2009

Phong Phan Tich
CTCPCK EUROCAPITAL

Ngwoi thwe hién:

Pham Duy Kién

Ngo6 Van Minh
Nguyén Viét Puc
Nguyén Quang Pong
Ngb Qubc Hung

Pham Hong Dung

&uroCapital

Coéong Ty Chang Khoan

Tru s6: Toa nha Thanh Cong, T?mg 2,57 Lang Ha, Ba Binh, Ha Noi
Dién thoai: (84-4) 3514 4444/3514 8986 * Fax: (84-4) 3514 8947

Email: contact@eurocapital.vn ® Website: www.eurocapital.vn

BAO CAO PHAN TiCH

KINH TE VIET NAM
NAM 2008

CONG TY CO PHAN CHU’NG KHOAN EUROCAPITAL ..
Ha Noi, thang 01/2009




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

Kinh té Viét Nam nim 2008

MUC LUC

MUC LUC 2
KINH TE THE GIOI 3
KN 8 MIF -ttt e e e ettt eenen 3
KAN 18 CRAU AU ..ottt e e e e e e e ee s s e ee s eeee s ees e s eeeseeeeeeees 8
KANh t8 NRAE BAN ....cooveoeeeeeeceeeee et ee s s e s s en s ee s e saerassenseeranees 12
KAND 1€ TIUNG QUOC ... eee e 16
PAC PIEM KINH TE VA THI TRUONG TAI CHINH VIET NAM 20
CAn CAN thanh TOAN QUOC I8 ......veveeeeee oo s eee e 20
T6ng san phAM qUOC N0 (GDP) ... s seeseeseens 25
34010 o TP S 30
LT SUAL. vttt ettt e e e e e e e e ee e e e e s e ee et e e e et e e e e e e e e et e eeeee e s e st e e et es e e e et et e et es e et e eeeneee 34
TY I8 NOT QOAT ... 40
Thi truong chirng Khodn nam 2008...........ciiiiiii ettt e bt e st e st et et e b e b e nas 47
PHU LUC 60

Muc luc



CONGTY CO PHAN CHUNG KHOAN EUROCAPITAL
T EEEEEEEEEEE——
Kinh té Viét Nam nam 2008

KINH TE THE GIOI

Nén kinh té thé giéi trong ndm 2008 da chung kién sy suy thodi siu rong trén quy mé toan
cau. Néu nhu nhiing thang dau nam 2008, cc nén kinh té trén thé giéi gdng minh chéng choi
v6i su ting gia chong mit ciia cac loai hang hoa va tai san thi dén nira cudi nam 2008, van dé
quan tAm hang dau lai 14 sy d6 v& diy chuyén cua cac dinh ché tai chinh, sy dong bang cua
thi truong tin dung va suy thoai kinh té. Trudc nhitng bién dong, rui ro va thua 15 do hé théng
tai chinh ngan hang giy ra, cac nha dau tu trén thé giéi dd ban ching khoan va ndm giir cac
tai san it rii ro hon ma chu yéu 1 trai phiéu chinh phi M. Chi sé ching khoan MSCI cua
cac thi trudng méi ndi giam trén 60% so véi mirc dinh thang 10/2007, trong d6 Ukraine giam
80%, Romani va Bulgari gidm 75%, Nga giam 73%. Brazil, Trung Quéc, An B¢ va Viét Nam
déu giam trén 60%. Thi truong ching khoan toan cu suy giam hon 17.000 ty USD vén hoa.
Bén canh d6 trong nim 2008 va ca nim 2009, ching ta con ching kién sy mét gia cua hau

nhu toan bg cac dong ti€n cta cac nén kinh té dang phat trién so vdoi d6 la My.

Nim 2008 do d6 ciing 1a nam chimg kién sy can thiép chua timg c6 tién 1¢ ctia hau hét Chinh
pha va ngan hang trung wong cac nudc vao hé thdng tai chinh ngan hang va nén kinh té.
“Bom tién”, “qudc hiru héa”, “gbi ciru tro” 1a nhitng cum tir ching ta bit gap nhidu nhat trong
nam 2008 dic biét 1 may thang cudi nam. Tinh t&i thoi diém hién tai, con qua sém dé danh
gi4 hiéu qua ctia cac bién phéap can thiép ndy, tuy nhién ddy 1a nhitng hanh dong quyét liét can
thiét, niém tin trong hé thong tin dung dd dugc cung ¢ phan nao, 13i sut lién ngan hang cua

hau hét cac nén kinh t€ mac du con bién dong nhiéu nhung da giam manh.

Nam 2009 s€ 1a ndm tiép tuc kho khin cua nén kinh té toan cau. Tac dong co6 do tré ctia cudc
khiing hoang hé théng tai chinh ngan hang trén thé gidi trong nim 2008 ddi v6i nén kinh té
vat chat dd bat dau rd rang tir nhimg thang cudi nam 2008 va sé& tiép tuc voi cudong d6 manh

hon trong hai quy ddu nam 2009.

Chung t6i s& tap trung danh gia nén kinh té cua cac nudc va khu vuc c6 tim anh huéng manh
nhét t6i Viét Nam ciing nhu thé giéi trong nim 2008 va du bao nam 2009 dé c6 dugc cai nhin
1d rang nhét vé tac dong cua suy thoai kinh té thé gii voi nén kinh té va thi truong chimg
khoan Viét Nam. Cac nuéc va khu vuc duge chon lya lan luot 14 My, Chau Au, Nhat va

Trung Qudc.

Kinh t& My

Thi truong nha dt My trong nim 2008 mai chi giam gia 18% so v6i mirc dinh va duge du
bao con tiép tuc suy giam nhiéu hon nita trong niam 2009. Mirc giam thém trung binh trong
niam 2009 dugc udce tinh 1én téi 21%, va c6 mot sd ving gid nha dat s& con giam thém vai %
trong nam 2010 trudc khi phuc hdi. Nhu vdy cin nguyén siu xa va goc ré cta cudc khing
hoang tai chinh toan cau trong nam 2009 chua c6 ddu hiéu khoi sic, bao hiéu mot nam tiép
tuc kho khin hon nita ctia hé théng tai chinh va nén kinh t& My néi riéng, kinh té toan ciu noi

chung.

Kinh té thé gi&i
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Téc d) ting truong GDP

Vao quy 3/2008, nén kinh té¢ My bét dau nhan thdy 15 rang nhét anh huéng ciia cudc khing
hoang tai chinh tin dung 1én nén kinh té vat chat. Toc do tang truéng GDP ciia quy 3/2008 so
v6i quy 2/2008 giam 0,5%. Nén kinh té M§ chinh thirc bu6c vao giai doan suy thodi. Va két
qua cong bd sip t6i ciia quy 4/2008 ciing nhu 2 quy dau nam 2009, ching ta s& con chimg
kién sy suy giam manh mé& hon nita ctia nén kinh té 16n nhét thé gi6i nay. Theo nhiéu dy
doan, trong quy 4/2008 toc d¢ tang truéng GDP cia My s& giam t6i 5% so v6i quy 3/2008. 2
quy dau nam 2009 s& tiép tuc chimg kién sy suy giam cua nén kinh té, tinh chung ca nim
2009, du doan kinh t& My suy giam khoang -0,8%.

Ty 1§ ting trweéng GDP hang quy ciia My tir 2007 dén 2008
6,0

40

o I
0 | . —

Nguén: Uy ban phin tich kinh té - B¢ Thuwong mai My

2,0 4

2007 2008

Ty 1€ lam phat

Ty 18 lam phat cia My giam dan vao cac thang cudi ndm 2008 khi ma cau tiéu dung sut giam.
Théang 11, chi sb gia tiéu dung My chi con ting 1,07% so voi cung ky nim 2007, mirc giam
tuong ddi 16n néu so voi thoi ky thang 7,8 khi ma ty 18 lam phat 1én tdi trén 5%. Trong thang
12, theo chung t6i, chi sé gia tiéu dung My chi ting nhe 0,3% so véi ciing ky va rat c6 thé cac
thang d4u nim 2009, chung ta s& chimg kién chi sb gi4 tiéu dung tai My suy giam so vé6i clng

ky nam 2008.
Ty 1€ lam phat hang thang ctiia M§ nam 2008

6,0
4,5

% 3,0
1,5

Nguén: Uy ban phin tich kinh té - B¢ Thuwong mai My
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Ty 1¢ that nghiép

Tinh dén hét thang 12/2008, tong sb viéc 1am bj cét giam trong nim 2008 & My di 1én t6i 2,6
triéu, day ty 1¢ that nghiép 1én mirc 7,2%. Py 1a mirc cao nhét trong khoang 10 nim tro lai ddy.
S6 ngudi that nghiép cuia My ting dan déu trong sudt 12 thang nam 2008 va du béo tiép tuc ting
trong nam 2009 do céac tap doan tai chinh, cong nghiép hang dau nudc My van tiép tuc ké hoach
cit giam nhan cong. Ching toi cho ring, trong nim 2009, ty 1& that nghiép ctia My c6 thé 1én 2

con Sé.
Ty 1¢ thét nghiép hang thang ciia M§ nim 2008

8
6 -

% 4 |
2 |

Nguén: Uy ban phin tich kinh té - B¢ Thuwong mai My
0 - | | | |
Tl

Pau tw va tiéu dung tw nhan

Tiéu dung ca nhan, mot yéu t6 dong gop 16n vao su ting truong ciia nén kinh té My, trong quy
3/2008 da sut giam toi 3,8% so véi quy trude do. Trong d6, hang hoa lau bén nhu nha cira, 66,
may moc da sut giam rat manh trong quy 3/2008 1én t6i 14,8% sau khi di giam lién tiép tir quy 1
va quy 2/2008 v6i mic giam twong tng 13 4,3% va 2,8% so v6i quy lién trude do. Dich vu la
khoan chi tiéu it bi anh hudng hon ca, chi giam 0,1% vao quy 3, trong khi hang hoa khac gidm toi
7,1% trong quy 3/2008. Trong quy 4/2008, chung t6i du doan tiéu dung ca nhén tiép tuc suy giam
do doanh s tai cic ctra hang ban 1¢ My da giam 6 thang lién tiép. Riéng trong thang 12/2008,
doanh s6 ban 1¢ & My giam gap doi so voi du bao cua cac chuyén gia va & mic giam 2,7% bai ty
1¢ that nghiép tang cao, ngudi My thét chat chi tiéu v6i moi mat hang.

Tang trwong tiéu dung ca nhan hang quy cia My 2007 - 2008
6,0 T o
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Pau tu tu nhan ndi dia cia My da tang nhe trd lai vao quy 3 sau khi sut giam 3 quy lién tiép
tinh tir quy 4/2007. Tuy nhién dau tw xay dung nha ¢ cta khu vuc tw nhan van syt giam manh
trong quy 3 & muc -16% sau khi da giam 25,1% va 13,3% trong 2 quy trudc d6. Pau tu tai
san ¢ dinh giam toi 5,3% trong quy 3 va du béo trong quy 4/2008 va 2 quy dau nim 2009,
dau tu ndi dia My tiép tuc suy giam & mirc do sau hon.

Ting trudéng diu tw tw nhan hang quy cia My 2007 - 2008

4’0 7 .
0] -

% -4,0 i .
8,0 |

Nguén: Uy ban phin tich kinh té - Bp Thuwong mai My

Xuét nhap khau

Trong cic nim qua, xuit khau va tiéu ding dong gop rat 1on vao sy phat trién cia nén kinh té
My. Xuét khau cia My van dat duoc sy ting truong trong sudt 3 quy dau nam 2008 mic du
dong USD di 1én gia so voi hau hét cac dong tién khac (trir Yén Nhat). Tuy nhién tc d¢ ting
clia quy 3 da syt giam manh so véi quy 2 tir mirc 12,3% xudng con 3,0%. Trong d6 xuat khau
hang hoa chi con dat muc tang 3,7% so véi mic 16,3% trong quy 2. Theo du doan cua ching
t61, quy 4/2008, xuit khau ciia My van dat mirc ting nhe, nhung sang nim 2009, xuat khau
clia My s& giam khoang 2,8% va gay kho khin cho nén kinh t& My.

Ting truéng xuit khau hang quy ciia M§ 2007 - 2008
25,0 o
20,0 |
15,0 -
%
10,0

5,0

0,0

2007 2008

Nhép khdu cia My trong nim 2008 di suy giam 3 quy lién tiép, trong d6 quy 2/2008 1a giam
manh nhét véi mirc giam -7,3% so voi quy 1. RS rang su suy giam trong tiéu dung va dau tu

c4 nhan d3 lam giam manh nhu cu hang hoa dich vu nhap khau cta nguoi dan My. Trong d6

Kinh té thé gi&i
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nhap khau hang héa suy giam 4 quy lién tiép tinh tir quy 4/2007, va dang & mic -4,7% vao
quy 3/2008. Riéng dich vu c6 su tang trudng trd lai voi muic tang 3,3% trong quy 3. Ching
t6i du doan trong nam 2009, nhu cdu nhap khau cia My giam khoang 1,3% so véi nam 2008.
RG rang viéc suy giam hang hoa nhap khau ciia My dd anh hudng truc tiép téi cac doanh
nghiép xuét khau cua Viét Nam vi My 1a thi trudng nhap khau hang dau cta Viét Nam va
chiém 25% tong kim ngach xuét khau. Cac mat hang nhu gidy da, dét may, thuy san, dd gd,
linh kién dién tur s€ gap nhiéu kho khin trong ndm 2009 khi ma nhu ciu nhép khu tir thi
truong hang dau ndy suy giam.

Ting trwéng nhip khiu hang quy ciia M§ 2007 - 2008
12,0 oo

2007 2008

Toc dd ting truong cong nghiép

Séan xuit cong nghiép ciia My suy giam 4 quy lién tiép tinh tir quy 4/2007. Mtrc do sut giam
cang vé cudi nim 2008 cang manh hon, néu nhu quy 1/2008 méi chi giam nhe 0,1% thi t&i
quy 3/2008 di giam 1,3% va du doan quy 4/2008 va 2 quy dau nam 2009 tiép tuc sut giam do
cac nganh coéng nghiép hang dau My nhu 6t6, dién tir, khai khoang déu dang gip rat nhiéu
kho khan.

Ting trudng san xuit cong nghiép hang quy cia M¥

Kinh té thé gi&i
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Kinh té Chau Au

Téc d6 ting truwong GDP

Hau hét cac nén kinh té 16n cia Chau Au déu c6 téc do ting truong GDP am vao quy 3/2008, duy
nhét Phép 1a nudc c6 toe do ting truong GDP dwong 0,1%. Trong d6 Anh 1a co nudc ¢ muc sut
giam manh nhét -0,6% va 14 quy dau tién trong 7 quy gin nhét nén kinh té nay chimg kién murc
suy giam GDP. Thuy si, mot nén kinh té co strc dé khang manh ciing khong thé tranh khoi sy anh
huéng ciia cude khung hoang tai chinh va suy thodi kinh té toan cau. Quy 3/2008, nén kinh té nay
khong ting truong va 1a mirc thip nhét trong vong 10 nim qua. Dy bao trong nam ca 2009, cac
nén kinh té 16n cua Chau Au sé tiép tuc suy giam vai ty 1& tir -0,5% dén -1,3% trong d6 Anh la
nudc duge du bdo cd su suy gidm manh nhét -1,3%. Tinh chung ca khu vyc Chau Au s8 suy giam
khoang 0,6% vao nam 2009.

Ty 1§ ting trwéng GDP hang quy ciia mdt s6 nwée chiu Au

2,0 o
| Phap H Duc

1,5 - @ Italy @ TayBanNHQ -
W Thuy si d Anh

10 +--- - - - - - — - - - = -

% 051 -t o -0 |- Sl

0,0

Ty 16 lam phat ting manh trong quy 2 & hiu hét cic nén kinh t& 16n Chau Au, trong d6 Tay Ban
Nha 14 nudc c6 ty 1& lam phat cao nhat va & muic 2,4%, tiép dén Anh & mirc 2%. Vao Q3/2008 ty
1¢ lam phat da giam thip vé mirc thdp hon Q1/2008, dic biét Thuy Si ching kién giam phat trong
quy 3 voi mic -0,2%. Trong Q4/2008 va 2 quy dau nim 2009 chung ta sé& tiép tuc ching kién sy
suy giam cua chi sb tiéu ding tai cac nén kinh té 16n noi riéng va ca khu vic Chau Au néi chung.

Ty 1¢ lam phat hang quy ciia mt sé nuée chau Au

3 +- i Italy @mTayBanNha - - - - - - -~ -~ - -~ - -~ - -~ - - - - - -
W Thuy si d Anh

Nguon: Uy ban kinh té vé Chiu Au ciia Lién hop quéc
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Ty 1é thit nghiép

Ty 18 that nghiép cua hau hét cac nén kinh té 16n Chau Au déu ting dan theo quy trong nim
2008. Trong d6 Tay Ban Nha la nudc c6 ty 1é that nghiép cao nhat trong quy 3/2008 va & mirc
11,3% (Italia, Thuy si va Anh chua c6 sb lidu quy 3/2008). Thuy si 13 nudc duy nhét trong
nhém cac nén kinh té 16n Chau Au c6 mirc that nghiép duy tri dudi 4% trong sudt 7 quy gan
day. Du bao trong nam 2009 sé nguoi thit nghiép s& tiép tuc ting cao tai cac nén kinh té 16n
ctia Chau Au, hon mdt nira trong sd cic nén kinh té 16n Chau Au sé& c6 ty 1¢ that nghiép 2 con

7
A

SO.

Ty 1¢ lam phat hang quy ciia mt s§ nuée chau Au

Nguén: Uy ban kinh té vé Chiu Au ciia Lién hop quéc
[ | [ | [ | [ | [ |

Diu tw

Riéng Puc c6 sy ting truong trd lai cia von dau tu trong quy 3, sau khi suy giam vao quy
2/2008. Cac nén kinh té con lai déu ching kién sy suy giam vén dau tu trong ca 3 quy lién
tiép, trong 6 Thuy Si la nudc c6 mic do suy giam manh nhit, 6% trong quy 3 sau khi da
giam gan 9% trong 2 quy diu nam. Suy thoai kinh té toan cau bét ngudn tir My di anh hudng
t6i nhu cau von dau tu ciia cac nén kinh té Chau Au, hau hét cac doanh nghiép déu cit giam

dau tu, co cum san xuat.

Ting truwong von diu tw hang quy ciia mdt sé nwée Chau Au (¥)

Kinh té thé giéi
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Neéu so sanh vdi quy cung ky nam 2007, su sut gidm von dau tu cua cac nén kinh t¢ Chau Au

con rd rang hon nita voi sy sut giam 16n hon theo %.

Ting trwéng von diu tw hang quy ciia mdt s6 nwée Chau Au *

20 | Phap m Duc | Italy (*) Quy nay so voi quy cung ky nam truoc
T = Tay Ban Nha B Thuy si &@4Anh

Xuit nhap khau

Céc nén kinh t& Chau Au c6 su phan héa rd nét khi nhin vao tdc do ting truong xudt khau cua
quy 2 va quy 3/2008. Néu nhu Phap, Tay Ban Nha, Thuy Si va Anh 1a 3 nudc vén giit duogc
su tang truong vé xuit khau trong quy 3 so v6i quy 2 thi D va Italia chimg kién sy sut giam
vé xuat khau quy thir 2 lién tiép trong nim 2008 v&i mic do manh hon. Tay Ban Nha 1a nuée
¢6 su phuc hoi xuat khau rit t6t vao quy 2 va quy 3 sau khi sut giam trong quy 1/2008, dién

bién nay rat giéng voi nam 2007.

Ting trwéng xuit khiu hang quy ciia mgt s6 nwée Chau Au *

B Phap m buc | Italy (*) Quy nay so voi quy trudc
4 | - @ Tay Ban Nha B Thyy si dAnh

Nguon: Uy ban kinh té vé Chdau Au ciia Lién hop quoc

Q3

Q2
2007 2008

Néu so sanh theo quy cua nam 2008 véi ndm 2007 thi cac nén kinh té Chau Au van dat sy
tang truong trong xuat khau (chi co Italia 1a suy giam trong quy 3), tuy nhién toc do ting
truong vao cac quy cudi nam thap hon va co su phan hoa giita cac nén kinh té giéng nhu khi
so sanh cac quy lién k&. Trong quy 4/2008 va ca nam 2009, ching t6i cho ring cac nén kinh
té Chau Au van c6 loi thé twong ddi vé& xuat khau do ddng Euro dang c6 xu hudng giam, do

d6 thing du thwong mai cia cac nén kinh té Chau Au sé ting nhe so v6i nim 2008,

Kinh té thé gi&i
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Ting trwéng xuit khiu hang quy ciia mgt s6 nwée Chau Au *

24 -
= Phip | Dic & Ttaly (%) Quy ndy so véi quy cing ky ndm tricée

16 - - @ Tay Ban Nha B Thuy si a4 Anh .

Q2
2007 2008

Q3

Nhép khau cta cac nén kinh t& Chau Au c6 su bién dong twong d6i nhiéu trong 3 quy dau
nim 2008. Phap va Duc nhap khau tang tro lai vao quy 3 sau khi suy giam ¢ quy 2 va mic
hodi phuc nhap khau ciia Dirc 13 16n hon ca (gan 4%). Nhap khau ciia Anh sau khi suy giam 3
quy lién tiép da tang trd lai vao quy 3/2008 voi mirc ting 1%. Thuy ST chimg kién su phuc hoi
nhap khau vao quy 2, trong khi quy 1 va 3, nudc nay déu giam nhap khau. Italia 1a nén kinh té
chimg kién quy thir 4 lién tiép suy giam vé nhap khau.

Ting truwéng nhip khiu hang quy ciia mt s6 nwéc Chiu Au *

B Phép m Dic | Italy (*) Quy ndy so véi quy trudc
6 | - @ Tay Ban Nha B Thuy si 4A0h

Nguén: Uy ban kinh té vé Chiu Au ciia Lién hop quéc
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Q3

Néu so sanh vé6i cing ky nam 2007, thi tc d6 ting truong nhap khau cua Phap va Puc déu
tang va tuong ddi 6n dinh trong ca 3 quy 2008. Tdy Ban Nha va Italia van suy giam du so
sanh ¢ mirc d6 nao. Anh suy giam vao quy 3, trong khi Thuy Si tdng nhe. Cac doanh nghiép
Viét Nam nén nhin vao nhu ciu nhap khau cu thé cua timg nén kinh té Chau Au dé c6 nhiing

chuyén dich hop 1y, bao dam kim ngach xuét khau sang khu vyc nay trong nam 2009.

Kinh té thé gi&i
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Ting trwong nhap khiu hang quy ciia mt s6 nwéc Chiu Au *

® Phap B Duc (*) Quy nay so voi quy cung ky nam trudc

10 4 = Tay Ban Nha m Thuy si

i Italy
d Anh

Nguon: Uy ban kinh té vé Chdau Au ciia Lién hop quoc

Téc d) ting truwéng cong nghiép

Céc nén kinh té Chau Au déu ching kién sy sut giam san xuat cong nghiép trong quy 3/2008
trong do Italia 1a nudc c6 sy sut giam manh nhat 1én téi 16,3%, tiép dén 1a Phap va Tay Ban
Nha cung sy sut giam 10,6%. Suy thodi kinh té toan cdu di anh hudng t6i hau hét cic nganh
san xuat Chau Au va du doan trong quy 4/2008 va 2 quy dau nim 2009, san xuat cong nghiép

ctia Chau Au tiép tuc sut giam.

Ting trwéong SXCN hang quy ciia mdt s6 nwéc chau Au

30 -
| Phap H Duc i [taly
20 - - @ Tay Ban Nha m Thuy si @Anh oo
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Nguon: Uy ban kinh té vé Chiu Au ciia Lién hop quéc

Kinh té Nhat Ban

Bit dau tr giita
nam 2007 Nhit lai
bdt dau bi tic dong
thoi ky suy
thodi kinh t¢ toin

cdu moi va cdac dau

cua

higu xdu ciia nén
kinh té Nhat cho
dén cudi 2008 di
boc lp mot cach ro
net...

Niam 1989 bong bong chirng khoan ciia Nhét bét dau v, tuy nhién thi truong va gia BDS van
tiép tuc duy tri ting cho dén giita nam 1990. Nén kinh té bat dau gap kho khin khoi dau tir
viéc cac ngan hang 1am an thua 16 (do ddu tu vao BDS). Dé clru nguy nén kinh té chinh phi
Nhat da thyc hién mot loat chinh sach tién té: lién tuc cét giam 1ai suat co ban (tir muc 6%
nim 1990 xudng dén 0,5% vao dau nam 1995; 0,15% vao thang 3 ndm 2001 va duy tri mic
1i suat thap dén nam 1996). Song song véi chinh sach tién té 14 cac goi giai phap kinh té lién
tuc duoc dwa ra (tir 1992 dén 2000 Nhat da bom ra 10 géi giai phap kich cau, chu yéu tap
chung vao chi tiéu chinh phu dau tu x4y dung cac dy an co s6 ha ting dugc danh gia 1a khong

mang lai nhiéu hiéu qua). Cho dén cudi ndm 1999, cho du céc chinh sach tién té lién tiép dua
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ra, murc 13i suat da vé& gan dén 0 tuy nhién nén kinh t& Nhat tiép tuc xau di, ddc biét 1a tir luc
xay ra khing hoang tai chinh chau A niam 1997. Bén niam 2000, Ngan hang Trung wvong Nhat
(BoJ) di phai ap dung chinh sach tién té khac: “Gia ting mic linh hoat tién té c6 dinh luong”
(Quantitative Easing — QE). Piéu d6 c6 nghia 1a Chinh phii Nhat d4 théng qua hé thong ngan
hang bom thang tién vao doanh nghiép dé théa méin nhu cu thanh khoan (liquidity) ctia nén
kinh té va khic phuc giam phat (deflation). Song song v&i qua trinh d6, mot loat cac hoat
dong tai cau trac hoat dong tai chinh cta cic ngén hang, ngoi nd cua suy thoai kinh té, da
duogc thuc hién. Trong thoi ky 1990-2003 chi s6 chimg khoan Nikkei ciia Nhat di giam tir
mirc gan 39.000 diém xudng mirc thap nhat dudi 8.000 diém vao thang 3 nam 2003. Dén nam
2006 nén kinh t& Nhat da c6 nhiing du hiéu phuc hoi tré lai (1ai suét co ban duge tang tro lai
va tir nam 2005 dén giita 2007 chi s6 Nikkei 225 d4 phuc hoi ting khoang 50%), tuy nhién
bét dau tir gitta ndm 2007 Nhat lai bit dau bi tic dong cua thoi ky suy thoai kinh té toan cau

méi va cdc ddu hiéu xdu cua nén kinh té Nhat cho dén cudi 2008 d3 boc 16 mot cach rd nét. ..
Toc do tang trwéng GDP

Ty 1€ tang trudng GDP hang quy cta Nhat tir 2007 - 2008

Nguén: Japan Cabinet Office, 04.08 duw dodn béi Barkleys

Q4 QI‘QZ‘Q3‘Q4 Ql QZ‘Q3‘Q4
2006 2007 2008

GDP 2007 ctia Nhat 1a 4.384 ty USD, tang 0,2 % so v6i 4.375 ty USD ctia nam 2006. Quy 1
Niim 2009 (bt diu nam 2’008 GDP Nhét tang truéng 0,6 % svo Vi quy trudc, tuy nhién lién tiép 3 quy tiép sau
tinh tir 01/04/2009 1 sO tang truong nay da bi am. Cu thé quy 2/2008 GDP tang truong -0,1% so voi quy
theo nim tai khoa 1/2008, quy 3 con so nay la -0,5% va quy 4/2008 du bdo tang trén -3,2%. Nhat Ban chinh
ciia Nhit) cde dw thic budc vao thoi ky suy thodi kinh té trong ndm 2008 va nam 2009 (bit dau tinh tir
bio tng trwong 01/04/2009 theo nam tai khoa ctia Nhat) cac du bao tang trudng GDP cua Nhat 1a 0% (theo
GDP cua Nhgt la  Chinh phi Nhét) va -0,1 % (theo WB).

0% (theo Chinh phii
Nhgt) va - 0,1 %
(theo WB ).

Nguyén nhan chinh ciia viéc suy giam GDP la do san xuit cong nghiép (dic biét 1a nganh
cong nghiép 6 t6 va san xuét dién tir) bit dau tir quy 3/2008 cua Nhat dd giam sut manh, thang
11/2008 san lugng cong nghiép giam -8,1% so véi thang 10/2008. Xuat khau di bi tac dong
manh: thang 11/2008 giam -26,7% so voi cung ky nam 2007.
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Ty 1€ lam phat

Trong boi cinh suy
giam kinh té nam
2009, ty ¢ thit
nghiép sé gia ting
va khd nang chi tiéu
cua nguoi dan bi co
hep, rit c6 khd
nang tir quy 2/2009
Nhit lgi mét lin
nita phdi doi mat
voi tinh trang gidim

Dphat.
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Chi 56 CPI hang niam cia Nhit Bin giai doan 1996 - 2008
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Pén cudi ndm 2007 bat dau c6 déu hiéu lam phat quay tro lai Nhat sau mot thoi gian dai Nhat
phai dbi pho voi tinh trang giam phat, khi chi s6 lam phat co ban (core inflation) bit dau ting
tré lai. Trong 9 thang ddu nam 2008, chi s lam phat lién tuc ting di 1am anh hudng dén strc
tiéu dung ctuia nguoi dan va gay kho khan cho Chinh pht Nhét trong viéc thuc hién cac chinh
sach tién té. Nguyén nhan cua viéc lam phat ting cao dén murc ky luc trong 10 nim vao 9
thang dau ndm 1a do gi4 nhién liéu, dic biét 1a gia dau va cac mat hang thiét da b s6t gia trén
toan thé gidi.

Tuy nhién cudc khing hoang tai chinh toan cau ¢ dau hiéu tir M§ bat dau tir thang 9/2008 da
tao ra su lo ngai vé viéc giam gid hang héa manh tré lai va nguy co giam phat c6 thé s& gb
clra trd lai Nhat va cac nén kinh té 16n khac. Chi s6 lam phat co ban cua Nhét da tang trudng
dén muruc dinh 2,4% trong thang 7, 8 nam 2008 va 2,3% vao thang 9. Tuy nhién bét du tir
thang 10 d3 c6 ddu hiéu yéu di rd rang, va d&én thang 12 nam 2008 chi s lam phat ciia Nhat
chi con & mirc 0,7%.
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Trong bdi canh suy giam kinh t& nim 2009, ty 1& that nghiép s& gia ting va kha ning chi tiéu
cua nguoi dan bi co hep, rt c6 kha nang tur quy 2/2009 Nhat lai mot 14n nita phai ddi mat véi

tinh trang giam phat.
Ty 1¢ that nghiép

Ty 18 that nghiép & Nhat Ban chwa c6 xu huéng giam dot bién trong 11 thang diu nim 2008
nhu My va 1 sé nuéc cong nghiép khac. Tuy nhién, bit dau tir thang 10/2008 cac con s6 cong
bd cho thdy san lwong hang hoa cong nghiép san xuét giam manh, loi nhuén cua cac doanh
nghiép suy sut, nhiéu cac tap doan 16n nhu Toyota cong b 15, hoat dong dau tu vao cac
doanh nghiép giam sut, sb luong cac cong ty pha san gia ting...Theo chung t6i, ty 18 that
nghiép ciia Nhat bat dau c6 d4u hiéu gia ting vao thang 01/2009 va co thé dat dinh diém vao
quy 2-3 nam 2009 nay.

Ty 1§ thét nghiép hang thang cia Nhat nira cudi 2007 dén 2008
T T e
4,0

% 38
3,6

34 -

Nguén: Japan Cabinet Office, T12.08 duw dodn béi ECC
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Niém tin tiéu dung giam trong thang 11 con 28,4 so véi thang 1/2008 1a 37.6. Pay la muc
giam cao nhét ké trong vong trén 20 nam gan day. Con sd nay cho thiy sy mét lac quan rat

16n cta nguoi tiéu dung doi voi nén kinh t€ Nhat vao thoi diém hién nay.

Kinh té thé gi&i



e CONGTY CO PHAN CHUNG KHOAN EUROCAPITAL
S TEEE—— S ————

Kinh té Viét Nam nam 2008
Toc do tang truwéng cong nghi€p

Bit dau tir thang 09/2008, chi s6 san xuit cong nghiép & Nhat Ban c6 xu hudng giam voi toe
d6 rt nhanh (thang 10 giam con 102,3 diém so v&i 105,8 ctia thang 9 va dén thang 11/2008
ha xudng con 94). Chi sb cong nghiép giam nay cho thdy san lugng san xuét hang héa cong
nghiép, dic biét trong linh vuc cong nghiép 6 t6 va dién tir da giam sat rat manh, nguyén nhan

1a do nhu cdu xuit khau va tiéu dung di bi giam sut.

Ty 1§ ting trwdng san xuét cong nghi¢p hang thang ciia Nhat
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Nguén: Japan METI, T12.08 dw dodn béi ECC
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Kinh té Trung Quéc

Cac chi so kinh té nim chi yéu ctia Trung Quoc

Chi s6 CPI 6% -0,5
Thay d6i dy trit ngoai té (ty USD) 207 247 462 472% 200
Téc do tang truong GDP 10,4 11,6 11,9 9,0% 4
Du trit ngoai té (ty USD) 819 1.066 1.528 1.900%* 2.100
No nudc ngoai (ty USD) - - - - 2.000

Nguon: NHTG & (*) do ECC wéc tinh

- DAu hi¢u d6i chiéu dong von - tin hi¢u xau cho nén kinh té Trung Quéc: Nguy co cac
NPT nudc ngoai s& rit von ra khoi Trung Qudc trong nam 2009 rat co kha ning xay ra,
ddu hi¢u ban dau vé viéc nay dwoc nhin biét qua viéc dw triv ngoai té ciia Trung Quéc
thang 10/2008 gidm lin dau tién ké tiv thang 12/2003 xuéng dudi 1.900 ty USD, trong
khi thing dw thwong mai trong thdng nay van rit Ién (ciing c6 1 phan do dong USD ting
gid so v6i EU). Trung Qudc hién dang phai ddi mat véi viée rit von mot cac khong binh
thudng ra khoi bién gidi, va dong tién chay ra nay dang duoc danh gia mot phén 14 tién dau
tu nong (hot money — NPT nudc ngoai trude day dau tu tién vao Trung Qudc mua NDT dé
chd viéc dong NDT s& ting gia). Mot phan khong nhé dong ngoai té s& ra khoi Trung
Qudc trong nam 2009 sé& tir khdi dau tu truc tiép trong bdi canh kinh té suy thoai ning
(depression) toan cau, dic biét 1a My co thé s& xay ra, vi du nhu Bank of America di ban

b6t 5,62 ty c¢b phiéu voi gia 2,83 ty USD cua China Construction Bank vao dau thang 1
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nam 2009, UBS ban bdt gan 900 triéu USD c6 phiéu cua Bank of China vao ngay cubi
nam 2008, Credit Suisse ciing c6 hanh dong twong tir, RBS c6 thé s& ban tiép 3 ty USD cia
Bank of China...Hién ¢ phiéu cac ngan hang 16n nhét caa Trung Quéc déu duoc cac dinh
ché tai chinh 16n ciia My va thé giéi dau tu vao véi vai tro 1a c6 dong chién lugc (RBS,
Temasek, UBS.. ddu tu vao Bank of China, Goldman Sachs, Allianz SE va American
Express, Industrial and Commercial Bank of China...). C6 mdt diém luu y 1a hién tai
Trung Qudc, dic biét 1a cac ngan hang 16n ciia Trung Qudc van ndm giit kha nhiéu ching
khoan cta cac td chuc & My, déc biét 1a cac loai chung khoan do Fannie Mae va Freddie
Mac phat hanh (Gan 10% GDP ciia Trung Quoc nam 2007, theo New York Times). Ngan
hang Trung uong Trung Qudc c6 kha ning s& kiém tra tinh hop 1& cta cac khoan thanh

toan thuong mai va tién toi gidm sat trén cac ca nhdn mang ngoai t€ ra va vao nudc.

- Thi trwong BPS: Thi truong BDS Trung Qudc roi vao thoi ky xdu nhat trong 10 nim gan
day. Theo thong tin Cuc Thong ké Bic Kinh, trong 11 thang dau nim 2008, tai thii d6 Bic
Kinh c6 téng s6 7,389 triéu mét vuong nha ¢ dugc ban, giam 52,4% so voéi cung ky nam
2007. Tinh dén thoi diém cudi thang 12/2009, tai Bic Kinh s6 luong nha va cin ho da ban
va dang xay dung chi c6 188.000 cin, trong khi s6 nha va cin ho dd xay xong nhung chua
ban duoc 1a 174.000 can, va trén thi truong con ton hon 360.000 nha va can ho dé trong.
Néu cac nam tiép theo mdi nim ban dugc sb cin ho bang sé lugng nam 2007 (120.000
can) thi s& mét it nhat 3 ndm dé ban tit ca trong truong hop khong tién hanh xay dung
thém nita. Tuong tu véi Bic Kinh, doanh thu tir nha & dan cu tai thanh phd Thuong Hai
nam 2008 gidam 57%, Nam Kinh va Hang Chéau gidm tuong tmg 54 va 50%. Gia nha cua
cac thanh phé 16n ciia Trung Qudc chua giam manh (giam dudi 10%) trong nam 2008 cho

thiy nhu cau nha ¢ da giam manh.

- San lwong dién tiéu thu giam - ddu hiéu xdu cho nganh san xuét cong nghiép: San
luong dién thang 10/2008 ciia Trung Qudc gidam 4% so voi cuing ky nam trudc, con s nay
la -11% trong thadng 11/2008 va trén -6% dugc du bdo trong thang 12/2008. San lugng
dién tiéu thy giam manh trong nhimng thang cubi nim 2008 (thoi diém c6 con sd tiéu thy
dién nang ting trudng cao trong 8 nim vira qua) cho thiy rd nhu cau tiéu thu dién trong
cac nganh cong nghiép ning (luyén thép, san xuat thap, kim loai, san xuat vat liéu xay
dung va hoa chét..) giam do cat giam san xuat.

- Xuit nhip khiu sé giam sit manh trong nim 2009: Thang 12 nam 2008 xuat khau ciia
Trung Qudc da bi sut giam dot ngdt, giam 2,8% tinh theo gia tri USD so véi ciing ky nam
2007 sau khi giam 2,2% trong thang trudc d6. Tuy nhién néu tinh theo gia tri NDT thi con
sO sut giam xuat khau ctia Trung Qudc 1a 9%. Pang chu ¥ 1a nhap khau thang 12 niam 2008
ctia Trung Qudc da giam 21,3% so véi cung ky, diéu nay cho that nhu cau vé hang héa dau
vao cho xuat khau giam sut va xuat khau céac thang tiép theo, dic biét trong quy 1 va 2 nim
2009 sé tiép tuc syt giam manh. Dy doan, xuét khau cua Trung Québc s& giam 17-20%
trong nam 2009. Pong gop cua xuat khau vao ting trusng GDP trong ndm 2009 gan nhu
bang 0 hodc tham chi s& am. Ngay 8/1/2008 Ngan hang Trung wong Trung Qudc cong bd
ké hoach thir nghiém str dung NDT thay thé USD trong thanh toan qudc té, cu thé cac tinh
Quang Pong va ving chau thd song Hoang Ha s& thanh toan voi dic khu Hong Kong va

Ma Cao, cac tinh Quang Ty va Van Nam sé& thanh toan v&i cac nuéc Pong Nam A bing
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ddng NDT. Pay 1a chinh sach thir nghiém cua Trung Qudc nham hd tro cic cong ty xut
khau, vi néu thanh toan bang USD thi cac nha xuat khau cta Trung Qudc s& phai d6i mit
véi thua 16.

Céc van dé kho khiin c6 thé xiy ra véi Trung Qudc nim 2009:
e  Xuit khau giam sat manh
e Nén san xuét cong nghiép ciia Trung Qudc sut giam manh ké ca doanh thu va lgi nhuan.

e Gia BDS tiép tuc s& giam. Kha ning xay ra nd bong bong BPS ¢ Trung Qudc 13 it, tuy

nhién néu xay ra thi tim diém khing hoang thé gidi s& chuyén hudng sang Trung Qudc.
e Ty Ié that nghiép s& gia ting.
e Cac doanh nghiép tiép tuc pha san, sat nhap va déng ctra manh.

e GDP du béo ting truong cham dot ngdt: 0-4%, chdm dut giai doan ting truong GDP &

mtrc 2 con sO.
Cic giai phap Trung Quéc da va c6 thé s&é dwa ra dé hd tro nén kinh té:

e Goi hd tro kich cAu cho nén kinh té dén cudi nam 2010 tri gia 586 ty USD. (Giam thué
manh, hé thong ngan hang budc phai tich cuc cho vay cic doanh nghiép vira va nho
nhidu hon dé ctru tro xuét khau, cac chinh quyén dia phuong s& chi tiéu nhidu hon cho

cac du an duong x4 va co so ha tang).

e Can nhic han ché hodc khong tiép tuc mua trai phiéu cia My. Nam 2008 va trudc do,
mot phan 16n dang ké cua cac khoan du trir bit budc cua cac ngan hang Trung Qudc
duoc gtri tai Ngan hang Trung wong (ty 1& du trit bt budc ciia Trung Qudc cao) va Ngan
hang Trung wong Trung Qudc da st dung sb tién nay dé mua trai phiéu cua My. Tuy
nhién sang nam 2009 dong tién nay s& duoc dich chuyén sang cho vay trong ndi dia.

Thém vao d6, dong vén FDI vao Trung Qudc da bi thu hep lai kha 16n.

e Tiép tuc sir dung céac chinh sach tién t¢, cat giam 1ai suat co ban.

Téc d6 ting trwéng GDP

Véi kich bin xiu,
chung toi woc tinh
khd nang GDP ciia
Trung Quéc ting
truong chi khodng
0% - 4% trong ndm
2009 la hoan toan
cé thé, va dé la cui
soc sau 30 nam lién
tuc tang truong
GDP 6 muc cao
nhit thé giéi.

Tang truong kinh té cua Trung Quéc nam 2009 s& bi cham lai dang ké. Piéu nay duogc thé
hién qua sy suy giam cua diu tu, dic biét trong viéc xay dung cac tda nha maéi va cac du an
bét dong san, cho di chinh pha Trung Qudc co tich cuc chi tidu trong viéc dau tu vao cac
nganh hang khong, vii try, khoa hoc k¥ thuat, ddng thoi khé khin kinh té cang tao ra tam Iy
giit tién tiét kiém va han ché chi tiéu 1am cho sitrc mua hang cua nguoi dan Trung Qudc s&
giam sut.

WB du bao GDP Trung Qudc 2008 ting 9,6%, khi 6 GDP quy 4/2008 s& ting khoang 8,4%
s0 v6i cung ky nam 2007. Véi ude tinh GDP 2008 cua Trung Qudc khoang 9% thi con sb
tang twong tmg quy 4/2008 s& chi con khoang 6,2%, va véi kich ban xau GDP 2008 ting con
8% thi GDP quy 4/2008 tang truéng GDP so voi cung ky s€ con chi 2,2%. Theo du bao cua
WB, GDP Trung Qudc 2009 ting truong 7,5%, Deustch Bank du bao khoang 7-7,6%. Tuy

nhién véi kich ban xau, ching t6i udc tinh kha ning GDP cta Trung Qudc ting truong chi
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khoang 0% - 4% trong ndm 2009 1a hoan toan c6 thé, va dé 1a ca sdc sau 30 nam lién tuc ting

truong GDP & mtc cao nhét thé gidi.

Ty 1§ ting treéng GDP hang quy ciia Trung Qudc 2007 - 2008

Ty 1€ lam phat

Ty 1¢ lam phat hang thang ciia Trung Quéc 2007 - 2008
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Nguén: China Statistics Bureau
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Sy sut giam manh gia dau va gia hang hoa trong quy 4 nim 2008 vira qua di tic dong lam
cho chi s gia tiéu dung CPI ciia Trung Qudc thang 11/2008 c¢6 mirc ting thap nhat trong thoi
. = . TR s o I . s A a0
Theo dinh gid ciia gian 2 na}m trudc do, véi muce tang CPI chi 2,4%, so voi mirc ting thang 10/2008 1a gan 4%
va du kién CPI thang 12/2008 chi con ¢ muc trén 1%. Theo xu huéng mdi nay thi kha ning

chung toi, CPI cua T ; ) :
2009, bat dau tir thang 1/2009, chi s6 CPI cua Trung Quoc sé dat & con s0 am, c6 nghia kha

Trung Qudc ndim ) i

2009 sé dat ¢ nang s€ co giam phat ¢ Trung Quoc vao nam 2009 nay, khi dp lugc gidm gia hang hoa dé

nguwing (-0%; -1%).  kich thich tiéu dung van con rat 16n. Véi kich ban kha quan, kinh té suy giam dén muc x4u
nhit vao quy 2, 3 nam 2009 va phat trién ting tro lai vao quy 4/2009, theo danh gia cua ching
t6i, CPI ctia Trung Qudc ndm 2009 s& dat & ngudng (0%;-1%).
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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 s6 liéu tir Téng cuc Thong ké, xuat khau ca nam 2008 dat 62,9 ty USD, tang 29,5% so
v6i nam 2007, bao gdbm khu vuc ¢ vén dau tu nude ngoai (ké ca dau tho) dat 34,9 ty USD,
tang 25,7%, dong gop 49,7% vao mirc ting chung ctia xuat khau; khu vyc kinh té trong nudc
dat 28 ty USD, ting 34,7%, dong gop 50,3%. Trong tong kim ngach hang hod xut khiu nim
2008, nhom hang céng nghiép ning va khoang san chiém ty trong 31%, nhom hang nong san
chiém 16,3%. Kim ngach xuét khiu nim 2008 cua cic loai hang ho4 déu ting so véi nim

2007, chii yéu do sy ting gia trén thi trudng thé gidi.

Kim ngach hang hoa nhap khau niam 2008 udc tinh 80,4 ty USD, ting 28,3% so v4i nim
2007, bao gém khu vuc kinh té trong nudc dat 51,8 ty USD, tang 26,5%; khu vuc co von dau
tu nudc ngoai dat 28,6 ty USD, tang 31,7%. Trong tong kim ngach hang hoa nhap khau nim
2008, tu liéu san xuat chiém 88,8%; hang tiéu dung chiém 7,8%: vang chiém 3,4% (nam
2007 ty trong ctia 03 nhoém hang nay tuong tng 1a: 90,4%; 7,5%; 2,1%). Néu loai trir yéu to

tang gid cuia mot sd mat hang thi kim ngach nhap khau ndm nay chi tang 21,4% so véi ndim
Tham hut thuwong g8 - : g ga ap y g 0

mai nim 2008 la 17,5 ) : .
t USD, du bdo nim trong nudc déu tang so voi nam 2007. Tuy nhién, nhap khau nguyén li¢u cho san xuat nhiing

2007. Nhin chung, cac mit hang nhap khau chu luc nhim dap tng nhu cau phat trién san xut

2009 tham hut 13 ¢ thang cudi ndm c6 xu hudéng giam nhiéu, ddy 1a mot trong nhitng dau hiéu cua su chiing lai

USD.. trong dau tu va san xuat. Trong khi d6, kim ngach nhdp khau hang tiéu dung dang c6 xu
hudng ting vao cac thang cudi ndm cho thdy hang tiéu dung nudc ngoai dang tao stc ép 10n
1én hang tiéu dung cta Viét Nam ngay tai thi truong trong nude. Nhap khau 6 t6 nim 2008
dat muc cao ky luc voi 2,4 ty USD, trong d6 6 t6 nguyén chiéc dat 1 ty USD véi 50,4 nghin
chiée (6 t6 dudi 12 chd ngdi 27,5 nghin chiée, trong duong 380 triéu USD).

Nhdp siéu nim 2008 wéc tinh 17,5 tp USD, ting 24,1 % so v6i nam 2007, bang 27,8% tong
kim ngach xuat khau. Tuy nhap siéu da giam nhiéu so véi du bao nhimng thang trudc day
nhung murc nhap siéu ndm nay van kha cao, trong d6 chau A c6 mirc nhap siéu 10n nhét, ding
d4u 1a thi truong Trung Qudc véi 10,8 ty USD, cao hon 1,7 ty USD so v6i nam 2007.

Trong ndm 2009, chung t6i wdc tinh xuat khau cua Viét Nam dat khoang 52 ty USD, giam
khoang 10,9 ty USD so véi nim 2008 twong dwong murc giam 18%. Nhép khiu cing trong
hudng suy giam do ciu dau tu trong nudc giam manh. Chiing toi dy tinh nhap khau ca nim
2009 khoang 65 ty USD, giam khoang 18% so voi nam 2008, dua muc thdm hut thwong mai
nim 2009 xuéng con 13 ty USD.

Can can thanh toan quéc gia
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Can can dich vu

Theo théng ké tur Téng cuc théng ke, téng tri gia xuét khau dich vu ndm 2008 udc tinh dat 7,1
ty USD, tang 9,8% so vdi nam 2007, trong d6 dich vu du lich dat 4 ty USD, tang 7,2%; dich
vu van tai hang khong dat 1,3 ty USD, tang 23,7%; dich vu van tai bién dat 1 ty USD, tang
27,7%.

Téng tri gia nhap khéu dich vu nam 2008 udc tinh dat 7,9 ty USD, tang 10,3% so vdi ndm

2007, trong d6 dich vu du lich 1,3 ty USD, tang 6,6%; dich vu van tai hang khéng 800 triéu
USD, giam 2,4%; dich vu hang hai 300 triéu USD, tang 20%.

Nhdp siéu dich vu
nam 2008 la 0,8 ty
USD, dw bdo nam

2009 tham hut 0,6 1y Nhdp siéu dich vu nam 2008 la 0,8 ty USD.

USD . \ ‘ N
Nam 2009 s€ chung kién sy kho khan cua hau hét cac nganh nghé ma trong d6 du lich dich

vu bi anh huéng kha nang. Theo udc tinh cia chung o1, xuét khau dich vu ndm 2009 chi dat
5,6 ty USD, giam 20% so v&i nam 2008. Nhap khéu dich vu giam 22% so v6i nam 2008 va
dat 6,2 ty USD.

Duw bdo cd ndam 2009 can can dich vu tham hut 0,6 ty USD.

Thu nhap rong tir bén ngoai

Khoan myc nay bao gém cac khoan thu rong vé ¢b tlrc, 131 va loi nhuan cta nguoi cu tra tir
vbn da dau tu ra nude ngoai (mot ca nhan duge xem 1a cur trii trong mot qudc gia khi ho sdng
trong qudc gia d6 it nhat 1a 12 thang, cac cong ty da qudc gia duge xem nhu cu trii nhidu
quéc gia, mdi chi nhanh cua cong ty dat tai mdi nude so tai duge xem nhu ca nhan cu tra tai
nude do, cac to chirc quéc té nhu WB, IMF duoc coi nhu cic nhan khong cu tra ddi voi moi
Thu nhip rong wéc qudc gia trén thé gidi bat chap no dit try so tai dau).
tinh -2,61 tj US, du
bao -2,74 ty USD vao
ndam 2009

Theo s6 liéu clia cac ndm trude va gan nhét 13 quy 3 ndm 2008 (mirc trung binh ctia 9 nam tir
1999 dén 2007 1a -2% GDP, trong d6 nam 2007 1a -3% va quy 3/2008 14 -2,9%), ching t6i
wdc tinh con sé nay vao khoang -3% GDP. Theo d6, mirc thu nhdp rong tir bén ngoai niam
2008 wéc tinh la -2,61 ty USD (Theo s6 lidu tong cuc thng k&, GDP nam 2008 1a 1.478.695
ty VND tuong duong 87 ty USD theo ty gia lién ngan hang ngay 19/01/2009 la 16.997
VND/USD).

Dy bdo nam 2009, thu nhdp rong tir bén ngoai la -2,74 ty USD.

Chuyén giao ving lai rong

Chuyén giao ving lai  Khoan muc nay bao g6m cac khoan chuyén tién don phuong khdéng hoan tra, dugc thé hién
rong la 5820 O du6i dang rong. V6i Viét Nam, cac khoan chuyén tién vé nudc ciia khu vuc tu nhan (kiéu
USD héi) chiém ty trong chinh trong khoan muc ndy, ngoai ra con c6 vién trg chinh thirc khong

hoan lai ctia cac chinh phu va cac to chuc.

Kiéu héi theo thong ké ciia NHNN nam 2008 dat 8 ty USD, vién trg chinh thic khong hoan
lai wdc dat 0,188 ty USD (theo s6 liéu chinh thirc tir Téng cuc thong ké ngay 23/9/2008).

Theo d6 Chuyén giao ving lai rong cd niam 2008 la khodng 8,2 1y USD.

Can can thanh toan quéc gia



CONGTY CO PHAN CHUNG KHOAN EUROCAPITAL
I
Kinh té Viét Nam nam 2008

€

Tai khoan von

Theo ching t6i, lwong kiéu hdi nam 2009 chi dat 50% nam 2008, do d6 udc tinh chuyén giao
vang lai dong cd nam 2008 khodng 4,2 ty USD.

Nhue vy, Tai khodn ving lai nim 2008 tham hut 12,71 tp USD, gidm gan 4,4% so véi mirc
thdm hut 13,33 ty USD 6 thing dau ném.

Duw bdo cd nim 2009, tai khodn ving lai thim hut 12,14 ty USD. (Chi tiét xem bdng)

Pau tu truc tiép nwéc ngoai rong

Dau tw trwee tiép nwéc
ngoai rong niam 2008
dat 11,5 vy US, duw
bdo nam 2009 dat 7,2
ty USD

Theo sé liéu tir Tong cuc thdng ké, trong nim 2008, lwong vén dau tu tryc tiép nudc ngoai
dang ky dat mirc ky luc 64 ty USD, gan gap 3 1dn nam 2007, trong d6 60,3 ty USD 1a von dau
tu dang ky méi, 3,7 ty USD 1a von ding ky ting thém. Linh vuc cong nghiép va xay dung
chiém 54,1% téng vbn dang ky tuong duong 32,6 ty USD; linh vuc dich vu 27,4 ty USD,
chiém 45,5%. Tuy nhién con s6 trong khoan muc dau tur tryc tiép nudc ngoai rong thi ching
ta chi tinh dén con sb giai ngan thuc té. Theo dé, gidi ngdn FDI nim 2008 dat 11,5 ty USD.

Trong nam 2009, von FDI dang ky vao giai ngan chic chin s& suy giam so véi nam 2008.
Nhin vao co ciu von dang ky FDI nam 2008 c6 thé thdy ring Malayxia, Dai Loan, Nhat Ban
va Xingapo da chiém téi 80% vdn dang ky. Nén kinh té cac nudc nay du béo s& gip nhidu
kho khan hon nita trong nam 2009, cong vadi viéc von tu d6 cua cac du an dang ky chi chiém
khoang 30% gia tri du dang ky, do d6 chung t6i cho rang lwong vbn gidi ngdn FDI thuc té
trong nam 2009 chi dat khodng 7,2 ty USD.

Vay ng dai va trung han

Vay ng¢ dai va trung
han nam 2008 woéc
dat 1,227 ty USD, dw
bdo nam 2009 dat 1,3
ty USD

Vay n¢ ngin han

Vay no ngin han
nam 2008 la 0,261 ty
USD, dw bdo nam
2009 dat 0,274 ty
USD

Khoan muc nay tuong tng v&i lugng ODA giai ngén thyc té (khong tinh phan ODA khéng
hoan lai da tinh vao khoan muc Chuyén giao ving lai rong). Hién chua co sb liéu thong ké
ODA ca nam 2008, theo sb liéu tir Tong cuc thong ké, von ODA giai ngan thuc té trong 9
thang nim 2008 dat 1,227 ¢ USD (bang 74,5% ké hoach ci niam) trong tong sd 1.826 triéu
USD cam két.

Theo hdi nghi cac nha tai trg cudi thang 12 nam 2008, ODA cam két cho nam 2009 cua Viét
Nam dat 5,12 ty USD, chiing téi ddnh gid mirc ODA gidi ngin thwc té trong nim 2009 chi
dat khodng 1,3 ty USD.

Chung t6i khong c6 s6 liéu chinh thirc vé khoan muc nay. Tuy nhién theo sé liéu thdng ké cac
nam trude va quy 3/2008 (mic trung binh 9 nam tir 1999 dén 2007 1a 0,11% GDP, nim 2007
12 0,1% va quy 3/2008 14 0,3%), chung t6i udc tinh con sé nim 2008 vao khoang 0,3% GDP,
twong dwong 0,261 ty USD.

Duw bdo cd nim 2009, vay ng ngin han la 0,274 ty USD.

Can can thanh toan quéc gia
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Pau tw danh muc chirng khoan rong

Khoan muc ndy bao gdm mua ban chtng khoén, cac cong cu no trén thi trudng tién té, cong
cu phai sinh. Tuy nhién tai thi truong Viét Nam thi khoan muc nay chu yéu 13 bao gdm danh

muc trai phiéu va c6 phieu.

Theo thong ké ctia chung t6i, nam 2008 dau tur danh muc chimg khoan rong cua cic nha dau
Diu tw danh myc U NUGC ngoai 14 -31.005 ty dong, fwong dwong -1,82 ty USD. Trong d6 danh muc trai phiéu
chiing khodn rong béan rong 37.383 ty dong (-2,2 ty USD), danh muc ¢6 phiéu mua rong 6.378 ty dong (+0,38 ty
nam 2008 la -1,82 ty USD).
USD, dw bdo nim

2009 1 -1,2 1 USD. Tinh t&i ngay 16/01/2009, Nha dau tir nude ngoai tiép tuc ban rong trai phiéu -2.645 ty dong,

mua rong c¢d phiéu 151 ty dong. Vi sy co cum cia cac ludng von qudc té trong nam 2008 va
tiép tuc trong nam 2009, chiing t6i cho rang xu huéng ban rong trong nim 2009 ctia cic Nha
dau tu nudc ngoai 1a khong thé tranh khoi, dic biét 1a vao 6 thang dau nam 2009. Do dé cd
nam 2009, chiing t6i wéc tinh lwong bdn rong ciia cdc Nha dau tw nwéc ngoai khodng -1,2
ty USD.

Tién giri

S6 liéu thong ké cac nam gan day cho thdy khoan muc tién giri trong tai khoan vén bién dong
that thudng, 4m trong cac nam tir 1999 dén 2001, 2005-2006, trong khi duong trong cac nim
2002-2004 va dac biét nam 2007 va quy 1 nam 2008 ting manh. Cu thé, nam 2007 14 2,623 ty
USD (chiém 3,7% GDP) va quy 1/2008 1a 3,302 ty USD (chiém t&i 17,9% GDP). Trong nim
2008, chung ta ching kién sy suy giam dong tién giri tir cac nude phat trién sang cac nude
dang phat trién. Theo sb liéu ciia Ngan hang thé gidi, trong nam 2008, lugng tién giri tir cac

. .x .. nudc phat trién sang cac nudc dang phat trién gidm to muc 2% cta ndm 2007 xudng mirc
Khodn muc tiéen giri

0 5 , , R . A ~ A N e 7 I3
dat 2,267 15 USD 1,8% GDP cua cac nudc dang phat trién. Viét Nam cling khong ndm ngoai xu hudng do,

ching toi u6c tinh lugng tién giri trong nam 2008 ciing chi vao khoang 1,8% GDP (bang mot
ntra ty 1€ nam 2007), twong duong 1,57 ty USD. Dy bao ca nam 2009, lugng tién guri vao Viét
Nam dat khoang 1,1 ty USD.

Tai khodn von niam 2008 thing dw 12,87 1y USD, diu tw truc tiép nwéc ngodi déng gop
chinh vao khodn thang dw nay (89,37%).

Du bdo tai khodn vén nim 2009 dat 8,67 ty USD. (Chi tiét xem bdng)
Cin can thanh toan tong thé va Dy trir ngoai hoi

Cin can thanh todn Mc ting hay giam cia du trir ngoai hdi diing bang muc thing du hay tham hut ctia Can cén
nam 2008 thing dw  thanh toan (Bang tong giita Tai khoan véng lai, Tai khoan v6n va Muc sai s6), néu nhu qudc
0,16 ty USD, dua

% gia khong dung t6i cac khoan tai trg dac biét.
mire dw trii ngogi hoi

cudi nam 2008 1én Can cén thanh toan tong thé nam 2008 dat mirc thang du 0,16 ty USD dwa mirc dy trit ngoai

mike 23,76 t5 USD héi cubi ndm 2008 dat 23,76 ty USD.

Can can thanh toan quéc gia
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Bing tong két Can cin thanh toan nim 2008 va du doin nim 2009

DVT: Ty USD

C Dy doan
Khoan myc 2007 | % GDP | 9T/2008 | 2™ w doin
2008 nim 2009

Can can thwong mai -10,36 -14,5 -15,83 -17,50 -13,00

Xuét khau (Gia FOB) 48,56 49 62,90 52,00

Nhap khéu (Gia FOB) 58,92 64 80,40 65,00

2 Can can dich vu -0,89 -1,3 -0,97 -0,80 -0,60

Xuit khau 6,03 0,00 7,10 5,60

Nhiap khiu 6,92 0,00 7,90 6,20

3 Thu nhip rong tir bén ngoai 2,17 -3 -1,84 -2,61 -2,74
Nhéan vé 1,09 0,00
Thanh toan 3,26 0,00

4  Chuyén giao ving lai rong 6,43 9 5,82 8,20 4,20
Khu vyc tu nhan 6,18 0,00
Khu vuc chinh phu 0,25 0,00

I Taikhoan véng lai -6,99 98  -12,82 -12,71 -12,14

Pau tu tryc tiép nudc ngoai rong 6,55 9,2 8,10 11,50 7,20

Vay ng dai va trung han 2,05 2.9 1,23 1,23 1,30

Vay n¢ ngén han 0,08 0,1 0,18 0,26 0,27

Dau tu gian tiép 6,24 8.8 0,83 -1,82 -1,20

Tién gui 2,62 3,7 2,27 1,70 1,10

II  Taikhoan von 17,54 24,6 12,61 12,87 8,67

Muc sai s6 -0,35 -1,49 0,00 0,00

III CAN CAN THANH TOAN 10,20 14 -1,70 0,16 -3,47

IV Du trir ngoai hdi cudi ky 23,60 21,90 23,76 20,29

Thay ddi du trit ngoai héi trong ky 10,198 -1,702 +0,16 3,47

(Nguon: ECC, ADB, SBV & Morgan Stanley Research)

Can can thanh toan quéc gia
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Téng san pham quéc ndi (GDP)

Tir ha canh mém t6i nguy co suy gidm Kinh té
Biéu do tang truomg Kinh té 1996 - 2009
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Dién bién GDP trong nim 2008

2008 1a mot nam khong vui voi tang truong GDP ciia Viét Nam khi téc d9 ting truong
GDP chi dat ~ 6,23%, thap nhét ké tir nam 1999, nim ma Viét Nam phai himg chiu nhiing
hau qué 16n cua cudc khung hoang tién té chau A. Pang lo ngai hon 1a viée téc do ting

truong GDP nam t6i, theo dy doan cuia chiing t6i, s€ con thép hon va chi dat ~4,75%
Quy 172008

Niam 2008 khoi ddu véi hy vong khi Qudc hoi va Chinh pha dit muc tiéu ting trudng
GDP 14 8,5%-9% trén co sé mirc ting truong kinh té nim 2007 1a 8,48%. Tuy nhién, ngay
trong quy 1/2008, nhitng d4u hiéu ciia mot nén kinh t& qua noéng, da tré nén ngay mot rd

GDP ting truong
6,23%, thap nhit ké tiv
nam 1999 .
ret:
- Lam phat gia tang: quy 1/2008 lam phat tang 16,37% so voi cung ky nam trudc. Lam
phat ngoai ra do co ché ty gia chua hop 1y (neo theo dong d6 la M¥) khién viéc gia ca ting
cao trén thi truong quéc té (luong thyc, thyc phém, xang dau, vat liéu xay dung) da phan

anh vao gia trong nudc

- Thdm hut tai khodn vang lai: Can can thuong mai thAm hut & mic ky luc trong nhiéu
nim (9,3%-9,7% GDP) trong d6 tong kim ngach nhap khau ting 40% so véi cing ky nim
ngoai.

- Bong bong trén thi truong bit dpng sin: Khi cic bién phap cua nha nudc gdp phan

Toéng san pham quéc noi (GDP)
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lam ha nhiét con st chimg khoan thi con st nay chuyén sang thi truong Bit Pong San

lam gia nha dat ting nhanh.
Quy 11/2008

Két thuc quy I, GDP ting 7,4% nhung nhimg dau hiéu cta viéc st giam GDP da xuét
hién khi Chinh phu c¢é nhitng bién phap manh tay dé giai quyét cac van dé nong bong nhu
lam phat, ty gia, tham hut thuong mai. Muc ti€u lac nay khong con la ting truéng GDP ma
14 “ha canh mém”. Anh hudng cia mot chinh sach that chat tién té da khién cho trong quy
I, GDP lui manh mé& dwa ting truéng GDP trong sau thang diu ndm chi 14 6,5%.

Quy 111/2008
Toc dj tang truong 40 pisn phap kiém ché lam phat di c6 hidu qua khi lam phat giam dan. Ty gi4 ciing di
gidam vao Quy II va

ous IV dan vao 6n dinh. FDI va han ché nhép siéu c6 thé noi 1a 2 nguyén nhan chinh dan t6i sy
uy

phuc hoi ting truong GDP trong quy 111, 9 thang diu ndm ting truong GDP 14 6,52%.
Quy IV/2008
Cudc khung hoang kinh té thé gi¢i nhanh chong lan téa sang cac linh vuc khac khién nén
kinh té toan cau roi vao suy thodi. Nhu cau hang héa tiéu ding giam manh, gia ca hang
hoa thé gidi tiép tuc suy giam. Trong khi do, chinh sach ty gia ciia Viét Nam van tuong
ddi xo cung nén trong khi dong tién nhiéu nudc canh tranh xuat khau chu yéu véi Viét
Nam mét gi4d manh nén VND di 18n gi4 twong ddi, dan téi xudt khiu suy giam va nhap
khau tang manh trong thang 11/2008.
Mic du Quéc hoi da diéu chinh muc ting trusng GDP du kién cho nim 2008 chi 14 6,5%
nhung do tinh hinh x4u nhanh hon dy kién, két thiic quy IV/2008, nén kinh té khong giir
dugc thanh qua cua 3 quy dau khién cho ting truéng kinh t& nim 2008 giam xubng chi
6,23%. Pang lo ngai hon, theo biéu do ting trudng quy ciia ching toi, ca bon quy trong
nim ting truong GDP déu thdp hon muc cung ky niam 2007, trong d6 dic biét quy
IV/2008, muc ting trudng chi 1a 5,74%, bang 62% muc ting trudng quy IV/2007.
Ting truong kinh té quy so véi ciing ky nim truée
10,0%
9,0%
8,0%
7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0% 5,82% 5,74%
2,0%
1,0%
0,0%

Ngui)"n: TCTK, ECC

Quy 1 Quy 2 Quy 3 Quy 4

Tong san pham quéc noi (GDP)
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Du doan tang trudng kinh te 2009

Mic du Qudc hoi trong phién hop vao thang 11/2008 dit muc tiéu ting truong GDP nim
2009 1a 6,5%, theo chung t6i, Viét Nam s¢& rat kho khan dé dat duoc muc tiéu tang truong
nhu Qudc hoi dé ra. Ching toi thién vé& phuong an tdc do ting truéng kinh té s& ~
4,75%/mam, theo d6 thi 2 quy dau nim s& 1a mot thoi ky s& rat kho khan, trudce khi ching

i 5 i ta c6 thé hy vong nhitng chuyén bién tich cuc hon tir Quy I11/2009. Néu 1) nén kinh té thé
Dw tinh ting truwong

GDP la 4,75% cho o g
niim 2009 hang xuat khau va dong von dau tu vao Viét Nam ting cham (hoac giam) va 2) Viét Nam

giéi chdm hdi phuc (tir ndm 2010 thay vi quy I11/2009), twong dwong véi viée nhu cau véi

gip kho khin trong viée vay vén nudc ngoai ( ~ 3 ty USD) dé tai trg tham hut ngan sach,
tang trudng GDP nam 2009 sé c6 kha nang chi tir 3 - 4%.

Trong nhitng ndm gan déy thi 3 try cot chinh déng gop vao tang truong GDP 1a tiéu ding,

dau tu phi nha nudc va xudt khau. Dé nhin rd hon, ching toi phan tich kha ning ting

truong GDP thong qua cach tinh téng tiéu dung:

GDP = Tiéu dung cudi cing + Pau tw xi hdi + Chi tiéu chinh phi + Xuét khiu rong

- Tiéu dung cudi cung

Trong nam 2008, tde do tang tiéu dung khu vuc hd gia dinh 1a 8%, gidm so v6i nam 2007

(10,7%) nhung van cao hon ting trusng GDP. Pay s& van 1a mot dong luc chinh cho ting

truong GDP, nhat 1a khi hang nim dan s6 Viét Nam véan ting hon 1 triéu ngudi. Tuy
Tang truong GDP sé¢ phign, tinh trang thit nghiép gia ting s& khién cho tiéu dung khé ting manh. Theo cach

dwge ho tro- boi xudt o cua T chirc lao dong thé gidi: 1% tang trudng kinh té tuong duong véi 0,33%-0,34%

Khiu “rong nhitng s¢ 1. 4ong c6 viee 1am, nhu vay véi viée tde do tang truong kinh té gidm 2,25 % tir 8,48%

hiu dnh hwong tié 4 N N < v A A A "
clanit fwwong few xuong 6,23% (va s€ giam thém trong nam 2009) thi s6 lao dong that nghiép ~ 300.000
cwe tur dau tw tw nhén o r Lo X ca a2 . . . A oy Rt iAo
s i .. nguoi. Néu lay con so that nghi€p d€ dy bao ting trudng kinh té thi voi viéc nam 2009 du
va dau tw nudc ngodi o J LTy N . P N ) o
tinh it nhat 150.000 nguoi nira s€ that nghiép trong tong so 9 triéu lao dong tai cac doanh
nghiép, téc do ting truong kinh té s& giam 1,1% xubng ~ 5,1%. Tdc d¢ ting tiéu dung dy
tinh s& tiép tuc suy giam toc do ting truong vé mirc 4%-6%. Kich thich tiéu ding c4 nhan
tiép tuc ting s& 1a nhan t6 quan trong bac nhat d¢& dam béao ting truong kinh té trong nim

2009.

- PAu tw xa hdi:

GDP nim 2008 12 hon 88 ty USD thi trong d6 c6 tdi 4,5 USD ty 1a hang ton kho, mot mirc
rat cao so véi trung binh 2% cta cic nam trudc. Nhiéu nganh chii dao nhu phan bén,
thép...dy tinh phai toi hét quy /2009 méi tiéu thu hét hang ton kho. Pidu nay c6 nghia la
toc do ting trudng 6,23% da “an“ mot phan vao téc do ting trudéng nim 2009. Pang lo
ngai hon nita 13 viéc hé¢ s6 ICOR dang suy giam manh, hién ¢ mic 7 so véi muc trung
binh 4,5 (2001) va 6,6 (2007), tang toi 48% chi trong vong sdu nam, mdt muc qué cao
theo nhan dinh ctia Ngan hang thé gidi.

Trong co cdu dau tu x4 hoi nam 2008 thi khu vuc Nha nude chiém 29%, Tu nhan 41% va
Doanh nghiép vén FDI 30%, nhung xét vé tde do ting truong thi khu vuce tu nhan (ting
43%) va khu vyc doanh nghiép vén FDI (ting 47%) 1a dong luc chinh.

Trong niam 2009 sip téi, dau tu FDI du tinh trong trudng hop kha quan nhét 1a giit

Toéng san pham quéc noi (GDP)
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nguyén, va hoan toan c6 thé giam 20%-40% (~ 2-4 ty USD). Nam 2008 dang ky FDI dat
mirc ky luc nhung 90% vén cip phép 1a vao cac du an luyén can thép, héa dau, bat dong
san. V&i mot thi truong thép du thira, xidng dau thé gi¢i dang & murc gia rat thip va bt
dong san dong bang, cing véi viée tat ca cac nude khac ciing dang gip kho khin 16n vé
kinh té, ngudn vbn FDI rat kho giit dwoc muc nhu nim 2008. ECC duy tinh giai ngan FDI
trong nam 2009 bién thién tir 7-9 ty USD.

Pau tu tu nhan nhiéu kha ning ciing sut giam, hodc t6t nhat 1a giit nguyén. Hién nhiéu
doanh nghiép déu cho biét s& 4n binh bit dong trong 2 quy dau nim 2009. Pau tu tw nhin
c6 tang dé gitr vimng toc do ting truéng GDP khong s& phu thudc nhiéu vao tién trinh va
hiéu qua cac chuong trinh hd tro thué, hd tro 13i suat cua chinh phu véi khu vye nay. Dy
tiinh d4u tu tu nhan s& dao dong tir mirc tuong duong nim 2008 (trudng hop tot) tdi giam
5% (trudng hop x4u).

Xudt khiu du tinh ~ Nhu vay, ganh ndng s€ roi vao dau tu cong. Chi tiét vé dau tu cong s€ dugc gdp vao phan

52 4 USD (giim 18%), tich chi tiéu chinh phu tiép theo.
nhip khiu dgt 65 t%, - XuAt khdu rong
tham hut thwong mai

. Dy 1a khoan muc ching tdi thdy sy cai thién va c6 thé dong gop tich cuc hon ddi véi
hon 13 ty USD

GDP. Nam 2008, Viét Nam thdm hut thuong mai hon ~17 ty USD va néu thim hut nay
dugc thu hep lai (hon 13 ty USD) diéu nay c6 nghia GDP s& ting duogc 3,5 ty-4 ty USD,
mot con sé hoan toan khong nho vi véi quy mé Viét Nam thi mirc ting trudng GDP~ 6%
cho nam 2009 ciing chi ~ tang thém 5 ty USD nira.

- Chi tiéu chinh phii va Piu tu cong

Thim hut ngan sich Chi ti€u chinh phu s€ 1a mt dong luc 16n cho tang truong GDP nhung hang muc nay cling

die kién s vao khodng gip kho khin 16n vé “ngudn”. Sau khi gap lién tiép cac kho khén‘ vé kinh té trong nudc

9% GDP (lam phat, tham hut thuong mai) va ngoai nudc (suy thodi toan cau), chiing ta khéng co
duoc ngué)n lyc manh nhu cac nudc khac. Tham hut ngén sach nam 2008 1a ~ 4 % GDP
nhung thu ngan sach ting do gi4 dau thd ciing nhu nhidu mat hang xuat khau duoc gia
khién cho thu thué ting. Tuy nhién, trong nim t6i ngudn thu tir dau tho s& giam manh (~
2-3 ty USD), gia va lugng xudt khau déu gip khé khin, trong khi chinh phu dang tién
hanh chuong trinh cét, giam mién thué cho nhiéu ddi tugng, linh vyc.

Tém lai, chiing t6i nhan thiy kha ning ngan sach tiép tuc tham hut cao trong nim téi. Dé
chi ngan sach va dau tu cong 1a dong luc kinh té, Viét Nam s& phai dwa vao ngudn von
trong nudc va vay qudc té. Néu nhu cac dy doan cia ching t6i ¢ cac hang muc khac 1a
chinh xac, thi trong nam 2009, chi tiéu va dau tu chinh pha s& can ting tir 2-3 ty USD dé
bu dip cho mirc ting truong cham (hodc giam) & cac khoan muc dau tu va chi tiéu khac.
Trong ndm 2008, tham hut ngin sach 1a ~ 4 ty USD dugc bu dip boi vay trong nudc
(77%) va vay nudc ngoai (23%). Trén co sé dy tinh vé cac ngudn ting trudng khac, ching
toi dua ra 3 kich ban tang trudng cho nam 2009 nhu sau:

Toéng san pham quéc noi (GDP)
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Ba kich ban tang trwéng GDP trong nam 2009

DVT: 1y USD
Chi tiéu | Diu tw Téng chi | Xudtkhiu | Lpamhut | Tang
canhan | twnhan ngan sach rong ngan sach truong
(% GDP) | GDP
52 15,5 9 24,5 -13,5 -7% 5,6%
51,5 15,2 8 25,5 -13,5 -9% 4,75%
51 14,7 7 26 -13,5 -11% 3%
Nguon: ECC

Nhu vay, dé c6 thé dat ting trudng kinh té 5,6% cling doi hoi mot su bu dip 16n tir ngan
sach, trong truong hop tt nhat, tham hut ngén sach co thé duy tri & mirc chip nhan dugc
12 7% GDP. Tuy nhién néu chi tiéu ca nhan, dau tu tu nhan va dau tu nudc ngoai giam
manh thi tham hut ngan sach s& 1én t6i muc bao dong 1a > 10% GDP. Chung t6i cho rang
kich ban thtr hai véi téc do ting truong 4,75% va thim hut ngan sach ~ 9% GDP 14 kich
ban c6 xac suét xay ra cao nhat d6i v6i ting trudng kinh té ciia Viét Nam trong nim 2009.

Nhirng du doan vé ting trudng kinh té trong nim 2009 cta ching t6i 1a kha am dam, song
néu xét trén cac khia canh nhu trén, theo st véi thue té hién nay. Trong 2 nam 1998-1999
chiu anh huéng ctia khing hoang tai chinh chau A véi quy mé va mirc d6 tan pha nho hon
nhiéu so vdi cude khung hoang hién nay, tde do tang truéng GDP cia Viét Nam chi dat
5,67% (1998) va 4,77% (1999). Van dé chu yéu trong nam 2009, theo ching toi s& 1a 1) C
(tiéu dung ting cham) va I (ddu tu giam sut) va 2) tham hut ngan sach. Gidng nhu nhiéu
nuée khac, Viét Nam chéc chin s& phai chdp nhan tham hut ngn sach (c6 thé 1én téi 10%
GDP trong truong hop xau) dé co thé vuot qua dot suy thoai toan cau nay. Bai toan dat ra
la dam bao ting truong kinh té trong khi van duy tri thdm hut ngan sach & muc hop 1y.
Ngoai ra, voi mot nén kinh té phu thudc nhiéu vao xuét nhap khéu nhu Viét Nam, su hoi
phuc kinh té s& duoc quyét dinh mot phﬁn rt 16n vao su hdi phuc cta nén kinh té thé gidi.
V61 nhiing thong tin ching t6i c6 dugce hién nay thi kich ban tang truong 4,75% cling da
can sy cb gang nd luc rat nhiéu cia moi thanh phan, nhung ban than chung t6i hy vong
nén kinh té thé gi6i s& phuc hdi sém va qua d6 giup Viét Nam ting trudng vugt mirc ting
truong du tinh 4,75% cho nam 2009 cta chung toi.

Toéng san pham quéc noi (GDP)
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Lam phat
Tw lam phat téi giam phat
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Dién bién ciia lam phat nim 2008

Dién bién lam phat 2008 chia 1am 3 giai doan: lam phat noéng, kidm ché lam phat va giam
phat.

Giai doan 1: Lam phat néng

Trong hon nira ddu ndm 2008, lam phat 1a van dé sé mot cta nén kinh té Viét nam. Tc do
tang gia tiéu dung lién tyc ting & mic 2%/thang véi dinh diém vao thang 2 va thang nam
(tang 3,19 %). Lam phat dugc xac dinh la do ca 3 nhéan t6: Chi phi déy, clu kéo, va tang
cung tién. Thir nhét, viéc dong USD suy yéu va gia ca nhiéu mat hang trén thé gioi ting
cao di 1am tang gia nhap khau. Tong két cho thiy trong 7 thang diu nim gia nguyén nhién
liéu thé gidi ting 39,85% so voi cudi ndam 2007 (Nguon: SGTT). Thir hai, dau tu toan xa
hoi ting cao voi bdi chi ngan sach cao (tong chi ngan sach nim 2007 vugt 12% ké hoach
Dién bién lgm phdt nim), ngudn FDI va ODA cao trong khi hé s6 ICOR ting cao (thé hién chi phi dAu tu cao).
2008 chia lam 3 giai  Thiy ba, cung tién nim 2007 ting 46,7% so v&i niam 2006. Tong lugng ngoai té chay vao
dogn: lgm phdt néng,  nén kinh té nam 2007 dat ~ 22 ty USD, theo d6 Ngan hang nha nuéc da tang dy trit ngoai
kiém ché lgm phdt va  p§; tiy 11,5 ty USD (2006) 1én mirc 21,6 ty USD (2007) va cung tién dong ra thi trudong,

gidm phat trong d6 mot phan 1a dé mua sé ngoai té néi trén.

Giai doan 2: Giao thoi - Kiém ché lam phat

Trudc nhitng anh hudng sau rong ctia lam phat, chinh phi da dua ra 8 nhém giai phap
kiém ché lam phat, tap trung vao viéc thit chit cung tién va giam bot du tu cong va han
ché nhap siéu. Pugc su trg gitip tir viée gia hang hoa trén thé gidi bat dau giam tir mirc
dinh vao thang 6/2008, toc do ting lam phat da duoc dua xudng mirc dudi 2%/thang (thang
7-8/2008) va xap xi 0%/thang trong thang 9/2008. Mic du day 1a mot thanh cong cua chinh
phi1 Viét Nam trong viéc kiém ché lam phat, ching ta ciing can nhin nhén rang chinh phu
c¢6 nhiéu bién phap cua riéng Viét Nam (yéu cau cac NHTM mua tin phiéu bit budc) va
day phan 16n 1a do mot chinh sach tién té that chat (va nhitng hau qua phai sinh cia bién
phap nay) hon 1a mét sy cai thién trong viéc dau tu cong, cit giam ngan sach (Theo thong
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ké thi dén cudi nam 2008, chi ngén sach ting t&i 22,7% so voi ndm 2007 va vuot 18,9% so

v6i ké hoach, ciing c6 nghia 14 cac bién phap cat giam dau tu cong do Chinh phi yéu cau

da khong dugc cac B9, nganh, dia phuong tan dung triét dé - Nguén: SGTT). Ngoai ra, viéc

gi4 ca hang hoa thé gidi bat dau giam tir mirc dinh vao thang 6-7/2008 ciing di hd tro cho
viéc kiém ché lam phat cia Viét Nam.

Giai doan 3: Giam phat

Cudc khing hoang tai chinh toan cau budc vao giai doan bung phat vao thang 9/2008 va
nhanh chéng lan toa tdi cac linh vyc kinh té khac, dan téi suy thoai kinh té toan cau. Viéc
cit giam dau tu va tiéu dung din t6i mot sy giam dot ngot vé cau khién cho nhiéu gia nhiéu
mit hang giam manh. Tinh trong 4 thang tir thang 8 dén thang 11/2008, gia nguyén liéu thé
gidi giam 58% voi da giam gia ting. Giam phat & Viét nam c6 do tré 2 thang so vdi nudc
ngoai va chinh thirc bt dau tir thang 10/2008, v6i mot trong nhimg nguyén nhan chi yéu 1a
cac doanh nghiép nhap khau véi gia cao trong nhitng thang trude (phan bén, sat thép...) ¢b
gdng gitr gia ban dé giam thiéu thiét hai do chi phi ddu vao 16n hon gia ban hoic ting gia
bén (sita...). Giéng nhu nhiéu nuéc khac, mdi lo ngai cua Viét Nam da chuyén trang thai
tor lam phat sang giam phat khi giam phat xay ra trong ca 3 thang ctuia quy 1V/2008. Ngoai
ra, do tac dong cua chinh sach that chat tién té trong 2/3 nam 2008 va viéc kho khan trong
viéc mo rong tin dung vao quy 1V/2008, toc d6 ting phuong tién thanh toan 1a thip, chi
tuong duong 16%.

Chi s6 gia thé gi6i ciia mt s6 mit hang chinh
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Tac dong ciia bién dong lam phat t6i hoat dong SXKD ciia doanh nghiép

Lién tiép ddi mat véi 2 cuc trai ddu cia lam phat, cac doanh nghiép da trai qua mot nadm
2008 day kho khan, trong d6 c6 anh hudng tir viée dy bao kém chinh xac dan toi mot s6
chinh sach khong hop ly ciia nhiéu Bo, Nganh. Trong 6 thang dau nam 2008, lam phat ting
cao va c6 toi 97% doanh nghiép cho réng lam phat tac dong tiéu cuc tdi lgi nhudn (theo
bao cao khao sat cia VCCI ngay 15/7/2008) nhung ciing c6 téi 53% cho biét téc do ting
doanh thu tot hon ntra ddu nim 2007. Cho dén nhitng thang cudi nam thi tinh trang giam

Lam phat va Giam
phdt déu dnh huwong
tieu cywc toi tinh hinh .
SXKD  ciia doann Phat suy thoai khién khong chi lgi nhuén ma ca doanh thu ciing bi anh hudng nghiém trong
nghiép do doanh nghi¢p khong ban dugc ha‘mfg hoac ban 16. Mot vi du tiéu biéu la ng‘;a‘mh thép.
Viéc gia thép tang cao trong 6 thang dau nam da dem lai si€u lgi nhuén cho nhi€u céng ty
thép khi cac cong ty nay dd mua va dy trir phoi thép véi gia thap hon tir cudi nam 2007.
Tuy nhién, gia thép thanh phdm d4 giam manh trong nira cubi nim 2008 trong khi tiéu thy
dinh tré do chinh sach thit chit lam phat cta chinh pha ciing nhu nhu ciu suy giam do anh

Lam phat
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huéng cua suy thoai khién nhidu cong ty thép lam an thua 15, phai chip nhan ban thép
thanh pham véi gia thdp hon gia nhap phoi thép dé giai phong hang ton kho thu hdi von tra
ng ngan hang. Cac cong ty trong nganh lién tiép phai cau ctru dén sy hd tro ctia chinh phi
nhu viée cac NHTM co ciu lai no, gia han no va tiép tuc cho vay di véi cac cong ty thép
hién con tdn dong lon.

Du bao lam phat nam 2009

Xét trong ca nam 2009, chiing t6i danh gid CPI sé tiép tuc ting va mirc ting s& ~ 9%, bang
14 so véi mirc ting ~ 20% ctia nam 2008, trong d6 téc do ting trung binh ciia 6 thang dau
nam ~ 0,5%/thang va ciia sau thang cudi nim ~ 1%/thang. Mot mat khac, v6i viéc thé gidi
s& can thoi gian tir 1-2 ndm dé khic phuc hdu qua tir dot suy thoai ndy, chung t6i cho ring
viéc lam phét ting manh s& kho xay ra trong nam 2009 va ca nim 2010 néu viéc diéu hanh
chinh sach tién té khong c6 nhirng sai 1am 16n. Véi mot nén kinh té véi do mé ding thir
Theo dw bdo cia 1) thé gidi (sau Singapore, Hong Kong, Malaysia, Bi) voi kim ngach xuit nhap khau ~
160% GDP nhu Viét Nam, lam phat s& van bi tic dong chinh béi 3 yéu td: Chinh sach tién
té (kha d& dang diéu chinh), chinh sach tai khoa (van dé cbt 16i: tham hut ngan sach gia

chung toi, lam phat
nam 2009 ¢ Viét Nam

sé dao dong o mirc 9% _ P N « n T S S ~ " A .
ong ’ tang, dau tu cong khong hi€u qud) va dien bieén gia ca theé gidi. Nhiing nguyén nhan ngoai

lai va ndi tai chinh anh hudng téi CPI trong nam sau sé la:
Yéu t6 ngoai lai:

- Gi4 dau lira tuy nhiéu kha ning duy tri & mic twong d6i thip trong nim 2009 do nhu
ciu giam sat nhung da hoi phuc s& c6 thé xuat hién vao nira cudi ndm 2009.Theo dy bao
gan nhit cua cac chuyén gia trén thé gidi, gia ddu mo s& dat mirc 60 USD, ting 50% so
v6i hién nay, trong nim 2009 (ngudn:TBKT). Gia ddu mo ting cao s& kéo theo su hoi
phuc gia ctia nhiéu miat hang khac nhu cao su, duong..

- Gia nhiéu mit hang nong san hién di & mirc thap tuy nhién kha ning bién dong gia
manh trong nam 2009 1a khong cao do nhiéu nude duge mua va hién co tinh trang du
thira nhe vé cung.

- Gia nhicu loai nguyén li€u co ban dugc du doan c6 theé s€ con giam do nhu cau yéu
trong nam 2009.

Yéu to ni tai:

- Céc bién phap kich thich kinh té ciia Viét Nam nhu hd tro 13i suat, giam mién thué, xay
nha cho ngudi co thu nhap thap...tuy viéc thuc hién c6 do tré nhat dinh nhung ciing s&
phat huy tac dung d6i voi viée kich ciu dau tu va tiéu dung vao cudi nim 2009. Cung
tién mit s& duoc khuyén khich gia ting & muc hop 1y (muc tiéu ting truong tin dung
dudi 30%) co thé dan t6i lam phat gia ting.

- Céc khoan dau tu cong tiép tuc ting- von tiép tuc duoc rot vao cic tip doan kinh té:
Thuc t& ndm 2008 cho thay khong c6 su tién bo 1 rét trong chinh sach tai khoa khi bat
chap nhitng cam két, chi tiéu ngan sach van ting. Nhu cau bu dép tham hut ngan sach
hoan toan co thé dua lam phat quay trd lai.

- Hé s6 ICOR cao nhét trong nhiéu nim gin day: Mot hé s6 ICOR 16n ~ 7 c6 nghia la dé
¢6 thé duy tri ting truong GDP, mot lugng von dau tu 16n hon, kéo théo d6 1a nguy co
lam phat, s€ dugc st dung.

Lam phat
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- Luong co ban dugc diéu chinh tiang tir 1/1/2009: Ngay 10/11/2008, chinh phu di du
dinh Iui viéc diéu chinh lwong t6i thiéu téi thang 5/2009 (c6 thé do nhimng lo ngai vé kha
ning anh hudng t6i lam phat). Mic giam phat trong quy IV vira qua di tao diéu kién dé
chinh phu sém nang muc luong tdi thiéu 1én 100.000 ddng - 130.000 dong ké tir
01/01/2009.

- Nhiéu mat hang thiét yéu ddi v6i san xudt tiéu ding trong nudc nhu dién, than,
dugc...sau khi chiu nhitng han ché ting gia trong chinh sach thit chat tién té chung vao
dau nam 2008 s& duoc phép ting gia gan voi mic gia thi trudng hon trong nam 2009.
Ngay tir nhitng ngay dau nam 2009, mit hang gas da ryc rich ting gia. Chinh phu méi
day da cho phép cac doanh nghiép quyén t quyét dinh gia cua 14 mat hang: xang, dau,
xi mang, thép xay dung, théc gao, mudi, duodng, sira, khi hoa 16ng, phan bon, cudc van
chuyén hanh khach bang dudng sat loai ghé ngdi ctig, mét s loai thirc dn chian nudi
gia suc, mot sd loai thude thu y, thuc phong chira bénh cho ngudi thuée danh muc
thudc chira bénh chu yéu.

Du bao anh hudéng ctia lam phat 2009 téi hoat dong doanh nghiép

Viéc diéu chinh tién
lwong va gida dién,
nwoc, than...sé dnh
hwéng Ién chi sé lam
Pphat 2009

Két ludn

Véi viéc gid cd thé
gidi sé it bién dong
(voi xu hwong chi
dao la giam nhe trong
nita dau nam 2009),
Viét Nam sé chu dong
hon trong viéc diéu
chinh ty 1¢ lam phat

trong ndm toi.

Khac véi nam 2008 khi lam phat anh huong sau rong t6i hau hét cac d6i tugng va thanh
phan kinh té, v6i kha nang lam phat duoc kiém ché & mirc 1 con s6 trong niam 2009, nhiing
tac dong cia lam phat s€ it anh hudng hon t&i hoat dong ctia doanh nghiép. Theo ching t6i,
diéu dang lo ngai c6 18 chi 1a kha nang giam phat vin c6 kha ning 1a mot mdi nguy co
trong nhitng thang du ctia ndm 2009 trude khi cc bién phap kich ciu phat huy tac dung.
Dic biét, nhiéu mat hang thiét yéu nhu gao, sit thép...con tdn kho 16n phai dén hét quy
1/2009 méi c6 kha nang duoc tiéu thu hét nén lam phat 13 it c6 kha nang cao trong quy I
sp t6i. Chung t6i cling dang chd xem viéce ting gid dién, nudc, than...s& co anh hudng thé
nao d6i v6i nén kinh té ndi chung nhung khong cho rang nhimg su diéu chinh gia trén s&
khién cho tinh trang st lam phat quay tro lai. Ngoai ra, chung ti cho riang bai hoc vé lam
phat van con nong hoi s& gop phan gitip ching ta khong pham phai nhing sai 1am trong
viéc néi 16ng chinh sach tién té.

Maic du hién dang cé nhiéu moi lo ngai vé viéc Viét nam sé& giéng v&i nhiéu nude trén thé
gidi s€ roi vao giam phat va suy thoai, trén thuc té, tinh hinh & Viét Nam chua thuc sy dén
mirc lo ngai nhu vay. Véi viée gia ca thé gidi sé it bién dong (v6i xu hudéng chu dao 1a
giam nhe trong ntra dau nam 2009), Viét Nam s€ chu dong trong viéc diéu chinh ty 1¢ lam
phat trong nam téi.

Trén thyc té, chi tiéu lam phat nim nay trinh Qudc Hoi 1a < 15% cho thay Chinh phii vin
rat lo ngai vé viéc lam phat gia ting tro lai ngay sau khi két thac suy thoai. Mot mat khéc,
chung t6i da théy dAu hiéu trd lai cua viée dau tu vao cac tap doan kinh té nha nuée (BIDV
gan day cam két cip tin dung ~ 15.000 ty dong cho Vinalines trong giai doan 2009-2011),
cling nhu chi tiéu ngan sach nim 2008 du d3 c6 nhitng cam két cat giam trong ndm 2008
nhung van ting va mot hé sé ICOR & mirc rat cao ~ 7%. Diéu nay c6 nghia 1a mot sirc ép
tang truong GDP trong khi cac khoan dau tu cong cao cing hé sé hiéu qua dau tu thip c6
thé dua lam phat trd lai nhanh hon du kién.

Lam phat
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Lai suat

Dién bién 13i suat nim 2008
Do thi lai suat

Biéu d6 lai suit trung binh cia NHTM va chi s6 CPI

T
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Bién dong lai suat nim 2008

Niam 2008 c6 18 c¢6 thé dugc coi 1a nim cua 131 suat khi 13i sudt bién dong trai chiéu véi
mot bién d6 16n chi trong vong 12 thang va viéc Ngan hang Nha nudc co nhimg diéu
chinh 13i suit co ban va cac muirc 1ai suit khac theo dinh hudng thi truong voi mot do
nhanh nhay khién nhiéu ngudi bat ngo, dic biét 1a trong thoi gian cudi ndm. Viée diéu
hanh 13i suit va chinh sach tién &, tuy con sai sot va chdm tré, noi chung twong ddi thanh
cong trong mot ndm 2008 ddy bién dong va khong nhiéu niém vui.

Chung t6i danh gia dién bién 13i suat trong nim 2008 gdm 2 giai doan chinh: Cudc dua
tang 14i sudt cua cac ngan hang vao nira dau nam 2008 va mot cudc dua khac theo chiéu
huéng nguoc lai, dua giam 1i suat, di d6 quyét liét kém hon. Nhitng su kién 16n dbi véi
dién bién 14i suat nam 2008 dién ra nhu sau:

8 lin thay déi lai sudt <% 8 lan thay déi lii suit co ban: Tinh riéng trong nam 2008, NHNN da 3 lan ting va 5

co bin trong nim 2008 lan gidm 1ai suat co ban va cac 1ai suat twong ung (1ai suat tai cap von, 1ai suat tai
chiét khau), 5 lan thay doi ty 1€ du trit bat budc, va 5 lan diéu chinh 13i suat tién gui
bét budc ( 3 1an ting, 2 1an giam). Lai sut ting rit nhanh nhitng duy tri bén hon trong
nhiing thang ddu nam (thang 2 - thang 4 véi ldi sudt co ban ~ 8,75%/nam; thang 6-9
v6i 13i sudt co ban ~ 14%/nam). Trong khi d6, vé& cudi nim mirc cat giam 13i suat 1a
nhe nhang hon nhung véi nhip do6 rit cao trong d6 2 thang cudi nam cit 13i sudt voi
nhip d6 2 1an/1 thang.

Lai suat
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Do thi di€u chinh 1ai suat co ban, 1ai suat tai cap von va lai suat chiét khau
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< Lai suit co ban déng vai trd trong tim trong chinh sach tién t&: Trong nhiéu nim
true, mac du 13i suat thi truong co bién dong nhiing 13i suat co ban gan nhu khong
Lai suat co bin tro bién dong.Tir 1an didu chinh 14i suat ngay 19/5/2008 (tir 8,75% lén 12%/ndm), 13i suét

thanh trong tam cia co ban duoc tra lai vay tro kim chi nam cua thi truong khi 13i sudt cho vay khong

chinh sich tién s , AT A TA %
o duoc qua 150% 1ai suat co ban (theo quy dinh cua B6 Luat Dan Sy). Co ché cho vay-
(twong ty mé hinh cua K R s . e o =
. s X huy dong von dua trén tran 1ai suat cia NHNN ciing nhu 13i suat théa thuan cta Hiép
cdc nwoc tién tién)

hoi Ngan hang bi huy bo.

% Chinh sach tién té di theo hwéng linh hoat hon: Chung t6i nhan thay sy linh hoat
cia NHNN trong viéc diéu chinh 14i suit co ban theo cac bién dong cua thi truong.
Trude quyét dinh ngay 19/5/2008, viée ting du trit bit budc va yéu cau mua tin phiu
bét budc di tao ra sy cing thang vé thanh khoan trong hé thong ngan hang nhung sy
cang thang nay da giam b6t véi viée tra lai vai tro dinh hudng thi truong cua 13i sudt
co ban ké tir ngay 19/5/2008. Vao giai doan cudi nam 2008, trudc nhimng dién bién bét
loi cta nén kinh té thé gidi, NHNN da lién tuc giam manh lai suét co ban va chuyén
d6i kha nhanh chéng tir chinh sach that chat sang ndi 1ong tién té.

R/

< Chay dua ting (giam) 1di suit: Trén co s& mot mirc ting lam phat ky luc trong nhiéu
nam gﬁn day, su thiéu hut vén kha dung cua nhiéu ngan hang, dac bi¢t la NHTMCP
nho, cude chay dua thu hut vdn giira cac ngan hang, bung phat vao thang 5 va thang 6,
Chay d”,“ tang (gidm) dwa 13i suat lién ngan hang dat dén dinh véi ky luc 43%; 1di suat huy dong cua nhiéu
lai  sudt gilta cdc
NHTM

ngan hang & mirc 19%-20%. Cudc dua nay chi thodi trao vao thang 7/2008 véi viéc
vbn kha dyung nhiéu ngan hang tré nén dam bao va cic bién phap can thiép manh tay
ciia NHNN. K& tir thang 9/2008, cing voi cudc khung hoang tai chinh thé gidi va suy
thoai toan cau, NHNN d3 lién tuc cét giam 1ai suét co ban. Theo d6, cac NHTM da
“phai” lién tuc diéu chinh 13i suit huy dong - 13i suat cho vay. Theo ghi nhan cta Thoi
béo kinh té, da c6 it nhat 8 dot diéu chinh 13i suét trén dién rong trong nua cubi nim
2008.

Lai suat
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Lai suat tac dong t6i hoat dong kinh doanh cia doanh nghiép

Dién bién 1i sudt phan anh tac dong tiéu cuc ctiia ca lam phat va giam phat 1én hoat dong
ctia hdu hét cac doanh nghiép dang niém yét trén san giao dich chimg khoan. Lai suét
nong (thang 5-6/2008) khién doanh nghiép phai vay véi 1ai sut cao khién cho chi phi tai
chinh tdng manh, anh hudng 16n tdi loi nhuan cua doanh nghi€p. Bao cao ciia VCCI thang
7/2008 cho thiy co téi 93% doanh nghiép cho riang viéc 14i suat ngén hang ting cao di giy
anh hudng x4u toi hoat déng san xuit kinh doanh. Trong khi do, lo ngai vé suy thoai va
giam phat cudi ndim mot mit khién cho cac doanh nghiép khong dam vay vén ngan hang
dé phat trién san xuét. Mt khéc, cac doanh nghiép c6 nhu cau vay von ciing khong duoc
vay von tir ngan hang do 13i suat thip khién cho mirc vay & tran 13i suét (~12,75%) khong
dam bao bu dip dwoc nhing rui ro no xau.Trong mot nim ma gin nhu tit ca cac
nganh/nghé déu chiu anh hudng tiéu cuc ctia bién dong ldi suat, chung t6i diém lai nhing
nganh chinh sau:

e Khéi ngin hang: Cac ngin hang trong nim 2008 co thé dinh vao ba bay: Biy thiéu
thanh khoan vao dau nam, biy thira vén ma khong thé cho vay, va by lii sudt xuéng
qua nhanh va sau khién cho ngan hang khong thé tiép tuc huy dong duoc vén. Mic du
trong nam 2008 khong c6 ngin hang nao thua 15, diéu d6 c¢6 sy hd tro rat 16n tir NHNN
trong nira cudi nam 2008 v&i cac bién phap nhu ting 13i suat du trit bat budc hay giam
ty 1€ dy tri bét budc. Ngoai ra, viéc trich 1ap no xau cua nhiéu ngan hang hién van chua
Thi trwomg tién 13, thi dat chuan qudc té. Ty 1¢ ng xdu ngan hang theo cong bd vao cudi nim ciia NHNN chi 1a

truong bat dgng san 43 500 ty ddng, chiém 3,5% du no tin dung nhung con sé ndy dua trén chuin muc ké

chiu anh hwong ning toan Viét Nam. Nhiéu TCTD, tuy nhién, chi cong bd no x4u hach toan nodi bang, mot ty

né;cﬁa bien dgng lai 1é théip so voi ng hach toan ngoai bang va do d6, birc tranh ng x4u bi che di mot phﬁn

suat dang ké.
e Khéi bat dong san: C6 18 it khbi nganh nao chiu anh hudng ning né tir chinh sach
131 suét nhu Bat Pong San. Vao dau nam, chinh sach tién té thét chit dwgc dua ra khién
cho hoat dong xdy dung dinh don va giam sit nhanh chéng. Lii suét vay cao ciing nhu
gia ca nguyén vt liéu xdy dung ting cao khién nhiéu doanh nghiép khong con hoat
dong. Dén cudi nim, mic du 13i suat di giam manh nhung suy thoai kinh t& da khién
cho céc cong ty van khong dam dau tu. Bén canh do, do nhing quan ngai vé riii ro ng
xau BDS, nhiéu ngan hang khong cho vay hodc rat chit ché véi cac doanh nghiép BDS

mac du van thira von kha dung.

e Khbi van tai cong nghiép: Trén da phat trién cta nhitng nim trudc, nhidu cong ty
van tai di vay von ngan hang dé mua sim phuong tién méi (tau chd hang). Hau hét cac
cong ty van tai cong nghiép c6 ty 1& ng tai chinh/ngudn véon rat 16n tir 40%-60% (VTO:
59%, VSP: 42%, VFC: 38%, VIP: 42%- sb liéu BCTC 2007). Trong khi 1ai suét no vay
& mirc rat cao thi nganh van tai di vao chu ky suy thoai do ddy la mot trong nhiing
nganh nhay bén nhét véi cudc khing hodng kinh té toan cau. C6 phiéu cua cic cong ty
nganh van tai syt dbc nghi€m trong voi da manh hon VNINDEX. Nhiing cb phiéu gilr
gia tuong ddi so véi VNINDEX déu 1a ciia cac cong ty c6 ty 1& ng tai chinh/ngudn vén
thap nhu VSC (9%) , TMS (6%) , PIC (18%) hay DXP (26%).

Lai suat
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Ting truwdng tién té va tin dung Cic yéu t anh hwéng t6i SXKD ciia doanh nghiép
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nhanh

Géi kich ciu kinh té thong qua bién phap lai suat

Theo thong tin méi nhét thi géi kich cau 1 ty USD (ngudn nhiéu kha niang tir quy du trit
ngoai hdi) tap trung vao viée hd trg 13i suit twong duong 4% cho cac doanh nghiép thong
qua hé théng ngan hang di dugc Chinh phi thong qua. Nhu vay, s& co khoang 420.000 ty
ddng von wu dii dugc cung cip cho nén kinh té, twong duong 1/3 tong du ng dy tinh cua
hé thdng ngan hang trong nam 2009. Co6 thé noi, day s& 1a mot phuong phap hd tro kha
dic biét va khac v6i cac goi hd tro kinh té ctia cac nude khac trong khu vue (tap trung vao
dau tu xdy dung co s¢ ha tang) va cac nudc phat trién nhu My, Nhat (bom tién qua hé
thong ngan hang, mua lai no x4u ngan hang). Mot s6 ¥ kién cua cac chuyén gia cho ring
day 1a mot y tudng tio bao va viéc hd tro 13i suit thong qua hé théng NHTM sé& giam bét
kha ning hang xuit khiu Viét Nam bj kién hay 4p thué chdng ban pha gia tai cac thi
truong xuat khau. Kénh giai ngan chil yéu cua géi nay co 18 1a qua khdi NHTM vén nha
nuéc, va thoi han truée mét 1a 12 thang. Cac co sé dé giai ngan goi nay ciing da kha 3,
trong d6 cac doanh nghiép ciia cac nganh nghé khong truc tiép tao dong luc cho nén kinh
té nhu tai chinh, ngan hang, nhap khiu hang khong thiét yéu...khoéng dugc wu tién. Vai tro
cia Ngan hang Phat trién Viét Nam ciing dugc coi trong khi Ngan hang nay nhan duoc
200 ty tir Bo Tai chinh dé hinh thanh ngudn vén cho Quy bu dip rii ro bao lanh tin dung.

Du bo bién dong 1ai suit nim 2009

Ldi suét co bin ~ 7%,

1di sudt cho vay ~10%

Lai suat co ban

Theo ngudn tir TBKTSG, trong lan cit giam 13i suat cudi cing cia nm 2008, Chinh phu
da du tinh dua 13i sudt co ban tr mic 10% xuéng muc 7%. Dy dinh nay nhan dugc sy
ddng thudn ciia cac ngan hang nha nudc va cic ngin hang TMCP 16n, nhung do nhiéu
NHTMCP nhé yéu cau théng qua Hiép Hoi Ngan hang, 13i sudt NHNN trinh 1én Chinh
phu cudi cing & muc 8,5%/nam. Viéc ha 14i suit nho giot s& giup cic ngan hang nhé c6
thém thoi gian dé thoat khoi vong quay 13i sudt va cac khoan thu hut dau vao gia cao vao

giita nam 2008 (binh quén 1ai suat dau vao ~ 12% vao thoi diém cudi nam 2008).

Céac dau hiéu cho viéce tiép tuc cit giam lai suit co ban di kha rd rang (BIDV ngay

Lai suat
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07/01/2009 giam 14i suit xudng mirc 6,5%/nam trong thoi han dén 3 thang dbi voi khach
hang con san pham ton kho, cham tiéu thy nhu phoi thép, thép xay dung, phan bon, xi
ming, thudc chira bénh). Vi du bao kinh té thé gidi nam 2009 s& chi ¢ thé hdi phuc sém
nhit vao ntra cubi nam 2009, nhiéu kha ning 13i sudt co ban s& chi duy tri ~ 7% trong ca
nam 2009. Mot kha nang 1a 1ai suét co ban s& dugc cit nhe hon ~ 100 diém xuéng murc
7,5%/mam trong Quy 1/2009 trudc khi ¢6 thé tiép tuc dwoc didu chinh tiép tuy theo dién

bién kinh té thé gidi va trong nudc.
Lai suat huy dong - 13i suit cho vay

Hién nhiéu ngan hang da dén dau viée tiép tuc cat giam ldi suat co ban trong thoi gian téi
khi lién tuc ha 13i suat huy dong, 13i suét tiét kiém cho ky han 12 thang ~ 7% nam. Do do,
mic di LSCB nhiéu kha ning sé tiép tuc dugc cat giam trong thoi gian téi, 1i suat huy
dong s& chi giam nhe ddi v6i nhidu ngan hang va i sut cho ky han 12 thang s& duy tri ~
7%/Mmam. Véi viéc lam phat ~ 9%-10% trong nam 2009, muc 1ai suét dau vao 7% van
khong thé dam bao mirc 13i suat thuc duong cho ngudi gui tiét kiém, nén sé& rat kho dé dua
mirc 14i sudt thip hon nita trir khi lam phat ky vong s& ¢ mirc thap hon (5%-6%). Nhiéu
thong tin cho thay mirc 13i suat cho vay s& duoc diéu chinh & mic ~10% trong nam 2009,
trong do néu chuong trinh hé tro 13i suét duoc thyc hién, dbi tuong vay von theo chuong

trinh nay s& c6 thé vay von véi 1di suat chi 6% do duoc Chinh phi hd trg 4% lai suat.
Anh hwéng cia lai suat t6i doanh nghiép trong nim 2009

Viée cét giam lai sut sé co tac ddng tich cuc to1 hiéu qua kinh doanh cua hau hét cac khdi
nganh. Theo thong ké cuia chung t6i, ngay tai thoi diém 13i sudt ting rat cao va cac doanh
nghiép gip nhiéu kho khin trong tiép can vén ngan hang thi van c6 téi 73% cac doanh
nghiép trén sang co chi s6 ng/von chii s¢ hiru trén 50% va 56% doanh nghiép sir dung von

vay (chu yéu 1 vay ngan hang) dé dam bao vén kinh doanh.

- Cac doanh nghiép xuat khau, doanh nghiép trong linh vyc nong thiy san: Pay 1a d6i

tuong truc tiép ctia chinh sach hd tro 13i suit hay ty gia. Tuy nhién, mot mét khac, cac

) ) doanh nghiép nay (thuy hai san, cao su, ca phé, dét may, da giay...) ciing chiu anh
Cat giam lai sudt dnh huéng truc tiép va rat ning né tir cudc khung hoang kinh té toan cau. Do cac cong ty
huring - tich Lm té,i nay c6 ngudn thu USD, ngay thoi diém hién tai nhiéu ngan hang da c6 nhiing chuong
hoat dong sdn xuat o .
kinh doanh cia hdu trinh ho trg 16m cho cac doanh nghiép nay.
hét cic doanh nghié¢p - Doanh nghiép thudc cac nganh ma van c6 thi trudng 6n dinh, doanh thu ting bén viing
va it chiu anh hudng cua cudc khing hoang kinh té: Nganh sita (VNM), nganh duoc

phiam (DHG, IMP, DMC...) ¢6 thi trudng on dinh va mic ting trudng tot trong nim

2009 s& duoc huong loi nho viée duge vay véi 13i suat thap hon. Pic biét, nhimg

doanh nghiép dugc néu co ké hoach mo rong nha may, tin trang thiét bi san xuét thi

day sé 1a thoi diém t6t dé duoc vay von ré va diéu d6 s& c¢6 anh huong tich cuc toi

hoat dong lau dai ctia nganh.

- Nganh dién: Trong ndm 2008, chinh sach thit chit tién té khién cho nhiéu du an dién

bi dinh tré. Tir cudi nam 2008, cac du an dién da dugc khoi dong tro lai va véi von vay

Lai suat
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wu d3i, cac du an nay s& dam bao suét sinh 16i cho cac cong ty dién trong nhirg nim
t6i. Mic du vy, nhimg cong ty dién von c6 ngudn tién giri 16n s& c6 doanh thu tai
chinh suy giam manh trong nim t&i do giam 1i suat. Nhin chung, chiing t6i nghi rang
1i suét s& c6 anh hudng tt t6i cac doanh nghiép hién dang mé rong san xuat (VSH,
PPC).

- Nganh ngan hang: Viéc dugc hd trg 1i suat s& 14 ctru canh dé cac NHTM tiép tuc kinh
doanh c¢ 1ai trong nam 2009. Tuy nhién, cic NHTM, dac biét 1a cac ngén hang nho
khong c6 ngudn von ré nhu cac ngan hang TMQD 16n, s& van chiu anh huong dang ké
tir ngudn von huy dong gia cao vao giita nam 2008. Tuy nhién, phan 16n ngudn huy
dong nay 14 & cac ky han ngin va c6 18 sau quy /2009, hiu hét cac khoan nay s& dén
han. Chung t6i dédnh gia hoat dong chung ciia nganh ngan hang s& tot dan Ién tir quy
11/2009, dac biét 1a cac ngan hang 16n nhan dugc nhiéu wu d3i hon (VCB, Vietinbank,
BIDV, ACB, STB...)

Nganh xdy dyng & vt lidu xdy dung: BDS trén thuc té van 1a mot dia chi dau tu tiém
nang khi cac cong ty BDS hang d¢au (HAG, TDH...) van dua 1én ké hoach trong nim 2009
v6i muc lgi nhudn twong duong nim 2008 va cd phiéu cua mot sd cong ty BPS van la
hang hiém trén thi trudng OTC. Véi viée 1ai sudt giam (cung véi viée chi phi tai chinh
giam trong khi day 12 mot trong nhitng chi phi 16n nhit cua nganh BPS c6 ty 16 no/vén
cao hon nhiéu so véi cac nganh khac), gia nguyén vat liéu xay dung giam, nim 2009 s& 1a
mot ndm thudn loi dé cac cong ty BPS ¢6 tiém luc tai chinh manh tiép tuc dau tu va don
dau sy hoi phuc kinh té vao nhitng ndm sau. Nganh nhua, nganh thép s& van tiép tuc kho
khan dén hét quy /2009 nhung ciing s€ nhan dugc cac yéu td hd tro tich cuc tir 131 sut
thap.

Chung toi cho rang l3i suit co ban da o rit gan mirc ddy trong nim 2009 (du tinh ~ 7%).
Khac voi nhiéu nuéc khac da dua 13i suat vé mirc rt thip (~0%), Viét Nam hién con rat
nhiéu “ room” dé tiép tuc cat giam lai suat néu tinh hinh kinh t trong nudc xau hon dy
kién.

Van d& lic nay duong nhu khong con 1a chuyén 13i sudt ma 1a van dé giai ngan vén, boi 18
néu doanh nghiép duogc vay véi 1ai suat 6% (gia stt cac NHTM s& cho vay & muc 10% va
doanh nghiép duoc tro gitip 4% tir chinh phu dwa 13i suat thuc vay xudng 6%) thi day d 1a
murc 13i vay rat hop 1y, c6 thé néi 1a thap nhét trong vong nhiéu nam trd lai ddy. Trén thuc
té, hién nhiéu téng cong ty (dét may, cao su, diéu, thuy hai san...) da som dé nghi duoc
tiép can ngudn vén nay.Véan dé 16n hon 1a cac doanh nghiép khong thudce dién wu dii (van
phai vay v&i muc 13i suat ~10%) s& lam gi khi ho khong dugc tiép can ngudn vén vay ré
nay. Tién d6 giai ngan, phuong thirc giai ngan va sy minh bach ciing 1a nhiing yéu té rat
dang quan tdm trong nim 2009. Ngoai ra, van d& tran ldi sudt theo quy dinh ctia BO Luat
Dan sy khong duoc vuot qua 50% so voi 13i sut co ban ciing dang dwoc NHNN théo g,

bao hiéu mot nam s€ “de tho™ hon cho viéc gidi ngan von.

Lai suat
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Ty gia hoi doai
Bién dong manh nhat trong vai nim gan day

Po thi ty gia hoi doai

Ty gia giao dich USD/VND 2008 Ty gia giao dich EUR/VND 2008
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Dién bién ty gia nim 2008

Ciing nhu 13i suat, dién bién ty gia nam 2008 day bién dong voi nhimng anh hudng tir cac

yéu t6 vi mo, cung ciu ngoai té va tham chi ca tin d6n. Chi trong nam 2008, bién do ty gia

da duge diéu chinh 5 14n, mot mat do chua tung c6 trong lich st Néu nhu trong nhitng

nam trudc, ty gia luon dugc dinh hudng ting nhe (1%/ndm) thi trong nam 2008, ty gia
Béf’ g’:"i dogn trong  one bd LNH, vén c6 xu huéng duoc duy tri twong ddi on dinh, da ting ~ 5% va ty gia
dién bién ty gia 2008 . . = o A o A, 1 -2 s A an o . o ,

giao dich LNH tang ~10%. Trén co s& cac quyét dinh diéu chinh bién d¢ ty gia chinh thic
cia NHNN, chung t6i chia dién bién ty gi trong niam thanh 4 giai doan chinh:

Giai doan 1: Tir 01/01/2008 dén 10/03/2008

Trong giai doan nay, ty gia USD/VND trén thi lién ngan hang giam manh tir 16.112 ddng
xudng con 15.960 dong. Ty gia trén thi truong tu do c6 luc rét xudng thap hon ty gia lién
ngan hang. Bén canh cic nguyén nhan nhu luong kiéu hdi (5,5 ty USD) chuyén vé ting

. manh trong dip Tét duong lich, lugng vén FDI va vbn FII vao Viét Nam tiép tuc da ting
1 lan tang ty gia trung
binh LNH, 4 lin ting

bién dp

manh tir ndm 2007, VND 1én gi4 chu yéu do USD di mét gia qua manh trén thi truong thé
gidi trong giai doan dau nim 2008. NHNN di ting bién do ty gia tir +/- 0,75% 1én muc
1% vao ngay 10/3/2008. Khac véi cac 1an diu chinh ty gia khac, ty gia USD/VND da vé
mirc san ngay sau khi c6 quyét dinh ting bién d6 cia NHNN.

Giai doan 2: Tir 10/03/2008 dén ngay 27/06/2008

Trong giai doan nay, ty gia dién bién trai chiéu voi giai doan mot véi sy mat gia cia VND
so v6i USD, ty gia LNH cong bd tir 15.960 d- 15.946 dong, dic biét trong thang 6/2008
khi ty gia trén thi truong LNH c6 luc 1én t6i 19.400 ddng va cao hon 2.600 ddng so véi ty

gia tran quy dinh. Nguyén nhan chinh cua sy mat gia cia VND 1a do nhiing sb liéu cho

Ty gia héi doai
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thiy nén kinh té c6 ddu hiéu lam phat ting cao va thdm hut can cin thwong mai (~ 15 ty
USD tinh dén hét thang 6/2008). Nhu cau USD dé nhap khau vang do chénh léch 16n giira
gia vang trong nudc va gia vang qudc t& va nhu cau rat von ctia nha dau tu nude ngoai do
nhiing lo ngai vé nén kinh té trong nuéc va cac tin don ciing 1a nhitng nguyén nhéan chinh
dan t6i sy trugt gia cia VND so v6i USD. Viao ngay 27/6/2008, Ngan hang nha nudc da
quyét dinh tang bién do ty gia 1én +/-2%.

Giai doan 3: Tir 27/06/2008 dén 07/11/2008

Tir thang 9/2008, cudc khing hoang tai chinh tién té thé gi¢i da gy stic ép khién VND
Ty gid binh quan LNH mat gia ngay cang cao do cac nguyén nhan:

i %, ty gid gi 4 R A oa A as . . P A 2 . £
tang 35,4%, 1y gid giao 1. Xuat khau yéu di do sy xau di nhanh chéng ciia céc thi truong xuat khau chu yéu

dich tiang ~10% tr 5i
ich ting ~10% trong nhu My, Nhat, khdi EU.

nam 2008
2. Suting gia ciia ddng USD so vdi cac dong tién khac (5%-10%) do nhiéu nha dau

tu van coi USD 14 noi tri 4n an toan trong giai doan khing hoang toan cau. Tai

nhiéu thi truong méi ndi da dién ra tinh trang rit von 16n ciia cac nha dau tu nude

ngoai khién cho dong noi t& mat gia so voi USD, hang héa cua cac nudc ndy ciing

trd nén co strc canh tranh cao hon so voi hang xuat khau ctia Viét Nam.

3. Tham hut thwong mai c6 diu hiéu gia tang trd lai khi xuét khau giam st nhung

nhap siéu van ¢ mirc cao.

4. Nhu ciu rat von ciia nha dau tw nude ngoai 1 16 rang ngay tai TTCK Viét Nam.
Tinh tir khi cugc khing hoang tai chinh thé gi6i lan rong (giita thang 9/2008) dén
cudi nam, nha DTNN lién tuc ban rong trén thi truong trai phiéu (~ ~26.000 ty
VND) va thi truong c6 phiéu (~1800 ty VND), mot phan sé vén thu duoc di dugc

chuyén d6i sang USD dén t6i cau USD cao tai cac ngan hang nudc ngoai.

Vao cudi giai doan nay, bién do ty gia dugc diéu chinh vao ngay 7/11/2008 tir +/-2% 1én
muc +/- 3%.

Giai doan 4: tir 07/11/2008 dén 31/12/2008

Sau khi NHNN tiang bién do ty gia, mic du ty gia USD/VND LNH cong b van duy tri &
mirc ~16.500 dong, ty gia tai cac ngin hang thuong xuyén dugc duy tri & muc trdn ~
17.000 ddng. Ty gia giao dich trén thi trudng khong chinh thic & muc 17.200 dong -
17.450 ddng. Ty gia giao dich tam 6n dinh & muc trin, dugc trg gitup boi tham hut thuong
mai dugc cai thién, chénh 1éch 13i suét gitta VND va USD giam, va viéc USD c6 xu hudng
dung gia va giam nhe so v4i cac ngoai té khac sau quyét dinh cat giam 13i suat co ban ctia
Fed vao ngay 17/12/2008 tir 1% xubng 0-0,25%.

Vao ngay 24/12/2008, Bo Ké hoach - Dau tu cong bd GDP cho nim 2008 ¢ mtc 6,23%,
thip hon rit nhiéu so v6i mirc dy tinh trudc d6 1a ~ 6,5%. Thong tin thong ké xuat khau
thang 11 giam 4,8% so véi thang 10 (trong khi cing ky nim trudc xuét khiu ting 6%).
Trudc nhitng thong tin lo ngai trén vé tinh hinh kinh t& va xuét khau, cung ngay 24/12,
NHNN di cong bd viéc diéu chinh ty gia USD/VND LNH ting 3% (hay VND truot gia
3%) tir muc 16.494 ddng (24/12/08) 1én 16.989 ddng (25/12/2008). Ty gia USD/VND cua
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Vietcombank ciing bién dong ngay sau cong bd ciia NHNN 1én mirc 17.180-17.350 dong.

Trén thuc té, cic ngan hang dudng nhu di du tinh trude vé kha ning nay khi ngay tir dau
thang 12/2008, nhiéu ngan hang di tich cuc thu mua ngoai té nhung khong cho vay, duy
tri trang thai duong vé ngoai t& (DTCK- 26/12/2008). Cho dén nhing ngay dau niam 2009,
ty gia giao dich USD ciia cac ngan hang van démg ¢ mirc cao sat tran: 17.370-17.480 dong
(05/01/2009).

Tac dong ciia bién dong ty gia téi hoat dong SXKD ciia doanh nghiép

Bién dong vé ty gia di anh huong manh toi doanh nghiép trong nam 2008 khong chi thong
qua két qua kinh doanh ma con qua viéc tiép cén tin dung ngoai t&. Chiju anh huéng ning
né nhét 1a cac doanh nghiép phai nhap khau nguyén liéu tir nudc ngoai khi phai chiu anh
huong kép dic biét trong thoi diém gitta nam 2008: gid nguyén vat liéu ting va VND truot
gia.
- Nganh nhwa: Cong ty nhua Binh Minh trong giai doan thang 5-6/2008 thiét hai mdi
thang 5-6 ty dong do bién dong ty gi.

- Nganh dét may: Tap doan dét may thiét hai khoang 50 ty ddong ciing trong giai
doan nay do chénh 1éch gilra gia USD thu ban cho NHTM va gid mua USD phuc vu

mua nguyén li¢u.

- Nganh xing diu: Tai thoi diém cudi thang 3/2008, ty gia thi truong thap hon ty gia

) o lién ngan hang nén Petrolimex phai mua USD véi gia cao hon gia thi truong khién
Bien dgng vé 1y gid da méi lit xang diu ting 300-400 ddng do ty gid. Tir thang 4/2008, ty gid dao chidu
anh hwong manh toi L., . ) . A n . N n e o e iR ,
manh, ty gida LNH giao dich ¢ tran bién dd, chénh léch ty gia tir thoi diem ky hop
dong dén thoi diém thanh toan tir 40 d/lit 1én muc 500 d/lit & thoi diém thang 7-

8/2008.

doanh nghiép trong
nam 2008 khong chi
thong qua két qud kinh
doanh ma con qua vi¢c - Nganh dugc: Trong ban giai trinh bao cao tai chinh quy 1I/2008 cia DHG, cong ty
tiép cdn tin dung ngoai

1

giai thich rang viéc ty gia ting cao trong thang 5-6/2008 trong khi nguyén liéu cong
ty chti yéu nhdp ngoai nén di lam ting khoan chénh léch ty gid ciia cong ty trong
quy 11/2008.

- Nganh dién: PPC 1a mét trong nhing truong hop dién hinh nhit trong sé cac cong
ty bi thiét hai do bién dong ty gia. V&i khoan vay ~ 37 ty Yén Nhat, PPC phai chiu
thiét kép vé ty gia khi VND truot gia so véi USD trong khi dong USD ciing giam
gid so v6i Yén Nhat (tinh tir thang 6/2008 dén thang 11/2008, Yén ting 7,73% so
v6i USD trong d6 néu chi tinh tir thang 9-11/2008, Yén Nhat ting gia 20%-25% so
v6i USD va 30%-40% so voi EURO - Nguon: TBKT). Chi trong 6 ngay sau khi c6
thong béo vé diéu chinh lgi nhuan do 15 ty gia, cd phiéu cia PPC di giam san voi
mirc sut giam tong cong 1a 23%. Theo bao cdo tai chinh nam 2007, cong ty phat
sinh khoan 13 ty gia ~ 232 ty dong va véi ty gia JPY/VND nhu & muc hién tai
(JPY/VND ~ 180 dong-184 dong), theo chiing toi, du phong chi phi tai chinh sé& 1a ~
1.400 ty déng va mirc loi nhuan cho nim 2008 cua PPC s& 1a 4m.
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Du bao ty gia hoi doai nam 2009

V6i viéc NHNN diéu chinh ty gia LNH (thay vi ting bién d6 nhu mot sé du doan), ching
t6i cho rang NHNN va cac co quan chinh phi khac déu nhan dinh cudc khung hoang kinh
té toan cau hién nay s& kéo dai va viéc giam gia VND thay vi nang bién do sé& 1a tt hon dé
dbi phé voi cude khing hoang nay. Véi tran 3%, ty gia tran cho viéc mua —ban USD cua
céc ngan hang s& & mirc 17.500 dong. Theo quan diém cua ching t6i, 1an diéu chinh ty gia
nay 1a kha manh tay. Tuy nhién, dién bién cho thdy sau khi nang ty gia, ty gia mua-ban
clia cic ngan hang di tiép tuc leo sat mirc trin va giao dich & muc 17.430 (ban ra) cho
thdy sirc ép d6i giam gia d6i véi VND van 1a rat 16n. Bat ky mot tin x4u nao nira cho nén
kinh té Viét Nam (giam FDI, giam kiéu hdi, giam xuét khau va nhép siéu,giam manh dy
trir ngoai hdi) s& lai tiép tuc gy st ép 1én VND phai tiép tuc giam gia.
Thuc té thi voi viée lam phat trong nam téi ~ 10% ¢ Viét Nam va <2% & My, VND s€ co
thé phai mat gia t6i 8% so véi USD néu tinh theo cin bing sitc mua.Trong qua khir, VND
da mat gia ~ 19% chi trong vong 14 thang trong thoi ky khing hoang 1997-1998. Cudc

Dw bdo VND sé ticp khing hoang lan nay co6 tac dong con sau rong hon nhiéu, vi vy chiing ta hoan toan c6 thé

tuc dwgc diéu chinh nghi t6i kha ning VND tiép tuc mat gia ~8%-10% nita.

miit gid nhe trong nam

008 Kha ning d6 14 c6 thé, nhung chiing toi thién vé kha ning VND mét gia 3% - 5% trong

nam 2009. Dy doan nay cuia chiing t6i dya trén co so:

- Tuy xuit khiu nhiéu kha ning suy giam trong nim 2009 (dy tinh xuét khau s& chi
dat ~52 ty USD, giam 18% so v&i nam 2008) nhung nhap khau s& giam véi toc do
tuong dwong do nhu ciu giam sit va gia ca hang hoa thé gii hién dang giam 30%-
50% so v6i muc trung binh trong nam 2008. Gia st nhap si€u gidm ~ 18% thi gia tri
nhap khau s& 1a 65 ty USD, dua tham hut thwong mai & mirc nhé hon 14 ty USD, so
voi mire 17 ty USD trong nam 2008.

- FDI dang ky tuy suy gidm chi con 1/3 nhung FDI giai ngan sé dat muc cao tuong
duong nam 2008 1a 11 ty USD (theo thong tin tir B4 Ké hoach-Dau tw). Theo ECC
murc giai ngan FDI dy kién nam 2009 tir 7-9 ty USD. ODA giam tuwong duong 1 ty
USD nhung chung ta ¢6 hy vong dé ndi lai khoan vién tro ciia Nhat Ban.

- Ngudn kiéu héi c6 thé suy giam nghiém trong so véi nim 2008 (dy tinh 8 ty USD),
dy tinh mtrc suy giam ~ 2-4 ty USD.
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- Viét Nam s& c6 thé huy dong trai phiéu quéc té tir 2-3 ty USD nhu dinh huéng goi
kich cau cua chinh phu. Hién ty 18 no nudc ngoai ctia Viét Nam trén GDP 1a khong
dang lo ngai (30% GDP), ngoai ra lai sudt USD dang ¢ mirc thap nhat trong nhiéu
ndm nén van d& 16n nhat 1a 1) “Ai” s& mua trai phiéu ngoai té khi tt ca cac nudc
hién déu can tién dé phuc vu muyc tiéu hdi phuc kinh té, va 2) Viét Nam sé sin sang
tra & muc 13i sudt cao hon bao nhiéu. Néu huy dong dugc ngudn vén nay, can can
thanh toan s& van dugc duy tri twong d6i 6n dinh ngay ca khi FDI gidi ngan suy
giam manh xudng ~ 7-9 ty USD.

Néu nhu can can thanh toan quéc gia dién ra v6i xu huéng nhu trén, viéc VND s& chi mat
gia nhe nhu trén 1a kha cao. Chung t6i ciing du tinh s& c6 thém mét s6 lan diéu chinh ty
gia cho nam 2009 v&i xu hudng 1a giam nhe, bam sat dién bién thi truong, bién dd cling co6
thé duoc diéu chinh nhiéu lan véi bién do toi da 5%, tuy r::ing chung t6i ung hd viéc diéu
chinh ty gi4 hon 1a diéu chinh bién d6. Ty gia cudi nam 2009 dy tinh & mirc ~17.500 dong
-17.800 dong véi mic giao dich mua-ban cia cac NHTM 1a ~18.000 dong (néu bién do
giit vitng ~ 3%) va 18.400 dong (néu bién do dugc nang 1én 5%), twong duong v6i kha
nang nén kinh té thé gi6i sé bat dau qua trinh phyc hdi vao dau QIII/2009 va dong kiéu hbi
ciing nhu FDI vao Viét Nam sé& hoi phuc trong nam 2010.

Kha ning giam ¢ mirc twong dbi thap ciia VND nhur trén c6 thé s& duoc hd tro boi kha
niang EUR sé& ting gia tuong d6i so vi USD dic biét 13 trong nira cudi nam 2009. Tuy
nhién, viéc 13i sudt co ban & Nhat va My hién déu di & mutc ~ 0% s& han ché cac hoat
dong carry-trade giita hai ddng tién, cong véi viée chinh phit Nhat ciing thyc hién manh
cac bién phap ndi 1ong tién té nén JPY s& c6 kha ning giam & muc ~ 5%-10% so véi USD
trong nam 2009 (trén co s& ty gia JPY/USD hién Ia 89).

Duw bao anh hwéng cua ty gia 2009 téi hoat dong doanh nghiép

Cic nganh xudt khiu
sé dwoc hé tro tiv ty
gid, trong khi dnh
hwong cua ty gid toi
cdac doanh nghiép tdp
trung vio nhip khiu
tuy vao khd ndng
chuyén gid t6i ngwoi

tiéu dung

Xét vé& anh huong truc tiép, viec NHNN giam gia VND s& ¢6 anh hudng tich cuc t6i cac
doanh nghiép xuit khdu va anh hudng tiéu cuc téi cac doanh nghiép nhap khau. Déi véi

céc cong ty niém yét thudc timg nganh cu thé, tac dong cua ty gia s& nhu sau:

- Nganh dwge: Do nganh duoc nhap khau téi 90% nguyén liéu tir nude ngoai, viée ty
gid USDVND ting s& anh hudng 16n t6i chi phi dau vao ctia nganh dugc, trong khi
d6 viéc tang gia thudc 1a twong dbi khé khan khi nganh chiu sy quan 1y chat ché cua
Cuc quan 1y duoc. Nhitng cong ty c6 ngudn dugc lidu trong nuéc (TRA) s& chiu anh
huong thip hon tir ting ty gia.

- Nganh sira: Cac cong ty sira nhap khau trén 80% nguyén lidu dau vao tir nudc
ngodi va ty gia chic chan ciing sé& anh hudng tiéu cuc téi nganh. Cac cong ty co
ngudn nguyén liéu trong nudc tot (VNM) tuy nhién s& giam b6t dugc tac dong ctia
dot ting ty gia nay, nhat 1a khi lam phat nhiéu kha ning s& chi duy tri & mot con sb
trong nam 2009. Ngoai ra, cac cong ty sita c6 suc manh lon trong khi nguoi tiéu
dung c6 nhu cau 16n nén phan 16n su ting gia nguyén liéu s& di vao gid ban va

nguoi tiéu dung sé€ la nguoi chiu thiét.
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- Nganh thép: Nganh thép dang trong tinh trang du thira ngin han trén toan thé giéi
khién nhiéu nudc phai tim cach xuat khau thép du thira trong thoi gian qua. Tinh
hinh tuwong tu ciing dang dién ra ¢ Viét Nam. Trén thyuc té, trong ngan han, ty gia
tang 1a mot loi thé cho cac doanh nghiép trong nude trong viée giai quyét hang ton
kho do gia thép nhap khau s& kém canh tranh hon. Tuy nhién, vé dai han, do nganh
thép van chi yéu nhap phéi thép tir nuc ngodi, ty gia ting s& c6 anh hudng téi chi
phi d4u vao ciia nganh thép va cac doanh nghiép trén san (HPG, HSG, KKC, VGS,

vv..).

- Nganh thity sian: Nam 2009 xac dinh 12 mot nam twong di khé khin voi nganh
thuy san khi cac thi truong chinh nhu M§, Nhat, chau Au déu c6 kha nang thu hep
do anh hudng cia cudc khung hoang kinh t& va viéc cac dong tién cua cac nudc
canh tranh chinh trong xuat khau thity san véi Viét Nam déu giam gia manh trong
thoi gian qua. Viéc diéu chinh ty gia s& c6 anh hudng rat tich cuc téi cac doanh
nghiép thiy san trong viéc tiép tuc duy tri stic canh tranh trong nim 2009 nhu thuy
san Nam Viét (ANV) va thuy san Vinh Hoan (VHC). Hién nganh thuy san ciing

dang c6 dé nghi tiép tuc ndi rong bién do ty gia dé hd tro xuét khau.

- Nganh dét may va gidy dép: Ciing nhu thily san, cac doanh nghiép dét may va giay
dép s€ dugc huong loi tir viée giam gia VND trong ndm 2009. Trong nhitng thang
cubi nam 2008, kim ngach nganh dét may giam manh mét phan do VND ting twong
d6i so véi cac ddng tién cua cac nude xuit khiu khac nhu Trung Quéc, Thai Lan,
Indonesia... Tuy nhién, dbi véi hai nganh nay va nganh thiy san, nhiing rio can

thwong mai vo hinh ciing rit quan trong d6i v6i kha nang tiép tuc duy tri xudt khau.

- Déu khi: C6 18 ddy 1a mot trong nhitng nganh dwoc hudng loi 16n tir viée giam gia
VND khi mot USD s& d6i duoc nhiéu hon VND. Véi su diéu chinh, ty gia LNH
hién nay, nganh dau khi s& thu thém dugc ~ 2500 ty dong tir ty gia trong nam tdi,
con néu ty gia duoc didu chinh 5% tuong dwong véi viée nganh dau khi s& thu dugc
thém ~ 4500 ty ddng. Nhiéu cong ty trong nganh s& duoc hudng loi. Chang han voi
PVD khi cong ty ky két cac hop ddng gian khoan bang USD véi dbi tac nudc ngoai.
Tuy nhién, PVD ciing dang c6 cic khoan vay USD dé xay cac dan khoan PVD2 va
PVD3 va viéc ty ting sé khién ganh ning tra ng ting thém.

- Cic doanh nghiép vay bing ngoai té: Cac doanh nghiép vay bang ngoai té s& chiu
anh hudng ti€u cyc tir viéc gidm gia VND v6i mirc do khac nhau. Chrflng han, VSH
c6 mot khoan vay 34 triéu bang USD va hién mdi nam phai tra ng (gdc + chi phi
quan 1y) khoang 4 triéu USD. Sau khi diéu chinh ty gia, chi phi tai chinh cho céc
khoan ng nay s& ting thém 2 ty dong va néu VSH 1ap dy phong rui ro ty gia cho
khoan vay nay thi cong ty s& phai danh khoang 17 ty dong, tuy nhién ca 2 khoan nay
(néu c6) déu khong dang ké so véi quy mod doanh nghiép véi dong khau hao dodi dao
hon 140 ty/nam. O mdt mic d6 khac 1a PPC vé6i khoan vay ~ 35-37 ty Yén Nhat
(~400 triéu USD). Bét ky su ting gia nao ciia USD so vi VND (va cua JPY so véi
USD) va nguoc lai s&€ c6 anh hudng 16n t6i loi nhuan ndm 2009 cua PPC.
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Niam 2008 danh gia mot nam VND giam gid rat manh (~10%) so véi mirc diéu chinh nhe
nhang ~ 1%/niam trong khoang 6-7 nim gan ddy. Piéu nay cho thiy chinh phu ciing di
nhan thiy strc tan pha ciia cudc khing hoang lan nay, dic biét 13 téi xuat nhap khau trong
khi Viét Nam 13 mot nudc c6 do mo thude dién cao nhét thé gisi. Viec NHNN diéu chinh
ty gid kha manh tay ~ 3% vao nhiing ngay cudi cing nam 2008 1a mot tin hiéu dang
mung, gop phan pha bang thi trudng ngoai hdi va giam bt ste ép giam gia VND it nhét 1a
VND c6 thé tiép tuc  trong vai thang t6i. Pong thai nay ciing da cho thiy NHNN khong con giit chi truong duy
mit gid 3% - 5%, 1V gid 1y ty gia cong bd LNH 6n dinh (xoay quanh mirc 16.500 trong cic nim trudc) ma s& chi
giao dich lién ngan
hang 18.000 dong - ) ) ,
18.500 déng trong nam Chung 161 thién vé kha nang VND tiép tyc s& mat gia ~3%-5% voi ty gia giao dich
2009 USD/VND ~ 18.000-18.500 vao cudi nam 2009. Mot kha ning mat gia cao hon cuia VND

1a hoan toan c6 thé nhat 13 khi 1) FDI giai ngan sut giam manh so v6i du kién cua Bo Ké

dong diéu chinh ty gia nay tily theo dién bién thi truong.

hoach - Pau tu, 2) Tham hyt thuwong mai khéng dugc cai thién nhu du bao cua chung t6i
va 3) Viét Nam khong thanh cong trong viéc huy dong trai phiéu tir nuéc ngoai dé bu dip
cho suy giam trong kiéu hdi, va c6 thé 1a FDL Trong truong hop xau nhat ching t6i du
tinh ty gia giao dich USD/VND sé& & mirc 19.000 dong - 19.500 dong tuong duong VND
mét gid 8%-10%.

Ty gia héi doai
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Thi trwwong chirng khoan nam 2008

Murc sut giam ctia mdt so chi s6 chirng khoan tiéu biéu nam 2008 (so véi cudi nam 2007)
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Nhirng con s0 dac biét cia mot nam dac biét

Nam 2008, chua bao gio thé gioi lai chimg kién mot ndm tham bai ctia thi trudng ching khoan ciing nhu cac linh
vuc kinh té khac. Nhitng song gi6 tir khung hoang tai chinh, nha dat va suy thoai kinh té di dugc phan anh day du
vao dién bién am dam cua thi truong cb phiéu tai nhiéu qudc gia trong nim qua ddng thoi phan anh sy di xudng cua
kinh té toan ciu. Pay 1a nim ma TTCK toan cau sut giam nghiém trong va duoc vi nhu chimg khoan My thoi ky
1931, diéu nay lam lam gi¢i dau tu lién tudng téi nam 2009 s& giéng nhu nam 1932 - khi thi trudng ching khoan s&
giam it hon nim trudc d6 va theo kich ban nay thi nam 2010 s& 1a ndm phuc hoi cta chimg khoan My, gidng nhu

sw hdi phuc 4n twong ciia ndm 1933 thé ky trudc.

Thi trwong chirng khoan My

Ngay 20/11/2008, chi sé6 Dow Jones cham 7.552,29 diém, muc thap nhat tir dinh 14.093,08 diém hom 19/10/2007,
sau d6 phuc hoi manh mé tré lai, khién nhiéu ngudi cho raing TTCK My di cham déy, tuy nhién véi cac nha dau tu
tai My, nam 2008 la nam tdi té nhat ké tir cudc dai khung hoang dién ra gﬁn 80 nam trude. Chi sb Dow Jones méat
33,84% gia tri, con s6 twong tu véi Nasdaq va S&P 500 lan lugt 1a 40,54% va 38,49%. Chi s6 Nasdaq da c6 mirc
sut giam t& hai nhét ké tir khi n6 ra doi nam 1971. Gia tri vn hoa toan thi truong ching khoan My mit khoang
7.500 ty USD - mitc giam 16n nhat trong lich sir thi truong nay. Con nhé khi cudc dai khung hoang kinh té xay ra
nam 1929, chi sé Dow Jones va S&P500 mat 17%. Sang cac nam 1930, 1931 va 1932, chi s6 Dow Jones giam lan
luot 12 34%, 53% va 22%. Dén nam 1933, TTCK My méi hdi phuc véi chi s6 Dow Jones ting 67% va chi s6
S&P500 tang 48%.

Thi truomg chirng khoian Chau Au, Chéu A - Sut giam ky luc

O chiu Au: Con bio tai chinh d3 tac dong manh t6i thi truong chimg khoan toan cau khién cac chi sé ching khoan
c6 nhiéu ngay tiang, giam bét thuong, cac chi sd ching khoan & chau Au ciing mat diém tir 31,33% dén 42,68%,
trong d6 chi s6 CAC40 cua Phap giam c6 mirc giam manh nhat (-42,68%) va chi s6 FTSE cuia Anh giam it nhét (-
31,33%).

O chiu A: Mot sb thi truong 1on khac nhu Trung Quéc, Han Quéc, Hong Kong ciing c6 mot ndm tdi té, cac thi
truong déu mét diém manh tir 40,73% dén 65,95%, trong do chi s6 KOSPI cia Han Quéc c6 muc giam thép nhét
(40,73%), trong khi d6 chi s6 VN-Index cta Viét Nam va chi sé Shanghai Composite ctia Trung Qudc 1 2 trong sb
cac thi truong dan dau vé mirc d6 sut giam tai Chau A véi sy sut giam 1an lugt 14 65,95% va 65,39% gia tri so véi
cac thi truong duoc dua vao so sanh trong cac thi trudng tiéu biéu. Riéng chi s Nikkei 225 ctuia Nhat da giam toi
42,12% - mirc giam manh nhét ké tir naim 1990 (-39%), chi s6 BSE30 ctia An D6 ciing di giam 52,45%. Nam 2008
chtng kién ndi dau 16n cua nhiéu nha dau tu, dic biét 1a cac nha dau tu ca nhan & cac thi truong Trung Qudc, Viét
Nam va An D¢ véi cac khoan tiét kiém tich cop nhiéu nam va dugc dua vao thi truong chirng khoan con chua hoan

chinh, noi y€u t6 rii may van dugc cho 1a nhan t6 quan trong cta chién thang.

Thi trwomg chirng khoan Viét Nam

D6i v6i Viét Nam, trong hon 8 nam hoat dong ciia thi truong ching khoan thi nim qua 1a mot nam sut giam ky luc,
muc tiéu c6 phan hoa va nhiéu cudc dau gia that bai, chwa bao gio mdi quan hé va anh hudng tir thi truong thé giéi
lai thé hién siu sic nhu trong ndm qua, kinh té thé giéi roi vao khing hoang tac dong dén nén kinh té Viét Nam,
dic biét 1a ddi voi xuét khau va dau tu gian tiép. Diéu nay da thé hién ¢ thi truong ching khoan Viét Nam trong
nam 2008, khi thi truong nay thuong phan anh truée nhitng khé khan cua nén kinh té. Két thuc nim 2008, chi sb

Thi trwédng chirng khoan nam 2008
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VN-Index va HASTC-Index ¢6 mirc giam 1an luot 13 65,95% va 67,51% so v6i cudi ndm trude d6, mot mic sut
giam chua tung ¢6 trong lich sit hon 8 ndam hoat dong, thudc nhém chi ) giam manh nhét trén thé gidi. Hang chuc
nghin ty dong v6n hoa thi truong “bdc hoi” trong nim suy giam nghiém trong nay.

Vé s6 cong ty niém yét: hién c6 338 cong ty niém yét va ching chi quy (san TP.HCM 170, san Ha Noi 168), ciing
trong nim nay c6 thém 89 ¢o phiéu niém yét méi (33 cd phiéu ¢ san HOSE, trong d6 c6 2 ma 1a PTC va BMI
chuyén tir sain HASTC sang va 58 ¢6 phiéu ¢ san HASTC) . Mic du ting kha so v6i thoi diém khi méi hoat dong
cling nhu mot sb thoi diém trude day (cudi ndm 2006 co 193, cudi naim 2007 c6 233), nhung néu so véi sé luong
cong ty ¢b phan hién hitu & Viét Nam thi chi chiém mot ty 18 rat thap. Nguyén nhan 1a muyc tiéu ¢ phan hoa cac
doanh nghiép nha nuéce lai thém mot nam that bai, theo bao cdo ciia Bo Tai chinh, 11 thang ddu nim 2008 chi cb
phan hoa dugc 73/262 doanh nghiép, chi dat 28% ké hoach da dwgc Chinh phii phé duyét truée do. Trong ca nim
2007, ty 18 hoan thanh ciing chi 1a 21%. Mot loat ké hoach cb phan héa cac tong cong ty 16n da khong thé thuc
hién, theo nhu 16 trinh dit ra tai Quyét dinh s6 1729/QD-TTg ngay 29/12/2006 ctiia Thii tuéng Chinh phu. Pay 1a
mdt trong nhing chi bao quan trong khong chi phan anh quy mo ma con phan anh ca mutc do phd cép cua thi
truong ching khoan Viét Nam. Sb cong ty ching khoan hién ¢6 1a 101, cao hon sé 55 cua 2006 va 74 cta 2007. S6
cong ty quan 1y quy hién co6 42, tang so vai 18 ctia 2006 va 24 ctua 2007.

Téng khoi lwong niém yét: Nam 2008, tong khdi lugng niém yét dat gin 8 ty don vi cao gip 1,7 1an nam 2007 va
3,2 1an ndm 2006.

Gia tri von héa thi truomg: Day 1a mot trong nhimg chi bio co tam quan trong hang dau phan anh quy mé thi
truong chimg khoan, dén nay da dat khoang 219.775 ty dong (twong dwong 13,12 ty USD) (san TP.HCM 169,346
nghin ty ddng, san Ha Noi 50,429 nghin ty dong). So véi GDP tinh theo gia thyuc té ndm 2009 (udc dat 1.478 nghin
ty dong), thi tong gia tri von hoa thi truong ching khoan Viét Nam dat 14,7%, thdp hon muc cudi nim 2006
(22,6% GDP) va cudi nim 2007 (40% GDP). Trong dé 4n phat trién thi truong vén cua B Tai chinh trinh Chinh
pht trong nam 2007, méc 50% GDP vao nim 2010 d3 duoc dit ra, nhung sy sut giam qua manh trong nam 2008 1a
mot chuyén dong nguoc khong ngd t6i. Nhu vay chi sau mot ndm gia tri von hoa thi truong da bdc hoi hon 270
nghin ty dong (16 ty USD), néu khong tinh cac c6 phiéu niém yét trong nim 2008 thi gi4 tri mat di con ting lén
thanh 314 nghin ty dong. Gia tri von hoa thi truong cta nhitng c6 phiéu hang dau ciing sut giam manh. So véi cudi
nam 2007 ¢6 12 ¢b phiéu c6 mirc von hoa thi trudng trén 10 nghin ty dong thi nim 2008 con sb nay da giam xudng
chi con 5 ¢6 phiéu: VNM, DPM, ACB, HAG va PVD, trong d6 HAG m&i niém yét cudi nam 2008.

S6 nha dau tw trén thi treong chinh thire: Theo con s6 théng ké dén nay 25/07/2008 thi sb nha dau tu trén thi
trudng chinh thire hién c6 430 nghin tai khoan, trong d6 c6 418.569 tai khoan 1a cia NDT trong nudc. Dbi véi
NDTNN, theo thdng ké ctia trung tim luu ky dén 1/1/2009 da ¢ 12.720 tai khoan, trong d6 ¢6 11.833 tai khoan ca
nhan va 887 tai khoan cua t6 chirc. So v6i nam 2007 thi sé tai khoan cia NDTNN di ting gép 1,6 lan , trong d6 sb
tai khoan to chirc da ting gap 1,85 lan va s tai khoan ca nhan da ting 1,5 1an. Pang luu ¥, trong téng sb nha dau
tu, néu nhu & cac nude, nha dau tu to chic chiém khoang 70%, con nha dau tu c4 nhén chi chiém khoang 30%, thi
trén thi truong ching khoan Viét Nam cac con s6 trén da nguoc lai: s6 nha dau tu ca nhan chiém 70%, cac nha dau
tu t6 chirc chi chiém 30%. Chinh ty trong dao nguoc niy cong véi ngudn von con phy thude 16n tir ngudn vay ngan
hang ciia cac nha dau tu c4 nhan, nén tinh du tu theo phong trao con khé ning; khi gia chimg khoan xudng thudng
a0 a0 ban ra, khi gia 1én lai déy manh mua vao, vira 1am cho thi truong dé bién dong manh ma hau qua lam cho cac
nha dau tu nho 1¢ dé bj thua 15 ning.

Vé thi truong trai phiéu: Trong nim 2008, hoat dong cua thi trudng trai phiéu ciing di tiép tuc duge Chinh phu
quan tam ting budc tao diéu kién phat trién véi viée tap trung hoat dong giao dich trai phiéu tir HOSE vé HASTC
dé hinh thanh thi trudng trai phiéu chuyén biét. Bao céo tong két nam 2008 ciia HASTC cho biét, trong nam 2008,
Trung tdm d3 tiép nhan thém 12 thanh vién d4u thau, nang tong sb thanh vién dau thau trai phiéu tai Trung tim lén
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77 thanh vién. Tinh dén 31/12/2008, Trung tim d t6 chirc dugc 44 dot ddu thau trai phiéu, huy dong duoc 7.008 ty
ddng trén 31.700 ty dong goi thau, dat 22,1% ké hoach goi thdu va bang 36,9% tong huy dong cia nim 2007. So
v6i nam 2007, nhiéu phién ddu thdu khong thanh cong, dic biét trong 6 thang dau nim 2008, lién quan t6i chinh
sach tién té thit chat, lam phat. Tuy nhién, vao quy III va quy IV, cc cudc dau thau trai phiéu Chinh phu dat két
qua tuong dbi kha quan, dic biét 13i suat trang thau thap hon 14i sudt ngan hang - mot két qua rd rét cta viée dau
thau tap trung qua HASTC. Trén thi truong trai phiéu niém yét, khéi lugng da gia ting dang ké véi 275 ma chuyén
niém yét tir HOSE, nang tong s6 ma trai phiéu giao dich trén HASTC 1én 527 ma trai phiéu véi tong gia tri niém
yét gan 162.539,3 ty dong, ciing trong nam 2008, san Ha Noi di chap thuan dua thém vao niém yét 89 loai trai
phiéu, véi tong gia tri niém yét hon 51.273 ty ddng theo ménh gia. V& gia tri giao dich, tong KLGD trong nim qua
dat 1.992.4 triéu trai phiéu twong tmg voi gia tri 189.108,4 ty ddng gip 2.427 lan so vdi tong gia tri giao dich trai
phiéu cua ca nam 2007, gia tri giao dich binh quan phién dat 762,5 ty dong. Nam 2008 ciing danh diu nhiéu thoi
diém s6i dong cua thi truong trai phiéu, co vi thé quan trong nhung chwa dugc cht y dung mic trén thi truong von
Viét Nam. Nhimg kho khin vé kinh té vi mé trong nudc khién cho khdi ngoai ban rong trai phiéu ky luc trong
thang 6 voi gid tri ghi nhan 1a 6.000 ty dong, 14i suat chiét khau ky luc trén 20%/nam. Cung ngoai - ciu ndi va phan
thuong cho NPT chi yéu 1a cac ngan hang ndi 1a khoan loi nhuan 16n trong nim 2008.

Dién bién cua thi truong chimg khoan ndm 2008 dd qua bat ngd va khong kip phan tng déi véi cac nha dau tu, cac
nha quan ly hoach dinh chinh sach va céa cac chuyén gia phan tich, du bao thi truong. Nam 2008 ching ta da chirng
kién, cam nhéan vé su khoc liét cua thi truong ma dai bd phan cac nha dau tu phai ganh chiu sy that thoat thua 15
qué sirc, ddy 1a sy thua 16 mang tinh toan cau va cac bai hoc rit ra rat tham thia va dau dén. Mot nim song gi6 cua
cudc khing hoang tai chinh - suy thoai kinh té toan cau da qua di, song hé luy ctia n6 chic chian van con dé lai cho
nam 2009. Nhiéu diéu kho tin dd xay ra va cac NDT s& khong d& quén nhitng c6t mdc lich st dién ra trong mot

nam day song gid vira qua.
Nhén dinh thi truong Q1/2009

Chung t6i dénh gia 2 quy dau nam 2009 14 thoi gian khé khin nhét ciia cac doanh nghiép Viét Nam noi chung va
cac doanh nghiép niém yét no6i riéng. Tuy nhién tinh véo thoi diém cudi nim 2008, tinh chung cac cb phiéu trén 2
san HOSE va HASTC khong ké cac co phiéu trong nhém nganh nhay cam nhu: Bat dong san, tai chinh, ngén hang,
chimg khoan, bao hiém thi gi4 tri ctia toan thi truong da chi con gan tuong dwong véi gia tri s6 sach. Piéu nay co
nghia Price/Book Value cua thi trudng (trir cac nganh néu trén) ~1. Chi s nay cua thi trudng chiu A trong cudc
khung hoang tai chinh 2007 thap nhit ciing & muc 1,2, boi vay cho du gid tri s6 sach cua toan thi trudng co thé
giam néu duogc danh gia lai thi gia ¢6 phiéu cia TTCKVN ciing da cham dén ving day. Néu danh gia & muac do xau
nhét 13 Price/Book Value cua thi trudng (trir cac nhom nganh nhay cam ké trén) xudng dén mirc 0,8 thi VNIndex
ciing chi cham ngudng 250 diém. O chiéu nguoc lai, trong 2 quy dau nam s& khé ¢ nhing yéu td bén viing dé kich
thich TTCK phat trién trd lai, boi vay, trong truong hop ¢ nhimg dot song nho thi thi truong ciing chi dimg lai &
mirc 350 diém. Tuy nhién, trong giai doan kho khin nay, s& c6 kha nhiéu cac doanh nghiép van duy tri va chuan bi
cho su phat trién manh tré lai sau thoi ky suy thodi, va ciing s€ co nhiéu cac “co hoi vang” cho cac nha dau tu lua
chon dugc cac ¢ phiéu cé stc ting trudng manh trong tuong lai.

Téng quan tir viéc phan tich tong thé trong bao céo 2008, chung t6i nhan dinh: VNIndex trong 2 quy dau nim
2009 sé dao déng trong khodng 250 - 350 diém.

Thi trwédng chirng khoan nam 2008
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Thi trwdong chirng kho4n Vigt Nam - Nhiing con s6 4n twgng

Cong ty niém yét
HOSE 32 106 130 170
HASTC 9 87 103 168
Khdi lwong CP niém yét 341.812.955  2.526.310.974  4.721.406.458  7.911.009.469
HOSE 191.750.215  1.406.149.638  3.540.881.671  5.739.530.842
HASTC 150.062.740  1.120.161.336  1.180.524.787  2.171.478.627
Gia tri TPNY (ty dong) 38.122 74.845 115.657 180.382
Vén hoa CP (ty dong) 9.356 221.156 451.555 219.775
Huy ddng von (ty dong) 7.088 27.893 334.702
Déu gia CPH 4.573 18.068 258.446
Péu thau TP Chinh phu 2.515 8.525 75.832
IPO 1.300 424
Cong ty chirng khoan 14 55 74 101
Tong von diéu 1é (ty dong) 724 3.972 12.855 20.173
Cong ty quan ly quy 6 18 24 42
Téng vén diéu 1¢ (ty ddng) 88 335 725 1.542
S6 tai khoén 31.316 106.393 307.409 510.000
Trong nwéc 30.880 104.293 299.268 497.280
Cé nhan 30.601 103.800 298.175
Té chirc 279 493 1.093
Nuwdc ngoai 436 2.100 8.141 12.720
C4 nhan 398 2.003 7.664 11.833
Té chirc 38 97 477 887
VN-Index 307,5 751,8 927,0 315,62
HASTC-Index 96,2 242,9 323,6 105,12

(Nguon: ECC)
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Gia tri giao dich theo thang tai HOSE & HASTC
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HASTC - Biéu db giao dich toan thi truomg 2008
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Top 20 c6 phiéu c6 mirc von héa 16m nhit thi treong®

Khéilwgng | Khbi lwong

a _ Von héa % thay | ChTNN | NDTNN con
Nganh thi trweong doi gia . . .

CK ty dﬁng) o) du'(:rc phép so duwgc phép

* hiru (1CK) mua (1CK)
VNM  HOSE  Thyc phim va db uéng 14.548 -50,00  -50,00 80.626.808 2.491.593
DPM  HOSE  Hba chat 13.656 -51,44  -53,38  186.200.000  118.721.173
ACB HASTC Ngén hang 12.908 65,14 138.798.479 -
HAG HOSE  Dich vy tai chinh 11.328 - 88.109.105 57.509.889
PVD  HOSE  Dau khi 10.838 3526 -44,08 64.762.077 26.268.728
PVF  HOSE  Dich vy tai chinh 9.900 - 150.000.000 92.397.940
STB  HOSE  Ngan hang 9.413 -67,70  -7191 153.474.925 -
VIC  HOSE  Hang héa va dich vu cong nghiép 8.911 228,14 -48,71 58.791.746 53.096.756
KBC HASTC Hang hoa va dich vu cong nghiép 8.325 -54,91 65.700.670 41.932.470
FPT  HOSE  Cbéngnghé¢ 7.108 6532  -77,58 68.496.031 30.046.272
VPL  HOSE  Dulich va giai tri 6.600 - 49.000.000 32.721.300
HPG  HOSE  Hang hoa va dich vu céng nghiép 6.284 4989  -66,84 96.218.359 49.540.809
PPC  HOSE  Dich vu cong cong 6.080 -68,58  -68,57  159.855.150  101.468.451
SSI HOSE  Dich vu tai chinh 3.954 -80,39  -82,86 66.966.669 3.795.517
VSH  HOSE  Dich vu cong cong 3.822 -40,48  -40,04 67.372.186 28.816.704
ITA  HOSE  Hang hda va dich vu cong nghiép 3.570 -64,58  -78,65 64.799.934 21.007.442
PVI  HASTC Bao hiém 3.313 -50,48 50.739.500 38.152.689
PVS HASTC Daukhi 3.090 -74,16 49.000.000 39.849.700
PVT  HOSE  Hang hoa va dich vu cong nghiép 2.448 -54.97  -77,88 35.280.000 32.388.290
VCG HASTC Xay dung va vat liéu xay dung 2.369 - 73.492.724 51.082.617
(1) Tinh tai thoi diém 31/12/2008 (Nguén: HOSE, HASTC, ECC)

(2)  Theo phan nganh cap 2 ciia ICB
(3) So vai thoi diem 31/12/2007

Thij trwdng chirng khoan nam 2008
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Giao dich cia nha dau tu nuwdéc ngoai

Bie¢u do mua rong CP & CCQ ciia NDTNN Biéu do mua rong trai phiéu cia NDTNN
3.000 T 3.000 T
2.000 - 0
3.000 1
1.000 1
2 2 6.000 |
~Q "
k-] 0 S
> 2 -9.000 -
-1.000 + -12.000 -

Nguon: HOSE, HASTC, ECC
2000 L - - T . -15.000 -

Lich st 8 nam thanh 1ap va hoat dong, chua bao gio TTCK Viét Nam lai chiu nhiéu cam xtic va ap luc nhu
nam 2008 khi ma dau niam thi trudng bi tic dong manh boi nhitng thay doi vé chinh sach kinh té vi mé trong
nuée, dén nira cudi ndm lai chiu anh hudng ning né béi cude khung hoang kinh té toan cau, su anh huéng nay
dugc dat trong mot bdi canh dic biét, cude khung hoang tai chinh bung nd tai My, ké tiép la cudc khing
hoang kinh té toan cu. Thi truong chung khodn thé gidi sut gidm manh, anh hudng dén thi truong Viét Nam,
thé hién 13 ¢ tdm 1y nha dau tu trong nude ciing nhu phan ting khéng mong doi tir khdi dau tu nude ngoai.
Mot anh huéng cu thé 1a nam 2008 da ching kién hoat dong ban rong chwa ting ¢ cua nha dau tu nudc
ngoai. Trong nam nay, trai véi hudng so61 dong voi sut tham gia mua vao manh cia NDTNN trong QI ddc biét
la vao thang 2 trén thi truong thu cép; luong phat hanh thanh cong udc dat 78% téng gia tri phat hanh trén thi
truong so cap thi thi truong lai phai chimg kién 2 dot rat von manh cua khdi ngoai. Poi 1 dién ra trong cac
thang 6 va 7 d6i véi trai phiéu, nguyén do chii yéu tir bién dong kinh té trong nudc, khdi ngoai ddy manh ban
ra dé tranh lam phat tién dong va sy mat gia cia VND. Thoi diém d6 khong c6 nha dau tu nao tring thau trai
phiéu trong nhimng dot dau thau tai HASTC, tham chi ¢ nhitng dot goi thau khong c6 nha dau tu tham gia.
Céc trai phiéu chinh phu voi 131 sudt coupon 8% - 8,5% duoc nha dau tu ban ra véi loi sudt cao (c6 mot sb
giao dich 1én dén 20% - 23%). Trén thi truong so cap khdi lugng phat hanh thanh cong chi dat khoang 30%.;
va dot 2 1a dot ban rong hiém thay trong thang 10 va thang 11 d6i véi ca ¢ phiéu va trai phiéu, nguyén nhan
do tac dong cuia khing hoang thé giéi. Cao diém NDT rit ra gan 14 nghin ty ddng dbi véi trai phiéu va hon

1.658 ty dong cb phiéu trong thang 10 trén ca hai san niém yét.

Trong thang cudi cung cua nam 2008, NDTNN di chuyén huéng sang mua rong ¢ phiéu sau 2 thang lién tuc
ban rong trong nim va giao dich trai phiéu c6 dau hiéu on dinh trd lai, gin véi chinh sach cat giam 14i suat co
ban lién tuc cua Ngan hang Nha nuéc, nhung xu hudng ban rong trai phiéu cua khdi dau tu nude ngoai van
tiép dién nhim thuc hién héa loi nhudn va rat mot phﬁn vbn vé chinh quéc, theo con s6 théng ké thi trong ntra
dau thang 1/2009 NDTNN da ban rong trai phiéu gan bang ca thang 12/2008. Nhu vay tinh cho ca nam 2008
thi NDTNN d rat khoi thi trudng Viét Nam 31.005 ty dong (1,82 ty USD).

Thi trwédng chirng khoan nam 2008
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Kinh té Viét Nam nam 2008

Giao dich ctia NDTNN tai HOSE va HASTC trong nam 2008

HOSE HASTC @

Tiéu chi

Khép 1énh

S6 luong chig khoan mua (ma)
Khéi lwong chimg khoan mua (1 CK)
Gi4 tri chimg khoan mua (1.000 dong)
S6 lugng chig khoan ban (ma)

Khéi lugng chimg khoan ban (1 CK)
Gia tri chimg khoan ban (1.000 dong)

Gia tri rong (mua - ban) (1.000 dong)

171

393.051.460

22.037.485.922

167

344.129.230
16.440.893.063
5.596.592.859

Théa Thuén 1?111601; 1‘;1‘:11;:3
85 172 154

75.937.963 468.989.423  56.947.490
3.362.391.508  25.399.877.430  2.467.709.215
78 167 143

69.154.465 413.283.695  59.324.880

3.135.080.513 19.575.973.576  1.913.652.638

227.310.995 5.823.903.854 554.056.577

(1) Giao dich cua CP va CCQ tai HOSE
(2) Giao dich cua CP tai HASTC

(Nguon: HOSE, HASTC, ECC)

HOSE - Quy mo giao dich cia NDTNN niam 2008

PVT: ty dong

,

Y [Tua | Bin | Mua—pin | Mo | in | Mua—in |
Quy 1/2008 6.020  3.908 2.111 8.870 5.319 3.551
Quy 11/2008 5556  1.674 3.882 3.273 4.847 -1.574
Quy 111/2008 9.922  8.048 1.875 343 248 95
Quy IV/2008  3.902 5946  -2.044 160 939 -780
Céi nam 2008 25.400 19.576 5.824 12.646  11.353 1.293

(Nguén: HOSE, ECC)

HASTC - Quy mé giao dich ciia NDTNN niam 2008

PVT: ty dong

-mm
Quy 1/2008 18.634  16.684 1.950
Quy 11/2008 206 70 136 21.941  30.243 -8.303
Quy 111/2008 1.272 993 279 18.201  26.354 -8.153
Quy 1V/2008 595 565 30 19.699  43.870 -24.170
Canim 2008 2.468 1914 554 78.475 117.151 -38.676

(Nguon: HASTC, ECC)

Thij trwdng chirng khoan nam 2008
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Kinh té Viét Nam nam 2008

HOSE - Biéu d6 giao dich ciia NDTNN 12 thang nim 2008
80 T

r 4.000

m KL Mua = KL Ban
—e— GT Mua ——GT Bén - 3.500
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- 2.000

‘ - 1.500
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Nguon: HOSE, ECC
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HASTC - Biéu d giao dich cia NDTNN 12 thing nim 2008
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HOSE - Top 10 ¢6 phiéu ¢c6 GTGD mua rong cia NDTNN 16m nhit nim 2008

R o Khéi KL duge KL con % SH | % SH
r(‘n.lg Gia ‘tr; n:ua lu’qn‘g phe~p SO dugc phép nu’(r‘c. nh,a

(Nghin dong) (Nghin dong) mua rong hiru mua ngoai nuéc
(1 CK) (1 CK) (1 CK) 31/12/08 | 31/12/08
1 DPM 1.748.222.904 3.248.172.578 60.699.960 31.145.420 186.200.000 118.721.173 17,76 60,05
2 SSI  1.272.254.746  2.363.096.063 47.068.940 25.084.650  66.966.669 3.795.517 46,22 0
3 HPG 815.902.996 1.661.594.949 27.446.630 11.001.120  96.218.359  49.540.809 23,77 0
4 PVD 782.131.945 2.143.903.639 22.200.629  7.146.060  64.762.077  26.268.728 29,12 50,38
5 PPC 522.944.828 1.177.635.061 33.538.463 13.727.010 159.855.150 101.468.451 17,90 67,82
6 FPT 418.770.988 1.663.291.108 18.292.580  4.835.680  68.496.031 30.046.272 27,51 7,20
7 DHG 287.179.635 855.175.785  5.869.540  1.765.610 9.800.000 1.545.242 41,27 4428
8 VSH 243.444.391 458.667.760 14.892.640  7.744.040  67.372.186  28.816.704 28,04 54,55
9 ANV 169.522.192 431.764.095  8.875.950  2.013.520  32.340.000 19.286.140 19,78 0
10 DPR 154.537.719 337.550.908  6.006.310  2.707.150  19.600.000 13.869.300 14,33 60,00
86 liéu cdp nhdt 31/12/2008 (Nguon: HOSE, ECC)

Thij trwdng chirng khoan nam 2008
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HOSE - Top 10 c6 phiéu c6 GTGD ban rong ciia NDTNN Ién nhit nim 2008

er ey . Khoi KL con
Gid fr! bin Gia tri ban Khoi . lwgng ban dwgc phép
r‘ong; (Nghin déng) lugng bin rong mua

(Nghin dong) 1 CK) (1 CK) acK) || 311208 | 311208

1  SAM  453256.488  158.646.716 23.288.978 18.419.170  32.045.616  21.210.065 16,57 31,36
2  VPL 398.220.450  775.656.210 12.273.610  4.070.400  49.000.000  32.721.300 16,28 0,00
3 ITA 159.295.925  605.905.418 12.542.937  4.612.280  64.799.934  21.007.442 33,11 0,00
4 VIP 149.183.656 91.378.966 13.816.962  9.498.380  29.305.815  22.760.910 10,94 51,00
5  AGF 87.181.204 26.893.656  3.735.546  3.173.846 6.301.051 3.248.185 23,74 8,19
6 REE 79.716.142  198.263.070  7.974.740  2.170.590  39.280.107 2.147.260 46,32 4,85
7  DMC 78.001.016 95.635.059  1.821.570 740.530 6.747.300 789.083 4320 38,61
8 TDH 75.879.291  290.576.275  6.605.320  2.675.550  12.372.500 3.245.925 36,14 0,00
9  TTP 69.068.789 43.818.425  4.602.930  3.197.960 7.349.999 3.922.576 22,85 27,31
10 BHS 59.439.557 4290.063  2.927.670  2.775.190 9.080.494 8.287.148 4,28 11,25
S6 lidu cdp nhdt 31/12/2008 (Nguon: HOSE, ECC)

HASTC - Top 10 ¢6 phiéu ¢c6 GTGD mua rong cia NDTNN Ién nhét nim 2008

o | G| i | KR | Kol |G| KL doe

T 1 K | Nehin gﬁng) (Nghin dong) | ' ) (1CK) i (i)CK) p(12:1()
1 KBC 468.638.150  501.825.990 5.313.300 5.793.400 65.700.670 41.932.470
2 PVS 149.751.800  362.122.790 3.343.700 7.708.500 49.000.000 39.849.700
3 PVI 108.286.162  542.231.662 1.578.240 14.467.140 50.739.500 38.152.689
4 VNR 58.210.800 68.530.560 1.874.900 2.186.000 32.937.036 11.339.866
5 NTP 37.112.430  234.980.170 428.000 4.095.200 10.617.809 7.252.959
6 PVC 34.047.560 36.590.170 492.500 580.800 5.880.000 6.478.386
7 KLS 9.792.130 47.534.330 571.500 2.532.700 24.261.399 23.646.119
8 PAN 7.934.070 26.603.740 180.800 624.800 3.430.000 3.090.100
9 vCS 7.771.790 8.766.600 189.500 212.600 6.345.500 4.816.219
10 SD7 7.615.080 21.138.670 249.100 529.600 4.410.000 4.039.047
86 liéu cdp nhdt 31/12/2008 (Nguén: HASTC, ECC)

HASTC - Top 10 c6 phiéu ¢6 GTGD ban rong ciia NDTNN Ién nhét nim 2008

. Gia tri ban e s Khéi lwong | Khdi lwgng KL dwge | KL con duoc

STT Ma rong Gla‘tr; l;an ban ban rong phép s6 hiru phép mua

CK | (Nghin dbng) | Nehindong) | oy (1 CK) (1 CK) (1 CK)

1 VCG 78.973.680  162.382.110 3.173.900 7.147.300 73.492.724 51.082.617
2 BVS 60.495.265  217.915.040 2.334.030 4.830.200 22.050.000 12.766.024
3 BCC 49.626.090 67.040.318 3.738.900 4.791.680 46.874.085 36.446.265
4 NBC 44.658.460 93.853.690 840.500 1.791.300 2.940.000 2.419.800
5 SDT 39.459.990 42.424.240 1.137.200 1.233.200 5.733.000 5.634.200
6 TLC 33.528.720 35.323.280 3.067.400 3.215.800 4.890.200 4.831.000
7 TC6 24.806.820 26.969.090 632.400 692.600 4.900.000 3.858.707
8 HPC 24.676.250 39.547.620 485.100 1.090.900 11.730.506 11.064.082
9 TBC 18.208.430 33.903.600 1.102.100 2.210.600 31.115.000 30.187.346
10 BTS 10.474.690 12.231.810 776.000 894.500 44.531.278 38.212.523
86 liéu cdp nhdt 31/12/2008 (Nguon: HASTC, ECC)

Thij trwdng chirng khoan nam 2008
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Cung - Ciu chirng khoan trong ky

HOSE - Biéu @6 Cung - Cau chirng kho4n nim 2008
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HOSE - Top 10 CP & CCQ c6 khéi lwgng mua rong 16n nhét
PVT: 1 CK
Khoi lwgng Khoi lwgng Khoi lwgng Quy mo Quy mo
Mi CK | N
dat mua chao ban mua rong 1énh mua 1énh ban
1 462.933.850 387.854.910 75.078.940 2.839 2.928
2 HPG 227.542.820 191.260.180 36.282.640 2.007 2.298
3 DPR 52.234.160 38.416.680 13.817.480 2.857 2.382
4 PET 89.605.230 75.813.490 13.791.740 1.681 1.703
5 SBT 86.901.100 76.174.220 10.726.880 2.448 3.310
6 MPC 51.763.430 42.990.610 8.772.820 2.656 2.497
7 TYA 34.771.560 26.099.520 8.672.040 2.046 1.984
8 VNM 76.074.340 68.044.150 8.030.190 1.666 1.637
9 PVD 96.911.490 89.180.580 7.730.910 2.390 2.262
10 TSC 26.824.860 19.295.620 7.529.240 1.410 1.463

Kh01 lwgng Kh(n Iw 0’ng
-

O 00 3 N LU A W N —

—_
S

(Nguén: HOSE, ECC)

HOSE - Top 10 CP & CCQ c¢6 khdi lwgng ban rong 16n nhit

STB
DQC
VFMVF4
VKP
PRUBF1
BBC
PPC
SJS
KMR

385 837.190
882.626.420
39.324.560
45.622.260
10.445.800
96.292.580
27.035.830
116.069.620
84.608.730
14.136.920

461.634.210
921.794.170
65.808.530
67.551.280
32.360.190
117.861.080
47.382.480
135.311.990
102.684.470
30.888.810

Khéi lwgng

ban rong
-75.797.020
-39.167.750
-26.483.970
-21.929.020
-21.914.390
-21.568.500
-20.346.650
-19.242.370
-18.075.740
-16.751.890

2.271
2.277
1.520
2.978
2.059
2.015
1.690
2.753
1.967
1.590

DVT: 1 CK
Quy mo

Quy mo 0
1énh mua €

Iénh ban
2.731
3.129
2.176
5.282
4.011
2.757
2.402
3.231
1.996
3.723

(Nguon: HOSE, ECC)

Thij trwdng chirng khoan nam 2008



HASTC - Bié¢u d6 Cung - Ciu chirng kho4n nim 2008
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HASTC - Top 10 CP ¢6 khdi lwgng mua rong l6m nhit
DVT: 1 CK

Mi CK | Khdi lwgng Khéi lugng Khdi lwgng Quy mo Quy mo
dat mua chao ban mua rong Iénh mua 1énh ban

1 160.558.900 142.433.400 18.125.500 1.662 1.622
2 KLS 243.530.800 230.437.800 13.093.000 1.996 2.428
3 NTP 61.291.200 49.475.400 11.815.800 1.628 1.521
4 MIC 17.351.100 5.784.400 11.566.700 2315 754
5 ACB 277.899.300 270.090.200 7.809.100 1.630 2.060
6 DBC 49.830.800 42.850.200 6.980.600 1.940 1.967
7 BCC 47.813.700 41.017.400 6.796.300 1.876 1.967
8 PVI 115.545.800 108.804.000 6.741.800 1.785 1.742
9 VSP 32.300.000 26.257.700 6.042.300 934 980
10 VCS 20.069.400 15.164.400 4.905.000 1.600 1.430

(Nguén: HASTC, ECC)

HASTC - Top 10 CP c6 khdi lwgng ban rong Ién nhit
DVT: 1 CK

Mi CK Khéi lwong Khoéi lwgng Khéi lwong Quy mo Quy mo
dat mua chao ban ban rong 1énh mua 1énh ban

1 45.682.300 67.546.500 21.864.200 1.338 2.067
2 TLT 25.135.500 31.473.900 6.338.400 1.255 1.527
3 HPC 57.554.600 62.318.500 4.763.900 1.162 1.225
4 KMF 5.425.100 9.782.900 4.357.800 1.181 1.343
5 CSG 24.061.300 27.365.200 3.303.900 1.762 2.180
6 XMC 13.458.600 16.756.500 3.297.900 1.580 1.996
7 L62 2.485.700 5.609.600 3.123.900 1.366 1.938
8 TLC 27.577.500 30.549.300 2.971.800 1.307 1.728
9 HUT 4.722.600 7.466.400 2.743.800 1.812 2415
10 KKC 13.409.800 16.150.600 2.740.800 1.187 1.636

(Nguon: HOSE, ECC)

CONGTY CO PHAN CHUNG KHOAN EUROCAPITAL
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Kinh té Viét Nam nam 2008

PHU LUC

Tinh hinh xuit nhip khiu ciia Viét Nam qua cac thoi ky

Gia tri kim ngach xuit khau qua cac thoi ky
70.000 -

62.906

60.000
50.000
2
Z 40.000
(3-
£ 30.000
20.000 -

10.000

0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

10 mit hang xuét khéau chii yéu trong nim 2008

Gia tri kim ngach nhip khiu qua céc thoi ky
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10 mit hang nhap khiu chii yéu trong nim 2008

2 T Gia tri XK | Ty trong 2 T Gia tri NK | Ty trong
VIR | (igu USD) S (rigu USD)

1 Dau tho 10.450 16,61% 1 May moc, thiét bi 13.712 17,05%
2 Dét, may 9.108 14,48% 2 Xang dau 10.888 13,54%
3 Giay dép 4.697 7.47% 3 Shtthép 6.566 8,17%
4 Thuy san 4.562 7,25% 4 Vai 4434 5,51%
5 Gao 2.902 4,61% 5 Pién tu, may tinh 3.722 4,63%
6  Sanphim gd 2.779 4,42% 6  Chatdéo 2.924 3,64%
7 Dbién tlr, may tinh 2.703 4,30% 7 Ot 2.442 3,04%
8 Ca phé 2.022 3,21% 8 NPL dét, may, da 2.376 2,95%
9 Cao su 1.597 2,54% 9 Hoa chét 1.768 2,20%
10 Than da 1.444 2,30% 10 Thic an gia sic va NPL 1.738 2,16%
11 Hang hoa khac 20.642 32,81% 11 Hang hoa khac 29.846 37,11%
Téng 62.906 100,00% Téng 80.416 100,00%
(Nguén: TCTK, ECC) (Nguén: TCTK, ECC)
Can can thwong mai Viét Nam qua cac thoi ky Tinh hinh nhip siéu é Viét Nam qua cac thang
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Kinh té Viét Nam nam 2008

Tinh hinh GDP cua Viét Nam qua cac thoi ky

S6 liéu GDP ciia Viét Nam qua cac thoi ky
Theo gia thuc te 481.295 535.762 613.443 715307 839.211 974.300 1.144.000 1.016.503
Theo gia so sanh 1994 292.535 313.247 336.242 362.435 393.031 425400 461.400 345.353
Téc @6 tang trudng (%) 6,89% 7,08% 7,34% 7,79% 8,44% 8,23% 8,48% 6,52%
(Nguon: TCTK, ECC)

GDP ciia Viét Nam giai doan 2001 -2008 GDP ciia tirng quy theo gia so sanh 1994
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Co ciu GDP phin theo nganh kinh té Co ciu GDP ciia Viét Nam trong nim 2008
100% -5 4-F -5 9-F -5 915 1 - -
0% L ™ Cong nghicp V%Axﬁy‘duﬂag e Nong, 1am nghi¢p va thiy sin 325.166 22,0%
m Nong, 1am nghi¢p va thy sin Cong nghiép va xdy dung 590.075  39,9%
Cong nghiép 494111 33,4%
60% 1 Trong d6: Cong nghiép ché bién 313.941 21,2%
Xay dung 95.964 6,5%
40% Dich vu 563.454 38,1%
Thuong mai 204.375 13,8%
20% | ) Khach san va nha hang 64.717 4,4%
Van tai, kho bai, thong tin lién lac 67.046 4.5%
Nguén: TCTK, ECC Céc dich vu khac 227316 154%
0% [ e

Téng 1.478.695  100%
(Nguon: TCTK, ECC)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Phu luc



€

CONGTY CO PHAN CHUNG KHOAN EUROCAPITAL
T TTTTEEETETETETEE——————————

Kinh té Viét Nam nam 2008

Tinh hinh dau tw truc tiép nuwée ngoai (FDI) vao Viét Nam

So dlr Von dang Von thue
hién

2001 3. 142 R
2002 808 2.998.,8
2003 791 3.191,2
2004 811 4.547,6
2005 970 6.839,8
2006 833 12.004,0
2007 1.544 21.347,8
2008 1.171 60.271,2

FDI vao Viét Nam giai doan 2001 - 2008
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Nguon: TCTK, ECC
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Co ciu FDI vao Viét Nam trong nim 2008

S6 von ding ky

S6 von dang ky

ug np 0§

Linh vyc déu tu S‘:,l:‘-r Ty1e | Nubc va ving linh thé S‘:,l:“
(tri¢u USD) | (%) (triéu USD) | (%)

Cong nghi¢p nang 177 19.441,0 32,3% Malaysia 55 14.938,3 24,8%
Dau khi 8 10.574,9 17,5% Dai Loan 132 8.643,5 14,3%
Xay dyng van phong, cin ho 33 9.594,5 15,9% Nhat Ban 105 7.287,5 12,1%
Khach san, du lich 26 9.126,1 15,1% Singapore 101 4.466,4 7,4%
Xay dung khu d thi méi 5 4.896,5  8,1% Bru-nay 19 4.400.8  7,3%
Giao thong vén tai, buu dién 25 1.858,6 3,1% Canada 9 42377  7,0%
Cong nghiép nhe 245 1.818,5 3,0% Thai Lan 32 39927  6,6%
Dich vu khéac 438 1278,6  2,1% Quan dao Virgin (Anh) 49 3.940,8  6,5%
Vian hoa, y té, giao duc 21 489,5 0,8% Sip 3 2.200,1  3,7%
Cong nghiép thyc pham 35 4342  0,7% Han Qudc 292 1.803.4  3,0%
Céc linh vuc khac 158 758,8  1,3% Qudc gia khac 374 4360,0 72%

Téng sb 1.171 60.271,2  100% Téng sb 1.171 60.271,2  100%

(Nguon: TCTK, ECC)
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Nhirng thuit ngir viét tat

CCQ
CK

CP

CPI
FDI
GDP
GT
GTGD
HASTC
HOSE
KL
KLGD
LNH
NDT
NDT
NDTNN
NHNN
NHTG
NHTM
NHTMCP
NK
QMLB
QMLM
SXKD
TCTK
TP
TTCK
USD
VCCI
VND
XK

Chtrng chi quy

Chtrng khoan

Cb6 phiéu

Chi s6 gi tiéu dung

Pau tu trye tiép nude ngoai

Tong san pham qudc nodi

Gia tri

Gia tri giao dich

Trung tam Giao dich Chiing khoan Ha Noi

S& giao dich Chimg khoan thanh phé H6 Chi Minh

Khéi luong

Khéi lugng giao dich

Lién ngan hang

Pon vi tién té cua Trung Qudc
Nha déu tu

Nha dau tu nude ngoai

Ngan hang Nha nudc

Ngan hang Thé giéi

Ngén hang thuong mai

Ngan hang thuong mai c¢6 phan
Nhap khiu

Quy mo Iénh ban

Quy mo6 1énh mua

San xuét kinh doanh

Téng cuc Thong ké

Trai phiéu

Thi truong chung khoan

Pon vj tién té ciia Hoa Ky
Phong Thuong mai va Céng nghiép Viét Nam
Pon vi tién té cia Viét Nam
Xuat khau

Phu luc



e CONGTY CO PHAN CHUNG KHOAN EUROCAPITAL
S TTTTEETETEE—————

Kinh té Viét Nam nam 2008

KHUYEN CAO

Ban quyén thudc vé Cong ty Co phan chimg khoan Eurocapital. Trir diéu kién luat phap Viét Nam cho phép,
bat ky noi dung hodc hinh anh nao cua tai liéu nay khong duoc phép st dung lai, phan phdi dudi bat ky hinh
thirc nao, luu trit dudi bat ky co s dit liéu ndo ma khong c6 su chap thuan bang vin ban ciia Cong ty C6 phan

chung khoan Eurocapital.

Bén bdo cdo nay dugc thuc hi¢n doc 1ap khach quan bdi Phong Phan tich CTCP Chimg khoan EuroCapital
dira trén nhimg ngudn thong tin dang tin cdy. Ban bao cdo nay chi nhim muc dich cung cip thong tin, do do
ndi dung co thé thay d6i ma khong cin bao trude. CTCP Chung khoan EuroCapital, Hoi dong quan tri, Ban
giam dbc ciing nhu toan bd can bo cong nhan vién cong ty khong cam két bao dam tinh chinh xac hoan toan
va day du ctia cac thong tin c6 trong ban bao cao ndy vi trong thuc té ludn ton tai nhitng yéu té ndm ngoai tim
kiém soat, do do chung t6i s€ khong chiu bét ky trach nhiém nao vé viée st dung hodc dya trén bAt ky ndi
dung nao trong ban bao cdo ndy. Ban bao cdo ndy khéng nhim muc dich khuyén nghi mua ban bit ky loai
chung khoan nao.
Moi thac méc va y kién déng gép xin lién hé:

Phong Phan tich - Céng ty Cé phan Chirng khoan Eurocapital

Pia chi: Tang 2, tda nha Thanh Céng, 57 Lang Ha, Ha Noi

Dién thoai: +844.514.4444 ext 401

Email: phantich@eurocapital.vn
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