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Tém tit

Nim 2017, trong béi canh nganh céng nghiép khai khodng suy gidm manh va nhdp siéu tiép tuc
gia tdng, Viét Nam dd ¢o nhitmg né huc to lém dé co thé dat ké hoach 1ing trudng dur kién 6,7%.
Bong hie ting trudng chii yéu vé phia sin xudt l¢ tir vai tro ctia khu viee FDI va xu hieémg gia
tang viegt tréf ctia nganh dich vu, tir phia cdu lg tz‘r nhu cdu chi tiéu néi dia dugc cdi thién. Cac
bién 56 vi mé khée nhu lam phar thap Vo 1y gid 6n dink duoc ghi nhan. Tuy vdy, nén kinh té tiép
iye doi dién voi nhimg vin dé da 1on tai tir nhiéu ndm truce nhung chua dvoc gidi quyét, nhir
mé hinh ting trirong theo chiéu réng, chat lirong ting treomg thip, du dia chinh sdch bi thu hep,
riii ro tdi chmk va Fii 10 ng céng van chuwea giom bor,... Trong ndm 2018 va nhitmg ndm s‘d'p toi,

Chinh phit can chuyen hudng m(mh sang chinh sdch trong cung, ting ndng luc sin xudt va gia
tang sdan heong tiém néng cuia nén kinh té.

Tir khéa: Tang truedng, lam phat, ¢an cdn thuong mai, chinh sach tién &, chinh sach tai khoa,

Overview of Vietnam Economy in 2017 and Qutlook for 2018
Abstract:

The Vietnam economy in 2017 has made much effort to gain its targeted growth of 6.7% in the
context of sharply declining mining industry and increasing trade deficit. The main driving forces
of economic growth are FDI and the service sector (from the production structure), and the
domestic consumption (from the expenditure structure). Some macroeconomic indicators such
as low inflation and stable exchange rate are recorded. However, some chronic problems have
been unsolved, namely old economic growth model with low quality of growth, narrowing policy
stance, financial instability, public debt. In 2018 and the coming years, the Government should
change its policies toward supply side, improve production capacitv of the whole economy and
increase its potential output. ‘

Keywords: Economic growth,; inflation; trade balance; monetary policy; fiscal policy.

1. Dan nhip

Kinh té thé giéi d3 ¢6 nhitng déu hidu cai thién
trong nam 2017, Quy Tién t& Quéc té (IMF) dé ning
dir bao ting truong kinh té thé gidi so voi trude day.
Theo d6, kinh t& thé 2181 ndm 2017 duge du bdo &
tang 3,5% so voi 3,1% nam 2016, Hau hét cac nén

kinh t& 1én nhue My, Nhat Ban, chin Au déu co sy
phuc héi & nhimg mirc 36 khac nhau, that nghiép
giam, lam phat & muic hop 19, gid cac hang hoa co
ban phuc hdi. Cac nén kinh té trong khu wvyrc nhir
Trung Qudc va ASEAN ciing ¢6 nhitng déu hiéu

cai thién tich cye. Céc dong von chiy vio cic mrée
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dang phit trién phyuc hdi do trién vong tang truémg
tich cuc hon & cic nén kinh té méi ndi. Tuy nhién,
thuong mai qudc t¢ dang giip nhimg cén trd nhit
dinh nhu xu huéng chdng lai tr do héa, gia ting chi
nghia bio h$ & mdt 56 qubc gia va vige My it khoi
Hiép dinh D6i tdc xuyén Théi Binh Duong (TPP).
Bén canh d6, tai chinh thé gigi ciing chimg kién
nhitg dién bién phirc tap, mac di Cyc Dy trir Lién
bang My (FED) ting Jai sufit, nhimg nguoc véi dy
do4n, déng USD gidm gid so voi hiu hét cac ddng
tién chit chét khéc.

O wong nirée, n3m 2017 chimg kién nhl.mg thay
d6i chinh sich ctia Pang va Nha nude chi yéu lién
quan dén moi trrdmg kinh doanh va khu vyc doanh
nghiép dic bigt 12 kinh & tr nhan. Nghj quyét Hoi
nghi lan thir § Ban Chip hanh Trung wong Dang vé
,.Phét trién kinh tc tu nhéan tré thanh mét déng lye
quan trong cta nén kinh t€ thj truéng dinh hudmg xi
hi chi nghia™ da thé hién quan diém méi vé khu
vire tu nhan. Chinh phi ciling thé hign quyét tam cai
thi¢n moi trudmg kinh doanh cho céc doanh nghiép
béng viéc ban hanh va chi dao thyc hi¢n hing loat
nghj quyét quan trong nhim huémg dén muc ticu
Chinh phu kién tao phét irién. Chinh phu da (2017a)
cAc quy dinh vé nhimg nhi¢ém vu, giai phap chi yéu
cdi thi¢n mdi trudmg kinh doanh, niing cao niing lyc
canh tranh quéc gia trong nim 2017, dinh hudng dén
ndim 2020. Thi twémg Chink pha (2017) ciling ban
hanh chi thj ¢é tiép tuc trién khai c6 hidu qua quy
dinh cia Chinh phti (2017b) theo tinh than Chinh
phu ddng hanh ciing doanh nghigp. V&i nhimg nd

+

lyc 4y, mdi tnrdmg kinh doanh ciia Viét Nam di c6
nhimg cai thién dang ké. Ngin hing Thé giéi (WB)
di gia ting xép hang méi tnrdmg kinh doanh cha Vigt
Nam trong ndm 2017 1én 14 bic (dimg thir 68/190).
Trude 46 (ndim 2016), Viét Nam ciing 43 ting duge 9
béc (dimg thir 82/190) (xem Doing Business, 2017).

Trong bdi canh d6, kinh t& Viét Nam nam 2017
di dién bién nhu thé nao va trién vong nim 2018
ra sa0? Bai viét ndy s& trd 10i chu hoi trén théng
qua ddnh gia dién bién bén khu Ve cla nén kinh
1é gém: khu we kinh 1é thye, khu viue dbi ngoai,
khu vyre tai chinh tién (& va khu vy tai chinh ngan
séich. Phan cudi bai viét dua ra trién vong kinh 1€ va
khuyén nghij chinh sich nhim muyc tiéu ting trudng
ben vimg. Do so li¢u chinh thirc duge cong bd cb
a6 &, nén mot 0 sb li¢u niim 2017 trong bai vidt
1a dy bdo hay dy kién dat duge, chi yéu tr nhimg
ngudn chinh thirc nhu cia Chinh phi (2017¢), IMF
(2017¢), va s6 li¢u tdng hop tir Téng cuc Thong ké.

2. Khu vire kinh té thye

2.1. Tang trirong kinh t¢

Néu ting truéng 2 quy ddu nim 2017 gip nhiéu
khé khin (quy 1 ting 5,15%. quy 2 ting 6,17%,
GDP 6 théng dau nam 2017 chi ting 5.73% so véi
cung ky nam 20186), thi ting trudng quy 3 di vugt
1én 7,46% (s0 véi 6,56% cung ky nam 2016) va la
mirc tAng cao dot bién trong nhimg nim gin day.
Két qua ndy duge cho 1a do sy gia taing manh cta
mét s6 san pham nhu san legng thép cia Formosa
(dat khodng 1.5 tri¢u tan), san xudt coa Samsung
thng 34% v6i gid trj xuat khiu uéc dat 50 ty USD

Hinh 1: TAng trirdmg kinh té v4 GDP binh gufin iy ngurdd
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Hinh 2: Ting trirémg kinh t€, diu tur va tin dyng
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Ngudn: IMF (2017c), Chink phi (2017¢) va téng hop 56 ligu ciia Tong cyc Thing ké

(Chinh phu, 2017c). Dy kién cb thé dat duge myc
tiéu ting truémg 6,7% cia ndm 2017, theo 4o, quy
md GDP theo gid hi¢n hanh sé dat khodng 216 ty
USD, binh quin diu ngudi khoang 2.306 USD/
ngudi (IMF, 2017c¢).

Tuy nhién, chit lugng ting trudmg trong nim
2017 hau nhur chura duge cai thign. Hinh 2 cho thiy
ting trudmg vin dya chi yéu vao gia ting tong dau
tu va ting tnrémg tin dung. Trong bdi canh md hinh
tang trudmg hau nhur chira ¢6 chuyén bién 5 rét, tin
dyng va tong von ddu tu xa hdi gia ting lién tyc ké tir
ndm 2012, cac yéu 16 thufin 1gd nhut lam phat th:‘:p, ty
gia on dinh, nhimg ting truémg kinh t¢ viin thap va
khé khin. Diéu ndy cho thiy chét lugng tang trudng
con thap, ddng thdi nén kinh té cé thé dang tién sat
dén mirc san hrgng tiém ning.

2.2, Co ciu thanh 16 chi tiéu

Nhu cu ndi dia vin c6 mirc tang trudmg o1, dong
gdp chinh cho ting trudmg. Cu thé, trong 2 quy diu
nam 2017, tiéu dung cudi cing ting 7,04%. Mt
bién sé khic phan anh mirc ting nhu cau tiéu ding
1a téng mure ban 1¢ hang hda va dich vy dy kién ting
khoang 10% so vé&i niim 2016 (Chinh phi. 2017¢),

Bén canh d6, vdn dau tu toan xi hdi ciing ¢6 mirc
ting cao hon so v&i naim 2016. Trong 6 thang déu
nam, tich liy tai san da ting 9,50%. Clng trong 6
théang diu nim, von diu tu ting 10,5% so voi cing
ky niim 2017 (so v&i 10.3% v 9.3% cho cuing théi
gian 2 nam trude d6), twomg duong 32,8% GDP. Mirc
ting cao nhit 1 i khu vyc tur nhin (14,9%, chiém
38.7% tdng von dau tu). ticp dén 13 khu vyc FDI

(9.6%. chiém 25.4% tong von dhu w), cubi cing 14
khu vic Nha nuéc (6.8%, chiém 35,9% téng vén
dau tu). Tinh chung cho ¢ nam 2017, tong ngudn
vbn du tu x3 hoi wée bing 33,42% GDP, cao hon so
véi ké hoach (31,6%), ting 12,6% so véi nam 2016,
va 13 ty 1§ cao nhét tinh tir ndm 2011.

Yéu t6 anh hudmg tiéu cuc khién GDP ting thip
14 tir chénh léch xuét, nhip khiu. Nhap siéu da gia
ting nhanh trong 6 thang dau nim, 1am gmm tai
7.01 diém phan trdm cia muc ting truo‘ng chung.
Uéc tinh cho ca nadm 2017, nén kinh té nhip siéu
hang hoéa 3 ty USD, tuong duong 1,35% GDP.

2.3. Cor cliu nganh sén xudt

Theo co ciu nganh san xudt. déng gop 1on nhét
vao tang trudmg nim 2017 13 wr khu wye dich wy.
Theo sb li¢u tdng hep tir Téng cuc Théng ké va
Chinh phd (2017¢), nganh nay di duy tri toc do gia
tang tir ndm 2014, véi mirc tang cao nhit trong 10
nim gin day (7.6%), chiém téi 42,67% tdng sin
lugng (so v&i 40,92% niim 2016). Trong d6. du ljch
la mot diém sang voi udc ca nam 2017, 56 khich
qudc té khoang 13 tri¢u ngudi. ting téi 30% so véi
nim 2016,

Thay vi suy gidm nhu ndm 2016, nganh nong,
13m nghiép va thily san d3 phyc héi tang trudmg (udc
ting 2.78%. so v&i mirc ting 1.36% nam 2016), do
diéu ki¢n thai tiét thuan lgi hon. Tuy nhién, ty trong
ctia nganh nay trong nén kinh té gidm lién tyc tir
khoang 19.57% vao ndm 2011 xudng chi con 14,66%
ndm 2017. Diéu nay phdn 4nh rd nét xu hudng dich
chuyén tich cyuc ciia nén kinh té sang dya chi yéu
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Hinh 3: T¥ trong vi toc 8§ tiing triring cAc nganh sin xuiit
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Ngudn: IMF (2017¢c). Chinh phit (2017c) va téng hp 56 ligu ciia Tong cuc Thong ké

vao dich vy thay vi san xuit néng nghiép.

Trong khi d6, tang tnrdmg cta ngadnh cong nghigp
va xdy dyng khdng c6 cii thin so véi nam 2016
{ude ting 7,6%, tuong duong nim 2016). Nguyén
nhan xuit phét tir nganh khai khodng suy giam, chii
yéu do khai thac dau thd va khi 461 ty nhién giam.
Chi sb phét trién nganh céng nghiép khai thic ude
giam 7,10%. sau hon mirc 5,9% cia niim 2016, Dicu
niy cho thiy tai nguyén thién nhién dang din tres
nén can kift, md hinh ting trudng dya vio khai thace
tai nguyén da dén mirc “tdi hgn™.

Tuy nhién, tinh néng cho cic nganh cong nghi¢p.

néu loai trir nganh khai khoang, cAc nganh san xuat
cong nghiép khic van c6 mirc ting trudng 6t nhu
nganh cong nghiép ché bién ché tao (chi sb san xuft
uéc ting 14,4%, so véi 11,50% nim 2016), tiép tuc
xu hudng ting nhanh lién tyc tir ndm 2012, phin dnh
vai trd ngdy cang quan trong clha nganh nay trong
nén kinh 1€ (cing 13 vai trd ctia khu vye FDI), Cang
nghi¢p ché bién ché tao cé mirc ting truémg cao da
b dip duge sy suy giam ciia nganh khai khoang,
theo 46, ude tinh chi s6 san xuét cong nghi¢p 1P
ndm 2017 dy kién ting khoing 7.8% so véi ndm
2016: ndm trudc mire tang 1a 7,5%.

Hinh 4: Chi 56 phit tricn cfic nganh cbng nghigp
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Hinh 5: Xuit khdu, nhip khiu va nhép sidu cia nén kinh té
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Nguon: IMF (2017c), Chinh phii (2017¢) va tong hop 56 liéu ciia Tong cuc Thong ké

3. Khu vye d6i ngoai

3.1. Can can thirong mgi

Tbng kim ngach xuit khiu hang hoa nim 2017
uée dat 202 ty USD, ting 14,4% so véi nam 2016
(Chinh phu, 2017¢). Nguyén nhin chi yéu van Xut
phat tir khu vye FDI (déng gop toi 70% téng kim
ngach xuét khdu, véi vai trd then chét cia cdc mat
hang ché bién ché -tao). Bén canh do, gia xudt khiu
mét sé mit hang ndng sin chi lyc phyc hdi ciing
dong gbp vao kim ngach xudt khau cua nén kinh té.

Téng kim ngach nhap khiu hang héa nim 2017
wde dat 205 ty USD, ting t&i 17,3% so voi nam

2016. Nhép siéu ndm 2017 khoang 3 ty USD, bang
1,35% GDP (Chinh phu, 2017¢). Nhu viy, sau giai
doan tham hut thwong mai nghiém trong trudc ndm
2011, c4n cén thuong mai d4 co nhimg ¢ai thién 1on,
dit vn thidu bén vimg. Nguyén nhin xuat phat o
nhitng nén tang ting trréng chua co cai thién, thidu
vang cong nghiép hd trg nén san xuat trong nude va
cho xuét khiu dya chii yéu vao nhép khau diu vio,
trong khi xuft khdu dé bi tén thuong béi cae ¢l sbe
tlr bén ngodi.

Theo s6 liéu tdng hop tir Téng cyc théng ké, co
cAu hang hoa xuét nhap khiu hiu nhu khong cé thay

Hinh 6: T¥ trong mit hang xuit khiu 11 thang diu nim (%)
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Hinh 7: Co ciu thi trudng xuit khdu (%)
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Nguén: Tong hop s6 liéu cua Tong cuc Théng ké

d6i dang ké véi nhitng mit hang xuét khiu chu lyc
13 dién thoai va linh kién (chiém khoang 21% téng
kim ngach xuit khau), dét may (12%), dién tr, may
tinh va linh kién (12%), giay dép (7%} (s& lidu cho
11 théng diu nim). Con trong co cdu nhip khiu,
nhém hang fir lidu san xudt vin duy tri ty trong trén
90%. Nhu vay, xuit khin Viét Nam van dang dya
chil yéu vao cac san phdm cong nghiép ché bién ché
tao, dic bidt tir dién thoai, dién tir va linh kién. Pién
nay cling ham y déng gép cha yéu 1a tir khu vye FDI
Vi gia tri gia tang thip. Trong khi d6, Viét Nam vin
dua vao dau vao va cng nghé tir bén ngoai cho san
Xuét trong nude va xufit khiu, phan anh nganh céng
nghiép hd trg va vai trd cla doanh nghiép trong
nirée con yéu trong chudi gia tri toan céu.

Vé co ciu thi trydng, cac thi trueong xuét khau

1én nhat ctia Viét Nam véan la M§, EU, Trung Quéc,
ASEAN, Nhit Ban va Han Quédc. Day ciing chinh
1a cac thi truong nhap khin 16n nhit cia Viét Nam,
tuy nhién vi tri ¢6 sy ddo nguoc (lon nhét 13 Trung
Qudc, tiép dén 13 Han Quéc, ASEAN, Nhét Ban, EU
vi M§). Theo cic s6 liéu cua Téng cuc Théng ke,
trong 9 thang dén nim, Viét Nam nhp siéu chii yéu
tir Han Quée (23,4 ty USD) va Trung Qudc (19,7 ty
USD), phin 4nh 3 nét xu hudng dich chuyén vi tri
cudi ctia chudi gid tri toan clu sang Viét Nam va nhu
cAu nhdp khiu dau vao va cong nghé thap tir Trung
Quéc cita cic doanh nghiép.

3.2. Péu tw tree tidp nuée ngodai

Mic du cdn ¢én vang lai khéng 4n dinh do thim
hut can cén thuong mai hiang hoa va dich vy, thu
nhap d4u tu rong gia ting cao do yéu t6 FDI, nlumg

Hinh 8: Co cin thi trwomg nhip khiu (%)
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Hinh 9: Lam phat, gia dAu va gia lwong thye thé giéi
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Nguon: FAO (2017) va tong hep s liéu cita Tong cuc Thong ké va EIA

can cin thanh toan thing du & quy mé lon, nguyén
nhén cha yéu 114 yéu té FDI. FDI gia ting manh mdt
mit 1a do xu hudng dich chuyén vén vé cac nudc
dang phat trién va mai ndi, chinh sach thu hut dau
tw nude ngodi nhidu wu dii va nhimg co hoi tir cée
hiép dinh thuong mai va din tr duge ky két. Mat
khic, c6 xu huédng cic tap doin da quéc gia dich
chuyén cac co s& san xudt tir Trung Qudc sang do
mire luong & Trung Qudc ting manh, va chuyén Viét
Nam thanh vi tri cudi trong chudi gia tri sin xut.
Pén 20/11/2017, vén FDI cép mdi va tang thém du
kién khodng 27,8 ty USD, tang 53,5% so védi cling
k¥ ndm 2016; FDI thue hién khodng khoang 16 ty
USD, tang 11,9% so véi ciing ky nim 2016 (tbng
hop s lidu ctia Tdng cuc Théng ké).

Céc doanh nghiép FDI dong gop lon cho thirong
mai quéc té va ting truéng cua nén kinh €. Xuit
khiu va nhép khiu ctia khu vuc FDI chiém trén 70%
va 60% téng kim ngach xudt khiu va nhip khiu.
Tinh chung cho 11 thang nadm 2017 trong khi khu
vue trong nude nhip sidu 23,4 ty USD thi khu vue
FDI xuit sidu 26,2 ty USD (ké ca dau thd), hd tro
cho cédn cdn thuong mai. Khu wire FDI ¢iling da
chiém gn 20% tdng san phim trong mrée (sb lidu
nim 2016) va khoang 70% tong gid tri san xudt céng
nghiép ché bién ché tao (téng hop s6 liéu cta Tong
cuc Thong ké).

Tuy vay, cAn luu ¥ khu vue EDI ¢6 thé dong gdp
16m dén xuét khiu va ting tredng, nhung khéng bén
vimg boi cac van d& nhw: i) thidu ving cdng nghé
cao va chuyén giao cbng nghé khéng hidu qua, ii)
van dé 6 nhidm mai trudmg, iii) dong gbp vao ngin
sach khéng tuong ximg do nhimg hanh vi chuyén
gia, iv) tao duge gia tri gia ting thﬁp tai Viét Nam,

va v) ludng tién chi tri s¢ hitu ra nuwdc ngoai gia
tang manh c6 thé anh huéng dén t3 & tiét kiém qudc
gia va khi ning ddu tr ca nén kinh té (Té Trung
Thanh, 2016).

4. Khu vyec tii chinh tién t§

4.1. Lam phat va ty gid

Lam phat thang 11 nim 2017 d3 ting 2,62% so
véi ciing ki nam 2016. Dy kién ci nam, CPT binh
quén ting khoang 4% so v&i nim 2016, theo d6 nam
2017 1a ndm thir tr lign tiép Viét Nam ¢6 mirc lam
phat 6n dinh dudi 5% (Chinh phi, 2017c). Nguyén
nhan lam phat thip trong ndm 2017 chi yéu do: 1)
lam phét co ban ting Lhép, thang 11 tang 1,28% so
véi cung ky nim trude; i) gid cdc mit hang luong
thire, thire phiam giam do san xudt néng nghidp gia
tang trd la; i) gia dau va gid luong thye thé gidi
mic di héi phuc hon so v&i ndm 2016 nhung vé co
ban van duy tri & mire thép, khéng giy anh hudng
A6t bién dén cac mat hang lién quan dén ning lugng
va lyong thize trong nude. Xu huéng lam phat dn
dinh khién mét sé mat hang thuge quan 1y ciia Nha
nurde duge “cho phép” gia tang, trong d0 ¢é mit
hang duge phim, gido duc. Pén diu thing 12 nim
2017, gid dién duoc diéu chinh tang 6,08% sau 3
nam kidm gii.

Twong tu lam phat, ty gia trong ndm 2017 khéng
c¢6 bién déng 16n, mac di FED d4 ¢6 dong thai ting
131 suét va can ¢in thuong mai thim hut. Bén cudi
thang 11 ndm 2017, ty gid trung tam ¢ mirc 22.428
VND/USD, ting dudi 2% so véi ddu nam 2017
{Ngén hang Nha nuwae, 2017). Ty gid tu do khing
¢ bién dong thit thwomg va hiu nhu bam sat ty
gi4 trung tim. Dién nay cho thiy thanh céng bude
ddu ctia Ngan hang Nha nude trong viée diéu chinh
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Hinh 10: Bién dgng ty gid chinh thic va tir do
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Nguén: Tong hop 6 lidu ciia Ngdn hang Nha nudc va cde ngu(f;n ke

twong d6i linh hoat ty gla cung v&i nhitng yéu t6
hd trg thi trudng ngoal héi nhu giai ngdn FDI, kiéu
héi hay dau tu gian tiép. Bén canh do, gid USD trén
thé gi6i khong ting manh nhu ky vong mic dit FED
ting l4i sudt cling gidm sirc ép dén ty gia trong nirde,
Ty gid 6n dinh di gitp kiém sodt tbt hon lam phat,
6n dinh vi mé durge xéc 18p & mire d6 nhét dinh, roi
ro 1y gid dén ganh ning ng nude ngodi cling duge
gidm nhe.

Tuy nhién, VND van chua dwge dinh gia hop 1y
va nén kinh té s& c6 nhimg danh ddi nhit dinh. Véi
ty gia danh nghia duge duy tri 6n dinh qua nhiéu
nam, VND dang dugce dinh gid cao so véi USD va
cac nudce ban hang, 1am giam tinh canh tranh coa
hang hoa xudt khiau. Theo Hinh 11, mde du ty gia
higu qué thyre hiru hi¢u (REER) nidm 2017 tuong
déi 6n dinh, nhung VND duge dinh gia cao khodng
25% so v6i thoi diém ndm 2009 va 20% so v6i thoi
diém nam 2011, nguge voi xu huéng chung cia cac
nude trong khu vue. Do duge dinh gia cao, 4p luc
1én VND vAn bi don nén, tac déng tir nhimg ci sbe
bén ngoai tiép tuc ton tai, dic bidt tir nhimg bién
ddng bit én cua cdc ddng tién thé gioi nha USD,
Euro, Nhan dan t€,

4.2. Chinh séach tién ¢

Chinh sach tién té c6 ddn hiéu chuyén hurdng da
muyc tiéu rd nét hon trong nira cudi nam 201 7, voi
muc tiéu Jam phat dudi 4% va mong mudn ting
trudmg cao hon trong nhitag théng cudi nim cho
muc tidu ca nam 6,7%. Dé thyc hién mugc tiéu tang
trudmg, dau thang 7 ndm 2017, Ngin hang Nha nuéc

d3 ha cac mirc 13i sut chinh sach xuéng 0,25%. Chi
tiéu tin dung ciing duge ngi tir 18% lén 21% (Chinh
phii, 2017¢). Tuy nhién, tinh dén 20 thang 9 nam
2017, tin dyng méi chi ting 11,02% so véi cudi nim
2016 (ting 10,46% so vdi cang ky ndm ngodi). Nh
vay, dé ddy manh ting tin dung theo chi tiéu, nhimg
thdng cudi nim s& c6 mot lugng 16n tin dung duge
dwa vao nén kinh té, twong tu dién bién cita cac nim
truée. Tuy nhién, nhitng dau hiéu cai thién hon ciia
ting trudng quy 3 nim 2017 ddt ra cau hoi igu co
can thiét néi long chi tiéu tin dung hay khong. Gia
ting manh tin dung co thé gy suc ép lon dén lam
phat, ty gia va dn dinh kinh t& vi mé trong nim 2018,
dzc biét, khi md hinh ting truéng chua ¢é dau higu
cai thién va san lwong nén kinh té dang tién sat mirc
san lugng tiém nang.

Bén canh do, tang trudng tin dung dang cé mt
sO diém dang fwu . Thir nhét, xu huéng tin dung
tang chim nhitng thang ddu nim rdi ting vot 1én
& nhitng thang cudi nim dé dam bao chi tiéu ting
trudng khién ché viée hip thy von caa nén kinh té
khéng déu dan, dé tao bat 6n. Thir hai, theo 36 liéu
téng hop ciia Téng cuc Théng k&, nam 2016, tde a6
ting du ng cho khu vye xdy dyng thip hon mire ting
chung, con trong nim 2017, tbe dd ting du ng cho
nganh nay ting cac vurgt troi so v&i mire ting chung,
cao nhit so véi cdc nganh va & mire 25-30% so véi
cung ky nam trrde & cac thang trong nim, Didu nay
ham ¥ tin dyung ¢d xu hudng hucmg t&i cac nganh
lién quan dén bit déng sén, cb thé gay nén rii ro
cho nén kinh té nhu giai doan truéc day. Thir ba,
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Hinh 11: REER Viét Nam va cdc quéc gid trong khu vye’
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Nguén: Tinh todn ctia tac gig i 56 lidu ctia IMF (2017d) va Ngdn hang Nha nuée

trong khi téc o ting tin dung cho néng nghiép, 1am
nghiép va thily san ting cao trong nim 2016 thi t6c
d6 ting da gidm nhiéu trong nam 2017 va thip hon
mirc ting chung. Nhu viy, nguén vén tin dung vin
chua thye sy di vao duge ki vuc cin co sy hd trg
ciia nén kinh té.

Ngoai ra, co chu k¥ han dang c6 xu huéng gidgm
ty trong cho vay trung dai han va tang ty trong cho
vay ngén han, do tin dung trung dai han bj gidt han
b&i quy dinh ciia Ngan hang Nha nude (2016) vé
ty 18 v6n ngin han cho vay trung dai han. Mic di
quy dinh ndy gia tdng mirc d6 an toan cho hé théng,
nhung véi dic diém hé théng tai chinh hién nay 1a
ngudn von trung dai han chi yéu van dva vao hé
théng ngan hang chit khong phdi th truéng chimng
khodn, thi cac doanh nghiép san xuit va kinh doanh

s& cang kho tiép cin ngudn vén trung va dai han

hon. Piéu nay khéng nhitng gay ap luc cho hé théng

ngan hang ma con tic dong tiéu cuc dén khn vue

doanh nghiép vo1 nhimg k& hoach dy an dai han.
4.3. Ruii ro tdai chinh

Vige gia ting manh tin dung phyc vu muc tiéu
tang trudmg c6 thé gay rii ro dén hé théng tai chinh,
Tdc d6 tin dung gia ting nhanh trong khi ting trwéng
GDP khé khin (cu thé: toc do tang tin dung gap hai
dén ba lan so voi tée 0 ting trudng theo gia hién
hanh) d3 khién ty 1¢ tin dung/GDP ting 1én nhanh
chong, ty 1& cép tin dung trén ngudn von huy déng
cling gia ting nhanh so v&i ndm 2016, gdy siic ép mi
ro &n dinh tai chinh, dac bidt 1 khi vin dé ng xéu
vin chwa dugc giai quyét triét dé.

Ngodi ra, do ty sudt sinh 161 thip, ROA khoéng

Hinh 12: Lai suét chinh sich va 13i sufit lién ngén hing
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Hinh 13: Tée dj ting dir no theo nganh kinh t& (% so véi cing k¥ nim trudce)

45.00 -
40.00
35.00
3000 -
25.00
20.00
15.00
10,00
5.00
000 -

S L A

sessanaen?® e
-

o
qQ\ "
%»

N N
by LnY
FOMPUAFA G

&
A&

Tdng Cong

- Céng nghigp
e = s s s Thuong mai

»eeeses Che hoat dong dich vy khac

b

A A

o Q\ 3
v v A
\ {u)

A\W &@

I\
&v <&
—>¢— Noing nghi¢p. lam nghiép vi thuy san
----- - Xy dung
——_ Vin tai va Vién théng

Nguon: Téng hop s6 liéu ciia Ngan hang Nha nudce

0.6% va ROE khodng 7.5% (IMF, 2007a) nén khi
ning ting vén tir loi nhudn gitt lai kho khin. Trong
khi @6, t¥ 1& s& hiru nudc ngoai bi gidi han cling
gidm khé ning tiép can duoc cdc nha dau tir chién
hrge nwée ngodi. Khong nhitng thé, xu hudng cac
ngin hang nudée ngoai dang rit vén khoi Viét Nam
di dién ra trong nita diu nim 2007. Nhimmg vin dé
trén dd gy sirc ép dé ning 1én hé théng tai chinh
ngan hang khi phéi ddm bao cic quy dinh v& an toan
Vél’l.

Bén canh do, hé thong ngin hang vin chua giai
quyét triét ¢é van dé ng xdu. No xfu chinh thirc
dugc cong bd dd cao hon nhimg con s6 duge cong
bd trudc day va gan véi thue € hon. Ng xiu duge
xac dinh dén cudi thang 12 nam 2016 1a kKhodng 600
nghin ty VND, chiém 10,8% tong dir ng 2 Xir ly

ng xdu qua Cong ty Quan 1y tai sin (VAMC) trong
nhing nim qua Chu‘a co hleu qua. VAMC don gidn
chi 1a nO‘i ‘tam giiu” ng x4u thdng qua co ché hoan
ddi no xiu bing ménh gia véi trai phiéu dac biét cla
VAMC ma khéng ¢6 ¢o ché hidu qui dé cé thé thiét
lap dugc thj trudng mua ban ng xau thir cip. Nghi
quyet Xt 1y ng x4u vira duoc théng qua ciing da cb
ging xir [y nt thit co so phap 1§ cho thi [ruong mua
ban ng. Tuy nhién, mét trong nhiing diém méu chét
@& hinh thanh duoc thi trrdng dung nghia 1 ng xiu
cta toan hé théng cén duge cong khai minh bach dé
cac bén tham gia thi tnrong hitu duge ding “moén
hang” ma minh mua ban.

5. Khu vire tai chinh ngén sach

5.1. Céin déi thu chi ngén sich

Theo s lidu cta Tng cuc Théng k&, thu Ngéan

Hinh 14: T¥ 1€ tin dung che khu vize tw nhin/GDP (%)
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Hinh 15: T¥ 1§ cip tin dung so véi nguin von huy djng (%)
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Nguén: Tong hop s6 liéu ciia Ngdn hang Nhd nucc

sach Nha nuée tir ddn ndm dén 15 thang 11 ndm
2017 udce tinh dat 999,1 nghin ty VND, bing 82,4%
du todn ndm. Trong khi do, chi Ngin sach Nha
nudc dén thai didm dé woe tinh dat 1.065,7 nghin
ty VND, bing 76,6% du toan niim. Pang cha y 13 chi
du tu phat trién mai dat 203,1 nghin ty VND, chi
bang 56,9% du toan.

Co céu thu ngén sach cho thiy, thu tir ddu thd
giam do san lugng va gia ddn thd c6 xu hudng gidm
dan. Thu tir hoat dong xuét, nhip khiu ciing c¢6 xu
huéng giam (theo cac cam két héi nhap). Thu tir ndi
dia (trir tién dis) chidm ty trong ngdy cang lon (gin
2/3) tong thu ngén sach. Tuy nhién, doanh nghiép va
ngudi dan trong nude van dang gip nhidu khé khin,
cong thém hién twong ‘chuyén gid’ cla cac doanh
nghiép nude ngoai, khién cho thu tir néi dja kho6 gia
tang. Nhur vy, hiu hét cac khoan thu déu dang gip
nhidu thach thitc. Vi tinh trang ndy, gia tang thu dé
gidm thdm hut ngan sach khéng phai 13 giai phép
hop 1y.

Co cu chi ngan sach cho thiy chi ddu tu phat

trién dang c6 xu huéng giam dan, chi chiém khoang
22,7% tong chi Ngin sack Nha nuéc giai doan
2011-20135, so vai binh quén 24,4% giai doan 2006-
2010. Theo sb liéu cua Tdng cye Thong ké, trong
11 thang diu nim 2017, chi diu tu phat trién chi
con chiém hon 19%. Trong khi d6, toc &6 ting chi
thwomg xuyén va ty trong chi thudng xuyén gia ting
nhanh chong. Néu nam 2006, ty trong chi thudng
xuyén chi chiém 54,2% tdng chi Ngan sach Nha
nude, thi dén nam 2011 di ting 1én 63,7% va nam
2015 14 69,4%. Trong 11 thang dau nam 2017, chi
thurong xuyén di 1&n dén hon 72%, mic du dy todn
chi thudng xuyén cua nim 2017 chi 14 64,9% tdng
chi ngan sich. Néu tinh ca chi tra 13i tién vay vao
chi thudng xuyén va loai trir thu tir dau thd va tién
st dung dit ra khoi khoan thu tir thué, phi va 1& phi,
thi ty € thang du ngin sach thudng xuyén cla Viét
Nam chuyén tir thiang dr 3,1% ndm 2011 sang tham
hut khoang trén 2% ké tir ndm 2012. Diéu ndy ham ¥
thu ngan sach di khéng con di d¢é bu dép chi thudng
xuyén, tra 181 vang géc. Theo d6, anh hudng lén dén

Hinh 16: Tham hut Ngén sich Nha nwée (% GDP)
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su bén vitng clia ngén sach trong trung va dai han,
vi khong bao dam duge cac nguén lyc déu ar phdt
trién hd tro ting trudmg Kinh té.

5.2. Thim hut ngdn sdch va ng cong

Chi ngén sich gia ting nhanh chéng (chu yéu
do chi thudmg xuyén) trong khi thu ngin sach khé
khén va thiéu bén vimg nén thdm hut Ngén sach Nha
nudc cla Viét Nam lién tuc & mirc cao trong nhiéu
nim qua, va dimg & mitc cao nhit so véi cic mude
trong khu vire,

Do tham hpt ngan sich gia ting, ng cong tang
lén nhanh chong, va so v&i nhiéu nude dang phat
trién thi ty 1& ngr cOng ctia Viét Nam thude nhom cao.
Theo s6 li¢u tdng hop tir BS Tai chinh, tdc d6 ting
ng cong trung binh giai doan 2011-2015 1a 26%/
ndm, trong khi te dé tang thu Ngan sach Nha nudce
trung binh clng k¥ chi 1 11,4%/mim. Tée 46 ting
ng cong trong clng giai doan ciing gip hon 3 1an toc
d¢ ting GDP binh quan. Néu nhu ng c¢ong chi & mikc
41,5% nam 2006 thi dén ndm 2017 du kién ting l&n
dén mtrc 66,4% (vuot tran 65% GDP).

Céin lwu ¢ ring no cong ciia Viét Nam con chua
tinh dén céc khoan ng turong tu ng cdng, cdc khoan
ng nhu trg cép bu chénh 1éch i sut cho cic ngin
hang chinh sich. N¢ céng ciing chua tinh dén ng
cia khu vye doanh nghiép nha nude trong khi khu
virc nay van co thé nhan dugc ngan sach “mém” tix
Chinh phu, theo d6 cac khodn nay cd aguy co trd
thinh nghia vu ng du phong néu cic doanh nghiép
nha nuée khong thé tra no, va tham chi co thé trd
thanh no chinh thitc cia Chinh phii. Néu tinh day du,
ng cong clia Viét Nam co thé cao hon con s6 chinh
thirc rat nhiéu,

Bén canh do, co cau vay ng trong nudc ngay cang

gia tang, chii véu bang phéat hanh trai phiéu chinh
phia (ndm 2017 dy kién huy déng 250 nghin ty
VND), ¢6 thé gay hiéu img ‘lin at” dau tr tu nhén va
gly sirc ép tra ng gia ting do ky han ngén (vay ngin
han va trung han chiém téi 80%) trong khi vbn trai
phiéu chinh phii chit yéu ding cho céc cong trinh dy
4n cé dau tur va thu hoi dai han. Nghia vu tra no truc
tiép ctia Chinh phi/téng thu Ngan sach Nha nudce da
tiém ciin dén ngudng an toan (bao gom ca trd trong
cin ddi va dao ne), khoang 26,7% (théng 16 qudc té
la 25%).

6. Trién vong kinh té va khuyén nghj chinh séich

Trong ndm 2017, nén kinh té ¢é mot sb déng luc
ting trudmg s& tiép tuc dugce duy tri, Tnrde hét, voi
tir duy nha nuée kién tao, méi trudng kinh doanh
s& duoc cai thién t6t hon, tao ditu kién cho sy phat
trién ctia khu virc tir nhan. Viét Nam hién vn la
diém dén hip din cua cdc nha diu tu nede ngodi
voi méi trrdmg ddu tr cdi md, chinh tri én dinh, tan
dung duge lgi ich tir cic hiép dinh thuong mai 44 ky
két, xu hudng chuyén dong vén sang cic nudce kinh
té dang phat trién va moi ndi, cling nhu qud trinh
chuyén dich vi tri cudi ctia chudi san xuit Dong A
ve Viét Nam. Khu vuc FDI sé tiép tuc déng vai trd
la ddng luc quan trong cho ting tnxémg, dong gop
16n dén sdn xuft cong nghiép, dic biét cong nghiép
ché bién ché tao. Ngoai ra, xu huéng gia ting manh
cia nganh dich vu eling s&€ giir nhip cho tang trrdng
ctia nén kinh té.

Tuy nhién, Viét Nam van con thach thirc 16n tir mé
hinh ting truéng chira ¢é cai thién triét dé. Nhimg
nd hre cai thién thé ché kinh té c6 thé bi tri hofin khi
TPP khéng c6 M¥ van chura dugce thue hién. Vi mé
hinh ting trrdéng nay, viéc kho co thé gia ting hon

Hinh 17: Dir ng cdng ciia Vift Nam va cie qude gia trong khu Vl;l'c‘
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nita vén dau tu trong nam 2018 (hién dang & mirc
cao 33,42% GDP, chi thip hon nim 2011 & mire hon
34%, GDP khi bat déu thyc hién tai co cdu - Chinh
phit, 2017¢) s& han ché kha ning ting trudng cao
clia nén kinh té.

Khong nhitng thé, tang trrdmg cao trong ngén han
ciing s& cén céc chinh sach quan 19 téng ciu (nhu
néi long chinh sach tién té, ting cung tin dyng, ting
chi tiéu chinh phi, ting diu tr céng). Nhung voi
mbd hinh tang tredng chua cdi thién cong thém nén
kinh t¢ dang tién st mirc sén lugng tiém nang thi
cdc chinh sach quin 1y téng ciu s& khéng gia ting
duoc nhiéu san lwong, ma con danh dbi 1 gy ap lwe
dén lam phat, gia ting rii ro thim hut ngan sach va
ng cong, dan dén bat on vi mé. Vi viy, du dia chinh
sach nam 2018 bj thu hep dang ké. Theo d6, du bio
ting trudng kinh t& ndm 2018 s& & mire thip hon so
véi ndm 2017.

Trong khi do, lam phét ¢6 thé ting cao hon nim
2018 mac di ¢ thé 6n dinh & dudi 5%. Tang trudng
phuong tién thanh 1odn va tin dung trong nam 2017,
dic bigt 1a nhimg thang cudi nim c6 thé c6 tac dong
tré dén lam phét co ban trong nim 2018, Pau tir va
tiéu dung (dic bigt 1a tiéu ding tu nhén) dugce du bao
van (iép tuc duge cai thién s& khién tdng cau gia ting,
giy sire ép nhét dinh dén lam phat. V& phia chi phi
day, gia ddu va lwong thue thé gidi duge du bdo hdi
phuc, ngodi ra vide ting gia dién vao cudi nim 2017
ciing s& ¢b tac dong sdu rong dén lam phat nim 2018,

Trong nam 2018 Chinh ph nén dit muc tiéu chit
lrong tang trudmg, chuyén dbi mé hinh ting trudng,
chuyén manh dinh huéng chinh sach sang trong
cung d¢ gia ting muc san lugng tiém nang. Trudc
mét, cac bién phép dé thiic day ting trrémg ngin han
¢6 thé duge nhin nhdn 6 phia gia ting téng cau va
tdng cung ngdn han.

Vé phia téng cdu, kha thi nhit dbi véi Chinh phi
hién nay 14 cén gia ting hiéu luc chinh sach, dé voi
lru luegng chinh sch it nhung cé hiéu qua cao hon.
Theo d6, cén: 1) quyét iét tai co cdu hé théng tai
chinh t1en t& (dac biét 1a van dc ng xdu); 11) chinh
sach cAn minh bach, muc tidu 4n dmh kinh té vi md
cln duge kién dinh dé gia tang niém tin chinh sach,
doanh nghiép theo d6 s& an tam v6i nhimng quyét dinh
san xudt kinh doanh; iii) giam thim hut ngin sach,
didc biét 1a giam chi thudng xuyén thay vi tang thu
(tang ganh ndng chi phi cho doanh nghigp), ting ky
ludt ta1 khéa va dam bao tinh bén vimg cla ng cong.

Vé phia tong cung, cd thé gia tang tong cung ngén
han nhanh chéng bing viée gidm nhanh cac chi phi

ngudn lye ciia nén Kinh t&. O day chinh 14 giam cac
chi phi d4u vao cho cic doanh nghiép, Hién nay céc
doanh nghiép, dic biét [4 doanh nghiép tur nhén, kho
phat trién 13 do chi phi san xuat kinh doanh & mirc
cao. Cac doanh nghiép khi tiép can va thué mua céac
yéu t& san xuét cling nhw khi 1am cdc nghia vy thué
phi d6i véi Nha nude phéi trd cac chi phi chinh thir
(chi phi tai chinh va chi phi phi tai chinh nhu gify to,
thu tuc, thoi gian,...) va chi phi phi chinh thire (chi
phi 16t tay, tham nhiing, tiép cén cic thi inromg phi
chinh thire), Vi viy, mudn giam chi phi cho doanh
nghiép ma khéng anh huéng dén nguén thu ngin
sach thi can tap trung vao céc thi tnromg yéu td (nhu
thi triromg von, lao dong, dit dai) dé kién tao thé ché
thy trm‘mg canh tranh, theo dé, cac doanh nghigp co
thé tlep cén cdc yeu td véi chi phi chinh thirc thap
hon. Ngoai ra, ¢in lam cho viée tlcp cén céc yeu
té don gian hon dé céc chi phi phi chinh thirc giam
xudng.

Con cée gidi phap trung va dai han can duge dinh
hudng trong cung véi muc tiéu gia ting sdn luong
tiém nang. V& co ban, nhiimg chinh sich trong cung
cling dé phue vy cho qua trinh tai co cdu nén kinh
té va thay dbi mé hinh ting trwdng tr chiéu réng
sang chiéu sdu, tr d6 gia ting ning suat, hiéu qui
va chét lugng ting tredng. Co6 hai huong cho chinh
sdch trong cung 1a:

Thir nhdt la cdc chinh sdch can tki(fp Chinh phfl
¢d nhimg dong thai tae dong trirc t1ep dé gia ting sb
lwgng, dic bigt 13 chit luo‘ng céc ngudn luc san xudt,
vi du: i) ddu tu vao ngudn lye con ngudi (nhén lyc)
nhir gido duc dao tao, chim séc sie khoe; ii) dau tu
vio khoa hoc ¢ong nghé (céng nghé méi), iii) dau
tur vao co s& ha tang; iv) chién lugc (chinh sach)
cOng nghiép hudng vao mot 8 nganh miii nhon véi
nhimg wu dai 1én, Tuy nhién, cac chinh sach ndy s&
mét thém chi phi va nguén luc cita Chinh pha.

Thir hai la cac chinh sach dwa trén thi truong,
theo d6, Chinh phu thay vi the d6ng truc tiép thi nén
thién vé viéc tao lap didu kién dé cic Iyc hrgng thi
truong hoat ddng t6t va c6 hiéu qui nhét. Vi du, cac
chinh sach thuc diy canh tranh nhw gidm can thiép
didu tiét, tr nhan hoa, chéng ddc quyén, kién tao
mdi trudng kinh doanh binh déng giita cac khu vire,
thio g& céc rdo can dic bigt la thé ché dé khu vue tu
nhén 1& dong lyc ting trrdng. Vi mdi truong than
thién, binh dfmg v4 minh bach; ban thin cac doanh
nghiép s& 1 dbi tuong gitp thue hién duge muc tiéu
{ang truéng ma Chinh pht mong mudn.
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I. REER duge tinh dya trén cac nude ban hang lén nhét coa Viét Nam 1a Trung Quéc, My, Théi Lan, Han Quéc, Nhat
Bén, Singapore, An B, Anh, Malaysia, Dirc, Phip, Canada, vi Australia.

2. Tai phién thio ludn sang 7 thang 6 ndm 2017 tai Quéc hdi vé dir thdo Nghi quyét vé xit ¥ no xiu va Ludt céc t chire
tin dyng sira di, Théng d6c Ngan hang Nha nuée Lé Minh Humg cho biét tf 18 ng xAu hién nay cé thé chiém t6i
10,08% tdng dur ng tin dung. Tinh dén 3] thang 12 ndm 2016, ng xAu ndi bang cia céc t& chi tin dung 14 trén
150.000 ty VND, chiém 2,52% tbng du ng; tdng ng xdu ma céng ty mua ban ng VAMC ¢3 mua nhung chura xiz
1y duge 1 trén 195.000 ty VND, chiém 3,29% tang du ng; ng xdu ni bang va ng xéu da ban cho VAMC chura xir
ly duge hign nay la trén 345,000 t§ VND, chiém 5,8% tong du no. N¢ xéu ndi bang, ng xdu ctia VAMC dd mua
chra xir 1y d&u ¢ nguy co cao tr¢ thanh ng xiu.
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