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Tom tat

Trong boi canh dai dich Covid-19 va suy thodi kinh té lan rong toan cau, Viét Nam la mot
trong vai diém sang hiém hoi khi dat toc do tang truong kinh té 2,91% trong nim 2020. Péng
liec ting trucng chii yéu dén tir dau tr cong va xudt khau ciia khu viee FDI. Bén canh dé, lam
phat dwoc kiém sodt ¢ mirc kha thap bat chdp nhitng né liwc mé réng cd tién té va tai khéa. Tuy
nhién, bong bong gid tai san dang hinh thanh, thiéu hut nguon lyc tai chinh céng va dw dia
tién té han hep la nhitng thach thirc ma Viét Nam c6 thé phai déi mat dé cé thé dat dwoc mirc
ting truong cao hon néu nhw dai dich chwa thé hoan toan qua di trong ndam 2021.

Twr khoéa: Covid-19; Tang truong kinh té: Lam phat; Pau tu cong; Tién té.

Ma JEL: A10, B22

Vietnam’s economic outlook 2020 and prospects for 2021

Abstract

In the context of the Covid-19 pandemic and global economic recession, Vietnam is one of
the few bright spots when it reaches the economic growth rate of 2.91% in 2020. The main
driving force for growth comes from public investment and exports of the FDI sector. Besides,
inflation was controlled at a relatively low-level despite of both monetary and fiscal expansion.
However, the current forming of an asset price bubble, a lack of public financial resources and
a limited monetary space are the challenges that Vietnam may face to achieve higher growth
if the pandemic is not yet completely over in 2021.
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1. Loi gioi thiéu

Pai dich Covid-19 di lan rong va gy anh hudng nghiém trong téi kinh té toan ciu trong nam 2020. Néu
nhu nira ddu nam 2020 chung kién sy suy giam sau, thi nira cudi ciia nam lai cho théy su hdi phuc manh mé
clia san xuét va tidu dung & nhiéu nén kinh té trén thé gidi khi cac bién phap phong téa xa hoi duoc g& bo.
Tuy nhién, s hdi phuc nay dang cham lai va tré nén mong manh khi dai dich tai bung phat ké tir mua dong.
Mic du vac-xin di duge phé duyét va trién khai ¢ nhiéu nuée, nhung cho téi khi no dugc trién khai trén dién
rong va ching minh dugc hiéu qua thi kinh té toan cau c6 1& s& chua thé hdi phuc vé muc trude dai dich.

Viét Nam khong ndm ngoai vong xody anh hudng cua cudc suy thoai kinh té trén thé gii. Su dut giy
cac chudi cung tmg va tri hodn cac dong thuong mai va dau tu quc té khién cho ¢d xe kinh té Viét Nam
phai khyng lai it nhiéu, bt chép nhiing loi thé tir cac hiép dinh thuong mai tu do va sy dich chuyén dong
von dau tu toan cau dem lai. Toc do tang truong kinh té, mic dii duong, nhung 1a thap nhit ké tir D6i Moi.
Nhirng nd lirec mé rong tai khoa va tién té ciia Chinh phit dd phan nao giup doanh nghiép va ngudi dan vuot
qua nhitng khoé khan trong dai dich, nhung cling 1am nay sinh cac hi¢u tng phu. Céc thi truong tai san budc
dau xuét hién nhitng dau hiéu ctia bong bong gié Khu vyc tai chinh hu(’mg loi nhiéu h0’n th su mo r6ng tién
te thay vi khu vuc san xut. Trong khi do, nguon lyc tai chinh han hep van la dlem yéu ¢ hitu ciia nén kll’lh
té trong nhiéu nim qua. Do vay, trong bai viét nay, ching toi cb gang cung cap mot birc tranh toan canh Ve
kinh té Viét Nam trong nam 2020, chi ra nhitng thach thirc ma Viét Nam sé& phai ddi mat va 201 y mot sb
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khuyén nghi chinh sach dé co thé dat dwoc mirc ting trudéng cao hon néu nhu dai dich chwa thé hoan toan
qua di trong ndm 2021.

2. Kinh té toan cau suy thodi va bt dinh

Nam 2020 1a ndm kho khan cta nén kinh té thuc nhung lai 1a sy thanh cong ngoai mong doi cua thi
truong tai chinh toan cau. Dudi tac dong cia dai dich Covid-19, ting truong GDP toan cau udc giam tir
4,2% (OECD, 2020) t6i 4,4% (IMF, 2020). Trong do, nhiéu nén kinh té suy giam manh nhu khu vuc EU
(-7,5%), An D6 (-9,9%) hay Brazil (-6%). Méc du nhleu loai vac-xin da dugc phé duyét va bat dau trién
khai & nhiéu nuéc nhung trién vong kinh té 2021 vén rat bap bénh do tinh hiéu qua, kha nang trlen khai trén
dién rong ciia vac-xin hay do nhiing bién thé méi cua vi-rat SARS-Cov-2. Sy hdi phuc kinh té dang chiing
lai va khong déng déu. Céc nudce van can tiép tuc thuc hién nhiing goi hd tro 16n ca vé tai khoa 1an tién té it
nhit 1a cho t6i khi cac bién phap gidn cach xa hoi duoc gd bo. Lii suit tiép tuc duge gitr quanh mébe 0% &
céc nuGe phat trién, tir 2-4% & cac nude khéi BRICS va nhidu nén kinh té dang phat trién khac. Trong khi
d6, nhitng nd lyc gia ting chi tidu cong va dam bao an sinh x3 hoi khién thim hut tai khoa trén thé gidi co
thé 1én t6i 11,5% GDP trong ndm 2020 (OCED).

Tuy nhién, khac véi cac cudc suy thoai kinh té - tai chinh trudc day, thi truong tai chinh trén thé gisi
lai c6 nam khoi sac hon mong doi. Chi s6 S&P 500 ciia My ting téi xp xi 16%; BSE SENSEX cuia An
Do ting gan 15%; Nikkei 225 cua Nhat tang khoang 13,5% hay Shanghai cua Trung Qudc ting toi 11,5%.
Ngoai trir chi s6 FTSE 100 cua Anh giam manh 14% do tic dong cong hudong cua Covid-19 va tuong lai
bat dinh ciia nudc nay trong thoi ky hau Brexit, con lai cac chi sé chimg khoan toan cdu gan nhu di ngang
hodc giam nhe, khong tuong xtng v6i mirc do nghiém trong ctia suy giam kinh té ma cac nudc nay da
phai himg chiu do tac dong cua dai dich trong nam. Gia bat dong san c6 xu hudng ting trén toan thé gioi,
trong khi d6 gia vang va cac loai tién ma héa ciing ting manh (Gia Bitcoin ting ti bon 1an trong nam).

3. Kinh té Vié¢t Nam nim 2020

3.1. Diém sdng tir san xudt néng nghiép, sin xudt hwdng ra xudt khiu va dich vu tai chinh

Kinh té Viét Nam mic du khoéng nam ngoai tac dong tiéu cuc cua dai dich nhung 1a mdt trong vai diém
sang hiém hoi trén thé gi6i khi c6 xu hudng ting dan ké tir day Quy 2 va ca nim dat mic ting truong GDP
142,91% (Tdng cuc Thong ké, 2020). Trong do, ting trudng cia khu vuc 1 (néng, 1am va thay san) dat mic
kha la 2,68% (trung binh giai doan 2016-2019 la 2,51%) va dién ra dong déu 6 tat ca cac nganh. Mic du co
ty trong thap nhét nhung khu vyc nay mot lan nira lai ching minh la “b¢ d6” cua tang trudng va hép thy tét
nhitng bét on khi nén kinh té gip phai cac ct séc. Khu vuc 2 (cong nghiép va xay dung) tang kha nhat voi
3,98% (trung binh giai doan 2016-2019 1a 8,33%) chu yéu nho nganh ché bién ché tao huéng ra xudt khau.
Khu vuc 3 (dich vu) chiu anh huong manh nhat, chi ting 2,34% (chua bang 1/3 so véi con s6 7,19% trung
binh giai doan 2016-2019). Trong khu vyc 3, nganh chiu anh huong nang nhét 1a dich vy luu tra va dn ubng
(-14,68%) khi khach du lich qudc té giam t6i gan 79% con khach trong nude va cac sy kién thé thao, van

Bang 1 — Ting trudng kinh té thé giéi 2019-2021 (%)

IMF OECD
2019 2020 2021 2020 2021
Thé giéi 2,8 4,4 5.2 42 42
Cac nuwéc phat trién 1,7 -5,8 3,9
My 2.2 43 3,1 37 32
Eurozone 1,3 -8,3 5,2 -7,5 3,6
Nhat 0,7 53 2,3 53 23
Cic nén kinh té dang phat trién 3,7 -3,3 6,0
Nga 1,3 4,1 2.8
Trung Qudc 6,1 1,9 8,2 1,8 8,0
An Do 4,2 -10,3 8,8 99 79
Brazil 1,1 -5.8 2,8 6,0 2,6
Nam Phi 0,2 -8,0 3,0
ASEAN-5 (TH, PH, ML, IN, VN) 53 4,9 34

Negudn: IMF (2020) va OECD (2020).
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Hinh 1 — Ting trwéng Kinh t& nim 2020
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Nguon: Tinh todn cia tdc gia tir nguon sé lidu cua Tong cuc Thong ké (2020).

hoéa 1€ hoi cling suy giam manh do cac bién phap phong chéng bénh dich. Trong khi d6, nganh ngén hang
va bao hiém ting t&i 6,87% nhd chinh sach néi long tién te va tam ly phong ngtra rui ro. Nhitng con s6 &
trén c6 1€ chua phan anh dugc hét kho khan cta nén kinh té khi khu vuc phi chinh thtrc von chiu anh huong
ning né boi cac bién phap gidn cach xa hoi nhung lai hau nhu khong dugc phan anh trong théng ké GDP.

Trong nim 2020, tong sé doanh nghiép giai thé hodc tam ngimg kinh doanh 1én t&i 101,7 nghin doanh
nghiép, tang manh 13,9% so v&i nam trude. Nguoc lai, s6 doanh nghiép thanh 1ap maéi hodc quay tro lai
hoat dong 1a 179 nghin doanh nghiép, ting nhe 0,8% so v&i nam trude. Khao sat ciia Tong cuc Thng ké cho
thiy, méc dudasé (> 40%) cac doanh nghiép duoc hoi dénh gi4 trién vong kinh té dang tét dan 1én qua cac
quy gan day trong nira cubi 2020 va dau 2021, tuy nhién sé lugng doanh nghiép b1 quan van con 16n (19%).
Diéu nay phan nao phan anh nhitng kho khan hién tai va tuong lai bat dinh ciia nen kinh té trong nudc ciing
nhu thé gidi trude tac dong cia dai dich, 1am tri hoan cac hoat dong dau tu san xuét trong nudc.

3.2. Cdc thanh ph(‘in tong cau ting giam khéng dong déu

Néu nhin tir phia cau tiéu thy san phim, ching ta ciing thdy c6 xu thé ting charn lai hoac glam sut. Tong
muc ban 1¢ hang hdéa va doanh thu dich vu ti€u dung trong nam giam 1,2% néu loai trir yéu tb gia (con sb
tuong tu cua ndm 2019 1a tdng 9,5%) va tang 2,6% néu tinh ca sy gia tang cta gid. Gian cach xa hoi, thu
nhap giam sut, va tim 1y tang tiét kiém du phong 1a nhiing 1y do chinh khién ho gia dinh cat giam chi tiéu,
dac biét 1a trong linh vyuc luu tra an uéng (-13%), du lich It hanh (-59,5%), va van tai hanh khach (-9,6%).
Trong khi do, viéc thiic ddy qua trinh chuyén doi s6 trong thoi ky bénh dich lai giup nganh vién thong co
luong ti€u thu tang 4,1% so v&i nam trude.

Trai nguoc vdi tiéu dung, dau tu trong nén kinh té tiép tuc gitr dugc mirc tang kha 5,7%, mac du day la
con s thap nhét trong vong mét thap ky qua. Tuy nhién, diéu dang néi 1a con s tang truong nay chu yéu
dén tir khu vuc cong voi tong von dau tu cta khu vuc nha nuge (chiém 33,7% tong Von) tang 14,5%, nho
nhing nd lyc ddy manh viéc thuc hién va giai ngan vén dau tu cong ctia Chinh phu. Vén dau tu cia khu vie
ngoai nha nudc (chiém 44,9%) chi ting 3,1% phan 4nh dung tim 1y bi quan/cén trong cta khu vuc tu nhan.
Dic biét, von dau tu ctia khu vuc nude ngoai giam 1,3% cung chung voi xu hudng sut giam ciia dong von
dau tur trén toan cau bat chap nhimng loi thé ma Viét Nam dat duoc trong nam thong qua cac hiép dinh thuong

Hinh 2 — Téng doanh thu bén 1é va dau tw
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Nguon: Tinh todn cia tac gia tir nguon s6 liéu cia Tong cuc Thong ké (2020).

S6 283 thang 01/2021 4 Kinh téPhit trien




Hinh 3 — Thwong mai quéc té
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Nguoén: Tinh todn ciia tac gia tir nguon sé liéu cia Tong cuc Thong ké (2020).

mai tu do (CPTPP va EVFTA) va xu huéng da dang héa/dich chuyén cua dong vbn khoi Trung Qudc. Téng
von dau tu nudc ngoai (ca tryc tiép va gian tlep) giam 25%; cac du an dugc cap phep méi giam 35% veé so
du 4n va 12,5% vé s6 von dang ky; s6 von dau tu truc tiép nude ngoai giai ngan dat gan 20 ty USD, giam
2% so v&i nam trude.

Co ciu von dau tu tryc tiép nude ngoai dang ky trong nam 2020 khong c6 nhiéu thay dbi so voi cac nim
trude. Néu tinh ca Vén dang ky diéu chinh cta cac du an dang hoat dong, thi von FDI vao nganh cong nghiép
ché bién, ché tao van dan dau dat 11,8 ty USD, chiém 161 56% tong von dang ky cap mai va tang thém. Day
cling 1a nganh san xuat chit yéu huéng dén thi truong xuat khau va du kién van tlep tuc giir vai tro dong luc
tang truong cua kinh té Viét Nam trong nhimg nam t6i. Nganh san xudt, phan phdi dién, khi d6t, nuée nong,
hoi nude va diéu hoa khong khi dat 4,9 ty USD, chiém 23,5%. Con lai 1a nganh kinh doanh bat dong san va
cac nganh khac mdi nganh chiém khoang 10-11% tong von ding ky FDI.

Su thich tmg ctia doanh nghiép trong bdi canh thu nhap giam sut va phong téa xa hdi ¢ nhiéu thi trudng
16n da giap thang du thuong mai hang hoa cia Viét Nam trong nam 2020 dat mac ki luc udc khoang 19,1
ty USD, trong d6 xuat khau hang héa dat 281,5 ty USD, ting 6,5%, con nhap khau dat 262,4 ty USD, ting
3,6%. Do dong cira bién gidi voi hoat dong du lich trong phan 16n thoi gian ctia nim nén xuét khau dich vu
glam manh xuong con 6,3 ty USD (-68,4%), khién mirc nhap siéu dich vu ctia Viét Nam 1én t6i 12 ty USD,
gap khoang tam 1an so v6i con s tuong tmg ciia nam 2019.

Céc mit hang xuat khau 16n tang truong vuot bac bao g6m may tinh, san pham va linh kién dién tir (ting
Xap xi 25%) hay may moc va thiét bi dung cu phu tung (tang trén 45%). Nguoc lai, hang dét may, giay dep
va x0 soi dét lai sut giam. O chiéu nhap khau, nhap khau may tinh, san pharn va linh kién dién tr cling tang
manh, 1én téi hon 60 ty USD (tang trén 20%), cho thay Viét Nam chu yéu thyc hién gia cong, lap rap trong
nhom hang nay dé xuat khau voi gia tri gia tang khong cao. Ngoai trir dién thoai va linh kién dién thoai, nhap
khau cac nguyén vt liéu dau vao khac déu giam sit nhu vai, chit déo nguyén liéu, kim loai, nguyén phu liéu
dét may, da, gidy, v.v. do gia tri xuat khau thanh pham hodc tiéu thu trong nudc co hep.

Dang cht ¥ 12 dong gop vao gia tri xuit khau hang hoa van chu yéu 1a khu vuce c6 von dau tu nudce ngoai
khi chiém t&i 72,2% (tang 9,7% vé gié tri). Trong khi d6, xuét khau hang héa cua khu vuc doanh nghiép
trong nudc chiém phan con lai va tham chi giam 1,1% vé gia tri so voi ndim 2019. Diéu nay cho thdy khu
vuc doanh nghiép nudc ngoai thich ting tét hon trong thdi ky bénh dich va tan dung tot hon nhiing loi thé
ma cac FTAs dang mang lai.

Hoa Ky va Trung Qudc 1a hai thi trudng xuat khau 16n nhat va ciing ting manh ctia Viét Nam véi kim
ngach lan lugt dat 76,4 ty USD (ting 24,5%) va 48,5 ty USD (ting 17,1%) so v6i nam trude. Nguoc lai,
gia tri xuét khiu vao céc thi truong 16n khac nhu EU, ASEAN, Nhat Ban va Han Quéc giam tu 2,7 — 8,7%.
Trong khi d6, Trung Qudc van 1a thi truong nhap khau 16n nhat véi gia tri nhap khau 1én téi 83,9 ty USD
(tang 11,2%). Gié tri nhap khau tir EU va Nhat ciing ting nhe 1an luot 3,5% va 5%, trong khi cac thi truong
16n khac déu giam. Mirc thing du thuong mai hang héa 16n v6i Hoa Ky (gan 63 ty USD) 1a mot trong nhiing
1y do khién Viét Nam bi céo budc thao ting ty gia nham huong loi thé thwong mai. Tuy nhién, cdo budc nay
chu yéu mang tinh chinh tri, it dua trén cac bang ching kinh té va thuc tién ¢ Viét Nam. Trong phién diéu
tran cudi thang 12 ndm 2020 vira qua, hau hét cac dai dién doanh nghiép My dang c6 kinh doanh & Viét
Nam déu khong ting ho chu truong 4p thué trimg phat ctiia B Tai chinh My d6i voi hang héa Viét Nam. Tuy
nhién, dé tranh nhiing rc rdi 6 18 Viét Nam cling can diéu chinh lai chinh sich mua vao ngoai t¢ hoac thoa
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Hinh 4 — Gi4 tiéu ding, cung tién va tin dung ciia Viét Nam
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Nguon: Tinh todn cua tdc gid tir nguén so liéu cua Tong cuc Thong ké va HSX.

thudn cac hop dong thuong mai méi v6i phia My nham dung hoa loi ich giita hai bén.

Nhu vay ¢6 thé thy, xuét khau hang héa ciia Viét Nam van chu yéu thude vé khu vuc FDI. Gid trj gia
tang thap do chu yéu la gia cong, lap rap hodac phu thudc nhiéu vao nguyén vat liéu nhap khau. Rui ro cling
den tr viéc co6 thang du thuong mai lon véi mét thi truong 16n (M) ma Viét Nam chua c6 FTA. Xuat khau
dich vu gan nhu bién mat do Covid-19.

3.3. Gid ca tiéu dung cé xu huéng tang chdm lgi

Nhitng lo ngai vé lam phat trong nhiing thang diu nim da khong tré thanh hién thuc khi gia ca tiéu dung
6 xu huéng tang chim lai qua cac quy. Néu nhu CPI binh quén cua quy 1 tang t6i 5,56% thi con s6 nay da
giam dan con 4,19% sau sau thang, 3,85% sau chin thang, va ket thiic nam ¢ con so kha thap 1a 3,23%, dat
muc tiéu dé ra boi Quoc hdi va Chinh phu. Pong gop chinh vao lam phat nam 2020 dén tir sy tang gia cua
nhom hang an va dich vy an u6ng khi tang 61 9,99% (chu yéu la do gia thit lon va gia gao ting manh). Ngoai
ra, gia ca nhom hang giao duc ciing tang cao t6i 4,08% do 16 trinh diéu chinh hoc phi ¢ nhiéu dia phuong.
Pa s6 cac nhom hang con lai déu c6 gia ca ting nhe tir 1-2%, tham chi gia mot s6 nhoém hang con giam nhur
giao thong hay vin hoa, thé thao va du lich.

Murc théng thap ciia CPI ndm nay chu yéu do ba nguyén nhan chinh. Thir nhét, gia xang dau giam va gifr
0 mirc thap trong phan 16n thoi gian cta nam. Thir hai, do thu nhdp giam sut va tac dong cua dai dich khién
nhu ciu d6i voi nhiéu nhém hang dich vu, va do vay la gia ca ctia chung, giam manh nhu van héa, thé thao,
du lich. Tht ba, gia ca nhiéu yéu t6 dau san xuat nhap khau c6 xu huéng giam do nhu cau trén thé gi6i giam,
dong thoi gid tri VND dugc gitr 6n dinh (thdm chi 1én gid nhe) so v6i USD gitip loai trix yéu tb lam phat nhép
khau. Ngoa1 ra, con c6 thé ké dén viéc hodn ting gia mot sO nhom hang do nha nuéc quan 1y nhu y té trong
nim nay nham giam thiéu tac dong ctia Covid-19 1én doi song ctia nguoi dan trong nudc.

3.4. Ting trwong cung tién va tin dung khéong twong xirng véi tiang truéng kinh té, gid tai sin ting
manh

Ngan hang Nha nu6e da c6 mot ndm bén rén voi ba lan didu Chll’lh cac 13i suat didu hanh. Két qua 1a, 13i
suét tai cAp von, 1ai suat tai chiét khdu va tran 14i suat tién giri ngén han (1 — 6 thang) lan lugt giam tir muc

Hinh 5 — Cung tién, tin dung va lii suit ciia Viét Nam
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Nguon: Tinh todn ciia tac gia tir nguon so liéu ciia NHNN.
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Hinh 6 — Ty 1¢ cung tién va tin dung/GDP ciia Viét Nam va mdt s6 nwéc ASEAN
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6%, 4% va 5,5% hdi diu ndm xudng con 4%, 2,5% va 4% nhiing thang cubi nim. Bén canh d6, Ngan hang
Nha nuée (2020a) ciing cho phép cac doanh nghiép chiu anh hudng boi Covid-19 duoc co cdu lai thoi han
tra no, dugc gilt nguyén nhém no, duge mién, giam 13i. Cac td chuc tin dung co6 khach hang dugc co cAu
lai thoi han tra no trich 1ap va sir dung du phong dé xtr 1y rti ro nhung khong phai ap dung nguyén tic diéu
chinh vao nhém ng ¢6 muc do rui ro cao hon. Ngoai ra, Ngan hang Nha nudc (2020b) hoan 1§ trinh gidm
ty 1¢ ti da str dung ngudn von ngan han cho vay trung han va dai han cta cac ngan hang thém mot nam.!

Viéc mé rong tién té va ndi 10ng/tri hodn viée thuc hién cac quy dinh an toan hé théng da gitip cac doanh
nghiép phan nao tiép can dugc nguén vbn tin dung ré va d& dang hon. Tuy nhién, lai suét cho vay (binh quan
giam 1%) giam cham hon lai suét huy dong giup cac ngan hang thuong mai tiép tuc c6 mot nim 1ai lon.
Tinh dén 28/12/2020, ting truéng tong phuong tién thanh toan M2 ting khoang 13,26% so véi cudi nim
2019 va 14,61% so v6i cing ky (ca nim 2019 ting 14,78%); tinh dén 31/12/2020 ting trudng tin dung dat
khoang 12,13% so v&i cudi nam 2019 (ca nam 2019 ting 13,65%). Trong khi d6, trién vong kinh té trong
twong lai bt dinh khién ddu tu ctia doanh nghiép va tiéu dung hang 1au bén cia ho gia dinh giam, tiét kiém
du phong tiang, gitip huy dong ctia cac to chirc tin dung ting manh 12,87%, cao hon so véi con sb 12,48%
cua nam 2019.

Tang trudng cung tién va tang truong tin dung khong thip hon quéa nhiéu (chua ké phat hanh trai phiéu
doanh nghiép ting manh trong nam dua quy mo thi truong trai phiéu doanh nghiép 1én khoang 13% GDP
tir mirc 10,85% trong nam 2019), nhung tang trudng kinh té chi bang hon 1/3 so v&i con s6 7,02% ctia nam
2019 dat ra nghi van vé dich dén cudi cung cua dong tién/tin dung trong nén kinh té. Didu nay c6 thé dugc tra
101 bang ba 1y do chinh sau. Thr nhit, ¢6 thé mot phan ting trudng tin dung 13 nhd viée co ciu gia han/dao
no ma cac doanh nghiép gap kho khan chua tra dugc ding han. Thir hai, mét lwong tién 16n da dugc ha”ip thu
boi trai phiéu chinh phu. Theo thong ké tir S& giao dich ching khoan Ha Noi (HNX), lugng trai phiéu chinh
phu do Kho Bac Nha nudc phat hanh rong (phat hanh trir dao han) trong nam 2020 1a khoang 219 nghin ty
VND, gap 2.6 1an so v6i con sb ciia nam 2019, va phan lon so nay dugc mua boi cac to chirc tin dung. Thir
ba, tin dung c6 thé khong truc tiép di vao san xuat ma chu yéu di vao cac kénh tiéu dung hang nhap khau
(6-t0) va giao dich tai san (Va‘lng, bat dong san va ching khoan).

Mic du gia ca tiéu dung kha 6 6n dinh nhung bong bong gia tai san (bén canh ng xau) 1a mot rai ro dang
quan ngai khi chinh sach tién t& dugc néi long. Chi sb ching khoan VN-index tang 15% so voi dau nam
(ting 66% tir day), con HNX-index ting tGi 98% so v6i dau nam (ting 110% tir dy). Trong ngdy cudi cling
clia nam, von hoéa thi truong chimg khoan Viét Nam dat gan 5,3 triéu ty VND, ting gan 21% (twong duong
910 nghin ty VND) so v&i mdt nam trudc day.

Gia bét dong san cling tang bét thuong trong nam, dac biét la nhitng noi c6 nhitng dy an ha tﬁng 16n duoc
trién khai. Theo Hoi moi gidi bat dong san Viét Nam (VARs), gia déat nén tai nhiéu dy 4n & phia Tay Ha Noi,
Bic Ninh, Bic Giang, nhimg dia phuong giap ranh v6i Thanh phd Hb Chi Minh, Long Thanh (Dong Nai),
v.v. déu ting khoang gép doi trong ndm. Gia cho thué d4t cong nghiép dat dinh ca & mién Bac 1in mién Nam.

Hu:ong loi chinh tir chinh sach ‘Elen té mo rong Chl,.l ypu la khq vuc ngan hang tai chinh hon Ia lghu VUC san
xuat. Bong bong gia tai san c6 thé khong chi gdy bat 6n kinh t€ vi m6 va lam chdm qua trinh hoi phyc cua
nén kinh té, ma con lam gia taing khoang cach giau nghéo trong xa hoi.

3.5. Ngdn sdach kho khan

Tinh dén hét ngay 30/12/2020, udc tinh thu ngan sach dat gan 1,46 triéu ty VND, hut thu khoang 55 nghin
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ty VND (3,65% du toan), giam déu tir ca ngué)n thu noi dia va hoat dong Xuét nhép khéu. Mic du khong hoan
thanh ké hoach nhung day la mot con s0 dang khich 1¢ trong bdi canh bénh dich lam sut giam chi tiéu va thu
nhap ctia cd nguoi dan 1An doanh nghiép. ‘Ngoai ra, giai ngén dau tu xay dung co ban ciing & mirc kha cao so
vo1 nhiing nam trude. Ly ké giai ngan von dau tu cong dat 455,21 nghin ty VND, tang 67% so v6inam 2019
va bang 80,3% ké hoach nim. Day 1a mot trong nhitng dong luc quan trong gbp phan vao mirc tang truong
duong ctia ndm 2020.

Bure tranh tai khoa dai han chua cé gi cai thién. Ty 1€ ng cong/GDP udc tinh chi ting nhe tir 55% cudi nam
2019 18n 56,8% cudi nam 2020 (s& giam sau xudng con 46% nhd viée sir dung cach tinh GDP mai ké tir nim
2021), thap hon mtrc trin 65% cho phép bai Qudc Hoi. Tuy nhién, didu d6 khong c6 nghia du dia tai khoa cia
Viét Nam di rong mo. No cong lién tuc ting nhanh hon thu ngén sach nhiing niam gan day khién nghia vu tra
ng tryc tiép ctia Chinh pha da cham tran 25% tong thu NSNN ctia nam 2020. Diéu d6 c6 nghia 1a ¥ ngudn thu
ngan sach qudc gia chi du dé tra ng gdc va no 13i hang ndm va ty 18 nay du kién s& con cao hon nita trong thoi
gian t6i. Du dia tai khoa cua Viét Nam la rat han hep néu dai dich kéo dai.

4. Trién vong kinh té Viét Nam niam 2021

So voi mot nam trude day khi Covid-19 bat dau bung phat trén toan thé gi6i thi twong lai kinh té da bot
bat dinh hon nho kinh nghiém tng pho vdi bénh dich va viée trién khai tiém phong vac-xin ¢ nhiéu nudc 16n
trén thé gi61. Tuy nhién, trién vong kinh té thé gioi van phu thudc vao kha ning kiém soat bénh dich trén quy
mo toan cau ma didu nay kho co thé xay trong vong mot nam t6i. Tang trudng kinh té nam 2021 co thé kha
cao chu yéu 1 nho xuat phat tir mot nén tang rat thap ciia nam 2020, tuy nhién cac hoat dong kinh té chua thé
trd lai hoan toan binh thuong nhu trude dai dich it nhat 1a cho t6i nhitng thang cudi ciing ctia nim. Céc chinh
sach ho trg ting trudng va dam bao anh sinh xa hoi duge du bao van tiép tuc dién ra véi quy mo 16n, dic biét
1a & cac nude phat trién. IMF va OECD lan luot uéc tinh toc do tang truéng GDP toan cau 1a 5,2% va 4,25%
trong nam 2021.

bong luc cho tang truong kinh té Viét Nam duoc du bao tiép tuc dén tir xuat khau va dau tu cong. Vi viéc
dong von dau tu truc tiép nudc ngoai tiép tuc do vao Viét Nam (mac du c6 cham lai do tac dong cua dai dich)
thi xuat khau cua khu vuc nay van déng vai tro quan trong bac nhat cho ting trudng ctia nén kinh té trong nhiéu
nam toi. Tuy nhién, téc do tang Xuét khéu s& phu thudc nhiéu vao su hdi phuc cua kinh té thé gidi va xuit khau
cta nhimg mat hang truyén thong von chiu anh hudng ning né trong nim qua. Trong khi do, déng gop truc
tlep ctia dau cong vao ting trudng s& khong cao nhur nam 2020 do han hep vé ngudn luc tai khoa. Tong s6 von
dau tu tir ngan sach nha nude nam 2021 du kién 14 hon 477 nghin ty VND, chi tang 1,4% so véi ké hoach dau
tu von ngan sach nha nuéc nim 2020. Bén canh do, sy mé rong tién té hay ha Iai suat cha yéu c6 vai tro giup
ha ganh nang ng 1ai cua cac khoan vay hién tai, hon la thic day cac khoan vay méi dé mo rong san xuat. Mot
khi kha nang kiém soat dai dich chua chéc chin, niém tin chua quay trd lai thi déu tu cua cac doanh nghiép
s€ kho tang manh ngay ca khi lai suét c6 thuc su giam. Nhiéu nganh dich vu duoc du kién chua thé hoi phuc
trong nim t6i. Do vay, ting truéng kinh té Viét Nam c6 thé dao dong trong khoang tir 4 — 6% trong nam 2021.

Gia ca tidu dung duoc du kién s& tiép tuc c6 mic ting vira phai boi cac yéu t gdy ting giam dan xen. Co
nhiéu yéu t6 khién gia ca tiéu dung co thé ting nhanh hon trong nim 2021. Thit nhat, sy hoi phuc it nhiéu cua
nén kinh té thé gi6i sé khién nhu cau va gia cac loai nguyén nhién vat liéu trén thé giéi ting va duy tri & mirc
cao hon so véi muc trung binh ctia nim 2020. Thir hai, su 1én gia cua bat dong san va chimng khoan trong thoi
gian qua c6 thé sé lan toa sang gia ca tiéu dung khi né 1am ting tai san, va do vay la tiéu ding ctia nhiéu ngudi
trong xa hoi, dac biét 1a sau thoi ky bénh dich. Ngoai ra, sau khi tri hoan trong ndm nay, 1 trinh tang gia ddi
mot s6 mat hang thudc dién quan Iy ciia nha duoc dy kién s& dién ra trong ndm t6i, gop phan 1am gia ting lam
phat.

O chiéu nguoc lai, viéc duy tri gia tri VND so véi USD s& gitip Viét Nam han ché dugc lam phat nhap khéu.
Nén kinh té chua thé quay trd lai binh thuong ciing c6 nghia 14 thu nhap ctia phan 16n dan cu con bi anh huong
(tang cham hodc tham chi giam), do vdy nhu ciu va gia ca tiéu dung kho co thé ting nhanh. Néu khong c6 bét
thuong vé thién tai trong nong nghiép, gia ca tiéu dung duoc du kién s& ting & mirc vira phai, tir 3-4% trong
nam 2021.

Trong khoang 10 nim gan day tdc do ting cung tién va tin dung ¢ Viét Nam con rét cao so Vi cac nuodc
trong khu vyc cing nhu so v6i tang trudng cua nén kinh té thye. Toc d9 ting cung tién trung binh trong giai
doan 2011-2015 14 16,7% va giam nhe xudng con 14,9% trong giai doan 2016-2020. Trong khi d6, toc do
taing GDP danh nghia chi 1an luot 12 14,5% va 8,5% trong cac giai doan tuong tmg. Hé qua 13, ty 1é cung
tién/GDP va ty 1¢ tin dung/GDP cua Viét Nam ting rat manh. Ty 1&¢ M2/GDP tang tir 1,12 trong nam 2010
1én 1,44 trong nam 2015, va 1,92 tinh dén cubi ndm 2020. Ty 18 tin dung/GDP ciing ting tir 1,02 trong nim
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2011 1én 1,11 trong nam 2015, va khoang 1,46 tinh dén cudi nim 2020 (Hinh 6a). Trong khi do, ty 16 M2/
GDP ctia cac nudc khac trong ASEAN-5 (Malaysia, Indonesia, Thailand, Phillipines va Viét Nam) 1a 6n
dinh trong sudt thoi ky vira qua (Hinh 6b).

Cung v6i 13i sudt thuc duong, ty 18 cung tién/GDP thap chinh 14 “du dja” chinh sach tién t& ma ngén hang
trung wong mot nudc co thé str dung dé mé rong tién té (ha 13i suat, thuc day ting truong tin dung ma khong
hoic it gdy lam phat va/hodc bong bong gié tai san) khi nén kinh té gip phai cac ca sdc tiéu cuc. Tuy nhién,
du dia nay khong c6 nhiéu trude thoi ky Covid-19 va cang han hep tinh dén thoi diém hién nay & Viét Nam.
N6 ciing khién nén kinh té luén phai d6i mat véi sirc ép tiém an vé lam phat hoic bong bong gia tai san. Do
viy, thay vi duy tri muc tiéu ting trudng cung tién va tin dung cao nhu mot thanh tich, Viét Nam nén sir dung
Quy tic myc tiéu GDP danh nghia 1am cin ctr dé diéu hanh chinh sach tién té. Theo quy tic nay, Ngan hang
Nha nude nén cong bd muyc tiéu véi ting truong GDP danh nghia (tinh theo gi4 hién hanh) — mot thudc do
dai dién rat tot cho téng ciu cua nén kinh té. Néu GDP danh nghia ting thip hon mirc muc tiéu nay, Ngan
hang Nha nudc s& ting cung tién, mé rong tin dung nham kich thich tdng ciu va nguoc lai. Bang cach nay,
tdc d6 ting cung tién va tin dung s& bam sat v6i toc d6 ting GDP danh nghia va ty 1& cung tién (tin dung)/
GDP duoc duy tri 6n dinh, 13 co s cho viéc giit 6n dinh kinh té vi mé va tao ra nhitng du dia chinh sach can
thiét khi phai d6i mat véi ct sbc trong twong lai.

Quy mé no cong ting nhanh vé gid tri tuyét ddi va so véi ty 18 thu ngan sach trong nhidu ndm qua ciing
khién cho Viét Nam hau nhu khong c6 du dia tai khoa. Thu ngén sach hau nhu chi du trang trai chi thuong
xuyén va tra ng 1ai. Chi dau tu phat trién hoan toan phu thudc vao von vay. Nghia vu tra ng truc tiép ciia
Chinh pht d4 cham ngudng 25% thu ngan sach va du kién tiép tuc duy tri & mirc cao trong vai nim téi. Do
véy, chinh sach tai khoa can phai chi tiéu ding trong tam, tiét kiém, hd trg cac ddi twong thuc su can thiét.
Uu tién cao nhét 1a hd tro nhirng nguoi mét viéc lam, ké ca khu vuc chinh thire va phi chinh thtrc. Tiép dén,
cac hd trg vé chi phi di v6i doanh nghiép bi anh huéng nhu mién giam phi cong doan, i vay, tién thué
dat,... nén dugc thuc hién néu c6 ngudn luc. Tat ca cac bién phap hd trg vé thué thu nhap hay chi tiéu hang
xa xi nén duoc x6a bo. Pau tu cong chi nén tap trung va day nhanh vao cac dy an trong diém qudc gia da
¢6 ké hoach. Céc du an dau tu khong thiét yéu ¢ cac dia phuong can duoc chan chinh. Tiét kiém chi thuong
xuyén ciing 14 mot dinh huéng quan trong khi Covid-19 van 1a mét an sd, tuong lai ciia nén kinh t& van con
bét dinh.

Song hanh véi nhitng chinh sach mang tinh ngén han dang thuc hién nham giam thiéu tac dong tiéu cuc cia
Covid—19, Viét Nam nén kién tri véi nhitng cai cach dai hoi hon dé cai thién nén tang vi mé va giam thiéu rui
ro trong tuong lai. Trong moi tinh hudng, lam phat, 13i suat va ty gia can dugc duy tri 6n dinh dé chuan bi cho
giai doan phuc hdi sau bénh dich.

Ghi chu:

1. Tirngay 01 thang 01 nam 2020 dén hét ngay 30 thang 9 nam 2021, ty 1¢ nay duoc ap dung 40%. Tir ngay 01 thang
10 ndm 2021 dén hét ngay 30 thang 9 nam 2022 giam con 37%. Tir ngay 01 thang 10 nam 2022 dén hét ngay 30 thang
9 ndm 2023 giam con 34% va tir ngay 01 thang 10 nam 2023 1a 30%.
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