1997, VND s& bi mat gid manh,.. da tao ra mot lan song dau co va chuyén doi tr
VND sang USD lam bién dong manh ty gid cia VND/USD trén thi trudng tu do. Dac biét da
¢6 nhitng thoi diém ty gia VND/USD di 1én dén 19.000. Theo NHNN thi dién bién nay hoan
toan la do tac dong cua hoat dong dau co ciing nhu cac tac dong tiéu cuc cia cac thong tin sai
léch trong cac bao cao cia cac t6 chirc trén va khong anh huong dén ty gia trong hé thong
lién ngan hang. Tuy nhién theo cac thong tin trén bao chi thi cac doanh nghiép nhap khau da
phai mua USD véi kha cao, twong duwong voi gia trén thi trudng tu do. Ly giai cho diéu nay
cac ngan hang di noi rang ho da phai mua tir thi truong tu do dé ban lai cho khach hang hoac
tinh gia bang cach chuyén ddi thong qua ty gia v6i ngoai té thir ba nhue VND/EUR. Nhu vay
tac dong cia truyén thong nudc ngoai trong khoang thoi gian nay 1a da giy tac dong manh

téi lugng cau veé ngoai t¢ cuia ngudi dan trong viéc mua, gam giit va dau co doi vai USD.

Thi trwdng ngoai héi
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Lam phat

Theo Iy thuyét ngang gia strc mua (PPP) di véi thi trudng phi thué quan va canh tranh hoan
hao, néu lam phat trong nudc cao hon lam phat nudc ngoai thi ddng ngoai té sé ting gia mot
khoang tuong duong v&i phan trim chénh 1éch trong ty 18 lam phat cua hai quéc gia c6 mdi
quan hé mau dich ty do. Nhu vy lam phat s& 1a mot yéu tb gy ra ap lyc lam giam gia dong

noi té.
Chinh sach cua Nha nuéce

» Thdam hut thwong mai va bai todn ty gia

Tham hyt thuong mai ting manh trong khi thing du tai khoan von khong du bu dép sé& dan
t6i bao mon du trit ngoai hdi qudc gia. Chinh vi vay, dimg trudc nguy co vé tham hut thuong
mai dédng bao dong budc chinh phi phai c6 nhing chinh sach dé han ché nhap khau va thic
déay xuét khau. Mot trong nhirg chinh sach nhu vay 1a lam cho dong ndi té yéu di. Viéc nay
s& lam cho hang hoéa nhap khau tré nén dat do hon ciing nhu khuyén khich dugc xuat khau.
Hé qua tat yéu tham hut thuvong mai s& duoc han ché. C6 1& day chinh 13 mét trong nhiing 1y
do ma NHNN di cho déng USD manh dan 1én so véi VND trong hon hai thang vira qua.

> Tdc dong ciia viéc dong ni té suy yéu téi lam phat

Tac dong cua viée lam suy yéu dong noi té s& dan dén hai tac dong. Luong hang nhap khau
vé s& giam di va gia ca hang nhap khiu ciing tré nén dit d6 hon. Néu nhu luong hang hoa
nhap khéu vé chi chiém mot ty 1é nho cua san xudt va tiéu dung thi c6 18 viéc ddng noi té suy
yéu sé& khong gy ra mot tac dong 16n. Tuy nhién véi luong nhap khiu hang hoa rat 16n trong
6 thang dau nam thi dong noi té suy yéu s& ning cao chi phi ddu vao cua san xuit, tir do
khién doanh nghiép phai nang gia hang hoa. Bén canh do, ap luc dong von ndi t& d6i tmg cho
dong ngoai t& dau tu vao Viét Nam sé& ting 1én khi 4p dung chinh sach ddng noi té yéu.
Chung t6i cho rang chinh vi 1y do ndy ma NHNN di diéu hanh dé cho dong noi té chi suy
yéu nhe va c6 kiém soat.
> Lai sudt

Chinh phu c6 thé can thiép vao ty gia VND/USD bang cach str dung cac chinh sach hop 1y vé
diéu chinh 13i suat co ban d6i voi VND. Cu thé hon trong thoi gian qua NHNN d3 ting 13
sut co ban voi VND 1én 14%/nam, kéo theo d6 1a 13i suat huy dong ciia cac NHTM ky han
12 thang ciing tang 1én trén 17,5%/nam. Mit khac, viéc cac NHTM giam ldi suat huy dong
cac ddng ngoai t& & muc hop 1y. Viée nay s& khuyén khich nguoi dan chuyén dich co cu so
hiru dong ngoai té sang dong ndi t&. Mot vi du don gian nhu sau: néu 1ai suat huy dong VND
1a 18%/nam trong khi 13i suit huy dong USD 1a 6%/nam; ty gia VND/USD hién nay la
16.800. Nhu vay néu ty gia VND/USD sau mot nim khong ting 1én cao hon xap xi 18.800
thi viéc ndm giltt VND sé c6 1gi hon viéc ndm gilt USD. Hon nita loi ich cua viéc tang 1ai suét
co ban ctia VND con cé tac dong kiém ché lam phat. Vi vay ching t6i cho rang chinh sach
vé 13i sudt voi VND caa NHNN di c6 tac dong tot dén suy nghi va hanh dong ctia ngudi dan

v€ nhu cau dy trif ngoai t¢.

Thi trwdng ngoai héi
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Viéc duy tri 1ai suat tién gui vai USD trong nudc cao hon nude ngoai cling lam cho viéc huy

ddng va thu hit dong von nude ngoai vao nhiéu hon.
> Chinh phii dd va dang gidi quyét van dé nay nhw thé nao?

Chinh phu sé& giai quyét mau thuan nay nhu thé nao vi voi phan tich trén ching ta thiy rang
that kho co thé thuc hién dwoc dong thoi cac muc dich nay. Tuy nhién véi co ché cia nén
kinh té thi trudong c6 dinh hudéng, theo chung t6i trong thdi gian qua chinh phu di sir dung
giai phap sau: Van tiép tuc diéu hanh cac ngan hang ban USD ra cho cic doanh nghiép nhap
khau theo mirc ty gia quy dinh cia NHNN ddng thoi st dung du trit ngoai hdi & mirc d6 hop
ly. Pong thoi vaoi viée ndy 1a wu tién nhap khiu cac mit hang san xuét va tidu dung thiét yéu
nhu xdng dau, thudc chita bénh, phan boén,.. va han ché tbi da viéc nhép khéu cac mit hang
hoa cao cap, xa xi,.. bang cach khong ban ngoai té cho cac doanh nghiép loai ndy song song
v6i viée tién hanh ting thué nhap khau véi cic miat hang do. Mat khac 1a giam toc do ting
truéng cta nén kinh té nhu viéc han ché va cit giam cac du an du tu cong chua cin thiét va
kém hiéu qua. Viéc nay s& cé tac dong dén nhu cau nhap khiu cac mit hang ddng thoi giam

miurc lam phat ky vong trong dai han.
Dy doan bién dng ciia ty gia

Chung t6i cho rang bién dong ca ty gia trong thoi gian téi s& nham hai muyc dich 1a kiém ché
lam phat va giam tham hut can can thuong mai. Tuy nhién viéc diéu hanh ty gia cho hai muc
dich ndy ma van tuan theo nhiing quy luat ctia nén kinh té thi truong lai kho co thé thuc hién

duoc dong thoi cing mot luc.

Vi myc dich kiém ché lam phat: chung t6i cho riang trudc mit trong vong 6 thang téi Chinh
pha va NHNN sé& diéu hanh ty gia theo hudng khong dé cho VND mét gia manh so véi USD
nham han ché su ting gi4 ctia cac mat hang nhap khau. Bién do giam gia co thé tir 5-10% dé
tranh nhitng cu sc 16n, dic biét cho nhitng doanh nghiép vay ng bing ngoai té. Ngoai ra ty
gia VND/USD tang ciling gitp cac doanh nghiép xuét khiu c6 duoc mot ty 1€ lgi nhuan bién
cao hon, tur do khuyén khich hoat dong xuét khau.

Vo6i muc dich giam tham hut can can thuong mai: sit dung cac bién phap hanh chinh nhu
tang thué nhap khau nham han ché t6i da nhitng mat hang nhap khau khong thiét yéu ddi véi
nén kinh t& nhu hang tiéu dung, 6t6, cic mit hang thoi trang cao cip, xa xi pham,..; dy
manh xuét khiu cac mat hang nhu gao,..; gidm tde do tang trudng cla nén kinh té nhu viéc
cit giam va han ché cac du 4n dau tu cong s& kéo theo giam nhu cau nhap khau dbi véi nén
kinh te.

Ngoai ra, cong cu i suét ciing c6 thé duoc sir dung theo huéng duy tri 13i sudt dong Viét

Nam cao hon tuong doi so véi 1ai suat ngoai t€ nham gilr gia cho dong ndi té.

Nhu vy dé dam béo sw 6n dinh vi mé ciia nén kinh té trong thoi gian 6 thang téi chiing
téi cho ring chinh phii va NHNN sé thue hi¢n viée “giir gia” VND so véi USD nham
kiém ché lam phat. Du do4n tir nay dén cudi nim ty gia chinh thirc VND/USD sé dao
dong trong khoang tir 16.500 dén 17.800.

Thi trwdng ngoai héi
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Cung tién ctia nén kinh té

Thuec té cung tién tir nim 2001 dén nay

Chinh sach tién t¢ néi 16ng giai doan tir 2001 dén 2007

Trong giai doan tir nim 2001 dén 2007, Viét Nam da thuc hién chinh sach tién té néi long

nham thiic ddy tang trudng kinh té.

Bang gia tri va toc dd ting trudng cia M2 tir nim 2001 - 2007
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(Nguon: Ngén hang Nha nude Viét Nam)
Cu thé, trong giai doan 2001 - 2007, mirc ting luwong tién cung Gng binh quan khoang
28,1%/nam, con trong 3 nam tir 2005 dén 2007 da 1én dén 34%/nam.
Lwong tién cung &ng qua 16n trong khi sirc san xuét ciia nén kinh té chwa tiing trwéng twong xirng
V6i chinh sach tién té néi 1ong d6, tang truong kinh té trong ca giai doan nay dugc duy tri
¢ muc kha cao, binh quan khoang 7,5%/mam.

Biéu db so sanh toc df ting trudong cia CPI, GDP va M2
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(Nguon: Ngan hing Nha nuée Viét Nam)

Thuyec té thoi gian qua, Viét Nam di ting luong tién M2 1én rit cao (trung binh 26,7% /nam
trong giai doan 2001 - 2007), nhat 1a ndm 2007 da 1én dén 40%. Trong d6, co cu lugng

Cung tién cta nén kinh té
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tién cung tng c6 thé udc doan nhu sau:
- Tién mat: 239 ngan ty dong (ting khoang 43% so v&i 2006)
- Tién giri ndi t&: 795 ngan ty dong (ting khoang 53% so vai 2006)
- Tién giri ngoai té: 241 ngan ty dong (ting khoang 22% so véi 2006)
- MB: 348 ngan ty dong
- S nhén tién mm: khoang 3,66 lin

Bang phén bé tién trong nén Kinh té nim 2007 va QI/2008

% tang/giam
S

‘ STT Pé muc (nghin ty dong) 2007 QI1/2008 QI/08 so véi

cuoi 2007
1 MB 348 373 7,14%
2 M1 539 506 -1%
3 M2 (Téng phuong tién thanh toan) 1.277 1.338 4,8%
4 Tién giri khong ki han 300 250 4%
5 Tién giri c6 ki han 737 831 12.80%
6 Tién giri tai NHNN ciia NHTM 78 81 3.39%
7 Tién mat tai quy NHTM 30 36 18.16%
8 Du trit cia NHTM 109 117 7.54%
9 Tién mit lyu thong ngoai HTNH 239 255 6.96%

(Nguon: Ngdn hang Nha miede Viét Nam)

Sang QI/2008, 13i suat huy dong vén di ting cao (trung binh 17 - 19,5% lii suét tién giri
ky han 1 niam) va lugng tién giri vao hé thong ngan hang di ting 1én. QI/2008 tién gui
thanh toan tang 4%, tién gui ¢o ki han tang 12,8%, du trit ting hon 7,54% so voi cudi nam

2007. Luogng tién mat luu thong ciing ting khoang 7% .

Trong khoang 3 nam gin déy, luong tién cung tng tiép tuc ting manh. Nhu trong nim
2007, lugng tién cung mg da ting tdi 40%, vuot khoang 80% nhu cau vén cho nén kinh
té. Toc d6 tang truong kinh t& da khong dugc nang 18én twong xung, chi dimg lai & mirc
8,5%/nam. Sy mat can dbi d6 (khoang rong giira 2 duong trén do thi) tich luy dan qua
tig nam va hé qua tit yéu 1a lam phat s& gia ting. Budc sang nam 2007, chi sb gia tiéu
ding d tang 1én muc ky luc 1a 12,63% va tinh dén hét 6 thang dau nam 2008 ty 1¢ nay da
1€n tdi 15,96%.

Téc dp ting chi sb gia tidu ding 6 thang diu nim 2008

So véi thang truée 238 3,56 299 220 391 2,14
So véi cling ky nim 2007 14,11 1567 1939 2142 2520 26,80
So véi thang 12/2007 238 6,02 9,19 11,60 1596 1844
So v6i ky gbe (2005) 2473 29,17 33,04 3596 4128 4430

Lily ké tir dAu nam so véi cing ky 2007 14,11 14,89 1638 17,61 19,09 20,34

Cung tién cta nén kinh té
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Biéu db chi s gia tiéu dung 6 thang dau nim 2008 so véi thang 12/2007
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(Nguon: Tong cuc Thong ké)

Mikc cung tién ciia nwéc ta ting manh trong thoi gian qua 1a do cac nguyén nhéin sau
> Von dau tw nweée ngodi tang dot bién

Hang nam c6 mot lugng ngoai t& kha 16n dd vao nudc ta nhu FDI, FII va kiéu hoi. Luong
von dau tu truc tiép nudc ngoai nam 2007 1a 21,3 ty USD, va tinh dén 6 thang ddu nam
2008 con sb nay di 1én dén 31,6 ty USD, gip rudi tong vbn cta ca nim 2007. Luong vbn
dau tr nudc ngoai giai ngan trong 6 thang dau nam 2008 ciing dat gan 5 ty USD, ting
37,6% so véi cung ky ndm trude. Dong von nudc ngoai chdy vao ting dot bién da budc
NHNN phai phat hanh thém tién dong dé mua vao s6 ngoai té dau tu, tinh ca nam 2007
NHNN mua vao khoang 9 ty USD. Vi lugng ngoai t€ 16n chay vao nudc ta nhu vay thi
NHNN d3 thue hién don thuan viéc mua vao lugng USD nay va tung VND ra dé 6n dinh
ty gia con cac bién phap thu hdi VND vé nhu phat hanh tin phiéu NHNN hodc trai phiéu
Chinh phu lai khong dang ké. Piéu d6 da 1am cho luong tién cung tng ting manh.

> Diéu hanh chinh sach tién té

Vi myc tiéu tang truong kinh té (GDP tang tir 7,5-8%/ndm) Chinh phu da thyc thyc hién
chinh sach tai khoa theo huéng md rdng. Chi ti€éu hang ndm ctia Nha nudc ting manh
trong giai doan tir 2004 - 2006 1a 20,3%/nam, tham hut ngan sach nam 2006 la 5% GDP
va x4p xi & muc ndy trong ndm 2007. Tuy nhién, lwong thu nodi dia twong tng chi ting
khoang hon 10%, dong thoi lugng von dau tu cong khong dat hidu qua cao (ICOR 1a hon

4 1an). Do @6 luong tién cung tmg va ca lam phat déu ting cao.
> Sw phdt trién ciia hé thong ngdn hang

Mot nhén t6 dong vai trd 10n trong viéc mé rong lugng tién co s¢ va gia ting tong phuong
tién thanh toan d6 1a sy mé rong nhanh chéng cta hé thong ngén hang trong nhimng nim

gan day, dic biét a nhom NHTMCP va ngan hang nudc ngoai.

Ngudn von huy dong ctia nim 2007 thong qua hé thong ngan hang ting khoang 39,6% so

Cung tién cta nén kinh té
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v6i cudi nam 2006 va lugng vén ma hé thdng ngan hang cho vay ra nén kinh té ciing ting

v6i ty 16 twong tmg (khoang 278 ngan ty dong).

Nhiam han ché lam phat, tir gitta nim 2007, NHNN déi diéu hanh chinh sach tién té theo huéng tir
néi long sang thit chat

Thyc té hién nay, ¢ nhimg nudc phat trién c6 thi truong tién té va thi truong von phat
trién, NHTW thuong quan tim dén sy thay d6i cua 13i suit c6 anh hudng nhu thé nao dén
su gia tang lam phat, qua dé diéu chinh 13i suit nham dat duoc muc tiéu vé lam phat cht
khong quan tim dén sy gia ting cta cung tién. Con ddi voi nhimg nuée dang phat trién,
thi truong tai chinh phat trién & muc do thip thi viée kiém soat thuong duge thuc hién

thong qua viéc kiém soat cung tién.

Tir mita cuéi nam 2007, NHNN da c6 nhimng diéu chinh nhim han ché tinh trang phat trién
quéa néng cua hé thong NHTM va sy gia ting manh cia tong tin dung cho nén kinh té. Cu
thé:

e Cudi thang 5/2007, nham diéu chinh lugng tién d6 vao thi trudng chimg khoan,
NHNN ban hanh Chi thi 03 budc cac ngan hang phai giam du ng va chiét khau gidy to co
gia dé dau tu kinh doanh chimg khoan xudng mirc duéi 3%. Bén canh d6, NHNN ciing ap
dung thém nhitng bién phap khac, do 1a thay doi ty 1€ du tri bt bude, mé rong doi tuong
phai trich DTBB.

e Ngay 01/06/2007, NHNN da diéu chinh tang ty 1& dy trit bat budc 1én gip doi ddi
voi ca ndi t€ va ngoai té: tr 5% 1én 10% dbi véi tién gtri VND ky han dudi 12 thang va tir
2% 1én 4% d6i v6i ky han tir 12 thang dén 24 thang, tang tir 8% lén 10% ddi véi tién gui
ngoai t& ky han dudi 12 thang va tir 2% 1én 4% d6i v6i ky han tir 12 thang dén dudi 24
thang. Thay dbi nay di lam ting luong tién du trit, giam hé s nhan tién va anh huéng dén
kha ning mé rong tin dung cta hé thong NHTM. Trudc tinh trang khan hiém tién dong va
1i suat lién ngén hang dugc day 1én téi 17% (thang 11/2007), NHNN di lién tuc bom tién
qua kénh thi truong ma véi khdi lugng khoang 10.000 ty dong, 1ai suat dan ha vé 8% va
lam phat cudi nam da ting manh.

Pau nam 2008, lam phat da thuc sy tré thanh mét van dé d6i v4i ca nén kinh té. NHNN d3
thuc hién mét loat bién phap manh nham rat tién tir leu thong vé:

e Thay doi co ché diéu hanh lai suat trén co s¢ 1ai suat co ban, 1ai suat tai cap von,
1ai suat chiet khau:

- Diéu chinh 13i suit co ban tir 8,25%/nam tang 1én 8,75%/nam, tang 0,5%/nam,;
14i sudt tai cAp von tir 6,5%/nam ting 1én 7,5%/nam, ting 1,0%/nam; 13i sudt chiét khau tir
4,5%/nam tang 1én 6,0%/mam, tang 1,5%/mam (thang 1/2008).

- Tiép tuc tang du trir bat budc thém 1% (thang 2/2008).

- Thuc hién co ché 14i suat méi dya trén 14i sut co ban (12% thang 5 va nang 1én
14% tur thang 6).

e Phat hanh tin phiéu kho bat budc, rit tién giri ciia kho bac tir NHTM. Ngay 17/03,
phat hanh tin phiéu NHNN bat budc bang VND ddi voi 41 NHTM voéi téng gid tri tin

Cung tién cda nén kinh té
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phiéu phat hanh 13 20.300 ty ddng, ky han 1a 364 ngay, 14i suit 1a 7,80%/nim. Vi wdc
tinh vé mm khoang 3 1an thi luong tién thu vé s& khoang 60 ngan ty dong. Ciung véi d6 1a
ké hoach rat hon 50 ngan ty dong tién giri ciia ngan sach tai cac NHTM qudc doanh vé
NHNN trong ndm nay, dugc coi nhu 1a mot bién phap manh ctia NHNN.

NHNN d3 dua mirc ting tran cho chi tiéu nay trong ca nim 2008 1a 30% cung véi sy giam
sat chat ché cua hé théng NHTM nham khéng ché muc ting truong du ng tin dung ctia hé
théng NHTM, tir 46 khong ché ting MS.

Du bso - kién nghi

Trong quy I, cic cong cu nham han ché luong tién cung Gmg di budc dau phat huy hiéu
qua: tong phuong tién thanh toan chi ting 4,8%, luong tién huy dong ciia hé thong NHTM
tiép tuc tang 1én (tién giri c6 ki han di ting 13%, du trit ting 18%), lwong tién mat luu
thong ngoai hé théng ngan hang chi ting 7% so v4i cudi nam 2007 (con khoang 255 ngan

ty dong)... . Tir d6, lam phat nhimng thang trong quy II da c6 du hi¢u chiing lai.

Tuy nhién, néu qua lam dung cong cu diéu hanh tién té co thé lam tang rui ro thanh khoan,
anh huong dén hoat dong ctia hé thong ngan hang. Nhim han ché lam phat va phat huy tac
dung cua chinh sach tién t&, Viét Nam cin sém khdc phuc hi¢n twong tich triv tai sin
bing ngoai té, vang, hang héa va dau co bao gdm: ning cao niém tin ciia din cu vao
VND va str dung VND lam phuong tién tich trit chi yéu, han ché dau co trong tit ca cac
khau cua san xuit, luu thong. Ngoai ra, cac cong cy cia ma NHNN thyc hién cling can c6
su linh hoat, phdi hop nhip nhang dé kiém soat lugng tién trong luu thong ma van dap Gmg
dugc nhu cau von cho dau tu san xuét ciia nén kinh té.

Trong thoi gian t&i chung t6i cho rang Viét Nam sé tiép tuc duy tri chinh sdch tién té thit
chdt va cac cong cu diéu tiét nhu du trit bat budc, 13i suat, han muc tin dung,... s& tiép tuc
duoc st dung.

Cung tién cta nén kinh té
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Lai suat thue dang c6 xu huéng dwong

NHNN dang sw dung
cong cu chinh sdach
tién t¢ thit chat nham
rit bét tién tir lwu
thong vé dé kiém ché
lam phat. Cong cu lai
sudt sé higu qud hon
khi

quyén loi cia nguoi

dam bdo dugc

gii tien. Véi mirc lai

sudt  thuc dwong,

ngwoi ddn sé tin
twéng hon vao tién
dong, giam ddu co vao
hang héa, vang hay

ngoai té.

Do thi lai suit thue qua cac thang tir 2007 dén T6/2008
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(Nguon: ECC)
Trén thi truong tai chinh Viét Nam co6 3 loai khai niém lai suit chinh: 1i suét co ban, 1ai
suét lién ngan hang va 1ai suit thuong mai (bao gdm 14i suit cho vay va 13i sudt huy dong).
Khi xem xét bién dong cua 1ai suét thyc (13i suat huy dong) trong thoi gian qua, chung toi
nghién ctru sy tac dong qua lai gitra 14i suat danh nghia huy dong ky han 12 thang (sau day
goi tit 12 13i suat) cta cac NHTM va chi s CPL Ngudi giri tién vao ngan hang luén mong
muén duge dam bao réng s6 tién 13i ho nhan duoc it ra bﬁng vOi sy mat gia theo thoi gian
néu c6 cua dong tién. Do d6 néu 13i suit huy dong khong dam bao duogc 1di suét thuc
duong, ngudi dan sé co xu huéng chon kénh duy trit khac nhu vang, hang hoa, ... dé giit cho

tai san ciia minh khong bi mét gia dudi tic dong cua lam phat.

Tir ndm 2005 t&i nam 2007, 13i suat co ban & mirc 8,25%/mam. Lii suat huy dong cua cac
NHTM dao dong quanh mirc 9%-10%/nim trong nim 2007. Dé han ché ting trudng tin
dung, thang 6/2007 NHNN d4 diéu chinh ting ty 18 dit trit bat budc 1én gap doi, dong thoi
khéng ché muc cho vay cdm cb ching khoan dé dau tu chimg khoan khéng duoc vuot qua
3% du ng cua cic NHTM (theo Chi thi 03). Tuy nhién, khi dong v6n nudc ngoai ting
manh, NHNN d3 dung 112 nghin ty dong dé mua vao ngoai t& ma khong st dung cac cong

cu dieu hoa lam cho mrc cung tién tang lén.

Cudi nam 2007, nhu ciu vay tiéu dung ciing nhu dau tu ting manh. Vi niém tin thi truong
chtng khoan s& phuc hoi vao cudi nam 2007, mot lwong tién khong it da d6 vao thi truong
nay. Bén canh d6, ludng tién cho BDS ciing gia ting. Cau tién gia ting day lai suat lién
ngan hang cham murc 17%/nam. NHNN cung thém 10.000 ty dong vao thi trudng, 14i sudt
lién ngan hang dan ha v& 8%, 13i suat huy dong van dugc giit 6n dinh dudi 10%/ nam. Thoi

ky nay, 13i suét thuc theo tinh toan ctia chung toi & mirc thip nhat.

NHNN vén giit 13i sudt co ban trong mot thoi gian dai. Téc d6 ting truong cung tién hang

nam tir 25-30%, cao hon nhiéu so véi toc d¢ ting truong kinh té 1a mot nguyén nhan lam

Lai suat
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lam phat ting cao. Chi phi co hoi cho viéc gui tién tré nén dat, nguoc lai chi phi vén cho
dau tu lai ré. Nhu vay, véi muc 13i suat nay khong nhiing khong hut duge lugng tién trong
luu théng ma con thic day viée dau tu khong hiéu qua. Dac biét khi ngan hang con nhiéu
yéu kém trong viéc tham dinh dy 4n dAu tu thi ngan hang da day rii ro vé phia nguoi giri
tién.

Nhimng déu hi¢u vé riii ro thanh khoan da xuat hién rd vao cubi thang 1/2008, NHNN tiép
tuc cung thém 12.000 ty ddng dé dap tmg tinh thanh khoan ciia cac NH, cong voi 48.000 ty
ddng thong qua thi trudng mé tir 31/01/2008 - 19/02/2008. Lii sudt qua dém cham méc
42%/nam vao ngay 19/02/2008. Cudc chay dua li suat giita cic NHTM tré nén cing
thang.

Nhu vay tir thang 01/2007 toi nay, 13i sudt thuc van am do lam phat c6 xu huéng ting cao.
Thang 11/2007, 13i suét thuc & mirc 4m cao nhit (thdp hon - 15%). Tir nira cudi ndm 2007,
nham han ché lam phat, chinh sach tién té that chat dugc st dung, cac lai suét co ban, 13i
suét thuong mai dugc nang dan lén, hudng téi 1ai suét thuc duong, tir d6 co thé thu hat

duoc tién vé hé thdng ngan hang

Do thi i suit co ban trong 6 thang diu nim 2008
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(Nguén: ECC)
Tir nira cudi ndm 2007, chinh sach tién t¢ theo hudng chuyén tir néi 16ng sang that chit.
Vao thang 2/2008 1di suit co ban dugc nang nhe 1én mirc 8,75%/nam va duy tri trong 3
thang tiép d6. Dén giira thang 5/2008 mirc 13i suat nay dugc ndi rong 1én 12%/nim. CPI
thang 5/2008 tiép tuc 1a ct séc cho nén kinh té, ting 25,2% so vé6i cung ky nim trudc.
Chinh phu dt van dé kim ché lam phat 1én hang dau va muc 13i sudt co ban dugc ting 1én
mirc 14%/nam, diy muc lai sudt huy dong ¢ cic NHTM 1én dén 18-19%/nam. Puong lai

suat thuc c¢6 chiéu hudng di 1€n va ti€ém can voi mirc 0%/nam.

Hién tai chua c6 mot con sd théng ké chinh x4c muirc d6 bién dong cua luong tién gui vao
NHTM qua timg dot ting lai suat trong 6 thang dau nim nay nén kho c6 thé danh gia mirc
d6 hiéu qua cta cong cu 13i sudt huy dong. Ly thuyét kinh té truyén thong chi ra rang, khi
1i suat huy dong tang cao sé tac dong ting tiét kiém, giam chi tiéu, thu hep dau tu. Lai suat
cho vay cao gop phan sang loc cac du an dau tu c6 hiéu qua, han ché viéc cho vay thiéu
kiém soat va thu hut tién giri tir nguoi dan. Tuy nhién nhu ching toi di phan tich & phan

Lai suat
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cung tién, cong cu lai suét c6 tinh hai mit, bén canh tac dong tich cuc, lai suét qua cao s&
khién cac doanh nghiép ting cao chi phi lii vay va kho huy dong von cho san xuat kinh
doanh va han ché ting trudng cta nén kinh té. Vi vay st dung chinh sach tién té can phai

linh hoat va di cling cac bién phap khac dé phat huy dugc tac dung kiém ché lam phat.
Cudc dua lii suat ciia cac ngan hang thwong mai

Dién bién lii suit huy dong 6 thang diu nim 2008

Do thi so sanh Lii sudt huy dong ky han 12 thang va ky han 3 thang
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(Nguon: ECC)

Dién bién 13i suat dau nam 2008 c6 mot so diém dang luu y sau:

Tir thang 12/1007, 13i suat huy dong ky han ngéan (1 thang, 3 thang ...) c6 d4u hiéu ting 1én
nhanh va gan bang 13i suat ky han dai. Thang 2 dén thang 3/2008, 14i suat huy dong ky han
3 thang vuot cao hon 13i suat huy dong ky han 12 thang. Pay 1a mot tin hiéu bat on vé sy
bat can ddi vé ngudn va tai san ciia cac ngan hang vi trong diéu kién 6n dinh, 13i suat huy

Déu nim 2008 dién ra dong ky han ngan thudng thap hon ky han dai.

cude dua lai suit ciia 13 sudt huy dong 1 ndm c6 xu huéng ting nhanh, tir mtc én dinh dudi 10% trong ndm
ci hai khéi NHTM

, 2007 1én mbc xap xi 18% vao thang 6/2008. Cac ngan hang day nhanh cudc dua vé i suat
quoc doanh va NHTM

; tur thang 2/2008.
ngoai quoc doanh. L ) ) .
Hién twong lai suét ky Bié€u do 1ai suat nam 2008 cia NHTM quoc doanh va NHTM ngoai quoc doanh
han ngin cao hon lii 20

sudt ky han dai la tin
higu cho thdy rii ro
thanh khodn cua cdc

ngdn hang ting cao..

Thang 1 Thang 2 Thang 3 Thang 4 Thang 5 Thang 6

—8— Lai suat danh nghia ky han 12 thang ctia NHTM quéc doanh
—&— L 4i suat danh nghta ky han 12 thang cia NHTM ngoai quéc doanh

(Nguon: ACB, VCB, vnexpress, ECC)
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Trude nam 2008, 13i sut huy dong cua khdi cac NHTM qudc doanh thudng thip hon 13
sudt huy dong ciing ky han ctia khdi NHTM ngoai qubc doanh do ¢6 quy md va mang ludi
hoat dong rong hon. Tir thang 3/2008, khoang cach 13i suat huy dong giita hai khéi thu hep
lai, 14i suat ctia cic NHTM quéc doanh theo sat 14i suat cia cac NHTMCP. Nhur véy, tham
gia vao cudc dua 13i suat khong chi c6 NHTMCP ma bao gém ca cac NHTM qudc doanh.
Cung thoi gian d6 13i suat qua dém ¢ mot s6 ngan hang di 1én dén 18-19%. Trén thi truong

da xuét hién mirc 13i suat 20%/nam ciia ky han 13 thang & mot s6 NHTM.

Sw tang trucng tin dung thiéu kiém sodt biing né vao nam 2007. Mot sb ngan hang di vay
tr thi truong lién ngan hang dé bd sung vén cho vay. Nhiing khoan vay khong dam bao
kha ning hoan vén ding han s& dan téi rii ro vé can d6i ngudn vén ciia ngan hang va dan
t61 ngan hang thiéu tién dé dam bao thanh khoan.

M¢t 1y 1é ding ké tin dung dwoc danh cho thi triong BPS va chitng khodn. Hién tai, BDS
bi dong bang va TTCK da bi giam trén 50% von hoéa, NHTM s& dbi mat vai ty 1¢ no xéu
tang cao, nhiéu dy 4n kém hiéu qua kho thu hdi vén.

Nha nuoc sw dung chinh sach tién té that chat da anh huong toi von kha dung cua cac
ngdn hang. NHNN da nhiéu lan tang ty 1& dy trit ting cao ciing 1am cho lugng von kha
dung trong cac NHTM bj thu hep. Ngoai ra, thang 2/2008, NHNN ban 20,3 nghin ty dong
tin phiéu bat budc cho 41 NHTM. Cac ngan hang da phai vay néng trén thi trudng lién
ngan hang dé tranh mét thanh khoan, 14i suat lién ngan hang bi diy 1én rat cao. Lai sut huy
dong ky han ngén 3 thang da vuot 14i suit 12 thang.

Tir ngay 11/6, 13i suit co ban bang ddng Viét Nam ting tir 12% dén 14%/nam, 14i suét tai
cép von diéu chinh ting thém 2% lén 15%/nam, 13i suét tai chiét khau tir 11% lén 13%. Lai
sudt cho vay dugc 4n dinh & mirc trdn 1a 21% va ngan hang khong duoc phép tinh thém
phi. Lii suat huy dong ngin han dugc van dugc diy 1én cao, gan bang lai suat huy dong dai
han.

Nghich Iy trén thi truong lién ngdn hang thé hién khi mot s6 NHTMCP quy mo nho phai di
vay lai ciia ngan hang 16n véi muc 13i sudt qua dém rat cao, mot sd thoi diém trén 30%.
Thang 4/2008, c6 nhiéu ngin hang thira vén nhung han ché cho cac ngan hang khac vay,
ngan hang cho vay thi lai dwa ra mirc 13i sudt cao nham kinh doanh trén thi truong lién
ngan hang. Tir d6 dan t6i cac NHTMCP nho phai ¢y manh 13i suat huy dong dé thu hut
khach hang, bu dap thanh khoan.

Lai suat USD leo thang

Nhitng ndm trude day, luong ngoai té thu duoc tir xuat khau, kiéu hdi va khach du lich gitr
cho ngudn cung ngoai té kha 6n dinh. Pau nim 2008, 1ii suat cho vay USD thap hon dang
ké so v6i 13i suit cho vay VND, do d6 nguoi dan lwa chon giri tiét kiém VND, con mot bo

phan doanh nghiép lya chon vay USD nham huong chénh 1éch 13i suét.

Lai suat
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D6 thi ldi suit huy dong VND va lii suat huy dong USD ky han 12 thang

Lwong tién givi bing

ngoai té¢ quy Il co xu
hwong ting dpt bién.
Diéu nay xudt phdt tiv
tim ly e ngai lam %
phat. Sw  thiéu hut
ngoai té do tham hut

thuwong mai lon gop

phan diy ldi sudt huy
dong USD lén cao

01/07
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04/07
05/07
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Lai suat danh nghia 12T VND == Lai suét danh nghfa 12T USD

(Ngu&n: ACB, VCB, vnexpress, ECC)

Su bién dong 13i sudt huy dong USD thudng nguoc chiéu voi 13i sut huy dong VND trong
nam 2007. Tir thang 3/2008, hai mirc 13i suat nay lai bién dong cung chiéu. Cac NHTM c6
nhu cau mua ngoai té ting cao tir thang 3/2008. Ty gia ngoai té thudng dat murc tran trong
gidi han bién d¢ ty gia.

Nhép siéu trong nhitng thang diu nim 2008 gia ting din t&i nhu ciu ngoai té ting nhanh.
Khi thi truong ching khoan suy giam, von FII va kiéu hdi chuyén vé c6 xu hudng giam.
Ngan hang thiéu hut ngoai té cho vay. Vi véy lii sudt huy dong USD ciing ting cao nhim
thu hat ngoai t& cho doanh nghiép nhap khau. Theo thng ké cua chung toi, lugng tién giri
bang ngoai t& quy II co xu huéng ting dot bién. Didu nay xuét phat tir tim 1y e ngai lam
phat. Ngoai ra chinh sach that chat nhap khau dé han ché nhap siéu ciing tac dong giam

nhu cau voi ngoai té.

Két Luan

Théng nhét voi nhitng phan tich lién quan toi cung tién & trén, ching t6i cho rang chinh
sach thét chat tién té s& tiép tuc thuc hién trong nam 2008 nham muc tiéu kiém ché lam
phat. Téi thoi diém nay, cong cu 1ai sudt nham hut tién tir luu théng vé da budc dau phat

huy tac dung thé hién qua lam phat ciia thang 6 di ha xudng murc 2,14%.

Trong trudng hop chi s CPI va can can thwong mai nhing thang t6i tiép tuc dugc cai
thién, quan diém cua ching ti cho rang lai suat huy dong cta cac NHTM sé& duogc git 6n
dinh quanh murc hién nay va khé c6 kha ning ting manh. Chung t6i ciing cho rang NHNN
tam thoi duy tri 13i sut co ban 14%, khong khuyén khich cac NHTM tang 13i suat tién giri
va dinh huéng kiém soét 1ai suat cho vay khong vuot qua 21%/ nam.

Lai suat
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Rui ro thanh khoan tai cac NHTM

Riii ro thanh khodn:
la rii ro khi ngdn
hang khéong du tién
dap wng cdc khodn
phdi trd khi dén han
hoan trd, hodc vi mgt
bién cé nao dé ma
khdch hang rut tién

ao at

Thuec trang cua ¢

Sau khi NHNN dp
dung mirc 1di sudt co
bdn moi 14%/ndam vao
ngay 11/06/2008 thay
cho 12%/nam thi cac
nhanh

chong tiép tuc cujc

ngdn hang
dua 1di sudt huy déng,
mirc cao nhit lén dén
18-18,7%/nam cho ky
han 6 - 12 thang.

Ngan hang thuong mai 14 nhitng dinh ché tai chinh trung gian v6i hoat dong chu yéu Ia
nhén tién gui tiét kiém va hoan tra, dau tu cho vay; cung cép cac dich vu ngan hang; kinh
doanh chung khoan... Do vay hoat dong NHTM chiu tac dong cta nhiéu yéu t6 nhu: méi
trudng kinh té, chinh tri, x3 hoi, cac co ché chinh sach quan 1y didu hanh vi mé va vi mo.

Tuy nhién, cac yéu td nay c6 thé thay d6i dé phu hop v6i dién bién thuc té ciia nén kinh té.

Rui ro trong hoat dong cua cac ngan hang rat da dang, nhung nhin chung c6 thé x&p vao cac
loai rii ro co ban sau: rui ro tin dung, rti ro hoi doai; rui ro thanh khoan, rii ro thi truong,

rui ro v€ 1ai suat, ri ro hoat dong.

Riii ro thanh khodn: Xay ra khi cung vé tién it hon cu vé tién, thanh khoan lién quan dén
kha ning chuyén cac tai san thanh tién mot cach nhanh chong ma khong chiu bién dong 16n
vé gia ca. Hay néi mot cach khac rui ro thanh khoan 1a rii ro khi ngén hang khong du tién
dap tmg cac khoan phai tra khi dén han hoan tra, hodc vi mot bién cb nao d6 ma khach hang

rut ti€n ao at.

Theo NHNN, hoat dong cho vay trong hé théng cac ngan hang Viét Nam chiém tir 70% dén
90% tong tai san co va mot ty 1¢ twong duong trong tong thu nhap ctia hé thong ngan hang.
Do qua tap trung vao muc tiéu ngin han, nhiéu ngan hang di “quén” cac bién phap quan 1y
0 goc do dai han va khong quan tam dén anh hudng cua vi mo. Chinh vi vay, hién nay, cac
ngan hang dang phai d6i mit v6i nguy co rii ro tin dung va thanh khoan, ty 1é no xau van &
mirc cao va dang c6 xu hudng ting 1én. Trudc nhitng chinh sach tién té thit chat nham kiém
ché lam phat trong thoi gian qua di tic dong manh thém dén van dé thanh khoan, diéu dé

¢6 thé dugc nhin thiy tir sy tac dong dén “I3i suat”

‘con bao” l1ai suat va van dé thanh khoan

Sau khi NHNN 4p dung mrc 13i suit co ban méi 14%/nam vao ngay 11/06/2008 thay cho
12%/nam thi cac ngan hang nhanh chéng tiép tuc cudc dua 13i suat huy dong, muc cao nhat
lén dén 18-18,7%/mam cho ky han 6-12 thang nhu ngin hang An Binh 18,2%/nim
(24/06/2008), Sacombank la 18,48%/mam (23/06/2008), OceanBank la 18,7%/nam
(18/06/2008), ngan hang TMCP Sai gon (SCB) 1a 18,5%/nim (25/06/2008) va lai suét lién
ngan hang ¢ lic dén 20%/niam tinh dén hét ngay 20/06/2008. Méi day, cic ngan hang
nham chay dua 13i sut, thu hat khach hang, d3 dua ra nhimg chiéu thirc huy dong khac
nhau, dién hinh nhu ngan hang Phuong Pong (OCB) ngay 25/06/2008 di “tung” ra thi
trudng chuong trinh tiét kiém ngén han “nhan 13i truéc + 131 sudt cao”, voi thoi han huy
dong 1 thang. Néu dao han ma van tiép tuc giri, khach hang s& dwoc huong mirc 14i suat
1,6%/thang, tirc 19,2%/nam.

Cudc chay dua 13 suit bit dau “néng” ké tir khi NHNN chinh thic bo tran 1ai suét
12%/nam ma thay vao do 1a 13i sudt co ban dugc ap dung 12%/nam. Hon nita, nhitng chinh
sach thit chat tién té khién cho cic ngan hang lién tuc tim moi bién phap dé huy dong vén

ngin han dé dam bao ngudn du phong rui ro thanh khoan. Tuy nhién, 13i suit ting nhim

Rui ro thanh khoan tai cac NHTM
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Ldi sudt ting nham
dam bdo tinh thanh
khodn nhung lgi tiém
in mét sé lwong Ion
no xiu ting, kéo theo

rui ro vé tin dung.

Lai sudt cho cic ky
han ngdn cé liic bang
va cao hon so vdi cac
ky han dai: diu hi¢u
khdc cua rii ro thanh
khodn.

dam bao tinh thanh khoan nhung lai tiém an mot sb lwong 16n no x4u tang, kéo theo rui ro

ve tin dung.

Muc dich chay dua lai suét hién nay ngoai dam bao van dé thanh khoan, con nham muc
dich giit khach, nang cao sirc canh tranh cho ngan hang. Viéc khach hang lién tyc rit tién dé
gli ¢ cac ngan hang khac nhau ciing 1am anh huéng 16n dén rai ro thanh khoan cua cac

ngan hang, dic biét 1a nhitng ngan hang quy mo nho, tiém lyc tai chinh han ché.

Dau hiéu cua rui ro thanh khoan ciing dwoc nhin thdy khi NHNN cung thém 12.000 ty dong
vao cubi thang 01/2008 dé dam bao thanh khoan cho cac ngan hang, va dén cudi thang
2/2008 NHNN cung tiép 48.000 ty dong thong qua thi truong md. Ngoai ra, NHNN van cho
c4c ngan hang vay tai cip von nhdm dam bao thanh khoan.

Lai sudt cho cdc ky han ngin cé liic bang va cao hon so véi cdc kp han dai, dau hiéu
khdc ciia viii ro thanh khodn: trong thang 3 vira qua, nhiéu ngan hang dwa ra mirc 13i suit
huy dong c6 ky han dai (12-36 thang) lai bang hodc thap hon cac ky han ngan. Vi du, theo
biéu 13i suét cong bd trén website cia mot sé ngan hang nhu ACB, EAB, Eximbank..., 13i
sudt ky han 1 thang bang véi i suat ky han 12 thang va bang 1%/thang (linh 1i cubi ky).
Ngay 19/05/2008 ngan hang Nam Viét dua ra murc 13i suat huy dong ky han 1-3 thang la
18%/nam trong khi 13i sut ky han tir 6 thang tré 1én chi khoang 12-14%. Hau hét cac
NHTMCP khéc ciing c6 mit bang 13i sudt trong duong. Didu nay chung t6, ngan hang dang
¢6 nhu ciu cao d6i véi vén ngin han, ma von ngin han cha yéu dé dap tmg tinh hinh thanh

khoan trudc mit.

Nguyén nhan cia nhitng khé khan thanh khoan

Sw tang truwdng tin dung qua “néng” vao TTCK va BDS

Dw ng tin dung cho
vay BDS tang tir
50.000 ty dong vao
nim 2006 lén 134.000
ty dong tinh dén thing
4/2008, ting 170%.

Vao dau nim 2007, thi trudng chimg khoan sdi dong khién cho vay dau tu, kinh doanh
chimg khoan mang lai siéu loi nhuan cho nhiéu ngan hang. C6 nhimg NHTMCP ty 1& cho
vay chimg khoan chiém dén trén dudi 40% tong du ng. Sy tap trung du ng tin dung qué 16n
vao TTCK chtra dyng nhiing riii ro vé tin dung va thanh khoan cho hé thong ngan hang. Do
d6, Chi thi 03 cia NHNN ra doi gioi han du ng¢ tin dung chung khoan 1a 3% (ngay
01/02/2008 Chi thi 03 da dugc thay thé bing Quyét dinh 03 véi tdng du ng cho vay chimg
khoan khéong vuot qua 20% vbn diéu 18). Sau khi Quyét dinh nay, von vay vao thi truong
BDS ting 1én nhanh chéng tao da cho thi truong BDS phat trién. Du no tin dung BDS tir
50.000 ty dong vao cudi nam 2006 thi dén cubi thang 4/2008 con sd nay da 1a 134.000 ty
déng, tang 170% sau hon 2 nam. Khi thi truong chiing khoan lién tuc sut giam, va BDS bi
“dong bang” khién cho cac ngan hang ting cuong hoat dong thu hdi ng nhim han ché no
xau, no kho doi bang cach ddy manh viéc giai chap cim cb va repo. Viéc 1am nay ciia ngan
hang khéng nhimg khéng han ché dugc rai ro ma con tic dong qua lai téi TTCK lam cho
TTCK ting da giam manh, con thi trudng BDS ciing mat di tinh thanh khoan.

Rui ro thanh khoan tai cac NHTM
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Chinh sach thit chit tién té: chong lam phat, ngin hang thwong mai gip khé!

Dé diu gia 100 ty
dong trén thi trwong
liéen ngan hang, lai
sudt da bi ddy lén mirc
30%/ndam.

pé chéng lam phat, NHNN da lién tiép dua ra cac dong thai thét chat tién té: tang ty 1¢ du
trit bat budc thém 1%, thu hdi 20,3 nghin ty déng tir tin phiéu bat budc, su thit chat cta tin
dung vao BPS, thi truong chimg khoan, va méi ddy NHNN di ting 14i suat co ban 1én
14%, 1ai suat chiét khau 13%, 14i suét tai cdp von 15%. Trudc tinh hinh trén, cic NHTM
déu bay t6 kho khin vé du trir tién mat nén di phai tam dimg cho vay, lién tuc ting 13i suit
nham huy dong vén ngin han bu dap vao sy thiéu hut. Co nhiing thoi diém cing thang, dé

dau gia 100 ty dong trén thi truong lién ngan hang, 13i suat da day 1én mirc 30%/nim.

Trong mot thoi gian ngin viéc ap dung lién tiép cac bién phap dot ngot da gay nén hé qua la
cac ngan hang phai chéng choi voi nhiéu rai ro tiém an. Khong thé tu xoay chuyén dugc
trudc nhimg kho khin vé thanh khoan ciia minh, NHNN da hd trg cic NHTM cho vay tai
cp von va hai lan cung tién voi tong sb 60 nghin ty dong. Cac bién phap cung, rat, thit
chit tién t& nham kiém ché lam phat trong ngén han 1a hop 1y tai Viét Nam hién nay. Tuy
nhién, vé dai han can hiéu qua hon trong dau tu cong, giam du an chua can thiét va tranh
that thoat lang phi. Piéu nay cang thé hién rd hon trong sé liéu nghién ctru ctia Pai hoc
Havard dua ra khi chi s6 ICOR cua Viét Nam xép xi 5 1an, mot con s6 dang bao dong vé
hidu qua du tu. Theo mot sé chuyén gia thi nguyén nhan gy ra lam phat 1a 30% do hiéu

qua dau tu, 40% do yéu td tién t& va 30% con lai do gia nguyén vat liéu thé gidi.

Su “danh d6i” trong chinh sich quan 1y rii ro

Mt sé NHTMCP 1y 1¢
duy ng tin dung tw
TTLNH trén tong von
huy dong cao hon
100%, thdm chi lén
dén 200%, trong khi
ty l¢ an toan la 75%,
chitng t6 mét so6 von
lon  huy dong tr
TTLNH dugc tdai cho

vay.

Thoi gian qua cac NHTM chap nhan mirc rili ro cao trong tin dung va dau tw nham dat muc
tiéu siéu lgi nhuan. Do d6, cac han murc vé tin dung, vé ty 1€ von an toan ti thiéu, ty 1€ trich
1ap du phong, nhitng chuan muyc ké toan duong nhu khong c6 su giam sat hop 1y. Viéc diéu
hanh, quan 1y rdi ro khong chi dugc thyuc hién boi chinh sach, nhitng Chi thi tir NHNN ma
mdi NHTM phai tw c6 co ché quan 1y didu hanh riéng sao cho hiéu qua. Thyc té thoi gian
qua, mdt khoan vay trén TTLNH thudng chi dé giai quyét nhu ciu thanh khoan ngén han,
tham chi chi qua dém, vy ma cac ngan hang da cho vay hodc di vay nhitng khoan tién rat
16n, ky han dai, van dé nay cho théy su “mao hiém” cua cdc NHTM. Cu thé, mot sd
NHTMCP ¢ quy mo thap, hoat dong dich vu kém phat trién va cha yéu 1a kinh doanh tin
dung, thuong phai di vay trén TTLNH. Mot s6 NHTMCP ¢6 ty 1& du no tin dung tir
TTLNH trén tong von huy dong cao hon 100%, tham chi c6 ngan hang 1én dén 200%, trong
khi ty 18 an toan 1a 75%, ching t6 mot s von 16n huy dong tir TTLNH duoc tai cho vay.
Ngoai ra, tinh trang cho vay vugt han mirc van xay ra thudng xuyén, va viéc trich 1ap du

phong cho cac khoan rui ro khong duoc thuc hién theo dung nguyén tic chuan.

Huéng dén chuin muc cia Hiép wée Basel 11

“Quan ly rui ro la mot qua trinh lién tuc can dwoc thuc hién ¢ moi cap do cua mot té6 chuec
tai chinh va la yéu cau bdat budc dé cac to chuee tai chinh co thé dat duoc cdc muc tiéu dé ra
va duy tri khd nang ton tai va sw minh bach vé tai chinh” (Trich cac hwong ddn vé chinh

sach quan ly rii ro cua Uy ban Basel).

Rui ro thanh khoan tai cac NHTM
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Trong Hiép udc Basel II cic ngan hang can dam bao 3 nguyén tic chinh: ngudn vén tdi
thiéu dé bu dép cho rui ro, theo d6 ty 18 tdi thiéu dwoc ap dung 13 trén 8% tai san tinh theo
d6 rui ro; thanh tra danh gia mirc d6 tuan thi mirc vén tdi thiu; va nguyén tic thi truong va
minh bach théng tin.

Voén bit bude > 8% x Tai sian di diéu chinh rii ro (RWA)
Ty 1é an toan von ti thiéu (CAR) = Von bit budc / Tai san da diéu chinh rii ro > 8%

Vén tinh theo rii ro gia quyén

Tai san tinh theo rui ro gia quyén (RWA) = Tong (Tai san x Mrc rii ro phan dinh cho timg
tai san trong bang CDKT) + Tong (Ng twong dwong x Mirc i ro ngoai bang)

Pinh mirc vé von

- CAR>10% | 8%<CAR<10% | 6%<CAR<8% | 2%<CAR<6% | CAR <2%

Tinh trang Tét Thich hop Thiéu Thiéu rd rét Thicu
von tram trong
(Nguén: BIS)

Ty 18 CAR va tinh trang von tai mdt s6 ngin hang

2005 2006 2007

ACB 12% 11% 16%

AGRIBANK 0,4%  Thiéu trAm trong 5% Thiéu 5 rét 7% Thiéu
BIDV 4% Thiéu 15 rét 4,8% Thiéu r3 rét 11% Tét
MARITIME BANK 10% Thich hop 9,3% Thich hop 94%  Thichhop
STB 15,4% Tét 11,8% Tét 11% Tét

(Nguén: ECC téng hop)

Trong so rii ro theo loai tai sian

Trong so rii ro Phan loai tai san

Tién mat va vang nam trong ngan hang.

o,
0% Céc nghia vu trd ng ciia Chinh phu va B Tai chinh.
200 Cac khoan tra ng ciia ngén hang c6 quy mo 16n
% Chung khoan phat hanh boi cac co quan Nha nude
50% Cac khoan vay thé chap nha 6....
100% Tat ca cac khoan vay khac nhu trai phiéu cta doanh nghiép, cac khoan ng tir
(\}

cac nudc kém phat trién, cac khoan vay thé cap co phieu, bat dong san,...

(Nguon: BIS)

Rui ro thanh khoan tai cac NHTM
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Hién nay, dé ap dung Hiép u6c Basel tai Viét Nam chi phi kha cao do phai dam bao vé
cong nghé thong tin, sir dung hé thong xép hang tin dung... Vi thé, dé tiép can dugc Basel
thi mtc rai ro cta cac ngan hang 16n c¢6 thé giam, nhung cua cac ngan hang nho va yéu kém
c6 thé tang 1én. Khi d6, cac ngan hang nho s& chiu chi phi dau vao ting, nén i suat dau ra
s& tang hodc chénh 1éch 13i sut thip hon, giy anh hudng bat loi dén loi nhun cia ngan
hang. Trong didu kién d6, cdc ngan hang nho phai hop nhat hodc sap nhap dé han ché i ro.
Chinh vi nhitng vuéng mac va kho khin d6 nén NHNN dua ra ké hoach s& 4p dung Basel
dan dan va hoan thién sau nam 2010.

Rui ro thanh khoan tai cac NHTM
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Tang trwéng tin dung cua cac NHTMCP

Ting truéng tin dung khéi NHTMCP

S6 lwong cac NHTMCP qua cic nim

Nam 2006 va nam
2007 la khodng thoi
gian ma rit nhiéu sodb T o e
NHTMCP bwoc vao

cugc dua ting von diéu 4047

60 -

Ig. Con sét ting von
diéu 1¢ nay la hé qud
cua sy ting truong
nong cho vay tin dung
BDS vi sw biang né 10}~

cua thi truong chung

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2005 2006 2007 QI/08

khoan. 0

(Nguén: ECC)

Tinh dn cubi nam 2007, Viét Nam c6 34 NHTMCP dang hoat dong (chua tinh
Vietcombank), s6 lwong NHTMCP ting vot trong giai doan nim 1991 - 1993, tir 4 ngan
hang vao niam 1991 di 1én dén 41 ngan hang vao nim 1993, cac nim sau d6 sd lwong cac
NHTMCP tiép tuc tang 1én va dat dinh diém vao nim 1997 1a 51 NHTMCP. Sau d6 mot s6
NHTMCP do hoat dong khong hiéu qua va bi pha san, bi mua lai, dan dén s luong cac
NHTMCP di giam xudng con s6 nhu hién nay.

Niam 2006 va nim 2007 1a khoang thoi gian ma rat nhidu NHTMCP budc vao cudc dua ting
vbn diéu 1&. Con sbt tang von diéu 1 nay 1a hé qua cla sy ting truong nong cho vay tin
dung BDS (tryc tiép va gian tiép thong qua hinh thirc vay khac) va sy bung nd cua thi
truong chimg khoan (niém yét va OTC) ma trong d6 c6 phiéu Ngan hang duogc danh gia 1a
mot trong cac mit hang dwoc cac nha du tu sin ling nhiéu nhat. Ngoai ra cing véi nhiing
quy dinh méi cia NHNN, yéu t6 canh tranh trén trén thi trudng da lam cho viéc ting vén

diéu 18 & nhiéu Ngan hang trd nén cap thiét.
Voén diéu 18 va s6 chi nhanh ciia mdt s6 NHTMCP nim 2006 - 2007

Vén diu 1¢ o (3 S6 lugng % ting
NHTMCP (Ty dong) SO chi nhénh s6 lwgng
von diéu ¢

Sacombank 2.089 4.449 112% 159 211
SeaBank 500 3.000 500% 30 50
EximBank 1.212 2.800 131% 27 65
ACB 1.100 2.630 139% 84 134

Tang trwéng tin dung ctia cac NHTMCP
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Vé6i 1di sudt thwe Gm
(gia vén ré), nhiéu nha
ddu tw vay tién diu tw
vao bdt dong sin va
chiing khodn, bét chip
rui ro tin dung khi lai
sudt ting va khd ning
thi
truwong nay. Tin dung
khéi NHTMCP nim
2007 da tang trén 70%.

suy thodi cua
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Techcombank 1.500 2.521 68% 80 127 59%
ABBank 1.131 2.300 103% 14 51 264%
HabuBank 1.100 2.000 82% 21 24 14%
VPBank 750 2.000 167% 50 100 100%
VIBank 1.000 2.000 100% 60 82 37%
SHB 500 2.000 300% - 30 -
NHTMCP SG 600 2.000 233% 20 42 110%
Dong A 880 1.970 124% - 105 -
Phuong Nam 1.290 1.600 24% 47 - -
Phuong Dong 567 1.111 96% 41 59 44%
Viét A 500 1.020 104% 24 40 67%
Dai Duong 170 1.000 488% - 30 -
Nam Viét 500 1.000 100% - 70 -
(Nguon: ECC)

Cac NHTMCP dén cudi nim 2008 phai dat mirc von diéu 16 t6i thiéu 1a 1.000 ty dong va
dén cudi nam 2010 mirc nay sé la 1a 3.000 ty dong (Theo Nghi dinh 141/2006/ND-CP).

Mot s6 NHTMCP khéong huéng von vao cac du an dau tu san xuat ma c6 xu hudng chuyén
v6n vao cac linh vy phi san xuat nhu ching khoan, BDS va cho vay tiéu ding. Nhiing linh
vuce nay tir cudi ndam 2007 dén nay da co rat nhidu bién dong, rui ro tiém an, dic biét ddi véi
cac ngan hang c6 ning luc tai chinh yéu, ting truong néng (quy mo von, tong tai san ting
nhanh, it tdp chung mo rong mang ludi hoat dong) va kha ning quan 1y rui ro yéu.

Dic biét trong giai doan 2006-2007, v6i mit bang 13i sut vay thap (13i suét thyc am), nhidu
nha dau tu d3 vay tién du tu vao bat dong san va ching khoan, bat chip rui ro tin dung khi

14i suat tang va kha ning suy thoai cua thi truong nay.

Ciing trong nam 2006-2007 cac NHTMCP da c6 su tang truong lgi nhuan dot bién do téc do
cho vay tang rat nhanh, tin dung kh6i NHTMCP nam 2007 di ting trén 80% (trong khi khi
NHTM quéc doanh chi ting trén 30% va toan hé thong ngan hang c6 muc ting tin dung lén
t61 53%). Pic biét c6 mot sé ngan hang c6 muc ting trudng tin dung nam 2007 trén 100%
nhu ABBank trén 500%, Seabank trén 200%, VPBank trén 150% va mot sb ngan hang khac
nhu Habubank, Techcombank, Dong A, STB tang trudng tin dung trén 100%.

Mot diém can luu ¥ 1a tbe do tang truéng tin dung rat néng trong linh vuc kinh doanh BDS
va tiéu ding c4 nhan (tam nhdp vao thanh mot nhém) cua nhidu NHTMCP. Mot sb
NHTMCP cé mic ting tin dung trong linh vurc nay 1a trén 200%, cao hon rat nhiéu so véi
murc ting tin dung chung. Theo théng ké tir mot s6 NHTMCP c6 céng bé BCTC nam 2007,
ty trong cho vay kinh doanh BDS va tiéu ding c4 nhan ciia mot s6 NHTMCP chiém trén
40% tong du ng tin dung. Theo danh gia cta ching t6i, ty trong nay c6 thé con cao hon dbi
v6i cac NHTMCP ¢& vira va nho, dic biét 1a cac ngan hang c6 tdc do ting truong nong vé
vbn diéu 1& va téng tai san trong nam 2006-2007.

Chua c6 bat ky mot con sb thong ké dang tin cdy nao vé ty 1& von vay tiéu dung ca nhan
duoc db vao TTCK va BDS. Tuy nhién day thuc su 1 con s6 rii ro tiém an va néu khong

danh gia mot cach than trong né cé thé 1 tic nhan tiang ty 1& vén khong sinh 10i cia cac

Tang trwéng tin dung ciia cac NHTMCP
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NHTMCP trong thoi gian téi, khi ma thi truong BDS van tiép tuc dong bang va c6 chiéu
hudng di xuong.

Véi muc tiéu ting truong tin dung va loi nhuan, nhiéu NHTMCP d3 khong quan 1y chit ché
riii ro cua cac d 4n vay (giam sat muc dich st dung von), ciing nhu cac van dé vé rui ro 13

suat ciing khong duoc tinh t6i.

Céc khoan rui ro nay mé hinh chung d dwoc san sé cho nhitng ngudi giri tién. V& van dé
nay, Deutsch Bank trong béo cdo ngay 04/06/2008 di dwa ra nhan dinh: “Pé on dinh kinh té,
Deutsch Bank dur kién Viét Nam sé can t&i sw hé tro ciia IMF véi cac diéu kién ngat ngheo,
trong dé c6 bao hiém va bao lanh tién givi cho nguwoi giri tién”.

Mot su rii ro nira ciia nhiéu NHTMCP 1a dung vén vay céc t6 chire tin dung khac, ngudn cé
tinh chat chi dé bu dap thiéu hut tam thoi kha ning thanh khoan, dé cho vay khach hang.
Vao thoi diém cudi QI/2008, mot s6 NHTMCP c6 ty 1& du no so v6i huy dong von tir tién
giri clia cac to chirc kinh té va dan cu trén 100%, trong d6 c6 nhitng ngan hang co ty 1¢ tir
130% tr& 1én. S6 von thiéu hut cac ngan hang nay vay tir thi trudong lién ngan hang. Pidu

nay da lam cho tinh thanh khoan ctia mét s6 ngan hang bi anh hudng.

No xiu cé xu huéng gia ting

DPa so khé khin trong
kha nang thanh todn
ctia ngdn hang déu bt
ddu tiv vin dé sé lwong
ng khéng sinh loi gia
tang.

No khéng sinh 16i: Theo Quyét dinh 493 ngay 22/04/2005 ciia NHNN, cac t6 chirc tin dung
phai phan loai ng thanh 5 nhém, trong d6 nhém 1 1a no du tiéu chuan, nhom 5 1a no x4u
nhit va c6 kha nang mat vn. No x4u theo cach dinh nghia tai Quyét dinh 493 hay no khong
sinh 101 (thuat ngir tiéng Anh: non-performing loans) 13 cac khoan no thudc cac nhom 3, 4

va 5.

Yéu té quan trong gay ra kho khin trong kha ning thanh toan cua ngan hang déu bat dau tir

van dé s6 luong 16n ng khong sinh 10i. Nguyén nhan do:

e Chinh sach tién té da dugc ndi 1ong tir naim 2004 dén giira nam 2007 véi toe d6 ting
cung tién tang hang nim 25-35% (gap nhiéu lan toc do ting truong GDP, gop phan gia ting
lam phat), va dugc chuyén sang thit chit qua nhanh tir cubi nim 2007 (nham kiém ché lam

phat), viéc ndy da 1am kinh té phat trién cham lai va no khong sinh 10i ting.

e Do viéc ting ldi sudt cho vay qua nhanh nén ng qua han cta ngan hang ciing dang
¢6 xu huéng ting nhanh vi khach hang tha chiu phat 150% lai suat thay vi vay moi 13i suat
cao hon. Mot s khach hang so néu tra ng xong thi ciing chua chéc vay dugc tiép. Py ciing
1a mot nguyén nhan dan dén nhiéu ngan hang bi anh huong dén kha ning can dbi ngudn

von.

e Mot sb ngan hang bi roi vao tinh trang khé khin do rét von nhiéu vao thi trudng
BDS va ching khoan. Khi thi trudng BPS dong bang, TTCK suy thoai dan dén viéc khach
hang c6 kha ning mit kha ning tra no, trong khi tai san thé chp, cAm cb kho thanh 1y khién

cac ngan hang bi anh huong lon.

Tang trwéng tin dung ciia cac NHTMCP
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Thi truwdong lién ngan hang

Tir ndm 2007 dén nay,
thi truong lién ngin
hang (TTLNH) ¢ Viét
Nam da bi bién dang tiv
thi trwong hé tro' khd
nang thanh todn thanh
thi truong sinh loi.

Trwéc tinh hinh mét sé
ngdn hang kho khin
vé thanh khodn,
NHNN di phii hé tro
tdi cdp von cho cic
NHTM gap kho khdan

vé von khd dung.

Tir ndim 2007 dén nay, thi truong lién ngan hang (TTLNH) & Viét Nam cé dau hiéu bi
chuyén bién tir thi truong hd tro kha niang thanh toan thanh thi trudng sinh 16i. Thanh khoan
ctia mot s6 NHTMCP bi giam sat ngoai nguyén nhan do hoat déng quéan 1y rii ro kém ciing
¢6 mot phan 13 hau qua cua su bién dang TTLNH. Mot s6 ngén hang da str dung von vay tir
TTLNH dé cho vay dai han nén kinh té.

Trong bdi canh thi truong tién t& khan hiém, mot s ngan hang nho khong du uy tin dé vay
trén TTLNH. D3 c6 tinh trang mot s6 NHTMCP c6 quy md vira huy dong von tir cac ngin
hang 16n véi ky han ngay, tuan, thang dé vé cho vay lai mot s6 ngan hang nhé véi mirc 1ai
suit cao hon. Hau qua 1a mot s6 NHTMCP d4 thiéu von kha dung do dé cho vay d6i véi mot
s6 ngan hang nho, khi cic ngén hang nho nay gip kho khan thi khong kip rat von vé dé dam

bao kha nang thanh toan cua minh.

Trudc tinh hinh mot s6 ngan hang khé khin vé thanh khoan, cac bién phap vé i suét,
TTLNH, thi trudng mé khong giai quyét triét dé duoc van d&, NHNN di phai hd tro tai cap
v6n cho cac NHTMCP gip khé khian vé von kha dung. Tuy nhién, NHNN s& phai rat than
trong vi tai cdp von tuy giap NHTMCP dam bao kha ning thanh toan, tranh rui ro, nhung
mit khac lam ting luong tién cung tng, anh huong dén muc tiéu kiém ché lam phat.

V& phia cac NHTM mic du rat mong dugc tai cdp von vi muc 13i suat thap nhung céc
NHTM ciing rat e ngai do tim ly chung 14 s¢ thong tin vé danh tinh ciia ngan hang minh lot
ra ngoai c6 thé khién du luan x4 hoi danh gia tiéu cuc vé kha nang thanh khoan cua ho. Pay
¢6 thé 1a 1y do mic du co théng tin mot vai ngan hang dang ky vay tai cap vn nhung cho
dén nay chua c6 thong tin chinh thirc vé danh sach cac ngan hang da duoc tai cap von. Tuy
nhién, viéc NHNN tuyén bd sé tai cap vén ciing 1a mot lidu phap tam 1y tt ddi véi cac ngan

hang, dac biét 1a cac ngan hang vira va nho.

Kha nang khung hoang tin dung BDS

Theo con so théng ké
tinh dén cuoi thing
04/2008, dw no cho vay
doi véi linh vwe BPS
woc khodng 135.000 ty
10,8%

tong dw no ciia hé

dong, chiém
thong ngin hang. Tuy
nhién con so thuwe té dw
ng vay trong thi truong
BDS c6 thé sé cao hon

nhiéu.

Trong truong hop thi trudng BDS khong duge “xi hoi” mot cach tir tir ddn dén gia BDS bi
sut giam nhanh va d6t ngét, khi dé thi truong BDS s€ bi “dong bang”, mat kha nang thanh
khoan. Cac khoan ng vay ciia cac chii dau tw BDS va ngudi tham gia dau co BDS dén han
va nhiéu nguoi mét kha ning chi tra (do khong ban duoc hodc ban 16 BDS). Pong thoi 13
suét vay tiép tuc ting cao vuot qua sirc chiu dung ciia bén vay ng. Khi d6 s& phat sinh nhiéu
khoan no vay tré thanh ng xau, ng kho doi (ng khong sinh 16i). Cac ngan hang khéng thu
hoi duge ng, dong thoi cac khoan thé chap bang BPS ciing bi mat gia va thiéu thanh khoan,
dan dén viéc co thé co ngan hang mat kha ning chi tra cac mon vay dén han, tham chi c6
nguy co phé san hodc bi thau tom boi cac ngan hang 16n. Chua c6 du bao nao vé kha ning
khung hoang tin dung BDS & Viét Nam c6 thé xay ra, tuy nhién theo chung toi hién da c
nhing déu hiéu ban dau da xudt hién.

Theo con s6 thong ké tinh dén cubi thang 04/2008, du ng cho vay déi véi linh vic BDS udc
khoang 135.000 ty dong, chiém 10,8% tong du ng cta hé théng ngan hang. Tuy nhién con

s6 d6 chi 1a phan ndi cua tang bang, c6 rat nhiéu cac khoan vay dau tu BDS lai dugc thuc

Tang trwéng tin dung ciia cac NHTMCP
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hién dudi dang vay tiéu dung hodc dudi hinh thirc khac, chinh vi vay, con s6 thuc té du ng

vay trong thi truong BDS c6 thé s& cao hon nhiéu.

Ngay 17/06/2008 NHNN ban hanh vin ban sé 5365/NHNN-CSTT yéu cau cac NHTM bao
c40 vé tinh hinh cho vay dbi vé6i linh vuc BPS va phuc vu doi séng, bao gdm du no cho
vay, thoi han cho vay t6i da va du no xau, cling nhu danh gia cac khé khan, vuéng mac va

dé xuét giai phap xir ly. Cac NHTM phai ndp bao cdo vé cho NHNN sau diung mot ngay.

Trong cudc hoi kién voi thu twong Nguyén Tén Diing ngay 24/06/2008, ong Alan
Greenspan - cuu chii tich FED da khing dinh thi truong BDS My dang trong giai doan
khung hoang. Ciing nhu My, kinh té thé gi¢i dang theo chiéu huéng: thi trudng BPS bung
phat sau dé chiing lai, nd bong bong. Chd doi déu hiéu tt tir thi truong BDS méi mong
kinh té thé gioi phuc hoi. Viéc phuc hoi thi truong BDS My phai dén nam 2010. Cyu cha
tich FED cho rang thi truong BDS & TP.HCM ciing dang giam manh, va theo Alan

Greenspan thi Viét Nam ciing nim trong bdi canh chung cua tinh hinh toan cau.

Trong bdi canh thit chat chinh sach tién té dé kiém ché lam phat nhu hién nay, trong thoi
gian t&i ¢6 thé mot s6 ngén hang s& gip kho khin va phai sap nhdp vao cac ngin hang 16n.
Tuy nhién néu qué trinh nay khong dién ra mot cach tir tir va than trong thi s& c6 thé anh
huéng 16n dén hé théng ngan hang noi riéng va nén kinh té cua Viét Nam noi chung. Tuy
nhién sau thoi ky kho khan nay, khi kinh t& hdi phuc thi hé thong ngan hang sé& 1a yéu té
phat trién sém va nhanh nhat. Hién tai gia c6 phiéu ciia mot s NHTMCP di xudng dén gan
gia tri 6 sach, mot mirc gia rat hép din dé dau tu dai han. Viéc nhan dién ra nhitng ngan
hang nao it rui ro va c6 kha nang but phé trong tuong lai 1a viéc quan trong ddi v6i cac NDT

da va dang c6 y dinh tham gia vao dau tu trong linh vyc rat thir thach va hap dan nay.

Tang trwéng tin dung ciia cac NHTMCP
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Thi trwéng chirng khoan 6 thang dau nam 2008

00 N VNINDEX

ot 29/1212007: 927,02 Biém
] 30/06/2008: 399,40 Diém

e Cao nhit frong kv 921,07 didm (02/01/08)
Ly Thép nhit trong ki366,02 didm (20/06/08)
500 5 6 ma niém yét: 157 ma
?50‘; KLGD hinh quén phién: 8.610.352 don vi
700 GTGD binh qun phién: 660,25 T§ ddng
850 Gia tri v6n hoa thi treémg: 180,538 T§ ddng
500
550 4 VN-INDEX
5004

Volume ‘
Attt Il‘ il I‘|| o i, Ll
RN o A 2 A T X P N - S - T e = e 3 S = P N F S I ST =
Dacembar 2003 Fabruary March [april [May [Juna [
350 HASTC—LN'DE:Y 340
1 28/12/2007:. 323,33 Biém r
i 30/06/2008: 112.67 Diem ki
] Cao nhit trong ki 322,34 (2/1/08)
Thap nhit trong ki 107,76 (10/06/08)
250 4 S6 mi niémvet: 142 ma L 20
1 KLGD binh quén phién: 9.138.051
] GTGD hinh quan phién: 343,75 T§ déng [
200 ] Gia tri von héa: 45.701 TF déng - 200
] HASTC-INDEX
150 C 150
[} I
100 - 100
10000 - 10000
1 Volume It
o ‘ ‘ ” || h | |‘ ‘ | |:_SDEID
A O e
24 27 14 [21 Jea [h2 |18 s 3 [0 [ a4 31 7 DEf21 es R R S O T P
2008 February March [april [May Junz

Thi trwwéng chirng khoan 6 thang dau nam 2008



e CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN EUROCAPITAL
S —— e

Kinh té¢ Viét Nam 6 th:ing ddu nim 2008

Quy mo giao dich toan thi trwomng

HOSE - Biéu d6 giao dich toan thi truwong giai doan tir 01/2007 dén 06/2008
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Top 10 co phi€éu c6 mirc von héa 16mn nhat

x Gia tri von héa x Gia tri von héa
Ma CK "% Thay doi gia (t7 dbng) Ma CK % Thay doi gia (tf adng)

ACB -66% 12.440 VNM -36% 18.579
KBC -50% 9.045 DPM -42% 16.238
PVS -78% 2.620 VIC -40% 11.218
VNR -53% 1.996 VPL 21% 10.800
PVI -72% 1.899 ITA 27% 10.235
BVS -85% 1.431 PVD -50% 10.045
BTS -53% 1.377 STB -66% 9.743
BCC -54% 1215 PPC -57% 8.293
TBC -47% 845 HPG -46% 7.223
NTP -73% 663 FPT 7% 4.595
Giao dich cua NDTNN

Tinh dén ngay 02/06/2008 Trung tam Iuu ky chimng khoan (TTLK) da cdp mi s giao dich chimg khoan cho 11.059
NDTNN, trong d6 c6 712 NDT t6 chirc va 10.347 NPT c4 nhan. Nhu vay trong 5 thang diu nam 2008 di c6 thém
1.925 NDTNN duoc cdp ma sé giao dich ching khoan, trong d6 176 NDT t6 chic va 1.749 NDT ca nhan. Ciing
theo thong ké ciia TTLK, trong thang 3/2008 di c6 thém 433 NDTNN duoc TTLK cip mi sé giao dich chimg
khoan, trong d6 c6 46 t6 chirc dau tu. Pay 1a mot trong cac thang c6 sb lugng to chitce PTNN dwoc TTLK cép mi
s6 cao nhét tir trude dén nay (chi sau thang 7/2007 véi 64 t6 chirc duoc cip ma sb).

Giao dich ciia NDTNN tai HOSE va HASTC trong 6 thiang diu nim 2008

HOSE (*) HASTC (**)

Tiéu chi
Tén Kho’p lenh va

S6 lwong chimg khoan mua (ma)

Khéi lugng chimg khoan mua (1 CK) 159.965.550 23.759.501 183.725.051 11.943.010
Gia trj chimg khoan mua (1.000 déng)  10.383.203.602  1.191.999.351  11.575.202.953 601.107.527
S6 lwong chimg khoan ban (ma) 155 37 192 104
Khéi lugng chimg khoén ban (1 CK) 8.724 13.017.629 13.026.353 7.186.100
Gid trj chimg khoan ban (1.000 dong) ~ 4.825.170.421 756.947.385  5.582.117.806 356.687.500
Gid trj rong (mua -ban) (1.000 ddng) 5.558.033.179 435.051.966  5.993.085.144 244.420.027

(*) Giao dich cua CP va CCQ tai HOSE
(**) Giao dich cua CP tai HASTC

Thi trwwéng chirng khoan 6 thang dau nam 2008
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Quy md giao dich ciia NDTNN tai HASTC trong 6 thang dau nim 2008
PVT: ty dong

CO PHIEU TRAI PHIEU

B TR P S O R TR

Quy I 396 23.793 21.224 2.569
Quy IT 206 70 136 21.941 30.243 -8.303
Téng 601 357 244 45.734 51.468 -5.734

Quy mb giao dich ciia NDTNN tai HOSE trong 6 thang diu nim 2008

PVT: ty dong
,
i T T T T
Quy I 6.020 3.908 2.111 1511
Quy II 5.556 1.674 3.882 1.894 3.249 -1.356
Téng 601 357 244 45.734 51.468 -5.734

Biéu d6 giao dich ciia NDTNN 12 thang gin nhit - HOSE
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Top 10 GTGD Mua ciia NDTNN tai HOSE trong 6 thang dau nim 2008

Binh quin
phién

GTGD

. o/ (%
(Nghin dong) 7 (%)

(Nghin
dong)

Khdi hrgng

con dwoc
phép mua
28/12/07

% SH

nugc
ngoai

28/12/07

Khéi lwong

con dwoc
phép mua
30/06/08

% SH

nudéc
ngoai

30/06/08

% SH
nha nuoéc
30/06/08

1 DPM  1.254.282.305 24,3% 11.002.476  150.060.273 9,51 % 129.513.683 14,92 % 60,05 %
2 SSI 1.191.006.032 21,6% 10.447.421 15.877.075 29,15 % 10.960.577 40,98 % 0
3 PVD 895.858.405 52,3% 7.858.407  28.753.661 22,89 %  22.347.286 28,71 % 36,52 %
4 VNM 765.065.245 49,5% 6.711.099 7.657.848 44,63 % 941.458 45,46 % 47,6 %
5 FPT 688.896.360 24,2% 6.042.951 24.542.194 22,29%  22.506.327 24,85 % 7.3 %
6 HPG 628.731.537 43,3% 5.515.189  49.738.160 11,32%  38.445.790 21,59 % 0
7 PPC 575.808.077 54,3% 5.050.948 115.191.414 13,69 % 106.911.586 16,23 % 67,82 %
8 DHG 413.745.940 49,5% 3.629.350 3.335.424 32,32 % 1.897.644 39,51 % 44,2 %
9 ITA 337.567.550 56,6% 2.961.119 11.950.334 34,06 % 12.340.022 38,27 % 0
10 KDC 321.784.080 56,4% 2.822.667 5.846.356 32,76 % 4.565.186 39,29 % 0

(*) % Tong GTGD mua ciia NDTNN trén tong GTGD khdp 1énh toan thi triong theo ting md cé phiéu

Top 10 GTGD Bin ciia NDTNN tai HOSE trong 6 thing diu nim 2008

Binh quin

Khdi lrgng

% SH

Khdi lwong

% SH

GTGD o/ [+ phién con dwoc nwéc con dwoc nudc 0/‘0 SH,
(Nghin déng) 7 (%) (Nghin phép mua ngoai phép mua ngoai 1316702%0;
dong) 28/12/07 28/12/07 30/06/08 RIVOTY(L]

1 VNM 632.876.625 40,9% 5.551.549 7.657.848 44,6 % 941.458 45,5 % 47,6 %
2 FPT 499.022.207 17,5% 4.377.388  24.542.194 223%  22.506.327 24,9 % 7,3 %
3 SSI 364.369.636 6,6% 3.196.225 15.877.075 29,2 % 10.960.577 41,0 % -
4 PPC 303.528.539 28,6% 2.662.531 115.191.414 13,7% 106.911.586 16,2 % 67,8 %
5 DPM 282.130.745 5,5% 2.474.831 150.060.273 9,5% 129.513.683 14,9 % 60,1 %
6 PVD 279.964.750 16,4% 2.455.831 28.753.661 229%  22.347.286 28,7 % 36,5 %
7 ITA 189.362.580 31,8% 1.661.075 11.950.334 34,1 % 12.340.022 38,3 % -
8 KDC 177.469.685 31,1% 1.556.752 5.846.356 32,8 % 4.565.186 39,3 % -
9 DHG 172.917.340 20,7% 1.516.819 3.335.424 32,3 % 1.897.644 39,5% 44,2 %
10 SJS 165.750.908 11,4% 1.453.955 8.628.701 27,4 % 7.486.781 30,3 % 51,0 %

(*) % Tong GTGD bdn ciia NDTNN trén tong GTGD khop 1énh toan thi trieong theo tieng md cé phiéu
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Top 10 giao dich mua ciia NDTNN tai HASTC trong 6 thang diu nim 2008

STT | MACK | GTGD (@ng) | % (%) Binh quan Khéi lwgng con dwge |  Khi lwgng con dwge

phién (dong) phép mua (28/12/07) phép mua (30/06/08)
1 PVI 130.442.152.000 14,6%  1.114.890.188 37.668.828 34.960.388
2 BVS 86.310.305.000 25,8% 737.694.915 3.554.448 9.729.124
3 NTP 71.614.030.000 12,9% 612.085.726 7.690.778 7.076.559
4 PVS 44.338.280.000 2,8% 378.959.658 43.218.300 42.794.600
5 NBC 37.641.550.000 10,8% 321.722.650 1.572.100 1.912.600
6 PVC 23.284.240.000 8,8% 199.010.598 5.833.800 5.413.500
7 VNR 7.210.080.000 38,4% 61.624.615 1.823.600 12.645.806
8 PAN 5.406.030.000 0,6% 46.205.385 3.270.900 3.163.900
9 KLS 4.524.000.000 0,4% 45.696.970 N/A 24.010.119
10 HPS 3.375.980.000 37,0% 28.854.530 N/A N/A

(%) Tong GTGD mua ciia NPTNN trén tong GTGD khép lénh toan thi trieong theo tirng ma c¢é phiéu

Top 10 giao dich ban ciia NDTNN tai HASTC trong 6 thang dau nim 2008

STT | MACK | GTGD (dong) | % (%) Binh quan | Kni lwgng con dwge |  Khéi lugng con dwge

phién (dong) | ,hép mua (28/12/07) phép mua (30/06/08)
| NBC 59.861.330.000 17,2% 511.635.299 1.572.100 1.912.600
2 PVI 33.677.580.000 3,8% 287.842.564 37.668.828 34.960.388
3 BVS 22.288.270.000 6,7% 190.498.034 3.554.448 9.729.124
4 NTP 20.694.590.000 3,7% 176.876.838 7.690.778 7.076.559
5 PVS 12.063.460.000 0,8% 103.106.496 43.218.300 42.794.600
6 SDT 11.303.350.000 3,3% 96.609.829 2.298.500 4.701.900
7 BCC 10.534.500.000 13,7% 90.814.655 30.667.861 31.220.161
8 TBC 4.521.970.000 2,2% 38.649.316 29.085.382 29.265.146
9 HPC 3.960.920.000 0,6% 33.854.017 4.815.272 8.586.661
10 VNR 3.822.330.000 20,4% 32.669.487 1.823.600 12.645.806

(*) Tong GTGD mua ciia NDTNN trén tong GTGD khép lénh toan thi truong theo timg ma cé phiéu
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Cung cau chirng khoan trong ky

Biéu @6 Cung - Ciu chiing kho4n tai HOSE trong 6 thang dau nim 2008
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Top 10 c6 phiéu khéi lwrgng mua rong 16n nhit - HOSE

Khéi lrgng Khéi lrgng

Mua - Ban
dat mua chao ban
1 DPM 222.314.680 175.131.960 47.182.720 2.776 3.136
2 DPR 26.994.130 17.258.970 9.735.160 2.849 2.429
3 PVD 36.502.120 30.010.990 6.491.130 2.408 1.946
4 VIC 26.168.540 21.610.760 4.557.780 2.525 1.261
5 ITA 14.749.340 10.872.980 3.876.360 2.429 1.499
6 HPG 42.274.610 38.481.490 3.793.120 2.125 1.927
7 TAC 13.164.760 10.004.430 3.160.330 1.416 1.002
8 DHG 10.814.590 9.092.000 1.722.590 1.058 893
9 SCD 5.167.080 3.686.460 1.480.620 1.473 1.190
10 ANV 14.840.460 13.468.630 1.371.830 2.811 2.250
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M

Biéu dd Cung - Ciu chitng khoan HASTC trong 6 thang diu nim 2008
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Top 10 c6 phiéu khéi lwgng mua rong I6n nhit - HASTC

STT Khoi lwong Khoi lwong Mua - Bén Quy mb Quy mb
dat mua chao ban 1énh mua 1énh ban

1 MIC 8.215.600 3.295.200 4.920.400 2.145 748
2 NLC 10.127.400 8.303.800 1.823.600 1.229 1.123
3 TBC 21.096.900 19.346.300 1.750.600 1.423 1.591
4 BLF 4.518.900 2.902.300 1.616.600 1.872 3.272
5 PTS 4.923.700 3.596.500 1.327.200 1.164 936
6 HNM 10.291.400 8.966.800 1.324.600 939 1.100
7 NTP 16.218.700 15.073.800 1.144.900 1.352 1.334
8 PVI 34.840.300 33.874.900 965.400 1.367 1.554
9 VCS 3.636.200 2.692.300 943.900 1.348 1.158
10 HAI 3.460.100 2.810.100 650.000 1.021 831
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L =

Giai chap co phi€u va sy di xuong cia VN-Index

Sw di xuong ciia TTCK
lam cho gida tri cadc
khodn cam cé cé phiéu
bi giam manh, bugc cdc
ngdn hang phdi tién
hanh gidi chip cé
phiéu nham muc dich

thu hoi von.

C6 18 yéu t6 tac dong nhiéu nhat dén TTCK, gy nén su suy giam rat manh cia VN-Index
trong thoi gian qua, khong phai vi anh hudng tiéu cuc ciia nén kinh té toi tinh hinh san
xuit kinh doanh ciia doanh nghiép ma lai ndm & chinh viéc gidi chdp cé phiéu cia cdc
ngdn hang. Nguyén nhan cua viéc nay xuat phat tir sy di xudng cia TTCK lam cho gia tri
cac khoan cam c6 cb phiéu bi giam manh, budc cac ngan hang phai tién hanh giai chap ¢
phiéu nham muc dich thu héi vén. Viéc ban thao c6 phiéu cta cac ngan hang trong bdi
canh kho khin cua nén kinh té 1am cho cung - cau ciia TTCK bi méo mo. Theo théng dbc
NHNN Nguyén Vin Giau thi vao khoang thang 8/2007, du ng cho vay chiig khoan rat
cao vao khoang 26 ngan ty dong va dén cudi thang 4 nim nay thi chi con hon 9.700 ty
dong. Va mot “vong ludn quan” da xay ra: “TTCK cang xudng thi dp luc gidi chap lai
cang tang”, va didu nay da tic dong rat xdu dbi voi TTCK. Phan 16n lugng ¢ phiéu ma
ngan hang ban ra theo chiing t6i duoc tap trung vao 6 thang dau nam. Tuy nhién néu cudi
thang 4 con s nay chi con 9.700 ty ddng thi c6 thé udc lugng duge hién nay con sb nay
da giam di rat dang ké. Sy di 1én ctia TTCK trong cudi quy I mot phan quan trong c6 thé
duoc giai thich boi tinh thanh khoan ctia hé thong cac ngan hang di duoc cai thién cong
v6i viée tinh hinh giai chap c6 phiéu da khéng con manh mé nita, dic biét trong cac phién
tuan cudi thang 6, khi luong cau ting da khong xay ra viéc ban thao cac c6 phiéu c6 kha

nang bi thé chép cao.

Giao dich cua NDTNN

Tong céng 6 thing dau
ndim, trong suét thoi
gian TTCK di xuéng,
khéi NDTNN di mua
rong gan 6.000 ty dong
gid tri c6 phiéu va
CCQ. Tuy nhién gia tri
ban rong ciia NDTNN
doi véi trai phidu lai
ting dot bién trong quy
1L

Nhan dinh

Trong quy II vira qua, NDTNN mua rong (mua-ban) tong cong gan 3.900 ty dong gia tri
¢b phiéu va CCQ, gip gan 2 14n so v6i QI/2008. Tong cong 6 thang dau niam, trong subt
thoi gian TTCK di xubng, khdéi NDTNN da mua rong gan 6.000 ty dong gia tri ¢6 phiéu
va CCQ, diéu nay ciing khang dinh ho vin c¢6 niém tin vao su phat trién via TTCKVN

trong trung va dai han.

Giao dich cia NDTNN ddi véi ¢6 phiéu va CCQ trong quy II nay dién ra khong c6 dau
hiéu gi dic biét, tuy nhién gia tri ban rong cia NDTNN dbi véi trai phiéu lai ting dot bién
da phan 4nh mot buc tranh hoan toan trai nguoc véi nhitng gi dién ra trong quy I. Trong
quy I, NDTNN ban rong (mua-ban) tong cong trén 9.600 ty dong trai phiu, diéu nay
xuét phat tir sy yéu di cia VND so vai USD va viéc tang lai suét co ban. Mot diém dic
biét 1a trong quy II da chimg kién hang loat cac bao céo kha bi quan ciia cac t6 chirc nudc
ngoai vé moi trudng kinh té Viét Nam. Tuy nhién, ngay 19/06/2008, khi Chinh phu Viét
Nam thyc hién mét hanh dong duge dénh gia 1a minh bach va chua cé trong tién 1¢&: cong
bd mue duy trit ngoai héi quéc gia la 20,7 ty USD, va da duoc cac NPT, cac td chure danh
gi4 khé cao, phan nao ldy lai dwoc niém tin vao buc tranh kinh t& Viét Nam no6i chung va
TTCK néi riéng.

Vi nhitng quyét tim giit gia ddng ndi t& cia NHNN cing v6i lwong du trit ngoai hdi kha

t6t ciia Viét Nam chiing t6i cho rang trong thoi gian t6i xu thé ban manh trai phiéu cua
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NDTNN s& giam dan.

Véi viée cho phép cic cb dong chién luge co thé mua cb phiéu bang ngoai t¢&; thay doi
phuong thirc lya chon céc ¢6 dong chién luge, véi mot mic gia chao ban cd phiéu hop 1y;
chung t6i cho rang dong von dau tu gian tiép nudc ngoai, nhét 1a sy tham gia cta cac tap
doan tai chinh 16n nudc ngoai tham gia vao qué trinh IPO s& dugc cai thién dang ké trong
thoi gian téi.

Du bao xu hwéng cua TTCK trong quy III

Dé du bao xu huéng cia TTCK trong quy III ching t6i cin ctr trén viéc TTCK s& bi tac
dong bai cac yéu to:

- Két qua kinh doanh ciia cac doanh nghiép (nhom I);

- Tam Iy va lugng tién sin sang tham gia du tu (nhom II);

- Quy tic “binh théng nhau” vé dong tién gitta TTCK v6i céc thi truong khéc trong

Thi truong tai chinh nhu vang, ngoai t¢, bat dong san, tién té,.. (nhom I11).

Vi nhitng thong tin d3 phan tich va dy bao trong phan cac yéu té kinh t& vi mé, chung t6i
cho rang;

- Nhém I: Két qua kinh doanh s& phu thudc vao dic diém cia timg nganh ma céac

doanh nghiép dang hoat dong trong nganh d6. Dudi day chiing t6i s& phan loai két

qua kinh doanh céac nganh theo nhitng murc d6 khac nhau.

Rit tiéu cuc Tiéu cuc Khong bi anh hwéng Tich cwe Rit tich cuc
N/A - Tai chinh - Chim séc y té - Vit liéu co ban N/A
-Dich vy tiéu ding - Hang héa tiéu ding - Dau khi
- Cong nghiép - Vién thong
- Cong nghé

- Dich vu céng cdng

- Nhom II: tdm Iy NDT da co6 xu huéng “tich cuc” hon sau mét giai doan ma

A €6

chung t6i danh gia rang d6 1a quy luat vé “sy phan ng qua muc” voi nhing thong
tin tiéu cyc. Tuy nhién luong tién sin c6 cia NDT tham gia TTCK hién nay
khong con ddi dao nhu trude ddy boi vi viée tan dung coéng cu don bay tai chinh
thong qua viéc vay ng va cam cd c¢b phiéu tai thoi diém bay gid ciing nhu trong
thoi gian sép t6i 1a mot diéu hét sirc khé khan.

- Nhém III: s& c6 nhitng chuyén bién “tich cuc” d6i v6i TTCK theo nghia dong
tién & céc thi truong khac nhu bét dong san, vang, ngoai t¢, tién té,... sé& dich
chuyén dan vao TTCK.

Tir ba yéu t6 & trén chiing tdi cho ring trong thoi gian t6i TTCK sé tich cue hon tuy
nhién nhw da néi lwong ciu cia NPT 1a han ché nén ching tdi dw biao VN-Index
trong quy III sé ting roi dao dong tir 500 dén 550 diém va Hastc-Index sé dao dong
quanh 150 diém.
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Chi sb ECC (¥)

TAINGUYEN | XAY DUNG & | HANG HOA &

DAU KHi HOA CHAT
. DICH VU CN
CHI TIEU PVT
Leader TB Leader TB Leader TB Leader TB Leader TB
Phan tich thu nhap
Tang truong doanh thu hang ndm % 103,0 48,6 76,6 24,5 95,6 26,1 108,0 21,9 11543 70,8
Tang truong LNST hang nim % 391,2  124,8  892,9 112,8 246,7 852 702,66 1022 7738 1159
Tang truéng tir HDKD trude CP 13i vay % 2823 389 5895 639 161, 534 8670 494 13093 96,6
Ty trong LN HPKD truéce CP 13i vay % 1446 67,0 223,1 1152 309,6 1357 251,7 117,1 5556 984
Ty suét lgi nhuan 18 trén doanh thu % 20,9 84 449 17,8 419 141 235 7,5 1489 145
Ty suét loi nhuan HDKD trén doanh thu % 21,8 6,4 350 17,8 41,0 149 286 9,4 529 11,2

Phén tich kha niing thanh toan

Kha ning téng thanh toan hién hanh lan 2,49 1,66 4,61 1,93 6,95 2,25 8,86 1,71 23,11 3,29
Kha nang thanh toan no vay tirc thi lin 292,01 60,85 83,75 10,03 0,25 0,14 128,14 3,02 220,73 7,11
EBIT/Interest Cost lin 37,16 13,28 374,21 52,51 443,40 72,01 569,80 2231 297,44 30,36

Cau truc von

Ty sb no trén tong ngudn vén lin 039 063 015 043 0112 050 0,09 060 003 043
Ty sb no thuong mai trén téng vn lan 0,13 041 004 020 005 017 007 035 002 024
Ty sb no tai chinh trén téng ngudn vén lin 0,00 021 000 024 000 033 000 026 000 019
Ty s6 ng ngén han trén tdng ngudn vén lan 0,16 048 0,15 041 010 039 008 050 0,03 034
Ty sb no dai han trén téng ngudn vén lin 0,00 0,09 000 002 000 012 000 009 000 0,08

Tinh hinh san xuit kinh doanh

Hiéu qud sir dung tai sdn

Hiéu suét sir dung tdng tai san lan 2,45 1,43 35 141 220 126 258 1,00 623 1,71
Hiéu suét sir dung tai san ¢b dinh lin 44,77 16,69 92,03 16,54 6,76 338 6543 749 15790 15,18
Hiéu suét sir dung Vén chu sé hitu lan 10,10 494 1147 343 10,13 402 996 3,59 1933 3,85
Hiéu qud sinh lgi
Lai gop 18 % 258 154 409 238 533 258 375 166 71,1 18,5
Loi nhuén tir HDKD truge CPTC 18 % 21,8 6,4 350 17,8 41,0 149 28,6 94 529 11,2
Loi nhuén sau thué 1& % 20,9 84 449 17,8 419 141 235 7,5 1489 14,5
Suét sinh lgi tong tai san ROA % 17,8 96 345 172 659 168 319 79 346 129
Suét sinh lgi Vén chu sé hitu ROE % 43,1 250 573 31,7 703 277 788 215 732 226
Suét sinh lgi Vén du tu ROIC % 202 130 276 165 460 155 322 109 340 13,0
Suét sinh lgi vén dAu tir chu so hiru EPS % 51,9 31,6 83,8 467 1100 433 1290 30,7 2061 372

Kha ning quén ly von hru dong

Vong quay khoan phai thu vong 5,4 4.4 20,8 7,1 25,9 10,8 60,6 8,0 36,4 9,3
S6 ngay thu no binh quéin ngay 68 91 18 88 14 51 6 95 10 72
Vong quay hang ton kho vong 48,5 27,5 13,8 7,0 30,7 9,9 27,8 46 8717 47,8
S6 ngay tén kho binh quan ngay 8 26 26 67 12 77 13 137 0 54
Vong quay khoan phai tra vong 2,0 4.0 0,4 15,6 23 8,7 0,6 3,9 0,4 10,3
Thoi gian thanh toan binh quan ngay 180,5 117,2  819,1 1582 156,5 76,6 5659 129,5 8932 1230
Chu ky convert tién mit ngay -88 0 -527 -3 -32 51 -54 102 -616 12
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& PHU | THUC PHAM | PO DUNG CA CHAM )CY

BAN LE
. A TUNG & PO UONG NHAN&GDUNG
CHI TIEU
Leader Leader Leader Leader Leader
nganh | nganh | nganh | nganh | nganh | nganh | nganh | nganh | nganh | nganh
Phan tich thu nhip

Tang trudng doanh thu hang ndm % 26,3 26,3 74,3 16,5 723,7 82,0 46,2 18,4 105,0 38,9
Tang trudng LNST hang nam % 28,0 28,0 175,1 28,3 379.4 106,1 47,4 38,5 2329 69,4
Tang trudng tor HDKD trude CP 1ai vay % 19,7 19,7  256,1 11,4 284,0 448 42,8 26,4 114,6 54,3
Ty trong LN HPKD trudce CP 1ai vay % 137,0 137,0 2340 103,8 183,0 106,3 108,6 100,4 114,0 102,3
Ty sudt loi nhuan 18 trén doanh thu % 6,1 6,1 18,2 7,7 34,5 8,8 12,2 10,1 3,1 1,5
Ty sut 1gi nhuan HPDKD trén doanh thu % 8,3 8,3 16,0 8,3 22,6 8,7 12,8 10,6 2,7 1,8

Phan tich kha niing thanh toan

Kha ning tong thanh toan hién hanh lan 1,67 1,67 6,26 2,27 6,74 2,08 6,70 4,10 5,93 2,27
Kha néng thanh toan ng vay tirc thi lin 0,16 0,16 13,72 1,75 2,34 0,46 42,68 19,33 8342 17,44
EBIT/Interest Cost lin 4,21 4,21 193,48 31,46 33,57 7,38 8535 3824 13,99 7,44

A - A
Cau truc von

Ty sb no trén tdng ngudn vén lin 0,64 0,64 012 040 0,13 048 0,12 022 014 045
Ty sb no thuong mai trén téng vén lan 0,06 006 002 0,19 0,06 0,08 0,12 020 0,10 0724
Ty s6 no tai chinh trén téng ngudn vén lin 0,58 0,58 0,00 021 0,00 031 0,00 002 002 022
Ty s6 ng ngén han trén tdng ngudn vén lin 045 045 010 034 0,13 038 0,12 022 0,12 043
Ty sb no dai han trén téng ngudn vén lin 0,19 0,19 0,00 0,05 0,00 0,09 0,00 000 000 0,00

Tinh hinh san xuét kinh doanh

Hiéu quda st dung tai sin

Hiéu suét sir dung tbng tai san lin 2,14 2,14 507 1,86 2,60 1,41 1,78 149 872 6,66
Hiéu suét sir dung tai san ¢ dinh lan 821 821 31,13 937 101,04 11,80 11,37 833 42,60 25,52
Hiéu suit sir dung Vén chu sé hitu lin 6,69 669 817 333 7,57 344 309 223 2135 13,77
Hiéu qud sinh lgi
Lai gop 18 % 12,0 120 378 189 32,5 18,5 52,7 389 123 6,2
Loi nhuan tir HPKD trude CPTC 18 % 8,3 83 16,0 8,3 22,6 87 12,8 10,6 2,7 1,8
Loi nhuén sau thué 18 % 6,1 6,1 18,2 7,7 34,5 8.8 122 10,1 3,1 1,5
Suét sinh loi tdng tai san ROA % 130 13,0 242 135 30,9 120 180 152 146 102
Suét sinh lgi Vén chi sé hitu ROE % 40,5 40,5 402 20,7 52,3 232 312 21,7 312 182
Suét sinh lgi Vén dau tu ROIC % 124 124 269 135 23,4 11,8 16,8 134 192 11,7
Suét sinh lgi vén du tir chu s& hiru EPS % 544 544 71,8 354 1289 37,7 642 52,6 43,8 296

|

Kha ning quén ly von luu dong

Vong quay khoan phai thu vong 14,9 14,9 79,0 13,2 24,7 7,3 8,6 7,4 59,8 40,1
S6 ngay thu ng binh quéan ngay 25 25 5 49 15 68 43 50 6 17
Vong quay hang tdn kho vong 4.5 4.5 17,5 7,8 13,1 6,4 3,4 29 70,5 31,2
S6 ngay tén kho binh quén ngay 82 82 21 65 28 102 107 134 5 16
Vong quay khoan phai tra vong 24,9 24,9 2,6 11,8 1,5 8,5 3,3 4.8 5,8 40,5
Thoi gian thanh toan binh quan ngay 14,6 14,6 1429 52,8 250,0 59,7  112,1 82,2 62,8 19,7
Chu ky convert tién mat ngay 92 92 -47 61 28 110 54 102 7 13
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TRUYEN DU LICH & DICH V DICH VU TAI . _
I{ UL , -9 v : ,U CONG NGHE

.. THONG GIAI TRI CONG CHINH :
CHI TIEU PVT

Leader| TB |Leader| TB Leader TB Leader| TB |[Leader| TB
nganh | nganh | nganh | nganh | nganh | nganh | nganh | nganh | nganh | nganh

Phén tich thu nhap
Tang trudng doanh thu hang nam % 57,6 18,4 1972 50,9 2644 359  179,6 68,0 3804 109,6
Téang truong LNST hang nam % 194,6 27,1 2954,7 6214 5783 974 2448 107,8 491,9 135,11
Tang trudng tir HDKD trude CP 1ai vay % 159,0 59 5099 1225 40,6 9,1 260,7 58,7 7573 1645
Ty trong LN HPKD trudc CP 1ai vay % 113,8 85,9 95,2 834 2878 1243 1244 71,0 153,5 1052
Ty suét loi nhuan 18 trén doanh thu % 10,2 5,9 49,6 29,8 69,1 30,0 86,7 27,1 29,0 9,0
Ty suét loi nhuan HPKD trén doanh thu % 12,3 6,6 46,6 28,7 63,7 35,2 48,7 19,2 29,4 10,9

Phan tich kha néing thanh toan

Kha nang téng thanh todn hién hanh lan 9,82 291 8,99 427 6,77 1,97 3,31 1,63 2,10 1,46
Kha nang thanh toan ng vay tirc thi lan 6,18 1,76 6,57 2,87 16,13 2,68 3,50 1,64 23,96 6,40
EBIT/Interest Cost lan 865,25 118,12 854,24 292,42 193,50 24,77 155,96 28,36 36,09 16,57

Cau trac von

Ty s6 ng trén tng ngudn vén lan 0,10 037 0,07 0,17 0,07 0,50 0,81 054 040 0,53
Ty sb no thuong mai trén téng vén lan 0,10 0,30 0,06 0,08 0,01 0,15 0,74 034 0,09 041
Ty sb no tai chinh trén téng ngudn vén lan 0,00 0,07 000 0,09 0,00 036 053 020 0,00 0,12
Ty sb no ngén han trén tdng ngudn vén lan 0,09 032 006 0,10 0,05 020 0,81 040 038 0,51
Ty sb no dai han trén tdng ngudn vén lin 0,00 0,02 000 0,06 0,00 029 048 012 000 0,01

Tinh hinh sdn xuét kinh doanh

Hiéu qua s dung tai san

Hiéu suét sir dung tdng tai san lan 2,67 1,71 1,11 0,63 3,53 086 2,12 068 473 227
Hiéu suét sir dung tai san ¢b dinh lin 258,82 4398 285 1,54 16,66 2,71 8430 14,92 7287 2237
Hiéu suét sir dung Vén chu sé hitu lan 519 3,17 128 0,77 9,51 239 651 210 11,32 525
Hiéu qud sinh lgi
Lai gop 18 % 279 176 751 56,6 66,1 394 998 31,8 746 258
Loi nhuan tir HPKD trude CPTC 18 % 12,3 6,6 46,6 28,7 63,7 352 487 192 294 109
Loi nhuén sau thué 18 % 10,2 59 49,6 298 69,1 30,0 86,7 27,1 29,0 9,0
Suét sinh loi tdng tai san ROA % 190 11,9 386 21,6 12,7 88 30,9 130 299 16,1
Suét sinh lgi Vén chui sé hitu ROE % 32,7 176 382 221 27,5 190 60,0 280 442 280
Suét sinh lgi Vén dau tuw ROIC % 24,6 129 265 15,9 13,6 9,6 40,1 153 374 206
Suét sinh lgi vén dAu tu chu sé hiru EPS % 39,7 21,0 99,5 372 44,1 238 1604 602 79,9 40,1

Kha niing quén 1y vén lru dong

Vong quay khoan phai thu vong 52,7 15,2 15,5 8,4 18,8 8,9 26,4 5,9 19,6 8,5
S6 ngay thu ng binh quan ngay 7 44 24 102 19 68 219 103 19 81
Vong quay hang tdn kho vong 36,4 9,7 109,1 443 249,0 53,5 32,5 9,6 21,6 10,6
S6 ngay tén kho binh quén ngly 10 69 3 51 1 36 610 206 17 55
Vong quay khoan phai tra vong 1,5 6,5 0,5 4,0 1,2 6,3 12,1 3,5 1,9 8,1
Thoi gian thanh toan binh quan ngay 243,0 87,0 6939 209,8 2989 109,1  338,6 171,2 1928 72,6
Chu ky convert tién mit ngay -56 26 -203 -57 -122 -4 596 150 -16 64

(*) Theo phdn nganh ciia ICB (Industry Classification Benchmark)
Téng hop tir bdo cdo tai chinh da kiém todn 2007 ciia cic doanh nghiép niém yét trén 2 san HOSE va HASTC
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PHU LUC

Nhirng thuét ngir viét tat

| STT Vit tit Viét dy da
1 ADB Ngan hang Phat trién Chau A
2 BDS Bét dong san
3 CAR Ty 1é thoa déng vé von
4 CCQ Chtrng chi quy
5 CK Chutng khoan
6 Ccp Cb phiéu
7 CPI Chi s6 gi tiéu dung
8 DN Doanh nghiép
9 EBIT Loi nhuén trudce 13i vay va thué
10 EUR Don vi tién té ctia Lién minh Chau Au (EU)
11 FDI Pau tu trye tiép nude ngoai
12 FII Vén gian tiép
13 GDP Tong san pham qubc ndi
14 GTGD Gia tri giao dich
15 HASTC Trung tdm Giao dich Chung khoan Ha Noi
16 HOSE S& giao dich Ching khoan thanh phé Ho Chi Minh
17 ICOR Heé s6 st dung von
18 IMF Quy Tién t& Qudc té
19 KCN Khu Cong nghiép
20 LNHDKD Loi nhuén hoat dong kinh doanh
21 LNST Loi nhuén sau thué
22 NDT Pon vi tién té cla Trung Quéc
23 NPT Nha dau tu
24 NDTNN Nha dau tur nude ngoai
25 NHNN Ngan hang Nha nudc
26 NHTM Ngan hang thuong mai
27 NHTMCP  Ngan hang thuong mai ¢ phan
28 ODA HO tro phat trién chinh thic
29 OECD T4 chirc hop tac va phat trién kinh té
30 RWA Tai san tinh theo rui ro gia quyén
31 TP Trai phiéu
32 TTCK Thi truong chimg khoan
33 TTLK Trung tam luu ky
34 TTLNH Thi trudong lién ngan hang
35 USD Pon vi tién té cua Hoa Ky
36 VND Don vi tién t¢ clia Viét Nam
37 WB Ngan hang Thé gidi
38  WTO T6 chirc thwong mai thé gidi

Phu luc
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KHUYEN CAO

Bén bdo cdo nay dugc thuc hién doc lap, khach quan bdi Phong Phan tich - Cong ty Co phén Chtng khoéan
Eurocapital dya trén nhimg ngudn thong tin tin cdy. Tuy nhién, ching toi khong dam bao rang moi thong tin
va dit liéu duoc st dung trong bao cdo ndy da hoan toan ddy du va chinh xac. Nhitng ¥ kién trong ban bao céo
nao chi mang tinh tham khao, chung toi khong chiu bat ky mot trach nhiém nao dbi v6i nhiing két qua tir viéc
st dung toan b hoac mot phﬁn ndi dung cua ban bao cao dé kinh doanh.
Ban bao c4o nay dugc gitr ban quyén va 1a tai san ctia Cong ty C6 phan Chiing khoan Eurocapital, khong duoc
ding dé ban. Xin vui 1ong ghi & ngudn khi trich dan cac thong tin trong bao bao cao nay.
Moi thac mac va y kién déng gép xin lién hé:

Phong Phan tich - Céng ty C6 phan Chirng khoan Eurocapital

Pia chi: Tang 2, tda nha Thanh Céng, 25 Lang Ha, Ha Noi

Dién thoai: +844.514.4444 ext 401

Email: phantich@eurocapital.vn
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