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Hép 1. N¢6i long dinh lwong

C6 nhidu Ii do gay nghi ngo v& géi QE cua
ECB s& khong du hiéu qua, gdbm (i) quy mé
nho, (i) thiéu cung chung khoén, (iii) kénh
truyén dan kém hiéu qua, va (iv) khu vuc khéng
thé tai cu tric hay néi long vé tai khoa. Thir
nhat, géi néi long ciia ECB ¢6 quy md twong
d6i nho so véi céc nén kinh té khac. Quy mo
1,1 nghin ti EUR chi twong duwong 7,7% GDP
cua khu vyc nay nam 2014, trong khi quy mé
g0i QE cua Anh va My vao khoang 25% GDP,
con Nhat dang huéng téi 40% GDP, ham y
ring ECB phai ting 2-3 lan quy mé hién tai.
Thez hai, do ECB gidi han cac loai chung khoan
trong dién mua ban, c6 su chénh léch dang ké
gitra kich thudc cua QE vai lugng ching khoan
c6 thé mua trén thi truong, trong khi nhiing t&
chire dang nam tréi phiéu lai khong sin long
ban ra do chinh sach I4i suat I4i suit tién giri am
cia ECB. Thi ba, do kénh truyén din chinh
sach tién t& kém hiéu qua, phan lon luong tién
nai long trude d6 mac ket trong khu vuc ngan

Tom lwgc Kinh té thé gidi

Kinh té thé gigi t6 dau hiéu ting truéng voi toe do vira phai trong quy I.
Phan Ién cac nén kinh té chu chdt chua di vao quy dao phuc hdi bén
viing va ti 18 that nghiép & mac cao nén van uu tién néi long tién té va
that chat tai khod. Biém nhan cua quy | 1a chuong trinh néi long dinh
luong ctia Ngan hang Trung wong Chau Au (ECB). Do sy khac biét trong
chinh séch tién té, ddng dollar My (USD) tiép tuc I&n gi& so véi cac dong
tién cha chét khéc, ndi bat 1a ddng Euro (EUR) va dong Yén (YEN).

Xu huéng di xuéng cua gia kim loai va thyc pham cung ¢é xu huéng
giam lam phat toan cau, trong khi gia dau thé dao dong manh trong quy 1.
Gia dau duoc ky vong ¢ trong ngudng 55-70 USD/thuing va s& phuc hdi
cham do cung va cau diéu chinh cham va ky vong vé nhu ciu tuong lai
chwa nghiéng han sang phia lac quan.

Kinh t& My quy | d6i mat voi yéu té bat lgi vé thoi tiét va thuong mai.
Khu vire san xuit vin mé rong du véi tée do cham hon, nhap siéu dy bao
gia ting so voi 2014 mot phan do dong USD manh 1én khién xuat khau
kém canh tranh. Muc giam tham hut trong thang 2 chu yéu do tranh chip
lao d6ng tai cac cang bo Tay gay dinh tré nhap khau tir chau A.

Ti 1¢ that nghiép giam vé 5,5% - gan véi ti Ié that nghiép tu nhién 5,0 -
5,2% theo tinh toan cta Cuc Dy trir Lién bang My (Fed). Lam phat ki
vong thap va ti 18 that nghiép chua dat muc tiéu khién Fed lui thoi diém
diéu chinh ai suat (tir thang 6 sang thang 9) va giam ki vong Vé ti 1¢ l4i
suit sau diéu chinh.

Chau Au ghi nhan dau hiéu ting toc 16 rang hon. Dir liéu wéc tinh cho
thiy tiang truang cua Khu vire ddng Euro (EA) tang tbc trong quy IV nim
2014 va quy I nam 2015 mét phan nhd xung luc tir kinh té Dirc. Xac dinh
rang lam phét s& khong dat myc tiéu, ECB di ting cuong néi long tién té
bang chwong trinh mua trai phiéu chinh phi - PSPP. Sy két hop cua gia
dau thap hon, sy truot gia dong EUR va chinh sach nai long tién té c6 thé
thic ddy hoat dong kinh té cua khu vuc trong 2015, nhung mirc d6 néi
long c6 thé 1a chwa du dé dwa nén kinh té ciia khu vuc vao quy dao phuc
hoi vitng chac hon. Tinh tir thang 9/2014, EUR truot gid 5% so véi gio
19 dong tién; con so véi USD, muc trugt gia 1a 30%.

Noi long dinh lwong (quantitative easing - QE) la viéc NHTU gia tang
quy mo tai san ciia minh bang cach mua tai san tai chinh, vi du nhu trai
phiéu chinh phu, tir khu vye tu nhan. Luong tién mai khuyén khich hoat
dong mua ban cAc tai san khac, nhu trai phiéu cong ty va ¢ phiéu, va
tang cuong cho vay. Két qua 1a |ai suat di vay dai han giam, thac day dau

tu va tiéu dung.

QE la cong cu tién té trai 1¢ duoc thuc hién khi cac bién phap kich thich
thong I¢, nhu giam li suat, khéng con kha dung. ECB quyét dinh thi
hanh QE (vdi tén goi Chuong trinh Mua tai san Khu vuc Cong — PSPP)
sau nhiéu can trg tir Buc. Trién vong lam phat thip va nhiing canh bao vé
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hang nén khéng tac dong dang ké dén nén kinh
té thuc, trong khi chuong trinh PSPP chi 1a su
ma& rong cua cac bién phap nagi long trude. Thir
fir, khac véi cac nén kinh té da va dang néi long,
khu vuc nay khong thé tai céu trac hay kich
thich tai khoa, didu Iam han ché hiéu qua cua
viéc nai long tién té.

_Til¢ lam phat tai mot 50
nén kinh té chi chot (%, yoy)
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su dinh tré dai han dwoc cho I1a nhitng yéu té anh huéng dén quyét dinh
nay cua ECB.

Chua rd liéu ECB ¢6 thé mo rong quy md néi long dén mirc nao khi chiu
sic ép chinh tri tir Bc va ¢ nhiéu yéu té can tro kha ning thyc thi
(ngudn cung) va tinh hiéu qua (quy mo, kénh truyén dan, cau trdc kinh
té) ciia chwong trinh, chua ké tuong lai ciia chinh EUR khi su chia r&
trong lién minh tién té ngay cang ré hon. Trong luc dé, thi truong trong
doi ECB s& khong tang lai suat cho toi giita nam 2019, trong khi véi Fed
1a thang 3 nam 2016.

Ngoai ra, g6i QE cua ECB da bugc nhiéu nudc phai didu chinh chinh
sach tién té theo hudng noi 1ong hodc tri hodn chinh sach theo huéng
nguoc lai, trong d6 bao gdm My va Anh, khién cho trién vong hdi phuc
cta chau Au kho xac dinh hon.

Kinh t& Nhat Ban phuc hdi dan tir suy thoai gay ra bai ting thué tiéu
ding vao thang 4/2014. Puoc thic day bai ddng YEN thip hon va lam
phét thap, san xuat va tiéu dung dang trong xu hudng di 1én, nhung khu
vuc DN Van than trong va hudng dau tu ra bén ngoai. Ti 1 lam phat, sau
khi hiéu chinh thué, giam xudng 0% tai thang 2, goi ¥ rang sau hai nim
cac kich thich tai khoa va tién té trong chinh sach Abenomics chwa dat
dugc muc tiéu va co6 kha nang kéo dai va mo rong hon nira. Trong khi do,
céc ké hoach cai cach va dam phan TPP, hai noi dung quan trong trong
huéng t6i tai cau trdc kinh té, déu chua c6 trién vong rd rang.

Tang truong kinh té Trung Quéc trong khuynh huéng suy giam, huéng
vé muc 7%/mam. Trong quy I, tang truong chi dat 6,85% yoy, giam 0,6
diém phan tram so vé6i quy | nim 2014. Duéi anh huong chinh tri, Ngan
hang Nhan dan Trung Qubc (PBOC) giam l4i suat vao thang 11/2014,
sau do6 giam ti 1& du trix bit budc vao dau thang 2/2015 va cit giam hai l4i
suat chinh vao cudi thang 2. Pidu nay cho thdy, voi ting truong 2014
khong dat muc tidu va sé liéu quy | dudi muc tiéu, gioi 1anh dao Trung
Quéc dang muébn khéi phuc ting truong kinh té trong nam 2015 dé tao on
dinh xa hoi va chinh tri.

Gia dau giam va cam van kinh té caa EU 1am tram trong thém cac léch
lac trong c4u tric trong nén kinh t& Nga. T6i cudi thang 3, ddng RUB da
tang 18% gi4 tri so véi mic thip nhat vao cudi thang 1, tuy nhién céc di
lieu kinh t& va du bao gan nhit van khing dinh Nga s& suy thoai trong
2015. Brazil ciing cudn vao vong xody bat on véi can can vang lai tham
hut I6n, dong Real truot gid 30% so véi USD ké tir diu nam 2015. GDP
Brazil dugc dy béo giam gan 1% trong nam 2015. Nam Phi, nén kinh té
con lai trong nhém BRICS, duoc du bao ting trudng thip do tinh trang
thiéu hut nang lugng kéo dai. Sy thiéu vang bién phép tai cau tric s& kim
ham ting truong va gay kho khin cho su phuc hdi cho ca Brazil va Nga.
Tréi lai, nho chinh sach binh 6n, An P§ dang trén duong phuc hoi sau
suy giam kinh té. Téc do tang trudng GDP nam 2015 dy bao dat 7,5%.,



Vé6i d6 mo thuong mai cao va ngy cang phu thudc vao dau tu nudc
ngoai, nén kinh té Viét Nam van s& dbi mat voi cac bat tric gay tac dong
tréi chidu trong nam 2015. Gia hang hoa co ban thap va duoc ky vong
phuc hdi cham mot mat s& c6 tac dong kich thich téi tiéu dung va san
Xuat trong nuéc, mat khac lai gay ton that thu nhap cho cac DN xuat
khau hang hoa tho, so ché va thu ngan sach — Chinh phu da dit muc tiéu
tham hut 5% GDP khi chua tinh téi gia dau thap. Luong cau tir chau Au
va My - hai thi truong xuét khau I6n nhat cua Viét Nam - s tiép tuc cap
thém xung lyc cho nganh san xuét trong nudc.

Tac dong tur su truot gid EUR va YEN 1én can can thuwong mai s€ dugc
ghi nhan rd dan khi loi thé canh tranh cua hang nhap khau gia tang, trong
khi hang hoé Viét Nam xuét khau chiu stc ép canh tranh cao hon. Bé ddi
pho, nha xuét khau co thé budc phai giam gia dé ting canh tranh va chap
nhan giam loi nhuan hoic huéng dén cac thi truong khéc. Viéc tim kiém
thi truong s& kho khin va tén kém do EU Ia thi truong xuat khau chinh
cua Viét Nam trong nhiéu nam.

Lan séng vén dau tu truc tiép chuyén hudéng khoi Trung Québc s& tac
dong dang ké toi lwong von giai ngan nam 2015 nho Viét Nam van ¢ loi
thé trong chi phi lao dong. Tuy nhién, vong dam phan TPP — hién xoay
quanh My va Nhat, hai nén kinh té 16n nhat dang tham gia dam phan —
tré nén bat tric do chinh phia My khéng chéic chin ¢ quyén dam phan
nhanh tir quéc hoi nudc nay, trong khi Nhat Ban chua thay doi lap truong
vé thué quan lién quan téi néng san. Hiép dinh TPP la mét trong nhitng
stc hat FDI vao Viét Nam, néu trién vong TPP x4u di, von FDI sau nim
2015 tré nén kém lac quan hon. Xu huéng ting gia ddng USD s& can tro
vén dau tu gian tiép vao Viét Nam, trong khi dong vén vao tir chau Au
nho gdi néi 16ng tién té s& rat han ché.

Cing thang vé& 1anh hai véi Trung Qudc chua ha nhiét s& giam thu nganh
du lich. Khach du lich néi tiéng Trung giam manh khién tong khéach du
lich chi ting 4% trong nim 2014. Nam 2015 s& chang kién sut giam
manh khach tir Nga do kinh té nu6c nay roi vao suy thoai con déng RUB
giam surc mua.



Toém lworc Kinh té Viét Nam

Tang trudng kinh té dat 6% nho ste ddy caa nganh cong nghiép ché bién
ché tao ma khu vyc ¢6 vén dau tu nudc ngoai co dong gbp phan Ion. Cac
nha may mai lan luot dua vao van hanh trong cac quy sau s& hd trg quéan
tinh tang truong kinh té nam 2015. Néng nghiép va dich vu van & trong
khuynh huéng suy giam, boc 16 van dé trong chudi gia tri va cai thién

nang suat.

Lam phat dudi 1% trong bdi canh sirc tiéu dung trong nuéc han ché va
gia lwong thyc, thyc pham va ning lwong cé xu hudng giam. Diéu chinh
gia dich vu cong, thué va phi s& hd tro ti 1¢ lam phat khdng giam vé am.

Tiéu dang tang truong 9% yoy trong bdi canh lam phét thap va anh
huong mua vy cua Tét. Stcc mua khong chi diéu chinh tré lai nhip do ci,
ma dudi cac didu chinh ting gia dién, xang, thué va phi thi nhu cau tiéu
ding s& bi kim ham dang ké.

Lao dong chuyén dich dan sang khu vic cong nghiép va dich vu. Kha
nang tao viéc 1am 6n dinh van han ché, tinh mua vu cua san xuat nong
nghiép va Tét nguyén dan ning ti | that nghiép tang tré lai sau 3 quy
giam.

Tang trudng ting toc nhung nén kinh té chung kién su tham hut kép gom
tai khoa (4,6% GDP) va thuong mai hang hoé (-5% xuat khau), cho thay
tinh d& ton thuong cla cac can cAn vi mé trudc cac cu sc tir bén ngoai
va mac d6 phu thudc cia ngan sach vao xuat khau dau thd. Nhap siéu
quay tré lai khi xuat khau cua khu vuc trong nudc chiu anh huong boi
gia ca trén thi truong thé gigi, trong khi nhap khau cho ca san xuat va

tiéu dung déu ting.

Tham hut ngan sach c6 xu hudng tang 1én 6% GDP tao thém ap luc 1én
thi truong vén. LAi suat tin dung khé giam thém khi qua trinh tai cu tric
ngan hang va xu ly no xau gap nhidu vudng mac va chua dat diém, trong
khi khu vy tu nhan, nhat 1a cac DN vira va nho, phai canh tranh véi khu
vuc chinh phu trong tiép can vén, can tro khéi phuc san xuét.

Trién vong kinh té sang Ién c6 thé da khuyén khich cac ngan hang chap
nhan rai ro cao hon va bom vén vao khu vuc tu nhan. Tang truong tin
dung tang truong 1-2% so vai cudi 2014.

Thi truong vang twong dbi trAm ling véi nhu cau dau tu thp va gié tach
biét v6i bién dong trén thé gisi. Thi truong chung khoan ching kién su
diéu chinh trong thang 3 sau giai doan ting diém trong 2 thang dau nam.
Céc du an bat dong san mai ¢6 sic mua kha & hai thi truong l6n 1a Ha
Noi va H5 Chi Minh.
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Khai quat
Tang trwdng Kinh té

Nén kinh té tang truéng 6,03% yoy trong quy I nim 2015, ting gan 1
diém phan trim so véi cing Ky nim 2014. Day la mirc ting truong quy |
cao nhat ké tir nam 2012 khi bat dau ap dung gia so sanh 2010. Téc do
tang truong quy | vugt ky vong cua thi truong khi muc trung vi cua dyu
béo trong khao sét cua Bloomberg chi dat 5,7%.

Tir phia téng cung, dan dét ting truong quy | 1a céng nghiép véi mic
tang 9,01%, ting tir mirc 5% tai quy 1/2014. Nganh cong nghiép ché bién
ché tao 1a dong lyc ting truong chinh, déng gop 1,6 diém phan trim
(trong 2,6 diém phan trim ciia toan nganh céng nghiép) vao tang truong
chung. Dya theo mirc d6 st dung lao dong va chi sé san xuit cong
nghiép, c6 thé thdy mirc tang nay chi yéu dén tir cac day chuyén moi dua
vao van hanh caa cac doanh nghiép ¢ vén du tu nudc ngoai tai cac tinh
Thai Nguyén, Hai Phong, Hai Duong, Bic Ninh, Quang Nam, Can Tho,
va Viing Tau.

Dit liéu tir phia cau cho thiy tiéu dung va dau tu nudc ngoai 12 luc kéo
chinh va kém bén vitng. Doanh sé béan Ié hang hoa va dich vu tiéu dung
tang truong tuong ddi nhanh (9% yoy so véi 5% tai Q1/2014) lai c6 su
hd tro tir tinh mla vu caa Tét, didu s& md nhat trong céc quy con lai.
Diéu nay cho thiy ting truéng nhanh hon dua trén cac yéu té thiéu bén
virng nhu mua vu va dau tu nude ngoai. Dir liéu phan tich mua vu va xu
huéng ciing chi ra nén kinh té chua thoat khoi vung triing dai han.

Tang truong trong ndng nghiép va dich vu c6 dau hiéu di xudng so Vi
cung ky nam 2014, véi mirc tang 1an luot 2,14% va 5,82%, doéng gop

tuong tmg 0,3 diém phan trim va 2,4 diém phan tram.

Lam phat

Chiu anh huong tir xu hudng giam gia hang hoa co ban tai thi truong thé
gi6i (chu yéu 1a dau tho), ti 1é lam phat gié tiéu dung quy | gitt marc thip
nhat trong nhiéu nim. Trong hai thang dau tién, lam phéat 16i (khong bao
gom luwong thuc, thyc pham va giao théng) va ngoai 16i van trong xu
huéng di xudng, cho thiy anh huong truyén dan tir phia cau 1a mo nhat
cho t6i khi nhan anh huéng moa vu cua Tét. Sau 8 thang giam lién tuc va
xudng mirc thap nhét 0,34% yoy vao thang 2, lam phat toan phan ting 1én
0,94% yoy vao thang 3 nho luc ddy cua nhu ciu tiéu dung trong Tét
Nguyén dan.

Theo quy luat, mic gia chung s& giam nhe sau thang Tét, nhung véi hai
diéu chinh trong gia xang (1600 VND/lit-twong duong 10%) va gia dién
ban Ié (tang trung binh 7,5%) thi ti 1€ lam phat ca nam s& ting thém
khoang 1 diém phan trim, bit du tir thang 4. Tuy vay, ti I& lam phét ca
nam du bao van trong khoang 3-4% va duéi ti I¢ muyc tiéu 5% ma Chinh
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Nguén: BCT

phu dit ra do nhiing yéu t6 kim ham gia ca van hién hitu, bao gom gié
hang hoa co ban thap, nhu cau tiéu dung han ché, va bién phap kiém soat
gia ca. Gia tiéu dung sé it bién dong cho t6i cudi nam, ngoai trir cac diéu
chinh theo 16 trinh trong vién phi tai cac co so y té cong hay diéu chinh
c¢6 tinh mua vu nhu dich vu gido duc trong thang 9.

Tong cung

Nong nghiép

San xuat ndng nghiép va thuy san mat da tang. Tang truong GDP nong
nghiép quy 1/2015 giam xudng 1,54% yoy tir 1,91% va 2,03% cing ky
nam 2014 va 2013. Tang truong nganh thuy san giam con 3,38%, giam
0,2 diém phan tram so v&i quy 1/2014. Ngudn cau khdng 6n dinh tir céc
thi truong xuat khau chinh gép phan khién cho san xuit cam chumng.
Ngoai ra, hién tuong tréng cay ndng nghiép va chin nudi gia sic ty phat,
khéng gan véi tiéu thu gia tang rui ro cho néng dan, phé v quy hoach va
can tro phat trién ndng nghiép bén virng.

Trong khi do, tang truong 1am nghiép tang 1én 6,02% tir 4,64% cung ky
2014, duy tri quan tinh m¢é rong tir 2014.

Theo Quy Néng luong Lién hop quéc (FAO), lugng gao xuit khau cua
Viét Nam c6 thé dat 6,9 triéu tan trong nam 2015 (ting 7% yoy). Lugng
xuit khau trong quy | mai dat nira triéu tin, giam 30% yoy, 1a mic thap
nhét so cting ky tir 2009 dén 2015. Gia gao c6 xu huéng giam do nguon
cung sin c6 doi dao va ca nuée bude vao vu thu hoach lua déng xuan, vu
mua chinh cta nam 2014-15. Chinh phu s& tiép tuc chwong trinh mua 1
triéu tan gao nham tro gi4 cho nong dan, danh diu nam th 6 trién khai
chinh sach nay hiéu qua han ché trong qué khi.

Phong trao san xuét khdng theo quy hoach va khong cé hop dong tiéu thu
khién nong dan ddi mat véi nguy co thua 16 do ndng san khéng thé tiéu
thu khi dén vy thu hoach. San lwong c6 tinh mua vu cao, tap quéan san
Xuit ty phat, ky thuat bao quan va ché bién san pham han ché, va thiéu
véang céac cong cu tai chinh han ché rai ro trong san xuat ndng san.

Cong nghiép

Trang thai cua nganh san xuit céng nghiép 1a tim diém cua quy | khi dit
liéu chinh thie cho thay toc d¢ ting truong GDP nhanh gan gap hai lan
quy I nam ngoai (9% so vaéi 5%) trong khi khao sat tu nhan ggi y su cai
thién vira phai. B&n ngoai sy cai thién trong ning luc san xuat trong nuéc
va nhiéu du 4n FDI duoc diu tu trong nim ngoai VAo gudng san Xxuat,
con ¢6 nguyén nhan tir sy chénh léch thoi diém Tét Nguyén dan. Do nghi
Tét ndm 2015 mudn hon khién cho thoi gian san xuat kéo dai ra. Li do
nay khién cho céc chi s cong nghiép co ban trong quy I nam 2015 c6 lic
chéch ra ngoai xu huéng nam 2013 va 2014. Céc chi s6 nay sé& diéu chinh
dan vé& duong xu hudng, sy cai thién trong ting truéng san xuat va tiéu
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Nguén: HSBC-Markit

thu san pham cong nghiép nim 2015 ¢ thé dat tir 2 dén 3 diém phan
tram SO V&1 nam 2014,

Chi s6 sir dung lao dong va chi sé san xuat cong nghiép theo dia phuong
cho thay muc cai thién trong san xuat céng nghiép dén tir cac day chuyén
dua vao van hanh cta cac doanh nghiép nudc ngoai tai c&c tinh nhu Thai
Nguyén (chu yéu cua Samsung Electronics), Hai Phong, Hai Duong, Bic
Ninh, Quang Nam, Can Tho, va Ving Tau. Nhiéu du 4n dau tu nudc
ngoai lon sé di vao van hanh sau quy | nhu dyu an cua LG tai Hai Phong,
Samsung Display tai Bac Ninh, va nhiéu du &n dét may, da giay khéc s&
tiép tuc duy tri strc ting truong cia nganh céng nghiép nam 2015. Tiém
ning ting trudng trong cic nam sau phu thudc nhiéu vao kha ning thu
hit vén DTNN méi va kha ning hdi phuc va ting cuong lién két cua cac
DN trong nuéc VGi mang ludi san xuat khu vyc.

Khao sat caa Markit goi ¥ nganh san xuit trong nuéc van mé rong vira
phai trong quy 1. Tinh t&i hét quy 1/2015, PMI da duy tri trén 50 diém
trong 19 thang lién tiép ké tir thang 9/2013. Piéu nay ham ¥ diéu kién san
XUt cai thién lién tuc sau mdi thang trong hon 1 nim rudi - bao gom ca
san lugng va viéc lam - c6 twong quan ¢ muc d6 nhét dinh véi cac thong
ké chinh thirc. Dy ciing 12 thoi ky cai thién lién tuc dai nhét ké tir khi
PMI duoc khao sat va cong bé tir quy 11 nam 2011.

Chi bao don hang mai va ton kho thanh pham goi y rang quén tinh mo
rong duy tri it nhat tir 3-6 thang nira, goi ¥ ting truong san luong co thé
gia ting tir mirc 6% trong quy |. Ching tdi ky vong gia dau vao thap - chi
tiéu nay da giam 5 thang lién tuc - s& bién dong cing chiéu huéng véi xu
huéng gia hang hoa co ban thé gidi va tao diéu kién thuan loi cho nha
san xuét trong nudc cho t6i cudi nam. Thang 7 va 8 van s& la thoi gian
thir thach khi cudng do san xuat cong nghiép thuong chiing xuéng.

Dich vu

Nganh dich vy van trong xu huéng suy giam tiang truong tir sau 2008.
Tang truong quy 1/2015 dat 5,82%, thip hon muc 5,95% quy 1/2014.
Ngoai tang truéng ban budn va ban Ié nhanh hon so vai cung ky nam
ngodi (7,11% VS 5,61%), hau hét cac nganh cip 1 khéc ting truong
cham hon.

Khéch du lich giam so vai cung ky thang thir 9 do sut giam khach du lich
Trung Quéc va Nga. Do cing thiang v& lanh hai bung phét vao thang 5
nam 2014, lwong khach Trung Québc giam 40% yoy trong quy I. Khéach
du lich tir Nga dén céc tinh mién Trung giam va c6 sic chi tiéu thap hon,
du khéch Trung Qudc cd su phuc hoi vira phai. Ngoai lugng khach Han
Quéc tang cao thi cac thi truong khac ting truéng it hoic giam so Véi
cung ky. Xuat khau dich vy nam 2014 dat khoang 10 ti USD, trong d6
cha yéu 1a dich vu du lich.
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Thi treong nhin to

Qua trinh thanh loc doanh nghiép van dién ra manh trong nam 2015.
Trong quy | c6 trén 19 nghin DN thanh lap méi, ting 3,8% yoy, trong khi
c6 16,2 nghin DN tam ngirng hoat dong, tang 14% yoy. S6 DN giai thé
giam 0,6% yoy, chu yéu & linh vuc ban Ié (40%) va xay dung (14%),
trong khi hon 5 nghin DN hoat dong tr¢ lai, taing 10% yoy.

Nhu cau lao dong cao ciia nganh cdng nghiép ché bién ché tao da thic
day lao dong dich chuyén sang nganh nay, dua ti trong lao dong trong
ndng nghiép vé nhinh hon 40%, cong nghiép hon 25% va dich vy 33%.
Phan 16n s6 lao dong tang thém tai khu vuc c6 vén DTNN (8,2%) hon so
vGi ngoai Nha nudce (3,2%) va khu vye Nha nudc (1,1%). Do tang trudng
viéc 1am tuong ddi cham tai khu vuc trong nuée va tinh moa vu cia khu
vyc ndng nghiép, ti 1¢ that nghiép va thiéu viéc lam trong do tudi lao
dong déu tang tro lai trong quy | sau khi giam trong 3 quy trudc.

Tong ciu

Tiéu dung

Khéng chi khu vuc céng nghiép tang truong vuot du bao, tang trudng
ban I¢ ciing nam ngoai xu hudéng nim 2014. Tang truong khdi luong bén
Ié hang hod va dich vu dat 9%, vugt mac 5% quy 112014 va 6,3% trung
binh c4 nam 2014. Mt ting truedng nay dién ra trong bi canh ap luc 1&n
lam phét, ké ca nhém lam phat 18i, & mic thap trong nhiéu nim va nganh
dich vu lai ting truéng tuong d6i cham, cho du ban budn va bén I¢ ting
nhanh hon so véi cling ky nam ngoai. Khdi luong hang hoa luu thong
tang 1én nhung gia tri gia ting tir 46 khiém tén hon. Xuat khau giam va
t6n kho cao duong nhu di kiém ché gia ca va tao thuan loi cho tiéu ding,
bén canh lyc day tir yéu t6 moa vu (Tét Nguyén dan).

Pau tw

Tong dau tu trong quy chiém 30,4% GDP — xap xi mic trung binh 5 nim
tro lai. Dau tu dugc dan dit boi khu vuc kinh té ngoai nha nuée va nudc
ngoai.

Pdu tw truc tiép nwréc ngoai

Vén giai ngan quy I dat 3,05 ti USD, ting 7% yoy. Pang chi y 1a lugng
vbn dang ki tiép tuc giam so véi cung ky nam truéc, tir mac 2,9 ti USD
quy 1/2013 giam con 2 ti USD trong quy 1/2014 va 1,8 ti trong quy
1/2015.

Xu hudng tang gia cua NDT, du cd chirng lai trong nam 2014, sé thic
déay dong FDI chuyén huéng khoi Trung Quéc sang cac nudc dang phat
trién, trong d6 c6 ASEAN. Viéc tham gia dam phan Hiép dinh TPP da
phan nao nang sic hat cua Viét Nam. Giir loi thé vé chi phi lao dong so
véi Malaysia, Philippines, va Thai Lan nhung mirc d6 thuan lgi méi
truomg dau tu trong nudc lai ¢d khoang cach khong dé rat gon so véi cac
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Nguon: BCT

Hop 2. Xuét khau dau tho

Do gia giam sau, cac DN dau khi va xing
dau tai Viét Nam ting cuong xuat khiu dau
thd va nhap khiu san phdm xing diu qua
chung cit. Khéi lugng dau thd xuit khau
tang 40% yoy trong quy |, dat gan 2 triéu tin.
Gia tang xuit khau chi ¢6 loi néu gia dau thd
tiép tuc giam, nhung khi phan Ién dy béo
nhan dinh gia diu s& hdi phuc din, va khé
giam dudi 50 USD/thing, ting ban dau thd
khdng hoan toan co loi.
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Nguén: TCTK

nuéc con lai (theo bdo cao Thuan loi Kinh doanh cua Ngan hang Thé
gigi), doi hoi cac cai cach vé moi truong kinh doanh manh mé& hon,
khong chi dé dén bét cac lan séng cdng nghé méi ma con thoat khoi st
hat cua cac cong doan ché tao tham dung lao dong c6 gia tri gia ting thap
Va ting trudng nang suat lao dong han ché.

Doanh nghiép FDI dang dan dat vé nang lyc san xuat, gia tri xuat khau va
nang suat lao dong. Théch thice ddi véi chinh sach 1a thiic day su két ndi
ciia DN trong nudc vao mang ludi san xuit cua cac DN FDI dang hoat
dong tai Viét Nam, khu vyc Pong Nam A va toan cau.

Chi tiéu chinh phu

Chi ngan sach quy I udc dat 215 nghin ti dong, tuong dwong 26,6% GDP
va 116% thu ngan sach. Khoan muc Ién nhét trong chi ngan sach (70 dén
80% tung giai doan) la chi thuong xuyén. Trong khi &p luc thdm hut
ngan sach gia ting rd rét, thi van chua c6 dau hiéu tiét giam chi tiéu ngan
sach va tinh gian bién ché.

Xuit khiu rong

Ngay tir quy I, can can thuong mai chiu tham hut 1,8 ti USD, tuong
duong 5% kim ngach xuat khau. Nguyén nhan dén tir toc do gia tang
nhap khau tuong d6i 6n dinh trong khi xuat khau ting chdm do suy giam
tai khu vuc DN trong nudc.

Do nganh ché bién ché tao c6 ti I&é nhap khau cao, su gia ting trong san
xuit cua cac doanh nghiép dang hoat dong va van hanh méi cua cac
doanh nghiép FDI trong quy I da dan téi gia tang trong nhap khau. Hang
tu ban va vt tu phu trg cho cdng nghiép ché bién ché tao chiém ti 1& I6n
trong nhap khau. Bén canh dé, gia dau vao ¢ muc thap trong nhiéu nim
ciing ddy manh nhap khau. Vi du nhu nhap khiu xing dau céc loai va san
pham tir dau mo tang 17% va 14% yoy.

Trong quy, Xuat khau ciia DN trong nudc (10,6 ti USD) giam 5% yoy —
trong khi DN c6 DTNN tang 12,9% (khong ké dau thd tang 16,2%) — ma
ndng lam va thuy san 1a nhém san pham chiu giam thu lon. Xuat khau
ctia nganh trong quy dat hon 6 ti USD, giam 13% yoy, dién hinh nhu
thuy san giam 20,6%, gao giam 30%, ca phé giam gan 40%, yoy — déu la
muc giam manh trong 5 nam tré lai. Mot phan nguyén nhan 1a lwong cau
cac mat hang ndng san quay vé binh thuong do nhu cau tich trit khong
cao, nguon cung ddi dao hon nam 2014 va gia thap da thuc day nha san
Xuét trir hang.

Xuét khau dau thd quy | chi dat 1 ti USD so véi 1,6 ti USD cing ky 2014
(giam 36,6%), clng vaéi nhap khau xiang dau ting cao da gop phan gia
tang tham hut thuong mai.
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Ngoai ra, ti gia dang dién bién theo hudng c6 loi cho nhap khiu. EUR va
YEN trugt gia so véi USD, qua d6 giam gia so voi VND, di thuc day
nhap khiu hang hoa tir céc thi truong ndy. Nhap khau con dwoc hd tro
boi xu huéng giam gia hang nhap khau kéo dai tir quy 11/2012. Trong khi
d6 chi mot s6 it DN bat ¢au cam thay nang luc canh tranh suy yéu do ti
gi4. Phan Ién xuat khau sang chau Au duoc ki bang dong USD va duoc
ki trudc tir 3-6 thang nén anh huong tir viée dong EUR giam gia dén hoat
dong xuat khau, c6 chiéu hudng tiéu cuc trén ly thuyét, di chwa phai la
mdi quan ngai 16n cua cac DN xuét khau - ma thi truong chinh 1a chau
Au va Nhat - trong quy I nhung s& 16n dan trong cac quy sau khi EUR va
YEN suy yéu theo da néi long tién té caa ECB va BoJ.

Can can vi moé

Can can ngan sach

Thu ngén sach quy I wéc dat 226 nghin ti dong (tang 10% yoy), kim tham
hut ngan sach & miic 37 nghin ti dong (twong duong 4,6% GDP). Thu noi
dia ting 20% nho hoat dong kinh té gia ting va tinh mua vu cta quy |.

Mt ting trong thu ngan sich (10%) thap hon muc ting trong chi tiéu
(12%) mot phan bai hyt thu tir xang dau. Theo Bo Tai chinh, mac hut thu
trong xang dau quy | khoang hon 9.000 ti ddng so cung ky 2014 (-36%
yoy) do gia binh quan chi dat 58 USD/thung so véi gia 100 USD/thung
trong du toan ngan sach.

Téc d6 cai thién thu ngan sach trong 3 quy con lai s& phu thudc nhiéu
hon vao hoat dong san xuat khi stc mua c6 su diéu chinh. Trong ngan
han, phan ting thu ngan sach do hoat dong kinh té gia ting s& chua bu
dip dwoc phan giam thu do gia nang luong thap, can can ngan sach ddi
mit v6i kha ning tham hut thém 45-64 nghin ti dng, tic 14 ti 16 tham hut
ngan séch co thé dat 6,0-6,5% GDP. Bu dip ngan sach bang ting thué va
phi trong khi khdng tang cuong tiét ché chi thuong xuyén s& gay hiéu qua
tiéu cyc toi tiéu ding néu ngudi dan tiép tuc ky vong thué va phi ting va
s& tang cuong tiét kiém thay vi chi tiéu.

Can can thanh toan
Can can thanh toan dat thang du khoang 2,8 ti USD trong quy I. Vén dau
tu nudc ngoai va kidu hdi bu dap mirc tham hut tir trao doi thuong mai.

Niam 2015 c6 thé ghi nhan thAm hut thwong mai 1an dau tién sau 3 nim
ghi nhan thang du. Do I6n ciia nhap siéu, chi yéu do gia ting trong nhap
khau, s& lam giam thing du can cin vang lai va can can thanh toan tong
thé. Can can thanh toan c6 thé thing du khoang 4 ti USD (xap xi 2%
GDP), so v&i muc 11 ti USD (gan 6% GDP) nim 2014.
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Thing du can can téng thé ham y NHNN phai duy tri mua vao ngoai té di
cling vai hoat dong trung hoa dé duy tri kiém soét 1én ti gia.

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

NHNN giir l4i suat diéu hanh khong d6i trong quy I, cho thay chwa co
sirc ép bugc phai didu chinh 13i suat cAc I3 suat quan trong.

Tinh dén ngay 20/3, gan 69 nghin ty dong trai phiéu chinh phi (TPCP)
va TPCP béo lanh duoc phét hanh. Trong d6 c¢6 55 nghin ty dong tréi
phiéu Kho bac Nha nuéc, 5 nghin ty dong trai phiéu cua Ngan hang
Chinh séach va 9 nghin ty dong trai phiéu cuia Ngan hang Phat trién Viét
Nam.

Cubi nam 2014, Fitch di nang hang tin nhiém trai phiéu noi t& mot bac
Ién BB- voi trién vong 6n dinh. Phi bao hiém CDS cho TPCP ky han 5
nam giam xudng dudi 2 diém phan tram, cho thiy su cai thién trong danh
gia cua gioi tai chinh quéc té vai rui ro trai phiéu cua Viét Nam so véi 1
nam trude khi con sé nay vao khoang 2,4 diém phan tram.

Khu vic tu nhan dang phai canh tranh vé tin dung vai khu vuc cong. Mat
bing lai suat TPCP ky han 5 nim 13 5,3%/nam; ky han 10 nim la
6,4%/nam va Ky han 15 nam 7,2%/nam, véi xu hudng giam dang cham
lai. Nhu vay, 14i suat dai han cho DN tu nhan — c6 rui ro cao hon — s&
phai cao hon muc ndy va ldi suit van 1a mot rang budc voi khu vuce tu
nhan khi du dia giam thém Ii suat tin dung khéng c6 nhiéu khi hé thong
ngan hang vin dang tu xir Iy no x4u va tai ciu trac.

L4i suat cho vay chiu rang budc bai kha nang thu hdi va xir Iy ng xau cua
ting ngan hang. No Xau c6 xu hudng giam nhung ti 1& no xau toan hé
thdng van & trén mic an toan. Qua trinh tai co ciu ngén hang dugc ting
cuong va giam sat twong ddi chat, song vé thi hai 1a tai co cau doanh
nghiép khdng c6 nhidu dot phéa trong quan tri va phdi hop gitra ngan
hang, ngudi mic ng va VAMC. Xir ly no xau ¢6 nhiéu vudng mac trong
xéac dinh quyén tai san gan voi dét dai gay cham tré.

Thi trwong tién té

Mit bang lam phat giam va cung von doi dao thuc day cac ngan hang
thwong mai giam l4i suat huy dong sau Tét Nguyén dan, voi mac giam
0,1-0,4 diém phan tram tuy ky han. Lai suit thuc dwong van dugc duy tri,
trong khi ky vong lam phét & murc thap gitr 14i suat ky vong thap.

Cau tin dung ting trudng dwong ngay tir dau nim. Tang truéng tin dung
t6i 20/3 dat khoang 1,25% so véi cudi nam ngodi, trong khi con sé nay
Va0 quy dau nam 2014 chi dat 0,52%, cho thay nhiing cai thién ban dau
trong chi b&o c6 tinh dan dét nay vé ting truong kinh té.
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Ti gi4 danh nghia giita VND va USD ting nhanh dau thang 3 trugc khi
ha nhiét vao cudi thang. Ti gia chinh thirc vurgt 21.400 va ti gia phi chinh
thirc virot 21.700. Stc ép I8n ti gia dén tir nhiéu phia, trong d6 ¢6 nhu cau
chuyén loi nhuan vé& nuéc caa doanh nghiép nuéc ngodi, su thu hep
chénh léch 14i suat bang VND véi l3i suat bang USD, su ting gia USD
todn cau co6 khuynh hudng chuyén tai san dau tu sang USD. Mirc tham
hut thwong mai trong quy I khong cé tac dong Ién, nhat Ia khi can can
téng thé van thang du 2,8 ti USD.

Ludng kiéu héi hang nam hon 10 ti USD che dau tinh trang thAm hut ciia
Viét Nam khi trao d6i hang hoé va dich vu. Néu can can thwong mai
hang hoa 2012-2014 c6 xu huéng can bang thi can can thuong mai dich
vu van chiu tham hut 16n, chu yéu 1a do dich vu hang hai trong nudc
khong canh tranh duoc voi cac hang nude ngoai. Néu loai bo kiéu héi thi
tham hut thuong mai c6 thé vuot qua thiang du tir vén (du tu truc tiép va
gian tiép), co xu hudng lam trugt gia VND — va qua thuc dir liéu vé ti gia
hiéu dung thuc té (REER) khing dinh VND dang bi dinh gia cao va mic
d6 canh tranh vé gia ciia hang ho4 thuong mai gap bét loi. Trong truong
hop VND tu do diéu chinh thi can can thuong mai s& can bang lai, thic
day xuat khau va kiém ché nhap khau.

Theo quan sat cia ching t6i, ti gia danh nghia ca ndm sé& ting hét du dia
2% ma NHNN d vach ra tir dau nam dudi cac &p luc hién cd. Tuy nhién,
Viét Nam dang budc vao mot chu ky chinh tri méi, tinh 6n dinh vi mo
dugc wu tién va s& khdng cd nhimg didu chinh dét ngot cho dén cudi
nam. Ching tdi nhin nhan kha ning kiém soat ti gia caa NHNN véi
lwong du trit ngoai héi hién c6 (36,7 ti USD) va cén can thanh toan van
thang du. Do d6, diéu chinh ti gia néu c6 s& roi vao cudi quy IV. Quyét
dinh Ui thoi diém ting 13i sudt cua Fed, qua d6 lam giam mic ting gia
ciia USD, duong nhu da ¢ nhitng anh huong nhat dinh dén quyét dinh
gitr ti gid cuia NHNN.

Thi treorng tai san
Chirng khoan

Trong hai thang dau nam, thi truong ching khoan ting diém nho trién
vong loi nhuan kha quan cuaa cac doanh nghiép niém yét. Mic 600 diém
van 1a ngudng can tam ly nhu da chang kién trong nam 2014, VN-index
can pha khong thanh coéng va budc vao pha didu chinh véi thanh khoan
tuong ddi thap, ban ra 1a xu thé chu dao. VN-index giam con 550 diém
vao ngay 30/3 tir mirc dinh 600 vao ngay 4/3.
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vang

Trong quy, gi4 vang trong nudc thay déi hep so voi thé gidi, trung binh
dat 35,4 tridu dong/luong. Véi xu hudng ting cia dong USD, nhu cau
dau tu va dy trir thap khién gia vang thé giéi doi mat véi ap luc giam gia
va tao chénh léch 16n véi gia vang trong nudc. Muc chénh léch ¢6 luc nai
rong Ién gan 5 triéu dong/lugng, nay sinh nghi van vé su ton tai cia mot
lugng vang nhap lau.

Bat dong san

Thi trudng bat dong san ¢6 su phuc hdi trong nhu cdu mua nha dé o, duy
tri quén tinh dat dugc nam 2014. Giao dich ting gap 2 lan (tai Ha Noi)
dén 3 lan (tai HO Chi Minh) so véi cing ky 2014. Gia béan bién dong
khong dang ké trong quy.
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Trién vong Kinh té va Khuyén nghi chinh sach
Trié€n vong kinh té 2015

Nén kinh té s& ting truong cao hon trong nam 2015 nhd vao hang loat
yéu té hd tro tir gia hang hoa thap, lre day tir cac doanh nghiép FDI va
nhu cau bén ngoai. Mirc gia ting thém phu thudc vao kha ning giir quan
tinh hién tai cua nén kinh té, dic biét 13 nganh ché bién ché tao. Stc i cua
ndng nghiép va dich vu 1a mot trong nhiéu luc can va boc 16 han ché cua
khu vuc kinh té trong nudc. Trong su can nhic cac yéu té trén vai kich
ban gia dau trung binh ca nam khoang 60 USD/thuing, tang truong kinh té
nam 2015 du bao dat 6,3%.

Gia hang hoa co ban ¢6 kha niang duy tri xu huéng giam cho dén hét nim
2015, nhung gia dau s& bién dong rong, gia ting tinh d& bién dong cua ti
I& lam phat. Lam phat trung binh ca niam s& xap xi 1% néu khéng c6
nhitng diéu chinh gi4 trong dich vy cong (y té, gi4o duc), thué (bao vé
mdi trudng) va phi (cdu duong). Do nhitng diéu chinh nay, lam phét c6
thé & quanh mirc 3% vao cudi nam.

Gia dau thip va phuc hdi cham s& ting tham hut ngan sach 16n so véi ké
hoach. Theo tinh toan cia VEPR, véi cac yéu té khac khong d6i, muc
giam thu ngan sach s& dao dong tir 45 nghin ti dong véi gia dau thd 60
USD/thiing va 64 nghin ti ddng vai gia dau trung binh 40USD/thuing. Do
anh huong kich thich 1a khiém tén so véi ton that trong ngan han, tham
hut ngan sach c6 thé ting 1én 6 dén 6,5% GDP. Tinh thé nay cd thé budc
Chinh pha giam chi dau tu dé kim ché tham hyt nhu nam 2014 (nhung
phai hy sinh ting truong trung han) hoic ting xuat khau hang tho so ché
nhung chap nhan thiét v& gia (nhu dau thd hay quing kim loai) hoic chap
nhan tham hut va ting vay muon, diéu s& gay anh huong toi thi truong
von.

Cén can thuong mai chuyén sang trang thai thdm hut nhung can can tong
thé van dat thang du vira phai nhd su bu dap tir von dau tu nudc ngoadi va
kiéu héi. Muc thang du s& khiém tén hon, vao khoang 4 ti USD, tuong
duong 1/3 thang du nam 2014. Do d6 ti gia chua gap thém suc ép bén
ngoai xu hudng ting gia ciia USD. Ti gia c6 thé tién téi bién do cho phép
2% va néu c6 diéu chinh s& dugc thuc hién vao quy IV nam 2015.

Tin dung tang truong theo nhip phuc hdi cia nhu cau tin dung DN va
hiéu qua ctia qua trinh xir Iy no x4u, du bao dat 15% ca nam.

Khuyén nghi chinh sach

Do kinh té thé gigi chira dung nhiéu bat tric vé xu huéng héi phuc, lva
chon chinh sach giita cac nén kinh té va cac hau qua dén dong chu
chuyén vén va tuong quan giita cac ddng tién, cac lya chon chinh sach
theo hudng can bang giira ting truéng va 6n dinh vi mé s& nudi dudng
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cac hanh vi kinh té 1anh manh va khuyén khich ting trudng bén vitng hon
céc chinh séach chi thiic day ting truong trong ngan han.

Véi cac gioi han hién tai, nén kinh té khong thé hoan thanh mot sé chi
tiéu quan trong trong ké hoach 5 nim 2011-2015, do dé, thay vi theo
dudi tang truong bang moi gid, cac chinh sach can tao ra méi truong vi
mo lanh manh va thé ché kinh té hoa hop cho céc tam nhin dai han. Cai
cach thé ché kinh té can thém nhitng su dot phé va cha dong tao thuan loi
cho doanh nghiép tu nhan.

Nén kinh té van phuc hdi khong déu, khac biét ngay mot rd dan gitra nhip
d6 nhanh cta khu vuc nudc ngoai va nhip d6 cham hon caa khu vuc
trong nudc. Ngoai nhiing bat lgi san c6 vé diém xuat phat, DN trong
nudc con gap bt loi khi céc chinh sach khuyén khich dau tu t6 ra thién
vi DN nudc ngoai. Khi ma céac chinh sach méi nham huéng t6i gia tang
tu do kinh té v m¢ cira kinh té — diéu s& kich thich du tu va sang tao
ctia khu vuc tu nhan — thi ciing phai kién tao méi trudng binh dang hon
giita thanh phan kinh té trong nudc va nuéc ngoai qua viéc cung cip céc
wu dii bat ké hinh thiic s¢ hitu.

Doanh nghiép trong nuéc gan nhu phai chéng choi moét cach bi dong voi
cac quy tic mai cua hoi nhap kinh té. Céac quy tic va luat choi méi
thuong gay khé khin va bat loi véi cac nén kinh té ¢ trinh d6 thap hon,
khién cho hoi nhap cang sau thi lec lwong doanh nghiép mong di va
khong tao dung loi thé canh tranh riéng va dai han. DN duoc tiép can
thong tin, tham van ndi dung dam phan va c6 thoi gian tai cau trac dé
d6n trude thi hoi nhap kinh té méi bét tinh hinh thic va mang lai anh
huong tich cuc that su.

Sy ty phat va pha vd quy hoach trong san xuit ndng nghiép dang kim
ham tang trudng nganh ndng nghiép theo hudng lanh manh va gia ting
gia tri nbng san. Trong khi nhiém vu giam sat thuc hién quy hoach néng
nghiép ting ving, ting dia phuong phai dugc nang cao, huéng dan nong
dan cach thac giam rai ro trong san xuat, can day manh thay doi tu duy
va thdi quen san xuit caa néng dan qua cac cach thic lién két voi doanh
nghiép ché bién, tiéu thu.

Céc rui ro va bat can ddi vi mé co thé tich luy trong giai doan ting truéng
cao va dé bi bo qua, su lac quan thai qua s& dinh hudng chinh sach thiéu
hop ly. Nha diéu hanh can tién liéu trudc cac rai ro ndy va duy tri sy than
trong can thiét. Vi tai khod, giam chi thuong xuyén qua tinh giam bién
ché 12 nhiém vu uu tién dé han ché tham hut ngan sach, trong khi han ché
diéu chinh céc loai thué va phi dé nu6i dudng sic tiéu ding va san xut.

V6i thanh toan quéc té, dong kiéu hbi dang che déu khuynh huéng tham
hut trong thuong mai va dau tu qudc té cua Viét Nam. Mot dong tién linh
hoat s& tu dong diéu chinh lai su bat can bang nhung diéu nay da khong
xay ra, do d6 chinh sach ti gia can chu dong thuc hién diéu d6. Chlng toi
giit quan diém VND cin duoc cho phép truot gia 3-4% mot nam trong 2
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dén 3 nam, théng qua nhiéu budc véi bién do 1-1.5%. Thém vao dé, nha
diéu hanh can xac dinh hién tugng tang gia ciia USD s0 Vi cac dong tién
cha chét khac dang anh hudng I8n VND va stc canh tranh hang hoé Viét
Nam, ludng trude cac thay doi trong hanh vi trao d6i thwong mai va dau
tu. Sy giéi han trong khdng gian chinh sach cé thé 1a co hi cho cac cong
cu va bién phap tréi thong I¢.

Véi tién té, 14i suat phu thudc vao tde do tai cau tric hé thong ngan hang
va xir Iy no xau. Can stra chira cac vudng mic phap 1y lién quan dén xac
dinh quyén tai san, thé ché trao d6i kinh doanh céng cu no, va téi ciu tric
doanh nghiép. Can bd sung viéc nang cao quan tri va tai cu trdc doanh
nghiép vao trong nhiing ndi dung trung tam cua tai co cau kinh té.

Hé thong ngan hang sé& ching kién nhiéu thay doi sau nhiing vu sat nhap
cac ngan hang nho mat an toan tai chinh vao cac ngan hang quéc doanh.
Cho du kha ning xtr Iy no xau va khdi phuc an toan tai chinh cd thé tién
bo nho tiém lyc cua khéi quéc doanh, sat nhap thuong tich tu rui ro va
doi hoi ting cudng ning lyc giam sat va co ché xur Iy no xu tuong thich.

Nghi quyét sé6 01/NQ-CP vé cac nhiém vu va giai phap diéu hanh thuc
hién ké hoach phat trién kinh té xa hoi va dy toan NSNN nam 2015 sé&
gap nhiéu thach thic trong bdi canh kinh té trong nuéc va thé gisi thay
d6i. Muc tiéu lam phat (5% yoy) c6 thé khong dat dugc (muc du béo chi
3%), trong khi thdm hut ngan sach (muc tiéu 5% GDP) va nhap siéu (5%
xuat khau) nhiéu kha ning cao s& bi pha. Tai can ddi cac can can vi mo
trong nam 2015 doi hoi sy sap xép cac uu tién, can nhic lai myc tiéu va
quan diém diéu hanh trong cac nghi quyét giira nam.
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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, Ngb Qudc Théi,
Hoang Thi Chinh Thon.

Tai liéu nay dwoc thuc hién va phan phéi boi Phong Nghién ctu cua
Vién Nghién ciu 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, khéng nham muc dich thuong mai va xut ban, du 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 20 thang 04 nam 2015.

Céc dir liéu kinh té va thi trudng trong bao cao duoc cap nhat téi ngay
27/3/2015, néu khac s& dugc dé cap cu thé trong bao céo.

Tat ca nhitng thong tin néu trong bao céo phan tich déu da duoc thu thap,
danh gia voi muac can trong ti da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan
cha quan va khach quan tir céc ngudn thdng tin cong bs, nhém Nghién
ctru khong dam bao vé tinh xé&c thuc cua cac thong tin dugc dé cap trong
bao cdo phan tich cling nhu khong cap nhat nhirng théng tin trong bao
c4o sau thoi diém bao céo nay dugc phat hanh.

VEPR c¢6 quy trinh tha tuc dé xac dinh va xi Iy cdc 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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