KINK TE vimd__g

J Danh gié finh hinh kinh té& Viét Nam nédm 2014 va
mot s6 du bdo ném 2015
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NGUYEN KIM ANH

inh t& thé gidi ndm 2014 khép lgi vdi trién vong phuc héi khong mdy sdng sia va rii
ro vén ebn hién hitu. Trude boi ednh dd, kinh t& Viet Nam lui cho thdy nhitng diém

sdng ui mé dude cdi thign mét cdch ro nét. BE gop phdn dink hiudng phdt trién bén vitng, 6n
dinh nén kinh t& Viét Nam ndm 2015, téc gic da s dung phuong phdp lap trink tai chink va
mo hinh VECM &€ dica ra mot s6'du bio chi tiéu vi mé vé tang trudng kinh t& v lom phdt.

Tt khoa: kinh t& vi mé Vist Nem, kinh t& the gidi, lam phdt, ting trudng kinh 6, du bdo
kink t&, cdi cdeh kinh t&, qudn Iy kinh t&

1. Kinh t& vi mé Viét Nam nam 2014
va nhitng thanh tuwu dang cha y

1.1. Ting trudng kinh t€ phuc héi &

maitc cao nhét trong vong 3 ném

Trong béi canh phuc héi ting trudng kinh
té thé gidi c6 dfu hidu ching lai vac cudi
nam, kinh t& Vigét Nam da thoat diy va quay
trd lai quy dao phuc hdi trong nim 2014 véi
toc 46 tang trudng kinh t& dat mdc cao nhit
ké i nam 2011 trd lai day: GDP nim 2014
dat 5,98%, cao hon midc 5,42% nam 2013 va
5,25% nam 2012. Tdc @ tang trudng GDP
ciing cai thién dén qua céc quy va dat xdp xi
% trong quy IV-2014, cao bon nhiéu mtc
6,04% cua cung ky nam 2013. Sy phuc héird
nét nay thé hién & ¢4 khia canh téng cung,
téng clu cha nén kinh t§ ciing nhu v& mat
cfin d6i ngan sach nha nudc'.

1.1.1. V¢ phia téng cung ctia nén kinh t&
tru d nén kink 1€ chuyén it khu vie dich vu
sang khu vic cOng nghiép vé xdy ding. Néu
nhu trong cic ndm trude, khu vye dieh vu
luén déng vai tro 1a tru d& cla toan bd nén
kinh t&, thi sang nim 2014, khu vic cdng
nghiép va xay dung da vuon lén trd thanh
khu vue déng gop cao nhit vio ting trudng
GDP ciia ¢ nudc: tinh chung ¢a nam 2014,
khu vuc eéng nghiép va xay ding véi tde 4o
tang trudng 7,15%, déng gép 2,76 diém phén
tram trong khi khu vite dich vu lin lugt ting
5,97% va déng gop 2,62 diém phén tram vao

tang trudng GDP. Cd ciu nganh kinh t& dang
cho thiy bén vitng hon véi sy phuc héi cha
nganh sdn xudt gidp tao gid tri gia tang
nhiéu hon cho nén kinh t& thye. Biéu hién 1a:
chi 88 phat trién cong nghiép phuc hdi & mite
cao hon ctng ky cla 2 nam trude, cac doanh
nghiép san xudt lién tuc md réng san xudt
thé hién qua chi 56 PMI clia HSBC (tang lién
tiép trong 16 thang trén ngudng 50), nhu cdu
nhap khiu may méc thiét bi va nguyén vat
Liéu phue vu cho san xudt ciing khéi sic (tinh
chung ¢d nam 2014, kim ngach nhap khiu
may mée thiét bi, dung cu, phu ting khac
tang 20,4%; vai cac loai ting 12,3%; nguyén
phu ligu dét, may, gidy dép ting 26%)%

1.1.2. Vé phia t6ng cdu cia nén kinh £,
tang trudng kinh t&€ chd yéu nhé hai bé 43
tiéu dung cudi ciing ctia khu vie tu nhan va
xu#t khiu.

- Xuit khéu vi khu vuc kinh t& d5i ngoai
tiép tuc la déng lye chinh din dét tang
trudng. Véi toc d6 tang xudt kh&u cd nam dat

Nguyén Kim Anh, PGS., TS., Ha Noi.

1. Téng cuc théng ke (2014), Bio céo finh hinh kinh
1€ xa hoi tir thang 1 dén thdng |1 nam 2014 ciia Téng cuc
Théng ké tai website hrtp://www.gso.gov.vni;
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dong xudt khiu, nhap khdu hing hda cda Viet Nam cdc
nam 2011 - 2014 ciia T8ng cuc hai quan tai website
http://www.customs.gov.vn;
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13,8%, n&m 2014 ghi nh4n nam thi hai xuit
sidu lién tiép & mic k¥ luc sau giai doan
nhap siu kéo dai ké tit trude nam 2011,
déng gép gia tang ldn nhat vao tdc 49 ting
trudng ctia nam nay. Trong d6, khu vic FDI
gilt vai trd chd dao trong hoat déng xuit
nhap khfu vi xust sidu (chiém 62,6% tong
kim ngach xuat khdu (khong ké dau thé) va
56,9% tng kim ngach nhap khiu). Mét diém
séng nita trong bitc tranh xust nhap khiu
nim qua la sy phuc héi kha quan cta khu
vie trong nude véi kim ngach xust khdu dat
40,59 ty USD, tiang 10% so vdi cling ky, g&p 3
lan mitc tang ctia cing ky nam 2013; nhap
kh#u tang 10,9%, cao hon e khu vue FDI2,

- Cdu ndi dia trong nudc tidp tuc phuc hi,
trong d6 tiéu diing cusdi cling ¢ tdc 4o gia
tang dong gop vio tang trudng 14n thit hai,
chi sau xu&t khdu rong. Cu thé, téng mic
ban 1é hing héa va doanh thu dich vu tiéu
diing logi trir yéu t& gia trong nam 2014 ting
6,3% (cao hon 0,8 diém phén tram so véi naim
trude). Doanh thu tif hoat déng du lich ting
16% so véi mitc 3% clia nam 2013, nhap khiu
& t6 nguyén chiéc ting gdp 4 1an va tén kho
bat d6ng san gidm manh & mitc 21,8%. Nhu
viy, viéc 8n dinh lam phat & mic thap trong
nhitng ndm gan day da gitp cho chi tidu thye
cta ngudi dan ting 1én, ddng gép Bn vio
mic ting trudng GDP. Tuy nhién, xét vé ty
trong trong GDP, tidu ding ca nhén ddc tinh
vin duy tri § mdc 65% GDP nhu cic nam
2011-2013 v& thap hon so véi giai doan 2007-
2010 (66,5%), cho théy su cai thién chua thye
su bt pha trong cic nam gin day*

- D&l vl hoat ddng dAu tu, dau tu tu nhan
¢6 nhidu cai thién trong khi ddu tu tit ngin
sach déng vai tré khiém ton. Téng von ddu tu
todn x& hil ca nam dat 31% GDP, tudng
ducng véi hai nam trude va thdp hon nhiéu
so véi giai doan 2007-2011 (binh quén & mitc
38%-40%). Tuy nhién, ting trudng GDP vin

dat kha cho thay hiéu suiit cia nén kinh t&

c6 nhitng cdi thién nhat dinh. Xét co cau dau
tu theo thanh phén kinh t&, khu vize von FDI
trong nim 2014 tang 7,4% so véi clng ky

nhung mitc déng gop véo ngén sdch nha nudc
(NSNN) lén tdi 253 nghin ty déng, tang 18%.

Vén ddu tu tif khu vye Nha nude 6 midc
d6 phuc héi tich cyc nhét khi tang 10,7%, cao
hon miic 4,2% cia nam 2013 do sy phuc hdi
manh trong ddu tu cfiia khu vic doanh
nghiép nha nude, trdi nguge véi dién bién
ddu tu tir khu vue NSNN ti8p tuc déng vai
trd md nhat. Cu thé, von ddu tu phat trién
trong t8ng chi ngin sach da gidm manh ti
mitc 21,6% trong niam 2010 xufng con 17,9%
trong nim 2013 va con 16,2% trong nim
2014, lam suy giam déang k& vai trd tao déng
lyc lan tda trong nén kinh t& cha khu wic
Nhi nuéc®.

Vén déu tu ti khu vic ngoai nha nude cé
mdc ting trufng nhanh nhit § mic 12,8%
(tang 0,8 diém phén tram v8 ty trong) nhdy
nhiing chinh sach hé tr¢ thi trudng caa
Chinh phu. Trong d6, tin dung ngén hang
(dzac biét 1a tin dyng trung va dai han 1a cdu
phin dude sit dung tinh GDP) d& 6 nhiing
déng gbp tich cuc trong viée ndng cao chét
lugng va higdu qua phuc vy cho san xudt, hé
trd thi trudng.

1.2. 0n dinh kinh t&vi mé dugc ciing cé

lién tiép trong 3 nam

1.2.1. Lam phédt ndm 2014 & mue thip hop
Iy gop phdn cing c6 thanh qud 6n dinh ol
md, CPI ca nam tang 1,84% so véi cudi nam
2013, 13 mdc tang thip nhit trong 18 nam
trd lai diy va th&p hdn nhidu so vdi mie

3. Téng cuc Hai quan (2014), 56 liéu thong ke hoat
dong xudt khiu, nhap khfu hang héa ciia Viet Nam céc
nam 2011- 2014, hetp://www.cusioms.gov.va; Tdng cuc
Théing ke (2014), Béo cdo tinh hinh kinh té xa hoi
théng | dén thang 11 nim 2014, huip://www.gso.gov.vn.

4. Téng cuc Théng ke (2014), Bao cdo tinh hinh
kinh t€ x4 hoi tir thang 1 dén théng 11 ndm 2014 cia
Tdng Cuc Théng ke tai website hitp://www.gso.gov.vn,

5. Bo Tai chinh (2014), Quyét todn ngan sich nha
nuGe cde nam 2011-2013, uée thuc hién ngan séch ahd
nudc nam 2014; Téng cuc Théng ke (2014), Bfo cdo
finh hinh kinh (€ xa hi tir thing 1 d€n thing 11 nim
2014, http:/fwww_gso.gov.vi.
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6,04% cha nam 2013. Lam phéat ¢o ban
CPIxFEAHE (CPI loai bé céc nhém hang
Iudng thue, thye phdm, ning lugng, dich vu y
1€ va gido duc) cd nam chi ting 2,74% gdp
phin quan treng vao viée kidm soat lam phat
&n dinh,

Diém dang Iutu ¥, lam phat thip hon
nhiéu so véi nim 2013 khong phai do y&u t&
cAu kéo sut gidm manh nhu mét s6 ¥ kién lo
ngai ma chi y&u do y&u t& lam phat chi pht
ddy thuan l¢i hon trong nam nay, cu thé: @)
ngudn cung ludng thuye, thie phém trong
nubc ddi dio nén chi s§ gid nhém hing n va
dich vu &n ubng tédng 2,61%, thip hon mic
tang 5,08% cha cing ky nim trudc; (i) gia
nhién léu trén thi trudng thé gidi, nhat la gia
diu thé gidim manh nhét trong vong 5 nim
qua khién chi s§ gi4 nhom hang nha & va vat
litu xdy dyng va nhém giao théng thang 12
ném nay lan lugt gidm 1,95% va giam 5,57% so
vii cing ky nim trude, nguge véi xu hudng
ting 5,49% va ting 2,6% cla cing k¥ nam
2013; (itl) mic gia duge difu chinh dét véi mot
s§ nhém hang do Nha nuéc quin 1y nhu dich
vu gifio duc, dich vu y t& thdp hon so véi nim
trde. Tinh chung ci nim 2014, chi 8 gia
nhém dich vu y t€ va nhém dich vu gido dyc
tang J4n lugt 13 2,2% va 8,96% so vdi thang 12
nam trude, thép hon nhiéu so véi mic ting
23,51% va 12,82% cla nim 2013°

1.2.2. Ty gid ngoai héi dn dinh. Viéc phdi
hop déng bs giila difu hanh khéi lugng tién
té va céng cu lai sudt da gidp thi trudng
ngoai hdi én dinh lign tyc trong 3 nim qua.
Nhé d6, niém tin tién déng Viét Nam ngay
cang duge nang cao, thé hidn r6 nét khi quan
sat difn bién hoat déng huy déng von véi
nhitng tin higu tich cyc cd v& quy mé ciing
nhu két ciu theo déng tifn va ky han (tinh
dén 81-12-2014, huy déng von toan nén kinh
t& téng 17,62%%, trong d6 huy dong von
biing déng Vist Nam tang 19,7% so véi mitc
tang khiém t6n 5,18% cfia huy vén bing
ngoai t8). Trong khi tin dung ddng Viét Nam
ciing ting gép 2 ]dn miic ting tin dung ngoai
t (tinh dén 31-12-2014, tin dyng VND téng
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15,28%, ting g&p 441 tin dung ngoai t&). Trén
thi trutng gudc t& ddng tién Vist Nam dude
danh gi4 12 mét trong nhiing dong tién dn
dinh nh&t khu vie chéu A so véi sy 1én gia
cla déng dola My trong niim qua’.

1.2.3. Dy trit ngogi hoi gia ting & mitc ky
lue. Trong nam 2014, NHNN d3 mua vao
dude mét lugng ngoai hoi dang ké nhim gia
ting du trit ngoal t& ¢ mic cac nhit trong
lich sit (18n trén 35 ty USD), tiém Iyc tai
chinh quéc gia dang ngay mdt duge ciing cf.
Day 13 két qui chia hoat ding tich cyc cla
khu vue kinh & d6i ngoai trén nén ting ty
gid duge didu hanh st vdi mic cén bing
giip cho can cén vang lai dat duge mic
thiang du bén viing, thi trudng ngoai héi on
dinh, c4n c4n thanh to&n tdng thé ude ca udc
dat 10 ty USD, cao gdp 20 l4n so véi mic
thang du trén 500 tridu USD cla ndm 2013,
chi thap hon mic ky luc thing du trén 12 ty
USD ciia nam 2012. Can cén ving lai udc
thing du khoang 6% so v6i GDP, 1a mic 1én
nhat k€ tit gdn 10 nam trd lai day chi sau
nam 2012 va dang ti€n gén t6i mic can cin
véng lai cd ban®,

1.2.4. Niém tin ciia nha ddu tu nudc ngodi
ngay eang dude ndng ceo: (iy Cac nhi diu tu
toan cdu di ghi nhan sy én dinh kinh t€ vi
mb tai Viét Nam: nhd vao vi¢c on dinh lién
ti&p moi trudng kinh t€ vi mé, cic t5 chitc x&p
hang tin nhiém qudc gia da 1an lugt nang bac

6. Ngan hang Nha nude (2014), 58 lidu can d4i tién
1€ toan he théng ngan hang va c4n can thanh ton qudc
1€ edc nam 2011-2014; Téng cuc théng ke (2014), Bio
cfo tinh hinh kinh t€ x3 héi tir thing 1 dén thang 11
nim 2014, tai website hup:/fwww.gso.gov.vn.

7. Ngan hang Nha nudc (2014), 56 ligu can d6i tién 1&
toan hé thong ngan hang vi c¢én can thanh todn qusc &
cdc nam 2011-2014.

8. Cin can ving lai co bin (underlying current
acccount balance) 1 trang thdi cén can vang lai duge coi
Ia bdn vilng khi tinh dén cdc yéu 8 nhyr 46 co gidn cia
xudt khdu véi GDP cdc mude d6i tic, d6 co gidn clia xusdt
khiu vai 1 gi4 (dai dién 12 REER), d6 <o gian cia nhap
kindu véi GDP ciia Vit Nam v3 d¢ co dén ciia nhap khiu
v3i 1y gid (dai dién la REER).
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x€p hang tin nhidm cla Viét Nam trong nam
qua. Vao thing 7-2014, Moody’s da niing béc
x€p hang cia Vigt Nam thém mét bac, lén
mitc B+ véi trién vong dai han & dc én dinh.
Thang 11-2014, Fitch cling nang xép hang
tin nhiém cha Viet Nam lén miic BB-, xép
hang phat banh trai phifu Chinh phu
(TPCP) clia Viét Nam 1én mét bic, tit B+ lén
BB-; (ii) tdm Iy kinh doanh cfia nha diu tu
nuéc ngoai dude cdi thidn hdn: chi s Mbi
trudng kinh doanh ctia EuroCham (BCI), mot
danh gia dinh ky vé tam 1§ kinh doanh cia
doanh nghiép chéu Au dang hoat dong tai
Viét Nam, dé ting dang ké trong bén quy
vita qua va dat mdc ky luc trong 3 nim qua
tai quy I1I-2014, phan anh su lac quan vé
méi trudng kinh doanh cia doanh nghiép
FDI trong mét ném trd lai day.

1.3. Két qud cta né luc diéu hinh va

kién dinh chinh sdch kinh té'vi mé.

Méi truding kinh t& vi mé 8n dinh lién tiép 3
niim, ting trudng phuc héi & médc cac nhit
trong vong 3 nim la thinh qua ciia mit qua
trinh nd luc va kién dinh trong cong tac didu
hanh kinh € vi mé ¢iia Chinh phi. Déng thai
day con 1a sy ti€p néi vi sy cu thé héa dudng
huéng quan diém bing nhitng chinh sich va
bién phap trong nam 2014.

1.3.1. Chinh sdch tii khée c6 nhitng dong
gdp nhit dinh dén viée hd trg su phuc héi ting
trudng théng qua viée diy manh va quyét ligt
hon cic khodn dédu tut phat trién. Két qua la, sy
phuc héi cha nganh xdy dyng phin 4nh mtc
tang chi théu ddu tu phat trién cfia ngén sach
nha nude ciing nhu 16 lyc ddy nhanh tién do
gidi ngan so vl cAc nim trude. Trong 5 thang
dfu néim, gidi ngan von ddu tu phat trién lusn &
miic cac hon cing ky nim ngoai cho thiy o6 su
céi thién trong cdng tac gidi ngdn vén ngan
sach. Nhé @6, trong nam 2014, nganh xiy dung
tang trudng 7,07% cao hdn so véi miie ting
5,83% cia clng ky nam 2013°

1.3.2. Vige kidm sodt lgm phdt, bén canh
nhitng diéu kién khach quan thuan lgi dén i
thi trudng qudc t& va trong nude, cdng tac didu
hanh da cb vai trd quan trong trong vige kiém

(]

codt thanh cong lam phét 2014 8 mitc thap. Cu
thé, viée kiém sodt va on dinh lam phat cd bin
xung quanh mic muc tidu 3% li mdt }}mnh
cong néi bat cia nha diéu hanh trong baf “”Lh
4p Iye tit kénh mua ngoai t4 v lugng tréi phitu
chinh phit d40 han 16n hon nhiéu so véi nim
9013, Véi lugng ngoai t& mua rong uéc dat 10 ty
USD va khodng 72 nghin ty trai phigu chinh
phi dgo han thi chi tinh riéng qua hai kénh
nay, Tugng tién dua ra di lén tdi 300 nghin tF
déng, cao hon rit nhidu so vdi ndm 2013 (uong
ngoai t¢ mua rong cua ngin hang nha nude
trong ném 2013 tuong dudng khodng 31
nghin tj déng va hugng trai phidu chinh phd
@30 han 1a 39,5 nghin tj ddng). Do do, aé
tranh ap lyc 1én lam phat, ngln hang nhi
nude i phai tich cye phat hanh tin phiéu véi
lugng phat hanh rdng 18n dén trén 130
nghin ty déng nam 2014, 16n hon nhidu so
v6i muc 7,6 nghin t§ déng ca ném 2013.
Nhil vay, tong phudng tién thanh todn M2 vin
giil tdc d9 ting trudng & mic hgp 1y nim thit ba
ién tiép, hucdng dudng véi muc ting clia 2 nam
trude (2012: +22,5%; 2013: +18,51%; 2014:
+18,13% ) va thip hdn nhiéu so véi giai doan
2007-2010 (30,34%)*".

1.3.3. NG luc tdi co cdu laf hé théng ngén
héng 43 dem lai nhiing két qué tich cuc. Bidu
hién la: () céc t3 chitc x&p hang tin dung qudt
t& d4 l4n lugt ning bac xép hang tin nhigm
ctia cAc ngan hang Viét Nam. Thang 8-2014,
Moody’s d3 nang trién vong thanh “tich cyc”
d8i véi 5 ngan hang. (1) hiéu suit kinh doanh
cha hé théng cae t3 chite tin dung cai thidgn,
ning Iyc quan tri difu hanh ngdy mdt néng
cao, kha ning chéng choi cia toan hé thang
ngin hang trude cic ci sbc duge ting cudng
(hé sb an toan vin CAR ting trong khi hé s8
don bay tinh bing tdng tai sdnfvén chi sé

9. B3 Tai chinh (2014), Quyét toin ngin sdch nhd
me6e cde nam 2011-2013, wée thuc hién ngan sich nhd
nude nam 2014.

10. Ngan hing Nb nuée (2014), S6 lieu can d6i tén
1€ toan hé théng ngan hang va c4n can thanh todn quéc t€
céc nam 2011-2014.

Ngluén ciu Kinh 6 s6 442 - Thang 32015



Banh gia tinh hinh kinh 1€ ...

hitu gidm); (iii) kha ning thanh khoin cta
toan hé thing ngay cang dude cai thién theo
huéng bén vilng vdi hé 6 tin dunghuy ding
vén (LDR) gidm nhanh (LDR VND tit mic
92,52% cudi nim 2013 xudng mdc 87,2% cudi
nam 2014; LDR ngoai t8 gidm t¥ mitc 100,34%
cudi thang 9-2014 xuéng con 90% ngay 31-12-
2014)%

2. Mgt s6 dy bao kinh t& vi mé Viét

Nam nam 2015

2.1. Mgt s8 khé khin, thdeh thic ciia

nén kinh té'trong nim 2015

2.1.1. Vé tang truong kinh t&

Téng trudng kinh t€ 2014 vuet mic muc
tiéu 5,8% trén nén tang moi trudng kinh t& vi
mb §n dinh lién tidp ba ndm 13 mét thanh qua
dang ghi nhén. Tuy nhién, chét ludng va tinh
bén vitng cia ting trudng chua c6 s bit pha
r5 nét do edn phai d6i mit véi mét s thach
thite:

Céc dong lyc tang trudng con chua bén
vitng khi vin dya nhiéu vaoe khu vue kinh t&
déi ngoai. Vi vai trd ngly cang gia ting trong
nén kinh t& Viét Nam, khu vue kinh t& FDI
hién dang déng gép 20% vao ting trudng GDP
va 22% tdng von diu tu. Dac biét, khu vue FDI
d4 dbng g6p chi y8u vao ting trudng tdng kim
ngach xuft nhap khdu va xuit sidu: chiém
62,6% tong kim ngach xuflt khfu (khong ké
ddu thé); xudt siéu 17 ty USD (k& ca dau ths).
Tuy nhién, trong nhfing ndm tdi, xudt sidu tir
khéi nay sé tdng trudng cham lai khi cic dy 4n
dién thoai va linh kién dién t1 cha khéi nay da
dat duge coéng suat nhat dinh.

Vai trd ctia déu tu tit khu vige ngan sach
con md nhat khéng thé tao dong luc lan téa
sang khu wii¢ kinh t& tu nhdn. Didu ndy mot
phén 1 do dut dia dé bd tri vén trai phigu chinh
phil vA ngudn ngan sach nha nude cho ddu tu
dang thu hep dang ké do nguén ngéan sach nha
nude va phat hanh vén trai phigu chinh phd
phai diing dé chi trd hosc ddo ng cho edc khoan
vay trude ddy. Tinh riéng chi trd ng (goc va lai
tit ddu ném dat 101 nghin ty déng, chiém 3,8%
GDP. Udc tinh khoan phét hanh méi dé ddo ng
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1én t6i 137 nghin ty ddng trong giai doan 2012~
2014, riéng ndm 2014 1a 77 nghin ty déng, udc
tith nam 2015 bing cd giai doan 2012-2014.
Mait khac, si cham chap trong cdng tac gial
ngin vén ddu tu til ngan sich da han ché su
lan tda tic dong cha khu vuc nay d&n khu vuc
kinh t& tw nhén,

Hidu qui ddu tu va hiéu sudt lao dong
chua dugc néing cao rd rét. Dic biét 1a hidu qua
dau tu c¢da khu vy kinh t8 nha nuéde cén chim
cai thién. M6 hinh tang truéng vin dya nhiéu
vao vén ddu tu trong khi vén dAu tu lai dang bi
han ché trong khi déng gép ciia y&u t§ khoa
hoc cong nghé, thé ché, quanly, (goi chungla
ning suit nhan t5 t3ng hgp-TFP) vén con thap
va dang c6 xu hudng gidm k€ tr mic dinh
2011(theo udc tinh cha IMF, y&u t& vén, lac
déng va TFP déng gép 14n lugt khodng 44%, 24
va 32% vao mic ting 5,42% cha GDP nim
2013).

2.1.2. Vé 6n dinh kinh t&'vi mé

Mic du méi trudng kinh t&€ vi m6 da co
nhiéu chuyén bign tich cge trong 3 nam gén
ddy, song tinh bén viing cta on dinh vi mé con
bi de doa trong trung han: bidu hién r3 nét qua
Chi s8 bt 6n kinh t& vi md (MII) (p dung céc
nghién cttu cha Fischer (1993), Ismihan va céc
cong sy (2002), Jaramillo va Sancak (2007) vé
viéc danh gia sy §n dinh va bat on ca mdt nén
kinh t&) cha nén kinh t& Viét Nam (chi s6 giao
déng trong khoang (0,1) va ty 1& thuan véi su
bét 8o cha nén kinh t&, nghia 1a gia tri clia chi
58 bién déng tit 0 dén 1 tudng ing vdi mie 46
béit 6n cia nén kinh t& ngay cang 16n) duge xiy
dung cho giai doan tir 2002-2014 dua trén 4
tru cft chinh 1a: (1) t¥ 18 lam phat, (2) ty 1&
thim hut ngin sach/GDP, (3) ty 16 ng nudc
ngoai/GDP va (4) bién dong cta ty gia hdi doa
theo cong thie sau:

M= ln“a:'u'ﬂu

f= g Xmn
Véi * Xmax — Kmin

11. Ngan hang Nha nudc (2014), S8 ligu can dé1 tién
18 toin he théing ngan hang va cdn can thanh todn qudc 1€
cdc nam 2011-2014.



Banh gia tinh hinh kinh $6 ...

Trong d6:

- It 13 gia tri chd s6 thanh phan clia bién
86 vi md X trong nim t;

- X, 12 gi4 tri cha bién s6 vimdé X nim t;

Ko Kiao) 12 gid tri nhé nhat (16n nhit)
cta X trong ca giai doan nghién ctu.

Két qua tinh toan MII cho Viét Nam cho
thiy: (i) difu kién kinh t& vi mé cia Viét
Nam mit én dinh trong sudt giai doan tit
2007-2011 va miic d6 dinh diém rdi vio nim
2009 khi MIT 3 mic khoéng 0,8 diém vdi
nguyén nhan xudt phat t rai ro cao cia ca 4
tru cét chinh 12 lam phat, ty gi4, thim hut
ngan sich vA ng nude ngodi; (ii) nén kinh t&
ddn 8n dinh trd lai tit nam 2012 trd lai day
(MII binh quén & miic 0,27 diém) chi y&u do
sy thanh c6ng trong diéu hanh chinh sich
tién té khi dua duge lam phat vé mic heop 1y
va ty gia {t bi€n ddng. Trong khi d6, thim
hut ngin sich va ng¢ nudc ngoai van dang 1a
nguy cd tiém &n lam gia ting sy bat én kinh
t& vi mod. Chinh vi nguyén nhan nay nén diéu
kién kinh t€ vi mé giai doan 2012-2014 mic
dit dd duge cai thién hdn nhiéu so véi giai
doan bt 8n trude ¢6 (2007-2011) nhung vin
chuta thyc sy 6n dinh nhu giai doan 2002-
2006 (MII binh quan & mic 0,18 diém).

Phin tich tinh bén vimg N¢ (DSA) gin
diy nhat do IMF va Ngén hang thé€ gidi phdi
hop thye hién (thang 6-2014) thi Viet Nam
van duge danh gia 12 qudc gia ¢b mite 46 rai
ro thdp vé ng céng. Tuy nhién, toc 4o gia
tang kha nhanh cla téng ng cong trong
nhitng ndm gin day dang trd thanh van d8
dang quan ngai. Nam 2011, ng cong bing
50% GDP ting 24,8% so voi ndm trude. Nam
2012 ng cong 50,8% GDP va ting 18,4%.
Nam 2013 la 54,2% GDP ting 17,9% va uéc
2014 ng cong 60,3% GDP ting 23,3% va dg
kién 2015 1 64% GDP ting 19,9%. Do vay,
ng cong vin 13 vén 8 tiém 4n nguy co bit 6n
kinh t& vi mb do kéo theo nhiéu tac dong tidu
cye nhu: () 1am téing nghia vy trd ng hang
nim va gdy nguy cd khing hoang ng, dic
biét 13 trong bsi cinh kinh t&€ ting trudng
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cham va thu ngin sach gip khé khin, vay ng
nutde ngodi bi han ché:; N&u khang tinh khodn
vay v& cho vay lai, nghia vu trd nd ciia Chinh -
phi so véi thu NSNN da ting tit 6,8% nim
2010 1&n 15,9% nim 2014, Trong khi @6, gié
diu thé dang trong xu huéng sut gidm manh
s& anh huéng dang ké d&n nguén thu ngin
sach trong tuong lai; (ii) hoat dong vay ng va
dfu tu cong tang lién tuc trong khi hiéu quéd
st dung thap s& gdy ap hic lam phét trong
tuong laj; (iii) 1am gidm mdc tin nhiém quédc
gia cla Viét Nam khién 1ai suft vay ng ngiy
cang cao.

2.2. Mot $6 du bdo vé lgm phdt va tie

d¢ ting trudng cia Viét Nam ndm

2015

2.2.1. Dy bdo tdng trudng GDP ndm 2015

Pé dy bso ting trudng GDP cla Vigt
Nam, tac gia st dung phuong phap 14p trinh
tai chinh. Day 1a md6 hinh duge quy tién t&
Quék t&€ (IMF) st dung d8 dinh ky dit bao cac
chi tiéu kinh t& vi mé. Phuong phap ndy xay
dyng méi quan hé lién k&t trong ndi bd timg
tai khoan va giiia céc tai khoan k& toan vi mé
&ai dién cho 4 khu wuc kinh t& 16n nh4t bao
gdm: (i) tai khoan SNA dai dién cho khu vye
kinh & thue (gdm khu vue san xudt, chi tidu
va thu nhap); (iii) bang cén d6i ngan sich
nha nudc dai dién cho khu wyc tai khéa; {ii)
tai khodn can can thanh toan quéc t& dai
dién cho khu vuc d6i ngoai va (iv) cdn déi
tién t& chi tiét cda ngén hang trung wong va
t6 chic tin dung dai dién cho khu vuc tién t8.

Trén cd s& 46, tdc gid da xay dung 4 tai
khodn kinh t& vi md va tao cAc lign két tai
khoan véi cde muc tidu ddu vao la: (@) tham
hut ngin sach nha nuée khong vugt qua 5%
GDP; (ii) lam phat khong vugt qua 5%, (i)
tang cudng thém du trit ngoai héi quée gia tit
3-5 ty USD & cling 6 hon vi thé cia ddng
tién Viét Nam; (iv) téng phudng tién thanh
toan téing khéng qua 18%; (v) gia ddu thd
qudc t€ binh quan Kkhodng ti 50-60
USD/thing, thi trién vong ting trudng céc
nganh kinh t& néi riéng va toan bs nén kinh
& néi chung dude du b&o nhit sau:
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Nghnh néng, ldm nghiép thiy sn s& tang
trudng cao hon so vdi nam 2014 nhd vao su
ting trudng manh mé cia nganh thiy sin
trong khi khu wijc néng nghiép sé tiép tue gap
nhing khé khan. Trong 46, nganh thiy san
ti€p tuc ghi nhan mte ting tniéng kha va la
dbng Iuc chinh cho toan b nganh. Véi nhing
thuan 1¢i & viée ky két hiép dinh ty do thudng
mai va chinh sich gidm thué VAT xuéng 0%
cho cée loai thic 4n cho thiy sin, ude tinh
nganh thuy san sé tang trudng cao hon khodng
0,5 difm phén triim so vdi mdc ting chia nganh
trong nam 2014. Trong khi d6, hoat déng sén
xudt néng nghiép & gip phai nhitng khé khan
nhit dinh khi Céng ddng kinh t& ASEAN
(ACE) chinh thic dude hinh thanh vie ndm
2015. Didu nay sé khién cho hoat dong xuit
khdu hang néng san, dic bigt 13 gao ciia Vidt
Nam gap phai sy canh tranh manh mé hon
ehia cac nudc trong khu vite nhu Thai Lan, An
D§, Pakistan. Véi kich badn nhu trén, ting
trudng cla todn bd nganh néng, lam nghiép
thiiy san ude tinh ting trudng tit 3,5-3,6%,
nhinh hon so véi mtc tang trudng 3,49% clha
ném 2014.

Nganh céng nghiép va xay dung tiép tuc git
vai trd try cft cho toin bo nén kinh t& véi sy
phuc héi manh mé hon cla 3 tru c6t chinh
trong nam 2015 (cing nghiép ché bién, ché tao
chi€m 49,8%, khai khoang 23,5% va xiy dung
chiém 15,4%).Trong d6, nganh cong nghiép ché
bién, ché tao tiép tuc tdng truéng manh mé
trong nam 2015 nhd nguén vén FDI tiép tuc
tap trung vao linh vuc ndy nhu nhiing nim
gin d4y. Bén canh d6, sy phue héi chia khu vite
doanh nghiép trong nuéc c6 phin manh mé
hon trong nam 2015 la déng lyc quan trong

thiic ddy ting trudng nganh cong nghiép ché
bién, ché tao. Tuy nhién, nganh khai khodng
nam 2015 du kién khéng ting trudng déng ké
50 véi niam 2014 do ké hoach khai thac ddu cda
tap doan ddu khi Viét Nam va k& hoach khai
théc than ciia tap doan Than khoéng sin Viét
Nam nam 2015 tudng duong nam 2014. Trong
khi &6, ti€p né xu hudng cla ndm 2014, nganh
xAy dung dit béo s€ tang trudng t6t trong nam
2015 & mic cao hon khodng 0,5 diém phdn
trim so véi nam 2014, nhd chinh sach hé trg
cho thi trudng bét dng sén phat huy hidu qua,
thi trudng bat dong san phuc héi. Vdi cic kich
ban nhu trén,nganh cong nghiép va xiy dung
nim 2015 wée tinh ting trudng ti 7,3-7,5%,
cao hon so vii midc 7,14% cia ndm 2014.

Nganh dich vu dy kién ting trudng manh
mé hon trong nam 2015 & mic 6,0-6,2% so véi
mic 5,86% nim 2014 do hoat dong mdt s5
nganh dich vu duge hudng lgi tit sy hdi phue
clla hoat ddng cong nghiép, xay dung va ndng,
lam nghiép, thdy s&n nhu: ban budn, ban &,
van tdi, kho bai, dich vu htu trd va &n udng.
Ngo#i ra, thi triudng bat dong sdn khéi sic
ciing déng gop tich eue cho dich va kinh doanh
b&t dong sdn néi ridng va nganh dich va néi
chung.

Téng hop kich ban ting trudng cha cic
nganh kinh & nhu trén, ting trudng GDP
nim 2015 ti 6-6,2%, cao hon so vdi mic
5,98% nam 2014,

Nhu vay, muc tidu ting trudng kinh t&
cta Chinh phil thudc cin trén cda mién dy
béo, do d6 ddi héi cong tac didu hanh kinh t&
vi mb trong ndm 2015 sé ti€p tuc phai nd luc
nhigu hon d€ dat duge muc tiéu Quée héi da
théng qua.

BANG 1. Dy béo téng truéng GDP theo nganh kinh t& (%)

2013 2014 2015*
GoP 542 5,98 6.0-622
Nong, lam l\gl‘;i-@p va thiy sin 2,67 7 A,;a,49 ) ?;S,é T
" Cong nghiép va xay dung 543 714 7315
Dich v 6,56 5,96 6,062

Chi y: * Fa s6 Nidu udc tinh,
Ngudn: Tng cyc Thong ke, 2014 va tinh todn cla tac gia.
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2.2.2. Dy bdo lgm phdt ném 2015

Phan tich cac nhan t& tic déng chi yéu dén
lam phat trong nim 2015 che thay y&u t3 téng
cAu & 1a thach thic Jén nhat 451 véi lam phat
nam 2015 khi ky vong gia ting t8ng cfu la
dang k&, Trude trién vong kinh t& lac quan,
niém tin tiéu dung trong nude da ting cao,
niém tin cia nha ddu tu nude ngoai duge cing
8, dong von ngoai té s& 4§ vao Viét Nam nhidu
hon (6 thé nhu d4 timg dién ra trong nim
2007), cing vdl ap e nhép siéu gia tang khi
sén xuft va cAu ndi dia phye hi s& 1a nhiing ap
e 1én cho lam phat ndm 2015. Bén canh dd,
yéu t0 tién té thc dOng 1én lam phat s& cao hon
nim 2014 it nhat trén hai khia canh: () lugng
tién cung ng cudi nidm 2014 cac hon so vé
cudi néam 2013 sé gia téng ap lyc 1én lam phat
niam 2015; (i) Ngin hang nhi nudc sé phai
dam bao thanh khoan cho higng trai phiéu
chinh pht d4o han cao hon so v&i nim 2013,
gia ting ap hye 1én lam phat co ban. Téng trai
phigu chinh phi: d4o han va lugng ngoai té
Ngin hiang nhi nude du bao s& mua trong nam
2015 udc khodng 350 nghin tF, cao han dang ké
so v6i mic khoing 300 nghin ty trong nim
2014 (ugng trai phiu chinh phd s& d4o han
nim 2015 14 khoang 179 nghin ty déng), cho
thdy 4ap Iuc 1én lam phit ed ban trong nim
2015 1a khé cao va muc tiéu kiém sodt trong
khodng 3%-3,5% clia lam phat ¢ bin s& mét
thach thite.

Y&u t8 chi phi ddy s& tisp tuc ghip lam phat
kim giit & mtc thép: xu hudng gidm gia cac mit
hang thiét y8u trén thé gifl, git ddu vin tiép
dién trong nam khign cho y&u t§ nhap khiu
lam phét sé tiép tuc & mic thip. Theo du bao
clia FAQ, cung luong thuce tidp tuc ddi dao, viée
canh tranh trén the gith difn ra gay git hon sé
khién gia luong thyc gidm, trong khi d6 gia
thuc phdm dude du bio tang cao hon ndm 2014.
Tuy nhién, mic d¢ bién déng cfia nhém hang
nay 6 mdc nhd so v6i ndm 2014 nén s8 c6 tac
dong but trit khdng dang k& D8l véi gi4 niing
Iuong, cée t8 chile qudc t& du chung nhan dinh
xu hudng gia ddu s& & mic thip hdn so véi nim
2014 song cac dy bao con khac biét kha xa vé
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midc do gidm va thdi diém phuc héi cha gid
dAu. Pidu nay sé tiép tuc tao diéu kién thufin
i cho lam phat cta nam 2015 nh\mg d1en bién
béit thudng cha gia ddu sé 1a ydu t6 tiém n rii
ro cho céng tac didu hanh lam phit.

Phén tich 3 ciu phdn cu ban tao nén lam
phit 1alam phat cg ban, gia luong thyc, thic
phdm va nang lugng; va gia cic mit hang nha
mific quan 1y thi lam phat ¢d ban trong 3 nim
qua va dc biét trong nim 2014 1a cu phédn én
dinh nhat trong lam phat tdng thé, dong vai trd
quan trgng trong viéc neo ky veng lam phat
trong sudt thdi gian qua. Theo tinh todn dua
trén khudn khd 13p trinh tai chinh ctng nhu
phan tich tit két qua phén ra lam phat va xung
lugng lam phat cho thay lam phat ¢d ban xoay
quanh 3% nhu hign nay 1 mic bén vitng, do &6
nhidu kha nang ddy sé tiép tuc 14 myc tiéu ma
nha didu hianh huéng tdi trong chc nim téi. Vi
viy, trién vong lam phét trong 2615 phu thuge
kha nhiéu vae dy bao gia mit hang luong thue,
thye phém, ning lugng ciing nhu cac mit hang
nha nude quan 1§, chit khéng xudt phat tit lam
phat co ban. D& dut bao lam phat niam 2015, tac
gid sii dung mdé hinh hiéu chinh sai s6
Vécto(VECM). M6 hinh nghién ciu ¢6 dang:

AY, =Y, - Y, = Y, + CAY,, + CAY.+...
+CAY, , + pXtu,

Trong dé:

+Y, 11 mét véc td bao gdm mét tap hop cac
bién néi sinh duge hia chon.

+ AY, 1a mft véc td bao gbm cac bién 1a sai
phén béc 1 cda cac bién néi sinh Y,

+X, 14 cAc bién ngoai sinh,

+CMAY=af Y, +u,

Véi diéu kién ddng tich hgp thi cic diéu kién
rang bude cla OLS (phudng phép hdi quy binh
phuong nhé nhat théng thidng) d& dude théa
min. Granger d4 chilng to ring néu hang cia
ma tran I1, r=r<k thi s& tén tai hai ma trin

12. Theo dy bdo thing 10-2014 ciia IMF vi dy bdo
shdng 11-2014 ciia Co quan quén 1§ théng tin nang lugng
Hoa Ky (EIA), gia ddu va khi ddt nam 2015 s& tiep tuc
xudng thép va giam khoang 15% so v6i nam 2014.

Nghién cuv Kinh 1€ 6 442 - Thng 3/2015



Panh gia tinh hinh kinh & _..

o (¢&p mxr) va B (cdp rxm) sao cho II= of’ va
BY, 12 I(0)-titc t6 hop tuyén tinh cda che bisn
ndi sinh 12 mdt chudi ding, hay 1a chubi tich
hop (tién két) bac 0; véi o 1a ma tran cac tham
56 higu chinh (dai dién cho téc dd didu chinh
trong ngin han vé trang thai cin bing), p 1a
mt ma tran cac hé s dai han. Cu thé, tac gia
d4 st dung mé hinh VECM tén sugt quy dé du
béo ting trudng GDP nam 2015 nhu sau:

- V& bién &6 gdm:

+ Bién néi sinh gém 5 biéh 86 (1) chi s& gis
tidu ding (CPI); (2) ting trudng kinh & thuc
(RGDP); (3) 1a1 suat cho vay binh quan VND
(R_VND); (4) téng phueng tién thanh toan (M2)
v (5) ty giA thi trudng ty do (TGTD); ngoai tri

bién 13 sudt dé & dang mtte thong thudng
(evel), cac bin con lai déu duge logarit héa.

+ Bién ngoai sinh: Gia d4u thé gidi (oilp),
gia hing héa th& gidi (wepi), 13i sust hidu dung
chia Cuc dy tri lién bang My (Effective Fed
Funds rate, r_us), hién gid mtia vu quy I hang
nim (d_1).

V& db dai mAu: mé hinh wde Iugng cho miu
tit quy 1-2001 dén hét quy IV-2014 (56 quan
sat) va dy bao cho ndm 2015.

K&t qua kiém dinh v8 s8 quan hé déng lién
k&t trong mé hinh trong Eviews cho thdy, ca
thong ké Max va théng ké Trace déu chi ra ¢
03 méi quan hé déng lién két (d6ng tich hgp)
giita 5 bién dita vio mé hinh.

Phuang trinh wée lwgng CPI trong mé hinh VECM
DLOG(CP) = - 0.12*( LOG(CPI(-1)) + 26.14*LOG(TGTTD(-1)) - 260.20) - 0.37*(L.OGRGDP(-
1)) + 21.78*LOG(TGTTD(-1)) - 226.02 ) - 0.003*(RVND(-1) - 1606.15*LOG(TGTTD(-1)) + 15694.67)

+ O011*LOGM2(-1) + 78.87*LOG(TGTTD(-1)

785.28) 0.13*I{LOG(CPI-1)))  +

0.22*DLOG(CPI(-2))) + 0.20*D(LOGRGDP(-1))) + 0.09*DL.OGRGDP(-2))) - 0.004*DRVND(-1)} -
0.000I*DRVND(-2)) - 0.05*DALOGM2(-1))) - 0.16*DILOGM2(-2))) - 0.06*DLOG(TGTTIN-1)) +
0.09*DILOG(TGTTD(-2))) - 1.01 - 0.09*LOG(OILFP) - 0.01*FEDRATE + 0.29*LOG(WCPD) + 0.06*D_1

Véi kich ban gid dAu thé binh quin bién
dong tit 50-70 USD/thung thi lam phat nam
2015 duge du béo trong mién kha rdng tit 3,0%
dén 6,3% (hinh 1).

Két qua nay cho thiy mic gia binh quin
ctia nén kinh t& Vigt Nam ném 2015 phu thude
khé nhiéu vio bién déng cha gid dau thé gidi
trong khi day lai 1a y&u t6 kho ludng trude
duge. Vi vay, ndu khéng e su phéi hgp vé lidu
lugng va thoi diém diéu chinh gia cic mit
hang Nha nude quan 1y thi nguy cd lam phat
vugt muc tiéu 5% van hién hitu khi gia ddu thd
tang manh tré lai trong ném 2015.

HINH 1: K&t qua dy bao lam phat cac
quy ¢ia nim 2015
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