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TOM TAT
Bai viét nay trude tién trinh bay khung co s& 1y thuyét vé mbi quan hé giita cac chinh sach kinh
t& vi mo véi tang trudng trong dai han. Tiép theo, thuc trang tai khoa va tién té s& duoc khao
sat va danh gia nham chi ra nhimg ton tai va thach thic dbi v6i Viét Nam trong thoi gian t6i.
Cudi cling, mot s6 khuyén nghi d6i v6i cac dinh hudng chinh sach tai khoa va tién té quan trong
nham huéng t6i sy 6n dinh kinh té vi mé va thuc ddy ting trudng trong dai han s& dugc rat ra
trong phan két luan.

Tir khéa: Tang trwong dai han, chinh sach tai khda, chinh séch tién té

. DAN NHAP

Trong hai thap ki qua, Viét Nam da dat dugc nhitng thanh tyu kinh té 4n tuong, tr mot nudc
kém phat trién véi thu nhap chi vao khoang 405 USD/ngudi vao nam 2001, da vuon 1én tro
thanh nudc thu nhap trung binh thap v6i mic thu nhap dat 3694 USD/ngudi vao nim 2021
(World Bank). Trung binh trong giai doan 20012021, toc do tang truong GDP dat khoang
6,2%/mnam. Tuy nhién, toc do ting truong ndy lai dang c6 xu hudng giam dan qua cac thoi ky
(tir 6,82% trong giai doan 2001-2010 xudng con 5,91% trong giai doan 2011-2015, va 5,43%
trong giai doan 2016-2021) khi mé hinh ting trudng thuan tay dua vao vbn va lao dong dang
dan dat cac diém t6i han. Bén canh do, cac chinh sach quan ly téng cau thién vé muc tiéu thuc
day ting trudng ciing gop phan 1am cho nén kinh té trai qua nhiéu thoi ki lam phéat cao, noi té
mat gid manh, thAm hut ngan sach va no cong ting cao, méi truong kinh té vi mo bat 6n nhu
trong cac nam 2007-2008 hay 2010-2011. Trong nhiing nim gan day, cac chi sd kinh té vi mo
quan trong cta Viét Nam da duoc cai thién nhung van ton tai nhitng rui ro va thach thirc nhat
dinh. Tang trudng cung tién & mic cao trong nhidu nam lién tiép khién strc ép lam phét va bong
bong gia tai san ludn tiém an, hau qua 1a 13i suit neo & mirc cao ngay ca khi nén kinh té roi vao
suy giam manh do tac dong cua cac cl séc nhu COVID-19. Bén canh d6, tham hut tai khoa dai
dang va nghia vu tra no gbc va lii cao khién nén kinh té khong co ngudn luc dé dau tu phat

trién va thiéu vang dém tai khoa nham gidm thiéu tdc ddng ti€u cuc ctia cac cu soc khi can thiét.

Trong nghién clru nay, chiung t61 s€ trinh bay thuc trang va thao luén nhitng thach thuc
ma Viét Nam can phai giai quyét dé cd duogc céc chinh sach vi mé tét nham dat duoc ting truong
bén vitng trong dai han. Phan tiép theo s& trinh bay khung 1y thuyét vé vaitro cta cac chinh sach
kinh té vi md dbi voi ting truong dai han. Sau d6, thyc trang tién té va tai khoa ciia Viét Nam
s& duoc phan tich va danh gia. Mot s6 khuyén nghi chinh sach s& duogc rat ra trong phan cudi

cung cua bai viet.



I1. CHINH SACH KINH TE VI MO VA TANG TRUONG

Nhin chung trong hai thap ki qua Viét Nam dang Iya chon mé hinh ting truong dua vao xuat
khau. Néu nhu va0 nim 2001, ty trong xuat khau hang hda va dich vu trong GDP cua Viét Nam
chi chua dén 55% thi con s6 nay di tang 1én trén 100% trong nhitng nim gan day, tré thanh
nuée c6 d6 mod thuong mai 16n nhat thé giéi. Tée do ting truong xuat khau hang hoa va dich
vu trong ca giai doan 2001-2021 1a khoang 18,4%/ndm. Cung vdi dong chay thuong mai, Viét
Nam ciing thu hiit mot lwong 16n dau tu nudc ngoai chit yéu dé phuc vu muc tiéu xuét khau va
str dung luc luong lao dong ddi dao trong nude. Tinh dén 20/05/2022, ca nude cd 34.898 du &n
dau tu tryc tiép nude ngoai con hiéu luc voi tong s6 von ding ki 1a 426,14 ty USD, vén thyc
hién 1a gan 259,31 ty USD.

Pé phuc vu muc tiéu xuat khau, trong khoang mot thap ky tré lai day, Viét Nam da va
dang tham gia dam phén, ky két va thyc hién mot loat cac hiép dinh thuong mai thé hé méi véi
cac ddi tac kinh té quan trong nhu: Hiép dinh thuong mai ty do gitra Viét Nam véi Nhat Ban
(VJEPA, 2009), ASEAN - An Bo (AIFTA, 2010), ASEAN véi Australia va New Zealand
(AANZFTA, 2010), Viét Nam véi Chile (VCFTA, 2014), Viét Nam véi Han Qudc (VKFTA,
2015), Viét Nam véi Nga, Belarus, Amenia, Kazakhstan, Kyrgyzstan (VN- EAEU FTA, 2016).
Pic biét gan ddy, hai hiép dinh thuwong mai tu do quan trong bac nhat gom Péi tac Toan dién
va Tién bo xuyén Thai Binh Duong (CPTPP) va Hiép dinh Thuong mai Tu do Viét Nam — EU
(EVFTA) dugc ky vong sé& lam thay d6i toan dién kinh té Viét Nam trong thap ky téi. Trong khi
d6, cac chinh sach wu dii vé dat dai, thué, cai thién méi truong kinh doanh, ... tiép tuc duoc thuc
hién dé thu hat dau tu nude ngoai nham giai quyét van dé viéc 1am va phuc vu muc tiéu xuét

khau cua dat nudec.

Hinh 1: Ty trong xuit khau hang héa va dich vu/GDP (%)
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Nguon: ADB Key Economic Indicators (2022)



Gan day, Viét Nam ciing nd luc chuyén dbi sang md hinh tang truong dwa vao khoa hoc
cong nghé va doi méi sang tao nham cai thién ning suit va strc canh tranh ctia nén kinh té. Tuy
nhién, 1a mdt nuée di sau, chat lugng nguén nhan lyc thép, nguén luc dau tu cho nghién clru va
phat trién han ché nén rat kho cho Viét Nam c6 thé bit pha vé khoa hoc cong nghé va déi méi
sang tao dé dua nd tré thanh dong luc chinh cho ting truéng kinh té trong twong lai gan. C6 thé
du doan rang, trong thoi gian téi, ting truong kinh té cta Viét Nam van sé tiép tuc phu thudc
chinh vao xuit khiu va diu tr nudc ngoai. Khoa hoc cong nghé va d6i méi sang tao s& dan co
vai trd quan trong hon trong qua trinh nang cao ning suét, tuy nhién rat kho tro thanh dong luc

ting truong chinh ciia nén kinh té.

Trong bat ké mo hinh tang trudng nao, cic chinh sach diéu tiét kinh té vi mo (tién té va
tai khoa) ciing ludn ¢ vai trd quan trong. Cac chinh sach kinh t& vi mo tot s& nudi dudng ting
truong, tang trudng cao lai tao nén tang cho su on dinh kinh t& vi mé. Qua trinh nay s€ dugc
cung ¢ néu kha nang canh tranh cua quéc gia dugc cai thién (nho sy cai thién cliia nang suét
lao dong, cac cai cach kinh té, FTAs, chi phi lao dong thap, hayty gia hdi hoai on dinh). Nguoc
lai, nhitng chinh sach kinh té vi mo t6i hodc cac cl séc bén ngoai ¢ thé dua nén kinh té vao

tinh trang bat 6n va dinh tr¢ san xuat.

Tang trudng kinh té cao s& cai thién tinh trang tai chinh cong boi nd giup lam ting thu
ngan sach nha nudc. Pén luot no, trang thai lanh manh cta ngan sach lai gop phan thuc day
tang truong kinh té bang cach lam giam rai ro vé no cong va ganh ning no 13i. Bén canh do,
chinh sach tai khoa lanh manh ciing khong dan dén viéc tai trg cho chi tiéu bang cach in 4n tién
t¢, gy ap luc lam phat, do viy n6 gop phan 6n dinh gid ca va ty gia hoi doai. Ty 1¢ lam phat
thap va su 6n dinh vi md sé& thic day ting truong. Tuy nhién, néu tang truong thép, stc khoe tai
chinh cong s& yéu di, lam phét cao s& xuat hién va dan dén dinh lam (dinh tré san xuit cong véi
lam phat cao). Tinh trang ndy s& lam suy yéu va gy ra riii ro cho hé thdng tai chinh, va cudi

cung 1a dan dén suy thoai/khing hoang kinh té.

Dé tranh roi vao vong luan quan ting trudng thap roi dan dén tham hut tai khoa, tiép theo
13 lam phat cao, dinh tré san xuat, sau d6 1a hé thong tai chinh suy yéu, va cubi cung 1a suy thoai
kinh té, thi Viét Nam phai lya chon dugc cac chinh sach kinh té vi mé ¢6 kha ning phong chdng
va giam thiéu dugc cac cu sbc tac dong xau t6i xuat khau va kha ning canh tranh cia quc gia.
V6i chinh sach tai khoa, myc tiéu cao nhét phai 1a dam bao tinh bén ving clia no cong thé hién
qua sy 6n dinh ctia quy md no cong trong mdi twong quan véi GDP va kha ning thu thué cua chinh
phii. Bén canh d6, nghia vu tra no gbc va ng i hang nim/thu ngan sach phai dwuoc duy tri & mirc
thdp nhim dam bao ngudn lyc cho dau tu phat trién. Co cau thu — chi ngan sach phai duoc cai
thién theo hudng ting tinh bén vimg ctia cic ngudn thu va giam chi cho tiéu ding ctia bd may nha
nudce. Chinh sach tai khoa nén duge thuc hi¢n theo hudng nghich chu ky kinh té, tire 1a that
chat/than trong trong thoi ki ting truong cao va mé rong/hao phong trong thoi ky nén kinh té gap
phai céc ci sOc tiéu cuc. Mot chinh sach ludon mo rong trong moi thoi ky s€ khong tao dugce du dia
(dém) tai khoa hd tro cho nén kinh té khi gip kho khan.



Trong khi dé, véi chinh sach tién té, muc tiéu lam phat phai dugc vu tién va toc do
ting trudng cung tién phai dugc kiém soat mot cach phu hop v6i muc tiéu ting trudng va
kiém soat lam phat. Sy gia ting cung tién qua cao trong thoi gian dai ¢ thé khién nén kinh
té ludn tiém 4n strc ép lam phat va/hodc bong bong gia tai san va rai ro no xau. Hé qua 1a,
du dia tién té s& thép, 13i suét s& ludn neo & muc cao ngay ca khi nén kinh can dén cac bién
phap néi 1ong tién té dé kich thich dau tu va tiéu dung, hd trg cho muc tiéu ting truong

trong ngin han.

Dic biét, ca chinh sach tién té va tai khoa can phai dugc thuc hién theo quy tic, minh
bach va d& du doan trong thoi ki binh thuong (khéng gip phai cac ct séc) dé cac doanh nghiép
va ho gia dinh c6 thé dua ra dugc cac quyét dinh dai han. Céc chinh sach thay doi lién tuc, tao
bét 6n s& hudng ngudn lyc vao cac quyét dinh dau co trén cac thi trudng tai san hon 13 dau tu
phat trién lau dai cho nén kinh té. Cac can thiép hanh chinh can phai duoc loai b va ting cuong

céc chinh sach can trong kinh té vi mo (macro prudential policy)
[1l. THUC TRANG TAI KHOA VA TIEN TE CUA VIET NAM
1. Thuwec trang tai khéa

Theo Quyét toan ngan sach nha nudc hang ndm, nhin chung Viét Nam da c6 su cai thién nhe
vé tai khoa trong giai doan 2016-2020 so voi giai doan 2011-2015. Xét vé phia thu, toe d6 ting
thu ngan sach giam tir 11,4% trong giai doan 2011-2015 xubng con 8,8% trong giai doan 2016-
2020. Trong cung giai doan, ty 1¢ thu ngan sach/GDP lai tang do6i chut tir 23,6% 1én 25,2% do
téc d6 ting GDP danh nghia cham lai dang ké trong giai doan sau. Trong tong thu ngén sach
nha nude, ty 1¢ thu tir thué va phi dang giam nhanh tir 88% trong nam 2011, xudng con 79,9%
trong nim 2015 va 72,2% trong nam 2020. Nguoc lai, cac ngudn thu khac (tién st dung dat,
ban nha thudc s& hitu nha nude, vién trg va cac nguon thu khac) lai ngay cang chiém ty trong
16n hon trong tong thu NSNN. So véi cac nude trong nhom ASEAN-5, ty 1¢ huy dong ngan
sach trén GDP cua Viét Nam ¢ mirc cao nhit du GDP binh quan déu nguoi ctia Viét Nam thap

nhat trong nhém 5 nude ndy trong giai doan 2011-2020.

Trong tong thu ngan sach nha nudc, huy dong tir thué thu nhap doanh nghiép chiém ty
trong cao nhat nhung dang trong xu huéng giam. Trong giai doan 2011-2015, trung binh thué thu
nhap doanh nghiép dong gop khoang 25,62% tong thu ngan sach, tuy nhién ty trong nay giam
nhanh va duy tri quanh mdc 17% ké tir nam 2016 dén nay. Sy giam st ciia thué thu nhap doanh
nghiép trong tong thu ngan séch nha nudc chi yéu 1a do Viét Nam ha thué suat thu nhap doanh
nghiép pho thdng (tir 25% xudng con 22% ké tir 1/1/2014 va xudng tiép con 20% ké tir 1/1/2016)
d6ng thoi thyc hién nhiéu vu dai thué, dac biét 1a ddi voi cac doanh nghiép dau tu nudc ngoai.
Ngoai ra, tinh trang tron tranh thué va chuyén gia qua giao dich lién két ca trong va ngoai nudce
ngay cang phirc tap ciing lam ngudn thu tir thué thu nhap doanh nghiép bi anh hudng dang ké.



Hinh 2: Ty 1¢ thu ngan sach/GDP ¢ mjt s6 nuwéc ASEAN (%)
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Nguon: ADB Key Economic Indicators (2022); Ghi chii: Nam 2021 ty 1é nay cua Viét Nam
giam manh 1a do ¢6 su diéu chinh vé quy mé GDP (ting thém khoang 25%)

Trongkhi @6, thué thu nhap c&nhan lai ¢6 xu hudng nguoc lai. Trong giai doan 2011- 2015,
loai thué nay chi dong gop vao téng thu ngan sach & muc kha khiém tén 5,64%, tuy nhién con
s0 ndy ngay cang tang, 1én 6,6% trong nam 2018 va 7,6% trong nam 2020, trd thanh sic thué
dem ngudn thu 16n thi ba chi sau thué thu nhap doanh nghiép va thué gia tri gia ting. Trung binh
trong giai doan 20162020, thu thué thu nhap c4 nhan dat muc ting truong trén 15% mdi nim
(chi cham lai trong nam 2020 do anh hudng ctia dai dich COVID- 19). Két qua nay 1a nho su gia
tang thu nhap ciia nguoi dan va ting nhanh sé lwong ngudi ndp thué. Ngoai ra, su cham tré trong
viéc diéu chinh cAc murc giam trir gia canh trong mot quing thoi gian dai (tir nim 2013 dén
2020) di khién cho co s& cta loai thué nay morong va ting nhanh. Uéc tinh, s6 nguoi ndp thué
thu nhap ca nhan di tang 1én khoang gan 7 triéu ngudi vao ndm 2019, gan gip do6i so voi nam
2013.

Bén canh d6, thué gia tri gia ting voi hang san xuét trong nudc 12 ngudn thu 16n thi hai
trong tong thu ngan sach nha nudc, chi sau thué thu nhap doanh nghiép. Trong giai doan 2011
2020, thué gia tri gia ting v6i hang san xuit trong nude dao dong trong khoang tir 16- 19% téng
thu ngan sach nha nudc. Tuong ty nhu vay, ty trong trong tong thu ngan sach nha nudc cia
thué gia tri gia ting ddi v6i hang nhap khau ciing 6n dinh quanh murc 7,4% trong sudt thap ky
qua. Ca hai loai thué gia tri gia ting trén dong gop t6i gan Y tong thu ngan sach nha nude cua
Viét Nam. C6 thé thdy, viéc gia ting ty trong tir thué gia tri gia ting trong tong thu ngan sach

nha nudce 1a kha kho khan bat chap quy mo ngay cang mo rong cuia nén kinh té.



Mot dic diém ndi bat khac trong thu ngan sach nha nuéc nhitng ndm gan day 1a thué
xuat khau, nhap khu, tiéu thu dic biét va bao vé moéi trudng hang nhap khiu c6 su sut giam
nhanh chéng ca vé sb tuyét ddi va ty trong dong gbp. Tinh dén nam 2020, ty trong dong gop
cta loai thué nay trong tong thu ngan sach nha nudc chi con 5,2%, giam khoang mot nira
s0 vi con sb 10,25% trung binh trong giai doan 2011-2015. Pay 1a xu thé d& hiéu khi Viét
Nam lién tiép ky két nhiéu hiép dinh thwong mai ty do (FTA) véi cam két cit giam thué
theo 16 trinh v6i nhiéu mit hang nhap khiu. Ngoai ra, ty trong thu tir thué tai nguyén (chu
yéu tir khai thac dau tho) ciing c6 xu hudng giam manh, chi con chua day % so vai trudc
ddy do san luong khai thac chiing lai va gia dau & murc thdp. Thu tir vién tro ciing chi con
dong gbp rat nho trong tong thu ngan sach nha nude khi Viét Nam da tré thanh nuée thu
nhép trung binh.

Bu dip cho su sut giam cac ngudn thu trén 13 su gia ting manh mé cac ngudn thu tir
thué bao vé méi truong (BVMT), thu tién sur dung dat, hay cac loai thué/phi “khac”. Trung
binh trong giai doan 20112015, s6 thu thué BVMT chi 1a gan 15 nghin ty thi dén nim
2020, con sb nay da ting khoang hon 4 lan. Két qua 13, ty trong dong gop cua thué BVMT
trong tong thu ngan sach nha nudc ting manh tir 1,76% nhimg nim 2011-2015 1én hon
4,0% trong nam 2019-2020. Pay la két qua cta viéc gia ting mirc thu thué bao vé méi
trudng trong nhitng nim qua d6i véi mot sé mat hang nhu xing, nhién liéu bay, dau diesel,
tai ni 16ng, v.v. Tuong tu nhu vdy, trung binh giai doan 2011-2015, thu tién str dung dat va
thu “khac” 1an luot chi chiém 6,1% va 7,4% nhung da ting dang ké 1én t6i 10,1% va 13,2%
tong thu ngan sach nha nude trong giai doan 2016-2020.

Tom lai, ganh ning thué cia Viét Nam 1a kha cao so voi cic nudc trong nhoém
ASEAN-5. Co cdu thu ngan sach ciing dang chimg kién sy thay d6i kha 16n. Nhin chung ty
trong dong gop vao ngan sach nha nude cua thué true thu dang c6 xu hudng giam, tir khoang
1/3 trong nam 2011 xudng con khoang % trong nhitng nam 2019-2020. Trong do, ty trong
thué thu nhap doanh nghiép giam nhanh hon su gia ting ty trong ctia thué thu nhap ca nhan.
Sy giam st cua thué truc thu ciing c6 nghia 1a tinh lily tién (cong bang) cua hé théng thué
dang giam. Ngoai ra, ty trong céc loai thué lién quan dén xuat nhap khau hay thué tai nguyén
cling dang giam manh cung véi tién trinh hoi nhap kinh té qudc té va ngudn tai nguyén hiru
han. Bu dép cho su sut giam nay 13 sy gia ting cac ngudn thu ndi dia tir thué BVMT, thu
tién st dung dat, thu tir phi va 1& phi, hay cac ngudn thu khac nhu thu tir ¢6 phan hoa hay

ban doanh nghiép nha nudec.

Bing 1: Co cAu thu ngan sach nha nwéc theo sic thué, phi

TB 2011-15 2016 2017 2018 2019 2020

Tong thu NSNN (tri¢u ty dong) 832,4 1.107,4 1.293,6 14317 15536 1,510,6




% Tong thu

Thué GTGT hang sx trong nudc 18,18 17,67 16,11 1598 1590 15,97
Thué GTGT hang nhép khau 7,44 6,85 7,80 8,05 7,44 6,54
Thué TTPB hang sx trong nudc 6,27 7,83 6,58 6,71 6,87 6,63
Thué XK, NK, TTDB va BVMT 10,25 8,68 7,45 6,10 6,24 5,21
hang nhap khau

Thué thu nhap doanh nghiép 25,62 17,02 16,34 1752 1742 17,01
Thué tai nguyén 4,53 2,45 2,54 2,67 2,37 2,00
Thué thu nhép c4 nhan 5,64 5,89 6,09 6,59 7,04 7,62
Thué sir dung dét néng nghiép 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Thué str dung dét phi néng nghigp 0,17 0,13 0,13 0,13 0,13 0,14
Thué mén bai 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Thué bio vé méi trudng 1,76 3,90 3,45 3,29 4,06 4,01
Lé phi trude ba 1,90 2,47 2,13 2,26 2,59 2,31
Thu phi va 1¢ phi 1,81 1,98 2,78 2,62 2,64 2,32
Thu tidn thué dét 1,08 2,11 2,26 1,99 2,18 2,42
Thu tién sir dung dat 6,15 9,00 9,69 10,32 9,90 11,45
Thu ban nha thudc s hiru NN 0,22 0,19 0,17 0,18 0,24 0,09
Thu khac 7,37 13,09 13,74 1298 1247 1352
Thu vién tro 1,37 0,76 0,59 0,54 0,33 0,32
Thu tir hoat dong x6 s6 kién thiét 2,16 2,06 2,18 2,44

Nguon: Quyét todn ngdn sdach nha miede cac nam 2011-2020

Téng thu ngan sach nha nudc c6 sy gia ting dang ké, tuy nhién tong chi ngan sach nha

nude ciing ting nhanh khong kém. Tong chi ngan sach (khong bao gdm chi tra ng gbc) di ting

9



1,8 1an trong giai doan 2011-2020. Chi ngan sach thuc té lién tuc vuot S0 véi mirc du toan cia
Qudc hoi. Uéc tinh trung binh trong giai doan 20112020, chi ngan sach nha nudc thyuc té da
vuot khoang 8,4% mdi nam so véi dy toan. Ky luat chi ngén sach (dic biét 1a chi diu tu phat
trién) rat kém trong nhitng ndm 2011-2015 khi tong chi thuc té cao hondu toan trung binh
khoang 20,7% mdi nam. Piéu nay cho thdy ky luat chi con nhiéu l1ongléo. Téng chi ngan sach
nha nudce/GDP trung binh trong giai doan 2011-2020 1a vao khoang 28,4%, gidam manh tir mtrc
trén 34% vao nhimg nim 2011-2011 xudng con khoang 25- 27% trong nhimng nim gan day.
Két qua 13, thim hut ngan sach van tiép tuc dién ra trong ca thap ki qua voi mirc binh quan 1a

5,8% GDP néu tinh ca chi tra no gbc, va 3,4% néu khong tinh chi tra ng goc.

So v6i cac nudce trong nhém ASEAN-5, Viét Nam ciling la nude ty 1€ chi ngan sach nha
nuéc/GDP cao nhét. Trude nam 2020, ty 1& chi ngan sach nha nudc/GDP ctia hau hét cac nudc,
trir Philippines va Viét nam, co Xu hudng giam ro rét. Nguoc lai, trong nam 2020, chi ngén sach
nha nude & hau hét cac nudc, ngoai trir Viét Nam, ting manh do phai thyuc hién cac goi hd tro
tai khoa phong chéng COVID-19. Nhu vay c6 thé thay, chi tiéu tai khoa ¢ cac nudc twong d6i
nghich chu ky kinh té (giam khi nén kinh té ting truong t6t va ting khi nén kinh té gip khé
khan), trong khi Viét Nam lai khong thye hién duoc diéu nay.

Hinh 3: Ty I¢ chi ngin sach nha nwéc/GDP & mdt s6 nwéc ASEAN (%)
ee++ Malaysia == < Indonesia Thailand Philippines e Viét Nam
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Nguon: ADB Key Economic Indicators (2022); Ghi chii: Nam 2021 ty 1é nay cua Viét Nam
giam manh 1a do ¢6 si diéu chinh vé quy mé GDP (ting thém khoang 25%)

Ngoai ra, co cdu chi ngan sach nha nude ciia Viét Nam duy tri xu huéng kém hop 1y khi
ty trong chi thuong xuyén ludn & murc cao trong khoang 72,4%, con chi dau tu phat trién chi
vao khoang 27,6% tong chi ngan sach nha nuéc trong giai doan 2011-2020. Trong chi thudng
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xuyén, thdm hut ngan sach dai dang khién quy mé no cong ngay cang 1én, ddy chi tra no 1ai
tang hon 3,6 1an vé gia tri tuyét ddi trong giai doan 2011-2020. Ty trong chi tra ng 13i/tong chi
ngan sach nha nude cling tang tir khoang hon 3% trong nhirng nam 2011- 2012 1én hon 7% trong
nhirmg nam gan ddy. Thu ngan sach nha nudc hau nhu chi du dé trang trai chi thuong xuyén va

thuc hién nghia vu no. Mubn dau tu phat trién Viét Nam phai vay ng moi.

Téc do ting du no cong trong nhitng nim gan ddy da giam so voi trude. Trong giai
doan 2011-2015, téc do tang du no cong trung binh 1a 17,8%/nam. Ty I¢ nay sau d6 da giam
xudng con trung binh 6,5%/nam trong giai doan 2016-2020. Nho duy tri duge toc do ting
truong kinh té kha tot nén ty 16 no cong/GDP sau khi dat dinh vao nam 2016 di c6 xu hudng
giam déan, xudng con 55,9% vao cudi ndm 2020. Mic du ty 1é ndy di giam va nam trong mirc
tran no cong 65% ma Qudc hoi cho phép, nhung quy md ng gia ting dang khién ganh ning
chi tra no géc va 1ai tang nhanh. Nghia vu trd ng truc tiép (g@)m ca ng géc va ng lai) cua chinh
phu/thu ngén sach tang tr muc 13,8% trong nam 2014, 1én 19,7% trong ndm 2017 va vuot lén
trén 21,1% trong nam 2020. Diéu nay c6 nghia 14 hon 1/5 ngan sach qudc gia hang nam phai
ding dé chi tra no gdc va no 13i. Ngoai ra, so voi cac qudc gia trong khéi ASEAN-5, Viét Nam
(cing v&i Malaysia) 1a nudce ¢6 ty 16 no cong/GDP thudc loai cao nhét. Ty 1é ndy ctia Viét Nam

1a gan gip d6i so voi Indonesia, gan gap rudi so vai Phillipines hay Théi Lan.

Tham huyt ngan sach dai dang, chi tiéu ngan sach nha nudc cao véi co cau bat hop 1y, ty
1€ thu ngan sach nha nudc/GDP va ty 1€ ng cong/GDP cao 1a nhitng dac diém khién cho du dia
tai khoa ctia Viét Nam rat han hep, va du dia nay la thép nhét trong khéi cac nudc ASEAN-5.
Ngoai trir Viét Nam, ty I¢ ng cong/GDP & tat ca cac nuc ASEAN-5déu tdng manh trong nam
2020 mét 1an nita cho thay chinh sach tai khéa nghich chu ky & cac nuéc nay nham giam thiéu

nhitng bién dong bat loi cho nén kinh té.

Bang 2: Ng cong caa Viét Nam giai doan 2014 — 2021

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Du no cong (nghin ty) 23189 25934 29009 3.101,0 3.254,9 3.3459 3553.4 3654.8

No cong/GDP (%) 58,0 61,0 63,7 61,4 58,3 55,0 55,9 43,1

No cong trong nudc/GDP (%) 32,47 34,76 37,29 35,81 34,76 33,06 3485 28,42

No cong nuéce ngoai/GDP (%) 25,53 26,24 26,41 25,59 23,54 2194 21,05 14,68

No cong/Thu ngan sach (%) 264,2 259,8 262,0 239,7 227,4 2154  235,2 267,7

Nghia vu tra ng cua chinh phu/
o 13,8 16,7 15,8 19,7 17,1 17,4 21,2 21,8
thu ngén sach (%)

Nguon: Ban tin ng cdng s¢ 10-14 (B¢ Tai chinh)
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Bang 3: Ty 18 ng cong/GDP mét sé nwéc trong ASEAN (%)

2016 2017 2018 2019 2020

Malaysia 55,8 54,4 55,7 57,2 65,8
Indonesia 28,0 29,4 30,4 30,6 35,7
Thailand 40,9 41,8 42,0 41,0 49,6
Philippines 46,4 38,1 37,1 37,0 51,9
Viét Nam 63,7 61,4 58,3 55,0 55,9

Nguon: IMF Staff Country Report (2021) va Ban tin ng cong so 14
2. Thuc trang tién té va siec khée cia hé théng ngan hang

Khac voi hau hét cac nudc trén thé gidi, chinh sach tién té cua Viét Nam tronggiai doan 10
nim qua van la da muc tiéu. Bén canh kiém soat lam phat va on dinh gia tri tién dong, Ngan
hang Nha nudc doi khi phai ganh thém muc tiéu hd tro ting trudng thong qua cac kénh thic
déy/dinh hudng tin dung va hd tro 13i sut, hay thadm chi 1a “hd trg” cho chinh sach tai khoa
trong viéc phat hanh trai phiéu chinh phu.

Mot trong nhitng thanh cong ndi bat ciia chinh sach tién té trong nhitng nim gan day,
truéc khi COVID-19 xdy ra, d6 1a kiém soat tot lam phat va 6n dinh duoc gi tri noi té. Ty 1¢
lam phét trung binh trong giai doan 2015-2021 chi x4p xi ¢ muc 2,6%/nam, giam manh so voi
con s tuong tung 10,4%/nam trong giai doan 2006-2014. Tuong ty nhu vdy, dong VND chi
mét gia khoang 8% trong ca giai doan 5 nim gan day, bang mot nira so vé6i cing giai doan
trude d6. Chinh sach diéu hanh ty gia ciing linh hoat va dang tin cdy hon. Thanh cong nay mot
phan 13 nho gia ca thé giéi duy tri & muc thap ké tir sau khung hoang kinh té thé gii 2007-
2009, nhung phan khac 1a nhd vao viéc Ngan hang Nha nude da diéu tiét ting trudng tin dung
va tang truong cung tién mot cach hop 1y hon. Cung tién, bién dan dat gia ca truée khoang 6
thang dén 1 nam, chi tang trung binh 13,5%/nam trong giai doan 2017-2021, giam so v4i con
sd twong Gmg 16,9%/nam trong giai doan 2011-2016, va xdp xi 32,5%/nim trong giai doan
2006-2010.

Nho nhitng két qua trén, chinh sach tién té nhitng nim gan day (trudc nam 2022) di c6
dugc su tin nhiém (credibility) cao hon so véi giai doan trudc. Vé co ban, lam phat ky vong da
duoc neo kha tot vao lam phat muc ti€u, doanh nghi¢p va nguodi dan tin tuong hon vao gia tri
déng noi té.
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Hinh 4: Tang trwéng cung tién M2 va ty 1é lam phat (%)

e Tang truéng M2 (truc trai) = == Ty ¢ lam phat (truc phai)
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Nguon: ADB Key Economic Indicators (2021)

Mic du thanh cong trong viéc kiém soat lam phat nhung chinh sach tién té van con
nhiéu vén dé bat cap. Thu nhét, do 1a viéc can thiép tién té con mang nang tinh hanh chinh,
d6i khi khong tuan theo quy luat thi truong. Cac cong cu 1i sudt diéu hanh kha da dang (13i
sut tai chiét khau, 13i suat tai cdp von, 13i suat OMO, tran 13i suat ngan han) chi yéu mang
tinh biéu trung, chir it hodc khong tic dong t6i 1di suat thi truong, dic biét 1a khi nha diéu
hanh mudn cét ha 1ai suét. Cong cu chinh sach tién té co tac dong thyce su tdi thi truong lai la
“han murc tang truong tin dung” — mang nang tinh “xin cho” gitra Ngan hang Nha nudc véi
céc t6 chuc tin dung.

Do nén kinh té phu thudc nhiéu vao hé thong ngan hang va tin dung, nén mic di da giam
manh trong nhitng nam gan nhung toc do ting cung tién cia Viét Nam van thudc dién rat cao va
vuot kha xa so voi toc do ting GDP theo gia hién hanh. Két qua 13, ké tir nam 2016, ty 1&
M2/GDP theo gia hién hanh cia Viét Nam da bd xa cac nudc trong khu vuc ASEAN va hau
hét cac nude chau A khac (ngoai trir Trung Qudc). Ty 1&¢ M2/GDP va tin dung/GDP tinh dén
cudi nam 2020 ude lan luot vao khoang 192,4% va 146,1%, m{t mat tao rdi ro bong bong gié

tai san va/hodc rui ro lam phat, mat khac 1am han hep du dia néi 16ng tién té khi can thiét.
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Hinh 5: Ty I cung tién M2 hoic M3/GDP & cac nuwéc ASEAN-5 (%)

e \/ietNam Thailand Malaysia Indonesia ==« Philipines
250
- /\
150
100
. ’ [ ] -_—
— o = o = e amp o @
50 -_— [ -_—— [ ] ’ ¢
0
Q N ) > X 2 o A G 9 Q N
S N N \ N N N \ N \ Y v
I S S, S . O M S N

Nguon: ADB Key Economic Indicators (2022); Ghi chii: Nam 2021 ty 1é ndy cua Viét Nam
giam manh 1a do ¢6 sir diéu chinh vé quy mé GDP (ting thém khoang 25%)

Céch diéu hanh cung tién & cac nudéc ASEAN ciing twong d6i nghich chu ky. Ty 1¢ cung
tién/GDP kha 6n dinh, tham chi giam nhe nhu & Malaysia hay Thailand vao nhiing nim nén
kinh té c6 tang trudng tdt, va ting manh trong ndm 2020 khi phai d6i mat véidai dich COVID-
19. Trong khi d6, ty 1& nay ciia Viét nam ludn ting déu va kha cao trong tat ca cac nam (trlir nim
2011 do phai chong lam phat phi ma). Ciing gidng nhu chinh sachtai khda, néu chinh sach tién
té duoc diéu hanh theo hudng nghich chu ky, né s& gitp cho cac nude cé duge du dia tién té khi

can can thi€p manh hd tro nén kinh té.

Bén canh ty I¢ cung tién/GDP cao, mot thude do khac phan anh du dia chinh sach tién
t¢ d6 1a chénh 1éch giira 13i suat véi ty 16 lam phat (14i suét thuc) & Viét Nam ciing kha thap.
Chénh 1éch giira l4i suat huy dong va ty 1 lam phat chi khoang gan 0,61% trung binh trong giai
doan 2011-2015, sau d6 tang 1én mirc 1,58% trong giai doan 2016-2021. Diéu nay ham y kha
nang ha 13i suat thi truong s& kha kho khin ngay ca khi Ngan hang Nha nude ¢6 nd luc ha cac

mre 13i suat diéu hanh.
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Hinh 6: Ty 1é lam phat va li suat & Viét Nam (%)
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Nguon: International Financial Statistics (2021) va Ngdn hang Nha nuwéc (2021)

Dic biét, chat lwong va dich dén cua tin dung trong nén kinh té van dang 1a mot du hoi
16n. Chi s6 tong du ng tin dung/GDP cia Viét Nam tang vot trong nhitng ndm gan dy, tir khoang
100% trong nhitng nam dau thap ki 2010 1én t&i 146% vao cudi nam 2020, cao nhat trong cac
nuée thude khu viee ASEAN-5. Trung binh trong giai doan 2011-2015, Viét Nam can 1,01 dong
tin dung dé tao ra 1 ddng GDP, nhung dén giai doan 2016-2020 thi can t6i 1,33 dong, ting 31,3%.
Bén canh do, ty 1é giita du no tin dung méi (ting thém rong)/GDP (cho biét mudn c6 thém mot
dong GDP thi can thém bao nhiéu ddng du ng tin dung trong cing nam do6) ciing ting manh.
Chi s6 du no tin dung ting thém rong/GDP trung binh trong giai doan 2011-2015 14 khoang
0,121, con cua giai doan 2016-2020 1a 0,168, tang t&1 38,5%. Su gia tang cua cac chi s6 du no
tin dung/GDP ¢6 thé dugc gidi thich boi: (i) hiéu qué sir dung tin dung di xubng, nén san xuét
ngay cang phu thudc mot cach riii ro hon vao tin dung va/hodc; (ii) mot phan dong tin dung co
thé khong tim dén khu vuc san xuit ma thay vao d6 tim dén cac kénh dau co tai san, va phan

nay ngay cang gia tang.
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Hinh 7: Ty I€ tin dung/GDP cua Viét Nam
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Nguon: Ngdn hang Nha nwéc Viét Nam (2021) va Tong cuc Thong ké (2021);
Ghi chii: Nam 2021 ty 1é nay cua Viéet Nam giam manh 12 do c6 sw diéu chinh vé
quy mé GDP (tang thém khoang 25%)

Nhiing ndm gﬁn day, strc khoe ctia h¢ théng tién té va co ciu tin dung da dugc cai thi¢n
nhung viéc dap tmg cac chuan myc qudc té van con nhiéu kh6 khan. Ké tir ndim 2012, Ngan hang
Nha nudc da cha trong t6i cac chinh sach 6n dinh tai chinh thong qua viéce tai co cdu mot sb to
chirc tin dung, giai quyét ng x4u, nang cao cic chi tiéu an toan h¢ thong theo huéng dap tmg
chuan Basel II. Viéc 4p dung Basel 11 1a mot phan ctia chién luoc gitp cac ngan hang phat trién
bén vitng, nang cao ning lyc quan trj rdi ro, tdi vu hoéa hiéu qua st dung von, tir d6 ting muc
d0 tin nhiém ctia ngan hang va gop phan ting xép hang tin nhiém qudc gia. Viéc thuc hién day
du cac noi dung cua Basel II da duoc nhiéu qudc gia trén thé gidi thyc hién tir 1au, nhung tai
Viét Nam tién d6 thuc hién Basel II vAn con kha cham chap. Can ctr vao thuc tién tién do trién
khai Basel 11, dén cudi nam 2019, Ngan hang Nha nudc da phai 1ui thoi gian cho cac ngan hang
chua ap dung ddy du cac ty 1é an toan von ti thiéu theo chuin Basel II dén hét ngay 1/1/2023,
thay vi ngay 1/1/2021 nhu trudc day.

Bén canh d6, do tac dong cua dai dich COVID-19, viéc thyc hién 16 trinh gidm ty 1¢ tdi
da ngudn von ngin han dugc str dung dé cho vay trung, dai han ciing bi tri hodn. Theo do, cac
mdc thoi gian ma cac ngén hang, chi nhanh ngan hang nudc ngoai phai tuan thuty 18 téi da huy
d6ng ngin han cho vay trung va dai han dugc kéo dai thém 01 nim. Du kién dén 1/10/2023, ty

1¢ tdi da nguén von ngfm han dugc st dung dé cho vay trung, dai han la 30%. Ngoai ra, ng x4u
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van 1a mot thach thirc khac véi hé théng cac td chie tin dung. Sau nhiéu nam bé tic, nhiing nd
luc gan day cia Qudc hoi, chinh pha va Ngan hang Nha nude da gip xir 1y dwoc phin nio no
xau. Tuy nhién, COVID-19 x4y ra khién no x4u dang c6 xu hudng ting tré lai do ngudi dan va
doanh nghiép gip kho khin trong viée tra ng. Ngan hang Nha nudce da phai nhiéu lan gia han
khoanh no, giit nguyén nhém ng d6i voi cac khach hang bi anh huong boi dai dich. Cong tac
xu 1y ng x4u, mac du da dat dugc mot sb két qua ban dau nhung con nhiéu kho khin lién quan
dén viéc thu hdi ng. Khi thoi han co cu lai ng hét hidu lyuc, rit ¢6 thé nhiéu khoan ng xau sé
boc 16. Do vay, cac ngan hang nén chu dong danh gia day du vé nhing rai ro c6 thé phat sinh tir
khoan ng d duoc co ciu lai, trich 1ap du phong day da néu can thiét. Nhin chung, chinh sach

xtr Iy no x4u va nganh ngan hang can phai chu dong sin sang c6 phuong an xur 1y phu hop.
IV. MOT SO KHUYEN NGHI CHINH SACH

Trong khodang mot thép ki qua, nén tang tai khoa va chinh sach tién té ciia Viét Nam da duoc
cai thién va dat dugc nhitng thanh qua nhat dinh, dic biét 1a viéc giam ty 18 ng cong/GDP va
kiém soét ty 18 lam phat & muc thap, 6n dinh ty gia, nang cao tin nhiém va gitt duoc su 6n
dinh ctia mdi truong kinh té vi mo. Tuy nhién, van cOn rat nhiéu van dé ton tai chua dugc giai
quyét ciing nhu thach thtrc & phia trude. Trong linh vuc tai khoa, co cdu thu ngan sach co cai
thién nhung chua thyuc su bén virng v6i nhiéu khoan phi va 18 phi méi phat sinh, trong khi cac
ngudn thu truyén thdng bi giam sut do hdi nhap kinh té quéc té, va ngudn thu con phu thude
vao viéc ban tai san nha nudc. Ky luat ngan sach chua duogc thuc hién tt khi chi ngan sach
luén vuot dy toan. Quy mo tuyét ddi ciia ng cong ting nhanh dan dén ganh nang chi tra no
gbc va 1ai chiém mot phan dang ké trong thu ngan sach hang niam, khién ngudn luc danh cho
dau tu phat trién rat han ché. Trong khi d6, véi chinh sach tién té, ting trudng cung tién va
tin dung cao hon nhiéu so véi ting trudng kinh té khién sirc ép lam phat va bong bong gia tai
san ludn thuong truc, 1ai suét thuc thép, doanh nghi¢p phu thudc nhiéu vao tin dung véi hiéu
qua chua cao, suc khée cua cac td chirc tin dung chua thyc sy lanh manh, v.v. Bén canh do,
bong bong gid tai san gay ra bai ty 16 cung tién/GDP ting nhanh ciing 13 mot mdi de doa tiém
an khac boi n6 khong chi 1am gia ting khoang cach gidu nghéo trong xa hoi, ma con hudng
nguén luc ctia nén kinh té roi xa cac hoat dong san xuét vat chat dem lai sy thinh vugng cua
nén kinh té trong twong lai. Nhin chung, ca chinh sach tai khoa va tién té cia Viét Nam déu
c¢6 du dia rat han hep va khdng dugc diéu hanh theo hudng nghich chu ky dé c6 kha ning
giam thiéu cac ct sdc khi can thiét.

Khi dai dich COVID-19 qua di ciing la ltc Viét Nam can cung 6 lai cac chinh sach kinh
té vi mo, stra chira nhirg yéu kém va xdy dung dém hay du dia chinh sach dé duy tri sy 6n dinh
kinh té cho muc tiéu tang truong dai han. 6 ciing |4 thoi diém dé nhin lai nhitng diém manh dat
duoc va nhitng thach thure phia trude nham khong chi nuoi dudng su 6n dinh kinh té vi mo, ma
con 1a nang cao muc séng va tién bo xa hoi. Do vay, mot s6 dinh hudng chinh sach sau nén

dugc luu y.
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Véi chinh sach tai khoa, muc tiéu cao nhit phai 1a dam bao tinh bén viing cta no cong
thé hién qua sy 6n dinh ciia quy mé no cong trong mdi trong quan voi GDP va kha ning thu
thué cua chinh phu.. Bén canh d6, nghia vu tra ng gbc va no lai hang nim/thu ngan sach phai duoc
duy tri & mirc thAp nham dam bao ngudn liuc cho dau tur phat trién. Co cdu thu — chi ngan sach
phai duoc cai thién theo hudng ting tinh bén vimg cua cac ngudn thu va giam chi cho tiéu dung
cua bd may nha nude. Chinh sach tai khéa nén dugce thuc hién theo hudng nghich chu ky kinh
té, turc 1a thit chat/than trong trong thoi ki ting trudng cao va mé rong/hao phéng trong thoi ky
nén kinh t& gip phai cac ct sbc tiéu cuc. Mot chinh sach ludn mé rong trong moi thoi ky sé
khong tao duoc du dja (dém) tai khoa hd trg cho nén kinh té khi gip khé khan.

Dé tiép tuc on dinh duoc gia ca va gia tri ndi té, chinh sach tién té nén duoc giai phong
khoi muc tiéu hd trg ting trudng hay gian tiép tai tro tham hut ngan sach, dic biét 1a trong dai
han. Do du dia tién té han hep, ddc biét 13 trong thoi ky dai dich, nén nén kinh té luon phai ddi
mat voi stc ép tiém an vé lam phét hoic bong bong gia tai san. Nhitngrii ro nay néu xay ra s&
khong chi 1am gia ting khoang cach giau nghéo trong xa hoi, ma con hudng ngudn lyc cia nén
kinh té roi xa cac hoat dong san xuét vat chat dem lai sy thinh vuong cho x3 hoi trong twong
lai. Do vay, Viét Nam can thiét 1ap muc tran cho ty 1€ cung tién/GDP dé)ng thoi ha thép tde do
tang trudng cung tién cho phi hop vai tde do ting truong kinh té va lam phat myc tiéu. Ngoai ra,
cac chinh sach giam sat nham cai thién stc khoe cia hé théng tai chinh, kiém soat ng xau, giam
st chat ch& dong tin dung vao cac linh vuc rui ro, phi san xut,... can dugc ting cuong dé dam
bao sy an toan va hiéu qua ctia hé thong tai chinh.

Bén canh do, tinh minh bach va gidi trinh cac hanh dong chinh sach can duoc cai thién
trong khi cac can thiép mang tinh hanh chinh can duoc giam thiéu. Cac chinh séach vi mé phai
duoc thuc thi theo mdt cach co6 thé du doan duoc. Chi khi d6, tin nhiém cua cac co quan thuc
thi chinh sach mai dugc nang cao, gidp doanh nghiép va nguoi dan c6 thé an tim lap va thuc
hién cac ké hoach san xuit kinh doanh mét cach 1au dai, dam bao su tdng trudng bén virng cua

nén kinh te.
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Nhirg quy dinh vé cong bd thong tin
Chirng nhan caa tac gia

Téc gia sau s& chiu trach nhiém vé noi dung caa nghién ciu nay, déng thoi ching nhan rang
nhitng quan diém, nhan dinh, dy béo trong nghién ctiu nay phan anh y kién cha quan ciia nguoi
viét va khong nhit thiét phan anh quan diém cua VESS: PGS.TS. Pham Thé Anh, Khoa
Kinh té hoc, Truong Pai hoc Kinh té Qudc dan, 207 Giai Phong, Ha Noi — Kinh té truéng,
Trung tdm Nghién ctu Kinh té va Chién luoc Viét Nam. Email: pham.theanh@neu.edu.vn

Tai liéu nay duoc thuc hién va phan phéi boi Trung tim Nghién ciru Kinh té va Chién luoc
Viét Nam (VESS), chi nham muyc dich cung cap tai liéu tham khao cho céc khach hang hoic
dbi tac dac biét cua VESS, khéng nham muc dich thuong mai va xuét ban, di thdng qua béo
chi hay cac phuong tién truyén théng khac. Céac khuyén nghi trong béo cao mang tinh goi y va
khong nén coi nhu 15 tu van cho bat ky ca nhan nao, vi bao céo duoc xay dung khdng nham
phuc vu lgi ich c& nhan.

Cé4c thong tin can chi y khac
Béo cao duoc xuat ban vao ngay 29 thang 11 nim 2022.

Tat ca nhitng thong tin néu trong béo cao phan tich déu da duoc thu thap, danh gia vdi muc
can trong ti da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac nguon
thdng tin cong bd, tac gia khong dam bao vé tinh xé&c thuc cia cac thong tin dugce dé cap trong
bao cdo phan tich ciing nhu khong cap nhat nhitng thong tin trong béo céo sau thoi diém béo
cao nay dugc phéat hanh.

VESS c6 quy trinh tha tuc dé xac dinh va xu ly cac mau thuan vé lgi ich nay sinh lién quan dén
nhom tac gia. Moi dong gop va trao doi vui 1ong guri vé: Trung tam Nghién ctu Kinh té va
Chién luoc Viét Nam (VESS), Tang 7, Toa nha Kim khi Thing Long, s6 1 Lwong Yén,
Bach Pang, Hai Ba Trung, Ha Noi. Email: info@vess.org.vn
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