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Hép 1. L&i sut lién bang (federal funds rate)
L4i suat lién bang la loai 14i suit qua dém trén
thi treong lién ngén hang — noi cac ngan hang
cho vay Ian nhau dé dam bao ti 1& dy trix bt buoc
vao cudi ngay. Mot mic |ai suit cao hon lam
déng co tao lugng tin dung cta ngan hang baoi
diéu nay ddng nghia vai viéc phai di vay véi 13
suit cao tir ngan hang khac dé dam bao du trix.
L4i suét lién bang c6 tinh quyét dinh dén mot loat
céc |ai suat khéc tai My, nhu 13i sut trai phiéu
chinh phu va trai phiéu doanh nghiép, I4i suit the
tin dung, I4i suat cho vay thé chap nha tai My va
14i suét thi truong thé gidi.

Sau khang hoang tai chinh, Fed da giam va git
1ai suat & mirc thip ciing véi ndi long tién té &
quy mo Ién nham hd trg khu vuc tai chinh va
kich thich kinh té, va cam két s diéu chinh lai
v& mirc “binh thuong” khi ¢ nhiing tin hiéu tin
cdy vé sirc manh cia nén kinh té, cu thé 1a lam
phét va that nghiép.

Tom lwgc Kinh té thé gidi

Kinh té thé gisi didu chinh tich cuc trong quy 11/2015 trong bdi canh gia
hang hoa co ban thap. Tang truong kha quan tai My dang day 14 suat gan
hon dén thoi diém diéu chinh, trong khi téc do tiang truong dang nhanh
hon tai Nhat va chau Au lam diu di lo ngai vé giam phét tai Nhat va hé luy
cua khung hoang cua Hy Lap véi su toan ven caa Khu vuc dong Euro.
Tang trudng giam dan tai Trung Quéc va bong béng chirng khoan tai nuéce
nay gia ting lo ngai V& bién dong tai cac thi truong tai chinh mai noi va
kha nang lay lan sang céc thi truong Khac.

Kinh t& My tro lai quy dao ting truong vira phai sau quy I ting truong
0,1% qog. Chi tiéu ho gia dinh tang & muc vira phai con khu vuc nha ¢ da
thé hién mot s6 cai thién; tuy nhién, dau tu c6 dinh va xuat khau rong van
yéu. Ti 1& lam phét, du &m va thdp hon muc tiéu 2%, dang c6 xu huéng di
Ién cung voi nhitng cai thién trong thi truong lao dong. Ti 1é that nghiép
giam con 5.3% trong thang 6. NHTU M§ (Fed) dang cho doi nhitng dau
hiéu cai thién hon nira trong thi truong lao dong va lam phat trudc khi ndng
4i suat. Co quan nay ha du bao ting trudng 1,8-2% so véi khoang du bao
2,3-2,7% trong thang 3.

Viéc Fed nang lai suat lién bang khong chi tac dong dén kinh t& My ma
con anh huong tai kinh té toan cau. Tang truong kinh té My s& cham lai
cha yéu do suy giam trong xuat khau rong — mot hau qua cia viée ting gia
ddng USD, trong khi cac nén kinh té mai ndi s& ganh thém ap luec tir no
nudc ngodi. Mot rui ro cho kinh té My 1a cac khu vurc ting truéng va tao
nhiéu viéc 1am nhd duoc hd trg bai chinh sach tién té néi long trong nhiing
nam vira qua s& chiu x&o tron. Bé han ché tac dong cua viéce tang 1ai suat
va tranh sai 1am tir cac lan diéu chinh nhanh trong quéa khtr, kha ning cao
4 14i suat s& dugc Fed diéu chinh vai bién d6 nho (khoang 0,25 diém phan
tram mdi 1an), cham (kéo dai trong nhiéu ndm) va nuwong theo cac thay ddi
trong lam phat va that nghiép. Thoi diém dién ra diéu chinh dau tién duoc
ky vong sém nhat Ia thang 9/2015.

Xu huéng ting gia cia USD s& ting ganh ndng no va cang thang tién té tai
cac nén kinh té c6 ti 18 ng nuéc ngoai cao va thi truong von mo. Nén lai
sut thap duoc duy tri ké tir nam 2009 da khuyén khich cac nudc dang phat
trién vay muon bang USD. Nhém ASEAN-5, Brazil, Nga déu ¢6 no nudc
ngoai ting tir gap rudi dén gap doi trong giai doan 2009-14. Dong tién dau
tu gian tiép c6 thé chuyén huéng tré v& My, gdy mat gia ddng noi té. Vao
thang 6, Bong Rip (Nga) va Real (Brazil) mat khoang 1/3 gi4 tri so voi
USD, trong khi Ringgit (Malaysia) va Rupiah (Indonesia) ciing trugt hon
10%, yoy. Tuy thi truong von Viét Nam khong c6 d6 ma cao nhung ciing
chang kién dot rat vén manh vao ntra cudi 2014 — thoi diém USD bit dau
tang gi4 SO VGi cac dong tién chii chét nhw EUR va YEN.

Su tiang gia ciia USD so véi cac dong tién khac, trong khi VND duoc neo
“mém” voi USD, s& khién VND ting gia thuc so Véi cac dong tién khac.
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Hép 2. Lién minh khong day di cia EU
Khing hoang Hy Lap dang mic phai 1a mot biéu
hién tir sy lién minh khéng day du caa EU, khi
chi lién minh V& tién t& (sir dung ddng tién
chung) ma chua hoi nhap vé tai khod va lao dong
khéng tu do di chuyén, khién cho lién minh tién
té kho dung virng.

Mot nén kinh t& ma chi co thé lya chon 2 trong
3 lya chon: ti gia ¢b dinh, tu do luan chuyén vén
va doc lap tién t&. Nam trong khu vyc déng Euro
ham y ti gia ¢ dinh (v&i cac nuée thanh vién) va
vén tu do luan chuyén, Hy Lap phai tir bé quyén
tu chu trong chinh sach tién té. Trong truedng hop
gap phai cti séc bt loi (v6i Hy Lap 1a ddng EUR
manh Ién do xuét khiu rong caa Birc), nén kinh
té c6 nang luc canh tranh yéu thi xuat khiu s& bi
kim ham. Do khéng doc lap vé tién té nén Hy
Lap khong thé bu dip ning luc canh tranh thip
bang pha gia ddng tién.

Viéc khong hoi nhap vé tai khoa giam tinh hiéu
qua trong viéc giai quyét ci sbc bat loi, khi mot
nudc chiu thdm hut tai khoa khong c6 da ung ho
chinh tri dé cai cach chi tiéu cong nham cai thién
tai khod theo hwdng can bang va bén vimg hon.
Mot didu kién khdng thoa man khién trang théi
bit can bing nay tiép tuc duy tri 1a dich chuyén
lao dong trong khu vuc ddng Euro. Theo ly
thuyét, nhitng noi ma yéu tb san xuét (lao dong,
vén) c6 kha nang luan chuyén I3n nhau cao thi
viéc thanh 1ap khu virc ddng tién chung c6 hiéu
qua. Lao dong khong thé tr do di cur trong EU
bai khéc biét vé ngdn ngit va vin hoa, khién cho
su khéac biét v& nang sudt va cau cudi cling gitra
cac nude khong dwoc khoa 13p. Ti 18 that nghiép
tai Duc 1a dudi 5% trong khi & Hy Lap 13 hon
25%.

Khu vuc xuét khau trong nuéc & vira gap bét loi va thuan loi do USD tang
gi& trong khi nhap khau khdng bi can trg dang ké. DU cho nhu cau cao hon
tir My (do sirc mua ciia USD ting) c¢6 xu huéng thuc ddy nhap khau, ti gia
thiéu linh hoat 1am giam sirc canh tranh cta hang hoa va dich vy cua Viét
Nam tai thi truong nay. Diéu nay ciing xay ra véi cac thi truong xuat khau
chu yéu khac nhu chau Au va Nhat. Cac DN nhap khau khong gap bét loi
bai chi phi nhap khau va tra no tinh theo VND khdng ting nhiéu. Mbi ddi
tugng DN chiu anh hudng khac nhau, do d6 thach thirc véi nha didu hanh
1a tim kiém mot két hop chinh sach phi hop.

Pa tang truong kinh té chau Au duogc cang cb trong quy 1/2015 véi mirc
tang 0,4% qoq, nang tang trudng so Vaoi cung Ky nam ngoai 1én 1% yoy.
Tang truéng nhanh hon trong quy | tai Phép, Y, va Tay Ban Nha giam bét
lo ngai vé su lay lan cua khing hoang no tai Hy Lap khi nudc ndy cham
tra no cudi thang 6.

Khung hoang ng tai Hy Lap bi kich hoat vao nam 2009 bai su suy giam
niém tin vé kha ning tra no caa cac nén kinh té c6 nén tang vi mé yéu va
suy thoai kinh té sau khung hoang tai chinh toan cau. Nhitng yéu kém mang
tinh cau tric trong nén kinh té két hop véi su kéo dai tinh trang tham hut
co cAu va ti 1& no cao gop phan day Hy Lap vao khang hoang va ngan nuéc
nay thoat khoi suy thoai. Sau khi gia nhap Lién minh Chau Au (EU), Hy
Lap da khong cai thién duoc tinh hinh tai khod, nang luc canh tranh, va
stc khang cu véi ¢l soc bén ngoai. Trong khi chi tiéu chinh phu Hy Lap
tang nhanh vao phic loi (lvong huu chiém 17% GDP), tinh trang tham
nhiing va trén thué khién nén tai chinh cong suy yéu. Viéc tham gia vao
Khu vyce dong Euro khién stc canh tranh cua Hy Lap yéu dan (xem Hop
2). Sy nhay cam véi c s¢c bén ngoai khién kinh té khé hoi phuc/ Nganh
van tai (90% la van tai bién) va du lich chiém khoang 12% GDP Hy Lap,
nhung mirc giam GDP cua 2 nganh nay trong nim 2009 chiém téi 50%
muc giam GDP ciia nam d6 va GDP hai nganh nay nam 2014 van thap hon
30% so vai trude khung hoang.

Cuoc khing hoang no kéo dai khién GDP Hy Lap giam 30% trong giai
doan 2009-2014 con ti Ié that nghiép cua Hy Lap thuong xuyén trén 25%.
Chinh pha Hy Lap di ddng y cit giam chi tiéu va cac chuong trinh trg cap,
tang thué va cac cai cach khac dé doi lai cac khoan hd tro tir Ngan hang
Trung wong chau Au (ECB), song cac bién phap nay 1am yéu di tinh hinh
tai chinh cong, con khu vuc ngan hang thuong xuyén déi mat véi rii ro
thiéu thanh khoan. Sau nhiéu vong dam phan, dudng nhu Hy Lap di chap
nhan phuong an nhan ciu tro tir ECB ¢6 thoi gian phuc hoi, doi lai 1a cac
bién phap manh hon dé cang c6 tai khod. Thoi gian qua cho thay kinh té
Hy Lap khong hoi phuc dugc do nhing diém yéu trong cau triic, hé théng
ngan hang suy yéu dan do sé hitu cac khoan no caa Chinh pha ma khong
c6 kha nang 14y lai, con niém tin suy giam thuc day nguoi dan rit tién guri.
Hai 16i thoat khac duoc dua ra 1a Hy Lap dung tién gui trong ngan hang dé
cuu trg, dong thoi ap ché kiém soat tai khoan vén va Hy Lap tir bo ddng
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Euro (va roi khoi Lién minh chau Au) va phat hanh du lugng tién can thiét.
Rui ro ddi voi Hy Lap 1a khong thé chac chan bién phap nao s& mang lai
két qua tdt hon.

Cudc khung hoang & Hy Lap hién nay dé va dang gop phan lam dong Euro
mat gia. Xu huéng nay anh huong dén Viét Nam ¢ nhiéu phuong dién.
Thir nhat 1 stc cau caa chau Au giam do ddng Euro mat gi4, tuy kinh té
chau Au khéng bi lay nhiém tir khung hoang ¢ Hy Lap. Chau Au la mot
thi truong xuat khau 16n thir hai caa Viét Nam va Viét Nam ¢ thing du
thuong mai voi khu vuc ndy. Do d6, sy suy giam sicc mua caa chau Au
phan nao anh hudng dén nhu cau véi hang xuat khau trong nudc. Kénh
anh huong thir hai 1a tién t¢, khi dong Euro truot gia lam giam suc canh
tranh ciia hang hoa va dich vu Viét Nam. M6t dich vu xuat khau quan trong
cua Viét Nam 1a du lich s& chiu anh huong boi chi phi du lich bang Euro
s tiang 1én tuong tng voi toc ¢ mat gia cua dong tién nay. Cac nuéc cd
chi phi du lich thap hon sé& 1a diém dén thay thé va giam luong khach du
lich vao Viét Nam. Vé no nuéc ngoai, Viét Nam 1a nudc vay rong, ¢ ca
khu vuc cdng va khu vuc doanh nghiép, cho nén viéc EUR mét gi& khién
nghia vu tra no khi tinh bang VND s& giam. Tuy vay, cac khoan vay trong
nuée ngoai chu yéu 1a bang USD va YEN, anh huong tir viée truot gia
EUR c6 tac dong trong pham vi twong ddi hep. Du ng vay bang EUR trong
céc khoan vay nudc ngoai ciia Chinh phi chiém khoang 10% so vai gan
40% bang dong Yén va 20% bang USD.

Mot s6 bai hoc tir khung hoang Hy Lap c6 thé rat ra cho Viét Nam. Viét
Nam c0 ti I€ ng cbng cao, thdm huyt ngan sach kéo dai co tinh co cau, ti gia
thuc cao, that thu thué va nan tham nhiing 1a nhitng d4u hiéu canh béo ban
dau. DU cac van dé nay chua c6 kha ning gy khung hoang, tac dong cua
ching s& bao mon ning luc canh tranh, gieo mam bat 6n trong ciu tric
kinh té, gay khé khan téi can ddi ngan séch.

Nhat Ban cing c6 ting truong trong quy 12015 (1% qoq) sau khi tang
truong hoi phuc (0,3% qoq) trong quy 1VV/2014. Du lich 1a mét trong nhing
linh vuc ting truong manh ké tir khi dong Yén yéu di, néi long quy dinh
thi thyc (visa) va hanh dong quang ba du lich. Lugng khach tang 30% trong
khi chi tiéu du lich tang 43% trong nam 2014, duoc ky vong duy tri trong
nam 2015. DU g6i chinh sach kinh té “Abenomics” chua ¢ dién bién moi
vé noi dung cai cach, Nhat Ban van dua vao dong Yén ré dé kich thich dau
tu, tiéu dung, xuat khau hang hoa va dich vu. Ti I¢ lam phét thap van la
thach thie d6i voi Nhat Ban,

Trung Quéc ghi nhan dot diéu chinh manh tai cac thi truong chirng khoan
cha chét. Bong béng gia ching khoan da thanh hinh sau nhitng lan cit
giam 1ai suat dé kich thich kinh té ciia Ngan hang Nhan dan Trung Quéc
(PBOC) tir cudi nam 2014. Pa tang cua chi s6 ching khoan khong nhat
quéan véi da suy giam ting truong caa nén kinh té khi GDP chi ting 7%
yoy trong 2 quy ddu nim 2015 so v6i mic 7,3% trong quy 1V/2014. Trong
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dot diéu chinh, chi s6 chung khoan Thuong Hai giam 30% chi trong 3 tuan
th&ng 6 sau khi tang hon 150% trong vong 1 nam. Cac dong thai can thiép
mang tinh 4p dat hanh chinh tir Chinh pha Trung Quéc cho thiy TTCK
dang duoc nang d& boi chinh phu ma thiéu nén tang vitng chéc, tao ri ro
dao duc.

Sy suy giam ting truedng va sut giam caa TTCK Trung Quéc c6 tac dong
nhiéu mat téi kinh té Viét Nam. Thi nhat, suy giam tang truéng cia Trung
Quéc c6 thé anh hudng téi da ting truong cua nhirng nudc co Trung Qudc
1a d6i tac thuwong mai chinh, ma Viét Nam Ia mot trong sé d6. Ngoai ra,
hang hoa du thira tai Trung Qudc c6 thé duoc ban phé gia sang Viét Nam,
nhat 13 qua duong bién mau, gy thiét hai cho cac DN c6 hang hoé canh
tranh. Thir hai, su suy giam kéo gop phan vao xu hudng giam gia hang hoa
co ban trén toan cau, trong d6 gia hang ndng san va quang kim loai (hai
trong s6 nhitng nhém hang hoa xuit khau chinh caa Viét Nam sang Trung
Qudc) chiu mac giam 16n, 1am giam thu nhap cia ngudi san xuét trong
nuéc. Didu nay da dugc ghi nhan ké tir nira sau 2014. Thir ba, muc giam
manh ctua TTCK c6 thé phat sinh no xau va anh huong dén thi truong bat
dong san Trung Qudc—noi chira cac tai san cam cb dé dau tu chang khoan—
gay rui ro suy giam ting trudng kinh té. Khi khoan tiét kiém cua nha dau
tu don 1€ (tiém an src mua 16n) bi x0a sach thi sic tidu dung s& bi han ché,
anh huong téi nhu cau hang hoé cia Viét Nam. Cudi cuing, dong vén gian
tiép nudc ngoai co thé chuyén sang céc thi truong can bién. Viét Nam co
thé d6i mat vai lan song dau tu nude ngoai mai nho tinh hinh vi mé, ting
truong kinh té, cac cam két cai cach theo huéng thi trueong, tu do hoé tai
chinh va hai nhap kinh té quéc té khuyén khich dau tu.



Toém lworc Kinh té Viét Nam

Tang truéng nhanh hon c¢é dong gép 1on tir linh vuc cong nghiép. Tang
truong quy II ting 1€n 6,44% tir mic 6,08% yoy trong quy I, trong d6 ting
truong 9,5% trong cng nghiép dong gop gan 3 diém phan tram. Ti ¢ gia
tri gia ting cua yéu té noi dia trong san xuét céng nghiép thap, tac dong
lan toa ndi dia han ché, ciing véi tang truang suy giam cia ndng nghiép va
dich vu goi y thu nhap ciia cac yéu td trong nuéce ting thap hon GDP. Diéu
nay phan nao han ché tiéu dung.

Lam phat & ving thap trong nhiéu nam. Ti & lam phat & mirc 1% trong
thang 6. Trong khi gia lwong thyc, thyc pham ting cham va gia nhién liéu
chiu anh huong tir thi truong qudc té, thi sirc ép tir cau tiéu dung Ién cac
nhom hang con lai ciing mo nhat.

Piéu kién thuan lgi tir nhu ciu bén ngoai va gia diu vao ning d& cac
nganh san xuat. Cac chi bao dan dit caa PMI du béo san lugng con ting
trong cac quy sau, tuy nhién xu huéng van dong cua chi sb tiéu thu va ton
kho lam giam ky vong vé tang truéng nganh.

Nganh dich vu tiang truwéng thAp mét phan bai nganh du lich suy giam.
Luong khéach giam nhiéu nhat tir cac thi truong Trung Québc, ASEAN va
Nga. Thay d6i quy dinh v& nhap canh va tinh i tam Ii tir sy kién cing thang
trén bién Dong nam ngoai anh huong nhiéu dén lugng khach tgi Viét Nam.

Tin hiéu tiéu dung hdn hep, giam din sau Tét Nguyén dan. Mic ting
tiéu diing nam giira muc tang truong hang tiéu ding nhanh thap nhét trong
3 nam cua Kantar va ting trudng cao nhit trong 3 nam trong ban I¢ hang
hoa va dich vy tiéu dung cia TCTK. Anh huong kich thich cua gia nhién
liéu thap 1én sic tidu dung khong kéo dai.

M&éi trueomg dau tw kém canh tranh chwa hap thu cac ndi dung cai cach
méi dwgc thong qua. Trong luc d6 vén FDI ding ki méi méi giam 20%
yoy va 1a mirc thip nhét trong 5 nam. Giai ngan von nudc ngoai ting kéo
theo gia tang nhap khau hang tu ban.

Thu ngan sach 6 thang dau niam 2015 dwéi ky vong va ganh ning tra
no gia tang, nhung chi ngan sach khong c6 dau hiéu tiét ché. Viéc ting
cuong chi dau tu phat trién phan nao phan anh quyét tam theo dudi cac
muc tiéu kinh té xa hoi cua Chinh phu.

Ting truong nhanh hon ca can cin ngén sich va ving lai déu c6 xu
hwéng thdm hut. Ti I¢ thdm hut ngan sach tang 1én 5,3% GDP. Can céan
ngan sach s& con suy yéu boi gia dau & marc thip va thu noi dia tir doanh
nghiép noi dia co thé khong cao nhu ky vong. Tai khoan vang lai bét
thing du do mic giam xuit khiu caa hang hoa va dich vu caa khu
vire trong nuéc. Xuat khau cia khu vuce trong nuée suy giam do hang hoé
co ban chiém ti trong cao trong co cau xuat khiu nhung gia thé gisi cac
mit hang nay déu giam. Doanh thu du lich thu hep lam ting tham hyt cén
can dich vu. Tang trudng xuat khiu dwoc déng gop chu yéu boi khu vuc
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FDI. Nhap khiu gia ting theo da md rong cua san xuat cong nghiép va su
thay doi chinh sach thué. Ti gi4 6n dinh ciing kich thich nhap khau hang
tiéu dung.

L&i suét ting trén thi trueomg so' cAp va thir cap goi y trai phiéu chinh
phii giam tinh hap din. Viéc thiéu cac loai trai phiéu ngan han ciing giam
nhu ciu ciia cac nha dau tu, chuyén von sang thi truong tin dung tu nhan
khi nhu cau phuc hoi. Nhu cau tai tro tham hut ngan sach vuot du toén
trong nira cudi nam s& tang ap luc dén thi truong vén, budc lai suit vay

thuong mai tang lén.

Nhu cau tin dung ting ngay tir dau nam. Tin dung téi thang 6 wdc ting
trén 6% so véi cliing ky 2014, trong d6 tin dung vao linh vuc bat dong san
tang khoang 12%.

Pong thai nang ti gia vaoe dau thang 5 1a tat yéu khi bat can ddi trén thi
truong tién té khong thé tu didu hod. Thi truong ky vong c6 dong thai diéu
chinh trong khoang tir cudi quy 11 dén dau quy 1V — thoi diém nhu cau
ngoai té ting theo mua vy. Dudng nhu xu hudng xau di ctia mot sé chi béo
vi mo va strc khoé cua khu vuc DN xuat khau trong nudc di day thoi diém
diéu chinh 1&n sém hon. Viéc giir cam két vé 13i suat va ti gia s& la mot
thach thirc trong diéu hanh véi NHNN trong béi canh dy trir ngoai hdi tiang
cham, ddng USD manh 1én, kinh té Viét Nam d6i mat véi rui ro tir thay
d6i chinh sach 14i suat tai My va suy giam ting truang tai Trung Qudc.

TTCK ting diém trwéc cic théng tin vi mé c¢é tinh hd tro' va phan ung
Vi quy dinh tang ti 1& nim gitr c6 phiéu ctia nha dau tu nude ngoai tai mot
s6 linh vyc. C6 phan hoa DNNN dién ra cham va mang tinh hinh thuec.
Trong 6 thang ddu nim c6 61 DN dugc CPH. Vi khéi luong béan ra nho,
Nha nuéc van 1a cha sé hitu chinh va kiém soét toan bo hoat dong cua cac
DN nay.

Thi trudng vang tram ling, nhu cau dau tu thip do dong USD manh Ién
toan cau. Thi trudng bat dong san am 1én, giao dich tap trung vao nhu
cau sir dung cudi cang.
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Khai quat
Tang trwdng Kinh té

Nén kinh té nira dau nam 2015 ting truong 6,3%, trong do quy I ting
6,08% va quy Il tang 6,44%, yoy.

Téang truong c6 dong gop 1on boi linh vyc cdng nghiép. San lugng ting
9,5% yoy, dong gop gan 3 diém phan trim vao tang truang chung. Hai linh
vuc con lai c6 dau hiéu giam tang truang, dich vu ting 5,9% yoy va dong
gop 2,2 diém phan tram, con ndng nghiép ting 2,4% yoy va déng gop 0,4

diém phan tram.

Chi s tiéu thu dién ning ciing goi ¥ ¢6 su cai thién trong GDP, du ¢c6 thé
khiém tn hon. Tiéu thu dién thuong pham 6 thang 2015 woc tang 11,5%
SO V6i ndm ngodi, cao hon 1,5 diém phan trdim so véi cing Ky hai nim
trudc.

Thu nhép va tang truong khong ting véi cing toe do. Ti Ié cua khu vyc
trong nudc trong ndng nghiép va dich vu cao nén tang truong cham lai caa
hai linh vuc nay ham y thu nhap ndi dia tang it, anh huong téi tiéu dung.
Trong khi d¢, ting truéng nhanh hon ciia cdng nghiép, nhit 1a cdng nghiép
ché bién ché tao (9,95% yoy), khong mang lai cai thién tuong tng cho thu
nhap noi dia. Bai vi mot phan dang ké gid tri gia ting cta linh vuc nay
thugc vé DN dau tu nudc ngoai, do vay phan gitr lai cua yéu td trong nudc
(chi1 yéu 1a thu lao lao dong) khiém ton hon.

Quan tinh ting truong ting la can thiét dé diéu chinh lai sy suy yéu trong
C4c c&n can vi md. Pay 1a quy thir 10 ting trudng GDP ting tc so vGi quy
cuing ky nam trugc. Toc d6 tang truong nhanh hon ké tir nira cudi nam 2013
dang di kém v6i tham hut kép trong ngan sach va thuong mai, diéu da duoc
du bao. Tuy nhién, thdm hut thuong mai trong nam 2015 tré nén dang ngai
hon do mirc ting nhap khau vuot ky vong (mét phan do chinh sach trong
nudc), con xuat khau dudi ky vong tao luc hdm Ién ting truong.

Xu huéng ting truéng nhich dan tir quy I ndm 2013, du van trong ving
day.

Lam phat

Lam phat trong nuéc trong ving thap cia nhiéu nam. Ti I& lam phét theo
nam & muc 1% trong thang 6, cd6 dong goép cua xu hudng giam gia nang
lugng (giam khoang 15%) va lwong thuc (giam 1% yoy). Bén canh do, ap
lyc tir phia cau lén gi4 ciing & mac thap trong nhiéu nam. Lam phéat 15
theo nim (khong bao gdm gi4 luong thuc, thuc phdm, giao théng-nhém cé
bién dong gia thuong xuyén — va gido duc, y té - dich vu chiu sy kiém soat
gi4 ciia nha nudc) chi quanh viing 1,5-2%. Diéu nay phan anh gia cac mat
hang tiéu ding co ban khdng thay doi dang ké do nhu cau cham thay doi.
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Anh huéng kich thich tir gia ca giam Ién tiéu dung khong rd rang va kéo
dai khi gia xang va dién dang tang tr¢ lai, lwong hang hoa ban I¢ chi tang
trong dip Tét.

Tong cung

Cong nghiép

Nganh cong nghiép ting trudng 6n dinh. CN ché bién ché tao ting gan
10% yoy, thiic day xuat khau tang 15% yoy. Chi s6 Nha quan tri Mua hang
—PMI & trén 50 diém trong nira dau nam. Piéu kién san xuét thuan loi duy
tri nho gia dau vao thap va don hang gia ting. Pon hang nudc ngoai suy
giam trong thang 6, nhung cac chi bao dan dét déu goi y san luong tiép tuc
tang trong quy III.

Tang trudng san xuat cdng nghiép duoc thac day nho khu vire ¢ von FDI.
Xuéat khau phi dau thd cua khu vuc nay, cha yéu 1a san pham cong nghiép,
tang 21% yoy, con von FDI giai ngan ting 9,6% 1én 6,3 ti USD trong 6
thang dau nam. Tang truong cta khu vic FDI ¢6 anh huong lan toa dén
khu vire DN trong nudc rat han ché do viéc hinh thanh céc lién két cung
cap dich vu va hang hoa dau vao gip rang budc vé cong nghé va ning luc
tai chinh.

Nganh céng nghiép ché bién ché tao chung kién xu hudng tang ton kho va
giam tiéu thy sau Tét Nguyén dan. Chi s6 ton kho ting 12,8% yoy, trong
khi tang truang chi sb tiéu thu giam con 12,7% yoy. Vao thang 2, hai chi
s6 nay lan luot ting 10,9% va 14,7%. Diéu nay goi y tinh hinh tiéu thu san
pham va tai chinh cua DN s& chuyén bién bét tich cuc hon v& cudi nam.

Dich vu

S6 luot khéch du lich giam so véi cing ky 2014, ¢6 noi thip hon nim
2013. Luong khach giam chu yéu la khach Trung Québc (giam 30%),
ASEAN (giam 20%) va Nga (giam 13%). Nguyén nhan tha nhat 1a chi phi
nhap canh tir Trung Qudc vao Viét Nam tang. Trudc nam 2015, khach du
lich Trung Quéc c6 thé sir dung gidy thong hanh dé nhap canh vao Viét
Nam. K& tir du nam 2015, Viét Nam &p phi visa 45 USD theo Luat Xuit
nhap canh méi, khach dwong bo qua cira khau phia Bac giam manh. Thir
hai, lo ngai an ninh cho khach du lich du d3 diu xuéng khi cing thing trén
bién Pong dugc kiém soat nhung sé khach du lich bang duong bién van
giam gan 30%. Tht ba |a sy giam sirc mua cua du khach Nga. S6 du khéch
Nga giam 13% do kinh té suy thoai va dong RUB mét gia.

Viéc giam phi visa cho 5 nuéc ndy ké tir ngay 1/7 s& chi cé tac dung kich
thich twong d6i han ché bai phi visa chi chiém phan nho so véi chi tiéu cia
khach du lich tir cac nuéc thu nhap cao.
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Tong cau

Tiéu dung

Tbc d6 tang truong ban 1€ va tiéu ding nhanh dang giam dan khi nhu cau
tiéu dung diéu chinh sau Tét. Tang truéng hang tiéu dung nhanh (FMCG)
- khao sat bai Kantar- tiép tuc giam nhip d6 ting truéng & ca thanh thi
(0,69%) va nong thon (7,5%) so véi ciing ky 2014. Mirc tang thap nhat trong
3 nam ddi nghich véi mic tang truong 9,1% vé gia tri va 8,2% thdng ké
béi TCTK trong bén Ié hang hod va dich vu tiéu ding. Biéu nay goi ¥ ting
truong thu nhap twong dbi han ché va ngudi tidu ding gia ting tiét kiém
sau khi di tang tiéu dung trong dip Tét Nguyén dan.

Anh huong kich thich ciia gia nhién liéu thap 1én sic tiéu ding giam dan.
Murc thap nhét cua gia xang (Ron 92: 16.270 VND/Iit) chi duy tri trong 49
ngdy. Sau d6 gia xang tang 1én dén 21.030 va chi thip hon 20% so véi
thang 6 nam ngodi. Gia dién ting cling day hoa don tién dién ho gia dinh
thanh thi. Chi phi cho ning lugng ting gép phan giam tiéu dung cua ho gia
dinh.

Pau tw
Vén FDI dang ki méi giam trong khi giai ngan gia tang. Vn FDI giai ngan

tang 9,6% yoy 1én 6,3 ti USD trong khi vén dang ki méi giam 20% xudng
muc thip nhat trong 5 nam.

Cai cach moi truong kinh doanh da c6 nhitng bude di ban dau, tuy nhién
con & giai doan dau khi luat chwa dugc trién khai. Cac dong thai cai cach
chi nhanh & cap trung wong con twong d6i cham & cap dia phuong. CIEM
phan &nh nhiéu tinh khéng biét dén Nghi quyét vé cai thién moi trudng
kinh doanh va mot s6 bo con dit ra cac quy dinh nguoc véi tinh than cai
cach, gia tang thém thu tuc va chi phi.

Chi tiéu chinh phu

Chi ngan sach tang 15% so v&i nim ngoai, chu yéu ting trong chi thuong
xuyén (7%), chi dau tu phat trién (11%) va chi tra no (ting 29%). Su gia
tang trong chi dau tu phat trién 1a mot diém khac so voi nam ngodi, khi
thdm hut ngan sach cao do tang ganh nang tra ng da budc ngén sach phai
tiét giam chi cho dau tu. Biéu ndy cho thay quyét tim cua Chinh phu trong
viéc theo dudi mot sé6 muc tiéu kinh té xa hoi trude khi nim cudi cua ké
hoach 5 nam 2011-2015 két thiic.

Xuit Khiu rong

Nhap siéu duy tri trong quy Il, tang 1én 3,1 ti USD, hay 3,9% kim ngach
xuat khau sau 6 thang. Nhap siéu gay ra boi mic ting manh trong nhap
khéau trong khi xuat khdu caa DN gap nhiéu tré ngai.



Hop 3. Chénh léch thwong mai Viét Nam —
Trung Quéc

Théng ké gitra hai nudc thé hién khoan chénh
léch khoang 20 ti USD trong xuit/nhap siéu
trong ndm 2014.

Diéu nay do nhiu nguyén nhan: (i) xuit x& hang
hod (hang hod xuit tir mot nudc the ba qua
Trung Québc dé vao Viét Nam van duoc tinh la
nhap tir Trung Quéc) bao gdm hoat dong tam
nhap téi xuét (hang hod nhap vao Viét Nam trudc
khi xudt di mét nuéc thir ba); (i) sb lieu cua
Trung Quéc bao gdm ca s6 liéu thuong mai cua
Hong Kong, mot nude ma Viét Nam théng ké
riéng khoi Trung Quéc luc dia; (iii) hanh vi
chuyén gi4 cua nha dau tu dé tranh thué, khai gia
khac nhau & mdi cira khiu; (iv) chénh léch gitta
gia fob ¢ noi xuét va gié cif & noi nhap; (v) nhap
lau qua bién mau; va (vi) khai khdng sé lidu xuat
khdu tai Trung Quéc.

Tham hut ngén sach
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Kim ngach xuét khau DN trong nudc giam khoang 3% trong khi xuét khau
DN nudc ngoai van tiang tdi 21% yoy. Vi ti trong déng ké 1a cac hang hoa
co ban c6 xu huéng giam gid, xuit khau cua DN trong nudc trong 6 thang
giam gan 3%, trong d6 dién hinh 1a thuy san giam 14,5%, ca phé giam
34,8%, gao giam 8,9%. Cac mat hang ¢ kim ngach xuat khau ting cao lai
thugc cac nganh tap trung DN cé dau tu nude ngoai. Tang nhanh nhét van
1a nhom dién thoai di dong, may tinh va phu kién.

Viét Nam tiép tuc xuit siéu sang chau Au va My, trong khi nhap siéu tir
Trung Qudc, ASEAN va gan day 1a Han Quéc. Trong khi phan Ién nhap
siéu tur cac thi truong nay khoéng gay quan ngai do dac thu vi tri cua Viét
Nam trong chudi gia tri toan cau (lap rap, gia céng) thi su chénh léch giira
s6 liéu bao céo cua Trung Qudc va Viét Nam cho thay ngoai sai s va 16i
théng ké thi con nhiéu ham an nhiéu nguy@n nhan kinh té va phi kinh té
khac (Hop 3).

Nhap khau 6 t6 ting manh do thay doi chinh sach trong nuéc. Nhap khau
0 t6 nira ddu nam ting 97,5%, trong d6 ti I¢ xe 9 chd trg xudng (tang 75%)
chiém 1/3, con lai 1a xe tai va xe khach (ting 95%). Do nganh du lich dang
suy giam, cd thé thay phan Ion 6 t6 nhap khau 1a xe van tai hang hoa. C6
hai nguyé&n nhan chinh: thi nhat, thué nhap khau xe nguyén chiéc tir cac
nudc ASEAN giam con 50% tir cudi nam 2013. Thir hai 1a quy dinh vé tai
trong xe. DN van tai tranh vi pham quy dinh vé gigi han tai trong nén phai
nhap khau mot lugng 16n xe tai dé thyc hién lugng cong viéc tuong tu hodc
cao hon. DU vay, trong khi viéc giam thué cho xe 9 chd s& ¢ anh hudng
dén thu ngan sach va nganh lip rap 6 to trong nudc, thi nhap khau xe van
tai s& giam dan vé mic ting truéng binh quan. Cac DN trong nudéc l3p rép
& phan khic c6 thé duoc kich thich nhd chinh séch trong khi chi phi cua
céc DN van tai va san xuat khac c6 xu huéng gia tang.

Can can vi mo

Can can ngan sach

Tang truong nhanh di cung vai tham hut kép trong ngan sach va thuong
mai. Thdm hut ngén sach quy II udc dat 95 nghin ti VND, hay 5,3% GDP
— tang tir mirc 4,6% trong quy I. Tinh trang suy yéu cua can can ngan séach
s& con tiép dién bai gia dau & mirc thap va thu néi dia tir doanh nghigp noi
dia c6 thé khdng cao nhu ky vong. Thu ngan séch dwa ngay cang nhiéu
vao thu noi dia khi cac loai thué danh 1én hang nhap khau giam dan theo
tién d6 hoi nhap. Tinh trang hut thu thué do doanh nghiép kho khan va trén
thué 1a mot trong nhiéu thach thirc véi ngan sach.

Can can thanh toan

Cén cén thanh toan phuc héi thang du trong quy I nhung s& giam thang du
trong quy Il. Thing du trong quy I nho vao dau tu va vay ng nudc ngoai
va dong tién giri vao t6 chuc tin dung trong nudc trong khi can can vang
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Can can thanh toan (ti USD)

11
9 —
7 = \
5 — —
3 N\ B
1 —
-1
-3
-5
14q1 14g2 1493 14g4  15q1
EZZA15i va sai sot
Can can von va tai chinh
= C4n cén vang lai
e Can can tong thé
Nguén: NHNN
Ving lii suét tring thau TPCP
5 nam (% yoy)
6.5
6.25
6
5.75
55
5.25
5
01-15 02-15 03-15 04-15 05-15 06-15
Nguén: HNX
Du ng trai phiéu d("ing noi té,
nghin ti VND
1000
800
600
400
200
0
S S 223839333348
h D h D Hh D H DN D D
o O O O O O o o o o o

B TPDN, 2014T3 : 13,5 nghin ti VND
B TPCP, T3/2015 : 901 nghin ti VND

Nguén: ADB Bonds Online

lai thAm hut do nhap siéu. L3i va sai s6t van & phia &m, ham y mét phan
ngoai t& chuyén vao nam ngoai hé thong ngan hang. Can can thanh toan
quy |1 s& mat lyc d& tir ca can can vang lai (do tang nhap siéu) va can can
tai chinh (do dong tién giri chuyén rong ra ngoai). Thang du ca nim 2015
s& thip hon dang ké so véi 2014 (8,3 ti USD).

Cén can thuong mai vVa can can vang lai co thé cai thién néu dong noi té
duoc 1am yéu di. Hang hoa xuat nhap khau cua Viét Nam hau hét 1a hang
ho4 binh thudng, nén mot su truot gia phu hop ciia ddng noi té sé cai thién
can can thuong mai (diéu kién Marshall-Lerner). Tuy nhién, su cai thién
can can vang lai s& c6 do tré boi cac hop dong kinh té thuong ki trudc tir
3-6 thang. Luong hang hoé xuat nhap khau it thay doi trong ngan han, gay
ra su suy yéu trong can can véng lai trudc nhu cau xuit nhap khau phan
wng vai ti gia méi.

Thi trwro'ng von va thi treong tién té
Thi treong von

Tai san hé thdng tai chinh giam trong 4 thang dau nam. Tong tai san cé
cua hé thdng giam 1,1% yoy, trong d6 mic giam chi yéu tai cac NHTM
cb phan (-2%) va cong ty tai chinh (-2,13%). Nguyén nhan chu yéu cd thé
do cac don vi nay tang trich 1ap dy phong rui ro theo quy dinh cia NHNN.

Sau mot sb phién kém thanh cong, 14i suat phat hanh TPCP ¢6 xu huéng
tang. VUng l4i suat tring thiu TPCP ki han 5 ndm tang tir khoang 5,1-5,3%
trong thang 3 Ién 5,4-6,4% trong thang 6. Cac ky han dai hon cling chirng
kién 1ai suat tang. Trén thi truong thi cap, loi tic trai phiéu chinh phu 5
nam va 10 nim ting 50 diém co ban (0,5 diém phan trim) ké tir mic day
cta quy I. Didu ndy phan anh TPCP dang kém hap din, mot phan do tin
dung tu nhén tang trudng nhanh hon so vdi cac nam trudc; ngoai ra, Cac
nha dau tu ciing bao ton quy trudc ky vong truot gia VND. Viéc Québc hoi
khéng cho phép phat hanh trai phiéu ngin han ciing lam giam dong co mua
tréi phiéu ciia nha dau tw ma phan 16n la cac ngan hang.

Vi nhu ciu tai trg tham hut ngan sach (duoc du béo s& ting so véi du
toan), lwong phat hanh trai phiéu trong nira sau ndm 2015 sé rat I6n, bugc
nha phat hanh phai ting 13i sut trai phiéu va do d6 13i suit cho vay thuong
mai s& tang theo. Du ng trai phiéu bang dong noi té téi cudi quy 1/2015 dat
915 nghin ti VND, khoang 22% GDP, cé muc tang 22,9% yoy. Mtrc tang
truong cao c6 dong gop tir tin phiéu NHNN (ting 17,8%) theo nhu cau
trung hoa VND sau Tét Nguyén dan va phat hanh mgi TPDN (ting 8,1%).

Viéc Chinh phu phat hanh TPCP bang ngoai té khdng qua thi truong boc
16 vin dé thanh khoan ngoai té. Khéi lwong khoang 1 ti USD, l4i suit 4,8%,
do Vietcombank mua. Viéc nay c6 thé xuat phét tir nghia vu tra no ting
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cao trong nam 2015 va thu ngoai té tir dau thd gap van dé trong khi quy du
trir ngoai hdi khong thé can thiép vao tai khoa.

Thi trwrong tién té

Nhu cau tin dung tang ngay tir dau nam. Tin dung téi thang 6 woc ting trén
6% yoy so Vai 3,7% cung ky 2014. Tin dung bat dong san ting khoang
12% so vai cudi nim ngoai. Thong tu 36/NHNN quy dinh hé sb rui ro bat
dong san giam tir 250% trude do xudng con 150%. Piéu nay khién hé sb
an toan vn (CAR) ciia cac NHTM ting 1én, cho phép cac NHTM ting tin
dung vao khu vyc BDS ma khong lam giam mirc d6 an toan.

Tin dung tang nhanh con do cac ngan hang st dung vén ngan han cho vay
dai han véi ti 1 cao hon. Bén cubi thang 4/2015, ti & nay 1a 25,5% S0 V6i
ti 1& 18% mot nam trudce. Ti lé tdi da dugc cho phép 1a 60%.

Thanh khoan hé théng lién ngan hang & trang thai 1anh manh. L4i suat qua
dém duy tri trong ving 3-5% ngay tir dau nam 2015 (so véi muc 1-3%
trong 2 nam trudc) boc 16 nhu cau von cua hé thong gia ting, phan anh su
gia ting nhu cau tin dung cua nén kinh té.

Dong thai nang ti gia vao dau thang 5 1a kho tranh khoi khi bat can ddi trén
thi truong tién té khong thé tu diéu hoa. Co ché ti gia “tha ndi co diéu tiét”
chi 14 trén danh nghia, thuc chat 1a co ché “neo mém” VND vao USD, két
hop Vvéi céc can thiép tir du trit ngoai té va diéu chinh ti gia. Khi ti gia cham
tran thi giao dich giam va thanh khoan xuéng thap, thi truong xuét hién ki
vong vé mot sy can thiép chinh sach. Giira cac nhan dinh chi c6 khac biét
vé thoi diém, dao dong tir cudi quy 11 cho dén dau quy IV — thoi diém nhu
Cau ngoai té ting theo mua vu. Dudng nhu xu huéng xau di ciia mot sé chi
bao vi mé va sirc khoé cua khu viec DN xuét khau trong nudc da day thoi
diém diéu chinh I&n sém hon.

Sau lan diéu chinh nay, chinh sach tién té khdng c6 nhiéu lya chon néu nha
diéu hanh van nhat quan bao vé ti gi4. Cac bién phap nhu ban ngoai té tir
du trit, ¢6 dinh ti gid, nang I4i suat hay han ché nhap khau da tirng ap dung
trong qua khtr déu gay anh huong tiéu cuc I6n hon ich loi. Ti gia da khong
vuot qué 1,4% ca nam 2014 nhu mong mudn cia nha diéu hanh nhung ddi
lai, du trir ngoai hdi da hut 2,5 ti USD chi trong quy 1V/2014. Viéc giir
cam két vé I4i suat va ti gia s& 12 mot thach thirc trong diéu hanh véi NHNN
trong bbi canh duy trir ngoai hdi tang cham, dong USD manh Ién, kinh té
Viét Nam ddi mat véi rai ro tir thay ddi chinh sach 14i suit tai My va suy
giam tang truong tai Trung Quéc.

Xir Iy ng xau van phu thudc vao kha ning thu hdi ng cta cac ngan hang.
Cac NH phai ghi nhan ng xau theo quy dinh trong théng tu 02 va thong tu
09, du vay van c6 chénh léch giita cac bao cao. No xau cudi 2014 theo tong
hop tir bdo cdo cua Ngén hang la 3,25%, s6 liéu cia NHNN 12 4,83%, con
VAMC uéc ti 1& 5,96% (309.000 ti ddng). Trén phuong dién vi mo, ti 1

12



660
640
620
600
580
560
540
520
500

39.0

37.0

35.0

33.0

31.0

29.0

Chi s6 chimg khodn sain HCM

- 300

L%

- 250 3

200
%150
Hadlll !

- 100

- 50

=

0

01-14
03-14

01-15 = =

09-14 +
03-15

05-14 -+
07-14 +
11-14

K héi lwong

05-15

—VN index, 26/06 : 581.75

Nguon: BSC

Gi4 vang (triéu VND/lugng)

11-13
01-14
03-14

05-14

07-14
09-14

= Trong nudc (SJC)
== Qudc té (quy ddi)

03-15
05-15

Nguon: SIC

no x4u cao va nghia vu trich lap du phong cao budc hé théng NHTM giam
nguon von cho vay. Céc goi tin dung chinh sach dang lam ngudn von cho
vay thong thudng hep lai. Cac doanh nghiép vira va nho phai vay vai lai
suit cao hoic khong vay duoc, gap bét loi vé chi phi vén va giam sirc canh
tranh. Vé vi md, ti 1& nay van & mac dudi an toan, doi hoi cac bién phap
manh hon tir Chinh phua. Ban chat viéc mua ng ciia Cong ty Quan i Tai
san Viét Nam (VAMC) hay cac AMC cua cac NHTM la dé giam no xau
trong bang can ddi tai san cua cac ngan hang trong lic cho doi hdi phuc
cau tin dung va gia tai san thé chap va cac quy dinh lién quan dén viéc hinh
thanh thi truong mua ban ng xau.

Ocean Bank va GP Bank duoc quéc hiru hoa sau khi dugc NHNN mua lai
Véi gia 0 dong. Quyét dinh mua lai cac NHTM yéu kém khong thé tai cau
trdc phan anh muyc dich bao vé lgi ich cua ngudi gui tién va han ché rdi
loan trong hé thdng ngan hang so véi truong hop phé san. Hién tai, day 1a
cach giam thiéu ton that kinh té va xa hoi. Trong khi vu Ocean Bank boc
16 15 hong trong giam sat ngan hang va so hitu chéo thi vy GP Bank dit
tién 1& vé hau qua mat quyén sé hitu caa cac ngan hang that bai trong viéc
tai cau truc.

Thi trworng tai san

Chirng khoan

TTCK ting diém trudc cac thong tin vi mo c6 tinh hd tro va phan ing voi
quy dinh tang ti 1& ndm gitr c6 phiéu cua nha dau tu nuéc ngodi tai mot s6
linh vuc. Cudi thang 6, chi sé VN-index sat ngudng khang cu 600 diém.

Cb phan hod DNNN dién ra cham. Trong 6 thang diu nim c6 61 DN duoc
CPH. Vi khéi lugng ban ra nho, Nha nuéc van 1a cha so hitu chinh va
kiém soat toan bo hoat dong caa cac DN ndy, du trén danh nghia thi cac
DN nay khéng con 1a DNNN (do Nha nudc khdng sé hitu 100% vén). Khi
khong c6 thay ddi vé cau triic quan tri va diéu hanh DN thi ¢6 phan hoé
mat ¥ nghia va chay theo thanh tich.

Vang
Thi truong vang tram ling khi USD ¢6 xu hudng Ién gia. Gia vang giam
vé dudi 35 tridu dong/luong trong khi gia thé giéi dao dong quanh ngudng

31 triéu dong/lugng (quy doi). Pong USD ting gia, cac thi trudng chung
khoan toan cau ting diém ciing giam nhu cau déi véi vang.

Bat dong san

Thi truong 4m dan véi nhiéu giao dich thanh cong. Tin dung gia ting vao
khu vuc nay nhanh hon cac linh vuc khac cua nén kinh té di kich thich
hoat dong giao dich ma nhu cau sir dung cudi cing chiém da sb.
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Trién vong Kinh té va Khuyén nghi chinh sach
Trié€n vong kinh té 2015

Duya vao quén tinh ting trudng, cac chi bao dan dit va cac diéu kién san
xuit thuan lgi, nén kinh té s& tiép tuc cai thién trong ntra cudi 2015. Tuy
nhién, dién bién caa mot sé chi s6 nhu ton kho va tiéu thu trong cong
nghiép, tiéu dung va ban lé, nhap siéu lam giam ky vong cia nhom nghién
ctru vé mue do cai thién. Dy bao tang truong kinh té nam 2015 van duoc
giit & muc 6,3% trong bdi canh nay.

Ti I¢ lam phat ting dan vé cudi nam theo nhitng diéu chinh trong gia dich
vu y té va gido duc. Lam phat 16i khong thay ddi nhidu khi ma niém tin
tiéu dung co tinh i va chua tao ra budc ngoat trong nhu cau. Gia luwong thyuc
va nhién liéu ¢ ving thap, nhung anh huéng 1én tiéu dung 1a han ché. Lam
phat ca nam 2015 dwgc du bao trong ving tir 2-3%.

Ky vong vé cac dot diéu chinh gia dich vu cong trong quy 111 phan nao
kim ham tiéu dung trong nira cudi nam. Pau tu nudc ngoai vao Viét Nam
¢6 xu huéng ting kha quan do lan séng chuyén dich tir Trung Quéc va
nhitng trién vong hoi nhap kha quan caa Viét Nam théng qua cac hiép dinh
thuong mai ty do. Tham hut thuong mai s& nai rong khi nhap khau may
mac thiét bi gia ting ciing dong vén dau tu méi va xuit khau hang thd va
so ché bi anh huong bai gia thé gioi.

Cac bit 6n vi mo s& xuét hién s& gdy kho khin didu hanh vi mo trong nim
2016 néu khong dugc diéu chinh tir nira sau nam 2015. Tham hyt ngan
sach va tham hut thuong mai 12 hai chi bao dang cha ¥ nhat. Tinh trang
suy yéu can can ngan sach s& con tiép dién bai gia dau & muc thap va thu
thué tir doanh nghiép trong nuéc cd thé khong cao nhu ky vong. Trong khi
d6, tham hut thwong mai s& néi rong khdng chi bai san xuit ma rong ma
con do thay déi trong chinh séch.

Vi tin dung ting truéng dang phuc hoi, 13i suit cho vay thong thuong c6
xu hudng tang trd lai, nhat 1a trong béi canh Chinh phii can phat hanh mot
lwong 16n TPCP dé bu ddp tham hut ngan sach va trai phiéu ngan han dao

han trong nam.

Xu huéng manh 18n cia USD so véi cac dong tién cha chét ham y VND
ciing c6 xu hudng ting gia so voi cac dong tién nay. Ti gia danh nghia du
duoc nha diéu hanh cam két gitr 6n dinh dén cudi nam nhung sic ép tir bén
trong va bén ngoai ngay cang gia ting. Nha diéu hanh s& phai chiu mét chi
phi khdng nhé dé én dinh ti gia. Dang luu v, ké ca trong truong hop 6 su
diéu chinh ti gi& trong 2 quy toi, da phan DN s& khdng bi anh huéng nhiéu
do da ki két hop dong dén cudi nam trong khi tham hut vang lai s& ting
1én.
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Vén déau tu gian tiép s& ting dan vao thi truong ching khodn nho quy dinh
tang ti 1& s& hitu cia nha dau tu ngoai d6i vai mot s6 linh vire va xu huéng
cac quy dau tu da dang hoa vén sang céc thi trudng can bién khi cac thi
truong méi ndi nhur BRICS boc 16 bat on va suy yéu. Luong vén thuc su
vao Viét Nam & mic nao tuy thuoc vao danh gia ctia nha dau tu ngoai ddi
Véi linh vuc duoc ma va trién vong phat trién.

Khuyén nghi chinh sach

Chinh phii nén dit wu tién 6n dinh vi md, nhét 1a can can ngan séch. Khong
chi dat chi tiéu giam chi thuong xuyén va giam tham hut ngan sach la muc
tiéu hang nam cua Chinh phit ma can thé ché hoé chi tiéu cong va dit rang
budc chat hon vé no cong. Diéu nay khong chi nang cao ki luat chi tiéu
ngan sach ma con danh vén va tin dung cho khu vic tu nhan.

Mot loat c&c chinh s&ch s& c6 hiéu luc tir ngay 1/7. Chinh pha can gap rat
ban hanh cac nghi dinh hudng dan thi hanh dé hién thuc hoé cac noi dung
mai.

Qudc hoi can néi long quy dinh vé ky han trai phiéu dé phi hop véi nhu
cau thi truong von tap trung vao cac ky han ngin. C6 thé gisi han vé khbi
lwong thay vi ngirng hoan toan cac trai phiéu ngan han boi lugng trai phiéu
bé sung ciing s& hd trg thanh khoan cho thi truong lién ngan hang.

Chinh sach tién té can giam cac muc tiéu trung gian ma tap trung vao mot
hozc hai muc tiéu chinh. Muc tiéu chinh c6 thé chon trong céc chi tiéu dinh
luong duoc nhu ti 16 lam phét (16i), ti gia vaZhoic 13i suat ma khong theo
dudi thém nhiéu myc tiéu trung gian nhu ting truéng tin dung, ting truong
cung tién, hay dinh tinh nhu hd tro tang truong kinh té, giam no xau.

Ti gia can duoc cho phép thay d6i mot cach linh hoat hon dé ting tinh canh
tranh ciia hang ho4, chdng lai céc ct séc tir bén ngoai va han ché dau co
tién té. Bién do ti gid quanh mic ti gia tham chiéu cd thé duoc néi rong tir
+1% 1én 3% nhu da tirng thuc hién. Mot phuong an khac 1a NHNN mua
Va0 Nngoai t& 1on hon muc thing du trén can can thanh toan. Piéu ndy tao
&p lyc vira phai Ién thi treong tién té ddng thoi tang du trit ngoai hdi 1én
muc khuyén nghi.

Trong khi cai thién méi truong dau tu va cai cach cac yéu té thé ché can
dugc thuc dy dé thu hep khoang cach vai cac nuéc trong khu vie, chinh
phu can c6 chinh séch gidp giam chi phi tim kiém théng tin cia DN dé hd
trg viéc hinh thanh cac méi lién két gitra DN 100% vén trong nuéc voi DN
nuée ngoai tai Viét Nam va giita DN trong nudc véi mang san xuat khu
vuc chau A. Mot hé qua gién tiép 12 ti 1 nhap khau trén GDP s& giam dan.

Nganh du lich can nhiing cd hich vé chinh sach dé hdi phuc ting truéng.
Chinh phu c6 thé xem xét, & rong dién mién visa (di lam véi Duc, Anh,
Y, Phap, TBN), nhét 13 cac nudc c6 thu nhap cao. Mot dong tién yéu hon
cling hd tro tang tinh canh tranh caa nganh du lich. Nhitng bién phap nay
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can duoc dong b vai bién phap cai thién chét luong dich vu, an ninh, hd
tro khéch du lich, van hoa va thai d6 ung xu.
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Nhirng quy dinh vé cong bo thong tin
Chirng nhan caa tac gia

Céc nha kinh té, nha phan tich, nguoi nghién ciru sau s& chiu trach nhiém
V& ndi dung cua bao co nay, ddng thoi ching nhan rang nhirng quan diém,
nhan dinh, du béo trong bao céo nay phan anh y kién chi quan cia nguoi
viét: Nguyén Bac Thanh, Nguyén Thi Thu Hang, Ngb Quéc Thai, Hoang
Thi Chinh Thon.

Tai liéu nay duoc thuc hién va phan phdi boi Phong Nghién ctiu cia Vién
Nghién ciru Kinh té va Chinh sach (VEPR), chi nham muc dich cung cip
tai liéu tham khao cho cac khach hang hoic déi tac dic biét cua VEPR,
khong nham muc dich thwong mai va xuat ban, di théng qua bao chi hay
cac phuong tién truyén thdng khéac. Cac khuyén nghi trong béo cao mang
tinh goi y va khong nén coi nhu 1i tu van cho bat ky ca nhan nao, vi béo
céo dugc xay dung khong nham phuc vu loi ich ca nhan.

CA4c thong tin can chu y khac
Bio cao duoc xuit ban vao ngay 20 thang 07 nam 2015.

Cac dir liéu kinh té va thi truong trong bao cdo dugc cap nhat téi ngay
27/6/2015, néu khac s& dugc dé cap cu thé trong bao céo.

Tét ca nhitng thong tin néu trong bao céo phan tich déu di duoc thu thap,
danh gia voi muac can trong ti da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan
cha quan va khéach quan tir cdc ngudn thong tin cong bd, nhém Nghién cau
khong dam bao vé tinh xac thuc ciia cac thong tin dugce dé cap trong béo
céo phan tich cling nhu khéng cap nhat nhitng thdng tin trong bao cao sau
thoi diém bao céo nay dugc phat hanh.

VEPR c¢6 quy trinh tha tuc dé xac dinh va xi ly céc mau thuan vé loi ich
nay sinh lién quan dén nhém Nghién ctu. Cac théng tin mat hay nhay cam
s& duoc xir Iy va diéu chinh theo nhitng chuan myc phi hop.
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