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TRIEN VONG KINH TE VI MO NAM 2011

Trong nam 2010, méc di da hoi phuc tang trudng nén kinh té thé gici ¢6 xu hwéng cham lai, dic
biét la tir quy 3, Viét Nam van dat dwoc mirc tang truong kha la 6.78%, so voi 5.32% nam 2009,
dwa quy mé GDP ciia nén kinh té vuot nguéng 100 ty USD va dat mirc thu nhdp binh qudn dau
nguweoi la 1160 USD. Tuy nhién, nén kinh té phdi tra gic bang nhitng bdt 6n vi mé va nhitng bat cdn
doi 1om. Lam phat da tro lai mirc 2 con $6 (11.75%), VND giam gia manh, trén thi truong chinh
thitc 1 hon 5.5%, nhung ¢ thi truong tw do, VND giam gia gan 9%, nhdp siéu khodng 12.5 ty
USD, ting 50% so vdi nam 2009, boi chi ngdn sach 1én dén gan 6% GDP, ldi sudt ting cao gdy
xdo trén Iom trén thi trwong tai chinh, niém tin vio diéu hanh chinh sdch vi mé dang suy
gidm....Buéc sang nam 2011, nén kinh té van dang tiép tuc doi dién véi rat nhiéu nguy co, nhung
ciing c6 thé tan dung dwoc nhiéu thoi co dé phat trién. Bdo cdo trién vong kinh té nam 2011 ciia
TVSC xin dwa ra nhdn dinh mét sé van dé lém va du bao mét sé bién s6 vi mé 16n trong nam 2011.

M6 hinh ting truéng — tiép tuc 1a nguy co cho nhiing bat on vi mé

Hinh 1. Ting truéng GDP va mt so chi tiéu kinh té vi md (2002-2010)
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Nguon: GSO, Thong ké tai chinh quéc té, va tinh todn ciia TVSC

Tir ndm 2000, v6i muc tiéu thic day tang truong, Viét Nam di theo mo hinh ting truong
theo chiéu ngang, theo d6, mirc d6 ting truong chii yéu dua vao ting von dau tu, dic biét
1a dau tu cong. Ty trong von dau tu trén GDP tang lién tuc tir ndm 2000, va trong vai nim
gan day, ludn dat muc trén dudi 40% GDP. Nam 2010, tong von dau tu da ting 17.1% so
v6i nam 2009, tuong duong 41,9% GDP. Pay la mirc rat cao so vdi cac nudc trong khu
vuc nhu Indonesia (khoang 28%), Malaysia (20%), hay Han Qudc (30%).

Tuy nhién, mé hinh ting truéng niy c6 chét lugng ting truong rat thap. Pau tur ndi chung
va dau tu cong noi riéng (chiém dén trén dudi 40% tong dau tu, nam 2010 1a 38.1%) cb
hiéu qua thip, thé hién & chi s6 ICOR cao (khoang 8 cho dau tu ndi chung va 9-10 cho dau
tu cong ndi riéng). M6 hinh ting truong ciing khong bén viing (tiéu hao nhiéu nang lugng
va tai nguyén, 6 nhiém méi truong v.v...), thiéu sang tao (khong dya vao cong nghé tién
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tién), nguén luc san xuat cua quoc gia bi phan tan, dan trai, xung dot lgi ich gitra cac dia
phuong dang pha v& tinh tong thé cua ca nén kinh té.

Hinh 2. Ty trong dau tu trén GDP ciia Viét Nam
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V6i mot mo hinh ting truong nhu vy, chénh 1éch dau tu va tiét kiém dang ngay cang 16n.
Tiét kiém cua nén kinh té giam manh tir 36,3% GDP nam 2006 Xuéng 29,2% nam 2009 va
28.5% nam 2010, trong khi v6n dau tu gia ting & mirc cao (trén 40-44%). Chénh léch giita
dau tu va tiét kiém d3 din dén hai mat can ddi vi mo 1a tham hut thuong mai va thdm hut
tai khoa trong thoi gian dai, dong thoi no cong ¢é xu hudng ting nhanh.

Ciing v6i mo hinh dya vao dau tu va tin dung nhung chét luong dau tu khong hiéu qua,
mirc ting truong san lugng thuc khong twong xtmg, kéo theo chinh sach tién té di sau dé
dap ung va hé qua tat yéu la lam phat, va kéo theo van dé ty gia. Day ciing chinh 14 nguyén
do khién mic du Viét Nam ciing chiu nhiing tac dong khach quan tir gia dau vao thé gioi
tang cao nhung lam phat Viét Nam thuong rat cao so véi cac nude trong khu vuc (vi du
lam phat nam 2010 chi khoang 2% & Malaysia hay 2.8% & Thai Lan).

Mic du théng diép ddu nam cua thi tuéng chinh phii ¢3 nhdn manh dén viée tai céu triic
nén kinh té dé bat dau ké hoach phat trién 5 nam (2011-2015) va 10 nam (2011-2020),
nhung viéc thay d6i mo hinh can co6 thoi gian chuyén d6i. Ban than trong ké hoach nam
2011, ddu tu van chiém dén 40% GDP véi muc tiéu ting truong 7-7.5% cho thdy, rii ro tir
mo hinh tang trudng thiéu hidu qua dén bat 6n vi mo s& van con hién hitu trong nam 2011,

Chinh séch tién té ky vong sé thit chit, it nhit cho dén hét quy 1

Vi nhitng dién bién kinh té vi mo bat loi va niém tin sut giam vao dong noi té dién ra
trong quy 4 nam 2010, d& hiéu 1a chinh sach cta chinh phu can phai thit chit. Thong diép
dau ndm cua Thu tudng cling thé hién rd nhan thtc tam quan trong cua viéc 6n dinh kinh té
vi mé: kiém soat lam phat, tai cAu trac manh m& nén kinh té, cét giam cac khoan dau tu
chua can thiét va tap trung cho cac du 4n ¢ hiéu qua.

Nhitng chi tiéu cu thé cho ndm 2011 ciing phan nao néi 1én tinh that chit so véi nam 2010.
Theo do6, chi ti€u lam phat 1a dudi 7%, bdi chi ngan sach 1a 5.3% (so vdi 5.95% nam 2010),
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huy déng trai phicu chinh phu la 45 nghin ty (so v&i 68 nghin ty uéc dat nam 2010). Chi
tidu tiang trudng tin dung khoang 23% (so v6i 27.65% nam 2010), va phan 16n ngudn tin
dung nay s€& dugc hudng vao khu vyc san xuét, han ché tang tin dung trong nhirng khu vuc
phi san xuét.

Nhu vdy, néu nhin vao nhimg con s6 chi tiéu va thong diép cta chinh phu, ¢6 thé thiy rd
tinh thét chit hon vé chinh sach v6i muc tiéu 6n dinh kinh té vi mo, chtr khong phai muc
tiéu ting truong. Tuy nhién, van cé nhiéu rui ro khién chinh sach that chit khong c6 hiéu
qua, dé “linh hoat” qua da dan dén nhitng hé qua khong dang c6 nhu nim 2010:

o Thir nhat, cac chi tiéu vé cung tién va tin dung c6 thé khong dat dugc boi
trong qua trinh diéu hanh c6 thé gip nhiéu sirc ép vé ting trudng va lai suét cao.
Piéu nay hau nhu xdy ra trong cac nim qua (nim 2009, ting trudng tin dung
37.75% so voi chi tiéu 30%, nam 2010, tang truong tin dung 27.65% so vdi chi tiéu
25%). Rui ro ndy nay lién quan dén tinh nhit quan hay “bao tha” trong diéu hanh
chinh séch — diéu ma thi trudng van chua di niém tin.

° Thir hai, mac du chinh sach tién té thit chat, nhung lam phat va bt 6n vi
mo con chiu anh hudng rat 16n tir chinh sach tai khoa va tir hidu qua cua dau tu, dic
biét 1a dau tu cong. Vi tong mirc dau tu tong xa hoi chi tiéu cho nam 2011 van &
mirc cao 40%, giam khong dang ké so v6i nam 2010 13 41.9%, trong d6 hon 1a cia
dau tu cong, thi chinh sach tién té van phai di theo sau chinh sach tai khoa va lam
phat van con nguy co rinh rap.

. Thir ba, ¢ chinh sach that chit c6 hiéu lyc, can c6 thong diép chinh sach
hudng téi thi truong mot cach rd rang, minh bach, manh mé va nhat quan. Tuyén
b6 va giai trinh chinh sach can c6 su thong nhét va phdi hop giira cac bd va cac co
quan chinh phu. B¢ 1a bai hoc cua nam 2010, va viéc thyc hién dugc hay khong
trong nam 2011 van 1 ddu cham hoi.

o Thir twr, véi mirc d6 d6 la hoa va vang hoa rat cao ctia nén kinh té thi nhiing
dong thai chinh sach c6 thé tac dong dén nhitng dong chuyén do6i gitta USD va
VND trong ndi bd nén kinh té, theo d6, diéu hanh chinh sach tién té s& gap rat
nhiéu khé khan va c6 thé xa roi myc tiéu ban dau dé dam bao 6n dinh ty gia.

Trong quy 1 nim 2011, du bao lam phét sé& tiép tuc & mic cao, do anh huéng boi yéu t6
nhap khau lam phat, nhu cu luong thyc thuc phdm cao trong dip Tét va yéu tb tré tir su
néi long tién t& & quy 3 nam 2010. Ty gia chinh thirc du bao s& dugc didu chinh ngay sau
Tét am lich do ddy 14 thoi diém thich hop nhét cho diéu chinh ty gia. Vi vay, dé on dinh vi
mo trong bdi canh lam phat van cao va ty gia diéu chinh ting, chinh sach that chat hién c6
chic chin s& duoc gilt nguyén.

Trong phan con lai cia nam, néu lam phat gip strc ép gia ting manh (do ty gia ting, do cac
yéu t6 noi tai ciia nén kinh t& van ton tai....), néu dong thai chinh sach nhat quan, c6 thé
chinh sach sé& con tiép tuc that chit hon (nhu ting 14i sudt co ban). Nguoc lai, néu lam phat
ha nhiét, 13i sudt giam, nhung vdi bai hoc ctia ndm cii, c6 thé sy thay doi chinh sach qué
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“linh hoat” gitra that chat va n6i 1ong s& it kha ning xay ra thuong xuyén trong nam 2011.
Nhiing nhan dinh trén ham y, chinh sach tién té duoc ky vong la s€ than trong va “bao thu”
hon trong ndm nay.

Ting truéng kinh té c6 thé dat 7% trong nim 2011

Tang trudng kinh té nam 2011 c6 thé dat duge muc 7%. Vé phia cau, tong mirc dau tu dy
kién van cao (dau tu xa hoi du dinh 40% va dong gbp phan 16n vao ting truong), tiéu ding
dang trong Xu huéng ting (ndm 2010, tong mirc hang hoa ban 1é va doanh thu dich vu tiéu
dung ting 24.5%), xuat khau sé tiép tuc ting manh (sau khi ting 25% nim 2010) do nhu
cau thé gidi vé cac hang hoa nong san va nguyén liéu tho ciia Viét Nam sé tiép tuc gia
tang.

Vé phia cung, kha nang san xuét cua nén kinh té con nhiéu dong lyc. Nam 2010, mac du
1ai suat va gid dau vao & muc rit cao, san xudt cong nghiép & khu vuc tu nhan va nude
ngoai van tang truéng twong tmg 14.7% va 17.2%. Ly do 1a cac ngudn luc ciia nén Kinh té
van con chua khai thac hét, kha niang ting trudng kha dwa vao cac ngudn lyc vat chat van
con ¢o thé kéo dai trong mot vai ndm nita, trude khi mo hinh tang trudng hién tai mét di
dong luc (khi nhiing ntt that vé co so ha tﬁng, vé lao dong, va dau tu thiéu hiéu qua bét
dau phat tac).

Tuy nhién, tang truéng GDP c6 thé d6i dién v6i mot s6 rii ro khién murc ting truong khé
¢6 thé qua kha quan nhu muc tiéu ciia Qudc hoi (7-7.5%).

Hinh 3 - Ting truéng GDP ciia mdt s6 nén kinh té chii chét, 1992-2011 (%)
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Nguon: Thong ké Tai chinh qudc té cia IMF

. Thi# nhdt, céc t6 chuc tai chinh quéc té (IMF, WB, ADB) déu c6 chung duy
bao tang truong kinh té thé gigi s& thap trong nam 2011, theo do, ting truong du
Kién s& chi tang 3-3.1% trong nam 2010, so voi mic 3.4-3.6% nam 2010. Ban than
cac nén kinh té méi ndi, bao gém ca Trung Qudc ciing dang phai ddi dién vai nguy
co lam phét va van dé ty gia, nén mac du van c6 mic ting truong cao nim 2011,
nhung & muc d6 thip hon nim 2010. Mirc ting thuong mai toan cau nim 2011
ciing dwoc dy bao giam con 8.3%, so véi con s 12.3% trong nim qua. Trong bdi
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canh thé gi6i van chua c6 da dé ting truong tro lai, Viét Nam — véi d6 mo vé kinh
té 1én t6i 150% - chic chan s& chiu nhimg anh hudng bét loi thong qua thuong mai
va tai chinh quéc té.

. Thit hai, & trong nude, mic du théng diép chinh séch 1a thét chit tién té,
murc lam phéat muc tiéu 1a dudi 7%, nhung muyc ti€u ting truong dat ra & muc 7-
7.5% duong nhu 13 qua stc. Voi mo hinh ting truéng kinh t& nhu Viét Nam, dat
mirc ting truong 7-7.5% doi hoi mirc lam phat cao it nhét 1a 8-9%. Vi thé, néu
chinh pht van quyét tim 6n dinh vi mo, giit lam phat & dudi 7%, chinh sach s&
duoc thit chat hon, theo do, tang trudng cod thé kho dat murc cao hon 7%.

Lam phat nam 2010 du bao ¢ mirc 8-9%

Mo hinh ting trudng kho c¢6 kha ning thay d6i nhanh chong, ting trudng nim 2011 s& van
dwa chii yéu vao dau tu (voi mic dau tu tong xa hoi du kién 12 40%, trong d6 dau tu cong
chiém khoang 1/3), trong khi hiéu qua dau tu con thap va kho co thé cai thién sém. Mic du
tham hut ngan sich chi tidu 1a 5.3%, nhung van & mic cao va con kha tham vong véi trai
phiéu chinh phu du dinh phat hanh thém 1én dén 45 nghin ty. Rui ro c¢6 thé tiép tuc xay ra
1a chinh sch tién té di sau va tai tro cho chinh sach tai khoa. Ap luc lam phat, vi thé, van
tiép tuc ton tai trong nam 2011, mac du chinh sach tién té duoc ky vong la thét chit.

Ciing do mo hinh ting truong dwa chii yéu vao cac yéu td dau vao nhap khau, nén théng
qua “nhap khéu lam phat”, Viét Nam s€ van tiép tuc ddi mat voi nhitng rdi ro vé gia cac
yéu t6 dau vao trén thi truong thé gisi. Gia dau tho va hau hét cac hang hoa co ban trén thé
giéi dang c6 xu hudng ting do nhu cau tir cac nudc méi ndi dang gia ting manh mé. N&i
long dinh lugng tai My, chién tranh tién té, lo ngai khing hoang ng chau Au, ... cang
khién giéi dau tu thé gidi mat niém tin vao cac dong tién chii chdt, va xu hudng dau co vao
dau tho va cac hang héa co ban 1a khong tranh khoi trong nam 2011. Theo du béo ciia IEA,
thoi ky gid du thap da qua di, du bao gia dau c6 thé tang 1én 100 USD/1 thung trong nim
2011. Gia thép thé gidi ciing duge dy bao ting khoang 10-20%.

Véi trong s6 khoang gan 40% gié CPI, gia luong thuc s& dong gop 16n vao lam phat nam
2011. Bén canh nhu cau ndi dia, gia lua gao trong nudc con phu thude gia lha gao thé gidi.
Trong khi nhu cau lwong thuc khong ngimg ting 1én, san lugng luong thyc thé gidi dang
c6 xu hudng gidm do thién tai, bién ddi khi hau toan cu, hay dién tich dat néng nghiép
giam manh. Theo FAO, san luong ngii cbc thé gidi s& giam 2,1% trong nién vu 2010/11,
gOp phan dua gia luong thuc thé gidi dang tao dinh, cao hon ca thoi ky khing hoang lwong
thuc ndm 2007-2008. Bong gop thém vao lam phat ndm 2011 s€ 1a h¢ qua cua 19 trinh ting
gi4 cac hang hoa theo tin hi¢u thi truong nhu gia xang, gia dién, gia than.... hay viéc diéu
chinh ting lvong téi thiéu 1&n 830.000 dong ngay 1/5/2011.

V6i nhitng yéu 6 trén, lam phat ndm 2011 kho c6 kha nang giam xudng dudi 7% nhu chi
tiéu ctia Qubc hoi ma 6 thé dimg & mirc 8-9%. Lam phat sé tiép tuc cao cho dén Tét am
lich theo quy luat gia ting nhu ciu tiéu dung va san xuat (théng thuong trong cac nim, nhu
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cdu tiéu dung dip Tét thuong ting khoang 20-22%). Ngoai ra, ddy ciing 1a quy bi anh
hudng boi d6 tré vé chinh sach néi 16ng hon vao quy 3 nam 2010. Mic du, lam phat ngay
sau Tét (cudi quy 1) c6 thé ha nhiét theo quy luat, nhung viéc ting ty gia va cic hang hoa
co ban dy kién ngay sau Tét s& khién lam phat s& khong thé giam manh ngay. Vi thé, du

béo, lam phat quy 1 s& ding & muc cao, trung binh mdi thang khoang 0.8-1.2%.

Tuy nhién, 4p lyc lam phat quy 2 c6 thé s& giam dan khi nhu cu lvong thyc giam va chinh
sach thit chat tir thang 11 nam 2010 phat huy tac dung. Néu dong thai that chat duoc giir
nguyén va nhit quan trong nim, lam phat quy 3 s& 6n dinh trudc khi ting nhe trong quy 4
theo quy luat.

Hinh 4 — Lam phat cac thang (2009-2010)
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Nguén: GSO

Lai suit sé giam 2-3% so véi nam 2010

Ciing giéng nhu lam phat, sirc ép 13i suat van hién hitu trong nam 2011, boi nhitng nguyén
nhén sau:

. Chénh léch dau tu va tiét kiém cta nén kinh té dang gia tang, do mé hinh
tang truong dua chi yéu vao dau tu nhung dau tu lai khong hiéu qua nén nhu cu
vé von ludn & mirc rat cao. Sy mét can bang giita dau tu va tiét kiém trong thoi gian
dai rd rang 1a nguyén nhan quan trong khién 13i suat khong thé giam xubng mirc
thap nhu cac nude khac trong khu vuc.

° Maic du lam phat nam 2011 duogc du bao gidm so véi nam 2010, nhung rui
ro hay strc ép dén lam phat con cao, niém tin vao dong ndi dia chua hoan toan quay
tro lai, theo d6 ky vong lam phat van tuong dbi cao.

. Vi nhitng dién bién méi nhat vé khing hoang no chau Au, néi long dinh
luong QE2 & MY, nguy co chién tranh tién té va thuong mai trén pham vi thé gidi,
..., vang va USD s& c6 thé tiép tuc 1a noi tra 4n dau tu an toan. Cac NHTM sé tiép
tuc gap kho khan trong viéc gilr chan khach hang va ddm bao thanh khoan.
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o Heé thong tai chinh tién té con chua phat trién, nhimg quy dinh vé tai chinh

va quan trj rui ro con thiéu va yéu, sé luong NHTM nho con 16n, lai ludn trong tinh
trang khat vn voi muc tiéu ting truong tin dung cao, trong khi lai it kha ning tiép
can voi cac ngudn von ré tir thi truong mé hay tir cac to chie kinh té 16n. Vi thé,
v6i chinh sach tién t& duoc du béo 1a thit chit hon trong nam 2011, cac NH nhd
chic chin s& gip van d& thanh khoan. Va ngoi nd cho nhimg cudc dua 1ai suat (ca
chinh thirc va khong chinh thirc) nham thu hat von tir thi truong 1 ludn trong trang
thai san sang.

o Ngoai ra, hién nay, co ciu von ctia cac NH con c6 nhiéu van dé. Pa sb von
huy dong duogc 14 ngin han (trung binh chiém t6i 80%), trong khi cho vay trung va
dai han tuong d6i cao (khoang 40-50% du no). Vi thé, trong mot sb truong hop, cac
NHTM c6 thé sin sang huy dong vén véi bat ctr gia nao dé dam bao thanh khoan.

Tuy nhién, mac du 13i sudt & mirc cao, nhung s& c6 xu huéng giam so véi nam 2010 bai
lam phat nam 2011 du kién giam Xuéng cOn mot con sd. Nhu ciu vdn dau tu, dic biét ¢
khu vyc cong giam (trai phiéu chinh phii dy kién 1a 45 nghin ty, so v6i 68 nghin ty nim
2010), tham hyt ngan sach giam (tir 5.95% nam 2010 xudng con 5.3%). Ngudn tin dung
cung ung cho nén kinh té du bdo s& duoc hudng nhiéu hon vao khu vuc san xuét, va bj han
ché tang tin dung cho khu vuc phi san xuat. Mot sb bién phap Chinh phi dang nghién ctru
va ¢ thé dua ra trong nam nay dé huy dong thém vén USD va vang trong dan cu chuyén
thanh ngudn vbn dau tu cho khu vuc san xuit cling c6 thé 1a mot yéu t6 khién 1ai suit ha
nhiét. Nhimng bién phap kiém soat hanh chinh manh m& nhu sau su kién Techcombank c6
thé s& duoc tiép tuc thuc hién trong mot s6 thoi diém can thiét. Mac du khong phai 1a bién
phap hoan hao, nhung véi mot thi truong tai chinh con chua phat trién toan dién va NHNN
con thiéu cong cu dé diéu tiét, viéc quy dinh tran 13i sudt c6 thé 1a hidu qua trong ngan han.
Vi thé, du bao, 1ai sut huy dong nim 2011 trung binh s& & muc 10-11% va 13i suét cho
vay ¢ muc 13-14%.

Tuy nhién, tir nay cho dén cudi quy 1, dau quy 2, 13i suat s& giit & murc cao boi thuong
nhiing thang giap Tét, to chiic va ca nhan gia ting nhu cau tién mat dé chi tiéu va luon day
hé thong NH vao tinh trang thanh khoan kho khan. Lam phat va ky vong lam phat trong
quy 1 vAn & muc cao, va chinh sach tién t¢ vin dang thit chit manh ciing 14 nguyén nhan
khién 13i suat kho giam & thoi diém hién tai. Tuy nhién, sau Tét, dén quy 2, khi lam phat
giam, dong thoi, nhu ciu chi tiéu tién mit ciia cac to chic va nguoi dan giam xudng, cac
doanh nghiép van chua thyc sy bat tay vao san xuit, ngudn tién nhan rdi nhiéu hon thi co
hoi dé 13i sut giam 13 hoan toan c6 thé xay ra.
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Can can thanh toan thing dw, nhung du trit ngoai hdi méng tiép tuc la
rui ro

Kim ngach xuat khau Viét Nam nam 2010 di dat duoc muc ting 25% (71.63 ty USD) va
du bao s& con tiép tuc ting 1én 79.5 ty USD trong nam 2011 (tirc ting 11%), boi nhimng
nguyén nhan sau:

. Nhu cau luong thuc va néng san trén thé gidi dang ting rat manh trong khi
lwong cung thé gidi dang giam. Pay 1a mot thuan loi 16n cho hang luong thuc va
néng san cua Viét Nam trong nam 2011, khong nhimg duogc loi vé san luong ma
con duogc lgi vé gia. Vi ty trong hang nong pham va nguyén liéu thd 16n trong xuat
khau, day 1a nguyén nhan hang dau dam bao mirc ting trudong vé xuat khau

o Tang truong thé gidi van chua hoan toan hdi phuc, nén nhu cau vé nhing
mit hang chat luong khong cao nhung gia ré ctia Viét Nam van con 16n. Trong khi
d6, Viét Nam trong cic nim qua ciing dd c¢6 nhiéu huéng md thém cac thi truong
xuat khau ngoai cac thi truong truyén thong

o Trong khi dong tién ctia hau hét cac nudc dang c6 xu hudng ting, trong khi
VND vin ¢6 stic ép giam so v6i USD, nén hang Viét Nam dang c6 thuan loi vé gia
canh tranh hon mot sé nuéc trong khu vuc

Bén canh d6, nhap khau ciing duoc du béo ting tir 84 ty USD 1én 94 ty (ting khoang 12%)
boi nhitng 1y do sau:

. Vi co cau kinh té hién tai, nhu cau nhap khau may moéc va cac yéu to dau
vao s€ gia tang manh dé dap ung muc tiéu tdng truong cao hon nam ngodi. Gia
xang dau va cac hang hoa co ban tdng cao cling s€ dong gop 16n vao nhap khau

. Trung Qudc dang ding trudc ap luc lam phat, di ting 13i sudt va tiép tuc
that chit tién té, theo do, ddng NDT s& ting gia so voi USD, va theo d6 1a VND.
Véi 90% nhap siéu cia Viét Nam 1a tir Trung Quéc, dong NDT ting gia manh s&
¢6 anh huong 16n dén gia tri nhap khau cua Viét Nam.

Do d6, nhép siéu nim 2011 ¢c6 thé dimg & mirc 14.5 ty USD, va sé& duoc tai trg chu yéu boi
kiéu héi, FDI va ODA.

Kiéu héi, mot bd phan cia can can chuyén giao vang lai mot chiéu, 1a mot ngudn tai tro
kha tt cho tham hut ctia can can thuong mai, va s& tiép tuc c6 xu hudng ting. Du béo kiéu
hbi ndm 2011 c6 thé dat 8-8.5 ty USD. Trong khi d6, mic du kinh té thé giéi duoc du bao
13 phuc hoi chdm, nhung nhitng cam két cua Viét Nam vé 6n dinh vi mé ciing nhu trién
vong tang truong thi FDI dang ki méi va giai ngan co thé sé& cao hon so v&i nam 2010.
Theo d6, vén dang ki méi co thé tir 19-20 ty USD, lugng vén FDI thue hién ctia ca nha dau
tu trong nudc va nudc ngoai la 11-12 ty USD, trong d6 riéng nha DTNN la 8,5-9,5 ty
USD. Mic du Viét Nam da tro thanh qudc gia c6 mirc thu nhép trung binh nhung luong
cam két ODA cho nim 2011 van khong vi thé ma giam di. Cu thé, trong Hoi nghi nhém tu
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van cac nha tai tro cho Viét Nam (t6 chtrc vao thang 12/2010 tai Ha Noi) cac nha tai trg
van cam két vién trg cho Viét Nam 7,9 ty USD trong nam 2011. Nhiéu kha nang luong giai
ngan ODA trong ndm 2011 it nhét dat bang muc ctia ndm 2010.

Nhu vy, tong can can thanh toan cong sai s6 c6 thé & muc 8-9 ty USD trong nim 2011.
Tuy nhién, can can thanh toan thuc té rat khé dy doan do phan sai sb - lwong tién USD troi
ndi trén thi truong ma khong duoc huy dong vao hé thong dé tai tro tham hut vang lai — c6
thé rat cao, va bién dong theo niém tin vao déng ndi té ciia ngudi dan. Theo do, cb thé thiy
mirc thing du trong ndm 2011 s& khong qua doi dao va vi thé du trir ngoai hdi qudc gia van
s€ con kha mong.

Tién dong c6 kha ning sé bi pha gia 5-7% trong nim 2011

Hinh 5. Dién bién ty gia trén cac thi trwomg, 11/2009 — 12/2010
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Nguén: SBV, database cua TVSC

VND da trai qua mdt ndm v6i nhiing bién dong bét 1gi, va hé qua la vao cudi nam, chénh
léch ty gia chinh thirc va ty gia tu do da 1én dén 1500-1600 VND. Viéc NHNN giit nguyén
ty gia chinh thirc cho dén hét Tét nguyén dan chi 1a mot giai phép tinh thé dé 6n dinh tam
1y. Tuy nhién, rd rang, VND van c6 strc ép gidm gia trong nim 2011 boi cdc nguyén nhan
sau:

o Nhap siéu dugce du bao vao khoang 14.5 ty USD, tang khoang 16% so véi
nhap siéu ciia nim 2010, trong Khi cac nguon tai trg nhu FDI giai ngan, ODA giai
ngan hay kiéu héi dy béo c6 muc ting kha khiém ton. Theo d6 muc thing du can
can thanh toan cong sai s6 chi khoang 8-9 ty USD. Véi luong USD gam giit &
ngoai hé théng c6 thé & muc cao, can can thanh toan trong mot sd thoi diém co thé
s& gap kho khin va gdy anh huong 16n dén ty gia.

o Trong khi d6, véi tinh trang d6 la héa va viéc cho phép cac khoan dau tu c6
thé chuyén dodi sang ngoai t€ thi gi4 tri USD khong chi phu thudc vao cac dong
ngoai t€ vao ra nén kinh té ma phu thudc su dich chuyén cua céac dong chu chuyén
giita USD véi tién dong ngay bén trong nén kinh té. Vi niém tin vao tién dong va
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diéu hanh chinh sach vi mé giam sut, dién bién ty gia trong nam 2011 sé tiép tuc
nhiéu bién dong khé luong.

Dy bdo, ty gia binh quan lién ngan hang c6 thé duoc diéu chinh ting 5-7%, hodc ting bién
d6 giao dich, ty gia cua cac NHTM c6 thé dao dong quanh mirc 20400-20700, trong khi ty
gi thi trudng tu do c6 thé & mirc 21200-21500. Thoi diém didu chinh ty gia 1an dau c6 thé
sau Tét 4m lich, vao cudi quy 1, khi lam phat bit dau giam nhiét, viéc chuyén do6i va sir
dung USD thuong giam do nhu cau USD cua cac to chic, doanh nghiép va ngudi dan
khong cao.

Tuy nhién, can luu ¥, viéc pha gia thém 5-7% khong thé giai quyét duoc sirc ép dén ty gia.
Chi khi ndo giam dugc nhap siéu, c6 duoc ngudn tai trg 6n dinh, dy trir ngoai hoi ting, giai
quyét duoc van dé do6 la hoa, niém tin vao dong noi té gia ting, va chinh sach ty gia linh
hoat hon, it gay ra nhitng ky vong pha gia, thi méi c6 thé 6n dinh dugc van dé ty gia.

Diéu Khoan Mién Trir / Khuyén Cao

Béo céo phan tich nay do Phong Nghién Ctru Kinh Té, Cong ty Cé phin Chung khoan Tri Viét (TVSC) thuce hién. Béo céo dugc 14p trén co s¢ thu thap, téng
hop, nghién ctru tir céc ngudn so liéu, thong tin dang tin cdy va c6 tinh chinh xdc cao tai thoi diém phat hanh. Tuy nhién ching t6i khong cam két hay dam
bao d6i véi tinh chinh xac, hoan chinh ciia cac ngudn s lidu va théng tin d6. Trong ban béo cdo co thé thé hién quan diém c4 nhan ciia nhém phan tich, chir
khong phai 14 quan diém cua TVSC. Béo cdo phén tich nay chi mang tinh chit tham khao, do d6 TVSC khong chju trach nhiém dbi voi bt cir riii ro nao phat
sinh tir viéc tham khdo hay st dung nhiing thong tin trong ban bdo cdo nay. Chung t0i khuyen c40 nha dAu tu, ngoai viéc tham khao bao co phan tich cia
TVSC thi nén két hop véi viée tim hiéu thém céc thong tin khéac trude khi ra quyét dinh déu tu.

Cong Ty Cé Phan Chirng Khoan Tri Viét
http://www.tvsc.vn

Phong Nghién Cteu Kinh Té


http://www.tvsc.vn/

