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Tóm tắt

Bài viết khắc họa và đánh giá một cách tổng thể nhất về “bức tranh” kinh tế vĩ mô của thế giới và Việt Nam năm 2017 và dự báo triển vọng năm 2018, từ đó đưa ra một số hàm ý về giải pháp chính sách cho Việt Nam. Kinh tế thế giới năm 2017 được đánh giá là có khởi sắc và chuyển biến tích cực nhất từ năm 2011 đến nay nhờ có sự tăng trưởng vững của các nền kinh tế chủ chốt, thương mại toàn cầu đạt kết quả khả quan, và điều kiện tài chính toàn cầu thuận lợi. Tuy nhiên, do đầu tư toàn cầu phục hồi chậm và chưa chắc chắn, đồng thời tồn tại nhiều yếu tố khó lường về chính sách của chính quyền Mỹ, tiến trình Anh rời EU diễn biến khó dự đoán, cùng các rủi ro địa chính trị như căng thẳng ngày một gia tăng đến từ bán đảo Triều Tiên nên năm 2018 sẽ tiếp tục chứng kiến những diễn biến khó lường của kinh tế toàn cầu. Trước tình hình đó, cùng với những khó khăn nội tại trong nước đòi hỏi Việt Nam cần tiếp tục có những giải pháp ứng phó linh hoạt, quyết tâm cao và hành động quyết liệt trên thực tế để có thể thực hiện được các mục tiêu về tăng trưởng và lạm phát như đã đề ra. Ngoài ra, Việt Nam cần tiếp tục đẩy mạnh các hoạt động thuận lợi hóa thương mại, cải thiện mạnh mẽ môi trường đầu tư kinh doanh, tận dụng cơ hội mới để thu hút vốn đầu tư nước ngoài cho xây dựng cơ sở hạ tầng, tiếp tục đổi mới sáng tạo, và nâng cao năng lực cạnh tranh đưa nền kinh tế nước ta vững bước trên con đường phát triển nhanh và bền vững.

Từ khóa: Tăng trưởng, lạm phát, tiền tệ, thương mại, và đầu tư
1. Tổng quan kinh tế thế giới năm 2017 
Tăng trưởng kinh tế toàn cầu

Kinh tế thế giới năm 2017 đã khởi sắc và chuyển biến tích cực nhất kể từ năm 2011 nhờ có sự tăng trưởng nhanh của thương mại toàn cầu và sự tăng trưởng vững của các nền kinh tế phát triển như Mỹ, châu Âu, Nhật Bản, Canada và của các nền kinh tế đang phát triển như Trung Quốc, Brazil và sự phục hồi nhanh hơn dự kiến ở Nga. Tăng trưởng toàn cầu ước đạt 3,7% năm 2017, cao hơn 0,6% so với năm 2016 và cao hơn 0,5% so với năm 2015. Đông và Nam Á vẫn là khu vực năng động nhất trên thế giới nhờ được hưởng lợi từ sự gia tăng mạnh mẽ nhu cầu trong nước và các chính sách kinh tế vĩ mô hỗ trợ. 
	Bảng 1: Tăng trưởng kinh tế giai đoạn 2015-2018

	% GDP
	IMF
	
	UN

	
	2015
	2016
	2017
	2018*
	 
	2015
	2016
	2017
	2018*

	Thế giới
	3,2
	3,1
	3,7
	3.9
	
	2.7
	2.4
	3.0
	3.0

	Các nền kinh tế phát triển
	2,1
	1,7
	2.3
	2.3
	
	2.2
	1.6
	2.2
	2.0

	Mỹ
	2,6
	1,6
	2.3
	2.7
	
	2.9
	1.5
	2.2
	2.1

	Nhật Bản
	0,5
	1,0
	1.8
	1.2
	
	1.1
	1
	1.7
	1.2

	Châu Âu
	2,0
	1,7
	2.4
	2.2
	
	2.2
	1.9
	2.2
	2.1

	Đức
	1,5
	1,8
	2.5
	2.3
	
	n.a
	n.a
	n.a
	n.a

	Pháp
	1,3
	1,2
	1.8
	1.9
	
	n.a
	n.a
	n.a
	n.a

	Tây Ban Nha
	3,2
	3,2
	3.1
	2.4
	
	n.a
	n.a
	n.a
	n.a

	Ý
	0,8
	0,9
	1.6
	1.4
	
	n.a
	n.a
	n.a
	n.a

	Các nền kinh tế đang phát triển
	4,0
	4,1
	4.7
	4.9
	
	3.9
	3.8
	4.3
	4.6

	Trung Quốc
	6,9
	6,7
	6.8
	6.6
	
	6.9
	6.7
	6.8
	6.5

	Ấn Độ
	7,6
	6,8
	6.7
	7.4
	
	7.6
	7.1
	6.7
	7.2

	Nga
	-3,7
	-0,2
	1.8
	1.7
	
	n.a
	n.a
	n.a
	n.a

	ASEAN-5
	5,0
	4,9
	5.3
	5.3
	 
	n.a
	n.a
	n.a
	n.a

	Ghi chú: ASEAN-5 gồm Indonesia, Malaysia, Phillipinese, Thái Lan, Việt Nam.

	Nguồn: IMF (10/2017, 1/2018), UN (1/2018).


Kinh tế Mỹ vẫn tiếp tục là điểm sáng của nền kinh tế thế giới và đã có sự vượt trội so với năm 2016 và được kỳ vọng sẽ tiếp đà tăng trong năm 2018. Tăng trưởng kinh tế quý I hàng năm của Mỹ thường có xu hướng khá yếu và quý 1 năm 2018 cũng không là ngoại lệ với dự kiến chỉ đạt mức 1,8%. GDP đã có sự bứt phá từ quý 2/2017 đạt 2,6%, cao so với mức tăng trưởng khiêm tốn đã đạt được 1,4% trong quý 1/2017. Tiếp đà đó, GDP đạt 3,3% (y-o-y) trong quý 3, tăng vượt mức kỳ vọng và dự báo trước đây của các tổ chức quốc tế nhờ sự tăng mạnh của hoạt động xuất khẩu. Tuy nhiên, GDP quý 4 chứng kiến sự sụt giảm mạnh còn 2,5% do sự gia tăng mạnh mẽ trong hoạt động tiêu dùng đã khiến nhập khẩu gia tăng và làm giảm lượng hàng tồn kho. Tỷ lệ thất nghiệp đã duy trì ở mức 4,1% từ tháng 10/2017 đến 2/2018, thấp nhất trong 17 năm qua. Chỉ số giá tiêu dùng đã tăng lên tới 2,2% trong tháng 2/2018 chủ yếu là do giá năng lượng tăng. Trước tình hình tỷ lệ thất nghiệp thấp ổn định và chỉ số giá tiêu dùng duy trì mức trên 2%, FED đã phát đi tín hiệu sẽ tăng lãi suất 3 lần trong năm 2018 đưa lãi suất hiện tại từ 1,5% lên mức dự kiến là 2,1% vào năm 2018, 2,7% năm 2019, và 2,9% vào năm 2020.
 Kinh tế khu vực châu Âu đã có sự bứt phá khá ngoạn mục với tốc độ nhanh nhất kể từ khi diễn ra cuộc khủng hoảng nợ công đến nay. Tăng trưởng của châu Âu năm 2017 đạt 2,4% chủ yếu là nhờ tất cả các nước khu vực EU đều có sự tăng trưởng và sự gia tăng từ nhu cầu tiêu dùng gia đình, đầu tư cố định và xuất khẩu. Với mức tăng 2,5% GDP của Đức đã trở thành một nhân tố quan trọng cho sự tăng trưởng của châu Âu. Ngoài ra, Nga đã tăng trưởng nhanh hơn mong đợi đạt 1,8%, ngay cả một số nước trì trệ trong khối như Ý cũng đã dần phục hồi và đạt 1,5%. Nhờ có môi trường kinh doanh thuận lợi và các biện pháp kích thích, khu vực sản xuất đã bứt phá khiến thất nghiệp ở khu vực đồng tiền chung châu Âu giảm xuống mức thấp nhất từ khi khủng hoảng kinh tế toàn cầu tới nay. Trong tháng 1/2018, số người thất nghiệp giảm 19.000 ở EU-28 (so với tháng 12/2017), đưa tỷ lệ thất nghiệp xuống mức 7,3% so với mức 8,1% vào tháng 1/2017. Trong số các nước thành viên, tỷ lệ thất nghiệp thấp nhất vào tháng 1 năm 2018 được ghi nhận ở Cộng hòa Séc (2,4%), Malta (3,5%) và Đức (3,6%). Đây là tín hiệu cho thấy sự lạc quan ngày càng tăng đối với nền kinh tế châu Âu nên Ngân hàng Trung ương châu Âu (ECB) đã quyết định thu hẹp một nửa chương trình kích thích kinh tế bằng mua trái phiếu so với mức đầu năm 2017. Tuy nhiên, ECB cũng vẫn giữ nguyên mức lãi suất 0% và đưa ra dự báo về lạm phát khá thấp so với kỳ vọng bởi ngay những tháng đầu năm 2018 lạm phát của khu vực EU đã giảm xuống còn 1,3%. Trong khi kinh tế EU chuyển mình tốt như vậy thì nước Anh phải chật vật chống lại cú sốc của cuộc bỏ phiếu Brexit từ tháng 6/2016 và GDP tăng trưởng yếu trong những tháng cuối năm 2017 và đầu năm 2018. 

Kinh tế Nhật Bản đã phục hồi và đạt mức tăng trưởng ở mức 1,8% cả năm 2017 nhờ đã tăng trưởng mạnh từ trong quý 2 và 3 năm 2017. Đó là nhờ có sự tăng mạnh mẽ hơn trong  thương mại quốc tế nhờ nhu cầu tiêu dùng bên ngoài đất nước tăng. Tiêu dùng cá nhân, yếu tố chủ chốt chiếm gần 60% GDP, tiếp tục chậm lại trong 6 tháng cuối năm do chi tiêu cho ôtô và điện thoại di động giảm. Nhu cầu tiêu dùng nội địa vẫn chỉ ở mức thấp khiến chính phủ Nhật đã cân nhắc việc nới lỏng chính sách tài khóa. Với bối cảnh như vậy, Ngân hàng Trung ương Nhật Bản (BOJ) dự kiến tăng trưởng ​​sẽ chỉ ở mức 1% trong năm 2018 dù tăng trưởng xuất khẩu vẫn còn mạnh mẽ. Việc làm được dự báo sẽ đạt đỉnh cao vào năm 2018 do sự suy giảm trong độ tuổi lao động dân số tăng nhanh. Tăng trưởng tiềm năng ở mức trên có thể đẩy lạm phát lên 1% trong năm 2018 và khoảng 1,5% năm 2019 (trừ tác động của sự gia tăng thuế suất thuế tiêu thụ). Chính vì vậy, BOJ sẽ duy trì chính sách tiền tệ mở rộng của mình cho đến khi lạm phát mục tiêu đạt được ở mức 2%. 
Tăng trưởng của Trung Quốc đạt 6,8% năm 2017 vượt xa kỳ vọng ban đầu ở mức 6,5% nhờ vào sự phục hồi mạnh mẽ trong lĩnh vực chế tạo và công nghiệp cũng như sự gia tăng của hoạt động xuất khẩu do nhu cầu nước ngoài tăng cao. Hoạt động xây dựng bùng nổ trong năm 2017 đã đẩy giá các loại vật liệu xây dựng tăng, giúp các ngành công nghiệp Trung Quốc vốn trì trệ trong thời gian qua đạt lợi nhuận cao nhất trong nhiều năm trở lại đây. Tuy nhiên, đối với lĩnh vực bất động sản, do chính phủ quyết tâm kiềm chế giá nhà, nên trong thời gian tới ít có khả năng phục hồi đầu tư vào bất động sản để hỗ trợ tăng trưởng kinh tế như trước đây. Bên cạnh đó, chi tiêu của các hộ gia đình cũng khó có sự đột biến trong thời gian tới nên tăng trưởng kinh tế năm 2018 dự kiến sẽ ở mức khiêm tốn hơn so với năm 2017 và kỳ vọng đạt 6,6%. Đại hội Đảng toàn quốc lần thứ 19 của Trung Quốc quyết tâm cải cách mạnh mẽ ở một số khu vực như cải cách doanh nghiệp nhà nước và tự do hóa thị trường tài chính. Tuy nhiên, đối với lĩnh vực tài chính, chính phủ Trung Quốc sẽ tiếp tục duy trì tính ổn định hệ thống tài chính ngân hàng bằng cách siết chặt các hình thức tài trợ vốn mạo hiểm và làm chậm quá trình tích tụ nợ nhưng không làm ảnh hưởng đến tăng trưởng kinh tế.
Giá cả toàn cầu

Trong suốt 3 quý đầu năm 2017 chứng kiến chỉ số giá ở hầu hết các mặt hàng (trừ đường) đều tăng do đồng USD giảm giá mạnh. Đáng chú ý là cho đến tháng 9, giá sữa đã tăng cao nhất trong 3 năm trở lại đây do các nhà xuất khẩu thắt chặt nguồn cung, đi kèm với nhu cầu nhập khẩu sữa bột tăng cao từ châu Á. Bước sang quý 4/2017, giá cả giảm xuống đối với tất cả các mặt hàng lương thực trừ ngũ cốc. Trong tháng 10/2017, giá sữa đã giảm mạnh nhất trong số các mặt hàng được đo trong tháng, giảm 4,2% do các nhà nhập khẩu không mua hàng trong khi chờ đợi nguồn cung cấp mới. Giá sữa bột không béo bị đẩy xuống do nhu cầu thấp và còn tồn kho dự trữ khổng lồ. Tuy nhiên, xu hướng giảm này đã kết thúc vào tháng 1/2018 và từ tháng 2/2018 đến nay, giá cả các mặt hàng lương thực đã có xu hướng tăng trở lại (trừ đường). Chỉ số giá đường của FAO đã đạt mức trung bình 193 điểm trong tháng 2/2018, giảm 3,4% (7 điểm) so với tháng 1 và đạt mức thấp nhất trong vòng hai năm. Giá đường quốc tế chịu áp lực giảm do sản xuất vẫn tiếp tục mở rộng của các nhà sản xuất lớn như Thái Lan và Ấn Độ. Ngoài ra, sự giảm giá còn do khu vực EU tăng diện tích trồng trọt lớn hơn và sản lượng củ cải thu hoạch đạt mức cao trong năm 2017 và đầu năm 2018. Chỉ số giá gạo toàn cầu (2002-2004 = 100) của FAO đã tăng trung bình 228,7 điểm vào tháng 2/2018, tăng 2% so với tháng trước. Giá lúa mì quốc tế cũng tăng trong tháng 2, với mức giá trung bình 240 USD/tấn, tăng 5% so với tháng trước và cao hơn 14% so với tháng 2 năm 2017. Giá lúa mỳ tại Mỹ và Úc tăng do lo ngại về điều kiện của vụ đông năm nay khô hạn kéo dài.
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Hình 1: Giá cả hàng hóa lương thực thế giới (1/2016-2/2018) (2004=100)
Nguồn: FAO
Chỉ số giá năng lượng phục hồi mạnh chủ yếu do giá dầu tăng liên tục từ tháng 6/2017. Giá dầu tăng nhờ sự tăng trưởng mạnh của kinh tế toàn cầu, nhất là ở 3 nền kinh tế lớn (Mỹ, châu Âu, Nhật Bản) và châu Á có nhu cầu tiêu thụ nguồn năng lượng này tăng khoảng 1,3 triệu thùng/ngày. Ngoài ra, trong năm 2017 chứng kiến sự mất giá của đồng đôla Mỹ cũng như việc Fed tăng 3 lần lãi suất được cho là nguyên nhân góp phần vào việc tăng giá dầu ngoài yếu tố cung cầu trên thị trường dầu. Giá dầu Brent tăng từ mức 46,37 USD/thùng trong phiên giao dịch tháng 6/2017 lên tới 69,8,7 USD/thùng vào cuối tháng 1/2018. Vào ngày 30/11/2017, các nước không thuộc OPEC đã thỏa thuận đồng ý giảm sản lượng dầu thô trong năm 2017 và tiếp tục hạn chế sản lượng cho đến cuối năm 2018 nhằm hỗ trợ giá “vàng đen”. 
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Hình 2: Giá dầu thế giới (1/2016-2/2018)
Nguồn: EIA
Bước sang tháng 2/2018 giá dầu có giảm nhẹ. IEA vẫn giữ nguyên dự báo tăng trưởng nhu cầu dầu toàn cầu ở mức 1,5 triệu thùng/ngày trong năm 2018 và ở mức 1,3 triệu thùng/ngày trong năm 2019. Do vậy, việc giảm giá trong tháng 2 vừa qua có thể chỉ là sự điều chỉnh giá chứ không phải là khởi đầu của xu hướng giảm trong tương lai gần.
Thương mại toàn cầu khởi sắc
Tiếp tục duy trì bước tăng trưởng vững vàng từ đầu năm 2017, thương mại toàn cầu Quý IV năm 2017 đã tăng trưởng mạnh mẽ so với cùng kỳ năm trước. Tổng kim ngạch xuất khẩu toàn cầu Quý IV năm 2017 đạt 4.368 tỷ USD so với mức 3.828 tỷ USD Quý IV năm 2015 và 3.903 tỷ USD Quý IV năm 2016 (Hình 3).   
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Hình 3: Kim ngạch xuất khẩu toàn cầu quý IV, giai đoạn 2011-2017 (Đơn vị: Tỷ USD)

Nguồn: Tính toán của tác giả từ WTO (2017a)
Cả năm 2017, xuất khẩu toàn cầu đạt 16.301 tỷ USD (Hình 4), tăng 10,01% so với năm 2016. Đây là mức tăng trưởng cao đột phá của thương mại thế giới kể từ năm 2011 đến nay. Tuy nhiên, tổng kim ngạch thương mại thế giới năm 2017 vẫn thấp hơn so với mức của trước những năm 2014, cho thấy thương mại quốc tế cần những bước tăng trưởng đột phá hơn nữa trong thời gian tới. 

[image: image4.png]17500
17000
16500

16000

15500 -

15000 -

14500

14000

13500 T T T T T T

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017





Hình 4: Kim ngạch xuất khẩu toàn, giai đoạn 2011-2017 (Đơn vị: %)

Nguồn: Tính toán của tác giả từWTO (2017a)
Xét về khía cạnh đối tác thương mại, sự gia tăng tương mạnh mẽ của xuất khẩu toàn cầu năm 2017 là do xuất khẩu của khu vực châu Á và châu Âu tiếp tục gia tăng mạnh mẽ. Xét về khía cạnh hàng hoá, thương mại toàn cầu cả năm được thúc đẩy chủ yếu bởi sự gia tăng trong buôn bán nông sản và máy móc thiết bị trong khi buôn bán ô tô giảm sút. Riêng trong Quý4/2017, điểm đáng chú ý là thương mại Máy móc thiết bị cơ khí, điện, điện tử giảm sút mạnh trong khi buôn bán nông sản tăng và buôn bán ô tô duy trì mức của những Quý trước  (WTO, 2017c, 2018). 

Một động lực quan trọng khác thúc đẩy thương mại toàn cầu tăng trưởng mạnh mẽ trong năm 2017 là sự khởi sắc của kinh tế toàn cầu. GDP toàn cầu tăng đã thúc đẩy nhu cầu nhập khẩu trên thế giới tăng mạnh, đặc biệt là thương mại nội khu vực châu Á do nhu cầu được lan truyền mạnh mẽ thông qua các chuỗi cung ứng khu vực. Giá dầu mỏ tăng so với năm 2016 cũng tạo động lực tăng đầu tư ở Mỹ, từ đó tăng nhu cầu nhập khẩu của nền kinh tế lớn nhất thế giới này. Một lý do quan trọng khác lý giải cho sự tăng trưởng thương mại toàn cầu là việc áp dụng các biện pháp hạn chế thương mại mới có xu hướng giảm đi trong 3 quý đầu năm 2017. Riêng từ tháng 5 đến tháng 10/2017, các nước OECD đã áp dụng thêm 28 biện pháp tạo thuận lợi thương mại mới và 16 biện pháp hạn chế thương mại mới (WTO, 2017b; WTO OMC, 2017). 

Đầu tư toàn cầu giảm
Trong khi tình hình kinh tế thế giới, GDP và thương mại toàn cầu đều được cải thiện đáng kể thì ngược lại, đầu tư trực tiếp nước ngoài bất ngờ giảm mạnh trong năm 2017. Theo số liệu ước tính của Liên hợp quốc, tổng giá trị FDI toàn cầu giảm 16%, từ 1,82 nghìn tỷ USD năm 2016 xuống còn khoảng 1,52 nghìn tỷ USD năm 2017 (UNCTAD, 2018). Điều này trái ngược với dự đoán trước đó của UNCTAD (2017) khi cho rằng FDI trên toàn thế giới sẽ tăng khoảng 10% trong năm 2017. 

Sự sụt giảm FDI vào các nền kinh tế phát triển (giảm 27%, ước đạt 810 tỷ USD) và các nền kinh tế chuyển đổi (giảm 17%, ước đạt 55 tỷ USD) là nguyên nhân chính dẫn đến sụt giảm của FDI toàn cầu. Dòng vốn FDI vào các nền kinh tế phát triển ở khu vực Bắc Mỹ giảm 33%, trong đó giảm mạnh ở Hoa Kỳ do sự giảm sút đáng kể các khoản đầu tư trực tiếp từ các trung tâm tài chính nước ngoài vào nước này. Dòng vốn FDI vào các nước phát triển ở khu vực châu Âu cũng giảm 27%, trong đó giảm mạnh ở Anh do sự vắng mặt của các “siêu dự án” dẫn đến sự gia tăng đột biến luồng vốn FDI vào nước này trong năm 2016. Bên cạnh đó, dòng vốn FDI vào các nền kinh tế chuyển đổi cũng giảm 17% trong năm 2017 sau khi phục hồi một cách mạnh mẽ trong năm 2016. FDI vào nhóm nước đang phát triển vẫn giữ ổn định, chỉ tăng 2% so với năm 2016, ước đạt 653 tỷ USD. 

Sự khác biệt trong thay đổi luồng vốn FDI ở các nhóm nước dẫn tới tỷ trọng FDI vào nhóm nước phát triển giảm xuống còn khoảng 53% FDI toàn cầu. Các nước đang phát triển ở khu vực châu Á một lần nữa trở thành khu vực nhận được nhiều FDI nhất trên thế giới, với tỷ trọng trong tổng FDI toàn cầu tăng từ 25% năm 2016 lên 30% năm 2017. Một nửa trong số 10 nước tiếp nhận đầu tư nhiều nhất là các nền kinh tế đang phát triển, trong đó có 03 đại diện đến từ châu Á là Trung Quốc, Hồng Kông và Singapore. Mặc dù FDI bị giảm mạnh, Hoa Kỳ vẫn tiếp tục là nước tiếp nhận FDI lớn nhất thế giới với 311 tỷ USD FDI thu hút được trong năm 2017. Tiếp theo là Trung Quốc với tổng giá trị FDI tăng 8%, đạt mức kỷ lục là 144 tỷ USD, mặc dù trong nửa đầu năm 2017 đã có một số công ty đa quốc gia tái cơ cấu và rút đáng kể đầu tư ở nước này. 
Biến động tỷ giá phức tạp
Trong năm 2017, xu hướng biến động của đôla Mỹ là mất giá so với hầu hết các đồng tiền mạnh khác do sự phục hồi mạnh của các nền kinh tế đối tác chủ chốt gồm khu vực Eurozone, Anh và Nhật Bản. Nền kinh tế khu vực Eurozone phục hồi kéo giá trị đồng Euro tăng 18,37% so với đồng USD (tính từ ngày 1/1/2017 đến hết ngày 19/3/2018). Kinh tế khởi sắc cũng kéo đồng Bảng Anh tăng giá 14,6% so với đồng USD (tính từ ngày 1/1/2017 đến hết ngày 19/3/2018). Tương tự, tăng trưởng cao hơn so với dự kiến của kinh tế Nhật cũng khiến đồng Yên tăng 9,92% so với đồng USD (tính từ ngày 1/1/2017 đến hết ngày 19/3/2018). Đồng USD cũng mất giá gần 9% so với RMB (tính từ ngày 1/1/2017 đến hết ngày 19/3/2018). Như vậy, có thể thấy đôla Mỹ mất giá liên tục từ đầu năm cho đến hết quý 3. Trước tình hình lạm phát và việc làm đã đạt mục tiêu đề ra, FED dự kiến sẽ tiếp tục tăng 3 đợt lãi suất trong năm 2018. Điều này có thể hỗ trợ làm đồng đôla Mỹ sẽ giảm tốc độ mất giá hơn trong thời gian tới. Tuy nhiên, nhờ có sự mất giá của đồng đôla Mỹ, hoạt động xuất khẩu của Mỹ đã và sẽ tiếp tục được hỗ trợ phần nào như kết quả đã đạt được trong năm qua. 
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Hình 5: Tỷ giá hối đoái giữa USD và các đồng tiền của các nền kinh tế đối tác chủ chốt
(Thời gian từ 1/1/2017 đến 19/3/2018)

Nguồn: Pacific Exchange Rate Services

Chính sách tiền tệ và tài khóa của các nền kinh tế chủ chốt
Năm 2017 chứng kiến sự đối nghịch trong thực hiện chính sách tiền tệ và tài khóa tại các nền kinh tế chủ chốt. Mỹ đã thực hiện 3 lần nâng lãi suất vào tháng 3, 6 và 12 và thắt chặt chi tiêu công. Trung Quốc tiếp tục duy trì chính sách tiền tệ thận trọng để thiết lập một hệ thống kinh tế hiện đại. Trong khi châu Âu và Nhật Bản tiếp tục thực hiện chính sách siêu nới lỏng tiền tệ. Ngân hàng Trung ương châu Âu tiếp tục chính sách lãi suất thấp và duy trì chương trình mua tài sản trị giá 60 tỷ euro/tháng đến cuối tháng 12/2017. Nhật Bản tiếp tục thực hiện gói kích thích kinh tế khổng lồ để hỗ trợ việc duy trì đồng Yên yếu, khiến giá cả nhập khẩu tăng giúp đạt được mục tiêu lạm phát 2%, đồng thời tăng chi tiêu cho an sinh xã hội và quốc phòng. Tuy nhiên, hiện nay, mức lạm phát của nước này vẫn thấp hơn so với mục tiêu 2% như đã đề ra nhưng cũng đã tăng lên được 0,9% trong tháng 1 năm 2018 do giá cả năng lượng thế giới tiếp tục tăng. Trong năm 2018, BOJ sẽ tiếp tục duy trì chính sách tiền tệ siêu nới lỏng của mình nhằm kích thích tăng trưởng đạt 1,2% trong năm tài chính 2018, kết thúc vào tháng 3 năm 2019.
 Trước bối cảnh như vậy, BOJ sẽ không thể một mình giữ cho lãi suất trên thị trường thế giới ở mức thấp nhưng cam kết tiếp tục nới lỏng sẽ phần nào sẽ hạn chế việc tăng lãi suất trên thị trường thế giới.
Theo IMF (1/2018), dự thảo ngân sách tài khóa 2018 của Nhật Bản (bắt đầu từ tháng 4/2018) lên tới 97.700 tỷ Yên (tương đương 868 tỷ USD). Không kể việc trả nợ và phân bổ tiền thu thuế cho các địa phương, các khoản chi tiêu chung sẽ có thể lên tới 58.900 tỷ Yên, tăng khoảng 500 tỷ Yên. Bên cạnh khoảng 33.000 tỷ Yên chi cho an sinh xã hội, Chính phủ Nhật Bản cũng đề xuất chi 5.200 tỷ Yên (46 tỷ USD) cho quốc phòng. Nguyên nhân một phần là do dân số Nhật Bản ngày càng già đi và chính phủ phải tăng chi tiêu cho các biện pháp an ninh đối phó với mối đe dọa tên lửa từ Triều Tiên. Đề xuất này đánh dấu năm thứ 6 liên tiếp Nhật Bản tăng chi tiêu quốc phòng.

Chính phủ Mỹ cũng sẽ phải đối mặt với áp lực cắt giảm chi tiêu công, trong bối cảnh nợ công của nước này đã lên tới 20.000 tỷ USD, trong khi thâm hụt ngân sách tài khóa 2017 đáo hạn tại thời điểm 30/9 là 666 tỷ USD, tăng 80 tỷ USD so với tài khóa 2016. 

2. Kinh tế vĩ mô Việt Nam năm 2017 
Tăng trưởng kinh tế

Năm 2017 chứng kiến kết quả “ngoạn mục” của nền kinh tế Việt Nam trên phương diện mục tiêu tăng trưởng khi tốc độ tăng GDP đạt 6,81%, cao hơn mục tiêu 6,7% của Chính phủ đề ra. Đây là mức tăng trưởng cao nhất kể từ khi khủng hoảng tài chính toàn cầu 2008 xảy ra. Nửa năm đầu 2017, tốc độ tăng GDP chỉ đạt 5,15% trong quý 1, thấp hơn mức tăng của cùng kỳ năm 2015 và 2016, và đạt 6,28% trong quý 2. Nhờ sự trỗi dậy mạnh mẽ của nền kinh tế trong nửa cuối năm với mức tăng trưởng trên 7% quý 3 và quý 4 đã giúp kinh tế Việt Nam đạt được “kỳ tích” này. Điều kiện trong nước thuận lợi như lạm phát thấp, mức lương thực tế tăng giúp duy trì sức cầu trong nước và tiêu dùng tư nhân ở mức cao, cùng kết quả hoạt động sản xuất kinh doanh tốt của các ngành dịch vụ, sự mở rộng sản xuất của lĩnh vực công nghiệp chế tạo và chế biến đã là động lực quan trọng cho tăng trưởng. Cụ thể, PMI
 toàn phần lĩnh vực sản xuất của Việt Nam đã tăng từ 51,8 điểm trong tháng 8-2017 lên 53,3 trong tháng 9-2017. PMI tăng do nhu cầu tiêu dùng tăng mạnh kéo số lượng đơn đặt hàng mới tăng đáng kể, từ đó giúp sản lượng, việc làm và hoạt động mua hàng tăng nhanh hơn. Với đà tăng đó, các nhà sản xuất đã tiếp tục đón nhận sự tăng trưởng trong quý 4 năm 2017. Ngoài ra, xuất khẩu tăng mạnh, cán cân thương mại thặng dư, cùng với vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài và kiều hối chảy mạnh vào Việt Nam đã góp phần cải thiện cán cân thanh toán và tăng dự trữ ngoại hối lên gần 60 tỷ USD vào tháng 2/2018. Cùng với ổn định kinh tế vĩ mô, môi trường đầu tư kinh doanh của Việt Nam đã được cải thiện với kết quả xếp hạng môi trường kinh doanh tăng 14 bậc, từ thứ 82 lên thứ 68/190
, và năng lực cạnh tranh tăng 5 bậc
. Năm qua, việc tổ chức thành công Năm APEC 2017 cũng đã góp phần quan trọng nâng cao uy tín, vị thế của Việt Nam trên trường quốc tế.
Hoạt động thương mại 
Cùng với bối cảnh chung của thế giới, thương mại của Việt Nam năm 2017 cũng tăng đáng kể. Do sự bứt phá của xuất khẩu trong Quý III, cán cân thương mại hàng hoá của Việt Nam trong 11 tháng/2017 đã có sự "đảo chiều", chuyển từ trạng thái thâm hụt (trong 8 tháng đầu năm) sang trạng thái thặng dư gần 3,2 tỷ USD. Tính đến hết tháng 2/2018, thương mại của Việt Nam tiếp tục tăng trưởng, trong đó xuất khẩu tiếp tục bứt phá và tăng trưởng cao hơn nhập khẩu. Tổng kim ngạch xuất khẩu của cả nước tính đến hết tháng 2 đạt 68,51 tỷ USD, tăng 23,1% so với cùng kỳ năm 2017. Trong đó, kim ngạch nhập khẩu 2 tháng đầu năm 2018 đạt 34 tỷ USD, tăng 20,4% và kim ngạch xuất khẩu đạt 34,51 tỷ USD, tăng 25,8% so với cùng kỳ năm ngoái (Tổng cục Hải quan, 2017a). Cán cân thương mại của Việt Nam đạt thặng dư tuy không cao. Thương mại của Việt Nam vẫn phụ thuộc nặng nề vào khu vực FDI. Khối doanh nghiệp FDI vẫn giữ vai trò là tác nhân chủ chốt thúc đẩy hoạt động thương mại của Việt Nam và tiếp tục duy trì thặng dư thương mại cao. 

Khu vực FDI chiếm tới 66,82% tổng kim ngạch xuất nhập khẩu của cả nước trong 2 tháng đầu năm. Cụ thể, khu vực FDI chiếm 71,1% xuất khẩu và 59,6% nhập khẩu của cả nước. Mức xuất siêu của doanh nghiệp FDI là 4,3 tỷ USD. Trong khi đó, cán cân thương mại của khối doanh nghiệp nội địa tiếp tục mất cân đối với mức thâm hụt trong 2 tháng đầu năm là 4,804 tỷ USD. Tổng kim ngạch xuất nhập khẩu của doanh nghiệp FDI đạt hơn 44,8 tỷ USD trong 2 tháng đầu năm 2017. Trong đó, kim ngạch xuất khẩu trong 2 tháng đạt 24,53 tỷ USD, tăng 27,5% so với cùng kỳ năm trước. Kim ngạch nhập khẩu đạt 20,25 tỷ USD, tăng 21% so với cùng kỳ năm trước. 

Cơ cấu xuất nhập khẩu của Việt Nam hầu như không có sự biến động so với năm 2017 

Cơ cấu xuất khẩu theo nhóm hàng 

Các mặt hàng xuất khẩu chủ lực vẫn tập trung vào các nhóm hàng thâm dụng gia công thâm dụng lao động kỹ năng thấp và dựa vào khai thác tài nguyên. Trong đó, 10 nhóm hàng xuất khẩu lớn nhất của Việt Nam chiếm tới 72,4% tổng kim ngạch xuất khẩu của của nước, thể hiện mức độ đa dạng thấp của xuất khẩu Việt Nam trên thị trường thế giới. Nhóm hàng xuất khẩu lớn nhất vẫn là điện thoại các loại và linh kiện, sau đó đến hàng dệt may, máy vi tính, giày dép, máy móc thiết bị, phương tiện vận tải và phụ tùng, gỗ và sản phẩm gỗ, hàng thuỷ sản. Trong hai tháng đầu năm 2018, có 8 nhóm hàng đạt kim ngạch xuất khẩu trên 1 tỷ USD. 

Nhóm hàng điện thoại, máy tính, điện tử và linh kiện có kim ngạch xuất khẩu tăng mạnh, lên đến 56,6% so với cùng kỳ năm trước. Các thị trường nhập khẩu điện thoại và các loại linh kiện của Việt Nam chủ yếu là EU, Trung Quốc và Hàn Quốc. Máy vi tính, sản phẩm điện tử cũng có mức tăng cao, tăng 22,7% so với cùng kỳ năm trước. Các mặt hàng như dệt may, giày dép có mức tăng tương ứng là 17,3% và 11,2%. Hàng thuỷ sản tăng 18% so với cùng kỳ năm ngoái. 

Nhìn vào cơ cấu xuất khẩu và tốc độ tăng trưởng xuất khẩu cũng có thể thấy các doanh nghiệp FDI chiếm ưu thế trong xuất khẩu với các mặt hàng điện thoại, máy móc thiệt bị, sản phẩm điện tử. Trong nhóm doanh nghiệp FDI, chiếm ưu thế là Samsung khi đã đẩy mạnh xuất khẩu những tháng cuối năm 2017, giúp xuất khẩu của Việt Nam có bước tăng ngoạn mục.

Tuy nhiên, các lĩnh vực khác mà các doanh nghiệp nội địa chiếm ưu thế như dệt may, gỗ, nông thuỷ sản (đặc biệt là gạo)… cũng có sự bứt phá tương đối mạnh mẽ trong hoạt động xuất khẩu với tốc độ tăng trưởng cao.

Cơ cấu nhập khẩu theo nhóm hàng 

Tương tự, cơ cấu nhập khẩu cũng hầu như không có sự thay đổi so với các năm trước và tập trung vào các máy móc thiết bị, linh kiện và nguyên vật liệu phục vụ cho xuất khẩu. 

Hai tháng đầu năm 2018, năm nhóm hàng nhập khẩu lớn nhất bao gồm: máy vi tính, sản phẩm điện tử và linh liện; máy móc, thiết bị, phụ tùng khác; điện thoại các loại; vải các loại; sắt thép. Năm nhóm hàng nhập khẩu tiếp theo gồm xăng dầu; chất dẻo nguyên liệu; kim lại thường; sản phẩm từ chất dẻo và nguyên phụ liệu dệt may, da giày. Cơ cấu nhập khẩu như trên phản ánh sự yếu kém của các ngành sản xuất của Việt Nam, đặc biệt là trong các ngành hỗ trợ cho xuất khẩu (như dệt may, điện tử, giày dép, chất dẻo và cao su…).

Cơ cấu thị trường xuất nhập khẩu

Về cơ cấu thị trường xuất khẩu, trong hai tháng đầu năm 2018, Trung Quốc là thị trường xuất khẩu lớn nhất của Việt Nam với kim ngạch xuất khẩu đạt 6,2 tỷ USD, tăng 64,8% so với cùng kỳ năm trước. Hoa Kỳ là thị trường xuất khẩu lớn thứ 2 với 6 tỷ USD, tăng 14%; tiếp đến là EU đạt 5,8 tỷ USD, tăng 15%; ASEAN đạt 3,5 tỷ USD, tăng 11,2%; Nhật Bản đạt 2,6 tỷ USD, tăng 11,1%; Hàn Quốc đạt 2,6 tỷ USD, tăng 36,4%. Như vậy, Việt Nam vẫn tập trung thương mại chủ yếu với khu vực Châu Á, trong đó nổi bật là thị trường Trung Quốc, tiếp đó là thị trường Nhật Bản và Hàn Quốc. 

Về thị trường nhập khẩu, Việt Nam vẫn phụ thuộc lớn vào thương mại với Trung Quốc. Năm 2017 và hai tháng đầu năm 2018, Trung Quốc vẫn tiếp tục là thị trường nhập khẩu lớn nhất của Việt Nam với kim ngạch đạt hơn 9,4 tỷ USD, tăng 24,4% so với cùng kỳ năm 2017. Tiếp đến là Hàn Quốc đạt 7 tỷ USD, tăng 18,7%; ASEAN đạt 4,4 tỷ USD, tăng 13,2%; Nhật Bản đạt 2,5 tỷ USD, tăng 5,7%; EU đạt 1,8 tỷ USD, tăng 5,7%; Hoa Kỳ đạt 1,4 tỷ USD, giảm 5,5%. Như vậy, có thể thấy cơ cấu thị trường xuất nhập khẩu của Việt Nam cũng không có sự thay đổi so với các quý trước và năm trước.
Về cán cân thương mại theo thị trường, thâm hụt với Trung Quốc và Hàn Quốc vẫn lớn nhất. Trong những đối tác thương mại lớn nhất kể trên của Việt Nam, chỉ có Mỹ, EU và Nhật Bản là đối tác Việt Nam có thặng dư thương mại). 
Đầu tư công


Theo số liệu của Tổng cục Thống kê, tổng vốn đầu tư từ ngân sách Nhà nước thực hiện năm 2017 ước đạt 290,5 nghìn tỷ đồng, bằng 94,4% kế hoạch năm và 7,2% so với năm 2016. Trong hai tháng đầu năm 2018, vốn đầu tư thực hiện từ nguồn ngân sách Nhà nước đạt 29,1 nghìn tỷ đồng, bằng 8,6% kế hoạch năm và tăng 6% so với cùng kỳ năm 2017. 


Kết quả thực hiện vốn đầu tư trong 10 năm gần đây cho thấy, tỷ lệ vốn đầu tư toàn xã hội so với GDP giảm từ 38,4% giai đoạn 2007-2011 xuống 31,0% giai đoạn 2012-2017, chủ yếu do giảm tỷ lệ vốn từ nguồn đầu tư công
. Điều này thể hiện chủ trương cắt giảm đầu tư công của chính phủ, tăng cường thu hút nguồn vốn từ các khu vực khác cho đầu tư phát triển giúp giảm gánh nặng đầu tư từ ngân sách Nhà nước và giảm nợ công, đồng thời tăng hiệu quả đầu tư phát triển xã hội.


Đầu tư trực tiếp nước ngoài


Năm 2017 là một năm thành công rực rỡ đối với đầu tư trực tiếp nước ngoài vào Việt Nam với tổng vốn đăng ký rất cao và vốn thực hiện đạt mức kỷ lục. Theo số liệu của Cục Đầu tư nước ngoài, Bộ Kế hoạch – Đầu tư, tổng vốn đăng ký cấp mới, tăng thêm và góp vốn mua cổ phần của nhà đầu tư nước ngoài đạt 35,88 tỷ USD, tăng 44% so với cùng kỳ năm 2016. Trong đó có 2.591 dự án mới được cấp giấp chứng nhận đầu tư với tổng vốn đăng ký là 21,27 tỷ USD, tăng 42,3% so với năm 2016; có 1188 lượt dự án đăng ký điều chỉnh vốn đầu tư với tổng vốn đăng ký tăng thêm xấp xỉ 8,41 tỷ USD, tăng 49,2% so với năm 2016 và 5002 lượt góp vốn, mua cổ phần của nhà đầu tư nước ngoài với tổng giá trị góp vốn là 6,19 tỷ USD, tăng 45,1% so với 2016. Vốn thực hiện của các dự án đạt mức cao nhất từ trước đến nay - 17,5 tỷ USD, tăng 10,8% so với cùng kỳ năm 2016.


Bước sang quý I năm 2018, tính chung trong hai tháng đầu năm 2018, tổng vốn đăng ký cấp mới, tăng thêm và góp vốn mua cổ phần của nhà đầu tư nước ngoài vẫn tiếp tục duy trì ở mức cao, đạt 3,34 tỷ USD, bằng 98,2% so với cùng kỳ năm 2017. Vốn FDI đã giải ngân ước đạt 1,7 tỷ USD, tăng 9,7% so với cùng kỳ năm 2017. 


 Đầu tư trực tiếp nước ngoài tiếp tục là một kênh cung cấp vốn đầu tư quan trọng song nền kinh tế Việt Nam ngày càng phụ thuộc nhiều vào khu vực FDI.
 Nhóm đối tác đầu tư lớn nhất nhìn chung duy trì ổn định, không có sự thay đổi đột biến. Trong năm 2017, các nước đầu tư chính vào Việt Nam vẫn là các đối tác ở khu vực châu Á như Nhật Bản (chiếm 25,4%), Hàn Quốc (23,7%), Singapore (14,8%), Trung Quốc, Đài Loan, Hồng Kông, Thái Lan (Cục Đầu tư nước ngoài, 2018). Tuy nhiên, trong hai tháng đầu năm 2018, Nhật Bản không còn nằm trong 03 nước đầu tư lớn nhất vào Việt Nam. Thay vào đó là Hàn Quốc (chiếm 25,5%), Đảo Virgin của Anh (13,45%) và Singapore (chiếm 12,5%). FDI từ các đối tác bên ngoài châu Á như Hoa Kỳ, Đức, Hà Lan, Nga,… có sự chuyển biến tích cực song mức độ gia tăng chưa cao và sự chuyển biến chưa thực sự rõ ràng. 


Cơ cấu FDI vào Việt Nam năm 2017 và quý 1 năm 2018 tiếp tục chuyển biến tích cực với phần lớn các dự án FDI tập trung vào lĩnh vực công nghiệp chế biến, chế tạo; xây dựng, kinh doanh bất động sản, cùng với sự lên ngôi của FDI vào lĩnh vực sản xuất, phân phối điện, khí, nước. Trong năm 2017, FDI vào lĩnh vực công nghiệp chế biến chế tạo chiếm 44,2% tổng vốn đăng ký. Năm 2017 chứng kiến sự gia tăng mạnh trong lĩnh vực sản xuất, phân phối điện, chiếm tới 23,3% tổng vốn đầu tư. Đây là lĩnh vực được các nhà đầu tư nước ngoài quan tâm vì tiêu thụ ít điện năng, đồng thời là ngành được quy hoạch phát triển mạnh từ nay đến năm 2030. Đứng thứ ba là lĩnh vực kinh doanh bất động sản, chiếm 8,5% tổng vốn đầu tư đăng ký. Hai tháng đầu năm 2018, lĩnh vực chế biến, chế tạo tiếp tục là lĩnh vực thu hút được nhiều sự quan tâm cảu nhà đầu tư nước ngoài, chiếm 54,6% tổng vốn đầu tư đăng ký. Tiếp theo là lĩnh vực xây dựng (chiếm 10,3%) và lĩnh vực kinh doanh bất động sản (chiếm 9,3%).


Có thể thấy, FDI vào Việt Nam đang tiếp tục trở thành điểm sáng, tạo ra nhiều đóng góp quan trọng cho phát triển sản xuất công nghiệp, xuất khẩu cũng như tăng trưởng chung của cả nền kinh tế. 

Lãi suất
Mặt bằng lãi suất cho vay phù hợp trong năm 2017 đã hỗ trợ không nhỏ cho kết quả hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp, giúp giảm chi phí sản xuất kinh doanh, tăng sức cạnh tranh sản phẩm và dịch vụ trên thị trường, thúc đẩy tăng trưởng chung của nền kinh tế. Kết thúc tháng 12, mặt bằng lãi suất cho vay khá ổn định, phổ biến đối với các lĩnh vực ưu tiên ở mức 6%-6,5%/năm đối với ngắn hạn và 9%-10,5%/năm đối với trung và dài hạn. Trong quý 3/2017, NHNN đã điều chỉnh giảm 0,5%/năm lãi suất cho vay ngắn hạn tối đa đối với các lĩnh vực ưu tiên như nông nghiệp nông thôn, xuất khẩu, công nghiệp hỗ trợ, doanh nghiệp nhỏ và vừa (DNNVV), doanh nghiệp ứng dụng công nghệ cao. Lãi suất cho vay các lĩnh vực sản xuất kinh doanh thông thường ở mức 6,8%-9%/năm đối với ngắn hạn; 9,3%-11%/năm đối với trung và dài hạn. Đối với nhóm khách hàng tốt, tình hình tài chính lành mạnh, minh bạch, lãi suất cho vay các kỳ hạn ngắn từ 4%-5%/năm. Ngoài ra, NHNN cũng điều chỉnh giảm 0,25%/năm các mức lãi suất điều hành, có văn bản chỉ đạo các tổ chức tín dụng (TCTD) tiếp tục chủ động triển khai các biện pháp tiết giảm chi phí, nâng cao hiệu quả hoạt động để tạo điều kiện giảm lãi suất cho vay đối với các lĩnh vực ưu tiên. 

Bước sang tháng 1/2018, 4 ngân hàng thương mại cổ phần Nhà nước gồm Vietcombank, Agribank, Vietinbank và BIDV đã giảm ngay 0,5%/năm lãi suất cho vay ngắn, trung, dài hạn đối với các lĩnh vực ưu tiên. Tuy nhiên, các doanh nghiệp sản xuất kinh doanh thông thường sẽ khó có sự kỳ vọng vào sự cắt giảm chi phí lãi vay ngân hàng trong năm 2018 do ngân hàng gặp khó khăn trong việc giảm lãi suất huy động trong bối cảnh các lợi tức sinh lời từ các kênh đầu tư khác như thị trường cổ phiếu và thị trường bất động sản đang khá hấp dẫn và tỷ lệ lãi cận biên của hệ thống ngân hàng đã duy trì ở mức dưới 3% trong các năm gần đây.
Tỷ giá hối đoái

Trong năm 2017 dù Mỹ đã 3 lần tăng lãi suất, tăng trưởng của Mỹ đã khởi sắc nhưng USD vẫn mất giá với hầu hết các đồng tiền chủ chốt do sự bứt phá mạnh trong tăng trưởng của những nước như Nhật Bản và khu vực Euro. Do đồng USD mất giá trên thị trường ngoại hối quốc tế nên tỷ giá VND/USD cũng giảm được nhiều áp lực. Ngoài ra, lạm phát của Việt Nam được kiểm soát tốt và đạt ở mức 4,2% năm 2017, lãi suất của Việt Nam cũng không có nhiều biến động nên tỷ giá VND/USD trong năm 2017 khá ổn định, dao động xung quanh mức 22.700 và VND chỉ mất giá 0,74% so với USD (tính tại thời điểm 19/3/2018 so với thời điểm đầu năm). Do đồng Euro tăng giá mạnh so với đồng USD từ đầu năm đến nay nên tỷ giá VND/Euro cũng tăng mạnh khiến VND mất giá 19,24% so với Euro và mất giá khoảng 11,85% so với Yên Nhật và 10,75% so với Nhân dân tệ.

Mặc dù diễn biến đầy sắc thái khác nhau của tỷ giá hối đoái danh nghĩa giữa VND với 4 đồng tiền chủ chốt trong năm 2017 như vậy, nhưng tỷ giá bình quân liên ngân hàng lại gần như không có thay đổi so với thời điểm đầu năm. Chính vì vậy, năm 2017 được cho là một năm rất thành công của chính sách tỷ giá. Tuy nhiên, điều này chứng tỏ cách thức điều hành chế độ tỷ giá hối đoái trong năm 2017 đến nay thực chất vẫn đang là neo theo USD chứ chưa phải thực sự neo theo một rổ đồng tiền (8 đồng tiền) như NHNN đã công bố. Vì vậy, đối với biến động của tỷ giá VND so với Euro, Yên Nhật và Nhân dân tệ, các nhà đầu cơ hoặc các doanh nghiệp nhập khẩu hàng hóa từ khu vực châu Âu, Nhật Bản và Trung Quốc mà sử dụng đồng tiền của nước xuất khẩu để thanh toán hóa đơn mua hàng thì cần có kế hoạch phòng ngừa rủi ro biến động tỷ giá do VND có thể sẽ tiếp tục mất giá với các đồng tiền này trong thời gian tới. Không những thế, các khoản nợ nước ngoài của chính phủ và doanh nghiệp bằng các đồng tiền này cũng cần phải lưu tâm nhằm tránh rủi ro biến động tỷ giá.
Lạm phát

Việc thực hiện chính sách tiền tệ chặt chẽ, linh hoạt, phối hợp đồng bộ với chính sách tài khóa, thương mại, đầu tư và điều chỉnh được gần hết giá các mặt hàng do nhà nước quản lý đã giúp kiểm soát lạm phát hiệu quả theo mục tiêu đề ra ở mức dưới 4%. Lạm phát cơ bản tháng 12/2017 tăng 0,11% so với tháng trước và tăng 1,29% so với cùng kỳ năm 2016. Trong tháng 12/2017, nhóm thuốc và dịch vụ y tế là nhóm có tốc độ tăng giá cao nhất, lên tới 2,55% (trong đó dịch vụ y tế tăng 3,30%). Lý do là vì trong tháng có 15 tỉnh, thành phố trực thuộc Trung ương điều chỉnh tăng giá dịch vụ y tế (tác động làm CPI chung tăng khoảng 0,13%). Giá dầu hỏa và giá điện, nước sinh hoạt được điều chỉnh tăng, cùng với nhu cầu sửa chữa nhà ở tăng cao trong những tháng cuối năm. Năm 2017 khép lại với mức lạm phát cơ bản bình quân năm tăng 1,41% so với bình quân năm 2016. Đây là mức tăng khá thấp, tiếp tục khẳng định xu hướng ổn định vững chắc của nền kinh tế. Tuy nhiên, năm 2018, lạm phát sẽ chịu áp lực chủ yếu từ việc điều chỉnh tăng giá dịch vụ công (y tế, giáo dục) và giá thực phẩm. Giá dịch vụ công năm 2018 tiếp tục được điều chỉnh theo lộ trình tăng giá giai đoạn 2016-2020 nên được dự báo đóng góp vào lạm phát tổng thể tương đương năm 2017, khoảng 2-2,5 điểm %.
Đánh giá chung
Vượt qua những khó khăn thách thức nội tại, kinh tế Việt Nam đã bứt phá “ngoạn mục” trong nửa cuối năm đưa tăng trưởng kinh tế cả năm 2017 đạt ở mức vượt kỳ vọng mà Chính phủ đã đề ra. Nhờ nỗ lực cải thiện môi trường đầu tư kinh doanh, FDI vào Việt Nam năm 2017 với tổng vốn đăng ký rất cao và vốn thực hiện đạt mức kỷ lục. Thương mại cũng gia tăng đáng kể, khối lượng xuất khẩu tăng nhanh hơn khối lượng nhập khẩu giúp dữ trữ ngoại hối đạt kỷ lục 54,5 tỷ USD (12/1/2018). Tỷ giá hối đoái giữa VND so với USD ổn định, lãi suất có xu hướng giảm phù hợp với diễn biến lạm phát đã tạo thuận lợi cho hoạt động sản suất kinh doanh. Cân đối ngân sách Nhà nước (NSNN) được cải thiện, tổng thu NSNN vượt dự toán 5,9%, góp phần làm giảm bội chi NSNN xuống còn 3,48% GDP, nợ công còn 61,2% GDP. Các kết quả đạt được này thể hiện sự nỗ lực vượt bậc của cả hệ thống chính trị, của các cấp, các ngành, đặc biệt là các bộ, ngành, cơ quan chức năng về điều hành kinh tế vĩ mô, cộng đồng doanh nghiệp và Nhân dân cả nước. Tuy nhiên, để đạt được mức tăng trưởng “kỳ tích” đó, Việt Nam đã phải nỗ tăng khai thác xuất khẩu nguyên liệu mà chưa tập trung tăng năng suất lao động. Vì vậy, nếu không nỗ lực để tăng năng suất lao động trong thời gian tới thì tăng trưởng khó có thể bền vững khi mà nguồn tài nguyên dần cạn kiệt.
3. Triển vọng kinh tế năm 2018 và hàm ý cho Việt Nam 
Kinh tế thế giới

Năm 2017 ghi nhận sự tăng trưởng của hơn 2/3 các nước trên thế giới cùng sự gia tăng mạnh mẽ của thương mại toàn cầu, kinh tế thế giới đã “bứt phá” và đạt mức tăng trưởng cao nhất kể từ năm 2011. Tuy nhiên, những thị trường mới nổi, nhất là Trung Quốc, đang trở nên chín muồi, do đó khó có thể khôi phục được những xu hướng tăng trưởng như trước đây. Kinh tế Nhật Bản và châu Âu năm 2018 dự kiến cũng khó có đà tăng trưởng như năm 2017 nên dự kiến kinh tế thế giới năm 2018 sẽ tiếp tục duy trì như năm 2017 (IMF (1/2018), UN (1/2018)). Nhưng khu vực châu Á sẽ tiếp tục là khu vực kinh tế năng động thu hút dòng vốn FDI phục hồi trở lại chủ yếu nhờ vào những dự báo kinh tế tích cực và sự thay đổi chính sách ở các nền kinh tế lớn như Trung Quốc, Ấn Độ và Indonesia
. Các nước khác cũng được dự báo có thể tăng FDI vào do tham gia các hiệp định thương mại tự do (như Malaysia, Việt Nam) và củng cố vị trí trong các chuỗi sản xuất khu vực (như Bangladesh, Nepal và Philippines) (UNCTAD, 2017). Ngoài ra, việc ký kết Hiệp định Đối tác toàn diện và tiến bộ xuyên Thái Bình Dương (CPTPP) giữa 11 nước thành viên tại Chile vào ngày 09/03/2018 cũng được cho là một nhân tố thúc đẩy dòng vốn FDI vào khu vực châu Á – Thái Bình Dương. Đây cũng sẽ là những tín hiệu tích cực, những yếu tố thúc đẩy cho sự phát triển của thương mại toàn cầu. 
Kinh tế Việt Nam


Dự báo dòng vốn FDI vào Việt Nam sẽ tiếp tục gia tăng đồng thời có chuyển đổi cơ cấu đầu tư trong năm 2018. Việc ký kết một loạt các FTA thế hệ mới trong thời gian qua như EVFTA, VKFTA, CPTPP, cùng với những nỗ lực trong cải thiện môi trường kinh doanh và đầu tư cho giáo dục của Việt Nam được đánh giá là đòn bẩy thúc đẩy dòng vốn FDI tiếp tục chảy vào Việt Nam, đặc biệt là dòng vốn FDI vào Việt Nam từ các đối tác EU, Hoa Kỳ và Hàn Quốc. Triển vọng khả quan về việc Hiệp định Tự do Thương mại EU-Việt Nam sẽ được thông qua trong khoảng mùa hè năm 2018, cùng sự tăng cầu mạnh mẽ từ EU và Hàn Quốc – hai đối tác thương mại hàng đầu của Việt Nam cũng sẽ là những yếu tố thúc đẩy thương mại của Việt Nam. Tuy nhiên, giá dầu và giá các mặt hàng phi nhiên liệu thế giới có thể sẽ tiếp tục tăng nhẹ trong năm 2018, cùng chính sách tăng lãi suất của FED có thể xảy ra sẽ tạo sức ép lên tỷ giá hối đoái giữa VND/USD, gây bất lợi cho hoạt động xuất khẩu. Trước các yếu tố thuận lợi và bất lợi từ bên ngoài có sự đan xen như vậy, các yếu tố nội tại nền kinh tế đã từng là động lực cho tăng trưởng của những năm trước cũng đang gặp khó khăn khi có sự tiếp diễn suy giảm của ngành khai khoáng, một số cân đối lớn chưa vững chắc, nợ công cao, thu ngân sách vẫn còn gặp nhiều khó khăn nên kinh tế Việt Nam năm 2018 sẽ khó có sự khởi sắc như năm 2017.
4. Một số gợi chính sách cho Việt Nam 

Từ những kết quả đạt được trong năm 2017, cùng với các yếu tố bên trong và bên ngoài của nền kinh tế hiện nay, Việt Nam cần tiếp tục:
Thứ nhất, thực hiện chính sách tài khóa chặt chẽ, triệt để tiết kiệm, bảo đảm kỷ luật tài chính - NSNN ở tất cả các ngành, các cấp; quyết liệt chống thất thu, quản lý và sử dụng hiệu quả nợ công, đảm bảo an toàn nợ công và tài chính quốc gia. Huy động và sử dụng có hiệu quả các nguồn lực cho phát triển kinh tế, đặc biệt là nguồn lực từ tài sản công. 

Thứ hai, việc tăng cường thu hút các nguồn vốn đầu tư nước ngoài cũng đòi hỏi điều hành chính sách tiền tệ phải hết sức linh hoạt, đặc biệt là trung hòa ngoại tệ, tránh gây sức ép lạm phát; điều hành tỷ giá theo tín hiệu thị trường thay vì tiếp tục neo giữ khá chặt vào đồng đôla Mỹ như giai đoạn vừa qua. Do đó, điều hành kinh tế vĩ mô cần có sự phối hợp đồng bộ, linh hoạt giữa các công cụ chính sách, cả về mức độ, liều lượng, và thời gian thực hiện. 
Thứ ba, việc cải thiện chất lượng dòng vốn FDI trong thời gian tới phụ thuộc rất nhiều vào việc điều chỉnh chính sách FDI cũng như cải thiện môi trường kinh doanh của nhà nước trong thời gian tới. Ngoài ra, không chỉ quan tâm đến dòng vốn FDI vào mà cũng cần quan tâm thu hút được các dự án có giá trị gia tăng cao, có tính lan toả, có công nghệ tiên tiến, thân thiện với môi trường, và có nhiều đóng góp khác cho phát triển kinh tế, xã hội của đất nước.
Thứ tư, hoàn thiện hệ thống luật pháp, chính sách liên quan đến đầu tư, tạo thuận lợi thương mại, khai thác các nguồn lực nhà nước theo hướng nhất quán, hiệu quả, công khai, minh bạch, có tính dự báo, tạo thuận lợi cho nhà đầu tư trong và ngoài nước, đồng thời phải nâng cao năng suất lao động để có khả năng cạnh tranh với các nước trong khu vực. 
Thứ năm, tiếp tục thực hiện tốt công tác cải thiện cơ sở hạ tầng, đào tạo nguồn nhân lực chất lượng cao. Theo đó, cần huy động mọi nguồn lực để thực hiện đột phá chiến lược về xây dựng kết cấu hạ tầng đồng bộ, nhanh chóng triển khai hiệu quả phương thức đầu tư theo hình thức PPP cũng như cần triển khai việc đào tạo lao động theo nhu cầu doanh nghiệp.

Thứ sáu, tăng cường đối thoại giữa chính phủ với nhà đầu tư cũng như giữa các nhà đầu tư với nhau nhằm hỗ trợ nhà đầu tư cũng như tăng cường sự liên kết giữa nhà đầu trong nước và nước ngoài. Tiếp tục triển khai đối thoại chính sách với các nhà đầu tư, doanh nghiệp thông qua Diễn đàn doanh nghiệp Việt Nam. Triển khai tốt Sáng kiến chung Việt Nam – Nhật Bản và các mô hình hỗ trợ nhà đầu tư như đối thoại chính sách Keidanren, Japan Desk, Korea Desk, Ichi Desk,….

Thứ bảy, Việt Nam cũng cần có những phương án để đối phó với khả năng Mỹ sẽ thông qua đề xuất thuế nhập khẩu thép, nhôm; cần xây dựng các chính sách phát triển thương mại với Anh hậu Brexit và cần xác định rõ Việt Nam sẽ ở đâu trong chiến lược Một vành đai, Một con đường để có các chiến lược thương mại phù hợp với Trung Quốc.

Cuối cùng, trong xu hướng dịch chuyển về chất đối với các nhân tố thúc đẩy tăng trưởng bền vững gồm cải thiện năng suất lao động của lao động có kỹ năng và đẩy mạnh tiến trình số hóa. Việt Nam cần bắt nhịp với xu thế phát triển chung và mới của thế giới như cách mạng công nghiệp 4.0, phát triển xanh, phát triển bao trùm và phát triển bền vững và đảm bảo được khả năng chống chịu và thích nghi của nền kinh tế-xã hội với những tác động tiêu cực của biến đổi khí hậu.
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Abstract: This paper assesses the comprehensive macroeconomic picture of the world and Vietnam in 2017 and forecasts the outlook for 2018, and then making some policy implications for Vietnam. The world economy in 2017 is considered to be the most prosperous since 2011, thanks to the steady growth of key economies, bounced global trade, and favorable global financial conditions. However, as slow and uncertain global investment growth as well as many unpredictable factors in US government policy and Brexit, and political risks from tensions of the Korean Peninsula, 2018 will continue to witness unpredictable developments in the global economy. Faced with that situation, together with internal difficulties in the country, Vietnam should have flexible solutions, high determination and act in a drastic way in order to achieve the objectives on the economic growth and inflation as outlined. In addition, Vietnam should continue to promote the trade facilitation activities, the improvement of the business investment environment, take advantage of new opportunities to attract foreign investment capital for infrastructure construction, keep on innovating, and enhance the competitiveness to bring our economy to the path of rapid and sustainable development.
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� PMI vượt mức 50, đồng nghĩa với sự mở rộng sản xuất, dưới mức 50 biểu thị sự co hẹp của ngành sản xuất.
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�Bao gồm nguồn vốn từ ngân sách Nhà nước, trái phiếu Chính phủ và các nguồn vốn tín dụng đầu tư theo kế hoạch của Nhà nước


�Ví dụ từ đầu năm 2017, Trung Quốc đã mở cửa một số lĩnh vực mới như cơ sở hạ tầng, tài chính, công nghiệp chế tạo, công nghiệp khai khoáng cho nhà đầu tư nước ngoài. 
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