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l. TONG QUAN KINH TE VIET NAM NAM 2009

Sau mét nam 2008 véi rat nhiéu bién déng, 2009 tiép tuc 1a mot nam day kho khan véi kinh té Viét Nam do tac
déng cla cudc khang hoéng kinh té thé gidi bat nguén tir khiing hoang tin dung va nha dét tai My, kém theo cac
con sét dau, lwong thwe va lam phat nam 2008. Cudc khing hoang nay da tac déng khéng nhé dén cac hoat
dong san xuét, xuat khau va dau tw cta Viét Nam. Khong chi thé, mét giai doan wu tién tang trwéng trong thoi
gian trwéc dé cling da lam boc 16 nhirng diém yéu ndi tai cdn dwoc tim ra 1&i gidi nhw van dé ty gia, 1ai suét, ha
tang co s& chwa dong bd va hop ly, hiéu qua kinh doanh cta doanh nghiép khéng cao, cac chinh sach, quy
dinh quan ly chwa cu thé va xac dang v.v. Danh gia vé nra ddu ndm 2009 c6 thé thay toan 1a khé khidn bao
tram.

Nhe nhivng nd lwc ctia Chinh pha trong d6 c6 goi kich thich kinh té tri gia 160 nghin ty ddng céng bd vao thang
5 ndm 2009, kinh té Viét Nam da c6 nhirng chuyén bién dang ké. Pa suy gidm da dwoc ngdn chdn va nén kinh
té bat diu tang trwdng tré lai voi toc d6 dwoc cai thién dan. Bén canh dd, cac linh vrc san xuét céng nghiép,
xay dwng va ban 1& ciing van duy tri dwgc mire ting trwdng kha.

Tuy nhién, dang sau muc tiéu tang trwdng dat dwoc, nén kinh té ciing tiém &n rat nhiéu kho khan va rdi ro vé
lam phat, tham hut ngan sach va ng Chinh pha. Nguyén nhan cta tinh trang nay la do cac chinh sach kich thich
kinh té chwa dwoc thwe hién moét cach hiéu qua, dan dén két qua tang truéng chwa thwe sw cao ma bét 6n lai
gia tdng. Nhirng van dé nay khoéng chi &nh huwdng dén nén kinh té trong ndm 2009 ma tac dong tiéu cwc cla né
sé con tiép dién trong nam 2010.

1. Géi kich thich kinht & nam 2009 cta Chinh ph u

Goi kich thich kinh té 1a mét giai phap can thiét déi véi tinh trang khing hodng va suy thodai kinh té. Chinh pha
da c6 quyét dinh dang dan, kip théi va phu hop véi xu thé chung cla thé gidi khi dwa ra cac chinh sach nay. Noi
dung cua goi kich thich kinh t& ndm 2009 hay con goi la géi kich cau 1 do chinh phl dwa ra dwa trén viéc noi
I6ng chinh sach tién té va tai khoa; bao gdm ca tang tin dung, ha |4i suét, tang chi tiéu Chinh pha va giam thué.

N&i dung gdi kich thich kinht & nam 2009 (cong b 6 thang 5 n &m 2009

1 HG tro 1&i suét 4% 17.000
2 Tam hoan thu hdi vén (ng trwéc nam 2009 3.400
3 Céc khoan vén (rng truwéc 37.200
4 Chuyén vén dau tw 2008 sang 2009 30.200
5  Phat hanh b sung trai phiéu Chinh ph 2009 20.000
6  Thuwc hién chinh sach mién, giam thué 28.000
7  Céc khoan kich ciu khac 7.200
8 Ba&o lanh tin dung cho doanh nghiép nhé va vira 17.000

Nguén: Téng hop

Nho chinh sach kich thich kinh té, cac doanh nghiép c6 diéu kién tiép can véi ngudn vén vay gia ré dé dau tu,
mé& rong hoat dong san xuat kinh doanh. Bén canh dé, viéc tang dau tw va chi tiéu Chinh phu gilp tao viéc lam
cho cac doanh nghiép ciing nhu nguoi lao ddng. Nhe d6, kinh té Viét Nam nam 2009 d& cé nhivng diém séang
dang chuy.

2. Kinh t & Viét Nam 2009, nh &tng thanh t wu dat duoc

C6 thé ndi, nho cac chinh sach kich thich kinh té ciia Chinh Pha, kinh té Viét Nam da ngan chan dwoc da suy
gidm va dang duy tri toc do tang trwedng hop ly.

¥ wwarexconw
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2.1. Tang tr wéng GDP nam 2009 dat 5,32%

Téc dé tang tr wéng GDP 2005 - 2009
vadwkién 2010
10.00% -5 409 8.17% 8.48%
8.00% - 6.23% 6.50%
6.00% - 5.32%
L
4.00% -
2.00% -
0.00% 1 T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009  2010f
Nam
Nguén: TCTK

Téc dd tang trweng cac Quy ¢ ta nam 2008 va 2009

Qul  Quil Qulil QuyN Qul Qulil Qull QuN
2008 2009

Nguén: TCTK

hoang kinh té thé gIO’I (bang chirng la xuét khau tang lién tuc vé lwong), mat khac tich Iuy trong Quy | glam co ban
do Iu’o’ng ton kho giam manh, réi bat ngo lai tang rat manh vao 2 Quy tlep sau roi lai gidam bat ngd vao cudi nam,
diéu nay ham chra mét diéu gi d6 bat 6n va kha nhiéu rai ro vé nén kinh té.

2.2. Cong nghi ép va xay d wng va ban | é tang tr wéng kha

Gia tri san xudt cong nghép c&c thang im 2009
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Thang

Nguén: TCTK

2008 xay ra tinh trang lam phét cao (22,97%).

¥ wwarex.comvn

2009 c6 thap hon nhung mirc tang trwéng thyc té (sau khi loai trir yéu té tang gid) lai cao hon dang ké do nam

Tinh chung ca nam 2009, tang trwdng GDP cula Viét
Nam dat 5,32%. M&c di mdc tang trwdng nay thap
hon so kha nhiéu so véi cac ndm trwéc nhung trong
diéu kién khang hoang kinh té thé gi¢i nhw hién nay
thi day van dwoc danh gia la mure ting truwdng tét va
thudc loai cao nhét trong khu vwc Déng Nam A. Bén
canh d6, tdc dd ting trwdng nay cing thé hién sw
phuc hdi cta kinh té Viéet Nam qua khing hoang.
Xem xét tdng trwdng GDP qua cac Quy sé thdy dwoc
rat rd diéu nay.

Kinh té Viét Nam cham day vao Quy | véi mic ting
trwéng chi dat 3,1%, mic thip nhéat trong vong nhiéu
nam tré lai. Nhwng dén cac Quy sau, GDP cac Quy
sau déu tang trwédng cao hon so véi Quy truwdc.
Riéng Quy IV, tang trwdng kinh t& dat 6,9%, 1a muc
kha cao. Diéu nay la diu hiéu cho thay kinh té Viét
Nam dang trén da phuc hdi cta mé hinh phuc hdi
kinh t& hinh ch V.

Lwu y réng tang truo’ng kinh té trong Quy | (3 14%) la
nhd vao xuét khau vang va mot s6 ndng san ter nam
trwdc dan dén tang trwdng vé xuét khau lén dén xap
xi 13%, day la céch tinh khéng dung cia GSO ma
mot s& nha kinh té cling da noi dén. Néu khong tinh
dén van dé nay ma tiéu dung cla hd gia dinh gidm
sau nhw vay (giam so v&i nam trwéc 9,3%) thi GDP
trong Quy | khéng thé tang dwoc dén 3,14% va ca
nam cling khé doat dwgc mirc tang trwdng 5,32%.
Mot van dé nira la Quy IV nadm 2008, tiéu dung ca
nhan van ting khoang 6,1% dén Quy I, 2009 dat ngot
gidm sau va Quy Il, 2009 lai tang tré lai (4%), nhw
vay phai chdng viéc khing hodng kinh t& & Viét nam
la do tam ly (bay dan) la chinh, cac “bénh tat” cla
nén kinh té Viét Nam rét it lién quan dén khing

Khu vic céng nghiép va xay dwng dwoc huédng loi
nhidu nhat nhe goi kich thich kinh t& cta Chinh Pha
va ciing la khu vwc déng goép chi yéu cho sw phuc
héi cta nén kinh té.

Gié tri s&n xuét cong nghiép ca ndm tang 7,6% so véi
nam 2008. Xét riéng tirng thang, gia tri san xuét ciing
c6 méc tang trwdng twong ddi 6n dinh, cac thang
sau déu dat cao hon so véi thang truéc.

S& di cong nghiép c6 mirc tang trwdng cao cling mét
phan do sy cai thién dang k& cta nhu cau tiéu dung
trong nwéc. Tinh chung 12 thang, tdng mic ban lé
hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung dat 1197,5
nghin ty déng, tdng 18,6% so v&i clng ky nam 2008
(néu loai triv yéu té gia thi mie tang dat 11%). So voi
nam 2008, mac du mrc tang trwdng danh nghia nam
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Trong nam 2009, nganh xay dung da lay lai dwoc
da tang trwedng hai con so ctia minh sau mét nam
2008 khéng may thanh céng. Néu nhw trong nam

Téc do tang tr wéng ¢ Gia téng m trc ban 1é hang
hoéa va doanh thud ich vutiéu dung

35.00% - - 2008, gia tri san xuét kinh doanh cla cac doanh

30.00% 1 W Toc do tang nghiép trong nganh chi dat 6,3% thi nam 2009 da

R truong chua, tang 1én 14,6% so vo&i clng ky nam trwdce, Co
25.00%- loai trtr yéu to . M . X A P

tang gia duwoc muirc tang trwdng an twong nay la nho Chinh

, 20-00%1 phd da dau tw nhiéu dy an vao co sé ha tang, qua

15.00% @ Téc do tang d6 tang chi tiéu cong dé kich cau va tao viéc lam.

10.00%- trudng da loal Bén canh dé nganh ciing dwgc hwdng lgi tir mirc

5.00%] :;L:]gzli’éto |ai suét thap va chi phi vat liéu xay dwng giam.

0.00% - Nhw vay, nhixng két qua dat dwoc cha kinh té Viét

2005 2006 2007 2008 2009 Nam la kha kha quan. Tuy nhién, khi nhin lai hiéu

. qué cla goi kich thich kinh té, viéc trién khai thuc

Nguon: TCTK hién cac chinh sach nay c6 rat nhiéu bat cap nhw

cho vay chwa dung ddi twong hoac str dung vén
vay khoéng ding muc dich. Thay vi ding tién vay dé mé rong san xuét kinh doanh, mét lwong Ién tién vay dwoc
dung dé dao no, cho vay d& hwdng chénh léch lai suét hay db vao thj trwéng chirng khoan va bat dong san, lam
méo mo thi trwéng va téng nguy co lam phat. Néu cac chinh sach kich thich kinh té dwoc quan ly hiéu qua hon
thi két quéa dat dwoc sé kha quan hon niva, ddng thdi nén kinh té ciing han ché dwoc nhirng tac déng tiéu cuc
do cac chinh sach kich thich kinh t& dé lai.

3. Nhitng b 4t 8n vi md va nguyén nhan

3.1. Bat 6n vi md nh irng thang cu 6i nam
Ne Chinh ph 4 gia tang va r airo tai chinh cao

BOi chi ngan sach trong nhirng nam gan day luén duy tri & mirc cao. Mtre boi chi trong nam 2009 Ién t&i 7%
GDP, trong d6 chwa bao gom céc khoan chi tir nguon trai phieu Chinh phd va cac khoan Chinh pha vay vé cho
doanh nghiép vay lai.

Do thwéng xuyén & trong tinh trang bdi chi ngan sach nén no' chinh pha cling tdng manh trong nhi*ng ndm gan
day. Nam 2008, ng' Chinh phi chiém khoang 36,5% GDP, ndm 2009 wéc |én dén 40%GDP va nam 2010 dw
kién khodng 44% GDP. Néu khong cé cac bién phap dé gidm boi chi ngan sach thi no Chinh pha sé tién dan
dén murc gi¢i han an toan la 50% GDP. Diéu nay sé anh hwdng khéng nhé dén an ninh tai chinh qudc gia va
lam giam murc d6 tin nhiém cla Viét Nam trén thi trwéng tai chinh thé gidi.

Mét can déi can can thanh toan va c &ng th dng trén th i trweéng ngo ai h i

Cang thang cung - cAu ngoai t&é ndm 2009 xuét phat tr viéc mat can déi can can thanh toan. Nguén thu ngoai té
bao gdm xuét khau, dau tw nwéc ngoai (ca truc tiép va gian tiép), cac khoan vay va vién tro nwéc ngoai, kiéu
hédi va lwgng khach du lich quéc té déu giam. Trong khi d6, nhap siéu méc du gidm xubng dang ké trong ndm
2009 (ttr 17 ty USD trong nam 2008 xubng 12,8 ty USD trong nam 2009) nhwng van & murc rat cao va khong du
dé b dap lwong ngoai té thiéu hut. Bén canh d6, do Chinh pha st dung chinh séch tai khoa va tién t& noi léng
dé kich thich kinh te khién ap lwc lam phat gia tang, ngwoi dan va doanh nghiép tang cwong tich trir vang va
USD nhw la ché tra &n an toan, tir d6 cang lam cho cau ngoai té tang cao.

CAu ngoai té tang trong khi ngudn cung lai gidm dang ké&. Théng thuong khi thi trwéng ngoai héi cang théng,
Ngan hang Nha nwéc (NHNN) thue hién viéc bom ngoai té ra d& can ddi cung - cau trén thj trwéng. Tuy nhién,
do dw trir ngoai héi bj thu hep (dw trir ngoai té cudi thang 10/2009 1a 16 ty USD so v&i 20 ty USD & thoi diém
dau nadm 2008), cong thém véi lwe ciu qué Ién nén Nha nwéc bom ra bao nhiéu, thi trieérng hat vé bay nhiéu
ma tinh trang cang thang van khéng gidi quyét dwoc.

DPén thang 11, khi NHNN tang |&i suat co ban tir 7% |én 8%, ting ty gid cia ddng USD Ién gan ty gia thi trwdng
va thu hep bién db ty gia giao dich ngoai héi tir +5% xubng +3%, thi treong ngoai hbi da bét cang thang. Ty gia
giao dich binh quan trén thj trwéng tw do cia déng USD dwoc duy tri 6n dinh trong khoang 19.300 — 19.500
ddng/USD. Mac du cang thang ngoai té trong hai thang cudi nam da tam thei Ui dan nhwng trwdc tinh trang méat
can dbi can can thanh toan va ap luc lam phat sé con tiép dién, thj trwdng ngoai hdi sé con nhiéu bién déng
trong nam toi.

) www.arex.com.vn
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Nguy c o lam phat giat ang tr & lai

T — ” Lam phat 1a van dé dang lo ngai
s Biéu do dién bien CPInam 2009 (%) nhat ctia nén kinh t& trong nam

2009. Sau khi lam phat & mwc ky
08 |
06 |
a4

luc 22,97% trong nam 2008, nén
'—hzirl;1:T:“.-]ngll'l'l"ungB!Tl-arg-!-'ha'rgs Thﬂf‘iS'ThziI"i?!ThiingS'Th{in:E-' Théng | Thang | Thang

kinh t& trong ndm 2009 lai phai
ddi méat véi nguy co tai lam phat.
Chi sb gia tiéu dung (CPI) binh
quan 12 thang tang 6,88% so voi
binh quén cung ky nam 2008.
Mé&c du mdc tdng nay van ndm
trong muc tiéu phan dau 7% do
chinh pha dé ra nhwng trong bbi
canh suy gidm kinh té nhw hién
nay thi con sé nay la dang ké.
. . ! | . | . ! | | 1 11 | 12 | Nguyén nhan lam tang CPI xuét
12E|E|Bl 032 | 117 | 017 | 035 | 044 | 055 | 052 | 024 | 062 | 037 | 055 | 138 | phét tr hai nhém nhan t8 cha
Nguon: Cafef yéu: ciu kéo va tién té. Yéu td
cau kéo la do Chinh phi thuyc
hién cac bién phap kich cau lam cho tat ca cac ciu phan ctia GDP nhu tiéu dung va dau tw déu ting, qua do
lam tdng CPI. Bén canh d6, do chinh sach hé tro I3i suét ciing nhw thwe hién chinh sach tién té néi 16ng khién
tang trwdng tin dung & mac cao, két hop véi hiéu suat dau tw kém (ICOR trong giai doan 2007-2009 khoang
7,9 va phan trdm déng gop vao nang suéat nhan t téng hop vao tang trwdng GDP <10. San xuét kém hiéu qua
la nguy&n nhan gbéc dan dén lam phat) khién cho lwong tién trong lwu théng tang Ién trong khi san lwgng dau ra
khéng tang twong &ng, gia ca hang héa tang la hau qua tat yéu. Bén cudi thang 12, tang trwdng tin dung da dat
trén 37%, vuot gidi han dé ra trudc d6 1a 30%.
Hiéu qua dau tw cta nén kinh t é dang lo ng ai

ICOR cUa Viét nam trong giai doan 10 nam tlr 2000-2009 thwc ra cling twong dwong véi cac nwédc dang phat
trién. Trong giai doan 3 nam gan day ty 1& nay téng lén rd rét nhwng ciing chi la 5, trong d6 khu v FDI 1& kém
hiéu qua nhat, diéu nay phan anh dung véi thwe té théng qua cudc diéu tra 1/0 va cac cudc khdo sat chuyén
nganh cda Vién kinh t& Viét Nam, hau nhw cac doanh nghiép FDI déu 16 (theo bao c4o) hodc cac doanh nghiép
khac thi thwc chat 1a mot phan xwéng cla cong ty me & nwdc ngoai. Viéc ICOR cua khu viec ngoai nha nuwéc
trong 10 ndm thép thi ¢ 2 ly do, Iy do thi nhét do cac doanh nghiép quan ly vén tét hon (do tién cia ho) nhwng
ly do th&r 2 quan trong hon la cac doanh nghiép ngoai nha nwéc thye chat rAdt manh mun, ngudn tién (vén) co
ban dwoc s dung d& mua nguyén vat liéu.

ICOR cuia nén kinh t & va céc lo ai hinh doanh nghi ép (theo gia so sanh 1994)

Pau tw KVNN KV Twnhan KV FDI

2000 115.100 68.084 26.333 20.683
2001 129.400 77.385 29.227 22.787
2002 148.000 86.681 35.136 26.183
2003 166.800 95.463 42.840 28.497
2004 189.300  105.071 53.530 30.699
2005 213.900 115.179 62.833 35.888
2006 243.300  126.598 72.901 43.801
2007 306.100 130.618 91.614 83.868
2008 325.323 109.150 103.410 112.762
2009 339.345 133.900 105.863 99.581
ICOR (2000-2009) 5,74 7,76 3,54 7,91
ICOR (2004-2009) 6,19 8,49 3,88 8,77
ICOR (2007-2009) 7,90 10,68 4,70 13,19

Ngudn: Chuyén gia kinh té Bui Trinh

) www.arex.com.vn
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Néu nhin vao gia tri ICOR cua cac nuéc dang phat trién trong cung giai doan cda chu ky tang trwdng kinh té
cling dé dang dé nhan thap ty I& nay cua Viét Nam dang & mic twong dwong cac nwdc tang tredng thap.

Bang so sanh ICOR ¢ Gla mét sé nwéc dang phat tri én

Nwéc ICOR

Nhém t ang tr wong cao

Philippine 4,3
Malawi 4,4
Colombia 3,9
Thd Nhi Ky 3,6
Coéng hoa Dominica 31
Mexico 3,3
Brazil 3,7
Thailand 3,3
Hy Lap 4,5
Hong kong 3,9
Han Quéc 2,7
Singapo 3,3
Trung binh cdia nhém tang trwéng cao 3,6
Trung binh cGa nhém tang trwéng thap 7,2

Nguén: Kasliwal 1995 — Bao cao phat trién thé gisi 1986 & Vién kinh té thanh phé HS Chi Minh
“Hiéu qua dau tw tai thanh phé H6 Chi Minh, 2000

Mé&t khac, khi so sanh gitra vén dau tw phat
trién va tich Idy tai sédn ciing cho thy khac
400 - nhau twong ddi I&n. Vén dau tw phat trién gém
ba khoan chi dau tw chd yéu: vén dau tw xay
dwng co ban va slra chira I&n tai san cb dinh;
vén lwu dong bd sung; vén dau tw phat trién
250 - . khéac. Trong khi tich Iy tai san thé hién sw tI'C,h
vondauty Iy va kha nang md rong nang lwc san xuét
Tichluytaisan | yat chat trong twong lai.

Néu nam 2000, 100 déng vén dau tw thi tich
[Oy tai san thyc té 72,55 dong thi t&¢i nam 2009

Vén dau tw va tich | Giy tai s an (theo gia so sanh 1994)

350 A

300

200 A

150 A
100

50 1 mirc dd tich Iy chi con la 61,07 déng, giam
0 - 15,81%. Viéc khoang céach gitra vén dau tw va
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 tich Ity tai sdn ngay cang réng cho thay hiéu

i i qua st dung vén ngay cang di xudng, lwong

Ngudn: Chuyén gia Kinh té Bui Trinh tién bd ra nhiéu hon nhuwng tai san thuc té

tang Ién it hon.

Ngoai ra, chling t6i cling s& dung chi tiéu TFP (total factor productivity - H& s6 nang suat cac nhan t6 téng hop)
- day la mot chi tiéu phan anh tong hop hiéu qua cac nhan to tham gia vao qua trinh san xuat va dwoc do luvong
bang ty so gilra dau ra (dworc tinh theo gia so sanh) véi mirc két hop c6 quyen so gitba cac dau vao.

Ga=Gopr - BkGk - BLGL
Trong do:
Ga:  Téc dd tdng trwdng ndng suét cac nhan té téng hop

Gopp : Toc d6 tang trudng GDP

¥ wwarex.comvn
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Gk: Tbc do tang trwdng cla vén

G.: Tbc dd tang trwdng cla lao déng

Bk. Ty trong cla thdng dw s&n xuét trong GDP
B Ty trong cla thu lao lao déng trong GDP

Khi biét Gepp, BkGk va BLGL co thé tinh dwgc dong gop clia cong nghé va quan Iy Ga hodc nguoc lai co thé wéc
lwong toc do tang trwdng clia GDP.

Hé s6 TFP cta Viét Nam qua cac th &i ky

GDP NN  Twnhan FDI K NN Twnhan FDI L NN Twnhan FDI TFP NN Twnhan FDI
ooy e85 719 889 1498 543 462 611 657 140 116 118 2423 202 141 160 1582
% 61%  64% 69% 44% 16%  16% 13% 162%  23%  20% 18%  -106%
2008 423 287 458 764 305 207 380 487 52 05 48 453 67 86 31 176
% 2% 72% 83% 64% 12% 2% 10% 59%  16%  30% %  -23%

Ngudn: Chuyén gia Kinh té Bui Trinh

T&ng trwdng kinh té dat dwoc dwa trén sy déng gép ngay cang nhiéu clta vén va sy giam dan mae do dong gop
clia lao déng. Trong d6, co cu tang trwdng cta khu vie kinh té nha nwéc - khu vye tap trung nhiéu von nhat
clia nén kinh té - da cho thay sw chuyén dich, dac biét vé mat cong nghé trong vong 5 nam tré lai day, lao déng
lam viéc trong khu vie nay gidm xudng trong khi ngudn vén hat vé van tang.

Tuy nhién, xét theo quy mo vén st dung thi r6 rang hiéu qua kinh té cao nhéat vzfan la cac doanh nghiép thudc
khoi tw nhan. Bay la khu vye st dung nhiéu lao dong nhat nhung dudng nhw von dau tw van chwa dat duoc
murc twong xirng. FDI & khu vire ddng gop it nhat cho tang trwéng kinh té.

3.2. Visao luén c6 s w bat 6n trong nh feng nadm gan day?

Nén kinh té ciia méi nwéc déu theo dudi 3 muc tiéu co ban sau: 6n dinh, tang trwdng va cong bang xa hoi. Dé
dat dwoc diéu nay, cac chinh sach kinh té vi mé phai hwéng téi cac muc tiéu cu thé nhw san lwong cao twong
(ng voi san lwong tiém nang, st dung hiéu qua moi ngudn lwc lam cho nén kinh té tang trwéng cao va bén
viPng; tao nhiéu viéc lam, ha thap ty 1& that nghiép; 6n dinh gia ca, kiém soat dwoc lam phét; én dinh ty gia va
can bang can can thanh toan.

Trong céc diéu kién kinh té Iy twéng, cac muc tiéu kinh té c6 thé bd sung cho nhau. Tuy nhién, thyc té 1a trong
giai doan ngan han, xuat hién nhirtng mau thuan cuc bo, khién cho nhirng nha hoach dinh chinh sach phai lva
chon the tw wu tién, hy sinh muc tiéu nay cho mét muc tiéu khac. Véi cac nuwéc dang phat trién nhw Viét Nam
thi tang trwdng la wu tién sé 1.

Sudt mot thoi gian dai, Viet Nam da chip nhan lam phat dé theo dudi muc tiéu tang trwdng kinh t& véi chinh
sach tién té va tai khoa néi 16ng. Thanh twu téng trwdng kinh té 1a didu khéng phai ban. Tuy nhién, tinh trang
lam phat cao cla Viét Nam da kéo dai trong may nam (néu tinh binh quan ndm nay so véi nam trwdc, thi ndm
2004 tang 7,8%, nam 2005 tang 8,3%, nam 2006 tang 7,5%, nam 2007 tang 8,3%, nam 2008 tang 22,9% va
nam nay tang 6,88%, tuy thap hon téc do tang ciia may ndm trwéc, nhwng mét béng gia thi van cao 1én).

Tac hai cua viéc lam trén la lam cho viéc phan bb cac ngudn tai nguyén dién ra khong hop 1y, mat mat tiét kiém,
giam sut dau tw va sé dan dén béat n kinh té véi nhirng con soc. Hiéu qua kinh té toan xa hoi nhin chung la
kém. Kinh t& Viét Nam roi vao vong xody lam phat — kich ¢ au — lam phat ma cho dén nay van chwa giai quyét
dwoc, gay anh hwéng dén qua trinh tang trwdng bén virng ctia nén kinh té.
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II. KINH TE VIET NAM NAM 2010
1. Nhirng thu an lgi

Danh gia tbng quan, nam 2010 kinh té Viét Nam sé c6 nhirng thuan loi sau:

. Kinh té thé gi¢i dan héi phuc hé tro thurong mai, dau tw, tai chinh
. Xuét khdu sé phuc héi nhanh do co cdu nganh hang va loi thé vé ty gia
. Thera hwéng hé théng co sé ha tdng da duroc dau twr manh ndm 2009 ter chinh sach kich cau.

1.1. Kinh t & thé gi @i dan phuc h6i

T&ng trwdng kinh t& Viét Nam phu thudc rat nhiéu vao thwong mai qudc té, dau tw nwéc ngoai, kidu héi va vay
no qudc té. TAt ca cac yéu té nay déu bi suy gidm trong ndm 2009 do khing hodng kinh té toan ciu. Hé qua la
tang trwdng GDP nam 2009 chi dat 5,32% so v&i mirc 6,23% va 8,5% qua cac nadm 2008 va 2007. Nam 2010
hra hen nhiéu chuyén bién tich cwc hon khi cAc nén kinh té 16n - cac déi tac tai chinh, thwong mai chinh cla
Viét Nam dang dan thoat khéi day suy thoai. Dwdi day la thdng ké tang trwdng GDP cla cac dau tau kinh té thé
gidi 5 quy gan day nhéat (Quy 111/2008 — Quy 111/2009).

GDP — My GDP Chau Au GDP Nhat

Nguén: Bloomberg

Trén thyc té thi sy hdi phuc tir nira cudi nam 2009 clia kinh té thé gioi da va dang tiép strc cho xuét khau va
dau tw nwdc ngoai vao Viét Nam, céc chi tiéu quan trong nay déu dang trén da tang tré lai.

Tang tr wéng xu at kh au Téng vén dang ky FDI

Nguén: Bloomberg

1.2. Xuét khau dwoc cai thi én

C6 2 yéu t6 lac quan v&i xuat khau nam 2010. Thi nhat, hau hét cac déi twong xuét khau cua Viet Nam thudc
loai hang héa co ban phuc vu cho doi séng thiét yéu. Dwoi day la thong ké co cau xuat khau cta Viét Nam
trong nam 2008.
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STT Hang hoa Ty trong Xét v& mét tiéu ding, nhirng hang hoa thiét yéu nhw dét
N A may, giay dép, thdy san... s€ la wu tién s6 mot trong dieu

! Ha‘ng dét may 17% kién thu nhap bi thu hep, tuy nhién ciling sé khdng tranh
2 Giay dep 8% khéi suy giam. Khi kinh té c6 tin hiéu kha quan, tiéu dung
3 Thiy san 8% cac hang hda nay thwong sé nhanh chéng tang tro' lai.
L Day la wu thé xuat khau cua Viét Nam, vi vay ky vong xuat

4 Dau thd 17% kh&u ndm 2010 sé& kha quan. Chl y rng vé& xut khau cac
5 Hang héa khac 50% mat hang dét may, da gidy thwc ra chi la con sb o vi hau
nhw cac doanh nghiép loai nay chi lam gia cong. Viét Nam

Ngudn: Bao cao Nomura Internation Limited thu dwoc chi la cong gia cong, khi xuét khau lai tinh ca gia

. . . tri cha s&n pham, tién cong gia céng chi chiém khoang 1-
3% gia tri cGia s&n pham, khi xuét khau tinh toan bo gia tri dan dén GDP tang ma that ra 1a khong tang.

Yéu t6 thir 2 tac dong téi xuat khau la ty gia, ha gia Viét Nam dong sé tao strc canh tranh Ién cho hang héa xuat
khau, dac biét Ia nhirng loai hang hda cé ty I&é nguyén vat liéu ngoai nhap khéng nhiéu.

Nhuw vay, loi thé vé co' cau nganh hang, chinh sach ty gia sé Gng hd xuét khau ctia Viét Nam trong nam 2010,
nhwng Viét Nam van ludn duy tri trang thai nhap siéu nén nhirtng bat 6n vi moé van chwa thé giai quyét dugc
trong ngan han.

1.3. Nén tang c o s& ha tang twr chinh sach kich ¢ au nam 2009

Trong gbi kich cau tri gia 160.000 ty dong trién khai nam 2009 thi c6 t&i 87.000 ty la dau tw cong, trong do6 dau
tw scho co s& ha tang chlem mot phan I&n. Hoat déng xay dwng mai, hoan thién co s6 ha tang ngoai viéc tao
cong an viéc lam, tang nguon cau, duy tri tang trwdng kinh te sé khong chi co tac dung trong nam 2009, két qua
cua chinh sach nay sé tao nen tang t6t cho dau tw, phat trién kinh té trong ndm 2010 va cac ndm tlep theo. Tw
tredce tdi nay, Viét Nam van bj danh gia thap béi cac nha dau tw nwéc ngoa| mot phan vi co s& ha tang khéng
tbt, yéu td nay sé giam hiéu qua kinh doanh, day chinh la mét rao can cua vén FDI vao Viét Nam. Ky vong voi
nhirng thay déi trong nam 2009, mdi trwéng dau tw tai Viét Nam sé hap dan va thu hat dwoc nhiéu ludng vén t
nwéc ngodi hon va Viét nam lai mat méat nhiéu hon vé tai nguyén (dat dai, lao dong ré...) ma hau nhw khéng thu
dwoc may tr khu vwc FDI, nhitng ky vong vé khu vuwc nay vé thu hat lao dong, vé cong nghé tién tién vé thu
ngan sach hau nhw khoéng dat dwoc muc dich.

2. Nhitng kho kh &n

Di cung nhirng thuan lgi 1a nhizng khé khan I&n ma Viét Nam phai déi mét trong nam 2010. C6 nhirng van dé
bat 6n & thoi diém cudi ndm 2009 nhw lam phat, nhap siéu va ap luc ngoai té sé tiép tuc la thach thirc cha nén
kinh té trong nam 2010. Bén canh d6, canh tranh hang héa nwéc ngoai trén thi trwéng ndi dia sé dién ra manh
hon ciing la mét van dé Ién ma nén kinh té phai déi mat trong nam téi.

2.1. Nhap sieuva ap | wcngo ai té

Cho dur xuat khau c6 kha nang tang tré lai trong ndm 2010, xong mirc do tang nay chuwa di dé bu dap cho hoat
dong nhap khau va Viét Nam sé van duy tri trang thai nhap siéu trong nam téi.

Viét Nam- Can can th wong m ai
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Diéu nay khién nhu ciu ngoai té sé tiép tuc ting manh. Mac du cung ngoai té ciing dwoc dw bao tang trong nam
téi do cac ngudn cung nhw xuét khau, kiéu hdi va dau tw nwéc ngoai déu dwoc cai thién nhung kha néng van
kho bl dép dworc sy thiéu hut. Nhin lai mirc do mét gia cua ddng Viét Nam trong ndm 2009 va tinh trang cung,
cau ngoai té sé khong khai lo ngai vé twong lai ctia dong noi té.

USD/VND VND/EUR VND/GBP

Nguén: Bloomberg

Sy mét gia héi doai clia tién dong Viét Nam sé kéo theo mét loat cac hé luy trong nam 2010 nhw lam phat, suy
giam dau tw nwéc ngoai, ganh nang ng nwdc ngoai cda ca khu vire cong va tu...

2.2. Lam phat

Nguy co lam phéat sé& van la van dé& dang lo ngai trong ndm 2010. Chinh phd da dé ra muc tiéu tang trwéng
6,5% trong nam 2010 trong khi d6, room téng truc’yng tin dung chi la khodng 25%. Viéc chay theo muc tiéu tang
trwdng nhw vay tat yéu sé lai dan dén vong xody lam phat. Bén canh do, gia ca hang hoa thé gi¢i nam 2010
dwoc dy bao sé tiép tuc g|a tang do gia nguyén liéu co ban tang theo da phuc héi ca kinh té thé gioi. Day cting
sé la mot yeu t6 lam tang ap lwc lam phat trong nam 2010. Mot yéu té quan trong ni¥a la nguy co' nhap siéu tiép
dién do gia ca hang hoa thé gi¢i ting trong khi xuat khau c6 céi thién nhwng khéng da dé bu dap sw chénh léch.
Mat khi xuét khdu va du tri¥ ngoai héi chwa di manh thi s& khé c6 thé thoat khdi vong xoay nhap siéu — mét gia
héi doai — lam phat — &p lwc ty gid — lam phat... V&i Viéet Nam, ndm 2010 sé chwa da dé giai quyét bai toan nay.
Nhw vdy, lam phat s é Ia nguy ¢ o’kh6 tranh kh i trong n am 2010.

Mét khac, du |ai suat co ban 1én 8% va lai suat cho vay tdi da la 12% nhwng hién nay lai suét cho vay théa
thuan cta cac ngan hang thwong mai da 1én dén 18% nam, mot mire 1ai suét rat cao va khdng hiéu qua véi cac
doanh nghiép. Déi véi cac doanh nghiép ma nam 2009 dwoc bl ai suat 4% (& suét vay 1a 6,5%) thi ndm nay
murc 1ai suét cao gap gan 3 1an. Nhw nhiéu phan tich cho thy nhirng khé khan cla kinh t& Viét Nam 1a do phia
cung khéng manh (tham chi rat yéu) nén bién phap kich thich kinh té bang bu I suat du khéng giéng ai nhwng
lai dung trong trwd'ng hop Viét Nam.

Theo Keynes thi khi dau tw téng mot don vj thi sé lam cho san lwgng tang hon mét don vi. Trong thyc té thi
muirc do cua anh hwdng trén con tuy thudc vao nang luc cung clia nén kinh t&. Néu nang lwc cung han ché thi
viéc gia tang tbng cau, voi bét ky ly do nao chi lam tang gia ma thdi, san lwong thuc té khong tang la bao.
Nguoc lai, néu nang lwc san xuét (cung) doi dao thi gia tang tbng ciu sé thyc sy lam tang san lwong. Tai Viét
Nam giai doan vira qua, ly thuyét ctia Keynes dwoc khang dinh. Nhw vay, ndm 2010 la ndm con khé khan hon
2009.

V& lam phat, ngoai nguyén nhan vé Iai sut va nhirng phan tich vé gia ca thé gigi thi nhitng tang gia xang dau,
dién déu la nhirng nguyén nhan trwc tiép va lan tda dén tang gia san xuat va gia tiéu dung.

2.3. Canh tranh hang héa n wd&c ngoai trén th i trweeng néi dia

Thu’t‘)’ng trong nhirng lic kho khan, thj trwdng chinh bi thu hep thi hang hda cac nwédc sé tim moi cach xam
nhap cac thj treong mai. Hién tai Viét Nam dang la mot trong nhirng dich t¢i ctia hang hoa cac nwéc trong khu
virc Asean. Néu nhu trwéc kia, hang héa Trung Quéc 1a dbi tha dang so nhéat cta hang Viét Nam thi hién nay
chung ta con co thém cac déi tha toi tir Thai Lan, Indonesia. Van dé dat ra |a kha nang chéng d& cta san pham
ndi dia trwéc stre tAn cong téi tlr ngoai quéc tdt t&i mirc nao? Nam 2010 doanh nghiép sé phai déi mat véi sy
thwe 1a chi phi tai chinh sé& dan tang Ién do I4i suat co ban chic chan sé ting, cac wu dai vé thué va phi sé dan
dan dwoc d& bd dé bu dap cho tham hut ngan sach. Hang rao thué quan sé budc phai tuan thd cac cam két
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ACFTA gitta ASEAN — Trung Quéc. Theo nhw nédi dung ctia cam két nay, cac nwéc ASEAN va Trung Quéc sé
x6a bd hoan toan thué nhap khau ctia khoang 90% nganh hang lwu thdng gitra cac nwéc, 10% con lai sé dwoc
cat gidm xubéng mét mirc nhét dinh. Lo trinh cét giam nay c6 wu tién cho Viét Nam, Lao, Campuchia, Myanmar
duwoc kéo dai téi ndm 2015, cac nwéc khac con lai sé phai hoan thanh viéc cét gidm trong ndm 2010. Tuy thoi
gian cam két 16 trinh con kha dai xong c6 thé thay ap lwc gidm thué nhap khau luén thwéong trwc véi Viét Nam
va hang rao thué sé dan dan khong con 1a 4o giap cho doanh nghiép Viét Nam nira. Nam 2010 sé& ching kién
viéc cac doanh nghiép Viét Nam phai chéng d& vat va trwde stre canh tranh téi tlr hang hang ngoai nhap, va thi
trwdng ndi dia cling sé cam go khong kém gi xuét khau.
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1l. KICH BAN KINH TE NAM 2010

Muc tiéu tang tredng kinh té dwoc dat ra trong nam 2010 la 6,5% cho thay tang trudng kinh té van la van dé
dwoc chinh phd rat quan tam. Bén canh do, cac chinh sach kinh té nam 2010 cling sé di theo huéng binh on
nén kinh té€, bao gém viéc gidi quyét cac van dé bat 6n trong nam 2010 nhw

° Ngan chan nguy co lam phat
o Gidm b6i ngan sach va ng Chinh phu
. Cai thién xuat khau va han ché nhap siéu

Trong béi canh kinh t& nhu hién nay, dé dat dwoc tat ca cac muc tiéu nay ciing mét ldc 1a diéu vo cing kho khan
hay c6 thé ndi la gan nhu khong thé. Viéc Chinh phu lwa chon theo dudi muc tiéu on dinh hay tang trwdng trong
thoi gian t&i s€ tac dong rat nhieu dén nén kinh té.

Chung tdi dwa ra hai kjch ban cho n én kinh t é trong n &m 2010 dwa trén hai m uc tiéu 1a k jch ban tang
trwong va k jch b dn én dinh.

Mé&c du dwa ra hai kich ban khac nhau nhwng kha nang nén kinh té sé dwoc diéu hanh theo hwéng 6n dinh
nhiéu hon. Cac chinh séach kinh té cta Chinh pha trong thdi diém cubi nam 2009 da cho thay kha rd diéu nay.
Trong thang 11/2009, Chinh phd d& c6 nhitng déng thai theo hwéng that chat nén kinh té nhw nang ai suét co
ban tr 7% lén 8%, nang ty gia giao dich binh quan lién ngan hang gitra Viét Nam ddng so véi USD lén 17.956
ddng/USD, thu hep bién do ty gia tr 5% xudng 3% va cham dit géi hé tro 1ai suit ngan han. Téi ngay
10/02/2010, NHNN tiép tuc diéu chinh ty gia giao dich binh quan lién ngan hang lén 18.544 ddng/USD da day ty
gi4 ban ra ctia cac ngan hang 1én 19.100 déng/USD. Bén canh d6, NHNN ciing dang tién hanh hoan tat dw thdo
thong tw vé viéc ap dung lai suat théa thuan véi cac khoan cho vay trung, dai han va cho vay tiéu dung. Néu
chinh sach nay dwoc ap dung, day dwoc coi nhw mdt bién phap twong dwong véi tdng 13i suat co ban. V&i bbi
canh cla nén kinh té nhw hién nay, hwéng di nay la phu hop hon d& dam bao phat trién kinh té mot cach bén
virng.

1. Kich ban 1: UU TIEN TANG TRUONG KINH TE (kha nang x ay ra 20%)
Néu Chinh pha dat muyc tiéu tang trwdng kinh té€ 1én hang dau, cac van dé wu tién trong phat trién kinh té nam
2010 sé duwogc sap xép nhw sau:

1. Kich thich tang trwedng

2. Chap nhan lam phat

3. Tang tham hut ngan séach

4. Cai thién xuat khau va han ché nhap siéu

DPdng nghia véi diéu nay, cac chinh sach tai khdéa va tién té sé di theo hwdng ndi 16ng. Chinh sach tién té nai
I6ng sé bao gém viéc ha ldi suat co ban, gidm dy trir bat budc, tdng han murc tin dung, s& dung cong cu tai cap
vbn, hay mua cac gidy to c6 gia dé tang lwong tién co sé théng qua nghiép vu thi trwéng mé. Chinh séach tai
khéa néi Idng cé thé dwoc thwe hién thdng qua viéc gidm thué - hodn thué - hoan thué, téng chi tiéu chinh pha,
phét hanh trai phiéu chinh phu va tiép tuc hd tro' 1ai suét.

Néu theo dudi hwéng di ndy, nén kinh té sé téng trwdng rat tt nhd cac chinh sach kich thich kinh t& manh tay
cua Chinh phu. Tuy nhién di kém VoI no la nhwng nguy co lam phat va tham hut ngan sach tlép tuc gia tang.
D|eu nay sé lam tang thém sy mét &n dinh cGa nén kinh té, 1am cho téng trwedng chi dat duwoc ve mat lwong ma
yéu kém vé mat chét. Kich ban nay la khong kha thi déi v&i bdi canh kinh té nwéc ta & thoi diém hién tai ciing
nhw kha nang phat trién trong twong lai.

2. Kich ban 2: OGN BPINH NEN KINH TE (Kha nang x ay ra 80%)

Néu phat trién kinh té trong ndm 2010 di theo hwéng 6n dinh, cac van dé kinh té can gidi quyét sé bao goém:
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1 Ngan chan nguy co lam phat
2 Giam bdi chi ngan sach va ng Chinh phad
3 Cai thién xuat khau va han ché nhap siéu
4.  Cb géng dam bao ting trwéng

péd

2.1. Chinh sach ti én té that chat

Céc cong cy thuong duoc st dung dé dam bao chinh sach tién té that chat bao gém téng lai suét co ban, tang
du trv bat budc cla cac ngan hang thu’o’ng mai, hay st dung nghiép vu thi truéng mé bang cach ban ra cac
gidy t& c6 gia dé lam gidm lwong tién co sé. Sk dung cac cong cu nay giup ngan chan da tang cta lam phat
nhwng déng thoi cling kim ham tang trwéng kinh té.

at dwoc cac muc tiéu nay, cac chinh sach diéu hanh kinh té cu thé can thwc hién la:

2.2. Chinh séch tai khéa th at chat hon so v&i nam 2009 nhwng van theo h wéng n i
léng de khuy en khich t ang tr wéng

S& di néi chinh sach tai khéa ndm 2010 sé that chdt hon so véi nam 2009 vi Chinh pha da quyét dinh két thic
g6i hé tro vay ngan han vao thdi diém cudi ndm 2009. Tuy nhién, cung véi dong thai tiép tuc duy tri géi hd tro
vay trung - dai han va phat hanh trai phiéu chinh pht cho thdy chinh sach tai khoa sé van di theo huéng néi
Idng dé& dam bao muc tiéu ting trwdng. G6i hd tro I&i suét 2% véi cac dw an vay trung va dai han phuc vu cho
phét trién san xuéat — kinh doanh sé& kéo dai cho dén hét 31/12/2010. Ngoai phéat hanh trai phiéu cho thi trwong
trong nuoc, Chinh pha cung huy déng 1 ty USD trai phleu ky han 10 nam tr& 1én trén thj trweong quéc té trong
thang 1 nam 2010. Néu dé y ky con sb no chinh phia va tham hut ngan sach dy kién trong nam 2010 sé thay
ching khoéng hé gidam ma van trén da tang. Diéu khac biét chi yéu cla chinh sach tai khéa ndm nay so véi ndm
trwée do 1a chi tiéu cta Chinh pha sé dwoc can nhac kj lwéng hon va tap trung vao cac Iinh viee then chét dé
nang cao hiéu qua st dung déng vén. M6t chinh sach tai khoa tiép tuc néi Idng 1a diéu kién can thiét dé giap
nén kinh té dat muc tang trwéng 6,5% nhw trong ké hoach dé ra ctia ndm 2010.

Tiép tuc chi tiéu manh tay dé khuyén khich ting trwdng sé lam téng tham hut ngan sach va ng' Chinh pha. Tuy
nhién, d& giam bét nguy co nay, trong nam 2010 Chinh pha cling sé ap dung tang thué hoac thu thém céc loai
thué mai trong Iinh vwe phi san xuét nhw thué thu nhap ching khoan; nang muc thué san déi voi cac tai
nguyén, khoang san khai thac; va thué tiéu thu dic biét déi vai 6 to, dién thoai di ddng va my phdm. Céch lam
nay sé gip bu dap tham hut ngan sach ma ddng thi khéng anh hwéng nhidu dén tang trudng kinh té.

2.3. Cai thi én xu at khau va giam nh ap siéu

Xuét khau 1a linh vyre wu tién trong nam 2010 vi day khong chi la nganh quan trong trong phat trién kinh t& ma
con la nguon thu ngoai té chd yéu clta quéc gia. Cac chinh sach cta nha nuwéc trong nam 2010 sé di theo
hwong hé tro xuat khdu nhw cac chinh sach gidn thué, hd tro tin dung va xuc tién thwong mai. Cac doanh
nghiép xuét khau sé& c6 mét nam day thuan loi. Tang tredng dy kién ctia xuét khau trong nam tai 1a khoang 6%

S0 v&i mirc glam 9,7% trong nam 2009. bay ciing la didu kién tét lam téng ngudn thu ngoai t& va qua dé giam
b&t cang thang ngoai té trén thj trwéng ngoai hoi.

Nhap siéu sé van la van dé dang ngal trong can can xuét nhap khau nam 2010. Nguyén nhan la do trong co
cau hang nhap khau, cac mét hang c6 thé han ché nhap khau chi chiém ty 1& rat nhé trong khi cac mat hang can
nhap khau nhw nguyén vat liéu va may moéc phuc vu cho san xuét lai chiém téi 82,6%. Chinh sach cta nha
nwoc trong nam 2010 véi van dé nhap khau sé van tap trung vao viéc tdng cudng kiém soat va han ché toi
murc t6i da viéc nhap khau cac mét hang tiéu dung hay nhirng mat hang co thé san xuét dwoc trong nwéc. Cac
chinh sach dwoc ap dung la kiém soat va han ché cho vay nhap khau hang tiéu dung, st dung hang rao ky
thuat dé han ché nhap khau va day nhanh tién d6 xay dwng, sém dwa cac dw an dau tw vé dién, phan bén,
thép, co khi, dét may vao san xuét nham thay thé cac mét hang nhap khau. Néu cac chinh sach duoc thye hién
tbt c6 the bdo vé san xuét trong nuwéc khdi con bado hang nhap khau déng thoi thac day san xuat trong nwéc
phét trién. Viéc han ché nhap siéu déng thai cling gitp 6n dinh ty gi4, qua d6 6n dinh nén kinh té.

Mdc du dwa ra hai k jch b dn nhung nh w da n6i & trén, kich b dn 1 1a g 4n nh w khong th é xdy ra. Kh & ndng
Chinh ph g sé diéu hanh n én kinh t é theo h wéng én dinh da gan nh w rd rang. Trong tr wong h op nay, vi éc
strdung chinh sach ti én té that ch &t nhwthé nao s é can ph ai dwoc xem xét dé danh gia tic déng c da no
déivéinénkinht é.
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3. Céac chinh sach ti @n té that ch &t cu thé va tac ddng ddi vai nén kinh t &

Chuing t6i ciing dua ra hai diéu kién kinh té cu thé dwa trén toc d6 tang cda CPI trong Quy | dé xac dinh cac
chinh séach tién té that chat mot cach cu thé hon, qua d6 danh gia tac dong ctia chiing t&i nén kinh té.

3.1. Néu Chi sé gia tiéu dung trong Quy | khéng c6 chi  &u hwéng tang cao
Vé mat chinh séach

Kha nang lai suét co ban sé van duwoc glw nguyeén trong Quy I. Trong trwong hop nay thi phwong an nang ty lé
dw trir bat budc ciling khéng can phai st dung dén. Ty gia hdi doai cling sé dwoc gitr binh én trong thdi gian
dai.

Tac déng c da cac chinh sach déivéinénkinht é

Nén kinh té c6 thé c6 dwoc sy tang trwdng 6n dinh trong diéu kién cac chinh sach néu trén. Kha nang lai suét
co ban s& van phai dwoc diéu chinh trong Quy Il do tadc déng do tré cha chinh sach kich ciu cling nhw anh
hwéng cua viéc gia cad hang hoa thé gii ting. Mac du vay, day sé van la diéu kién tdt cho phat trién kinh té.
Trong diéu kién nay, lam phat c6 thé dwoc kiém soat trong khodng 7%-9% nhw muc tiéu Chinh Phi da dét ra.

3.2. Néu chi sé gia tiéu dung t ang manh trong Quy |
Vé mdt chinh sach

NHNN sé phai str dung cac bi én phap th at chat tién té dé kiém ch é lam phat ngay trong Quy |. Céc cong
cu NHNN c6 thé siv dung 1a nghiép vu thi treong mé, nang ty & dy trir bat budc, nang Iai suat co ban hay cac
bién phap c6 tinh chét twong dwong. Di kém véi chinh sach nay, cac coéng cu |&i suat tai cAp vén va lai sut
chiét khau ciing c6 thé dwoc st dung dé giai quyét tinh trang cang thang cla thanh khoan. Trong diéu kién bat
4n thi kha nang ty gia héi doai cling kho c6 thé gitr virng ma sé dwoc diéu chinh tdng theo sy mét gia cla
VND.

Tac déng c da cac chinh sach déivéinénkinht é

Day sé la diéu kién hét strc kho khan dbi vai nén kinh té trén moi phwong dién. Lam phat gia tang sé kéo theo
gi4 ca hang héa tang, tiét kiém va dau tw gidm sut. Trong trwéng hop nay, cac doanh nghiép gap bét loi la cac
doanh ngh|ep co ty trong vdn vay 16n va nhirng doanh nghiép c6 gla tri nguyen vat lieu dau vao chiém ty & cao
trong gia thanh san xuat ma khé c6 kha nang chuyén chi phi tdng vao gia ban. Bén canh dé ciing cé nhirng do-
anh nghiép dwoc huwéng loi hon trong diéu kién nay; bao gém nhirng doanh nghiép cé ty 1& tién mat nam gity
I&n, doanh nghiép kinh doanh cac mat hang tiéu dung thiét yéu, doanh nghiép san xuét cung (ng nguyén vat
liéu co ban, va nganh tai chinh ngan hang.

Cu thé dén thoi diém hién nay (25/02/2010), CPI ca nwdc trong thang 1 duwgc Téng cuc théng ké cong b tang
1,36% so v&i thang trwéc d6. CPI thang 2 tang 1,96% so v&i thang 1 /2010 do tac déng cla viéc tang gia xang
dau (ngay 14/01/2010) va anh hwéng cé tinh quy luat cta thang tét. Dén thang 3, CPI ciing khé tranh khéi mirc
tang cao do gi4 xang tdng hon 3% (ngay 21/02/2010) va gia dién bt ddu dworc diéu chinh tdng hon 6,8% ké tir
ngay 01/03/2010. CPI cta Quy | nhiéu kha n&ng sé téng cao.

Theo mot nghién ctru méi day, khoang 2 -3 thang sau khi tang gia dién va xang sé tao ra anh huéng truc tiép,
lam gla thanh chung cta nén kinh té téng 1én khoang 0,37% va anh hwdng lan toa (6 thang dén 1 nam sau) sé
lam gia thanh san pham tang khoang 0,97%. Chi sb gia tiéu dung (CPI) tang khoang 1,07%, déng thdi GDP
giam 1,44%.

Ngoai ra, viéc gia ca hang hoa thé gi¢i van trong xu hwdng tang gia, cong vai viéc tivng budc pha gia VND tir
mot nam trd lai day, khien hang hoa nhap khau ngay cang dat do hon. bieu nay cho thay, Viét Nam dang co
nguy co nhap khau lam phét.

Trong diéu kién nay, cac chinh sach that chét tién té cling da dan hé 16. M&c du lai sut co ban dwoc cong bd
van gitr nguyén trong thang 3 nhung cac ngan hang lai dang cho vay véi lai suét théa thuan. Chinh Phu ciing
dang tién hanh hoan tat dw thdo thong tw dé hop phap héa hoat dong nay déi véi cac khoan cho vay trung, dai
han va cho vay tiéu dung. Bén canh dd, cac ngan hang cung dang ap dung nhiéu hinh thirc khuyén mai nhw
thwdng lai suat hay tang qua va tlen cho khach hang dén gui tién. Nhw vay, du lai suat co ban khoéng tang
nhwng lai suét vay va cho vay thuyc té da tang tir lau. Néu xem xét ky cé thé thay I&i suat co ban da khéng con
thwe sw c6 y nghia trong viéc diéu tiét 1ai suét tin dung. Dwong nhw Chinh Pha dang tim dén mét hinh thirc
quan ly linh hoat hon déi v&i 1ai suét tin dung d6 1a viéc ap dung lai suét théa thuan dé dan thay thé cho viéc
quan ly qua lai suat co ban vén thiéu tinh linh hoat.
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IV.DW BAO THI TRWONG CHUNG KHOAN VIET NAM 2010

V& co ban, c6 thé chia nam 2010 thanh 2 giai doan, twong ¥ng vé&i muc tiéu chinh sach trong nadm.
1. Giai doan ntta dau nam - TTCK di xuéng cung v 6i thuc trang bt én cua
nén kinh t € vi md va muc tiéu én dinh trong chinh sach

Tt nhirng kho khan cua nén kinh té da néu & trén, ap lwc lam phat, nhap siéu, bdi chi ngan sach la nhixng yéu
t6 chinh tao nén sy bat &n trong nlra ddu ndm. TTCK gap nhiéu tré ngai do dong tién chay nguoc, tao thanh xu
thé di xudng va tinh thanh khoan ngay cang thap.

Lam phat, k é thi s 6 1 cia TTCK

Lam phat anh hwéng tryc tiép dén loi nhuan clia cac doanh nghiép. Trién vong loi nhuan giam dan dén viéc sut
gidm cla gia co phiéu.

CPI thang 12 nam 2009 tang manh so voi cac thang trwdc do. Gia xang dau téng, dién, than ciing trong 16 trinh
tang gia. Gia nang lvgng tang nhanh, tao ap lyc toi nguon cung cac loai nguyén vat liéu co ban, sé khien mat
bang gia ca tang nhanh chéng.

Trong quy 1, lai suat co ban co thé tiép tuc tang hoac gitr nguyén murc 8%. Nhw vay chi phl vén cla doanh
nghiép sé c6 kha nang dat hon so véi 2009. Trién vong loi nhuan doanh nghiép khong may sang sla. L&i suét
cao cdng voi gia nguyén vat liéu dau vao khién chi phi san xuét tang, gia thanh san pham theo d6 cling bi day
lén. Vé mat ly thuyét, doanh thu va lgi nhuan cda doanh nghiép tang twong &ng véi téc dé gia ting lam phat.
Tuy nhién, khéng phai doanh nghiép nao ciing cé thé téng gia ban vi sw canh tranh hang héa tir nwéc ngoai,
nhéat 14 nhirng nwéc cé lam phét thap.

Duwéi day la vi du vé swty 1é nghjch cia CPI va P/E trén TTCK My ké tir ndm 1978-2008.

Exhibit 1: US P/E Ratios and Inflation 1978-2008
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Source: UBS, May 2008 CPl

Thuc té cho thay, P/E clia TTCK VN cudi 2009 da gidm manh so voi cac nwéc trong khu vire. D6 khong phai la
sy hap dan, nhat 1a khi lam phat van co chiéu hwéng tang.
Tang thu &, 1& phi nh @m gi am b i chi ngan sach

Ngoai cac muc tiéu kiém ché lam phat, han ché tién trong Iwu théng, Chinh phu cling sé han ché chi tiéu, nang
cac séac thué, 1é phi nham muc dich bu d&p boi chi ngan sach. Pay la nhirng yéu té &nh huéng tiéu cuc strc ciu
va dén loi nhuan cubi cung cta doanh nghiép.

Hé qua
. Két qua kinh doanh quy dau ndm cla cac DNNY sé sut gidm do khong con duoc hé tro nhw nadm
2009 cling nhw moi trwong kinh doanh da tréd nén khé khan hon nhiéu.
. Khéng c6 dong tién d6 vao thi tredng manh mé nhw trong nam 2009.
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. Cac kénh dau tw khac nhw ngoai té, vang vat chat sé tao strc hit dang ké tir phia TTCK.
. Tinh thanh khoan ciia TTCK sé& & murc thap hon so véi trung binh nam 2009.

. Tam ly NDT sé khong 6n dinh.

o CPI tang manh vao quy 2, do vong quay hang héa.

Thi trwdng chirng khoan sut giam trong quy dau nam, cung véi nhirng khé khan trong quy dau nam, Vnindex cé
thé tiép tuc di xudng do anh hwéng clia lam phat cao. Cac mdrc 430 va 385 la cac m drc muc tiéu trong giai
doan nay.

Dw bao Vnindex n tra dau nam 2010
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2. Giai doan nilra cu6i nam 2010 — TTCK ph uc hoi tr & lai

Nhirng kho khan xuét hién dau nam 2010 sé& qua di hoac giam bot khi Chinh pha d&t muc tiéu 6n dinh kinh té.
Ntra cuoi nam sé la giai doan ma muc tiéu tang trwdng phai dwoc duy tri. Day ciing la Idc niém tin sé tro lai voi
TTCK, cho du cac yéu t6 ho trg thwe sw nhw cac chi tiéu vi mo, lgi nhuan doanh nghiép con chwa thwc sy sang
suda.

Do vdy, mrc muc tiéu ¢ ga ndea cu i ndm 2010, theo ching t6i, t &i thi éu |a 600 diém.

Dw bao Vnindex n tra cu6i nam 2010
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48001
4201
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Tuy nhién, trong nam 2010, mtre dinh cda Vnindex trong nira cudi nam khéng cao hon phiéu so voi dinh cua
nam 2009. Ly do nam & cho, sé khong c6 dong tien do vao manh mé nhw thoi ky kich cau va moi lo lam phat
van luén thwong tryec.

Do sv bét dinh ctia nén kinh té trong nam 2010, TTCK sé& c6 nhirng bién déng manh ca hai chiéu. Do vay, viéc
dy bao sé rat khé khan do chinh sach tai Viét Nam thuwdng khdng kéo dai dé dat dwoc muc tiéu vira 6n dinh
vira tang truvdng.

) www.arex.com.vn



17 Securities

V. TRIEN VONG NGANH NAM 2010

Nam 2009 nhiéu doaph r]ghiép thudc mot sd nganh thu loi tlr viéc mua hang héa co ban voi gié ré, vi du nhw
cao su, thép, hda chat, dau...va hoan nhap dw phong tai chinh. Khién lgi nhuan nam 2009 nhiéu doanh nghiép
vurot xa ké hoach dat ra. Tuy nhién nam 2010 sé khé dién ra tinh trang nay.

Doanh thu 2010 ¢ da cac doanh nghi ép dw bao tang tr wéng kha tich ¢ wc. Tuy nhién, d w doan m drc tang
trwong | oi nhu dn sau thu é sé chdm hon mdrc tdng c da doanh thu. Trai véi ndm 2009 khi ma doanh thu cé
mrc ting trwdng nhanh hon lgi nhuan do doanh nghiép duoc loi tir goi kich cau cla chinh pha, sang ndm 2010
nhing wu dai cha chinh phl sé it dan, nhat 1a hé tro 14i sut, wu dai thué. Nam 2010 hé trg chi tap trung vao
mot s6 nganh nghé va doanh nghiép nhét dinh.

N&m 2010 doanh nghiép sé& dbi mat vé&i: chi phi nguyén vat liéu dau vao va chi phi l4i vay tang, rdi ro ty gia, d&
bd hé tro thué cta chinh pha, kém theo nguy co pha lodng cb phiéu lam anh hwéng xau téi EPS cla doanh
nghiép niém yét. Tuy nhién nhém doanh nghiép xuat khau, doanh nghiép dwoc lgi tir lam phét, doanh nghiép ap
lwc vay no it, doanh nghiép dwoc chinh phad hé tro sé 1a nhom cé két qua kinh doanh khé quan nam tai.

Dw bao téc dé tang tr wéng kinh t é ndm 2010 ph u thu éc nhi éu vao kh éi doanh nghi ép tw nhan — doanh

nghi ép ngoai qu 6c doanh

Thoi gian qua c6 téi 45% doanh nghiép quéc doanh hoat dong thua 16, dién hinh 1a cac tap doan tdng cong ty
nha nwéc. Trong khi d6 khéi doanh nghiép tw nhan ndm 2009 la dong luc tang trwdng kinh té. Dau tw cla do-
anh nghiép niém yét (bao gébm ca dau tw vao tai san cb dinh va dau tw tai chinh) nam 2009 va nam 2010 dugc
dy doan sé& tang. Tham hut ngan sach wdc tinh sé Ién trong ndm 2010 nén tang trwdng kinh té sé dwa nhiéu
hon vao hoat déng dau tw cta khdi tw nhan.

Nhém nganh: th dy hai sén, cao sut wnhién, b 4t déng s an phan khic nha & va xay d ung k ét c4u ha tang,
néng nghi ép, dich vu va ky thu 4t ddu khi, hang tiéu dung thi ét yéu, d ét may, ngan hang la nh dng nganh

ma ching t6i danh gia cao v é khd ndng tang tr wéng trong n &m 2010.

Danh sach nganh

>

Tén nganh
Thuy hai san
Bat dong san (phan cap nha &, két cau ha tang)
Cao su tw nhién
Noéng nghiép
Dét may
Dich vu va ky thuat dau khi
Hang tiéu dung thiét yéu
Ngan hang
Phi nhan tho
Nang lvgng
Chirng khoan
Dwoc
Do gb
Ban |é
Gach da xay dwng
Van tai hang roi
Nhwa cbng nghiép
Thép
Hang tiéu dung
Trong rieng, giay
Sach va thiét bi trudng hoc
Cong nghé théng tin, vién théng
Dich vu
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Trong dé:
. 1: Mdrc d6 hap dan nhat
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. 2: Mdre do hép dén trung binh
. 3: Kém hép dén nhét

Qua nghién ctru tinh hinh kinh doanh 2009, danh gia tac déng chinh sach, méi trwong kinh doanh ciing nhw
tiém lwc doanh nghiép ching tdi xin dwa ra nhirtng nhém nganh cé trién vong ndm 2010 dwoc sép xép theo mrc
dd wu tién nhat. Lwu y réng, nhirng phan tich nay chi mang tinh chét tham khao cho ngwdi doc. Va khi cé nhirng
thay déi chinh sach, tinh hinh kinh té vi mé sai khac véi nhan dinh cta chang téi thi két qua nay khéng c6 murc
do tin cay cao.

1. Thay hai san

6 thang dau nam 2009 nganh thay hai san kinh doanh kém hiéu qua do &nh hwéng cla khing hoang kinh té
cling nhw rao can thwong mai tr cac nwéc nhap khau. 6 thang cudi nam khi goi kich ciu cla chinh pha phat
huy tac dung, sy phuc héi cta kinh té thé gi¢i kéo theo nhu cu tiéu dung thdy hai san tang hon niva dau nam
2009, coéng thém tinh mua vy cda nganh. Tinh chung c& nam 2009 xut khau thuy san cda ca nwéc da vuot
murc chi tiéu dat ra véi 4,25 ty USD; tuy vay so véi nam 2008, xuat khdu thuy san nam 2009 gidm 1,6% vé khoi
lwgng va 5,7% vé gia tri.

Nganh thay hai san dwoc danh gia la nganh xuét khau cha lyc cua Viét Nam, la yéu t6 hd tro manh mé cho da
phuc héi kinh t&, cac yéu tb hd tro cla chinh phu sé tiép tuc cho nganh nay trong nam 2010 v&i goi hd tro
nganh néng, lam, ngw nghiép trong thoi gian sap téi, tuy nhién mie d6 hd tre sé it hon nam 2009.

Dw doan ndm 2010, nganh thay hai san sé tiép tuc 1a nganh cé téc d6 ting trwdng tét do tiéu thu tai cac nwéc
phat trién dwoc ky vong sé tang tré lai. Téc do tang trudng nam 2010 cda nganh dugc dy bao trén 20%. Thiéu
hut nguyén li¢u khong la van dé Ion khi 1 vy tom, ca chi kéo dai 3 thang dbng thoi cac nha xuét khau dang trién
khai xay dwng cac trai nudi, dam bao nguon nguyen liéu, chat lwgng san phadm, md hinh san xuét dan duoc
khép kin héa. Tuy nhién van dé rao can thué quan va ph| thué quan van ton tai, 1a mot thach thire dbi voi nganh.
V@i xu hwéng chung cua thé g|o’| nhirng rao can nay ngay cang glam nhwng doi hoi chét lwong san pham
nganh phai ngay cang tang dé co thé canh tranh véi san pham tw cac quoc gia khac. Bén canh do chi phi von
nam 2010 dwoc dw béao sé ting kha so véi nam 2009 do khéng con dwoc hd tro 1ai suat 4%, kém theo d6 1a van
dé chi phi nguyén liéu dau vao, cudc van tai bién cé xu hwéng ting tré lai cling la nhirng thach thirc khéng nhd
ddi véi nganh nay.

2. B&t dong s an (Phan khic nha & va xay d ung k &t c4u ha tang)

Nam 2009 dugc danh gia la nam kinh doanh hiéu qua cua cac doanh nghiép b4t déng san ciing nhw gioi dau
co. Vo&i dac thu ty l&é vay no chiém ty trong 16n trong co cau vén, c6 doanh nghiép vay no trén 85% vén. Cac
doanh nghiép nay dwoc wu dai kha nhiéu trong nam 2009: wu déi I suét, wu dai thué, dac biét cac doanh
nghiép xay dwng dy &n nha & xa hoéi. Tuy nhién nam 2010 khi cac wu dai ctua chinh pha giam so v&i nam 2009,
cung véi lai suat dwoc dy bao tang tré lai, yéu té chi phi dau vao cia cac doanh nghiép nganh bat dong sén sé
tang 1én dang ké. Thém vao do, cac du an bat dong san hién nay dang lam vao tinh trang thiéu vén. Thanh
khoan khdi ngan hang theo ching tdi sé tiép tuc khé khan trong it nhat 1a quy 1/2010, do vay thiéu vén dang va
sé la thach thire d6i véi cac doanh nghiép bat dong san.

Cung vai khang khoang kinh t&, canh tranh nganh, canh tranh v&i cac doanh nghiép co6 vdn dau tw nwéc ngoai
dac biét dau tw FDI dang c6 xu hwdng tang manh vao bat dong san trong thoi gian vira qua. Vi vay, phan khuc
nha van phong, trung tam thwong mai dwgc dy bao sé tiep tuc khé khan trong nam 2010.

Phan khac nha & tdm trung, cac dw 4n nha & x& hoi dwoc danh gid trién vong trong ndm 2010, dac biét la cac
dw &n trén dia ban 2 thanh phé 16n 1a Ha Noi va Thanh Phé HS Chi Minh, nhu cdu nha & dang chung cw tiép tuc
tang. Cac doanh nghiép c6 quy dat Ion, chi phi dau tw vao déat thap, vi tri dep; khu vwc dwoc Chinh Pha tap
trung phét trién ha tang nhw phia Tay Ha Noi va phia Nam Sai Gon hira hen sé c6 két qua kinh doanh t6t; ngoai
ra nhirng doanh nghiép da ban hang roi chi thu tién va hach toan hoac nhirng céng ty chi phat trién bat dong
san trong thoi gian ngén ciing dw kién sé hoat dong kha quan ndm 2010
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3. Cao su ty nhién

Gia cao su ty nhién dau nam 2009 xudng kha thap so véi ndm 2008, tuy nhién cudi nam 2009 da tang tré lai. 6
thang dau nam 2009, nganh cao su gap khé khan I&n do anh huéng cta cudc khiing hoang kinh té thé gidi, thi
trwdng tiéu thu 6-t6 thu hep, nhiéu nganh cong nghiép dinh tré kéo theo nhu cau sam 16p va cao su nguyén liéu
sut gidm rat nhanh, gia xudng thap chi con khoang 55 - 60% so v&i cling ky ndm 2008. T thang 6 dén thang
12/2009, gia cao su xuat khau tang lién tuc. Dé&n thang 12/2009, cao su xuét khau dat binh quan 2.004 USD/tan,
tadng 57% so véi thang 1/2009. Lwong cao su va tri gia xuat khdu da ting lién tuc trong quy 3 va 4, dic biét
trong 2 thang cudi nam, lwgng va kim ngach xuéat khau da ting dang ké so ciing ky nam trwéc.

N&m 2010 nganh cao su tw nhién dwoc ky vong tdt hon nam 2009. Dy bao mirc tiéu thu cao su thién nhién cua
thé gi¢i nam 2010 vao khoang 10,43 triéu tan, tdng 8% so nam 2009. D&c thu cta cac doanh nghiép niém yét
thudc nganh cao su tw nhién la thwong cé co ciu no kha thap, két qua kinh doanh phu thudc rat Ién vao xu
hwéng gia cao su thé gi¢i. Do nén kinh té thé gi¢i bat dau bwéc vao giai doan phuc hdi, ngoai ra cac nwéc xuéat
khau cao su chinh da va dang thyc hién ké hoach co cAu lai cac vwdn cao su, chat sém hoac thanh Iy cac dién
tich gia, kém nang suat nén ngudn cung s& sém bj &nh hwéng. Do vay gia cao su sé duwoc hd tro trong nam
2010.

4. N6ng nghi ép

N&m 2009 nganh néng nghiép cé dwoc két qua kha kha quan. Nganh nay tiép tuc dwoc Chinh phid wu tién phat
trién trong nam 2010. V&i mire wu dai 1ai suat 2%/nam trong vong 24 thang véi cac khoan vay gidi ngan trong
n&m 2010, nganh néng nghiép sé cé nhirng chuyén bién tich cwc. D&c biét, nganh giébng cay tréng va chan nubi
duwoc dy bao co tée dd ting trwdng 20% ndm 2010.

Nhu cau vé giéng cay tréng, giéng chan nudi, thirc &n chan nudi tiép tuc tang trong nam 2010. Gia nguyén liéu
ché bien thire &an chan nudi cling la thach thire doi voi nganh, tuy nhién ap Iwc nay la khong 16n do ty I& nguyén
liéu nhap khau khéng nhieu.

5. Dét may

La nganh xuat khdu chi lwc cta nén kinh té, luén chiém ty trong Ién trong kim ngach xuét khau cuia Viét Nam.
Két qua kinh doanh nganh twong déi kha quan trong nam 2009, kim ngach xuét khau ndm 2009 dat 9,2 ty USD,
tang 1% so véi nam 2008. Nam 2010 dy kién dat khodng 10,2 - 10,5 ty USD. Cung v&i da phuc héi kinh té,
hwéng loi o ty gia hdi doai nganh nay ndm 2010 dwoc du bao c6 khad nang tang truédng trong déi tbt so voi
nam 2009. Hién nay nhiéu doanh nghiép nganh dét may dé ky duoc cac hop dong dén hét quy 1/2010 tham chi
co doanh nghiép ky hop dong dén hét quy 11/2009. Thiéu ngudn nguyén ligu, thiéu lao déng, ap lwc canh tranh
véi hang hoéa c6 ngudn géc tir Trung Qudc, An Do, Thai Lan, ASEAN trong ndm 2010 ciing la thach thirc 16n
ddi véi nganh.

6. Dich vu va thi ét bi dau khi

Dy bao gia dau thé gi¢i nam 2010 sé duy tri & mwc trén 70%/thung. Theo dy bao cla Co quan Nang lwgng
Quoc té (EIA) gia dau tho toi quy 1/2010 dat khoang 77 USD/thung, quy 1V/2010 dat 80,33 USD/thung. Cac do-
anh nghiép nganh dich vu va thiét bi dau khi nam 2010 dw bao két qua kinh doanh sé trien vong hon 2009.

Dw bao san lwgng ndi dia cla Viét Nam sé bat dau can vao gitra thap nién téi trong khi kinh té tiép tuc phat trién
nén thu nhap va nhu ciu sé gia tdng manh. D& dap ng nhu ciu tiéu dung, nganh dau khi dang mé& réng thdm
do, khai thac dau khi va khi dét & chau Phi nham tim nguén cho nha may loc dau va dé bu vao san luwong trong
nwéc giam.

Mot vai doanh nghiép nganh c6 khoan no bang USD kha Ion, ty gia dang co xu hudng tang. Ap lyc trd no cling
nhw dy phong 16 ty gia sé 1a vAn dé ma nhirng doanh nghiép nay phai dbi mat. Tuy nhién, thong tw 201/2009/TT
-BTC cta Bo Tai chinh méi day da chap nhan cho cac cong ty ghi nhan 16 ty gia trong vong 5 nam. Do vay ap
Iwc ty gia v&i nhirng doanh nghiép nay la khéng Ién.
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7. Ché& bién th wc phdm, d6 udng: m at hang thi &t yéu

Du bao lam phat nam 2010 tiép tuc tang, va mic lam phéat dieng & 2 con sb. Nhirng cdng ty kinh doanh thyc
pham, mét s6 mat hang thiét yéu sé& dwoc huéng loi tlr lam phat. Déi véi cac doanh nghiép san xuét, chi phi
nguyén nhién liéu dau vao tang Ién, thi gia thanh san pham sé& cao va nguei tiéu dung vé co ban van phai chiu.
Puong la ngudn nguyén liéu dwoc st dung véi ty trong I&n trong co cdu san phdm nganh banh keo, d6 ubng;
thdi gian gan day gia dwong da tang 1én mde ky luc trong vong 29 nam tré lai da lam gia vén hang ban téng 1&n
dang ké, day la kho khan khéng chi trong cudi ndm 2009 ma con dwoc dw b4o cd nam 2010 déi véi nganh nay.

8. Ngan hang

Thanh khodn dang 1a van dé kho khan Ién nhét dbi véi nganh ngan hang. M&c du trong thang 11/2009 NHNN
da tang l3i suat co ban Ién 8%, tuy nhién thanh khoan ngan hang theo danh gia cla chdng téi van dang va sé
con khé khan it nhat toi hét quy 1/2009. Dy bao Iai suét, ty gia sé tiép tuc ting trong nam 2010, khi d6 thanh
khodn ngan hang sé dwoc cai thién dan. ching tdi dw doan nra cudi ndm 2010 hoat dong kinh doanh cia nhém
nay sé c6 nhiéu trién vong.
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Khuy &n céo

B&o céo cua Céng ty C6 phan Ching khoan Artex (ART) chi d&€ dung cho muc dich tham
khao. Quy khach khong nén dua vao nhitng théng tin nay cho bat ky muc dich gi, bao
goém, nhung khong gidi han, viéc ra quyét dinh dau tw. ART/d6i tac/nha cung cép dich vu
clia ART khong chiu bat ky trach nhiém nao vé nhiing thiét hai truc ti€p, gian ti€p, do bi xt
phat, do ngau nhién, do mét tinh huéng dac biét hay mang tinh hé qua nao phat sinh tu,
hoac do lién hé theo mot cach nao dé vai viéc st dung Bao cao cua ART hay dua vao

nhirng théng tin dugc cung cap trén do.
Phong Phan tich va Pau tu
Cong ty C 6 phan Ch*ng khoan Artex
S6 2A Pham Su Manh,
Hoan Kiém, Ha Nbi

Tel: 84.4.39 368 368
Fax: 84.4.39 368 367

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