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BAO CAO CHUYEN DE CHU KY KINH TE THE GIO'I VA
BAI HOC CHO VIET NAM

NGi dung chinh Tém tat ngi dung:
e  Chu ky kinh t& thé gisi = Tinh trang tang truong ghi nhdn & hau hét cac nhom qudéc
e  Chu ky kinh t& Viét nam gia chi & muc binh thuong dac biét la nhom qudc gia co nén
e Bai hoc cho kinh t€ Viét Nam ,
kinh té phat trién chiém ty trong Ion trong nén kinh té toan
cdu nhu My, Chéu Au, Trung Qudc vé Nhét Ban
» Lam phat giai doan 2016 — 2018 cling dang ghi nhan nhiing
Hoang Cong Tuan chuyén bién khd hai hoa va tich cuc. Xu hudng lam phdt ds
Trudng bd phan nghién ciru kinh t& giam dan tai cdc nhom nudc kinh té phat trién. B6i vdi
E:Tuan.hoangcong@mbs.com.vn nhém nuéc dang phat trién vé mdi néj, xu huong lam
phét ciing cé chidu hubng tdng nhe song vén thdp hon
TR dang ké trong cac giai doan trudc.
Chuyén vién nghién ciru kinh t& » Thi truong chung khoan la mot trong cac chi bao som cho
= AT e T LT cac giai doan cua chu ky kinh té. Néu xét trén mat bang
dinh gid c6 phiéu, TTCK toan c3u tai mot sé quéc gia ding
la d5 xudt hién tinh trang dinh gid cao vao thoi diém cudi
thang 3 2018.
» Khao sat cac thi truong bét dong san cua nhom quéc gia
AL BN BN LT phét trién cé quy mé kinh t& I6n cho thy cd su’ phuc héi tor
Website: www.mbs.com.vn

day song chua xudt hién tinh trang bong bong nhu’ thoi
Bloomberg: MBSV<GO>

diém trudc khing hodng 2007 — 2008.
= Nén kinh té Viét Nam hién nay dang di dung hudng vdi cac

Xem thong tin thém & trang cudi

giai phap diéu hanh rat ding dan cda Chinh Phu va NHNN.
Bai hoc trong qua khu' cho thdy cac cu séc tua bén ngoai co
thé lam nén kinh t€ gidm téc song cdc yéu kém tu bén
trong cua co cdu nén kinh t€ mdi thuc su’' la diéu dang lo
ngai. Viét Nam hoan toan cd thé vuot qua duoc nhitng chu
Ky kinh té€ xay ra trong tuong lai,
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1. Chu ky kinh té toan cau

Sau cudc khdng hoang kinh té toan cau 2008, nén kinh t€ thé gigi da trai qua giai doan phuc
ho6i cham chap tu day trudc khi cd nhiing tin hiéu kha quan vao nam 2016, 2017 va nhiing
thang dau nam 2018.

TGc do tang trl{éng kinh t& dan phuc hdi hodc duy tri trang thai 8n dinh tai cac nén kinh t&
I6n (MY, Chau Au, Trung Qudc va Nhat Ban), ty |é that nghiép giam, hoat dong thuang mai
sdi dodng tré lai, ng cdng &n dinh sau thdi ky tdng manh.

Nén kinh té thé gidi hoi phuc va I3y lai phong do trong han trong gan 3 nam qua kéo theo
cac thi truGng tai san nhu chimng khoan, bat dong san toan cau tang trudng tét cong thém
xu hudng binh thudng hda tién t& cla cdc NHTU trén thé gidi khién mét bang I3i sudt gia
tdng. Nhitng nhan t6 trén cd diém tuong ddng vdi giai doan kinh t& toan cau cit canh 2005-
2007 trude khing hoang 2008 do d6 cé nhiéu y kién lo ngai rang 2019 — 2020 nén kinh t&
thé& gidi cb thé rai vao giai doan suy giam cla mot chu ky kinh t& 10 n&m.

Mdc du cac quan ngai trén la cd cd s song néu tham chi€u quy ludt cta chu ky kinh té véi 4
giai doan goi 1a: khiing hodng — tiéu diéu — phuc hdi — hung thinh thi chua dd cin ci dé
khéng dinh nén kinh t& thé& gii dang trong diém cudi clia giai doan hung thinh d& ciu thanh
nén nguy cd suy thodi kinh t& toan cau dién ra trong 2018.

Thong thudng mot giai doan tang trudng hung thinh cla nén kinh té (tao ra nhan td xay ra
khiing hoang hoéc suy thodi tiép theo) thudng cé cac déc diém cd ban sau:

Nén kinh té tdng trudng manh mé vai téc do tang GDP dat dinh nhiéu nam, ty |é that nghiép
G mUc thap do nhu cau lao dong téng cao.

Téng cau gia tdng khién lam phét téng 1én & mdc cao, lam phét ting khién [3i suét téng Ién &
mUrc cao.

Thi truGng tai san nhu ching khoan, bat dong san tang manh mé va dat trang thai bong
bong.

Tang truéng thuc té€ mai chi phuc hoi chua tao dinh

Kinh t€ thé gigi mac du da ldy lai da tang trudng vao nam 2017 va cac thang dau nam 2018
song mdi chi dat muic 3.9%. MUc ting trudng GDP hién tai van dang & muc thap hon nhiéu
so v@i mic tang trudng GDP trung binh dat xap xi 5% cula giai doan trudc khing hoang tai
chinh toan cau 2008.

Tinh trang tang trudng ghi nhan & hau hét cac nhdm qudc gia chi ¢ mdc binh thudng dac
biét 1a nhém quéc gia c6 nén kinh t& phat trién chiém ty trong 16n trong nén kinh t& toan cau
nhu My, Chau Au, Trung Quéc va Nhat Ban. Ngoai trir My c6 toc dd ting trudng tuong doi
kha quan (méc du chi xap xi thdi ky dinh cao) céc qudc gia khdc nhu Trung Qudc, Chau Au
va Nhat Ban chi ghi nhan su’ phuc hoi nhe.

D&i véi cac nén kinh t& dang phat trién va mai n6’i,Nténg trudng kinh té cling chi 8 mic tuong
doi hai hda va khong phai & mirc ndng ngoai trlr An D6 ghi nhan téc do tang trudng kinh té

kha manh mé.

Tang truéng GDP cua kinh té thé gigi giai doan 2010 — 2018 (%)

Tang truéng GDP 2006 2007 2008 [2009 2010 [2011 2012 [2013 [2014 [2015 |2016 [2017 [2018F
Thé giGi 51 [ 50 | 28 | -06] 51 | 39 [ 32 | 32 | 36 3,9 3.2 | 38 | 3.9
Cac nén kinh t&€ phattrién| 30 | 27 [ 02 [ 32| 31 | 16 | 1,3 | 1,3 1,8 2,4 1.7 | 25 | 22
My 29 | 22 [ 00 | 26| 3 18 | 28 | 1,9 | 28 3 15 | 29 | 27
EU 28 | 26 | 05 | 41| 1,8 | 1,7 | -07 | -05 | 1,1 1,5 1.8 | 24 | 20
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Nhat Ban 2.4 21 | -1.2 | -5.2 4 -0,5 1,4 1,5 1,4 1 1 1.2 0.9
Cac nén kinh té dang 7.9 8.0 2.5 2.5 7,3 6,2 5,0 4,7 4,9 5,3 4.3 4.9 5.1
phat trién va méi ndi

Trung Quoc 116 | 119 | 9.6 9.1 10,3 9,3 7,7 7,7 7,5 7,3 6.7 6.6 6.4
An do 9.8 9.3 6.4 5.7 10,1 6,3 4,7 4,4 5,4 6,4 7.1 7.4 7.8
IASEAN 5.7 6.3 4.7 1.7 - 4,5 6,2 5 4,8 5,2 4.9 5.3 5.4
Khu vuc Dong Au 6.6 5.6 5.3 -6.5 4.8 4.9 -0,9 2,4 0,7 2,7 3.1 4.3 3.7
Khu vuc Chau My La tinhj5.5 5.6 4.3 -1.7 6.2 4.5 2,7 2,6 1,3 2,4 -0.9 1.2 1.9
Caribe

Nguén: World Economic Outlook, IMF

Bén canh mirc d6 tang trudng GDP, hoat dong thudng mai toan cau cling dang phan anh
mot giai doan phat trién kinh t& kha hai hoda. Téng trudng thucng mai toan cau giai doan
2010 — 2017 thudng xuyén giao dong quanh mic 5% thap han rat nhiéu so v8i muc tang
truéng trung binh dat 15% giai doan 2005 — 2007.

Bén canh dd, hoat dong san xudt cong nghiép toan cau mac du da phuc hoi song con cach
kha xa muc ky luc clia giai doan 2005 -2007.

Tang truéng GDP toan cau
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Nguon: World Economic Outlook, IMF
Ap luc lam phat cd gia tang song van é mirc thap

Lam phét giai doan 2016 — 2018 cfing dang ghi nhan nhiing chuyén bién kha hai hoa va tich
cuc. So vdi thai ky tang trudng ndng cua kinh té thé gidi 2005 — 2007, lam phat lu6n la mot
thach thic ddi véi viée duy tri su’ 8n dinh cta kinh t& toan cau, siic ép lam phat giai doan
2016 — 2018 khéng qué 18n. Tham chi tai cac qudc gia phat trién lam phat méi ting trd lai
tir mic rét thap. Trong cac ndm 2015 va 2016 cic qudc gia phét trién van con dang d6i mat
V@i rui ro giam phat trén dién rong.

Lam phat toan cau duy tri 8 mdc kha thap trong giai doan 2015 — 2016 va mac du da tang
lai trong n@m 2018 song cling chi ky vong duy tri  mic 3,8%.

Lam phat toan cau
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Nguén: World Economic Outlook, IMF

Xu huéng lam phat d& giam dan tai cadc nhdm nudc kinh t& phat trién. D&i v&i nhdm nudc
nay, lam phat da c6 dau hiéu cham day va di Ién nhd slic cau gia tang khi téng trudng kinh
t& kha quan song khéng hé & mufc cao ma van giao dong quanh mdrc muc tiéu 2%.

D6i v8i nhém nudc dang phat trién va méi ni, xu hudng lam phéat ciing c6 chiéu hudng ting
nhe song van thap hon dang ké trong cac giai doan trudc. Y&u t& lam phét phan hoa kha rd
gitta cac qudc gia mdi néi. Trong khi mdt s& nén kinh t& nhu Brazil, Indonesia, An 6 dang
doi mat vdi ap luc lam phat tang Ién thi ngugc lai mot s6 nén kinh té€ nhu Trung Qudc, Thai
Lan, lam phat lai dang duy tri § mUc thap.

D3c biét 1a Trung Quéc dang trong giai doan chuyén ddi ctia nén kinh té& véi dinh hudéng diéu
hanh ha nhiét tdng trudng, giam don bdy qua d4 hudng tdi mdt md hinh tdng trudng cén
bang hon.

Lam phét khdng cé nhiéu bién dong trong giai doan 2011 — 2017 va van & muc thap néu so
V@i thai ki kinh té€ thé gidi tang trudng cao vao cac nam 2006 va 2007 do cac ap luc doi véi
lam phat tlr phia cung ciing nhu phia cau la khong qua 16n.

Mt bang gia hang héa co ban thé gidi
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Nguén: World bank
VEé phia cung, giai doan 2011 — 2017 gia ca cac yéu t6 dau vao bao gom cac loai hang héa cg
ban khong cé sy bién dong qua manh, tham chi con cé xu hudng giam tir nam 2011 — 2015
do nhu cau tut gidam t&r Trung Qudc (la qubc gia cd nhu cau hang hda cg ban Ién) khi nén
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kinh t€ ctia qudc gia nay ha nhiét. Mac du gia cac hang hoa cg ban da tang lai tlr cuGi nam
2015 song mifc tang cling khong nhiéu va con cach kha xa mic gid cta nhiing nam trudc
khlng hoang toan cau.

V& phia cau, stic ép lam phét cling khéng thuc su' rd rang. Kinh t& thé gigi chdm phuc hdi thé
hién & ca hoat dong thuong mai phuc hoi cham va san xuat cong nghiép tang trudng nhe
cho théy tong ciu thé& gidi & mUc thip trong giai doan vira qua. Sic ép lam phat tUr phia cau
chi dén trong mot s& thdi diém nhat dinh khi cac nén kinh t& 16n lién tuc tung ra cac gdi kich
thich kinh t€, dong nghia vdi viéc mét lugng tién 16n dugc bom ra toan cau da tao ap luc
dich chuyén cac dong v8n ndng, dic biét vao cac thi trudng méi néi.

Cac thi truong tai san nhu chirng khoan va bat dong
san c6 bong bong hay khong

Thi truGng chiing khdan la mét thi trudng dé phét sinh bong béng nhét trong céc thi trudng
tai san do yéu t6 thanh khoan cao va dé ti€p can véi cac dong vGn ndng. Do dd thi trudng
chirng khoan 1a mot trong cac chi bao sém cho cac giai doan cua chu ky kinh té.

Né&u xét trén mét bang dinh gia cb phiéu, TTCK toan cu tai mot s& quéc gia ding la da xuét
hién tinh trang dinh gid cao vao thdi diém cudi thang 3 2018. Nguyén nhan 1a do dong tién
dau tu co chi phi thap tur cac goi kich thich tién té cla cac NHTU My, EU trong cac nam
trudc. Tuy nhién tinh dén thdi diém nay, tinh trang dinh gia cao cua céc thi trudng da khdng
con.

M3t bang dinh gid clia céc thi trudng hién tai m&c du cé su gia tdng so véi thdi diém day la
n&m 2014, 2015 (lic nén kinh t& toan cau van dang trong giai doan phuc hdi khé khén) song
khong cé thi truGng nao cao dén mirc bong bong. Tham chiéu cac bong bdong ching khoan
trong qua kh( nhu thi trudng chidng khoan Trung Qudc ndm 2015 (PE san Tham Quyén &
muc 73) hay bong béng dotcom tai My ndm 2000 (PE Ién t&i mdc 100) thi TTCK toan cau
hién nay van & trang thai binh thudng.

INDU Index NKY Index DAX Index CAC Index SET Index JCI Index ::«:)eT(P
30/12/2005 19.2696 26.7241 14.5916 12.8808 11.031 16.5306 11.3335
29/12/2006 15.9315 23.0353 13.9245 14.2231 11.1119 16.6509 12.8208
31/12/2007 16.4133 17.6006 13.676 14.4226 17.8193 19.0421 15.9768
31/12/2008 16.0354 27.3824 19.8754 13.4368 11.8146 16.9749 12.2582
31/12/2009 16.0959 27.3824 21.2456 21.1639 13.4569 17.1232 13.9804
31/12/2010 13.4716 18.4204 12.4389 11.8582 14.0528 18.533 13.4618
30/12/2011 12.8168 22.0549 11.0287 11.0408 13.2282 17.3102 15.7442
31/12/2012 12.7896 20.7525 17.3315 9.3613 16.3479 18.245 18.0998
31/12/2013 15.8766 22.1256 18.3657 24.7858 14.6837 19.8638 17.3104
31/12/2014 16.2434 19.8547 16.6342 21.7442 19.8538 22.1075 20.4834
31/12/2015 15.9731 21.2161 22.0491 23.873 17.5849 27.9007 20.7042
30/12/2016 18.2279 22.4666 19.3542 18.7324 16.4723 23.2526 19.5626
29/12/2017 19.9431 16.7455 15.1147 16.6025 17.625 22.1698 22.0978
30/04/2018 18.2251 17.192 14.3485 17.4987 17.9919 20.6818 19.9662
31/05/2018 18.4071 16.8591 14.0252 17.0747 17.4218 20.5504 19.144
29/06/2018 18.0583 16.9488 13.7007 16.7728 16.0796 20.0684 18.3706

Nguén: Bloomberg

Cha thich: INDU Index chi s6 chung khdan My; NKY Index: Chi s6 chung khoan Nhat: DAX
Index: chi s6 chung khoan buc; CAC Index: Chi s6 chung khdan Phap, SET Index: Chi s6
chung khdan Thai Lan; JCI Index: Chi s6 chung khdan Indonesia; PCOMP Index: Chi s6
chung khoan Philipins.
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Trong cac ndm tur 2005 dén 2018 céc thi truGng chirng khdan cutia cac qudc gia trén thé gidi
cd xay ra tinh trang dinh gia cao cuc bo chl yéu la do tac dung phu cla cac gdi kich thich
tién té cha cac NHTU trén thé gidi khién dong tién ré tim kiém cd hoi trén cac thi trudng tai
san vi du nhu TTCK Nhat Ban nhiing nam 2008, 2009, 2015, 2016; TTCK Bic va Phap nam
2015; TTCK Indonesia nam 2015; TTCK Philipin nam 2015 va 2017.

Tuy nhién vao thdi diém hién tai khi xu hudng binh thudng hda chinh séach tién té cla cac
NHTU trén thé gidi da tuong déi rd rang, cac TTCK toan cau khong dudc hd trg bdi dong tién
ré d3 tién hanh dinh gia lai trong gan 3 thang vira qua va mét bang dinh gia ctia cac TTCK
hau hét da giam dang k& so véi muc dinh.

Su diéu chinh cta TTCK toan cau trong haon 3 thang qua dad khéng gay mot xao tron dang
k& nao dén cac nén kinh té€ clia cdc quéc gia. Piéu nay cho thdy cic TTCK ké trén déu trong
trang thai binh thudng khong & tinh trang bong bdng.

Trong suét giai doan tir 2008 dén 2018, TTCK cac quéc gia mdi ndi nhu Thai Lan, Indonesia
va Philipin ¢é su gia tdng dang k& vé mat bang dinh gid mot phan nhd dong tién ré tir cac
gdi kich thich tién té& ctia My, EU va Nhat Ban dd vao tim kiém Igi sudt cao han. Tuy nhién
TTCK cua cac qudc gia nay cling cé su tdng trudng dang k& vé quy mé vao khdi lugng giao
dich trong su6t 10 nam vtra qua.

DOi vai thi trudng bat dong san

Thi truGng bat dong san ciing la mot chi bao dang tin cay dGi véi chu ky kinh t€. Thong
thudng khi nén kinh t€ tang trudng ndng thi thi trudng bat dong san cling rat séi dong.
Ngoai ra yéu t6 tin dung long va ky vong dau cg cling sé khién thi truGng bat dong san rai
vao trang thai bong béng de doa gay bat 6n kinh t& vi md khi bong béng nay va.

Khao sat cac thj trudng bat déng san clia nhdm qudc gia phat trién co6 quy mé kinh t& 16n
cho th8y cd su’ phuc hoi tir ddy song chua xudt hién tinh trang bong béng nhu thsi diém
trudc khiing hoang 2007 — 2008.

Thi truong bat dong san My

Mirc tang gia nha tai My theo thang S0 lugng nha mdi ban tai My
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Ngudn: Tradingeconomics Nguén: Tradingeconomics

MUrc tang gia theo thang trén thi trudng bat dong san My da phuc héi lai mic trude khing
hoang ndm 2007, tuy nhién lugng nha méi mé ban van con kha thap va con cach khé xa
mdc néng ctia ndm 2008. Pidu ndy cho thay thi trudng bat dong san My van dang trong giai
doan tang trudng kha binh thudng dua trén su phuc hoi clia nén kinh té.

Thi truéng bat dong san khu vu'c Euro zone
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Chi s0 gia nha khu vu'c Eurozone Chi s06 tang trudng nganh xay dung
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Ngudn: Tradingeconomics Ngudn: Tradingeconomics

Thi truGng bat dong san khu vuc Eurozone mac du da phuc hdi tuy nhién muc tang gia
khéng cao. Chi s6 gia nha cla khu vuc mdi chi tang khodng 5% so véi muc trudc khing
hoang ndm 2008, trong khi tdng trudng cong trinh xay dung kha thdp chi khoang 3% trong
céc thang gan day thap han dang k& so vi muc 10% trudc khing hoang 2008.

Thi truong bat dong san Trung Quoc

Mirc tdang gia nha trung binh tai 70 thanh pho I16n ctia Trung Qudc

CHINA NEWLY BUILT HOUSE PRICES YOY CHANGE
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Nguon: Tradingeconomics

MUrc tang gia nha cla Trung Qudc tai 70 thanh phd I6n hién tai tang khoang 5% so Vi cling
ky. Mac du mirc tang gia da kha cao trong nam 2017 (khoang 15%) tuy nhién do thi trudng
cling trai qua hai ndm kha tram I1&ng va giam gia vao ndm 2015 va 2016 do dé chua thé két
luan thi trudng dang ton tai bong béng.

2. Chu ky kinh té Viéet Nam

Kinh té Viét Nam trong giai doan 2016 dén cac thang dau nam 2018 da tan dung dugc da
phuc hoi cta kinh té thé gidi va cac cai cach cd cdu nén da cé téc do tang trudng kha quan
vGi muc tang GDP trung binh 6,7% trong 3 nam qua.

TUr di liéu ting trudng GDP trong qua khir c6 thé thdy rdng nén kinh t& Viét Nam giai doan
2006 — 2018 d3 trai qua cac giai doan dién hinh cua chu ky kinh t& dé 13 giai doan kinh t&
dat dinh clia chu ky trudc 2006 — 2007; giai doan suy giam va tao day 2008- 2012 (bao gom
mot nhip phuc hdi ngdn ngdi ndm 2010 nhd cac gdi kich cdu manh tay cta Chinh Pha va
NHNN); giai doan phuc h6i chdm 2013 — 2016; giai doan phuc hoi manh 2017 — 2018.
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Thdi diém hién tai nén kinh té& cling dang xut hién nhiéu dau hiéu tuong dong vdi thdi ky
2005 — 2007 nhu tang trudng GDP kha cao, TTCK va thi truGng bat dong san soi dong va
ting trudng tin dung kha cao. Biéu ndy dan tdi nhitng quan ngai nhat dinh vé trién vong
nam 2019, liéu kinh té€ Viét Nam co 13p lai su suy giam theo chu ky hay khong.

Chu ky kinh té Viét Nam
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Ngudn: Bloomberg

Nhin lai ndm 2007 1& dinh cta chu ky kinh t& [an trudc c6 thé nhan thay su’ khac biét co ban
gilfa dong luc tang trudng kinh t€ giai doan 2005 — 2007 va giai doan 2015 -2017.

Trudc khi xay ra sy suy giam kinh t€ vao ndm 2008 vdi téng trudng giam manh va lam phat
cao Viét Nam d3 trai qua mdt thdi ki blng né kinh t& véi cac chinh sach tai khoa va tién té
dugc ndi long kéo dai. Tang trudng tin dung giai doan 2005-2008 thuGng xuyén duy tri &
murc rat cao va tao dinh vao nam 2007 & mic 55%. Dau tu tir khu vuc nha nudc (khu vuc
c6 gia tri gia tang va hiéu qua thap) chiém ty trong rat cao do cac bién phap day manh dau
tu cdng va dau tu tai cac tap doan kinh t& véi chiém [an lugt 47%, 45% va 37,2% tdng dau
tu toan xa hdi trong cac nam 2005, 2006 va 2007. Tang trudng chl yéu dua trén gia tang vé
von nén rat kém hiéu qua vai ty 1€ dau tu toan xa hoi chiém trén 41% GDP trong giai doan
2005 -2007 trong khi hé s6 ICOR rat cao v8i mic trung binh giai doan 2005 — 2007 khoang
trén 7 [an. Y&u t8 nang suét téng hop chi ddng gdp khoang 19% vao ting trudng GDP trong
giai doan nay.

Nhu vay co thé thdy nguyén nhan cg ban clia nhiing bat 6n kinh t& Viét Nam giai doan 2008
— 2009 dén tu su tang trudng ndng cla dong von dau tu’ kém hiéu qua do chinh sach tién té
va tai khda ndi long kéo dai. Su kém hiéu qua cua nén kinh té con bi gia tang thém bdi dau
tu tai khu vuc nha nudc chiém ty trong cao song lai ¢ hiéu qua thap nhat.

Pong gég cua nhan t6 nang suat
Toc do tang nang suat lao dong tong hgp vao GDP
2005 4.20% 19.90%
2006 4.05% 19.30%
2007 4.22% 19.60%
2015 6.45% 47.30%
2016 5.29% 35.50%
2017 6.05% 39.50%
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Nguon: Bao cao nang sudt lao dong Viét Nam

Giai doan 2017 — 2018, mac du tdng trudng GDP da tiém can muc tang trudng cua thoi ky
2006 — 2007 khién nhiéu y kién quan ngai song mét diém dang luu y la chét lugng téng
trudng cla nén kinh t€ da c6 nhitng chuyén bién dang ghi nhan. TUr ndm 2012 dén nay,
Chinh Phli va NHNN van ludn kién dinh quan diém diéu hanh I&y 6n dinh kinh t& vi mo lam
tru cOt, cai thién moi truGng kinh doanh, gia tdng ndng Iuc canh tranh cta nén kinh té tir do
hudng tdi su tdng trudng bén viing. Cac bién phap kich thich tdng trudng dua trén chinh
sach tai khda va tién té ndi 1éng da khong con dugc chi trong thay vao dé la cac giai phap
mang tinh cai thién cd cau nén kinh té.

Trong su6t giai doan tir 2012 dén 2018, Chinh phi va NHNN tap trung chu yéu vao cac giai
phap tai cd cau nén kinh té va da dat dugc mot s6 thanh qua nhat dinh véi ba miii nhon
chinh 13 tai co cau dau tu cong, tai cd cau hé thong ngan hang va tai cd cdu cac doanh
nghiép nha nudc.

Cac bién phap tai cg cdu nén kinh té€ ctia Chinh Phd va NHNN trong giai doan 2012 — 2018 ¢6
thé& tém lugc nhu sau:

Giai doan 2012- 2013: Kién dinh chinh sach 8n dinh kinh t& vi md, khdng dat ning muc
tiéu tdng trudng kinh t& Duy tri chinh sach tién té va tai khda than trong, hd trg giam I3
suat; B&t dau qua trinh hd trg va xtr Iy céc td chirc tin dung yéu kém.

Giai doan 2014 — 2016: Bit dau ddy manh tai co cdu nén kinh t& vi mé (tai co cdu hé
thdng ngan hang, tai co cdu dau tu cong, tai cd cau doanh nghiép nha nudc.); Théng qua
Luat dau tu cdng, ludt doanh nghiép sira déi, luét thué thu nhdp doanh nghiép stra ddi; Giam
s8 lugng ngan hang thuong mai thdng qua sap nhap va mua lai bat budc; x{r ly ng xdu va s6
hitu chéo.

Giai doan 2017- 2018: Tap trung cai thién cd cdu nén kinh té thong qua cai thién moi
trudng kinh doanh, nang cao néng luc canh tranh; Ddy manh ¢6 phan hda va thdai vén khoi
cac doanh nghiép nha nudc; st ly cac du &n dau tu yéu kém thua 16 tai cac tap doan nha
nudc 16n; Cat gidm manh cac diéu kién kinh doanh (du kién cdt gidm 50%); giam bién ché
nha nudc, kién toan bé may quan ly hanh chinh. Phan dau giam 10% bi€n ché nha nudc dén
2021.

Cac két qua ban dau cua qua trinh cdi cach trén da gilp chat lugng tang trudng clda nén kinh
té cai thién ro rét.

Tang trudng GDP tuong d6i cao song dua nhiéu hon vao su cai thién ndng suét tdng hop.
Nhan td ndng suét tdng hop d& ddng gép nhiéu hon han vao tang trudng GDP (trung binh
trén 40%, so vGi muc trén 19% cua giai doan trudc). Nang suat lao dong tang cao hon dang
k& trong giai doan 2015 — 2017.

Yéu t6 gia tang von dau tu gidm dan vai tro trong tang trudng kinh té€ cla Viét Nam. Tang
truéng tin dung (17- 18%) va cung tién (16-17%) trong giai doan 2015 - 2017 m(c kha hai
hoa nén khong gay ra ap luc I1én cac can doi vi mé nhu lam phat va ty gia.

Pau tu khu tir khu vuc tu nhan (khu vuc nang dong va hiéu qua) ngay cang dugc dong vién
khuyén khich va dau tu tr khu vuc nha nudc (khu vuc kém hiéu qua) ngay cang giam. Giai
doan trudc 2007, dau tu tir khu vuc nha nudc luén chi€ém trén 40% thi hién tai dén hét quy
2/2018, dau tu tir khu vuc nha nudc chi con 33.2%. Xu hudng nay trong tuong lai sé ti€p tuc
dién ra va do dé nén kinh t& dugc ky vong sé tiép tuc cai thién hiéu qua trong thdi gian tdi.

Kinh té Nha nu'éc Kinh té ngoai nha nuéc Nu'éc ngoai
2009 40,5 33,9 25,6
2010 38,1 36,1 25,8
2011 37,0 38,5 24,5
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2012 40,3 38,1 21,6
2013 40,4 37,7 21,9
2014 39,9 38,4 21,7
2015 38,0 38,7 23,3
2016 37,6 39,0 23,9
2017 35,2 40,5 24,3
2018F 33.4 41.3 25,3

Nguén: Téng cuc théng ké

Nh& cac nd luc cdi cach va &n dinh kinh t& vi md ctia Chinh Pha M6i trudng kinh doanh va
nang luc canh tranh cuta Viét nam da cé su cai thién ro rét. Moi trudng kinh doanh cua Viét
Nam ngay cang dudc cai thién, dng th(r 5 trong ASEAN. Viét Nam da c6 cac tién bd dang k&
trong cac tiéu chi ti€p can dién nang, bao vé nha dau tu, va np thué.

Trong 6 thang dau ndm 2018 Chinh phu thic ddy cac bd can khan truong hoan thién du
thao nghi dinh vé cat giam 50% diéu kién kinh doanh trinh Thd tudng Chinh phu, Chinh phd
trudc ngay 15/8/2018. Tinh dén hét quy 11/2018, c6 378 diéu kién kinh doanh trén han
5.700 diéu kién kinh doanh dudc thuc su bai bd, sira ddi, don gian héa.

Xép hang moi truong kinh doanh cua Viét Nam Nang lu'c canh tranh cia Viét Nam
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Ngudn: World Bank Ngudn: World Bank

Nhw vdy cé thé nhin nhan véi nhdng céi cdch tao déng lwe ting tréng méi cda nén
kinh té, mere ting trwdng ciing khéng qua néng va méi trrong kinh té thé gidi tiép tuc
thudn loi. Viét Nam van dwoct ky vong tiép tuc tdng trréng tét trong cdc nam téi. Chuwa
¢6 cdn ctr vilng chdc néu cho rang kinh té Viét Nam d4 tao dinh va sé di xuéng trong
nam 2019.

Bai hoc cua Viét Nam tir cac chu ky kinh té trong qua
khir

Suy giam kinh té c6 tinh chu ky déi v&i mét nén kinh t& mé nhw Viét Nam 1a yéu t6 khéng thé
tranh khdi. Do d6 tham khao kinh nghiém trong qua kh ciing rat hivu ich cho Viét Nam trong
viéc dbi phoé véi nhikng bat &n kinh té cé tinh chu ky trong twong lai.

Trong quéa khi tiv khi ap dung nén kinh té thj trwéng mét cach réng rai vao dau nhirng nam
1990 t6i nay, kinh té Viét Nam da trai qua hai giai doan khé khan.
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Giai doan 1998-1999 Giai doan 2008 - 2012
1998 1999 2008 2009 2010 2011 2012
GDP 5.765 4.774 5.662 5.398 6.423 6.24 5.03%
Lam phat 8.11 4.11 23.12 6.72 9.21 18.669 6.81%
Ty gid VND giam 25% so véi USD VND giam gia 40% so vGi USD

Ngubdn: téng cuc thong ké

Giai doan thir nhat (1998-1999): Tang trudng GDP suy gidm xu6ng muc thdp nhat la
4.77% vao ndm 1999. Tuy nhién thdi gian dién ra dgt suy gidm ngén va cac can déi vi md
tuong déi dugc gilr vitng. Lam phat chi tédng trong mot nam 1998 va ciing & mdc khong qua
cao 1a 8.1%. M3c du khiing hodng tai chinh xay ra dong loat tai cac qudc gia Dong Nam A va
dong ndi té cla cac qudc gia nay gidm manh cong thém dong von dau tu nudc ngoai vao
Viét Nam giam manh song Chinh pht ciing chi phai thuc hién hai [an tang gia tir 11.113d/ 1
USD ndm 1996 |én 13.908d/1USD ndm 1998. T6ng cong VND giam 25% gia tri so v&i USD.
Can ddi vi mo cd ban dugc gilr viing va Viét Nam nhe nhang vugt qua khing hoang tai chinh
khu vuc chi trong 2 ndm ma khdng chiu hdu qua dang k& nao.

Giai doan thir hai (2008 — 2012): Tang trudng GDP giam xudng muc thap nhat la 5.03%
vao ndm 2012. Thdi gian dién ra dgt suy gidm kéo dai cong thém bat &n kinh t& vi mo
thudng xuyén dién ra vdi tinh trang lam phat phi ma va céng thang ty gid. Xen gitra giai
doan suy thoai th( hai 1& mét nhip phuc hdi nhe ndm 2009, 2010 khi Chinh Phu trién khai
géi kich thich kinh t& manh tay. V@ ban chét, géi kich thich kinh t& ndm 2009 van dua trén
viéc ndi 1ong ca chinh sach tién té va chinh sach tai khda, bao gom ca tdng tin dung, giam lgi
suat, tdng chi tiéu NSNN va giam thué.

Goi kich thich kinh té nam 2009 cong b6 thang 5-2009
T Danh muc Gia tri (ty dong)
1 | HO trg 13i sudt 4% 17000
Tam hoan thu hoi von d6i ('ng trudc nam
2 | 2009 3400
3 | cac khoan von Ung trudc 37200
(1)Ung trudc ngan sach mot s& du &n cap
bach 26700
(2)ing von chugng trinh 61 huyén ngheo 1525
(3)ting trudc khac 9000
4 | Chuyén vén dau tu 2008 sang ndm 2009 30200
Phat hanh b sung trai phiéu chinh pha
5 | 2009 20000
6 | thuc hién chinh sich mién, gidm thu& 28000
7 | céc khoan kich cau khac 7200
bao Ianh tin dung cho doanh nghiép nho
8 | vavua 17000
Téng 160000 ty dong (9 ty dé la My)
Ngudn: MBS téng hop

Gai kich thich kinh t& 2009 chi gilip cho nén kinh t& phuc hdi nhe trong ndm 2010 song dé€ lai
h4u qua trdm trong trong cac ndm sau vdi tinh trang bat &n kinh t& kéo dai. Thuc t&, trudc
ndm 2008 Viét Nam da trai qua mot thdi ki bung nd vé dau tu’ véi cac chinh sach tai khod va
tién té ma rong kéo dai gay nén tinh trang dau tu tran lan kém hiéu qua tir ca khu vuc nha
nudc va khu vuc tu nhan. Nguoén luc kinh té€ bi hit manh vao cac kénh dau cc nhu Bat dong
san va Ching khoan khong gia tang nang Iuc san xuat cho nén kinh té. Goéi kich cau 2009 da
gbp phan khién cac yéu kém c6 hitu ctia nén kinh té€ trd nén tram trong thém. Tinh hinh kinh
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t& xa hoi da x4u di rat nhanh tir cudi ndm 2010. Kinh t& b4t 6n nghiém trong vdi tinh trang
tang trudng sut giam, lam phat cao, ty gid cdng thang va nhap siéu cao.

Nhu vay, su khac biét gilfa hai giai doan khd khan cua kinh t€ Viét Nam 1998-1999 va 2008-
2012 d6 chinh 13 cach thic va quan diém diéu hanh kinh t&€ cla Chinh Phd va NHNN trudc
cac cu soc tur bén ngoai cling nhu dong luc tang trudng chinh yéu cla giai doan trudc khing
hoang.

Pong luc tang trudng cua giai doan trwéc nam 1998 chu yéu la cac giai phap cai cach
¢ cdu nén kinh té&. Chinh sach khodn hd trong ndng nghiép dudc trién khai réng rai tir ndm
1988 da giai phong tiém nang cla linh vuc néng nghiép. Xdéa bo cc ché bao cdp tai khdi
doanh nghiép nha nudc va cac doanh nghiép nha nudc yéu kém bi giai thé va sap nhap da
nang cao hiéu qua san xuét 1én dang ké.

Hanh lang phap ly khuyén khich hoat dong kinh doanh dugc kién toan véi hang loat cac bo
ludt dudc ra ddi da gidi phdng nang luc va khuyén khich khu vuc tu nhan phat trién nhu:
Luat doanh nghiép tu nhan va Luat Cong ty (1990) va Ludt dau tu nudc ngoai (1996). SG
hitu tu nhan chinh thic dugc cdng nhan thdng qua hién phap ndm 1992 da khuyén khich
dau tu tir khu vuc nay moét cach manh mé. Ty trong dau tu tir khu vuc tu nhan da tang rat
nhanh Ién d&n mdc 23.2% t6ng ngudn v8n dau tu’ toan xa hdi trong ndm 1998.

Pong lu'c tang trudng cua giai doan tru'de 2008 chu yéu la sy gia tang hoat dong dau
tu dac biét la giai doan 2005 — 2007. Ngoai Luat Doanh nghiép (2000) dugc coi la mét cai
cach manh mé giai doan nay khéng c6 modt cai cach kinh t& dang k& nao nira. Nén kinh t&
tang trudng chl yéu bang sy gia tdng von dau tu nhu phan trén ching toi da phan tich.

Cach diéu hanh kinh té cua Chinh phu trudc cac ci soc 1997 va 2008 ciing khac
nhau kha ro nét.

Sau ndm 1997, Chinh pht van kién dinh muc tiéu cai cach cd cdu nén kinh t&, gidi phdng cac
ngudn luc san xuét trong xa hdi. Khdng cd mét gdi kich thich tién té hay tai khod dang ké
nao dugc tung ra thay vao dd 1a cac chinh sach khuyén khich doanh nghiép tu’ nhan, cd phan
hoa DNNN va cac hiép dinh thuong mai dugc ky két gilp tao co hdi cho cac doanh nghiép.

Trai lai sau ci s6¢c nam 2008, Chinh phu Viét Nam loay hoay véi cac giadi phap mang tinh tinh
thé vdi cac gdi kich thich manh tay khi ndi 1dng ca chinh séach tién té 1an tai khda dé rdi sau
dé lai phai voi va ap dung bién phap that chat tién té khdc nghiét khi lam phat leo thang va
ty gid cang thang. Khdi Doanh nghiép Nha nudc, dic biét 1a cac tip doan 16n da dugc uu ai
ti€p can ngudn luc thong qua cac gdi kich cau va khu vuc nay da chén lan khu vuc tu khién
ddng luc khu vuc tu nhdn gidm han trong giai doan 2008 — 2012 giam han khi ty trong ddu
tu tir khu vuc tu gan nhu khong tang.

Két luan: Nén kinh té Viét Nam hién nay dang di diing hudng voi cac gidi phap

diéu hanh rat ding din cua Chinh Phd va NHNN. Trong thoi gian tdi nén kinh té
thé gidi van sé co xu hudng 6n dinh tao diéu kién cho Viét Nam tiép tuc kién dinh

qua trinh cai cach kinh té. Bai hoc trong qua khir cho thdy cac cii séc tur bén ngoadi
co thé lam nén kinh té giam téc song céc yéu kém tir bén trong cua co céu nén

kinh té mdi thuc su’ la diéu dang lo ngai. Néu trong thoi gian tdi, Chinh phu tiép

tuc ddy manh qué trinh cdi céch thé ché, khuyén khich khu vuc tu’ nhdn phét trién,

tdi co cdu cac doanh nghiép nha nudc va kién toan hé théng ngdn hang, Viét Nam

hoan toan co thé vuot qua duoc nhirng chu ky kinh té xay ra trong tuong lai.,
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CONG TY €O PHAN CHI’PNG KHOAN MB (MBS)

Puwoc thanh lap tir thang 5 ndm 2000 b&i Ngan hang TMCP Quéan déi (MB), Coéng ty CP Chirng khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
ching khoan dau tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khéng nglrng phat trién, MBS da tré thanh mét trong nhitng coéng ty chirng khoan
hang dau Viét Nam cung c&p cac dich vu bao gdm: maéi gidi, nghién ctru va tw van dau tw, nghiép vu ngan hang dau tw, va cac nghiép vu
thi trwong von.

Mang Iwéi chi nhanh va cac phong giao dich ctia MBS da dwoc mé rong va hoat dong c6 hiéu qua tai nhidu thanh phé trong diém nhuw Ha
Noi, TP. HCM, Hai Phong va cac vung chién luwgc khac. Khach hang ctia MBS bao gdm céc nha dau tw ca nhan va td chire, cac td chirc
tai chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gdm cac cong ty thanh vién nhw: Céng ty CP Quan ly Quj dau tw MB (MB
Capital), Coéng ty CP Dia éc MB (MB Land) va Céng ty Quan ly no va Khai thac tai san MB (AMC), MBS c6 ngudn lwc Ién vé& con nguwoi, tai
chinh va cong nghé dé cé thé cung cap cho Khach hang cac san pham va dich vu phu hop ma rét it cac cong ty chirng khoan khac cé thé
cung cap.

MBS tw hao dwoc nhin nhan la:

= Coéng ty mdi gidi hang dau, dirng dau thi phan méi gidi tr ndm 20009.

= Cong ty nghién cru co tiéng ndi trén thi trwdng véi ddi ngd chuyén gia phan tich ¢6 kinh nghiém, cung cép cac san phdm nghién ctu
vé kinh té va thj trwdng chirng khoan; va

= Nha cung cp dang tin cay cac dich vu v& nghiép vu ngan hang dau tw cho cac cong ty quy mé vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, sb 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
PT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quy&n nam 2014 thudc vé& Coéng ty CP Chirng khoan MB (MBS). Nhirng théng tin st dung trong bao
cdo duoc thu thap tlr nhirng ngudn dang tin cay va MBS khéng chiu trach nhiém vé& tinh chinh xac cla ching. Quan diém thé hién trong
béo cdo nay la cla (cac) tac gia va khéng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thirc ciia MBS. Khéng mét thong tin ciing nhw y kién nao
dwoc viét ra nhdm muc dich quang céo hay khuyén nghi mua/ban bt ky chirng khoan nao. Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai
ban béi b4t ky ca nhan hodc t6 chirc nao khi chwa dwoc phép clia MBS.
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