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Toém tit

Nam 2017, trong boi canh nganh cong nghiép khai khodng suy giam manh va nhdp siéu tiép tuc
gia tang, Viét Nam dd cé nhitng né luc to lom dé c6 thé dat ké hoach tang trucng dir kién 6,7%.
Déng lic tang trieong chii yéu vé phia san xudt la tir vai tro ciia khu viee FDI va xu hudng gia
tang vuot troi cua nganh dich vu, tir phia cau la tir nhu cau chi tiéu néi dia dwoc cdi thién. Cac
bién s6 vi mé khdc nhuw lam phat thap va ty gia én dinh dwoc ghi nhdn. Tuy vdy, nén kinh té tiép
tuc doi dién véi nhitng van dé da ton tai tir nhiéu nam trude nhwng chiea dwoc gidi quyét, nhuw
mé hinh tang truéng theo chiéu réng, chat lwong tang trieong thap, du dia chinh sach bi thu hep,
riii ro tai chinh va riii ro no' cong van chwea giam bét,... Trong ndm 2018 va nhitng ndam sdp 16,
Chinh phii can chuyén hwéng manh sang chinh sach trong cung, tang nang lyc san xudt va gia
tang san heong tiém ndang ciia nén kinh té.

Tiwr khéa: Tang trudng, lam phat, can can thuong mai, chinh sach tién té, chinh sach tai khoa.

Overview of Vietnam Economy in 2017 and Outlook for 2018
Abstract:

The Vietnam economy in 2017 has made much effort to gain its targeted growth of 6.7% in the
context of sharply declining mining industry and increasing trade deficit. The main driving forces
of economic growth are FDI and the service sector (from the production structure), and the
domestic consumption (from the expenditure structure). Some macroeconomic indicators such
as low inflation and stable exchange rate are recorded. However, some chronic problems have
been unsolved, namely old economic growth model with low quality of growth, narrowing policy
stance, financial instability, public debt. In 2018 and the coming years, the Government should
change its policies toward supply side, improve production capacity of the whole economy and
increase its potential output.

Keywords: Economic growth; inflation; trade balance; monetary policy; fiscal policy.

1. Dan nhap

Kinh té thé gi6i dd co nhimg dau hiéu cai thién
trong nam 2017. Quy Tién t& Qubc té (IMF) d ning
du bao tang truong kinh té thé gidi so véi trude day.
Theo d6, kinh té thé gi¢i naim 2017 dwoc du béo s&
tang 3,5% so v6i 3,1% nam 2016. Hau hét cac nén

kinh té 16n nhu My, Nhat Ban, chau Au déu c6 su
phuc hdi & nhitng mirc d§ khac nhau, that nghiép
giam, lam phat & mtc hop ly, gia cac hang hoa co
ban phuc hdi. Cac nén kinh té trong khu vyc nhu
Trung Qubc va ASEAN ciing c6 nhimg ddu hiéu
cai thién tich cuc. Cac dong vén chay vao cac nudc
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dang phat trién phuc hdi do trién vong ting truong
tich cuc hon & céc nén kinh té méi noi. Tuy nhién,
thuong mai qudc té dang gip nhimng can tré nhét
dinh nhu xu hudng chéng lai tu do héa, gia ting chu
nghia bao ho & mot s6 qudc gia va viec My rat khoi
Hiép dinh Dbi tac xuyén Thai Binh Duong (TPP).
Bén canh do, tai chinh thé gi6i ciing chimg kién
nhiing din bién phtrc tap, mic du Cyc Dy trir Lién
bang My (FED) ting ldi suat, nhung nguoc voi du
doan, dong USD giam gia so voi hau hét cac dong
tién chu chot khéc.

O trong nudc, nam 2017 chimg kién nhimng thay
d6i chinh sach ciia Pang va Nha nude chi yéu lién
quan dén méi truong kinh doanh va khu vuc doanh
nghiép, dic biét 1a kinh té tu nhan. Nghi quyét Hoi
nghi lan thir 5 Ban Chap hanh Trung wong Dang vé
,,Phat trién kinh t& tu nhan tr& thanh mot dong luc
quan trong ciia nén kinh té thi truong dinh hudng xa
hoi chi nghia” da thé hién quan diém méi vé khu
vuc tu nhan. Chinh phu ciing thé hién quyét tim cai
thién mai truong kinh doanh cho cac doanh nghiép
béng viéc ban hanh va chi dao thyc hién hang loat
nghi quyét quan trong nham huéng dén muc tiéu
Chinh phu kién tao phat trién. Chinh phu da (2017a)
cac quy dinh vé nhirng nhiém vu, giai phap chu yéu
cai thién moi truong kinh doanh, nang cao nang luc
canh tranh qudc gia trong ndm 2017, dinh huéng dén
nam 2020. Tha tuéng Chinh phu (2017) ciing ban
hanh chi thi dé tiép tuc trién khai ¢6 hiéu qua quy
dinh caa Chinh phu (2017b) theo tinh than Chinh
phii ddng hanh ciung doanh nghiép. Vi nhimng nd

Iuc éy, moi truong kinh doanh cia Viét Nam da co
nhitng cai thién dang ké. Ngan hang Thé gidi (WB)
da gia ting xép hang méi truong kinh doanh cta Viét
Nam trong nam 2017 Ién 14 bac (dung thir 68/190).
Trudc d6 (nam 2016), Viét Nam ciing da tang duoc 9
bac (dung thu 82/190) (xem Doing Business, 2017).

Trong bdi canh do, kinh té Viét Nam nam 2017
da dién bién nhu thé nao va trién vong nam 2018
ra sao? Bai viét ndy s& tra 10i cAu hoi trén thong
qua danh gia dién bién bon khu vuc ctia nén kinh
té gém: khu vuc kinh té thuc, khu vue doi ngoai,
khu vuc tai chinh tién té va khu vuc tai chinh ngan
sach. Phan cubi bai viét dua ra trién vong kinh té va
khuyén nghi chinh sach nhim muyc tiéu ting trudng
bén vimg. Do sb lidu chinh thirc dugc cong bd co
do tré, nén mot sé sb liéu nam 2017 trong bai viét
1a du bao hay dy kién dat duoc, chi yéu tir nhimng
ngudn chinh thire nhu cta Chinh pha (2017¢), IMF
(2017¢), va sb liéu tong hop tir Téng cuc Thong ké.

2. Khu vue kinh té thye

2.1. Tang trwéng kinh té

Néu tang truong 2 quy ddu nam 2017 gip nhidu
kho khén (quy 1 tang 5,15%, quy 2 tang 6,17%,
GDP 6 thang dau nam 2017 chi ting 5,73% so véi
cung ky nam 2016), thi tang trudng quy 3 da vuot
1én 7,46% (so voi 6,56% cung ky nam 2016) va la
mirc ting cao dot bién trong nhitng nim gan day.
Két qua nay duogc cho la do su gia ting manh cua
mot s6 san pham nhu san luong thép cua Formosa
(dat khoang 1,5 triéu tdn), san xuat ctia Samsung
tang 34% voi gia tri xuat khau udc dat 50 ty USD

Hinh 1: Ting trudng kinh té va GDP binh quéin diu ngudi
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Ghi chii: S6 liéu nam 2017 la wéc tinh
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Nguon: IMF (2017¢), Chinh phii (2017¢) va tong hop s6 liéu ciia Tong cuc Thong ké
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Hinh 2: Ting trudng kinh té, diu tw va tin dung

60
50

0 1/ A B
o \// \\

: \

10

2006 2007 2008 2009 2010 2011

C——3 Ty 16 tdng dau tw x4 hoi/GDP (%)

Ghi chii: S6 liéu nam 2017 1a wée tinh
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Nguon: IMF (2017¢), Chinh phii (2017¢) va tong hop s6 liéu ciia Tong cuc Thong ké

(Chinh phu, 2017¢). Dy kién c6 thé dat duoc muc
tiéu tang trudng 6,7% cua nam 2017, theo do, quy
md GDP theo gia hién hanh s€ dat khoang 216 ty
USD, binh quan dau ngudi khoang 2.306 USD/
nguoi (IMF, 2017c¢).

Tuy nhién, chat luong ting truéng trong nim
2017 hau nhu chua duoc cai thién. Hinh 2 cho théy
tang truong van dua chu yéu vao gia ting tong dau
tu va ting trudng tin dung. Trong bdi canh moé hinh
tang truong hau nhu chua c6 chuyén bién rd rét, tin
dung va téng von dau tu x4 hoi gia tang lién tuc ké tir
nam 2012, cac yéu tb thuan loi nhu lam phat thép, ty
gia 6n dinh, nhung ting truong kinh té van thap va
kho khan. Diéu nay cho thay chit luong ting trudng
con thip, ddng thoi nén kinh té co thé dang tién sat
dén muc san lugng tiém ning.

2.2. Co céu thanh t6 chi tiéu

Nhu cau ndi dia van c6 mic ting truong tot, dong
g6p chinh cho tang truong. Cu thé, trong 2 quy dau
nam 2017, tiéu dung cudi cung ting 7,04%. Mot
bién s6 khac phan anh muc ting nhu cau tiéu dung
1a tong muc ban 1¢ hang hoa va dich vu du kién ting
khoang 10% so voi nam 2016 (Chinh pha, 2017¢).

Bén canh do, von dau tu toan x3 hoi cling c6 muc
tang cao hon so véi nam 2016. Trong 6 thang dau
nam, tich llly tai san da tang 9,50%. Ciing trong 6
thang dau nam, von dau tu tang 10,5% so voi cing
ky ndm 2017 (so v6i 10,3% va 9,3% cho cung thoi
gian 2 nam trude do), tuong duong 32,8% GDP. Muc
tang cao nhét 1a tir khu vuc tu nhan (14,9%, chiém
38,7% téng von dau tw), tiép dén 1a khu vuc FDI

(9,6%, chiém 25,4% tong von dau tu), cudi cung 1a
khu vuc Nha nude (6,8%, chiém 35,9% tong von
dau tu). Tinh chung cho ca nim 2017, téng ngudn
von dau tu x3 hoi udc b.'?mg 33,42% GDP, cao hon so
v6i ké hoach (31,6%), tang 12,6% so v&i nim 2016,
va la ty 1& cao nhit tinh tir ndm 2011.

Yéu té anh huong tiéu cuc khién GDP ting thap
1a tir chénh léch xuét, nhap khau. Nhap siéu da gia
tang nhanh trong 6 thang ddu nam, 1am giam téi
7,01 diém phan trim cua mic ting truong chung.
Ubéec tinh cho ca ndm 2017, nén kinh té nhap siéu
hang hoéa 3 ty USD, tuong duong 1,35% GDP.

2.3. Co ciu nganh sin xudt

Theo co céu nganh san xuat, déng gop 16n nhat
vao tang truong nam 2017 1a to khu vuc dich vu.
Theo sd liéu tong hop tir Tong cuc Thong ké va
Chinh phu (2017¢), nganh nay da duy tri toc do gia
tang tir nam 2014, v6i mirc ting cao nhat trong 10
nam gan day (7,6%), chiém toi 42,67% tong san
lugng (so véi 40,92% nam 2016). Trong do, du lich
1a mot diém sang v6i ude ca nam 2017, sé khach
qudc té khoang 13 triéu ngudi, ting téi 30% so véi
nam 2016.

Thay vi suy giam nhu ndm 2016, nganh néng,
1am nghiép va thuy san di phuc hdi ting truong (wdc
tang 2,78%, so voi mirc ting 1,36% nam 2016), do
diéu kién thoi tiét thuan loi hon. Tuy nhién, ty trong
clia nganh nay trong nén kinh té giam lién tuc tir
khoang 19,57% vao nam 2011 xudng chi con 14,66%
nim 2017. Piéu nay phan anh rd nét xu huéng dich
chuyén tich cuc cta nén kinh té sang dya chu yéu

806 246 thang 12/2017

Kinh te<Phat trién




Hinh 3: T¥ trong va téc dd ting truéng cic nganh san xuit
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Ghi chii: S6 liéu nam 2017 la wéc tinh

Nguon: IMF (2017¢), Chinh phii (2017¢) va tong hop s6 liéu ciia Tong cuc Thong ké

vao dich vu thay vi san xuat ndng nghiép.

Trong khi do, tang trudng cliia nganh cong nghiép
va xay dung khong co6 cai thién so vdi nam 2016
(udce tang 7,6%, twong duong nam 2016). Nguyén
nhan xuét phat tir nganh khai khoang suy giam, chi
yéu do khai thac dau thd va khi dot ty nhién giam.
Chi s6 phat trién nganh cong nghiép khai thac wdc
giam 7,10%, sdu hon muc 5,9% ctia nam 2016. biéu
nay cho thdy tai nguyén thién nhién dang dan tro
nén can ki¢t, md hinh tang trudng dua vao khai thac
tai nguyén da dén muc “t6i han”.

Tuy nhién, tinh riéng cho cac nganh cong nghiép,

néu loai trir nganh khai khoang, cic nganh san xuat
cong nghiép khac vin c6 mirc ting trudng tot nhu
nganh cong nghiép ché bién ché tao (chi s san xuét
wée ting 14,4%, so voi 11,50% nam 2016), tiép tuc
xu huong tang nhanh lién tyc tir ndm 2012, phan anh
vai tro ngay cang quan trong cua nganh nay trong
nén kinh té (ciing 1a vai trd ctia khu vyc FDI). Cong
nghiép ché bién ché tao c6 mirc ting truong cao di
bu dip duoc su suy giam cia nganh khai khoang,
theo d6, wéc tinh chi sd san xuat cong nghiép IIP
nim 2017 dy kién ting khoang 7,8% so v&i nam
2016; nam trudc muc tang 1a 7,5%.

Hinh 4: Chi s6 phat trién cic nganh cong nghiép
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Ghi chii: Con s6 nam 2017 la wéc tinh

Nguon: Chinh phit (2017¢) va téng hop s6 liéu ciia Tong cuc Thong ké
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Hinh 5: Xuat khau, nhip khau va nhip siéu ciia nén kinh té
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Ghi chii: S6 liéu nam 2017 la wée tinh
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Nguon: IMF (2017¢), Chinh phii (2017c¢) va tong hop s6 liéu ciia Tong cuc Thong ké

3. Khu vue ddi ngoai

3.1. Cdn cédn thwong mai

Tong kim ngach xuat khau hang héa nam 2017
ude dat 202 ty USD, tang 14,4% so voi nam 2016
(Chinh phii, 2017¢). Nguyén nhan chii yéu van xuit
phat tir khu vuc FDI (dong gop toi 70% téng kim
ngach xuat khau, véi vai tro then chdt cua cac mit
hang ché bién ché tao). Bén canh do, gia xuét khau
mot s6 mat hang nong san chu luc phuc hdi ciing
dong gop vao kim ngach xuat khiu cua nén kinh té.

Tong kim ngach nhap khau hang hoa nam 2017
udc dat 205 ty USD, tang toi 17,3% so voi nam

2016. Nhap siéu nam 2017 khoang 3 ty USD, bang
1,35% GDP (Chinh phu, 2017¢). Nhu vay, sau giai
doan tham hut thuong mai nghiém trong trudc nam
2011, can can thuong mai da c6 nhiing cai thi¢n 16n,
du van thiéu bén viing. Nguyén nhan xuét phat tir
nhiing nén tang ting trudng chwa c6 cai thién, thiéu
vang cong nghiép hd tro nén san xuat trong nudc va
cho xuit khiu dya cha yéu vao nhap khiu dau vao,
trong khi xuét khau d& bi ton thuong boi cic ct sbc
tr bén ngoai.

Theo s6 liéu tong hop tir Tong cuc thong ké, co
céu hang héa xuét nhap khau hau nhu khong co thay

Hinh 6: Ty trong mit hang xuét khiu 11 thang diu nim (%)
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Nguoén: Tong hop sé liéu ciia Tong cuc Thong ké
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Hinh 7: Co céu thi trudong xuit khéu (%)
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Nguon: Tong hop sé liéu ciia Tong cuc Thong ké

d6i dang ké v6i nhitng mat hang xuét khau chu luc
la dién thoai va linh kién (chiém khoang 21% tong
kim ngach xut khau), dét may (12%), dién tir, may
tinh va linh kién (12%), giay dép (7%) (s6 liéu cho
11 thang dau nim). Con trong co cau nhip khiu,
nhom hang tu liéu san xudt van duy tri ty trong trén
90%. Nhu vay, xuét khiu Viét Nam van dang dya
cht yéu vao cac san pham cong nghiép ché bién ché
tao, dic biét tir dién thoai, dién tir va linh kién. Diéu
nay cling ham y dong gop chu yéu 1a tir khu vuc FDI
v6i gid tri gia tang thap. Trong khi d6, Viét Nam van
dua vao dau vao va cong nghé tir bén ngoai cho san
xudt trong nudc va xuat khau, phan anh nganh cong
nghiép hd trg va vai tro cua doanh nghiép trong
nude con yéu trong chudi gia tri toan cau.

Vé co ciu thi truong, cac thi truong xuét khau

16n nhét cta Viét Nam van 1a My, EU, Trung Quéc,
ASEAN, Nhat Ban va Han Quéc. Pay ciing chinh
la cac thi truong nhép khau 16n nhit caa Viét Nam,
tuy nhién vi tri co sy dao nguoc (16n nhat 1a Trung
Qudc, tiép dén 1a Han Qudc, ASEAN, Nhat Ban, EU
va My). Theo céc sb lidu ciia Téng cuc Thong ké,
trong 9 thang dau nam, Viét Nam nhap si€u chu yéu
tir Han Qudc (23,4 ty USD) va Trung Qudc (19,7 ty
USD), phan anh rd nét xu huéng dich chuyén vi tri
cudi cua chudi gié tri toan cdu sang Viét Nam va nhu
cau nhap khau dau vao va cong nghé thap tir Trung
Qudc cua cac doanh nghiép.

3.2. Péu tw trwc tiép nwéc ngoai

Mic du can can ving lai khong 6n dinh do tham
hut can can thuong mai hang héa va dich vy, thu
nhap dau tr rong gia ting cao do yéu td FDI, nhung

Hinh 8: Co cu thi trwong nhap khau (%)
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Nguon: Tong hop sé liéu ciia Tong cuc Thong ké

S0 246 thing 12/2017

Kinh té<Phat trien




Hinh 9: Lam phat, gia ddu va gia lwong thuc thé gioi
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Nguon: FAO (2017) va tong hop s6 liéu cia Tong cuc Thong ké va EIA

can can thanh toan thang du & quy md 16n, nguyén
nhan cha yéu tir yéu té FDI. FDI gia ting manh mot
mat 12 do xu hudng dich chuyén vén vé cac nudc
dang phat trién va mdi nbi, chinh sach thu hat dau
tu nudc ngoai nhiéu wu dai va nhitng co hoi tir cc
hiép dinh thuong mai va dau tu dugc ky két. Mat
khac, c¢6 xu hudng cac tap doan da qudc gia dich
chuyén cic co so san xuit tir Trung Qudc sang do
mirc luong & Trung Qudc tang manh, va chuyén Viét
Nam thanh vi tri cudi trong chudi gia tri san xuat.
Dén 20/11/2017, vén FDI cip mdi va ting thém du
kién khoang 27,8 ty USD, ting 53,5% so véi cung
ky ndm 2016; FDI thuc hi¢n khoang khoang 16 ty
USD, tiang 11,9% so v&i cung ky nam 2016 (tong
hop s6 liéu cua Téng cuc Thong ké).

Céc doanh nghi¢p FDI dong gop lon cho thuong
mai qudc té va ting truong cta nén kinh té. Xuét
khéu va nhap khéu ctia khu vuc FDI chiém trén 70%
va 60% tong kim ngach xuat khiu va nhap khiu.
Tinh chung cho 11 thang nam 2017 trong khi khu
vuc trong nudc nhap siéu 23,4 ty USD thi khu vuc
FDI xuit siéu 26,2 ty USD (ké ca dau tho), hd trg
cho can can thuong mai. Khu vuc FDI cling da
chiém gan 20% tong san pham trong nudc (s6 ligu
nam 2016) va khoang 70% tong gia tri san xuét cong
nghiép ché bién ché tao (tong hop sb liéu ctia Tong
cuc Théng ké).

Tuy vay, can luu y khu vue FDI ¢6 thé dong gop
16n dén xuat khau va ting truong, nhung khong bén
vitng boi cac van dé nhu: i) thiéu ving cong nghé
cao va chuyén giao cong nghé khong hiéu qua, ii)
van dé 6 nhidém mai truong, iii) déng gop vao ngan
sach khong tuong xtng do nhitng hanh vi chuyén
gi4, iv) tao duogc gia tri gia ting thap tai Viét Nam,

va v) ludng tién chi tra s& hitu ra nudc ngoai gia
tang manh c6 thé anh hudng dén ty 16 tiét kiém qubc
gia va kha ning dau tu cia nén kinh té (T6 Trung
Thanh, 2016).

4. Khu vue tai chinh tién t¢

4.1. Lam phat va ty gid

Lam phat thang 11 nam 2017 da tang 2,62% so
v6i cting ky nim 2016. Dy kién ca nam, CPI binh
quéan tang khoang 4% so voi nam 2016, theo d6 nam
2017 la nam th tu lién tiép Viét Nam c6 murc lam
phat 6n dinh duéi 5% (Chinh phu, 2017¢). Nguyén
nhan lam phat thip trong nim 2017 chi yéu do: 1)
lam phat co ban ting thip, thang 11 ting 1,28% so
voi cung ky nam trudc; ii) gia cac mat hang luong
thyc, thuc pham giam do san xuat néng nghiép gia
tang tro la; iii) gia dau va gia luvong thuc thé giéi
mic du hdi phuc hon so véi ndim 2016 nhung vé co
ban van duy tri & muc thdp, khong gy anh huong
dot bién dén cac mat hang lién quan dén ning luong
va luong thuc trong nude. Xu hudng lam phat on
dinh khién mot s6 mat hang thudc quan Iy caa Nha
nudc duge “cho phép” gia tang, trong d6 c6 mat
hang dugc phim, gido duc. Pén dau thang 12 nim
2017, gia dién dugc diéu chinh ting 6,08% sau 3
nam kiém git.

Tuong tu lam phat, ty gia trong ndm 2017 khong
6 bién dong 16mn, mac du FED da c6 dong thai tang
131 sudt va can can thuong mai thAm hut. Dén cudi
thang 11 nam 2017, ty gid trung tam & muc 22.428
VND/USD, ting dudi 2% so v6i ddu nim 2017
(Ngan hang Nha nudc, 2017). Ty gia tu do khong
¢6 bién dong thit thuong va hau nhu bam sat ty
gia trung tim. Piéu nay cho thay thanh cong budc
dau cua Ngan hang Nha nudc trong viée diéu chinh
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Hinh 10: Bién dong ty gia chinh thirc va tu do
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Nguon: Tong hop sé liéu ciia Ngan hang Nha nude va cac nguon khdc

tuong doi linh hoat ty gid, cung voi nhiing yéu t6
hd tro thi truong ngoai hdi nhu giai ngan FDI, kiéu
héi hay dau tu gian tiép. Bén canh d6, gia USD trén
thé giéi khong ting manh nhu ky vong mic du FED
tang 13i suat cling giam st ép dén ty gia trong nude.
Ty gia 6n dinh d4 gitp kiém soat tot hon lam phat,
6n dinh vi mé duoc xac 1ap 6 muc do nhét dinh, rui
ro ty gia dén ganh ning ng nudc ngoai ciing duoc
giam nhe.

Tuy nhién, VND van chwa dugc dinh gid hop 1y
va nén kinh té s& c6 nhirng danh d6i nhat dinh. Vi
ty gia danh nghia duoc duy tri on dinh qua nhiéu
nam, VND dang duoc dinh gia cao so voi USD va
cac nudc ban hang, lam giam tinh canh tranh cta
hang héa xuit khau. Theo Hinh 11, mic du ty gia
hiéu qua thyc httu hi¢éu (REER) nam 2017 tuwong
d6i 6n dinh, nhung VND duogc dinh gia cao khoang
25% so véi thoi diém nam 2009 va 20% so véi thoi
diém nam 2011, nguoc v6i xu hudng chung cia cac
nudc trong khu vuc. Do dugc dinh gia cao, ap luc
1én VND van bi don nén, tic dong tir nhitng ct soc
bén ngoai tiép tuc ton tai, dic biét tir nhiing bién
dong bat 6n cua cac dong tién thé gi¢i nhu USD,
Euro, Nhan dan té.

4.2. Chinh sdch tién t¢

Chinh sach tién t& c6 du hiéu chuyén hudng da
muc tiéu rd nét hon trong nua cudi nam 2017, véi
muyc tiéu lam phat duéi 4% va mong mudn ting
truong cao hon trong nhimng thang cudi nim cho
muc tiéu ca nim 6,7%. Dé thyc hién muc tiéu ting
truong, ddu thang 7 nim 2017, Ngan hang Nha nude

da ha cac muc 1ai sut chinh sach xuéng 0,25%. Chi
tiéu tin dung cling dugc ndi tir 18% 1én 21% (Chinh
phi, 2017¢). Tuy nhién, tinh dén 20 thang 9 nim
2017, tin dung mdi chi tang 11,02% so véi cudi nam
2016 (tang 10,46% so v&i cung ky ndm ngodi). Nhu
véy, dé ddy manh ting tin dung theo chi tiéu, nhiing
thang cudi nim s& co6 mot luwong 16n tin dung dugc
dua vao nén kinh té, tuong tu dién bién cua cac nim
trudc. Tuy nhién, nhitng dAu hiéu cai thién hon cta
tang truéong quy 3 nam 2017 dat ra cau hoi liéu co6
can thiét néi long chi tiéu tin dung hay khong. Gia
tang manh tin dung c6 thé giy stc ép 16n dén lam
phat, ty gia va 6n dinh kinh t& vi mé trong nam 2018,
dic biét, khi mo hinh ting trudng chua c6 diu hiéu
cai thién va san luong nén kinh té dang tién sat mirc
san lugng tiém ning.

Bén canh do, tang truong tin dung dang c6 mot
s6 diém dang luu y. Thir nhat, xu hudng tin dung
ting cham nhiing thang dau nam rdi ting vot 1én
& nhing thang cubi nim dé dam bao chi tiéu ting
truong khién cho viéc hép thu vén cta nén kinh té
khong déu din, dé tao bat 6n. Thi hai, theo sd liéu
tong hop cua Tong cuc Thong ké, nam 2016, toc do
tang du ng cho khu vire xay dung thip hon murc ting
chung, con trong nam 2017, tde do tang du no cho
nganh nay tang cao vugt trdi so véi mure tang chung,
cao nhat so v6i cac nganh va & mirc 25-30% so v6i
cung ky nam trudc & cac thang trong nam. Diéu nay
ham y tin dung c6 xu huéng hudng tdi cac nganh
lién quan dén bit dong san, c6 thé gdy nén rui ro
cho nén kinh té nhu giai doan truéc day. Thi ba,
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Hinh 11: REER Viét Nam va cic qudc gia trong khu vuc'
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Nguon: Tinh todn cia tac gid tir s6 liéu cia IMF (2017d) va Ngan hang Nha nieéc

trong khi toc do tang tin dung cho néng nghiép, 1am
nghiép va thily san ting cao trong nam 2016 thi toc
d6 tang da giam nhiéu trong nam 2017 va thap hon
mirc ting chung. Nhu vay, ngudn vén tin dung van
chua thuc sy di vao duoc khu vue can ¢ su hd tro
ctia nén kinh té.

Ngoai ra, co ciu ky han dang c6 xu hudng giam
ty trong cho vay trung dai han va tang ty trong cho
vay ngén han, do tin dung trung dai han bi gidi han
boi quy dinh cua Ngan hang Nha nudc (2016) vé
ty 1é von ngin han cho vay trung dai han. Mic du
quy dinh nay gia ting murc d6 an toan cho hé thong,
nhung véi dic diém hé thong tai chinh hién nay 1a
ngudn von trung dai han chi yéu van dwa vao hé
thong ngan hang cht khong phai thi truong chimg
khoan, thi cac doanh nghiép san xudt va kinh doanh

s& cang kho tiép can ngudn von trung va dai han

hon. Didu nay khong nhiing gay ap luc cho hé théng

ngan hang ma con tac dong ti€u cuc dén khu vuc

doanh nghiép véi nhitng ké hoach dy an dai han.
4.3. Ruiii ro tai chinh

Viéc gia tang manh tin dung phuc vu muc ti€u
tang truong co thé gay rui ro dén hé thong tai chinh.
Téc d6 tin dung gia ting nhanh trong khi ting trudng
GDP kho khian (cy thé: toc do tang tin dung gap hai
dén ba 1an so véi toc do ting truong theo gia hién
hanh) da khién ty 1¢ tin dung/GDP ting 1én nhanh
chong, ty 1¢ cap tin dung trén ngudn von huy dong
cling gia tang nhanh so v&i nam 2016, gay suc ép rui
ro On dinh tai chinh, dic biét a khi vin dé no x4u
van chua dugc giai quyét triét dé.

Ngoadi ra, do ty suit sinh 10i thap, ROA khoang

Hinh 12: Lii suét chinh sach va lii suit lién ngan hang
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Hinh 13: Téc d9 ting du no theo nganh kinh té (% so véi ciing ky nim truéc)
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Nguon: Tong hop s6 liéu ciia Ngdn hang Nha nuée

0.6% va ROE khoéang 7.5% (IMF, 2007a) nén kha
nang ting von tir loi nhuan giir lai kho khan. Trong
khi do6, ty 1€ s& hitu nudc ngoai bi gidi han ciing
giam kha nang tiép can duoc cac nha dau tu chién
lugc nude ngoai. Khong nhiing thé, xu hudng cac
ngan hang nudc ngoai dang rit vén khoi Viét Nam
d3 dién ra trong nira ddu nam 2007. Nhitng van dé
trén dd gay strc ép dé nang 1én hé thong tai chinh
ngan hang khi phai ¢dam bao cac quy dinh vé an toan
von.

Bén canh d6, hé thong ngan hang van chua giai
quyét triét dé van dé no x4u. No x4u chinh thire
dugc cong bd da cao hon nhirng con s6 duoc cong
bd trude day va g?ln voi thue té hon. No xau duoge
xac dinh dén cudi thang 12 nim 2016 1a khoang 600
nghin ty VND, chiém 10,8% tong du ng 2. Xu ly

ng xau qua Cong ty Quan ly tai san (VAMC) trong
nhitng ndm qua chua c6 hi¢u qua. VAMC don gian
chi 1a noi “tam gidu” no x4u thong qua co ché hoan
ddi no x4u béng ménh gia voi trai phiéu dac biét cua
VAMC ma khong c6 co ché hiéu qua dé co thé thiét
lap duoc thi truong mua ban ng xau thir cap. Nghl
quyet xir Iy ng xau vira dugc thong qua ciing da c6
gang xtr 1y nat thit co sé phap 1y cho thi truong mua
ban ng. Tuy nhién, mot trong nhitng diém mau chét
dé hinh thanh duoc thi truong diing nghia 1a ng xau
cua toan hé théng can duoc cong khai minh bach dé
cac bén tham gia thi truong hiéu dugce dung “moén
hang” ma minh mua ban.

5. Khu vy tai chinh ngan sach

5.1. Cin doi thu chi ngén sach

Theo sb lidu ciia Tong cuc Théng ké, thu Ngan

Hinh 14: Ty 1€ tin dung cho khu vuc tw nhan/GDP (%)
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Hinh 15: Ty 1¢ cAp tin dung so véi ngudn vén huy dong (%)
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Nguon: Tong hop s6 liéu ciia Ngdan hang Nha miede

sach Nha nudc tir dau nam dén 15 thang 11 nam
2017 uéce tinh dat 999,1 nghin ty VND, béng 82,4%
du toan nam. Trong khi d6, chi Ngan sich Nha
nudc dén thoi diém d6 udce tinh dat 1.065,7 nghin
ty VND, bang 76,6% du toan nam. Dang chu y 1a chi
dau tu phat trién méi dat 203,1 nghin ty VND, chi
bé“mg 56,9% du toan.

Co cau thu ngan sich cho thay, thu tir dau tho
giam do san lugng va gia dau tho c¢6 xu hudng giam
dan. Thu tir hoat dong xudt, nhap khau ciing c6 xu
hudng giam (theo cac cam két hoi nhap). Thu tir noi
dia (trir tién dat) chiém ty trong ngay cang 16n (gan
2/3) téng thu ngan sach. Tuy nhién, doanh nghiép va
ngudi dan trong nudc van dang gip nhiéu kho khan,
cong thém hién tuong ‘chuyén gia’ cia cac doanh
nghiép nudc ngoai, khién cho thu tir ndi dia khé gia
tang. Nhu véy, hau hét cac khoan thu déu dang gip
nhiéu thach thirc. Vi tinh trang nay, gia ting thu dé
giam tham hut ngan sach khong phai 1a giai phap
hop 1y.

Co cau chi ngan sach cho thiy chi dau tu phat

trién dang c6 xu hudng giam dan, chi chiém khoang
22,7% tong chi Ngan sich Nha nuéc giai doan
2011-2015, so voi binh quan 24,4% giai doan 2006-
2010. Theo sé liéu ciia Tong cuc Théng ké, trong
11 thang dau nam 2017, chi dau tu phat trién chi
con chiém hon 19%. Trong khi 6, téc do tang chi
thuong xuyén va ty trong chi thuong xuyén gia tang
nhanh chong. Néu nim 2006, ty trong chi thuong
xuyén chi chiém 54,2% tong chi Ngan siach Nha
nudc, thi dén nim 2011 da ting 1én 63,7% va nim
2015 1 69,4%. Trong 11 thang dau nim 2017, chi
thuong xuyén da 1én dén hon 72%, mic du dy toan
chi thudng xuyén cua nim 2017 chi 13 64,9% tong
chi ngan sach. Néu tinh ca chi tra 1i tién vay vao
chi thuong xuyén va loai trir thu tir diu tho va tién
sir dung dat ra khoi khoan thu tir thué, phi va 1¢ phi,
thi ty 1€ thang du ngan sach thudong xuyén cua Viét
Nam chuyén tir thing du 3,1% nam 2011 sang thim
hut khoang trén 2% ké tir nam 2012. Diéu nay ham y
thu ngan sach da khong con dii dé bu dap chi thudng
xuyén, tra 1di va no gbc. Theo d6, anh hudng 16n dén

Hinh 16: Thim hut Ngan sach Nha nuéc (% GDP)
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su bén viing ctia ngan sach trong trung va dai han,
va khong bao dam dugc cac ngudn lyc dau tu phat
trién hd tro ting truong kinh té.

5.2. Thdm hut ngdn sdch va ng cong

Chi ngan sach gia ting nhanh chong (chu yéu
do chi thuong xuyén) trong khi thu ngan sach kho
khin va thiéu bén vitng nén tham hyut Ngan sach Nha
nude cta Viét Nam lién tuc & mirc cao trong nhiéu
nim qua, va dimg & mirc cao nhat so véi cac nudc
trong khu vuc.

Do tham hut ngan sach gia tang, ng cong tang
1én nhanh chéng, va so voi nhidu nudc dang phat
trién thi ty 1é no cong cua Viét Nam thudc nhém cao.
Theo s6 lidu tong hop tir B6 Tai chinh, téc do ting
no cong trung binh giai doan 2011-2015 la 26%/
nam, trong khi toc do ting thu Ngan sach Nha nudc
trung binh cing ky chi 1a 11,4%/nim. Téc do ting
ng cong trong cung giai doan ciing gap hon 3 1an toc
d6 tang GDP binh quan. Néu nhu ng cong chi ¢ mirc
41,5% nam 2006 thi dén ndm 2017 du kién tang lén
dén muc 66,4% (vuot tran 65% GDP).

Can luu y rang ng cong ciia Vit Nam con chwa
tinh dén cac khoan ng tuong tu ng cong, cac khoan
ng nhu trg cap bu chénh léch 13i suat cho cac ngan
hang chinh sach. No cong ciing chua tinh dén ng
cua khu vuc doanh nghiép nha nudc trong khi khu
vuc nay van ¢6 thé nhan duoc ngan sach “mém” tir
Chinh phu, theo d6 cac khoan nay c6 nguy co tr¢
thanh nghia vu no du phong néu cic doanh nghiép
nha nudc khong thé tra no, va tham chi c6 thé tre
thanh no chinh thirc ctia Chinh phu. Néu tinh day du,
no cong cua Viét Nam co thé cao hon con sd chinh
thirc rat nhiéu.

Bén canh do, co cau vay ng trong nudc ngay cang

gia ting, chi yéu bang phat hanh trai phiéu chinh
phii (nim 2017 dy kién huy dong 250 nghin ty
VND), c6 thé gay hiéu tmg ‘l4n at’ ddu tu tu nhén va
gdy sirc ép tra no gia tang do ky han ngin (vay ngan
han va trung han chiém t6i 80%) trong khi von trai
phiéu chinh phu cha yéu dung cho cac cong trinh du
an c6 dau tu va thu hdi dai han. Nghia vy tra ng tryc
tiép ctua Chinh phu/téng thu Ngan sach Nha nudc da
tiém can dén ngudng an toan (bao gdm ca tra trong
can dbi va dao no), khoang 26,7% (thong 1& qudc té
la 25%).

6. Trién vong kinh té va khuyén nghi chinh sach

Trong nam 2017, nén kinh t& c6 mot sd dong luc
tang truong s& tiép tuc duge duy tri. Trudce hét, véi
tu duy nha nudc kién tao, méi truong kinh doanh
s& duoc cai thién tt hon, tao diéu kién cho su phat
trién cta khu vuc tu nhan. Viét Nam hién van la
diém dén hap dan cua cic nha dau tu nudc ngoai
v6i moi trudng dau tu ¢di mo, chinh tri 6n dinh, tin
dung dugc loi ich tir cac hiép dinh thuong mai da ky
két, xu huéng chuyén dong von sang cac nudc kinh
té dang phat trién va méi ndi, ciing nhu qua trinh
chuyén dich vi tri cudi cia chudi san xuit Pong A
vé Viét Nam. Khu vyuc FDI sé tiép tuc dong vai tro
la dong luc quan trong cho tang trudng, dong gop
16n dén san xut cong nghiép, dic biét cong nghiép
ché bién ché tao. Ngoai ra, xu hudéng gia ting manh
cua nganh dich vu ciing s€ gilt nhip cho tang trudng
ctia nén kinh té.

Tuy nhién, Viét Nam van con thach thirc 16n tir mo
hinh ting truéng chwa c6 cai thién triét dé. Nhiing
nd lyc cai thién thé ché kinh té ¢6 thé bi tri hodn khi
TPP khéong c6 My van chua dugc thyc hién. Vi mo
hinh ting trudng nay, viée kho c6 thé gia ting hon

Hinh 17: D no cdng cia Viét Nam va cac quoc gia trong khu vue
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nita von dau tu trong nam 2018 (hién dang ¢ mirc
cao 33,42% GDP, chi thép hon nam 2011 & mirc hon
34% GDP khi bit dau thyc hién téi co cau - Chinh
phu, 2017¢) s& han ché kha ning ting trudng cao
ctia nén kinh té.

Khong nhiing thé, ting truong cao trong ngén han
cling s& can cac chinh sach quan 1y tong cau (nhu
n6i 1ong chinh sach tién té, ting cung tin dung, ting
chi tiéu chinh phu, ting dau tu cong). Nhung véi
mo hinh ting truéng chua cai thién cong thém nén
kinh té dang tién sat muc san lugng tiém ning thi
céc chinh sach quan 1y tong cau s& khong gia ting
duogc nhiéu san lwong, ma con danh d6i 1a gy ap luc
dén lam phat, gia tang rui ro tham hut ngan sach va
no cong, din dén bit 6n vi mé. Vi vay, du dia chinh
sach nam 2018 bi thu hep dang ké. Theo d6, du bao
tang truong kinh té nam 2018 s& & mirc thap hon so
voinam 2017.

Trong khi d6, lam phat c6 thé ting cao hon niam
2018 mic du c6 thé on dinh & dudi 5%. Tang trudng
phuong tién thanh toan va tin dung trong nam 2017,
dic biét 1a nhimng thang cudi ndm c6 thé c6 tic dong
tré dén lam phat co ban trong nam 2018. Pau tu va
tiéu dung (dac biét la tiéu dung tu nhan) dugc du bao
van tiép tuc duogc cai thién sé khién tong cau gia ting,
gdy sirc ép nhat dinh dén lam phat. V& phia chi phi
day, gia dau va luong thuc thé gidi duoc du bao hoi
phuc, ngoai ra viéc tang gid dién vao cudi nam 2017
ciing s& co tac dong sau rong dén lam phat nim 2018.

Trong nam 2018 Chinh phii nén dat muc tiéu chat
luong ting truong, chuyén d6i mo hinh ting trudng,
chuyén manh dinh huéng chinh sach sang trong
cung dé gia taing mirc san luong tiém nang. Trudc
mat, cac bién phap dé thuc day tang truong ngan han
¢6 thé dugc nhin nhan tir phia gia ting tong cau va
tong cung ngan han.

Vé phia tong cdu, kha thi nhat d6i véi Chinh phu
hién nay la can gia tang hi¢u lyc chinh sach, dé vai
luu lugng chinh sach it nhung c6 hi€u qua cao hon.
Theo d6, can: i) quyét liét tai co cau hé thong tai
chinh tién t& (dc biét 1a vin dé no x4u); ii) chinh
sach cAn minh bach, muc tiéu 6n dinh kinh té vi mo
can duoc kién dinh dé gia tang niém tin chinh séch,
doanh nghiép theo d6 s& an tim voi nhitng quyét dinh
san xuét kinh doanh; iii) giam thdm hut ngan sach,
dac biét la giam chi thuong xuyén thay vi tang thu
(tdng ganh nang chi phi cho doanh nghi¢p), tang ky
luét tai khoa va dam bao tinh bén viing cta no cong.

Vé phia tong cung, c6 thé gia ting tong cung ngin
han nhanh chdng bang viéc giam nhanh cac chi phi

ngudn Iyc cua nén kinh té. O day chinh 1a giam cac
chi phi dAu vao cho cac doanh nghiép. Hién nay céc
doanh nghiép, déc biét 1a doanh nghiép tu nhan, kho
phat trién 1a do chi phi san xuat kinh doanh & mirc
cao. Cac doanh nghiép khi tiép can va thué mua cac
yéu td san xuét ciing nhu khi 1am cac nghia vu thué
phi d6i voi Nha nude phai tra cac chi phi chinh thirc
(chi phi tai chinh va chi phi phi tai chinh nhu gidy to,
thu tuc, thoi gian,...) va chi phi phi chinh thuc (chi
phi 16t tay, tham nhiing, tiép can cac thi trudng phi
chinh thirc). Vi vy, mudn giam chi phi cho doanh
nghiép ma khong anh huong dén ngudn thu ngan
sach thi can tap trung vao céc thi truong yéu t (nhu
thi truong von, lao dong, dat dai) dé kién tao thé ché
thi trudng canh tranh, theo do, cac doanh nghiép cé
thé tiép can cac yéu t6 v6i chi phi chinh thirc thap
hon. Ngoai ra, can lam cho viéc tiép can cac yéu
t6 don gian hon dé cac chi phi phi chinh thirc giam
xudng.

Con céc giai phap trung va dai han can dugc dinh
hudng trong cung véi muc ti€u gia ting san luong
tiém ning. Vé co ban, nhiing chinh sach trong cung
cling dé phuc vu cho qua trinh tai co ciu nén kinh
té va thay doi mo hinh ting truéng tir chidu rong
sang chiéu sdu, tir d6 gia ting ning suét, hiéu qua
va chit luong tang truong. C6 hai huéng cho chinh
sach trong cung la:

Thir nhat la cdc chinh sach can thiép: Chinh phi
¢6 nhitng dong thai tac dong truc tiép dé gia ting s6
luong, dac biét 1a chét lugng cac nguén luc san xuét,
vi du: 1) dau tu vao ngudn luc con ngudi (nhan luc)
nhu gido duc dao tao, cham soc sirc khoe; ii) dau tu
vao khoa hoc cong nghé (cong nghé méi), iii) dau
tu vao co s¢ ha tang; iv) chién lugc (chinh sach)
cong nghiép hudng vao mét sb nganh miii nhon véi
nhiing wu dai 16n. Tuy nhién, cac chinh sach nay sé
mat thém chi phi va ngudn lyc ciia Chinh phu.

Thir hai la cdac chinh sach dva trén thi truong,
theo d6, Chinh phu thay vi tic dong truc tiép thi nén
thién vé viéc tao 1ap didu kién dé cac luc luong thi
truong hoat dong t6t va co hiéu qua nhét. Vi du, cac
chinh sach thiic ddy canh tranh nhu giam can thiép
diéu tiét, tu nhan hoa, chéng doc quyén, kién tao
moi truong kinh doanh binh dang giita cac khu vuc,
thao g& cac rao can dic biét 1a thé ché dé khu vuc tu
nhan la dong lyc tang trudng. Vi moi truong than
thién, binh dfmg va minh bach, ban than cac doanh
nghiép sé la dbi tugng giup thyc hién duge muc tiéu
tang truong ma Chinh pht mong mudn.
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