
KINH TE VlMO 

NJ Ddnh gia tinh hinh kinh te Viet Nam nam 2014 va 
mot so da bao nam 2015 

NGUYEN KIM ANH 

. 3 ^ inh te the gidi ndm 2014 khep lai vdi triin vgng phuc hoi khong may sdng sua vd rui 
J ^ ro van cbn hiin hihi. TrUdc boi cdnh do, kinh ti' Viit Nam lai cho thay nhihig diem 

sdng vi md dt/dc cdi thien mgt cdch ro net. De gdp phdn dinh hiCdng phdt trien ben viing, dn 
dinh nin kinh ti' Viit Nam ndm 2015, tdc gid da sii dung phi/dng phdp lap trinh tdi chinh vd 
md hinh VECM di di/a ra mdt sodiC bdo chi tieu vi md vi tang tri/dng kinh tevd lgm phdt. 

Tit khoa: kinh te vl md Viet Nam, kinh ti' tfie gidi, lgm phdt, tdng triidng kinh te, du" bdo 
kinh te, cai cdch kinh ti', qudn ly kinh te. 

1. Kinh te vi mo Viet Nam nam 2014 
va nhuTng thanh t\t\x dang chu y 

1.1. Tang tri/dng kinh te phuc hoi d 
mitc cao nhat trong vong 3 ndm 

Trong boi canh phuc hoi tSng trifdng kinh 
te the gidi c6 dli'u hieu chiing lai vao cuoi 
nSm, kinh t§' Vidt Nam da thoat day va quay 
trd lai quy dao phuc hoi trong nam 2014 vdi 
toe do tSng truSng kinh te dat mi3c cao nhat 
ke ta nSm 2011 trd lai day: GDP nSm 2014 
dat 5,98%, cao hdn mtic 5,42% nam 2013 va 
5,25% nam 2012. Toe d6 tang trUdng GDP 
cung cai thidn d^n qua cac quy va dat xa'p xi 
7% trong quy IV-2014, cao hdn nhieu mtic 
6,04% cua cung k^ nam 2013. Sii phuc hoi ro 
ndt nay the hien 5 ca khia canh tong cung, 
tong c lu cua nen kinh td' cung nhU ve mat 
can doi ngan sach nha nitdc^ 

1.1.1. Ve phia tdng cung cua nen kinh te, 
tru dd nin kinh ti'chuyen tit khu vUc dich vu 
sang khu vi/c cdng nghiip vd xdy dttng. Neu 
nhu trong cac nam trUdc, khu vUc dich vu 
luon dong vai tro la t ru dd cua toan bo nen 
kinh td', thi sang nam 2014, khu viJc cong 
nghiep va xSy dUng da viidn len trd thanh 
khu vUc dong gop cao nh^t v^o tang tnidng 
GDP cua ca nadc: tinh chung ca nam 2014, 
khu viic cong nghidp va xay dting vdi toe do 
tang tnidng 7,15%, dong gop 2,76 diem phan 
t ram trong khi khu viic dich vu lan lUdt tang 
5,97% va dong gdp 2,62 diem phan tram vao 

tang tnidng GDP. Cd cau nganh kinh te' dang 
cho tha'y ben vfing hdn vdi sii phuc hoi cua 
nganh san xua't giup tao gia tri gia tang 
nhieu hdn cho nen kinh te thiic. Bidu hidn la: 
ehi so' phat trien cong nghiep phuc hoi d mtic 
cao hdn cung ky cua 2 nam trade, cac doanh 
nghiep san xuat hen tuc md rpng san xua't 
the hien qua chi s5' PMI cua HSBC (tang lien 
tiep trong 16 thang tren ngiidng 50), nhu c l u 
nhap khau may mdc thidt bi va nguydn vat 
Udu phuc vu cho san xua't cung khdi sac (tinh 
chung ca nam 2014, kim ngach nhap khau 
may moc thiet hi, dung cu, phu tiing khac 
tang 20,4%; vai cac loai tang 12,3%; nguyen 
phu Heu ddt, may, gily ddp tang 26%)^. 

1.1.2. Vi phia tdng cdu cua nen kinh ti', 
tang triidng kinh te chu yeu nhd hai be dd 
tieu dling eu6i eung cua khu viic tU nhan va 
xullt khllu. 

- Xua't k h i u va khu viic kinh td' doi ngoai 
tid'p tuc la dong liic chinh dan dat tang 
trUdng. Vdi td'c do tang xua't kh^u ca nam dat 
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Ddnh gla tinh hinh kinh te , 

13,8%, nSm 2014 ghi nhan nam thtf hai xuat 
sieu lien tid'p d miic ky luc sau giai doan 
nhap sieu keo dai k^ td. tnidc nam 2011, 
ddng gdp gia tang ldn nha't vao td'c do tang 
tnidng cua nam nay. Trong dd, khu viic FDI 
giii vai trd chu dao trong hoat dong xui't 
nhap k h i u va xua't sidu (chie'm 62,6% tdng 
kim ngach xua't khau (khdng ke d lu tho) va 
56,9% td'ng kim ngach nhap khau). Mdt di^m 
sang nQa trong btic t ranh xua't nhap khau 
nam qua la sii phue hoi kha quan cua khu 
vuc trong nifdc vdi kim ngach xuat khau dat 
40,59 ty USD, tang 10% so vdi eting ky, gap 3 
lan miic tang cua eiang ^ nam 2013; nhap 
khiu tang 10,9%, cao hdn ca khu viic FDI^. 

- Clu noi dia trong niidc tiep tuc phuc hoi, 
trong dd tidu dting cuoi cung cd td'c do gia 
tang dong gdp vao tSng tnidng ldn thii hai, 
chi sau xua't k h i u rdng. Cu th l , td'ng miic 
ban le hang hda va doanh thu dich vu tieu 
dung loai trfif yd'u to gia trong nSm 2014 tang 
6,3% (cao hdn 0,8 diem phan tram so vdi nam 
tnfdc). Doanh thu tii hoat dgng du lich tang 
16% so vdi mtic 3% cua nam 2013, nhap k h i u 
d to nguydn chid'c tang gap 4 l ln va ton kho 
bat ddng san giam manh d mtic 21,8%. Nhif 
vay, vide dn dinh lam phat d mtic tha'p trong 
nhiing nam gan day da giiip cho chi tieu thiic 
eua ngifdi dan tang ldn, ddng gdp ldn vao 
mtic tang trifdng GDP. Tuy nhien, xet ve ty 
trong trong GDP, tieu diing ca nhan tide tinh 
v i n duy tri d miic 65% GDP nha cac nam 
2011-2013 va tha'p hdn so vdi giai doan 2007-
2010 (66,5%), cho th iy sii cai thien chaa thiic 
Sli biit pha trong cac nam gan day*. 

- Ddl vdi hoat ddng d l u tu, d lu t a t a nhan 
ed nhid'u cai thien trong khi d lu t a ttf n g i n 
saeh ddng vai tro khiem ton. Tdng vd'n dau t a 
toan xa hoi ca nam dat 31% GDP, tadng 
dadng vdi hai nam trade va tha'p hdn nhieu 
so vdi giai doan 2007-2011 (binh quan d mflc 
38%-40%). Tuy nhien, tang tradng GDP v i n 
dat kha eho tha'y hieu sua't eua ndn kinh td' 
cd nhiing cai thien nha't d inh Xet cd cKu d l u 
t a theo thanh p h l n kinh td', khu viic von FDI 
trong nam 2014 tang 7,4% so vdi cung k;̂  

nhang miic ddng gop vao ngan sach nha nadc 
(NSNN) len tdi 253 nghin ty ddng, tang 18%. 

Von d l u tu tii khu viic Nha nadc cd mtic 
do phue hdi tich ciic nha't khi tang 10,7%, cap 
hdn mtic 4,2% cua nam 2013 do sii phiic hoi 
manh trong dau t a eua khu viic doanh 
nghidp nha nade, trai ngUde vdi didn bieh 
dau t a tif khu viic NSNN tie'p tuc ddng vai 
trd md nhat. Cu the, vd'n dau t a phat trid'n 
trong tdng chi ngan sach da giam manh td 
mtic 21,6% trong nam 2010 xudng cdn 17,9% 
trong nam 2013 va con 16,2% trong nSm 
2014, iam suy giam dang kd' vai tro tao ddng 
llic lan tda trong nen kinh te' cua khu viic 
Nha nadc^ 

Vdn d l u t a tii khu vUc ngoai nha nadc cd 
mtic tang tradng nhanh nhS't d mfic 12,8% 
(tang 0,8 diem phan t ram ve ty trong) nhd 
nhiing chinh sach hd trd thi tradng eua 
Chinh phu. Trong dd, tin dung ngan hang 
(dae biet la tin dung t rung va dai han la ca'u 
phan dUdc sif dung tinh GDP) da cd nhting 
ddng gdp tich ciic trong vide nang cao cha't 
ladng va hieu qua phuc vu eho san xult , ho 
trd thi tnidng. 

1.2. On dinh kinh tevi mo ducfc cung co 
lien tiep trong 3 ndm 

1.2.1. Lgm phdt nam 2014 d miic thap hdp 
ly gop phdn cung co' thdnh qud dn dinh vi 
md. CPI ca nam tang 1,84% so vdi cud'i nam 
2013, la miic tang tha^p nha't trong 13 nam 
trd la i day va tha'p hdn nh ieu so vdi miic 
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thang 1 d̂ n thang 11 nam 2014, http://www.gso.gov.vn. 
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Danh gid tinh hinh kinh t£' 

6,04% cua nam 2013. Lam phat cd ban 
CPIxFEAHE (CPI loai bd cac nhdm hang 
ladng thiic, thiic ph im, nang ladng, dich vu y 
te va giao due) ca nam chi tang 2,74% gdp 
p h l n quan trpng vao vide kiem soat lam phat 
on dinh. 

Diem dang lau y, lam phat tha!̂ p hdn 
nhieu so vdi nam 2013 khdng phai do yeu to' 
c lu keo sut giam manh nha mdt sd y kien lo 
ngai ma chu yd'u do yd'u to lam phat chi phi 
day thuan ldi hdn trong nam nay, cu the: (i) 
nguon cung lUdng thiic, thiic pham trong 
nadc doi dao ndn ehi sd' gia nhdm hang an va 
dich vu an udng tang 2,61%, tha'p hdn miie 
tang 5,08% cua ciing ky nam trade; (ii) gia 
nhien hdu trdn thi tnidng thd gidi, n h i t la gia 
d lu thd giam manh nha't trong vdng 5 nam 
qua khid'n chi sd' gia nhdm hang nha d va vat 
lidu xay diing va nhdm giao thdng thang 12 
nam nay l l n lUdt giam 1,95% va giam 5,57% so 
vdi ciing kŷ  nSm tnfdc, ngUdc vdi xu hadng 
tang 5,49% va tang 2,6% cua ciing k^ nam 
2013; (iii) mtic gia daoc di^u chinh ddl vdi mdt 
so' nhdm hang do Nha nadc quan ly nha dich 
vu giao due, dieh vu y te t h ip hdn so vdi nam 
trade. Tinh chung ca nam 2014, ehi sd gia 
nhdm dich vu y td va nhdm dich vu giao due 
tang l l n lUdt la 2,2% va 8,96% so vdi thang 12 
nam trade, thSp hdn nhieu so vdi mtic tang 
23,51% va 12,82% cua nam 2013^ 

1.2.2. Ty gid ngogi hoi on dinh. Viec phd'i 
hdp ddng bo giiia didu hanh khdi lUdng tien 
te va cdng cu lai s u i t da giiip thi trUdng 
ngoai hdl d'n dinh lidn tuc trong 3 nam qua. 
Nhd dd, nidm tin tien ddng Viet Nam ngay 
cang dadc nang eao, thd hidn ro ndt khi quan 
sat diln bid'n hoat dong huy dong von vdi 
nhiing tin hidu tich ciic ca ve quy md eung 
nha ket c l u theo ddng tien va ky ban (tinh 
de'n 31-12-2014, huy dgng vd'n toan nen kinh 
te tang 17,62%%, trong dd huy dong vdn 
bang ddng Viet Nam tang 19,7% so vdi mtic 
tang khiem tdn 5,18% cua huy vd'n b l n g 
ngoai t$). Trong khi tin dung ddng Viet Nam 
cQng tang ga'p 2 l l n miie tang tin dung ngoai 
te (tinh dd'n 31-12-2014, tin dung VND tang 

15,28%, tang ga'p doi tin dung ngoai td). Tren 
thi tradng qudc te, ddng tien Viet Nam dUdc 
danh gia la mdt trong nhfing ddng tien dn 
dinh nha't khu viic chau A so vdi sii ldn gia 
cua ddng ddla My trong nam qua^. 

1.2.3. DiX trU ngogi hdi gia tdng d mvCc ky 
luc. Trong nam 2014, NHNN da mua vao 
dadc mot ladng ngoai hdi dang ke n h i m gia 
tang dli trii ngoai td d miie cao nhat trong 
lich SLt (ldn trdn 35 ty USD), tidm liic tai 
chinh qud'c gia dang ngay mot dUdc eung cd'. 
Day la ke't qua cua hoat ddng tich ciie cua 
khu viic kinh te ddi ngoai trdn nen tang ty 
gia dadc dieu hanh sat vdi mtic can b lng 
giiip cho can can vang lai dat dadc mtic 
thang da ben viing, thi tradng ngoai hdi dn 
dinh, can can thanh toan tdng the adc ca adc 
dat 10 ty USD, cao ga'p 20 l l n so vdi mtic 
thang da tren 500 tridu USD cua nam 2013, 
chi tha'p hdn mtic ky luc thang da trdn 12 ty 
USD cua nam 2012. Can can vang lai adc 
thang da khoang 6% so vdi GDP, la miie ldn 
nha't ke tii g in 10 nam trd lai day chi sau 
nam 2012 va dang tid'n g in tdi mtic can can 
vang lai cd ban^. 

1.2.4. Niim tin cua nhd ddu tie niidc ngodi 
ngdy cdng diidc ndng cao: (i) Cac nha d lu t a 
toan e lu da ghi nhan sii dn dinh kinh td' vi 
md ta i Vidt Nam: nhd vao vide on dinh lien 
tiep mdi tnidng kinh te' vi md, cac td ehiic xep 
hang tin nhidm qud'c gia da l l n ladt nang bac 

6. Ngan hang Nha nudc (2014), Sd liSu can ddi ti6n 
te toin he thdng ngfln hang va can can thanh toan qudc 
Id cdc nam 2011-2014; Tdng cue thdng ke (2014), Bao 
cao tinh hinh kinh td xa hdi til thang 1 dfi'n thang 11 
nam 2014, tai website http://www.gso.gov.vn. 

7. Ngan hflng Nha nudc (2014), Sd lifiu cfln ddi tifin te 
toan he thdng ngfln hang va can cfln thanh toan qude te 
eac nam 2011-2014. 

8. Can cfln vang lai co ban (underlying current 
aeccount balance) la trang thai cdn cfln vang lai dupc coi 
la bSn vutig khi tmh den cac ydu td nhu d6 co gian ciia 
xuat kh^u vdi GDP cflc nudc ddi tac, dd co gian cua xu^t 
khflu vdi ty gia (dai dien la REER), dd co gian cua nhflp 
kh^u ven GDP cua Viet Nam va dd eo dan eiia nhflp khiu 
vdi ty gia (dai didn la REER). 

NghlSn aJU Kinh t4sd442 - JhSng 3/2015 



Binh gii tinh hinh liinh le 

xe'p hang tin nhidm cua Viet Nam trong nam 
qua. Vao thang 7-2014, Moody's da nang bac 
xe'p hang cua Viet Nam them mot bac, len 
miic B+ vdi trien vong dai ban d lic dn dinh. 
Thang 11-2014, Fitch eung nang xd'p hang 
tin nhidm eua Viet Nam ldn mtic BB-, xdp 
hang phat hanh trai phid'u Chinh phii 
(TPCP) cua Viet Nam ldn mdt bac, tii B+ len 
BB-; (ii) tam ly kinb doanh cua nha d lu t a 
nadc ngoai dUdc eai thien hdn: chi so' Mdi 
tradng kinh doanh ciia EuroCham (BCI), mot 
danh gia dinh ky ve tam ly kinh doanh ciia 
doanh nghidp chau Au dang hoat ddng tai 
Viet Nam, da tang dang ke trong bd'n quy 
vifa qua va dat mdc ky luc trong 3 nam qua 
tai quy III-2014, phan anh sii lac quan vd 
mdi tnidng kinh doanh cua doanh nghidp 
FDI trong mdt nam trd lai day. 

1.3. Kei gud cua no lUc dieu hdnh vd 
kien dinh chinh sdch kinh tevi mo. 

Mdi tnidng kinb te' vT md dn dinh Hen tid'p 3 
nam, tang tnidng phuc hdi d mtic cao nhat 
trong vdng 3 nam la thanh qua cua mpt qua 
tnnh nd liic va kidn dinh trong cdi^ tac dieu 
hanh kinh te' vi md cua Chinh phu. Ddng thdi 
day cdn la sii tiep noi va sii cu the hda dadr^ 
hadng quan diem blng nhiing ehinh sach va 
bien phap trong nam 2014. 

1.3.1. Chinh sdch tdi khoa cd nhiing ddng 
gdp nhai, dinh de'n viec hd tt^ sii phue hdi tang 
tnidng thdng qua vide day manh va quyet Udt 
hdn cae khoan d lu t a phat trien. Ke't qua la, sii 
phuc hdi eua nganh xay diing phan anh mtic 
tang chi tieu d lu t a phat trien eua ngan sach 
nha nadc ciing nha nd liie day nhanh tien dp 
giai ngan so vdi cac nam trade. Trong 5 thang 
d lu nam, giai ngan vd'n d lu t a phat tridn ludn d 
miic cao hdn ciing ky najn ngoai cho thay cd sa 
cai thien trong cdng tac giai ngan vdn ngan 
sach. Nhd dd, trong nam 2014, nganh xay diing 
tSng tnfdng 7,07% cao hdn so vdi miic tang 
5,83% cua ciing ky nam 2013^. 

1.3.2. Viec kiim sodt lam phdt, ben canh 
nhiing dieu kien khach quan thuan ldi dd'n tii 
thi tnidng qudc td' va trong nUdc, cdng tac dieu 
hanh da cd vai trd quan trpng trong viec kiem 

soat thanh cdng iam phat 2014 d miic th ip . Cu 
thl , viec kidm soat va dn dinh lam phat cd ban 

xung quanh miic muc tieu 3% la mdt thanh 

cdng ndi bat cua nha dieu hanh trong bdl caiJi 
ap loc tii kdnh mua ngoai td va ladng trai phieu 
ehinh phu dao ban ldn hdn nhieu so vdi nam 
2013. Vdi ladng i^oai td mua r d i ^ adc dat 10 ty 
USD va khoang 72 nghin ty trai phid'u chinh 
phu dao han thi chi tinh rieng qua hai kenh 
nay, ladng tien daa ra da ldn tdi 300 i ^ i i n ty 
ddng, cao hdn rat nhieu so vdi nam 2013 (ladng 
ngoai te mua rdng cua ngan hang nha nUdc 
trong nam 2013 tadng dadng khoang 31 
nghin ty ddng va ladng trai phidii ehinh phu 
dao ban la 39,5 nghin ty ddng). Do dd, de 
t ranh ap liic ldn lam phat, ngan hang nha 
nadc da phai tich ciie phat hanh tin phidu vdi 
ladng phat hanh rdng len dd'n tren 130 
nghin ty ddng nam 2014, ldn hdn nhieu so 
vdi mtic 7,6 nghin ty dong cua nam 2013. 
Nhd vay, tdng phadng tidn thanh toan M2 vin 
glut tdc do tang tnidng d miic hdp ly nam thtf ba 
lidn tiep, tadng dadng vdi miic tang cua 2 nam 
trade (2012: +22,5%; 2013: +18,51%; 2014: 
+18,13% ) va tha'p hdn nhieu so vdi giai doan 
2007-2010 (30,34%)^°. 

1.3.3. N6 lUc tdi cd cdu lgi he thdng ngdn 
hdng da dem lai nhiing ket qua tich ciic. Bieu 
hien la: (i) cac to chtic xd'p hang tin dung qudc 
te da l l n ladt nang bac xe'p hang tin nhidm 
eua cac ngan hang Viet Nam. Thang 9-2014, 
Moody's da nang trien vpng thanh "tich ciic" 
ddi vdi 5 ngan hang, (ii) hieu suat kinh doanh 
cua he thdng cac to ehvfc tin dung cai thidn, 
nang llic quan tri dieu hanh ngay mpt nang 
cao, kha nang chd'ng choi cua toan he thd'ng 
ngan hang tnfdc cac cii soe dadc tang cUdng 
(hd sd' an toan vdn CAR tang trong khi hd so' 
ddn bay t i nh bang tong ta i san/von chu sd 

9. B6 Tai ehfnh (2014), Quydt toan ngfln sach nhfl 
nudc cac nam 20U-2013, udc thuc hien ngfln sflch nhi 
nudc nam 2014. 

10. Ngfln hang Nha nudc (2014). Sd lifiu cfln ddi tien 
te toan he thdng ngan hang va can cfln thanh tofln qudc t^ 
cae nam 2011-2014. 
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fianh gia tinh hinh kinh t£' 

hiiu giam); (in) kha nang thanh khoan cua 
toln he thdng ngay cang dadc cai thien theo 
hadng ben viing vdi he sd' tin dung/huy dong 
vd'n (LDR) giam nhanh (LDR VND tii miic 
92,52% cu^i nam 2013 xudng mtic 87,2% cudi 
nam 2014; LDR ngoai td giam tii mtic 100,34% 
cuoi thang 9-2014 xudng edn 90% ngay 31-12-
2014)". 

2. Mot so dli b a o k i n h te vT m o Vidt 
N a m n a m 2015 

2.1. Mgt sd kho khdn, thdch thiic cua 

nen kinh td trong nam 2015 

2.1.1. Vi tang triidng kinh ti' 

Tang tnfdng kinh te 2014 vapt mtic muc 
tieu 5,8% tren nen tang mdi tnidng kinh td' vi 
md dn dinh lidn tidp ba nSm la mpt thanh qua 
dang ghi nhan. Tuy nhien, chai lapng va tinh 
ben vCfng eua tang tradng chifa cd sii biit pha 
ro net do cdn phai ddi mat vdi mpt sd' thaeh 
thtic: 

Cac dong liic tang tradng cdn chaa ben 
viing khi v in diia nhidu vao khu viie kinh td' 
ddi ngoai. Vdi vai trd ng^y cang gia tang trong 
nen kinh te Viet Nam, khu viic kinh td' FDI 
hidn dang ddng gdp 20% vao tang tnfdng GDP 
va 22% tdng vdn d lu ta. Dac biet, khu viic FDI 
da ddng gdp chu ye'u vao tang trudng td'ng kim 
ngach xu l t nhap k h i u va xul t sidu: chidm 
62,6% td'ng kim ngach xua't k h i u (khdng ke 
d lu thd); xua't sidu 17 ty USD (kd ca dau thd). 
Tuy nhien, trong nhiing nam tdi, xu l t sieu ttf 
khdl nay se tang tradng cham lai khi eae dii an 
didn thoai va hnh kien didn tii eua khdi nay da 
dat dadc cdng sua't nhat dinh. 

Vai trd eua d l u t a tii khu viic ngan sach 
cdn md nhat khdng the tao ddng liic lan tda 
sang khu vi^c kinh td' t a nhan. Didu nay mot 
phln la do da dia dd bdt r i vdh trai phieu ehinh 
phli va ngudn ngan sach nha nadc cho dau t a 
dang thu hep dang ke do ngudn ngan sach nha 
nadc va phat hanh vd'n trai phieu chinh phu 
phai dling dd chi tra hoac dao nd cho cac khoan 
vay tnidc diy. Tinh ridng ehi tra nd (gdc va lai) 
tii d l u nam dat 101 nghin ty ddng, chiem 3,8% 
GDP. U'dc tinh khoan phat hanh mdi de dao nd 

ldn tdi 137 nghin ty ddng trong giai doan 2012-
2014, rieng nam 2014 la 77 nghm ty dong, adc 
tinh nam 2015 bang ca giai doan 2012-2014. 
Mat khac, sii cham chap trong cdng tac giai 
ngan von d lu t a tii ngan sach da ban che' sii 
lan tda t ic dpng cua khu viic nay dd'n khu viic 
kinh t e t a nhan. 

Hidu qua d lu t a va hieu su i t lao ddng 
chaa dadc nang cao ro ret. Dac biet la hieu qua 
d lu t a cua khu viic kinh td' nha nadc cdn cham 
cai thidn. Md hmh tang trudng v in diia nhieu 
vao vdn d lu t a trong khi vdh d lu t a lai dang bi 
han che' trong khi ddng gdp cua yd'u td' khoa 
hpe cdng nghd, the che, quan ly, (gpi chung la 
nang suat nhan tdtdng hdp-TFP) v in cdn tha'p 
va dang cd xu hadng giam ke tii miie (finh 
2011 (theo adc tinh ciia IMF, yd'u td' vdh, lao 
ddng va TFP ddng gdp l ln lapt khoang 44%, 24 
va 32% vao mtic tang 5,42% cua GDP nam 
2013). 

2.1.2. Vi on dinh kinh tevi md 

Mac dii mdi tradng kinh te vi md da cd 
nhieu chuydn bid'n tich ciic trong 3 nam g in 
day, song tinh ben viing eua dn dinh vi md cdn 
bi de doa trong trung h ^ : bieu Men ro net qua 
Chi sd' b i t dn kinh te' vi md (Mil) (ap dung cac 
nghien ctiu eua Fischer (1993), Ismihan va cac 
cdng sa (2002), Jaramillo va Sancak (2007) vd 
vide danh gia sii on dinh va ba't dn cua mdt nen 
kinh te) cua ndn kinh td' Viet Nam (ehi sd' giao 
ddng trong khoang (0,1) va ty Id thuan vdi sii 
bat dn cua ndn kinh td', nghia la gia tri cua ehi 
sd' bid'n ddng tif 0 den 1 tUdng ting vdi mtic dp 
b i t dn cua nen kinh td' ngay cang ldn) dUde xay 
dling eho giai doan tii 2002-2014 diia tren 4 
tru cdt chinh la: (1) ty Id lam phat, (2) ty Id 
tham hut ngan sach/GDP, (3) ty Id nd nadc 
ngoai/GDP va (4) bid'n ddng cua ty gia hdi doa 
theo cdng thtic sau: 

Vdi 

11. Ngfln hang Nha nudc (2014), Sd lieu can ddi lî n 
te toan he thdng ngan hang va can can thanh toan qude td 
eac nam 2011-2014. 
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fianh gia tinh hinh ifinh te ... 

Trong do: 

- h la gia tri ehu sd thanh phan eua bid'n 
sd' vi md X trong nam t; 

- Xt la gia t r i cua bien sdvi md X nam t; 

-X,^ (X^ax) la gia tri nhd nhat Gdn nhat) 
eua X trong ca giai doan nghidn ctiu. 

Kdt qua t inh toan MII cho Viet Nam cho 
thay: (i) dieu kidn kinh te vi md cua Viet 
Nam mat dn dinh trong sud't giai doan tii 
2007-2011 va miic dd dinh diem rdi vao nam 
2009 khi MII d mtic khoang 0,8 diem vdi 
nguyen nhan x u l t phat tii rui ro eao cua ca 4 
tru cdt chinh la lam phat, ty gia, tham hut 
ngan sach va nd nUdc ngoai; (u) nen kinh td' 
d i n dn dinh trd lai ttf nam 2012 trd lai day 
(MII binh quan d miic 0,27 didm) chu ydu do 
Sli thanh edng trong dieu hanh chinh sach 
tien td khi dUa dUdc lam phat ve miic hdp ly 
va ty gia it bien ddng. Trong khi dd, tham 
hut ngan sach va nd nUde ngoai v i n dang la 
nguy cd tiem an lam gia tang sii bat dn kinh 
td' VI md. Chinh vi nguyen nhan nay nen dieu 
kidn kinh te vi md giai doan 2012-2014 mac 
du da dadc cai thien hdn nhieu so vdi giai 
doan ba't dn trade do (2007-2011) nhang v i n 
chaa thiic sii dn dinh nha giai doan 2002-
2006 (MII binh quan d miie 0,18 diem). 

Phan tieh t inh ben viing Nd (DSA) g i n 
day nha't do IMF va Ngan hang the' gidi phoi 
hdp thiie hidn (thang 6-2014) thi Viet Nam 
v i n dapc danh gia la qud'c gia cd mtic dp ni i 
ro tha'p ve nd cdng. Tuy nhidn, td'c dp gia 
tang kha nhanh cua tdng nd cdng trong 
nhiing nam g in dSy dang trd thanh van de 
dang quan ngai. Nam 2011, nd cdng b l n g 
50% GDP tang 24,8% so vdi nam trade. Nam 
2012 nd edng 50,8% GDP va tang 18,4%. 
Nam 2013 la 54,2% GDP tang 17,9% va Udc 
2014 np edng 60,3% GDP tang 23,3% va dii 
kie'n 2015 la 64% GDP tang 19,9%. Do vay, 
nd cdng van la van de tiem I n nguy cd bat dn 
kinh td' vi md do keo theo nhieu tac dpng tieu 
Clie nha: (i) lam tang nghia vu tra nd hang 
nam va gay nguy cd khung hoang nd, dac 
biet la trong boi canh kinh td' tang trUdng 

cham va thu ngan sach gap khd khan, vay nd 
nadc ngoai bi han ehe'; Ne'u khdng t inh khoan 
vay ve eho vay lai, nghia vu t ra nd cua Chinh 
phu so vdi thu NSNN da tang tCf 6,8% nam 
2010 ldn 15,9% nam 2014. Trong khi dd, gia 
d l u thd dang trong xu hadng sut giam manh 
se anh hadng dang ke' de'n ngudn thu ngan 
sach trong tadng lai; (ii) boat dong vay nd va 
d l u t a cdng tang lien tuc trong khi hidu qua 
stf dung tha'p se gay ap liic lam phat trong 
tadng lai; (iii) lam giam mtic t in nhiem qudc 
gia eua Vidt Nam khid'n lai sua't vay nd ngay 
cang cao. 

2.2. Mgt sd du bdo ve lqm phdt vd tdc 
dd tang trudng cua Viit Nam nam 
2015 

2.2.1. Du bdo tdng trudng GDP ndm 2015 
De dli bao tang tnidng GDP cua Vidt 

Nam, tac gia stt dung phadng phap l i p trinh 
tai chinh. Day la md hinh dadc quy tien te 
Qud'e te' (IMF) stf dung dd dinh ky dtf bao cac 
chi tieu kinh td' vi md. Phadng phap nay xay 
dling md'i quan he lien ket trong ndi bd tiing 
tai khoan va giiia cac ta i khoan kd' toan vi md 
dai didn cho 4 khu viic kinh td' ldn nha't bao 
gdm: (i) tai khoan SNA dai dien cho khu viic 
kinh td thiic (gdm khu viic san xuat, chi tieu 
va thu nhap); (iii) bang can dd'i ngSn sach 
nha nade dai dien cho khu viie tai khda; (iii) 
tai khoan can can thanh toan qud'c te' dai 
dien eho khu viic dd'i ngoai va (iv) can doi 
tien te ehi tie't eua ngan hang t rung Udng vh 
td chtic tin dung dai didn cho khu viie t i ln td. 

Trdn cd sd dd, tac gia da xay dilng 4 tai 
khoan kinh td' vi md va tao cae lien ket tai 
khoan vdi cac muc tieu d l u vao la: (i) tham 
hut ngan sach nha nadc khdng vadt qua 5% 
GDP; (ii) lam phat khdng vadt qua 5%; (iii) 
tang cadng them dii trtf ngoai hdi qud'c gia tif 
3-5 ty USD de cujig cd' hdn vi thd' cua ddng 
tidn Vidt Nam; (iv) tdng phadng tien thanh 
toan tang khdng qua 18%; (v) gia d l u thd 
qud'c te binh quan khoang tfif 50-60 
USD/thtmg, thi tridn vong tang tradng cac 
n g i n h kinh te ndi ridng va toan bd nen kinh 
te ndi chung dadc dtf bao n h a sau: 
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Oanh gla tinh hinh kinh te ... 

Nganh ndng, lam nghidp thuy san se t a i ^ 
tradng eao hdn so vdi nam 2014 nhd vao su 
tang tnidng manh me cua nganh thuy san 
trong khi khu viic ndng i^hidp se tid'p tuc gap 
nhiing khd khan. Trong dd, ngahh thuy san 
tiep tuc ghi nhan mtfc tang tnfdng kha va la 
dpng llic chinh cho toan bd nganh. Vdi lihiing 
thuan ldi ttf vide 1^ ke't hidp dinh tii do thadng 
mai va chinh saeh giam thue VAT xuong 0% 
cho cac loai thiic an eho thuy san, adc tinh 
nganh thuy san se tang ianidng eao hdn khoang 
0,5 diem p h l n tram so vdi mtfc tang cua nganh 
trong nam 2014. Trong khi do, hoat ddng san 
xuat ndng nghiep se gap phai nhiing khd khan 
nha't dinh khi Cdng ddng kinh te ASEAN 
(ACE) chinh thiic dUde hinh thanh vao nam 
2015. Dieu nay se khien cho boat ddng xuat 
kh iu hang ndng san, dac bidt la gao cua Vidt 
Nam gap phai sii canh tranh manh me hdn 
ctia cac nade trong khu viic nha Thai Lan, An 
Dd, Pakistan. Vdi kich ban nha tren, tang 
tnidng eua toan bd nganh ndng, lam nghidp 
thuy san adc tinh tang tradng ttf 3,5-3,6%, 
nhinh hdn so vdi mtic tang tnidng 3,49% cua 
nam 2014. 

Nganh cdng nghidp va xay dOng tid'p tue giii 
vai trd tru cot cho toan hd ndn kinh td' vdi sii 
phuc hdi manh me hdn eiia 3 tru cdt chinh 
trong nam 2015 (cdng nghidp ehd'bid'n, ehe tao 
ehid'm 49,8%, khai khoang 23,5% va xay dttng 
chie'm 15,4%).Trong dd, nganh cdng nghiep chd 
bien, che tao tie'p tuc tang tradng manh me 
trong nam 2015 nhd ngudn vdn FDI tidp tue 
tap trung vao linh vtfc nay nha nhiing nam 
gan day. Bdn canh dd, sil phuc hdi ciia khu viic 
doanh nghiep trong nude cd ph ln manh me 
hdn trong nam 2015 la dpng lilc quan trpng 

BANG 1. Di^ b a o t a n g triidtag 

thiic d iy tang tnidng nganh edng nghiep chd' 
bid'n, che tao. Tuy nhidn, nganh khsii khoang 
nam 2015 da kien khong tang tnidng dang kd 
so vdi nam 2014 do ke'hoach khai thac d l u cua 
tap doin d l u khf Viet Nam va kd hoach khai 
thac than cua tap doan Than khoang san Viet 
Nam nam 2015 tUdng dUdng nam 2014. Trong 
khi dd, tid'p noi xu hadng cua nam 2014, nganh 
xay dling dii bao se tang tnidng tdt trong nam 
2015 d mtic cao hdn khoang 0,5 diem p h l n 
tram so vdi nam 2014, nhd chinh sach hd trd 
eho thi tnfdng ba't dpng san phat huy hieu qua, 
thi tnidng b i t ddng san phuc hdi. Vdi cac kieh 
ban nha tren,nganh edng nghiep va xay dOng 
nam 2015 adc tinh tang tnidng ttf 7,3-7,5%, 
cao hdn so vdi miic 7,14% cua nftm 2014. 

Nganh dich vu dil kidh tang tradng manh 
me hdn trong nam 2015 d miic 6,0-6,2% so vdi 
miic 5,96% nam 2014 do hoat dpng mdt sd 
nganh dich vu dUdc hadng ldi ttf stf hoi phuc 
cua boat ddng cdng nghiep, xay dilng va ndng, 
lam nghidp, thuy san nha: ban budn, ban le, 
van tai, kho bai, dieh vu liiu t n i va an uong. 
Ngoai ra, thi tnfdng bat ddng san khdi sac 
ciing ddng gdp tich cilc cho dich vu kinh doanh 
ba't ddng san ndi ridng va nganh dich vu ndi 
chung. 

Tdng hdp kich ban tang tnidng cua cac 
nganh kinh td' nha trdn, tang tnfdng GDP 
nam 2015 ttf 6-6,2%, cao hdn so vdi mtfc 
5,98% nam 2014. 

Nha vay, muc tieu tang tradng kinh te' 
ciia Chinh phu thudc can trdn cua mien da 
bao, do do ddi hdi edng tac didu hanh kinh td 
vi md trong nam 2015 se tiep tuc phai nd lilc 
nhieu hdn de dat dadc muc tidu Qudc hpi da 
thdng qua. 
G D P t h e o n g a n h k i n h t e (%) 

GDP 

Nfing, lam nghiep vi thuy san 

Cdng nghiep va xay dung 

Dich vu 

2013 

5,42 

2,67 

5,43 

6.56 

2014 

5,98 

3,49 

7,14 

5,96 

2015* 

6,0-6,2 

3,5-3,6 

7.3-7,5 

6,0-6,2 

Chu y: * la sd lieu ude tinh. 
Ngudn: Tdng cue Tiidng ke, 2014 va tinh toan cua tac g 
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fidnh gl^ tinh hinh Icinh te . 

2.2.2. Du bdo lgm phdt ndm 2015 
Phan tich cae nhan td' tae ddng chu yd'u ddn 

iam phat trong nam 2015 eho thay ye'u tdtdng 
cau se la thach thiic ldn nhat dra vdi lam phat 
nam 2015 khi ky vong gia tang td'ng clu la 
dang ke. Tnidc trien vpng kinh te' lac quan, 
niem tin tidu d u i ^ trong nadc da tang cao, 
niem tin cua nha d lu t a nUde ngoai dadc cung 
cd', ddng vdh ngoai td se do vao Viet Nam nhieu 
hdn (cd the nha da tiing didn ra trong nam 
2007), ciing vdi ap lilc nhap sieu gia tang khi 
san xuat va cau ndi dia phuc hdi se la nhiing ap 
llic ldn cho lam phat nam 2015. Bdn eanh dd, 
ydu to' tidn td tac ddng ldn lam phat se eao hdn 
nam 2014 it nha!t trdn hai khia eanh: (i) lapng 
tidn cung iing cudi nam 2014 cao hdn so vdi 
cudi nam 2013 se gia tang ap ltfc ldn lam phat 
nam 2015; (ii) Ngan hang nha nadc se phai 
dam bao thanh khoan cho ladng trai phid'u 
ehinh phti dao han cao hdn so vdi nam 2013, 
gia tang ap lac len lam phat cd ban. Tdng trai 
phid'u chinh phu dao han va lUdng ngoai te 
Ngan hang nha nUde dtt bao se mua trong nam 
2015 udc khoang 350 nghin ty, cao hdn dang kd 
so vdi miic khoang 300 nghin ty t ro i^ nam 

2014 (ladng trai phid'u ehuih phu se dao han 
nam 2015 la khoang 179 nghin ty ddng), cho 
tha'y ap liic ldn lam phat cd ban trong nam 
2015 la kha cao va muc tieu kiem soat trong 
khoang 3%-3,5% cua lam phat cd ban se mdt 
thach thtic. 

Ydu td' chi phi diy se tid'p tuc giiip lam phat 
kim giii d mtic th ip : xu hud i^ giam gia cac mat 
hang thie't ye'u tren the' gidi, gia d lu van tie'p 
didn trong nam khie'n eho ydu td' nhap khau 
lam phat se tie'p tuc d mtfc thap. Theo da bao 
cua FAO, eung ladng thtfc tiep tuc ddi dao, vide 
canh tranh tren thd' gidi didn ra gay gi t hdn se 
khie'n gia ladng thtfc giam, trong khi dd gia 
thttc phim dadc da bao tang cao hdn nam 2014. 
Tuy nhidn, mtfc dp bie'n ddng ciia nhdm hang 
nay d miic nhd so vdi nam 2014 ndn se cd tac 
ddng bu trCf khdng dang ke. Dm vdi gia nang 
lapng, eac to chiic quoc td' deu chung nhan dinh 
xu hadng gia d lu se 6 miic thap hdn so vdi nam 
2014 song eae dii bao edn khac biet kha xa vd 

mtfc dp giam va thdi diem phuc hdi cua gid 
dau^l Dieu nay se tiep tuc tao dieu kien thuan 
ldi cho lam phat cua nam 2015 nhOng didn bien 
bat thadng cua gia d l u sd la yeii td' tiem an rui 
ro cho cdng tac dieu hanh lam phat. 

Phan tich 3 etfu p h l n cd ban tao nen lam 
phat la lam phat cd ban, gia ladng thile, thilc 
p h i m va nang ladng; va gia cae mat hang nha 
nadc quan ly thi lam phat cd ban trong 3 nam 
qua va dac biet trong nam 2014 la eau phan on 
dinh nha't trong lam phat tong the, ddng vai trd 
quan trpng trong viec neo ky vpng lam phat 
trong sud't thdi gian qua. Theo tinh toan dila 
tren khudn khd lap trinh tai ehinh cting nha 
phan tich tii ket qua phan ra lam phat va xui^ 
ladng lam phat cho thay lam phat cd ban xoay 
quanh 3% nha hien nay la mtfc ben viing, do do 
nhieu kha nang day se tiep tue la muc tieu ma 
nha dieu hanh hudng tdi trong cac nam tdi. Vi 
vay, trien vpng lam phat trong 2015 phu thudc 
kha nhieu vao dtf bao gia mat hang ladng thilc, 
thiic pham, nang ladng ciing nha cac mat ha i^ 
nha nadc quan ly, chtf khdng xuai phat ttf lam 
phat cd ban. De dil bao lam phat nam 2015, tac 
gia stt dung md hinh hidu chinh sai sd 
Vectd(V^CM). Md hinh nghien etfu ed dang: 

AYt = Yt - Yt.i= IIY^i + CiAY^i + CaAYt̂ ^H-... 
+Cp.iAYt.p + nX,+ Ut. 

Trong dd: 

+ Yt la mdt vec td bao gdm mpt tap hpp cac 
bie'n ndi sinh dUdc liia ehpn. 

+ AYt la mdt vec td bao gdm cac bid'n la sai 
phan bae 1 ciia cac bie'n ndi sinh Yt 

+ Xt la cac bien ngoai sinh. 

+ C(L)AYt=ap'Y^j + Ut 

Vdi dieu kien ddng tich hdp thi cac dieu kidn 
rang buoc eua OLS (phadng phap hdi quy binh 
phadng nhd nha't thdng thadng) da dadc thda 
man. Granger da chting td r i ng ne'u hang cua 
ma t ran 11, r(n)=r<k thi se tdn tai hai ma tran 

12. Theo du bao thang 10-2014 eua IMF va du bao 
thang 11-2014 cua Coquan quanly thang tin nang luong 
Hoa Ky (EIA), gia dau va khi ddt nam 2015 se tidp tuc 
xudng thCp va giam khoang 15% so vdi nam 2014. 
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D^nh gla tinh hinh kinh t^ . 

a ( d p mxr) va p (elp rxm) sao cho 11= aP' va 
PTt la l(0)-ttfc td hdp tuye'n tinh cua cac bidn 
ndi sinh la mdt chuoi dtfng, hay la chudi tich 
hdp (hen kdt) bac 0; vdi a la ma t ran cac tham 
sd hieu chinh (dai dien cho 1»c dp dieu chinh 
trong n g i n han ve trang thai can blng), p la 
mot ma t ran eac he so' dai han. Cu the, tac gia 
da stf dung md hinh VECM t i n sulit quy dd dii 
bao tang tnidng GDP nam 2015 nha sau: 

-Ve bien sd gdm: 

+ Bidh npi sinh gdm 5 bid'n sd': (1) chi so' gia 
tidu diing (CPI); (2) tang tnfdng kinh te thtfc 
(RGDP); (3) lai suat cho vay binh quan VND 
(R_VND); (4) tdng phadng tidn thanh toan (M2) 
va (5) ty gia thi tnidng til do (TGTD); i^oai trif 

bien lai su i t de d dang mtic thdng thadng 
(level), cac bidn cdn lai deu dUdc logarit hda. 

+ Bid'n ngoai sinh: Gia d l u thd' gidi (oilp), 
gia hang hda thd' gidi (wcpi), lai suat hieu dung 
ciia Cue dil trii hdn bang My (Effective Fed 
Funds rate, r_us), bid'n gia miia vu quy I hang 
nam (d_l). 

- Ve dp dai miu: md hinh adc ladng eho m i u 
ttf quy 1-2001 dd'n hd't quy IV-2014 (56 quan 
sat) va dli bao cho nam 2015. 

Ket qua kiem dinh ve sd' quan he ddng Hen 
ket trong md hinh trong Eviews cho thiy, ca 
thd'ng ke Max v l thong kd Trace deu cha ra cd 
03 mdi quan he ddng lidn ket (ddng tich hdp) 
giiia 5 bie'n daa vao md hinh. 

Phi i t fng t r i n h licTc l i idng C P I t r o n g m o h i n h VECM 

D(LOG(CPr)) = - 0.12*( L0G(CPI(-1)) + 26.14*LOG(TGTTD(-l)) - 260.20) - 0.37*(LOG(RGDP(-
1)) + 21.78*LOG(TGTTD(-l)) - 226.02 ) - 0.003*(RVND(-1) - 1606.15*LOG(TGTTD(-1)) + 15694.67 ) 
+ 0.11*(LOG(M2(-1)) + 78.87*LOG(TGTTD(-l)) 785.38) 0.13*D(LOG(CPI(-1))) + 
0.22*D(LOG(CPI(-2))) + 0.20*D(LOG(RGDP(-1))) + 0.09*D{LOG(RGDP(-2))) - 0.004*D(RVND(-1)) -
0.0001*D(RVND(-2)) - 0.05*D(LOG(M2(-1))) - 0.10*D(LOG(M2(-2))) - 0.06*D(LOG(TGTTD(-1))) + 
0.09*D(LOG(TGTrD(-2))) - 1.01 - 0.09*LOG(OILP) - 0.01*FEDRATE + 0.29*LOG(WCPI) + 0.06*D_1 

Vdi kich ban gia dau thd binh quan bid'n 
ddng tii 50-70 USD/thiong thi lam phat nam 
2015 dadc dtt bao trong mien kha rdng tii 3,0% 
den 6,3% (hinh 1). 

Ket qua nay cho thay mtic gia binh quan 
ciia ndn kinh td Vidt Nam nam 2015 phu thudc 
kha nhieu vao bid'n ddng cua gia d l u thd' gidi 
trong khi day lai la ye'u td' khd ladng tnidc 
dadc. Vl vay, nd'u khdng cd stf phdi hdp ve lieu 
ladng va thdi diem dieu chinh gia cac mat 
hang Nha nadc quan lŷ  thi nguy ed lam phat 
vUdt muc tidu 5% v in hien hiiu khi gia dau thd 
tang manh trd lai trong nam 2015. 

HINH 1: Ke t q u a d i i b a o l a m p h a t cac 
q u y c u a n a m 2015 

Ngudn: T6ng cue Thdng kfi, 2014 va tihh toan ciia tac gii 
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