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Tom lwgc Kinh té thé gidi

Trong ndm 2014, nén kinh té thé gisi chung kién su khong dong déu
trong tang trudng giira cac nén kinh té chi chét, cac rai ro gay bat on co
chiéu hudng xau di. Hau hét cac nén kinh té déu giam téc trong nira sau
2014 do nhiéu Ii do khac nhau. Cac nudc dang phat trién dya vao xuét
khau ciing hut hoi khi nhu cau bén ngoai suy yéu. Rii ro dia chinh tri noi
Ién khi cang thang gitra Nga va Tay Au tai bung phét, chuyén bién thanh
cam van kinh té song phuong.

Kinh té My gia cé nén ting viing chdc, virot 1€n lo ngai vé sw giam téc
toan cau. Sau quy | suy giam do thoi tiét xau, tang truong duong tro lai
trong 2 quy lién tiép véi téc do ngay cang nhanh (qui I1: 4,6% va quy IlI:
5,0%, yoy) song song Véi cai thién tai thi truong lao dong. Ti I¢ that
nghiép giam con 5,8% - ti I¢ truéc khung hoang tai chinh. Tang truéng
duoc dyu bdo giam nhe trong quy IV do nhu cau xuat khau suy yéu. Gia
dau giam c6 thé kéo theo phan ing cit giam san lugng va du tu vao linh
vuc nang lugng, trong khi do cai thién chi tiéu cho tiéu dung.

Chuong trinh néi long dinh lugng (QE) cua Fed, da két thiic hoan toan
sau 2 nam thi hanh khi nén kinh té biéu hién dau hiéu lanh manh vé ting
truong va that nghiép. Su chim dut cua QE3 gia ting niém tin vao nén
kinh té My va gia tri cia USD. Su diéu hoa chinh sach cua My gay ra sy
chuyén dich vén toan ciu va gép phan gay giam gia cac hang hoa co ban
trong d6 c6 dau tho.

Tai Khu viee dong Euro (EA18), tdc déng ciia cac bign phap ciing cé
(thdt chat) tai khoa, ndi léng tién té, va cac bign phap cdi cach chwa dii
manh @ toan khu vurc birt pha khéi dinh tré. DU EA18 thoét khoi suy
thoai dai dang ké tir khung hoang tai chinh va ti 1& thit nghiép bat dau
giam, rai ro vé sy tan rd khu vuc dong tién chung van hién hiru. Ting
truong khong 6n dinh (0,3% quy | va 0,1% quy 11 va 0,2% quy I11) con
do anh huong bai vong xoay tu gia ¢d giira sic cau thap va ky vong ting
truong thap va hé luy tir bién phéap tring phat dbi véi Nga.

Tinh trang lam phét thdp pha béng Ién trién vong hdi phuc cua khu vuc.
Ti Ié lam phét xudng thap nhét trong vong bén nam va sy phuc hdi khdng
déu giira cac nén kinh té budc Ngan hang Trung wong chau Au (ECB) cat
|4i suét tién gui xubng am 0,1% dong thoi ha 1ai suat co ban xubng mirc
thap lich sir 1a 0,15% va dé ngo kha niang sir dung cac bién phap manh
hon, trong d6 bao gdm mot ké hoach néi long dinh lwong gidng nhu Nhat
Ban va My da thi hanh, bén canh cac chuong trinh ngi long da trién khai
tir thang 6/2014. Chinh séch ngi long cing vai trién vong ting truéng
EA18 kém lac quan hon khién cho dong Euro mét gia khoang 15% trong

Nua sau nam 2014.

Nhdt Bdn thoat khéi giém phéat nheé chinh sach néi léng tai khoa va
tién t¢ quy mo lén nhung quay lgi suy thodi. Lam phat duong, dong
Yén giam gia da kich thich xuat khau, dau tu, va tiéu dung. Ti 18 truot gia
ctia Yén so véi USD trong nam 2014 1a 13,8%, nang ti I mat gia Ién
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36% trong 3 nam tr& lai. Tuy nhién, thué tiéu dung ting 1én 8% vao
thang 4/2014 trong khi cai thién trong thu nhap khéng theo kip da lam
suy yéu cau tiéu dung va dau tu. Tang trudng cao trong quy | ndi tiép boi
suy thoi kinh té lién tiép trong 2 quy tiép theo.

Nhat s& c6 hon 2 nim dé hap thu chinh séch cai cach co cdu trong
Abenomics - bao gom giam thué cho DN, cai céch thi truong lao dong,
va dam phan TPP - truéc khi thué tiéu ding ting 1én 10% vao nam 2017
dé bao vé an toan ngan sach va ng cdng. Sy kha thi cua chinh sach cai
cach dé xuat boi Tha twong Nhat Ban bi nghi ngo bai méi truong kinh
doanh va bo may quan liéu cua nudc nay da to ra khang cu ddi véi céc
bién phap mé cira thi truong va cai cach kinh té trong nhiéu nam.

Nén kinh té Nga bj @nh huéng tiéu ceec do gia ddu giam va Iénh tring
phat ciia chau Au va My. Nguyén nhan chu yéu tir cau tric kinh té ¢ do
phu thugc cao vao khai théc va xuét khau tai nguyén. Tang truong nim
2014 c6 thé dat 0,8% yoy va vuot ky vong, song da ting khoé tiép dién
trong nim sau. Do Iénh trirng phat, hang hoa khan hiém, lam phat dang
tiém can 10%.

Trong béi canh d6, ddng RUB da mat khoang mot phan ba gia tri so voi
USD, con luong vén chuyén ra khoi Nga uéc tinh khoang 120 ti USD
trong nam 2014. Giira thang 12, NHTW Nga da nang 1ai suat tham chiéu
tr 10,5% 1én 17% nham kim him da mét gid caa RUB c6 ldc Ién t6i
60%. Néu hiam thanh cong da di xudng cua ddng noi té, Iai suit cao s&
day nén kinh té vao suy thodi trong 2 nam téi - trién vong di duoc tién
liéu trudc khi 1ai suit dugc didu chinh. Néu thit bai, cuoc khung hoang
tién té s& tiép dién va khang hoang kinh té s& lay lan rong hon.

Tang trwong kinh té caa Trung Quéc giém dan khi thuc hign chinh
sach tai can bang hwéng vao kinh té ngi dja. Tang truong giam tir 7,7%
nam 2013 con 7,6% trong 2014 va du bao 7,5% vao 2015. Quy dao tang
truong trung han hinh thanh vai tbe d6 khoang trén 7% hang nam. Lam
phét thip boc 16 tinh trang suy giam ciu bén ngoai trong khi ciu trong
nudc khong da manh. Sy thu hep cia khu vuc xdy dung dang lan sang
cac nganh cong nghiép lién quan. Trong ngan han, Trung Qudc cé thé s&
tiép tuc trién khai kich thich kinh té bang ca tai khod va tién té mot cach
c6 chon loc dé hd tro su chuyén dich bang phiang hon, déng thoi thuc day
cai t6 hé¢ thong tai chinh, thi truong nha dat va diéu chinh co ciu san
Xuat.

Tang trwéng chiing lgi tai ASEAN, chu yéu do su suy giam lan truyén
tir chau Au va Trung Quéc téi cac nén kinh té chu chét trong khu vuc
trong nira sau nam 2014. Trong s6 cac nén kinh té nay, chi c6 Viét Nam
va Malaysia dat toc d6 ting truong cao hon niam ngoai, twong tng 0,2 va
1 diém phan tram. Tang truéng Thai Lan c6 thé mét téi 2 diém phan
tram; trong khi suy giam & Philippines 1a 1,2 diém va ¢ Indonesia va



Singapore 13 0,7 diém phan tram. Khu virc ndy c6 trién vong kinh té kém
tich cuc hon so véi dau nam 2014.

Xu hwéng vdn dong cua gia dau thd 1a mét tam diém cha'y trong quy V.
Gia dau giam 10% trong quy 11, gan nhu roi tu do trong quy IV khi mat
tiép 40%. Gia dau giao ngay vao ngay cudi cing ctua nam 2014 chi con
55 USD/thiing, bang mot nira so voi mic cao nhat 114 USD/thing vao
thang 6. Cac du bao bi quan nhat cho rang gia dau cd thé xuéng thap nhat
tai mic 40 USD/thung trudc di dao chiéu di 1én va 6n dinh & mot muc
gia can bang cao hon. C6 nhiéu suy doan vé nguyén nhan giam sau cua
gi4 dau. Vé kinh té, tang truong suy giam tai chau Au va Nhat dy béo
nhu cau s& suy giam trong khi nguén cung ting tai My, Iran va Lybia. V&
tién té, sy thu lai chinh sach néi long tién té cua My anh huong toi gia
hang ho4 co ban toan cau.

Phan lén dir béo vé kinh té toan cau déu phan anh quan diém kém tich
cuc hon trwée. Nhiéu dinh ché tai chinh ha du bao ting trudng cua cac
nén kinh té cha chét trong nam 2014 va 2015 tir 0,1 dén 0,5 diém phan
tram so voi du bao dau nam 2014. Kinh t& My c6 thé c6 mot sé diéu
chinh nhat dinh néu l4i suit tang. Trién vong hdi phuc cua Nhat va chau
Au chua dinh hinh rd rang trong béi canh chinh sach khong quyét liét.
Bdi canh nay dat cac nén kinh t& mai néi d6i mat véi sic ép canh tranh
Ién hon. Trién vong kinh té toan cau déu cé thé co loi nhat dinh dbi véi
hang hoa gia ré san xuat tai Viét Nam, vi du nhu dét may, da gidy, va
dién thoai. Cac anh hudng 1én thuong mai va dau tu c¢d thé dén tir cac nén
kinh té mgi ndi & ASEAN, My La tinh, Nam A c¢6 trao ddi thuong mai
Ién voi chau Au, Nhat Ban va Trung Qudc va & nac thang gia tri cao hon
Viét Nam. Mot tac dong dang chu y khac tir su suy yéu cia Nga va dong
RUB t6&i nganh du lich Viét Nam. Nguoc lai, Viét Nam sé cd lgi trong
céc hop dong nhap khau dugc ki bang dong RUB, ciing nhu véi Yén va
EUR, do ddng tién nay mat gia.



Tém lwoc Kinh té Viét Nam
Tang truéng dan ddt béi cong nghiép va dich vu

San lugng cng nghiép tang cao trong 2 quy cudi nim dit ting truong
quy IV & mic 6,4% yoy, qua d6 nang ti 1¢ ting truong GDP lén gan 6%
tir 5,4% nam 2013. Tang trueong dich vu giam téc so vai 2013 di cung véi
xu hudng gia ting nhap khau rong dich vu.

Lam phat tiép tuc giagm, nhu cau chwa phuc hoi.

Ti I€ lam phét gié tiéu dung giam con 1,8% yoy trong thang 12, kéo muc
trung binh ca nim con 4%. Lam phat gi luong thuc thuc pham va xing
dau thap hon dong vai tro dang ké nhat vao xu huéng lam phat. Lam phat
16i giam lién tuc ké tir 2012 véi toec d6 50% mot nam biéu hién nhu cau
khéng con manh va chua quay tré lai mac cta 3 nam trudc.

Cong nghiép héi phuc, gia cé nén tang cho héi phuc kinh té

Ting trudng nhanh hon cua san xuat cong nghiép va xay dung gia cb
niém tin vé nén tang cua su phuc hdi kinh té dich thuc nim & san xuat.
Diéu kién san xuat duy tri ¢ trang thai thuan lgi trong ca nam 2014, nhu
cau dan phuc hdi & trong nude bén canh nhu cu cao hon tir bén ngoai.

Dich vu gid@m téc, nhdp khdu rong dich vu gia ting

Nganh dich vy nam trong xu huéng giam dai han ké tir 2005. Cho du giai
doan suy giam kinh té da troi qua, ting truong nganh dich vu du khong
thip nhung chua ldy lai muc ting truong nhu giai doan trude suy giam.
Trong khi d6, nhap khau rong dich vy c6 xu hudng ting, canh bao cac
nganh dich vy trong nudce dang mat chd dang.

That nghigp cd nwéc thap, that nghiép thanh nién cao

Ti Ié that nghiép trén dudi 2% khong phan anh dugc tinh trang that
nghiép thuc té. Ti 1¢ tht nghiép trong d6 tudi thanh nién cao hon ti ¢
that nghiép chung, chat luong viéc 1am thap, 1am viéc khdng chinh thic
va khong thudng xuyén cé viéc 1am ¢ nguyén nhan chu yéu tir sy chénh
léch cung va cau vé nhan luc ¢ ki nang va qua dao tao.

Nhu cdu tiéu dung chea tin hi¢u hén hgp

Thdng ké chinh thiic cho thay ting truong trong chi tiéu cho tiéu dung
dang di 1én tr mirc thip nhat trong nhitng nim suy giam ting truéng.
Nguoc lai, cac khao sat tu nhan cho birc tranh kém sang hon, biéu thi tiéu
dung tiép tuc thu hep va chua dat dugc mic ting trong cac nim trudc.
Thwong mai thing dw cao nho khu viec ¢6 von dau tw nwéc ngoai

Xuét khau ting nhanh hon nhap khau, tao thiang du thuong mai (gan 2 ti
USD) cao nhét trong 6 nam trd lai. Khu vue dau tur nuwéc ngoai c6 vai trd
dan dit trong ché tao va xuat khau cac mat hang cong nghé cao, nhung
dong gop cho nén kinh té han ché do céc nganh nay thAm dung lao dong
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va c0 gié tri gia ting thip, ngoai ra con tang cuong nhap khau tu liéu san
Xuét tir bén ngoai, chu yéu la Trung Qudc va ASEAN.

Thédng dw cdn cin thanh todn ki luc, thdm hut ngan sach giam.

Cén can thanh toan ca nam c6 thé dat thang du téi 14 ti USD — mirc ki
lyc trong nhiéu nim. Mirc nay dat dugc nho thiang du trén ca can can
véng lai (thing du thwong mai va kidu hdi) va dau tu nuéc ngoai rong.
Trong khi d6, thu ngan sach tang trong khi chi ngan sach giam nhe (chu
yéu do giam chi cho dau tu phat trién) khién tham hyt ngan sach giam
con 3,9% GDP.

L&i sudt giam, tin dung ting co hé tre ciia ngogi té

L4i suat huy dong va cho vay giam thém 1-2 diém phan so v6i nim ngoéi
nho lam phat tiép tuc giam va tinh trang du thira von tai cac ngan hang
thuong mai. Tang truéng tin dung cao hon nim ngoai nhd mdt phan vao
thic ddy tin dung ngoai té vai 14i suét thdp hon trong bdi canh dua von
noi té vao nén kinh té gap kho khin. Bidu nay cho thay i suat cao van la
mat rao can vai nhiéu DN.

Ti gia dé bién dgng, du triz ngoai héi ting

Ti gi& ngoai hdi to ra d& bién dong hon trong nim 2014. Hai 1an Ngan
hang Nha nudc can thiép vao thi truong tién t& nham dwa ti gia tro vé
ngudng cho phép, dua muc trugt gid ca nam khoang 1,4%. Do dat thang
du trén can can thanh toén, duy trit ngoai hdi tang 1én ngudng lanh manh
nhét tir trude dén nay, gan 37 ti USD, tuong dwong 3 tuan nhap khau.

Thi triromg chiing khoan bién dgng, bét dgng san phuc hoi buwée diu

Chi sb chtng khoéan quay trg lai mirc ddu nam sau hai chu ky 1én xudng.
Su cang thang trén bién Pong trong quy 2 va xu huéng giam gia dau cudi
quy 3 dong vai tro nhét dinh vai da di xudng cua gia cd phiéu. Mot yéu to
ndi bat 14 sy thay ddi cua dong vén dau tu ki quy trén thi truong ching
khoan.

Thi truong bat dong san chiing kién nhiing du hiéu phuc hdi ban dau khi
thanh khoan ting cao so v&i nhiéu nim va cung cu da thoat khoi trang
thai dong cirng. Ngudn vén ngoai d6 vao thi truong ciing 1a mot biéu hién
vé trién vong tich cuc trong trung han.
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Khai quat
Tang trwdng Kinh té

Tang truong kinh té nam 2014 dat 5,98% so V&i nim ngoai (yoy). Véi
diém xuit phat trong ddi thap trong hai quy dau nim khoang 5% yoy,
nén kinh té tang tdc trong hai quy sau, véi toc do ting lan luot 1a 6,07%
va 6,96%, yoy.

Diém khéc biét so véi hai nam lién trudc 12 sy hdi phuc chic caa san xuat
cong nghiép ma dau hiéu di 1én da bat dau xut hién tr quy 111/2013.
Cong nghiép tang trudong ca nam 7,15%, c6 déng gdp chii yéu boi nganh
ché bién ché tao (+8,45%). Cong nghiép-xay dung vuot qua dich vu tré
thanh nhém nganh dan dit ting truong trong nam 2014 véi ti 1& dong gop
2,75 diém phan trim. Cho du c6 déng gbp cao thir hai, cac nganh dich vu
chang kién su suy giam ting truong trén dién rong va toan nganh ting
trugng cham nhat trong vong 10 niam tré lai véi te d6 5,96%. Xu hudng
tang truong giam dan cua nganh dich vu canh bao khu vuc trong nudéc
dang gip khé khin trong bdi canh mé cira. Tang truong nong, 1am
nghiép va thuy san tang 1én 3,49% tir muc 2,7% trong 2 nam trudc nho
lyc d& khdng nho tir nhu cau bén ngoai.

Co céau kinh té chuyén dich cham, véi mot thay doi nho tir néng nghiép
(giam 0,26 diém %) sang cong nghiép-xay dung. Sau khi loai bo anh
huéng cua gia (lay gia ¢ dinh 2010) thi cau trdc kinh té ciing khong thay
d6i dang ké. Li do Ia ting truong nang suat trong cong nghiép ciing
khong cao hon dang ké so vai dich vu dé 1am giam gia twong di cua san
pham c6ng nghiép so vai dich vu. Chuyén dich kinh té nhiéu nam tro lai
cha yéu dya vao chuyén dich lao dong tir ndng nghiép sang hai linh vuc
con lai; khoang 0,2% lao dong chuyén tir tir ndng nghiép sang cong
nghiép trong nam 2014. Kha nang hap thu lao dong han ché tai khu vuc
cdng nghiép-xay dung do chua hdi phuc cong suit va dich vu do ting
truong thap hon 1a hai trong nhiéu yéu t6 gay han ché.

Mau hinh suy giam kép tung tri kéo ting trudng trong ving triing
5%/mam (1an thtr nhat 13 giai doan 2008-2009, lan thtr hai 1a giai doan
2012-2013). Su hdi phuc cham trong ting truéng di lién vai su hdi phuc
cham trong chi tiéu cho tiéu dung ho gia dinh (ting 1an luot 4,88% va
5,18% trong thoi ky 2012-2013) va dau tu (ting lan lugt 2,4% va 5,4%)
S0 v&i mic trung binh 8% va 11% trong nhirng nam tang truong cao. Su
ting toc trong ndm 2014 cua tiéu ding (6,12%) va dau tu (8,90%) cho
thdy nén kinh té dang dich chuyén lén duwong xu hudng trung binh cua
giai doan ting truéng cao, di van con khoang cach.

Theo quan tinh hién tai, ting truong kinh té trong 2015 kho vuot qua
6,5%. Nhu vay, udc tinh trung binh giai doan 2011-2015, tang trudng
trung binh kho vuot qua 6%/nam, thap hon so v6i 7,0%/nim trung binh
giai doan 2005-2010 va 7,5%/nim trong giai doan 2001-2005. Téc do

6



12.0
10.0
8.0
6.0
4.0
2.0
0.0

Ty 1€ lam phat theo nam, %

01-13

mm oot TS
AN NI
O WM DML~ O o
O coS&d-d0O00 oo«

toan phéan, T12/2014 : 1,84%
— |Bi, T12/2014 : 2,62%
ngoai 16i, T12/2014: 0,73%

Nguon: TCTK

tang truéng trung binh giam dan goi Yy rang ting trudng ning suit dang
giam téc, mot dau hiéu ciia mo hinh ting truong theo chiéu rong dang
tién toi giGi han. Téc do cai thién ning suit cac yéu té tong hop chiém ti
I rat nho so véi lao dong va von. Quan tinh ting truéng trong trung va
dai han s& phu thugc vao toc do hap thu va khuéch tan céng nghé ciing
nhu ning suat cua sé DN méi thanh lap.

Nén kinh té phu thuc ngay cang nhiéu vao dau tu nude ngoai dé bu dip
su suy yéu trong dau tu va san xuit noi dia, cho du ning suét cia khu vuc
DTNN khong to ra vuot troi. Khu vye dau tu nude ngoai hién dong gop
khoang 20% GDP, gan 70% kim ngach xuat khau va 60% kim ngach
nhap khau.

Lam phat

Gia ca thay d6i cham nhat ké tir nim 2000. Chi s6 gié tiéu dung (CPI)
trung binh nim 2014 ting 4,09%, bing mot nira ti 18 ting trung binh 10
nam gan day. Ti & lam phat gia giam tir 5,45% vao thang 1 xudng 1,84%
vao thang 12. Péng gop chir yéu vao lam phét thap 1a su suy giam kéo
dai cua lam phét 18i (cac hang hoa khong bao gom lwong thuc, thuc
pham, va xang dau). Ké tir 2012, lam phat 15i hang nam giam mot nira,
t6i cudi 2014 chi con 3,2%. Nhém hang hoa thuéc nhom lvong thuyc,
thuc pham, va xang dau da nga sang xu huéng giam trong nira sau 2014
theo xu huéng giam toan cau.

Nhu cau tiéu thy toan cau thap trong khi ngudn cung I6n va kém nhay véi
gia gop phan giai thich xu huéng giam gia hang hoa co ban. Gia ca giao
ngay va cac hop dong twong lai phan anh ky vong va nhan dinh kém tich
cuc vé kinh té toan cau. Chi sé gia lwong thuc va thuyc pham thé gidi
giam thang tha 16 lién tiép; chi sé nay trong thang 10/2014 giam gan 7%
S0 Véi nam ngoai. Gia dau thd thé gioi da giam 25% ké tir thang 9/2014.

Lam phét giam thap c6 thé gay anh huong ddi nghich. Mot mat lam phét
thip lam ting thu nhap thuc té va thic ddy tiéu ding, giam chi phi va
thiic ddy san xuét caia DN. Anh huéng ndy con duoc hd trg bai xu hudng
giam cua |ai suat. Mat khéc, ky vong lam phat thap, tham chi 1a &m, c6
thé tiép thém ky vong gia ca s& con giam va ngudi tidu dung s& han ché
chi tiéu hién tai, nhat 1a cho hang hoa 1au bén. Mot co ché khéc 1a 14 suat
thuc té ting 1én ciing tri hodn tiéu dung va ting cuong tiét kiém tu nhan.
Véi doanh nghigp, lam phét thap ciing c6 thé han ché muc do gia ting
dau tu do giam doanh thu, ting lai suit thuc va ganh niang no thuc. DN
kho khin tim ngudn thu dé tra no nén s& han ché dau tu va vay muon.
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Tong cung

Nong nghiép

Nong nghiép duy tri ting truong dudi 3%/nam ké tir 2012. San lugng lda
nam 2014 woc tang 2% so véi 2013, chii yéu do san lugng cia vu dong
Xuan (tir thang 11/2013 dén thang 5/2014) ting t&i 4%. Viéc duy tri trong
3 vu lGa mot nam va cac dap thuy dién thuong ngudn din téi viéc lam
dung chét bao vé thuc vat va giam ning suat gao. Gidng gao Viét c6 kha
ning chong bénh va cho san lugng tét nhung chat lwong thap hon so vai
gao Thai Lan.

Tai co cAu nganh ndng nghiép bao gom mot ké hoach chuyén doi cay
trong dén 2020, trong d6 260.000 hecta (ha) dién tich trong Ida s& duoc
chuyén ddi sang céc loai hinh canh tac khac trong giai doan 2014-2015.
Dién tich trong lta nam 2014 vao khoang 7,8 triéu ha, giam 1,1% (hay 86
nghin ha) so v6i nim ngoai. Giam dién tich danh cho trong lia va kéo dai
thoi han str dung dét 1én 50 ndm s& mé ra co hdi hop tac nudc ngoai va
thir nghiém cac gidng cay méi co gia tri cao hon.

Lam nghiép dang co tang truang nhanh. Dién tich ring trong khoang 226
nghin ha, ting 6,1% trong khi san lugng go khai thac khoang 6,4 triéu
mét khéi, tang 9,3% yoy va kim ngach xuat khau dang tha 8 trong cac
mat hang chu luc véi doanh thu 6 ti USD, tiang 9,1% so véi nam ngoai.
Sy gia ting mot phan c6 dugc do nhu cau tir My gia tang tré lai sau nhiéu
nam syt giam va cac don hang chuyén tir Trung Qudc sang Viét Nam.

Thuy san c6 mot nam thanh cong trong xuat khau. Xuat khau thuy san
vuon lén dang tha 5, vai doanh thu 7,8 ti USD — tang 17,6% yoy ma
phan 16n trong sé nay 1a tdm. Xuét khau tom dat ky luc & mac 4,1 ti USD
— tang 25% so vi nam 2013 trong khi san lugng tang téi 9,1%. Dién tich
nudi tdm chan tring chi bang 1/8 tong dién tich nudi tom nhung déng
gop tai trén 1/2 san lugng.

Cong nghiép

Céc chi b4o nganh cong nghiép boc 16 tinh trang lac quan hon va gia ting
niém tin vé gbc ré cua su phuc hdi thuc su 1a & san xuat. Nganh cong
nghiép ting truong 7,15%, trong d6 ché bién ché tao ting 8,45%, khai
khoang tang 2,4%, va san XUAt dién, ga, nudc tang 11,3% - déu cao hon ti
Ié twong rng nam 2013. Chi s6 san xuat cdng nghiép (IP1) — hop thanh tir
dir liéu hang thang - tang 7,6% va cao hon so vdi muc 5,9% nam 2013.

Luong dién san xuat ting 12% so voi 2013. Tiéu thy dién ting khoang
10%, twong duong nam 2013. Céc chi tiéu ndy twong dong vai cai thién
trong san xuat cong nghiép va ung ho su lac quan vé trién vong cta nén
kinh té trong nam 2015.

Diéu kién san xuit trong nudc sang hon trong nam 2014. Chi s6 Nha
quan tri Mua hang (PMI1) nganh san xuat Viét Nam goi ¥ rang cac diéu
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kién san xuat khong ngung cai thién va thoi ky mé rong da kéo dai 16
thang lién tiép ké tir thang 9 nam 2013. Nganh san xuat duy tri dugc quan
tinh ma& rong ca trong nhitng thang c6 tinh mua vu (thang 7, 8) cho thay
stc hd trg twong ddi viing. Pon hang méi va don hang xuét khau lién tuc
duy tri & muc cao , mot bang chiing vé su phuc hdi trong nhu cau & ca
trong va ngoai nuéc, dan téi cai thién vé viéc 1am va san luong.

Ton kho du con cao nhung c6 dau hiéu thu hep dan khi téc do tiéu thy bat
kip ndm ngoai. S6 lugng DN giai thé va ngimg hoat dong xap xi 6 van,
cao nhat trong 3 nim qua, cho thiy qué trinh dao thai va tao mgi DN van
con manh mé cho du diéu kién san xuét t6 ra thuan loi hon.

Nganh xay dung tang truong toi 7,1% yoy (S0 véi 5,9% nam 2013) do su
am dan cua thi truong bat dong san va dau tu cia nude ngoai. Nganh xay
dyng s& mat vai nim nira dé tré lai quy dao ting truong trén 10% mot
nam nhu truéc khang hoang va duoc hd trg bai nhu cdu nha ¢ gia ting.

Dich vu

Tung 1a nganh dan dit ting truong trong nudc, dit lidu nhidu nim qua
cho thay quan tinh cua nganh nay lai dang giam trong lc nhap khau rong
dich vu dang tang dan. Tang truong giam dan tir trén 8% trudc khing
hoang t6i chwa du 6% niam 2014. Nganh dich vu ciing danh mat vi tri
dong gop nhidu nhat cho ting trudng, 2,62 diém phan trim so voi 2,85
diém cta nam ngoai.

Nhap khau dich vu ngay cang ting, véi doanh s 15 ti USD trong nim
2014, ting 5,6% yoy. Tang trudng c6 dong gop chu yéu cua linh vyc dich
vu Van tai va bao hiém hang hai, ting 12,6% va chiém 56%. Xu huéng
gia tang nhap khau rong dich vy trong nhiéu nim qua (2014: 4 ti USD)
ciing chii yéu do gia ting dich vy vén tai cia cac hing nuéc ngoai do
cong ty trong nudc khéng du nang luc trong linh vuc nay.

Thi trweong nhan toé

Trong nhiéu niam gan day, ti 1¢ that nghiép trén dudi 2% khong phan anh
dugc tinh trang that nghiép thuc té, do d6 mang it y nghia. Theo thong ké
gan nhét, ti 1& that nghiép trung binh uéc ca nam 2014 dat khoang 2,1%-
thip hon 2,2% vao nim 2013. Nganh cong nghiép ting truong nhanh
hon, chu yéu c6 déng gop boi nganh ché bién tham dung lao dong nén
chi sb sir dung lao dong trong DN cong nghiép tang 4,3%.

Viét Nam c6 luc lugng lao dong 16n, sb luong tham gia hang nam x4ap xi
1 triéu nguoi. Theo diéu tra, lao dong tré co ning suit cao, dong gop
khoang 50% vao thay ddi ning suit lao dong chung cua cac nganh,
nhung ti 1é lao dong tré dang giam nhanh nhat (khoang 5 diém phan
trdm) trong lyc luong lao déng do thay dbi co cdu dan sé theo hudng gia
hod. Ti & that nghiép trong d6 tudi thanh nién cao hon ti 1& that nghiép
chung, chit luong viéc lam thap, 1am viéc khéng chinh thic va khong
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thudng xuyén c6 viéc 1am cé nguyén nhan chu yéu tir sy chénh léch cung
va cau vé nhan lyc ¢ ky nang va qua dao tao. Ti I¢ cao va sy gia ting
cua thit nghiép thanh nién s& tiép tuc 1a yéu t6 bt lgi cho nén kinh té
trong trung han.

Quy dinh cho phép ngudi nude ngoai dugc mua va so hru nha ¢ tai Viét
Nam 1a mét sy thay ddi ban 18, c6 thé tao tac dong tich cuc dén phan
khuc trung va cao cap. Gia nha thué cé thé s& giam, song thi truong nha ¢
cao cap c6 thé sbi dong hon trong cac nim sip ti.

Tong cau

Tiéu dung

Dit liéu vé tiéu dung chira cac tin hiéu hdn hop. Dua theo théng ké chinh
thire, cau tiéu dung c6 dau hiéu di 1én khoi trang théi tri tré nhat vao nim
2011. Khdi lwong hang hoéa va dich vy tiéu ding nim 2014 ting 6,3%
yoy, con chi tiéu GDP cho tiéu ding cudi cung ting 6,2%. Sb ligu vé
hang tiéu dung nhanh (FMCG - do Kantar khao séat) cho géc nhin kém
sang hon: khéi lugng tiéu dang tai thanh thi trong quy 111/14 giam 1,5%
SO Vi nam ngodi trong khi & ndng thdn chi tang 6,2%, déu ham y cd su
suy giam so v&i nam 2013.

Mot khao sat cia Nielsen chi ra méi truong vi mé on dinh va trién vong
kinh té sang hon dd ning cao niém tin cia ngudi tiéu dung (CCI). CCI
quy I11/14 1én trén 100 diém lan dau tién trong vong 3 nam qua. Diéu nay
bao hiéu tiéu dung c6 thé cai thién trong nam 2015.

Pau tw
Tong dau tu toan xa hoi chiém khoang 31% GDP, trong d6 von dau tu

nha nudc chiém khoang 40% GDP, von dau tu ngoai Nha nuéc chiém
38%, con von dau tu nudc ngoai chiém 22%.

DPau tu tryc tiép nuéc ngoai

Dau tu nudc Ngoai giai ngan trong nam 2014 dat 12,4 ti USD, ting 7,4%
yoy. Ti 1é dau tu nuwéc ngoai so vai tong du tu toan xi hoi giam con
21,7% tir mirc 30% vao nam 2008, con ti 1€ trén GDP dat 6,7%.

Vén dang ki méi va bd sung dat 20,2 ti, giam 6,5% yoy. Su kién biéu
tinh bao lyc tai mot s6 khu cong nghiép tap trung nha xuéng c6 vén dau
tu nuéc ngoai va gay thiét hai 16n 1am thay ddi danh gia cua nha dau tu
nuGc Ngoai VAo sy an toan ciia moi truong dau tu trong nudc 1a nguyén
nhan cha yéu gay ra sy sut giam ngoai du kién. Cau tric vbn dau tu nudéc
ngoai bao gom 72% vao nganh ché bién ché tao (14,5 ti USD), 13% vao
bit dong san (2,5 ti USD), 5% vao xay dung (1 ti USD) va 10% vao céc
nganh con lai.
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Bén canh d6, DPTNN con vao dudi dang mua lai va sat nhap (M&A). Vén
ngoai tham nhap manh céc nganh tai chinh, bat dong san, dugc pham va
y té khi Viét Nam mé ctra dan cac nganh dich vu.

Chi tiéu chinh phu

Chi chinh phu tir ngan sach teong duong 24,6% GDP. So véi ndm ngoai,
téng chi tir ngan sach giam nhe. Tang cao nhét 1A chi tra ng, ting 14%
yoy. Ganh nang tra ng gia tang trong vai nam tr¢ lai do sy tich tu cta cac
khoan ng cong dén han. Céc khoan tra 13i co xu hudng ting 1én vuot qua
khoan tra no géc.

Chi thuong xuyén 1a hang muc Ién nhat trong chi ngan sach véi ti l¢
71%, tang 1,6% yoy. Nguoc lai, chi dau tu giam 22% yoy (déu la thay
d6i danh nghia). Trong nhiéu nam tré lai, ngan sach nha nuéc té ra cd
tinh ki luat thap trong kiém ché chi thuong xuyén. Luong duoc diéu
chinh hang nam dé bu dép sirc mua thay vi dé diéu chinh méo mo trén thi
truong lao dong trong khi cat giam bién ché khong c6 tién trién rd rang.
Do chi tra no ciing ting dan sau mdi nam, dé kiém ché tham hut ngan
sach thi chi dau tu phat trién budc phai cit giam.

Xuat khau rong

Kim ngach xuit khau (12 thang: 150 ti USD, 13,6% yoy, loai trir yéu té
gia ting 9,1%) cao hon nhap khau (148 ti USD, 12,1% yoy) tao thing du
thwong mai gan 2 ti USD. Viét Nam van duy tri tham hut Ion véi Trung
Qudc va ASEAN trong khi c6 thing du véi EU va My - mot két qua cua
nén kinh té ché xuét c6 niang luc phu trg céng nghiép thap.

Céac nhom hang chii lyc thude vé khu vuc ¢6 vén dau tu nude ngoai, nhu
dién thoai va linh kién, dét may, giay dép va may moc, may tinh. Khu
vuc kinh té trong nudc dat 48 ti USD, chiém 1/3 tong kim ngach xuat
khau. Khu vire trong nudc c6 mire ting trudng 10%, thap hon so voi 15%
cua khu vue dau tu nudc ngodi. Ben canh ngudn thu tir xuat nhap khau,
hiéu qua tir xuat khau khong cao do hang hoa chu yéu 1a hang ché bién,
Iip rap co gié tri gia ting thap.

V& co cdu nhap khdu, hang tu lidu san xuat chiém 91% trong d6 may
mac thiét bi chiém 38%, con nguyén vat liéu chiém 54%. Con lai 1a hang
tiéu dang c6 ti 1é gan 9%.

Can can vi mo

Can can ngan sach

Nguon thu ting 3% so véi ndm 2013, chi yéu nhd dong gop cua thu noi
dia, ting 4% (trong do6 thu tir DNNN va DN c6 vén DTNN ting cao nhat,
tuong (g 15% va 5%) va thu xuat nhap khau, ting 14%. Do ting thu, ti
I& tham hut ngan séch so véi GDP giam so véi 2013 du van twong dbi
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cao. Uc tinh so by thAm hut ngan sach nam tai khoa 2014 vao khoang
3,92% GDP, thap hon mirc 5,15% GDP nam 2013.

Gia dau giam mang lai tac dong trai chiéu cho ngan séch. Thu tir dau khi,
vén chiém 12% ngan séach, du tinh s& giam dang ké. Mot ugc tinh chi ra
gi4 dau giam 20% thi ngan sach that thu khoang 4%, va véi mdi 1 USD
giam trong gia dau thi NSNN hut 1000 ti dong. Ngoai ra, mot phan ba gia
xang 1a cac khoan phi, thué va quy binh on gia, thi voi muc giam gia
xang trong nam 2014 thi NSNN s& giam thu gan 2.600 ¢ong mdi lit xang.

Nguoc lai, ngudi dan va doanh nghiép duoc huong loi tir gia xing dau
thap; do do, tiéu dung va kinh doanh cai thién sé& gia tang thué VAT va
thué thu nhap doanh nghiép. Tuy vay, néu muc ting thu tir tiéu ding va
san xuat khong du bu dap giam thu tir dau khi, thdm hut ngan séach gia
tang va chinh phu c6 thé s& can nhic ting thué trong nim sau. Do vay,
tiét ché chi tiéu cong 1a mot cach tai can d6i ngan sach ma khdng 1am anh
huong tiéu cyc dén san xuét va tiéu dung.

No cdng nam trong ving an toan ¢ hau hét cac khung phan tich vé ng
cong. No cong hién twong dwong 60,3% GDP va uéc tinh s& ting dan
dén sét ti 18 65% GDP vao nam 2016 truéc khi giam tré lai. Trong 5
nam, ti 1& no cong nudc ngoai giam tir 60% nam 2010 xudng 45% nim
2014 do céc khoan vay méi chu yéu 1a ng trong nudc.

Can can thanh toan

Do chua c6 sd liéu chinh thiic vé can can thanh toan, dua vao duy trit
ngoai té (khdng ké vang) thi dén thang 8 can can thanh toan c6 thang du
khoang 13,7 ti USD, vuot qua mirc thiang du ki luc nam 2012 1a 11,8 ti
USD. Ca hai can can véng lai va can can tai chinh déu c6 thang du.
Trong khi phia can cén vang lai duoc bdi dap boi dong kidu hdi twong
dbi 6n dinh, du doan khoang 11 ti USD, thi phia can can tai chinh dwoc
hd tro boi vén dau tu nude ngoai.

Trong quy 11 xuat hién dong tién gui chay ra nuéc ngoai khoang 3,6 ti
USD, trong khi dong chay vao xap xi 1 ti USD. Hién tuong xay ra hang
nam nay xuat phét tir nhu cau hién thuc hoa loi nhuan va thoai von dau tu
ctia cac quy dau tu nudc ngodi. DOng tién rong ra nudc ngoai co thé la
nguyén nhan chinh dan t6i gia ting ap luc ti gi4 trong hon 1 thang ké tir
thang 5, trudc khi busc NHNN phai can thiép Ién thj truong tién té va
diéu chinh ti gia 1&n 1% vao cudi thang 6.

Thi trro'ng von va thi treong tién té
Thi trwong von

Lam phat thap tao co s¢ dé didu chinh l4i suat diéu hanh vao thang 3 voi
budc giam 0,5%. L&i suat tai chiét khau giam con 4,5% va l3i suat tai cap
vén giam con 6,5% roi ding yén cho dén cubi nam. Trong bdi canh lam
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phét thip, viéc khong diéu chinh 14i suét didu hanh cho thiy NHNN c6
cach tiép can than trong véi chinh séch tién té.

Cb phan hoa DNNN dugc thiic ddy trong nim 2014. Cac nha phat hanh
thu vé& 3,2 nghin ti VND tir chao ban lan dau ra céng ching cb phiéu caa
40 DNNN; tuy nhién, khong c6 c6 phiéu nao duoc Ién san giao dich. Nha
dau tu nudc ngoai tranh mua c6 phan tai cac DN ma nha nudc tiép tuc
gir kiém soat, dac biét Ia tai nhitng nganh nhu ning luong va giao thong
vén duogc coi 1a ¢d vi tri chién luge va dé bi can thiép. Lo ngai xung
quanh tinh trang thiéu thanh khoan cua nhirng c6 phiéu nay va ti 18 so
hitu ngoai NN qua nhé nén khong thé can thiép dén nén quan tri caa DN.

Thi truong trai phiéu thu hat dugc 237 nghin ti dong, trong d6 90% 1a trai
phiéu chinh phu (TPCP). TPCP cac ki han dai (10 va 15 nim) di duoc
dau gia thanh cong, thé hién su lac quan thj truong vao trién vong tra no
dai han va loi suét trai phiéu thap hon trong tuong lai. L&i suat binh quén
cua trai phiéu o tat ca cac ky han déu giam so véi 2013. Trong nam 2014
cling phat hanh 1 ti USD trai phiéu quéc té c6 l4i suat c¢6 dinh 4,8%/nim
thay thé cho trai phiéu l3i suat cao. Trai phiéu DN s6i dong trong nim
2014 véi sy chao ban ciaa nhiéu doanh nghiép 1on. Khéi lugng huy dong
tréi phiéu doanh nghiép trong nim 1a 26,7 nghin ti VND. Hién trang thi
truong TPCP duge danh gia chua xang vai tiém nang khi trai phiéu DN
con chiém ti 1 khiém ton so véi tréai phiéu chinh phu. Tin dung tir ngan
hang van la ngudn cung vén cha yéu cho DN.

Hé théng NHTM tiép tuc trai qua qué trinh tai ciu tric ma trong tam la
hoat dong kinh doanh cét 16i cua cac ngan hang trong khi khong c6 thém
vu mua ban va sat nhap nao trong nim 2014. Hau hét cac ngan hang déu
dat duoc két qua tich cuc ban dau, trir truong hop cia Ngan hang Xay
dung VNCB ma no xiu di vuot qua vén tu ¢6 va gan nhu di phé san. No
xau van duoc cac ngan hang tu xir Iy hoac thu gom béi VAMC du nhiing
yéu t6 bd trg cho hoat dong cua dinh ché ndy van chua duoc thao g,
nhét 1a co ché mua ban no xau qua thi trudng va sy phan dinh rd quyén
tai san gan vai cac khoan ng. Xu hudng giam cua ti 18 ng xau c6 dong
gop khong nho cua sy gia tang quy mo du ng tin dung trong nam.

Thi trwong tién té

Tran l4i suat huy dong véi tién déng duoc ha xudng 5,5%/nam cho cac
ky han tir 1 thang dén dudi 6 thang. Dé duy tri twong quan gia tri giira
VND va USD, tran lai suat huy dong voi USD dugc giam xudng con
0,75%/mam cho c4 nhan. Cac tran l4i suat tao ap luc vé can d6i von Ién
cac NH nho trong khi khong c6 nhiéu y nghia véi cac NH 16n du thira
thanh khoan. Pudong cong l4i suat hinh thanh rd rét, cho thay nhu cau vén
can ddi gitra cac ki han. Chénh léch I4i suat cho vay-huy dong theo
NFSC da giam con 2,8% tir mirc 3,5% trong nam 2011, goi ¥ cac ngan
hang ¢4 tién bo trong ning luc tai chinh.
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Du no tin dung ting kha quan, c6 doéng gop dang ké cua tin dung ngoai
t¢: Tang truong du ng tin dung toan hé thong wdc ting 14%, toc do ting
thuc (da loai trir lam phéat) vao khoang 10%. Tin dung ngoai té, ma chu
yéu 1a d6 la My (USD), duoc cho phép mé rong nhu mot ngoai 18 cua
NHNN khi mé rong tin dung bang d¢ong Viét Nam (VND) ting chdm hon
mong doi cua nha diéu hanh. L4i suit thdp hon - chi bang 1/3 - va rui ro
ti gia thap 1a hai yéu t hd tro lya chon tin dung bang dong ngoai té. Do
do, ti 18 tang truong tin dung bang USD nam 2014 bing khoang ba lan ti
& tang truong tin dung bang VND. Dai lai, ti 1¢ d6 1a hoa ctia nén kinh té
c6 thé da tang 1én tir muc thap nhat trong nhiéu thap nién (17,8%, vao
thang 4/2014) va ti 1¢ tin dung/tién giri bang USD ting 1én 88% (vao
thang 6/2014) so vai ti 1€ 80% cua VND.

Ti gia dao dong tuong ddi 16n trong nam 2014, bugc NHNN can thiép hai
lan vao thi truong tién té. Trong nam 2014, ti gia chinh thuc tang khoang
1,4% va nam trong gidi han diéu hanh cua NHNN (1,53%) trong khi ti
gi4 ty do tang hon 2%. Khong dudi 2 1an NHNN can thiép vao phia cung
v6i luong ngoai té ban ra khoang 1,5 d&én 2 ti USD. Mot lugng von 16n
dudi dang tién gui rat ra khoi thi tredng noi dia trong quy 11 va nhu cau
ngoai té gia tang cudi quy IV 1a hai trudong hop dang chu y. Ti gia chinh
thirc ting gan 1% trong quy IV Ién trén 21.400 VND/USD trong khi ty
gia phi chinh thac 14 21.600 VND/USD.

So v&i nhiéu ddng tién tai thi truong mai ndi khac, ddng Viét Nam to ra
tuong ddi 6n dinh so véi dong USD. Co ché neo dong VND vao USD
duoc dam bao bang viéc can thiép chu dong trén thi truong tién té, két
hop vai dy trir ngoai hdi twong ddi 16n va rui ro vi mé thap cho phép Viét
Nam cha dong gidi han do mat gia cua tién déng. Mot bat cap cua chinh
sach nay la hau qua tang gia cua VND so véi USD va céc ngoai té khac.
Xu huéng ndy &m tham dién ra trong nhiéu nam qua lam suy yéu sirc
canh tranh cua hang hod san xuit trong nudc trudc hang nhap khau va
hang hoa trén thi truong qudc té, va gian tiép trg gia cho tiéu dung hang
nhap khau tai thi truong trong nudc.

Thi trworng tai san
Chirng khoan

Thi truong ching khoan bién dong manh trong nam 2014 véi 2 chu ky rd
rét va diém két thic ngang voi diém bét dau. Hai su kién dinh hinh xu
hudng di xudng cua thi truong la sy Kién cang thang tai bién Pong dau
thang 5 va su di xudng nhanh cua gia dau tir vao dau thang 9. Pau nim
2014, chi sb ching khoan san TP HCM (VN index) dat 504 diém, cham
dinh thir nhit 609 diém vao 25/3, giam lién tuc vé& 508 vao 13/5 trudc khi
tang lién tuc dén dinh thir hai 644 diém vao 3/9 rdi giam lién tuc vé 513
diém cudi thang 12.

Mot nguyén nhan gia tang bién do 1én xudng cua thi trudng chiing khoéan

trong nim 2014 14 hoat déng giao dich ki quy cua cac CTCK. Do nha dau
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tu st dung chinh ¢ phiéu du tu dé 1am tai san thé chap, xu hudéng giam
gi4 c6 thé da kich hoat viéc ban ¢ phiéu dé nang gia tri tai san dam bao
(giam ti 1& don bay v& mic an toan) khién cho nguén cung ting dot bién
va cang lam gié giam su. Du no ki quy dat 9,7 nghin ti VND trong qui I,
giam xudng 7,4 nghin ti VND cubi quy II va tang Ién 17 nghin ti VND
cudi quy 11 va dy kién giam con 7-8 nghin ti VND cudi quy 1V.

Nha dau tu nude ngoai da chuyén sang ban rong trong nira cudi 2014 va
thoai 350 triéu USD khoi TTCK Viét Nam - gan bang lugng vén chay
vao tir dau nam - do hoat dong tai co cdu ciia mot sé quy va dong USD
tang gia kéo dong tién chuyén sang céc thi truong khac. Viét Nam van la
mot trong cac thi truong can bién day tiém niang co toc do ting truong
cao, ndi bat nhd c6 nén tang vi mé di vao 6n dinh, chinh sach diéu hanh
than trong, va Chinh phu da thi hanh céc cai cach tién bo theo huéng mo
ctra nhu trong doi. V6n hod thi truong cudi ndm twong duong 30% GDP.

vVang

Thi truong vang twong d6i tram ling sau nhitng diéu chinh trong niam
2013. Gi& vang SJC Ién cao nhat vao quy 2 (37 triéu dong/lugng), sau do
chuyén vao quy dao di xudng, cing thoi diém véi sy manh 1én cia dong
USD va suy giam cua gia dau ciing nhu cac hang hod co ban khac. Cubi
nam, gia vang & quanh muc 35 triéu ddng/luong, cao hon khoang 100
nghin dong/luong so voi cudi nim ngoai. Gia vang miéng trong nudc
(SJC) c6 mirc chénh léch cao (2-4 triéu dong/lugng, hay 5-10%) S0 V6i
gi& quéc té phan I6n thoi gian nam 2014,

Nhu ciu vang suy giam trong nam 2014. Theo s liéu ciia Hoi dong Vang
Thé gi¢i (WGC), nhu ciu vang giam khoang 25% so véi cing ky nim
2013, chu yéu do sut giam trong nhu cau dau tu vao vang miéng. Nhu
cAu véi trang stc ciing giam di & mire do thap hon.

Bat dong san

Thi truong bat dong san c6 nhiéu cai thién trén dién rong. Thanh khoan
thi truong tang 1o rét ¢ phan khac nha ¢ binh dan. Lugng mé ban cac can
ho dang hoan thanh va lwong cau déu & muc cao trong 3 nam trd lai. Thi
truong phia Nam té ra c6 cai thién nhanh hon phia Bic. Du cung cin hd
giam dan, gia nha bit dau tang nhe tai hau hét cac phan khic. Du vay, ton
kho van con cao & cac dy an thiéu ha tang va tién ich, cong vai thanh
khoan kém.

Quy dinh méi gia tang hd trg cho goi tin dung mua nha ¢ ¢é tac dung tich
cuc. Déi tugng mua duwoc maé rong, thoi gian cho vay ting 1én 15 nam tir
10 nam nhu quy dinh cti. Cac du an maéi ¢6 phuong thic thanh toan linh
hoat va c6 wu dii co toc d ban kha quan. Thi truong khoi sic da thu hit
vén DTNN, lugng von ding ki trong ndm 2014 dat gan 2,5 ti USD, con
vén db vao khu vuc xay dung ciing hon 1 ti USD.
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Trién vong Kinh té va Khuyén nghi chinh sach
Trié€n vong kinh té 2015 va xa hon

Tang truong chua vitng chac va lam phat thap s& khuyén khich NHTW
chau Au va Nhat Ban duy tri chinh séch tién té thich ing khi céc chinh
sach truéc khong co tac dong lau dai. Véi qua trinh diéu hoa chinh sach
tién té tai My, 14i suat ting 1a kho tranh khoi, du van duoc ky vong duy
tri & mirc thap trong mot thoi gian nhat dinh do lam phét con thap va tiang
truong toan cau giam sdt. BSi canh ndy sé& thay doi cau tric i suat va
dan toi dich chuyén ngudn vén toan cau, két hop veéi rui ro dia chinh tri
gia ting c6 thé kéo ngudn von ra khoi cac thi truong méi ndi (va gay bat
on tién té tai cac nudc ndy) sang cac thi truong phat trién hon. Tac dong
ctia qué trinh ndy téi Viét Nam 1a han ché do cén can vén caa Viét Nam
khong c6 d6 mo cao va thi truong tai chinh ¢ muac d6 lién két thap véi
thé gioi. Du trir ngoai hdi khdng nging ting va ti 16 ng bang ngoai té
giam dan dat Viét Nam vao trang thai tién té an toan hon.

Sy diéu hoa chinh sach tién té tai My (théng qua nang Iai suat thi truong
ma& va cac i suit ngin han khéc, giam quy mé tai san), ciing véi ki vong
tang truong thap hon ¢ chau Au va Trung Qudc, gép phan gy giam gia
nguyén liéu thd toan cau. Gia hang hoa co ban duoc dy béo s& duy tri ¢
mit bang thap trong nam 2015 do cac xu hudng trén chwa dao chiéu. Mot
mit, gia ca thap c6 loi cho tiéu ding va san xuat (ha chi phi dau vao)
trong nudc; mat khac khién giam doanh thu xuat khau ddi voi nha san
XUAL.

Quan hé kinh té giira Nga va Viét Nam twong ddi nho so vai nhiéu quéc
gia khac. Anh huong tir sy suy giam kinh té Nga trong nam 2015 1én
kinh té Viét Nam s& rat han ché, chi tap trung cha yéu tai linh vuc du lich
va thuong mai & mic d6 nhé hon. V& thwong mai, Viét Nam s& duoc
huong loi tir s suy yéu cua dong RUB tai nhiing hop déng nhap khau
I6n tir Nga duoc ki bang ddong RUB, ngoai ra, néu bang USD thi anh
huong khong dang ké.

Trong trung han, san xuit gao gap nhiéu théch thuac khi Myanmar ndi 1én
la mot nha san xuat va dbi thu xuat khau tiém ning caa Viét Nam. Céc
thi truong truyén thong nhu Indonesia va Philippines dang thuc diy san
XUt trong nudc. Viét Nam c6 ké hoach thic day xuat khau truge vién
tuong nay; tuy nhién xuit khdu gao dang chiju thao ting bai cac DNNN,
nhat 13 cac thi truong dugc tao ra boi hop dong giira hai chinh phu. Luat
Dat dai sira ddi nang thoi han sir dung dat 1én 50 nam, 1a co hoi dé hinh
thanh cac canh dong canh tac I6n va trong céac loai cay khac ngoai lla
nudce. Hiép dinh TPP va FTA gitra Viét Nam va chau Au néu dugc ki két
s& md cira thi treong Bac My va chau Au cho cac san pham gd va thuy
san. Pap ung cac diéu kién qudc té cho san phiam xuat khau 13 mot thach
thuc 16n vai cac DN.
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San xuét cdng nghiép tiép tuc duoc hd tro boi sy xuét hién cua cac du &n
dau tu nude ngoai trudc nhitng co hoi ma cac hiép dinh thwong mai ty do
song phuong (nhu Viét Nam-EU) va da phuong (TPP) mang lai. Céng
nghiép hd tro van 1a mot diém yéu, din toi xu hudng gia ting nhap khau
cac loai nguyén vat liéu dau vao. Von FDI chuyén huéng tir Trung Qudc
xudng khu vire Pong Nam A, s6m mudn cac nha may nay s& cd mit ngay
cang nhiéu tai Viét Nam. Bam bao ngudn cung nguyén liéu thé cho giai
doan phét trién sip t6i 1a mot yéu cau méi ndi 1én.

Mtic giam thu ngan séach tir xang dau c6 thé duoc bu dip dan bai muc gia
tang trong thué tiéu dung va thué thu nhap doanh nghi¢p do gia ting
cuong do cua cac hoat dong kinh té nho chi phi san xuat giam. Tuy
nhién, trong ngan han, anh huong tiéu cuc tir suy giam gia dau toi nén
kinh té s& vuot qua cac anh huong tich cuc do do tré trong diéu chinh ki
vong va hanh vi cia céc thanh phan kinh té. V& dai han, néu gi dau tiép
tuc & muc thap, cac anh huong tiéu cuc s& giam dan do Viét Nam c6 co
s& kinh té da dang hon va khéng con phu thudc nhiéu vao nganh dau khi
nhu 2 thap nién truéc. V6i da phat trién hién tai, Viét Nam sé tiép tuc la
nuéc nhap khau rong ning luong & dang dau nén gia dau thap s& c6 loi
nhiéu hon hai.

Chi tiéu cho tiéu ding s& cung ¢d xu hudng di 1én trong nim 2015 khi
nhirng cai thién trong viéc lam va thu nhap dang tré nén rd rang hon.
Tang l6p trung luu dang 16n dan va dan sb tré van la cac yéu té hd tro
chinh cho xu hudng tang truéng cua tiéu dung trong trung han. Su mé
ctra thi truong bén 1é trong nude 1a mot cd sde tich cuc tir phia cung; tuy
nhién, vi thé caa hang hoé san xuét trong nudc tai nhitng co so ¢6 dau tu
nudc ngoai con 1a mot an sb. Viét Nam dang ¢ nhitng loi ich tir thoi ky
dan sé vang. Trong trung han, Viét Nam s& c6 mot luc luong lao dong
dodi dao va d6 tudi trung binh tré nhat trong vai thap nién trg lai. Do do,
tao viéc lam va dao tao ky nang cho lao dong thanh nién la mot thach
thirc hién hiru déi vé6i tang truéng va chuyén dich cau trac kinh té.

Vi béi canh quéc té va noi dia nhu vay, ting truong kinh t& Viét Nam
trong nam 2015 dyu bao so b khoang 6,2% theo kich ban co s& ma trong
d6 cac xu huéng 16n cua qué khir khong thay déi. Ti 1& nay cao hon 0,2
diém phan tram so v6i ting trudong udc tinh nam 2014. Ti I¢ lam phat
cubi nam 2015 dy bao dat 4,09%, cao hon muc 1,84% vao thang 12 nim
2014. Nén lam phat thap cho phép Chinh phii thyc hién diéu chinh gia
cac dich vu cong ich, trong d6 gia dién du tinh s& ting téi gan 10% trong
niam 2015, nhiéu kha niang chia lam 2 1an véi mdi budc 5%. Gia dién
tang s& anh hudng dén chi phi san xut song s& lan toa twong dbi han ché
dén gia ca tiéu dung.

Néu gia dau tiép tuc giam sdu — ma kha ning tuong ddi thap, cac can dbi
vi mo s& bi anh hudng nghiém trong, do d6 ting truong c6 thé mat rong
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1-1,5 diém phén tram, trong khi lam phéat mit 4-6 diém phan tram. Trong
truong hop chinh sach tién té noi long két hop véi su phan ng nhay hon
cla tiéu dung va dau tu véi 1di suét thip, ting trueng co thé ting thém 0,1
dén 0,2 diém phan tram trong khi ti 1& lam phét vin nim duéi ti 16 muc
tiéu 5%.

Can can ngan sach co thé chiu thAm hut cao hon trong nim 2015 do ¢6
do tré trong phan tng cua chi tiéu cho tiéu dung va dau tu véi lam phat
thip. Do nhitng yéu té tac dong tich cuc tir viéc gia dau giam s& chi thay
r& hon trong trung han, hau qua tiém tang 1a chinh phu c6 thé sé bi hap
dan trudc lya chon ting thué suat hodc tao lam phat (théng qua néi long
tién té hodc ting gia dich vu cong) dé bu dap hut thu néu chi ngan sach
khong duoc tiét ché - mot quyét dinh thiéu khon ngoan. Anh huong tiéu
cuc do tang thué hay tao ra lam phat c6 thé tao ra ky vong tiéu cuc vé
twong lai va lam cham kha niang phuc hdi kinh té.

Can can thuong mai duoc du bao sé cd tham hut trong nam 2015 nhung
v6i mie do tuong ddi thap. Nhap khau duoc ki vong sé ting nhanh dé tan
dung co hoi gia dau vao dang giam thap. Xuét khau cac mit hang thd va
so ché s& chiu anh hudng boi bién dong gia ca hang hoa co ban toan cau
va nhiéu kha ning s& c6 kim ngach giam so véi nim ngoai. Nguoc lai,
kim ngach xuat khau cac mat hang ché bién ché tao s& duy tri toc do ting
hai chir s6. V& tong thé, can can thanh toan duoc du bao van c6 thing du
I6n nho ludng kiéu héi va dau tu nude ngodi doi dao. Dé diéu tiét ti gia
NHNN s& phai tiép tuc mua vao ngoai té va thuc hién trung hoa tién té,
néu khéng dong VND s& c6 xu hudng ting gia so véi USD.

No Xau c6 thé con ting trong nim 2015 do quy dinh phan loai no trong
Thong tu 02 va 09. Xay dung khudn khé cho thi treong mua ban no xau
va ting von hoat dong cho VAMC Ia hai nhiém vy quan trong trong
chinh sach xir Iy no x4u nam 2015.

Thong tu 29/2013 cho phép mé rong tin dung ngoai té s& hét hiéu luc vao
cudi 2014. Chinh sach nay dugc NHNN gia han bang Thong tu 43/2014
dé thiic day tang truong tin dung trong 2015. Tang trudng tin dung nim
2015 do d6 c6 thé dat 12-14%, trong d6 tin dung ngoai t& c6 dong gop
nhé hon nam 2014 néu l4i suit cho vay tién dong giam xudng muc dé
chiu hon véi DN.

V6i Thong tu 36 quy dinh gidi han ti I¢ dam bao an toan trong hoat dong
cua té chirc tin dung, cdc NH phai giam sé hitu chéo, dua ti 16 ng xau vé
dudi 3% dé duoc phép cho vay dau tu ¢6 phiéu, du ng khéng quéa 5% von
diéu 1&. Qua trinh diéu chinh cé thé dan téi nhiéu thwong vu mua béan va
sat nhap trong hé thng tai chinh bén canh cac thuong vu sat nhap ngan
hang dang trong qua trinh chuan bi. NHNN can giam sat dé dam bao céc
chuan myc an toan tai chinh sau khi sat nhap bai rai ro tin dung duoc tap
trung lai thay vi phan tan ra. Mot luong vén ngan han I4i suat thip c6 thé
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chay nhiéu hon sang khu vuc san xuit thay vi chu chuyén trén thi truong
ching khoan thir cap, cho du rai ro chénh léch ki han c6 thé s& 16n hon.

Qudc hoi ra Nghi quyét trong nim 2015 s& khong phat hanh trai phiéu
chinh pha duéi 5 nam. Viéc dirng phat hanh trai phiéu trung han c6 tinh
kha thi thap, khi 80% trai phiéu duoc phat hanh trong 3 nam qua déu c6
ki han 2-3 nam va thi trudng van c6 nhu cau. Phan 16n nha dau tu 1a cac
NHTM trong nudc, Véi muc tiéu quay vong von trong trung han, cho doi
su hdi phuc trong cau dau tu va tin dung cta khu vyuc tu nhan (13i suat
cao hon TPCP). Nha phét hanh dya vao nhu cau cua thi truong dé dua
trai phiéu ra du thau cha khong can dirng hoan toan phat hanh méi ki
han ngan.

Luat Nha & stra doi duoc Quéc hoi théng qua cudi 2014 cho phép ca
nhan nudc ngoai dwoc s& hitu nha & tai Viét Nam. C6 hiéu luc tir thang
7/2015, sic luat nay duoc ky vong s& khuay dong cac phan khic trung va
cao cap cua thi trudng gan nhu da nim ngodi khuynh hudng phuc hoi
trong 2 nam qua. Nguon cung cin ho s& tiép tuc ting dé don dau sy phuc
hdi trong ngudn cau trong nhitng nam t4i.

Nguy co giam thu ngan sach va suy giam ting truong do gia dau mot lan
nita t6 dam xu hudng thu hep cua khu vuc cdng. Nén kinh té s& phu
thugc nhiéu hon vao khu vuc tu nhan va dau tu nudc ngoai dé tai tao
dong luc ting truong va cing cé can can ngan sach. Luat Doanh nghiép
2014, Luat Dau tu 2014 c6 hiéu luc tir 1/7/2015 duoc ki vong s& dem lai
nhitng tay ddi tich cuc trong méi truong kinh doanh. Chinh phu du kién
s€ tap trung vao cai cach thu tuc hanh chinh trong nam tai.

Cong dong kinh té ASEAN (AEC) c6 thé duoc thanh lap vao nam 2015
nhung sy chuan bi cua Viét Nam trong qué trinh hoi nhap nay chwa theo
kip nhéom 6 nudc thanh lap khéi 1a Brunei, Indonesia, Malaysia,
Philippines, Singapore va Théi Lan vé thuan loi hoa thwong mai va ty do
hoa dau tu. Noi dung dam phan Hiép dinh Ddi tac xuyén Thai Binh
Duong (TPP) ciing vach ra nhitng khéc biét v& méi truong thé ché cua
Viét Nam so véi c4c thanh vién con lai ma Viét Nam can sém thu hep.
Tang cuong su tham gia cta khu vuc tu nhan va nhan thac cua cong
ddng 12 mot trong nhiéu thach thie dbi voi Viét Nam dé gat hai duoc loi
ich 16n hon tir qua trinh hoi nhap kinh té thé gigi.

Khuyén nghi chinh sach

Trong béi canh 14i suit s& giam thém va trg nén kém quan trong hon voi
DN, céc nha hoach dinh chinh séch can thuc ddy cac cai cach hanh chinh
va thé ché dé thuan loi hoa dau tu va san xuat, cang ¢ tai khoa thong
qua giam chi thuong xuyén, giam thiéu rai ro vé dau tu khién 14i suat
giam mot cach lanh manh, va qua do khuyén khich hoat dong kinh té
tang t6¢ bén virng.
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Chinh phu can t6 rd cam két s& khong thuc hién ca hai lva chon c6 loi
nhat thoi cho ngan sach (ting thué suat va tao lam phéat) ma kién nhan
cho doi phuc hdi kinh té nho gia dau giam. Chinh pha phai thé hién duoc
cam két tiép tuc cai cach dé thuc day ting truong, tiét ché chi thuong
xuyén, giam tha tuc hanh chinh, dé tir tir lay lai can d6i ngan sach. Piéu
mau chdt 1a duy tri niém tin va ki vong cua thi trudng vao tam nhin chinh
sach va kha nang diéu hanh caia Chinh phu.

Trong béi canh lam phat thap, thanh khoan ddi dao, cac NH s& tu dong
diéu chinh 13i suat. NHNN c6 thé d& bo tran 14i suat cho huy dong va cho
vay vi cac quy dinh nay da mat nhiéu ¥ nghia va khong con cé tinh rang
budc chat. NHNN c6 thé can nhac giam thém Iai suat trén thi trudng mo
(5,5%) va lai suét tai chiét khiu (4,5%) dé hd tro thanh khoan cac NH
nho.

NHNN nén than trong véi tin dung ngoai té khi ti Ié tin dung/tién gui
ngoai té da ting 1én 88%. Tiép tuc chinh sach nay c6 thé gay mit can ddi
ngoai t&. Mot rang budc tir phia cung 12 14i suat tién gui USD chju muc
tran 0,75%/nam lam giam dong lyc tién guri. Thuc ddy tin dung ngoai té
c6 thé giam ganh ning day vén ra nén kinh té cia hé théng ngan hang
nhung t6 ra mau thuan véi muc tiéu giam tinh trang d6 la hoa cua hé
théng tai chinh.

Sau nhiéu nam c6 lam phét cao, viéc neo gia tri VND vao USD - khién
VND bi dinh gia cao - da gy bat loi cho hang xuat khau va hang hoa
trong nudc truéc hang nhap khau. Anh huéng nay trong nira cudi 2014
con nhan 1én khi dong USD ting gia so v6i nhiéu dong tién khéc trén thé
gidi, khién VND tiép tuc manh Ién va hang hoa nhap khau ré hon. Diéu
chinh ti gia véi bién d6 hep trong nhiéu nam gan day 1a qua than trong va
tiép tuc lam suy yéu kha ning canh tranh cua nén kinh t& Viét Nam.
NHNN nén chu dong phé gia tién dong tir 3-4% trong vong 2-3 nam téi,
thong qua mot sé budc véi bién d6 1-1,5%, dé tra lai st canh tranh cho
hang hod san xuét ndi dia.
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Nhirng quy dinh vé cong bo thong tin
Chirng nhan caa tac gia

Céc nha kinh té, nha phan tich, nguoi nghién ciru sau s& chiu trach nhiém
vé ndi dung cua bao cdo nay, ddng thoi ching nhan riang nhitng quan
diém, nhan dinh, du bao trong béo céo nay phan anh y kién chu quan cua
nguoi viét: Nguyén Dirc Thanh, Nguyén Thi Thu Hang, Ngd Qudc Thai,
Hoang Thi Chinh Thon.

Tai lieu ndy duoc thuc hién va phan phéi boi Phong Nghién ctu cua
Vién Nghién cu Kinh té va Chinh sach (VEPR), chi nham muc dich
cung cap tai liu tham khao cho cac khach hang hoic ddi tac dic biét cua
VEPR, khdng nham muc dich thuong mai va xut ban, d thong qua béo
chi hay cac phuong tién truyén théng khac. Cac khuyén nghi trong béo
c4o mang tinh goi v va khong nén coi nhu 16 tu van cho bat ky ca nhan
nao, vi bao cao dugc xay dung khong nham phuc vu loi ich ca nhan.

CA4c thong tin can chu y khac
Bio cao duoc xuit ban vao ngay 10 thang 02 nam 2015.

Céc dir liéu kinh té va thi trudng trong bao cao duoc cap nhat téi ngay
27/12/2014, néu khac s& dugc dé cap cu thé trong béo cao.

Tt ca nhitng thong tin néu trong bao céo phan tich déu di duoc thu thap,
danh gia voi muac can trong tbi da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan
cha quan va khach quan tir c4c ngudn thdng tin cong bb, nhém Nghién
ctru khong dam bao vé tinh xéc thuc cua cac thong tin dugc dé cap trong
bao cdo phan tich cling nhu khong cap nhat nhirng théng tin trong bao
céo sau thoi diém bao céo nay dugc phat hanh.

VEPR c¢6 quy trinh tha tuc dé xac dinh va xi Iy cac mau thuan vé loi ich
nay sinh lién quan dén nhdém Nghién cau. Cac thong tin mat hay nhay
cam s& dugc xu ly va diéu chinh theo nhitng chuan myc pht hop.
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O CAC BAINGHIEN ClrU KHAC

CS-08 Anh hwéng tir sw kién gian khoan 981 dén kinh té Viét Nam hét 2014 va
xa hon, Nguyén Birc Thanh, Ngd Quéc Thai

NC-33: Téng quan kinh té Viét Nam 2013, Nguyén Bc Thanh, Ngd Quéc Thai
NC-32: Téng quan kinh té thé gi¢i 2013, Lé Kim Sa, Nguyén Cam Nhung.
NC-31: Téng quan kinh té thé gi&i 2012, L& Kim Sa.

NC-30: Téng quan kinh té Viét Nam 2012, Nguyén BPwc Thanh, Ngbé Quéc Thai,
Vi Minh Long, Hoang Thi Chinh Thon.

NC-29: Nhirtng van dé néi bat cua kinh té Trung Quéc sau Dai héi XVIII,
Pham Sy Thanh.
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