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Tém tit:

Bai viét nay nhdm ddnh tong quan tink hink kinh & vi mé ctia Viét Nam trong nam 2015 vd wién

vong 2016 Cu thé, cdc van dé sin xudt, gia cd, thwong mai, daw te ciing nhie (Gi chink — tién 14

& chwpe phdn tich va dénh gid. Nhé ank hudng tich cwc ciia nén kink té thé gici v hji nhap,

nam 2016 diwge du bio sé Ia théi kp héi phuc teong d8i chdc chdn cia Viét Nam., Ting trudng

GDP c6 thé dat 6, 3% (+/ 0,2) con lgm phét 6 mikc 3,5% (+/-0,3). Néu niue Viét Nam thanh cong

trong viéc 1di co cdu, nén Ianh 1€ 5€ cd kha niing chéng choi duge v6i cit sée tir vige suy gidm

kinh 16 thé gici. Ngiege lai, nén kinh 16 Viét Nam sé quay tro lai bt on.

Tir khoa- Ting trwdng, lam phat, tién 18 va tai khoa

The overview of Vietnamese economy in 2015 and prospects for 2016

Abstract:

The paper attempts to review the performance of Vietnamese economy in 2015 and evaluate its

prospects in 2016. In particular, real production, prices, trade, investment as well as fiscal and
tary are all th hly d and analyzed. Thanks to the recovery of the world econ-

omy and the integration into various free trade and economic communities, Vietnam is expected

to experience a moderate but more sustainable growth in 2016 Economic growth and inflation

are predicted to be around 6,5% (+/-0,2) and 3,5% ¢+/- 0,3), respectively. If Vietnam is suc-

cessfiul with the curvent reform the economy will cope weil with any owiside shocks. Otherwise,

it may fall into an unstable path

Keywords: Economic growth, inflation, monetary and fiscal policy
1. Kinh t8 vi m thé gi
L1. Tink hinh va trién vong kinh (6 thé gici

4 dnh hirong (31 Viét Nam ki vong nhumg ting trudmg ca nim ciia My woe dat
2,6% cho ca ndm 2016; chi sé PMI tiép tuc & trén
ngudng 50 diém; ty 1& thit nghiép tiép tuc duy i
e 5,0% va lam phit thip xoay quanh mitc 0%,
thép hon nhidu so véi mitc myc tiéu 2%.

Trién vong kinh té thé gici thiéu chic chin va
tidtn &n nhidu yéu 1§ bt n. Trong ¢dng bd mai nhit
vio dau quy 4/2015, IMF ha du bdo ting treomg
toan chu nam 2015 vi 2016 xuéng mire 3,1% va
3.6%, gidm so vén mic du bio 3,4% va 3,8% hd
thang 7, va giam sdu hon so vai du bao hdi théng 4.
Tang truong thuong mai thé gigi dir bao & mirc
3.2% nam 2015 va 4,1% nam 2016, giam 0,9% so
vai di bao trude d6. Gia hang hoa thé gi glam sdu,
dac biét 1 gid nhién ligu va thuc phim.

Trong phit biéu gén déy nhét ciia minh vao diu
thang 12/2015, Théng déc Cuc dy trit lign bang My
(Fed), Janet L. Yellen, 43 béac bo kha ning roi lai véo
suy thodi ciia nén kinh té M sau cac bién c & Paris
hay San Bernardino. Péng théi, ba ciing cho ring
do anh huomg tré ctia chinh sach tidn t, tri hoan
binh thuémg héa chinh séch tién t¢ c6 thé s& khién

Trong 6 cac nén kinh 1é phat trién, ngoai tnr My
va EU ¢6 sy hoi phuc nhe, tang truémg cia cic nén
kinh té con i 12 kha yéu. Mic da thap hom 50 vé1

Fed phai tang 13i sut nhanh va manh sau nay néu
lam phét hay bong bong gia t3i sin xdy ra. Do vy,
nhiéu kha niing Fed s& nang lai sudt trong dot hop
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Bang 1: Dy bao mét s6 chi sb kinh 1é thé gigi 20152016 (% thay déi so véi cimg k)
) Thay d(f)i so v6i dir bao
- - ) hi thing 7
2014 2015 2016 2015 2016
GDP
Thé gidi 34 3,1 3,6 0,2 0,2
Ciic nuwée phat trién 1.8 2,0 22 0,1 0.2
My 24 26 28 0,1 02
Eurozone 0,9 15 1.6 0,0 -0,1
Nhit 0,1 0.6 10 02 02
Cic nén kinh té dang phat trién 4.6 43 47 0,0 0,0
Nga 0.6 -38 0.6 0.4 -0,8
Trung Quéc 73 6.8 6.3 0.0 0,0
AnBg 73 3 7.5 02 0,0
Rrazil 0,1 -3,0 -1,0 -1.5 -1.7
Nam Phi 1.5 14 13 0,6 -08
ASEAN 5 (TH. PH, ML, IN, VN} 4.6 4.6 49 0.1 02
Thuong mai quéc té 33 32 4,1 -0,9 0,3
Nhip khiu
Cac nude phit trién 34 40 4,2 0,5 03
Cac nuoc dang phit tnén 3.6 13 4.4 23 03
Xuiit khiu
Cic nudc phat trién 34 31 34 -0,5 0,6
Cic nuéc dang phit trién 29 39 438 ~11 0,1
Géé héang héa nguyén lidu
Diu thé 75 46,4 2.4 7.6 11,5
Phi nhién ligu 4.0 -16,9 -5.1 -1,3 34
Gid tiéu diimg m@ gidi
Céc nude phét trién 14 03 12 03 0,0
Cic nude dang phit tnén 5.1 5,6 5,1 0,1 0.3

Ngudn: IMF ¢2615)
téi vao cudi thing. Tuy nhién, cic bude gia ting
duge du bdo 1a thip, khoang 0,25 diém phan trim vi
didn ra tir tir dé wanh gdy nhimg bt loi cho da hbi
phyc ciaa nén kinh té.

Trong khi d6, & khu vire ddng tién chung chiu Au
(Eurozone) va Whit, tang truéng tiép tue duge die
bao héi phuc yéu, véi ty 18 thit nghiép cao va giam
cham. Téng trudng cua khu vue Eurozone dugc du
bao vao khoang 1,5% con lam phat chi vio khoiang
1,0% trong nim 2015, déu thip hou rét nhitu so vai
ty 1é muc tigu. Nén kinh té Nhat Ban da hut hoi sau
£0i kich thich kinh 1€ khéng 15 cia thi tvong Abe.
Mace di co thé thodt khor suy thoai kinh t trong
nim nay, tuy nhién t6c o ting trudmg rit mong
manh, chi vao khoang 0, 6% Trong khi o, chi s6
g]a tiéu dung ting nhe. xdp xi quanh méc 0%. Su
hbi phuc bép bénh cua khu vire Eurozone 1in Nhat
Ban khién ngin hang trung wong ¢ ca har khu vuc

nay tiép tuc thuc hién chinh sach néi 1ong dinh
Twong,

Trong cac nude thue khdi BRICS chi ¢6 An b)
6 trién vong kinh té tich cuc nho sy cai t6 nén kinh
té cha thit tuémg méi Modi. Téc d§ tang tnromg ky
vong tiép tuc duy tri mirc 7,3% trong nam 2015 va
1én 7,5% trong nam 2016, vuet Trung Quéc o
thanh quéc gia ¢o toe df tang truomg kinh té cao
nhét thé gigi. Trong khi d%, nén kinh ¢ Trung Qudc
duoe du bdo sé tiép tuc ting trugng cham lai & muc
6,8% trong nam 2015 va thép hen nita trong nam
2016. Kinh té Brazil chinh thice roi vio suy thoai
trong nim nay, cdn Nam Phi hiu nhur khang ¢4 cii
thign déng ké nao. Nga duge dy bao sé roi vao suy
thodi do anh huéng cva cdm van kinh ¢ tr My va
chau Au.

Co nhiéu canh bio vé rii ro suy giam clia nén
kinh té Trung Qude. Chi & PMI clia Trung Quéc
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ohiing thang gin day lién tiép gidm dudi ngudng 50
didm, bao higu nang lrc san xut !iép e co lai.
Pbng thai, Trung Qube dang phai 461 mit véi se
suy giam manh ciia thi rmo'ng bit déng san va thi
truémg chimg khoan, dong von ddu tw nuéc ngodi
dang thao chay kéo theo sir syt giam cia ting trucrng
xudt khiu. Didu nay mdt phan 1a do Trung Quéc
dang mét dén lgi thé truyen théng vé lao dong gidre
trong nganh san xuft, khién cho dong vén dang co
xu hudgng dich chuyen sang céc nuge Dong Nam A
va nhimg noi khac cd chi ph1 lao déng tharp hon.
Ngodi ra, mét s6 nhé san xuat con di chuyen nhi
may cua ho ngwge vé cic mude phal trién bdi nganh
san xudt cua ho bi chi phm b tién bd cdng nghé
chir khdng bai lao dong gia ré. Su pha gid manh
déng nhén din & vao trung tun thang 8/2015 cia
Trung Quéic chua loai bo dirge hét nhitmg rii ro ndy.

Trong ndm 2015, ciac nmrzdgc ASEAN-5
(Ma-lay—xia, In-d6-né-xia, Thai Lan, Phi-lippin
va Viét Nam) di dat tde do ting trudng khoing
4,6%, béng v&i mirc ciia nam 2014 va thép hon so
véi dir kién do sut giam vé xuit khiu l3n chu ndi
dia. Cac nudc ndy dugc dyv bio sé tiép e duy i
mirc ting truémg trung binh, khoang 4,9%, trong
ndm 2016 nhe tinh hinh chinh tri én dinh hon va chi
phi sdn xudt giam.

L.2. Ank hicong 161 Vigt Nam

Théi diém Fed tang lai sudt dang dén ghn, oy
nhién tac dong cha chinh sach ndy s& khéng khién
dong vén dich chuyén tir cac nuéc dang phat trién
1ty vé M§ dién ra qua d5t ngot bai nd 3 duge du
bio trirée va thi trudmg tai chinh da didu chinh trong
c& nam qua. Hon nira, 16 trinh cit giam tir tir va v6i
bién 46 nho s& glup cho thj mmng khong qui blen
dong manh. Du kién, Fed c6 thé bt dfu umg 15 svit
co bin vao cudi nim 2015. Diéu nay, it nhiéu, sa tao
4p lyc 1én Ngin hang Nha nzoc (NHNN) Viét Nam
phai tiép tyc diéu chinh gidm gis VND.

Nén kinh té thé gi6i dang ganh chiu rii ro vé gia
dho va hang loat gid nguyén vit ligu dau vao khac.
Sy sut gidm dt ngét gia du lho tir cudi 2014 duge
glal thich la do My da tang ngudn cung diu da phién
dé thay thé diu nhap khiu, trong khi cic mréc OPEC
va Nga khong chiu giam san [ugng, cong thém voi
tinh trang buén lau diu tir nha nudc héi giao xumg
IS. Tinh trang nay kéo dii d3 khién cho nhung quoc
gia ¢é ngdn sich phy thude vao xudt khdu diu, trong
dé b Viét Nam, ¢é nguy co roi vao tinh trang cang
thing ngan sach va no cong. Sir thiéu chic chin vé
tuong lai cua gia diu cling khién cho cac ké hoach
san xufit kinh doanh tré nén bap bénh vi can tro sir

phuc héi kinh t& & nhi¢u quéc gia.

Thyong mai thé gidi hdi phuc cong véi viéc tham
gia vao hang loat cic hiép dinh thuong mai ty do sé
gitp Viét Nam c6 dugc nhiu lgi thé xudt khiu
trong nhimg nim t6i. Tuy nhién, sw mét gia manh
ciia ddng Euro va Yén Nhat so véi USD, va do vay
14 VND, sé ¢6 anh hudng tiéu cuac déng Ké t5i xuht
khiu cita Vigt Nam vao cic kbu wvire nay. Bén canh
6, diéu kién xuit xir hang hoa néi khéi trong cac
hiép dinh thuong mai ty do cdng véi loi thé vé lag
dong gié ré ciing gitp Viét Nam c6 nhiéu co héi dé
thu hat d3u tr nude ngoai.

Cubi cing, gia diu duy tri & mirc thip s& khién
cho céc gi hang hod co ban khac giam theo. Dicu
ndy s& hd tro gitp cho gia hang hoa trong nugc
gidm. Tuy nhién, viéc gia diu g:am s kheng chi
lam cho thu agén sach truc tiép tir xudt khdu dhu the
sut gizm manh, ma con lam cho céc khoan thu ngén
sach nh& nude khac bi gidm theo do gia ca trong
niéc ting thip.

2. Kinh té vi mé Viét Nam nim 2015

2.1, Sin xudf vi tdng cdu

Nén kinh & Vigt Nam dang uep tyc xu hudng
phuc hbi vcn téc 6 tich cc hon, Téc do tang trudng
¢z todn nén kinh té trong 3 quy dau nam dat 6,5%,
v IJOC dat khoang 6,7% cho ci nam 2015, Bay
con $6 4n tugng, cao hon nhiéu so véi con s 5,98%
cua ndm 2014 va 5,42% ciia nam 2013. Sy phuc héi
déng ké nhat din ra trong linh vuc cong nghiép va
xdy dung, Trong khi d6, ting truéng cla linh virc
dich vu chi cao hon d6i chat con linh wic ndng
nghiép lai gidm khd manh so v&i nam trude.

Trong Tinh vic cdng nghigp va xAy dung, nginh
san xuit ché bién va xay dung héi phuc manh nhdy
xudt khiu €1ep fuc ting va thi trudmg bt dong sin
trong nuGe 4m lén. So véi cang ky, nganh cong
nghiép ché bién da co mirc tang truong 1én 16 gin
10,1%, con nganh xay dung ting khoang 9,0% sau
3 quy ddu nam 2015,

Néng lam thiy san [& linb virc c6 ddu higu ting
treong kém lac quan nhét trong nim nay, voi mic
ting chi dat chua diy 2,1 sau 3 quy du nim. Trong
linh vuc nay, chi c6 nganh 1dm nghiép 13 ¢6 te 0
tang tredng kha con fai cac nganh nong nghiép va
thity san déu 6 mic tang thép.

Trong linh vuc dich vy, hoat dong kinh doanh bit
dong san tiép tuc c6 si héi phuc nhe vdi toe 4 ting
trudng dat 2,9% sau 3 quy dhu nam 2015. Day
mic ting trréng cao nhit ké nr nam 2007. Tuy
nhién, doanh sb hoat déng kinh doanh khach san vi
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Hinh 1: Ting truomg kinh té nim 2015
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Nguon: Tinh todn cua tac gia ti nguon s6 ligu ciia GSO.

nha hang lai sut giam manh, chi dat 3,8%, do sut
giam luong khach du lich tir céc thi trromg 16n nhu
Nga, chau Au va My. Ngodi ra, cing v6i sy hoi
phuc chung cua toan nén kinh té, nginh ngan hang
va bao hiém ciing di c6 su cai thién dang ké vé toc
@6 tang truong, dat 6,7% sau 3 quy dau nam, cao
hom khé nhiéu so voi mirc 5,7% cua ca nam 2014,

Tuy nhién, mot déu hidu khéng tich cuc dbi vén
nén kinh té Viét Nam la chi s6 Nha Quan tri Mua
hang (PMI) trong nganh san xudt ciia Viét Nam da
giam manh trong nerng thang gin ddy Ké tir thing
9 toi nay, chi 6 nay chi dat xap xi hoac dudi
ngudng 50 diém, phan 4nh sy chuyen bién xéu ciia
50 don dit hang qua cic thang, Diéu nay lam day 1én
nhimg lo ngai vé& su hyt hoi ctia da tang tnromg kinh
té trong ndm 2016, Bén canh do, toc do ting tong
murc ban 1é hang hoa va dich vu cac thang trong nam
2015 ciing co diu hiéu cham lai, dat 10,0% sau 3
thang, 9,8% sau 6 thang va 9.4% sau 11 thang.

Cén can ngan sach cia chinh phu thim hut dai
ding va & mire cao. Sau 11 thing thim hut ngén
sach wéc vao khoﬁng 155.,6 nghin ty ddng, twong
duong voi 18,1% tong thu ngin sach trong cung
thoi ky. Diéu nay s& anh huong xdu ti lua chon
chinh sdch ciia Chinh phi. Bai 18, dé bu dép thim
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(a) PMI ngdnh san xuit Vit Nam

Nguén: Tinh todn ciia tc gia tic nguon s6 liéu ciia Markit va GSO

hut Chinh phu hodc s¢ phai ting thu, cat giam chi
tiéu hodc vay no, va cho di bfing cach nao thi cling
s& han ché phan nao khéng gian tang truéng trong
nhimg nam téi. Mat khéc, tng chi dau tir phat trién
chi chiém 14,5% trong hon 1015,7 nghin ty dong
ctia tong chi ngan séch nha nuoc trong 11 thing dau
nam. Diéu ndy phin dnh su mit can déi lon trong cor
céu chi tiéu cia Chinh phii. Ngoai ra, ginh nang chi
tra ng va vién trg ciing chiém toi 16,6% tong thu
ngén sach nha mrde, de doa tinh bén vimg ngén sach
va an toan ng cong trong tuong lai.

Khu vire ngoai thuong cho thiy nhiéu tin higu
tich cuc. Cau xuat khu tir bén ngoai ddi véi hang
hoa Viét Nam tidp tuc giir duge toc a6 tang kha qua
cdc nam bat chdp s hoi phuc thiéu chic chin cua
kinh té thé gii. Gia tri hang hoa va dich vu xudt
khéu cua Viét Nam trung binh giai doan 2012-2014
tang truong xfnp xi 16,0% mdi nim. Trong 11 thing
dédu ndm 2015, gia trj xudt khiu udc dat 148,7 ty
USD, trong d6 khu virc FDI gom ca dau thé chiém
toi hon 2/3, tang 8,3% so voi cung ki nam ugc:u
Tuy nhién, cing véi su hé1 phuc cia nén kinh té,
nhap khiu ciing bit diu ting cao va thim hut
thuong mai quay trg lai. Tinh chung 11 thang nam
nay, kim ngach hang hoa nhdp khau wéc tinh dat

Hinh 2: Chi s6 PMI va tong doanh thu bn 1¢
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Nguén: Tinh toén ciia tdc gid tie nguon $6 ligu ciia GSO.

1525 ty USD, tang 13.7% so v&i cing ky nam
truge, din dén mic thdm hut thuong mai vao
khoang 3,8 ti USD (Mic du khu vyre FDI co thang
du throng mai t6i 12,9 ti USD). Diéu nay gop phén
gay cang thang trén thi trromg ngoat héi trong thon
gian qua. Ciing thm gian ndy, giai ngan dau r truc
tiép nude ngoai van duy tri duge xu  huréng tang nhe
50 vOi cac nim truGe. Tinh dén cudi thing 11 ndm
2015, long s6 von diu tu tree uep nude ngodi dwoe
glal ngan udc dat 13,2 ty USD, tang 6,45% so voi
cuoi nam 2014, Nganh cong nghiép ché blen, ché
tg0 tiép tuc thu hat dau tu nurde ngoai lon nhal voi
khoang 64% tdng von ding kL hira hen trién vong
tich eye cua khu vire san xudt va xuat khiu trong
tuong lai. Cling véi viéc gia nhap va chuin bi gia
nhép moét loat cac hiép dinh thuong mai ty do, chu
xuit khiu va d:'xu tr nude ngodi mot mat dang b
dip cho sy trdm léug cta khu vire kinh té trong
nude, mat khac gitp cho sy on dinh cua ty gid héi
doai va thi trudng ngoai héi cua Viét Nam trong
nhimg nam vira qua, va co 1€ la ca thai gian tai.

2.2. Lam phdt, lai sudt va ty gid

Lam phat

Téc dQ tang chi sb gid tiéu dang (CPI) ciia Viét
Nam uep tue xu hudng giam va duy tri & mirc rit
thip ké tir nam 2012. Néu nhur ty 1é lam phat cia
Viét Nam trong giai doa.n 2007-2011 1én t6i xap xi
13,8% trung binh méi ndm. thi con s6 nay da giam
hon mot nira xudng con 6,8% trong ndm 2012, 6,0%
trong nam 2013. 4,1% trong ndm 2014. Tinh té
cubi thang 11 nam 2015, ty 1¢ lam phat tiép e sut
giam xudng chi con xdp xi 0.34% so véi ciing ki
nim trude, diy la con so thip nhat trong hon chuc
nam tro lai day.

Sur gidm sit te d tang gid trong nhig nam gin
diy didn ra ¢ hau hét cac nhom hang tiéu ding.
Dang chi ¥ phai ké dén luong thue va thye phém,
nhom hang ¢ ty trong chiém khoang 40% gio hang

tiéu ding. Tdc dd ting gia ciia nhém hang nay di
gidm tit mire vai chuc phan trim trong nhimg nam
trude xubng chi con chwa day 1% trong nam 2015.
Ciing chung xu thé ndy con cé gid ca nhom hang
nhé & va vat li¢u xay dyng. Diéu niy mét phin phan
anh nhu cdu ting thip, mit khac phan anh chi phi
dau vao san xuat cua hai nhom hang nay da ting
cham lai trong thoi gian vira qua. Bén canh do, sau
nhiéu ndm duoc diéu chinh ting manh, gia ca cic
nhom hang thuge sy quan 1y cia nha nude nhu y &
vi gido duc di dugc kim ham dang ké va din duge
n6i Iong theo co ché thy trudmg hon.

€6 thé néi ring, ngoai vige nhu ciu trong nurge
tang cham la1 do thu nhap thuc cua ngudi dan da b
bao mon dang ké sau nhiéu nim lam phat cao, thi sy
sut giam cua lam phat & Viét Nam trong thoi gian
gan ddy 1a nhr chi phi va gia ca thé gic giam manh,
déc bidt la gaé diu mo. Trong sudt giai doan tir diu
nam 2012 dén nay, chi so gi4 ca hang hoa co bin
chung ctia thé gidi da giam t6i 45,4%. Trong do, gid
ca luong thyre va dé uéng giam 17,0%, gia hang hoa
nguyén liéu thé nong nghiép, kim loai va ning
luong da giam khoang 33,2%. Su sut giam gid cd
hang hoé co ban nay chu yeu la do su phyuc hoi cham
chap hoic suy gidm ciia cic nén kinh té chau Au,
My, Nhat va Trung Quéc, 26p phin déng ké vio
viée duy tri ty 1¢ lam phat thép trén toan thé gidi.
Ngoai ra, si thinh céng cua cong nghé khai thac
dau thé tir da phién & My dang giap mat hang niy
6 san hrong khai thac tang va gia giam manh. Chi
tinh tir thang 6 ndm 2014 dén nay, gi4 diu thd wén
thé giéi da giam hon mot nira tir khoing 103
USD/thiing xudng con khoang 45 USD/thing.

Tién bo cong nghé trong linh vuc nang lugng di
cang véi s syt giam gia dau mo sé thic day nén
kinh té thé gi6i tang truong nhanh hon do lam giam
chi phi san xuat toan cau va tang thu nhap kha dung
cia h{ gia dinh. Tuy nhién, né ciing s& phan phoi lai
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Hinh 4: Téc d§ ting gia tiéu ding ciia Viét Nam
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Nguén: Tink todn ciia téc gig nr ng-ué'n 6 liéu cida GSO.

thu nhp giira cac quéc gia. Cic quic gia tidu thy
nhiéu nang luo-ng nhir Trung Quoc va My s huong
loi nhidu ohét trong khi cac qudc gia xuat khau diy
mé OPEC va Nga sé thiét hai v buge ho téi cdu tric
nén kinh t& theo hmmg phy thude vie diu mo it
hon. Nhin chung, 1ién bd cong nghé va sy sut glam
gia ning luong sé kich thich tang mrcmg Kinh té thé
g16i trong nhimg nam t6i, va cai thign tiém ning cia
nén kinh té thé gi¢i trong dai han.
Léi suat

Céc mic 11 sudt didu hanh dang &n dinh & mirc
thap nhit ké tr khi NHNN thit chat tién 1¢ nhim
chéng lam phat cao trong nim 2011, Cée 131 suft
diéu hénh nbur 13i sudt tai chiét khiu va (5 sudt téi
cép vén timg bude duge diéu chinh gidm tu mdc
i4-15% ¢ thm diém cudi nam 2011, xuong con
7-9% vao cudi nam 2012, 5-7% vio cudi nim
2013, va duge duy tri & mirc 4,5-6,5% ké tir thang
3 nam 2014 dén nay.

Lam phat thép va thi trudng tidn t¢ én dinh hon
da dem dén mhiéu du dia cho NHNN thue hién
chinh sach tién t¢ long trong ndm 2015. Xé nir nim
2014 dén nay, toe do tang téng phwong tién thanh
todn luén duy tri & mac khoang 16-18% so voi cing
ky. Thanh khoan hé théng ngén hing dugc dam bio

véi 131 sudt lign ngan hang ki han qua dém va 1 tudn
trung binh ci nédm & murc 4-5%/nam. Tuy vhién, 1ai
suit huy ddng va dic biét 1a cho vay, khéng giam
duge nhu ky vong. Lii sudt cho vay phd bién & mite
10-12% trong nam 2015,

MGt trong nhitng nguyén nhan khién 1ai suat cho
vay khong gidm nhanh nhu 14i suft huy déng 12 do
nhu ciu phat hanh trai pméu cao ciia Chinh phi d3
hép thu lrgng vén nhan r3i 1on ciia nén kinh té. Bén
canh d6, v&i ng xéu cac cia nhimg nam trude, cic
ngén hang thuong mai da thén trong hon khién cho
nhleu doanh nghlep van gép kho khin trong viéc
tiép can ngudn vén. Ting truong du no tin dung
trong nam 2015 da ¢6 s cai thién dang ké so vai
unhitng ndm ghn ddy nhung chua t61 mic qua nong.
Cu thé, tinh dén hét quy 3 nam 2015, tang trudng
téng du n¢ tin dung dat 12,1% so véi dhu nam va
gin 19,0% so véi cung ky. Dang chd ¥ 1 tin dung
trong nganh cong nghiép va thuong mai, vén tai va
vién thdng chi ting khiém tén 13n Lot & mic 6,7%
v& 7,2% 50 v6i dau nam. Trong khi do, con s6 tuomg
Umg cia nganh xay dung lal I2n toi 14,3%. Didu nay
cho thiy sir hdi phuc eiia nén kinh té con chura vimng
chic, ddc bigt 1a khu vue san xudt cong ng}nep do
doanh nghiép chua thuc su lac quan vio trién vong
tuong lai cia nén kinh t bir chip cic idu kién tin
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Hinh 6: Lai suét thj trudmg va ting truéng tin dung
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Nguén- Tinh todn ciia tic gid tic nguon s6 liéu ciia NHNN.

dung va Iai sudt ngay cang dugc néi long. Ddng
thoi, su tdp trung tin dung chu yéu vao nganh xay
dung va kinh doanh bat dong san ciing lim ting
nhimg lo ngai vé bong bong gia nha, khién cho nhu
cau s hiru nha ¢ cua nhém ngudi thu nhép trung
binh va thép trong nén kinh té cang tré nén xa voi
hon.

Chuong trinh tai cdu tric hé thcng tai chinh thuc
thi tir ndm 2011 da mang lai mot 50 két qua tich cuc
nhu khuon khé phap 1y vé an toan hoat déng ngan
hang timg budc duge hoan thién, cic ngan hang
duge tai co cu burde diu di co su thay ddi ning luc
tai chinh, an toan hg thong da din duoc ci thién,
Vin dé so hiru chéo dan duge han che va kiém sodt
higu qua. Tuy nhlen tée do ting ng xéu tuy ¢6 giam
nhung quy mé vén 16n do hoat déng cia Cong ty
Quan 1y Tai san (VAMC) khéng gial quyét trigt dé
vén dé no xdu ma chi kéo dai thoi glan xirly. So liéu
NHNN céng bd cho (hay ty 18 ng xiu trong tong du
ng tin dung tinh dén cuds thang 9 nam 2015 1a xap
xi 2,9%, twong duong véi khoang 129 nghin ty
dbng, giam khoang 20 nghin ty dong so véi cudi
nam 2014, Tuy nhién, con sb nay con chua thue sy
phan 4nh day di tinh trang no xéu cia hé théng
ngan hang.

Ty gia

Thing du cén cdn throng mai cia giai doan
2012-2014 da gitp cho NHNN 6n dinh thi trudng
ngoai héi va ty gid trong giai doan nay. Tuy nhién,
bude vio nim 2015. tham hyt thwong mai di quay
tré lai va uée khoang 3.8 ty USD trong 11 thang diu
nim 2015; chénh léch 13i suat tién gun gitta VND va
USD da thu hep dang ké; dac biét ki vong ndng lai
sudt ciia Fed cong voi sur pha gid nhan dén t¢ clia
Trung Quoc da khién cho thi truomg ngoai héi tre
nén bat on ké tir nira cuds ndm 2015. Ngudi dan c6
xu huéng gam gitr USD nhim dén doi sy pha gia
ctua NHNN. D¢ do1 phé voi nhimg sur kién nay,

NHNN da bude phai diéu chinh ty gia nhiéu lin véi
tong mirc didu chinh 14 3%, ddng thoi n6i bign dong
dao dong tir £1% lIén +3%, virgt xa mirc cam két hdi
déu nam. Ngoai ra, NHNN ciing phii lién tuc binra
dy trir ngoal héi (¢ thé 1én t&i 7 ty USD) va ha lai
suat tien giri USD xucng con 0,25%/mim dbi vm
dan cur vi 0% déi véi to chirc. Tuy nhién, nhimg nd
luc nay co vé chua thé én dinh thy tru'ung ngogi héi
nhu mong mudn khi ca nhimg bét 6n bén trong va
bén ngoai con hién hiru.

Ty gia van con cd nhimg rii ro bit &n tiém an
phia truge. Thir nhét, d6 1a thim hut can can thirong
mai va quy mé cua du trir ngoai héi con twong dbi
thap so voi kim ngach nhap khau. Véi sy phu thuge
cao vao nguyén vat liéu diu vao nhip khu vi hing
tiéu dung gia ré, thim hut thuong mai cia Vigt Nam
& ngdy cang ting cling véi sir hdi phuc ctia nén kinh
té khi vige phit trién cac nganh céng nghiép phu trg
chua c6 nhiéu chuyén bién tich cyc. Twong tu nhu
viy, viée ngan chan giao dich cua thi truong ngoai
t€ va vang tu do chi thanh céng trong diéu kién cin
can thuong mai duge duy tri tuong déi cén bing, v
dic biét 1a lam phét thap. Néu tham hut thuong mai,
va dac biét la lam phat quay tré lai, nhu cau tri an
VAo cic tai san an toan nhur ngoai t& va vang s& lip
tire ting manh. Diéu ndy, néu xay ra, sé giy x40 trn
th truémg ngoai héi va dong nod1 € s chiu sirc ép
mét gid. Ngoai ra, riii ro dén tir vige tich trir ngoai té
cho hoat dong budn lau vang ciing khong duge loai
trir hoan toan khi gia ving trong nude luén duge
duy tri cao hon gi4 vang thé giéi o mic 34 triéu
dong/luqng nhu hién nay.

Thém vao dé, viée bo kha nang tang I3i suat ciia
Fed ciing dang khién viée 6n dinh ty gia ciia NHNN
tro nén kho khan hom. C6 thé nou, dur dia (dy tri
ngoai hoi va 13i suit tién giri USD) cho viée on dinh
ty gid trong truomg hop Xy ra cic bt én bén trong
(thdm hyt thuong mai va lam phat) hay bét on bén
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Hinh 7: Ty gi4 hoi dodi va du trir ngoai héi

22500
22000 §
21500 -
21000
20500 1
20000

w—SBYV V(B mua

Tudo

Ry
‘ R S A R P
(a) T gid héi dodi VND/USD

ngoai (Fed tang 13 sudt, gia ca hang hoa co ban thé
gidi tang tr lai, hay chién tranh tién &) dang ngay
cang o nén han hep hon. Cong cu duy nhat con lai
6 18 14 1ai sudt VND, tuy nhién céi gid phai tra cia
viée sir du.ng cdng cu nay 13 khdng hé nhé ddi véi
qué trinh hoi phuc chua lay gi lam vimg chic cua
nén kinh té.

3. Xu hwéng chinh sach kinh té vi m vi trién
vong 2016

3.1. Tai khoa va ng cong

Quée héi di chinh thirc théng qua Nghi quyét s6
98/2015/QH13 vé vigc phat trién kinh té cho nim
2016 v@i cée muc tiéu tang truong GDP 6,7%: tong
von diu tu phat trién toan xa hoi 31% GDP; téng
kim ngach xudt khdu tang 10% va: toc d¢ ting gia
tieu dung dudi 5%.

Nhu vy ¢6 thé thiy muc tiéu cia Chinh pha
trong nam t6i ¢o thién hudng wu tién ting truong
kinh té dong thai chap nhan lam phét cao hon so véi
nam nay. Trong bdi canh dau tr nude ngoai tuong
déi én dinh, dong lyc cua tang trudng trong nhiing
niim gin diy ¢6 xu huéng nghiéng ve chi tiéu cong
nhim bi dép cho sur sut giam chi tiéu ctia khu vue
tw nhan.

Chi tiéu cong tang nhanh trong khi nén kinh té
cham héi phyc da khién cho tham hut ngan sich nha
nude dang ¢6 xu hudng ngdy cang trim trong hon
khi tang tir 4.4°0 GDP trong nam 2011 lén 5.4%
GDP trong nam 2012, 6.6% trong nam 2013, 5,7%
trong ndm 2014 va dy kién duy tri mirc nay trong
nam 2015. Mire tham hut nay vuot xa ké hoach cho
phép bai Quéc hai vao dau giar doan 2011-2015.
Du kién mic thim hut ngan sich nay con tiép tuc
cao trong nhimg nim toi do nhiéu nguén thu giam
siit nhu thu tr dau tho, thu thué nhap khiu va thu
vién trg khong hoan lai.

Nhu 1y. ¢6 thé thay birc tranh tai khoa cia Viét

Nguén: Tinh todn ciia tdc gid tir nguén 56 liéu ciia NH.
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N, I'CB, IMF va khdc.

Nam dang ¢ trong giai doan hét sire kho khan. Dieu
nay s¢ din dén hau qua 14 kha nang thuc hién cic
g6i kich thich tai khoa, nhu giam thué hodc ting chi
tiéu cho cac du an lon dot bién la gin nhu bing
khong. Trong khi d6, Chinh phit tiép tuc phar phat
hanh mot lugng lén trai phiéu chinh _phu dé thue
hién nghia vy tra guc va lai ng cong. déng thoi thuc
hién céc dy dn diu wr theo ké hoach da duge phé
duyét tir trude. Nhu ciu phat hanh trai phleu chinh
phti ciing buge NHNN phai ting cung tién, dam bao
dur thira thanh khon cho céc t6 chire tin dung nim
giif trai phiéu chinh phii. Tinh dén 4/12/2015, téng
luomg trai phiéu chinh phu phét hanh bang VND la
147.5 nghin ty dong (chua ké 46,6 nghin ty dong
tréi phiéu chinh phu bao lanh), thap hon rat nhiéu so
véi ké hoach phat hanh 250 nghin ty dong trong
nam 2015. Kho khan trong viée phat hanh trii phiéu
chinh phu do 1 sudt khong du hip din da buge
Chinh phu phai quay tro lai phat hanh trai phiéu ki
han ugz‘in (3 nam) dé tang ty 1€ phat hanh thanh cong
trong nhitng thang cudi nam. Ngoai ra, Chinh phu
ciing phai vay “nong” tir NHNN (30 nghin ty dong)
va phat hanh trai phiéu bing ngoai té (1 ty USD cho
VCB) dé ddp (mg nhu céu chi tidu cia minh. Tham
vong ting truémg cung véi nhu cau chi tiéu cong
cao, ca chi diu tw lan chi thudng xuyén, ¢6 thé s&
lam mit bang 14i suét ting nhe. hodc it nhét la khong
giam trong nam 2016.

No cong Viét Nam udce tinh tang tr 59.6% GDP
vio cudi nam 2014 1én 62.3% GDP vio cudi nim
2015, gdp khoang ba lan téng thu ngin sach trong
nam. Trong do, ng Chinh phu xép xi 47% GDP, con
lai 1a no Chinh phu bao lanh va no cua chinh quyén
dia phuong. Néu chia theo trong va ngoai nudc, ny
cong trong nudc 1a khoang 33% GDP con ng cong
nudce ngodi la 29% GDP. Theo thing ké chinh thirc,
ng cong Viét Nam hién vin nim trong ngudng tran
(65% GDP) dat ra boi Quoc héi va trong ngudng an
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toan khuyén céo béi cdc 16 chirc qudc t& nhu Nean
hang Thé giéi (WB) hay Quy Tién té Qudc 1€ (IMF).
Tuy nhin, ni ro cia né ngdy cang gia ting khi
nghia vu trd no so v6i téng thu ngan sich nha nuée
tang dot bién trong 3 nim gin diy, 1én 21,0% vao
nam 2012, 22,4% vao nam 2013 va udc tinh kboang
24, 2% vao nam 2014. Nhimg con sé nay dang tiém
can rat gan véi ngudng 25% cho phép boi Québc hoi.
Diéu ndy c6 nghia 13, Chinh phit Viét Nam hién phai
chi té 1/4 thng thu ngan séch nha mréc méi nim chi
de tré nghta vy ng goc va Iai. Ngoai ra, uhimg rii ro
tiém tang nr nhimg khoan ng xau cita khu vire doanh
nghiép nha nude ma dl c6 thé s& phai dimg ogin
sach nha nuoc dé ciing dang de doa tinh bén
vimg ciia n¢ cong Viét Nam.

3.2. Chinh sich tién ¢ va iy gid

NHNN tiép tuc phat di thong diép sé thue hién
chinh sich tién t& mot cach than trong, dam bdo
thanh khoan hé thong va can dét gitta muc tigu kiém
soat lam phit ciing nhu hd tro tang trwong. Véi lam
phit dang ¢ muc thip ky luc sau nhidu nam, cic
mirc 13 sut didu hanh hign tai 43 & ving day va
dugc ki vong c6 thé tang nhe trong ndm 2016 nhim
hai hda véi myc tiéu phét hanh tra phiéu chinh phi
va bn dinh ty gid.

Bén canh sy sut gidm coa gid hang hda co ban
trén thé gidi, viée dat myc tién kiém sodt lam phat
1én hang dAu ia mot trong nhu‘ng nguyén nhan giap
cho NHNN Lhuyen nén kinh t nr trang thai lam
phat cao va bit on sang trang thii lam phét thép va
on dinh trong thei gian vira qua. Bén canh dé, thi
trudmg tién t€ cling c6 xu huémg 6n dinh tro la1. Sau
nhiéu nim fang truong nong, hién ty 1é tong tin
dung trén thng huy dong (LDR) trong toan hé thing
ngéan hang da giém tir mic 117% & thoi diém diu
nam 2011 xudng con khoang trén 80% vao nhimg
thang gilta ndm 2015, dam bao sy éo dinh thanh
khoan ciia hé théng ngan hang. Ngoai ra, viéc ban
hanh va &p dung Thong tr 36/2014/TT NHNN quy
dinh cac gnm han, 1y 1§ dim béo an ton trong hoat
dong cta td chirc tin dung, chi nhinh ngin hing
mroc ngoal mac du (.0 thé gay ra nhitng xao trén
nho ban dau, nhung vé lau dai sé giip hé thong tai
chinb hoat déng mét cach lanh manh hon.

K& tir dau nam 2011 den giira nidm 2015, W a
chinh thirc chia NHNN gan nhu duge neo cb dinh.
Chmh sach ndy, cing voi vide tang lai sudt, da tao
niém tin cho thi trudmg va phat huy tac dung t6t
trong viée chong lam phat cao cia nhimg nim
2011-2012. Tuy nhién, sang dén gitra nam 2015, khi
lam phit 43 & muc lhap ky luc thi chinh sich neo ty

gia b dinh vio dong USD cé vé nhu khéng con phti
hop nita. Djc biét, khi ddng USD, va do vy kée
theo déng VND, lén gié manh so véi hang loat
nhitng dbng tién khic trén thé gisi ma Vigt Nam co
thi phin xuét khu 16n nhu Euro hay Yén Nhat, thi
chinh sich nay da lam giam manh sire cgnh tranh
cua hang hda Vigt Nam trén thi tnrémg quoc té cling
nhv thi trudmg ndi dia. Ddng théi, kha ning gia 1ang
Ti suat cia Fed cling voi pha gid tién 16 coa Trung
Qudc da khién thi trwdmg ngoal héi trg nén bét én,
NHNN d3 phai diéu chinh manh ty gia va pha v
cam két cua minh. Ngodi ra, viéc theo dudi ché d§
neo ty gia ¢b dinh liu dai con lam giam tinh déc l3p
va linh hoat cia chinh sach tién té khi thire hién cic
muc tidu trong nuée. Cubi cung, chinh sich neo ty
git 06 dinh va chi diéu chinh theo mét chidu ting
h]en nay con lam phat sinh ky vong mot chiéu (tang)
vty gid, va d& gy ra hoat déng dAu co mét khi
tham hut thiong mai ciia Viét nam quay tro lai cing
voi da hdi phuc ctia nén kinh (é.

NHNN phét di théng diép én dinh ty gi4 trong
nhitmg thing cudi nam 2015 va c6 thé 13 ca nhimg
thang diu nim 2016. Tuy nhién, ddy ¢ 18 chua phéi
13 cam két chmh sach t6i wu trong b01 canh Fed ¢o
thé tang 1ai suft bat ki e nao va bat én c6 thé xdy
ra trén thr truomg quéc té, Thyre té cing cho théy khi
ning can thiép vao thi trudng ngoai héi dang suy
gidm do tham hyt theong mai gia ting va dy trit
ngoai hé1 suy gidm sau nhimg dot can thiép nhim
on dmh ty gid trong nam 2015, Ngoai ra, cong oy lai
sudt tién giti ngoai té cta NHNN ciing gan nhur hét
tac dung de da giim gin vé 0. Do vy, rét co thé
NHNN s€ phai tinh toan lai kha nang didy hanh ty
gid Jmh hoat hon _trong ndm 2016 neu nhu khong
mudn ting I3 sudt tién giri VND, anh hudng xau
den kha na.ng hi phuc ciia cic doanh nghigp trong
nén kinh té,

3.3. Trién vong kink 1¢ 2016

Nén kinh té dang tiép tuc xu hzéng hdi phuc, ny
chim nhung chiic chin hon, nho su phuc héi caa
linh viee san xuat cong nghiép va xiy dyng. Céc
chuong trinh ta1 co ciu din e cong, doanh nghlep
nha mudc va hé théng ngan hang da bat diu co diu
higu nhanh hon va duoc ki vong ting téc trong ném
2016 sau khi mét loat cic b6 ludt quan trong (Lujt
Doanh nghiép, Luat Pdu w, Ludt Diu nr cBng) duge
sira déi va théng qua theo hudng 130 diéu kign cho
doanh nghiép tir nhan phat trién.

Hoat déng thueng mai quéc 1 duge dy kién co
su khéti séic nhés vide Vigt Nam tham gia va chudn bi
tham gia vao mét loat c4c hiép dinh thuong mai ty
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do va chng dbng kinh 1& chung, Péu tw truc tiép
nuée ngoai theo dd cling dugce ki vong ting nhanh
hom nhim tan dung didu kién xudt xir hang héa ndi
khéi trong cic hiép dinh thuong mai tr do va tin
dung nguf‘)n nhdn ¢éng gid ré & Viét Nam. Tuy
nhign, sirc cu trong nwée chi héi phyc cham do thu
nhdp kha dung ctia nguot din bi bio mdn sau nhidu
nam lam phat cao va do gia tai san sut giam. Bén
canh d6, dau ta ctia khu vize te nhén ciing chua thé
bat manh & lai do nhidu doanh nghidp vudng vao
ng x4u, méi trudmg kinh doanh khéng thuan lm va
diic biét 13 do gidi doanh nhén con thidu nidm tin
vao trién vong ting trudng bén vimg cia nén kinh &
ong tuong lai. Ngoai ra, chi tifu cong dang b g16i
han bai thim hyt ngéin sach dai ding va no cdng
tang cao.

Lam phat va 13l suit dang di vio ving day. Gia
nang lugng dic biét 1 gia déu thd duge du bao s&
duy tri & mire thip do ngudn cung cung canh tranh
dén tir cong nghé khai thic dau tho tir ¢4 phién &
M, trong khi cac thinh vién OPEC vén chua sin
sang trong vide ct gidm san heong. Tuy nhign, gia
dau c6 thé tang nhe 50 véi mirc binh qun ciia nim
2015 nhés sw hdi phuc cia kinh té thé gioi. Ngoai ra,
sirc mua trong nude chua thé gia ting manh do ting
m.ro‘ng thu nhap duge du béo chi & mirc trung binh.
Cubi ciing, Chinh phu vin tiép tuc gitr quan diém 6n
dinh vI md la chi dao, nén NHNN sg khong thic
day tang mm'ng tin dung bang moi gia. Diéu nay, co
nghia [a tdng ciu cia nén kinh t tuy co ting cao
hon nhimng khéng roi vao tinh trang qua néng.

Ty gid tidém 4n nhidu rai ro do dy ngir ngoai hoi
con mong va dic biét la khi thim hyt thuong mai

Téi liéu tham khao

ting tro lai cing vé1 da hdi phuc cia nén kinh €
Trong thoi gian (61, riu ro 1y gi4 s€ 16n dén khi Viét
Nam phai dé1 mar véi nhgp sidu vi nguy co dong
tlen nong s& doi Viét Nam quay tré lai c4c nén kinh
g phat wién. Bén canh d6, 4p lye phat hanh trai
phiéu chinh pht vi ginh ning ny s& lam gia ting rai
1o ng cong, Viét Nam tiép tue phai ddi mat véi nguy
co ng <dng vugt trdn. D& giam dp luc ng cong,
Chinh phi s& ¢6 xu huéng khuyén khich tr nhan
déiu tr vao cac Iinh vye cong ich nhr giao théng,
dién, nude, vé sinh-nudc sach, y té, gido duc v.v.
Ngoai ra, Chinh phii s& budc phai ddy manh cé phin
hoa cac doanh nghiép nhd nudc, mdt mét 48 ning
a0 hi¢u qua kinh doanh ciia khu vuc nay, mit khac
d2 14y ngudn tién dé gid: quyét vAn dé ng xdu trong
khu vire doanh nghiép nhd nudc, va thim chi 13 tai
tro cho chi tidu cong, Céc chinh sich cb phz"m hoa
hay tr nhén héa sé tro nen hieu qua hon néu Viét
Nam thu bat duge nguon vén ngoai, 10 dong Iyc
méi cho phat tridn kinh t trong trung v# dai han.
Céc thi trudng 1ai san duge ky vong co su tang
srwdng the, phi hop véi the d3 hédi phue ctia khu
Vie sn Xudt.

Do vy, kinh té Viét Nam duoc dir bao tiép tuc
héi phue & mite vira phai nlung chéac chin hon trong
nam 2016. Kinh t& vi m6 tiép tuc dn dinh. Ky vong
1ing truwéng GDP dat 6,5% (+/-0,2); lam phét & mirc
3,5% (+/— 0,3). Nher anh hréng tich cuc cfia nén
Yinh té thé gidi va hai nhip, nim 2016 dugc dur bao
s& la thi ky bdi phuc twong dbi chic chin cua Vigt
Nam Néu nhu Viét Nam thanh cdng trong viée tai
o chu, nen kinh 1€ s& ¢ kha ning chong choi duge
vai cu sbe tir vige suy gidm kinh té thé gu:n Nguoc
lai, nén kinh té Vigt Nam s& quay tro lai bit én.0

B¢ Tai chinh (2015), Bdo cda finh kink ngdn sdch 9 théng ddu nam 2015,
IMF (2015), Worid Economic Outlook Database, October 2015;
Ngan hiang Nha nudc (2015), Thing ké tién 16 tin dung cdc thang.

Téng cuc Théng ké (2015), Bdo cdo tinh hink kink té xa hé: cdc thang trong ndm 2015.
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