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Tóm t�t 
 
GDP th�c t� t�ng g�n 6,9% trong quý 4, t�ng khá so v�i 6,0% c�a quý 3. GDP c� n�m 
t�ng 5,3% v�	t m
c m�c tiêu �
t ra và cho th�y kinh t� Vi�t Nam �ang h�i ph�c v�ng 
ch�c.  
 
L�m phát n�m 2009 chính th
c � m
c 6,88% và th�p h�n múc m�c tiêu 7%. Tuy nhiên, 
CPI có xu h��ng t�ng nhanh k� t� tháng 8. S� gia t�ng giá l��ng th�c là nguyên nhân 
chính ��i v�i m
c l�m phát cao trong tháng cu�i cùng c�a n�m. 
 
Cho t�i cu�i quý 4, thâm h�t th��ng m�i �ã � m
c cao kho�ng 12 t� USD. T�ng giá tr� 
xu�t kh�u và nh�p kh�u l�n l�	t vào kho�ng 56,7 t� 68,7 t� USD. Xu�t kh�u gi�m ch� y�u 
do s� gi�m giá trên th� tr��ng th� gi�i.  
 
Trong n�m 2009, cam k�t FDI ��t kho�ng 21,5 t� USD, trong �ó m
c gi�i ngân ��t 
kho�ng 10 t� USD. Chúng tôi tin r�ng Vi�t Nam s  ti�p t�c là �i�m ��n h�p d!n ��i v�i 
các nhà ��u t� n��c ngoài.  
 
Thâm h�t th��ng m�i cao là m"t trong nh�ng lý do chính �� NHNN phá giá n"i t� 
kho�ng 5,5% và gi�m biên �" giao d�ch xu�ng còn ±3% vào cu�i tháng 11. 
 
Tính t�i cu�i n�m, kho�ng 420 ngàn t� ��ng �ã ��	c gi�i ngân thông qua ch��ng trình 
h# tr	 lãi su�t. NHNN �ã t�ng lãi su�t c� b�n và lãi su�t chi�t kh�u l�n l�	t lên 8% và 
7% nh�m ng�n ch
n l�m phát. 
 
Các mô hình d� báo c�a chúng tôi cho th�y l�m phát trong n�m 2010 s  vào kho�ng t� 
8% ��n 9%. Trong khi �ó, t�ng tr��ng GDP s  vào kho�ng 6,7% 
 
N$n kinh t� ��	c kì v%ng s  h�i ph�c hoàn toàn vào cu�i quý 2 n�m 2010. 
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T�ng tr��ng kinh t� 
 
Kinh t� Vi�t nam ti�p t�c th� hi�n s� h�i ph�c m�nh trong quý 4. Trong n�m 2009, t�ng 
giá tr� s�n ph�m qu�c n"i (GDP) c�a Vi�t Nam tính theo giá hi�n hành ��t kho�ng 
1,645,481 t� ��ng, t��ng ���ng kho�ng 91 t� USD. So v�i cùng kì n�m tr��c, t�c �" 
t�ng GDP th�c ��t kho�ng 6,9% trong quý 4, t�ng so v�i 6,0% c�a quý 3, 4,6% c�a quý 
2, và ch� kho�ng 3,1% c�a quý 1. S� c�i thi�n trong quý 4 � m%i l&nh v�c c�a n$n kinh t� 
�ã giúp cho t�c �" t�ng tr��ng c� n�m ��t h�n 5,3%, v�	t m
c k� ho�ch 5,2% �
t ra 
b�i Qu�c H"i h�i ��u n�m. Tính chung c� n�m, khu v�c nông, lâm & ng� nghi�p (khu 
v�c 1) t�ng tr��ng 1,8% trong khi khu v�c công nghi�p & xây d�ng (khu v�c 2) và khu 
v�c d�ch v� (khu v�c 3) t�ng tr��ng l�n l�	t kho�ng 5,5% và 6,6%. Chúng tôi cho r�ng 
Kinh t� Vi�t Nam s  hoàn toàn h�i ph�c trong kho�ng t� 2-3 quý t�i và ��t t�c �" t�ng 
tr��ng hàng quý kho�ng 7-8%. 
 
Hình 1: T�ng tr��ng GDP 2001-2009 (%, so v�i n�m tr��c) 
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  Ngu�n: GSO 
 
Trong s� ba khu v�c, khu v�c 1 là khu v�c ch�u �nh h��ng l�n nh�t b�i cu"c kh�ng 
ho�ng kinh t� th� gi�i do giá tr� xu�t kh�u c�a khu v�c này gi�m m�nh. Trong n�m 2009, 
t�c �" t�ng tr��ng c�a khu v�c này ch� ��t 1,8% trong khi các con s� t��ng 
ng c�a 
n�m 2008 và 2007 l�n l�	t là 4,1% và 3,8%. Tuy nhiên, sau khi có s� s�t gi�m m�nh h�i 
��u n�m, các ngành trong khu v�c này �ã có s� h�i ph�c tuy ch�m nh�ng khá ch�c 
ch�n. Hình 2 cho th�y, ngành nông nghi�p và lâm nghi�p t�ng tr��ng nh' trong khi 
ngành th�y s�n có s� gia t�ng �"t bi�n vào quý cu�i cùng c�a n�m. V�i s� �u tiên chính 
sách h# tr	 lãi su�t trung h�n và dài h�n cho khu v�c này trong n�m 2010, chúng tôi tin 
r�ng khu v�c này s  ��t t�c �" t�ng tr��ng trung bình vào kho�ng 3,0%. 
 
(óng góp l�n vào t�c �" t�ng tr��ng cao c�a n$n kinh t�  trong quý 4 chính là khu v�c 2 
và khu v�c 3. Hai khu v�c này l�n l�	t có t�c �" t�ng tr��ng kho�ng 7,6% và 8,1%. S� 
phát tri�n c�a các ngành c� th� trong khu v�c 2 ��	c trình bày trong Hình 3. Ngoài s� 
gi�m sút c�a ngành khai khoáng trong quý 4, các ngành khác trong khu v�c này �$u có 
s� c�i thi�n khá v�ng theo th�i gian. C� th�, ngành cung 
ng �i�n & n��c, và ngành xây 
d�ng có t�c �" t�ng tr��ng r�t cao, kho�ng 13% m#i ngành. Rõ ràng, ngành xây d�ng là 
ngành ��	c h��ng l	i nhi$u t� chính sách kích thích kinh t� c�a Chính ph�. Trong khi 
�ó ngành công nghi�p ch� bi�n và ngành khai khoáng c)ng có t�c �" t�ng tr��ng khá, 
l�n l�	t vào kho�ng 5% và 6% trong quý 4. 
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Hình 4 c)ng cho th�y khu v�c 3 �óng vai trò là ngu�n t�ng tr��ng chính c�a n�m 2009. 
T�c �" t�ng tr��ng c�a khu v�c này t�ng m�nh t� 5,8% trong quý 2 lên 7,1% trong quý 
3, và 8,1% trong quý 4. Nh�ng ngành có �óng góp cao vào s� t�ng tr��ng c�a khu v�c 
này bao g�m giao thông, liên l�c, & du l�ch, và ngành tài chính, ngân hàng, & b�o hi�m. 
M#i ngành này t�ng tr��ng t� kho�ng 8 ��n 10% trong m#i quý. N*a cu�i c�a n�m 2009 
c)ng ch
ng ki�n s� tr#i d�y m�nh m  c�a ngành d�ch v�c khách s�n và nhà hàng. 
Ngành này �ã ��t t�c �" t�ng tr��ng trên 5% trong n*a cu�i c�a n�m trong khi con s� 
này n*a ��u n�m g�n nh� b�ng 0. Ngoài ra, ngành b�t �"ng s�n c)ng ��t t�c �" t�ng 
tr��ng �n ��nh kho�ng 2,5% trong n�m 2009. 
 
Trong n�m 2009, khu v�c công nghi�p & xây d�ng và khu v�c d�ch v� duy trì ��	c s� 
�óng góp ch� y�u vào GDP. Hai khu v�c này l�n l�	t chi�m kho�ng 40,2% và 39,1% 
GDP. Trong khi �ó khu v�c nông, lâm, & ng� nghi�p ch� chi�m h�n 20%. Hình 5 cho 
th�y m"t s� ngành có �óng góp l�n vào giá tr� GDP bao g�m công nghi�p ch� bi�n 
(20,9%), nông nghi�p (16,1%), th��ng m�i (14,3%), khai khoáng (9,0%). Ngành tài 
chính, ngân hàng & b�o hi�m ch� �óng góp m"t t� tr%ng nh+ trên 1,9% GDP. Do v�y, 
chúng tôi cho r�ng ngành này còn r�t nhi$u kho�ng tr�ng �� phát tri�n trong nh�ng n�m 
t�i. 
 
Hình 2: T�c �	 t�ng tr��ng c
a khu v�c 1 n�m 2009 (%, so v�i n�m tr��c) 
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  Ngu�n: GSO 
 
Hình 3: T�c �	 t�ng tr��ng khu v�c 2 n�m 2009 (%, so v�i n�m tr��c) 
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  Ngu�n: GSO 
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Hình 4: T�c �	 t�ng tr��ng khu v�c 3 n�m 2009 (%, so v�i n�m tr��c) 
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  Ngu�n: GSO 
 
Hình 5: �óng góp và GDP n�m 2009 (Theo giá hi
n hành) 
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  Ngu�n: GSO 

L�m phát 
 
T�c �" gia t�ng ch� s� giá tiêu dùng CPI so v�i cùng kì n�m tr��c ti�p t�c có xu h��ng �i 
lên k� t� tháng 8. Con s� này c�a tháng 12 là 6,52%, t�ng so v�i 4,35% c�a tháng 11, 
2,99% c�a tháng 10, 2,42% c�a tháng 9, và 1,97% c�a tháng 8. L�m phát c�a c� n�m 
2009 ��	c ��c tính vào kho�ng 6,88%, th�p h�n so v�i m
c m�c tiêu 7% �
t ra b�i 
Ngân Hàng Nhà N��c (NHNN) vào th�i �i�m ��u n�m. 
 
CPI c�a tháng 12 t�ng kho�ng 1,38% so v�i tháng tr��c. S� gia t�ng t��ng ��i cao c�a 
CPI trong tháng này ch� y�u là so s� gia t�ng theo mùa v� c�a giá l��ng th�c & th�c 
ph�m. Giá c�a các m
t hàng này t�ng kho�ng 2,06% trong tháng 12. Ngoài ra, do giá 
d�u th� gi�i ti�p t�c dao �"ng � m
c cao t� 75-85 USD/thùng khi nhu c�u s* d�ng gia 
t�ng, �
c bi�t là t� các th� tr��ng m�i n�i, c"ng v�i s� gi�m giá c�a ��ng USD so v�i 
các ��ng ti$n khác. S� gia t�ng giá d�u th� gi�i �ã khi�n cho giá nhiên li�u � Vi�t Nam 
t�ng theo t� tháng 11, và làm t�ng giá c�a các nhóm hàng khác nh� giao thông v�n t�i 
và nguyên v�t li�u xây d�ng. So v�i tháng tr��c, giá nhóm hàng giao thông v�n t�i trong 
tháng 12 t�ng m�nh kho�ng 2,47%, trong khi giá nhóm hàng nhà � và v�t li�u xây d�ng 
t�ng 1,40%. S� thay ��i c�a giá nhiên li�u là m"t ch� s� ph�n ánh khá sát s� thay ��i 
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trong t��ng lai c�a ch� s� CPI � Vi�t Nam, b�i vì nó làm thay ��i m�nh giá c� c�a các 
hàng hóa và d�ch v� thi�t y�u trong n$n kinh t�. 

Hình 6: Ch� s� giá tiêu dùng n�m 2009 (%) 
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Ngu�n: GSO 

Hình 7: Ch� s� giá l��ng th�c và phi l��ng th�c n�m 2009 (%, so v�i tháng tr��c) 
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Ngu�n: GSO 

Hình 8: Giá d�u thô th� gi�i (FOB) và giá nhiên li
u trong n��c  
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Các m
t hàng khác, ngoài l��ng th�c & th�c ph�m, trong gi+ hàng tính CPI có t�c �" 
t�ng giá d��i 1%. Ch� s� giá c�a hàng phi l��ng th�c t�ng kho�ng 0,9% trong tháng 12. 
M
c �" v�a ph�i c�a l�m phát c� b�n (lo�i tr� s� thay ��i giá l��ng th�c & th�c ph�m 
và giá n�ng l�	ng) có th� là m"t c� s� h	p lý �� NHNN gi� nguyên lãi su�t c� b�n trong 
tháng 1. Tuy nhiên, do tính ch�t mùa v�, chúng tôi cho r�ng t�c �" t�ng giá c�a m
t hàng 
l��ng th�c & th�c ph�m s  là khá cao trong hai tháng t�i do nhu c�u tiêu th� t�ng cao 
và s�n xu�t ch�m l�i trong th�i gian T�t. Duy trì lãi su�t và ki�m soát th�n tr%ng t�ng 
tr��ng cung ti$n s  là nh�ng hành �"ng h	p lý nh�t c�a NHNN trong th�i gian này. 
 
Cán cân thanh toán và t� giá 
 
Ngo�i th��ng 
 
Trong n�m 2009, t�ng giá tr� xu�t kh�u c�a Vi�t Nam ��	c ��c tính ��t kho�ng 56,7 t� 
USD, gi�m kho�ng 9,5% so v�i n�m 2008. Con s� này là khá �n t�	ng trong b�i c�nh 
kh�ng ho�ng kinh t� th� gi�i tác �"ng x�u ��n th��ng m�i toàn c�u. 
 
Trong khi �ó, t�ng giá tr� nh�p kh�u ��c tính ��t kho�ng 68,7% trong n�m 2009, gi�m 
14,9% so v�i n�m 2008. K�t qu� này làm cán cân th��ng m�i thâm h�t g�n 12 t� USD, 
t��ng ���ng 13% GDP. (áng chú ý là ho�t �"ng th��ng m�i có xu h��ng c�i thi�n d�n 
cùng v�i s� ph�c h�i c�a kinh t� th� gi�i trong n*a cu�i c�a n�m. N�u lo�i t� vi�c tái 
xu�t kh�u vàng tr� giá kho�ng 2,5 t� USD trong quý 1, thâm h�t th��ng m�i hàng tháng 
c�a Vi�t Nam là khá cao, trên 1,5 t� USD m#i tháng k� t� tháng 4. (ây chính là nguyên 
nhân chính d!n ��n s� phá giá VND, kho�ng 5,5%, c�a NHNN vào cu�i tháng 11 khi t� 
giá chính th
c và ch	 �en chênh nhau r�t l�n. T� giá ch	 �en ph�n nào ph�n ánh s� 
g�m gi� ngo�i t� không bán cho các ngân hàng th��ng m�i c�a các doanh nghi�p xu�t 
kh�u. (i$u này làm gi�m l�	ng d� tr� ngo�i h�i xu�ng m
c ch� �� tài tr	 cho kho�ng 10 
tu�n nh�p kh�u. S� phá giá ti$n t� này có v, nh� c�i thi�n �áng k� cán cân th��ng m�i 
trong tháng 12. 
 
Hình 9: Th��ng m�i qu�c t� n�m 2009 (tri
u $) 
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Ngu�n: GSO 
 
Xu�t kh�u chi�m kho�ng 60% GDP trong n�m nay. V�i vi�c nhà máy l%c d�u Dung Qu�t 
�i vào ho�t �"ng k� t� tháng 2/2009 và do giá d�u thô gi�m trong quý 1, d�u thô ch� còn 
�
ng th
 hai sau d�t may trong s� nh�ng m
t hàng �óng góp l�n nh�t vào giá tr� xu�t 
kh�u c�a Vi�t Nam trong n�m qua. Vi�t Nam hi�n �ã có kh� n�ng l%c d�u �áp 
ng ph�n 
nào nhu c�u s* d�ng trong n��c. (i$u này làm gi�m chi phí nh�p kh�u x�ng d�u thành 
ph�m ��t �+. Trong n�m 2009, xu�t kh�u hàng d�t may �ã ��t 9,1 t� USD (gi�m 0,4%) 
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trong khi xu�t kh�u d�u thô ��t 6,2 t� USD (gi�m 40%). Ngoài ra m
t hàng th�y h�i s�n 
và gi�y dép c)ng �óng góp m#i m
t hàng h�n 4,0 t� USD vào t�ng giá tr� xu�t kh�u. 
 
Hình 10a: Xu�t kh�u hàng tháng c
a m	t s� m�t hàng chính n�m 2009 (tri
u USD) 
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Ngu�n: GSO 
 

Hình 10b: Xu�t kh�u hàng tháng c
a m	t s� m�t hàng chính n�m 2009 (tri
u USD) 
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Ngu�n: GSO 
 
Ngoài nh�ng m
t hàng k� trên, giá tr� xu�t kh�u c�a m"t s� m
t hàng chính khác nh� 
g�o, cà phê, than �á và cao su �ã suy gi�m �áng k�. Giá tr� xu�t kh�u g�o và than gi�m 
kho�ng 5,0% m#i m
t hàng trong khi cà phê và cao su l�n l�	t gi�m 19,0% và 25,2%. 
Tuy nhiên, s� s�t gi�m này ch� y�u do giá c� gi�m trên th� tr��ng th� gi�i. Kh�i l�	ng 
xu�t kh�u c�a nh�ng m
t hàng này th�c t� �ã t�ng m�nh trong th�i gian qua. Ví d�, 
l�	ng xu�t kh�u g�o và than l�n l�	t t�ng 26,7% và 29,9% trong khi l�	ng xu�t kh�u cà 
phê và cao su t�ng kho�ng 10% m#i m
t hàng. Nói chung �ây là tín hi�u t�t ph�n ánh 
c�u v$ hàng xu�t kh�u c�a Vi�t Nam khá �n ��nh và �ang t�ng trên th� tr��ng qu�c t�. 
Chúng tôi kì v%ng r�ng trong n�m t�i khi giá hàng xu�t kh�u ti�p t�c có s� h�i ph�c thì 
nh�ng m
t hàng trên s  �óng góp nhi$u h�n vào giá tr� xu�t kh�u c�a Vi�t Nam. 
 
Ngoài phân bón và x�ng d�u, các m
t hàng nh�p kh�u ch� y�u c�a Vi�t Nam �$u có s� 
gia t�ng k� t� quý 2. M"t t� tr%ng l�n ngành s�n xu�t hàng xu�t kh�u c�a Vi�t Nam d�a 
vào vi�c gia công và s�n xu�t trong n��c ph� thu"c nhi$u và các nguyên v�t li�u nh�p 
kh�u. Do v�y, xu h��ng gia t�ng nh�p kh�u này c)ng hàm ý s� gia t�ng c�a n$n kinh t� 
th�c nh� tiêu dùng trong n��c và xu�t kh�u. Các m
t hàng nh�p kh�u ch� y�u c�a Vi�t 
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Nam bao g�m máy móc & thi�t b� (18%), nguyên v�t li�u d�t, may, và s�n xu�t gi�y dép 
(10,7%), x�ng d�u & nh�ng ch�t l+ng khác (10,4%), hóa ch�t & ch�t d,o (10,3%), và s�t, 
thép & kim lo�i khác (10,1%),… C� c�u các m
t hàng nh�p kh�u ��	c trình bày chi ti�t 
trong Hình 13. 
 
Hình 11a: C� c�u hàng xu�t kh�u trong n�m 2009 
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Ngu�n: GSO 

 
Hình 11b: Xu�t kh�u theo qu�c gia/khu v�c trong n�m 2009 
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Ngu�n: GSO 
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Hình 12a: Nh�p kh�u hàng tháng c
a m	t s� m�t hàng chính n�m 2009 (tri
u USD) 
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Ngu�n: GSO 
 
Hình 12b: Nh�p kh�u hàng tháng c
a m	t s� m�t hàng chính n�m 2009 (tri
u USD) 
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Ngu�n: GSO 

 
Hình 13: C� c�u nh�p kh�u n�m 2009 

Fertilizer, 
insecticide, 

food for castle, 
5.17%

All vehicles, 
6.21%

Chemistry & 
plastic, 10.27%

Machinery & 
equipment, 

18.00%

Steel, iron & 
other metal, 

10.10%

Petroleum & 
other liquid, 

10.35%

Others, 29.21%
Cloth, yarn, 

cotton, leather, 
& other 

materials, 
10.67%

 
Ngu�n: GSO 

 
 



  

Macro������� 

 
A Quarterly Publication. Vol. 02 published on Monday, January 04, 2010 

 Page. 10 
  

 
��u t� tr�c ti�p n�	c ngoài (FDI) 
 
Trong n�m 2009, FDI ch�u �nh h��ng tiêu c�c b�i cu"c kh�ng kho�ng kinh t� toàn c�u. 
T�ng v�n FDI cam k�t ��t kho�ng 21,5 t� USD, t��ng ���ng v�i 30% c�a m
c k� l�c 
n�m 2008. Trong �ó kho�ng 16,2 t� USD là t� 839 d� án ��ng kí m�i. M& là qu�c gia 
�
ng ��u v$ FDI vào Vi�t Nam v�i h�n 5,9 t� USD v�n ��ng kí m�i. Ti�p theo là ��o 
Cayman, Samoa, và Hàn Qu�c v�i m#i qu�c gia có t� 1,6 ��n 2 t� USD v�n FDI ��ng kí 
m�i vào Vi�t Nam. 
 
B�t �"ng s�n và nhà hàng & khách s�n là hai ngành thu hút các nhà ��u t� n��c ngoài 
nhi$u nh�t trong n�m qua. Hai ngành này l�n l�	t chi�m kho�ng 45,1% và 30,5% t�ng 
v�n FDI ��ng kí. Chúng ta có th� kì v%ng vào m"t t�c �" t�ng tr��ng cao c�a nh�ng 
ngành này trong n�m t�i khi dòng v�n FDI ��	c gi�i ngân. 
 
T�ng v�n FDI gi�i ngân tính ��n th�i �i�m cu�i n�m ��t kho�ng 10 t� USD, gi�m 13% so 
v�i con s� c�a n�m 2008. (ây là m"t con s� khá �n t�	ng trong b�i c�nh kh�ng kho�ng 
kinh t� toàn c�u và nó cho th�y Vi�t Nam v!n làm m"t �i�m ��n h�p d!n c�a các nhà 
��u t� n��c ngoài. Các ��c tính t� các c� quan khác nhau c�a Chính ph� c)ng cho 
th�y gi�i ngân v�n ODA và ki$u h�i c)ng l�n l�	t ��t kho�ng 2 t� và 6,8 t� USD trong n�m 
2009. 
 
Hình 14: ��u t� tr�c ti�p n��c ngoài n�m 2009 (C	ng d�n, t� USD) 
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Ngu�n: GSO 

Hình 15: FDI ��ng kí m�i theo ngành n�m 2009 
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Hình 16: FDI, ODA và ki�u h�i 2000 - 2009 (T� USD) 
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Ngu�n: GSO và các ngu�n khác 

 
T
 giá h�i �oái  
 
Thâm h�t th��ng m�i cao trong quý 4 �ã gây ra s
c ép phá giá n"i t�. Vào cu�i tháng 
11, NHNN �ã quy�t ��nh phá giá VND t� 17,034 ��n 17,961 (kho�ng 5,5%), ��ng th�i 
thu h'p biên �" dao �"ng xu�ng còn ±3%. Quy�t ��nh này, trong ch�ng m�c nào �ó, �ã 
giúp làm gi�m thâm h�t th��ng m�i trong tháng cu�i cùng c�a n�m và làm gi�m chênh 
l�ch gi�a t� giá c�a NHNN, Ngân hàng Ngo�i th��ng và t� giá ch	 �en. 
 
Thâm h�t th��ng m�i cao v!n là m"t v�n �$ c�n gi�i quy�t ��i v�i Vi�t Nam khi mu�n �n 
��nh ��ng n"i t�. Gi�i ngân FDI, ODA và ki$u h�i là nh�ng ngu�n tài tr	 chính ��i v�i 
thâm h�t th��ng m�i trong nh�ng n�m qua. Hình 18 cho th�y s� bi�n �"ng c�a t� giá ph� 
thu"c th� nào vào tích l)y thâm h�t th��ng m�i trong m#i n�m. Rõ ràng, trong nh�ng 
n�m g�n �ây, h�u h�t s� phá giá ti$n t� �$u x�y ra vào quý 4 ho
c quý 2 khi thâm h�t 
th��ng m�i ��t m
c cao. 
 
Hình 17: T� giá h�i �oái VND/USD (bán ra) n�m 2009 
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Ngu�n: NHNN, NHNT và ngu�n khác 
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Hình 18: Tích l�y thâm h�t th��ng m�i và t� giá h�i �oái c
a NHNN 
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Ngu�n: IMF & GSO 

 
C�p nh�t chính sách v� mô 

 
Cho t�i th�i �i�m cu�i n�m, kho�ng 420 ngàn t� ��ng v�n vay �ã ��	c t�o ra thông qua 
ch��ng trình h# tr	 lãi su�t. Ch��ng trình này ��	c coi là nguyên nhân chính gây ra 
t�ngt tr��ng cung ti$n và tín d�ng cao. Trong n�m 2009, t�ng tr��ng cung ti$n ��c vào 
kho�ng 29% trong khi t�ng tr��ng tín d�ng ��c vào kho�ng 39%, v�	t xa m
c m�c tiêu 
�
t ra b�i NHNN h�i ��u n�m. 
 
Ti�p theo hai quy�t ��nh chính sách quan tr%ng ��i v�i t� giá và lãi su�t c� b�n vào cu�i 
tháng tr��c, trong tháng 12 NHNN ti�p t�c th� hi�n quy�t tâm cao trong vi�c �n ��nh th� 
tr��ng ngo�i h�i b�ng cách ra quy�t ��nh k�t h�i áp d�ng ��i v�i 7 doanh nghi�p nhà 
n��c l�n. -�c tính s� d� ngo�i t� c�a các doanh nghi�p này t�i các ngân hàng th��ng 
m�i là vào kho�ng 2 t� USD. Khi th�c hi�n k�t h�i trong tháng 1, �i$u này s  giúp làm 
gi�m hi�n t�	ng �ô la hóa và �n ��nh giá tr� c�a ��ng VND trong th�i gian t�i. 
 
Ngoài ra, chính ph� Vi�t Nam c)ng s  chính th
c ti�p t�c th�c hi�n ch��ng trình h# tr	 
lãi su�t trong n�m 2010. Tuy nhiên, quy mô c�a h# tr	 lãi su�t s  gi�m xu�ng còn 2% và 
ch� áp d�ng ��i v�i các kho�n vay trung h�n và dài h�n. Chính sách s  �u tiên m"t s� 
ngành nh� nông, lâm, ng� nghi�p, công nghi�p ch� bi�n, ho�t �"ng khoa h%c và thu 
mua s�n ph�m nông nghi�p, lâm nghi�p, và th�y s�n. 
 
Hình 19: Lãi su�t trong n�m 2009 (%) 
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  Ngu�n: NHNN 
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Hình 20: T�ng tr��ng cung ti�n và tín d�ng n�m 2009 (%, so v�i tháng tr��c) 
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  Ngu�n: NHNN 
 
Tri�n v�ng kinh t� 2010 
 
Kinh t� ti�n g�n t	i h�i ph
c hoàn toàn 
 
N$n kinh t� Vi�t Nam �ang ti�n v�ng ch�c t�i s� h�i ph�c hoàn toàn. T�ng tr��ng kinh 
t� �ã t�ng d�n k� t� ��u n�m 2009. Trong s� ba khu v�c chính c�a n$n kinh t�, d�ch v� 
�óng vai trò ��u tàu v�i t�c �" t�ng tr��ng trong quý cu�i cùng c�a n�m kho�ng trên 
8,1%. Trong khi �ó, công nghi�p & xây d�ng c)ng cho th�y s� c�i thi�n nhanh chóng 
theo th�i gian. Nông, lâm, & ng� nghi�p là khu v�c duy nh�t có v, nh� còn g
p khó 
kh�n. Tuy nhiên, v�i s� h# tr	 lãi su�t �u tiên dành cho khu v�c này, chúng tôi kì v%ng 
khu v�c này s  h�i ph�c nhanh h�n và ��t t�c �" t�ng tr��ng kho�ng 3% trong n�m t�i. 
 
V�i xu�t kh�u chi�m trên 60% GDP n$n kinh t� Vi�t Nam ph� thu"c r�t nhi$u vào s� 
bi�n �"ng c�a kinh t� th� gi�i. M&, EU, và Nh�t là nh�ng n��c chi�m h�u h�t giá tr� xu�t 
kh�u c�a chúng ta. IMF g�n �ây ��a ra d� báo kinh t� th� gi�i s  ��t t�c �" t�ng tr��ng 
kho�ng 3% trong n�m 2010, tuy nhiên t�c �" t�ng tr��ng c�a nh�ng n$n kinh t� mà Vi�t 
Nam ph� thu"c nhi$u vào thì t�c �" t�ng tr��ng s  ch�m h�n. Chúng tôi kì v%ng r�ng s� 
c�i thi�n d�n c�a kinh t� toàn c�u s  h# tr	 thêm cho t�ng tr��ng c�a Vi�t Nam trong 
n�m 2010. Giá tr� xu�t kh�u trong n�m t�i c�a Vi�t Nam ��	c kì v%ng là s  t�ng lên 63 t� 
USD (t�ng kho�ng 11,6%) và gi�i ngân FDI s  ��t kho�ng 12 t� USD (t�ng kho�ng 20%). 
Các mô hình d� báo khác nhau c�a chúng tôi cho th�y Vi�t Nam s  ��t t�c �" t�ng 
tr��ng kho�ng 6,7% trong n�m 2010. 
 
Thâm h
t th��ng m�i cao v�n là m�t thách th�c l	n 
 
K� t� khi chính th
c gia nh�p  T� ch
c Th��ng m�i Th� gi�i (WTO) trong n�m 2007 
thâm h�t th��ng m�i �ã tr� thành m"t thách th
c th�c s� ��i v�i s� �n ��nh v& mô c�a 
Vi�t Nam. Chính ph� Vi�t Nam �ã c� g�ng gi�i quy�t v�n này b�ng m"t lo�t các bi�n 
pháp mang tính t�m th�i nh� áp �
t thu� quan cao, phá giá n"i t�, c)ng nh� phát �"ng 
các chi�n d�ch “dùng hàng Vi�t Nam”. Tuy nhiên, m"t b" ph�n l�n hàng xu�t kh�u ch� là 
gia công và s�n xu�t trong n��c ph� thu"c vào nguyên v�t li�u nh�p kh�u nh� phân bón, 
s�t thép, thi�t b� và �i�n t*… do v�y chúng tôi cho r�ng thâm h�t th��ng m�i s  khó 
gi�m lâu dài tr� khi n$n kinh t� ��	c tái c�u trúc m"t cách hi�u qu�. 
 
Thâm h�t th��ng m�i trong n�m t�i ��	c d� báo v!n � m
c cao. Chúng tôi c)ng kì 
v%ng r�ng thâm h�t th��ng m�i s  t�ng d�n qua các quý. Gi�i ngân FDI và ki$u h�i c)ng 
s  ��t m
c cao và �� �� tài tr	 thâm h�t th��ng m�i trong n�m t�i. Các con s� d� báo 
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chi ti�t ��	c trình bày trong Ph� l�c S� li�u. Thâm h�t th��ng m�i s  gây s
c ép cao ��i 
v�i phá giá ti$n t�, �
c bi�t là trong quý 4 c�a n�m 2010. 
 
S�c ép l�m phát cao và chính sách ti�n t� c�n tr�ng 
 
Vi�t Nam có m
c t�ng tr��ng CPI v�a ph�i trong n�m 2009. Tuy nhiên t�c �" t�ng giá 
có xu h��ng gia t�ng trong nh�ng tháng cu�i n�m. H�n n�a, do tính ch�t mùa v�, CPI 
s  còn t�ng cao trong hai tháng ��u n�m. NHNN g�n �ây �ã ��a ra thông �i�p chuy�n 
t� chính sách ti$n t� n�i l+ng sang th�c hi�n chính sách ti$n t� c�n tr%ng và gi�m t�ng 
tr��ng tín d�ng nh�m ng�n ch
n l�m phát và tránh b�t �n kinh t� v& mô. 
 
NHNN c)ng thông báo m
c t�ng tr��ng tín d�ng m�c tiêu vào kho�ng 25% trong n�m 
t�i. Tuy nhiên v�i tham v%ng thúc ��y t�ng tr��ng kinh t� chúng tôi cho r�ng con s� t�ng 
tr��ng tín d�ng s  vào kho�ng 30%. (i$u này s  có l	i cho t�ng tr��ng c�a khu v�c tài 
chính & ngân hàng và nh�ng ngành nh�n ��	c h# tr	 lãi su�t. S
c ép l�m phát cao s  
khi�n cho chính sách ti$n t� c�n tr%ng h�n trong quý 1. Chúng tôi kì v%ng r�ng t�ng 
tr��ng tín d�ng s  cao h�n trong quý 2 và quý 3, và �ây chính là th�i �i�m t�t cho kinh 
doanh c�a l&nh v�c tài chính & ngân hàng. 
 
Ch��ng trình h# tr	 lãi su�t �ã làm cho thâm h�t ngân sách nhà n��c n�m 2009 ��c 
vào kho�ng 7% GDP. Thâm h�t ngân sách cao ��	c coi là m"t trong nh�ng nguyên 
nhân chính làm t�ng cao lãi su�t và l�n át ��u t� t� nhân vào nh�ng tháng cu�i n�m. 
Trong n�m 2010, s� h# tr	 lãi su�t ch� ��	c th�c hi�n v�i m"t s� ngành và quy mô h# 
tr	 c)ng ��	c c�t gi�m xu�ng còn 2%. Do v�y, chúng tôi d� �oán r�ng m
c thâm h�t 
ngân sách n�m t�i s  gi�m v$ m
c thông th��ng là kho�ng 5% GDP. 
 
T�ng tr��ng v�a ph�i và dao ��ng m�nh c�a th� tr��ng ch�ng khoán 
 
N�m 2009 �ã ch
ng ki�n s� h�i ph�c và bi�n �"ng m�nh c�a th� tr��ng ch
ng khoán 
Vi�t nam. Ch� s� giá ch
ng khoán (VN-index) �ã t�ng g�n 60% t� kho�ng 310 vào phiên 
��u n�m t�i g�n 500 �i�m vào phiên cu�i n�m. (ây c)ng ��	c coi là m"t trong nh�ng th� 
tr��ng có s� bi�n �"ng m�nh nh�t trên th� gi�i trong n�m qua. S� bi�n �"ng c�a nó ph� 
thu"c r�t nhi$u vào k�t qu� kinh t� v& mô và thay ��i chính sách (�
c bi�t là các chính 
sách liên quan ��n th� tr��ng tài chính), và mang l�i nhi$u c� h"i t�t, c)ng nh� r�i ro 
cao, cho các nhà ��u t� tài chính. Cùng v�i s� h�i ph�c v�ng ch�c c�a n$n kinh t�, 
chúng tôi kì v%ng r�ng th� tr��ng s  có m"t s� t�ng tr��ng v�a ph�i trong n�m 2010. 
(�ng th�i th� tr��ng nhi$u kh� n�ng s  có nh�ng bi�n �"ng �"ng l�n qua các tháng. 
Chúng tôi cho r�ng quý 2 và 3 s  là th�i �i�m t�t cho s� t�ng tr��ng c�a th� tr��ng khi 
Chính ph� n�i l+ng các �i$u ki�n ti$n t� và tín d�ng �� ph�c v� thúc ��y t�ng tr��ng. Chi 
ti�t d� báo trung bình c�a VN-index qua các quý ��	c trình bày trong Ph� l�c S� li�u. 
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Ph� l�c s� li
u: M	t s� ch� s� kinh t� v� mô chính 2005-2010 
 

 
 
 2005 

 
 

2006 2007 2008 2009  D� báo 2010 

     Q1 Q2 Q3 Q4 	

������ Q1 Q2 Q3 Q4 	

������

N�n kinh t� th�c (%, y/y)                             

GDP th�c 8.4 8.2 8.5 6.2 3.1 4.5 6.0 6.9 5.3 5.5 5.9 7.1 7.9 6.7 

Nông, lâm, & ng� nghi�p 4.0 3.7 3.4 4.1 1.9 1.3 1.8 2.4 1.8 2.1 2.6 3.4 3.3 2.9 

Công nghi�p & xây d�ng 10.7 10.4 10.6 6.1 1.7 5.0 6.6 7.6 5.5 5.7 6.8 8.1 9.2 7.7 

D�ch v� 8.5 8.3 8.7 7.2 4.9 5.8 7.1 8.1 6.6 6.1 6.9 7.6 8.6 7.4 

Ngu�n: IMF, GSO, & d� báo c�a TSC 
              

 Cán cân thanh toán (tri
u USD)                         

Xu�t kh�u 32,442 39,605 48,302 62,628 13,479 13,431 13,903 15,921 56,734 15,060 15,465 16,190 16,313 63,027 

Nh�p kh�u 36,978 44,410 60,869 79,681 11,832 17,027 17,948 21,903 68,710 16,982 19,096 19,986 21,871 77,934 

Cán cân th��ng m�i -4,536 -4,805 -12,567 -17,053 1,647 -3,596 -4,045 -5,982 -11,976 -1,922 -3,631 -3,795 -5,558 -14,906 

Ki$u h�i c"ng vi�n tr	 3,380 4,049 6,430 7,311 1,618 1,082   6,800     7,000 

FDI 1,954 2,400 6,700 9,579 1,152 2,848 4,352 1,648 10,000     12,000 

(�u t� gián ti�p n��c ngoài 865 1,313 6,243 -578 -573    0     500 

T�ng d� tr� tr� vàng 9,051 13,384 23,479 23,890 23,008 20,260 18,000 16,000 16,000     15,000 

Ngu�n: IMF, GSO, & d� báo c�a TSC 
              

Giá c� và ti�n t
 (%, y/y)                             

CPI 8.3 7.4 8.3 23.1 11.3 3.9 2.4 6.5 6.9 3.0 1.6 2.0 3.2 9.1 

Cung ti$n 30.9 29.7 49.1 20.7 8.7 17.3 21.7 29.0 29.0 5.0 10.0 17.0 25.0 25.0 

Tín d�ng 34.9 22.9 49.8 27.6 7.0 21.6 22.5 38.0 38.0 8.0 16.0 22.0 30.0 30.0 

Lãi su� ti$n g*i 7.1 7.6 7.5 12.7 6.9 7.8 8.7 9.6 8.3 9.2 8.0 8.0 8.8 8.5 

T� giá h�i �oái (SBV) 15,916 16,054 16,114 16,977 16,954 16,953 16,991 17,941 17,210 17,900 17,950 18,309 18,858 18,254 

VN-index (trung bình) 261.4 501.8 1008.7 501.5 279.0 393.3 501.6 534.3 427.1 544.2 605.2 644.5 651.2 611.3 

Ngu�n: IMF, GSO, & d� báo c�a TSC 
              

Cán cân ngân sách (% of GDP)                           

T�ng thu  28.0 27.3 27.6           

T�ng chi  33.0 32.2 32.1           

T�ng cán cân  -5.0 -4.9 -4.5     -7.0     -5.0 

Ngu�n: MOF & d� báo c�a TSC  
               

Dân s� và vi
c làm (tri
u ng��i)                       

T�ng dân s� 83.1 84.1 85.2 86.2     87.2     88.3 

L�c l�	ng lao �"ng 43.6 44.3 45.1 46.0     47.0     47.8 

Th�t nghi�p 1.1 1.0 0.9 1.1     1.1     1.0 

Ngu�n: ADB & d� báo c�a TSC               
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S�n ph�m 
 
Báo cáo này ��	c th�c hi�n nh�m ph�c v� khách hàng t� ch
c t�i Công ty Ch
ng khoán Th�ng 
Long. Báo cáo ��	c xây d�ng b�i TS. Ph�m Th� Anh v�i s� tr	 giúp s� li�u c�a Phòng Nghiên 
c
u. Th�ng Long xu�t b�n báo cáo này tuy nhiên m%i quan �i�m và sai sót �$u ��	c ch�u trách 
nhi�m b�i tác gi�.  
 

Quy�n t� ch�i 
 
Quan �i�m th� hi�n trong báo cáo này là c�a (các) tác gi� và không nh�t thi�t liên h� v�i quan 
�i�m chính th
c c�a Công ty Ch
ng khoán Th�ng Long. Nh�ng l�p lu�n th� hi�n quan �i�m trong 
báo cáo này c)ng có th� thay ��i b�t c
 lúc nào mà không c�n ph�i báo tr��c. Các tác gi� �ã d�a 
vào nh�ng thông tin t� nh�ng ngu�n ��	c coi là �áng tin c�y, dù v�y h% c)ng không ki�m ch
ng 
m"t cách �"c l�p các ngu�n tin này. Nh�ng khuy�n ngh� trong báo cáo này ��	c hi�u là dành cho 
nh�ng khách hàng hi�n t�i c�a Công ty Ch
ng khoán Th�ng Long. Báo cáo này c)ng không nên 
��	c coi là c� s� �� ��a ra nh�ng khuy�n ngh� mua, bán ho
c ��ng ký ��u giá nào. Báo cáo này 
c)ng không nên ��	c phân phát thêm toàn b" ho
c t�ng ph�n dù v�i m�c �ích nào. Không có b�t 
c
 nh�ng cân nh�c nào ��	c ��a ra liên quan t�i m�c tiêu ��u t�, tình hình tài chính hay nhu c�u 
c� th� nào �ó c�a ng��i nh�n. 
 
©  B�n  quy$n.  Công  ty  Ch
ng  khoán  Th�ng  Long  2009,  T.T  C/  QUY0N  (-1C (/M 
B/O. T�ng ph�n ho
c toàn b" báo cáo này không ��	c ch� bi�n l�i, l�u gi� ho
c phân phát b�ng 
 b�t c
  hình th
c hay ph��ng  ti�n gì mà  không ��	c phép c�a Công ty Ch
ng khoán Th�ng 
Long. 


