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Bai hoc 2008

Nim 2008 chimng kién nhitng bién dong phtic tap, bat ngo ctia nén kinh té thé gidi néi chung
va ctia Viét Nam néi riéng. Sau nhiéu nam duy tri duoc toc do ting trudng cao, trung binh
khoang 7,6% ké tr nam 2000, di lién véi lam phat on dinh & mic mot con $b, nén kinh té
nudc ta dang thuc su gap phai nhitng thich thie 16n, mot phan do tic dong cua khing hoang
tai chinh thé gi6i, phan khac do nhiing yéu kém trong diéu hanh chinh séch vi mé tich ty mot
thoi gian dai, dan dén nhirg mat can ddi 1am suy yéu kha ning dé khdng ctia nén kinh té.

Tang truong cung tién va tin dung cao lién tuc cho t6i nim 2007 cong voi su gia ting chi tidu
o at vao nhiing cong trinh dau tu 16n nham theo dudi muyc tiéu ting trudong nhanh di tich tu
nguyén nhan giy lam phét. Bi kich hoat bdi nhiing xdo dong vé thi truong trong nudc va gia
thé gidi, lam phét bung 1én tir cubi nam 2007, dat dinh diém vao giita nam 2008. Vao quy
4/2008, chinh sach that chit tién té tir nhitng thang dau nam phat huy anh huong dam nét 1én
toan bo doi sdng kinh té. Pong thoi, tic dong lan truyén tir suy thodi kinh té toan cau ma hau
qua ctia n6 1a xuat khau giam manh, FDI chiing lai va dong von gidn tiép d6i chiéu, da khién
tong cau thodi lui nhanh chéng. Két qua 13, tir quy 4, lam phat dao chiéu thanh giam phat do
su két hop cuia hai nguyén nhén 16n: gid thé giGi cua cdc mit hang co ban (Iuong thuc, diu va
nguyén liéu thd) giam manh va tong cau ctia nén kinh té bi thu hep dang ké.

Chinh sich tién té cing nhic va thit chit qud muc tir gita nim 2008 di khién cho céc thi
truong tai chinh, ddc biét 1a thi truong ching khodn, suy thodi nghiém trong. O muc rong
hon, doanh nghiép vira va nhé khdi dan doanh 1adm vao tinh trang thiéu thanh khoan va phai
chiu gi4 von cao, da va dang gap khé khin trong hoat dong san xuét kinh doanh.

S liéu thong ké gan ddy cho thiy muc tiéu duy tri tbc d6 ting trudng kinh té & mic 6,0 — 6,2
% trong ndm 2008 12 kha thi. Hinh 1 va 2 cho thiy déng gbp vao téc do ting truong kinh té
néi chung, va toc do ting truong san lwong cong nghiép néi riéng, chu yéu 1a nho khéi dan
doanh (doanh nghiép tu nhin va doanh nghiép c6 vén dau tu nudc ngoai). Tuy nhién, trong
nhitng thang cudi ndm va c6 kha ning sang hét nim 2009, do méi truong bét loi nhu di néu
trén, khu vuc dan doanh dang d6i mit véi nhiéu thach thic bat loi.
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Hinh 1: Gia tri san lwgng cong nghiép 2008 (gia 1994, ti dong)
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Hinh 2: Téc @ ting gia tri san lwong cong nghiép so véi cing ki nam trudéc, 2008
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Nguoén: Tong cuc Thong ké

Trién vong 2009

Nhin chung, kinh té Viét Nam dang trén da ting truéng cham lai va s& & vao tinh thé bat loi
hon trong ndm 2009.

Trién vong kinh t& Viét Nam hién nay bi tic dong boi hai yéu tb 16n: tinh hinh kinh té thé
gidi va chinh sdch cua chinh phu. Bic tranh kinh té nim 2009 s& phu thudc nhiéu vao dién
bién trén céc thi truong tai chinh, bat dong san va xuat khau.

Kinh té thé gidi, dac biét 1a My, sé& tiép tuc di xudng va tram ling trong nam 2009. Didu nay
khién cau xuét khau giam manh ddi v6i cdc nuéc dang phat trién, trong d6 c6 Viét Nam. Céc
nudc trong khu vuc va Trung Qubc, nhiing ddi tha canh tranh xuét khau véi Viét Nam, s& st
dung cdc bién phdp kich thich xuat khau théng qua giam gid va nhan dugc nhiéu hinh thyc hd



trg tir chinh phii. Két qua 13, doanh nghiép xuét khau Viét Nam s& phai tham gia mot cudc
dua khong c6 1oi vé ca gid 1an lugng.

Thi truong chimg khodn va bat dong san ding trudc kha nang thiéu von hd tro, s& khong con
kha ning dat duoc ting truong ctia nhitng nam trudc. Tuy nhién, van dé ting truong khong
phai 1a cin ban ddi voi nam 2009. Didu dang luu ¥ hon 1a kha ning chiu dung ctia mot s6
doanh nghiép trén thi truong niy, vi viéc mét kha ning thanh todn c6 thé tao ra nhitng khoan
no xau dan dit nhau trong hé thong, tao lan séng giy bat on thi truong. Diéu nay doi hoi sy
can thiép nhanh va manh ctia Chinh phu.

Chinh phi ¢6 thé s& lya chon nhitng nhém chinh sach cha yéu sau: cong cu tai khod (gidn va
giam thué, tang chi tiéu), cong cu tién té (ha ldi suat, diéu chinh ty gid) cing mot s bién phap
hanh chinh theo tinh hudng. Tinh hinh kinh té phu thudc nhiéu vao céc chinh séch nay.

Sau ddy ching toi phan tich mot sé kich ban cho nén kinh té Viét Nam, dua trén yéu to thay
ddi kinh té toan cu va lua chon chinh séch vi mo.

2.1. Tang trwéng va lam phat
Trudc hét, can tach bach tinh hinh kinh té ¢6 va khong c¢6 cdc nd lyc kich thich tir chinh phu.

Trong truong hop khong c6 su kich thich dang ké cta chinh phii, nén kinh té ting truong &
muc c6 thé tam goi la trong tinh tranh “ty nhién,” va chiu su chi phéi cua tinh hinh kinh té
trong nudc va thé gidi.

Xét trén binh dién toan ciu, kinh té thé gidi ndm nay c6 thé ting truong rat thip, hoic khong
tang truong. Theo du bdo gan ddy cua Ngin hang Thé giéi (WB), ting trudng toan cdu nim
2009 c6 thé chi dat 0.9 % hodc thip hon. Cuc Dy trit Lién bang My thi du bdo nén kinh té
M§ nam 2009 ting truéng tir 0.0 dén 0.3%, trong khi nhiéu chuyén gia cho rang kinh té My
¢6 thé c6 tang truong 4m. O chau Au, tinh hinh ciing tuong ty. Mtc ting truong khd lac quan
12 0.2%. Trong khi d6, kinh té Trung Qudc dugc WB dy bdo 1a chi ting trudng khoang 7.5%,
mdt con sd hi hitu trong lich sir ctia nu6e nay trong hai thap nién qua.

Quan trong hon, WB ciing dy bdo khdi lugng hang hod thwong mai toan cau s& giam 2.1%,
lan dau tién trong nhiéu chyc nim ké lai day. Can luu y rang, do vai trd ctia chuyén mon héa
toan ciu, tang truong thuong mai ludn cao hon nhiéu lan tang truong san luong. Hién tuong
thuong mai giam canh bdo mot nguy co nghiém trong cuia kinh té toan cau.

Trude bdi canh chung d6, cic chuyén gia kinh té trén thé giéi déu chia sé ndi lo ngai rang céc
nude dang phat trién trong d6 ¢6 Viét Nam sé& chiu anh huong kép do luong 1an gia hang xuat
khau giam. Két qua 13, nhiéu t6 chirc phét trién va co quan nghién ciu quc té dy bdo ring
tang trudng kinh té ciia Viét Nam nam 2009 c6 thé chi & mirc 6%. Tuy nhién, ching tdi cho
rang day 1a nhitng con s6 rat lac quan trong bdi canh khong c6 cic nd luc kich thich tir chinh
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phu. Ching t6i udc lugng rang muc ting truéng “ty nhién” nam 2009 cta nudc ta chi vao
khoang 4.0-4.5%. Ciing voi mirc ting truong khiém ton nhu vay, lam phat trong didu kién “tu
nhién” c6 thé s& chi vao khoang 6%, voi mirc ting nhe tro lai chu yéu roi vao nira sau cua

nam.



Trong truong hgp c6 su chu dong kich thich cua chinh phu, tang truong s€ dugc cai thién.
Nhung mirc d6 cai thién phu thudc chii yéu vao hai yéu t6: phuong phdp kich thich va quy
mo kich thich.

Cho t6i nay, chinh sich tién té da duoc ndi 10ng mot cch than trong. Lai suat dang cho vay
ha dan vé 12%/nam. Didu nay cho thdy, néu khong sir dung chinh sich néi 1ong tai khod 0 at
(kich cau quy mo 16n), thi nhu trén da du bdo véi mirc lam phat “ty nhién” 6%, thi Ngan
hang Nha nudc van con du dia dé giam 14i sudt vai phan trim. Néu tiép tuc s dung chinh
sach néi 16ng tién té, ddc biét 1a néu trién khai cdc chuong trinh m¢ rong tin dung cho khu
vuc tu nhan va tiéu ding, hiéu qua dén ting trudng c6 thé xuét hién vao cubi quy 2, va ting
truong ca nam c6 thé duoc cai thién khoang 1% trong tang truéng GDP. Tuy nhién, hanh
dong nay c6 thé tich luy stc ép lam phat trd lai vao dip cudi nam 2009.

Trong truong hop chinh phu theo dudi chinh sach kich cau dé kich thich nén kinh té, thi tic
dong c6 thé s& nhanh hon, nhung chu yéu qua yéu t6 tdm 1y. Tuy nhién, can nhin vao thyc té
1a kha nang ngén sach ctia nim 2009 yéu hon nam 2008. Nguyén nhan chu yéu do thu tir dau
thd (thudong chiém gan 25% tong thu) s& giam manh. Theo dy bdo ciia ching t6i, ngudn thu
tir dau thd 6 thé giam mot nira, khién ngén sich that thu khoang 2 ty USD. Piéu nay khién
kha ning tai trg cho cdc g6i kich cau 16n, néu c6, phai chuyén sang ganh ning di vay. Tuy
nhién, trong bdi canh nay, vay qudc té& vira doi hoi chi phi cao hon, vira tich tu nhiéu rai ro
hon vi ddng tién Viét c6 nhidu kha ning mét gi trong nim 2009 (phén tich & phan sau). Néu
mo rong vay trong nudc, sé giit 13i suat & mirc cao, gy khé khin cho chinh sach 16i 1ong tién
t¢. Bén canh d6, ngudn tién mua trdi phiéu chinh phu s& chu yéu dén tir hé théng ngan hang
thuong mai, diéu nay ciing khién thu hep luong cung tién, tham chi c6 thé gy thiéu thanh
khoan tam thoi.

Chinh vi thé, viéc d4nh gid anh hudng thuc su ciia géi kich cau 1a khong don gian. Theo wdc
tinh so bo, néu quy md géi kich thich ndm trong mirc nhu di tuyén bd cua chinh phi, ting
truong GDP ¢6 thé dat mirc 6% trong nam 2009. Tuy nhién, di lién v&i né 1a ba sirc ép xuat
hién vé cubi nam, 14 nguy co thiéu thanh khoan trong hé thong ngan hang, giy sirc ép 1én hé
thdng doanh nghiép vira va nho, hai 12 nguy co tang gid trd lai vao cudi nim, va ba 1 nguy co
tang nhép siéu vi khi kich cau, cau nhap khau s& ting theo.

Tém lai, c6 thé tam tém tit cdc kich ban tang truong va lam phat cta nén kinh té trong bang

sau:
Bang 1: Cac kich ban tang trwéng 2009
Tu nhién Kich thich, chii yéu qua | Kich thich, chii yéu qua
chinh séach tién té chinh sach tai khoa
Téc dd ting truong 4% 5.5% 6%
Mirc lam phat 6% 8% 10% hoac hon




Cic van dé trong nudc phu thudc qua lai chit ché véi bén ngoai, do d6, phan tiép theo phan
tich vé linh vuc dbi ngoai cua nén kinh té.

2.2. Can can thanh toan va ty gia
Mot s6 khuynh huéng dé thay trong nam 2009 la:

- V& thuong mai, kim ngach xudt va nhap khau déu giam. Tuy nhién, khic voi cudi nam
2008, nim 2009 sé& chimg kién viéc suy giam nhanh hon ctia xuat khau so véi nhap khau, do
nén kinh té thé gi6i ldn sau hon vao suy thodi. Khdi lugng nhap khau s& khong giam nhiéu,
néu nha nude theo dudi céc chinhs sach kich thich, dic biét 1a chinh sich kich cau. Ly do Ia
vi nudc ta phu thudc nhiéu vao hang nhap khau trung gian cho san xuat.

- V& ludng tién va vbn: Trong nim 2009, ludng kidu hdi vé nudc c¢é khuynh huéng giam.
Dong thoi, dong giai ngan von dau tu tryc tiép s& chiing lai. Dong von gidn tiép viao thi
truong chimg khodn (gém cé trat phiéu) s& ¢6 thé chi bang 70% so voi nam trudce, néu khong
¢6 sy dao chidu. Néu 14i sudt tién giri USD van con cao, thi dong tién giri ¢6 thé dugc duy tri.
Tuy nhién, stic ép giam ldi suat USD sé& di ciing véi strc ép giam 13i suét tién Viét do néi 1ong
tién té. Ngay ca khi khong giam 1di suat USD, thi vi d6 la hod s& dién ra manh hon, va sy
khan hiém dong USD ciing dién ra khong khic nhiéu so véi viéc giam ngudn cung USD tir
bén ngoai do giam 14i sut tién giri USD.

Trong Bang 2, ching toi xdy dung hai kich ban vé can can thanh todn cho nim 2009. Kich
ban 1 gia dinh cac hoat dong kinh té hoat dong 6 muc “cam cu,” nghia [1a ¢6 sy suy gidm
trong ca linh vyuc thwong mai 1an luu chuyén dong vén, nhung mirc do vira phai. Kich ban 2
gia dinh mot su thu hep dang ké, ma trao doi thuong mai tré vé gan giébng nam 2007, trong
khi d6 dong chu chuyén von khong lac quan nhu trude. O ddy chiing toi gia dinh Chinh phu
khong tang vay ng nudc ngoai dé tai trg cho cdc khoan chi tiéu trong nudc.

Trong ca hai kich ban, cdn cén tong thé déu c6 khuynh hudng tham hut 16n. Diéu nay gay stc
ép tang gia déng USD trong nudc. Ty gid s& phu thudc nhiéu vao mirc do can thiép cua Chinh
phu Néu muén 6n dinh ty gid, theo ude tinh, du trit s& phai glam khoang 5 ty USD d¢ binh

on thi truong. Didu nay c6 thé khién duy trir qudc gia giam xudng vé con trén mirc dau nim
2007 mot chut.

Bang 2: Can can thanh toan quoc té

Pon vi: triéu USD

2007 2008 Du bao 2009 | Du bao 2009

(thuc hién) (wére) (kich ban 1) (Kich ban 2)
CAN CAN VANG LAI -6,992 -12,435 -14,406 -10,350
Can cin thwong mai -10,360 -14,960 -15,916 -10,969
Xuét khau 48,561 64,000 51,200 46,080
Nhép khau 58,921 78,960 67,116 57,049
Dich vu -894 -1,300 -1,588 -1,826




Thu 6,030 7,055 6,350 5,715
Chi 6,924 8,355 7,937 7,540
Thu nhip dau tw -2,168 2,432 -2,559 -2,673
Thu 1,093 1,268 1,141 1,027
Chi 3,261 3,700 3,700 3,700
Chuyén tién 6,430 6,257 5,657 5,117
Nha nudc 250 257 257 257

Tu nhén 6,180 6,000 5,400 4,860
CAN CAN VON 17,390 14,232 11,132 8,722
Piu tu trye tiép nwée ngoai 6,400 7,000 4,200 2,520
Vay tra n¢ trung dai han 2,045 964 964 964

Vay 3,397 2,562 2,562 2,562
Tra dén han 1,352 1,598 1,598 1,598
Vay ngin han 79 168 168 168

Vay 1,404 3,360 3,360 3,360
Tra dén han 1,325 3,192 3,192 3,192
Pau tu vio gidy to c6 gia 6,243 1,300 1,000 750

Tién va tién giri 2,623 4,800 4,800 4,320
Ldi - sai s6 -380 -300 -400 -300

CAN CAN TONG THE 10,018 1,497 -3,674 -1,928

Ghi chii: S6 liéu nam 2007 va 2008 dya theo Phu luc 2, Bdo cdo Tinh hinh kinh té xa héi nam 2008 va ké hoach
phdt trién kinh té xa héi nam 2009, B6 Ké hoach va Pau tu, 12/2008.

Két ludn

N6i tém lai, vién canh kinh té nam 2009 nhin chung 13 mét nam tram lang. Nén kinh té doi
hoi nhiéu diéu chinh, va chi phi cho sy diéu chinh nay 1a viéc hy sinh mot phan ting trudng.
Két qua cudi cling phy thudc nhiéu vao dién bién cta kinh té thé gidi va chinh sich can thiép
ctia chinh pha. Mot céch so bo, ¢ thé cho ring mirc ting truong sé dao dong tir 4% dén 6%,
tuy theo cach thuc va quy md cua ciac géi chinh sach vi md. Tuong tu nhu vay, lam phat c6
thé dao dong tir 6% dén hon 10% tuy theo muc do chi dong cua chinh sich kich thich.
Nhung trong bt cr tinh hudng ndo, sirc ép giam gid dong tién Viét déu hién hiru vi cic
ngudn cung déu c6 khuynh huéng thu hep (xuét khiu, kiéu hdi, vén truc tiép va gidn tiép)



nhanh hon muc d6 cai thién Iugng cau (nhap khau va dau co dudi stic ép do la hod). N¢ cong
¢6 thé tang manh néu chinh phu theo dudi chinh sach kich cau quy mo 16n, va néu dé¢ khong
mau thuan voi chinh sach tién t€ mo rdng, thi phan tang s€ chi yéu roi vao ng nudc ngoai.



