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Tom t^t: 

Bdi viet nay nhdm ddnh tong quan tinh hinh icinh te vTmo cua Viet Nam trong nam 2015 vd trien 
vong 2016 Cl/ the, cdc vdn de sdn xudt, gid cd, thucmg mai, ddu ttr cUng nhu tai ciiinh - tien te 
se dugc phdn lich vd ddnh gid. Nhd dnh hu&ng tich cue cua nen kinh te the giai vd hoi nhgp, 
nam 2016 duac du bdo se id thdi ky hoi phuc tuong doi chdc chan cda Viet Nam. Tdng trudng 
GDP CO the dgt 6,5% (+/-0,2) con Igm phdt a mice 3,5% (+/— 0,3). Neu nhu l^et Nam thdnh cong 
trong viec tdi ca cdu, nen kinh te se co khd ndng chong ehpi dugc v&i cu soc tir viec suy gidm 
kinh te the gi&i. Ngugc lgi, nen kinh te Viet Nam si quay tr& lgi bdt on. 
Tir khoa • Tang trucmg, lam phat, tien te va tai Ichoa 
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 
monetary are all thoroughly examined 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 amund 6,5% (+/-0.2) and 3,5% (+/- 0,3), respectively If Vietnam is suc­
cessful with the current reform ihe economy will cope well with any outside shocks. Otherwise, 
it may fall into an unstable path 

Keywords: Economic growth, inflation, monetary and fiscal policy 

1. Kinh te vT mo the gioi va anh hinmg tffi Met Nam ki vgng nhung tang trudng ca nam cua My uac dat 
1.1. Tinh Idnh vd trien vpng kinh ti thi gi&i 2,6% cho ca nam 2016; chi so PMI tiep tuc a tren 

Tri^n vpng kinh te thg gioi thidu chdc chSn va "8^°^g ^0 digm; ty le thSt nghiep tilp tuc duy tri 
tiam an nhiSu y6u t6 bat 6n. Trong cong bo mai nhat ""?^ '̂'̂ "/» ^^ '^"^ Phat thSp xoay quanh miic 0%, 
vao dau qu;̂  4/2015, IMF ha du bao tang trucmg ^^^P hem nhifiu so v6i muc myc tieu 2%. 
toan cau nam 2015 va 2016 xu6ng miic 3,1% va Trong phat bi6u gin day nhSt cua minh vao d4u 
3,6%, giam so vai muc du bao 3,4% va 3,8% h6i thang 12/2015, Thong d6c Cue du trii lien bang My 
thang 7, va giam sau hon so vcri du bao hoi thang 4. (Fed), Janet L. Yellen, da bac bo kha nang roi lai vao 
Tang trucmg thuang mai the giai du bao o muc suy thoai cua nen kinh la My sau cac bien c6 a Paris 
3.2% nam 2015 va 4,1% nam 2016, giam 0,9% so hay San Bernardino. D6ng thai, ba cung cho rkg 
voi du bao truac do. Gia hang hoa the gicri giam sau, do anh huang trl cua chinh sach tiSn te, tri hoan 
dac biet la gia nhien h?u va thuc pham. binh thucmg hoa chinh sach tian te co thd se khian 

Trong so cac nan kinh ta phat tridn, ngoai tru My Fed phai tang lai suit nhanh va manh sau nay neu 
va EU CO su hoi phuc nhe, tang truong ciia cac nen lam phat hay bong bong gia tai san xay ra. Do vay, 
kinh ta con lai la kha ydu. Mac dii thip han so vai nhigu kha nang Fed se nang lai suit trong dot hgp 
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Bangl PIT bao mpt so chi so kinh te the giM 2015-2016 (% thay doi so vol cung ky) 
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tai vao cuoi thang. Tuy nhian, cac budc gia tang 
duo'c du bao la thap, khoang 0,25 diem phan tram va 
dian ra tu tir de tranh gay nhiing bat Igri cho da hoi 
phuc cua nan kinh ta. 

Trong khi do, a khu vuc dong tien chung chau Au 
(Eurozone) va Nhat, tang truang tiep tuc dugc du 
bao hoi phuc yeu, voi ty le that nghiep cao va giam 
cham. Tang tmong cua khu vuc Eurozone dugc du 
bao vao khoang 1,5% con lam phat chi vao khoang 
1,0%» trong nam 2015, deu thap hon rat nhiau so vai 
ty le muc tieu. Nan kinh ta Nhat Ban da hut hai sau 
goi kich thich kinh te khong 16 cua thu tuong Abe. 
Mac dii CO tha thoat khoi suy thoai kinh te trong 
nam nay, tuy nhien toe do tang truong rat mong 
manh, chi vao khoang 0,6%. Trong khi do, chi so 
gia tieu dung tang nhe, xap xi quanh moc 0%. Su 
hdi phyc bap benh ciia khu vuc Eurozone lan Nhal 
Ban khien ngan hang trung uang a ca hai khu vuc 

nay tiep tuc thuc hien chinh sach noi long dinh 
luong. 

Trong cac nuac thugc kh6i BRICS chi co An Do 
CO trian vgng kinh te tich cue nha su cai to nan kinh 
ta cua thii tuang moi Modi. Toe do tang truang ky 
vgng tiap tuc duy tri muc 7,3%i trong nam 2015 va 
ian 7,5% trong nam 2016, vuot Trung Quoc tra 
thanh quoc gia c6 toe do tang truang kinh te cao 
nhat tha giai. Trong khi do, nen kinh ta Trung Quoc 
dugc du bao se tiap tuc tang truang cham lai a muc 
6,8%i trong nam 2015 va thap han niia trong nam 
2016. Kinh te Brazil chinh thuc rcri vao suy thoai 
trong nam nay, con Nam Phi hau nhu khong co cai 
thien dang ke nao. Nga dugc du bao se rai vao suy 
thoai do anh huong ciia cam van kinh te tu My va 
chau Au. 

Co nhieu canh bao ve nii ro suy giam cua ngn 
kinh ta Trung Quoc. Chi s6 PMI cua Trung Qu6c 
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nhung thang gan day lien tigp giam duai nguang 50 
diem, bao hi?u nang luc san xuat tiep tuc co lai. 
Dong thoi, Trung Quoc dang phai doi mat vai su 
suy giam manh cua thi truang bat dgng san va thi 
truang chung khoan, dong von diu tu nuoc ngoai 
dang thao chay keo theo su sut giam ciia tang truong 
xuat khau. Dieu nay mpt phan la do Trung Quoc 
dang mat dan lgi thg truygn thong vg lao dgng gia re 
trong nganh san xuit, khign cho dong von dang co 
xu huang dich chuyen sang cac nuac Dong Nam A 
va nhiing noi khac co chi phi lao dgng thap hon. 
Ngoai ra, mgt so nha san xuat con di chuyen nha 
may ciia hp ngugc vg cac nuac phat trien boi nganh 
san xuat ciia hg bi chi phoi boi tian bg cong nghe 
chu khong boi lao dpng gia re. Sy pha gia manh 
dong nhan dan tg vao trung tuan thang 8/2015 cua 
Trung Quoc chua loai bo dugc hgt nhiing nii ro nay. 

Trong nam 2015, cac nuac ASEAN-5 
(Ma-lay-xia, In-do-ng-xia, Thai Lan, Phi-lip-pin 
va Viet Nam) da dat toe dg tang truang khoang 
4,6%, bang vai miic ciia nam 2014 va thap hon so 
vai dy kien do sut giam vg xuat khau lan cau ngi 
dia. Cac nucrc nay dugc dy bao se tiap tuc duy tri 
muc tang trucmg trung binh, khoang 4,9%, trong 
nam 2016 nho tinh hinh chinh tri on dinh hon va chi 
phi san xuat giam. 

1.2. Anh hu&ng t&i Vift Nam 

Thai digm Fed tang lai suat dang dgn gan, tuy 
nhien tac dpng cua chinh sach nay se khong khian 
dong von dich chuyen tir cac nuac dang phat trign 
tro ve My dien ra qua dot ngpt boi no da dugc dy 
bao truac va thi truang tai chinh da digu chinh trong 
ca nam qua. Hon niia, 16 trinh cat giam rtr tir va voi 
bign dg nho se giiip cho thi truang khong qua bien 
dgng m?inh. Dy kign. Fed co thg bat dau tang lai suit 
CO ban vao cuoi nam 2015. Digu nay, it nhigu, se tao 
ap lyc Ign Ngan hang Nha nuoc (NHNN) Viet Nam 
phai tiep tyc dieu chinh giam gia VND. 

Ngn kinh te thg giai dang ganh chiu nii ro vg gia 
dau va hang loat gia nguygn vat lieu dau vao khac. 
Sy syt giam dpt nggt gia diu tho tir cuoi 2014 dugc 
giai thich la do My da tang ngudn cung diu da phien 
dg thay thg dau nhap khau, trong khi cac nuoc OPEC 
va Nga khong chiu giam san lugng, cgng thgm vai 
tinh trang bu6n lau dau tir nha nuac hoi giao ty xung 
IS. Tinh trang nay keo dai da khien cho nhiing qu6c 
gia CO ngan sach phy thupc vao xuit khiu diu, trong 
d6 c6 Viet Nam, co nguy co roi vao tinh trang cang 
thang ngan sach va ng c6ng. Sy thieu chic chin vg 
tuong lai ciia gia diu ciing khien cho cac ke hoach 
san xuat kinh doanh tro ngn bap bgnh va can tro sy 
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phuc h6i kinh tg a nhiau quoc gia. 

Thuong mai the giai hoi phuc cpng vai viec tham 
gia vao hang loat cac hiep dinh thuong mai tu do se 
giup Viet Nam co dugc nhigu lgi thg xuat khau 
trong nhirng nam toi. Tuy nhign, sy mat gia manh 
cua dong Euro va Ygn Nhat so vcri USD, va do vay 
la VND, se co anh huang tigu cyc dang kg tai xuit 
khau cua Viet Nam vao cac khu vyc nay. Ben canh 
do, dieu kien xuat xu hang hoa npi khoi trong cac 
hiep dinh thuang mai tu do cpng voi lgi thg ve lao 
dgng gia re cung giiip Viet Nam co nhigu co hgi de 
thu hiit diu tu nuoc ngoai. 

Cuoi cung, gia dau duy tri a muc thap se khien 
cho cac gia hang hoa co ban khac giam theo. Digu 
nay se h6 trg giiip cho gia hang hoa trong nuoc 
giam. Tuy nhien, viec gia dau giam se khong chi 
lam cho thu ngan sach true tigp tir xuat khau dau tho 
sut giam manh, ma con lam cho cac khoan thu ngan 
sach nha nuoc khac bi giam theo do gia ca trong 
nuac tang thap. 

2. Kinh te vT mo Vi^t Nam nam 2015 

2.1. Sdn xuat va tong cau 

Nen kinh tg Viet Nam dang tigp tyc xu huang 
phuc hoi voi toe do tich cyc hon. T6c dg tang tnrdng 
ciia toan ngn kinh tg trong 3 quy dau nam d̂ it 6,5%, 
va udc dat khoang 6,7%. cho ca nam 2015. Day la 
con s6 an tugng, cao hon nhigu so vdi con s6 5,98% 
cua nam 2014 va 5,42%) ciia nam 2013. Su phuc hdi 
dang kg nhat dign ra trong linh vyc c6ng nghiep va 
xay dung. Trong khi dd, tang trudng ciia ITnh vyc 
dich vu chi cao han ddi chiit cdn ITnh vyc ndng 
nghigp lai giam kha manh so vdi nam trudc. 

Trong ITnh vyc cdng nghigp va xay dung, nganh 
san xuat chg bign va xay dyng hdi phuc manh nhd 
xuat khau tigp tuc tang va thi trudng bit dgng san 
trong nudc am Ign. So vdi cung ky, nganh cdng 
nghigp che bign da cd muc tang trudng Ign tdi gin 
10,l%i, cdn nganh xay dyng tang khoang 9,0% sau 
3 quy diu nam 2015. 

Ndng lam thuy san la linh virc cd dau higu tang 
trudng kem lac quan nhat trong nam nay, vdi mirc 
tang chi dat chua day 2,1 sau 3 quy dau nam. Trong 
linh vyc nay, chi cd nganh lam nghiep la cd tdc dg 
tang trudng kha cdn iai cac nganh ndng nghi?p va 
thiiy san dgu cd muc tang thip. 

Trong ITnh vyc dich vu, hoat dpng kinh doanh bat 
ddng san tigp tuc cd su hdi phuc nhe vdi tdc dg tang 
tnrdng dat 2,9%. sau 3 quy diu nam 2015. Day la 
muc tang tnrdng cao nhit kd tir nam 2007. Tuy 
nhign, doanh s6 hoat ddng kinh doanh khach san va 
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Hinh 1: Tang trirdng kinh te nam 2015 
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Ngudn: Tinh todn cua tdc gid tir nguon so lieu cua GSO. 

nha hang lai sut giam manh, chi dat 3,8%., do sut hyt Chinh phu hoac se phai tang thu, cat giam chi 
giam lugng khach du lich tir cac thi trudng ldn nhu tidu hoac vay ng, va cho dii bang each nao thi ciing 
Nga, chau Au va My. Ngoai ra, cung vdi sy hdi se han chg phan nao khdng gian tang trudng trong 
phuc chung ciia toan ndn kinh te, nganh ngan hang nhiing nam tdi. Mat khac, tong chi dau tu phat trign 
va bao higm ciing da cd su cai thien dang ka vd tdc chi chidm 14,5%i trong hon 1015,7 nghin ty ddng 
do tang trudng, dat 6,7%. sau 3 quy dau nam, cao cua tdng chi ngan sach nha nudc trong 11 thang dau 
han kha nhieu so vdi mirc 5,7%) cua ca nam 2014. 

Tuy nhign, mdt dau hieu khdng tich cue ddi vdi 
ngn kinh tg Viet Nam la chi s6 Nha Quan tri Mua 
hang (PMI) trong nganh san xuit cua Viet Nam da 
giam manh trong nhiing thang gan day. Kg tir thang 
9 tdi nay, chi so nay chi dat xap xi hoac dudi 
nguong 50 diem, phan anh sy chuygn bign xau ciia 
sd dan dat hang qua c^c thang. Didu nay lam day Ign 
nhirng lo ngai va su hyt hoi ciia da tang trudng kinh 
ta trong nam 2016. Bgn canh do, tdc dg tang tdng 
muc ban le hang hda va dich vu cac thang trong nam 
2015 ciing cd dau hieu cham lai, dat 10,0%. sau 3 
thang, 9,8%) sau 6 thang va 9,4%. sau 11 thang. 

Can can ngan sach ciia chinh phu tham hyt dai 
dang va d mirc cao. Sau 11 thang tham hut ngan 
sach udc vao khoang 155,6 nghin ty ddng, tuong 
duang vdi 18,1%) tdng thu ngan sach trong ciing 
thdi ky. Didu nay se anh hudng xau tdi lya chpn 
chinh sach ciia Chinh phu. Bdi le, dg bii dap tham 

nam. Digu nay phan anh su mat can ddi ldn trong ca 
cau chi tidu ciia Chinh phu. Ngoai ra, ganh nang chi 
tra ng va vien trg ciing chiam tdi 16,6%) tdng thu 
ngan sach nha nudc, de dga tinh ben viing ngan sach 
va an toan ng cdng trong tucmg lai. 

Khu vuc ngoai thuong cho thiy nhiau tin hieu 
tich cue. Cau xuit khiu tii ben ngoai ddi vdi hang 
hda Viet Nam tidp tuc giii dugc tdc do tang kha qua 
cac nam bat chap sy hdi phuc thidu chae chan cua 
kinh tg tha gidi. Gia tri hang hda va dich vu xuit 
khau ciia Viet Nam trung binh giai doan 2012-2014 
tang trudng xip xi 16,0%o mdi nam. Trong 11 thang 
dau nam 2015, gia tri xuat Ichau udc dat 148,7 ty 
USD, trong do khu vuc FDI gdm ca dau thd chidm 
tdi han 2/3, tang 8,3%) so vdi cimg ki nam ngoai. 
Tuy nhign, ciing vdi sy hdi phuc cua ngn kmh td, 
nhap khau cung bat diu tang cao va tham hut 
thuang mai quay trd lai. Tinh chung 11 thang nam 
nay, kim ngaeh hang hoa nhap khau udc tinh dat 

inii""'T 

Hinh 2: Chi so PMI va tdng doanh thu ban le 
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(a) PMI ng^nh san xuat Vift Nam 
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Nguon: Tinh todn cua tdc gid tie nguon so lieu cua Markil vd GSO 
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Nguon: Tinh todn cua tdc gid tu nguon so lieu cua GSO. 

152,5 ty USD, tang 13,7%o so vdi cimg ky nam 
trudc, dan ddn mite tham hyt thuang mai vao 
khoang 3,8 ti USD (Mac dii khu vyc FDI cd thang 
du thuang mai tdi 12,9 ti USD). Digu nay gdp phan 
gay cang thang trdn thi trudng ngoai hdi trong thai 
gian qua. Ciing thdi gian nay, giai ngan dau tu tryc 
tigp nudc ngoai van duy tri dugc xu hudng tang nhe 
so vdi cac nam trudc. Tinh ddn cudi thang 11 nam 
2015, tdng sd vdn dau tu tryc tidp nudc ngoai dugc 
giai ngan udc dat 13,2 ty USD, tang 6,45%) so vdi 
cudi nam 2014. Nganh cdng nghiep che bien, chd 
t^o tiep tyc thu hilt dau tu nudc ngoai ldn nhat, vdi 
khoang 64%o tdng vdn dang ki, hiia hen trign vgng 
tich cue ciia khu vuc san xuat va xuat khau trong 
tuang lai. Ciing vdi viec gia nhap va chuan bi gia 
nhap mgt loat cac hiep dinh thuang mai ty do, cau 
xuat khau va dau tu nudc ngoai mdt mat dang bii 
dap cho su tram lang ciia khu vuc kinh tg trong 
nudc, mat khac giup cho sy dn dinh cua ty gia hdi 
doai va thi trudng ngoai hdi cua Viet Nam trong 
nhiing nam vua qua, va cd le la ca thdi gian tdi. 

2.2. Lam phdt, idi sudt vd ty gid 

Lam phdt 

Tdc do tang chi sd gia tidu dung (CPl) ciia Viet 
Nam tigp tuc xu hudng giam va duy tri d miic rit 
thip ke tir nam 2012. Ngu nhu ty le lam phat cita 
Viet Nam trong giai doan 2007-2011 Ign tdi xip xi 
13,8%) trung binh mdi nam, thi con s6 nay da giam 
honmgt nira xuong con 6,8%) trong nam 2012,6,0%) 
trong nam 2013. 4,l''/o trong nam 2014. Tinh tdi 
cudi thang 11 nam 2015, ty le lam phat tigp tuc sut 
giam xudng chi cdn xap xi 0,34% so vdi ciing ki 
nam trudc, day la con sd thip nhat trong hon chuc 
nam trd lai day. 

Sy giam siit tdc do tang gia trong nhirng nam gin 
day dien ra d hau hdt cac nhdm hang tieu dung. 
Dang chu y phai ke dgn luong thyc va thuc phim, 
nhdm hang cd ty trgng chigm khoang 40%. gid hang 

tigu dung. Tdc do tang gia cua nhdm hang nay da 
giam tir miic vai chyc phan tram trong nhihig nam 
trudc xudng chi cdn chua day 1% trong nam 2015. 
Cimg chung xu thg nay cdn cd gia ca nhdm hang 
nha d va vat lieu xay dung. Digu nay mdt phan phan 
anh nhu ciu tang thap, mat khac phan anh chi phi 
dau vao san xuat cua hai nhdm hang nay da tang 
cham lai trong thdi gian vira qua. Bdn canh dd, sau 
nhigu nam dugc digu chinh tang manh, gia ca cac 
nhdm hang thugc sy quan ly ciia nha nudc nhu y te 
va giao due da dugc kim ham dang kg va dan dugc 
ndi ldng theo ca che thi trudng hon. 

Cd the ndi rang, ngoai viec nhu cau trong nudc 
tang cham lai do thu nhap thyc cua ngudi dan da bi 
bao mdn dang kg sau nhigu nam lam phat cao, thi sy 
sut giam cua lam phat d Viet Nam trong thdi gian 
gan day la nhd chi phi va gia ca the gidi giam manh, 
dac biet la gia dau md. Trong sudt giai doan tu dau 
nam 2012 dgn nay, chi sd gia ca hang hda ca ban 
chung cua thg gidi da giam tdi 45,4%o. Trong dd, gia 
ca Iuong thyc va dd udng giam 17,0%), gia hang hda 
nguygn lieu thd ndng nghigp, kim loai va nang 
lugng da giam khoang 33,2%). Sy sut giam gia ca 
hang hoa co ban nay chu ygu la do sy phuc hdi cham 
chap hoac suy giam ciia cac ndn kinh td chau Au, 
My, Nhat va Trung Qudc, gdp phan dang kg vao 
viec duy tri ty le lam phat thap tren toan thg gidi. 
Ngoai ra, sy thanh cdng ciia cdng nghe khai thac 
dau thd tir da phign d My dang giup mat hang nay 
cd san lugng khai thac tang va gia giam manh. Chi 
tinh tir thang 6 nam 2014 dgn nay, gia diu thd tren 
thg gidi da giam han mgt nira tu khoang 105 
USD/thung xuong cdn khoang 45 USD/thung. 

Tidn bd cdng nghe trong ITnh vuc nang lugng di 
Cling vdi sy sut giam gia dau md se thuc day ngn 
kinh tg thg gidi tang trudng nhanh hon do lam giam 
chi phi san xuat toan cau va tang thu nhap kha dyng 
cua hd gia dinh. Tuy nhidn, nd cung se phan phdi l̂ i 
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Hinh 4: T6C do tang gia tieu dung cua Viet Nam 
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thu nhap giiia cac qudc gia. Cac quoc gia tigu thu 
nhieu nang lugng nhu Trung Qudc va My se hudng 
lgi nhiau nhdt trong khi cac qudc gia xuat khau diu 
md OPEC va Nga se thiet hai va budc hg tai cau tnic 
ndn kinh te theo hudng phu thugc vao dau md it 
hon. Nhin chung, tidn bd cdng nghe va sy sut giam 
gia nang lugng se kich thich tang trudng kinh tg thg 
gidi trong nhiing nam tdi, va cai thien tigm nang ciia 
ngn kinh tg thg gidi trong dai han. 

Ldisudt 

Cac miic lai suit digu hanh dang dn dinh d miic 
thap nhat kg tir khi NHNN that chat tign te nham 
chdng lam phat cao trong nam 2011. Cac lai suat 
diau hanh nhu lai suat tai chiat khau va lai suat tai 
cap vdn timg budc dugc didu chinh giam tir mdc 
14-I5%o d thdi diem cudi nam 2011, xudng cdn 
7-9%) vao cuoi nam 2012, 5-7% vao cudi nam 
2013, va dugc duy tri d miic 4,5-6,5%. kg tir thang 
3 nam 2014 dgn nay. 

Lam phat thap va thi trudng tign te dn dinh hem 
da dem dgn nhigu du dia cho NHNN thuc hien 
chinh sach tign tg ldng trong nam 2015. Ka tir nam 
2014 dan nay, tdc do tang tdng phuang tien thanh 
toan ludn duy tri d miic khoang 16-18%. so vdi ciing 
ky. Thanh khoan h? thdng ngan hang dugc dam bao 

vdi lai suat lidn ngan hang ki han qua ddm va 1 tuan 
tnmg binh ca nam d mdc 4—5%/nam. Tuy nhien, lai 
suat huy dpng va dac biet la cho vay, khdng giam 
dupe nhu ky vpng. Lai suat cho vay phd bidn d muc 
10-12% trong nam 2015. 

Mpt trong nhiing nguydn nhan khign lai suat cho 
vay khdng giam nhanh nhu lai suat huy ddng la do 
nhu ciu phat hanh trai phidu cao ciia Chinh phii da 
hap thu lugng vdn nhan rdi ldn ciia ngn kinh tg. Ben 
canh do, vdi ng xau cao ciia nhiing nam trudc, cac 
ngan hang thuong mai da than trpng hon khidn cho 
nhieu doanh nghiep van g§p khd khan trong viec 
tigp can ngudn vdn. Tang trudng du ng tin dung 
trong nam 2015 da cd sy cai thien dang ke so vdi 
nhiing nam gan day nhung chua tdi miic qua ndng. 
Cu the, tinh dgn hdt quy 3 nam 2015, tang tnidng 
tdng du ng tin dung dat 12,iyo so vdi dau nam va 
gan 19,0%) so vdi ciing ky. Dang chii y la tin dung 
trong nganh cdng nghiep va thuong mai, van tai va 
vien thdng chi tang khiem tdn lan lugt d muc 6,7%) 
va 7,2%) so vdi dau nam. Trong khi do, con sd tucmg 
ling ciia nganh xay dyng lai ldn tdi 14,3%). Digu nay 
cho thay sy hdi phuc ciia ngn kinh tg cdn chua viing 
chae, dac biet la khu vyc san xuat cong nghiep do 
doanh nghiep chua thyc sy lac quan vao trign vgng 
tucmg lai cua ngn kinh te bat chap cac dieu kien tin 

Hinh 5: Lai suit dilu hanh va tang truwng cung tidn 
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(a) Lai suit dî u hinh ciia NHNN (%) 
<̂-' ^^ <f <̂̂ ' ^"^ </ ^' , 

(bJTang tru*ngM2 (%, VoY) 
«*' 

Nguon: Tinh todn ciia tdc gid tir nguon so lieu cua ;V//A'V 

SS 222 Ihing 12/2015 kinhleJ'hal Irien 



Hinh 6: Lai suat tlii trirong va tang tru-ffng tin dyng 
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dung va lai suat ngay cang dugc ndi ldng. Ddng 
thdi, sy tap trung tin dung chii ydu vao nganh xay 
dung va kinh doanh bat dgng san ciing lam tang 
nhiilig Io ngai vg bong bdng gia nha, khien cho nhu 
cau sd hull nha d cua nhdm ngudi thu nhap tnmg 
binh va thap trong nen kinh te cang trd ngn xa vdi 
hem. 

Chuong trinh tai ciu true he thdng tai chinh thyc 
thi til nam 2011 da mang lai mgt sd kat qua tich cyc 
nhu khudn khd phap Iy vd an toan hoat dgng ngan 
hang timg budc dugc hoan thien, cac ngan hang 
dugc tai co ciu budc dau da c6 su thay ddi nang lyc 
tai chinh, an toan he thdng da dan dugc cai thien. 
Van dg sd huu cheo din dupc han chg va kigm soat 
higu qua. Tuy nhign, tdc do tang ng xau tuy cd giam 
nhung quy md vln ldn do boat ddng ciia Cdng ty 
Quan ly Tai san (VAMC) khdng giai quyet triet dg 
van dg ng xau ma chi keo dai thdi gian xir ly. Sd lieu 
NHNN cdng bd cho thay ty le ng xiu trong tdng du 
ng tin dung tinh dgn cudi thang 9 nam 2015 la xip 
xi 2,9yo, tuang duong vdi khoang 129 nghin ty 
ddng, giam khoang 20 nghin ty ddng so vdi cudi 
nam 2014. Tuy nhien, con sd nay cdn chua thyc sy 
phan anh diy du tinh trang ng xau cua he thdng 
ngan hang. 

Ty gid 

Thang du can can thuang mai ciia giai doan 
2012-2014 da giiip cho NHNN dn dinh thi tnrdng 
ngoai hdi va ty gia trong giai doan nay. Tuy nhien, 
budc vao nam 2015. tham hut thuong mai da quay 
trd lai va udc khoang 3,8 ty USD trong 11 thang diu 
nam 2015; chgnh lech lai suat tien giii giura VND va 
USD da thu h?p dang kg; dac biet ki vpng nang lai 
suit ciia Fed cpng vdi sy pha gia nhan dan te cua 
Trung Qudc da khidn cho thi trudng ngoai hdi trd 
ndn bat dn kg Ui nira cudi nam 2015. Ngudi dan cd 
xu hudng gam giu USD nhim ddn dgi sy pha gia 
cua NHNN. Dg ddi phd vdi nhiing sy kign nay, 
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NHNN da budc phai digu chinh ty gia nhieu lan vdi 
tdng miic didu chinh la 3%), ddng thdi ndi bign dgng 
dao ddng tu ±1 % ldn ±3%, vugt xa miic cam kgt hoi 
dau nam. Ngoai ra, NHNN ciing phai lign tuc ban ra 
dy trii ngoai hdi (cd thg Ign tdi 7 ty USD) va ha lai 
suit tign giii USD xudng cdn 0,25%)/nam ddi vdi 
dan cu va 0%) ddi vdi td chuc. Tuy nhidn, nhiing no 
lyc nay cd ve chua the dn djnh thi trudng ngo îi hoi 
nhu mong mudn khi ca nhung bat dn ben trong va 
bdn ngoai cdn hien hiru. 

Ty gia van cdn cd nhiing nii ro bat dn tiam an 
phia trudc. Thii nhit, do la tham hyt can can thucmg 
mai va quy md cua dy trii ngoai hdi cdn tuong d6i 
thip so vdi kim ngaeh nhap khau. Vdi su phu thugc 
cao vao nguydn vat lieu diu vao nhap khau va h^g 
tigu dung gia rg, tham hut thuong mai ciia Viet Nam 
sg ngay cang tang ciing vdi sy hdi phyc cua ngn kinh 
tg khi vigc phat trign cac nganh cdng nghiep phy trg 
chua cd nhieu chuydn bidn tich cyc. Tuong ty nhu 
v|y, viec ngan chan giao dich ciia thi trudng ngoai 
te va vang ty do chi thanh cdng trong digu ki?n cin 
can thuong mai dugc duy tri tuong ddi can bang, va 
dac biet la lam phat thap. Ngu tham hyt thuang m î, 
va dac biet la lam phat quay trd Iai, nhu cau tni in 
vao cac tai san an toan nhu ngoai te va vang se l̂ p 
tiic tang manh. Digu nay, ngu xay ra, se gay xao trgn 
thi trudng ngoai hdi va ddng ndi td se chiu siic ep 
mat gia. Ngoai ra, rui ro dgn tu viec tich trii ngoai te 
cho hoat ddng budn lau vang cung khdng dugc lo?i 
trir hoan toan khi gia vang trong nudc ludn dugc 
duy tri cao hon gia vang thg gidi d miic 3-4 trigu 
ddng/lugng nhu hien nay. 

Thdm vao do, vide bd kha nang tang lai suat ciia 
Fed cung dang khien viec dn djnh ty gia ciia NHNN 
trd ngn khd khan hon. Cd thd ndi, du dia (dy trii 
ngoai hdi va lai suat tien giii USD) cho vide dn djnh 
ty gia trong tnrdng hgp xay ra cac bat dn ben troag 
(tham hyt thuong mai va lam phat) hay bat on ben 
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Hinh 7: Ty gia hoi doai va dy trir ngoai hoi 
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ngoai (Fed tang lai suat, gia ca hang hda co ban thg 
gidi tang trd lai, hay chign tranh tign te) dang ngay 
cang trd ngn han hep hon. Cdng cy duy nhat cdn Iai 
cd le la lai suat VND, tuy nhidn cai gia phai tra cua 
vide sir dung cdng cy nay la khdng he nhd ddi vdi 
qua trinh hoi phuc chua lay gi lam virng chae eua 
ndn kinh tg. 

3. Xu hu-dug chinh sach kinh te vT mo va trien 
vgng 2016 

3.1. Tdi khoa vd ng cong 

Qudc hgi da chinh thiic thdng qua Nghi quyet sd 
98/2015/QH 13 vg vi?c phat trign kinh tg cho nam 
2016 vdi cac muc tieu tang trudng GDP 6,7%o; tdng 
vdn dau tu phat tridn toan xa hdi 3I%o GDP; tdng 
kim ngaeh xuat khau tang 10%) va; tdc do tang gia 
tidu diing dudi S%. 

Nhu vay cd thg thiy muc tieu ciia Chinh phu 
trong nam tdi cd thidn hudng uu tidn tang trudng 
kinh tg ddng thdi chap nhan lam phat cao hon so vdi 
nam nay. Trong bdi canh dau tu nudc ngoai tuong 
doi dn dinh, ddng Iyc ciia tang tnidng trong nhiing 
nam gan day cd xu hudng nghidng vg chi tigu cdng 
nham bii dap cho su sut giam chi tigu ciia khu vyc 
tunhan. 

Chi tieu cdng tang nhanh trong khi ndn kinh te 
cham hdi phuc da khien cho tham hut ngan sach nha 
nudc dang cd xu hudng ngay cang tram trpng hon 
khi tang rtr 4.4% GDP trong nam 2011 tgn 5,4% 
GDP trong nam 2012, 6.6% trong nam 2013, 5,7% 
trong nam 2014 va dy kign duy tri miic nay trong 
nam 2015. Mute tham hyt nay vugt xa kg hoach cho 
phep bdi Qudc hdi vao dau giai doan 2011-2015. 
Du kidn miic tham hyt ngan sach nay cdn tiep tuc 
cao trong nhung nam tdi do nhigu ngudn thu giam 
silt nhu thu tir dau thd, thu thud nh^p khau va thu 
\ ien trg khdng hoan lai. 

Nhu \ ay. cd the thay biic tianh tai khda ciia Viet 

Nam dang d trong giai doan hdt sue khd khan. Digu 
nay se dan dgn hau qua la kha nang thyc hien cac 
gdi kich thich tai khda, nhu giam thud hoac tang chi 
tigu cho cac dy an ldn dot bign, la gan nhu bang 
khdng. Trong khi do, Chinh phii tidp tuc phai phat 
hanh mdt lugng ldn trai phieu chinh phii dd thuc 
hidn nghia vu tra gdc va lai ng cdng, ddng thdi thyc 
hien cac dy an dau tu theo kg hoach da dugc phd 
duyet tir trudc. Nhu cau phat hanh trai phigu chinh 
phu ciing budc NHNN phai tang cung tidn, dam bao 
du thira thanh khoan cho cac td chiic tin dung nam 
gili trai phidu chinh phu. Tinh dgn 4/12/2015, tdng 
lugng trai phigu chinh phii phat hanh bang VND la 
147.5 nghin ty ddng (chua kg 46,6 nghin ty ddng 
trai phigu chinh phu bao lanh), thap hon rat nhigu so 
vdi kg hoach phat hanh 250 nghin ty ddng trong 
nam 2015. Khd khan trong viec phat hanh trai phigu 
chinh phu do lai suat khdng du hap dan da budc 
Chinh phli phai quay trd lai phat hanh trai phidu ki 
han ngan (3 nam) dg tang ty le phat hanh thanh cdng 
tiong nhiing thang cudi nam. Ngoai ra, Chinh phu 
ciing phai vay "ndng" tir NHNN (30 nghin ty ddng) 
va phat hanh trai phidu bang ngoai te (1 ty USD cho 
VCB) dg dap ling nhu cau chi tigu ciia minh. Tham 
vgng tang trudng ciing vdi nhu cau chi tigu cdng 
cao, ca chi dau tu lan chi thudng xuygn, cd the se 
lam mat bang lai suat tang nhe, hoac it nhat la khdng 
giam trong nam 2016. 

Ng cdng Viet Nam udc tinh tang tir 59,6% GDP 
vao cudi nam 2014 Ign 62,3% GDP vao cudi nam 
2015. gap khoang ba lan tdng thu ngan sach trong 
nam. Trong do, ng Chinh phii xap xi 47%o GDP, cdn 
lai la ng Chinh phu bao lanh va ng cua chinh quydn 
dja phuong. Ngu chia theo trong va ngoai nudc, ng 
cdng trong nudc la khoang 33% GDP cdn ng cdng 
nudc ngoai la 19% GDP Theo thong ke chinh thiic, 
ng cdng Viet Nam hien van nam trong nguong trin 
(65% GDP) dat ra bdi Qudc hpi va trong ngudng an 
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toan khuyen cao bdi cac td chiic qudc td nhu Ngan 
hang Thg gidi (WB) hay Quy Tidn te Quoc ta (IMF). 
Tuy nhien, nii ro ciia nd ngay cang gia tang khi 
nghia vu tra no so vdi tdng thu ngan sach nha nudc 
tang dot bidn trong 3 nam gan day, len 21,0%) vao 
nam 2012,22,4%. vao nam 2013 va udc tinh khoang 
24,2%i vao nam 2014. Nhiing con sd nay dang tiem 
can rat gan vdi nguang 25%> cho phep bdi Qudc hgi. 
Dieu nay cd nghia la, Chinh phu N̂ iet Nam hien phai 
chi tdi 1/4 tdng thu ngan sach nha nudc mdi nam chi 
dg tra nghia vy ng gdc va lai. Ngoai ra, nhiing riii ro 
tigm tang tir nhirng khoan ng xau ciia khu vyc doanh 
nghiep nha nudc ma rit ed thg se phai diing ngan 
sach nha nudc dg tra ciing dang de doa tinh bgn 
viing ciia ng cdng Viet Nam. 

3.2. Chinh sdch tien te vd ty gid 

NHNN tigp tyc phat di thdng diep sg thyc hien 
chinh sach tign te mgt each than trgng, dam bao 
thanh khoan hg thdng va can ddi giiia myc tigu kidm 
soat lam phat ciing nhu hd trg tang trudng. Vdi lam 
phat dang d mirc thap ky lue sau nhidu nam, cac 
miic lai suat diau hanh hien tai da d viing day va 
dugc ki vpng cd the tang nh? trong nam 2016 nhim 
hai hda vdi myc tigu phat hanh trai phieu chinh phu 
va dn dinh ty gia. 

Ben canh sy sut giam ciia gia hang hda co ban 
tren thg gidi, viec dat muc tigu kiem soat lam phat 
Ign h^ng dau ia mdt trong nhirng nguydn nhan giiip 
cho NHNN chuygn ngn kinh td tir trang thai lam 
phat cao va bit dn sang trang thai lam phat thip va 
dn dinh trong thdi gian vira qua. Ben canh do, thi 
trudng tidn te cung cd xu hudng dn dinh trd lai. Sau 
nhidu nam tang trudng ndng, hien ty le tong tin 
dyng tren tdng huy ddng (LDR) trong toan he thdng 
ngan hang da giam tir miic 117% d thdi digm diu 
nam 2011 xudng cdn khoang trdn 80% vao nhiing 
thang giura nam 2015, dam bao sy dn dinh thanh 
khoan cua he thdng ngan hang. Ngoai ra, viec ban 
hanh va ap dung Thdng nr 36/2014/TT-NHNN quy 
djnh cac gidi han, ty lg dam bao an toan trong hoat 
dgng cua td chirc tin dung, chi nhanh ngan hang 
nudc ngoai, mac dii cd thd gay ra nhiing xao trgn 
nhd ban dau, nhung vg lau dai se giiip he thdng tai 
chinh boat ddng mdt each lanh manh hem. 

Kc tir diu nam 2011 den giiia nam 2015, ty gia 
chinh thirc ciia NHNN gin nhu dugc neo cd dinh. 
Chinh sach nay. cimg vdi viec tang Iai suit, da tao 
nigm tin cho thi midng va phat huy tac dyng tdt 
trong viec chong lam phat cao cua nhiing nam 
2011-2012. Tuy nhign, sang dgn giua nam 2015, khi 
19m phat da d miic thip ky luc thi chinh sach neo ty 
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gia cd dinh vao ddng USD cd ve nhu khdng cdn phii 
hgp niia. Dac biet, khi ddng USD, va do vay keo 
theo ddng VND, ldn gia manh so vdi hang loat 
nhiing dong tien khac trgn the gidi ma Viet Nam cd 
thi phan xuat khau ldn nhu Euro hay Ygn Nhat, thi 
chinh sach nay da lam giam manh siic c ^ tranh 
cua hang hda Viet Nam trgn thi tnrdng quoc tg cung 
nhu thi trudng ndi dia. Ddng thdi, kha nang gia tang 
lai suat cua Fed ciing vdi pha gia tidn tg cua Trung 
Qudc da khidn thi trudng ngoai hdi trd nen bat dn, 
NHNN da phai didu chinh manh ty gia va pha vd 
cam kgt cua minh. Ngoai ra, viec theo dudi chd dO 
neo ty gia cd dinh lau dai cdn lam giam tinh dgc l|p 
va linh hoat cua chinh sach tidn te khi thyc hi?n cac 
muc tigu trong nudc. Cudi ciing, chinh sach neo ty 
gia cd dinh va chi didu chinh theo mgt chigu tang 
hien nay cdn lam phat sinh ky vpng mgt chidu (tang) 
vg ty gia, va de gay ra boat ddng dau co mgt khi 
tham hyt thuong mai cua Viet nam quay trd lai cung 
vdi da hdi phyc cua ndn kinh te. 

NHNN phat di thdng diep dn dinh ty gia trong 
nhiing thang cudi nam 2015 va cd thg la ca nhiing 
thang dau nam 2016. Tuy nhign, day cd le chua phai 
la cam kgt chinh sach tdi uu trong bdi canh Fed cd 
tha tang lai suat bat ki Iiic nao va bat dn cd thg xay 
ra trdn thi trudng qudc td. Thyc td cilng cho thay kha 
nang can thiep vao thi trudng ngo^i hdi dang suy 
giam do tham hut thuang mai gia tang va dy tru 
ngoai hdi suy giam sau nhiing dgt can thigp nhim 
dn dinh ty gia trong nam 2015. Ngoai ra, cdng cy lai 
suit tien giii ngoai tg cua NPINN cung gan nhu hgt 
tac dyng do da giam gin vd 0. Do vay, rit cd thg 
NHNN se phai tinh toan lai kha nang didu hanh ty 
gia linh hoat hon trong nam 2016 neu nhu khdng 
muon tang lai suat tien gui VND, anh hudng xiu 
den kha nang hdi phuc ciia cac doanh nghidp trong 
ndn kinh tg. 

3.3. Trien vpng kinh te 2016 

Ndn kinh ta dang tiep tuc xu hudng hdi phyc, hiy 
cham nhung chae chin han, nhd sy phyc hdi ciia 
ITnh vyc san xuat cdng nghiep va xay dyng. Cac 
chuang trinh tai co ciu diu tu cdng, doanh nghi?p 
nha nudc va he thdng ngan hang da bit diu cd diu 
hidu nhanh hon va dugc ky vgng tang tdc trong nam 
2016 sau khi mdt loat cac bg luat quan trgng (Lu|t 
Doanh nghiep, Luat Diu tu, Luat Diu Ur cdng) dugc 
sira ddi va thdng qua theo hudng tao didu kien cho 
doanh nghiep tu nhan phat tridn. 

Hoat ddng thuong mai qudc td dugc dy kien co 
su khdi sac nhd viec Viet Nam tham gia va chuin bj 
tham gia vao mgt loat cac hiep dinh thuong mgi ty 
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do va cgng ddng kinh tg chung. Dau tu tryc tigp 
nudc ngoai theo do ciing dugc ki vgng tang nhanh 
hon nham tan dyng diau kien xuat xii himg hda ngi 
khdi trong cac hiep dinh thucmg mai tu do va tan 
dyng ngudn nhan cdng gia re d Viet Nam. Tuy 
nhidn, siic cau trong nudc chi hdi phuc cham do thu 
nhap kha dyng cua ngudi dan bi bao mdn sau nhidu 
nam lam phat cao va do gia tai san sut giam. Bgn 
canh do, dau tu ciia khu vyc tu nhan ciing chua thg 
bat manh trd lai do nhigu doanh nghiep vudng vao 
ng xau, mdi trudng kinh doanh khdng thuan lgi, va 
dac biet la do gidi doanh nhan cdn thigu nigm tin 
vao trign vgng tang trudng bgn vung cua nen kinh td 
trong tucmg lai. Ngoai ra, chi tigu cdng dang bi gidi 
ban bdi tham hyt ngan sach dai dang va ng cdng 
tang cao. 

Lam phat va Iai suat dang di vao vimg day. Gia 
nang lugng dac biet la gia dau thd dugc dy bao se 
duy tri d miic thap do ngudn cung cung canh tranh 
den tir cdng nghe khai thac dau thd tu da phidn d 
My, trong khi cac thanh vign OPEC van chua san 
sang trong viec cat giam san Iugng. Tuy nhign, gia 
diu cd the tang nhe so vdi mite binh quan ciia nam 
2015 nhd su hdi phuc cua kinh td thg gidi. Ngoai ra, 
siic mua trong nudc chua thg gia tang manh do tang 
trudng thu nhap dugc du bao chi d miic trung binh. 
Cudi ciing, Chinh phu van tiep tuc giii quan digm dn 
dinh vT md la chu dao, nen NHNN se khdng thuc 
day tang tnrdng tin dyng bang mgi gia. Didu nay, cd 
nghTa la tdng cau cua ngn kinh te tuy cd tang cao 
han nhung khdng roi vao tinh trang qua ndng. 

Ty gia tidm an nhidu nii ro do dy ngii ngoai hdi 
cdn mdng va dac biet la khi tham hyt thuang mai 

tang trd lai ciing vdi da hdi phyc ciia ngn kmh tg 
Trong thdi gian tdi, nil ro ty gia se ldn dan khi Viet 
Nam phai ddi mat vdi nhap sieu va nguy co ddng 
tidn ndng se ddi Viet Nam quay trd lai cac ngn kinh 
tg phat tridn. Bdn canh do, ap lyc phat hanh trai 
phidu chinh phu va ganh nang ng se lam gia tang nii 
ro no cdng. Viet Nam tigp tyc phai ddi mat vdi nguy 
CO ng cdng vugt tran. Dg giam ap lyc ng cdng, 
Chinh phli se cd xu hudng khuydn khich tu nhan 
dau tu vao cac ITnh vyc cdng ich nhu giao thdng, 
dien, nudc, ve sinh-nudc sach, y td, giao due v.v. 
Ngoai ra, Chinh phu se budc phai day manh cd phan 
hoa cac doanh nghiep nha nudc, mot mat dd nang 
cao hieu qua kinh doanh cua khu vuc nay, mat khac 
dd lay ngudn tidn de giai quydt vin dd ng xau trong 
khu vyc doanh nghiep nha nudc, va tham chl la tai 
trg cho chi tieu cdng. Cac chinh sach cd phan hda 
hay tu nhan hda se trd ndn hieu qua hon ndu Viet 
Nam thu hiit dugc nguon vdn ngoai, tao ddng lyc 
mdi cho phat tridn kinh tg trong trung va dai han. 
Cac thi tiudng tai san dugc ky vgng cd su tang 
trudng nhe, phii hgp vdi tdc do hdi phyc ciia khu 
vyc san xuat. 

Do vay, kinh td Viet Nam dugc dy bao tigp tuc 
hdi phyc d mirc viia phai nhung chae chan hon trong 
nam 2016. Kinh td vT md riep tyc dn dinh. Ky vpng 
tang tnrdng GDP dat 6,5%o (+/--0,2); lam phat d mirc 
3,5%) (+/- 0,3). Nhd anh hudng tich cyc ciia ndn 
kinh te thd gidi va hpi nhap, nam 2016 dugc dy bao 
se la thdi ky hdi phuc tuong ddi chae chan cua Viet 
Nam. Nau nhu Viet Nam thanh cdng trong viec tai 
CO cau, nan kinh ta se cd kha nang chdng chgi dugc 
vdi Cli soc tir viec suy giam kinh tg thg gidi. Ngugc 
lai, ngn kinh tg Viet Nam se quay trd lai bat dn.n 
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