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TiN HIEU VI MO 2008 & 2011 - TWONG DPONG VA KHAC BIET

Bbi cénh kinh té trong nutc va thé gidi hién nay cé phén tuong déng véi nhitng gi
dang dién ra vao ndm 2008. Nhiéu nhén dinh cho réng tinh trang ném 2008 c6 thé
lap lai vao néam nay?

Phan tich ctia ching tdi cho thay, dii nhirng yéu t6 vi mé nam 2011 it khé khén hon
2008 nhwng thach thire van rat Ién. Néu cac nat that cta kinh té khéng duoc giai téa
thi trién vong dai han ciing khéng méay sang sla.

Tin dung va gia hang hang héa thé giéi ting cao gay strc ép Ién lam phat

Nam 2008: Chi sb gia tiéu dung (CPI) nam 2007 tang 12.63%, dic biét ting manh
vao nhirng thang cudi ndm. Day la dau hiéu ré rang cho thay lam phat sé la mot
trong nhirng van dé hé trong cltia nén kinh t&. Bwéc sang nam 2008, chi trong 2
thang dau CPI tang 6.02% va lién tuc 4 thang sau db CPI déu tang trén 2% méi
thang. Dinh diém lam phat nam 2008 |&én dén gan 30% (YoY).

Nguyén nhan bung nd ctia lam phat trong ndm 2008 do tang trwdng tin dung va
cung tién qua manh truéc do. Ngoai ra, gia luong thuc, nguyén nhién liéu trén thé
gidi cling gép phan lam lam phat bung nd.

Nam 2011: Twong tw ndm 2007, lam phat biing nd di¥ ddi vao cudi nam day chi s6
gia tiéu dung ndm 2010 tang dén 11.75% (gan bang ndm 2007). Nhirng thang dau
nam 2011 lam phat cling tang lén rat manh, chi 2 thang dau ndm CPI da ting
3.78%. Con s6 nay tuy thap hon cung ky ndm 2008 nhung lai la mirc rét cao trong
nhiéu nam tré lai day. Mét diém twong ddng nam 2008 khac la CPI nhirng thang sap
t&i tiép tuc ting manh do gia lwong thwe, nguyén nhién liéu thé gidi tang.

Ngoai ra, CPI ting manh vao cudi ndAm 2010 va dau nam 2011 cdn do cac chinh
séach tién té ndi I6ng trwdec db. Cac goi kich cau, chinh sach hd tro 1&i suét tir ndm
2009 da bom mét lwong I&n tién vao nén kinh té.

Piém khac biét gitra lam phat nam 2008 va 2011 l& cwdng d6. Lam phat nam 2011
tuy tdng manh nhwng van con thap hon so véi nam 2008. Hon nira, nguy co vé mot
dot bung nd dir déi ctia gia hang hoa trén thé gidi twong tw nhw ndm 2008 khong
nhiéu.

Lai suat cao va chinh sach tién té that chat

Nam 2008: Trwde viéc lam phat bung nd, NHNN budc phai thuc hién cac chinh sach
tién té that chat. Lai suat co ban va 1ai suat chiét khau lién tuc duoc diéu chinh tang,
len dén dinh diém 14% va 15%. Khéng nhirng vay, NHNN con phat hanh trai phiéu
bat budc 20,300 ty dong. Lai suat huy dong trén thi trierng tang vot [én gan 20%, |3
suat cho vay c6 luc da 1én téi 30%.

Nam 2011: Vira qua NHNN méi cong bd mét loat cac gidi phap vé chinh sach tién
té. Tang trwdng tin dung giéi han & murc 20%, ty 1€ tin dung cho khu virc phi san
xuat gidi han t6i da la 16% vao cudi nam 2011. Lai suat tai chiét khau va 1ai suat cho
vay qua dém vira duoc diéu chinh tang 1&n 12%.

© Ban quyén thudc Vietstock 2011. Vui léng doc phan Khuyén cdo & trang cudi clia bao cdo nay. | www.vietstock.vn

- BAO CAO PHAN TICH 2011




YEU TO VI MO 2008 & 2011 — TUONG BONG VA KHAC BIET

—
fimancial infarmacian

6 MACRO VIEW: KINH TE VIET NAM NAM 2008 & 2011

Ciing twong tw nhw ndm 2008, |4i suat ndm 2011 bat dau tang I&én rat manh. Lai suat
cho vay da vuot qua 20%, trong khi d6 |ai suét huy déng bi khéng ché tran 14%. Tuy
nhién mirc can bang cla thi trudng c6 thé tiém can mirc16-18%.

Tin dung va cung tién M2 déu tang manh

Nam 2008: Tin dung va cung tién bat dau bung nd tir nd&m 2007, két thiic nam, tin
dung tang vot 49.79% con cung tién M2 cling & mirc 49.11%. Tiép theo do, tir thang
1 dén thang 5 nam 2008 cung tién ludn & mirc tang trén 50% so véi cling ky nam
trwde. Véi cac chinh sach that chat tién t& manh mé, dén cudi nam 2008, tang
trdng tin dung chi cdn 27.6%. Tang trwdng cung tién M2 ciing gidm tir kha nhanh
chong tir mirc 48.19% vao thang 1 nam 2008 xudng chi con 25.83% vao thang 6.
Két thic nam 2008 cung tién M2 tang 20.7%.

Nam 2011: Chinh sach tién t& néi Iéng nam 2009 d4 lam cho tin dung nam nay ting
manh. Lién tuc tir thang 10 dén thang 11, tin dung tang trén 40% va két thiic nam
tang 37.74%. Nam 2010, du NHNN dat muc tiéu kiém soat tin dung & mic 25%
nhuwng tin dung cé nam van tang gan 30%. Tin dung tang cao |a nguyén nhan chinh
khién cho lam phat ctia Viét Nam buing né vao cudi ndm 2010. Tinh trong 2 thang
dau nam 2011 tin dung da tang vuot qua 30% so vdi clng ky nam trudc.

Truéc thue trang tin dung tang qua manh va lam phéat cao, NHNN buéc phai tuyén
bd kiém soat tin dung dudi 20%, cung tién tir 16-17%. Lai suat tai chiét khau, i
suét cho vay qua dém cung ddng loat tang lén 12%. Céc chinh sach nay twong déng
v&i chinh sach tién t& nam 2008. So sanh con s6 gidi han tang trwéng tin dung con
cho thay chinh s&ch tién t& nam 2011 con bi kiém soat chat hon cd nam 2008.

Bién dong ty gia, dong von dau tw nwéc ngoai va dw trik ngoai hoi

N&m 2008: Dau nam 2008, tinh trang dw thira USD trong nén kinh té xuét hién, ty
gia USD/VND ngoai thi treéng tur do thap hon kha nhiéu so véi ngan hang. Du triy
ngoai hdi cia NHNN ciing Ién t&i hon 20 ty USD. Dén khodng thang 6/2008 ty gia thi
tredng bién dong manh khi trai phiéu chinh pht bi nha dau tw nwéc ngoai ban thao.
Tuy nhién dong vén dau tw gian tiép rat ra khéi Viét Nam trong nam 2008 ciing
khéng dang ké.

Du kinh té gap nhiéu khé khan nhuwng von dau tw truee tiép FDI dang ky van 1én téi
71.5 ty USD, vén FDI gidi ngan dat mirc ky luc 11.5 ty USD, dong kiéu hdi chuyén vé
cling dat trén 7 ty USD.

Nam 2011: Ciing twong tw nhw nam 2008, ty gia dang tré' thanh van dé néng cla
nén kinh té. Vira qua NHNN budc phai nang ty gia lién ngan hang 9.3%, nhung tinh
trang 2 ty gia van tiép dién. Biém khéac biét quan trong gitra nam 2008 va hién nay la
dw trir ngoai héi ctia NHNN dang & mirc kha thap. Véi mire du trir khodng 10 ty
USD, NHNN khé can thiép manh vao thi trwéng ngoai hdi bang cach ban ngoai té.
Hién nay NHNN ap dung kha nhiéu bién phap hanh chinh dé binh on thi trwong.

Nam 2011, ching ta ciing kho ky vong dong von dau tw nuéc ngoai sé do vao Viét
Nam khi ma kinh té trong nwéc chwa thuc sw 6n dinh. Viéc vay von ctia Chinh pha
va cac doanh nghiép gap khoé khan do dinh murc tin nhiém clta Viét Nam da bi giam.
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Bén canh do, ap luc tra ng nwéc ngoai cla Viét Nam va lgi nhuan tir dau tw chuyén
ra nwéc ngoai ngay cang lon.

Tham hut thwong mai cao va khéng dé khac phuc

Nam 2008: Tham hut thwong mai nam 2008 lén ti 18 ty USD, néu tinh riéng 5
thang dau nam tham hut thwong mai 13 13.6 ty USD, gan bang ca nam 2007. Tham
hut thwong mai cao cho thay du kinh té dang ddi mat véi lam phat nhwng da tang
trwdng van con manh. Ngudn ngoai té dbi dao do dong vén nuwdc ngoai db vao
manh trong nam 2007. Nhap siéu giam dan nhirng thang sau dé khi hang loat cac
chinh séach binh 6n vi mé dwoc tung ra.

Nam 2011: Nhap siéu nam 2010 chi con 12.4 ty USD va 2 thang dau nam 2011 woc
tinh khoang 1.8 ty USD. Nhw vay, nhap siéu da gidm nhiéu so vé&i nam 2008. Tuy
nhién, day ciing la dau hiéu cho thay da tang truéng cia nén kinh té bi co hep, nhap
siéu gidm chti yéu la do kim ngach nhap khau gidm chir khéng phai xuét phat tir s
cai thién kim ngach xuéat khau. Du vay, day ciing l1a mét tin hiéu kha tich cwe, gidm
bét stec ép dbi véi tinh trang cang thang ty gia.

Tang trwéng kinh té bi suy giam khi l3i suat cao va that chat chi tiéu céng

Nam 2008: Tiép da tang trwdng manh cta nhirng nam truéc do, 2 quy dau nam
2008 GDP van duy tri dwoc toc dé tang trudng kha. Tuy nhién, viéc Chinh pha giam
chi tiéu cong cuing véi |ai suat thi trwdng qua cao khién ting trwdng kinh té bi co hep
chi con 6.18% cho ca nam.

Nam 2011: Cac chinh sach kich thich kinh té va hé tro' 1ai suat da gitp nén kinh té
duy tri dwoc toc do tng truwdng kha trong nam 2009 va 2010. Tuy nhién, hé qua cia
viéc kich thich kinh té va tin dung tang cao |a gia bat déng san mét sb khu vire bung
phat. Lam phéat cao va ty gia ciing bién déng manh. Cac chinh sach tai khoa va tién
té cuing that chat trong ndm 2011 c¢é thé lam cho kinh té tang trudng cham lai.

Kich ban kinh té nam 2011: Khé khan nhwng |2 co héi tai cau tric

Nhirng so sanh trén day cho thay boi canh kinh té thé gi®i co mot so sw khac biét
gitra nam 2008 va 2011, tuy nhién nhiéu yéu t6 vi mé cla Viét Nam lai co nét twong
dong. Kich ban tang trwéng tin dung, lam phat va 1ai suat cing cao, cac chinh sach
tién té that chat nam 2008 dang duwoc |&p lai trong ndm 2011. Nhitng dau hiéu trong
tang truwdng kinh té cling cé nét twong tw. Chinh phl budc phai that chat chi tiéu
cbng va chac chan sé lam da tang trwdng kinh té sé bi chirng lai.

Khéng nhirng vay, so véi nam 2008 thi mét sd yéu t6 vi mé ctia ndm 2011 lai kém
thuan lgi hon nhw du trir ngoai hoi cta Viét Nam da suy giam manh. Viéc vay von
nwédc ngoai va dong von dau tw vao Viét Nam trong nam 2011 duoc dy bao la sé
khdéng tang manh.

Nam 2011, kinh té thé gi&i van tiép tuc phuc hdi song hau hét cac quéc gia dang
phai d6i méat voi lam phat. Cac chinh sach that chat tién té co thé soém duoc thuc
hién. Bén canh do, gia dau tho, kim loai, lwong thwe tang manh sé lam giam toc do
phuc hdi ctia kinh té thé giei.
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Kinh té phuc héi kha an twong trong nam 2009 va 2010 chi la két qua cla cac goi
kich cau va chinh sach néi I6ng tién t&. Ngoai ra, kinh té Viét Nam ciing dwoc hé tro
béi sw phuc hdi ctia kinh té thé giéi.

Hién tai, nhirng diém yéu cua kinh té trong nudc da boc 16 rd va chwa co dau hiéu
khac phuc. Chat lwgng dau tw rat thap va tang trudng chi yéu dwa vao tang von
dau tw. Kinh té phu thuéc qua nhiéu vao bén ngoai thé hién qua nhap siéu cao va
chénh |énh I&n gitra ty 1& dau tw vao tiét kiém.

Khéng nhirng vay, gia bat ddng sdn & mét sb thanh phd nhu Ha Néi va cac viing
phu can duwoc xem |14 qua cao. DAy 1a buéc can manh mé dbi véi sw phét trién kinh
té va tiém an nguy co khiing hoang.

Pé an tai cau tric nén kinh té dwoc khéi dong cach day 2 nam nhwng dén nay van
chuwa thay co dau hiéu tich cwe. Ba nut that ctia nén kinh té la chat lwgng thé ché,
chét lwong co sé ha tang va chat lwgng ngudn nhan Iwc phai can nhiéu thdi gian va
céac chinh sach quyét doan méi khac phuc duoc.

T nhi¥ng phan tich trén chiing téi cho rang, nam 2011 tinh hinh kinh t& khéng xau
nhw ndm 2008 nhung van hét sirc kho khan. Dac biét trong bbi canh cac nguén luc
da suy yéu thi sy phuc hdi manh cang gap nhiéu tré ngai. Vé dai han hon, néu 3 nat
that trong nén kinh t& khéng dwoc thao g thi vién canh phat trién kinh té cla Viét
Nam s& khéng may sang stia. Tuy nhién, chiing téi cho rang day ciing chinh la co
héi dé Viét Nam quyét tdm hon trong van dé tai cau tric nén kinh té dé huéng t6i
chat lwong tang trwdng va phat trién bén virng.
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I KHUYEN CAO

B4o céo nay chi nhdm muyc dich cung cap théng tin. Thong tin trén béo céo dugc Vietstock thu thap tir
nhirng ngudn dang tin cay nhung chura duoc xac minh mét cach déc 1&p; Vietstock khéng dai dién hay
dam bao va khéng chiu bét ky trach nhiém hay nghia vu nao v& tinh xac thuc va hoan thién clia théng
tin do.

Khéng mét thang tin hay y kién nao dwa ra cdu thanh mat i gidi thiéu hay léi méi gidi thiéu, chao mua
hoac ban bét ky chirng khoan, cac khoan dau tw ndo, hay cac quyén chon, hop dong tuong lai, cac loai
chiimg khoan phai sinh lién quan dén cac chiing khodn va cac khoan dau tw d6. Théng tin thu thap
khéng nham muc dich duwa ra i khuyén dAu tw cho ¢4 nhén va nd ciing khéng nhdm dén nhirng muc
tiéu dau tw cu thé, tinh hinh tai chinh va nhiitng nhu cau cu thé clia bat ky ai nhan dugc ban béo cao
nay.

Céc y kién trong béo cdo hoan toan do Phong Nghién ciu clia Vietstock dura ra va c6 thé thay déi ma
khéng can béo trudr.
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chép, ghi am hay nhirng hinh thire khac ma khong duoc sur cho phep cla Vietstock.
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