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Dan nhap

Nam 2009, nén kinh t& Viét Nam chiu tac dong cua khing hoang kinh té toan cau khién
tdc do tang truong trong Quy I sut giam manh. Tuy nhién, voi nhitng chinh sach kich thich
kinh té kha cuong quyét ctia chinh pht nén kinh té da ra khoi thoi ky thu hep va dang ting
truong viing chic hon. Mic du da dat dugc nhimng thanh cong nhit dinh, nhung nén kinh té
budc sang nam 2010 van con ddi mit voi nhitng nguy co, quan trong nhat 1a: nhu ciu bén
ngoai sé tiép tuc han ché; nén kinh té dang phat trién thién vé cac nganh phi thuong mai%; va
nguy co lam phat cao quay trd lai. Nghién ctru ndy s& tip trung phan tich chi tiét, 1am rd
nhitng dién bién kinh té - tai chinh trong sudt nim 2009, nham cung cip mdt cai nhin tong
quan vé toan bd nén kinh té, tao tién d& cho nhitng nghién ctru sau hon theo ting chu dé cu

thé.
Dién bién kinh té vi mé
Tong cung

Cudc khung hoang kinh té tai chinh thé gi¢i mac du khong truc tiép tac dong t6i nén kinh
té Viét Nam thong qua hé thong tai chinh, tuy nhién tic dong gian tiép tdi cung cau la kha 16n
va nén kinh t& Viét Nam d3 ting trudng thap nhét trong vong 10 nam trd lai ddy khi GDP chi
tang 3,1% trong Quy I nim 2009 (xem Bang 1). Mot diém dang chi y 1a 2 nganh c6 san
pham xuit khau nhu cong nghiép va nong nghiép chiu tic dong manh, téc do ting trudng
giam va van chua phuc hdi muc gia tri trude khing hoang cho dén Quy IV/2009.

Xét chi tiét hon ta thiy, ngoai trir khai thac mo, nhitng nganh c6 cac mat hang xuat khau
chu yéu nhu nong nghiép, thuy san, cong nghiép ché bién co téc do tang truong rat cham, chi
bing mot nira so voi tbe do ting trudng cung ky cac nim. Nganh céng nghiép ché bién sut
giam rat manh, toc do tang truong nam 2009 ¢6 quy tham chi 4m va két thic nam chi bang
xap xi 1/4 téc d6 ting trudng cung ky cac nam.

Bang 1. Toc dj ting truong GDP cac nganh, 2005-2009

Don vi tinh: %

Niam 2005 2006 2007 2008 2009
Quy ) I I Il v I I Il v
TONG SO 8,44 823 848 743 65 652 6,23 31 39 456 532

Nong lam nghi¢p 4,02 369 341 286 304 357 3,79 04 125 157 183

2 Nganh phi throng mai (non-traded): thuat ngtr kinh~té hoc dé chi nhimng nganh khong tham gia vao thuong mai
quoc t&, vi du nhu céc nganh cung cap dich vu tai cho hodc xay dung, phat trién bat dong san trong nudc.



va thuy san
Nong nghi¢p
Lam nghiép
Thuy san
Coéng nghiép va
xay dung
CN khai thac mo
CN ché bién
CN dién, ga va
cung cip nudc
Xay dyng
Dich vu

3,16 313
096 134
10,66 7,77
10,69 10,38
1,86 0,58
12,92 12,42
12,3 12,07
10,87 11,05
8,48 8,29

2,34
11
10,38
10,6

-2,03
12,79
11,93

12,01
8,68

175 239 3,05
02 079 135
762 744 6,7
8,15 7 7,09
01 -662 -4,69
1064 11,43 11,45
11,55 12,1 12,29
3,31 09 -033
8,05 76 7,23

3,58
1,74
5,44
6,33

-3,83
10,05
11,89

0,02
7,2

-0,5
2,1
34
15

45
-0,3
2

6,9
54

0,78
2,75
3,71
3,48

7,3
1,09
5,25

8,74
5,5

1,33
2,45
2,66
4,48

8,17
1,96
7,07

9,73
5,91

1,32
347
4,28
5,52

7,62
2,76
9,02

11,36
6,63

Nguon: Béo cao KTXH hang thang, Tong cuc Thong ké (2009-2010).

Trong khi do, cac nganh phi thuong mai, nhu dich vu, xay dung, dién, ga va cung cép

nuéc lai ting trudng manh va 1a dong luc phuc hdi cho nén kinh té. Hinh 1 cho thdy nganh

dich vu va xdy dung 14 2 nganh c6 dong gop 16n nhit vao tdc do ting truong nim nay. Hai

nganh nay déu 1a nhiing nganh phi thuong mai. Péng gop ciia nganh xay dung cho thiy toc

do tang truong cua nganh nay trong ndm 2009 kha ngoan muc do ty trong nganh nay trén

GDP thip hon nhiéu so v6i cong nghiép ché bién va nong nghiép (xem Hinh 2). Hai nganh

cong nghiép ché bién va nong nghiép chiém trén 40% GDP lai chi dong gop c6 1,03% trong

tdc do ting truong chung (13 5,32%).

4,0
3,5 1
3,0
2,5 1
2,0 1
15 1
1,0 1
0,5 1
0,0
-0,5

%

Hinh 1. Péng gop vao téc dd ting truéng GDP, 1996-2009
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Nguon: Tong cuc Thong ké (2010) va tinh toan cua tac gia.



Hinh 2. Ty trong cac nganh trén GDP theo gia c6 dinh, 2000-2009
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Nguon: Tong cuc Thong ké (2010) va tinh toan ctia tac gia.

Tinh hinh san xuét ciia timg nganh trong nam cuy thé nhu sau:
Nong nghiép

San xuét néng nghiép nim 2009 ting truong dat mirc thap nhat trong 10 nim qua do chiu
tac dong cua tinh hinh thién tai, dich bénh dién bién kha phuc tap, gia ca noéng san giam

manh, dong thoi gia thirc an chén nudi tang cao.

Téng san lugng luong thuc c6 hat chi dat 43,33 triéu tan, tang 0,1% so voi nam trude.
Gi4 tri san xudt ctia nganh trong trot do vay chi ting 0,9%, thip hon rat nhidu so vdi cting ky
cac nam. Trong khi d6, nganh chin nudi nam nay tiép tuc chuyén bién theo hudng tich cuec,
xu thé san xut qui mo 16n theo hinh thirc trang trai dang phat trién nhanh dan dén téc d6 ting

truong tong san lugng ting dan nam thir ba lién tiép.

Nganh chiém ty trong 16n tht hai trong néng nghiép 1a thay san. Mic du ¢ gia tri san
luong ting cao tht hai trong nim 2009, nhung téc d6 ting dd giam qua ting nim. Sau giai
doan phat trién manh vao cac nim 2005-2007, tdc do phat trién nganh nudi tréng thuy san da
bat dau cham lai. Mic du gia ca giam sat 1a mot phan nguyén nhan dan dén su sut giam san
lwong, nhung c6 18 nganh nudi trong thily san ciing d3 cham ngudng, kho c6 thé tiép tuc ting

cao &0 muc 2 con sO mdt nam. Riéng danh bat ndm nay thuan loi, toc d0 tang truong san



luong tuong ddi kha, tuy nhién xét ca giai doan thi tde do nay cling chi 1a mot sy dot bién kho
c6 kha nang lap lai.

Bang 2. Gia tri san xuit ndéng, 1am nghiép va thiy san, 2005-2009

DPon vi tinh: %
2005 2006 2007 2008 2009

TONG SO 49 44 46 56 3
Nong nghiép 3,2 3,6 29 54 2,2
- Trdng trot 13 27 24 54 09

- Chan nuo6i 11,6 7,3 4,6 6 7,1

- Dich vu 26 27 27 28 33
Lam nghiép 1,2 1,2 1 2,2 3,8
Thity san 12,1 717 1 67 54
- Nudi trong 19,3 13 165 93 48

- Khai thac 32 01 21 18 67

Nguon: Bao cao KTXH hang thang, Tong cuc Thong ké (2009).
Cong nghiép

Nhin chung, tinh hinh san xuét cong nghiép trong Quy I nim 2009 1a di xudng (ngoai trir
nhitng dot bién trong Thang 1 va 2 do tét nguyén dan nam nay roi vao Thang 1, trong khi
nim trude 1a Thang 2). Cudi Quy 1/2009, mirc ting trudng tong san luong nganh coéng nghiép
chi vao khoang 2,4%, mirc ting truéng thip nhét trong hang thap ky qua. Trong d6, khu vuc
nha nude, cu thé 1a khéi doanh nghiép dia phuong chiu anh huong nang né nhat (xem Hinh 3
va Bang 3). Tuy nhién, tinh hinh d4 c6 nhiéu chuyén bién ké tir Thang 3/2009. Tdc do ting
trudng gia tri san xut nganh cong nghiép di tang lién tuc trong vong 9 thang sau do, thang
sau cao hon thang truéc va két thic ndm gia tri san xuat ciia toan nganh cong nghiép da ting
7,6% so véi nam 2008. Tuy chua thé bang duoc toc do ting trudng trong giai doan 2005-
2008, nhung xu thé di 1én da thé hién kha rd va ddu hiéu nhiing thang cudi nam 2009 cho

thdy xu thé nay van s& con tiép tuc trong nam 2010.



Hinh 3. Tiing trwéng gia tri san xuit nganh cong nghiép theo thang, 2009
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Nguoén: Bao céo hang thang, Tong cuc Thong ké (2009).
Bang 3. Ting trudng gia tri san xuit cong nghiép theo thanh phan kinh té, 2005-2009

Don vi tinh: %
2005 2006 2007 2008 2009

Tong sb 172 17 171 146 76
Khu vuc DNNN 87 91 103 4 37
Trung wvong 13,1 11,9 13,3 55 55
bia phuong -2,0 2,0 30 -08 -29
Khu vuc ngoai Nha nudc 24,1 239 209 188 99
Khu vuc ¢6 von DPTNN 209 188 182 186 8,1
DAu mo va khi d6t 46 -65 -73 -43 92
Céc nganh khéc 281 254 232 211 80

Nguon: Béo cao KTXH hang thang, Téng cuc Thong ké (2009).

Xét vé co cAu nganh, cac nganh ting trudng manh nhit trong ndm 2009 déu ndm trong sd
nhitng nganh khong phai 1 nganh xuét khau chu lyc, nhu khi héa long, xi mang, sit thép,
dién, thudc 14, va néu 1a nganh xuat khau thi ciing chi 1 nhimg nganh khai khoang, nhu than

d4, ddu mo (xem Hinh 5).



Hinh 4. 10 sin phim cong nghiép ting truomg thip, 2009
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Nguon: Béo cdo KTXH Thang 12 nam 2009, Téng cuc Thong keé.

Hinh 5. 10 san phim céng nghiép ting truéng cao, 2009
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Nguon: Béo c&o KTXH Thang 12 nam 2009, Tong cuc Thong ké (2009).

Trong khi d6, trong s6 nhiing nganh giam nhiéu nhat phai ké dén nhiing nganh c6 lién
quan dén xuat khau nhu dét may va gidy thé thao. Ngoai ra, mot s nganh san xuat hang thay
thé nhap khau nhu xe ché khach, xe tai ciing nam trong sd nhitng nganh chiu anh hudng

nhiéu nhit (xem Hinh 4).



Dich vu

Trong sb ba khu vuec, nong nghi¢p, cong nghiép va dich vu thi nganh dich vy tiép tuc la

nganh c6 tbc do ting truong cao nhét trong nim nay va 2 nam lién tiép vuot toc do ting

truong ciia nganh cong nghiép (xem Béang 1). Dién bién trong nam, khu vuc dich vu ciing da

thé hién su hdi phuc khi tde do tang truong ca nam cua hau hét tat ca cac nganh dich vu déu

cao hon vao nhitng quy cudi nam. Ngoai trir khach san, nha hang van con khé khan, nhiing

nganh co ty trong 16n trong khu vuc dich vy déu c6 muc tang trudng cao so voi muc ting

binh quan cua toan khu vyuc, nhu thuong mai, van tai, buu dién, quan ly nha nudc, gido duc

va dao tao. Nhin chung, toan bd khu vuc dich vu tang truong kha déng déu, chi nhirng nganh

phu thudc vao yéu té bén ngoai nhu du lich, khach san (khach quéc t& nim nay giam manh)

va nganh kinh doanh bat dong san 1a ¢ toc do ting trudng thip.

Hinh 6. Ty trong cac nganh dich vu trong GDP nganh dich vu, 2009

Thwong nghiép A 36,6%
Khach san, nha hang \\\\\\\\\\\“ 11,6%
Van tii, buu dién, dulich [l 11 406
Kinh doanh bit dong san 9,4%
QuinlyNhanwée [/ 7,3%
Giao duc dao tao 6,8%
Phuc vu c4 nhan, céng ddng 2545 5,30
Tai chinh, ngan hang, bio hiém i 9%
Y té
Khoa hoc va cong nghé
Vin ho4, thé thao
Dich vu lam thué
Piang, doan thé, hié¢p hoi
0% 8% 16% 24% 32% 40%

Nguoén: Bao cdo KTXH nam 2009, Tong cuc Théng k&(2009).

Bang 4. Téc d9 ting truomg GDP cac nganh dich vu, 2005-2009

DPon vi tinh: %

Nam 2005 2006 2007 2008 2009

Quy I I Il v
DICH VU 8,48 829 8,68 7,2 54 55 591 6,63
Thuong mai 834 855 867 634 66 653 6,76 7,67
Khach san, nha hang 17,04 12,42 12,72 854 -1 -09 078 229
Van tai, buu dién 9,61 10,13 10,42 13,84 82 8,28 84 848
Tai chinh, tin dung 9,36 818 883 6,63 52 6,37 813 8,7
Khoa hoc va cong nghé 783 7,38 764 6,14 6,2 6,28 585 6,4
Kinh doanh bét dong san 292 294 406 249 27 28 252 254
Quan ly Nha nudc 72 757 822 6,38 72 7,19 71 7,27
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Gido duc va dao tao 8,26 842 868 8,04 6 6,1 6,19 6,56
Y t& va hoat dong ciru tro xa 7,76 7,84 7,99 7,67 61 613 635 6,73
hoi

Vin ho4, thé thao 8,31 7,68 8 783 6,2 6,17 6,1 7,2
Dang, doan thé, hiép hoi 7,09 7,42 814 6,92 68 688 695 6,72
Phuc vu ca nhan, cong d(‘Sng 72 725 792 6,31 43 45 5,26 59
Dich vu lam thué 6,01 745 848 794 58 596 6,04 6,28

Nguon: Béo cao KTXH hang thang, Tong cuc Thong ké (2009).
Tong cau

Sang dén nam 2009, tong cau 13 tim diém quan trong d6i voi ting truong kinh té do tbc
d6 tang truong kinh té ndm nay thap hon rat nhiéu so voi cung ky cac nim trong vong 5 nim
tro lai day. Trong khi d6, toc do lam phat di giam nhiét, nhu vy co déu hiéu nén kinh té

dang tang truong dudi muc tiém nang do tong cau bi de nén.

Tiéu dung cudi cung va dau tu lién tuc 1a dong luc cho ting truong kinh té giai doan
2005-2008, dic biét 1a hai nam 2007-2008. Téc do ting trudng hai thanh phan nay ludn cao
hon tbc do ting truéng chung va da bu dip cho su sut giam trong xuit khiu rong® (dic biét
16n trong 2 ndm 2007-2008, xem Bang 5). Nam 2009, tinh hinh da ddo nguoc, tbe do tdng
téng tich lily tai san va tiéu dung cudi cung déu thap hon téc do ting truong. Nhu vy, dong
luc kéo toe do tang truong 1én trén 5% trong nam nay, dang ngac nhién lai 1 xuat khau rong,
trong bdi canh xuét khau gip nhiéu kho khin do nhu ciu bén ngoai giam sut. Thuc té, theo
bao céao cua Téng cuc Théng ké, xuit khdu nim nay tang 11,08% (theo gia cd dinh, mac du
tong kim ngach xudt khau c6 giam do gia giam) trong khi nhap khau (tinh trong GDP) chi
tang 6,66% (Quan, 2009).

Thuc té, téc dd tang truong nhap khéu cao hon tdc do tang truong chung cia cad nudc va
cao hon téc do ting truong dau tu va tiéu ding cudi cung, cho thiy nhu ciu tiéu ding (dau
tur) cudi cung dbi voi hang hoa san xudt trong nude 1 thanh phan ting trudng yéu nhit trong
téng cau noi chung. RS rang, xuat khau trong ndm 2009 c6 dong gop rat quan trong ddi véi
viéc gilt cong an viéc lam cho nén kinh té, giup Viét Nam tranh dugc hién tuong that nghiép

hang loat.

Mot dién bién ciing kha quan trong 12 hang ton kho ting rat manh trong nim 2008, ting
t6i 5,57% GDP so v6i muc ting binh quan chi xap xi 3% GDP trong hai nim 2005-2006.
Luong hang ton kho nay 13 yéu t6 kim nén san xudt trong nudc. Ta co thé thiy san xuét cong

nghiép va néng nghiép sut giam rat manh trong Quy 1/2009. Theo Tdng cuc Thong ké, du

% Xuét khiu rong: Chénh léch gié tri gitra xudt khéu va nhap khau.
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tinh tdc d6 ting hang t6n kho cua toan bd nén kinh té két thuc ndm 2009 d3 giam xubng mirc
xap xi 3% (Tong cuc Théng ké, 2009), thuc té lugng hang tén kho ciing di bat dau giam.
Nhu vay sang dén nim 2010, san xuat s& con tiép tuc phuc hdi do cac doanh nghiép khong

phai chiu ap luc lugng hang ton kho 16n nhu nam 2009.
Bang 5. TV trong cac thanh phén tong cau trong GDP, 2005-2008

DPon vi tinh: %
2005 2006 2007 2008

TONG SO 100 100 100 100
Tong tich luy tai san 36,46 37,67 44,04 44,09
Téng tai san ¢ dinh 33,88 34,40 39,38 38,51
Thay ddi ton kho 2,58 3,27 4,66 5,57
Tiéu dung cudi cung 71,27 71,35 72,78 74,73
Nha nude 6,52 6,53 6,56 6,64
Canhan 64,75 64,82 66,22 68,08
Xuét khiu rong hang hod va -6,22 718  -1882  -20,78
dich vu

Nguoén: Tong cuc Thong ké (2009).

Bang 6. Dién bién ting truéng cic thanh phan tong ciu, 2005-2009

Don vi tinh: %
2005 2006 2007 2008 2009

TONG SO 8,44 823 846 6,18 532
Tbng tich luy tai san 11,15 11,83 26,80 628 4,30
Téng tai san cb dinh 9,75 990 2416 384 n/a
Thay ddi ton kho 33,48 37,17 5456 26,88 n/a
Ti€u dung cudi cung 7,34 8,36 10,63 9,01 4,19
Nha nuée 8,20 850 890 7,552 7,60
Cénhan 726 835 1080 916 3,85

Xuat khau rong hang -18,87 2501 184,19 17,23 n/a
hod va dich vu

Nguon: Tong cuc Thong ké (2009) va Quan (2009).

Dién bién timg thanh phan tong cau trong ndm cy thé nhé sau:
Tiéu dung

Thanh phén tiéu dung cudi cing khong dugc cong bd thuong xuyén trong nim, tuy
nhién, thong qua céc chi ) mang tinh chét dai dién, nhu téng murc ban 1€, van chuyén hanh
khach, hang hoa v.v... chiing ta ciing c6 thé rat ra duoc mot sd diém khai quat chung vé tong
tiéu dung cudi cing. Qua dién bién tong muc ban 1é hang héa va dich vu cho ta mét s6 bang
chimg vé su sut giam tiéu dung cudi cing manh nhét trong Quy I sau d6 di hdi phuc tuong

d6i manh. Tuong ty nhu vy mtc van tai hang hoa ciing ting manh trong nhiing thang cudi
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nim cho thay tiéu ding (va ca dau tu) di c6 xu hudng hdi phuc manh vé cudi nim. S liéu so
bd ciia Tong cuc Théng ké ciing cho thiy tiéu dung cudi cing cta ho gia dinh giam dén 9,3%
trong Quy 1/2009 nhung sang dén Quy II, III, IV da ting truong lan luot 1a 3,8%, 8,4% va

9,3%. Nhu vay, c6 thé thdy nhu ciu tiéu dung cudi cuing dang trén da phuc hoi manh.

Bang 7. Mt s6 chi tiéu dai dién cho tiéu ding cudi ciing, 2009

DPon vi tinh: %

2008 2009
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Téng miuc ban 1¢ 65 82 38 65 74 84 88 83 93 102 101 108
hang hoa, dich vu (da
loai trur lam phat)

Thuong nghiép 69 78 52 79 80 92 95 77 96 106 101 108
Khach san, nha hang 26 94 35 12 46 66 64 79 71 80 103 109

Du lich 153 58 -11 20 74 90 94 99 77 83 -60 -55

Dich vu 6,8 165 -20 08 28 44 66 135 99 106 116 126
Van tai hanh khach
vahang héa

Hanh khéch 81 8 74 68 67 68 70 85 79 85 84 80

Hang héa 89 19 04 01 -08 -15 03 23 31 32 44 41
Khach quéc t& dén 0,6 - - - - - - - - - - -
VN 119 103 161 178 188 191 18,7 17,7 160 16,3 12,3

12
11,0

11,0
10,8

-4.7
12,6

8,2
41

10,9

Nguon: Béo cdo KTXH hang thang, Téng cuc Thong ké (2009).

Pau tw

Téng von dau tu toan xa hoi ndm 2009 dat 704,2 nghin ty dong, ting 15,3% so voi nim

2008 va chiém 42,8% GDP. Nam 2009 chimg kién sy gia ting manh mé& cia von dau tu tir
khu vuc nha nudc, ting téi 40,5% so voi nam 2008, chiém 35% tong von dau tu toan xa hoi
(cao hon so véi mirc 29% nam 2008). Trong khi d6, von FDI da suy giam, giam 5,8% so véi
nam 2008, ty trong trong tong dau tu toan xi hoi cling giam tir 31% nam 2008 xudng con
26%. Vén dau tu tir khu vye ngoai nha nudc ting 13,9%, thip hon so véi tée do ting truong
von dau tu toan xa hoi va ty trong trong téng von dau tu toan xa hoi ciing kha 6n dinh.

Xét ca giai doan 2005-2009, co thé théy, ngoai trr nam 2009 do thuc hi¢n cac chinh sach
kich cAu manh, vén du tu nha nuée dang c6 chiéu huéng thu hep trong téng von dau tu toan
xa hoi. Trong khi do, ké tir khi Viét Nam gia nhap WTO, voén FDI da tang kha manh va
nhanh chéng vuon 1én chiém ty trong t6i 30% von dau tu toan xa hoi, trude khi suy giam do

suy thoai kinh té toan ciu nim 2009 (xem Hinh 7 va Bang 8).
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Hinh 7. Ty trong cac thanh phan kinh té trong tong dau tw toan xa hdi, 2005-2009

100% SHRSES RRSHRRSE SRS
Shniat St NI o | || 26%
7504 SR SR
oo “ I B
38% 39%
50% V 7/ 40%
% / %
25% 7 47% g ‘}146% / /O//é 7 ////g ///
?// ;7// ;3”);’ ng%ﬁ /35%
N B
2005 2006 2007 2008 2009

# Khu virc Nha nwée

Khu wire ngoai Nha nwée

01 Khu vire ¢6 von dau tu truc tiép nuéc ngoai

Nguon: Tong cuc Thong ké (2009).

Bing 8. DAu tw xa hdi trén GDP, 2005-2009

DPon vi tinh: %

TONG SO

Khu vuc Nha nuée
Khu vyc ngoai Nha
nudc

Khu vuc c6 vbn
dau tu truc tiép
nudc ngoai

2005 2006 2007 2008

40,9
19,3
155

6,1

415 46,5
190 17,3
158 17,9

6,7 11,3

Ql
413 374
11,8 184
165 12,7
13,0 6,2

2009
Qll QI
441 41,8
19,3 151
150 164
97 103

QIV
42,8
14,9
16,9

11,0

Nguon: Béo cao KTXH hang thang, Tng cuc Thong ké (2009).

Nam 2009 ciing ching kién nhiing thing trAm trong tong vén dau tu toan xa hoi. Vén

dau tu tir khu vuc ngoai nha nudc va FDI da sut giam kha manh trong Quy I xubng chi con

12,7% va 6,2% GDP so v6i mic 16,5% va 13,0% GDP nam 2008. Tuy nhién, von dau tu tir

khu vyc nha nuéc ting 1én kha manh (toi 18% GDP) dd bu dép dwoc phan 16n sy sut giam

trong von dau tu tir cac khu vuc khac giup tong von dau tu toan xa hoi van chiém ty 1& t6i

37,4% GDP. Budc sang Quy II, nhitng chinh sach kich cau da t6 hiéu qua khi von dau tu cua

ca ba khu vuc trén GDP déu tang, dac bi¢t l1a hai khu vuc FDI va khu vuc ngoai nha nudec.

Vén dau tu toan xa hoi da tang 1én dén 44,1% GDP. Budc sang Quy III va IV, vdn dau tu tir
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khu vyc FDI va ngoai nha nudc da gia ting manh m¢ trén GDP, tré lai mic cao ctia nhiing
nam 2007-2008, tham chi con bu dép ca cho su syt giam von dau tu tir khu vue nha nudce so
v6i GDP (giam xubng chi con 14,9% GDP). Mic du kinh té thé gi6i va phuc hdi 13 mot
nguyén nhin quan trong trong viéc thiic ddy dau tw, nhung ciing khong thé pha nhan chinh
sach kich cau di phat huy tac dung: dau tu tir khu vuc nha nudc c6 khuynh hudng ting 1én
nham bu dép cho cac khu vuc khac khi vén dau tu x3 hoi sut giam manh, va giam xudng khi

vbn dau tu xa hoi ¢ chidu hudng ting tro lai.
Hinh 8. Piu tu xiy dung co ban tir NSNN, 2005-2009

Pon vi tinh: nghin ty dong

2005 2006 2007 2008 2009

Nguoén: Bao cdao KTXH hang thang, Tong cuc Thdng ké (2009).

15



Hinh 9. T§ trong dau tw NSNN trén GDP, 2005-2009

Don vi tinh: %

10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0

2005 2006 2007 2008 2009Q1  2009QI11 2009QI 11 2009QIV

=1 Trung wong Dia phuong —e— Tong sb

Nguon: Béo cdo KTXH hang thang, Tong cuc Thong ké (2009).

Anh huodng kich cau cia chinh phu thé hién rd khi von dau tu x4y dung co ban tir ngan
sach nha nuéc di ting gap rudi so voi nam 2008 (ting trén 50 nghin ty dong). Von déau tu tir
ngén sach nha nudc di tang lién tyc tir Quy I va dén cudi nam di 1én t6i 9,3% GDP, con s6
ky luc trong giai doan 2005-2009. Vén dau tu tir ngan sach nha nude & ca trung wong va dia
phuong déu ting, trong d6 vén dau tu ¢ Trung wong ting kha manh, chimg t6 von dau tu da

va dang rdt vao cac cong trinh véi quy mo 16n.

Nam 2009, vén FDI tuy c¢6 giam so voi nam 2008, nhung néu nhin thuc chét sy sut giam
nay khong hoan toan do khing hoang. Nam 2008, do nhiing ky vong 16n tur viéc Viét Nam
gia nhap WTO, von cam két tir cac du 4n méi va vén tang thém cho cac du an hi¢n c6 da
nhay vot 1én mtrc 64 ty USD. Tuy nhién day 1a mot su dot bién 1on va khong thé dung dé so
sanh véi nhitg nam con lai trong giai doan 2005-2009. Thyc té, von FDI thu hut nam 2009
1a 21,5 ty USD ciing khong hé thip so véi giai doan 2005-2007 (mic du téc do co giam).
Quan trong nhat 1a vbn thue hién van dat khoang 10 ty USD, thap hon nim 2008 nhung van
thudc loai cao trong ca giai doan 2005-2009 (Xem Hinh 11).
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Hinh 10. Ty trong von FDI vio cac nganh, 2009
Don vi tinh: %

. . Xay dung, 2,3
Dich vu khac, 5,3

Dich vu luu tra va
an uéng, 40,9

KD bét djng sin,
35,4

Khai khoang, 1,8
nghi¢p;thiy sén, CN ché bién,ché
0.4 tao, 13,8

Nguon: Béo cio KTXH hang thang, Tong cuc Thong ké (2009).

Hinh 11. Vén FDI, 2005-2009

Don vi tinh: ty USD

70
63
56
49
42
35
28
21
14

N
=
w
)
=
ol

11,6 10,0

8,0
08 41 e

0
2005 2006 2007 2008 2009

A

& Vén dang ky va cz‘ip moi 0 Vén thwe hién

Nguon: Béo cio KTXH hang thang, Tong cuc Thong ké (2009).

Vén FDI trong nam 2009 ciing tap trung phan 16n vao cac du an bat dong san va dich vu
khéach san, nha hang. Hai linh vuc, kinh doanh bét dong san va dich vy luu tra va an uéng
chiém dén 76% tong von ding ky va ting thém. Linh vuc cong nghiép va ché tao, khai
khodng va noéng nghiép 1a nhiing linh vuc san xuat hang xuat khau thi lai chi chiém c6 16%

téng von FDI dang ky (xem Hinh 10).
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Xuit - nhip khau va can cin thwong mai

Trong céac thanh phan cua téng cau, sy bién dong trong xuat khau rong 1a dang chu ¥
nhét trong nam 2009. Nhu trén di phan tich, trai ngugc véi nhimng dy doan tir diu nam, xuat

khau rong di tré thanh dong luc kéo tdc d6 ting truong GDP 1én trén 5% trong nim nay.

Néu loai trir xuat khau vang trong nhitng thang dau nim ting manh khién téc d6 ting
truong xuit khau duong trong Quy I (loai trir vang thi xuét khau nhiing thang dau nim am
dén 15%-16%), nhin chung xuit khau kha am dam trong nim 2009, toc d6 ting truong 4m
lan dau tién trong hang chuc ndm qua, mac du c¢6 dugc cai thién dan vé cubi nam. Trong khi
do, nhap khéu giam tham chi con manh hon. Mtrc d6 sut giam nhirng thang dau nam lén toi

45%, trude khi thu hep lai chi con 14,9% cho ca nam 2009.

Hinh 12. Dién bién téc d9 ting trwdémg xuit nhap khiu, 2009

-1P,0

-14,0 -14,0 -1%.
* A -11,0

'50I T T T T T T ) ) ) )
9/1/10 9/2/10 9/3/10 9/4/10 9/5/10 9/6/10 9/7/10 9/8/10 9/9/10 9/10/10 9/11/10 9/12/10

—a— Xuét khiu —a— Nhip khiu

Nguén: Bao cao KTXH hang thang, Tong cuc Thdng ké (2009).

Bang 9. Xuit nhip khiu va cin cin thwong mai, 2005-2009

2005 2006 2007 2008 2009

Xuat khau (ty USD) 324 398 486 627 566
- % tang 225 227 219 291 95
Nhép khau (ty USD) 36,8 449 628 807 688
- % ting 150 221 398 286 -149
Can can thuong mai (ty USD) 43 51 -142 -180 -12,2

Nguon: Béo cio KTXH hang thang, Tong cuc Thong ké (2009).

Maic du muc do sut giam xuét khau chdm hon nhap khéu, nhung nam 2009 Viét Nam

van nhap siéu véi mirc do rit 10n, toi 12 ty USD. Nhap siéu cang trd nén dang cha ¥ hon vao
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cubi nam 2009 khi tdc d6 hoéi phuc cta nhap khau nhanh hon nhiéu so véi xuat khau. Hién
tuong nhap si€u tang dot bién da dién ra tir ndm 2007. Hién tuong nay cong véi hién tuong
cac nganh phi thuong mai ting truéng manh mé, kém theo 13 gi4 bat dong san ting nhanh

trong nhiing ndm qua rd rang da dat ra nhiing ap luc 16n 1én chinh sach ty gia.

Su sut giam trong kim ngach xuat nhap khau nim 2009 co6 yéu té rat 16n 1a gia ca. Néu
xét 8 mit hang c6 théng ké vé lugng va gia tri (chiém khoang 30% tong kim ngach xuét
khau), co thé thay trong nim 2009 xuit khau cic mit hang niay vé luong hau hét van ting.
Tinh téng cong 8 mat hang xuat khau vé lugng ting 10,45%, trong khi kim ngach xuat khau
cac mat hang nay lai gidm té1 23,14% so vi cung ky ndm trude (xem Bang 10). Mét hang
duy nhét trong s6 8 mat hang c6 téc do ting vé luong giam hon so véi nam 2008 1a dau thd.
Tuy nhién, sy sut giam ndy ciing 12 do nha méy loc ddu Dung Quét bit dau hoat dong da lam

giam lugng dau xuat khau.

Bang 10. Chi s6 ting trwéng xuit khiu mdt s6 mit hang, 2005-2009

Don vi tinh: % so cung ky

2005 2006 2007 2008 2009

Luong Giatri Luong Gidtri Luong Giatri Lugng Gidtri Lugong Gia tri
Déu thd 92,7 1303 92,5 112,9 91,9 102,6 92,3 123,1 97,6 60
Than da 153,8 185,2 165,6 138.,5 111 111,3 61,7 144 .4 129.9 95,5
Gao 127,3 1473 90,5 92,8 96,9 113,9 103,6 194,8 125.4 92
Caphé 90,8 113,1 100,5 149,9 121,8 152,3 81,6 105,8 110,2 81
Cao su 111,9 131,9 118,7 158,3 101,6 108,8 90,2 114,7 110,3 74,8
Hat tiéu 98,2 99.4 106,6 126,4 73,4 147,8 108,2 115,6 151,3 114,3
Hat diéu 98,2 111,5 116,5 100,6 120,4 128,9 108,2 140,7 107,2 93,2
Che 89,8 104,6 119,2 114  107,8 118,4 91,1 1125 127,3 121,3
Tang truong trung 101,73 133,06 101,61 11963 99,18 11295 9144 13334 11045 76,86
binh 8 mat hang (%)
Ty trong 8 mat hang 36,28 34,68 31,55 31,47 25,61
trong téng Xuét
khau (%)

Nguoén: Bao ciao KTXH hang thang, Tdng cuc Thong ké (2009) va tac gia tu tinh toan.

Nhin vao chi sd gia cac mat hang xuat khau ta c6 thé thdy chi s gia trung binh 8 mat
hang trong ndm 2009 chi sut giam trd lai mirc gia binh quan cua ndm 2007 (xem Bang 11).
Gi4 ca 8 mat hang nay di ting binh quan gin gip ddi trong giai doan 2007-2008, vi vay su
sut giam trong nam 2009 ciing khong phai 1a tham hoa. Loi nhuén cta cic doanh nghiép xuét
khau syt giam tuong d6i manh so v6i nim 2008, tuy nhién cung v6i gia ca nguyén vat liéu
ciing trén da giam khong phai 1 cac doanh nghiép khong c6 14i. Thuc té cho thy, mirc that
nghiép da khong ting manh nhu lo ngai ma tham chi nhiéu doanh nghiép nganh dét may con

khong thé tuyén du cong nhén.
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Bang 11. Chi s gia cac mit hang xuét khau binh quén, 2005-2009

DPon vi tinh: %

Dau tho

Than da

Gao

Caphé

Cao su

Hat tiéu

Hat diéu

Che

Trung binh 8 mét hang

2005

100
100
100
100
100
100
100
100
100

2006
122,61
84,59
102,26
149,83
133,21
118,53
84,27
94,09
119,58

2007
137,61
85,03
120,14
189,54
142,02
237,30
89,90
102,27
138,66

2008
183,94
199,21
228,62
245,84
180,59
251,68
118,17
125,80
195,24

2009
113,32
143,35
166,44
178,71
120,45
188,05
101,66
119,11
135,36

Nguon: Béo cao KTXH hang thang, Tong cuc Thong ké (2009) va tac gia ty tinh toan.

Tuong tu nhu cac mat hang xuat khau, cdc mat hang nhéap khau cling chi gidm manh vé

kim ngach con vé luong hau nhu khong hé giam (xem Bang 12). Néu xét 10 mat hang nhap

khau c6 thong ké vé luong va gia tri (chiém khoang 30% tong kim ngach nhap khau) thi binh

quan cic mit hang nhap khau ting 15,09% vé luong tuy nhién lai giam dén 20,82% vé kim

ngach. Nhap khau khong giam vé luong khing dinh san xut va tiéu ding trong nude da phuc

hoi. Mét khac, gia ca cac mat hang nhap khau giam gan nhu tuong duong voi muc do sut

giam cua gia ca cac mat hang xuat khau (so sanh 2 Bang 10 va Bang 12), trong khi Viét Nam

nhap khau nhiéu hon han so voi xuat khau cho thiy c6 rat it bang chung vé tong thé nén kinh

té trong nudc chiu tac dong xau tur bien dong gia ca bén ngoai, néu nhu khong ndi 1a cé loi

doi chut.

Bang 12. Chi s6 ting trwéng nhip khiu mot s6 mit hang, 2005-2009

Don vi tinh: % so cung ky

Lua my

Xiang dau

Phén bon

Chat déo

Gidy cac loai

Bdng

Soi dét

Sét thép

O t6 nguyén chiéc

Xe may nguyén chiéc
Tang truong trung binh
10 mat hang (%)

Ty trong 10 mdt hang
trong téng nhap khau (%)

2005

Luong Giatri
131 124,1
102,6 139
71,3 78,6
102,5 119,7
116,8 142,7
107,6 85,4
98.4 104,5
108,7 116,0
75,7 86,8
230,5 161,2
103,34 124,05
31,02

2006

Luong  Gid tri
105,9 105,1
113,7 126,8
125.0 130,5
122,7 134,1
167,8 160,3
101,8 99,1
67,7 73,2
127,8 116,0
102,8 164,3
112,0 125,7
104,85 115,25
35,28

2007

Luong  Gia tri
102,8 164,3
112 125,7
121,6 1449
122,5 134,3
118,5 125,1
117,1 122,1
125,4 136,8
135,0 166,2
223 245.5
230,1 187,0
124,68 143,57
30,46

2008

Luong Giatri
55,8 85
100,1 141,2
78,8 147
103,7 116,6
107,1 125,1
138,7 170,9
98,2 105,4
98,7 128,5
168 178,7
87,7 92,0
101,96 134,98
31,46

2009

Luong  Gid tri
179,8 108,3
96,5 56,2
141,9 91,6
125,8 95,9
115,8 101,5
99,5 82,0
119,5 102,1
113,8 77,1
149.,4 112,6
85,7 94,8
115,09 79,075
27,92

Nguon: Béo cdo KTXH hang thang, Téng cuc Thong ké (2009) va tac gia tu tinh toan.
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Tang truong va chu ky kinh té

Nhu vay, hau hét cac chi s6 kinh té 16n déu khing dinh su phuc hdi kinh té dang dién ra.
Phén tich chu ky kinh té cho thdy nén kinh té di thuc sy thoat ra khoi thoi ky thu hep ké tir
Quy 11/2009 (day 1a Quy 1/2009). Hinh 13 cung cip mdt birc tranh vé chi s6 chu ky. Chi sb
chu ky 14 téc d6 ting truong kinh té theo quy loai bo xu thé va tinh mua vu, trong khi d6 chi
s6 chu ky da 1am tron 14 trung binh trugt ba quy ctia chi s6 chu ky. Qua trinh phyc hoi ra khoi
thoi ky “thoai lui” (hay thu hep) duoc khang dinh thong qua viéc nén kinh té d3 ting truong
(hay suy giam d6i voi giai doan thu hep) ngay mét cao trong ba quy lién tiép ké tir diém day,
tiéu chudn tdi thiéu dé nhan biét mot thoi ky mé rong (thu hep) trong mot chu ky kinh té
(Zhang & Zhuang, 2002). Can cir tiéu chi nay, ta c6 thé khang dinh Quy 1/2009 di 13 day cua
thoi ky thu hep. Nén kinh té d3 vuot qua giai doan thu hep véi 3 quy (II, III, va IV) ting

truong lién tiép, ngdy mot cao (xem Hinh 13).

Hinh 13. Phén tich chu ky kinh té, 2000-2009

1,5

0,5

'—+— Chi sé chu ky —+— Chi 6 chu ky dé 1am tron_

Nguon: Tong cuc Thong ké (2009) va tinh toan cua tic gia.
Céc can ddi 16n trong nén kinh té
Can doi cung ciu va gia ca
Cung v6i tinh hinh lam phat chung kha thp hién nay trén thé giéi, ting truong tong cau

suy giam cling da han ché duoc tdc d6 lam phat & Viét Nam. Nam 2009, lam phat & Viét Nam
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& muc thip nhit trong vong 5 nam trd lai day (dat 6,52% nam 2009). Tuy vdy, nhin vao toc

d6 tang chi s6 CPI hang thang ta c6 thé thiy xu hudng ting dan vé cudi nam. Cung véi murc

tang tin dung kha 16n trong nam nay (xem phan Chinh sach kinh té vi mé), muc tiéu kiém ché

lam phat dudi 7% trong nam 2010 s€ dat ra mot thir thach 16n.
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Hinh 14. Tinh hinh dién bién gia ca, 2009
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Nguon: Béo cdo KTXH hang thang, Tong cuc Thong ké (2009).

Bang 13. Tinh hinh dién bién gia ca, 2005-2009

Don vi tinh: % so voi Thang 12 nam trucc

) 2005
Chi s0 gia ti€u dung 8,4
Trong d6: luong thyc, 10,8

thue pham

Chi s gia binh quan (so 8,12
cung ky nam trudc)

Chi s6 gia d6 la My 0,9
Chi s gia vang 11,3

2006 2007 2008 2009
6,6 1263 1989 6,52
79 1892 31,8 5,78

72 832 2297 6,88

1 -003 631 107
27,2 27,35 6,83 64,32

Nguén: Bao cao KTXH hang thang, Tong cuc Thdng ké (2009).

Can doi cung cau lao dong

Néu nhin vao co cau tong cau, dau tu va tiéu dung nam nay déu thay tang trudng thap

hon tdc d6 tiang truong chung (xem Bang 6). Nhap khau hang tiéu dung trong GDP ting

manh hon téc d6 ting trudng dau tu va tiéu ding (ting 6,66%, Quan (2009)) di cho thdy nhu

cau trong nudc (dau tu, tiéu ding) ddi voi hang hoa trong nudc ting truong tham chi con thip
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hon nira. Trong bdi canh do, xuat khau tinh trong GDP ting dén 11,08% (Quan, 2009) chinh
1a dong luc quan trong nhat cua ting truong san xuét trong nude. Chinh nho xuét khau ting
manh vé luong, Viét Nam da tranh dugc hién tuong that nghiép hang loat dang dién ra & rat
nhiéu nudc trén thé gidi hién nay. Ty 1¢ tht nghiép trong nim 2009 ¢ Viét Nam chi ting 1én
2,9% tir muc 2,38% nam 2008. Hién ca nudc co6 khoang 1,3 tri¢u nguoi chua co6 viéc lam trén

tong s6 55 triéu ngudi trong do tudi lao dong.
Hinh 15. Co cdu lao dong dang 1am viéc trong cac khu vue kinh té, 2008

Don vi tinh: triéu nguoi

Ngoai nha nuéc,
39,1

Nguon: Béo cdo KTXH hang thang, Téng cuc Thong ké (2009).

Hinh 16. Dién bién tinh hinh thit nghiép ciia Viét Nam giai doan 2005-2009
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Nguon: Tong cuc Thong ké (2009) va Asian Development Bank (ADB) (2009).
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Néu tinh ca con s6 xap xi mot triéu ngudi gia nhap luc luong lao dong mdi nim trén ca
nuodc thi tong s viéc lam trong nén kinh té trong nam 2009 c6 thé da khong giam ma tham
chi con ting. Pay 1a mot nd lyc rat 16n cia cac doanh nghiép trong nudc, nhat 1 cac doanh

nghiép xut khau trong bdi canh kinh té toan ciu dang khing hoang va suy thoai.
Can can thanh toan

Du kién, kiéu hdi va cac khoan chuyén giao chi bu dap dugc mét nira can can thuong
mai trong ndm nay (Chinh phi 2009) khién can cén vang lai s& tham hut khoang 7,2 ty USD,
chi thdp hon nam 2007, 2008. Mic du sé von FDI (thyc hién thudn khoang 6,9 ty USD) trong
nim nay di bu dip phan 16n s6 thim hut can can thwong mai, tuy nhién theo du bao cua
Chinh phu (2009), can cin téng thé nim nay van s& tham hut, dan dén du trir ngoai hbi nim
nay giam. Theo ADB (2010), du trit ngoai hdi nam 2009 chi con 15 ty USD, giam so v6i ndm
2008 do Ngan hang Nha nudc can thiép manh vao thi truong dé gitr on dinh ty gia. Tuy
nhién, duy trit van & mirc xap xi 3 thang nhap khau. Cho dén cubi thang 4 ndm 2010 thi truong
ngoai hdi dang c6 déu hiéu 6n dinh tré lai, ty gia dang c6 chiéu hudéng giam cho thiy du trit

ngoai hdi c6 thé di ting lén.
Béang 14. Can can thanh toan, 2006-2009

Don vi tinh: ty USD
2006 2007 2008 2009

Tai khoan vang lai -0,2 -70 -10,7 -7,2
Can can thuong mai -2,8 -104 -12,8 -8,3
Dich vu phi yéu t6 0,0 -0,9 -0,8 n/a
Thu nhap tir du tu -1,4 2,2 -4.4 n/a
Chuyén giao 4,1 6,4 7,3 n/a

Tai khoan von 3,1 168 121 na
FDI (thuin) 2,3 6,6 9,1 6,9
Cho vay trung va dai han 1,0 2,0 1,0 n/a
Vén khac (thuan) -1,6 2,0 2,7 n/a
DPau tu theo danh muc 1.3 6,2 -0,6 n/a

Sai s6 1,4 03 -09 na

Cén can tong thé 43 102 0,5 n/a

Du trit ngoai hbi 11,5 21 23 15

Nguén: Trude ndm 2009 The World Bank (2009); nim 2009 va Dy trit ngoai hdi ADB (2010).
Du trit ngoai héi giam trong nim 2009 cho thiy mot luong tién dong khong nho da quay
tré lai Ngan hang Nha nude. Pay 1a mot phan nguyén nhan khién viéc huy dong tién dong
clia cac ngan hang thwong mai trd nén khé khin hon (xem phan Lii suat va thi truong tién té)

va ciing qua d6 han ché bét ap luc lam phat.
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Lai suét va thj treong tién té

Pic diém noi bat trén thi truong tién t& nam 2009 1a van dé chay dua lai suét cia cac
ngan hang. Sau 3 thang ddu nam tang truong kha yéu, cac ngan hang da ting cuong cho vay
tro lai vao Quy II. Géi kich cau 17 nghin ty dong ciling 1am gia ting nhu ciu vay vén ngan
hang, két qua mot s6 ngan hang tré nén thiéu vén cho vay va tim moi cach huy dong vén
bang cach chay dua nang 1i suat huy dong (xem Bang 15). Mic di Ngan hang Nha nudc di
nang 13i suit co ban 1én 8% cudi thang 11, nhung tinh trang cing thang vén van chua c6
chidu huéng dugc giai quyét khién Ngan hang Nha nudc phai co bién phép rin de thanh tra

toan dién cac ngén hang nang 13i suat huy dong 1én qua 10,5%.

Tinh trang thiéu von trong ngan hang phan anh trinh d6 quan 1y rai ro ky han con chua
t6t trong hé thong ngan hang. Mic du vy, tinh trang mét can ddi ky han tam thoi nay co6 thé
duoc giai quyét khi Ngan hang Nha nuéc thyuc hién vai trd ngudi cho vay cubi cing. Sau mot
thoi gian cing thing 14i suit, Ngan hang Nha nudc di thuc hién bom vén vao hé théng ngan
hang vao cudi nam. Tuy nhién, trong bdi canh vén tin dung da ting qua néng trong nam 2009

thi viéc bom tién cho hé théng ngén hang can phai duoc nhan dién hét sirc than trong.
Bang 15. Dién bién tinh hinh lai suét, 2009

Don vi tinh: %/nam

Loai T4 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 TI10 T11 T12

tién
LAI SUAT CHINH SACH
Lai suét co ban VND 85 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
Lai suit tii cap VND 9,5 8 8 8 8 8 8 8 8 7 7
von
Lai sudt chiét VND 7,5 6 6 6 6 6 6 6 6 5 5
khiu )
LAI SUAT THI TRUONG
Lai sudt huydong VND 758 7,4 756 7,74 785 785 819 85 86- 86- 104 104
12 thang binh 88 88 92 1049 1049
quan nhém
NHTMNN
USD 355 319 295 2,08 192 192 148 15 20- 24 3,0- 3,0-
25 30 35 4,0
Lai sudthuydong VND 7,78 75 7,84 795 812 814 86 86- 88 89 100- 10,0-
12 thang binh 91 94 96 1049 1049
quan nhom
NHTMCP
USD 343 276 254 25 24 24 204 18 26- 2,7- 3,0- 3,5
25 30 32 42 43
Lai sudt lién ngan VND 4,91 7 65 613 613 544 629 913 966 988 957 11,23
hang
Usb 065 052 049 045 054 042 039 17 - - 1,9 428

Nguon: Béo céo hang tuan (tuan cudi thang), Ngan hang Nha nudc (2009b).
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Mot dic diém nita can cha ¥ trong nam 2009 trén thi truong tién té 14 cic ngén hang rat
tich cuc lach luat bang cach thu thém phi ngudi vay tién va thuong 1ai suat cho ngudi gui
tién. TAt ca cac bién phap nay nham tim cach thoat ra khoi muc trén 14i suat (1,5 lan 13i suat
co ban) do 13i sudt co ban da dugc kim giit & mirc 7% lién tuc trong 10 thang (ké tir Thang 2
cho dén Thang 11/2009). Hién tugng nay di lam méo mo thi truong tién té va Ngin hang
Nha nudc dd phai co cong van nghiém cdm cac hinh thire thu phi cia ngan hang vao cudi
nam. Tuy nhién, c6 1€ chinh sach tién té can phai duoc thét chat sém hon. Lai suit co ban qua
thap khong chi khién cac ngan hang tim cach lach luat ma con khién von cho vay nén kinh té
ting manh, vuot chi tiéu ctua qudc hoi dé ra, gop phan 1am bung 1én con sét dau tu bat dong
san va lam tang nguy co lam phat trong nam 2010.

Ty gi4 va thi trudong ngoai hoi

Song song vai thi trudng tién té, ty gia mua bén tai cac ngan hang thuong mai trong nim
vira qua thudng xuyén & muc kich tran cho phép (xem Hinh 17). Mic du Ngan hang Nha
nuédc dd 2 1an ning bién d6 va diéu chinh ty gia chinh thic trong nim qua, nhung tinh trang
khan hiém ngoai t& vin chua c6 chiéu huéng duoc cai thién khién Chinh phu phai yéu cau

cac Tong cong ty ban lai ngoai t€ cho Ngan hang Nha nudc vao cudi ndm.

Hinh 17. Dién bién ty gia danh nghia, 2009
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Nguoén: Ngan hang Nha nudc (2009a), NHTMCP Ngoai thuong Viét Nam (2009).
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Hinh 18. Téc d9 ting ty gia thue va téc dd ting truéng kinh té, 1991-2009
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Nguon: Tinh toan ciia tac gia.

Do ty gia chinh thirc tir diu ndm dén cudi nam chi ting c6 5,6% nén xu thé 1én gia cua ty
gia chinh thirc ké tir nam 2004 van dang tiép tuc (xem Hinh 18). Mic du vay, do ty gid ban ra
ctia cic ngan hang thuong mai kich tran cho phép nén néu xét ty gia nay thi dong tién Viét

Nam d3 mét gia so vi USD, nhung khong dang ké.

Nhin ca mot giai doan dai chung ta ¢ thé thiy dong Viét Nam c6 lac 1én gia rat manh
nhung chung ta van duy tri dugc toc do ting trudng cao. Piéu nay ching to tac dong truc tiép
clia ty gia t6i ting trudng 1a khong rd rang. Nhung néu xem xét tac dong vi mot do tré nhat
dinh thi ta thiy tac dong cia ty gia twong ddi 1d: giai doan ting truong cao thuong kém theo
su 1én gia cia dong Viét Nam va nguoc lai luc toc do ting trudong kinh té suy giam ciing 1a
lac ddng Viét Nam bat ddu mét gia dé hd tro tang truong. Piéu nay c6 mot ham y chinh sach
kha rd rang: viéc diéu chinh ty gia dong Viét Nam hién nay khong can phai thuc hién ngay
lap tuc, luc thi truong dang hét strc nhay cam. Tuy nhién, khi thi truong bat ddu di vao 6n
dinh ciing 13 luc chung ta can tinh dén viéc giam gia tir tir dong Viét Nam dé hd tro xuat
khau. Nén kinh té Viét Nam hién nay dang nhdp siéu rat 1on nén vai trd cta ty gia rat quan

trong.

Mot diém ciing can phai tinh dén 1a ty gia giao dich tai cdc ngan hang thuong mai hién

nay chénh dén +3% so véi ty gia chinh thirc (lién ngan), dang nhic ching ta nhé lai thoi ky
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ché d6 da ty gid ma chung ta da pha bo gan 20 nim nay. Ty gia thanh toan chinh thic khac
v6i ty gia mua ban tai cac ngan hang s& din dén nhitng sy méo moé khong can thiét t6i cac
hoat dong kinh té, khi ¢ rat nhiéu nhitng khoan hach toan chinh thirc phai ap ty gia chinh
thirc (lién ngén hang). Chung ta cdn nhanh chéng thu hep bién do giao dich va chuyén sang

diéu chinh ty gia chinh thirc ¢ han ché nhitng méo mo khong can thiét nay.
Thi trueong tai san

Cung tién ting manh, ty gia twong dbi on dinh trong bdi canh gia ca cic mat hang xuét
khéu giam manh di dan dén viéc dau tu nghiéng vé cac khu vuc phi thuong mai, dac biét 1a
bat dong san. Lai suat dugc kim giit & muc thap, dic biét 1a viée hd tro 14i suét, di tao dicu
kién cho viéc sir dung don bay trong dau tu tai chinh nhu mot phan nguyén nhan khién gia ca
thi trudng ching khoan ting manh sau khi cham day vao Quy I va thi trudng bat dong san

thang hoa, nguoc lai véi xu thé sut giam cta hau hét cac nude trén thé gidi.
Thi trudng chung khoan

Lai suét sut giam dd khién cho hai thi truong c6 phiéu va trai phiéu dién bién trai chiéu.
Trong khi thi truong ¢6 phiéu c6 su hdi phuc ngoan muc thi thi trudng trai phiéu lai kha am
dam.

Thi trwdng trai phiéu

Su am dam trén thi trudng trai phiéu ¢6 thé duge cam nhan thong qua su thua thét nguoi
mua trén thi trudng trai phiéu so cap. Can cr s6 liéu thong ké tir So giao dich chimg khoan
Ha Noi, tong khdi luong trai phiéu chinh pht goi thau nam 2009 1a 53,5 nghin ty dong. Trong
khi d6, khdi lwong trai phiéu trung thau kha khiém ton, chi dat khoang 2,3 nghin ty dong.
Nguyén nhan chil yéu cta sy am dam trén thi trudng trai phiéu duoc chi ra 13 13i suét tran
duoc qui dinh qua thép. Tuy nhién, trén thuc té, 1ai suét tring thau luon ludn Xép xi, tham chi
cao hon 13i suat huy dong ctia cac ngan hang. Day thuc su 1a mot nghich 1y vi ddi véi cac ca
nhén, viéc dau tu vao trai phiéu chinh phu rd rang 13 an toan hon nhiéu so v6i giri vao ngan
hang véi cung ky han.

Thuc té huy dong trai phiéu tién dong kho khan, chinh phu da 1an dau tién phat hanh trai
phiéu bang dong USD & trong nudc. Mic du vay, trai phiéu bang USD ciing khong phai 1a
qué hap dan, trén tong s6 750 triéu USD trai phiéu goi thau ciing chi huy dong dugc 460 triéu
USD.
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Bang 16. Dién bién d4u thau trai phiéu chinh phi so cip tir ddu nim 2009

Lai suét tring thau Khoi lwong
(%/nam) trang thiu
Loai ky han Cao Théap nhit Trung Ty dong Ty trong
nhét binh
2 nam 9 6,7 8,13 2100  90,65%
3 ndm 10 10 10 100 4,32%
5 ndm 10,5 94 10,28 16,5 0,71%
10 nam 9,2 9,2 9,2 100 4,32%
Tong cong 2316,5 100%

Nguon: S& Giao dich Ching khoan Ha Noi (2009).

Bang 17. Dién bién d4u thiu trai phiéu chinh phii bing USD

nam 2009
Lii suit tring thau Khdi lugng
(%/nam) trung thau
Loai ky han Cao Thap nhit Trung Triéu Ty trong
nhat binh usb

1 ndm 4 2,98 3,33 273 59,33%
2 ndm 3,75 3,2 3,52 177,11 38,49%
3 ndm 3.9 3.9 3,9 10 2,17%
Tdng cong 460,11  100%

Nguén: S& Giao dich Chirng khoan Ha Noi (2009).
Thi truwong cb phiéu

Nam 2009, ching khoan ca hai san da thiét 1ap day vao giita Thang 2 (235,5 diém ngay
24/2/2009) va di ting ké tir d6 dat dinh 624,1 diém ngay 22/10/2009. Tinh dén ngay
31/12/2009 chi s6 VNINDEX di kép lai mot nam soi dong & mirc 494,77 diém, ting 58% so

v6i dau nam 20009.

Thi truong chimg khoan Ha Noi chimg kién mot bude chuyén bién méi trong nim 2009
vo1 viéc Trung tam giao dich chiing khoan Ha Noi tré thanh S¢ giao dich chung khoan Ha
Noi vao Thang 1/2009. Thi truong OTC ciling duoc td chure lai véi su thanh 1ap san UPCOM
vao thang 6/2009. V& dién bién chi s trén s& giao dich chimg khoan Ha ndi ciing theo sat
dién bién trén san Thanh phé H6 Chi Minh két thiic nim ¢ 168,17 diém ting 61% so véi dau

nam.
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Hinh 19. Dién bién giao dich trén Sé giao dich chirng khoan
Tp. H6 Chi Minh, 2009
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Nguoén: Cong ty chirng khoan FPT Securities (2009).

Hinh 20. Dién bién giao dich trén Sé giao dich chirng khoan Ha Néi, 2009
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Nguoén: Cong ty chirng khoan FPT Securities (2009).

Piém

DPiém

Khéng chi ting vé chi sb, khéi luong giao dich ciing da ting dang ké, co nhitng phién

giao dich trén S¢ giao dich Tp. H5 Chi Minh di dat murc ky luc trén 6 nghin ty va trén So
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giao dich chtng khoan Ha Noi ciing di c6 phién vuot 3 nghin ty dong (xem Hinh 19 va Hinh
20).

Thi trudng bat dong san

Theo sat dién bién cua thi truong chimg khoan, thi trudng bat dong san ciing da co dau
hiéu 4m 1én trong Quy 11/2009. Chi sé gia bat dong san cla ca thi truong Ha Noi va thanh
phd H6 Chi Minh déu ¢ nhitng déu hiéu phuc hdi kha manh trong khoang tir Théang 2 dén
Thang 4 (xem Hinh 21 va Hinh 22). Sau khi chitng lai mot thoi gian ké tir Thang 5/2009, dén
Thang 9/2009 thi trudng bt dong san 2 mién da dién bién trai chiéu, trong khi thi trudng phia
Nam ¢6 xu huéng giam thi thi truong phia Béc lai tiép tuc ting kha manh va thiét 1ap dinh

cao trong giai doan 2008-2009.
Hinh 21. Chi s6 gia bat dong san tai Tp. H6 Chi Minh, 2008-2009
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Nguon: Mét vudng (2009).
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Hinh 22. Chi s6 gia bat dong san tai Ha Noi, 2008-2009
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Nguon: Mét vudng (2009).

Thi truong bit dong san 4m 1én con thé hién rat 16 trong toc do ting truong GDP nganh
xay dung t6i 11,36% trong nam 2009, cao hon tit ca cic nganh khac. Nhu ta di biét, hé s6
lan téa ctia nganh x4y dung rat 1on (tiéu thu rat nhiéu san pham cua cac nganh khac, nhu sit,
thép, xi mang...) va thu hat rat nhiéu lao dong. Chinh vi vay, su 4m 1én cua khu vuc bat dong
san da gop phan quan trong 6n dinh kinh té vi mé trong nim 2009. Tuy nhién, gia ca bt dong
san ting manh nhat 14 & khu vuc phia bac trong bbi canh nén kinh té dang gip nhiéu khé khin
s& tich tu nhiéu van dé trong tuong lai. Gia bat dong san ting nong lam ting rai ro hé théng
khi murc gia chitng lai hodc suy giam, dong thoi gia dat ting cao s& hat bét ngudn von, von da

rat han ché cta chinh phu dau tu cho co sé ha tﬁng, khién kiém ché phat trién.
Chinh sach kinh té vi mo

Chinh sach kich cau

Nham ddi pho véi nguy co suy thoai kinh té do cudc khung hoang kinh té tai chinh thé
gidi gay ra, Chinh phtl dd nhanh chong dua ra hai géi tro giup kinh té. Goi thir nhat HS tro 13i
suit vay von tin dung khoang 17 nghin ty dong. Géi kich ciu thtr hai tri gia 143 nghin ty
ddng, bao gdm (Chau, 2009):

« Tam hoan thu hdi von dau tu xay dung co ban tmg truée khoang 3400 ty dong.

« Ung trudc ngan sach dé thuc hién mot sé du an cdp bach 37,2 nghin ty dong.
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« Chuyén ngudn vdn dau tu ké hoach 2008 sang khoang 30,2 nghin ty dong.
« Phat hanh thém trai phiéu chinh phu khoang 20 nghin ty dong.

« Thuyc hién chinh sach giam thué khoang 28 nghin ty dong.

« Ting du no bao lanh tin dung 17 nghin ty dong.

« Chi an sinh x3 hoi khoang 7,2 nghin ty dong.

Bo Tai chinh, Ngan hang Nha nuéc phdi hop véi cic bd, nganh di nhanh chong thuc
hién chu truong kich ciu cua chinh phu, néi long dang ké chinh sach tai chinh, tin dung.
Chinh sy kién quyét va dong bo trong chinh sach di tao ra mot trong nhiing ciu chuyén hoi

phuc kinh té dang cha ¥ trén thé gidi trong nam 2009.
Chinh sé&ch tai khoa

Vé phia Bo Tai chinh, thuc hién chu truong kich cau ctia Chinh phu, Bo Tai chinh da

khan truong trién khai chinh sach kich ciu ngay tir dau nam:

« Trudc tién By da dua ra mot chuong trinh cat giam thué quan: Giam, gidn nop thué,
hoan thué Gi4 tri gia tang, Thu nhap doanh nghiép, Thu nhap ca nhan, diéu chinh hang rao
thué quan trong khuén khé cho phép ctia cam két WTO dé hd tro san xuét trong nudc. Theo
thong ké dén ngay 31/8/2009, di co trén 125.500 luot doanh nghiép va khoang 937.000 dbi
turong nop thué thu nhép ca nhan dugc hudng cac vu dii vé chinh sach thué (Bo Tai chinh,
2009).

« Ting chi ddu tu xdy dung co ban: B di thong bo ung trudc 31.393 ty ddng von
ngan sach cho cac B9, co quan Trung wong, cac dia phuong, udc tinh ca nam thyuc hién udc
dat 80-85% s von ung trude; BO sung von trai phiéu chinh phu (20 nghin ty) uwéc thuc hién
duogc khoang 65-70%; Vén dau tu thudc ké hoach nam 2008 duoc phép chuyén sang thuc
hién trong ndm 2009 vao khoang 29.673 ty déng, udc tinh sé€ duge thuc hién hét (Bo Tai
chinh, 2009).

« NGO lyc ting chi an sinh xa hoi, nhu chi cho cac Chuong trinh 134, 135; chi hd tro cho
dong bao dan toc thiéu sb, cac xa dic biét kho khian; tro cap thuong xuyén; cdp mién phi thé
bao hiém y té va mién giam chi phi kham chita bénh cho nguoi nghéo; hd trg va ting qua tét;

cac chuong trinh huy dong “quy vi ngudi ngheo”, “ngay vi nguoi nghéo”; cho vay von uu dai

hodc ho trg stra chira, xay dung nha & va san xuat kinh doanh do6i véi cac ho nghéo v.v...
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« Tang cudng thanh tra giam sat gia ca cac mat hang thiét yéu trong nén kinh té, on

dinh thi truong.

Trong bdi canh ngudn thu co nguy co bi giam sut kha 16n do gia dau thd giam va suy
giam ting truong kinh té€, do mién giam thué, tong thu ngan sach nam 2009 van dat 390,7
nghin ty dong (du toan 1a 389,9 nghin ty), dam bao nhu ciu chi tiéu va chi kich cau. Diéu
quan trong 13 téng thu ngan sach trén GDP, dic biét 1a thu thué va phi dd giam xudng chi con
23,3% GDP so voi mirc trén 28% giai doan 2005-2008, thé hién quan diém néi 16ng rat manh
trong chinh sach thu (xem Bang 18).

Bang 18. Thu chi ngan sach, 2005-2010

Stt

Gié tri (nghin ty dong) Ty trong trén GDP (%)
Quyét toan Udce Du Quyét toan Udce
toan
Chi tiéu 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009

Téng thu va vién 2387 2892 336,3 416,8 390,7 461,5 284 29,7 294 28,2 233
trg
Thu tir thué va 2194 2639 299,1 377,4 360,8 432,9 26,1 27,1 26,2 255 215

phi

Thu vé vén 155 174 312 32,1 23,8 23,6 1,8 1,8 27 22 14
Thu vién tro 38 79 60 73 60 5,0 05 08 05 05 04
khong hoan lai

Thukétchuyén 452 61,7 94,8 11,6 26,5 1,0 54 63 83 08 16

Téng chi ngan 279,9 3460 4251 459,7 4929 536,9 333 3H5 37,2 31,1 294
sach (khong bao
gom chi tra ng

goc)

Chi dau tw phat 79,2 883 1043 1359 1355 125,5 94 91 91 92 81
trién

Chi thuong xuyén 1499 180,1 232,0 2973 3574 396,1 17,9 18,5 20,3 20,1 213
Chi_ chuyén 50,8 776 888 26,5 61 80 78 1,8

ngudn

Du phong 15,3

Chi tra ng gbc 33,6 39,6 445 34,9 40,1 453 40 41 39 24 24
Boi chi ngan sach -7,1  -90 -20,1 31,3 -758 -74.4 09 -09 -1,8 21 -45
thong 1€ QT

Ngudn bu ddp boi 7,1 9,0 20,1 31,3 758 74,4 09 09 18 21 45
chi thong 1¢ QT

(1+11)

Vay trong nuéc 45 32 133 230 6672 63,1 05 03 1.2 16 39
(1-2)

S6 phat hanh 32,4 359 516 51,2 99,9 98,7 39 3,7 45 3,5 59
S6 tra ng goc 279 32,7 383 282 33,7 35,6 33 34 33 1,9 20
Vay nu6c ngoai 26 58 68 83 95 11,3 03 06 06 06 06
(1-2)

S6 phat hanh 8,3 12,7 13,0 150 16,0 21,0 1,0 13 1,1 1,0 1,0
S6 tra ng goc 57 69 62 6,7 65 9,7 07 07 05 05 04
Boi chi ngan sach -40,7 -486 -64,6 66,2 - - 49 50 -56 45 69
phén loai cia VN 115,9 119,7

Du
toan
2010
23,9

22,4

1,2
0,3

0,1
27,8

6,5

20,5

0,8
2,3
-3,9

39

33

5,1
1,8
0,6

1,1
0,5
-6,2




Thu, chi quan ly 21,5 249 410 31,1 67,0 67,1 26 26 36 21 40
quaNSNN
Vay vé& cho vay 187 7,8 11,2 124 257 16,3 22 08 10 08 15

lai
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0,8

Nguoén: Bo Tai chinh (2010).

Trong khi d6, thuc hién cac chinh sach kich cau cua chinh phu, tong chi ngan sach nim
2009 da tang 1én 493 nghin ty so v6i murc dy toan 1a 456,6 nghin ty déng (ting 36 nghin ty
ddng). Xét ty 18 trén GDP, tong chi ngan sach nim 2009 dat 29,4% GDP, chi thap hon chut it
so véi mirc 31,1% GDP nam 2008. Chi thudng xuyén va chi dau tu phat trién déu ting so véi
dur toan, chi thudng xuyén dat 357,4 nghin ty dong (du toan 1a 330,1 nghin ty ddng), trong
khi chi ddu tu phat trién ciing ting 22,7 nghin ty déng 1én mac 135,5 nghin ty dong (du toan
1a 112,8 nghin ty dong).

Vi thé cua chinh sach tai chinh nam nay con thé hién rd & murc thAm hut 1én t&i 6,9%
GDP. Du kién sang nim 2010 quan diém chinh sach tai chinh vAn khong thay doi, tiép tuc
kich cau voi mirc tham hut ngan sach tuy co thap hon niam 2009 nhung ciing 1én téi 6,2%
GDP.

Chinh sach tién té

Trong nam 2009, Ngan hang Nha nudc da thuc hién kha nhiéu bién phap néi 1ong tién té,
cu thé:

« Ban hanh Théng tur 01/2009/TT-NHNN huéng dan vé 13i suit thoa thuan ciia to chirc
tin dung ddi véi cac nhu cau vay phuc vu doi séng, cho vay thong qua nghiép vu phat hanh
va st dung thé tin dung. Théng tu ndy md dudng cho viée cho vay thoa thudn voi 13i suat cao
hon 13i suat tran.

« Trong Théng 1, diéu chinh giam 13i sut co ban tir 8,5% xudng con 7% va giit nguyén
dén cudi thang 11.

« Kién quyét yéu cau cac ngan hang ting vén diéu 1.

« Thyc hién chwong trinh hd tro 13i suat 17 nghin ty. Tinh dén cubi nam 2009 du ng cho
vay h tro 13i sut di 1én toi 450 nghin ty dong.

« Trong Thang 2 da thuc hién diéu chinh giam murc du trit bit budc (tién gui khong ky

han va ky han dudi 12 thang giam tir muic 5% xudng con 3%).
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« Diéu chinh ting bién do ty gia tir £3% |én + 5% trong Thang 3. Dén Thang 11 NHNN
tiép tuc diéu chinh ty gia chinh thirc 1én 5,5% dong thoi giam bién do giao dich xudng con

+3%.

« Trong thang 6, trudc tinh hinh cang thing trén thi truong ngoai té, Ngan hang Nha
nude da yéu cau cac Ngan hang Thuong mai giam 13i suit huy dong bang d6 la dé ngan chan

tinh trang gam gitr do6 la.

« Trong Thang 8 dd diéu chinh giam ty 1¢ sir dung von ngin han cho vay dai han tir

40% xudng con 30% nhim dam bao an toan hé thong.

* Trong Thang 12 da thuc hién nang lai suit co ban tir 7% 1én 8% va thuc hién cac bién
phap nghiép vu bom vbn vao hé théng ngan hang nham giai quyét tinh trang thiéu von cua
cac ngan hang thuong mai.

Duéi tac dong cua cac chinh sach ndi 1ong ciia Ngan hang Nha nuéc, tong mire tin dung,
phuong tién thanh toan da ting kha manh: tong phuong tién thanh toan da ting 26% trong
nam 2009 (so véi mirc 16,3% nam 2008); huy dong von ting 27% va cho vay nén kinh té da
tang téi 37,7%, mot mirc kha cao ké ca so voi nhitng nam nén kinh té dién bién binh thuong
nhu nam 2006-2007.

Hinh 23. Dién bién tién t¢, 2005-2009

Don vi tinh: % tang so voi cudi nam truoc
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Nguoén: Ngan hang Nha nudc (2009b).



Hinh 24. Dién bién tién t¢, 2009

Pon vi tinh: % tang so véi cudi nam 2008
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Nguoén: Ngan hang Nha nudc (2009b).

Dién bién cung tién va tin dung trong nim cho thdy, cung tién, huy déng va cho vay nén
kinh té ting manh nhat trong Quy II khi cac goi kich thich kinh t& dugc thuc hién 6 at. Sang
Quy III va IV, téc do ting tong phuong tién thanh toan va huy dong von cta hé théng ngan
hang da tang cham lai, tuy nhién cho vay nén kinh té thi van ting cao, khién cho han muc tin
dung 25% da bi ph4 v& kha dé dang va ciing khong ngac nhién 1 cdc ngan hang nhanh chéng
1am vao tinh trang thiéu von. Hon nita, nam 2009 lai 1a ndm thtr ba lién tiép huy dong tién giri
ctia ngan hang ting cham hon so véi vén cho vay nén kinh té nén tinh hinh lai cang cang

thang.
Két luan

Nhitng phan tich trén ddy cho thdy mic du nén kinh té di ra khoi chu ky thu hep tir nta
sau ndm 2009 va dang ting truéng ngay cang virng chic hon, tuy nhién nén kinh té van con
d6i mat véi nhitng nguy co, cu thé: nhu cau bén ngoai sé tiép tuc han ché trong mot thoi gian;
nén kinh té dang phat trién thién vé cac nganh phi thuwong mai; nguy co lam phat cao quay trd
lai. Trén co s& do, trong tdm chinh sach nim 2010 can phai chuyén tir khu vuc phi thuong

mai sang hd tro xudt khau. Chinh sach tién té, dic biét 1a 13i suat va ty gid phai duoc diéu

37



chinh theo hudng thi trudng. Chinh sach tai khoa can tiép tuc ndi 1ong nhung phai han ché tbi

da tham hut ngan sach.
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