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Tém tat:

Ném 2018, kinh té Viét Nam tang truong 7,08%, cao nhdt trong vong hon mét thap nién vira
qua, dong thoi chat lwong ting trong da ¢ cdi thién. Nhitng dong hee dong gop chinh vao
ting truong, vé phia san xudt la khu vwee FDI véi nganh cong nghiép ché bién ché tao, vé
phia chi tiéu la tiéu dung noi dia va thang duw thwong mai. Tuy nhién, cdi thién moi truong
kinh doanh cé déu hiéu chitng lai, khu viec kinh 1é tw nhén tié}) tuc gap nhiéu khé khan va
rao can phat trién. Lam phdt va ty gid méc dit nam trong pham vi diéu chinh di kién, nhing
da dwong dau nhiéu sirc ép, dw dia chinh sdach tién té va tai khéa dang bi thu hep. Trong
nam 2019 va nhitng nam sdp t&i, Chinh phii can kién dinh dé c¢é nhitng dot phd trong cdi
cach thé ché va cdi thién moi truong kinh doanh mot cach thyc chat cho khu vuee kinh té tw
nhan, dong thoi ndng cao kha ning chong dé ciia nén kinh té doi véi nhitng bién déng bat
on tir thé gidi.

T khéa: Tang truong, lam phat, ty gia, 1ai suit, thuong mai, chinh sach tién té, chinh sach
tai khoa.

Ma JEL: Al, E00, EO1

Overview of Vietnamese Economy in 2018 and Outlook for 2019

Abstract:

The growth rate of Vietnamese economy in 2018 was 7.08% record for over a decade, along
with better growth quality. The main driving forces are FDI with manufacturing sector (from
the production side), and the domestic consumption and trade surplus (from the expenditure
side). However, the pathway of business environment upgradation has been slowdowned,
the private sector has faced increasing difficulties and development barriers. Inflation
and exchange rate have been under control, although facing unstable pressures and the
stance of monetary and fiscal policies has been narrowed. In 2019, the Government should
implement breakthrough in institutional reform and business environment improvement for
the development of the private sector; and stimulate the economy s resistance capacity to
unrest shocks from the world.
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1. Dan nhap

Niam 2018 ching kién toc do ting truong kinh té
toan cau chimg lai. IMF (2018) dua ra du béo ting
truong thé giéi & mic 3,7%, do bat 6n dia chinh
trj va chién tranh thuong mai leo thang. Bén canh
do, tang trudng gilra cac nhom nudc khac nhau kha
chénh léch. Néu nhu kinh t¢ My van c6 mirc ting
truong cao (khoang 2,9%) boi chinh sach cat giam
thué thi su giam téc dd xay ra & mot sd nén kinh té
phat trién khac nhu Anh va khu vye Chau Au do
nhiing cang thalmg nhu Brexit, ti nan chinh tri, bat
6n xa hoi va ng cong co dau hiéu gia ting tro lai.
Trong khi Trung Qudc tiép tuc mot nam ting truong
kho khan (6,6% so v6i muic gan 7% nam 2017) do
mé hinh ting truéng dua trén dau tu di toi han,
cong thém tac dong cua chién tranh thuong mai My
- Trung va rui ro ng cong, thi tai nhiéu nude méi ndi
va dang phat trién (nhu ASEAN) ting truong van
twong ddi kha quan do tan dung dugc nhitng co hoi
clia toan cau hoa.

Chién tranh thwong mai My - Trung cing xu
hudng bao ho thuong mai trong nhiéu khu vuc trén
thé gi6i da tac dong x4u dén thuong mai toan ciu.
Téc do tang trudng thuong mai di chitng lai trong
nam 2018 (chi tang 4,2% so véi 5,2% nam 2017).
Chi s6 vé mirc d6 hoat dong trong cac nganh san
xuat va xuat khau ciing c6 mirc ting trudéng yéu.
Trong khi do, gia dau thé gidi ting cao (khoang gan
30% so v6i nam 2017), phan anh toc do ting han
ché ctia ngudn cung dau mo. Gia dau ting cong thém
déng tién nodi dia nhiéu nuée yéu hon da khién lam
phat thé gi6i tang 3,78%, cao hon so véi mirc 3,2%
nam 2017. Thi trudng tai chinh thé gidi ciing gip
nhiéu kho khin, dic biét 1a & cac nudc dang phat
trién va méi noi, khi phai déi dién véi ap luc tir 13i
suét va déng USD manh hon, déng ndi té mét gia,
rii ro rat von.

Nhimng dién bién kinh té thé gidi noi trén da co
nhiing tac dong nhat dinh dén kinh té trong nudc
nhu gay stc ép dén ty gia va lam phat, anh huong
nhiéu chiéu dén thuong mai va dau tu qudc té (ca
truc tiép va gian tiép). Trong nudc, nam 2018 tiép
tuc la mot nam cai thién moi truong kinh doanh véi
céc chinh sach hudéng dén khu vuc doanh nghiép
thong qua viéc trién khai thuc hién céc quyét dinh

ctia Chinh phi1 (2018a), Chinh phu (2018b) va Qudc
Hoi (2017). Tuy nhién, dudng nhu cac nd lyc cai
cach dang dan toi han va chua thuc su tac dong
manh dén cac doanh nghiép. Pac biét, khu vuc tu
nhan van con gip rat nhidu rao can. Sau nhing cai
thién dang ké trong ndm 2017, xép hang mai trudng
kinh doanh cua Viét Nam nam 2018 di c6 dau hiéu
chiing lai. Bdo cao cua WB (2018) danh tut vi tri ctia
Viét Nam xudng 1 bac, xép thir 69/190 quéc gia va
vung lanh thd, mic du sé diém cao hon. Piéu nay
cho thiy, du Viét Nam dang cai cach dung hudng,
nhung tdc dd con chua cao va thiéu ning dong hon
s0 vOi cac nudc khac.

Trong bdi canh d6, kinh t& Viét Nam nim 2018
da dién bién nhu thé nao va trién vong nam 2019 ra
sa0? Bai viét ndy s& tra 10i cau hoi trén thong qua
danh gia dién bién bon khu vuc chinh cua nén kinh
té gdm: khu vuc kinh té thuc, khu vuc d6i ngoai, khu
vuc tai chinh tién té va khu vuc tai chinh ngan sach.
Phan cudi bai viét s& dua ra du bao vé trién vong
kinh té va cac khuyén nghi chinh sach cho nam 2019
va cac nam tiép theo.

2. Kinh té Vi¢t Nam niim 2018

2.1. Khu vuee kinh té thuc

Néu nhu ting truong quy II suy giam so voi quy
1 (6,73% so voi 7,45%), thi lién tiép cac quy cudi
nam, toc do ting trudng gia ting nhanh chong (quy
III tang 6,88%, quy IV tang 7,31%), da gitr da cho
tang trudng trén 7% cho ca nam (7,08%), cao hon
mic 6,81% cua nam 2017 (Hinh 1). Pay la muc
tang truong cao nhat trong vong hon mot thap nién
(ké tir nam 2008). Mirc ting trudng nay ciing cao
hon nhiéu so v6i cac nudc ASEAN va Trung Qudc.
Tuy nhién, GDP theo gia hién hanh nam 2018 mai
chi dat khoang 240 ty USD, binh quin dau ngudi
dat 2.587 USD/ngudi/nam, tuong duong muc trung
binh nhém cic nudc co thu nhap trung binh thap,
thip hon nhiéu 1an so vé&i cac nudc trong khu vuc,
phan 4nh quy mé con rit nho bé ciia nén kinh té.

Tbc d6 ting ning suit mic du cao nhét so vai cac
nudce trong khu vuc (tdng 6,01% trong ndm 2018),
nhung lai giam so voi ndm 2017, va quan trong hon
1a khong du cao dé c6 thé giup Viét Nam giam nhanh
dugc cach biét qua 16n vé chénh 1éch nang suét lao
dong va duy tri ting truong cao va bén vimg. Hinh
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Hinh 1. Ting truéng kinh té va GDP binh quan diu nguoi
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Ghi chi: Truc trai: GDP binh qudn ddu nguoi; Truc phai: Tang truong GDP
Nguon: Tong hop tir 5o liéu cua Tong cuc Thong ké.

2 cho thay, trong khi Trung Qudc c6 ning suét lao
dong tang rat nhanh, cach biét ngay cang 16n so véi
Viét Nam, thi trong sudt hai thap ky qua, Viét Nam
khong giam dugc cach biét voi cac nude trong khu
vuc, chénh léch ning suét gitta Viét Nam va cac
nudce khong bi thu hep, va tham chi cang bi bo xa.
Theo thanh té chi tiéu, tiéu dung cudi cing ting
7,17%, dong gop chinh vao murc ting trudng chung.
Mic du tong tich lily tai san nam 2018 ting 8,22%
(thdp hon so v&i 9,8% nam 2017), nhung do can
can thuong mai va dich vy thiang du nén tdc do tang
truong trong nam cai thién. Hinh 3 cho thay, tong
von du tu xa hoi nim 2018 chiém 33,5% GDP, cao
nhat ké tir ndm 2011 khi bat dau cac chuong trinh

tai co cdu nén kinh té, phan anh ting truong van
dwa chu yéu vao dau tu. Trong tong von dau tu xi
héi, vén tir khu vuc kinh té tu nhan chiém 43,3%,
cao nhét so véi cac khu vue khac cua nén kinh té,
phan anh nhiing cai thién tSt hon vé méi truong kinh
doanh. Trong khi d6, khu vuc Nha nudc da lui bude
nhudng phan cho khu vye tu nhan, chi chiém 33,3%
tong von dau tu xa hoi, 12 muc thap nht tir trude
dén nay.

Theo co cdu san xudt, Hinh 5 cho thiy nganh dich
vu van duy tri téc do ting trudng trén 7% trong 2
nam ge‘in day, chiém t6i 41,17% téng san lugng (cao
nhit so véi cac nganh khac ciia nén kinh té). Nganh
dich vu dd dong gop 3,02 diém phan trim vao ting

Hinh 2. GDP trén 1 lao dgng (% so voi MY)
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Hinh 3. Co ciu von diu tw trong tong von diu tw toan xa hoi

Vén khu vye nha nude trong tong von dau tw x4 héi (%)

Vén khu vyc tu nhan trong tong von dau tu x3 hoi (%)
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Nguon: Tong hop tir s6 liéu ciia Tong cuc Thong ké.

trudng, va la nganh gilt nhip cho tang trudng kinh
té trong nhiéu nim qua. Trong khi d6, nganh nong
nghiép phuc hoi ting trudng trong 2 nim gan day,
tang 3,75% (so voi 2,9% nam 2017 va 1,36% nam
2016). Du c6 tang truéng, nhung nganh nay chi
chiém 14,57% tong san luong, tiép tuc xu hudng
giam dugc xac 1ap tor ndm 2011, phan anh xu hudéng
dich chuyén co cAu tich cuc cua nén kinh té. Trong
nam 2018, nganh nong nghi¢p dong gop 0,63%
diém phin trim vio ting truong.

DPong gbp quan trong nhit vao ting truong la

nganh cong nghiép va xay dung. Néu nim 2017,
nganh nay chi tang 8% thi nam 2018 da dat 8,85%
(cao nhit trong hon mot thap nién, trir ndm 2015),
dong gop toi 3,27 diém phan trim vao ting trudng
chung. Nguyén nhan ch yéu van tir sy ting truong
t6t ctia nganh cong nghiép ché bién ché tao (chi s6
phat trién ting 12,30% so voi nam 2017), phan anh
vai trd quan trong cua nganh nay cling nhu cta khu
vuc FDI trong nén kinh t&. Gép phan cho mtc ting
truong tt hon nam 2018 1a nganh cong nghiép khai
thac mo, mac du suy giam nhung & muc do thap hon
nhiéu so v6i nam 2017 (chi s6 phat trién giam 2%

Hinh 4. Ty trong va toc d ting truéng cic nganh san xuit
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=" Ty trong dich vu trong GDP (%)

Ty trong cong nghiép-xay dung trong GDP (%)
/" Ty trong néng nghi¢p trong GDP (%)

==& == Nong nghiép (% tang trudng) - truc phai

=A== Cong nghi¢p xay dung (% tang trudng) - truc phai
=== Dich vu (% ting trudng) - truc phai

100% 1 o § N N Yy § § B 12.00
80% /‘\ 10.00
o0, 8.00
" 6.00

4.00
20% 2.00
0% 0.00

Nguoén: Tong hop tir 56 liéu ciia Tong cuc Thong ké.
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Hinh 5. Chi s6 phat trién cic nganh cong nghiép
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Nguon: Tong hop tir sé liéu ciia Tong cuc Thong ké.

so voi muc gidm 7,10% nam 2017 hay 5,9% nam
2016).

Theo cac loai hinh s¢ hitu, cac doanh nghi¢p FDI
dong gop 16n vao tang truong, chiém 20% tong san
lwong va 70% tong san xuit cong nghiép ché bién
ché tao. Trong san xuat cong nghiép chi riéng 2
doanh nghiép 16n 1a Samsung va Formosa dong gop
khoang hon 46% vao muc ting chung ctua khu vuc
cong nghiép trong nam 2017.

Tinh toan tir s6 liéu diéu tra doanh nghiép cho
thdy giai doan 2011-2016 khu vyc doanh nghiép
FDI ¢6 lgi nhuan trude thué cao hon khu vuc ngoai
Nha nudc dén hon 181%. Pay 1a muc loi nhuén
khai bao, sau khi da trir di cac khoan chi phi nguyén
nhién vat lidu, may moc thiét bi nhap khiu (co thé
da bi nang gia tri dé chuyén gia, lam giam loi nhuan
va tranh thué thu nhap doanh nghiép). Piéu nay c6

nghia la thuc té, 101 nhuan cua cac doanh nghiép FDI
con cao hon nhiéu. Bang 1 cho thiy khu vuc FDI ¢6
muirc ting trudng vé loi nhuan binh quan giai doan
2011 —2016 cao nhat (25,5%) so véi khu vurc kinh té
nha nude (21%) va kinh té tu nhan (17,4%).

Trong khi d6 ting truong binh quéan vé tong thué
cua khu vyc FDI chi 1a 8,6% (so vai 20,73% cua khu
vuc tu nhan), ddc biét tang trudng binh quan vé thué
thu nhap doanh nghiép con thap hon nita, chi 7,5%
50 v6i 20,86% ctia khu vuc tur nhan. Bang 2 cho thiy
nam 2016 khu vuc FDI ¢6 ty 1& dong thué it nhét so
v6i hai thanh phan kinh té trong nuéc, dic biét dong
gop vé thué thu nhap doanh nghiép chi 1a 19,28%,
trong khi khu vyc tur nhan 1a khoang 37,5%. Cu thé
hon, thué va cac khoan ndp ngan sach cua khu vuc
FDI chi biang 81% khu vuc ngoai Nha nudc. Can
Iwu ¥ 1a trong thué va cac khoan ndp ngan sach bao

Bang 1. Ting truwéng lgi nhuin va ndp thué giai doan 2011-2016 (%)

Téang trudéng loi
nhuén binh quén

Téng trwéng nop
thué binh quin

Tang trwdng ndp
thué truc thu binh

quan
Doanh nghiép
nha nuéc 20.81 8.60 9.6
Doanh nghiép tuw
nhan 17.44 20.73 20.86
Doanh nghiép
FDI 25.47 8.60 7.5

Nguon: Xu Iy dir liéu tir cdc cude Piéu tra doanh nghiép hang nam ciia Tong cuc Thong ké.
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Bang 2. T¥ 1é thué nim 2016 (%)

Téng Thgé/ Thu Thué truc ,thu/ Téng Thué / Téng Thué truc thu/
tir thué, phi Thu tir thué, phi thu ngan sach Thu ngan sach

Doanh
nghiép nha
nuéc 27.96 24.36 25.18 21.94
Doanh
nghiép tw
nhén 43.82 41.64 39.47 37.50
Doanh
nghiép
FDI 25.29 21.41 22.78 19.28

Nguon: Xu Iy dir liéu tir cdc cude Piéu tra doanh nghiép hang nam ciia Tong cuc Thong ké.

gdm ca thué gian thu va tryc thu, phan thué gian thu
vé ban chét khong phai cua khu vuc FDI dong gop
vao ngan sach ma day chinh 1 phan nguoi dan Viét
Nam dong gép vao ngan sach thong qua ti€éu dung
san phém ctia khu vue FDI. Néu trur di thué gian thu,
khu vic FDI ndp ngan sach chi bang 51% khu vuc
tu nhan.

Thyc trang trén cho théy, mac du khu vuc FDI
dong vai tro quan trong trong tang truong, nhung
dong gop ngan sach khong tuong xtng, loi nhuan

chuyén ra ngoai gia ting nhanh chong. So li¢u cua

Téng cuc Thong ké cho thiy ludng tién ra thuan nim
2017 khoang 10,6 ty USD, chiém khoang 5% GDP,
tang 28% so voi ndm 2016 theo gia hién hanh, tang
gan 24% so véi nam 2016 néu loai trir yéu to gia,
tang nhiéu hon 3 lan so voi muc ting truong GDP.
Theo do, nguén luc cua nén kinh té yéu di, ty 1€
Téng thu nhap qudc gia (GNI) trén GDP hién nay
chi con 95% trong khi nam 2000 ty 1¢ nay la 98,6%
GDP.

Trong khi do, doanh nghi¢p tu nhan kinh doanh
thua 16 tang cao lién tuc tor ndm 2012, va dén nam

Hinh 6. Ty 1¢ doanh nghiép kinh doanh thua 15 (%)
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Nguon: Xu Iy dit liéu tr cdc cude Piéu tra doanh nghiép hang nam ciia Tong cuc Thong ké.
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Hinh 7. Xuét khéu, nhip khiu va nhip siéu ciia nén kinh té
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Nguon: Tong hop tir sé liéu ciia Tong cuc Thong ké va IMF.

2017, ty 1&¢ nay lén dén 48,11% téng s6 doanh
nghiép. Trong ba khu vuc, cac doanh nghi¢p tu nhan
va doanh nghiép FDI c6 ty 1& thua 15 cao hon han so
v6i doanh nghiép nha nuée. Néu doanh nghiép FDI
thua 156 mot phan tir hoat dong “chuyén gia”, thi sb
doanh nghiép tu nhan thua 13 16n tiép tuc phan anh
kho khan rat 16n cta khu vuc kinh té nay.

Trong s6 cac doanh nghiép coé 1ai, tinh toan hi¢u
sut sinh loi trén tai san (ROA) va hiéu suat sinh
loi trén v6n chu sé hitu (ROE) cho thiy cac doanh
nghiép FDI luén dat mirc cao nhit, trong khi khu
vuc doanh nghiép tu nhan dat mirc thip nhat. ROA

va ROE cuia cac doanh nghiép tu nhan chi dat 3,69%
va 6,31% tuong tmg vao nam 2017, thap hon nhiéu
14n so véi cac khu vuc s& hitu con lai.

Tinh toan tir diéu tra doanh nghiép hang nam con
cho thay hé sd vbn/san luong ngiy cang gia ting,
niam 2011 binh quéan ca nudc can 1,44 dong von tao
ra mot dc‘A)ng doanh thu thuén, thi @n nam 2016 phai
can 1,73 déng vdn méi tao ra mot d@)ng doanh thu
thudn, hiéu qua giam khoang 20%, dic biét 1a khu
vue trong nude. Doanh nghiép nha nude tir 1,8 dong
von tao ra mot déng doanh thu thuan nim 2011; dén
nam 2016, ty 1¢ nay ting 1én 2,91. Con sb tuong tmg

Hinh 8. Ty trong déng gép ciia cac khu vure trong xuét khiu va nhap khiu

B XK khu vuc kinh té trong nudc (%)
XK khu vye ¢6 vén diu tw nude ngoai (%)
&NK khu vuc kinh té trong nudc (%)
ONK khu vire ¢6 vén ddu tu nude ngoai (%)
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Nguon: Tong hop tir 56 liéu cia Tong cuc Thong ké.
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Hinh 9. Co céu thi trwong xuit nhap khiu (%)

Xuét khau
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Nguon: Tong hop tir s6 liéu cia Tong cuc Thong ké.

cua cac doanh nghiép tu nhan la 1,37 va 1,72; phan
anh that thoat, lang phi trong khu virc nha nudc ciing
nhu tinh phi hi¢u qua trong khu vuc tir nhan. Riéng
céc doanh nghiép FDI 14 ¢ hiéu qua sir dung von
tang manh, khu vuc nay nam 2011 can 1,17 dong
von tao ra mot déng doanh thu, thi dén nam 2016 chi
can 1,05 dong vén.

Nhu vay c6 thé thiy, trong khi cac doanh nghiép
FDI hoat dong c6 hi€u qua, thi cac doanh nghiép
trong nuoc, dac biét la cac doanh nghiép tur nhan
mic du chiém ty 18 ap déo vé sb luong doanh nghiép,
nhung phan 16n déu c6 quy mo rat nho bé, két qua va
hiéu qua san xut kinh doanh rat thap. Dén nay, khu
vuc doanh nghi¢p tu nhan chinh thirc nay chi dong
g6p khoang 8-9% GDP. Trong khi d6, du kinh té tu
nhan dong gdp dén 42% GDP, nhung chii yéu 14 tir
khu vyuc phi chinh thtrc, hd kinh doanh ca thé... nho
1¢, yéu thé va gap rat nhiéu rao can. Piéu ndy ciing
dit ra vAn dé 1a khong nhitng can phai hd tro nhiéu
hon cho cac doanh nghiép tw nhan dé gia ting duoc
quy md va hiéu qua, ma cac chinh sach ciing can
phai huéng t6i ca khu vuc phi chinh thirc dé phat
trién mot cach can bang va bén viing khu vuc kinh t&
tu nhan tai Viét Nam.

2.2. Khu vue déi ngogi

Tdng kim ngach xuat khau hang hoa nam 2018 dat
244,720ty USD, tang 14,5% so véinam 2017. Nguyén
nhan chil yéu van xuét phat tir khu vuc FDI (d6ng gop

Nhip khau

Q N VO D W& B b
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BHoa Ky ECac nudce khac

t6i 70% tong kim ngach xuét khiu, voi vai trd then
chét cia cac mat hang ché bién ché tao, dac biét 1a gia
cong, lap rap). Tong kim ngach nhap khiu hang hoa
nam 2018 dat 237,510 ty USD, tang 12,5% so v6i nam
2017, phuc vu cho nhu cAu san xuit va xuét khau phuc
héi trong ndm 2018 cling véi nhu cau nhap khau may
moc thiét bi cho cac dy an FDI 16n. Tng kim ngach
xuét, nhap khéu tinh trén GDP ctia Viét Nam hién di &
mirc 200% GDP, cao nhét so voi cac nude trong khu
vue, phan anh d6 ma kinh té rat 16n cling nhu kha nang
d& bi tac dong boi cac ct sdc tir bén ngoai.

Thang du thuong mai cua ndm 2018 la 7,2 ty
USD, chiém khoang 2,97% GDP. Can can véng lai
ctia nén kinh té thing du & mirc trung binh trong khu
vuc (tinh theo phan trim GDP). Day ciing 13 yéu tb
dong gop dén thing du can can thanh toan va gia
tang du trit ngoai hdi trong nhitng nim gan day.

Co cu hang hoa xuat nhap khau hau nhu khong
¢6 thay dbi dang ké so voi cac nam trude. Trong
co ciu nhép khéu, nhom hang tu li€u san xuét van
duy tri ty trong trén 90%. Cac mit hang xuit khau
chu luc 1a dién thoai va linh kién dién tu, theo do,
xuat khau van dang dua chu yéu vao cac san pham
cong nghiép ché tao — lap rap, dong gop chi yéu la
tur khu vuc FDI. Khu vuc nay ciing dong gop thang
du can can thuong mai cho nén kinh té. Trong khi
khu vuc ndi dia nhap siéu (25,6 ty USD nam 2018)
thi khu vuc FDI lién tuc xuét siéu (nam 2018 1a 32,8
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Hinh 10. Ting truéng tin dung, tong phwong tién thanh toan va lam phat
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Nguon: Tong hop tir s6 liéu ciia Tong cuc Thong ké va Ngdn hang Nha nudre.

ty USD). Xuit khau cta khu vuc FDI chiém gan
72% tong gia tri xuat khau va 60% tong gia tri nhap
khau. Diéu nay phan anh thuc té cac doanh nghiép
trong nudc khong di strc san xuit dé thim nhap thi
truong thé gidi ma chi yéu 1a noi tiéu ding hang
nude ngoai. Viét Nam van dua vao diu vao va cong
nghé tir thé gidi cho san xuét trong nudc va xuat
khau, phan anh cong nghiép hd trg chwa phat trién
va vai trd cta cac doanh nghiép trong nudc con rat
yéu trong chudi gia tri toan cau.

Vé co ciu thi trudng, cac thi truong xuét nhap
khau 16n nhat ciia Viét Nam van 1a My, EU, Trung
Quéc, ASEAN, Nhat Ban va Han Qudc. Viét Nam
tiép tuc nhap siéu 16n nhat tir Han Qudc va Trung
Qudc, xuit siéu 16n nhat voi My va EU. Diéu nay
phan anh mo hinh san xuat nhap dau vao, cong nghé
va linh kién tir Han Quéc va Trung Qudc dé xuét
sang cic nudc phat trién. Pay chinh 1a xu hudéng
dich chuyén vi tri cudi ciia chudi gia tri toan cau va
Pong A sang Viét Nam, chi ¢6 diéu gia tri gia ting
tao ra trong nudc con rat nho bé.

Cén can ving lai ctia Viét Nam thing du chu yéu
tr can can thuong mai dugc cai thién va luong kiéu
héi 16n. Tuy nhién, can luu y thu nhap tir dau tu
rong qua cac nam dang ngay cang gia tang. Tinh
chung cho 2 quy dau nim 2018, dong ra thu nhap
dau tu rong da 1a 6,06 ty USD, tuong dwong véi ca

3 quy dau nim 2017, cao hon ca tong cong 4,67 ty
USD dong vao kiéu héi. Nguyén nhan chi yéu 1a tir
khu vuc FDI chi tra sé hitu thudn. Néu ciu tric san
xudt va xuét khiu thoi gian tdi khong duoc cai thién,
thi nguy co ludng tién chi tra s hitu ra nuéc ngoai
s& ngdy cang gia ting, anh huong x4u dén ty 18 tiét
kiém, tong thu nhap qubc gia, va kha ning dau tu
trong tuong lai.

Can can von va tai chinh thing du chii yéu tir FDI
giai ngan gia tang (khoang 19,1 ty USD trong nam
2018, tang 9,1% so v6i nam 2017), cung voi vay ng
nudc ngoai. V&i sy “nong 1én” cua thi truong chiing
khoén, dong vbn dau tu gian tiép ciing da ting nhanh,
riéng 2 quy dau nam la 2,3 ty USD (cao hon 1,9 ty
USD ctia ca nam 2017). Tuy nhién, khoan muc tién
va tién giri ra nudc ngoai clia cac to chirc tin dung va
dan cu van & muc cao, tinh chung trong 2 quy dau
nam, dong ra tong cong 1a gan 3,2 ty USD, phan 4nh
mot phan hé qua cia 1ai suat giri USD tai Viét Nam
duoc kiém giit & muc 0%, trong khi 13i sudt USD
trén thi truong thé gidi gia tang.

Vi nhitng cai thién tir can cén vang lai va can
c4n von, can can thanh toan tinh dén cubi quy 2 nim
2018 da thang du & muc cao la gan 8,5 ty USD,
tir d6 du trit ngoai hdi gia ting manh. Trong nira
dau nam 2018, Ngan hang Nha nudc dd mua duoc
khoang 11 ty USD, nang du trit ngoai héi 1én mirc
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Hinh 11. Bién ddng ty gia chinh thirc va tu do
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Nguon: Tong hop tir s6 liéu ciia Ngdn hang Nha niede va tw tong hop.

ky luc 63,6 ty USD. bay cling 1a co s¢ quan trong
giit cho thi truong ngoai hdi khong qua bién dong
dot bién trong nam 2018 mic du sirc ép ty gia ngay
cang gia tang.

2.3. Khu vuc tai chinh tién t¢

CPI nam 2018 tang 3,54% so véi nam 2017, cao
hon nhiéu so véi mirc 2,6% nam 2017, mic du day
nim tht 5 lién tiép lam phat 6n dinh ¢ dudi 5%.
Lam phat co ban thap (1,48%) phan anh sirc ép lam
phat chii yéu tir phia chi phi day. Nguyén nhan chu
yéu 1a do gia thuc pham va xdng dau tang (theo xu
huéng chung cua thé gidi cling nhu tic dong cua
nhiing lan diéu chinh gia xang dau trong nudc). Sirc
ép ting ty gia ciling c6 tac dong dén lam phat nim
2018. V&i ciu tric san xuét hién nay 1a thiéu cong
nghiép phu tro phat trién, dya phan 16n vao dau vao
va cong nghé tir bén ngoai, thi tac dong cua tang ty
gi4 lam gia ting tong cau c6 thé thap hon nhiéu so
v6i tac dong lam giam tong cung do chi phi déu vao
gia ting, dan dén nguy co lam ting lam phat.

Ty gia nam 2018 c6 nhiéu thoi diém bién dong
manh, boi d6i mit cung lac voi 2 sirc ép 1on. Thi
nhat 13 chién tranh thuong mai My - Trung va dong
NDT giam gia. DPong NDT da mat gia hon 5% ké tir
dau ndm 2018 va viéc giam gia hon nira dong NDT
c6 thé tiép tuc 1a mot phan umg cua Trung Qubc dé
chbng d& tac dong cua chién tranh thuong mai. NDT
giam gid lai 1a mot stuc ép 16n dbi véi VND, hang
Trung Qudc gia ré hon s& canh tranh truc tiép véi

cac hang Viét Nam trén cac thi truong xudt khau
16n, trong khi nhap khau gia ting manh tir Trung
Qudc trong bdi canh Viét Nam dang c6 tham hut
thuong mai quy mé rat 16n tir Trung Qudc.

Thir hai 12 FED lién tuc gia ting 13i sudt (xuét
phat tir kinh t& My manh hon va ty 1& thit nghi¢p
giam). Lai suat USD tang 1én dat trong chu ky dai
han sé& khién cac dong vén rat khoi nhiéu noi. Cho
du My ting i suat, hau hét cac nuéc dang phat trién
va méi ndi lai mudn duy tri chinh sach néi long dé
giit ddng noi té yéu, khuyén khich xuit khau va ting
truong trong bdi canh khong co nhidu cong cu dé
g phé véi nhitng bat loi tir thé giéi nhu hién nay.
V&i mot nén kinh té ¢6 dd mé 16n cung mot co ché
diéu hanh ty gia nhu hién nay, gia tri VND sé& gia
tang so voi hang loat cic nudc ban hang chi chét cia
Viét Nam nhu EU, Nhat, Han Quéc, Trung Qudc,
cac nuéc ASEAN. .., anh huong dén xuat khau va
can can thuong mai, theo d6 gy nhirng cing thang
cho thi trueong ngoai héi.

Véi nhiing stc ép 16n trén, ty gia VND/USD da
¢6 xu hudng gia tang, ty gia ngan hang thuong mai
cling nhu ty gia ty do tang cao sat bién trén, dac biét
1a ¢ nira cudi nam 2018. Cho dén cudi ndm 2018,
trng khi ty gi4 trung tdm ting khoang gan 2% thi ty
gia ngan hang thuong mai da tang khoang 3% va ty
gi thi truong tu do ting khoang 4% so voi dau nam.
Ngan hang Nha nudc da tich cuc can thi€p vao thi
truong ngoai héi dé giir 6n dinh ty gia. Véi quy mo
du trir ngoai hdi cao nhu hién nay thi kha nang giir
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Hinh 12. Lii suét chinh sach va lii suit lién ngan hang
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Nguon: Tong hop tir s6 liéu ciia Ngdn hang Nha nudc.

on dinh ty gia & mtc d6 hop 1y 1a c6 thé thuc hién
duoc trong ngin han.

Chinh sach tién té that chit hon so véi ndm 2017
(cung tién ting 11,34% so voi 14,19% nam 2017;
tin dung tang 13,3% so v&i 16,96% nam 2017). Lai
suit cua nén kinh té ciing ¢ tinh thé kho giam sau
hon nita. Trong sudt nam 2018, cac muc 13i suat huy
dong va 1ai suét lién ngan hang tham chi da tang
cao hon so voi nam 2017. Sac ép gia ting ty gia
khién Ngan hang Nha nudc khong thé giam hon nita
murc 13i sudt dé giit gia tri tién dong, dam bao chénh
léch 13i suat VND — USD du hip dan dé tranh tinh
trang dau co ngoai té. Lam phat gia ting ciing khién
141 sudt danh nghia c6 xu hudng gia ting. Ngoai ra,
cac chinh sach dam bao an ninh va lanh manh hé
thdng cling gian tiép tac dong khién 13i suat ting (vi
du chinh sach giam ty 18 vén ngan han dugc phép
sir dung dé cho vay dai han giam xudng 40% ké tir
1/1/2019 khién cho nhu cau huy dong von dai han
cua cac ngan hang gia tang; cac ngan hang thuong
mai chuan bj ting von cap 2 theo Basel II). Viéc
FED tang l3i suét cling gdy stc ép dén 13i suat trong
nudc néu khong mudn cac dong vén chay ra khoi
nén kinh té. V&i muc tiéu diéu hanh chinh sach 1a
kiém soat lam phat va giit 6n dinh ty gia, 14i suat s&
bi tic dong manh va kho co thé giam xudng dé hd
trg dugc tang truong.

Ngoai ra, dén cubi nam 2018, ty trong M2/GDP
lén dén 168% va tin dung/GDP khoang 134% (Uy
ban Giam sat Tai chinh quéc gia, 2018), 1a muic cao
nhét so véi cac nudce trong khu vuc, do ) tang
cung tién va tin dung cao hon tir hai dén ba lan so
v6i toe d6 ting trudng trong nhidu nim qua, gy sirc
ép rtii ro 6n dinh tai chinh, dic biét 1a khi van dé ng
x4u van chua duoc giai quyét triét dé. Ngoai ra, du
dja chinh sach tién té ciing bi thu hep dang ké.

2.4. Khu vyc ngdn sach nha nuwéc

Theo Uy ban Giam sat Tai chinh quéc gia (2018),
trong nam 2018, thu ngan sach udc tang 5,5% so vdi
nam 2017, dat 103% dy toan ca nam. Chi ngan sach
tang 6,9%, dat 102,6% du toan ca nam. Co cAu thu
ngan sach cho théy, thu tir ddu tho, thu tir hoat dong
xudt nhap khiu c6 xu hudng giam. Thu tir ndi dia
(trir tién dat) chiém ty trong ngdy cang 16n, chiém
khoang 2/3 tong thu ngan sach, nhung gip nhiéu
thach thirc do nén kinh té con yéu. Trong khi do,
co cau chi ngan sach cho thdy chi dau tu phat trién
dang c6 xu huéng giam dan hoic di ngang, trong khi
tdc do tang chi thuong xuyén va ty trong chi thudng
xuyén gia ting nhanh chong (khoang 70% tong chi
ngan sach).

Chi ngan sach gia taing nhanh trong khi thu ngan
sach kho khan nén tham hut ngan sach nha nudc cia
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Hinh 13. Tham hut ngan sach Viét Nam
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Nguon: Tong hop tur so liéu cua B Tai chinh va Tong cuc Thong ké.

Viét Nam & mirc cao trong nhiéu nim qua, va dimg &
mirc cao nhat so vdi cac nude trong khu vuc. Thim
hut ngan sach ciia Viét Nam tir 2012 dén 2016 dao
dong & mic 6 — 8% GDP. Nam 2017, tham hut ngan
sach & mirc 3,48% GDP — do bat dau khong tinh
chi tra ng gbc theo quy dinh ctia Luat Ngan sach co
hiéu luc tir 2017 va kinh t& hoi phuc tét. Tuy nhién,
mic du kinh té tang truong tot hon, ban von doanh
nghiép nha nudc va ban cac tai sdn nha nudc gia
tang, nhung ty 1¢ tham hut ngan sach nam 2018 &
muc 3,67% GDP, tang hon so v6i nam 2017, méc du
van nam trong ngudng Qudc hdi phé duyét (3,7%).
Diéu nay phan anh chi tiéu va ky luat tai khoa khong
duoc cai thién.

Tham hut ngan sach cao qua cic nam da khién no
cong hién nay ting 1én nhanh chong, va so véi nhiéu
nude dang phat trién thi ty 18 ng cong cta Viét Nam
thudc nhém cao. No cong van co xu hudng ting tir
nam 2012 dén 2017, tir 1.647 nghin ty dong vao

nam 2012 da tang 1én gan gip doi vao nam 2017 véi
3.073 nghin ty. Ty 1€ ng cong trén GDP dat 50,8%
nam 2012 va tang 1én 61,37% nam 2017 va udc dat
61,4% GDP nam 2018. Mic du ty 1& ndy vin nim
trong murc trdn ng céng 65% ma Qudc hdi cho phép,
nhung quy mé no gia ting dang khién muc chi tra
no 1ai vay ngay cang cao, theo do, ty 1€ ngan sach
con lai dau tu cho phat trién suy giam. Nghia vu tra
no truc tiép ctia Chinh phu/tong thu ngan sach nha
nude ciing da tiém can dén ngudng rui ro 25% (bao
g0m cé tra trong can d6i va dao ng).

Ty 18 no nudc ngoai cua qudc gia so véi GDP
dang c6 xu hudng tang nhanh trong giai doan 2012
—2017. Nam 2017, ty 1¢ nay la 48,9%, udc tinh
nam 2018 1a 49,7% GDP. Ty 1¢ nay van nam trong
ngudng Qudc hoi cho phép, nhung véi xu hudng
hién nay thi kha nang ty 1€ nay vuot ngudng 50% la
rat cao. Nguyén nhan chu yéu 1a do quy mé vay ng
nudc ngoai cua cac doanh nghiép theo hinh thtc tu

Béang 3. Quy mé n¢ cong 2012 — 2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Du no cong (nghin ty 16471 19526 22848 25560 28639  3.073.5
dong)
GDP (nghin ty dong) 32454  3.5843 39379 41929  4502,7  .007.8
50,8 545 58,0 61,0 63.6 61,4

No cong/GDP (%)

Nguon: Tong hop tir s6 liéu ciia Bé Tai chinh.
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Hinh 14. T¥ 1§ ng nuée ngoai ciia qubc gia/GDP (%)
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vay tu tra ting nhanh. Day 1a mot ddu hi¢u yéu cau
Chinh phu can c6 cac bién phap quan 1y no nudc
ngoai qudc gia chit ché hon.

3. Trién vong kinh té nim 2019 va cic khuyén
nghi chinh sach

Dy kién ting truong kinh té nim 2019 ¢ kha
ning dat muc trong dwong nam 2018 véi chat luong
tang truong c6 xu hudng cai thién hon so voi trudc.
Néu xét tir khu vyc kinh té thi dong luc ting trudng
s& van chu yéu tir khu vuc FDI, di kém la can can
thuong mai cai thién. Diém thuén loi cho Viét Nam
14 voi tinh hinh chinh trj 6n dinh, chinh sach thu hut
FDI c6 tinh canh tranh cao, xu huéng chuyén xut
xtr hang hoa sang Viét Nam do tac dong cua chién
tranh thuong mai My -Trung, Viét Nam c6 thé tan
dung thém dugc cac dong von dau tu gia ting. Su
cht dong hon trong cac hi¢p dinh song phuong va
da phuong (nhu CPTPP duogc thong qua) 1a co hoi
16n cho mé rong thém thuong mai quéc té... Xét tir
cac nganh san xuét, kinh té nam 2019 s& duogc thuc
day chu yéu tir khu vuc dich vu va san xuat cong
nghiép, dic biét 1a cong nghiép ché bién ché tao.
Trong khi d6, lam phat c6 thé s& cao hon nam 2017
do gia nang lugng thé gisi duoc du bao ting & mirc
cao, tac dong clia viéc danh thué moéi truong 1én gia
xang dau va strc ép tir ty gia do nhitng rui ro bat én
tir thé gidi gia tang.

Nén kinh té ciing s& d6i dién v6i nhitng thach
thirc 16n. Thir nhdt 1 rao can thé ché kinh t& va méi
truong kinh doanh. Mic du ¢6 nhiéu cac chinh sach

2015

49.70

48.90

2016 2017 UT 2018

huéng vé doanh nghiép, tuy nhién két qua cai thién
moi trudong kinh doanh dang chiing lai, chua duoc
thuc thi mot cach quyét liét va thuc chét; thuc té két
qua san xuét ciing nhu cac co hoi san xudt cla cac
DN, dic biét & khu vyc tu nhan con rat yéu, cac rao
can phat trién con rat nhidu. Thir hai 1a du dia tac
dong cua cac chinh sach tiép tuc bi thu hep. Viéc gia
tang cung tién va tin dung phuc vu ting truong co
thé gay ap luc dén rui ro lam phat, cac dong von cd
xu huéng don vé nhiing khu vuc rai ro, gy sirc ép
dén 6n dinh tai chinh, trong khi hé thong chua xir Iy
dut diém vén dé ng xau va ty 1€ an toan von con chua
dugc cai thién dang ké. Trong khi d6, tham hyt ngan
sach va no cong gia tang khién du dia cho chinh sach
tai khoa cang thu hep, ciing nhu khién doanh nghiép
luén ddi dién rui ro tra tang thué phi, can tré su cai
thién cuia moi truong kinh doanh. Thir ba 1a suc ép
tur i ro tu bén ngoai gia ting nhanh chéng. Kinh
té thé gidi du bao tiép tuc xu huéng giam tdc véi
1ai suat va lam phat ting cling véi rii ro chién tranh
thwong mai My - Trung va chién tranh tién té; di
kém 1a xu hudng thuong mai toan ciu suy giam. Dy
kién FED s tiép tuc tang l4i suit trong nam 2019 dé
d6i pho voi lam phat ting va that nghiép giam, dong
USD manh 1én, cic dong vén c6 xu hudng rdi bo cac
thi trudng mai ndi va dang phat trién. Bt 6n vé kinh
té va chinh tri trén nhiéu khu vuc trén thé gisi, cing
nhirng xung dot loi ich qudc gia va dan toc, nhimng
thay d6i chinh sach kho doan.... ciing 1a cu sbc bét
loi dbi v6i kinh té trong nudc. Theo do, Viét Nam sé
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d6i dién véi sic ép gia tang ddi voi ty gid, 1ai suat
va lam phat.

Trudce trién vong kinh té trén, xin dé xuit mot sd
khuyén nghi chinh sach cho nam 2019 va cac nim
tiép theo.

Thir nhdt 1a can tao su dot pha dé cai cach thé
ché kinh té va cai thién méi truong kinh doanh hién
nay v6i quyét tim chinh trj va thuc chat trong thuc
thi, dén dugc voi ddi tugng doanh nghiép tu nhan,
khu vuc phai dugc coi la dong luc co ban, 1a tru cot
chinh ctia nén kinh té trong giai doan phat trién méi.
Bén canh do, can cac chinh sach huéng nhidu hon
dén khu vuc khong ding ky chinh thirc cia kinh té
tw nhan. Mic du vai tro cta kinh té tu nhan hién nay
13 16n, nhung chu yéu lai tir khu vic khong dang ky
chinh thirc (cac ho kinh doanh ca thé, nho 18, ...),
trong khi cac doanh nghiép tu nhan thudc khu vuc
chinh thirc chi dong gop khoang 8% tong san lugng
cua nén kinh té. Céc chinh sach déi véi khu vuc tu
nhan hién nay chu yéu hudng dén khu vuc chinh
thirc. Vi vy, mang chinh sach phat trién va chuyén
d6i khu vyc khong chinh thirc can dugc tap trung
hon nita nhu: i) cdn ¢ co ché khuyén khich ho kinh
doanh dang ky thanh doanh nghiép; ii) dong thoi can
xac dinh hinh thirc doanh nghiép phti hop dé ho kinh
doanh cé thé c6 thé chuyén déi sang, véi nguyén tic
giam thiéu cac chi phi phét sinh, va phan bd ngudn
Iyrc mot cach c6 hiéu qua.

Thir hai 14 can nhit quan va lién tuc coi lam phat
on dinh va duoc duy tri & muc thap 1a muc tiéu
dau tién va quan trong nhét cua chinh sach. Pdy s&
nén tang quan trong nhat ddm bao phan bd ngudn
lyc hiéu qua va do vy, khong mau thuan véi ting
truong bén ving. Co ché diéu hanh ty gia can linh
hoat hon nira. Trong bdi canh dai han (ddc biét khi
strcc ép FED tang 13i suat) thi néu mudn giit duoc 6n
dinh ty gi4, Ngan hang Nha nudc sé phai st dung
v6i ham lwong manh hon cong cu 13i sudt. Diéu nay
dan dén tinh thé ludng nan khi myc tiéu ting trudng
dang dugc chu trong hon trong giai doan hién nay.
N6 ciing phan 4nh tinh doc l4p cta chinh sach tién té
s& yéu di trong “bd ba bit kha thi”. Viéc don nén giit
ty gia qua 6n dinh kéo dai trong bdi canh cac yéu tb
gdy stc ép ngdy cang gia ting c6 thé khién viée xir
Iy ty gia o giai doan cang vé sau cang kho khan. Vi

vay, c6 1& Ngan hang Nha nudc nén c6 nhiing budc
di “manh dan” hon trong diéu hanh ty gia, cho phép
tién ddng mat gia & muc d6 cao hon. VND mét gia
& mirc d6 vira phai co thé khién lam phat gia ting
trong ngan han, theo d6, Ngan hang Nha nudc co thé
sir dung cac cong cu that chit hon nhu gia tang 1ai
sut. Tuy vdy, 1i suét gia ting & ddy dé giam ap luc
lam phat, thay vi dé giir 6n dinh ty gia. Lii suat gia
tang trong truong hop nay c6 thé khong nhat thiét
anh huong dén ting truong, boi nén kinh té co thé
duoc hudng loi tr viec VND duoc dinh gia hop ly
hon, gia tang tinh canh tranh cho hang Viét Nam.

Thir ba la trong tAm chinh sach tai khoa 1a can
phai giam chi ngan sach chr khong phai tang thu.
Can duy tri tham hut ngan sach & mtrc duéi 3% GDP
va giam qui mé chi ngan sach nha nudc thyuc té vé
mirc 25% GDP trude khi tién téi can bang thu chi
ngan sach nha nude théng qua siét chat ky luat chi
ngan sach nha nudc, chdm dut tinh trang chi vuot du
toan, dong thoi cit giam chi thuong xuyén mot cach
quyét liét gén véi cai cach hanh chinh, diy manh x3
hoi hoa va triét dé tiét kiém chi thudng xuyén. Trong
1-2 nam téi, can kién quyét giam ty trong chi thuong
xuyén tir gan 2/3 tong chi ngan sach xubng con 60-
65%; trén co s d6 uu tién bd tri day du, kip thoi
ngudn tir ngan sach nha nude dé tra no gbe va lai;
ddng thoi gia ting ty trong dau tu phat trién c6 hiéu
qua dé dong gop vao ting truong bén viing

Thir i, Viét Nam hién nay c6 d6 mé cira kinh té
rat cao (ca vé thwong mai, dau tu va tai chinh) so véi
cac nudc trong khu vuce. Voi d0 mé cao nhu vay,
Viét Nam s€ chiu nhiing tdc dong manh va nhiéu
chiéu tir cac ¢t sdc tir bén ngoai, dic biét trong boi
canh thé gi6i co nhimg bién dong phirc tap, rui ro
va rat kho luong. Viét Nam can gia ting kha ning
chéng chiu tir bén ngoai thong qua d6i méi mo hinh
tang trudng, tai co cdu kinh té thong qua gia ting
strc manh cta khu vue kinh té trong nudc voi viée
ci thién hon nita méi truong kinh doanh; cing cb
cac can dbi vi mo, dic biét 1a ngan sach va ng cong;
gia ting tinh lanh manh va nhat quan cta cac chinh
sach vi mo; xur 1y triét dé nhiing rui ro tai chinh nhu
ty 18 an toan von, kiém soat tin dung va xtr Iy no x4u

trong hé thong tai chinh ngan hang.
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