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A. TONG QUAN VE KINH TE GIOI

Kinh té thé giéi d4 budc vao giai doan suy thoai nghiém trong nhat ké tir thoi ky Pai Khing Hoang
(1929-1933). Cudc khung hoang nay da khién kinh té toan cau syt giam manh véi hang loat céc
nudgc trén thé gisi budc vao tang truong am. Trong cudc khing hoang nay, ching ta ciing nhan thay
su phan @ng tich cuc va kip thoi cua hau hét cac qubc gia trén thé gisi voi rat nhiéu géi kich cau
kinh té duoc dua ra. Sau 3 quy sut giam manh (quy 4.2008-2.2009) thi hién nay rat nhiéu céc tin
hiéu tich cyc tir kinh té thé giéi da xuat hién. Nhiéu nha phan tich, chuyén gia déu nhét tri véi nhan
dinh rang, thoi ky kho khan nhat cua kinh té thé gioi da qua. Nhitng tin hiéu 6n dinh vé kinh té 44
xuat hién. Theo du bdo méi nhat, nén kinh té cac nudc 16n s& bude vao giai doan tang truéng duong
trong quy 3/20009.

TONG QUAN KINH TE THE GIOI
. MY

La tam diém cua cudc khung hoang tin dung, kinh té My d4 1Gn sau vao suy thodi. Cuc Du trit Lién
bang My (FED) d4 ha trién vong ting truong kinh t& My nam 2009 xudng muc ting truong am
1,3% dén 2%, tir mirc 4m 0,5% dén 4m 1,3% dugc dua ra hoi thang 1/2009. Nhung kinh té My d4
c6 mot s6 tin hiéu tich cuc tir Quy 11 khi véi nhiéu ty USD hd trg hé thong tai chinh va thuc day
tang truong, ty 1& that nghiép tai My da giam dan da ting qua ting thang, niém tin nguoi tiéu ding
tai My da gia tang, chi s6 nha dat ngay cang phuc hdi, hang tén kho d4 dugc xir ly hét. Vai niém tin
day cua khung hoang d qua, nén kinh té chu yéu dva vao tiéu ding nay s& c6 tiém ning phuc hoi
Vao cudi nam. Mot sd du bao kinh té lac quan d& cho rang, kinh t& My c6 thé tang truong tré lai
(GDP ting trudng duong) ngay trong quy 3/2009. Mic di con nhiéu van d& can giai quyét khi goi
hd tro kinh té s& khién &p luc lam phat gia ting ciing nhu ap lyc giam gia dong USD nhung nhin
chung, giai doan u 4m nhat cua nén kinh té My da qua.

Il. EU

Kinh t& EU, vén anh huéng nhiéu tir xuat khau tir nén kinh té dau tau 1a Dic, d4 giap kho khin nang
né khi khing hoang xay ra. Thi truong tiéu thu sut giam manh do tac dong cua suy thoai kinh té
toan cau khién tong san lugng noi dia trong khu vuc s dung dong tién chung Euro trong quy
1/2009 giam 2,5% sau khi da sut giam 1,6% trong quy 4 nim ngoai, mac giam manh nhat tir khi sb
licu GDP cua khu vuc chau Au duoc téng hop lan dau tién vao nam 1995. Uy ban Chau Au di dua
ra du doan kinh té khu vuc s& giam 4% trong nam 2009 va 0,1% trong nim 2010. Nhung kinh té
chau Au ciing d4 xuat hién nhitng tin hiéu kha quan khi niém tin nguoi tiéu dung d tro lai, gia nha
dat tai Anh vao thang 5/2009 da c6 thang dau tién khong tiép tuc giam. Niém tin ngudi tiéu ding
gia tang s& 1 yéu t6 tich cyc thiic ddy san xuat cua khu vyuc nay, ciing nhu c6 tac dung tich cuc t6i
céc doanh nghiép xuat khau cia cac nudc dang phat trién. Tuy nhién theo dénh gia cua chung toi,
kinh té& EU nhin chung s& hdi phuc cham hon cac nén kinh té khac do tinh dac thi va thong nhat cua
n6. Kha ning, kinh té EU s& ting truong tro lai vao quy 1/2010.
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I11. NHAT BAN

Véi viéc USD lién tiép mat gi& so voi cac dong tién chii chét khéac khién nén kinh té phu thudc vao
xuat khau 1a Nhat ban d4 bi anh huéng nghiém trong do dong tién nudc nay JPY Ién gia manh so
v6i USD. Bén canh yéu té ti gia, thi yéu té cau ciing 1a mot nguy@n nhan khién hang héa Nhat tro
nén kho ban hon. Nhu cau ddi véi cac mat hang xuat khau chu chét caa Nhat nhu d6 dién tir, xe hoi
giam manh trén thi truong toan cau cang khién nén kinh té nuéc ndy gap khé khin. Trong quy
1/2009, GDP cua Nhat suy giam vai téc do tinh trung binh theo nam 1a 16,1%, cao nhét ké tir ndm
1955. Theo du bao cua IMF, ting truang kinh té cua Nhat Ban s& 12 am 6,2% trong nam 2009.

Tuy nhién mat tin hiéu tich cuc I trong thang 5/2009, chi sé long tin doanh nghiép Nhat ting 1én
muc cao nhat trong 18 thang, cho thay cac doanh nghiép ky vong giai doan den téi nhit cua nén
kinh té d4 qua. Cung thoi diém nay, Chinh phu Nhat d& manh tay hon dé kéo nén kinh té thoat khoi
khung hoang bang géi ciru tro méi bo sung 1a 144 ti USD. Nhiéu kha niang, goi kich thich kinh té
méi ndy, cung véi niém lac quan vé kinh té thé gigi s& kéo nén kinh té Nhat budc vao giai doan 6n
dinh trong quy 2.2009 va tang truong tro lai trong quy 4.2009.

IV. TRUNG QUOC

Chiu tac dong cua suy thoai kinh té toan cau, kinh té Trung Quéc chi con ting truong 6,1% trong
quy 1/2009, thap nhat trong hon 1 thap ky qua. Luong hang xuét khau thang 4/2009 giam 22,6% so
v6i 1 nam trude. Nhung GDP ciia Trung Quédc khong phu thudc nhiéu vao xuét khau do gid tri ting
thém trong hang xuat khau cua Trung Quédc (hién san pham xuat khau chu yéu caa Trung Quéc van
chi 1a gia cong lap rép) trong nam 2007 méi chi dong gbp 12% vao GDP ciia nudc nay. Diéu nay
cho thiy, 3/4 téc d6 tang truong cia GDP Trung Qudc nhitng nim qua 1a két qua cua chi tiéu trong
nude va dau tu ndi dia.

Va cac bao cao gan day da cho thay gai kich thich kinh té tri gia 586 ti USD ma Chinh phu Trung
Qudc d4 dua ra vao cubi nim 2008 d4 phat huy tac dung dang ké. Toc do suy giam cham lai trong
khi cac tin hiéu vé dau tu caa doanh nghiép, tiéu dung cia ngudi dan da ting 1én manh mé& cho thay
kinh té nudc nay dang budc vao giai doan ting trudng manh tré lai. Mac di mot sé du bao cho ring
kinh té Trung Quéc s& chi tang truong 6.5% trong nam nay, chung toi tin rang kinh té Trung Quéc
c6 thé tang truong téi micc 7% ngay trong nim nay. Va giai doan quy 3, quy 4 nim nay sé& chung
kién su phuc hoi manh mé cua nén kinh té 16n thir 3 thé giGi nay.

B. KINH TE VIET NAM

Suy thodi kinh té toan cau cé tac dong kha manh téi nén kinh té Viét Nam qua cac huéng: (1) Nhu
cau d6i voi hang xuat khau cua Viét Nam bi thu hep (hon 50% kim ngach xuat khau caa Viét Nam
la sang thi truong My, EU va Nhat Ban). (2) Ngudn tin dung dang dan tro nén can kiét caa thé gioi
s& 1am cho hoat dong dau tu truc tiép va gian tiép suy giam trén pham vi toan cau, va Viét Nam
khong phai 1a mot ngoai 1¢&; (3) Tham hut tai khoan vang lai ¢é thé bi nai rong. Bong thoi cac dong
vbn @6 vao (FDI, FPI, kiéu hdi) sut giam s& 1am can cn thanh toan tré nén xau di.
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I. LAM PHAT VA CHINH SACH TIEN TE
1. Lam phat

Sau nhiéu bién phép thét chat tién té va tai khod nham kiém ché lam phat, cling véi su sut giam cua
nén kinh té toan cau, lam phét da khong con 1a van dé quan trong dbi véi nén kinh té Viét Nam. Su
sut giam nhu cau ca trong va ngoai nuéc khién chi sé gia tiéu dung lién tiép co xu huéng giam trong
3 thang dau nam 2009. Tuy nhién, vai viéc nén kinh té toan cau c6 mot sé tin hiéu kha quan, khién
gia dau mo gia tang, va goi kich cau khién lwong cung tién d6 ra nén kinh té ting manh, lam phat ¢4
c6 xu huéng ting nhe trong 2 thang gan day. Tinh trong 5 thang dau nim, lam phat ting 2,12% so
V6i cubi nam 2008,

Nhin chung lam phét vao thoi diém hién tai chua dang ngai d6i véi Viét Nam. Nhung c6 mot s6 yéu
t6 tac dong co thé khién lam phét quay tré lai vao cudi nam néu Chinh phi khdng c6 céc chinh sach
phan ung kip thoi.

Thet nhdt, Ap lirc cung tién. Luong tién Ién toi 8 ty USD véi muc dich kich cau duge d6 ra nén kinh
té va 1 ty USD dung hd tro 14i suat s& duoc gia ting 1én gip nhiéu lan qua hé thong Ngan hang,
trong khi nhu cau ca trong nudc va xuat khau chua phuc hoi tré lai, rii ro vé lam phat gia tang
manh khi toc d6 ting cung tién vuot quéa téc do ting truong cua nén kinh té. Hién nay, su bing nd
cua thi truong chitng khoan vuot xa cac tin hiéu phuc hoi kinh té da day lén khéng it lo ngai vé kha
nang mot phan caa dong von hd tro 13i suat va kich cau kinh té c6 thé duoc sir dung dé dau tu trén
TTCK nham thu loi nhuan ngan han.

Thet hai, Chinh sach tai khéa mé réng. Tham hut ngan sach cang niang né do cac chinh séach tai
khda mo rong nham tai tro cho ting truéng. Theo duy kién cua Uy ban ngan séch quéc hoi, tham hut
ngan séch cua Viét Nam trong nam 2009 vao khoang 145.000 ty dong, twong duong voi 8% GDP.
Ngudn tai tro ngan sach phan Ién dugc b sung tir hoat dong phét hanh trai phiéu Chinh phu. Viéc
phéat hanh trai phiéu, trong bdi canh cung tién do ra nén kinh té d& & muc cao s& khién 13i suat yéu
cau cua nha dau tu gia ting. Chinh phu dang dung trudc mau thuan: khong ting 13i sut phat hanh
s& khong huy dong duoc ngudn vén, trong khi ting 14i suat s& khién thi truong 14i suat bién dong,
khién hoat dong hd tro 13i suat khong con nhiéu tac dung tich cuc dén nén kinh té.

Thet ba, Ap luc lgm phét toan cdu. Véi nhiéu nghin ty USD duogc d6 ra ciu nén kinh té trén toan thé
gidi, lam phat s& tao sic ép lén nén kinh té toan cau. Va lo ngai lam phét s& khién nha dau tu tiép
tuc tham gia vao thi trudng hang hoa, va dau s& van 1a diém dén dau co. DAu hiéu rd rét nhat cua &p
luc lam phét quy mé toan cau la van dong cuaa gia dau. Trong vong hai thang qua, gia dau thé giéi
da tang t&i 83% tir muc 37 USD\thung 1én 68 USD/thung.

Thit tue, xu hwéng mat gia cia VND. Viéc neo giir ty gia VND/USD nham hd tro xuét khau cua Viét
Nam s& khién ap luc lam phat thé giéi duoc chuyén vao Viét Nam qua con dudng nhap khau lam
phat, khi Viét Nam van nhap khau kha nhiéu nguyén nhién vat liéu vé san xuat hang xuat khau, s&
khién &p luc lam phat ngay cang gia ting d6i véi Viét Nam.
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Do vay, rai ro lam phat déi véi nén kinh té Viét Nam vao ntra cudi nam 1a kha 16n. Mac du hién tai,
kinh té tang truong cham khién nguoi tiéu dung han ché chi tiéu, van dé tang gia tir 6 dugc kiém
ché. Nhiéu kha nang trong nam 2009, lam phét tai Viét Nam diwrgc kiem ché ¢ mizc mét con so.
Nhung néu Viét Nam khong c6 bién phap hat ngudn tién vé mot cach kip thoi, dé lam phat ting
nong tro lai, Viét Nam lai phai roi vao vong xody mau thuan gitra kiém ché lam phéat va ting
truong, khién thoi gian phuc hdi tro lai cia nén kinh té kéo dai hon.

2. Chinh séch tién té

Truéc vién canh suy thodi kinh té sau, Chinh pha d4 nhanh nhay chuyén tir chinh séch tién té that
chat &p dung tir nira dau nam 2008 sang mé rong ¢ gidi han, va mé rong manh mé dé kich thich
tang truong kinh té. Chinh pha d4 sir dung goi kich cau Ién téi 8 ty USD, trong d6 c6 1 ty USD
ding dé hd tro 1ai suat cho hé théng tin dung. Theo chung t6i, ddy 1a mot quyét dinh ding dan cua
Chinh phu trong diéu hanh chinh sach tién té.

Puoc hd tro 140 suat 4%, tang truong tin dung caa hé théng Ngan hang da gia tang dot bién. Tinh
dén 28/5, da co trén 319 nghin ty dong duoc dua ra nén kinh té qua con duong hd tro i suat. Bé
dé&p tng nhu cau vay von vai chi phi thip dang ngay cang gia ting, hé thong Ngan hang dang 6 at
tang 14i suat huy dong, chu yéu vai ky han dai. Mot nguyén nhan khéc cua viéc tang lai suat huy
dong cua cac ngan hang 1a dé chuan bj truéc nguon von, trude khi 14i suat ting manh do anh huéng
caa lam phét.

Nhét quéan véi muc tiéu kich thich ting trusng, NHNN tiép tuc duy tri 14i suit co ban & mic 7% va
ban hanh chi thi 01 quy dinh hé¢ théng Ngan hang can dua ra muc lai suat huy dong hop ly. Va
NHNN ciing mé rong cac bién phap hd trg thanh khoan cho hé théng Ngan hang qua viéc nai long
diéu kién chiét khau gidy to c6 gié.

Nhung chidng t6i cho rang, trudc ap luc lam phét, hé théng Ngan hang s& con ap dung nhiéu bién
phap thiic day huy dong vén. Dac biét khi viéc huy dong vén tir phat hanh trai phiéu hién nay cua
Chinh pha khéng thu dugc két qua, trong bdi canh tham hut Ngan sach ting manh s& khién Nha
nudc budc phai ting nhe 14i suit huy dong. Mic du trong ngan han 1 - 2 thang tai, 14i suat huy dong
c6 thé duoc duy tri & mic 9 — 10% nhung nhiéu kha ning, 13i suat s& c6 xu huéng ting cho dén cudi
nam. Trong bdi canh hién nay, nhiéu kha nang 13i suat, cu thé 1a 14i suat co ban, s& khéng con xu
huéng giam do chwong trinh kich cau dot vira qua da bat dau c6 hiéu qua va &p luc lam phat dang
quay tré lai.

Il. TY GIA VA CAN CAN THANH TOAN
1. CAN CAN THUONG MAI

La mot quéc gia phu thudc rat 16n vé ngoai thuong, Iinh vuc Viét Nam chiu anh huéng ning né
nhét tir cugc suy thoai kinh té toan cau chinh 1a xuat nhap khau.

Hién nay, My chiém hon 20%, EU va Nhat chiém khoang 30% tong kim ngach xuét khau cua Viét
Nam. Suy thoéi kinh té khién nhu cau tiéu thy sut giam trén pham vi toan cau kéo theo cau ddi voi
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cac miat hang xuét khau cua Viét Nam suy giam, trong khi cung d6i voi cac mat hang nhap khau s&
ting do cac nha san xuat bj giam thi truong & cac nuéc phat trién s& tim cach mé rong céc thi
truong khac. Nhu vay, kha nang xuét khau bi giam manh 14 rat cao trong khi nhap khau néu cé giam
cling s& giam it hon so voi xuat khau. Diéu nay s& 1am cho tham hut ngoai thuong cua Viét Nam s&
gia ting, nhét 1a trong diéu kién nén kinh té Viét Nam da rat mé véi tong kim ngach xuat nhap khau
da vuot qua 160% GDP.

Xudt Khédu

Kim ngach hang héa xuit khau thang
5/2009 wéc tinh dat 4,4 ty USD, ting
2,8% so voi thang 4. Tinh chung 5
7 thang dau nam 2009, kim ngach hang
6 __ héa xuit khidu udc tinh dat 22,9 ty
5 — USD, giam 6,8% so voéi cung Ky nam
4

3

Kim ngach xuit nhap khau Viégt Nam nim 2009

Pon vi : Ty USD

2008. Néu khong tinh kim ngach xuét
khau vang, xuat khau cua Viét Nam 5
thang dau nam giam 17,4% so véi clng
0 = ] - ky nam 2008.

1 T ™ T3 T4 5

m Xuét khdu @ Xuét khdu (Trr vang) @ Nhap khdu @ Nhéap siéu Kim ngach xuat khau cua Viét Nam c6

xu hudng giam qua cac thang. Tuy

Ngusn: TCTK  nhién nguyén nhan la do hoat dong

xuit khau vang cua Viét Nam giam

sut. Néu tinh kim ngach xuét khau d4 loai trir yéu t6 xuit khau vang, hoat dong xuit khau cua Viét
Nam d c6 su cai thién khi gia ting nhe ké tir ddu nam.

Mic du téc do tang kim ngach xuat khau cham lai, trong khi gia hang xuat khau c6 tin hiéu gia ting
khi @4 xuat hién mot sb tin hiéu tich cuc tir nén kinh té toan cau, cho thdy viéc ting san luong xuét
khau 1a kha khé khin trong giai doan kinh té suy giam hién nay. Biéu nay thé hién rd hon tac dong
cuia suy giam kinh té dén cac doanh nghiép Viét Nam, khi nhiing thang truéc, cac doanh nghiép cé
thé van con nhiing hop dong xuét khau ky han. Nhung véi viéc hang xuat khau caa Viét Nam chu
yéu la nhitng mit hang tiéu dang thiét yéu, it bi suy giam manh ké ca trong giai doan kinh té suy
thoai, viéc kim ngach nhap khau giam manh chu yéu do gia ca hang hda, xuat khau cua Viét Nam s&
¢6 xu huéng phuc héi kha nhanh theo da phuc hdi cia nén kinh té.
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Nhgp Khdu

Tinh chung 5 thang dau nam, kim ngach hang hoa nhap khau dat 24 ty USD, giam 37% so véi ciing Ky
nam 2008. Nhung véi c4c bién phap thuc day ting truong, dac biét ¢ nhiing loai hang héa xuét khau
cua Viét Nam c6 ty trong nguyén liéu nhap khau kha 16n, kim ngach nhap khau cia nudc ta dang co
su gia ting kha manh qua cac thang. Ngoai yéu té gia ca ting nhe trong 2 thang trg lai day, nhap
khéu gia tang chiing to céc chu thé trong nén kinh té da chi dong nhap khau nguyén vat liéu.

Nhitng san pham chiém ty trong 16n trong kim ngach nhap khau cua Viét Nam 5 thang dau nim la
vai, sit thép, chat déo, phan bon, xang dau, dién tir, may tinh linh kién. .., déu la nhitng nguyén liéu
phuc vu san xuat. Mac du san luong nhap khau cac san pham nay giam kha manh so véi cing ky
nhung nhin chung, nhap khiu d3 gia tang theo da phuc hdi ciia nén kinh té. San pham 6 td, xe méay
nhap khau c6 sy sut giam manh so véi cuing ky cho thiy ty trong nhap khau cuaa Viét Nam ciing kha
hop ly. Mic du da san xuat duoc mot phan xing dau trong nuéc, gitp giam kim ngach nhap khau
xdng dau nhung véi sy phuc hdi cua nén kinh té, nhap khau caa Viét Nam s& con gia ting trong
nhitng thang cudi nam.

...Va Nhdgp Siéu

Khong c6 sy tai tro tir hoat dong xuat khau vang, Viét Nam d4 quay tré lai ap luc nhap siéu nhu d4
xéc dinh thyc té. Tinh chung 5 thang dau nam, Viét Nam d4 nhap siéu 1,1 ty dong.

Vén dé nhap siéu 12 tat yéu khi xuat khau cua Viét Nam bi sut giam manh do tac dong caa suy thoai
kinh té toan cau, trong khi nuéc ta van phai nhap khau nguyén liéu vé phuc vu san xuit. Do vay
chung tdi cho rang, NHNN s& khong tac dong kiém ché nhap siéu nhu giai doan nam 2008. Trudc
ap luc nhap siéu gia ting va xuat khau tiép tuc bi anh huéng, kha nang Viét Nam s¢€ tiép tuc nhap
siéu trong nhirng thang cubi nam.

2. CAN CAN POI NGOALI
DPau tu truc tiép nwéc ngoai (FDI)

Cudc khung hoang ciing s& gy nén sy sut giam dau tu do sy giam sut cua dong von tir bén ngoai
chay vao Viét Nam. Ngudn vén khan hiém hon va thi truong xuat khau bi thu hep khién dong vén
FDI chay vao Viét Nam d4 c6 su sut giam manh. Vén FDI ding ky vao Viét Nam 5 thang ddu nam
dat 6,68 ty USD, chi bang 23,7% so véi clng ky nam 2008.

Thém vao do, hau hét cac du 4n du tu néi chung, du 4n FDI ndi riéng, phan no vay thuong chiém
mot ty trong rat Ion trong tong vén dau tu nén khi ma cac t6 chirc tai chinh dang gap kho khan sé
lam cho nhiéu hop dong vay von s& khong duoc ky két hoac khong thé giai ngan.

Mic du linh vuc dau tu chu yéu cia nha dau tu nudc ngoai tai Viét Nam 1a vao linh vuc bat dong
san nén khdi ngoai c6 thé tan dung thoi diém thi truong bat dong san tram ling dé ddy manh dau tu,
thé hién & viéc khoan vén dang ky ting thém trong niam 2009 chiém ty trong kha lon (gan 60%)
trong téng vén FDI dang ky, nhung nhin chung, luong vén FDI dang ky vao Viét Nam s& c6 xu
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huéng sut giam manh trong nam 2009. Theo du kién ké hoach cua Bo ké hoach va dau tu trong nim
2009 lwong von FDI dang ky s& giam mot nira so voi nam 2008, chi dat khoang 30 ty USD.

Pau tu gian tiép nwdc ngoai (FI1)

Trong nam 2008, Viét Nam da chang kién sy suy giam kha manh cua dong vén dau tu gian tiép
nuéce ngoai, khi cac quy dau tu tai Viét Nam phai co cau lai tai san, gia taing nguon tién mat nham
ung pho vai khung hoang.

Dong vén dau tu gian tiép ciing s& c6 nguy co giam st vi trong diéu kién day rui ro nhu hién nay,
tam 1y chung caa cac nha dau tu 1a huéng dén nhiing thi trudng it rai ro, trong khi TTCK Viét Nam
dang kém hap dan so vai cé4c thi truong tiém niang khac do muc PE cao hon.

Kiéu hoi

Nam 2008, Kiéu héi 1a mot trong nhitng mang it chju anh huong cua khing hoang kinh té do sirc
chiu dung cua c4c ca nhan Viét Nam ¢ nudc ngoai van con manh. Tuy nhién, nam 2009 s& 1a nim
kho khin véi két qua tir mang nay do hoat dong cua cong dan Viét Nam ciing nhu cua Viét kiéu tai
cac quéc gia khip noi trén thé gigi khong con nhiéu thuan loi. So véi mic 8 ti USD kiéu hdi nim
2008, ching t6i danh gia rang quy md kiéu hdi s& giam khoang 30% xudng mic 6 ti USD trong

nam nay.
3. THI TRUONG NGOAI HOI

Trudc viéc phan tich nhitng yéu té anh hudng, cé thé thiy véi viéc chénh léch cung cau, VND s&
tiép tuc xu huéng mét gia trong nam 2009. Trong mot danh gia mai nhat cua tap doan moi gidi
ching khoan I6n nhit caa Nhat NOMURA vé cap ti gia VNDUSD?, chiing t6i cho ring c6 su khac
biét gitra ti gia niém yét va ti gia giao dich thuc té. Dy kién vé VNDUSD dat mic 18.180 nim nay
c6 thé khdng chinh xac. Theo ching tdi, mirc 18.500 s& 1a mirc kha thi vé xu huéng caa VNDUSD.

Va truée lo ngai mat gia, nguoi dan ciing nhu cac doanh nghiép s& cd xu hudng gam giir USD,
tranh thiét hai do chénh léch ty gia. Viéc VND duoc hd tro 13i suat ciing khién cac doanh nghiép
xuat nhap khau vay VND véi chi phi thip cua ngan hang dem mua USD phuc vu kinh doanh, khién
cau USD ngay cang gia tang. Do vay mac di truge nhitng kho khin caa cac kénh dau tu va lo ngai
su mat gia caa VND, hé théng Ngan hang van huy dong dugc kha 16n ngudn tién gii ngoai té.
Nhung thuc té, hé thdng Ngan hang dang ton tai mot mau thuan, Ngan hang thira USD dé cho vay
nhung lai thiéu USD dé ban.

Mau thuin nay khién van dé ty gia VND/USD ngay cang kho giai quyét, khi thuc t& Viét Nam
khong thiéu ngoai té nhung kénh ngoai té dén duogc voi ddi tugng cd nhu cau lai ¢d su khéc biét kha
I6n, khién viéc str dung ngoai té khdng hop 1y, cung cau USD thém cing thang. Mic du hé théng
Ngan hang d4 giam manh I4i suat huy dong USD, tir d6 giam i suat cho vay USD xudng t6i da con

* Luu y ring, Chinh phu Viét Nam dang diéu hanh chinh sach ngoai héi dua trén cip ti gia VNDUSD. Cho nén chiing
toi s& phan tich chu yeu dua trén cap ti gia nay. Ti gia twong dwong gitra VND va cac dong tien khac s€ dugc quyet dinh
béi xu hudng ti gid cia dong tién d6 so vai USD trén thi trudng ngoai hoi quéc té.
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3%/miam vao cudi thang 5, nham giai quyét mau thuan trén. Nhung v6i nhu cau ngoai té phuc vu
nhap khau dang tang, tim 1y tich trit USD, cling véi viéc tam ngung nhap khau vang khién gia vang
trong nudc ting cao hon gia vang thé gioi, thic ddy hoat dong nhap lau vang, nhu cau USD s& con
gia tang trong thoi gian toi.

Ty gia VND so véi JPY hoic EUR duoc diéu chinh dua theo ty gia thuc cia USD so voi EUR va
JPY. Véi viec My ngay cang tro thanh con no khong 16 trén toan ciu tir nhitng dot phét hanh tréi
phiéu khong 16 nham tai trg cho suy thoéi kinh té, ddng USD ngay cang bi mat gia so vai cac ngoai
té manh khéc. USD yéu di so véi cac dong tién khac s& khién VND, von dang yéu di so véi USD
ciing sé tiép tuc bi mét gia.

I11. CHINH SACH TAI KHOA VA THAM HUT NGAN SACH

Pé thlc day tang truong kinh té, Chinh phu da ap dung nhiéu bién phap kich ciu véi quy md kha
I6n, vao khoang 10% GDP?.

Goi kich cau 8 ty USD (tuong dwong 143.000 ty ddng) cua Chinh pha dugc chia thanh 8 nhém, bao
gom: hd tro 14i suat vay vén tin dung khoang 17.000 ty dong; tam thu hdi vén dau tu xay dyng co
ban tng trudc khoang 3.400 ty dong; ing trude ngan sach nha nude dé thuc hién mot sé du &n cap
bach khoang 7.200 ty dong; chuyén ngudn von dau tu ké hoach nam 2008 sang nam 2009 khoang
30.200 ty dong; phat hanh thém trai phiéu Chinh phu khoang 20.000 ty dong; thuc hién chinh sach
giam thué khoang 28.000 ty dong; ting thém du no bao 1anh tin dung cho doanh nghiép khoang
17.000 ty dong; cac khoan chi kich cau khac nham ngan chan suy giam kinh té, ¢&am bao an sinh x4
hoi khoang 7.200 ty dong.

Trong bdi canh ngan sach nha nudc sut giam do ngudn thu tir dau thd va thué giam do géi kich cau,
tong thu NSNN 5 thang ddu nam chi dat 31,8% du toan nim. Vi quy md goi kich ciu trén, tham
hut ngan sach nam 2009 duoc duy kién s& Ién téi 8% GDP.

Dé tai tro tham hut, géi kich cau s& duoc huy dong tir mot s6 nguén nhu: Ung trudc ngan sach Nha
nude trong cac nam tiép theo khoang 37.200 ty ddng; Chuyén ngudn ké hoach ngan sach Nha nudc
va trai phiéu Chinh phua ké hoach nam 2008 sang nim 2009 khoang 30.200 ty dong; B6 sung thém
ké hoach phat hanh trai phiéu Chinh pha nam 2009 1a 20.000 ty dong...

Tuy nhién ching t6i danh gié viéc ang trudc NSNN trong nhitng nam tiép theo s& anh huong dén su
tang truong dat nude, khién vin dé tham hyt ngan sach cang 1a van dé lau dai. Mat khac, ké hoach
phét hanh trai phiéu Chinh phu hién khong thu duoc két qua nhu mong muén do chénh léch 1ai suat
khé 16n giira 14i suat dau thau véi 13i suat dat thau cua nha dau tu. Thuc té véi phan tich xu huéng
nhu trén, viéc 13i suat huy dong s& gia tang trong thoi gian t6i, trude ap luc caa lam phat 1a rat 16n.
Nhung kién tri vi muyc tiéu hd tro tang truong, trong ngan han, Chinh phu s& chua tang 14i suit dau

2 Trong khi géi kich thich kinh té ¢ mot sb quéc gia khac nhu Trung Qudc chi chiém 4,4% GDP; My 14 4,8% GDP;
buc 12 3,4% GDP; Nhat Ban 1a 2,2%... Nhu vay, so véi quy md nén kinh té Viét Nam thi goi kich thich kinh té hién nay
dugc danh gia 1a kha 16n.
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thau trai phiéu, khién kha nang tai tro cho tham hut Ngan sach cua Viét Nam tir trai phiéu 1a kho
kha thi.

C. KET LUAN
Céc kich ban kinh té

Véi nhitng phan tich vi md nhu trén, kich ban ting truéng va lam phat caa nén kinh té Viét Nam c6
thé xay ra nhu sau:

Bang 1: C4c kich ban ting trwéng 2009°

Tw nhién Kich thich, chia yéu qua Kich thich, cha yéu qua
chinh sach tién té chinh sach tai khoa
Téc d9 ting truong 4% 5% 6%
Murc lam phat 6% 8.5% 10% hoac hon

Mgt sé diéu chinh: GDP (5.5% =5%), Lam phat téi thiéu (8% = 8.5%)

Mic di kinh té Viét Nam da trai qua nira nam 2009 day khé khin va thach thirc, nhung nhirng tin
hiéu tich cuc da xuat hién. Theo danh gia trudc Kia trong Ban tin nam, chiing t6i nhan dinh, véi
nhitng bién phép tai khoa va tién té tac dong, muc ting truong cua Viét Nam trong nim 2009 co thé
dao dong tir 4% dén 6%, tuy theo cach thirc va quy méd cua cac goi chinh sach vi mé. Tuong tu nhu
vay, lam phat c6 thé dao dong tir 8.5% dén hon 10% tuy theo mirc d6 chu dong cua chinh séch kich
thich. Nhung theo dién bién thyc té cua nén kinh té, ching t6i ¢4 quyét dinh diéu chinh du bao vé
téc do tang truang Kinh té va lam phét.

Téc do tang truong kinh té & muac 5.5% dua ra dau nam nay 1a kha lac quan. Thuc su hai quy vira
qua d4 lam chdng tdi bat ngd vé stc tan pha cua khung hoang kinh té. Nén kinh té Viét Nam, tuy it
chiu anh huong tryc tiép tir su sup d6 caa hé thdng tai chinh thé gioi, nhung nhitng anh huong gian
tiép qua hoat dong ngoai thuong va cac dong von qudc té da co tac dong sau rong dén moi chi thé
trong nén kinh té Viét Nam. Véi nhitng phan ang chinh sach kha quyét liét cua Chinh phu, ching
t6i cho rang voi mic tiang truong GDP 5% trong ndm nay, Chinh phu Viét Nam dang dé nhan duoc
su khen ngoi cua cac chuyén gia kinh té.

Bén canh téc d6 ting truong kinh té, ching t6i d& quyét dinh nang muc ting lam phéat nim nay
truéc su phuc héi manh mé cua gia dau trong 2 thang vira qua. Véi mot nén kinh té phuc thuoc
nhiéu vao ngoai thuong va gia dau thé gioi, sy dot pha cua gia dau trong 2 thang qua d4 gy ra
khong it lo ngai cho céc nha hoach dinh chinh sach, dic biét 1a chinh sach tién té trong béi canh
Viét Nam van ban khoan lua chon giira ting truong kinh té va 6n dinh gia ca.

® Panh gia boi TS. Nguyén Bic Thanh (CEPR) va cua Phong Phan tich CTCK SHS
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Nhung trong bat ¢t tinh hung nao, stc ép giam gia ddng tién Viét déu hién hitu vi cac ngudn cung
(xuat khau, kiéu hdi, vén tryuc tiép va gian tiép) déu co khuynh huéng thu hep nhanh hon mirc d6
cai thién luong cau (nhap khau va dau co dudi stc ép do la hod). No cdng c6 thé ting manh néu
Chinh phu theo dudi chinh sach kich cau quy mé 16n, va néu dé khdng mau thuan véi chinh sach

tién té mo rong, thi phan ting sé chi yéu roi vao ng nudc ngoai.
Thi treong Ching khoén

Vi vai tro han thir biéu ciia nén kinh té, nhitng khé khan cua nén kinh té s& dugc phan énh vao chi
s6 gia chung khoan. Thuc té, TTCK d3 sut giam manh xudng muc day 235 diém vao cubi thang
2/2009. Tuy nhién, TTCK thuong di truéc su phuc hdi cua nén kinh té. Véi nhiing tin hiéu kha
quan cua nén kinh té vi md nhu lam phéat theo xu hudng giam, gia tri san xuat cdng nghiép va doanh
thu dich vu tiéu ding caa Viét Nam tiép tuc gia tang, cho thay tic dong cua suy thoai kinh té toan
cau dén Viét Nam khong qua Ion, TTCK d4 ting truéng manh trong 3 thang tro lai day.

Do vay c6 thé khang dinh muc 235 diém trong quy I nim nay nhiéu kha niang da l1a day cua thi
truong chang khoan Viét Nam trong bdi canh suy thoai kinh té hién nay. Thuc té cho thay thi
truong dang trong xu hudng ting gia tré lai, don trude da phuc hdi cia nén kinh té. Mac du nhiing
tin hiéu tich cuc vé kinh té Viét Nam d4 va dang xuat hién ngay mot nhiéu hon, cac tin hiéu kha
quan caia nén kinh té ciing chi 1a budc dau, kinh té Vit Nam van tiép tuc d6i mat véi nhiéu van dé
vi mo6 khé khan nhu lam phéat, thAm hut ngan sach, thdm hut thuwong mai do anh hudng cua chinh
sach ma rong vé tién té, chinh sach tai khda, chinh sach ti gia. Sau dot ting nong vira qua, nhiéu
ngudi da lo ngai vé mot dot dao chiéu manh mé trén TTCK Viét Nam. Tuy nhién, ching t6i nhan
dinh rang, it c6 kha nang xuat hién mot sy dao chiéu manh mé& cua thi truong chiing khoan Viét
Nam trong quy 3 va quy 4 nim nay nhu d4 tirng Xay ra trong nim 2008. Chung toi cho rang, trong
bat ctr thi trudng ndo, sau su thing hoa ciing s& Xuat hién cac song, cac phién diéu chinh va tich liy
ngin han. Bén thoi diém hién nay, ching tdi van tiép tuc khang dinh diéu ma ching t6i da tuyén b
ngay tir diu nam nay rang cudi Quy 11.2009 Ia thoi diém Iy tuong dé nha dau tu tham gia thi truong
vé6i chién lugc trung va dai han. Thi truong chitng khoan Viét Nam luén c6 rat nhiéu co hoi cho cac
nha dau tu. Binh tinh, sang sudt dé luya chon cac cb phiéu tot vai muc tiéu dai han 1a quyét dinh
thdng minh cho tat ca cac nha dau tu hién nay.
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Bao cao grura Ky

D. PHU LUC

Cap nhat mdt s6 chi s6 kinh té vi mé ciia cac quéc gia trén thé gigi (Pén Quy 1/2009)

United States -2.50% 0.25% -0.70% 8.90% -133
Euro Area -4.60% 1.00% 0.60% 8.90% -22
Japan -9.70% 0.10% -0.10% 5.00% 1486
Germany -3.80% 1.00% 0.00% 8.20% 10
China 6.10% 5.31% -1.50% 4.30% 191718
United Kingdom -4.10% 0.50% 2.30% 6.77% -8
France -1.20% 1.00% 0.10% 8.80% -2
Italy -2.10% 1.00% 0.90% 6.90% -2266
Spain -1.90% 1.00% -0.20% 17.40% -7
Canada -0.71% 0.25% 0.40% 8.00% -9
Brazil 1.27% 10.25% 5.53% 8.90% 146
Russia -9.50% 12.00% 13.20% 10.20% 8595
India 5.80% 3.25% 7.81% 7.32% -15
Mexico -8.20% 5.25% 6.17% 5.32% -6
South Korea -3.40% 2.00% 3.58% 3.70% 4284
Australia 0.30% 3.00% 2.50% 5.40% -6499
Netherlands -4.50% 1.00% 1.80% 4.40% 12381
Turkey 9.20% 9.25% 6.13% 16.10% -992
Sweden -6.40% 0.50% -0.10% 8.50% 64
Belgium -1.00% 1.00% -0.37% 7.40% -2
Indonesia 4.40% 7.25% 7.31% 8.40% -223
Switzerland -0.10% 0.25% -0.30% 3.40% 12
Poland 0.80% 3.75% 4.00% 11.00% -5124
Norway -0.30% 1.50% 2.90% 3.20% 123
Saudi Arabia 4.50% 2.00% 5.21% 11.10% 95080
Austria -3.60% 1.00% 0.50% 4.50% 2597
Greece 0.30% 1.00% 1.00% 7.80% -2706
Denmark -3.60% 1.40% 1.40% 3.30% -1
South Africa -1.30% 7.50% 8.40% 23.20% -137313
Argentina 4.90% 11.13% 5.70% 8.40% 1806
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Ireland -7.50% 1.00% -3.47% 11.40% -133
Finland -1.80% 1.00% 0.80% 7.80% 0
Thailand -7.10% 1.25% -0.90% 1.89% 426
Venezuela 0.30% 21.10% 29.40% 7.70% -3533
Portugal -2.00% 1.00% -0.50% 8.90% -1409
Colombia -0.67% 5.00% 5.73% 12.90% -1697
Hong Kong -7.80% 0.50% 0.60% 5.30% 81
Malaysia -6.20% 2.00% 3.00% 3.10% 30398
Czech Republic 0.20% 1.50% 1.80% 7.90% -2296
Chile -2.10% 1.25% 4.50% 9.80% 639
Israel 1.20% 0.50% 3.10% 7.60% 536
UAE 27.36% 2.10% 11.10% 20.60% 136
Singapore -10.10% 0.06% -0.70% 3.20% 5998
Pakistan 5.80% 14.00% 17.19% 5.20% -3569
Hungary -6.40% 9.50% 3.40% 9.90% -2584
New Zealand -1.90% 2.50% 3.00% 5.00% -4
Peru 3.05% 4.00% 4.64% 8.80% =157
Luxembourg -5.20% 1.00% 0.26% 6.10% 1144
Slovenia -0.80% 1.00% 0.70% 8.40% -80
Iceland -1.30% 13.00% 11.60% 9.10% -200

Nguaén : Global Economics Research

Ban tin dwoc ldp béi Phong Phan tich - Cong ty ¢é phan chitng khodn Sai Gon - Ha Ngi va chi
mang tinh tham khdo cho nha dau tie. Thong tin trong ban tin dwge SHS tong hop va phan tich dia
trén cac nguon tin ddng tin cdy va phé bién. SHS khdng chiu trach nhiém doi véi nhitng quyét dinh
mua ban ching khodn cua nha dau tw do viéc sir dung toan bg hodc mot phcfn thong tin trong ban
tin nay.
Dja chi lién hé: Phong phan tich - Cong ty Co phan Chiing khodn Sai Gon - Ha Ngi

Dia chi: Tang 1&5 Toa nha Dao Duy Anh, Dao Duy Anh, Pong Pa, Ha Noi

bién thoai: 04.35378010
Website: www.shs.com.vn
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