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Tém tit:

Nim 2018 l1a ddu mdc quan trong, 1a nim danh diu nira ching dwong ciia ky ké hoach 5 nim phat trién kinh té - xa
hoi 2016-2020. Két qua ciia ching dwdng nay cé vai tro quan trong khong chi gép phan quyét dinh kha ning hoan
thanh cac muc tiéu ké hoach phat trién kinh té - xa hdi 5 nim da dit ra ma con tao da cho viéc phat trién kinh té cac
nim tiép theo. Nghién ciru nay dwa ra cic phan tich va dw bao trién vong kinh té Vi¢t Nam trong hai nim 2019-2020.
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Abstract:

The year of 2018 was an important milestone; it marked
the half-way of the 5-year socio-economic development
plan 2016-2020. The result of this roadmap plays an
important role in not only contributing to the ability
to achieve the S5-year socio-economic development
targets but also creating the momentum for economic
development in the following years. This study will
provide the analysis and forecast of Vietnam’s economic
prospects during 2019-2020.
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Dién bién Kinh té vi mé Viét Nam
Tang truwong va lam phat

Trong nhirg nim gan déy, toc do ting trudng cua Viét
Nam kha 6n dinh va c6 xu huéng ting dan. Nam 2012 1a
nam ma Viét Nam c6 muc ting truong & mic thip nhat
trong giai doan 2001-2018, v4i muc tang 5,25%. Sau do,
tang truong kinh t& da dan phyc hdi va nam 2018 toc do ting
truong GDP dat 7,08%, 1a mirc ting cao nhat trong khoang
10 nam tro lai day.

Chi s6 gi tiéu dung trong giai doan hién nay duoc déanh
gi4 1 kha 6n dinh va lubn duy tri & mirc thap (CPI binh quén
niam 2018 ting 3,54, thap hon muc tiéu Qudc hoi dé ra).
Piém dang luu y nita 13, tir nim 2014 dén nay CPI ludn thap
hon téc d6 tang truong GDP, khac voi dién bién & giai doan
trude d6 v6i muc ting CPI ludn cao hon tdc do ting trudng
(hinh 1). Piéu nay cho thiy cac chinh sach 6n dinh vi mé
da phat huy tic dung, dic biét la cac chinh sach vé tién té,
1ai suét, diéu hanh gia. Pay 1a mot diéu kién thuan loi cho
su phat trién kinh té ctua Viét Nam trong trung va dai han.

Mt khac, chat luong tang truong kinh té ciia Viét Nam
ciing dang dan dugc cai thién, thé hién qua ty 1¢ déng gop
clia nang sudt cac nhan t6 tong hop (TFP) vao ting truong
GDP dang ting dan. Bang 1 1a toc do ting trudng va dong
gop clia cac nhén t6 vao ting truong.

Trudc nam 2010, dong gop cua TFP vao tang truong rat
thfip, dac biét la giai doan 2006-2010 do khung hoang kinh
té toan cau tac dong manh vao Viét Nam, dong gop ciia TFP
1a-13,5%. DBén giai doan 2011-2015, dong gbp cia TFP vao
tang truong GDP di ting 1én, dat t6i gin 25,08% va giai
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Hinh 1. Tdc dd tang trudng, lam phat va dién bién chi so gia
tiéu dung theo cac nhém hang cé ty trong I6n [1].

doan 2016-2018 vao khoang 31,13%. Ty trong nay dang
dan cao 1én, cho thay su két hop hai yéu t6 dau vao 1a von
va lao dong duoc st dung hiéu qua hon trong qua trinh san
xuit. Pay 1a su chuyén bién tich cuc cta nén kinh té theo
hudng hiéu qua, tap trung vao chit luong ting truong, nhur
nang cao chét luong von, chét luong lao dong, 4p dung cac
tién bo ky thuat, cong nghé va tap trung ngudn lyc vao cac
linh vyc c6 hié¢u qua kinh té cao hon.

Bang 1. Téc do tang truéng va dong gép clia cac nhan td vao
tang trudng.

Ponvi 2001-2005 2006-2010 2011-2015 2016-2018

Téc dp ting truéng

GDP % 6,90 6,32 591 6,70

Vén % 11,49 13,12 8,27 8,80

Lao dong % 3,10 2,33 1,39 0,79

TFP % 0,04 -0,80 1,52 2,09
Pong gop ciia cac nhan t6 vao ting truéng

Vén % 74,81 92,71 61,12 62,68

Lao dong % 24,73 20,79 13,80 6,19

TFP % 0,46 -13,50 25,08 31,13

Ngubdn: tinh toan clia cac tac gid dua trén s8 liéu clia Téng cuc Thong keé.
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Can cdn thwong mai

Trong mdt vai nim gan day, can can thuong mai hang
hoa ciia Viét Nam da co nhitng chuyén bién tich cyc. Nam
2005, can can thuong mai hang hoéa ctua Viét Nam tham hut
3,8 ty USD, tuy nhién dén nim 2016 1a nam dau cua ky ké
hoach 2016-2020, can can thuong mai hang hoa thing du
1,6 ty USD, nam 2017 14 2,9 ty USD, va nam 2018 thang du
thuong mai hang hoéa dat muc ky luc 7,2 ty USD. Nguyén
nhan chinh 1a do Viét Nam da dugc hudng lgi tir hoat dong
san xudt cta nhing tap doan cong nghé hang dau, dic biét 1a
Samsung. Xuat khau hang dién tir va cac san pham lién quan
tang nhanh trong nhitng ndm gan ddy, qua d6 day doanh thu
xuat khau ting manh. Bén canh d6, xuét khau néng nghiép
cua Viét Nam ciling gép nhiéu thun loi v6i cac mat hang
chu chdt nhu gao, thily san va hoa qua. Trong khi do, san
xuét trong nudc dang dan thay thé hang hoa nhap khau.

Tuy nhién, xét vé co cAu, xut nhép khéau phu thude 1on
va ngdy cang tang vao khu vyc FDI. D& dang nhan thiy,
ké tir naim 2010 dén nay, ty 1é hang hoa xuat nhap khau tir
khu vuc FDI ngay cang ting. Néu nhu nam 2010, ty 1¢ nay
1a 54,2% thi dén nam 2018 ty 1én nay da tang 1én dén hon
70%, theo do, dong gbp ctia khu vuc trong nudc trong xuét
nhap khiu giam dan. Tinh chung giai doan 2016-2018, xuét
khéau cta khu vuc kinh té trong nudc chi chiém 28,69%,
théip hon so vdi 35,06% giai doan 2011-2015 va 44,49%
giai doan 2006-2010. O chiéu nhap khau, ty 18 nhap khau
trung binh giai doan 2016-2018 ctia khu vuc kinh té trong
nude chiém khoang 40,62%, thip hon con s 46% giai doan
2011-2015 va 62,66% giai doan 2006-2010.

Pau tw

Trong giai doan 2016-2018, Chinh phu di c6 nhiéu
chinh sach quan trong hd tro gia ting von dau tu, gop phan
thiic day phat trién kinh té va giai quyét cac van dé xa hoi.
Theo do, téng von dau tu toan xa hoi da tang to muc 1.485,1
nghin ty ddng nam 2016 1én khoang 1.856,92 nghin ty dong
nam 2018 véi toe do tang dat trung binh 11,5%/nam - cao
hon nhiéu so v6i muc ting trong giai doan 2011-2013 (1a
giai doan chiu dnh hudng ctia khing hoang kinh té toan cau
va yéu cau cit giam dau tu cong, theo do, toe do ting von
dau tu phat trién toan xa hoi nam 2011 giam 7,2%; nam
2012 chi ting 5,5%; nim 2013 ting 7,3%). Ty 1¢ von dau
tu so voi GDP duy tri & mtrc trung binh 33,6%, cao hon so
v6i giai doan 2011-2013 (ty 1& vén dau tw/GDP giai doan
2011-2013 1a 30,8%).

Co céu von dau tu da co sy chuyén dich theo hudng tich

cuc. Ty trong von dau tu tr khu vyc nha nudce trong tong
vOn dau tu phat trién toan xa hoi vé co ban da giam dan qua



timg giai doan', trong khi ty 18 von dau tu cia khu vuc tu
nhén c6 xu hudng ngay cang tang?. Trong cac thoi ky trude,
v6n dau tu tir khu vuc nha nudc luon chiém ty 1é 16n nhat
trong 3 khu vuc kinh té. Tir nim 2016, con s6 nay giam con
37,6%, dimg vi tri thir 2 sau von dau tu tir khu vue tu nhan
va tiép tuc giam con khoang 35,7% (nam 2018). Trong khi
d6, nam 2017, ty trong von ciia ngudn von tir khu vue ngoai
nha nudce can mbe 40% va nim 2018 tiép tuc duy tri & mirc
trong dwong. Ngudn vén nay ting nhanh nguyén nhan 1a do
“khoi nghiép” tiép tuc duoc khuyén khich va tin dung ting
truong cao... Ty trong von dau tu khu vuc ¢ vén dau tu
nudc ngoai tang nhe qua cac ndm, nam 2018 khoang 24%
[2].

Tai chinh, tién t¢

Nam 2018 dugc danh gia 1a nam thanh cong cua Chinh
phi1 va Ngan hang nha nudc trong diéu hanh chinh sach tai
khod - tién t&, theo d6 khu vuc tai chinh, tién t¢ dién bién
tuong ddi tich cuc. Cu thé la:

(1) Véi sy dam bao cua thanh khoan hé théng va lam
phét, mic du ting nhe trong nira cudi nim song tinh trung
binh ca ndm 2018 mit bang 13i sudt dwoc xem 1a kha 6n dinh
va tiép tuc dugc duy tri & mic thap so voi cac nam trude do,
tham chi day 1a mirc 131 suét thip nhét ké tir nim 2011 dén
nay?. Didu nay gop phan 6n dinh kinh té vi mo, giam chi phi
von, tao diéu kién thun loi hon cho khu vuc doanh nghi¢p
tiép can véi ngudn vén tin dung.

(2) Tang trudng tin dung toan nén kinh té nim 2018 dat
14% - giam manh so véi 2 nam trudc d6 (ndm 2016 tang
truong tin dung dat 18,71%, nam 2017 1a 18,2%). Viéc kiém
soét ting truong tin dung thdp hon so v&i nam 2016-2017
duoc xem 1a hop 1y va kha tich cuc. Boi, khi bude vao giai
doan 2016-2017, véi muc tiéu day nhanh qua trinh phuc
hoi kinh té, thuc day tang truong, hd tro doanh nghiép tiép
can cac nguon von tin dung dé phat trién kinh doanh, chinh
sach tién t& d4 c6 phan néi long hon, va do d6 tang truong
tin dung & muc cao (hinh 2). Tuy nhién, vi¢c tang nhanh tin

IThoi ky 1996-2000, ty trong vén dau tur tir khu vuc nha nude trong téng vén
dau tu phat trién toan xa hoi 1a 54,3%:; giam xudng con 51,8% trong thoi ky
2001-2005, con 38,7% trong thoi ky 2006-2010, nhung lai tang lén 39,1%
trong thoi ky 2011-2015.

2Ty trong von dau tur tir khu vure ngoai nha nude trong téng von dau tu phat
trién toan xa hoi tang tir 24,1% thoi ky 1996-2000 1én 32,5% thoi ky 2001-
2005, 1én 36,1% thoi ky 2006-2010, 1én 38,3% thoi ky 2011-2015, 1én 39%
nam 2016 - 16n nhat trong 3 khu vuc.

Mt béng 13i suét tuong d6i 6n dinh voi 1ai suat huy dong b'flng VND phé
bién & murc 0,8-1% ddi véi tién giri khong ky han va ¢6 thoi han dudi 1 thang;
4,3-4,5%/nam ddi v6i ky han tir 1-6 thang; 5,3-6,5%/nam dbi véi ky han 6-12
thang; ky tir 12 thang tré 1én & muc 6,4-7,2%/nam. So véi nam 2015, 13i sudt
huy dong giam khoang 0,5-1% & cac ky han. Lii sut huy dong thip, kéo theo
13i suat cho vay ciing & mirc thap, phd bién & mirc khoang 6,9-9%/nim dbi voi
ky cho vay ngén han va 9-11%/nam déi v6i trung va dai han.
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dung phuc vu muyc tiéu ting truong an chira nhiéu rai ro cho
hé thong tai chinh va nén tang kinh té vi mé*. Vi vdy, nim
2018, nén kinh té 6n dinh hon, ting trudng tot hon, 1a diéu
kién thuan loi dé Ngan hang nha nuéc thyc hién kiém soat
tang trudng tin dung [3].

Bién dong ty gia thj trudng tu do
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Ngudn: www.bloomberg.com/quote/USDVND:CUR.

Du trif ngoai hoi

70

60

50

40

30

20 1

10

0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

=Dy tri ngoai héi (ty USD)

Nguon: s6 liéu tif cac bao cdo hang nam clia Ngan hang nha nudc.
Hinh 2. Bién dong ty gia va du trii ngoai hoi.

(3) Ty gia dugc diéu chinh linh hoat, phit hop véi dién
bién thi trudong va dién bién chung ctia nén kinh té. Mic du
trong ngan han, tir cudi thang 5/2018, ap lyc ty gia gia ting
khi FED lién tuc nang lai suat dong USD 1én mirc 1,75% -
murc 13i suit cao nhét ké tir ngm 2008 lam cho USD Index
tang manh va anh huéng cta cudc chién tranh thuong mai
My - Trung... khién ty gia USD/VND c6 dot bién dong
manh nhit trong nim, nhung Ngan hang nha nudc di c6 sy
diéu chinh linh hoat, phii hop véi tinh hinh trong nuéc va
din bién chung trén thi truong tai chinh thé gidi. Néu so
sanh véi cac nude, ty gia USD/VND van duge xem la kha
6n dinh voi muc ting chua qua 3% (trong d6 ty gia trung
tam tang khoang 1,5%, ty gid ¢ ngan hang thuong mai tang

“Tin dung ting truéng nhanh so véi tang trudng GDP véi tdc d6 ting tin dung
cao gp 2-3 lan so véi tée do ting GDP, khién ty 1& tin dung/GDP gia ting
nhanh chéng, hé s6 thim dung tin dung & mirc kha cao (ndm 2017, hé s nay
13 1,8 14n - tirc 1a dé tang 1% GDP can tang thém 1,8% tang truong tin dung) -
murc cao nhat trong cac nudc ASEAN.
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khoang 2,8% va ty gia thi truong tu do tang khoang 3% so
v6i dau ndm) - 1a muc ting it nhit so voi cac nude trong
khu vuc. Nguyén nhén 1a do thi truong ngoai hbi da dugc
hd tro rAt manh béi cac yéu t6 thuan loi, nhu: thang du can
can thwong mai gia tang, giai ngan FDI dat kh4, kiéu hdi hay
dau tu gian tiép tiép tuc & muc cao, dy trir ngoai hdi 16n. ..
Ngoai ra, chénh 1éch 13i suat VND va USD van con & mirc
16n (khoang 6-7%) nghiéng vé viéc nam gitt VND ciing la
dleu kién thuan lgi lam giam nhu cau nim gitt USD trong
nén kinh té.

(4) Dy trit ngoai hdi & muc cao va ting kha nhanh
trong nhimg nam gan day. Nam 2018, dy trit ngoai h6i vao
khoang 60 ty USD, ¢6 thoi diém 1én dén 63,3 ty USD (thang
4/2018) - mirc du trir cao nhat ciia Viét Nam, tuong duong
12-13 tudn nhap khau, tang manh so voi muc du trir 39-41
ty USD nidm 2016-2017. Pay 1a nén tang co ban, diéu kién
thuan loi dé Ngan hang nha nu6c chu dong tng phod cac
bién dong trén thi truong ngoai hoi.

Trién vong kinh té Viét Nam

Xét trén téng thé, c6 nhiéu yéu t6 duoc xem la thuém loi
cho tang trudng kinh t& Viét Nam nam 2019-2020. Cu thé la:

Tdang truong kinh té Viét Nam trong nam 2019-2020 ¢6

thé dwoc hdu thuan tir cdc yéu 16 tich cuc cua kinh té thé

gidi, bao gdbm: (i) Tang trudng kinh té thé gidi mic du dwoc
du bao giam, song van & murc kha cao; (ii) Xu huéng phat
trién nhanh cua cach mang cong nghiép 4.0, kinh té chia sé;
(iii) Tién trinh hoi nhap kinh t& qudc té dang dugc day nhanh
véi nhiéu Hiép dinh thuong mai tu do (FTA) s€ dugc ky Kkét,
¢6 hiu luc trong thoi gian tdi, nhu: Hi€p dinh thuong mai
tu do gitra ASEAN va Hong Koéng; Hiép dinh Déi tac toan
dién va tién bod xuyén Thai Binh Duong CPTPP; Hi¢p dinh
thuong mai Viét Nam - EU (EVFTA)...

Két qua tang trucng kha quan trong nam 2018 la diéu
kién thudn loi, tao da cho tang truong cac nam 2019-2020.
Trong do, dong luc tang truong cho giai doan to1 dugce danh
gia 1a s& tiép tuc duoc duy tri bai khu vuc FDI (thong qua
dong gop trong xuat khau va cong nghiép ché bién, ché tao)
va o sy ting cuong hon tir khu vue tu nhan khi cac yéu td
hd tro khu vuc ndy di va dang dugc trién khai (nhu: moi
truong kinh doanh cai thién theo hudng hd tro su phat trién
cua khu vuc tu nhan, coi khu vyc tu nhan l1a dong luc mai
cho tang trudng...).

Giai doan 2019-2020 va xa hon la giai doan 2021-2025,

moi truong kinh doanh Viét Nam sé duoc cai thién manh mé

khi Viét Nam budc phai thuc hién cac cam két trong Hiép
dinh CPTPP vé cai thién méi truong kinh doanh, dong thoi
Chinh phu ciing dang nd lyc “kién tao” dé tao méi truong
klnh doanh thuan lgi hon cho cac doanh nghiép cung voi
niém tin dang dugc khoi day tir cong cudc chong tham
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nhiing cia Pang hién nay s& c6 nhiing tic dong tich cuc dén
cac hoat dong kinh té cta khu vuc doanh nghiép Viét Nam
trong nam 2019-2020, theo d6 khu vyc tu nhan - dong luc
mdi cho tang truong, s€ c6 co hdi vuon 1én manh mé.

Xudt nhdp khéu cua Viét Nam giai doagn 2019-2020 sé
€6 nhiéu thudn loi hon khi thi truong tiéu thy c6 co hdi mé
rong véi viéc tham gia ctia nhiéu Hiép dinh thuong mai tyr
do, trong khi kinh té thé gioi tang truong van ¢ mirc kha.
6] trong nudc, khu vuc cdng nghiép ché bién, ché tao duoc
ky vong phat trién t6t hon, giup gia ting ngudn cung cho
xudt khau. Ngoai ra, chat luong san phdm dang dan dugc
nang cao®. Nhiéu vu dai d6i v6i doanh nghiép xut khau,
khong chi vé thué ma nhiéu thu tuc thong quan dbi v6i hang
hoa xuat khau ciing da duoc cit bo va giam bot rat nhiéu,
tiét kiém thoi gian va chi phi cho cac doanh nghiép xudt
khau; nhiéu t6 chuce tin dung nhu Vietinbank, Vietcombank,
MB Bank... déu c6 cac géi tin dung wu dai cho cac doanh
nghiép xuat khau v6i muc 13i sudt chi 3%/nam, tao diéu kién
thudn lgi vé v6n cho cac doanh nghiép nay.

Bén canh nhiing thuan lgi néu trén, kinh té Viét Nam
cling s¢€ dbi dién v6i nhiéu van dé thuc sy kho khin: xu
héng bao hé thirong mai va hang rao phi thué quan ngay
cang gia tang, cudc chién thuong mai My - Trung... sé co
tac dong khong t6t toi thuong mai va dong dau tu quoc te
trong d6 co dau tu vao Viét Nam. O trong nude, co cau Xuét
Khéu phu thude 16n vao khu vue FDI (70% tong kim ngach
xuét khau), do d6 khi dong v6n FDI bi anh huéng, khu vuc
xuit khau hang hoa s& chiu nhirng tac dong tiéu cuc. Con
xét trong ndi tai nén kinh té Viét Nam, trong giai doan 2019-
2020, mé hinh tang trucng mdc du co sw cdi thién song
chiea thiee s 16 nét, vi thé GDP chia thé tang trieong birt
phd trong mét vai nam téi. Cong nghiép ché bién, ché tao 1a
nganh d co ting trudng 4n tuong trong thoi gian qua nhung
dang c6 xu hudng tang cham lai; ngémh khai khoang tiép tuc
gap kho khan véi mire tang truong thap, tham chi suy glam
tao ra ganh nang cho tang truéng toan nén kinh té; san xuat
kinh doanh trong mét s linh vuc c6 gia tri gia ting thap,
nang suit lao dong chua cao, ing dung cong nghé, quan tri
diéu hanh con yéu; kha ning tham gia chudi gia tri khu vuc
va toan cau thdp; thi truong lao dong dbi mit nhidu thach
thirc tir cudc cach mang cong nghiép lan thir 4... Bén canh
a6, nén kinh té phai déi mdt véi nhiéu kho khan,bdt loi trong
viéc huy déng vén tir nguon vay quéc té. T nam 2019, Viét
Nam chinh thirc hét cac wu dai vé vay von tir ADB (trong
khi cac wu dii tvong tu tir IMF ciing di két thuc tir trude
d6), budc phai huy dong vén qudc té bang cac khoan vay

SThue hién Quyét dinh sb 1137/QD-TTg cua Thi tuéng Chinh phu ngay
3/8/2017, Viét Nam dd xac dinh cic mat hang wu tién xuat khau, tir do tap
trung nang cao nang lyc canh tranh, chat lugng cua cac mat hang uu tién Xuét
khéu nhu gao, ca phé, cao su, hat didu, dét may, giay da...



thuong mai. Dleu nay khong ch1 kh1en chung ta kho khan
hon trong viéc tiép can cac ngudn von vay, ma con budc nén
kinh té phai c6 d¢ tin nhiém cao hon méi c6 thé vay dugc
cac khoan vay thuorng mai v6i 131 sudt ¢ thé “chiu dugc”.
Céc nhom hang y té, gido duc, dién, nudc... da duge Chinh
phu tam dung tang gid trong nam 2018. Tuy nhién, theo
dtng 10 trinh dugc néu ra, viéc ting gia cua cac nhom mat
hang nay nhiéu kha ning s& xay ra trong 2 ndm ti, lam ting
chi phi san xuat va tiéu dung, tir d6 lam giam sirc mua trong
nudc, dong thoi gy ap luc gia ting lam phat.

Trén co so danh gia tinh hinh kinh té giai doan 2016-
2018 ciing nhu xem xét cic nhan té tac dong dén ting
truong kinh té giai doan 2019-2022, théng qua viéc st dung
mo hinh kinh té lugng dugc xay dung dua trén viéc két hop
mé hinh ban ciu trac va mé hinh chudi thoi gian®, du bao
kinh té Viét Nam 2019-2020 duoc thé hién & bang 2.

Bang 2. Kich ban ting truéng kinh t& Viét Nam 2019-2020.

Kich ban co s& Kich ban kha quan

STT  Chi titu
2019 2020 20192020 2019 2020 2019-2020

I Téng trudng

Téng trudng chung % 68 70 68 073 170
Nong, lam, thuy san % 34 36 29 41 43 32
Cong nghi¢p vaxdy dung% 79 83 8,0 83 84 8l
Dich vu % L1372 76 17 15
I CPl(yoy) % 39 42 36 44 48 39

Nguon: du bao cla tac gid’.

Kich ban 1 (kich bin co sé): ting truong kinh té thé
gidi mac du ¢ muc kha (so voi giai doan 2011-2015), nhung
giam so véi du kién truée d6 va giam so voi nam 2018 voi
cac anh hudng tir sy leo thang ctia cude chién tranh thuong
mai My - Trung va sy giam toc cta tang truong kinh té My
va EU, GDP tai hang loat nén kinh té méi ni ciing tang thap
hon so v6i dy bao trudc ddy, lo ngai nhat 1a tinh hinh kinh té
tai Argentina, Brazil, Iran va Th Nhi Ky...

Trong khi do, ¢ trong nudc, kinh té vi mo kha 6n dinh,
nhung mat bang 13i sudt ting khoang 1,5-2 diém % do anh
huong tir 14i sudt cua cac khoan vay qudc té khi Viét Nam
budc phai vay véi 13i suat thwong mai, ciing nhu ap luc khi
thanh khoan hé thong ngan hang khong con doi dao nhu
nam vira qua. Kha ning xuét khau cia Viét Nam c6 thé bi
anh huong b01 cac bién phap ph1 thué quan, rdo can thuong
mai. Cac yéu té nay, dat trong diéu kién nén kinh té tiép tuc

SLa mo hinh kinh & lugng dang dugc nhom tac gia sir dung trong du bdo mot
s6 chi tidu kinh t& vi mo, ciing véi mot s6 mo hinh kinh té lugng khac, tai Ban
Du béo Kinh t& Vi md, NCIF.

Kt qua du bép tir mo hinh kinh té lugng dugc xay dung dya trén viéc két hop
m6 hinh ban ciu tric va mé hinh chudi thoi gian
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da phat trién ctia 3 nam dau ké hoach, ty 1& dau tu/GDP dy
kién ¢ muc 32% trong 2019-2020. Chinh pha chu dong va
linh hoat trong diéu hanh ty gia, v&i bién dong ty gid trung
binh dudi 3% trong nam 2019 va khoang 2% trong nam
2020, ng cong duy tri & muc 63%/mam, du no tin dung ¢
muc 16,5-17% trong 2019-2020. Va viéc tan dung cic co
hoi mang lai tir qué trinh h¢i nhap thong qua viéc tham gia
hang loat hiép dinh thuong mai (c6 hi¢u tr nam 2019) &
mirc vira phai, theo d6 xuat khau va dau tu c6 nhiing cai
thién nhat dinh. Khi d6 tang truong kinh té Viét Nam duogc
du béo s€ dat khoang 6,9%/mam trong 2019-2020, binh quan
nam 2016-2020, tang trudng GDP dat 6,8%/nam.

Kich ban 2 (kich bdn kha quan): tang truong cua cac
nén kinh té 1én nhu My, EU, Nhat Ban, Trung Qubc mic
dii duoc dy bao thap hon niam 2018 nhung vin & mirc kha
quan, 1 dong lyc cho ting trudng kinh té toan cau.

O trong nudc, so voi kich ban 1, kinh té Viét Nam duge
danh gia 14 it chju anh hudng hon tir cudc chién thuong mai
My - Trung (khi d6, dong vén FDI c¢6 xu huéng chay vao
Viét Nam manh hon xu hudng rat khoi thi truong, boi sy
on dinh cta kinh t& vi mé va su cai thién cua moi truong
kinh doanh trong 2019-2020). Pdng thoi, viée cac higp dinh
thuong mai co6 su tham gia cua Viét Nam bt du co hiéu luc
tir nam 2019 s& thuc day sy gia ting clia xuat khau hang hoa
va dau tu (v6i hiéu tng “ting nhanh khi bit ¢au”), hiéu ing
nay l4n at kha ning suy giam xuét khau do cac bién phap
bao ho thwong mai & nuée dbi tac ap dung ddi véi hang hoa
xut khau cua Viét Nam. O phia diéu hanh ciia Chinh phu,
trén nén kinh t& vi mé 6n dinh duoc duy tri tr cac nam dau
ké hoach, Chinh phu tiép tuc diéu hanh linh hoat va kiém
soat tot bién dong ty gia (¢ khoang 2-2,5% nam 2019, 2%
trong nam 2020) va lai sudt (bién dong chi tir 1-1,5% trong
2019-2020), kiém soat chat ché ng cong & muc 60-61,5%
GDP, trong khi ty 1 von dau tu/GDP ting 1én khoang 33%
do su phat trién cta khu vuc FDI va khu vuc tu nhan trong
nude. Theo do, ting truong GDP dat muc 7,1% va 7,3%
tuong tng 2019-2020, va tang trudng binh quan giai doan
2016-2020 dugc nang lén muc 7%/mam.

Canh bao mot so rui ro kinh té cho giai doan 2019-2020

Mac du du bao tang truong kinh té Viét Nam sé& dat va
vuot ké hoach dat ra cho giai doan 2016-2020, song phia
sau nhitng két qua dat duoc, nén kinh té dang an chira nhiéu
riii ro. Néu nhiing rui ro tiém 4n nay khong duoc luu y va
kiém soat tét, chiing c6 thé khién bat 6n vi mo gia ting, ting
truong khong di kém cai thién chit lugng va nhidu hé luy
khéc sau day.

Tang trwong kinh té ngay cang phu thujc vao khu vwe
co von ddu tw nwoc ngoai

Ty 1é von dau tu FDI/tong von dau tu ludn ¢ mirc 24%
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ké tir nim 2009 dén nay, va khoang 70% kim ngach xuét
nhap khau 13 tir khu vuc FDI. Piéu dang chii ¥ 1a tir nim
2012 dén nay, trong khi khu vuc ndi dia ludn trong tinh
trang nhép siéu thi khu vuc FDI c6 xudt siéu, diéu nay chira
rang thiang du ctia can can thuong mai thoi gian qua 1a nho
khu vuc FDI. Trong khi khu vuc nay lai an chtra nhiéu vin
dé, nhu: hoat dong san xuat va dau tu cta cac doanh nghiép
nude ngoai van chii yéu dua trén lao dong gia ré; cac dy an
FDI chu yéu tap trung vao lap rap, gia cong, gia tri tao ra tai
Viét Nam khong cao; ty I¢ ndi dia hda va lan toa thay ddi
khong dang ké; dong gop thip vao viéce chuyén giao céng
nghe cling nhu qué trinh cong nghiép hoa tai Viét Nam; dau
tu von trén mdi lao dong cua doanh nghiép FDI rat thap va
thip hon ca doanh nghiép tu nhan trong nuéc. Pang chu y,
nganh cong nghiép ché bién, ché tao tang nhanh va c6 dong
gop ngay cang 16n vao ting trudng chung cua nén kinh té
trong nhirg nam gan day lai chi yéu 1a tir cic doanh nghiép
FDI (dac biét 1a Samsung va Formusa), cho théy muc do rui
ro 16n néu cac doanh nghiép FDI nay c6 bién dong vé san
xuét va chién luge san xuét. Ngoai ra, con co nhiéu hoat
dong kho kiém soat tir khu vuc FDI, nhu: chuyén loi nhuéan
vé nudc, chuyén gia, lach thué, gian lan thuong mai... Viéc
tang trudng phu thudc qué 16n vao khu vyue FDI ctng s& tac
dong tleu cuc dén tinh hiéu qua va sy phat trién bén viing
ctia nén kinh te Mong mudn tang truong cao, bén viing,
trong khi chu yéu dua vao khéi doanh nghiép nay ciing 1a
diéu rat dang lo ngai.

Tang truong tin dung va cung tién ¢ mirc cao tiém dn
rui ro mat on dinh kinh te vi mo

Viéc tang manh tin dung phuc vu muc tiéu tang trudng
nhu thoi gian vira qua c6 thé gay ra rai ro cho hé thdng tai
chinh, cling nhu toan bo nén kinh té. Tin dung ting nhanh va
cao gép 2-3 1an so vai tc do ting GDP khién ty 1¢ tin dung/
GDP ting 1én nhanh chéng. Véi gia dinh toc do ting M2
(cung tién) va tin dung binh quan tiép tuc & mirc 16-17%/
nam trong giai doan 2019-2020, trén co s& du bdo GDP
danh nghia tang 11%, CPI ting 4-5%, thi dén nim 2020, ty
1¢ M2/GDP dat khoang 187% va tin dung/GDP dat khoang
150%; téng ng trong nude & muc 184% GDP - muc cao
nhit trong cac nuéc ASEAN. Piéu nay giy ap luc 16n dén
6n dinh kinh té vi mé ciing nhu riii ro ng qudc gia, trong khi
ty 1€ ng trong nudc cua Chinh phu va tu nhan da ¢ muc kha
cao so voi cac nudc.

Mit khéc, tin dung dang c6 xu huéng dich chuyén dén
cac hoat dong cho vay rui ro lién quan dén bat dong san,
chtng khoan, c6 thé gdy nén bat on cho nén kinh té nhu
giai doan truéc. Bang chimg 1a, toc d9 ting truong tin dung
cho khu vuc xay dung ¢ muc rat cao - vuot troi so voi muc
chung ciia toan nén kinh té (ndm 2016, tc do ting tin dung
cho xdy dung 1a trén 11%; nam 2017, con sb nay 1én dén

TAP CHI

HOA HOC
ONG NGHE I} Nam 61(4) 4.2019

25%). Piéu dang noi nita ndm & con sé hon 35% tin dung
cho “cac hoat dong khac”, boi co nhiéu bang chimg cho
the“iy, mot luwgng 16n tin dung cho cac hoat dong khac co thé
da duoc chuyén vao khu vuc bét dong san, chtiing khoan
dudi hinh thirc cho vay tiéu dung, va do do, ty 1¢ tin dung
cho khu vuc bat dong san, chimg khoan 16n hon rat nhiéu
con s6 thong ké chinh thuec. Diéu nay gay quan ngai vé sy
tich luy 4m i “bong bong” bat dong san va rii ro kho kiém
soat ngudn dau tu chimg khoan trong thoi gian tdi. Théng
ké chinh thirc cia Ngén hang nha nudc cho thay, ty trong
du ng cho vay bat dong san cua nganh ngan hang hién dang
chiém 7,5% téng du ng. Song thuc chit wdc tinh con sb nay
lén dén 20%* (tai My, tin dung bat dong san chi khoang
8-10% tong du ng toan nén kinh t). Pay 14 hai linh vuc
quan trong tao hiéu img don bay cho ca nén kinh té. Do do,
su phét trién 6n dinh va bén vitng cua hai linh vuc nay dong
vai tro then chdt trong viée ciing ¢d nén tang kinh t& vi mo
va tang trudng dai han

Riii ro do ty I¢ ng cong cao

Trong giai doan 2011-2015, bdi chi ngan sach Viét
Nam binh quan 1én dén 5,6% GDP/nam. Chi tiéu cong ting
nhanh, vay ng nhiéu hon, trong khi thu ngan sach van kho
khin va so v6i GDP lai sut giam (do giam thu tir dau tho,
thué xuat nhap khau, thu tir dat, wu dai thué). H¢ qua 1a, no
cong tang manh tr 58% GDP nam 2014 1én 62% nam 2015,
va duy tri & mirc cao, khoang 63% trong giai doan 2016-
2018 (nam 2016, ty 1€ nay 1a 63,6%, nam 2017 1a 62,6, nam
2018 khoang 63%) Riéng d6i véi ng nude ngoal cua quoc
gia hién da du kién & mirc 49,9% GDP, tién sat gidi han
50% GDP. Tinh hinh nay doi hoi ching ta phai c6 nhiing
giai phap kip thoi, néu khong no cong s& vuot tran Quéc hoi
cho phép (vuot 65% GDP) trong nhiing nam t6i, day Viét
Nam trudc nguy co d6i mat nhiéu rui ro vé tang truéng va
6n dinh vi m.

Riii ro do thi truong tai sdan (chirng khodn) tang truong
nhanh nhung khong virng chac, co cau chwa bén viing

Su tang truong qué mirc cua thi truong ching khoan cac
nam gan day c6 thé gay ra bat 6n trong khu vuc tai chinh. Cu
thé, tir cudi nam 2016, chi s6 VN-index tang rat nhanh. Két
thiic nam 2017, VN-index tang 44% so vdi cudi nim 2016,
trong khi lgi nhuan doanh nghiép chi tang 26%; va trong
nhiing thang dau nim 2018, VN-index c6 thoi diém dat trén
1.200 diém - mirc cao nhét ké tir khi thi truong chimg khoan
hoat dong, sau do lai giam lién tuc do nhung bat on tir thi
truong qudc té. Pidu nay da cho thiy sy thiéu viing chic
cua thi truong.

Cén phai thira nhan rang quy mé cua thi trudng chimng

$Canh bao cua Uy ban Giam sat tai chinh quéc gia



khoén Viét Nam d phat trién kha nhanh khi gia tri von hoa
thi truong ting hon 6 1an trong 11 nam (2006-2018) va hién
dat trén 70% GDP. Tuy nhién, gia tri von hoa thi truong )
phiéu ciia Viét Nam hién chi & mirc thap (45,5% GDP) so véi
céc nén kinh té trong khu vuc nhu Thai Lan (104% GDP),
Hong Kong (136% GDP) va Singapore (227% GDP); va do
sdu cua thi truong ciing & murc thap; thi trudng phat trién
thiéu tinh 6n dinh, dé bj tac dong boi nhitng dién bién tiéu
cuc trong va ngoai nudc nhu gia dau, ty gia, bién dong trén
thi truong tai chinh - tién té quéc té. Bén canh do, khdi nha
dau tu nude ngoai c¢6 su anh huong 16n t6i thi truong chimg
khoan Viét Nam khi hoat dong giao dich (mua/ban rong) va
co cau danh muc dau tu cua khéi ngoai déu co thé dan dat
thi truong ting/giam diém trong thoi gian ngin.

Thi truong trai phiéu mic du dang phét trién, song
ciing thiéu tinh bén vimg, thé hién: (i) Co cdu du no thi
truong chua can bang. Trai phiéu chinh phu chiém ty trong
16n (khoang 70% téng du no thi trudng) so véi cac loai trai
phiéu khac va dic biét thi truong trai phiéu doanh nghi¢p
van trong giai doan khoi dau; (ii) Co ciu ky han bét hop 1y.
Tréi phiéu chinh phu ctia Viét Nam chii yéu tap trung & ky
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han dudi 5 nam (trén 80%), trong khi cac nudc trong khu
vuc tap trung phat hanh nhiéu ¢ ky han 5-10 nam va trén
10 ndm (ty trong cua hai ky han nay & Singapore 1a 58%;
Philippines 65%; Malaysia 48%; Indonesia 72%). Thuc tién
thé gidi cho thiy, qudc gia nao co co ciu ky han trai phiéu
cang dai thi tinh trién vong va dénh gia xép hang tin nhiém
cang cao, boi cac nha dau tu nhin thay tinh 6n dinh va tiém
nang phat trién kinh té trong twong lai ciia qudc gia do. Tuy
nhién, & Viét Nam, do déc thu cua thi truong trai phiéu la
phu thudc chit ché vao ngudn von tir ngan hang, chu yéu la
ngudn huy dong ngan han tir dan cu va té chirc, do d6 can
phai giai quyét viéc mat can dbi ky han dé dam bao su phat
trién 6n dinh, bén viing cua thi truong.
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