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Tom tat:

Mic dit ¢6 sw hoi phuc nhe qua céc quy, tuy nhién tang truéng kinh té Viét Nam 9 thang dau
nam chi dat 4,24%, thd'p hon rat nhiéu so véi mirc trung binh truoc dai dich va ¢ dudi xa so
Véi con s6 muc tiéu cua Chinh phd Cdc thanh phan ciia tong cau bao g(;m tiéu ding, dau tw va
xudt khdu déu yéu. Lam phdat tong thé sau khi giam nhanh trong nira dau nam lai cé xu hwong
quay dau tang trong quy 3, dong thoi lam phat 16i giam chdm. O bén ngodi, cdc nén kinh té
lon ciing tang triecng chdm lai ré rét trong moi truong 1di sudt, lam phal va rui ro tai chinh
tang cao. O trong nieée, dw dia chinh sach tién té trong khong con nhleu trong khi cdc ho tro
tai khéa con rat thiéu, chiea hé tro nhiéu cho qud trinh hoi phuc ciia nén kinh té.

Tir khéa: Tang truong kinh té, lam phat, tién té, tai khoa.

Ma JEL: B22, E50, E60.

Vietnam’s economic outlook 2023 and counter-cyclical fiscal policy

Abstract:

Despite a slight recovery over the quarters, Vietnam's economic growth in the first six months
of 2023 only reached 4.24%, much lower than the pre-pandemic average and far below the
government § target. Various components of aggregate demand, including consumption,
investment, and exports, weakened. Headline inflation, after falling fast in the first half, tends
to reverse in the third quarter. At the same time, core inflation declined slowly. In the world,
many major economies also slowed down markedly in an environment of high-interest rates,
inflation, and financial risks. Domestically, there is not much room for monetary policy while
fiscal support is still lacking, not giving enough support to the economy s recovery.
Keywords: Economic growth, inflation, monetary and fiscal policy.

JEL Codes: B22, E50, E60

1. Dan nhap

Sau dai dich Covid-19, kinh té thé gidi tiép tuc gap kho khan trén con duong hoi phuc. Sy mo rong tién té
thai qua ¢ nhiéu nén kinh té 16n trén thé gidi trong dai dich cong véi chién tranh Nga — Ucraina da day gia
hang hoa co ban 1én cao, khién lam phét lan rong trén toan cau ké tir nira cudi nam 2022. Nhiéu qudc gia,
dic biét 1a My va chau Au, budc phai tiép tuc thét chat tién té wu tién kiém soat lam phat, thay vi ho trg tang
truéng nhur trude. Bén canh do6, cac bién phap tai khéa hd trg nguoi dan va doanh nghiép trong thoi ki khing
hoang Covid ciing dan duogc rat lai do ngan sach chinh phu & nhiéu nuéc tham hut ning né va no cong dung
tran. Ngoai ra, su dong bang cua thi trudng bat dong san va cac chinh sach vi mé kém hiéu qua cta Trung
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Qudc ciing khién cho dau tau ting trudng cua khu vyc chau A dang gip nhiéu thach thic. Hé qua 13, ting
truong kinh té thé giéi dang dang cham lai trong méi trudng lam phat, 13i sut va rai ro tai chinh cao hon.

Viét Nam khong nim ngoai anh hudng cua su suy giam kinh té trén thé giéi. Su cham lai cac dong thuong
mai va dau tu quéc té khién cho cd xe kinh té Viét Nam phai khyng lai it nhiéu, bat chép nhiing loi thé tir cac
hiép dinh thuong mai ty do va su dich chuyén dong von dau tu toan cau dem lai. Tc d6 ting trudong kinh
té 9 thang dau nam 2023, du cai thién nhe qua cac quy, nhung & dudi xa muc trung binh trude dai dich. Ca
ba thanh phéan tong cau déu yéu. Cac kénh tiép can von cta doanh nghiép déu gip kho. Lam phét tong thé
giam trong nira dau nam nhung lai c6 xu huéng quay dau ting tré lai trong quy 3. Dong thoi, lam phat co
ban khé dai dang trong khi nhitng rui ro ting gid mdi lai xuét hién. Nhimg nd luc mo rong tai khoa va tién té
ctia Chinh phui gin day da phan nao giup doanh nghiép va nguoi dan chdng choi voi nhitng khé khan, nhung
chua thé dam bao sy hdi phuc chic chin ctia nén kinh té. Do vay, trong bai viét nay, chiing t6i ¢6 ging cung
cép mot b tranh toan canh vé kinh té Viét Nam trong ba quy ddu nam 2023, chi ra nhiing thach thirc ma
Viét Nam s& phai d6i mat va goi ¥ mot s6 khuyén nghi chinh sach trong thoi gian t6i.

2. Kinh té toan ciu ting trueong cham lai trong méi trwdng lam phat va li suit cao

Sau dai dich Covid-19, trén con dudng hdi phuc, hau hét cac nén kinh té thé gidi lai gip phai mot thach
thirc 16n khac d6 1a su bung nd cta gia ca hang hoa va ning luong. Su néi 16ng tién té vo tién khoang hau
trong giai doan 2020-2021 cong véi tac dong cua cude chién tranh Nga — Ucraina da kich hoat lam phat
trén quy mo toan cau ké tir nira cudi ctia nam 2022. Dé dbi pho vai tinh trang nay, hau hét cic ngan hang
trung wong 16n trén thé gidi da bit dau tién trinh that chat tién té, tang 1ai suét, kéo dai sudt hon mot nim
qua. DPong thoi, chinh phi cac nude ciing dan phai thu lai cac goi hd tro tai khoa hao phong khi tham hut
ngan sach ting cao va ng cong dung tran. Tang truéng GDP toan cau duoc du bao s& giam tir mirc 3,5%
trong nam 2022 xudng con 3,0% trong nam 2023 va chi 2,7-2,9% trong nim 2024 (IMF, thang 10/2023 va
OECD thang 9/2023). Trong d6, toc d¢ ting truéng ctia nhiéu nén kinh té suy giam manh trong nim 2023
so v&i nam 2022 nhu khu vuc déng euro (tir 3,3% xuéng con 0,7%), An bo (tr 7,2% xuéng con 6,3%), hay
Nam Phi (tir 1,9% xudng con 0,9%). Nhin chung, ting truong GDP ciia cac nén kinh té phat trién du kién
chi khoang 1,4-1,5%, con ctia cac nén kinh té dang phat trién va méi ndi 1a quanh 4,0% trong hai nim téi.

Bang 1: Ting truéng kinh té thé giéi 2022-2024 (%)

IMF OECD
2022 2023 2024 2023 2024
Thé gioi 3,5 3,0 2,9 3,0 2,7
Ciac nudce phat trién 2,6 1,5 14 1,5 1,2
My 2,1 2,1 1,5 22 1,3
Khu vire ddng Euro 33 0,7 1,2 0,6 1,1
Nhat 1,0 2,0 1,0 1,8 1,0
Céc nén kinh té dang phat trién 4,1 4,0 4,0 4,5 3.9
Brazil 2,9 3,1 1,5 32 1,7
Nga 2,1 2,2 1,1 0,8 0,9
An Do 72 6,3 6,3 6,3 6,0
Trung Qudc 3,0 5,0 42 5,1 4,6
Nam Phi 1,9 0,9 1,8 0,6 1,1
ASEAN-5 (TH, PH, ML, IN, VN) 55 4.6 45

Nguén: IMF (2023) va OECD (2023)

Cu thé hon, nén kinh té My va khu vuc déng euro tiép tuc duoc du bao tang truong cham lai do lam phat
dai ding va wu tién chdng lam phat cua chinh sach tién t& & cac nudc nay. Tiéu dung va dau tu dugc du
kién s& tang cham lai khi murc tiét kiém cao ctia ngudi dan trong thoi ki dai dich khong con nita. My ciing
1a nuéc dang dbi mit v6i van dé tran no cong do vy khong c6 nhiing hd tro tai khoa di manh mé dé thic
day tang truong kinh té. Trong khi d6, ting trudong ¢ khu vuc chau Au tham chi con giam manh hon do su
co hep cia nganh san xuét ché bién ché tao, bat chép khu vuc du lich dich vu d3 hdi phuc dang ké. O céc
nén kinh té dang phat trién va méi ndi, sy hdi phuc ciia Trung Qudc xau hon ki vong do nhirng tin hiéu tich
cuc tir xuat khau khong du bu ddp sy dong bang cua thi trudng bat dong san ¢ nude nay. Cac nén kinh té
dang phat trién khac trong khdi BRICS hay ASEAN-5 hau hét déu gap kho khan trong thuc day xuét khau
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do suy giam kinh té thé gi6i, hodc do sur sut giam cua tiéu ding va du tu gay ra boi moi truong lam phat va
14i suét cao trong nudc.

Tuy nhién, rii ro 16n nhat cta kinh té thé gii hién nay khong phai 1a mirc ting trudng thap ma 1a moi
truong lam phat cao dai dang, kéo theo hanh dong that chat tién té ciia cic ngan hang trung vong 16n. Piéu
nay mot mat can trd dau tu va tiéu dung, mat khac déy rai ro cua hé théng tai chinh toan cau 1én cao. Lam
phat tong thé giam cham, lam phat 15i (loai trir bién dong ctia gia nhién liéu va luong thuc thuc pham) con
giam cham hon. Gia ca tiéu ding nhitng thang gn diy & My tuy c6 giam nhung van ting xap xi 3.7% so Vi
cung ki nam trudc, cao hon mirc muc tiéu 2%, bat chap ngan hang trung wong nudc nay da kéo dai qua trinh
tang 13i suit sut hon mot nam qua. Lam phéat & Nhat ciing & mirc twong tw. Trong khi dé, lam phat khu vuc
dong tién chung euro con t6i t& hon khi van & trén mirc 4% va khé giam nhanh trong thoi gian téi. Ngoai
trir Trung Quéc va Thai Lan, lam phat & cac nén kinh té méi ndi va dang phat trién thuoc khéi BRICS hay
ASEAN déu dang & trén xa muc 3%, tham chi Ia hai con s6 nhu Nam Phi. Trong thoi gian toi, hién tuong
thoi tiét bat lgi El Nino ciing v6i nhitng xung dot dia chinh tri co thé giy ra cac ct séc cung, khién gia ca
hang hoa thé gidi co thé tang trd lai va lam phat toan cau khé giam nhanh vé mirc muyc tiéu nhur mong doi.

Hinh 1: Téc d9 ting CPI & mjt s6 nuwéc
trén the gidi (%, so véi cung ki ndm trwérc)
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Nguon: Trading Economics thang 10/2023

Maéi trudng lam phat cao khién cac ngan hang trung wong 16n trén thé gidi phat di tin hiéu sin sang that
chit thém tién t& néu can thiét, hodc it nhat 1a giit nguyén trang thai hién tai cho t6i khi lam phat trong vong
muc tiéu cua ho. Diéu nay dan toi nhiéu tic dong tiéu cuc ddi véi cac nude dang phat trién trong dé co Viét
Nam. Thir nhat, xuat khau va dong dau tu vao cac nudc dang phat trién co thé cham lai hay khé hoi phuc
do ting truong kinh té thap & cac nudc 16n. Thém vao do, xuat khau cua Viét Nam, nudc c6 dong tién neo
kha chat vao déng d6-la My, con co thé chiu mot tac dong ti€u cuc khac lién quan dén sy lén gia déng ndi té
s0 v6i hau hét dong tién cta cac ddi thu canh tranh khac trén thi truong thuong mai qubc té. Ngoai ra, moi
truong 13i suét cao kéo dai & cac nude 16n con 1am han hep du dia mé rong tién té, ha 13i suat & Viét Nam
néu khong mudn chiu nhiing strc ép dbi véi ty gia va dong von qudc té. Cubi cung, su cang thing va dé vo
cuia nhitng t6 chtc tai chinh yéu kém trén thé gidi trong moi truong 13i sudt cao sé it nhiéu co tic dong tiéu
cuc dén thi trudng tai chinh trong nudc, gay tam 1i bi quan va lam anh huong dén cac quyét dinh tiéu dung
va dau tu trong nudc.

3. Kinh té Viét Nam: khé khiin con ¢ phia truéc

Tang trwong 9 thang dau niam kém xa so véi ké hoach

Nhin chung, téc do ting truong kinh té trung binh ctia Viét Nam dang c6 sy suy giam qua cac thap ki
(tr 7,6% trong giai doan 1991-2000, xuéng con 7,2% trong giai doan 2001-2010, va 6,0% trong giai doan
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2011-2020) do thién vé cac chinh sach quan tri tong ciu ma thiéu nhitng dong luc thiic day ting trudng ning
sudt trong dai han. Bén canh d6, nhitng dién bién gan gay cho thiy tc do ting truong nay con tré 1én bit 6n
hon do tac dong cua dai dich Covid-19 va nhitng hau qua di kém sau do.

Hinh 2: Ting truéng kinh té Viét Nam qua cac giai doan (%)
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Nguon: Tong Cuc Thong ké Viét Nam (2023)

Hinh 3: Téang truwong GDP va cac khu vye 9 thang
dau nam 2023 (%, so v&i cung ki ndm truéc)
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Nguon: Tong Cuc Thong ké Viét Nam (2023)

Téc do tang truong GDP 9 thang dau nam udc dat 4,24%, voi sy hdi phuc dan qua cac quy (Q1: 3,3%,
Q2: 4,1% va Q3: 5,3%), nhung van ¢ dudi xa so voi con s6 muc tiéu 6,5% cua Chinh phu. Trong do6, ngoai
trr khu vyc nong, lam, thiy san co6 sy tang truong an tuong, cac khu vuc chiém ty trong 16n khac, dac biét
1a cong nghiép va xay dung, dang c6 mirc ting truong & dudi xa so vdi con sé trung binh ctia 5 nam trude
dai dich. Néu nhin vao téc do ting truong gia tri gia ting (VA) clia cic nganh, c6 thé thiy su hdi phuc ting
truong GDP qua cac quy chi yéu I nhd su cai thién dang ké ctia cac nganh san xudt va phan phdi dién, khi,
nudc (mot phan do yéu td thoi tiét) va nganh xay dung (c6 su dong gop 1on cia giai ngan dau tu cong). Cong
nghiép ché bién ché tao ¢ sy hdi phuc dang ké trong quy 3 nho don hang xudt khau dugc cai thién. Tuy
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nhién, rat c6 thé sy hdi phuc nay chi 1a tam thoi do ton kho ban 1¢ xudng thap & cac thi truong 10n trong khi
moi truong kinh té thé gidi duge du bao van tiép tuc khong thuan lgi. Dich vu luu tra va an uéng trong quy
3 va quy 2 khong con dot bién nhu trong quy 1. Nganh tai chinh, ngan hang, bao hiém ting truéng cham lai
trong khi nganh kinh doanh bat dong san thim chi con ting trudng 4m trong ba quy lién tiép.

Hinh 4: Ting truéng cia mdt s6 nganh 9 thang
dau nam 2023 (%, so v&i cung ki ndm truéc)
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Nguon: Tong Cuc Thong ké Viét Nam (2023)

Tinh hinh kinh té 4am dam con dwoc khiang dinh thong qua mot loat cac thong ké quan trong khac nhu chi
s6 quan tri nha mua hang (PMI) trong nganh san xuét ché bién ché tao c¢6 7 trong 9 thang dau nim & dudi
ngudng trung lap 50 diém. Cy thé hon, PMI thang 9 da giam tré lai sau thang 8 vuot 1én trén 50 diém cho
thdy su hoi phuc chua chic chan ctia nganh nay. S6 don hang xuét khau cai thién nhung san luong lai giam
con chi phi dau vao gia ting. Bén canh do, chi s ton kho trong nganh san xuat ché bién ché tao tinh téi cudi
quy 3 van & mirc cao, ting 19,4% so v&i cling ki nim trudce. Tinh hinh hoat dong ctia doanh nghiép ciing
chua cho thdy trién vong lac quan. Trong 9 thang dau nam, sb doanh nghiép tam dimg hoat dong ting nhanh
(21,2%) so véi cung ki nam trudc va dién ra trong ca ba khu vuc. Dong thoi, s6 doanh nghiép quay lai hoat
dong lai giam (3,2%). Tinh hinh doanh nghiép dang ki thanh lap méi cﬁng cho thdy sy trién vong phuc héi
kha bap bénh khi ting (3,1%) vé sb lu:orng, nhu:ng lai giam (-14,6%) vé von dang ki, va giam (-1,2%) vé s6
luong lao dong sir dung. Tang trudng vé sb lwong doanh nghlep dang ki thanh 1ap moi ciling chi dién ra &
khu vyc dich vy trong khi hai khu vuc con lai lai ching kién sy suy giam (Béang 2).

Bang 2: Ding ki thanh 13p méi doanh nghiép 9 thang
dau nam 2023 (% thay doi so véi cung ki ndm trwéc)

S6 doanh nghiép Vén ding ki S6 lao dong
Tong sb 3.1 -14.6 1.2
Nong, Lam nghié¢p & Thuy san -19.5 -41.2 -34.2
Cong nghi¢p va Xay dung -0.8 3.6 4.4
Dich vu 4.9 -20.4 -53

Nguon: Tong Cuc Thong ké Viét Nam (2023)

Cdc thanh phan téong cau déu ting yéu

Trong 9 thang dau nam, kinh té Viét Nam chimg kién ca ba thanh phan cua tong cau (tiéu dung, dau tu
va xuit khau) déu ting yéu. Tiéu ding cudi cung va tich lily tai san chi tang lan luot 3,03% va 3,22%, trong
khi xuat khau hang héa va dich vu tham chi con giam téi 5,79%. Mic dui ¢6 hoi phuc qua cac quy nhung 1a
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mirc tang rat thap so v&i didu kién binh thuong. Mit khac, nhap khau hang hoa va dich vu giam 8,19%. Nhu
vay, xét vé cau cudi ciing, dong gdp vao ting trudng trong nira dau nim chu yéu 1a nhd sy sut giam manh
ctia nhap khau.

Néu nhin vio cu san pham theo gia hién hanh chung ta cling thiy c6 xu thé ting cham lai hodc giam sut.
Téng mirc ban 1¢ hang hoa va doanh thu dich vu tidu dung quy 1 ting 13,9%, nhung 6 thang ting 10,9%, 9
thang chi con ting 8,4%. Nhu ciu tiéu dung giam chu yéu 1a do thu nhdp cua ngudi dan giam sut, 13i suét
vay tiéu dung cao, va cac thi trudng tai san (bat dong san) dong bang, va dic biét 1a do tam ly phong thu ting
cao trong moi trudong kinh té bap bénh.

Trong khi do, téng von dau tu thuc hién toan xa hdi mac du duoc hd tro kha 16m béi dau tu nha nude
nhung chi ting khiém ton & mirc 5,9% trong 9 thang dau nam. Giai ngan vén dau tu tir khu vyc nha nudce
tang manh 15,1% va da co su cai thién dang ké trong nhiing thang gan day nho nhimg nd lyc thic day cia
Chinh phi nhung ciing méi chi dat khoang hon 50% so v&i ké hoach tinh dén hét thang 9/2023 do vuéng
thu tuc phap ly, thiéu dong luc, han ché nguén cung nguyén vat liéu. Pac biét, dau tu tu nhan tang rat cham
khoang 2,3% trong 9 thang dau nam khi nhu ciu diu ra ciia doanh nghiép bi thu hep do chiu su canh tranh
manh mé & ca trong nude va qubc té, do 13i suit cao, kho tiép can tin dung hay phat hanh trai phiéu/cd phiéu,
va dic biét 1a do niém tin vao trién vong kinh té trong tuong lai giam sut. Twong ty nhu vy, dau tu nude
ngoai, ngoai trir nam 2022 hdi phuc tir nén thap, hau nhu khong cé su thay doi trong may nim qua do sy kho
khin chung cua kinh té thé gi6i. Tinh dén cudi thang 9, tong von FDI dang ki vao Viét Nam tin 7,7% nhung
tong von thuc hién chi ting nhe 2,2%.

Hinh 5: Téc dp ting von diu tu toan xa hdi (%, gia hién hanh)

m2020 m2021 m2022 9T2023

Tong UOC ngoai

Nguon: Tong Cuc Thong ké Viét Nam (2023)

Ké tir ddu nim t6i hét thang 9/2023, tong von FDI ding ki vao Viét Nam udc tinh dat 20,2 ti USD véi
2254 dy 4n gdm ca dy 4n méi va du an diéu chinh. Dimg dau vé thu hat FDI van 1 nganh cong nghiép ché
bién ché tao voi khoang 69% tong von dang ki. Kinh doanh bat dong san va tai chinh ngan hang 1a hai nganh
dung tiép theo, 1an luot chiém khoang 10% va 8% tong von dang ki. Cac nganh con lai chiém ti trong khong
dang ké. Cac nude dimg dau vé FDI vao Viét Nam van chii yéu dén tir khu vuc Pong A gdm Singapore,
Trung Quéc, Han Quéc, Héng Kong, Pai Loan, va Nhat Ban. Pac biét, cung véi sy gia ting nhanh FDI dén
tir Trung Qudc, dong vén FDI dang c6 xu hudng tap trung vao cac tinh phia bac (Hai Phong, Bic Giang,
Nghé An, Bic Ninh, va Quang Ninh), thay vi phia nam nhu trudc day. Didu nay c6 thé 1a do xu hudng dich
chuyén dau tu tir Trung Qudc nham tranh cing thang dia chinh tri va tin dung co s& ha tang t6t hon tir khu
vuc phia bic. Ngoai ra, Viét Nam ciing dang ki vong 16n vao dong dau tu nude ngoai dén tir My va chau Au,
bén canh cic nudc truyén thong, sau thoa thuan hop tac chién luge toan dién giita Viét Nam va My gan day
va Hiép dinh bao ho dau tu Viét Nam va Lién minh chau Au dang dugc phé chuan boi nghi vién cac nude.
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Hinh 6: Co ciu dau tur tryre tiép nuwéc ngoai
tir 01/01/2023 dén 30/9/2023 (%)
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Nguon: Tong Cuc Thong ké Viét Nam (2023)

Vé thuong mai qudc té, tac dong cuia suy giam kinh té thé gii da lan 4t nhiing loi thé ma Viét Nam c6
dugc sau hang loat cac hi€p dinh thuong mai ty do trong nhitng nam gén day. Sau nhiéu nam, 1an dau tién
thwong mai hang hoa ciia Viét Nam di lién tuc ching kién tdc do ting trudng 4m. Mic di muc suy giam
da cham lai tir quy 2, nhung gié tri xuat khau va nhap khau lity ké udc tinh dén hét thang 9/2023 van giam
6 mirc xép xi hai con sd, 1an luot khoang -8,5% va -14%. Piéu tich cuc la Viét Nam da dat dugc thang du
thwong mai hang hoa kha 16n, 1én t6i gan 21,7 ti d6 trong 9 thang dau nam), trong khi nhap siéu dich vu chi
1a 6,7 ti USD sau 9 thang. Khach quéc té dén Viét Nam dat 8,9 triéu nguoi, tang hon 4,7 14n so voi cung ki
nam trude, nhung chi béng 69% so v&i nam 2019 trudce dai dich. Day 1a mot con s6 tich cuc hd trg cho tiéu

dung trong nudc.

Hinh 7: Téc d¢ ting xuit nhap khiu hang héa ciia Viét Nam
nam 2023 (%, so v4i cung ki nam trudrc)
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Nguon: Tong Cuc Hai Quan Viét Nam (2023)
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Nhirng mét hang xuét khau dat thanh tich 4n tuong trong 9 thang dau nim nay chu yéu thudc linh vuc
nong san nhu rau qua (+71,8%), gao (+40,4,3%), diéu (+14,3%) hay ca phé (+1,9%). Bén canh do, xuit
khau phuong tién van tai va phu ting (+16,5%) hay gidy va san pham tir gidy (+11,8%) ciing dat toc do ting
kha. Nhu vay c6 thé thy, khu vuc nong nghiép tiép tuc déng vai trd quan trong, giam sdc, trong bdi canh
kinh té kho khin va thoi tiét bét loi trén thé gii. Tuy nhién, nhitng nganh hang xuét khau cha lyc, dem lai
gia tri xuét khau cao va st dung nhiéu lao dong trong linh vuc ché bién ché tao, déu giam hai con sb so vai
cung ki nam truée nhu dién thoai va linh kién (-13,4%), may moc thiét bi phu ting (-10,6%), dét may giam
(-12,1)%, gidy dép (-18,2%), gd va san pham gb (-21,3%).

Hinh 8: Co ciu thi truong xuét khiu ciia Viét Nam
9 thang dau nam 2023 (%)

= Hoa Ky = Trung Quéc = EU = ASEAN = Han Qudc = Nhat Ban - Khic

Nguon: Tong Cuc Thong ké Viét Nam (2023)

Hinh 9: Co ciu thi trwong nhap khiu ciia Viét Nam
9 thang dau nam 2023 (%)
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Nguon: Tong Cuc Thong ké Viét Nam (2023)
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Thi truong xudt khau chinh ctia Viét Nam trong 9 thang dau nam tiép tuc 1a Hoa Ky véi tong kim ngach
udce tinh dat 70,9 ti USD. Hoa Ky cling la quéc gia ma Viét Nam c6 mirc xuét siéu cao nhat, dat 60,7 ti USD
(gdp gan 3 1an xuat siéu ctia ca nudc). Mic xuit siéu 16n thir hai dén tir thi trwong EU khi gid tri xuat khau
vao khu vuc nay dat 38,2 ti USD, trong khi nhap khéu chi 1a 11,2 ti USD. Nguoc lai, Trung Quéc la nudc
ma Viét Nam c6 nhap siéu cao nhat 1én khoang 37 ti USD. Trién vong kinh té kém sang sua tir hai thi trudng
M5 va EU cho thay su hoi phuc xuat khau cta Viét Nam nhitng thang gan day c6 thé chi 1a tam thoi khi du
trir ctia cac nha ban 1é xudng thap, va ho phai chuan bi hang hoa cho ki mua sim cudi nam. Tc d9 ting xuat
khau cua Viét Nam rat kho c6 thé tré lai muc cao nhu nhitng nam trude khi kinh té & cac thi truong 16n con
gap kho. Mat khac, rai ro cho xuét khdu ctia Viét Nam con dén tir sy canh tranh 16n hon tir cac déi thu trong
bdi canh thuong mai quéc té bi thu hep, su cham chap trong viéc dap tng cac ti€u chuén chat ché hon vé
ngudn gbc xudt xtr, nguyén vat liéu than thién vdi moi trudng, hay tiét kiém ning lugng trong linh vuc san
xuét ché bién ché tao.

Lam phit tong thé ting tré lai, lam phdt 16i giam chdam

Nhirng lo ngai vé lam phat trong nhiing thang ddu nam da giam dang ké khi gia ca tiéu ding c6 xu huéng
tang cham lai qua cac thang. Tdc do tang CPI so véi cung ki nam trudce dd giam dan tir mire dinh 4,89% trong
thang 1 xubng chi con khoang 2,06% mtc day trong thang 7. Tuy nhién, CPI di ting manh tré lai trong hai
thang gan day, véi muc ting 0,88% cia thang 8 so v6i thang 7 va 1,08% cia thang 9 cho voi thang 8. Su
gia ting trd lai ciia lam phat tong thé chii yéu 1a do Viét Nam ting gia dién va nudc, dong thoi gia nhién lidu
va lwong thuc ting cao trén thi truong qudc té trong thoi gian gan ddy. Trong khi do, lam phat 15i tiép tuc
giam cham khi trung binh 9 thang dau nim van & mirc 4,5%. Trong diéu kién cau tiéu dung yéu, néu khong
¢6 nhiing ¢t sbc bat lgi 16n nao khac trong phan con lai cia nim, nhiéu kha ning lam phat tong thé trung
binh ca nam 2023 s& & dudi muc 3,5%, dat muc tiéu dé ra. Tuy nhién, xung d6t dia chinh tri, thoi tiét xau va
yéu t6 mua vu c6 thé lam gia ca, dac biét la nhién liéu va luong thyc, neo cao trong phﬁn con lai cia nam va
tham chi 1a sang ca nam sau. Ngoai ra, sy gia ting ty gia ciing 1a mot yéu to gdy stic ép lam phat khién du
dia hd tro tién té bi thu hep.

DPong gop chi yéu vao lam phat thang 9 1a nhém hang nha &, dién nude, chat dbt va vat liéu xay dung.
Piéu nay chii yéu 1a do cac dot ting gi dién va nudc cua nha nudc va sy 1én gia cua vat liéu xdy dung.
Ngoai ra, gido duc cling la mdt mat hang khac do nha nude quan 1y gia c6 dong gop 16n vao lam phat chung
bat chp nhiéu dia phuong da thyc hién mién giam hoc phi phd théng va Chinh phu quyét dinh khong ting
hoc phi dai hoc trong nam nay. Luong thuc, thuc phém, va an uéng la nhitng nhém hang khac c6 gia ca tang
manh va dong gop dang ké vao lam phat do thoi tiét bat 1oi, nguon cung thé giGi suy giam, va do sy hdi phuc
cua hoat dong du lich dich vu.

Hinh 10: Ty 1€ lam phat (%)
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Nguon: Tong Cuc Thong ké Viét Nam (2023)
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Ngoai trir nhimg nhém hang trén, nhin chung cac nhém hang khong thiét yéu déu c6 mirc tang khiém tén
nhu may mic, mil nén va giay dép, thiét bi va dd dung gia dinh, hay vin héa giai tri va du lich. Didu nay
thé hién sirc mua yéu cua ngudi dan do thu nhap/tai san giam sut va dic biét 1a tdm li can trong 1én ngdi.
Tuy nhién, nhin vé twong lai, lam phat dang dn chiu strc ép va nhidu kha ning quay diu ting tré lai trong
nhitng thang téi khi Viét Nam vira trai qua cac dot ting gia dién, nudc va luong co ban. Ngoai ra, xung dot
dia chinh tri va thoi tiét bat lgi dang c6 xu hudng lam gia nhién lidu va nhiéu loai néng san tang tro lai. Su
mat gia cia dong nodi té hay viéc diéu chinh gia cac mat hang do nha nudc quan 1y gia trong thoi gian toi
cling 1a nhitng yéu t6 quan trong khac quyét dinh lam phat ctia nim 2023-2024.

Hinh 11: Téc d) ting gia ciia mdt s6 nhém hang
trong thang 9/2023 (%, so véi cung ki nim trwéc)
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Van hoa, giai tri va du lich
Thuc phdm
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Buu chinh vién thong
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Nguon: Tong Cuc Thong ké Viét Nam (2023)

4. Mt s6 goi y chinh sach

Nhin chung kinh té Viét Nam d di qua giai doan khé khin nhét nhung téc d9 ting trudng con rat thap so
v6i diéu kién binh thuong va tinh trang ndy c6 nguy co kéo dai. Khu vuc cong nghiép, dic biét 4 san xuét
ché bién ché tao phuc vu xuét khau va cac nganh nghé lién quan dén thi trudng bit dong san, chiu anh hudng
manh nhit. O trong nudc, cac thanh phan tong cau déu ting nham, lam phat dd giam nhanh nhung mot sd
strc ép tang gia da xuat hién. Cac ddi tac thuong mai 16n tiép tuc duy tri mat bang 13i suat cao, it nhat 1a trong
phﬁn con lai ctia nam. Véi tinh hinh hién tai, Viét Nam c6 thé st dung mot s6 bién phép chon loc hd trg téng
cau nhung can két hop cac chinh sach cai thién tdng cung tiém ning. Cac chinh sach hd tro ndy ciing can
phai dam bam 3 nguyén tic: (i) nhanh va kip thoi (giam d6 tré ciia cac chinh sach); (ii) chi thuc hién tam thoi
(do nguén luc han ché, tranh tac dong phu, va kich thich dugc su phan tng cua doanh nghiép va ngudi tiéu
dung; (iii) dung di tuong (hudng vao ddi twong cé nhu cau/can chi tidu cao va hang hoa noi dia).

K¢é tir ¢au nam, Ngan hang Nha nudc Viét Nam da bdn 1an lién tiép giam 1i suat diéu hanh dong thoi
bom thanh khoan giup mit bang i suét tién giri ki han 12 thang giam kha nhanh, tir mirc 8-10% trong quy
1 xudng con khoang 6-7%/nam vao cudi quy 3 nam 2023. Lai suat tién giri ki han ngén dudi 6 thang chi con
4-5%/nam. Thanh khoan hé thong doi dao véi 13i suat lién ngan hang gidm sau vé gan nhu ngang véi thoi ki
Covid. Dong thoi, 14i suat cho vay mic du chua duge nhu ki vong nhung ciing da giam dang ké so véi mot
nam trude day. Tuy vay, cau tin dung tir cic nganh trong nén kinh té van kha yéu. Tinh dén hét quy 3, ting
trueong tin dung maéi dat chua téi 6%, con thép kha xa so véi con sd muc tiéu 15% cua co quan diéu hanh.
Trong khi d6, ty gia VND/USD dang chiu strc ép 16n tir viéc gia ting 13i suat cua Fed, gay tam 1i tiéu cuc
trén thi truong ngoai té va dong von ngoai.
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Viée st dung cong cu lai suit da gﬁn dén diém toi han va Viét Nam khong con nhiéu du dia thé ha thém
boi cac rang budc: (i) cac ngan hang trung wong 16n trén thé gidi tiép tuc duy tri mat bang 1ai sut cao; (ii)
diéu kién 14i suat thuc duong trong nudc (1i suat huy dong ngin han da xap xi bang voi lam phat ki vong);
(iii) cam két 6n dinh ti gia va dong von ngoai. Do véy, chinh sach tién té hién nay chi nén tap trung vao giam
11 suét cho vay, g& bo nhitng rao can chua phi hop trong viée tiép can tin dung ddi vé6i cac doanh nghiép,
dong thoi ting cuong giam sat va quan tri riii ro hé thong. Tdc d9 ting cung tién trong hai nim gan day la
kha thap, do vay bom thanh khoan 1a can thiét d& duy tri mat bang 1i suat thip. Tuy nhién, trong dai han
Viét Nam cén 6n dinh duoc ti 18 cung tién rong/GDP, von d3 rat cao so véi cac nude cung trinh do phat trién
trong khu vuc (bt chap viéc da hai lan diéu chinh GDP theo phwong méi trong mot thap ki qua), dé tranh
gdy bong bong gia tai san va lam phat.

Hinh 12: Li suét lién ngin hang cac Ki han
tir 1/2019 dén 9/2023 (%/nam)
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Nguon: Co so dit liéu ciia Thomson Reuters

Hinh 13: Téc d tiang tin dung theo nganh cac thang nam 2023
(%, lity ke tir dau nam)
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Hinh 14: Ty gia héi doai tir 1/2022 dén 9/2023
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Nguon: Ngdan hang Nha nude Viét Nam va Vietcombank
Hinh 15: Téc dd ting cung tién M2 cic nim 2020-2023
(%, tinh tir ddu nam)
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Nguon: Ngan hang Nha nwée Viét Nam

Thay vi lam dung céc cong cu tién té, Viét Nam nén theo dudi dinh hudng chinh sach tai khéa nghich chu
ki — tang cuong chi tiéu/giam thué trong thoi ki khé khan, cit giam chi tiéu/ting thué trong thoi ki thuan 1gi.
Trong khi hau hét cac nudc trén thé giéi dang phai d6i mat véi van dé tham hut ngan sach va ng cong ting
cao, phai bt dau tich lily xay dung lai dém tai khoa sau dai dich, thi Viét Nam lai dang c6 nhiing thuan loi
nhit dinh vé tai khoa. Quy mé ng cong di giam dang ké xubng chi con quanh 40% GDP (mot phin nh ap
dung cach tinh GDP méi) — dudi xa ngudng tran muc tiéu 60%; nghia vu tra ng truc tiép khong qua cao,
trong d6 chu yéu 1a chi tra ng gbc; 14i suat vay no trai phiéu thap, chit yéu ki han dai (10 nam trg 1én). Tuy
nhién, viéc mo rong tai khoa chi dugce coi 1a bién phap tam thoi nham hd trg kinh té trong ngén han. Khi
cac kho khin qua di, cac ki luat tai khoa can duoc tai lap dé dam bao su bén viing ctia ngan sach va ng cong
trong dai han. Ngoai ra, Viét Nam ciing khong nén dya thuan tay vao phat hanh trai phiéu trong nudc dé tai
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trg cho thim huyt va dau tur cong nhu nhitng nim vira qua. Viéc phat hanh trai phiéu chinh phi (TPCP) trong
nude qua nhidu va lién tuc s& lam khan hiém cung @mg von cho khu vuc tu nhan va day lai suét 1én cao,
gay kho khin cho khu vuc tu nhan trong viée tiép can von dong thoi tao ap luc gia ting cung tién/lam phit.

Hinh 16: T¥ I¢ cung tién rong trén GDP trong ASEAN-5 (%)
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Nguon: ADB (2023);

Bang 3: Mt s6 chi tiéu vé tai khoa

2021 2022 2023
Quy md ng cong (%)
No cong/GDP 42,7 38 40-41
No chinh phu/GDP 38,7 34,7 37-38
No chinh phu bao 1anh/GDP 3,8 32 34
No chinh quyén dia phuong/GDP 0,6 0,7 <1
Nghia vu tra ng (nghin ty dong)
Téng tra ng 369,2 316,3 341,7
No gbe 261,7 2142 2428
No lai 107,5 102,2 98,9
Téng tra ng truc tiép/Thu NSNN 21,50% 15,70% 20-21%
Lii suit va ky han TPCP
Lai suat TPCP binh quan/nim (%) 2,30 3,48 3,7-4
Ki han phat hanh binh quan TPCP (nam) 13,92 12,67 12,6
Ki han con lai binh quan TPCP (nam) 9,27 9,14 9

Nguon: Bé Tai chinh (2023)

Bén canh tiép tuc thic ddy cac dy an dau tu co s¢ ha tang trong diém cap qudc gia, Viét Nam co thé can
nhic sir dung tin dung thué dau tu (investment tax credit) — mot hinh thtrc cam két hoan thué dwa trén chi
phi dau tu vao nhiing linh viyre ma nha nuéc mudn khuyén khich cac doanh nghiép tw nhan tham gia. Thém
vao do, uu tién danh nguén lyc phat trién va thuc déy cac dy an nha & thuong mai trung c?ip va nha & xa hoi,
xdy dung bd sung trudng hoc cong, dép ting nhu ciu thyc ciing 1a giai phap can thiét dé khoi thong lai thi
truong bét dong san va cac nganh nghé lién quan.

Pac biét, cac chinh sach an sinh xa hoi va thic déy tiéu dung ndi dia can phai dugc chi trong va chuén bj
san sang trong bdi canh thu nhap ciia nguoi dan giam st va nhidu doanh nghiép sa thai lao dong. Céac bién
phap nay co thé bao gom tro cap thu nhap cho hd nghéo va nguoi bi mat viée, giam thué VAT dbi véi hang
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thiét yéu noi dia, cho vay tra lwong dé doanh nghiép gitr chan nguoi lao dong, va giam bét ganh ning thué
thu nhap c4 nhan. Nang murc thu nhap chiu thué va giam trir gia canh, giam bét bac thué va ha thué suit thu
nhap ca nhan khong chi gitip nguoi dan trong nude bu dap duge phan nao chi phi sinh hoat ting nhanh trong
nhiing nim qua, ma con 13 bién phap gop phan thu hat cac nha dau tu nude ngoai trong bdi canh Viét Nam
¢6 thé tham gia ap thué tdi thiéu toan cau d6i véi cac doanh nghiép nude ngoai trong thoi gian t6i. Nhiing
bién phap tai khoa ké trén mang nhiéu wu diém khi két hop dugc myc tiéu an sinh xa hoi voi kich cau, vira
thuc day duoc ting truong kinh té trong ngin han lai cai thién duoc tong cung tiém niang, mang lai sy phat
trién bén vitng ctia nén kinh té trong twong lai.
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