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Bai viét nay nham ddnh tong quan tinh hinh kinh té vi mé ciia Viét Nam trong nam 2015 va trién
vong 2016. Cu thé, cac van dé san xudt, gid ca, thuong mai, dau tw ciing nhu tai chinh — tién té
sé duwege phan tich va danh gid. Nho danh hieong tich cuwc ciia nén kinh té thé giéi va héi nhdp,
nam 2016 dwoe die bdo sé la thoi ky hoi phuc twong doi chdc chdn cia Viét Nam. Tang trucng
GDP ¢6 thé dat 6,5% (+/-0,2) con lam phat & mike 3,5% (+/— 0,3). Néu nhu Viét Nam thanh céng
trong viéc tdi co cau, nén kinh té sé c¢é khd ndang chéng choi dwoc véi cii soc tie viéc suy gidm
kinh té thé gidi. Nguwoc lai, nén kinh té Viét Nam sé quay tré lai bdt on.

T khoa: Tang truong, lam phat, tién & va tai khoa

The overview of Vietnamese economy in 2015 and prospects for 2016

Abstract:

The paper attempts to review the performance of Vietnamese economy in 2015 and evaluate its
prospects in 2016. In particular, real production, prices, trade, investment as well as fiscal and
monetary are all thoroughly examined and analyzed. Thanks to the recovery of the world econ-
omy and the integration into various free trade and economic communities, Vietnam is expected
to experience a moderate but more sustainable growth in 2016. Economic growth and inflation
are predicted to be around 6,5% (+/-0,2) and 3,5% (+/— 0,3), respectively. If Vietnam is suc-
cessful with the current reform the economy will cope well with any outside shocks. Otherwise,

it may fall into an unstable path.
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1. Kinh té vi mé thé gi6i va anh hudng t6i Viét Nam

1.1. Tinh hinh va trién vong kinh té thé gici

Trién vong kinh té thé gidi thiéu chic chan va
tiém an nhiéu yéu t6 bat 6n. Trong cong bd mdi nhat
vao dau quy 4/2015, IMF ha dy bao tang trudng
toan cau nam 2015 va 2016 xudng mirc 3,1% va
3,6%, giam so v&i muc dy bao 3,4% va 3,8% hdi
thang 7, va giam sau hon so vé6i du bao hoi thang 4.
Tang truong thuong mai thé gioi du bio ¢ mirc
3,2% nam 2015 va 4,1% nam 2016, giam 0,9% so
v6i du bao trude d6. Gia hang hoa thé gidi giam sau,
dac biét 1a gia nhién lidu va thyc pham.

Trong s6 cac nén kinh té phat trién, ngoai trir My
va EU ¢6 su hdi phuc nhe, ting truong cua cac nén
kinh té con lai 1a kha yéu. Mic du thap hon so voi

ki vong nhung tang truéng ca nam ctia My udc dat
2,6% cho ca nam 2016; chi s6 PMI tiép tuc & trén
ngudng 50 diém; ty 1é that nghiép tiép tuc duy tri
mirc 5,0% va lam phat thap xoay quanh mtrc 0%,
thdp hon nhiéu so véi mirc muc tiéu 2%.

Trong phat biéu gan diy nhét cia minh vao dau
thang 12/2015, Théng dc Cuc du trit lién bang My
(Fed), Janet L. Yellen, da bac bd kha nang roi lai vao
suy thoai ctia nén kinh t& My sau cac bién c¢6 & Paris
hay San Bernardino. Dong thoi, ba ciing cho ring
do anh huédng tré cua chinh sach tién té, tri hodn
binh thuong héa chinh sach tién té c6 thé s& khién
Fed phai ting l3i suat nhanh va manh sau nay néu
lam phat hay bong bdng gia tai san xay ra. Do vay,
nhiéu kha ning Fed s& nang lai suat trong dot hop
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Bang 1: Du bio mdt sb chi sé kinh té thé gi¢i 2015-2016 (% thay ddi so v6i cung ky)

Thay déi so v6i dw bao

héi thang 7

2014 2015 2016 2015 2016
GDP
Thé giéi 3,4 3,1 3,6 -0,2 -0,2
Cic nuéc phat trién 1,8 2,0 2,2 -0,1 -0,2
M§ 2,4 2,6 2,8 0,1 -0,2
Eurozone 0,9 1,5 1,6 0,0 -0,1
Nhat -0,1 0,6 1,0 -0,2 -0,2
Cic nén kinh té dang phat trién 4,6 4,3 4,7 0,0 0,0
Nga 0,6 -3,8 -0,6 -0,4 -0,8
Trung Qubc 7,3 6,8 6,3 0,0 0,0
An Do 73 73 7,5 -0,2 0,0
Brazil 0,1 -3,0 -1,0 -1,5 -1,7
Nam Phi 1,5 1,4 1,3 -0,6 -0,8
ASEAN-5 (TH, PH, ML, IN, VN) 4,6 4,6 4,9 -0,1 -0,2
Thwong mai quoc té 3,3 3,2 4,1 -0,9 -0,3
Nhép khiu
Céc nude phat trién 3.4 4,0 42 -0,5 -0,3
Cac nudc dang phat trién 3,6 1,3 4.4 -2.3 -0,3
Xuét khiu
Céc nude phat trién 3.4 3,1 3.4 -0,5 -0,6
Céc nudc dang phat trién 2,9 3,9 4.8 -1,1 0,1
G?é hang hoéa nguyén li¢u
Déu thd -75 —46,4 2.4 -7,6 -11,5
Phi nhién liéu -4,0 -16,9 -5,1 -1,3 34
Gia4 tiéu dung thé gii
Céc nude phat trién 1,4 0,3 1,2 0,3 0,0
Cac nudc dang phat trién 5,1 5,6 5,1 0,1 0,3

Nguon: IMF (2015)

t6i vao cudi thang. Tuy nhién, cac budc gia ting
duoc du bao la thép, khoang 0,25 diém phﬁn tram va
dién ra tir tir dé tranh gy nhitng bat loi cho da hdi
phuc cua nén kinh té.

Trong khi d6, ¢ khu vuc dong tién chung chau Au
(Eurozone) va Nhat, ting trudng tiép tuc duoc du
bao hoi phuc yéu, véi ty 1¢ that nghiép cao va giam
cham. Tang truong cua khu vuc Eurozone dugc du
bao vao khoang 1,5% con lam phat chi vao khoang
1,0% trong nam 2015, déu thép hon rét nhiéu so véi
ty 1€ muyc tiéu. Nén kinh té Nhat Ban da hut hoi sau
g6i kich thich kinh té khong 16 cua thii tuéng Abe.
Mic du c6 thé thoat khoi suy thodi kinh té trong
nim nay, tuy nhién toc do ting trudng rat mong
manh, chi vao khoang 0,6%. Trong khi do, chi )
gi4 tiéu dung ting nhe, xdp xi quanh mdc 0%. Su
hoi phuc bap bénh ctia khu vic Eurozone 1an Nhat
Ban khién ngan hang trung wong ¢ ca hai khu vuc

nay tiép tuc thuc hién chinh sach néi léng dinh
luong.

Trong cac nude thudc khdi BRICS chi c6 An Do
c6 trién vong kinh té tich cuc nho sy cai to nén kinh
té ctia thu tuéng moi Modi. Toc do ting truong ky
vong tiép tuc duy tri muc 7,3% trong nim 2015 va
1én 7,5% trong nam 2016, vuot Trung Quéc tro
thanh quéc gia c6 toc do ting truong kinh té cao
nhét thé gidi. Trong khi d6, nén kinh té Trung Qudc
duoc du bao sé tiép tuc tang truong cham lai & muc
6,8% trong nam 2015 va thap hon nita trong nim
2016. Kinh té Brazil chinh thirc roi vao suy thoai
trong nim nay, con Nam Phi hau nhu khéng c6 cai
thién dang ké nao. Nga duoc du bao sé roi vao suy
thoai do anh huong ciia cAm vén kinh té tir My va
chau Au.

C6 nhiéu canh bao vé rui ro suy giam cia nén
kinh t& Trung Qudc. Chi s PMI caa Trung Qudc
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nhitng thang gan déy lién tiép giam dudi ngudng 50
diém, bao hiéu nang luc san Xuét tiép tuc co lai.
Dong thoi, Trung Qubc dang phai ddi mat véi su
suy giam manh cia thi trudng bat dong san va thi
truong chimg khoan, dong von dau tu nudc ngoai
dang thao chay kéo theo su sut gidm ctia tang trudng
xuit khiau. Diéu nay mot phan 1a do Trung Qudc
dang mét dan loi thé truyén thong vé lao dong gia ré
trong nganh san xuét, khién cho dong von dang c6
xu huéng dich chuyén sang cac nuéc Dong Nam A
va nhitng noi khac c6 chi phi lao dong thap hon.
Ngoai ra, mot s nha san xuat con di chuyén nha
méy ctia ho ngugc vé cc nude phat trién boi nganh
san xuat cua ho bi chi phdi boi tién bd cong nghé
chtr khong boi lao dong gia ré. Su phd gia manh
ddng nhan dan té vao trung tudn thang 8/2015 cua
Trung Qudc chua loai bo duge hét nhitng rui ro nay.

Trong nam 2015, cac nudc ASEAN-5
(Ma-lay—xia, In-d6-né—xia, Thai Lan, Phi-lip—pin
va Viét Nam) da dat toc do ting truong khoang
4,6%, bang v6i mirc cua ndm 2014 va thap hon so
v6i dy kién do sut giam vé xuat khau 1an cau noi
dia. Cac nudc nay dugc dy bao s€ tiép tuc duy tri
muc tang trudng trung binh, khoang 4,9%, trong
nam 2016 nho tinh hinh chinh tri 6n dinh hon va chi
phi san xut giam.

1.2. Anh huéng téi Vigt Nam

Thoi diém Fed ting 1ai suat dang dén gan, tuy
nhién tic dong cua chinh sich nay s& khong khién
dong vén dich chuyén tir cac nude dang phat trién
tre vé My dién ra qué dot ngot boi n6 da duoc du
béo trudc va thi truong tai chinh da diéu chinh trong
ca nam qua. Hon nita, 19 trinh cit giam tir tir va véi
bién d6 nho s& gitp cho thi truong khong qua bién
dong manh. Dy kién, Fed c6 thé bét dau tang lai sut
co ban vao cudi nim 2015. Biéu nay, it nhiéu, sé tao
ap luc 1én Ngan hang Nha nudc (NHNN) Viét Nam
phai tiép tuc diéu chinh giam gid VND.

Nén kinh té thé giéi dang ganh chiu rui ro vé gia
dau va hang loat gia nguyén vit liéu dau vao khac.
Sy sut giam dot ngdt gia dau tho tir cudi 2014 duoc
giai thich 1a do My di ting ngudn cung dau da phién
dé thay thé dau nhap khau, trong khi cac nuéec OPEC
va Nga khong chiu giam san lugng, cong thém voi
tinh trang budn l4u dau tir nha nudc hdi gido tu xung
IS. Tinh trang nay kéo dai d khién cho nhiing quic
gia c6 ngan sach phy thudc vao xuat khau dau, trong
do6 co Viét Nam, c¢6 nguy co roi vao tinh trang cang
thang ngan sach va ng cong. Su thiéu chic chin vé
tuong lai cua gia dau ciing khién cho cac ké hoach
san xudt kinh doanh tré' nén bap bénh va can tré su

phuc hdi kinh t& ¢ nhidu quéc gia.

Thuong mai thé gidi hoi phuc cong véi viée tham
gia vao hang loat cac hiép dinh thuong mai tu do sé€
gitp Viét Nam c6 duoc nhiéu loi thé xuit khiu
trong nhitng nam t&i. Tuy nhién, su mat gia manh
cua déng Euro va Yén Nhat so voi USD, va do vay
1a VND, s& c6 anh huong tiéu cuc dang ké toi xuat
khéu cta Viét Nam vao cac khu vuc nay. Bén canh
d6, diéu kién xuét xr hang hoa ndi khdi trong cac
hiép dinh thuong mai tu do cong véi loi thé vé lao
dong gia ré cling gitp Viét Nam c6 nhiéu co hoi dé
thu hiit dau tu nude ngoai.

Cubi cung, gia dau duy tri & mirc thap s& khién
cho céac gia hang hoa co ban khac giam theo. Piéu
ndy sé hd trg gitp cho gid hang hoa trong nudc
giam. Tuy nhién, viéc gia dau giam s& khong chi
lam cho thu ngén sach tryc tiép tir xuat khau dau tho
sut gidm manh, ma con lam cho cac khoan thu ngan
sach nha nudc khac bi giam theo do gia ca trong
nude ting thap.

2. Kinh té vi mé Vi¢t Nam nim 2015

2.1. Sén xudt va tong ciu

Nén kinh té Viét Nam dang tiép tuc xu hudng
phuc héi véi toe d¢ tich cyc hon. Tde do tang trudng
cuia toan nén kinh té trong 3 quy dau nam dat 6,5%,
va uoc dat khoang 6,7% cho ca nam 2015. Pay la
con s 4n tugng, cao hon nhiéu so véi con s6 5,98%
clia ndm 2014 va 5,42% ctia nam 2013. Sy phuc hoi
dang ké nhat dién ra trong linh vuc cong nghiép va
xay dung. Trong khi do, ting truéng cua linh vuc
dich vy chi cao hon d6i chut con linh vyc nong
nghié¢p lai gidm kha manh so v6i nam trudec.

Trong linh vuc cdng nghi¢p va xay dung, nganh
san xudt ché bién va xdy dung hdi phuc manh nhd
xuét khau tiép tuc ting va thi truong bat dong san
trong nudc 4m 1én. So véi cung ky, nganh cong
nghiép ché bién dd c6 muc ting trudng 1én tGi gan
10,1%, con nganh xay dung tang khoang 9,0% sau
3 quy dau nam 2015.

Néng lam thuy san 1 linh vuc c6 dau hiéu ting
truong kém lac quan nhit trong nim nay, voi mirc
tang chi dat chua ddy 2,1 sau 3 quy dau nam. Trong
linh vuc nay, chi c6 nganh 1am nghiép 1a c6 tde do
tang trudng kha con lai cac nganh néng nghiép va
thiry san déu co muc ting thap.

Trong linh vuc dich vu, hoat dong kinh doanh bét
dong san tiép tuc ¢6 sy hodi phuc nhe véi tdc do tang
truong dat 2,9% sau 3 quy dau nam 2015. Pay la
mirc ting truong cao nhat ké tir naim 2007. Tuy
nhién, doanh s6 hoat dong kinh doanh khéch san va
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Ting truéng kinh té nim 2015
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Nguon: Tinh toan cua tac gia tir nguon so liéu cua GSO.

nha hang lai sut giam manh, chi dat 3,8%, do sut
giam lugng khach du lich tr céc thi truong lon nhu
Nga, chdu Au va My. Ngoai ra, ciing v6i sy hoi
phuc chung ciia toan nén kinh té, nganh ngan hang
va bao hiém ciing da co6 su cai thién dang ké vé toc
do tang truong, dat 6,7% sau 3 quy dau nam, cao
hon khé nhiéu so véi mitc 5,7% cua cd nam 2014.

Tuy nhién, mot déu hiéu khong tich cuc ddi voi
nén kinh t& Viét Nam 1a chi s Nha Quan tri Mua
hang (PMI) trong nganh san xuat ciia Viét Nam d
giam manh trong nhiing thang gin day. Ké tir thang
9 t6i nay, chi s6 nay chi dat xap xi hodc dudi
ngudng 50 diém, phan anh sy chuyén bién x4u cua
s6 don dat hang qua cac thang. Diéu nay lam diy 1én
nhing lo ngai vé sy hut hoi ctia da ting truong kinh
té trong nam 2016. Bén canh dé, toc do ting tong
muc ban 1¢ hang hoa va dich vu cac thang trong nam
2015 cling co dau hiéu cham lai, dat 10,0% sau 3
thang, 9,8% sau 6 thang va 9,4% sau 11 thang.

Cén can ngan sach cia chinh pht tham hut dai
dang va & mirc cao. Sau 11 thang tham hut ngan
sach wéc vao khoang 155,6 nghin ty dong, tuong
duong véi 18,1% tong thu ngan sach trong cing
thoi ky. Diéu ndy s& anh hudng xau t6i lya chon
chinh sach ctia Chinh phu. Bai 18, dé bu dap tham

hut Chinh phu hodc s& phai ting thu, cit giam chi
tiéu hodc vay ng, va cho du bang cach nao thi ciing
s& han ché phan nao khong gian ting trudng trong
nhitng nim t&i. Mit khac, tong chi dau tu phat trién
chi chiém 14,5% trong hon 1015,7 nghin ty dong
ctia tong chi ngén sach nha nudc trong 11 thang dau
nam. Diéu nay phan anh sy mat can déi 16n trong co
céu chi tiéu ctia Chinh phui. Ngoai ra, ganh ning chi
trd ng va vién tro cling chiém t6i 16,6% téng thu
ngan sach nha nudc, de doa tinh bén vimg ngan sach
va an toan ng cong trong tuong lai.

Khu vyc ngoai thwong cho thdy nhiéu tin hiéu
tich cyc. Cau xudt khau tir bén ngoai ddi véi hang
hoa Viét Nam tiép tuc giit dugc toc do ting kha qua
cac nam bat chap su hdi phuc thiéu chic chin cua
kinh té thé gioi. Gia tri hang hoa va dich vu xuat
khau ctia Viét Nam trung binh giai doan 2012-2014
tang trudng xap xi 16,0% mdi nam. Trong 11 thang
d4u nam 2015, gia trj xuit khiu udc dat 148,7 ty
USD, trong d6 khu vuc FDI gdm ca dau tho chiém
to1 hon 2/3, tang 8,3% so voi cung ki ndm ngoai.
Tuy nhién, cing véi sy hdi phuc cta nén kinh té,
nhap khau ciing bit dau ting cao va thim hut
thuong mai quay trd lai. Tinh chung 11 thang nam
nay, kim ngach hang hoa nhap khau u6c tinh dat

Hinh 2: Chi s6 PMI va tong doanh thu bén 1é
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Nguén: Tinh todn cua tdc gia tir nguon sé liéu ciia Markit va GSO.
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Hinh 3: Thwong mai va diu tw qudc té
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Nguon: Tinh toan cua tac gia tir nguon so liéu cua GSO.

152,5 ty USD, tang 13,7% so voi cung ky nam
trude, din dén muc tham hut thuong mai vao
khoang 3,8 ti USD (Mac du khu vuc FDI c6 thang
du thuong mai téi 12,9 ti USD). Piéu niy gép phan
gdy cang thang trén thi truong ngoai hdi trong thoi
gian qua. Cung thoi gian nay, giai ngan dau tu truc
tiép nudc ngoai van duy tri duge xu hudng ting nhe
s0 v&i cac nam trude. Tinh dén cudi thang 11 nim
2015, tong s6 von dau tu truc tiép nude ngoai duoc
giai ngan udc dat 13,2 ty USD, tang 6,45% so véi
cudi nam 2014. Nganh cong nghiép ché bién, ché
tao tiép tuc thu hut dau tu nudc ngoai 16n nhat, véi
khoang 64% tong von dang ki, hira hen trién vong
tich cuc cua khu vuc san xudt va xuit khau trong
tuong lai. Ctng voi viéc gia nhap va chuan bi gia
nhdp mat loat cac hiép dinh thuong mai tu do, cau
xuit khau va dau tu nudc ngoai mot mit dang bu
dap cho su tram ling ciia khu vuc kinh té trong
nudc, mat khac giup cho su on dinh cua ty gid hoi
doai va thi truong ngoai héi cua Viét Nam trong
nhitng ndm vura qua, va co6 1€ 1a ca thoi gian téi.

2.2. Lam phat, ldi sudt va ty gid

Lam phat

Tdc do tang chi s gia tiéu dung (CPI) cta Viét
Nam tiép tuc xu huéng giam va duy tri & mirc rat
thip ké tir nam 2012. Néu nhu ty 1& lam phat cua
Viét Nam trong giai doan 20072011 1én téi xap xi
13,8% trung binh mdi nam, thi con s6 nay da giam
hon mdt nira xudng con 6,8% trong nam 2012, 6,0%
trong nam 2013, 4,1% trong ndm 2014. Tinh téi
cudi thang 11 nam 2015, ty 1& lam phat tiép tuc sut
giam xudng chi con xap xi 0,34% so véi cung ki
nam trude, day 1a con s6 thap nhat trong hon chuc
nam tro lai day.

Su giam sut tbe d6 ting gia trong nhitng nim gan
day dién ra ¢ hau hét cic nhom hang tiéu dung.
Pang chi ¥ phai ké dén luong thuc va thyc pham,
nhom hang co ty trong chiém khoang 40% gio hang

tiéu dung. Téc do ting gia ciia nhom hang nay da
giam tir mirc vai chuc phan trim trong nhitng nam
trude xudng chi con chua day 1% trong nam 2015.
Cung chung xu thé nay con c6 gia ca nhém hang
nha & va vat liéu xay dung. Diéu niy mot phan phan
anh nhu cau ting thap, mat khac phan anh chi phi
dau vao san xuit ciia hai nhom hang nay da ting
cham lai trong thoi gian vira qua. Bén canh do, sau
nhiéu nim duoc diéu chinh ting manh, gia ca cac
nhom hang thudc su quan 1y cta nha nude nhu y té
va gido duc da duoc kim ham dang ké va dan duoc
néi long theo co ché thi truong hon.

C6 thé ndi rang, ngoai viéc nhu cdu trong nude
tang cham lai do thu nhap thyc cia nguodi dan da bi
bao mon dang ké sau nhiéu nam lam phat cao, thi su
sut giam cua lam phat ¢ Viét Nam trong thoi gian
gan déy 1a nho chi phi va gia ca thé gisi giam manh,
dic biét 1a gia dau mo. Trong sudt giai doan tir dau
nim 2012 dén nay, chi sé gia ca hang hoa co ban
chung cua thé gii da giam t6i 45,4%. Trong do, gia
ca luong thuc va dd udng giam 17,0%, gia hang hoa
nguyén li¢u thé nong nghi€p, kim loai va nang
luong da giam khoang 33,2%. Su sut giam gia ca
hang hoé co ban nay chu yéu 1a do sy phuc hdi chdm
chap hodc suy giam cua cac nén kinh té chau Au,
My, Nhat va Trung Quéc, gop phan dang ké vao
viéc duy tri ty 1é lam phat thip trén toan thé gidi.
Ngoai ra, sy thanh cong cua cong nghé khai thac
dau thé tir da phién & My dang giup mat hang nay
c6 san lugng khai thac tang va gia gidm manh. Chi
tinh tir thang 6 nam 2014 dén nay, gia dau tho trén
thé gioi da giam hon mot nia tir khoang 105
USD/thiing xubng con khoang 45 USD/thung.

Tién bo cong nghé trong linh vuc nang luong di
cung véi su sut giam gia dau mo s& thuc day nén
kinh té thé gidi tang trudng nhanh hon do lam giam
chi phi san xuét toan cau va tang thu nhap kha dung
ctia ho gia dinh. Tuy nhién, no ciing s& phan phoi lai
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Hinh 4: Téc d ting gia tiéu dung ciia Viét Nam
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Nguon: Tinh toan cua tac gia tie nguon so liéu cua GSO.

thu nhap gitta cac qudc gia. Cac qubc gia tiéu thy
nhiéu ning luong nhu Trung Qudc va My s& hudng
loi nhiéu nhét trong khi cac qudc gia xuét khau dau
mo OPEC va Nga s€ thiét hai va budc ho tai cAu trac
nén kinh té theo huéng phu thudc vao dau mo it
hon. Nhin chung, tién by cong nghé va sy sut giam
gi4 ning luong s kich thich tang truong kinh té thé
gidi trong nhitng ndm tdi, va cai thién tiém ning cta
nén kinh té thé gidi trong dai han.

Ldi sudt

Céac muc lai suat diéu hanh dang 6n dinh & muc
thip nhét ké tir khi NHNN thét chit tién t& nhim
chéng lam phat cao trong nim 2011. Cac lai suat
diéu hanh nhu 1ai suét ti chiét khau va 1ai sut tai
cap von timg budc duge diéu chinh giam tir moc
14-15% & thoi diém cudi nam 2011, xudng con
7-9% vao cudi nam 2012, 5-7% vao cudi nam
2013, va dugc duy tri & muc 4,5-6,5% ké tur thang
3 nam 2014 dén nay.

Lam phat thip va thi truong tién té 6n dinh hon
dd dem dén nhiéu du dia cho NHNN thuc hién
chinh séach tién té 1ong trong nam 2015. K& tir nm
2014 dén nay, tbc do tang tong phuong tién thanh
toan luon duy tri & muc khoang 16—18% so vdi cung
ky. Thanh khoan hé thong ngan hang dugc dam bao

v6i 14i sudt lién ngén hang ki han qua dém va 1 tudn
trung binh c4 ndm & mac 4-5%/ndm. Tuy nhién, lai
suat huy dong va dic biét 1a cho vay, khong giam
dugc nhu ky vong. Lii suit cho vay pho bién ¢ mirc
10-12% trong nam 2015.

Mot trong nhiing nguyén nhan khién 13i suat cho
vay khong giam nhanh nhu 13i suat huy dong 1a do
nhu cau phéat hanh trai phiéu cao cta Chinh phii da
hép thu lwong vén nhan rdi 16n cta nén kinh té. Bén
canh d6, v6i ng xau cao cla nhitng ndm trudc, cac
ngan hang thuong mai da than trong hon khién cho
nhiéu doanh nghiép van gip kho khan trong viéc
tiép can ngudn von. Tang truong du ng tin dung
trong nam 2015 da co6 sy cai thién dang ké so vai
nhitng ndm gan day nhung chua téi mirc qua nong.
Cu thé, tinh dén hét quy 3 nim 2015, ting truong
téng du ng tin dung dat 12,1% so véi dau nam va
gan 19,0% so véi cung ky. Pang chu ¥ 14 tin dung
trong nganh cong nghiép va thuong mai, van tai va
vién thong chi ting khiém tén 1an lugt & mirc 6,7%
va 7,2% so v6i ddu nam. Trong khi d6, con sb twong
{rmg ctia nganh xay dung lai 1én t6i 14,3%. Diéu nay
cho thay sy hoi phuc ctia nén kinh té con chua viing
chic, dic biét 1a khu vuc san xuit cong nghiép do
doanh nghiép chua thuc sy lac quan vao trién vong
twong lai ctia nén kinh té bat chap cac diéu kién tin

Hinh 5: Lai suit diéu hanh va ting trudéng cung tién
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Hinh 6: Lii suét thi trwdong va ting truéng tin dung
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Nguon: Tinh todn cua tac gid tir nguon sé liéu ciia NHNN.

dung va lai sudt ngay cang dugc ndi 1ong. Pdng
thoi, su tap trung tin dung chi yéu vao nganh xdy
dung va kinh doanh bit dong san ciing lam ting
nhitng lo ngai vé bong bong gia nha, khién cho nhu
cau so hiru nha ¢ cia nhom nguoi thu nhap trung
binh va thip trong nén kinh té cang tré nén xa voi
hon.

Chuong trinh tai cdu triic hé théng tai chinh thuc
thi tr ndm 2011 da mang lai mot s6 két qua tich cuc
nhu khudn kho phap 1y vé an toan hoat dong ngan
hang tuing budc dugc hoan thién, cac ngdn hang
duoc tai co cdu bude dau da c6 su thay doi ning luc
tai chinh, an toan hé théng da dan duogc cai thién.
VAan dé s& hiru chéo dan duge han ché va kiém soat
hiéu qua. Tuy nhién, toc d6 ting ng xau tuy c6 giam
nhung quy mé van 1én do hoat dong cua Cong ty
Quan 1y Tai san (VAMC) khong giai quyét triét dé
van d& no x4u ma chi kéo dai thoi gian xtr 1y. S4 liéu
NHNN c6ng b cho théy ty 1& ng xau trong tong du
no tin dung tinh dén cudi thang 9 nam 2015 1a xap
xi 2,9%, tuong duong véi khoang 129 nghin ty
dong, giam khoang 20 nghin ty dong so voi cudi
nam 2014. Tuy nhién, con ) nay con chua thyc su
phan anh diy du tinh trang no xiu cia hé thong
ngan hang.

Ty gia

Thang du can can thuong mai cua giai doan
20122014 da gitp cho NHNN 6n dinh thi truong
ngoai hdi va ty gia trong giai doan nay. Tuy nhién,
budc vao nam 2015, tham hut thuong mai da quay
tro lai va wdc khoang 3,8 ty USD trong 11 thang dau
nam 2015; chénh léch 13i suét tién gui gitta VND va
USD da thu hep dang ké; dac biét ki vong nang lai
sudt ctia Fed cong voi sy pha gia nhan dan té cia
Trung Qudc da khién cho thi truong ngoai héi tré
nén bét 6n ké tir ntra cubi nam 2015. Nguoi dan c6
xu huéng gam giit USD nham dén doi su pha gia
cia NHNN. Pé dbi phé véi nhitng sy kién nay,

NHNN da bugc phai diéu chinh ty gia nhiéu lan véi
tong muc diéu chinh 1a 3%, dong thoi néi bién dong
dao dong tir £1% lén £3%, vuot xa mirc cam két hoi
dau nam. Ngoai ra, NHNN ciing phai lién tyc ban ra
du trit ngoai hdi (c6 thé 1én téi 7 ty USD) va ha lai
sudt tién guri USD xudng con 0,25%/nam ddi véi
dan cu va 0% dbi véi to chirc. Tuy nhién, nhiing nd
lyc ndy c6 vé chua thé 6n dinh thi truong ngoai hdi
nhu mong mudn khi ca nhimg bat 6n bén trong va
bén ngoai con hién hiru.

Ty gia van con co nhimng rii ro bt 6n tiém an
phia trude. Thir nhét, d6 1a tham hut can can thuong
mai va quy mé cta du trit ngoai hdi con twong ddi
thp so voi kim ngach nhap khau. Véi su phy thude
cao vao nguyén vt liéu dau vao nhap khau va hang
tiéu dung gia ré, tham hut thuong mai cua Viét Nam
s& ngay cang tang cung véi sy hdi phuc ciia nén kinh
té khi viéc phat trién cac nganh cong nghiép phu trg
chua c6 nhiéu chuyén bién tich cuc. Tuong ty nhu
vay, viéc ngan chan giao dich cua thi truong ngoai
t¢ va vang ty do chi thanh cong trong diéu kién can
can thuong mai duoc duy tri twong dbi can bang, va
dic biét 1a lam phat thdp. Néu tham hut thuvong mai,
va ddc biét 1a lam phat quay tro lai, nhu cau tri an
vao cac tai san an toan nhu ngoai t¢ va vang sé lap
tirc ting manh. Diéu nay, néu xay ra, s& gy x4o tron
thi truong ngoai hdi va déng ndi t& s€ chiu suc ép
mét gia. Ngoai ra, rui ro dén tir viéc tich trix ngoai t¢
cho hoat dong budn lau vang ciing khong duogc loai
trir hoan toan khi giad vang trong nudc ludén duge
duy tri cao hon gia vang thé gioi ¢ mirc 3—4 triéu
ddng/luong nhu hién nay.

Thém vao dé, viéc bo kha ning ting 13i suit cua
Fed ciing dang khién viéc 6n dinh ty gia cia NHNN
tré nén kho khan hon. C6 thé néi, du dia (du trix
ngoai hdi va 1ai sut tién giri USD) cho viée 6n dinh
ty gid trong truong hop xay ra cac bat 6n bén trong
(tham hut thuvong mai va lam phat) hay bat 6n bén
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Hinh 7: Ty gia hdi doai va du trir ngoai hoi
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Nguon: Tinh todn cua tac gid tir nguon sé liéu cia NHNN, VCB, IMF va khdc.

ngoai (Fed tang 1ai sut, gia ca hang hoa co ban thé
gidi ting tro lai, hay chién tranh tién t¢) dang ngay
cang tré nén han hep hon. Coéng cu duy nhit con lai
c6 18 1a 13i suat VND, tuy nhién céi gia phai tra cua
viéc sir dung cong cu nay la khong hé nho ddi véi
qua trinh hoi phuc chua ldy gi lam vimg chic cua
nén kinh té.

3. Xu huéng chinh sach kinh té vi mé va trién
vong 2016

3.1. Tai khoa va ng cong

Qudc hoi da chinh thirc thong qua Nghi quyét sb
98/2015/QH13 vé viéc phat trién kinh té cho nim
2016 voi cac muc tiéu tang trudng GDP 6,7%; tong
von dau tu phat trién toan xi hoi 31% GDP; tong
kim ngach xuit khau ting 10% va; toc do ting gia
tiéu dung dudi 5%.

Nhu viy c6 thé thdy muc tiéu cia Chinh phu
trong nam tdéi ¢6 thién hudng uu tién tang trudng
kinh té ddng thoi chip nhan lam phat cao hon so voi
nam nay. Trong bdi canh dau tu nudc ngoai twong
d6i 6n dinh, dong luc cia ting truong trong nhiing
nam gan day cé xu huéng nghiéng vé chi tiéu cong
nham bu dép cho su sut giam chi ti€u ctia khu vuc
tu nhan.

Chi tiéu cong ting nhanh trong khi nén kinh té
cham hoi phuc da khién cho thAm hut ngan sach nha
nude dang cd xu hudng ngay cang tram trong hon
khi tang tor 4,4% GDP trong nam 2011 1én 5,4%
GDP trong nam 2012, 6,6% trong nam 2013, 5,7%
trong nam 2014 va dy kién duy tri mic nay trong
nam 2015. Muc tham hut nay vugt xa ké hoach cho
phép boi Qubc hoi vao du giai doan 2011-2015.
Dy kién mirc tham hut ngan sach nay con tiép tuc
cao trong nhitng nam t&i do nhiéu ngudn thu giam
st nhu thu tir dau tho, thu thué nhap khau va thu
vién trg khong hoan lai.

Nhu vay, c6 thé thay birc tranh tai khoa ctia Viét

Nam dang & trong giai doan hét strc kho khan. Didu
nay s& dan dén hau qua 1a kha niang thuc hién cac
g6i kich thich tai khéa, nhu giam thué hodc ting chi
tiéu cho cac du 4n 16n dot bién, 1a gﬁn nhu béng
khong. Trong khi d6, Chinh phu tiép tuc phai phat
hanh mot luong 16n trai phiéu chinh phu dé thuc
hién nghia vu tra géc va lai ng cong, déng thot thuc
hién cac dy an dau tu theo ké hoach di dwogc phé
duyét tir truée. Nhu cau phat hanh trai phiéu chinh
phu ciing bugc NHNN phai ting cung tién, dam bao
du thira thanh khoan cho cac to chirc tin dyng nim
giit trai phiéu chinh phu. Tinh dén 4/12/2015, tong
luong trai phiéu chinh phii phat hanh bang VND la
147,5 nghin ty déng (chua ké 46,6 nghin ty dong
trai phiéu chinh phu bao l1anh), thdp hon rat nhiéu so
v6i ké hoach phat hanh 250 nghin ty dong trong
nam 2015. Khé khin trong viéc phat hanh trai phiéu
chinh phu do 13i suat khong dii hip din da budc
Chinh phu phai quay tro lai phat hanh trai phiéu ki
han ngan (3 nam) dé tang ty 1& phat hanh thanh cong
trong nhiing thang cudi nim. Ngoai ra, Chinh phu
ciing phai vay “nong” tir NHNN (30 nghin ty dong)
va phat hanh trai phiéu bang ngoai té (1 ty USD cho
VCB) dé dap ung nhu ciu chi tiéu cia minh. Tham
vong ting truéng cung véi nhu cu chi tidu cong
cao, ca chi dau tu 1an chi thuong xuyén, c6 thé s&
lam mit bang 13i suat tang nhe, hoc it nhét 1a khong
giam trong nam 2016.

No cong Viét Nam udce tinh tang tir 59,6% GDP
vao cudi ndm 2014 1én 62,3% GDP vao cudi nim
2015, gip khoang ba lan tong thu ngan sach trong
nam. Trong d6, ng Chinh phi xap xi 47% GDP, con
lai 1a ng Chinh phu bao lanh va ng cua chinh quyén
dia phuong. Néu chia theo trong va ngoai nude, ng
cong trong nudc la khoang 33% GDP con ng cong
nudc ngoai 1a 29% GDP. Theo thong ké chinh thirc,
ng cong Viét Nam hién van nam trong ngudng tran
(65% GDP) dit ra boi Qudc hoi va trong ngudng an
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toan khuyén cdo boi cac t6 chirc qudc té nhu Ngan
hang Thé gi¢i (WB) hay Quy Tién té Quc té (IMF).
Tuy nhién, rii ro cua né ngay cang gia tang khi
nghia vu tra no so véi tong thu ngan sach nha nudéc
tang dot bién trong 3 nam gan day, lén 21,0% vao
nam 2012, 22,4% vao nam 2013 va udc tinh khoang
24,2% vao nam 2014. Nhiing con s6 niy dang tiém
can rat gan voi ngudng 25% cho phép boi Qudc hoi.
Diéu nay c6 nghia 1, Chinh phu Viét Nam hién phai
chi t6i 1/4 tong thu ngan sach nha nudc mdi nam chi
dé tra nghia vu no gdc va lai. Ngoai ra, nhimng rii ro
tiém tang tir nhig khoan ng x4u ctia khu vic doanh
nghiép nha nudc ma rat c6 thé s& phai ding ngan
sach nha nudc dé tra ciing dang de doa tinh bén
viing cua ng cong Viét Nam.

3.2. Chinh sdch tién t¢ va ty gid

NHNN tiép tuc phat di thong diép s& thuc hién
chinh sach tién t¢ mot cach than trong, dam bao
thanh khoan h¢ théng va can dbi giita muc tiéu kiém
soat lam phat ciing nhu hd trg ting truong. Voi lam
phat dang ¢ muc thap ky luc sau nhidu nim, cac
mirc 131 sudt diéu hanh hién tai d3 ¢ ving day va
dugc ki vong c6 thé ting nhe trong ndm 2016 nham
hai hoa v6i muc tiéu phat hanh trai phiéu chinh phu
va 6n dinh ty gia.

Bén canh sy sut giam cua gid hang hoa co ban
trén thé gidi, viéc dat muc tiéu kiém soat lam phat
1én hang dau 1a mot trong nhirg nguyén nhan gitp
cho NHNN chuyén nén kinh té tir trang thai lam
phat cao va bat 6n sang trang thai lam phat thip va
on dinh trong thoi gian vua qua. Bén canh do, thi
truong tién té ciing ¢6 xu hudng 6n dinh tro lai. Sau
nhidu nam ting truong nong, hién ty 1é tong tin
dung trén tong huy dong (LDR) trong toan hé thong
ngan hang da giam tir mirc 117% & thoi diém dau
nam 2011 xudng con khoang trén 80% vao nhiing
thang gitta nam 2015, dam bao su 6n dinh thanh
khoan cua hé thong ngin hang. Ngoai ra, viéc ban
hanh va ap dung Thong tu 36/2014/TT-NHNN quy
dinh cac gidi han, ty 1¢ dam bao an toan trong hoat
dong cua to chic tin dung, chi nhanh ngan hang
nudc ngoai, mic du c6 thé giy ra nhimng xao tron
nho ban dau, nhung vé lau dai s& giup hé thong tai
chinh hoat dong mot cach lanh manh hon.

Ké tir dau nam 2011 dén giita nam 2015, ty gia
chinh thirc cuia NHNN gén nhu duoc neo ¢b dinh.
Chinh sach nay, ciing véi viéc tang 1ai suat, da tao
niém tin cho thi truong va phat huy tic dung tot
trong viéc chong lam phat cao cia nhitng nim
2011-2012. Tuy nhién, sang dén giita nam 2015, khi
lam phat dd & muc thap ky luc thi chinh sach neo ty

gi4 cb dinh vao dong USD c6 vé nhu khong con phu
hop nira. Dic biét, khi dong USD, va do vdy kéo
theo dong VND, 1én gid manh so v&i hang loat
nhirg dong tién khac trén thé gidi ma Viét Nam c6
thi phan xuat khau 16n nhu Euro hay Yén Nhat, thi
chinh sach nay da lam giam manh strc canh tranh
ctia hang héa Viét Nam trén thi truong qudc té cling
nhu thi truong noi dia. Pong thoi, kha ning gia ting
1ai suat cua Fed cung véi pha gia tién té ctia Trung
Qudc di khién thi trudng ngoai hdi tré nén bét on,
NHNN di phai diéu chinh manh ty gia va pha v&
cam két ctiia minh. Ngoai ra, viéc theo dudi ché do
neo ty gia c6 dinh lau dai con lam giam tinh doc lap
va linh hoat cua chinh sach tién té khi thuc hién cac
muc tiéu trong nude. Cubi cung, chinh sach neo ty
gi4 c¢b dinh va chi diéu chinh theo mét chiéu ting
hién nay con lam phat sinh ky vong mét chiéu (ting)
vé ty gia, va d& giy ra hoat dong dau co mot khi
tham hut thuong mai cua Viét nam quay tro lai cung
v6i da hoi phyc ciia nén kinh té.

NHNN phat di thong diép 6n dinh ty gia trong
nhimg thang cudi nam 2015 va c6 thé 1a ca nhiing
thang dau nam 2016. Tuy nhién, day c6 1& chwa phai
1a cam két chinh sach téi wu trong bdi canh Fed c6
thé tang 1ai suat bat ki lic nao va bt 6n co thé xay
ra trén thi truong qudc té. Thuc té ciing cho thay kha
nang can thiép vao thi truong ngoai hdi dang suy
giam do tham hut thuong mai gia tang va du trir
ngoai héi suy giam sau nhitng dot can thiép nham
on dinh ty gid trong nam 2015. Ngoai ra, cong cu lai
suét tién giri ngoai té cua NHNN cling gan nhu hét
tac dung do dd giam gan vé 0. Do vdy, rat c6 thé
NHNN s¢ phai tinh toan lai kha nang diéu hanh ty
gi4 linh hoat hon trong niam 2016 néu nhu khong
mudn ting 14i suat tién giri VND, anh huong xau
dén kha nang hoi phuc cua cac doanh nghiép trong
nén kinh té.

3.3. Trién vong kinh té 2016

Nén kinh té dang tiép tuc xu hudng hdi phuc, tuy
cham nhung chic chin hon, nho su phuc hdi cua
linh vyc san xuat cong nghiép va xdy dung. Céc
chwong trinh téi co cau dau tu cong, doanh nghiép
nha nudc va hé théng ngan hang da bat dau co dau
hiéu nhanh hon va duge ky vong ting toc trong nim
2016 sau khi mdt loat cac bd ludt quan trong (Luat
Doanh nghi¢p, Luét Pau tu, Luat Pau tu cong) duoc
sira doi va thong qua theo huéng tao didu kién cho
doanh nghiép tu nhan phat trién.

Hoat dong thuong mai quéc té duoc du kién co
su khéi sdc nho viée Viét Nam tham gia va chuén bi
tham gia vao mdt loat cac hi€p dinh thuong mai tu
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do va cong dong kinh té chung. Pau tu truyc tiép
nudc ngoai theo do cling duogc ki vong tang nhanh
hon nham tan dung diéu kién xuat xu hang hoéa ndi
khdi trong cac hi€p dinh thuong mai tu do va tan
dung ngudn nhan cong gia ré & Viét Nam. Tuy
nhién, strc ciu trong nudc chi hoi phuc cham do thu
nhap kha dung cta ngudi dan bi bao mon sau nhiéu
nam lam phat cao va do gia tai san sut giam. Bén
canh d6, du tu cua khu vuc tu nhan cling chua thé
bat manh trd lai do nhiéu doanh nghi¢p vuéng vao
no xéu, moi truong kinh doanh khong thuan lgi, va
dac biét la do gidi doanh nhan con thiéu niém tin
vao trién vong ting truong bén viing clia nén kinh té
trong tuong lai. Ngoai ra, chi tiéu cong dang bi gioi
han boi thim hut ngan sach dai dang va no cong
tdng cao.

Lam phat va lai suat dang di vao vung day. Gia
ning luong dic biét 1a gia diu thd dugc du bao sé
duy tri & muc thap do ngudn cung cung canh tranh
dén tir cong nghé khai thac dau tho tir da phién ¢
MY, trong khi cac thanh vién OPEC van chua san
sang trong viéc cit giam san lugng. Tuy nhién, gia
dau c6 thé ting nhe so v&i muc binh quan ctia nim
2015 nho sy hdi phuc ctia kinh té thé gidi. Ngoai ra,
strc mua trong nudc chua thé gia ting manh do tang
truong thu nhap dugce du bao chi & muc trung binh.
Cudi cung, Chinh phi van tiép tuc giit quan diém 6n
dinh vi mo6 1a chu dao, nén NHNN s& khong thic
day tang truong tin dung bang moi gia. Piéu nay, c6
nghia 14 tong cau cua nén kinh té tuy c6 ting cao
hon nhung khong roi vao tinh trang qua nong.

Ty gia tiém 4n nhiéu rai ro do du ngir ngoai hdi
con mong va dac biét 1a khi tham hut thuong mai

Tai liéu tham khao

tang tré lai cung véi da hdi phuc cua nén kinh té.
Trong thoi gian tdi, rai ro ty gia s& 16n dan khi Viét
Nam phai d6i mat v6i nhap siéu va nguy co dong
tién nong s& doi Viét Nam quay tré lai cac nén kinh
té phat trién. Bén canh d6, ap lyc phat hanh trai
phiéu chinh phi1 va ganh nang no s& lam gia tang rii
ro ng cong. Viét Nam tiép tuc phai ddi mit voi nguy
co ng cong vuot tran. Dé giam ap lyc no cong,
Chinh phu s& c6 xu huéng khuyén khich tu nhan
dau tu vao cac linh vuc cong ich nhu giao thong,
dién, nudce, vé sinh-nude sach, y té, gido duc v.v.
Ngoai ra, Chinh phui s& budc phai day manh c6 phan
hoa cac doanh nghiép nha nudc, mot mit dé nang
cao hi¢éu qua kinh doanh cua khu vuc nay, mat khac
dé 1ay nguon tién dé giai quyét van dé ng xau trong
khu vuc doanh nghiép nha nudc, va tham chi 1a tai
trg cho chi tiéu cong. Céac chinh sach ¢6 phan hoa
hay tu nhin héa s& tré nén hiéu qua hon néu Viét
Nam thu hut duoc nguén von ngoai, tao dong luc
moi cho phat trién kinh té trong trung va dai han.
Cac thi truong tai san dugc ky vong cd sy tang
truong nhe, phi hop véi toc do hdi phuc cia khu
VUC san Xuét.

Do vay, kinh té Viét Nam duoc du bao tiép tuc
ho6i phuc ¢ mirc vira phai nhung chéc chin hon trong
nam 2016. Kinh té vi mé tiép tuc 6n dinh. Ky vong
tang trudng GDP dat 6,5% (+/-0,2); lam phat & muc
3,5% (+/— 0,3). Nho anh huong tich cuc ciia nén
kinh té thé gidi va hoi nhap, nam 2016 dugc du bao
s& 1a thoi ky hoi phuc twong ddi chic chin cua Viét
Nam. Néu nhu Viét Nam thanh cong trong viéc tai
co cAu, nén kinh té s& c6 kha nang chéng choi duoc
v6i e sdc tir viée suy giam kinh té thé gidi. Nguoc
lai, nén kinh té Viét Nam s& quay tré lai bat on.0J
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