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Tom lwgc Kinh té thé gidi

Trai qua mot mua dong dai va khac nghiét, kinh té My tang truong &m trong quy | (-
0,7% qoq). Dix liéu vi md vé cac hoat dong san xuat va tiéu dung cang cé niém tin vé
sy phyc hdi khi thoi tiét 4m hon, bao trude trién vong tt hon trong quy II. PMI khéng
roi xudng ving suy giam (ké tir T11/2012 ddi véi san xuat va thang T2/2010 d6i voi
tiéu dung) chi ra diéu kién kinh doanh cai thién lién tuc bat chap didu kién thoi tiét,
boc 16 stc dé khang tot cia nén kinh té. Trong 6 thang dau, tién lwong phi nong
nghiép tang véi téc do cao nhit trong 8 nim; mirc ting cua doanh thu béan Ié va chi
tiéu dung di ciing véi mirc ting trong thu nhép; déu cho thiy ting truéng am trong quy
I chi la nhét thoi.

Do kinh té tang truang &m trong quy |, Fed tiép tuc duy tri 14i suat thap dé hd trg nén
kinh té nhung van thu hep quy mé néi long tién té nhu ké hoach. Cac dinh ché tai
chinh ciing nhan dinh trién vong ting truong cua kinh té My xau di so véi dau nam, ha
du béo ting truang tir 2,8% xudng 2,6% (OECD), 2,1% (WB) va 2,0% (IMF).

Tang truong toan khu viec Chau Au khong dat ky vong khi san lugng chi ting 0,2%
goq trong quy |. Sy phan chia twong d6i 16n nhan ra ngay ¢ nhitng nén kinh té cha
chét. Trong khi kinh té Dtic va Anh vuot troi voi 0,8%, kinh té Phap dinh tré con Y
giam 0,1%. Ty Ié lam phat chung xudng thip nhit trong vong bdn nim (0,5%) va su
phuc hdi khong déu giira cac nén kinh té busc ECB ha l4i suat tién giri xudng -0.1%,
ha 14 suét co ban xubng thap ky luc 0,15%, va dé ngo kha ning sir dung céc bién phap
manh hon dé khuyén khich cac ngan hang cho vay dai han va giam tién gui.

Kinh t& Nhat Ban dat mirc ting truong 1,6% vao quy |, cao nhat ké tir 2011. Vi phan
tng tich cuc tir lam phét, BoJ tiép tuc duy tri g6i mo rong tién té 60-70 nghin ty Yén
(690 ty USD) mdi nam. Miii tén thtr ba trong goi chinh sach cua Abe la tai cau tric
duogc tung ra cudi thang 6 sau khi thué tiéu dung ting 1én 8% trong thang 4. G6i cai
cach duoc dé xuat bao gém céac thay dbi o nhiéu phwong dién nham thuc day dau tu va
d6i mai caa doanh nghiép. Sau hai miii tén dau 1a tang chi tiéu chinh phi va mé rong
tién té thi mai tén thir ba c6 nhiéu hoai nghi vé tinh kha thi do tinh t&i su khang cu dén
tir méi treong kinh doanh va bd may quan liéu tai Nhat Ban.

Trung Quéc ching kién ting trusng GDP quy | giam con 7,4% va 7,5% yoy trong
quy 11. Céc dix liéu gan nhét boc 16 nén kinh té dang phan g tich cuc véi géi kich
thich nho trién khai trong quy Il nham xdc lai nén kinh té, bao gém dau tu vao dy an
duong sit va nha ¢, giam thué cho DN nho, giam du trir bat budc véi ngan hang. Trién
vong ting trudng Ca nim nam trong ngudng 7,4-7,6% theo nhiéu dinh ché tai chinh.
Do bt 6n tai khu vic Crimea va Ukraine, bén canh tinh trang cia My va Trung Quéc,
WB ha du béo tang truong kinh té thé gioi tir 3,2% xudng 2,8%, IMF du Kkién ciing co
diéu chinh twong tu so véi du b4o 3,6% trong T4/2014.



Toém lworc Kinh té Viét Nam

Trong nira dau nam 2014, nén kinh té van hanh trén quy dao da dinh hinh tir cAc nim
trudc. Tang truong dat 5,18% trong 2 quy dau tién, duoc din dat béi tang truéng trén
dién rong ¢ linh vuc dich vu va céng nghiép ché tao ma linh vyc sau c6 dong gop 16n
tir khdi DN ¢6 vén DTNN. Thu nhap cia cac yéu t6 noi dia ting thap, kim ham tiéu
ding va tang truong.

Lam phét gia tiéu dung tiép tuc giam xubng muc thap trong nhiéu nim (5%) do thiéu
stc mua. Lam phét gia hang hoa thiét yéu nhu lwong thuc, dién, xing chi phdi mirc
tang gi4 nira dau nam, trong khi mac giam caa lam phét I8i canh bao su mét moi cua
sc mua. Nha san xuit ciing khong san 1ong diéu chinh gié trong bdi canh canh tranh
va tdc do tiéu thu cam chung. LAi suat twong ddi thap trén thi truong tién té goi y ky
vong tuong ddi thap vé lam phat.

San xuat cong nghiép di theo quéan tinh phuc hdi tir quy III nam ngoai. Nhu cau cao tir
bén ngoai tiép thém luc ddy. Cam nhan caa DN vé diéu kién san xuat (PMI) tich cuc
hon so v&i 2013 khi san luong, don dat hang va viéc lam déu thay dbi theo huéng co
loi. Mot yéu t6 bét loi v6i DN 1a chi phi déu vao gia tang. Thong ké chinh thirc vé ting
truong san Xuat céng nghiép, tiéu thy, va ton kho tuong thich vai nhitng chuyén dong
nay. Chi sé sir dung lao dong va xuat khau goi y cac DN ¢6 vén DTNN dudng nhu
dang dan dit cac cai thién nay.

Luat Dat dai stra d6i, thay d6i theo Hién phap stra d6i nam 2013 va c6 hiéu luc tir quy
11T nam 2014, chtra nhiéu sira chira tich cuc lién quan dén quyén sir dung dat song van
chua minh dinh quyén so hitu dét dai va tai nguyén thay cho sé hitu “toan dan”.

That nghiép c6 thé da giam theo s6 liéu cong b (2,07% vao quy II), song xu huéng
chuyén dich lao dong tir cac linh vuc dich vu xudng cdng nghiép va nong nghiép cho
thay tinh hinh tuyén dung khéng séang siia, mot phan do qua trinh thanh loc DN dién ra
trong diéu kién khdng may thuan loi.

Tiéu dung khéng chira nhiéu tin hiéu lac quan khi sicc mua chi tang trong ky nghi va
khéng con manh sau Tét. Doanh thu béan Ié tang cao hon nim ngoai (5,9%) song cac
khao sat doc 1ap khéc cho thiy buc tranh kém tich cuc hon. Niém tin tiéu ding it cai
thién, xu huéng gia ting tiét kiém va that chat ngan sach cho hang hoa thiét yéu van la
cac yéu té dinh hinh.

Piéu kién vi mo thuan loi chua xuc tién su quay lai manh mé cia dau tu tir DN ngoai
Nha nuée va DN dau tu nudc ngodi. Vén FDI giai ngan (5,7 ty USD) tuong dwong
nam ngoai. Tin dung tién dong tang khiém tén (khoang 1%) 1a minh ching cho thiy
niém tin va danh gia vé rai ro cia DN vAan 12 van dé hién hitu.

Nhu cau cao tir bén ngoai khién thuong mai hai chiéu ting véi téc do hai chir s6. Mat
hang ché bién ché tao dugc wa chudng, song lai kéo theo nhap khiu hang phu tro va tu
liéu san xuat do trong nudc khong c6 kha ning cung cap va két ndi tét voi DN nude
ngoai. Anh huéng lan toa cua xuit khau vi d6 ma khong cao va thu nhap noi dia it cai
thién. C6 li do nghi ngo khu vuc kinh té trong nuéc con yéu dan téi nhap khong ting
manh nhu ky vong va thwong mai c6 xuét siéu khoang 1,3 ty trong 6 thang diu nam.
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Ngan sach van tham hut ning (72,5 nghin ty ddng) song nguén thu c6 du hiéu cai
thién nho hoat dong kinh té sbi dong hon. Boi chi tiép tuc 1a rai ro vi mé 16n ma nim
2014 van chwa c6 dau hiéu chuyén bién.

Cén can thanh toan thang du 16n nho 2 lung kiéu héi va dau tu nudc ngoai. Quy | ghi
nhan thang du trén 8 ty USD va s nay trong quy Il vao khoang 2 ty USD. Thang du
I6n gidp duy trir ngoai hdi ting vot tir mic 25,5 ty cudi nam 2013 1én mic 35,8 ty vao
cudi thang 4, mic cao nhit tir trude dén nay. Thang du 16n trong bdi canh du thira tiét
kiém tai thi truong noi dia so voi dau tu 1a diém tya cho VND va cung ¢b xu huéng ha
|4i suat.

Thi truong vén boc 19 trang thai du thira va dan téi dong thai ha 14i suat caa NHNN
theo da lam phat. Mt bang i suat tré' vé ndm 2006 khi cac 13i suat diéu hanh giam 1
diém % so vé6i cubi nam ngoai. Von du thira tai ngan hang dugc chuyén thanh tréi
phiéu chinh phu va trai phiéu bao 1anh voi khéi lugng phat hanh tuong dwong nim
ngoai (144 nghin ty dong) nhung 13i suat ha thém 1,4 diém phan tram do cau ln.

Xir Iy no xau dam chan tai chd khién cac diéu kién thuan loi vé& tién té chua chuyén
thanh tang truong tin dung. Phat hién no xau nhung chua co phuong thirc xir Iy dut
diém khién cho tién do cai cach va tai thiét DN cham tré, anh huong dén qua trinh
chung tai cau truc kinh té.

NHNN nhit quan véi hoat dong trung hoa tién ddng bang tin phiéu va thi truong mo,
tao tam ly va Ky vong viing chac vé tinh 6n dinh ciia dong noi té. Thay doi ty gia véi
bién d6 1% la chua du dé khoi phuc gié tri thuc cua dong Viét Nam va strc canh tranh
cua hang hoa thuong mai khi ty gia thyc tang lién tuc tir nam 2011 - nam c6 lam phét
cao.

Thi trudng chang khoan mét di su hung phan dén truéc thang 5 do su kién Bién Dong
de doa tdi trién vong kinh té. DU tdm ly thi trudng d3 binh tinh hon, cac chi s ching
khoéan dang tién vé diém cao da 1ap truc ¢l sdc, su rut ré van con khi nhin vao khoi
lwong giao dich. Thi truong van c6 luc d& viing chic tir diéu kién kinh té vi mo va
tang truong, tinh hinh kinh doanh caa cac DN niém yét, va trién vong tir viéc gia ting
ty 18 s¢ hiru cua nha dau tu ngoai.

Thi truong bat dong san khdng cd nhiéu thay d6i khi cac goi hd tro cii va méi khong
c6 nhiéu hira hen va giai ngan cham. Thi truong vang tram ling toi trudc thang 5,
nhung gia ca sau cl sdc khdng quay tré lai ma 6n dinh & muc cao, gan 37 triéu

ddng/lugng, cao hon 2 tridu ddng/lwong so véi dau nam.
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Tang trwdng

San lugng cua nén kinh té woc ting 5,18% trong 2 quy dau tién cua nam 2014. Ting
truong dat 5,09% trong quy | (diéu chinh ting tir 4,96%) va ting toc 1én 5,25% trong
quy Il. Tang truéng cao hon cung ky nam ngoai (4,9%) c6 dong gop 16n cua khu vuc
dich vu va cong nghiép ché bién ché tao.

Nhu cau cao tir bén ngoai tao luc day 1on dan Ién khu vuc san xuét trong nudc. San
luong nganh ché bién ché tao tang 8,3 % trong quy |1 so véi 7,3% trong quy |, dong
nhét véi nhitng cai thién lién tuc trong chi s6 san xuat cdng nghiép va xuat khau. Tang
truong thap cia néng nghiép (2,2%) dang kim him ting truong chung. Mirc ting
truong thap cua ndng nghiép va thu nhap tai néng thdn dang kim ham tiéu ding noi
dia. Tang truong cua khu vuc dich vu di ngang & mic 6%, vai ban budn va ban lé
nhich 1én 5,8% tir 5,6%, cho thiy diéu nay. Du lich du ting truéng manh dau niam
(doanh thu ting 20% yoy) s& ddi dién nhiéu kho khin trong thoi gian con lai do cing
thang trén Bién Pong. Luong khach du lich trong thang 6 da giam 20% so vai thang 5
khi thiéu viang khach Trung Qudc.

Dir liéu tang truang ban 1é va chi s6 niém tin tiéu ding van cho thay tam Iy than trong
va hanh vi phong tha cua ngudi mua, trong khi ting trueéng tin dung va dau tu thé hién
danh gia vé rui ro cia DN ddi voi nén kinh té khdng may tich cuc. Bén canh d6 tré caa
tiéu dung, thu nhap qudc dan khong cai thién dang ké ciing 1a mot If do, mét phan 1a
do tang truong xuat khiu co dong gop nhiéu hon bai cac DN ¢c6 DPTNN. DU quan tinh
ctia xuit khau van cao va thlc ddy san xuét, tiéu ding va dau tu nhidu kha ning s&
tram lang cho toi cudi nam, bao trudc trién vong kém tich cuc hon.

Lam phat

Ty Ié lam phat gia tiéu dang tiép tuc giam xudng mic thap trong nhidu nam. Sy on
dinh tuong dbi cua ty 18 lam phat cong bé tiém an hai xu huéng dang luu y: lam phéat
I6i giam dan trong khi lam phat ngoai 15i ting 1én. Muc ting gia lwong thuc, thuc
phiam, va xang dau kéo chi sb lam phat ngoai 13i thang 6 ting 1én 5% so v&i 1% cling
ky nim ngoai. Tinh ca muc ting gia dién tiéu dung, cac hang hoa thiét yéu ma anh
huong 16n 1&n nhém thu nhap thap lai c6 mtc do bién dong gia cao. DU nhan lyc day
tir gid dich vu cong, ty 16 lam phét 18i van giam con 5% so véi mac 7% mot nam vé
trude, chi ra su mét moi cua sic mua.

Xu huéng giam cua lam phat 16i phan 4nh ngan sach cho tiéu dung van bi kiém ché,
do vay da khong tao nhiéu luc day 1&n gia ca. Nha san xuét vi thé ciing khong c6 nhiéu
y dinh diéu chinh gié trong béi canh canh tranh cao. Chi s gia ban hang ché bién ché
tao ting 1,2% so voi clng ky ndm ngoai. Nhitng nhém san pham khac ma cé gia tang
cao déu do bién dong vé& phia cung, nhu san phiam khai khoang hay thuy san nudi
trong. Tang cao nhat 12 gia ban dién va than, cing muc tang 12% yoy.

Nén lam phat nim nay dao dong trong ngudng 4-6%, thap hon 1 diém phan trim so

VGi nam ngoai. Lam phét thap hon da dinh huéng diéu chinh ky vong lam phat va cac

loai 13i suat. Lam phat ting trong thang 5 va thang 6 do nhing diéu chinh vé dich vu

cong, nhung xu hudng di 1én 1a khong viing khi cac chi bao trén thi truong tién té thé

hién ky vong vé lam phat 1a tuong d6i thap. Nhu vay, cit giam l4i suat didu hanh van

la mot diéu kha thi va chwa thé loai trir. Anh huong cua diéu chinh ty gia Ién lam phat
4
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gia tiéu dung dugc wdc tinh 13 thip do nhap khiu hang tiéu dung chiém ty 18 nhé trong
téng nhap khau, song anh huéng I18n san xuat 1a khong nhé khi ham lugng nhap khau
ctia san pham ché bién ché tao chiém ty 18 cao.

San xuat cong nghiép

DAu hiéu khoi sic trong khu vc san xuat duoc ghi nhan ngdy mét rd rang hon sau khi
nhitng chi béo dan dit bit dau chuyén sic tir ntra cudi nim ngoai. PMI di qua méc 50
tir quy 1V/2013 va duy tri trong viing cai thién cho dén nay. Diéu nay biéu hién cam
nhan tich cuc hon tir phia nha san xuét so véi cac nam truéc. Pon hang méi va don
hang xuat khau lién tuc duy tri & mic cao, mot bang ching vé nhu cau phuc hoi & ca
thi truong bén ngoai va noi dia, kéo theo cai thién vé viéc 1am va san luong. Vuéng
mac trong khau logistics khién thoi gian giao hang va chi phi dau vao lién tuc gia ting
1a mét bét loi voi DN, song c6 thé chi tam thoi.

Cam nhan trén caa DN phu hop véi nhiing thdng ké chinh thic vé& san xuat cong
nghiép (ting 5,8%), tiéu thu san pham cong nghiép (tang 9%), va sir dung lao dong tai
DN cbng nghiép (ting 2,7%). Chi s6 ton kho ting cao hon thoi diém nim ngodi
(12,8% so voi 9,3%) khong han 1a dau hiéu tiéu cuc trong tuong quan voi cac dir liu
da dé cap.

Trong ldc ¢6 nhiéu nghi ngd vé sic chiu dung cua nén kinh té khi nhiing diém tic
nghén chwa dugc khai thong va kha ning quan hé kinh té véi Trung Quéc c6 thé xau
di, diém sang trong san xuét la tin hiéu tét. Trién vong cho téi cubi nam 1a sang sua
khi von FDI tiép tuc hudng vao khu vuc ndy va nhu cau tir My s& ting dan do hoat
dong kinh té khdng con bi can tro bai thiét tiét xau, nhung dé chuyén hoa nhiing diéu
kién thuan loi thanh ting trudng thyc té thi chat lwong ha ting, niang luc théng quan,
va hiéu ning cua dich vy logistics can dugc nang cap. Chi phi van tai ting (theo gia
xang), cac chi phi chim lién quan dén thué va thong quan dang dit ganh nang 16n 1én
nhiéu DN.

Thi trwong nhan to

Luat dét dai co hiéu lyuc tir thang 7/2014 chira nhiéu diém méi nhu kéo dai thoi gian sir
dung dat néng nghiép, quy dinh rd hon cic quyén cua ngudi sir dung dat, bang gia dat
diéu chinh theo thi truong, cip s6 do cho cac manh dét c6 dién tich duéi 30 m?,.... Tuy
nhién, Luat van giit quy dinh dit dai va tai nguyén 1 sé hiru cia toan dan theo dung
Hién phap, duoc danh gia 1a mot diém chua rd rang trong luat phép .

Ty lé that nghiép dwoc cong b giam con 2,07% trong quy 11 tir mic 2,21% trong quy
. S6 ligu tir Bo LD-TB-XH cho thay su chuyén dich ngurgc lao dong tir cong nghiép
va dich vu xudng néng nghiép do suy giam ting trudng, mot phan khong nho 1 lao
dong c6 ky thuat. Mot xu huéng khac 1a tim viéc tai cac khu cong nghiép khi trién
vong viéc 1am khong kha quan tai cac d6 thi. Qua trinh thanh loc DN khéng gap diéu
kién thuan loi khi sé DN giai thé va ngirng hoat dong ting 16% 1én 33 van, sé DN
hoat dong tro lai giam 11% con hon 8 nghin, trong khi s6 DN méi thanh lap dat 37
van.
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Tiéu dung

Nhiing tin hiéu trong tiéu dung khong chtra nhiéu diéu lac quan. Theo TCTK, luong
ban I¢ hang hoa va dich vy tiéu ding 6 thang diu nam udc ting 5,7% (doanh thu ting
10,7%), so véi 4,9% cia nam ngoai. Tuy nhién, sac mua chi tang trong ky nghi va
khéng duy tri manh sau khi Tét Nguyén dan két thic, ham y cac diéu kién kinh té chua
hét kho khan d6i voi phan dong dan cu. Niém tin tiéu ding kém lac quan (chi so dat
99 diém vao quy 1/2014, Nielsen) dang dan dat hanh vi tiét kiém va kiém ché chi tiéu
vao cac hang hoa khong thiét yéu. Chi s6 niém tin tiéu dung dudi ngudng 100 dyu bao
cau tiéu dung s& con thap cho dén cudi nam.

Theo Kantar, ting trudng thi truong hang tiéu ding nhanh (FMCG) ciing thé hién xu
hudng di ngang, ¢ mic 3% & thanh thi va 9% & ndng thén. Buc tranh tang trudng
tuong dbi am dam khi ting truong ¢ thanh thi va nong thon chua tré lai mic cao 3
nam vé trudc. Trong didu Kién kho khan, tiét kiém khéng chi thé hién qua chi tiéu thap
hon, ma con 1 sir dung san pham cap thap hon, mua theo kich ¢& I6n hon va tim kiém
khuyén mai.

Piu tw

Pau tu duoc dan dat boi khu vic kinh té Nha nude (tang 9,6%). Chiém gan 40% trong
tong von dau tu, dau tu cong dang bung ra dé bu dap su thiéu hut dau tu tir 2 khu vuc
tu nhan va nudc ngoai. Von FDI giai ngan dat 5,75 ty, tuong dwong nam ngoai. Vn
FDI ¢6 xu huéng roi khoi Trung Qudc xudng Pong Nam A nhung duong nhu Viét
Nam chua hip thu duoc nhidu nhu ky vong, ¢6 thé 1a do nhitng bat lgi vé méi trudng
dau tu so v6i cac nude con lai trong khu vuc.

Vén ding ky FDI giam nhe so v6i nam ngoai va chi yéu hudng vao khu vyc san xuat
(trén 70%). Kinh doanh bat dong san va xay dung thu hit tong cong hon 1 ty USD la
mot dau hiéu tich cyuc ddi v6i hai linh vuc dang gap tri tré.

Thwong mai

Nhu ciu cao tir bén ngoai dang diy manh xuét khau hang ché bién ché tao trong nuéc.
Tang truong xuat khau duy tri 2 chir s6 tai cac thi trudng truyén thong tai chau Au,
Hoa Ky, va Trung Quéc. Téng lwong xuét khau ting khoang 13% so véi nim ngodi,
ndi bat la cac mat hang dién thoai, dién tir, giay dép, va thuy san. DSi mat véi chi phi
cao va ty gia thuc lién tuc ting mot cach bt lgi ké tir 2011, DN trong nuéc chi dat
muc ting khoang 9% so véi mic ting 15% cta cdc DN ¢ vén DTNN.

Tang trudng thap hon con do loai hang xuat khau: ty Ié cia nhom tho so ngay cang
giam, trong khi nhém hang cong nghé cao ngay cang Ion. Kim ngach xuat khau giam
manh tai cAc mat hang thd, so ché nhu gao, cao su, san, va than d4 chiu anh huong tir
gi4 hang hoa co ban trén thé gii. Nhém hang cong nghé cao la linh vuc chiém wu thé
boi cac DN nudc ngoai cd ty 1é ngay cang Ion trong kim ngach xuat khau. Ty 1& noi
dia hoa cua hang ché bién ché tao thap, dan toi gia tang nhap khau nguyén phu kién
Véi toc do twong wng Vi xuat khau, khién anh huong lan toa cua ting truong xuat
khau dén doanh nghiép va thu nhap cua cac yéu té trong nuéc khdng cao va lam han
ché tang truong tiéu dung trong nudc.
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Thang 5 va 6 déu ghi nhan nhap siéu cao nhung xuat siéu van dat 1,3 ty USD (nhap
69,6 ty USD, xuit 70,9 ty USD), twong duong quy 1. C6 Ii do nghi ngo vé khu vyc
kinh té trong nudc con yéu nén nhap khau khong ting manh va dan t6i xuét siéu.
Cang thang vé tranh chap chu quyén véi Trung Qudc da phat sinh i ro trong thuong
mai, 6 nguon gdc tir cau trdc xuat nhap khau va nguén cung cho nganh san xuét noi
dia, dat Viét Nam vao thé b tén thwong néu thuong mai dinh tré.

Can can ngan sach

Dat 72,5 nghin ty dong, tham hut ngan séch nira dau nam thap hon cling ky nim ngoai
do nhiéu nguon thu cai thién. Thu noi dia tang 18% nho tinh hinh kinh doanh ciia DN
t6t hon. Thuong mai bung n ciing dan tGi thu tir xuat nhap khau ting manh. DU trién
vong thu ngan séch da bét tiéu cuc, tham hyt ngan sach van 1a rai ro vi mé 16n nhat ca
nam khi chi ngan sach chiém 27% GDP con boi chi van twrong duong 4,3% GDP.

Can can thanh toan

Can can vang lai va can can vbn déu duoc ky vong ¢ trang thai thang du 16n nho céc
yéu t6 hd trg. Can can vang lai ky vong dat thang du 16n nho kiéu héi, con thuong mai
c6 xuét siéu nhe du trién vong xuat khau da xau di qua dit liéu 2 thang gan nhét. Trong
khi d6, mtrc d6 thang du can can vén s& phu thuoc vao von dau tu gian tiép (vao
TTCK) khi ma vén FDI giai ngan nhiéu kha ning sé bang nim ngoai. Thiang du can
can vén trong béi canh tiét kiém noi dia du thira so véi dau tu sé& tiép tuc tao &p luc ha
1ai suat va lam ting gia tri dong noi t&, do do s& thuan loi cho muc tiéu tang duy trix
ngoai hdi va kiém soét ty gia cua NHNN.

Thi treong von

Bién dong l4i suét tién giri ngén han boc 16 trang thai du thira vé phia cung vén. Cac
|4i suat diéu hanh giam thém 1 diém phén trdm, dua biéu l3i suat vé mat bang dau nam
2006.

Tang trudng tin dung suy giam cho thay niém tin va danh gia caa doanh nghiép vé rui
ro van la van dé hién hiru. So véi thang 6 nim ngoai, ting truéng tin dung (loai trir
yéu t gid) khoang 5%, thap hon muc 5,8% vao niam ngoai. Mirc ting danh nghia so
v6i dau ndm vao khoang 3,5%, trong dé tin dung noi té ting thap (khoang 1%) con tin
dung ngoai té ting manh nho hoat dong thwong mai sdi dong. Cac ngan hang thira vén
chuyén sang canh tranh trén thi truong trai phiéu va tin phiéu (khéi luong phat hanh
da dat 144,5 nghin ty dong), khién loi suat cac ky han 3 nim va 5 nim giam 1,4 diém

phan tram so véi dau nam.

Xir Iy ng xau giam chan tai chd 1a mot trong nhiéu nguyén nhan khién diéu kién lai
suit thuan loi chua chuyén thanh ting truong tin dung. Viéc ghi nhan thém ng xau
(khién ty 1¢ ng xau tang) chua thuc day toc do xir ly, trong khi VAMC han ché von va
thiéu thé ché hd tro dé trién khai tai thiét DN va phuc hdi dong luc ting truong.

Cai cach DNNN dang lay lai quan tinh véi 38 DN dugc ¢6 phan ho trong nira nam.
DU thu ngén sach sang sta hon nim ngoai, thAm hyt ngan sach van kéo dai; do vay,
tién von nha nuéc nén duoc rat vé dé tra ng gde dé giam sac ép I1én thi trudong von va
tinh trang ngén séach.
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== Trong nudc (SJC) ====Thé gi6i

Thi trwong tién té

Du thira thanh khoan 1a hé qua tat yéu khi huy dong von van ting nhanh hon so véi tin
dung. Biéu hién rd nhat 1a 14i suat lién ngan hang co xu hudng giam nhe, giao dich
thap va chi yéu cho ky han qua dém va 1 tuan. L4i suat cac ky han ngan 3 thang va 6
thang biéu thi ky vong vé lam phét nam trong khoang 4-5,5%.

Nhiém vu kiém soét ty gia bugc NHNN trung hoa tién dong bang tin phiéu véi khdi
lwong 16n. Mot phan tién dong duoc trung hoa do mua ngoai té bdi dép duy trit. Luong
du trir dugc bd sung thém 10 ty USD so voi cudi nam ngoai 1én 35 ty USD, tuong
duong 12 tuan nhap khau.

Lan diéu chinh ty gia trong thang 6 1én 1% la khong du khi ty gia thuc tang lién tuc ké
tir 2011. Ap lyc Ién ty gia xuat hién tir gitra thang 5 ma mot phan nguyén nhan duoc
gan cho tang trudng tin dung ngoai té phuc vu cho xuat khau va wu dai cho cac DN.
Theo VEPR, kiém soét ty gia 1a mot phan trong chinh sach thu hit dau tu nuéc ngoai,
qua d6 thuc day tang truong nhanh. Tuy nhién, noi té mat gia do ting trudng ning suat
thip da boc 16 tinh trang dinh gi4 cao cua tién ddng, ma hau qua caa no la sic canh
tranh cia DN suy yéu. Pha gia dong noi té la bién phép tat yéu dé khdi phuc ning luc
canh tranh néu nén kinh té khdng thé tai cu tric mot cach dut khoét.

Thi trwong chirng khoan

Tir ddu nam cho t6i thang 5 thi truong ching khoan c6 tam 1y rét tich cuc khi ¢6 nhiéu
yéu t6 hd tro trién vong tich cuc trong ngin han. Chi s6 chitng khoan Vn-index tirng
vuot qua mde 600, di sau do trai qua mot dot diéu chinh. Sy kién Trung Quéc xam
pham viing dac quyén kinh té cua Viét Nam tai Bién Pong vao dau thang 5 1a cl giang
manh vao tdm ly cua thi truong. Chi sé giam sau huéng vé mac 500 chi trong mot
thang, khdi Iuong giao dich ciing giam manh. Toan canh thi truong phuc hdi khi tam
ly 6n dinh trg lai va nhiing thiét hai da dugc kiém soat. DU vay, tam ly chung van c6
su dé dat hon trudc.

Cac yéu t hd tro thi truong cho dén cudi nam van khong déi, 1a diéu kién vi mé duy
tri 6n dinh, ting truéng phuc hdi, cac quy dinh gidi han ty & sé hitu cua nha dau tu
nudc ngoai sé duoc nGi long va tinh hinh kinh doanh caa cac DN niém yét.

Thi trrong bat dong san

Thi truedng bat dong san khéng c6 nhiéu thay doi khi cac khoan hd tro thi truong giai
ngan tuong d6i cham do khdng c6 nhiéu déi tugng thu huéng thoa man diéu kién tin
dung cua ngan hang. Thi truong don nhan thém goi hd tro méi tir phia cung. Phén
khuc cao cap van déng bing do gié ca ciing nhic.

Thi trwro'ng vang

Trong khi thi truong vang thé gisi séi dong do gia vang ting (cudi thang 6 cao hon
11% so véi dau nam) thi thi truong trong nude twong déi bang quan véi kim loai vang
trong phan 16n thoi gian cua nira dau nam. Van chiu su quan ly chit caa NHNN, thi
truong vang trong nudc cach ly hoan toan so vai bién dong gia thé gigi. NHNN ding
dau thau vang 1a diém khac so voi nam 2013. Khéng c6 ngudn cung bé sung nhung

nhu cau dau tu khong cao so voi cac kénh dau tu khac nén gia c6 xu huéng 6n dinh.



Gi4 vang tang manh trong thang 2 do tinh mua vu caa nhu cu vang dip Tét, sau d6 on
dinh vé mirc cii. Sy kién Bién Dong khién vang co budc ting 2 tridu dong/lugng chi
trong vai ngay, tuy nhién gia khong tré lai murc cii ma én dinh & mac cao, gan 37 triéu

ddng/lugng, ting 5,1% so voi dau nam.

Trién vong Kkinh té

Céc yéu t6 thuan loi dang dan xen véi Cac rii ro vi mé vira xuat hién. Thach thic gia
tang do chinh sach khdng chi lya chon gitra muc tiéu duy tri 6n dinh vi mo va thuc day
tang truong, ma con phai két hop véi kiém ché rai ro va tranh lam phat cao quay tro
lai. Dién bién méi vé tinh hinh Bién Dong khién cho trién vong kinh té nam 2014 kém
lac quan hon so v6i dau ndm, ting truéng GDP dat khoang 4,88% va lam phat la
5,51%. Néu cing thiang leo thang va Trung Qudc ting cuong cac dong thai can tro
thuong mai va dau tu, cl soc tiéu cuc s& khién cac can bang vi mo sé& bi anh huong va
tang truong kinh té suy giam thém. Trong kich ban thap, ting truéng GDP dat khoang
4,15% va lam phat dat 4,76%, thap hon niam ngodi 1 diém phan tram.

Cén can thuong mai s& trong ddi can bang, c6 thé dat xuat siéu nhe vao cudi nim do
nhu cau nhap khau cua khu vuc trong nude con twong ddi yéu. Xuét khau co thé ting
cham hon do anh huong tir Trung Quéc hién ra ngay cang rd, song it cd kha nang lam
bién dang cén can vang lai va thanh toan khi céc luc d& khac da hinh thanh virng chac.
Thing du can can thanh ton ca nam c6 thé dat 10-15 ty USD

Ngan sach van déi dién &p luc thAm hut Ion du thu ngan sach da cai thién dang ké
trong nam 2014. Chinh phu van tiép tuc phu thudc vao trai phiéu dé tai trg tham hut.
Piéu nay dang 1am méo moé thi truong vén va anh hudng téi kha nang tiép can tin
dung cua doanh nghiép.

Cai cach DNNN dang 14y lai da nhung khong c6 tiém ning tao duoc dot pha trong
nam 2014. C6 phan hoé dién ra cham chap va nuong theo stc mua cua thi truong tai
san.

Chinh sach tai khoa va tién té s& khong thay d6i nhiéu, it nhat 1a vé dinh hudng diéu
hanh. Giam boi chi, kich thich dau tu tw nhan qua dau tu cong, va kich thich tin dung
trong hoan canh lai suit khé giam thém 1a cc thach thic 16n trong nira sau cia nim
2014.

Ty gia dugc ky vong khdng bién dong nhiéu do cung ngoai té dbi dao. N6 ciing phu
thudc vao dinh hudng chinh séch tién té cia NHNN. Khong gian danh cho cit giam l4i
Suat c6 thé du, song bién phap giam l4i suat da dan mat di hiéu nghiém khi cau tin
dung khéng phan xa tuong tng. Dy bao I4i suat van s& giam nhe theo ky vong cua thi
truong, song tin dung s& tang dudi 10%. Véan d& van nam ¢ xir ly ng Xau, tai ciu tric
va tai sinh DN, va khoi phuc su lanh manh tai chinh cua cac TCTD.

Diéu kién kinh doanh dam chan tai chd trong nhiéu nim doi hoi cac cai cach triét dé
vé thu tuc cap phép dau tu, sw cdng biang va minh bach trong chinh sach. Cac dé xuit
cap tién dang vap phai sy khang cu; tham nhiing va té quan liéu van la cac thach thic
I6n nhét ddi vai cai cach.



Khuyén nghi chinh sach

On dinh vi mé va kiém ché lam phat

V6i &p luc lam phat 16i thap, cac bién phap quan ly gia chii yéu tap trung vao cac dau
vao quan trong nhat nhu luong thue, xing dau, va niang luong. Tiép tuc duy tri chinh
s&ch tién t&é mo rong than trong dé dat duoc su kich thich ting trudng nhung dong thoi
van duy tri ky vong lam phat thip va ty gi& on dinh.

Phuc hdi da ting truwéng Kinh té

Du I4i suat thap khong kich thich déng ké Ién tin dung, van nén duy tri giam l4i suat va
cung cap von dai han giup DN duy tri san xuét va tao viéc lam, giam chi phi vén trong
trugc mat va khuyén khich DN dau tu dé diy manh d6i mgi cong nghé trong dai han.

Xem xét diéu chinh ty gia thém 1 diém phan trim qua viéc duy tri mua ngoai té o ty
gia cao hon thi truong phi chinh thuc. Khdng chi gia tang suc canh tranh trudc hang
nhap khau, hd tro xuat khau va qua dé khuyén khich cac doanh nghiép dau tu vao san
XUit, viéc ndy con gitp gia ting duy trit ngoai hdi dé phong vé trudc cac rui ro vé tién

té trong tuong lai.

Sy chuyén huéng va tai cau trac kinh té, thuc hién théng qua viéc nang cip cong nghé
va chuyén 1én bac cao hon trong chudi gia tri, s tao ra dong luc tang truang méi cho
cac nam sap toi va giam bét su phy thugce vao kinh té Trung Quéc.

Xir ly no xau va tai sinh hé théng DN

Cung cap von va cac nén tang thé ché can thiét & VAMC hoat d6ng manh mé hon;
tryc tiép bom vén cho hé thdng ngan hang. Gin lién véi do6 1a xu ly dit diém cac ngan
hang yéu kém va c6 d6 lanh manh tai chinh thap thong qua sat nhap va mua lai.

H& tro DN tai ciu tric cing véi ngan hang va co quan thu mua ng xau (VAMC),
chuyén huéng sang nganh nghé kinh doanh chinh/cé loi nhuan.

Cai cach DNNN

Thiic day ban c6 phan ctia DNNN va thu hit nha du tu nudc ngoai bang cach giam ty
1& nim gitr bt budc cia Nha nudc tai DNNN (hién & mac 65%) xubng 50%. Nha dau
tu nudc ngoai chua san 1ong mua ¢ phan tai cac DNNN khi Nha nuéc van mudn
kiém soat cac DNNN, nhét 14 tai cac linh vuc dugc cho 1a chién luge nhu ning lugng
va giao théng.

Vén tir c6 phan hoa nén danh dé tra no géc, giam suc ép 1én thi truong von va tinh
trang ngan séch.

Cai cach thé ché

Tuan tha 16 trinh giam thi tuc hanh chinh, giam ménh 1énh hanh chinh, thiét 1ap moi
truong dau tu kinh doanh minh bach, hiéu luc dé dua Viét Nam thing hang vé mdi
truong kinh doanh va nang luc canh tranh.
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Nhirng quy dinh vé cong b thong tin
Chiwrng nhan caa tac gia

Céc nha kinh té, nha phan tich, nguoi nghién ciru sau sé chiu trach nhiém vé ndi dung
clia bao cao nay, dong thoi chiing nhan rang nhimg quan diém, nhan dinh, dyu bao
trong bao c4o nay phan &nh y kién cha quan cua ngudi viét: Nguyén Bac Thanh, Ngo
Quéc Thai, Hoang Thi Chinh Thon.

Tai liéu nay duoc thuc hién va phan phdi bsi Bo phan Nghién ciu cua Trung tam
Nghién ctru Kinh té va Chinh sach (VEPR), chi nham muc dich cung cap tai liéu tham
khao cho céc khach hang hoic di tac dic biét cia VEPR, khéng nham muc dich
thuong mai va xuit ban, du thong qua bao chi hay cac phuong tién truyén thdng khéc.
Céc khuyén nghi trong bao c4o mang tinh goi y va khong nén coi nhu 10i tu van cho
bat ky c4 nhan nao, vi bao cao duoc xay dung khdng nham phuc vu loi ich ca nhan.

CA4c thdng tin can chi y khac
Bio cao duoc Xuit ban vao ngay 29 thang 07 nam 2014.

Céc dir liéu kinh té va thi truong trong bao céo dugc cap nhat toi ngay 27/06/2014,
néu khac s& duoc dé cap cu thé trong bao céo.

Tt ca nhitng thong tin néu trong bao céo phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi
muc cin trong tdi da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan cha quan va khach quan
tir cac ngudn thdng tin cong bd, Bo phan Nghién ciru khong dam bao vé tinh xac thuc
clia cac thong tin duoc d& cap trong bao cao phén tich ciing nhu khong cap nhat nhitng
thdng tin trong bao céo sau thoi diém bao cao nay duoc phét hanh.

VEPR c¢6 quy trinh tha tuc dé xac dinh va xir Iy cac mau thuan vé lgi ich nay sinh lién
quan dén nhom Nghién ctu. Cac thong tin mat hay nhay cam s& duoc xtr 1y va diéu
chinh theo nhitng chuan muc phu hop.
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NC-32: Téng quan kinh té thé gi¢i 2013, Lé Kim Sa, Nguyén Cam Nhung.
NC-31: Téng quan kinh té thé gi®i 2012, Lé Kim Sa.

NC-30: Téng quan kinh té Viét Nam 2012, Nguyén Birc Thanh, Ngé Quéc Thai, Vi
Minh Long, Hoang Thi Chinh Thon.

NC-29: Nhirng van dé néi bat cta kinh té Trung Qudc sau Pai hoi XVIII, Pham Sy
Thanh.

NC-28: Khiing hoang n¢ céng tai mét sé nén kinh té trén thé gi®i: Nguyén nhan,
dién bién, hau qua, bién phap khac phuc va nhirvng ham y chinh sach cho Viét

Nam, Vi Minh Long.
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