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Xem thong tin thém & trang cudi

Tém tat néi dung:

T&ng truéng GDP cda nén kinh té rét tich cuc trong ndm
2018 nh¢ ddng luc ter khu vre FDI va khu viee tw nhén. Sy
tang trirong manh mé cda linh vwee céng nghiép va dich vu
céng thém sw 6n dinh cda linh vurc néng nghiép la nén téng
cho strc béat tang trudng.

Céc can dbi vi mé la diém séang ctia nén kinh té khi khi lam
phét, ty giad hbi doai va cén can thanh toén 6n dinh trong béi
cénh méi truong toan céu cé nhiéu bat én. Mac du ép luc
lam phat va ty gia c6 gia tang nhe song khéng dang quan
ngai nho s diéu hanh linh hoat cia Chinh phi va NHNN.
C6 nhiéu ddu hiéu cho thay, nén kinh té sé tiép tuc duy tri
xu huéng tang truéng bén ving trong ndm 2019 méc du ép
luc lam phét c6 thé tang nhe.

Chinh Phu dét trong tdm vao viéc xay dung chinh pha kién
tao va cdi thién méi truong kinh doanh, tao diéu kién cho
nén kinh té tang truéng 6n dinh trong dai han.

Chinh séch tién té da duoc diéu hanh theo quan diém than
trong hon khi NHNN chid déng kiém soét gidm nhe ty 16 tang
trudng tin dung va cung tién. Lai suat cé xu huéng tédng nhe
vao cudi ndm song mirc tdng khéng dang ké. Du kién trong
ndm 2019, chinh séch tién té sé van theo xu hwéng than
trong.

Chinh sach tai khéa kha hai hoa khi mac béi chi ngan sach
cé ndm 2018 dwoc kim ché. Ty 1é chi thuong xuyén gidm va
ty 1é chi dau tw tdng cho thay tin hiéu tich cuc tir ky luat tai
khod. Ap luc no c6ng/GDP gidm nhe nh¢ tdng truéng kinh
té tich cuc. Trong nam 2019, dinh hudng chinh sach tai
khoé véan la tdng cuwong kiém soat va gidm ty 1é boi
chi/GDP. Do d6 ap luc hé tro tdng truéng sé duoc dat 1én
cac cai cach co cdu nén kinh té.
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Chi tiéu kinh t& vi md 2018 Tong quan
va du phong 2019
Tang trudng GDP Viét Nam rat tich cuc trong nam 2018 véi mirc tang GDP dat
7.08%, cao hon so véi mirc tang 6.81% cua nam 2017. Nhiéu kha nang, tang

Chi tiéu kinh té 2018 2019F trudng GDP nam 2019 sé tiép tuc duy tri mirc d6 6n dinh quanh mirc 6,8%.
Téng trudng GDP 7.08% 6,85% Lam phat tiép tuc dudc duy tri 8 mic 6n dinh nhd chinh séach tién t& dugc duy tri than trong
MUrc tang CPI (YTD) 3.54% 3.6% Vva xu hudng ha nhiét cla gid x&ng diu va thuc phdm trong céc thang cudi ndm 2018. CPI
Ty gia h6i doai 2018 tang 3.54% so vdéi cung ky va tang 2.98% so véi dau nam. Tuy vay, lam phat da
(VND/USD) 23,345 23,800 khong con & mirc thap, cong thém ty gia chiu sirc ép tur tinh trang déng USD gia tang trén thi
Thang du thuong trudng thé gidi khién du dia ndi Idong thém chinh sach tién té cia NHNN la kha thap. NHNN
mai (ty USD) 7.2 3 dua ra thdng diép kiém soat ting truéng tin dung & muc hop ly cho thdy quan diém diéu
Dy trif ngoai h6i hanh thén trong trong ndm 2018 va ndm 2019.
El't;nzst?grc’fng 63.5 65 Tj/ gié US,D/VND tér‘19 2.6% sox vGi dau nam (flo”ép luc téng gia cua USD tr{an thi“trl.rdng tiél:\
tin dung 16% 15% té t‘rle giGi song nhlr,1 cDung‘; van Slu’(jc duy tl;: on q1nh,trc3ng nam 2018 thapg dau r]ém nvhd
Ting trudng san nguon ,cung USAD kl:la (_j,oi dao khién dl_.idja hf) ttq ti giNa C-l:Ia NHNN t%rdn\g doi‘cao. Sa‘ng nalm
xuat céng nghiép 10.2% 10% 2019, ap luc Ién ty gia VND/USD nhiéu kha nang sé giam khi qua trinh binh thuGng hoa
L&i sudt huy dong ky chinh sach tién té clia FED da dén giai doan cudi va kinh té MV)nhi‘éu kha nang sé suy giam
han 1 ndm 7.2% 7.5% muc do tang trudng. USD index hién duy tri quanh mdic 97 diém va nhiéu kha ndng da tao
Vén d3u tu FDI dinh ngdn han tai mdc nay. Trong khi dd, ngudn ngoai té trong nudc hién tai kha doéi dao
dang ky (ty USD) 25.5 27 nhG vao dong von dau tu nudc ngoai, xuat siéu kha va cac thuang vu ban von nha nudc.
Do do, nhiéu kha nang ty gia VND/USD sé€ chi bién dong nhe trong nam 2019 & mdc quanh
2%.

Ngudn: NHNN va MBS du phdng.
Von FDI gidi ngan trong nam 2018 udc dat 19.1 ty USD, tang 9.1% so vdi nam 2017; cac
nha dau tu chuyén tir mua rong trai phiu Chinh phu trong ndm 2017 sang ban rong ndm
2018 v@i mirc ban rong nhe khoang 900 ty VND.
Nhin chung, ching téi du’ phong moi
truong kinh té vi mé cua Viét Nam
tiép tuc én dinh trong 2019 mac du ap
luc 13i sudt co ting nhe trong cdc Viét Nam da xudt siéu manh trong ndm 2018 vd&i mifc xudt siéu 13 7.2 ty USD. N&m 2018,
thang cuéi nam. kim ngach xuét khdu hang hda cla Viét Nam udc dat 244.7 ty USD, ting 13.1% va kim
ngach nhap khdu udc dat 237.5 ty USD, téng 11.5%.

Ty gid VND/USD dugc diéu chinh linh hoat thong qua cc ch€ ty gid trung tam cla NHNN.
Cén can thanh toan thdng du va du trif ngoai hdi van dudc duy tri & mUrc cao 1a 63.5 ty VND.

Tang trudng san xuét cdng nghiép ting manh trong quy 1, gidm nhe vao quy 2, &n dinh
trong quy 3 va quy 4 va duy tri & thap han mét chdt so véi cung ky 2017 (véi mirc tang chi
dat 10.2% so véi muc tang 11.2% cua cung ky) chi yéu do linh vuc ché bién ché tao tang
trudng cham hon do hoat dong san xudt ctia Samsung khong con yéu to dot bién. San xuat
cdng nghiép ndi chung thé hién qua chi s6 PMI rét kha quan khi dao ddng trong khung 52 -
56 diém trong sudt ndm 2018.

Trién vong ndm 2019, kinh t& vi md clia Viét Nam nhiéu kha n&ng s& tiép tuc duy tri &n dinh
va tang trudng tot mac du gap mét sd thach thirc tir méi truGng vi mo thé gidi nhd dong luc
manh mé tr khu vuc tu nhan va khu vuc FDI. M&t bang Iai suét tiép tuc dugc duy tri &n
dinh va ting trudng tin dung hap ly tiép tuc hd trd tiéu dung tir khu vuc tu' nhan. Gn dinh vi
moO va cac cai cach moi trudng kinh doanh sé& khuyén khich dau tu tir khu vuc FDI va khu
vuc tu nhan. Pong luc xuat khau van khd manh khi Viét Nam chinh thiic théng qua CTTPP
vao cudi nam 2018.

Trong nam 2019, ching t6i ky vong GDP sé tang trudng khoang 6.8%, lam phat sé khong
cdn & mic thap song van dudi 4 % do &p luc ting gid x3ng dau va thuc pham da giam
trong khi chinh séach tién t& dugc ki€ém soét khién &p luc tién té 1én lam phét khéng cao. Thi
trudng ngoai héi s& van chiu siic ép tlr 16 trinh tang 13i sut clia FED song khéng con qué
manh va NHNN du kha nang diéu tiét nhd du trit ngoai hdi cao vdi bién do tang ty gia
VND/USD 2%. Tang truéng tin dung du kién s& quanh mlc 15% va mét bang I&i suat diéu
hanh s& cé thé duy tri & mdc nhu hién nay hodc ting nhe 0.25% do quan diém than trong
ctia NHNN. Mat bdng I3i sudt huy dong va cho vay nhiéu kha nang chi tang nhe 0.1 — 0.3%
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tuy ky han nhé su doéi dao thanh khoan trong hé thong ngan hang trong khi tang trudng tin
dung khong qua cao.

Ty trong vén dau tu toan xa hoi Chinh séch tai khéa mdc du khong con nhidu du dia d& hd trg ting trudng kinh t& khi ng

cong duy tri 8 mic cao song stc ép Ién kinh t€ vi mo hién tai la thdp vdi tham hut ngan sach
trong nam 2018 dudc kim ché (nhd chinh sach quan ly chi thudng xuyén chat ché hon va
cac thuang vu thodi von nha nudc). Nhu cau huy dong von trai phi€u trong nam 2018 khong
cao, chi & mirc 145 nghin ty VND khién mét bang Igi suat trai phi€u huy dong khdng chiu
sUrc ép tdng. Diéu nay gop phan lam giam ap luc ngan sach trong cac nam sau.

25.30%

Thu ngdn sach Nha nudc ndm nay udc dat trén 1,35 triéu ty dong; chi ngan sach hon 1,56
triéu ty ddng. Nhu vay, bdi chi ngén sach 204.000 ty déng (khoang 8,8 ty USD), bang 3,67%
GDP, tuong (ing Vvdi ty 1& bdi chi k& hoach Qudc hdi giao. Ap Iuc tham hut ngan sach van kha
cao khién chi tiéu cdng sé kho téng dang ké trong ndm 2019.

Chinh séch tién té da dudc diéu hanh theo quan diém than trong hon khi NHNN chu déng

mKhu vuc nha nudc mNgoai nha nudc - T oA ) i N . ? | . A
kiém soat giam nhe ty I€ tang trudng tin dung va cung tién. Du kién trong nam 2019, chinh

Nugc ngodi . w oA X o i . P o o
sach tién té sé van theo xu hudng on dinh va than trong. Chung toi danh gia du dia cua ndi

Idng thém nifa chinh sach tién té€ da khéng con khi lam phat khong con duy tri & mic thdp va

Nguon: Tong cuc thong ke cac thi trudng tai san nhu bat dong san da tugng doi ndng.

Déu tu tir khu vurc tu' nhdn dang dan  Tinh dén thdi diém 20/12/2018, tdng phudng tién thanh toan tdng 11,34% so véi cudi ndm
chiém ty trong cao hon cho thiy su’ 2017 (cung ky ndm 2017 ti&ng 14,19%); huy déng v8n cla cic t6 chlc tin dung ting

chuyén dich co cdu cua nén kinh té 11,56% (cung ky nam 2017 tang 14,5%); tang trudng tin dung clia nén kinh t€ dat 13,30%
theo hudng hiéu qua hon. (ciing ky ndm truGc téng 16,96%). Udc tinh tang trudng tin dung nam 2018 s& dat duGi mic

16%. Huy ddng vén téng trudng thap khién mat bang ldi sudt tang nhe song khdng dang
ngai khi céac t6 chic tin dung tiép tuc on dinh thanh khoan, sdn sang dap (ng nhu cau vén
tin dung cho nén kinh t€ va dam bao ty I€ tin dung/huy dong & mdc an toan. Ty gid
VND/USD 8n dinh & mirc 23,345, tdng nhe 2.6% so v4i dau ndm.

Hiéu nang cla nén kinh t€ sau khi cai thién lién tuc trong cac ndm trudc nhd qua trinh tu tai
cd cdu ctia nén kinh t& va van tiép tuc kha quan nhd khu vuc tu' nhan va khu vuc FDI chiém
ty trong cao hon trong dau tu toan x& hdi. Hiéu qua sir dung v8n dau tu thé hién qua chi s6
ICOR dang dan dugc cai thién, tir mirc 6,42 nam 2016 giam xudng con 6.11 nam 2017 va
udc tinh ndm 2018 la 5.97, binh quéan giai doan 2016-2018 hé s6 ICOR & mUc 6.17, thap hon
muUc 6,25 cua giai doan 2011-2015.

Viét Nam d& c6 nhiéu nd luc dang ghi nhan dé tao ra cac budc dot pha vé thé ché trong ndm
2017 va 2018 trong dé xay dung chinh phu kién tao va nghi quyét x{r ly ng xau la trong tam
nGi bat. Trong n&m 2018 Chinh phu thic ddy cac bd nganh cit gidam manh mé diéu kién kinh
doanh, ho trg doanh nghiép. K&t qua tinh dén hét 2018 cd 542 diéu kién kinh doanh dudc
s(ra ddi, 771 diéu kién dugc bi bo, 111 diéu kién dugc thay thé.

Theo bao cao Nang Iuc canh tranh toan cau ndm 2018, Viét Nam ding vi tri th&r 77 trén
téng s6 140 qudc gia va ving lanh thd trong bang x&p hang. Vi vi tri x8p hang nay, Viét
Nam da tut 3 bac so véi nam trudc (nam trudc Viét Nam xép th& 74/135). Tuy nhién, tinh
theo thang diém 0-100 diém cutia bang x&p hang ndm nay, Viét Nam dat 58,1 diém, tdng nhe
so v&i méic 57,9 diém vao ndm 2017.

Tang truéng GDP chia Viét Nam qua cac nam
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Ngudn: MBS téng hgp

Xét v& tong thé& nén kinh té& Viét Nam di chinh thiic cham day trong ndm 2012 va tiép tuc
trong xu hudng di 1én t&r nam 2013 cho dén hét ndm 2015, chirng lai trong nam 2016 do cac
yéu t6 khach quan va sau do ti€p tuc di Ién trong 2017 va 2018.

Chlng t6i ky vong xu hudng tang trudng kha quan cla nén kinh t& van dugc duy tri trong
2019. Kinh t& vi mé cd ban gilt 6n dinh véi lam phat, mat béng I3i suat va ty gia dugc gilt n
dinh trong khi cdn can thanh toan thang du hd trg du trif ngoai hdi gia tang.

Voi viéc nén kinh té da cai thién vé hiéu qua théng qua cac cai cach co cdu cua
Chinh phu, chiing téi ky vong chu ky kinh té nay sé tiép tuc kéo dai trong cac nam
sau. Mac du ap luc lam phét gia ting, mat bang 13i suét dd cham ddy va bat dau di
1én, dur dia ndi Iong chinh sach khéng con nhiéu cho thdy nén kinh té Viét Nam co
kha nang dang trong giai doan cudi cua mét chu ky tang trudng. Ching téi du
doan nén kinh té Viét Nam sé van ting trudng tét nim 2019 va chirng lai trong
nam 2020 va 2021.

Phan tich cac chi tiéu kinh té

Tang truéng GDP

M(rc tang trudng GDP ndm 2018 dat 7,08% so vdi nam trudc va la mirc tang GDP cao nhat
trong 10 nam trd lai day. Mdc tang trudng GDP cai thién manh so véi ndm ngoai nhd su

ddng gdp cla ca ba khu vuc. Trong do, khu vuc nong, 1am nghiép va thly san tang 3,76%,
9.98% |14'57% ddng gdp 8,7% vao muc tang trudng chung; khu vuc cong nghiép va xay dung tang 8,85%,
ddng gdp 48,6%; khu vuc dich vu tang 7,03%, dong gop 42,7%.

Ty trong GDP nam 2018

C6 thé nhan dinh dong luc ting trudng clia nén kinh t& van dang dau hiéu t6t thé hién qua
murc téng trudng déu din theo tig quy. V4i viéc mdi trudng kinh t& vi md 8n dinh, niém
tin dau tu kinh doanh téng cao, von dadng ky FDI giai ngan tang kha, Ching t6i danh gia tang
trudng kinh t& cao trong ndm 2019 sé& van tiép tuc dugc duy tri. Kha ndng téng trudng GDP
2019 dat mdc 6.8% nhu ké hoach ctia Chinh Phu la kha thi.

. 41.17%

mCOng nghiép .
Vé co cdu nén kinh t€, nira dau nam 2018 tiép tuc danh dau su chuyén dich ca cau kinh té tir
khu vuc ndng nghiép sang khu vuc cdng nghiép va dich vu. Cd cau kinh t€ cla Viét Nam ti€p
tuc chuyén dich tich cuc theo xu huéng giam ty trong ndng, 1dm nghiép va thiy san; téng ty
trong nganh céng nghiép, xay dung va nganh dich vu. Nam 2018, khu vuc n6ng, lam nghiép
va thay san chiém ty trong 14.57% GDP; khu vuc cong nghiép va xdy dung chiém 34.28%;
Ngudn: Tong cuc thdng k&  khu vuc dich vy chiém 41.17%; thué san phdm trlr trg cdp san pham chiém 9.98%. Ty trong
khu vuc c6ng nghiép tng va ty trong khu vuc néng nghiép co hep chi yéu do yéu t6 chuyén
Ty trong khu vuc djch vu gia tang cho dich g céu kinh té tich cuc.

thdy su’ chuyén dich co cdu cua nén oL . o o L
kinh té. Vén dau tu toan xa hdi thuc hién nam 2018 theo gia hién hanh udc tinh 1.85 triéu ty VND.

Ty |€ von dau tu /GDP nam 2018 dat 33.5%, phu hdp véi dinh hudng ctia Chinh phi. Von
khu vuc Nha nudc chiém 33.4% téng von; khu vuc ngoai Nha nudc chiém 41.3%; khu vuc
cd von dau tu truc ti€p nudc ngoai chiém 25.3%.

mNOng nghiép
Dich vu

H Thué va san pham trir trg cap

Méc du khu vuc nha nudc van chiém mot ty trong dang ké trong tdng ngudn von dau tu toan
xa hoi song xu hudng co hep cua khu vuc nay la rd rang. Trong nam 2015, 2016, 2017 va
nam 2018 véi viéc ddy manh qua trinh tai cd cdu doanh nghiép nha nudc, khu vuc nay sé
ti€p tuc giam ty trong va tao diéu kién cho khu vuc tu nhan (hiéu qua haon) tang trudng,
ddng vai trd 1a déng luc chinh cia nén kinh t&. Ching tdi danh gid cao xu hudng chuyén bién
nay.

Hiéu nang cla nén kinh t€ ti€p tuc cd su cai thién trong ndm 2018, nhG qua trinh tu tai co
cdu cuta kinh t€ trong cac nam trudc va cac chinh sach cai cach cd cau ctia Chinh Phl. Mdrc
dd thdm dung tin dung trong nén kinh t&€ gidam dang k& khi ty 1é tdng trudng tin dung thap
hon & mic dudi 16% trong khi tdng trudng GDP van duy tri 8 miic cao. Hiéu néng clia nén
kinh t& cai thién da gitp Viét Nam giai quyét moét cach cin ban tinh trang bat 8n clia nén
kinh t€ véi lam phat cao, VND mat gia va bong bdng tai san.
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N&m 2018, déng gop clia ning sudt cac nhan t6 tdng hgp (TFP) vao ting trudng GDP dat
43,5%, binh quan 3 nam 2016-2018 dat 43,3%, cao hon nhiéu so véi muc binh quan 33,6%
cUa giai doan 2011-2015.

Ching tdi danh gia lac quan vé trién vong ting trudng GDP trong 2019, nhiéu kha ning duy
tri @ quanh mic 6,8% khi cac dong luc tdng trudng tir khu vuc tu’ nhan va khu vuc FDI van
con manh,

Lam phat

CPI binh quan 2018 tang 3,54% so vGi binh quan cung ky nam ngodi. Riéng CPI thang
12/2018 tang 2,98% so vaGi thang 12/2017.

Nguyén nhan lam phat ti€p tuc dugc duy tri 6n dinh 1a do NHNN da chd déng diéu hanh
chinh sach tién té theo hudng than trong vdi viéc giam ty I€ tdng trudng tin dung va cung
tién so v8i nam ngoai. Trong nam 2018, tin dung udc tang dudi 16% va cung tién udc tang
dusi 14%, thdp hon dang ké so véi ndm 2017. Do dd, dp luc tdng cau 1én lam phat khéng
qué I8n khi nhu cau tiéu diing trong nudc van tuong ddi 6n dinh. Lam phét 16i ndm 2018 chi
tdng 1.48% so vai cling ky. Bén canh dé, gid x8ng dau, gid dich vu y t& va gia thuc pham
giam trd lai trong cac thang cudi nam cling tao diéu kién thuan Igi khién ap luc lam phat suy
giam.

Ddc biét la gia dau tho thé gidi trong nam 2018 sau khi di Ién va cham nguGng 79.8
USD/thuing vao thang 5 2018 da chiing da tdng va giam trd lai xuéng mdrc 55 USD/thing vao
thang 12 ndm 2018, lam giam ap luc dang k& 1&n lam phat ca Viét Nam. Nguyén nhan chd
yéu la do ngudn cung ky vong tai My doi dao (san lugng du ki€én 2019 dat muc 12 triéu
thiing/ngay) va trién vong tang trudng yéu cla nén kinh t& thé& gidi trong ndm 2019. Su
téng gia clia dong dd la cling khdng tac ddng dang k& dén gia dau do yéu t8 cung cdu dang
chi phdi cht yéu. Ching téi danh gid, gia dau nhiéu kha nang s€ di ngang quanh muc 60
USD/thuing trong 1 ndm t&i lam gidm dang ké ap luc lam phat tai Viét Nam.

Theo xu hudng chung, sé cd nhiéu yéu té tac dong dén CPI nam 2019 nhu gia dién nhiéu
kha nang dugc diéu chinh tang quanh 5% sau nam 2017 khong tdng; gia dich vu y t€ va
gido duc sé tiép tuc didu chinh ting theo 16 trinh; luang tdi thi€u ving s& dugc diéu chinh
téng tir 1/1/2019 va s& ting trung binh 5.5%. Nhin chung, Chinh phu van tiép tuc diéu chinh
téng gid mot s6 dich vu cong nhu dién, y t&, gido duc... nhdm gidm bét su hd trg tai chinh tir
Nha nudc qua doé tac dong lén chi sb gia tiéu dung ca nam song mifc do diéu chinh da dugc
tinh todn than trong han.

Tang trudng tin dung dugc du kién s€ duy tri quanh mirc 15% nhu nam 2018 do dd sé
khong gay ap luc cau kéo Ién lam phat. Chlng t6i khong nhan thay ap luc lam phat cao Ién
nén kinh t& trong ndm 2019. RUi ro lam phat cao trong ndm 2019 nhin chung khéng dang ké.

Pong luc chinh cho mic tdng CPI manh trong cac nam trudc 2014 la do ba nguyén nhan
chinh bao gom nén kinh t€ kém hiéu qua, tdng trudng tin dung qua ndng va su tang gia
manh cula cac dich vu céng.Trén thuc té trong cac nam 2012 — 2013 lam phat ludn cé xu
hudng giam cham haon so vdi sy suy giam cla nén kinh té€ thuc. Tuy nhién, trong cac nam
2016, 2017, 2018 va ky vong 2019 ca ba yéu t6 trén déu dugc gitf & mirc 6n dinh, do d6 vé
tdng thé& lam phat chua phai la mot van dé dang quan ngai trong ném 2019.

Viéc lam phat duy tri 8 mdc thap la diém thuén Igi cla nén kinh t& Viét Nam trong ndm
2019. Lam phéat &n dinh s& khdng gy slc ép 1én mat bang I3i sudt, ty gid qua do6 khién cac
can ddi vi md cua Viét ndm 6n dinh la diém sang trong cac nén kinh t&€ trong khu vuc dong
nam a.
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Lam phat theo thang nam 2018 Lam phat cua Viét Nam qua cac nam
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Ngudn: Téng cuc théng ké Ngubdn: Téng cuc théng ké & MBS du phdng

Chiing téi du bao lam phat da chinh thic cham dady trong nam 2015, tang dan Ién
trong ndm 2016, 2017, 2018 va 2019 song van sé duy tri 6n dinh khéng géy tic
dong tiéu cuc Ién nén kinh té.

Ty gia hoi doai va can can thanh toan

Ty gia VND/USD bién dong kha manh trong nam 2018. Sau khi tdng nhe trong 6 thang dau
nam, ty gia tang manh trong cac thang 6 va thang 7 trudc khi ha nhiét trd lai vao 3 thang
cudi ndm. T6ng két ndm 2018, ty gid VND/USD téng 2.6%. Mac du khdng dugc 6n dinh nhu
n&m 2017 song dién bién ty gid VND/USD trong ndm 2018 1a mot diém sang cla kinh t& Viét
Nam khi cac quéc gia trong khu vuc phai ha gia manh dong ndi té trudc ap luc tang cla
dong USD. NHNN da ap dung chinh sach diéu hanh linh hoat thong qua ty gia trung tém va
bat dau can thiép vao thi trudng bang viéc ban ra USD dé 6n dinh tam ly thi trudng.

Ap Iuc 1én ty gid VND/USD trong thdi gian tdi c6 kha ndng ting 1&n khi USD c6 xu hudng
téng trén thi trudng toan cdu (USD index ting t&r mdc 91.67 diém 1én mic 97 diém) tuy
nhién cling khong qua manh. Qua trinh binh thudng hoéa chinh sach tién té ciia FED ti€p tuc
dién ra theo 16 trinh tiép tuc hd trg da ting cla USD song khdng déng quan ngai do thong
tin trén da dugc thi trudng phan anh kha nhiéu. Ty gia VND/USD giao dich tai cac NHTM
dang ding & mirc 23,345.

Dy trit ngoai hdi dugc clng c6 va duy tri & mic kha (63.5 ty USD), khi NHNN da kip thdi
mua vao 11 ty USD trong ndm 2018 tao diéu kién gilr n dinh ty gia. Trong ndm 2019, NHNN
hoan toan cé du diéu kién chu dong trong viéc diéu hanh ty gia linh hoat trong bién dé an
toan nhd ngudn cung USD dbi dao va can ddi vi mé 6n dinh.

NHNN van quy dinh mic I8 sudt 0% d6i vdi tién gui USD cho ca khach hang ca nhan va to
chirc. Trong khi d6, I3i sudt huy dong VND van dudc gitr on dinh ké tir dau ndm. Muic chénh
léch 13i suat tién gui USD va VND & mic kha cao trong bdi canh lam phat duy tri ¢ hgp ly
khién ngudi dan c6 xu hudng ban USD va ndm gilt VND, tao diéu kién cho NHNN c6 thém
nhiéu du dia d& duy tri mc ty gid VND/USD hop ly.

USD nhiéu kha nang da tao dinh va sé di xuéng nhe trong nam 2019 khi nén kinh té My da
tao dinh tang trudng trong 2018 (véi du bao tang trudng GDP 2019 la 2.3%) khién FED sé
phai giam bdt cudng do tang lai suat. Diéu nay khién siic ép Ién VND khoéng qua manh va
do dd, chung t6i danh gid NHNN sé chi tang nhe ty gid VND/USD trong ném 2019 khoang 1.5
-2 % trong 2019 nh&m can ddi hai muc tiéu 13 6n dinh vi md va hd trg xuat khau.

Can can thugng mai cua Viét Nam ti€p tuc thang du 7.2 ty USD trong nam 2018 tao thém du
dia cho 8n dinh ty gia tai Viét Nam.
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Du trir ngoai hoi cua Viét Nam qua cac nam
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Ngudn: MBS tdng hgp

Du trit ngoai hdi cua Viét Nam trong ndm 2018 tiép tuc dugc hd trg bdi dong vén dau tu
nudc ngoai, kiéu hdi va cac thuong vu ban von tai cac cong ty nha nudc dat mdc 63.5 ty
USD. Nhiéu kha ndng du trir ngoai héi s& tdng nhe vao cusi 2019 khi xu hudéng trén van tiép
dién. Hién tai, du trlf ngoai h6i d3 dat 3.2 thang nhap khau va cao hon déng ké so véi miic
Nng ngoai t& ngan han cta nén kinh t&€ 1a 21.9 ty USD do d6 ching t6i danh gia rui ro ty gia
tang manh trong nam 2019 la kha thap.

Cac miic 13i sust diéu hanh Chinh sach tién te

10% - Trong ndm 2018, NHNN d& ra nhiéu vén ban diéu hanh chi dao cac TCTD kiém soat chét t6c

0% | e —— dd va chat lugng tin dung hé thong. Chi thi 04/CT-NHNN ngay 2/8/2018 clia NHNN trong dé
8% - khong xem xét, diéu chinh tang chi tiéu tang trudng tin dung trlr truGng hgp dac biét va tién
7% A hanh kiém tra cac TCTD c6 t6c dd téng trudng tin dung cao vao linh vuc bat ddng san,

g"f T chiing khoén, tiéu diing da cho thdy quan diém diéu hanh rat than trong ciia NHNN.

DO .
4% Ndm 2019, dinh hudng chinh sach tién té cia NHNN nhiéu kha ndng sé ti€p tuc mang tinh
3% 1 than trong nhu trong nira cudi ndm 2018. Thdng diép xuyén sudt dugc dua ra la 8n dinh mat
9 3 ~. s, \ v o ~. s, v 2 e ~ . y 2
2% oo bang lai suat thay vi ha mat bang lai suat. Tang trudng tin dung cling dugc dinh hudng &
,9\'” @\0’ ,9\“ ,19’3’ ,Ls\b ,19\/’\ ,@?»@* muc dugi 15% thap han ndam 2017 va 2018i. Tang trudng cung tién dugc dinh hudng & mic
14 - 15% thap hon nam 2017 va 2018.

—=— Lai sudt c ban Ty I t6i da cta ngudn von ngan han dugc sir dung cho vay trung han va dai han cta ngén
—®m— L3 sudt tai chiét khau hang, chi nhanh ngén hang nudc ngoai la k& tr 1/1/2019 trg di s& giam xubng con 40%.
L5i sudt tai cap vén Quy dinh nay ciing sé khién ap luc huy dong clia cac NHTM tang Ién va lam giam kha ndng

tang trudng tin dung clia cac NHTM.

Nguon: NHNN  Théng déc Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN) ban hanh Thong tu' s6 15/2018/TT-NHNN
trong d6 quy dinh cac t8 chiic tin dung, chi nhanh ngan hang nudc ngoai khéng dudc mua
Tang trudng tin dung qua cac nam trai phiéu doanh nghiép phat hanh dé cd ciu lai cac khoan ng clia doanh nghiép.

NHNN van s& dua ra dinh huéng digu hanh chinh séch tién t& chi dong, linh hoat, phdi hop
chit ch& vai chinh sach tai khoa va cac chinh sach kinh t& vi mé khac nhdm bao dam 6n dinh
cac can d6i vi mo va kiém soat lam phét, hd trd téng trudng kinh t& & mic hap y.

20% A
18% -
16% -
14% -+
12% -+
10% -+

V@i dinh hudng néu trén cong thém ap luc lam phat va ty gid nam 2019 khong phai la thap,
chiing t8i cho réng NHNN sé kiém soét cung tién va tin dung & muc hgp ly (nhiéu kha néng

12.51%

8% 1 ¢ 8% s& giam nhe so vdi ndm 2017) nhdm dam bao muc tiéu 6n dinh kinh t& vi mé. Chinh sach

6% 1 tién té nhiéu kha ndng s& nhu cac quy cudi ndm 2018.

4% -

2% - V@& t8ng th&, mat bang I3i sudt huy ddng cubi ndm 2018 tdng nhe 0.1-0.3% tuy ky han va

0% L tly NHTM so véi cudi ndm 2017. Hién, 15i sut huy dong bang VND phé bién & miic 0,5-
@0 @0 w& @@’&& @Q w&@é 1%/n&m déi véi tién guri khdng ky han va cé ky han dudi 1 thang; 4,5-5,5%/nam déi véi tién

gui c6 ky han tir 1 thang dén dudi 6 thang; 5,5-6,5%/nam ddi véi tién gui co ky han tir 6
thang dén dudi 12 thang; ky han trén 12 thang & mic 6,6-7,3%/nam. Lai suat cho vay hién
Ngudn: MBS t3ng hap ph& bién khoang 6 -9%/ndm d&i véi ngdn han, 9 -11% d6i véi trung va dai han. Xu hudng
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giam mét bang 18i sudt nhiéu kha nang d& két thac khi ap Iuc lam phat tdng Ién tuy nhién
kha nang Iai sudt tang manh trong nam 2019 cling khéng cao do thanh khoan hé théng doi
dao va NHNN han ché tang trudng tin dung.

Hoat dong cho vay b&ng ngoai té tiép tuc dudc kiém soat chit ché song van mé cho mot s6
d6i tugng cu thé. Cho vay ngoai t& ngén han d& nhap khiu hang héa, dich vu cho nhu cau
trong nudc dugc thuc hién dén hét ngay 31/3/2019. Cho vay ngoai té trung, dai han dé
thanh todn nhép khau, thuc hién dén hét ngay 30/9/2019. Cho vay ngoai t& ngan han dé
thanh toan chi phi trong nudc phuc vu san xuét, kinh doanh hang héa xuét khdu thi khdng bi
giGi han vé thai gian.

V& ty gid, dinh hudng cia NHNN 13 sé& diéu hanh ty gia theo st dién bién cla kinh t& vi mé,
thi trudng tién té trong nudc va quéc té. Ching tdi danh gid quan diém diéu hanh ty gia cua
NHNN van s& giif nguyén su su linh hoat nhu’ ndm 2018. Ty gid s& khong dudc neo cling ma
s& dién bién linh hoat hang ngay va sé khong cé cac dién bién ting gidm s6c nhu trong qué
kh(r. V6i 4p luc gia téng clia USD & muc vira phai, ching tdi cho rang ty gid VND/USD sé
tang khoang 1.5 -2% trong nam 2019.

Chinh sach tai khoa

BUrc tranh tai khda cla Viét Nam d3 bdt céng thdng trong ndm 2017 va 2018 khi thdm hut
ngan sach/GDP giam manh nhd nguon thu tir thodi von nha nudc tai cac doanh nghiép va
mUc tang trudng GDP kha quan. Tuy nhién cac ngudn thu tr thodi von doanh nghi€p nha
nudc khéng phai 1a ngudn thu 8n dinh do d6 vé dai han tinh trang céng thang tai khoa cla
Viét Nam van con. Ap luc ngan séach sé trd lai vao ndm 2020 va 2021.

Thu ngan sach Nha nudc ndm nay udc dat trén 1,35 triéu ty dong; chi ngan sach han 1,56
triéu ty ddng. Nhu véy, boi chi ngdn sach 204.000 ty dong (khoang 8,8 ty USD), bang 3,67%
GDP, tuang Ung vdi ty I€ boi chi ké hoach Qudc hoi giao.

Ching t6i luu y cac nha dau tu' rang, tham hut ngan sach tinh theo phuang phap méi (khdng
tinh chi trd ng g&c) sé khé phan anh dugc thuc trang cang thdng ngén sach. Chi trd ng géc
trong n&m 2018 du kién khoang 147 nghin ty VND van sé& gdy p luc Ién chinh sach tai khod
cla Viét Nam.

Duv kién trong ndm 2019 mirc ng cong/GDP sé giam nhe va dat mirc 61.4% dat mdc an toan
so véi muc tran cho phép clia Qudoc Hoi.

Nam 2018, thanh khoan hé théng NHTM kha thuan Igi nhd NHNN da bom mét lugng tién kha
I&n vao hé théng thong qua viéc mua vao USD dap ('ng nhu cau cua cac thugng vu thodi von
khoi cac doanh nghiép nha nudc. Nhd yéu td trén sirc cau TPCP clia cac NHTM tang cao
trong khi nhu cau huy dong TPCP cua kho bac nha nudc giam.

N&m 2018, tdng lugng v6n clia kho bac nha nudc qua kénh trai phiéu dat 147.000 ty dong,
tuong dudng 84% k& hoach ndm. Mot s6 diém ndi bat cla thi trudng trai phi€u Chinh phu
trong nam qua la: Th& nhat, ky han phat hanh binh quan TPCP giam nhe xudng con 12,04
(ndm 2017: 13,5 ndm). Cac ky han dai tir 10-15 nam duy tri & mdc 33-40% ty trong gia tri
tring thau, nha dau tu ti€p tuc quan tdm nhiéu han vao cac ki han dai han 20-30 nam. Thr
hai,lai suat tring thau trai phi€u giam & tat ca cac ky han so vdi cudi nam 2017, dac biét
giam manh trong 6 thang dau nam 2018.

Ap luc phat hanh trai phiéu Chinh phl giam dang ké trong 2018 do sifc cau clia hé thdng
ngan hang doi dao va nhu cau huy dong khong I6n. Lgi suat trai phi€u Chinh phd giam manh
trong 6 thang dau nam. Lgi suat ky han 2 nam & mdc 2,63%/nam, Igi suat TPCP ky han 5
nam dung & mic 3,62%/nam, Igi suat TPCP ky han 10 nam & muc 4,81%/nam.

Nhin chung, thi trudng trai phiu ndm 2018 d& nhan dugc hd trg rat I6n tir chinh sach tién té
khi NHNN bom mdt lugng tién ddng dang k& vao hé thdng va ban hanh Théng tu
07/2016/TT-NHNN. Tuy nhién, Chlng t6i danh gia Igi suat trai phi€u Chinh Phi da cham day
va s€ tang lén trong ndm t8i do ap luc lam phat téang Ién s€ khién NHNN phai diéu hanh
chinh sach tién té theo hudng chat ché han.

Danh gid chung vé chinh sach tai khéa cta Viét Nam, Chlng tbi cho rdng, viéc phai danh
phan I8n tién ngan sach dé tra ng va chi thudng xuyén s& tao ra mdt rui ro I6n cho viéc dau
tu, han ch& ngubn tién dau tu phat trién kinh t&. Néu nghia vu trad ng nhiéu s& gay rui ro cho
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nhing khoan chi tao ra nang suat lao déng, gidm chi vao gido duc, y t€ va cac linh vuc khac.
Viéc 6n dinh chi thudng xuyén la mdt nhiém vu thach thiic ctia Chinh phi Viét Nam. Ngan
sach vé dai han ciling sé€ khé khan han do nhiéu loai thué bj cdt giam theo cic cam két hoi
nhap va nguodn thu tir dau tho gidm (mac du can ddi ngan sach nam 2018 sé kha tot nho
nguon thu tir cac thuang vu thoéai von nha nudc). Trong khi ngudn thu bi co hep thi cac chi
phi danh cho chi thudng xuyén, chi dau tu, chi trd nd van c6 xu huéng téng cao. Thu ngan
sach khd khan trong khi tdc do chi tang nhanh lam cho viéc can d6i ngan sach hét sl cing
thang va bi ddng, dang de doa dén kha ndng tra ng hang ndm clia Chinh phu va gay sic ép
I&n toan bd nén kinh té.

Tham hut ngan sach/GDP qua cac nam NG cong cua Viét Nam/GDP qua cac nam
4.00% - 3.65% 3.60% 66.00% -
3.50% i 64.00% 63.60%
:50% 1 :00% - 62.30%
0,
3.00% - 62.00% - 60.00% 61.30% 61.10% 61-50%
. 0
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0.00% 50.00% -
2017 2018 2019F 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019F
Ngudn: MBS tdng hgp Ngudn: MBS tng hgp

Két luan

Nén kinh té Viét Nam da chirng to su’ virng vang va hiéu qua trong nam 2018 voi
toc do tang truong cao va cac cdn déi vi mé duoc giir virng. Voi nén tang tot cua
nam 2018 va céc dinh hudng chinh sach diéu hanh ding din cua Chinh phd va
NHNN, nhiéu kha ndng ndm 2019 vén sé Ia mét ndm tuoi sang cua nén kinh té
Viét Nam.
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Trinh Xuan Son Hoang Cong Tuan- Trudng Pham Thién Quang Tran Hoang Son

GD TT Nghién ciru BP NC Kinh té GD Khdi nghién ciru c6 phiéu  GD Khdi CLTT

Email: Email: Email: Email:

son.trinhxuan@mbs.com.vn tuan.hoangcong@mbs.com.vn quang.phamthien@mbs.com.vn son.tranhoang@mbs.com.vn

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

Pugc thanh lap tir thang 5 nam 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan doéi (MB), Cong ty CP Ching khoan MB (MBS) la mot trong 5 cong ty
chitng khoadn d3u tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khéng ngirng phat trién, MBS d3 tré thanh mét trong nhitng céng ty chirng khoan
hang dau Viét Nam cung cdp cac dich vu bao gom: moi gidi, nghién clru va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi trudng von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich ciia MBS da dugc ma rong va hoat dong c6 hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha
NGi, TP. HCM, Hai Phong va cac ving chién luge khac. Khdch hang clia MBS bao gdm céac nha dau tu’ ca nhan va t8 chiic, céc t8 chic tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB
Capital), Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land) va Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC), MBS cé nguon luc Ién vé con ngudi, tai
chinh va cdng nghé dé cd thé cung cap cho Khach hang céc san phdm va dich vu phi hdp ma rét it cac cdng ty chitng khodan khac cé thé
cung cap.

MBS tu hao dudgc nhin nhan la:

= COng ty moi giGi hang dau, dirng dau thi phan maoi gidi t nédm 2009.

= C6ng ty nghién cliu cé tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich cd kinh nghiém, cung cap cac san phdm nghién ctu
veé kinh t€ va thi trudng ching khoan; va

= Nha cung cdp dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mé vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s6 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén thudc vé Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS). Nhiing théng tin st dung trong bao cdo dudc
thu thap tUr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém v& tinh chinh xac ctia ching. Quan diém thé hién trong bdo céo
ndy la cla (céc) tac gia va khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thic cla MBS. Khéng mdt thdng tin cling nhu' y kién nao dugc
viét ra nhdm muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky ching khoan nao. Bao cdo nay khéng dugc phép sao chép, tai ban bdi
bét ky c& nhan hodc t8 chiic nao khi chua dugc phép ctia MBS.
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