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e Nhirng bién phap ndi Idng tai khoa va tién té cia Mi dwéng nhw da cé nhivng tac dong kha
tich cwc t&i nén kinh t& Mi, tuy nhién nhirng dién bién trén thj treéng nha dat cho thay s
phuc hdi con chwa én dinh.

e Trung Qudc ting lai suat Ian thir 2 trong vong 6 tuan tré lai day, va la 1an tang the 3 ké tw
thang 10/2010, ddng thoi téng ty & dy trir bat budc thém 0,5% trong cudc chién chéng lam
phét.

e Gia dau tang cao ki luc do nhirng b4t dn chinh tri tai Trung Péng va Bac Phi. Sy tang
manh cda gia dau sé khién cho da hdi phuc kinh té thé gi¢i cling nhw nguy co lam phat
cao ngay cang tré nén hién hiru.

e Nghi quyét sb 11/NQ-CP vé nhirng gidi phap chd yéu tap trung kiém ché lam phat, én dinh
kinh t& vi mé, bdo dam an sinh x& hoi ngay 24/2/2011 da thé hién ré “quyét tam chinh tri’
trong cudc chién chdng lai bat 6n vi mé dang & ngwéng nguy hiém. Nhirng dot pha trong
NQ la: i) bd muc tiéu ting trwdng cho ndm 2011, ii) cé dinh huwéng manh mé dé that chat
tai khéa

e Lam phat thang 2 tdng cao & mirc 2,09%, cao nhét trong vong 2,5 ndm qua, chd yéu do
yéu t6 lwong thwe va &n ubng. Trwdc stre ép tr viée ting gia xang dau, tang gia dién, diéu
chinh ty gia va gia lwong thyc thé gidi, lam phat thang 3 sé tiép tuc & muc cao, du bao
nam trong khoang 1,7-1,8%

e Gi4 tri san xuat céng nghiép theo gia cb dinh thang 2/2011 wéc dat 59,6 nghin ty dong,
gidam t&i 16,4% so v&i thang 1 nhwng lai tang t&i 23,5% so véi cung ki ndm ngoai. Day la
mot dién bién binh thwong do day 1a thang 2 tring véi thoi gian nghi Tét nguyén dan.

e NHNN diéu chinh ting ty gia binh quan lién ngan hang thém 9,3% vao ngay 11/2, nhwng
di&n bién thj trwong tw do van cdng thdng véi chénh léch ty gia hai thi trwéng van ding &
murc cao, do tam ly quan ngai sdu sac vé gia tri tién VND va lam phéat. Tuy nhién, ty gia tw
do thang 3 c6 thé gidm quanh méc 21600-21900 do nhirng bién phap quyét liét quan ly TT
ngoai hdi ctia CP ciing nhw ngudn cung USD c¢6 thé sé dwoc khoi thong.

e Nhap siéu trong 2 thang dau nd&m 2011 dat 1,83 ty USD, twong dwong vé&i 14,8% tdng kim
ngach xuat khau. Cac nguén tai tre cho tham hut thwong mai hién van kha tét khi gidi ngan
FDI 2 thang dau nam dat 1,15 ty USD, gidi ngan ODA wéc dat 125 triéu USD; kiéu héi va
céac ludng vdn gian tiép van dang trong xu thé gia tang.
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Kinh té Mi tiép tuc hdi phuc nhung vin chwa on dinh

Nhitng bién phép nai long tai khoa va tién té cua Mi dudng nhu d3 c6 nhirng tac dong kha
tich cuc toi nén kinh té Mi khi quéc gia nay lién tiép don nhan nhiing thng tin kinh té vi
mo kha tét. Cu thé, thi truong viéc 1am da co dau hiéu khai sic khi ty 18 that nghiép thang
1/2011 giam kh& manh tir mtic 9,4% cua thang trudc xudng con 9%. Khong nhiing thé, tin
dung tiéu dung thang 12/2010 tang 6,1 ty USD Ién 2,41 nghin ty USD, cao hon muc dyu
bao 2,4 ty USD cua gigi chuyén gia. Mtc ting truong tin dung tiéu dung manh nhét trong
vong 2 nam tré lai day cho thdy nguoi dan Mi d3 manh tay chi tiéu hon va lac quan vé
trién vong kinh té. Su lac quan trong chi tiéu c6 thé bat ngudn tir viéc thu nhap binh quan
theo gio ting 0,4%, cao hon mirc ting 0,1% cla thang trude d6. Cung véi d6, niém tin cua
ngudi tiéu ding vao trién vong phuc hdi 6n dinh cua kinh té Mi ngay cang cao khi chi s6
do luong bién sé nay trong thang 1 ting tir mac 64,8 1én 70,4.

Hinh 1: Mt s6 chi tiéu kinh té vi mé cia Mi
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Nguon: www.census.gov; database ciia TVSC

Tuy nhién, thj truong nha dat phuc hdi khong on dinh. Gia nha giam thang tht 6 lién tiép,
xuéng gan bang muc thip nhat trong nam 2009; sé don cip phép xay dung giam tir mic
630,000 don vi Xuéng con 570,000 don vi (tinh theo nam). Trong khi do, san XUét cong
nghiép cong nghiép thang 1 c6 mirc ting truong am 0,1%, thap hon nhiéu so véi du bao
cua gioi chuyén gia (0,5%) cling nhu thap hon mirc ting truéng trong thang cudi nam 2010
la 1,2%. Doanh s6 béan 1¢ thang 1 ciing chi ting 0,3% so véi mirc ting 0,5% cua thang

trude do.
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Trung Qudc tiép tuc thit chit tién té trweéc nguy co lam phat cao

Tai Trung Qudc, gia ca cac hang hoa thiét yéu, trong d6 c6 mat hang lwong thuc, thuc
phidm ting cao trong nhitng ngay sat Tét am lich da khién cho lam phat thang 1 ting manh
4,9%. NHTW Trung Quéc di phai nang lai suat tién gui va cho vay ky han 1 nim thém
0,25%, dwa 2 mac li suat nay lén twong ung la 3% va 6,06% (c6 hiéu luc tir ngay
9/2/2011). Pay 1a 1an tang 1ai suat 1an tha 2 trong vong 6 tuan tro lai day, va 1a 1an ting tha
3 ké tir thang 10/2010. Khéng nhiing thé, Trung Qudc con quyét dinh ting ty 1& du trir bat
budc thém 0,5% ké tir ngay 24/2/2011; dong thai chinh thire hoa va tang cudng tinh minh
bach cua hé thdng tu dong ap dung yéu cau dy trir dbi voi cac ngan hang. Theo d6, cac
ngan hang khac nhau s& c6 cap do khéac nhau vé muc tién giri du trir tai NHTW tdy theo ty
1& an toan von tdi thiéu va yéu cau kiém soat rui ro cua tirng ngan hang.

Gia du tang manh do nhitng bat 6n vé chinh tri tai Trung Péng va Bic Phi

Nhiing bat on chinh tri dang dién ra tai Bac Phi ciing nhu Trung Pong da kéo theo nhiing
bién dong day bat thudng trén thi truong dau mo trong 1 vai tuan trg lai day. Trong tuan
cudi cling cua thang 2, gia dau da tang t6i 14% so véi tuan trude do, mic ting manh nhat
ké tir thang 1/2009. Trong dé gia dau Brent Bién Bic tai san giao dich London giit viing
trén méc 112 USD/thiing (cao nhat ké tir ngay 21/8/2008), bat chap viéc Saudi Arabia nang
san luong tir 8,3 triéu thing/ngay Ién trén 9 triéu thung/ngay, nham xoa diu ndi lo vé gian
doan ngudn cung dau (Hinh 2). Nhan dinh cua nhidu chuyén gia cho thay, gia dau nhiéu
kha nang van tiép tyc ting trong 1 vai tuan toi néu cudc khung hoang chinh trj tai Lybia
chua dén hoi két. Khong nhirng thé, gia dau thé gisi con c6 thé tiép tuc ting cao néu cudc
khung hoang tai Lybia lan sang Algeria — mét trong nhitng nguon cung dau Ién cho chau
Au.

Hinh 2: Dién bién gia dau tho trong 1 thang tré lai day
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Nguaon: http://www.oil-price.net/
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KINH TE VI MO TRONG NUOC

NQ 11 — Théng diép manh mé va quyét liét tuyén chién véi bat 6n vi mod

Nhirng diém nhén guan trong trong NO 11

Nhitng dién bién méi nhét trong 2 thang dau nam 2011 caa tinh hinh thé giéi (gia xing, gia
lwong thuc va gia cic hang hoa co ban trong xu thé gia ting manh) va trong nudce (gia xing
va gia dién bi diéu chinh manh, lam phat tang cao, ty gié tu do gén nhu hon loan, dy trir
ngoai hdi mong, thAm hut thuong mai cao va dai dang, tinh trang d6 la hoa va vang hoa
cao do, niém tin vao tién dong va diéu hanh kinh té vi mé suy giam nghiém trong...) cho
thay Viét Nam dang dung trudc nhiing thir thach rat gay gat, bat 6n vi mo dang de doa su
phét trién bén vitng caa nén kinh té.

Vi thé, 6n dinh kinh té vi mé 1a muc tiéu tat yéu va lua chon duy nhét trong thoi diém hién
nay. Nghi quyét s6 11/NQ-CP vé nhitng giai phap cha yéu tap trung kiém ché lam
phat, 6n dinh kinh té vi mé, bao dam an sinh xa hai ngay 24/2/2011 da thé hién rd
“quyét tam chinh tri” trong cudc chién chéng lai bat 6n vi mé dang ¢ ngudng nguy hiém.
Pay 1a dong thai quyét ligt va manh mé nhat tir trwée dén nay, khi lan dau tién, CP da
loai bé han muc tiéu ting trwéng trong nim 2011, moi giai phép va chinh sach déu
hudéng dén myc tiéu on dinh vi mé. Khong nhiing thé, lan dau tién, thong diép chinh sach
1o rang hon, minh bach hon, “chuyén nghiép” hon khi dung tir “chat ché” cho chinh sach
tai khoa va tién té.

Tuy nhién, diém nhan quan trong nhat va l1a dgt pha cia NQ lai nam & dinh huéng
thit chat tai khéa manh mé. Trong nhiéu niam, viéc phdi két hop chinh sach tién té va tai
khoa chwa ¢ hiéu qua va khong co sy gan két trong qua trinh thuc hién cac muc tiéu dé ra.
Tham hyt ngan sach cao kéo dai, ng cong nam 2010 la 52,6% GDP, trong d6 ng nudc
ngoai chiém 38,8% GDP nhung chi tiéu ngan sach van “binh thuong” khi nén kinh té gap
kho khin vé vén, khién chinh sach tién té phai “géng minh” ddi ph6 véi lam phét va cung
g vbn cho nén kinh té. Trong ngan han, chinh séch tién té ciing thuong phai “mot minh
chiu trach nhiém” vé nhitng bién vi mé nhu lam phat, 14i suét, ty gia v.v... ma it ¢6 sy hd
trg tir chinh sach tai khoa, vai trd ciia chinh sach tai khoa trong diéu hanh kinh té vi mo 1a
rat nhat nhoa®.

Thyc té, md hinh tang trudng kinh t& Viét Nam trong thap nién qua chu yéu dua vao dau
tu, dac biét la dau tu cong voi chi tiéu tai khoa 1on, nén CSTT thuong di sau va tai trg cho

1C6 y kién cho rang Viét Nam chua thyc su sir dung cdng cu chinh séch tai khéa ma chi thuc hién
chinh sach thu ngan sach, chi ngan sach doc lap véi nhau, khdng gin két, tham chi thoat ly vai nhirng dién
bién kinh té vi mé trong nudc va thé gidi, dé cd thé tao ra tic dong vao cac bién vi mo tir phia chinh séch tai
khoa. Ca thu va chi ngan sach nim sau ludn ludn tdng so voi ndm trudc va so vai dy toan.
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CSTK, theo do, kich hoat lam phat va bat on vi mo. Vi vay, mudn 6n dinh dai han thi can
tai cau trac va thay d6i mo hinh ting truong. Tuy nhién, trong ngan han, thi phai bat dau tir
viéc thyc hién thit chit chi tiéu tai khoa va phdi két hop hiéu qua giira CSTK va CSTT.
Day 1a diém ma ndi dung NQ 11 da lam duoc (xem Hop 1)

Hop 1. Cac nhom giai phap trong NQ 11

Nhém giai phap CA4c giai phap cu thé
1. Thuc hién e Diéu hanh va kiém soat d¢ bao dam tdc d¢ tang truong tin dung ndm 2011 dudi
chinh sach tién té 20%, tong phuong tién thanh toan khoang 15 - 16%; uu tién vén tin dung phuc vu
chat ché, than phét trién SXKD, ndng nghiép, néng thon, XK, CN hd trg, DNNVV
trong e Diéu hanh ty gia va thi truong ngoai héi linh hoat; yéu cau céc tap doan kinh té,

TCT NN ban ngoai t& cho NH khi c6 nguén thu va dugc mua khi ¢6 nhu cau hop ly
e Kiém soét chat ché hoat dong kinh doanh vang: tap trung dau méi NK vang, tién tgi
x6a bo viéc kinh doanh vang miéng trén thi truong tu do; ngan chan hiéu qua céc
hoat déng budn lau vang qua bién giéi.
o Giam sat viéc tuan thu cac quy dinh vé thu ddi ngoai té, kinh doanh vang

2. Thyec hién e Tang thu NSNN 7-8% s0 v&i duy todn ngan sach nam 2011; Tiét kiém thém 10% chi
chinh sach tai thuong xuyén; Giam bgi chi NSNN nam 2011 xudng dudi 5% GDP

khoa thit chit, e Khong ung trugc von NSNN, TPCP nam 2012 cho cac duy an, trir cac dy an phong,

cit gidm dau tw chéng, khic phuc hau qua thién tai cap bach; Khéng kéo dai thoi gian thuc hién cac
cong, giam bgi khoan vén dau tu tir NSNN, TPCP ké hoach nam 2011.

chi ngan sach e NHPTVN giam ti thiéu 10% ké hoach TD DT tir ngudn vén tin dung NN

nha nuwéc e Chua khéi cong cac cong trinh, du an méi st dung vén NSNN va TPCP, trir cac du

&n phong, chdng, khac phuc hau qua thién tai cap bach , cac du &n trong diém qudc
gia va cac duy an dugc dau tu tir ODA

o CAc tap doan kinh t&, TCT NN ra soét, cat giam, sip xép lai cac dy an dau tu, tap
trung vao linh vuc SXKD chinh.

3. Thuc diy e Ban hanh va thyc hién quy dinh vé diéu tiét can dbi cung - cau ddi véi tirng mat
SXKD, khuyén hang thiét yéu, bao dam két hop hop 1y, gin SX trong nudéc véi didu hanh XNK
khich XK, kiem e Phin diu bao dam nhap siéu khéng qué 16% téng kim ngach xuit khau; bao dam
ché nhép siéu, sir ngoai t& dé NK hang hoa thiét yéu ma SX trong nudc chua dap tng

dung tiet kiém e Uu tién bao dam dién cho san xuit

nang lugng e Khuyén khich phat trién SX nong nghiép, nong thon, ting XK, tao viéc 1am, thu

nhap cho nguoi lao dong, bao dam an ninh luong thyuc

iéu chinh gia dién, xing dau gin véi hé tro hd nghéo

ng cwong bao dam an sinh xa hoi

4. D
5.Ta
6. Pay manh cong tac thong tin, tuyén truyén

Page 5

Anh hwong cua NO 11 dén mot so bien so vi mo

e V& ting trwéng: RS rang ting trudng s& bi anh hudng va can chap nhan sy danh
d6i v6i 6n dinh vi md. Muc tiéu ting truong 7 — 7.5% c6 thé kho dat duoc trong
nam. Vi chinh sach thit chit manh ca tai khoa va tién té & trong nudc, trong boi
canh kinh té thé gii du bao sé& tang truong cham lai do dién bién gia dau va khing
hoang lwong thuc can ké, tang truong kinh té nam 2011 c¢o thé chi dat & murc kha
khiém ton 6 — 6.5%.
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Hinh 3. Tang truwéng tin dung va lam phat -
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e V& lam phat: Véi do tré chinh sach thuong 1a 6-7 thang (xem hinh 3), riéng dong
thai that chat tién té tir thang 11/2010 c6 thé khién lam phat on dinh tir quy 2. Tuy
nhién, viéc tang ty gia mirc do 16n vao gitra thang 2, tang gia xang va gia dién vao
cubi thang 2 va dau thang 3 cong thém gia dau thé gii di ting vuot ngudng 100
USD/1 thung, nén lam phat quy 2, mac du giam theo quy luat hang nam, nhung
chac chin s& & muc cao hon cung ky nam 2010. Tuy nhién, véi goi giai phap that
chat manh tir cudi thang 2, néu thuc hién nhat quan va cuong quyét, lam phat tr
quy 3 va quy 4 c6 thé 6n dinh va thip hon ciing ky nam 2010.

e V& lai sudt: Lai suit c6 mdi lién hé chit ché voi lam phat va ky vong lam phat. Vi
vay, lai sudt c6 thé giam nhe vao quy 3 khi lam phat dugc kiém soat va ky vong
lam phat giam. Tham chi, néu chinh sach that chat dugc thyc thi kién quyét, ky
vong lam phat — mot thanh t6 anh huong 16n dén 13i suat & Viét Nam - c6 thé s& bit
dau giam tir giita quy 2 va kéo 1di suat giam nhe ngay thoi diém d6
Tuy nhién, & thoi diém hién nay, 13i suat dang chiu sirc ép tir yéu td thanh khoan
kém di ciia cac NHTM trude su thit chat tién t& manh (NHNN da tang lai suét tai
cap von tir 9% dén 11% tir ngay 17/2; tang 13i suét trén TT mo tir 11% 1én 12% tir
ngay 22/2; thu tién vé trén TT mé sau khi da cung tmg hd tro thanh khoan trong dip
Tét, ...). Hé qua 1a 14i suét lién ngén hang da bat dau tang tro lai, va khong loai trir
kha nang 13i sudt huy dong sé& lai gia ting va hinh thanh cudc dua lai sut “ngdm”
moi.

Véi viéc dinh huéng dong tin dung vao khu vuc san xudt (xuat khau, nong nghiép,
DN vira va nho), cong thém chinh sach tai khoa giam chi tiéu cong mé thém nhiéu
nguén luc hon cho khu vuce tu nhan, 13i suit khu vuc san xuét c6 thé s& khong tang

cao do chinh sach that chat. Tuy nhién, i suat khu vuc phi san xuat (BDS, chimg



Page 7

-

BAO CAO KINH TE Vi MO
TRI VIET ,
‘ _~ SECURITIES THANG 2/2011

khoén, nganh kinh doanh ¢6 rui ro cao) s€ taing manh do van tin"dung vao khu vuc
nay s& bi thit chat hon.

e V& ty gia: Ty gia dang c6 nhiéu yéu t6 hd tro nhu: i) giam chi tiéu tai khoa va dau
tu cong tao diéu kién giam nhép siéu, ii) cdc bién phap hanh chinh nhu két hoi
ngoai t€ & cac Tap doan va TCT c6 thé tang duoc nguén cung USD trong ngén han,
iii) cac bién phap kiém soat manh viéc mua ban vang c6 thé 1am suy giam mdi lién
thdng manh giita gia vang va gia USD, trong khi v) cic ngudn kiéu héi, FDI va
ODA giai ngan van ¢ trang thai twong ddi tét. Vi thé, néu tam Iy thiéu tin tuong vao
diéu hanh ty gia va thi trudng ngoai hbi — nguyén nhan khién chénh léch ty gia cho
den va ty gia cac NHTM van cao sau diéu chinh ty gia — khong con chiém uu thé,
ty gia ty do s& co xu hudng giam va tiém can gan hon véi ty gia chinh thirc.

Ting LSCB - mét buwdc di tiép theo dé kiem ché lam phdat?

Véi nhitng dién bién van con phirc tap vé lam phat va ty gia, chic chin con can nhiéu bién
phap cu thé dé trién khai tinh than chung ctia NQ 11. Vi dinh hudng thit chit, ting LSCB
va cac 13i suat chinh sach khac (nhu 1i sudt tai chiét khau) hay ting duy trit bat budc déu co

kha ndng xay ra.

Trong thoi diém hién nay, thanh khoan cac NHTM, dic biét 1a cac NHTM nho dang gip
kho khan, bén canh viéc phai thyc thi nhiing quy dinh méi tor TT 13 va TT 19 vé viéc chi
dugc phép dung 80% ngudn vén huy dong dé cho vay. Vi thé, néu quy dinh 80% khong
thay d6i, kha nang ting dy trit bat budc sé& it xdy ra néu NHNN khong muén cac NHTM
gip thém kho khin vé thanh khoan va kich hoat cudc dua 13i suat méi. Nguoc lai, néu quy
dinh 80% duoc thay dbi (xac suit khong 16n), ting dy trit bt budc (c6 thé khac nhau cho
céc loai hinh NHTM khac nhau) c6 thé 1a mot lwa chon chinh sach hop 1y.

Vi vdy, kha ning LSCB ting 1a khé cao trong thoi gian sip t6i, nham c6 dugc thong diép
manh mé& va dut khoat hon dé tuyén chién véi lam phat. Nhiing con sé thong ké vé lam
phat va tinh hinh ngoai hbi ¢ cubi quy 1 s& 1a dau hiéu d& NHNN quyét dinh c6 tiép tuc
tang LSCB hay khong.

Nhitng yéu to anh hwéng dén hidu qui NO 11

Mic du dinh hudng va quyét tam 6n dinh vi m6 1a rd rang va manh mé trong NQ 11, tuy
nhién, trong thdi gian gan day, diéu hanh vi mo khong nhat quan, khong minh bach va
thiéu quyét liét da khién niém tin vao chinh sach ctia nguodi dan va doanh nghiép da suy
giam nghiém trong — yéu td quan trong anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua cua cac chinh
sach vi mo.

Vi vay, dé NQ 11 thyc sy c6 tac dong 16n dén on dinh vi mo, didu can lam 14 iy lai niém

tin cta thi truong, theo do, doi hoi thong diép chinh sach can rd rang, nhat quan, tuyén bd
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va hanh dong phai di déi v6i nhau. C6 thyc hién duoc diéu nay hay khéng, trong bbi canh

con nhiéu stc ép voi nhitng muyc dich khac nhau, van con 1a dau hai.

Ngoai ra, can luu y, cin nguyén cua nhimg cin bénh kinh té vi mé bay lau nay 1a tir mo
hinh tang trudng kinh té. Vi thé, di kém véi nhiing giai phap vi mo 6n dinh ngin han thong
qua hai chinh sach co ban 13 tai khoa va tién té, can phai c6 ngay 16 trinh dé tai co cdu nén

kinh té theo hudng nang cao chét lugng va hiéu qua ting trudng.
Gié tri san xuit cong nghiép thang 2 ting 23,5% so véi ciing ki nim ngoai

S6 lieu cua Bo Ké hoach va dau tu cho biét, gia tri san xuat cdng nghiép theo gia cb dinh
thang 2/2011 wéc dat 59,6 nghin ty dong, giam téi 16,4% so véi thang 1 nhung lai ting téi
23,5% s0 véi cung ki nam ngoai. Gia tri san xuat cong nghiép thang 2 giam so véi thang 1
la mot dién bién binh thudng do ddy la thang tring vdi Tét nguyén dan. Tinh chung 2
thang dau nam 2011, gia tri san xuat cdng nghiép udc dat 130,93 nghin ty dong, ting
14,6% so voi cing Ky nam 2010, cao hon chi tiéu ké hoach 1a 14% (trong khi 2 thang cting
ky nam 2009 va 2010 tang 2,9% va 14,3%). Trong d6, khu vyc kinh té nha nuéc ting
7,0%; khu vuc kinh té ngoai nha nuéc ting 17,0%; khu vuc ¢6 von dau tu nudc ngoai ting
16,6%.

Hinh 4. Gié tri san xuat cong nghiép qua cac thang
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Nguon: Bé Ké hoach va Pau tu, data base ciia TVSC
Lam phat thang 2 ting manh nhét trong hon 2,5 nim qua

Nhiing st ép dén lam phét thang 2 - tuong tu thang 1 nhung véi mic do cang thang hon -
da khién chi s CPI ting manh, 1&n muc 2,09% (tac 12.31% so voi cing Ky nim ngoai),
cao nhit ké tir thang 7 nam 2008. Theo quy luat, chi s6 gia lwong thuc va an udng trong
thang 2 tang manh (3,46% so véi 2,41% trong thang 1) da dong gop 16n vao muac gia
chung trong thang.
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Hinh 5. Chi s6 lam phat lwong thue va phi lwongthuc (%)

4.00

3.50

3.00

m— Food (%, ,m-0-m) 2.46

Mon-Food (%,m-o-m)

CPH% o=}

Nguon: GSO va tinh toan cua TVSC

Thong thudng, lam phét thang 3 theo quy luat hang nam s& c6 xu hudng giam khi nhu cau
chi tiéu vé luong thyc thyc pham giam xudng sau Tét nguyén dan. Tuy nhién, trong nim
nay, c6 kha nhiéu yéu tb tac dong khién lam phét thang 3 sé& chi giam nhe, tham chi c6 thé
tang cao hon thang 2. Gi4 xdng ting 17,7% vao ngay 24/2? va 16 trinh ting gia dién lén
15,28% tir 1/3 s& la nhitng nguyén nhan quan trong tac dong dén chi sé6 CPI trong thang.
Viéc diéu chinh ty gia manh vira qua mac di khdng anh huong I6n dén gia thanh san xuat
hang héa trong nudc va nhap khau hang héa nudc ngoai do thi truong di ngam dinh ty gia

tu do cho cac giao dich trong thoi gian dai, nhung tam 1y “tat nuéc theo mua” dé ting gia

dang tro thanh hién tugng pho bién. Bén canh dé, gia lwong thuc thé gigi van c6 xu huéng

taing manh, thim chi da c6 quan ngai vé khung hoang lwong thuc thé giéi, do d6, lwong

thuc trong nuéc van dimg trudc st ép ting gia.

Hinh 6. Lam phat theo thiang cic nim 2009, 2010 va cic thang dau nim 2011
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Nguon: GSO va di bao ciia TVSC

2 Mac du thué nhap khau xing dau da duoc diéu chinh giam vé 0%, nhung véi tinh hinh quy Binh 6n gi4 gan
nhu can kiét, gia xang trong nuéc van tiép tuc thap hon gia xang cac nudc trong khu vuc, trong bdi canh gia
xang thé giéi d3 vuot ngudng 100 USD/1 thing va con tiép tuc ddi mat rui ro ting cao do ngudn cung giam
va bét 6n chinh tri & Ai Cép va Lybia, thi dot ting gia xdng nay chua phai 13 duy nhit trong nim nay.
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Dya vao cac mé hinh kinh té luong caa TVSC nhu ARIMA, VAR va VECM, du bao lam
phat thang 3 s& ¢ muc cao 1,7-1,8% theo thang (tuc tang 13,37% - 13.48% so vai cung Ky

nam trudc). Py ciing s& 1a mic lam phét cao nhat trong thang 3 trong vong 3 nim qua.
Ty gia dwoc diéu chinh ting 9.3% nhung chénh léch hai ty gia vin ding é mic cao

DPung nhu dy doan va ki vong cua thi trudong, ngay 11/2 NHNN di tién hanh diéu chinh
tang ty gia binh quan lién ngan hang thém 9,3%, dong thoi thu hep bién d6 dao dong ty gia
xudng £1%. Dong thai diéu chinh ty gia lan nay duoc Ki vong sé& gilp cho VND xich lai
gan hon vdi gia trj thuc, gilp ty gia tu do va chinh thic xich lai gan nhau, giam suc ép téi
ngudn du trir ngoai hdi (duwoc udc tinh & mac trén dudi 10 ty USD) va c6 thé 1am giam
nhap siéu.

Hinh 7. Dién bién ty gia USD
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Nguon: www.shv.gov.vn, database cia TVSC

Tuy nhién, thyc té, ngay sau khi diéu chinh, chénh léch ty gia thi truong tu do va chinh
thirc van & mirc kha cao (trén 1000 d6ng/1USD). Gia USD ty do lién tyc ting ké tir ngay
11/2, dac biét bién dong kha manh trong ngay 17/2 khi gia ban dugc niém yét vuot 22000,
dat ki luc 22300 vao ngay 19/2. Dién bién nay bat nguon tir chénh léch gia vang thé gisi va
trong nuéc van dang duy tri & mac khé cao, cong thém voi tam 1y du co va gam giir cua
ngudi dan va doanh nghiép do quan ngai sau sic vé VND do viéc diéu chinh ty gia khong
di kém voi bat ky bién phap nao dugc cong b dé dam bao muc ty gia mai. Cung lic,
nhitng théng tin vé gia xing, gia dién ting manh vuot du kién di khién ky vong tién ddng
mét gi& cang thém cung cd. Trong khi do, tac dong cua dot diéu chinh ty gi& nay, theo bao
céo chuyén dé thang 2 ciia TVSC, ciing khong qua tich cuc cho can can thuong mai, V6i
du bao, nhap siéu khdng giam, tham chi con gia ting®.

% Xem thém Chuyén dé vi mé thang 2 ctia TVSC — Nhap siéu s& tang do didu chinh ty gi&?


http://www.sbv.gov.vn/
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Duw béo ty gia trong thang 3:

Theo TVSC, NHNN s& tiép tuc diéu chinh ty gia binh quéan lién ngan hang theo huéng linh
hoat, theo d6 ty gia chinh thic s& dao dong quanh méc 20700, kho c6 nhiing bién dong
manh mac dU du trit ngoai hdi hién van con thap. Ty gia USD tu do c6 thé s& giam nhe,
dao dong quanh méc 21600-21900, bai nhitng nguyén nhan sau:

e Nhiap siéu 2 thang dau nam van nam trong vong kiém soét (nhap siéu 2 thang dau
nam chi twong duong véi 14,8% kim ngach xuat khau, thap hon nhiéu so véi muc
tiéu la 18%). Trong khi d6, giai ngan FDI tang cao trong thang 2 (ting 4,5% so voi
cung ki nam 2010) va ngudn kiéu hdi van khé di dao.

e Nghi quyét 11/NQ-CP dua ra nhitng giai phap hét sic kién quyét nham binh on thi
truong ngoai hoi nhu yéu cau két hdi doi véi tat ca cac tap doan, tong cong ty Nha
nuée (ndm 2009 chi y8u cau 7 téng cong ty); kiém soat nghiém ngat cac giao dich
vang trén thi truong tu do vén duoc coi 1a mét trong nhitng nhan té lién thong toi
su bién dong cua thi truong ngoai té tu do (nhu tap trung dau méi NK vang, tién toi
x0a bo viéc kinh doanh vang miéng trén thi truong tu do; ngin chin hiéu qua cac
hoat dong bubn lau vang qua bién giéi).

Nhap siéu 2 thing ddu nim 2011 dat 1,83 ty USD, twong dwong véi 14,8% kim ngach
xuat khau

S6 liéu moi nhat ciia Tong cuc Théng ké cho thay kim ngach xuat khau thang 2/2011 c6
thé dat muc 5,25 ty USD, giam khoang 26% so voi thang trudc; con kim ngach nhap khau
thang nay udc tinh dat 6,2 ty USD, giam xap Xi 22% so véi thang 1. Nhu vay, nhap siéu
thang 2 chi & muac khoang 950 triéu USD, dwa mirc nhap siéu cia 2 thang dau nam 1én 1,83
ty USD, tuong duong 14,8% kim ngach xuat khau. Sy giam sut trong kim ngach xuét khau
cling nhur nhap khau trong thang 2 so véi thang 1 1a binh thuong do day la thang thuong
tring vao thoi gian nghi Tét nguyén déan.

Trong thang 2 kim ngach caa mot sé mat hang xuat khau chua luc ting manh (chu yéu 1a
hang néng nghiép) do khéi lwong va gia ca xuit khau xuat khau ting nhu thiy san, hat
diéu, ca phé, gao, cao su, san va san pham déu c6 murc ting truong trén 40%, cao nhat la
cao su vai 175%. Cac mat hang cong nghiép nhe nhu dét may, giay dép ciing c6 téc do
tang truong kim ngach xuét khau lan luot dat 54,2% va 37,8%; sit thép tang truong 84,7%.
Chi c6 3 mat hang la hat tiéu, than da va dau thé giam vé lugng xuat khau trong 2 thang

dau nam.
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Hinh 8. Kim ngach xuét khau, nhap khau, va cin can thwong mai theo thang
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Nguon: GSO, database ciia TVSC
Giai ngan FDI ting trwong kha tét mic du lweng von ding ki méi van tiép tuc giam

Theo Cuc Pau tu nudc ngoai, trong thang 2 nim 2011, ¢6 53 du an FDI duoc cap phép
méi véi s6 von dang ki 13 1,28 ty USD. Nhu vay tinh tir ddu nim, da c6 93 dy 4n méi dugc
cap gidy ching nhan dau tu vai tong sb von ding ky dat 1,47 ty USD, biang 74,3% so véi
cling ky 2010; ngoai ra con ¢6 14 lugt du an dang ky ting von véi tong von dau tu dang ky
tang thém 1a 86 triéu USD, bang 27,8% so véi cung ky nam ngoai. Tinh chung ca von cap
mGi va ting von, trong 2 thang dau nam 2011, cdc nha dau tu da dang ky dau tu vao Viét
Nam 1,56 ty USD, bang 68% cung ky 2010. Mac du von FDI dang ki méi giam nhung
luong giai ngan van tiép tuc ting kha, dat 1,15 ty USD trong 2 thang dau nam 2011, ting
4,5% so véi cung ki ndm 2010.

Hinh 9. Vén FDI diing ki méi, va von FDI thuc hién theo thang
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Nguon: Bé Ké hoach va Pau tw, database ciia TVSC
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PHU LUC

Aug-10 Sep-10 Oct-10 Nov-10 Dec-10 Jan-11 Feb-11

Gia tri sdn xuat cong nghiép

SXCN (Ty VND) 69160 70458 72237 71343 75647 71330 59600
SXCN (% m-0-m) 1.05 1.88 2.52 -1.24 6.03 -5.71 -16.44
SXCN (% y-0-y) 13.97 12.71 16.00 13.11 14.91 13.00 23.50
Xuét nhéip khiu
XK (Tr. USD) 6857 6098 6227 6641 7498 7091 5250
XK (m-0-m %) 13.73 -11.07 2.12 6.65 12.90 -5.43 -25.96
XK (y-0-y %) 51.60 34.20 23.90 41.72 42.82 41.45 40.37
NK (Tr. USD) 7252 6973 7304 7941 8792 7968 6200
NK (m-0-m %) 3.50 -3.85 4.75 8.72 10.72 -9.37 -22.19
NK (y-0-y %) 24.01 9.36 10.25 17.35 35.26 33.74 22.29
Céan can thuong mai (Tr. USD) -395 -875 -1077 -1300 -1294 -877 -950
XK/NK (%) 94.55 87.45 85.25 83.63 85.28 88.99 84.68
Nhip siéu/XK (%) -5.76 -1435  -17.30  -19.58 -17.26 -12.37 -18.10
Lam phat
Lam phat theo thang (%) 0.23 1.31 1.05 1.86 1.98 1.74 2.09
Lam phat theo nam (%) 8.18 8.92 9.66 11.09 11.75 1217 12.31
Ty gia cudi ki USD/VND
Ty gi4 chinh thirc 18932 18932 18932 18932 18932 18932 20673
Ty giad NHTM (TG ban cia VCB) 19500 19500 19500 19500 19500 19500 20880
Ty gia tw do HN (TG ban) 19510 19670 20450 20550 20960 21200 21980
FDI (S6 du an, Tr. USD)
S6 du 4n méi 125 62 39 74 136 40 53
S6 von dang ki méi 2447 616 184 511 5099 182 1288
S6 von dang ki bd sung 72 4 420 n.a 197.4 53 80.7
S6 vén FDI thuc hién 850 800 950 950 1050 420 730

Piéu Khoan Mién Trir/ Khuyén Céo

Béo cao phan tich nay do Phong Nghién Ctiu Kinh Té, Cong ty Cé phan Chiing khoan Tri Viét (TVSC) thyc hién. Béo cdo duoc lap trén co sé thu thap, téng
hop, nghién ctiu tir cac ngudn sb ligu, thong tin dang tin cdy va cd tinh chinh xac cao tai thoi diém phat hanh. Tuy nhién ching ti khong cam két hay dam
bao di vai tinh chinh xac, hoan chinh cua cac ngudn s6 lidu va théng tin d6. Trong ban béo c4o ¢6 thé thé hién quan diém cé nhan cua nhém phan tich, chi
khong phai 1a quan diém ciia TVSC. Bao céo phan tich ndy chi mang tinh chét tham khao, do d6 TVSC khéng chiu trach nhiém ddi véi bét cir rai ro nao phéat
sinh tir viéc tham khao hay sir dung nhirng thong tin trong ban bao co ndy. Chiing t6i khuyén céo nha dau tu, ngoai viéc tham khao bao cao phan tich cua
TVSC thi nén két hop vai viéc tim hiéu thém cac thong tin khac trudc khi ra quyét dinh dau tu.

Céng Ty Cé Phan Ching Khoan Tri Viét
http://lwww.tvsc.vn

Phong Nghién Clru Kinh Té


http://www.tvsc.vn/

