
· Triển vọng kinh tế thế giới kém lạc quan do tăng trưởng kinh tế tại các nước, khu vực nhưMỹ, châu Âu, Trung Quốc, Nhật Bản... đang chậm lại và tiềm ẩn nhiều rủi ro. Từ tháng 5/2019 đến nay, căng thẳng thương mại Mỹ-Trung leo thang, cùng với đó là căng thẳng Nhật Bản-Hàn Quốc, Trung - Ấn , Mỹ-EU và căng thẳng địa chính trị tại một số khu vực (như Trung Đông, vấn đề Brexit...) diễn biến khó lường, đã ảnh hưởng tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế và thương mại toàn cầu. IMF (tháng 7/2019) dự báo tăng trưởng GDP thế giới chỉ ở mức 3,2% và 3,5% trong năm 2019 và 2020 (thấp hơn mức tăng 3,6% năm 2018). Trong khi đó, OECD (9/2019) dự báo kinh tế thế giới tăng trưởng ở mức 2,9% năm 2019 và 3% năm2020.
· Trong nước, kinh tế 9 tháng đầu năm khả quan với các điểm sáng như: tăng trưởng GDP 9 tháng cao nhất từ năm 2011 đến nay, tăng trưởng nhiều khả năng vượt mục tiêu cả năm (6,6-6,8%) nhờ sản xuất công nghiệp duy trì đà tăng trưởng khá tiêu dùng nội địa, dịch vụ tăng trưởng vững chắc; chỉ số CPI ở mức thấp trong 3 năm qua và thấp hơn nhiều so với mục tiêu 4%; giải ngân vốn FDI tăng ổn định; tình hình phát triển doanh nghiệp diễn biến tích cực cả về số doanh nghiệp thành lập, số vốn và số lao động đăng ký; môi trường kinh doanh cải thiện, được các tổ chức quốc tế ghi nhận; các cân đối lớn và ổn định vĩ mô được đảm bảo khi thu-chi ngân sách diễn biến tích cực hơn, tỷ giá và lãi suất ổn định, dự trữ ngoại hối tăng; tiến trình hội nhập kinh tế quốc tế đạt kết quả tích cực, vị thế và uy tín của Việt Nam trên trường quốc tế được nângcao.
· Tuy nhiên, kinh tế Việt Nam vẫn phải đối mặt với các thách thức nội tại, đó là: khu vực nông nghiệp còn gặp nhiều khó khăn; giải ngân vốn đầu tư công, vốn ODA tiếp tục là điểm nghẽn; thể chế cho kinh tế số còn chậm banhành...v.v.
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- Tăng trưởng kinh tế thế giới chậm lại trong 9 tháng đầu năm 2019, chủ yếu là do động lực tăng trưởng yếu ở các nền kinh tế phát triển và Trung Quốc. Nguyên nhân chủ yếu là do tác động từ căng thẳng thương mại Mỹ - Trung leo thang và diễn biến khó lường, tiến trình Brexit lâm vào bế tắc, xung đột địa chính  trị tại Trung Đông và một số căng thẳng khu vực khác. Theo Focus-Economics, lạm phát toàn cầu đến hết tháng 8/2019 ước đạt 2,7%  (thấp  hơn  mức  2,9% tháng 7/2019).
Tăng trưởng kinh tế thấp hơn dự báotrong
những tháng gần đây, cùng với giá hàng hóa (trong đó có giá dầu) ở mức thấp khiến lạm phát vẫn tiếp tục ở mức thấp trong năm 2019 và năm 2020, đặc biệt là tại các nền kinh tế pháttriển.
- Thị trường tài chính, tiền tệ thế giới: tăng trưởng kinh tế chậm lại và lạm phát thấp là nguyên nhân khiến Chính phủ và NHTW các nước thực hiện chính sách tiền tệ nới lỏng để vực dậy tăng trưởng. Cục Dự trữ liên bang Mỹ (Fed) và Ngân hàng Trung ương Châu Âu (ECB) và một số Ngân hàng trung ương các nước lớn (Trung Quốc, Ấn Độ, Nga…) đều đã thực hiện nới lỏng chính sách tiền tệ, trong đó  Fedđiềuchỉnhhạlãisuất2lầnliêntiếp
trong vòng 2 tháng kể từ 31/7/2019 (sau  gần 9 năm giữ và tăng lãi suất cơ bản). Bên cạnh đó, một số nước cũng áp dụng biện pháp hạ giá đồng tiền nước mình nhằm duy trì tăng trưởng kinh tế và tăng xuất khẩu hàng hóa. Một số đồng tiền đã mất giá đáng kể so với đồng USD (gồm KRW, AUD, CNY, GBP); ngược lại, đồng THB, PHP, IDR, JPY tăng giá so với đồng USD (chi tiết tại hình 2). Nguyên nhân một số đồng tiền tăng giá so với USD chủ yếu là do nhu cầu trú ẩn an toàn lớn hơn trong bối cảnh căng thẳng thương mại diễn biến khólường.


Trong 9 tháng đầu năm, lĩnh vực sản xuất và tiêu dùng (đóng góp 2/3 GDP của Mỹ) có dấu hiệu tăng chậm lại (chỉ số PMI của lĩnh vực sản xuất trong 9 tháng đầu năm được duy trì ở mức hơn 50 điểm nhưng có dấu hiệu giảm xuống từ đầu quý 2 đến cuối quý 3/2019 cho thấy lĩnh vực sản xuất bắt đầu thu hẹp lại. Doanh số bán lẻ 8 tháng tăng 4,1% so với cùng kỳ năm 2018 (thấp hơn mức tăng 6,1% cùng kỳ năm 2018). Ngày 31/7 và 18/9, Fed đã quyết định giảm lãi suất cơ bản, mỗi lần 0,25%, hiện về mức 1,75- 2% và cho rằng đây là sự điều chỉnh “trung hạn”, chứ không phải sự khởi đầu của “loạt đợt cắt giảm lãi suất” do tỷ lệ thất nghiệp tháng 8 ở mức 3,7% (gần với mức mục tiêu 3,5% trong dài hạn) và lạm phát gần mức mục tiêu 2% (lạm phát tháng 8 tăng 1,75% so với cùng kỳ năm trước). Fed vẫn để ngỏ khả năng sẽ tiếp tục hạ lãi suất (có thể 1 lần nữa trong năm 2019) để hỗ trợ tăng trưởng.
Dự báo kinh tế Mỹ có thể tăng trưởng chậm lại từ nửa cuối năm 2019, chủ yếu do căng thẳng thương mại với Trung Quốc chưa đạt được chuyển biến cụ thể, khó có thể dẫn tới thỏa thuận thương mại có lợi cho cả 2 nền kinh tế, sản xuất, xuất khẩu (cũng vì thế) tiếp tục giảm và tâm lý người tiêu dùng đang yếu đi. Ngược lại, kinh tế Mỹ sẽ được hỗ trợ bởi các yếu tố vĩ mô quan trọng khác như chính sách tài khóa đượcnớilỏnghơn,lãisuấtthấp…Dựbáocủacáctổchứcquốctế(nhưWB,IMF,OECD,…)nhậnđịnh


kinh tế Mỹ có thể tăng trưởng khoảng 2,3% trong năm 2019 và 1,6% năm 2020 (giảm 0,1% so với các dự báo trước đó và thấp hơn nhiều so với mức tăng trưởng 2,9% của năm 2018).
Tăng trưởng kinh tế của khu vực châu Âu chậm lại từ quý II/2019 do môi trường quốc tế bất lợi đã khiến xuất khẩu của cả khu vực tăng trưởng không đáng kể; trong khi đó, chi tiêu hộ gia đình cũng giảm sút trong bối cảnh niềm tin đi xuống. Thống kê trong quý III/2019 cho thấy nền kinh tế khu vực vẫn tăng trưởng thấp và khá yếu; động lực tăng trưởng chủ yếu của khu vực đến từ các lĩnh vực sản xuất định hướng xuất khẩu và từ lĩnh vực dịch vụ. Chỉ số PMI của khu vực tháng 8 ở mức 47 điểm, là mức thấp nhất trong 6 năm qua cho thấy sản xuất tiếp tục bị thu hẹp. Trong khi đó, lạm phát vẫn ở mức thấp hơn nhiều so với mục tiêu 2% (tháng 8/2019 ở mức 1,0% và dự báo tháng 9/2019 ở mức 0,9%). Để thúc đẩy tăng trưởng kinh tế và lạm phát, NHTW châu Âu (ECB) đã hạ lãi suất tiền gửi từ -0,4% xuống -0,5%, và khởi động lại chương trình mua lại trái phiếu chính phủ bắt đầu từ tháng 11/2019 (với quy mô 20 tỷEUR/tháng).
Dự báo kinh tế châu Âu trong thời gian tới vẫn chịu tác động đáng kể từ đà tăng trưởng kinh tế toàn cầu đang chậm lại, các căng thẳng thương mại, vấn đề Brexit bế tắc và sự suy giảm trong lĩnh vực sản xuất; theo đó tăng trưởng kinh tế châu Âu được dự báo sẽ đạt mức thấp nhất trong vòng 5 năm gần đây. Năm 2020, các động lực tăng trưởng dự kiến sẽ không có thay đổi đáng kể, kinh tế Trung Quốc phát triển chậm lại sẽ ảnh hưởng tới xuất khẩu của khu vực, vấn đề Brexit và các căng thẳng chính trị trong nội khối sẽ tiếp tục đè nén tăng trưởng kinh tế châu Âu. Ủy ban châu Âu, ngày 10/7/2019, dự báo GDP của Eurozone sẽ tăng trưởng 1,2% vào năm 2019 và 1,1% vào năm 2020, thấp hơn mức tăng 1,9% của năm 2018.


Kinh tế Trung Quốc gặp nhiều khó khăn khi sản xuất công nghiệp 8 tháng năm 2019 tăng 5,6% so với cùng kỳ (thấp hơn mức tăng 6,5% cùng kỳ năm 2018); doanh số bán lẻ 8 tháng năm 2019 tăng 8,1% so với cùng kỳ (thấp hơn mức tăng 9,2% cùng kỳ năm 2018) cho thấy tiêu dùng của Trung Quốc đang có dấu hiệu suy yếu dần. Nhằm đối phó với những tác động của căng thẳng thương mại với Mỹ và hỗ trợ xuất khẩu, ngày 5/8 Trung Quốc hạ giá CNY so với USD vượt qua mức 7,0 và CNY vẫn tiếp tục xu hướng mất giá cho tới cuối tháng 8 ở mức 7,15 và đến nay mất giá 3,87% so với USD kể từ đầu năm. Ngoài ra, để thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, NHTW Trung Quốc (PBoC) đã 3 lần hạ tỷ lệ dữ trữ bắt buộc trong năm 2019 và là lần thứ 7 kể từ năm 2008. IMF (7/2019) dự báo kinh tế Trung Quốc sẽ tăng trưởng chậm dần, mức 6,2% năm 2019 và 6,0% năm 2020. Để thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, dự báo Trung Quốc có thể sẽ tiếp tục thực hiện các biện pháp nới lỏng trong thời gian tới (như hạ tỷ lệ dự trữ bắt buộc, giảm lãi suất điều hành, tăng đầu tưcông...).


Tăng trưởng GDP của Nhật Bản ở mức 1% trong quý I và quý II, dự kiến chỉ đạt 0,7% trong quý III (so với cùng kỳ năm trước). Thâm hụt thương mại của Nhật Bản 8 tháng khoảng 136,3 tỷ JPY (thâm hụt thương mại cùng kỳ năm 2018 là 450 tỷ JPY ). Đồng thời, xuất khẩu tháng 8 đạt 6,14 nghìn tỷ JPY, giảm 8,2% so với cùng kỳ năm trước và là tháng giảm thứ 9 liên tiếp do cầu thế giới giảm và tác động của căng thẳng thương mại Mỹ - Trung Quốc. Nhập khẩu tháng 8 đạt 6,28 nghìn tỷ JPY, cũng giảm 12% so với cùng kỳ năm trước. Tăng trưởng kinh tế thấp, thương mại quốc tế giảm sút khiến niềm tin tiêu dùng của Nhật Bản thấp và người tiêu dùng có thể tiếp tục hạn chế chi tiêu trong quý IV (Chỉ số niềm tin tiêu dùng giảm dần từ 41,9 điểm (tháng 1) xuống 37,1 điểm (tháng 8) và dự báo đạt 37,3 điểm vào tháng 9, thấp hơn mức 43,4 điểm so với cùng kỳ năm 2019). IMF (tháng 7/2019) dự báo kinh tế Nhật Bản tăng trưởng 1,0% trong năm 2019 và 0,4% vào năm 2020, giảm 0,1% so với dự báo trước đó do: (i) kinh tế Trung Quốc và một số đối tác thương mại chính của Nhật Bản tăng trưởng thấp; (ii) lo ngại biện pháp tăng thuế doanh thu được ban hành vào 1/10/2019 cùng với gia tăng căng thẳng thương mại (Mỹ-Trung Quốc, Nhật- Hàn Quốc) và (iii) chủ nghĩa bảo hộ thươngmại.

 (
4
)


Theo Tổng cục Thống kê (TCTK), tăng trưởng GDP quý III/2019 ước đạt 7,31%, cao hơn mức tăng trưởng quý III/2018 (6,88%), chỉ thấp hơn mức tăng trưởng quý III/2017 (7,46%) và cao hơn mức tăng trưởng cùng kỳ của 9 năm trước đó. Tăng trưởng quý III góp phần đóng góp tích cực vào tăng trưởng 9 tháng đầu năm của Việt Nam, đạt 6,98%, là mức tăng cao nhất của 9 năm trở lạiđây.
Từ phía cung, khu vực công nghiệp-xây dựng duy trì mức tăng trưởng khá, đạt 9,56% và đóng góp 3,16 điểm % vào tăng trưởng GDP, trong đó, riêng ngành công nghiệp chế biến chế tạo và khai khoáng đóng góp lần lượt là 2,42 điểm % và 0,17
điểm %. Ngành xây dựng duy trì mức tăng trưởng khá tốt với tốc độ tăng trưởng đạt 8,33%, đóng góp 0,55 điểm %. Khu vực dịch vụ tăng 6,86%, cao hơn mức tăng 6,75% của cùng kỳ năm 2018, trong đó, một số ngành có đóng góp lớn vào mức tăng trưởng GDP như bán buôn và bán lẻ tăng 8,31%, đóng góp 0,89 điểm
%, hoạt động tài chính, ngân hàng và bảo hiểm tăng 8,19%, đóng góp 0,48 điểm %, dịch vụ lưu trú, ăn uống tăng 6,15%, đóng góp 0,28% điểm %. Khu vực nông, lâm nghiệp và thủy sản đạt mức tăng trưởng thấp (2,02%, thấp hơn mức tăng 3,7% so với cùng kỳ năm 2018) do hạn hán, biến đổi khí hậu ảnh hưởng tới năng suất và sản lượng cây trồng, ngành chăn nuôi thiệt hại nặng nề với dịch tả lợn châu Phi, trong khi đó, nông sản gặp khó khăn về thị trường tiêu thụ và giá xuất khẩu. Từ phía cầu, tiêu dùng cuối cùng tiếp tục đóng góp lớn nhất vào tăng trưởng kinh tế 9 tháng đầu năm với mức tăng 7,2% so với cùng kỳ năm 2018, tích lũy tài sản tăng 7,68%, xuất khẩu hàng hóa dịch vụ tăng 7,41% và nhập khẩu tăng 8,78%. Tổng mức bán lẻ hàng hóa và dịch vụ có mức tăng trưởng tốt (tăng bình quân 11,9% trong 9 tháng đầu năm), mặc dù thấp hơn so với mức 12,5% cùng kỳ năm 2018, nếu loại trừ yếu tố giá thì tăng bình quân ở mức 9,2%, cao hơn mức tăng bình quân cùng kỳ năm 2018(9,1%).


 (
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)Chỉ số CPI tháng 9 tăng 0,32% so với tháng 8/2019 chủ yếu do: (i) học phí được điều chỉnh tăng theo quy định và nhu cầu mua sắm mùa tựu trường khiến nhóm giáo dục tăng 3,15%; (ii) giá thịt lợn và giá gạo tăng khiến nhóm hàng ăn uống tăng 0,56% so với tháng trước đó … Về phía ngược lại, giá xăng dầu được điều chỉnh giảm vào ngày 16/9 khiến cho nhóm giao thông giảm 1,24% và các nhóm liên quan tăng thấp hơn (nhóm nhà ở và vật liệu xây dựng). Tính chung 9 tháng đầu năm, CPI bình quân tăng 2,5% so với cùng kỳ, thấp hơn mức tăng 3,57% của cùng kỳ năm 2018 và là mức thấp nhất so cùng kỳ 3 năm qua (3,8% và 2,1% của cùng kỳ năm 2017 và 2016). Xét về các yếu tố tác động, CPI bình quân 9 tháng tăng chủ yếu do: (i) nhóm hàng ăn và dịch vụ ăn uống đóng góp 50,06% vào mức tăng; (ii) nhóm nhà ở và vật liệuxâydựngđónggóp17,12%;(iii)nhómgiáodụcđónggóp14,48%vàomứctăng.Vớimứctăngthấp


trong 9 tháng đầu năm, cùng với sự phối hợp chính sách tiền tệ, tài khóa và giá cả, nhiều khả năng lạm phát sẽ được kiểm soát ở mức thấp từ 3-3,3% cả năm2019.


Kim ngạch xuất khẩu (XK) tháng 9/2019 ước tính đạt 23,0 tỷ USD tăng 9% so với cùng kỳ năm trước. Tính chung 9 tháng năm 2019, XK ước đạt 194,30 tỷ USD, tăng 8,2% so với cùng kỳ năm 2018. Các mặt hàng xuất khẩu chủ lực đều tăng tốt so với cùng kỳ như điện tử, máy tính và linh kiện (+16,9%); hàng dệt may (+10,4%); giày dép (+13,5%); máy móc thiết bị, dụng cụ phụ tùng (+7,5%); gỗ và sản phẩm từ gỗ (+15,4%). Trong khi đó, các mặt hàng nông nghiệp có giá trị XK giảm do giá xuất khẩu bình quân giảm (mặc dù sản lượng XK nhiều mặt hàng tăng) như thủy sản (-1,7%), rauquả
(-4,6%), cà phê (-20,7%), hạt điều (-6%), hạt tiêu (-6,4%), gạo (-9,7%). Về thị trường XK, 4/6 thị trường XK chính của Việt Nam tăng trưởng tốt, cụ thể: Mỹ-thị trường xuất khẩu lớn nhất của Việt Nam (tăng 28,2%), thị trường ASEAN (+4,7%); Nhật Bản (+10%); Hàn Quốc (+8,1%), tuy nhiên, hai thị trường Trung Quốc và EU vẫn có xu hướng giảm (lần lượt giảm 3,8% và 0,7% so với cùngkỳ).
Ở chiều ngược lại, kim ngạch nhập khẩu (NK) tháng 9 ước đạt 22,5 tỷ USD, giảm 0,2% so với  tháng trước. Lũy kế 9 tháng đầu năm, kim ngạch NK ước đạt 188,42 tỷ USD, tăng 8,9% so cùng kỳ năm trước. Về cơ cấu NK, nhóm hàng tư liệu sản xuất để phục vụ nhu cầu sản xuất trong nước tăng 8,5% so với cùng kỳ trong đó nhóm hàng máy móc thiết bị, dụng cụ, phương tiện vận tải và phụ tùng tăng 16%; nhóm hàng nguyên, nhiên, vật liệu tăng 2,4%; nhóm hàng tiêu dùng tăng 13,3%. Cán cân thương mại hàng hóa tháng 9 ước tính xuất siêu 0,5 tỷ USD, lũy kế 9 tháng đầu năm xuất siêu 5,9 tỷ USD, giảm nhẹ so với mức 6,5 tỷ USD của cùng kỳ năm 2018 song vẫn là mức cao so với cùng kỳ trong 9 năm. Tuy nhiên, thâm hụt thương mại với Trung Quốc vẫn rất lớn và tăng mạnh (khoảng 27,7 tỷ USD, tăng khoảng 50% so với cùng kỳ năm2018).


Trong 9 tháng đầu năm 2019, giải ngân vốn FDI đạt 14,22 tỷ USD, tăng 7,3% so với cùng kỳ 2018. Trong khi đó, vốn FDI đăng ký mới và bổ  sung (gồm cả vốn góp, mua cổ phần) đạt 26,16 tỷ USD, tăng 3,1% so với cùng kỳ 2018. Theo lĩnh vực, công nghiệp chế biến, chế tạo vẫn chiếm tỷ trọng cao nhất (69,1%), tiếp đó là bất động sản (10,6%) và bán buôn, bán lẻ(5,4%).
Trung Quốc và vùng lãnh thổ liên quan (Hồng Kông) có quy mô đầu tư vào Việt Nam lớn nhất với 8,95 tỷ USD vốn đăng ký, gấp 3,1 lần so cùng kỳ năm 2018, chiếm 34,2% tổng vốn đăng ký, tiếp đó là
Hàn Quốc với 4,6 tỷ USD, chiếm 17,7% tổng vốn đăng ký. Với việc Việt Nam tích cực tham gia các hiệp định thương mại tự do CPTPP, EVFTA, sự dịch chuyển luồng vốn đầu tư nước ngoài trong bối cảnh căng thẳng thương mại Mỹ –Trung Quốc diễn biến khó lường và Bộ chính trị ban hành Nghị quyết 50-NQ/TW ngày 20/8/2019 về định hướng hoàn thiện thể chế, nâng cao chất lượng, hiệu quả hợp tác đầu tư nước ngoài đến năm 2030, dự báo FDI đăng ký năm 2019 đạt mức 34-36 tỷ USD, vốn FDI giải ngân đạt khoảng 19-20 tỷ USD.
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Trong 9 tháng đầu năm, Chính phủ tiếp tục thực hiện cải cách thủ tục hành chính, cải thiện môi trường kinh doanh và đã thu được một số kết quả tích cực. Về tình hình doanh nghiệp, trong 9 tháng đầu năm, cả nước có gần 102,3 nghìn doanh nghiệp đăng ký thành lập mới với số vốn đăng ký đạt 1.290,8 nghìn tỷ đồng và hơn 929 nghìn lao động. Số DN đăng ký thành lập mới, số vốn đăng ký và số lao động đều tăng cao so với cùng kỳ năm trước, lần lượt ở mức 5,9%, 34% và 13,4%. Số DN tạm dừng kinh doanh là 21,2 nghìn DN, giảm 7,9% so với cùng kỳ năm trước, số DN giải thể là 12,1 nghìn DN, tăng 4,7% so với cùng kỳ năm trước, trong khi đó có 27,6 nghìn DN quay trở lại hoạt động, tăng 20,5% so với cùng kỳ. Mặc dù vậy, trên thực tế, môi trường đầu tư, kinh doanh vẫn còn nhiều rào cản (như chi phí không chính thức còn cao, hoàn thiện thể chế, nhất là cho các mô hình kinh tế số, kinh doanh mới còn chậm...), đòi hỏi các giải pháp quyết liệt và thực chất hơn nữa.
Theo Bộ Tài chính, tổng thu ngân sách Nhà nước (NSNN) ước  tính  đến  15/9/2019  đạt  1.028,7 nghìn tỷ đồng, bằng 72,9% dự toán năm. Tiến độ thu NSNN duy trì ổn định với 8/12 khoản thu và nhóm các khoản thu nội địa đạt tiến độ khá so với dự toán, cao hơn mức bình quân chung nhờ sự tăng trưởng tích cực của các  hoạt  động sản  xuất  kinh  doanh.  Tổng chi  NSNN 9 tháng đầu  năm ước tính  đạt 962,2 nghìn tỷ đồng, bằng 58,9% dự toán năm, tuy nhiên chủ yếu là chi thường xuyên đạt 691,9 nghìn tỷ đồng, bằng 69,2% dự toán và chiếm 71,9% tổng chi NSNN; chi đầu tư phát triển chỉ đạt 40,6% dự toán năm và chiếm 18,1% tổng chi NSNN, thấp nhất so với cùng kỳ từ năm 2016 chủ yếu do tình trạng chậm giải ngân vốn đầu tư từ NSNN chưa được cải thiện. Giải ngân vốn đầu công 9 tháng ước tính đạt 192,13 nghìn tỷ đồng, bằng 45,17% so với kế hoạch Quốc hội giao trong đó, thấp nhất là giải ngân vốn TPCP và ODA, đặc biệt nhiều công trình trọng điểm đang có tình trạng ách tắc vốn gây những hệ lụy tiêu cực như: tăng thêm chi phí cho NSNN khi phải trả lãi cho khoản vốn tồn đọng từ phát hành TPCP; làm chậm tiến độ giải ngân vốn đối ứng của khu vực kinh tế tư nhân; giảm động lực huy động vốn đầu tư xã hội; ảnh hưởng đến tăng trưởng kinh tế; giảm uy tín hoạt động.... Như vậy, tình trạng giải ngân vốn đầu tư công kéo dài hơn 10 năm và vẫn tiếp tục ở mức thấp trong 9 tháng đầu năm là một trong những nút thắt lớn của nền  kinh tế, gây hệ lụy tiêu cực và thách thức với đà tăng trưởng kinh tế, đòi hỏi cần có những biện pháp quyết liệt hơn trong thời gian tới theo tinh thần chỉ đạo của Thủ tướng tại hội nghị ngày26/9/2019.

- Tỷ giá nhìn chung ổn định trong 9 tháng đầu năm: Tại thời điểm cuối tháng 9/2019, tỷ giá giao dịch chỉ tăng 0,12%, tỷ giá trung tâm tăng 1,44% so với đầu năm), ngoại trừ sự biến động trong tháng 5 và tháng 6/2019 do ảnh hưởng bởi căng thẳng thương mại Mỹ-Trung leo thang. Xu hướng ổn định của tỷ giá USD/VND được nhận định do: (i) Nguồn cung ngoại tệ dồi dào - yếu tố quan trọng đóng vai trò chủ đạo trong ổn định tỷ giá: 9 tháng đầu năm cán cân thương mại ước thặng dư 5,9 tỷ USD – mức cao nhất trong vòng 3 năm qua, vốnFDI
giải ngân đạt 14,22 tỷ USD; (ii) Chênh lệch lãi suất VND–USD duy trì dương, quanh mốc 0,5-1,5%/năm (kỳ hạn 1 tuần). Tuy nhiên, những rủi ro từ môi trường quốc tế như (i) xu hướng CSTT nới lỏng, (ii) diễn biến giảm giá đồng CNY; (iii) căng thẳng thương mại Mỹ -Trung… sẽ tạo áp lực lên tỷ giá và có thể gây ra những biến động khó lường hơn.
- Lãi suất huy động vốn tăng nhẹ trong quý III/2019: Trong các tháng đầu năm lãi suất huy động có xu hướng tăng ở các kỳ hạn. Đến cuối tháng 8, lãi suất huy động ghi nhận mức cao nhất là 10% (chứng chỉ tiền gửi 5 năm của một số NHTMCP quy mô vừa và nhỏ), cao hơn so với mức cao nhất 8,5-8,6% hồi đầu năm. Nguyên nhân lãi suất huy động tăng 3 tháng gần đây là do: (i) Đáp ứng nhu cầu tăng trưởng tín dụng



(đặc biệt là tín dụng TDH) thường tăng cao vào cuối năm; (ii) Đáp ứng yêu cầu về hệ số an toàn vốn theo chuẩn Basel II từ năm 2020 và quy định giảm dần dùng vốn ngắn hạn để cho vay TDH; và (iii) cạnh tranh từ thị trường TPDN. NHNN đã có văn bản nhắc nhở về cạnh tranh lãi suất không lành mạnh cũng như rủi ro đầu tư TPDN của 1 sốNHTM.
- Lãi suất cho vay nhìn chung ổn  định:  quyết định của NHNN (ngày 13/9) giảm lãi suất điều hành (lãi suất tái cấp vốn, lãi suất tái chiết khấu, lãi suấtthịtrườngmở…)đượckỳvọngsẽhỗtrợthanh
khoản, giúp ổn định mặt bằng lãi suất cho vay trong bối cảnh LS HĐ có xu hướng tăng trong thời gian qua.
- Thanh khoản trên thị trường 2 nhìn chung khá ổn định và lãi suất theo xu hướng đi xuống, ngoại trừ một số thời điểm vào dịp tết âm lịch, cuối quý 1, 2 và đặc biệt là cuối tháng 8, đầu tháng 9. Thanh khoản trên thị trường dồi dào trở lại từ giữa tháng 9 khi NHNN hút ròng khối lượng lớn trên kênh tín phiếu 123 nghìn tỷ đồng (tính đến hết 26/9/2019) với lãi suất phát hành giảm 0,25% so với thời gian trước đó. Điều này đã hỗ trợ cho các TCTD trong đảm bảo khả năng thanh khoản và giúp các biến động trong lãi suất huy động không ảnh hưởng đến lãi suất cho vay trên thị trường1.

- Thị trường cổ phiếu: Thị trường chứng khoán có nhiều biến động trong 9 tháng đầu năm 2019,  tăng mạnh trong 3 tháng đầu năm và biến động quanh ngưỡng 900-1.000 điểm trong những tháng còn lại. Tính đến hết ngày 30/9, VN-Index tăng 11,6% so với đầu năm. Tháng 8, 9 là 2 tháng bán ròng đầu tiên của nhà đầu tư nước ngoài kể từ đầu năm khi giá trị bán ròng đạt 1.700 tỷ đồng vào tháng 8 và 300 tỷ đồng vào tháng 9. Tuy nhiên, lũy kế 9 tháng,  khối  ngoại  mua  ròng  trên  HSXkhoảng
10.200 tỷ đổng. Các biến động của thị trường chủ yếu là do các yếu tố quốc tế như diễn biến căng thẳng thương mại  Mỹ-Trung,  điều  hành  chínhsách
tiền tệ quốc tế (đặc biệt tại Mỹ, Trung Quốc, ECB) và tình trạng bán ròng ở một số thị trường.
- Thị trường trái phiếu: tính đến hết 28/9, tổng khối lượng TPCP phát hành đạt 154 nghìn tỷ đồng (~ 80% khối lượng gọi thầu) và đạt 60% KH phát hành năm. Lãi suất trái phiếu phát hành có xu hướng giảm so với đầu năm: kỳ hạn 7, 10 và 20 năm giảm lần lượt 0,8%; 1,1%; 0,7%. Thị trường TPDN sôi động với
117.142 tỷ đồng phát hành, chủ yếu bởi NHTM, DN kinh doanh BĐS và công ty chứng khoán. Dù tăng nhanh, nhưng quy mô còn nhỏ và cũng là diễn biến tích cực trong bối cảnh nhu cầu vốn trung dài hạn lớn. Mặc dù vậy, NHNN cũng đã có nhắc nhở các hiện tượng đầu tư trái phiếu thiếu thực chất của 1 số NHTM.

Theo số liệu mới nhất của NHNN, đến ngày 24/9/2019 tín dụng tăng 8,64%, đây là mức tăng thấp nhất trong 3 năm gần đây. Tuy nhiên, trong bối cảnh ngày càng có nhiều nguồn vốn bổ sung (tư nhân, FDI, trái phiếu, cổ phiếu…) và cơ cấu tín dụng ngày càng được căn chỉnh tốt hơn, hiệu quả hơn; mức tăng này  là khá phù hợp. Với đà này và theo yếu tố thời vụ, tăng trưởng tín dụng sẽ tốt hơn từ nay đến hết năm và  cả năm có thể ở mức13-14%.
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· Tăng trưởng GDP dự kiến hoàn thành mục tiêu của năm 2019, dự kiến ở mức khoảng 6,8- 6,9% (quý 4 ước tăng 7,2-7,3%); trong đó, khu vực nông, lâm, thủy sản tăng khoảng 2,1-2,2%, khu vực công nghiệp-xây dựng tăng khoảng 9,5-9,6%, khu vực dịch vụ tăng khoảng 6,8-6,9%. Lạm phát sẽ được kiểm soát và CPI bình quân dự báo cả năm tăng3-3,3%.
· Xuất khẩu mặc dù tăng khó khăn hơn song vẫn có khả năng đạt kế hoạch nhờ sự tăng trưởng của một số thị trường lớn như: Mỹ, ASEAN, Nhật, HQ... trong bối cảnh căng thẳng thương mại gia tăng và hiệp định CPTPP có hiệu lực từ tháng 1/2019. Dự báo, kim ngạch xuất khẩu hàng hóa năm 2019 sẽ đạt  mức 265-268 tỷ USD (tăng 9-10% so với năm 2018), kim ngạch nhập khẩu đạt 262-264 tỷ USD (tăng 10- 11% so với năm 2018). Cán cân thương mại hàng hóa dự báo tiếp tục thặng dư (4-6 tỷ USD trong năm 2019).
· Vốn đầu tư nước ngoài vào Việt Nam tiếp tục tăng lên do: (i) Các DN nước ngoài tiếp tục đầu tư vào Việt Nam nhằm tận dụng lợi thế về chi phí sản xuất, ưu đãi thuế và CPTPP, EVFTA có hiệu lực; (ii) các DN nước ngoài và cả các DN TQ tiếp tục xu hướng dịch chuyển đầu tư nhằm hạn chế tác động của chiến tranh thương mại; và (iii) Các đối tác truyền thống như Nhật Bản, Hàn Quốc, Đài Loan dự kiến sẽ tăng đầu tư FDI khi môi trường kinh doanh của Việt Nam ngày càng được cải thiện. Vốn FDI thực hiện dự kiến đạt 20-21 tỷ USD năm 2019 (tăng 9-10% so với năm 2018) và vốn FDI đăng ký dự kiến đạt 35-36,5 tỷ USD (tăng 3%). Bên cạnh đó việc Bộ Chính trị ban hành Nghị quyết 50-NQ/TW ngày 20/8/2019 về định hướng hoàn thiện thể chế, chính sách, nâng cao chất lượng, hiệu quả hợp tác đầu tư nước ngoài đến năm 2030 trong đó nhấn mạnh việc: (i) xây dựng môi trường đầu tư thuận lợi, tiệm cận chuẩn mực quốc tế, phù hợp với các cam kết FTA mà Việt nam tham gia và (ii) lấy chất lượng, hiệu quả, công nghệ và bảo vệ môi trường là tiêu chí chủ yếu khi xét duyệt các dự án FDI được đánh giá sẽ góp phần thúc đẩy hoạt động thu hút và sử dụng đầu tư nước ngoài (ÐTNN) tại Việt Nam trong giai đoạn tới theo hướng phát triển bền vững hơn, khuyến khích và bảo đảm quyền lợi của NÐTNN tại ViệtNam.
· Lãi suất huy động được dự báo sẽ có thể tăng nhẹ, đặc biệt là huy động kỳ hạn dài do: (i) đáp ứng nhu cầu tăng trưởng tín dụng thường cao hơn trong các tháng cuối năm; (ii) lộ trình tiếp tục giảm tỷ lệ dùng vốn ngắn hạn để cho vay trung và dài hạn (sửa đổi Thông tư 36); (iii) áp lực tỷ giá do chiến tranh thương mại leo thang, khiến các TCTD cần duy trì chênh lệch lãi suất VND/USD ở mức nhất định để thu hút người gửi tiềnVND.
· Tỷ giá dự báo sẽ ổn định nhờ nền tảng vĩ mô vững chắc và cung cầu ổn định: Dự kiến trong quý 4/2019, tỷ giá về cơ bản sẽ tiếp tục ổn định nhờ quan hệ cung - cầu ngoại hối cân bằng, dự trữ ngoại hối tiếp tục tăng và NHNN tiếp tục điều hành chủ động, linh hoạt, dùng đồng bộ nhiều công cụ khác nhau....v.v.
· Thị trường chứng khoán dự kiến ổn định trong các tháng còn lại của năm: Thị trường chứng trongquýIVđượcnhậnđịnhtiếptụcbiếnđộngvớicácphiêntănggiảmđanxen,daođộngquanhngưỡng
1.00 điểm. Thị trường tiếp tục bị ảnh hưởng bởi các yếu tố mang tính chất tâm lý từ diễn biến khó lường của thị trường quốc tế như: (i) Căng thẳng thương mại Mỹ-Trung; (ii) Động thái của Fed và NHTW các nước (hạ lãi suất); (iii) Hoạt động mua/bán ròng củaNĐTNN.
· Tiến trình hội nhập quốc tế tiếp tục giúp Việt Nam tham gia sâu hơn vào chuỗi cung ứng toàn cầu: việc tham gia các hiệp định EVFTA, CPTPP... sẽ tạo dư địa cho Việt Nam mở rộng, đa dạng thị trường xuất khẩu hàng hóa góp phần củng cố đà tăng trưởng kinh tế trong tươnglai;
· Kinh tế số dự báo tiếp tục phát triển mạnh. Theo Hiệp hội thương mại điện tử Việt Nam, doanh thu của lĩnh vực kinh doanh trực tuyến có thể đạt tốc độ tăng trưởng 30%/năm đến năm 2020. Chính phủ đã thành lập Ủy ban Quốc gia về Chính phủ điện tử, hướng tới xây dựng cơ chế, chính sách tạo môi trường pháp lý thúc đẩy xây dựng, phát triển Chính phủ số, nền kinh tế số và xã hội số. Ngoài ra, Bộ Chính trị ngày 27/9/2019 cũng đã ban hành Nghị quyết số 52-NQ/TW về một số chủ trương, chính sách chủ động tham gia cuộc cách mạng công nghiệp lần thứ tư trong đó xác định mục tiêu tổng quát là tận dụng có hiệu quả các cơ hội do cuộc cách mạng công nghiệp lần thứ tư đem lại để thúc đẩy quá trình đổi mới mô hình tăng trưởng, cơ cấu lại nền kinh tế gắn với thực hiện các đột phá chiến lược và hiện đại hóa đất nước; phát triển mạnh mẽ kinh tế số; phát triển nhanh và bền vững dựa trên khoa học - công nghệ, đổi mới sáng tạovà



Nhằm tiếp tục thúc đẩy tăng trưởng kinh tế cùng với ổn định kinh tế vĩ mô trong quý cuối năm 2019, Viện Đào tạo và Nghiên cứu BIDV kiến nghị một số giải pháp điều hành cụ thể như sau:
- Thứ nhất, về điều hành kinh tế vĩ mô và động lực tăng trưởng đối với 3 tháng cuối năm 2019:
(i) Đối với rủi ro bên ngoài: Bộ Công thương chủ trì tiếp tục theo dõi, bám sát, cập nhật và đánh giá đầy đủ tác động của chiến tranh thương mại; đưa ra giải pháp, kịch bản kịp thời và phù hợp; trong đó, chú  ý các giải pháp đa dạng hóa thị trường, khai thác các FTA đã ký kết (nhất là CPTPP, thúc đẩy hiệu lực EVFTA...); và tập trung phát triển thị trường trong nước; Bộ Tài chính (UBCKNN) đầu mối tiếp tục theo dõi, đánh giá tình hình thị trường chứng khoán, tăng cường theo dõi, đánh giá dòng vốn đầu tư (nhất là đầu tư gián tiếp qua kênh thị trường chứng khoán) để kiểm soát rủi ro “chảy vốn” và rủi ro lan truyền; Chính phủ, Bộ, ngành, các doanh nghiệp... cần tiếp tục nghiên cứu, dự báo về điều chỉnh chính sách kinh tế của các nước lớn như Mỹ, Trung Quốc, cũng như theo sát diễn biến các cuộc đàm phán thương mại Mỹ - Trung; đưa ra các kịch bản khác nhau, phù hợp; trong đó cần có thêm các nghiên cứu định lượng về các tác động đến tổng thể nền kinh tế Việt Nam, đến hệ thống tài chính-tiền tệ, đến các nhóm ngành lớn trong nền kinh tế; từ đó, có cơ sở đề ra các biện pháp ứng phó kịp thời và phù hợp. Đặc biệt, Chính phủ chỉ đạo quyết liệt việc thể hiện thiện chí, giải quyết các vấn đề (cân bằng thương mại, gian lận thương mại, an ninh mạng…) mà phía Mỹ quantâm.
(ii) NHNN đầu mối tiếp tục theo dõi, đánh giá, dự báo tác động của thị trường tài chính-tiền tệ quốc tế đối với các vấn đề về tỷ giá, lãi suất; có giải pháp kịp thời, đảm bảo ổn định lãi suất và tỷ giá, thị trường ngoại hối và tiếp tục tăng dự trữ ngoại hối, tạo bước đệm chống chọi các cú sốc bên ngoài; đồng thời, chủ động bám sát, trao đổi với Bộ tài chính Mỹ để có đánh giá khách quan, đúng và tích cực hơn về chính sách tiền tệ của VN trong kỳ đánh giá lầnnày.
(iii) Bộ Công thương khẩn trương đầu mối phối hợp triển khai các nhiệm vụ được giao tại Đề án tăng cường quản lý Nhà nước về chống gian lận thương mại và gian lận xuất xứ, kiên quyết xử lý nghiêm những trường hợp viphạm;
(iv) Đối với mục tiêu tăng trưởng kinh tế: phấn đấu đạt 6,8%. Theo đó, các bộ, ngành, địa phương cần khẩn trương tiếp tục thực hiện các định hướng, giải pháp nêu tại Nghị quyết 01, Nghị quyết 02 và Chỉ thị 09/CT-TTg ngày 1/4/2019 về tập trung tháo gỡ cho SXKD; Thông báo số 2084/VPCP-KTTH ngày 30/7/2019 về các giải pháp điều hành kinh tế vĩ mô 6 tháng cuối năm 2019; trong đó, chú trọng khai thác các động lực tăng trưởng năm 2019: (i) Bộ NN – PTNT đầu mối tiếp tục quyết liệt triển khai các giải pháp đồng bộ ngăn chặn dứt điểm dịch tả lợn Châu Phi theo Chỉ thị 34 của Ban bí thư và các chỉ thị của TTCP; phối hợp Bộ Công thương đa dạng hóa, thúc đẩy xuất khẩu nông-thủy sản, làm với với EU để tháo gỡ thẻ vàng; (ii) Bộ Công thương cần định hướng, hỗ trợ tận dụng cơ hội từ hiệp định CPTPP, EVFTA và cơ hội khác để đa dạng hóa, thúc đẩy xuất khẩu, giảm nhập siêu và chú trọng thị trường nội địa; (iii) Bộ KH-ĐT đầu mối triển khai giải pháp đẩy nhanh giải ngân đầu tư công theo tinh thần Công điện 1042/CĐ-TTg ngày 21/8/2019 và kết luận của Thủ tướng tại hội nghị trực tuyến ngày 26/9/2019 về vấn đề này; (iv) tiếp tục cải thiện mạnh mẽ, thực chất môi trường kinh doanh; (v) đẩy nhanh tiến trình tái cơ cấu nền kinh tế (chi tiết tại Điểm 2 dưới đây); (vi) Bộ VH-TT-DL cần có giải pháp tiếp tục phát triển du lịch, phấn đấu đạt chỉ tiêu đề ra (về cả khách nội địa và quốc tế), chú trọng khách “quay lại” và khách có khả năng chi trả cao mới là nền tảng bền vững.
- Thứ hai, đối với việc đẩy mạnh tái cơ cấu nền kinh tế: (i) Các bộ, ngành, địa phương cần đẩy nhanh tái cơ cấu nền kinh tế, tăng năng suất lao động theo đúng tinh thần Nghị quyết 01, NQ 02 và các nghị quyết liên quan; trong đó, Bộ Tài chính đầu mối đẩy nhanh tiến độ cổ phần hóa, thoái vốn DNNN, tránh dồn dập cuối năm; vận hành hiệu quả Ủy ban quản lý vốn Nhà nước tại DN…v.v.; (ii) NHNN đầu mối tiếp tục đẩy nhanh tái cơ cấu các TCTD yếu kém và xử lý nợ xấu nhằm thực hiện tốt Quyết định 1058 của Chính phủ và Nghị quyết 42 của Quốc hội về xử lý nợ xấu (sớm có báo cáo đề xuất giải pháp cụ thể tháo gỡ các vướng mắc khi triển khai Nghị quyết 42 để báo cáo Quốc hội); đẩy nhanh tiến độ tăng năng lực tài chính cho các NHTM nhằm đảm bảo an toàn vốn theo thông lệ, hạn chế rủi ro, tăng khả năng chống chịu với các cú sốc từ bên ngoài; (iii) Bộ tài chính đầu mối đẩy nhanh tái cơ cấu NSNN; cần có lộ trình, giải pháp cụ thể nhằmgiảmtỷtrọngchithườngxuyên,tăngchiđầutưpháttriển,tăngcơsởthuếhợplý,đảmbảocơcấu
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[bookmark: _GoBack]chi ngân sách hợp lý hơn và phát triển bền vững.
- Thứ ba, đối với việc hoàn thiện thể chế và cải thiện môi trường kinh doanh: (i) Các bộ, ngành, địa phương khẩn trương hoàn thành rà soát, cắt giảm điều kiện kinh doanh không cần thiết theo đúng tiến độ và chất lượng đề ra; (ii) Bộ Tài chính đầu mối trình sửa đổi ngay Nghị định 20 về quản lý thuế đối với DN có giao dịch liên kết; (iii) Các bộ, ngành, địa phương đẩy nhanh nghiên cứu, chủ động tăng năng lực tiếp cận, khai thác hiệu quả CMCN 4.0 vào lĩnh vực, công việc của mình; đẩy nhanh tiến độ Chính quyền điện tử; đồng thời, quan tâm tạo điều kiện, nhất là xây dựng hành lang pháp lý, định hướng hỗ trợ DN tăng năng lực ứng dụng thành quả CMCN 4.0 nhằm thực hiện hiệu quả Nghị quyết số 52-NQ/TW của Bộ Chính trị về một số chủ trương, chính sách chủ động tham gia cuộc CMCN lần thứ tư; sớm hoàn thiện khuôn khổ pháp lý để phát triển kinh tế số, kinh tế chia sẻ, quản lý tài sản ảo, tiền ảo, công nghệ tài chính (Fintech), thanh toán điện tử, mô hình kinh doanh mới. Bộ KH-ĐT đầu mối sớm hoàn thiện Chiến lược quốc gia về CMCN 4.0; (iii) Bộ KH-ĐT sớm hoàn thành ban hành các hướng dẫn triển khai, Luật qui hoạch; trình Chiến lược thu hút FDI nhằm triển khai Nghị quyết 50/NQ -TW của Bộ Chính trị về định hướng hoàn thiện thể chế, chính sách, nâng cao chất lượng, hiệu quả hợp tác đầu tư nước ngoài đến năm 2030; (iv) Các bộ, ngành khẩn trương hoàn thiện dự thảo văn bản luật có chất lượng (Luật đầu tư, Luật chứng khoán, Luật DN…), kịp trình Quốc hội tại kỳ họp tháng 10 sắptới.
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Nguén: Cuc Pau tu nudc ngoai (B6 KH&DT).
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Nguén: Vién Bdo tao va Nghién ctu tong hop.
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Nguén: Bloomberg, Vién Dao tao va Nghién ciu tbng hop.
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