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TOM TAT

= Kinh té thé gi&i Quy 2 ndi bat véi sw kién Vwong Qudc Anh quyét dinh roi khéi Lién
minh Chau Au qua mot cudc tring cau dan y (Brexit). Sw kién nay da lap tirc gay
nhiéu x4o tron. Dic biét, Fed c6 nhiéu kha ning sé khéng thay ddi mirc 13i suit co
ban trong ndm nay nham &ng phé véi moi tredng bat dinh hon cla nén kinh té toan

cau. Gia ca hang hba co ban va cac mat hang nang lwong tiép tuc hoi phuc.

- Lam phat trong nuwéc theo thang ting cao nhit trong sdu nam tré lai ddy, chi yéu
déng gép béi nhém cac mit hang lién quan téi niang lwong. Ap lwc lam phat da
khéng chi dén tir viéc diéu chinh gia cac dich vu cong, ma con béi xu hwéng ting troy

lai ctia gia dau tho ciing nhw hang hda co ban khac.

- Tang truedng kinh té Quy 2 tiép tuc gy that vong khi chi dat 5,52%. San xuit nong
nghiép con gip nhiéu khé khin trong khi khu vuec dich vu van gitt dwoc mirc ting
trwdng 6n dinh. Khu vue khai khodng c6 t8c do ting trwedng gidm dang ké. Chi s§
hoat dong kinh té€ VEPI cia VEPR dat 5,19%, cao hon mirc ting trong Quy 1 nhwng

van thip hon nhiéu so v&i mirc trung binh trong nim 2015.

- Chinh pht d3 c6 nhirng bwéc di dau tién nhung vikng chic trong viéc cai thién méi
treong kinh doanh, hita hen mé rong khong gian cho doanh nghiép tw nhan. Tinh
hinh hoat dong ctia cdc DN cé nhiéu cai thién trong ntra dau nim 2016. S6 lwong
doanh nghiép ding ky hoat d6ng méi ciing nhu sb von ding ky trung binh ting
manh. Tuy nhién, lwong lao dong st dung trong cac doanh nghiép méi lai giam so
v&i cung ky nam trudre.

- Hién twong ca chét hang loat tai bor bién mién Trung da gdy mot ct soc¢ bat loi cho
nén kinh té néi chung, mot ton thit 1én cho khu vwe bi anh hwdng trwc ti€p néi
riéng. Dy la tiéng chudng dir doi cdnh bao vé hdu qua méi trweong trong qua trinh
phat trién. Pong thoi, viéc xi 1y khiing hoang cho thiy Chinh pht va cac B6 can cé

sw phéi hgp chat ché va tang cwdng kj nang hon nira.

= Hoat déng xuit nhap khau hdi phuc nhe, véi mirc ting 5,2% xuit khiu va 2,2%
nhap khAu. Tham hut thwong mai gidm nhe so v&i Quy 1 va dat trang thai cn bang.

= Ngan sach Nha nwérc tiép tuc gip kho khin do hut thu cac ngudn thu chinh. Biéu nay
tao strc ép budc Chinh phti phai ting cwdng cac ngudn thu khac nhim cin d6i ngan
sach.

- Thi trwong ngoai héi tiép tuc 6n dinh, NHNN dang c6 nhitng diéu kién thuan loi dé

quan ly ty gid mot cach chu dong khi tAm 1y dau co trén thi tredrng khong con 16n.
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- Mit bing 13i sudt din 6n dinh sau khi Théng tw 06 dwoc ban hanh. Pong thei, diu
hiéu cho thiy NHNN dang thuc hién néi 16ng tién té ngay cang dwoc ciing c. Cung

tién ting manh véi cac hoat déng soi ndi qua kénh OMO va tin phiéu.

= Gia vang trong nwéc Quy 2 lién tuc bam sat véi nhitng bién dong trén thi truedong
qudc té. Chénh léch giita gia vang trong nwéc va qudc té da giam manh ké tir cudi
Quy 1, cho thiy thi tredrng vang trong nwéc dang 4m 1én do dworc kich hoat béi thi

treong thé gidi sau s kién Brexit.

= Thi truwdng BPS ting truedng 6n dinh trong Quy 2, cd vé ngudn cung va ty 1 hip thu.
So v&i ban dw thao Thong tw 36 truwede dd, Théng tw 06 gidp “lam mém” cd soc dw

kién trén thi treong.
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KINH TE THE GIO1
Thi trweong hang héa va tai san

Kinh té thé gi¢i Quy 2 chirng kién sw phuc
hdi 6n dinh ctia hiu hét hang hoéa co ban.

Gia cac loai mat hang nang lwong va phi

ning lwong déu ting manh ké tir cubi Quy 1.

Trong d6, mot sé mit hang c6 mic ting
dang ké nhw du thé WTI (tang 29,1% lén
mirc trung binh 38,8 USD/thung trong
thang Sau); gao Thai Lan 5% tAm (ting
14,8% lén mtc trung binh 441 USD /tin
trong thang Sau).

Gi4 diu thé ting twong dbi 6n dinh va d3
thoat khéi mirc day 25 USD /thing. Gia dau
Brent giao ngay d3 c6 nhiéu phién vuwot
nguwdong 50 USD/thung tai thi treong Anh.
Két thic Quy 2, gia diu Brent giao ngay tai
thi trwedng nay da ting 25,6% so voi cubi

Quy 1.

Chi s0 gid cAc mat hang nang lwong cla
Ngan hang Thé gi6i ting 1én mirc 59,5 diém,
sau khi cham day 40,5 hdi thang Mot.

Twong tw, chi s& cac mit hang phi ning

Gia thé gi¢’i mot s6 hang héa co ban

450 r6
400 L 4
350 - -2
300 T T T T T T 0
eI ) © © ©

Y Y Y Y > N N
F F N Y Y F

Gao Thai 5% (USD/t4n, trai)
Gao Viét 5% (USD/t4n, tréi)
Ca phé Arabica (USD/kg, phai)
Ca cao (USD/kg, phai)
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lwong cling dat mc 82,6 diém, cao nhat k&
tlr thang 8/2015 (trong do, riéng nhom
nong nghiép dat 94 diém, cao nhit ké tir
dau ndm 2015 tré lai day).

Khong chi trén thi treong hang hda, thi
truong tai san thé gisi cling tré nén soi
dong hon trong Quy 2 véi sy kién Brexit.
Gi4 vang ting manh thoi diém cubi quy.
Trwéce cude hop thang Sau cua Fed, gia vang
da c6 phién giam sau do lo ngai My sé tang

1di suat. Tuy nhién, ket qua cudc treng cau

Gia vang va gia dau thé giao ngay tai thi trweong Anh
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dan y tai Anh cho thay nwéc nay sé rat khoi
EU, va tiép d6 Fed quyét dinh dirng tang 13i
sudt (c6 thé cho téi cudi nim) di khién
vang lai tré thanh hdm tra 4n cho nhirng

bit dinh méi. Tai thi treong Anh, ngay sau

khi c6 két qua Brexit, gia vang da tang 3,8%.

Gia vang trong phién giao dich ngay

Chi tiéu tiéu dung ca nhan tang tai My
Nhuw da phan tich trong Bao cdo Quy 1, khu
vuce dich vu suy giam tai My khién ting
trwdng kinh té Quy 1 chi dat 1,1% (qoq,
tang 0,3 diém % so v&i lan wéc tinh trudce
d6), thip hon mirc ting trwdng trung binh

2%/quy trong nam 2015.

Tuy nhién, btrc tranh kinh t& My dan sang
1én trong Quy 2. Chi tiéu tiéu dung cd nhan
(PCE) tang trung binh 2,9% (yoy) trong
thang Tw va thang Nam, cao hon mrc 2,6%
ctia Quy 1. Bén canh d6, chi sé phi san xuit
(NMI) ctia My cho thiy sw cai thién dang ké
trong khu vwc dich vu sau mot quy suy
giam. Cu thé, NMI thang Sau dat 56,5 diém,
mic cao nhit ké tir thang 12/2015. Trung

Chi s6 phi san xuit My
65

———— NMI: hoat dong kinh doanh
----- NMI: Pon hang méi

Ngudn: CEIC

4/7/2016 dat 1.348,8 USD/troy oz, tang
9,3% so véi gia vang cudi Quy 1. Trong khi
dé, thi trweong chirng khodn gidm diém trén
toan cau va thi treong ngoai héi bién dong
manh véi sy sut giam manh nhat ciia déong
Bang Anh trong 30 nam.

binh ca quy, NMI di ting 1,2 diém so v&i
Quy 1 va dat 55 diém.

Gia diu tho va cac hang héa co ban ting
gitip lam phat tai My ting 1an lwot 1,14% va
1,07% trong hai thang dau Quy 2. Lam phat
co ban van duy tri 6n dinh trén 2% lién tuc
tinh tir cudi ndm 2015. Tuy nhién, Fed vin
mong doi mirc lam phat muc tiéu 2%, truwéc

khi dwa ra quyét dinh ting l3i suit.

Thi trweong lao dong cling dwoc cai thién
tich cwc trong Quy 2. Ty 1é that nghiép
thang Nam gidm xubéng mic thip nhit ké tir
cudc khing hoang nam 2007 - 4,5%. Mac

du vay, lwong viéc lam méi tao thém giam la

Lam phat va thit nghiép My (%, yoy)
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mét trong nhitng nguyén nhan khién Fed
tiép tuc than trong gitr nguyén lai suit. S6
liéu m&i nhét cho thiy chi ¢ 11.000 viéc
1am méi trong thang Nam, thip hon mirc dw
kién 162.000.

Ngay sau khi c6 két qua Brexit, dong EUR va
GBP d3 giam gia manh so véi USD. Diéu nay
c6 thé gy bit loi ti xuit khdu cia My sang
cac thi treong nay, tir dé lam giam téng ciu
va anh hwéng tidu cuc téi kinh té My. Do d6,
kh6 c6 kha ning Fed sé tang 13i suat trong
14n hop ba thang t&i. Ngoai ra, nhu ciu mua

TPCP My tang manh déy duwong loi suét

Nhin lai chinh sach néi l6ng tién té

cia Nhat Ban

Kinh té Nhat Ban Quy 2 danh diu nim thi
ba ctia Chwong trinh kinh té Abenomics
nhdm hdi phuc va cai cach nén kinh té vén
da dinh tré hon hai thap ky mit mat. Tuy
nhién, nhitng gi dang dién ra tai Nhat Ban
lai cho thay nhitng rii ro ma chinh sach nay
mang t&i da vweot xa nhirng gi dat dworc.

Véi viéc nam gitr mot lwong 16m trai phidu
chinh pha Nhit Ban (JGB), IMF da canh bao
ring NHTU Nhat Ban (BOJ) c6 thé 1am mat
di chirc ning chinh cta thi treong JGB. Néu
BOJ tiép tuc mé& rong cac géi mua JGB, thi
treong tai chinh Nhat Ban c6 thé s& bi tén
hai béi sy can thiép qua mrc nay. Trong khi
d6, lwong cb phiéu ETF ma BOJ nim giir da
vrot qua quy mo von va du trit ciia dinh
ché nay, va do d6, sé lam gia ting ting rai ro

t&i bang can d6i ctia BOJ trong ngin han.

Ké tir Quy 1/2016, BOJ di bit du ap dung
chinh sach 1i sudt 4m dbi véi mot sb dinh

TPCP ky han 10 nam giam nhanh chéng.
Mirc loi sudt hién d3 giam x4p xi 1 diém
phz\?m tram Xuéng con 1,37%, so v&i mirc
2,3% cubi ndm 2015. Nhiéu nha dau tw
tham chi cho rang Fed c6 thé s& ha l3i sut
xubng mirc 0-0,25%. CME Group FedWatch
dwa ra mtrc du bao xac suit xay ra kha ning
nay lén t&i 10,5%. Trong khi do, kha nang
tang lai suit trong hai 1an hop thang Chin va

thang Mudi Hai 1an lwot 13 0% va duéi 8%.

Chinh sach né&i 16ng tién té cia BOJ

La mot trong ba miii tén chién lwoc clia
chwong trinh Abenomics, chinh sach néi
16ng tién té cia NHTU Nhat Ban di kéo dai
dwoc hon ba nam. Ngay sau khi nam quyén
diéu hanh BOJ vao thang 3/2015, thong dbc
Kuroda d3 14n lwot thuc hién cac gdi chinh
sach sau:

(i) Tdng cwong mua trdi phiéu chinh phi:
tinh dén thang 5/2016, BOJ di nim gitt
x4p xi 37% dw no JGB, cao gip 3 1in so
véi thori diém dau ndm 2013.

(ii) Kéo dai ky han cdc géi JGB: ky han cac
g6i JGB do BOJ nim giit ting dan tir
mtrc trung binh dwéi 3 ndm lén 7,8
nim (2015) va 8,4 nim (5 thang dau
nam 2016).

(iii) Mua cdc tai sdn rii ro nhw ¢4 phiéu ETF:
trong hai nam tré lai day, lwong c6
phiéu ETF do BOJ nim giit gia ting
nhanh chéng. Trung binh mdi quy, BOJ
bom rong khoang 1,5 nghin ty Yén
nhim thu mua cac c6 phiéu nhém nay,
ting tong gia tri ma BOJ s& hiru 1én toi
8,5 nghin ty Yén.

(iv) Chinh sdch ldi sudt Gm: m&i dwoc ap ti
thang 2/2016, BOJ 4n dinh mitc 13i suit
-0,1% vé&i mot sb tai khoan do cac dinh
ché tai chinh nim giit tai BOJ nhim d4y
lwong tién nay vao lwu thong.
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Ky han va ty 1&é nam giit JGB ctia BOJ
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Ngudn: BO]
ché tai chinh giri tién tai nwéc ndy, nhim
han ché gui tién tai BOJ va kich thich cho
vay . Chinh sach nay da déy mirc sinh 1o cua
cac dinh ché tai chinh xubng mirc thip, du
van c6 13i theo phét biéu ctia Théng dbc
Kuroda. Tuy nhién, lgi ich ma chinh sach
ndy dem lai van chua rd nét, trong khi lai
sudt cho vay trén thi trwedng di vé mirc sat
0% va dwong loi suit d3 gin nhw ndm

ngang.

Brexit - tim diém chau Au Quy 2

T4m diém chiu Au trong Quy 2 13 dién bién
cudc trung cau dan ¥ tai Anh ngay
23/06/2016 vé viéc lidu nwée ndy sé ra di
hay & lai Lién minh Chau Au. Hiu hét cac du
doan trudc dé déu khéng chinh xac khi
51,9% cir tri nwéc Anh d3 bé phiéu dong y
Brexit. Ngay lap tirc, thi trwong tai chinh,
tién té khong chi tai Anh ma trén nhiéu khu
vwe khac trén thé gi¢i da chiu mot cu sbc
16m. Trong phién giao dich dau tién sau cudc

trung ciu dan ¥, thi treong chirng khoan

Lam phat va viéc lam tai Nhat Ban
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Du phai d4anh ddi nhiéu rui ro, nhirng chinh
sach nay lai khéng thuc sy dem lai hiéu qua
cho nén kinh té Nhat Ban. Gidm phat lién
tuc trong nhitng thang gan day khién muc
tiéu 2% t&i cudi nam 2017 gan nhw khong
thé dat dwoc. Trong khi d6, ddng Yén da
tang gid manh ké tir dAu nim 2016, dic biét
sau su kién Brexit vira qua. Ty gia JPY/USD
da giam 14,8% tlr mtrc 120,4 JPY/USD
xubng 102,7 JPY/USD trong nira dau nim
2016.

toan cau da bdc hoi 2,08 nghin ty USD, mirc
sut giam tuyét ddi 16n nhat tir trwde téi nay.
Céc thi trwong chau Au giam diém manh
nhat nhw Italy va Ty Ban Nha (trén 12%);
London (gin 9%); Nikkei ctia Nhat Ban
(7,9%); S&P500 cta My (3,6%);...

Trén thi trwdng ngoai hdi, ddng Bang Anh
va dong Euro mat gia manh so véi dong
USD. Lo ngai vé twong lai bat dinh ctia nén

kinh té Anh va chiu Au trong thoi gian téi,
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Ty gia giao ngay tai Fed
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Ngudn: CEIC
cac nha dau tw di tim kiém cac dong tién va
tai san an toan khac. Hai dong tién dwoc
quan tam nhét tai thoi diém hién tai la déng
USD va ddng JPY. Pdng Bang Anh di lién tuc
rét gia va xac 1ap mirc thip nhit trong vong
31 nim qua. Pén hét ngay 30/6, ddng GBP
da mat gia 11,6% so va&i thoi diém truéc
cudc treng ciu dan y. Trong khi d6, dong
EUR ciing giam 3% gia tri so v&i dong USD.
Déng Yén Nhat, theo mot chiéu hwéng khac,
dang dwoc coi 1a ddng tién an toan nhit tai
thoi diém hién tai.

Trén thi tredng tai san, gia vang cling lién
tuc bién dong do nhu cAu dau tw vio cac tai
san an toan tang 1én. Khong chi vang va cac
déng tién manh, TPCP cac nudc c6 mirc d6
an toan cao nhw My, Thuy Si, Nhat Ban hay
Ptrc cling dwoc cac nha dau tw lwa chon
trong thoi gian ndy. Loi sudt TPCP cac nuwéc
nay da giam nhanh sau cudc trung cau dan
y. Tham chi tai Nhat Ban, Thuy Siva brc, loi
suat TPCP ky han 10 nim d3 giam xudng
dwdi mirc 0%. Cac nha dau tw sin sang tra

tién dé nhirng chinh pha nay gitr ho tién.

Brexit va Piéu 50 Hiép wéc Lisbon

Nuwéc Anh da lya chon twong lai cho minh
voi xap xi 52% s6 phiéu ting hd Brexit. Mic
di1 vay, quéc gia nay van chwa kich hoat
Piéu 50 Hiép wéc Lisbon vé quyén rit khoi
EU cta cac nwéc thanh vién.

Piéu 50 quy dinh cac nwéc thanh vién c6 thé
tw quyét dinh rut khéi Lién minh theo trinh
tw quy dinh béi hién phap. Tuy nhién, diéu
khoan nay lai khéng quy dinh ré vé cach
thirc tién hanh qua trinh roi b cia mot
thanh vién bt ky. Pdng thoi, thi diém Anh
phai dua ra thong bdo chinh thirc ciing
khéng dwoc quy dinh cu thé. Do vay, cic
nwéc con lai cia EU khong dwoc phép gay
ap lwc véi Anh vé van dé nay.

Sau cudc bé phiéu, thi twéng Cameron da
tuyén bd tir chtrc va nhuong trach nhiém
kich hoat Piéu 50 cho nguwdi ké nhiém. Ngay
sau khi Pidu 50 dwoc kich hoat, nwéc Anh
va EU s& c6 thoi gian 2 nim dé dam phan vé
twong lai cia méi quan giita hai bén. Nhitng
vn dé duoc quan tam nhAt hién nay la cac
FTAs Anh da ky duéi danh nghia thanh vién
EU, vin dé dich chuyén lao dong noi khéi
hay cac rao can thwong mai gitra Anh va EU
hau Brexit.

Loi suit TPCP ky han 10 nim (%)
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Tuy nhién, ching tdi cho rang nhirng anh
hwéng nay chi mang tinh ngin han, khi ma
Anh va EU chwa c6 nhitng dong thuan chinh
thirc vé thoi diém va cach thirc Brexit dién
ra. Vé dai han, viéc nwdc Anh réi khoi chau

Au anh huwéng dén dau sé phu thudc nhiéu

Kinh té Trung Quéc cai thién nhe

Ting trwdng kinh té Trung Quéc Quy 1
dirng & mirc 6,7%, cao hon 0,1 diém ph:‘?m
tram so v&i cac du bao dwa ra trwéc do. Du
ting truedng tiép tuc suy giam, mét sb chi
bao kinh té cho van cho thiy nhitng diu
hiéu lac quan. Ca PMI va NMI cta Trung
Quéc déu ting nhe trong Quy 2. Lin dau
tién trong vong mot nam tré lai day, PMI do
co quan thdng ké Trung Quéc tinh toan dat
trén 50 diém trong ba thang lién tiép. Trong
khi d6, NMI da tang nhe so v&i Quy 1, dat
trung binh 53,4 diém. Do vay, chang téi cho
ring Trung Qudc vAn sé duy tri dwoc mirc

tang trudng 6,7% nhu trong Quy 1.

Chi s6 PMI Trung Qudc
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vao quan hé kinh té mai gitra hai ving eo
bién Manche. Hién tai, nwéc Anh van chwa
c6 phwong an thay thé nao cho thoi ky hiu
EU, do d6, Brexit néu xay ra sé can mit it
nhit 10 nam dé 6n dinh, theo Global
Counsel (2015).

Ké tir Quy 2/2016, Trung Qudc bit ddu cip
nhat cach tinh GDP theo phwong phap mdi,
dwoc ap dung béi hau hét cac nwdec OECD
(trong d6 c6 My, Canada va Uc). Theo dé,
cac khoan chi tiéu cho R&D sé dwoc hach
toan vao tw ban cb dinh, thay vi tinh vao
tiéu dung trung gian nhw hién nay. Véi viéc
dAu tw ngay cang nhiéu cho hoat dong R&D,
phwong phap méi gitip GDP Trung Qubc
tang lén dang ké (131 ty USD, twong dwong
1,3% GDP niam 2015). Tuy nhién, téc d6
ting tredng hiu nhw khong thay dbi theo
cach tinh méi nay.

Trén thi trwdng ngoai hbi, dong CNY d3 lién
tuc mat gia trong Quy 2, trong khi du trir

Ty gia va dy trir ngoai hdi Trung Quadc
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van giir 6n dinh 3,2 nghin ty USD. Tinh dén
hét Quy 2, ddng CNY di gidm 3,1% so véi
déng USD tai thoi diém cubi Quy 1. Pac biét,
ty gia CNY/USD tang 1,1% chi vai ngay sau
sw kién Brexit, do tam ly lo ngai, mong

muon dau tw vao cac dong tién an toan hon

Thwong mai ctia Trung Quéc bt dau co
nhirng d4u hiéu hdi phuc, thang dw on dinh
trong khi tdc d6 ting xuit nhap khiu dan
dwoc cai thién. Tong xuit khiu thang Tw va
thang Nam dat 353,8 ty USD, giam 3,4% so

véi cung ky nam trwdc (cao hon mirc giam

nha dau tw trong nwéc. Viéc ap dung co ché 9,7% trong Quy 1). Twong tw, nhap khau

ty gia mo&i dwong nhw da giup PBoC giam trong cung thoi gian nay dat 258,3 ty USD,
cwong do can thiép truc tiép vao thi treong. giam 5,5% (yoy), cao hon 7,8 diém phan
Du trit ngoai té ctia qubc gia nay chi giam tram so v&i tbe do ting trong Quy 1.
7,4 ty USD trong Quy 2 (twong &rng 0,23%

duw triv).

Trién vong ting trirdng Kinh té thé gidi (%)

WEO (4/2016) GEP (6/2016)
2014 2015 2016p  2017p  2016p 2017p
Toan cau 3.4 31  3.2(-02) 3.5(0.1) 2.4(-0.5) 2.8 (-0.3)
Cac nén Kinh té phat trién 1.8 1.9 19(-0.2) 2.0(-0.1) 1.7(-0.5) 1.9 (-0.2)
M§ 2.4 25  24(-02) 25(-01) 1.9(-01) 2.2 (-0.2)
Nhit Ban -0.1 0.6 0.5 (0.0) -0.1(-0.4)
Anh 3.0 22 19(-03) 22(0.0) 24(-0.2) 2.2 (0.0)
Khu vuc dong tién chung
Chau Au 0.9 1.5 1.5 (-0.2) 1.7 (0.0) 1.6 (-0.1) 1.6 (-0.1)
Cac qudc gia dang phat trién 4.6 40 4.1(-0.2) 4.6(-0.1) 3.5(-0.6) 4.4 (-0.3)
Brazil 0.1 38 -38(-03) 0.0(00) -4.0(-15) -0.2(-1.6)
Nga 0.6 37  -18(-08) 08(-02) -1.2(-0.5) 1.4 (+0.1)
Anbo 7.3 7.3 7.5(0.0) 7.5(0.0) 7.6(-0.2) 7.7 (-0.2)
Trung Quéc 7.3 69  65(+02) 62(+02)  6.7(0.0) 6.5 (0.0)
ASEAN-5 4.6 47  48(0.0) 5.1(0.0)
Indonesia 5.0 50 49(+02) 53(+0.2)  5.1(-0.2) 5.3 (-0.2)
Malaysia 6.0 60  44(-03) 48(+03)  4.4(-0.1) 4.5 (0.0)
Philippines 6.1 6.1 6.0(0.0) 62(-0.1)  64(0.0) 6.2 (0.0)
Thai Lan 0.9 09 3.0(+05) 3.2(0.0) 2.5(+0.5) 2.6 (+0.2)
Viét Nam 6.0 60 63(-02) 62(-02) 6.2(-04) 6.3 (0.0)

Chu y: () chi mc d6 thay déi so véi lan dw bao gan nhit

Ngudn: World Economic Outlook (IMF), Global Economic Prospects (WB)
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KINH TE VIET NAM
Tang trwdng-lam phat

Tang trwdng chirng lai, cong nghiép suy giam

Tang tred'ng Kinh té Viét Nam
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Ngudn: Tinh toan tir s6 liéu TCTK
Buéc sang Quy 2, khu vic cong nghiép va Quy 2 ctia khu vuc dich vu da gitp tang
xay dwng tiep tuc suy giam véi mirc tang tredng nira dau nam 2016 cta khu vie nay
trwedong 7,09%, thap hon nhiéu so voi quy dat mirc cao nhat ke tlr nam 2012.

tredc va cung ky nam ngoai (Q1: 7,16%;
Q2/2015: 9,96%). Pac biét, nganh cong
nghiép chi tang 6,82% do suy giam trong

Xét riéng trong linh vyc cong nghiép, nganh
khai khodng tiép tuc c6 xu hwdng suy giam

. tlr Quy 1. Nhém nganh cong nghiép ché
nganh khai khoang. Piéu nay la nguyén

nhan chinh khién cho ting treéong Quy 2 dat
5,52%, gan nhu khdéng déi so véi mirc Mot s6 chi bao cong nghiép (%, ytd)
5,48% ctia Quy 1. Pidu nay 1a hoan toan bat

thwong, khi tang trweéng Quy 2 luén cao hon
Quy 1 tir 0,25 dén 0,5 diém phan trim trong 16
giai doan 2010-2015. 12

Trai ngwoc voi khu viee cong nghiép, khu

vuc nong nghiép va dich vu da co sw cai

thién dang ké so v&i Quy 1. DU vAn thip hon

giai doan trudc, nganh nong, lam, ngw NSNS Qb:» NN Q”a’\’ &
nghiép da tang trurémg 0,36% so voi ciing Tiéuthy —— Ton kho —— Sin xuft

ky nam trwéc, cao hon mirc -1,31% trong

Quy 1. Trong khi d6, tang trwdng cao trong Ngudn: TCTK
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bién, ché tao, du di dwoc cai thién so voi
Quy 1, vAn khéng thé dwa mirc ting chi sb
san xut cdng nghiép (IPI) 1én mtc hai chir
s6. IPI chi tang 1an lwot 7,9%; 7,8%; va 7,4%
trong ba thang Quy 2. Trong d6, nganh khai
khoang giam trung binh 6,21% (yoy) trong
Quy 2, thip nhit tir trweée téi nay. Chi sb
tiéu thu va ton kho cang cho thay ré hon sw
dinh tré trong khu vuec cong nghiép. Tén
kho hang héa tang nhe trong khi tiéu thu
gidm manh so voi thoi diém cudi Quy 1.
Cong ddn téi dau thang Sau, chi sb ton kho
va tiéu thu ting truwdng 1an lwot 9% va 8,8%
(yoy), thap hon nhiéu so véi cling ky nim
2015 (12,8% va 12,7%).

Tuy vy, kinh té Quy 2 vin c6 nhirng diém
sang nhit dinh. Chi s6 PMI cac thang Quy 2
ting manh so v&i ba thang ddu nim, 1an
lwot dat 52,3 - 52,7 - 52,6. Diéu nay cho
thay ré hon ring diéu kién kinh doanh
trong khu virc san xuit ctia Viét Nam dang
tirng buérc dwoc cai thién. Bén canh PMI,
khao sat diéu tra vé xu hwéng kinh doanh

ctia cac doanh nghiép nganh cong nghiép

Chi s6 PMI Viét Nam
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Nguon: HSBC, Nikkei

Hién twong ca chét hang loat va tac

dong vé mit kinh té

Trong Quy 2, kinh té 4 tinh mién Trung
bao gdm Ha Tinh, Quang Binh, Quang Tri
va Thira Thién Hué chiu anh hwéng ning
né do hién twong ca chét hang loat. C6 it
nhit 70 tin ca tw nhién cta cac dia
phwong nay da chét va tréi dat vao bo,
anh hwéng téi khong chi hoat dong danh
bt c4, ma con ca cac hoat dong kinh té
khac. Sau 84 ngay diéu tra, Chinh phu da
cong bd nguyén nhan giy ra hién twong
nay 13 do nhitng vi pham va s c6 trong
qua trinh thi cong, van hanh thtr nghiém
td hop nha may ctia cong ty Formosa Ha
Tinh. Phia Formosa Ha Tinh da chip nhan
két luan ctia CP va cam két boi thwong
thiét hai kinh té cho nguwoi dan, xt 1y moi
triedng véi s6 tién 1a 11.500 ty dong (500
triéu USD).

Theo danh gia ctia VEPR, tac dong vé mit
kinh té ctia hién twong ca chét hang loat sé
thong qua hai kénh. Thit nhét, hién twong
nay tac dong truc tiép téi nhitng nganh c6
lién quan nhw nudi trong, khai thac va ché
bién thily san, nghé mudi, va nganh du
lich. Thi hai, trong trung va dai han, nhiéu
nganh khac trong nén kinh té sé& chiu tac
dong lan téa diy chuyén sau nhirng tac
déng tryc ti€p. Ngoai ra, nhirng thiét hai
vé mdi trirdng bién, ngudn loi thity san, uy
tin chi dan dia ly, sinh k& ngwoi dan va gén
két x3 hoi 12 1au dai, to 16n va rat kho danh
gia. Theo worc tinh cia Bo Lao dong,
Thwong binh va X3 hoi, c6 khoang
263.000 lao dong bi anh hwdng sau tham
hoa cé chét, trong d6 c¢6 100.000 lao dong
truec tiép. Tai cac dia phwong, Quang Binh
woc tinh dia phwong nay thiét hai truc
tiép khoang 2.655 ty dong sau ba thang,
du kién khoang 4.000 ty dén hét nim
2016.
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Tang trwdng lao dong nganh cong nghiép

ché bién ché tao (%, yoy, 6 thang diu niam)
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® Chung ™ Ngoai nhanwéc = FDI

Ngudn: TCTK
ché bién, ché tao ciing cho két qua twong tu.
C6 t&i 41,8% s6 doanh nghiép danh gia tinh
hinh san xuit kinh doanh Quy 2 kha quan
hon so voi quy truedre (Q1/2016: 29,2%).

Tuy nhién, tinh hinh lao dong st dung trong
cac nganh cong nghiép nay lai c6 nhirng dau
hiéu chitng lai. TAng trwdng sb lao dong nira
dau niam ting 5,9%, thip hon mtc 6,6%
nam 2015 va chi twong dwong tang trwedong
trong Quy 1. Lao dong suy giam chi yéu
trong khu virc ngoai nha nwéc va khéi
doanh nghiép FDI. Tang trwédng viéc lam
giam 1an lwot tir mirc 4,4% va 10,5% xuéng

twong rng con 3,6% va 8,9%.

Chi s6 hoat dong kinh té VEPI (Viet Nam

Economic Performance Index) dwgc VEPR

Khéng gian mé'i cho doanh nghiép?

Tinh hinh ding ky doanh nghiép c6 nhiéu
cai thién trong Quy 2 cling nhw trong ntra
diu nim 2016. C6 téi 30,7 nghin doanh
nghiép dwoc thanh 1ap méi trong Quy 2,
ting 16,6% so v&i Q2/2015. Cong don sau
thang dau nam, c6 54,5 nghin doanh nghiép

Chi s6 hoat dong kinh té VEPI
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Ngudn: VEPR

thir nghiém tinh todn tong hop dwa trén s6
liéu vé san lwong dién thwong phidm, kim
ngach xuit nhap khiu, vin tai hang hoa noi
dia, tang truwdng tin dung va PMI san xuit.
Két qua cap nhét cho Quy 2 cho thay chi so
VEPI di c6 sw phuc hdi nhe. Tuy nhién, VEPI
van chi dat 5,19% trong Quy 2, thip hon
nhiéu so véi mtc trung binh 5,91%/quy
trong nim 2015. Trong sb cac thanh phan
cta VEPI, san lwong dién thwong phim va
tin dung ting trwdng twong déi 6n dinh
trong khi ting truedng nhap khiu tiép tuc &
mitc thap (2,15%, yoy). Mitc ting nay chi
dong gép 0,05 diém phan trim vao chi sb
VEPI, thép hon mtc 0,16 diém phﬁn tram
Quy 2/2015.

dwoc ding ky thanh 1ap méi, véi tong vén
ding ky dat 427,8 nghin ty ddng. S6 vén
dang ky binh quan mdi doanh nghiép dat
7,8 ty dong, ting 26,2% (yoy). Tuy nhién,
chi ¢6 322,9 nghin viéc lam dwoc tao ra

trong cac doanh nghiép dang ky, giam
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16,4% so v&i Quy 2/2015. S& doanh nghiép
gap kho khan budc phai tam ngirng hoat
dong giam xap xi 13% so v&i cling ky ndm
2015, v&i 11,1 nghin doanh nghiép trong
Quy 2.

Buéc sang Quy 2, Chinh pht méi thanh 1ap
da dwa ra nhiéu thong diép thé hién quyét
tdm hoan thanh cac muc tiéu, chi tiéu phat
trién kinh té - x hoi giai doan 2016-2020.
Ngay 16/05/2016, Chinh phu da ban hanh
Nghi quyét 35/NQ-CP vé hd tro va phat
trién doanh nghiép dén nam 2020. Nghi
quyét 35 da thé hién tinh than rat ré doi véi
phat trién doanh nghiép nhw dam bao
quyén s& hitu, quyén binh dang, cong bang
gitra cac doanh nghiép trong viéc ti€p cin
cac ngudn lwc, hay viéc khang dinh khong

hinh sw héa cic quan hé kinh té va dan su.

Tuy nhién, cidc muc tiéu dwa ra trong Nghi

quyét nhw déng gép ctia khu vire tw nhan

Ap lwc tang lam phat khéng chi dén tir
diéu chinh gid

Tiép tuc xu hwéng trong Quy 1, lam phat da
tang lién tuc trong ba thang tré lai day.
Pang chi y, lam phat toan phan d4 cao hon
lam phat 16i cho thiy su gia ting manh
trong chi s6 gia cac nhém hang lwong thue-
thwc phim, ning lwong va do nha nwéc
quan ly. Trong khi lam phat 18i van duy tri &
mitc 1,8% (yoy), lam phat toan phan d3
vuot 2% va dat 2,35% (yoy) trong thang
Sau. Nhirng lo ngai ctia chung t6i dwa ra
trong Bao cdo Quy 1 da dan hién rd, lam

phat ting nhanh khéng chi do yéu t6 diéu

Tinh hinh hoat dong doanh nghiép

(nghin DN; nghin ngwoi)
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Ngudn: Bo Cong Thwong, CEIC
chiém 48%-49% GDP vao nam 2020, nang

suat lao dong xa hdi tang khodng 5% /nam,
la nhitng muc tiéu kha cao. Ching t6i cho
rang Chinh phit mé&i cAn quyét tAm hanh
déng rat cao méi lam dwoc diéu nay dé vuc

day nén kinh té noi dia.

Lam phat va lam phat co’ ban (%, yoy)
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Nguédn: TCTK, IFS
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chinh gia ctia nha nwéc, ma con béi sy hoi
phuc ctia gid hang héa trén thé gioi.

Thay d6i CPI so véi thang trwée da 1an lwot
tang 0,54% va 0,46% trong thang Nam va
thang Sau, mirc ting qoq cao nhit trong gin
sau nam tré lai day. Pong gop 1én nhat vao
mitc ting nay 1a sw ddo chiéu trong nhom
“Giao thong”, & mirc 1,73% va 2,39%
(mom). Bén canh do, gia dich vu bao hiém, y
té da ting 4,78% trong thang Nam da dwa
nhom hang héa nay thanh nhém c6 mirc

ting yoy cao nhit trong rd hang héa CPIL.

Truéc dién bién lam phat phitc tap nay, Thi
twdong Chinh phua da cé chi dao khong tang
gia ban 1é dién trong nam 2016 va phi BOT.

Pong thori, Tha twéng ciing yéu ciu diéu

Cac can do6i vi mo
Xudt nhdp khdu tang nhe, can can

thwong mai cdan bang

Sau hai quy thang dw, can can thwong mai
bat dau xuit hién nhitng ddu hiéu dao
chiéu. Trong khi xuit khau vAn ting trwéng
thap & mirc 5,2% (yoy), nhap khiu da bt
dau ting tré lai déy can cin thwong mai vé
mirc cin bang. Xuat khiu Quy 1 va cong don
6 thang dau nam lan lwot dat 43,5 ty USD va
82,2 ty USD (ting 5,9% so v&i 6 thang dau
nim 2015). Trong khi d6, nhap khiu Quy 2
woc dat 43,5 ty USD, tang 2,2% so voi cung
Ky nam trwéc (Q1/2016: -4,1%).

Kim ngach nhép khiu 6 thang diu nim wdc
dat 80,7 ty USD, giam 0,5% (yoy). Tuy

nhién, suy gidm trong gia tri nhap khiu chi
yéu do yéu tb gia ca. Theo sb liéu ctia TCTK,

gia nhap khiu binh quan di giam 7,8% ntra

chinh gid dichvuy té ¢6 10 trinh, bwdc di
phi hop va khong diéu chinh dong loat trén
63 tinh thanh dé tranh bung nd lam phat.

Mac du vay, theo nhan dinh cda ching toi,
nguy co lam phat ting tré lai vin con rat
16m. Gia dau va hang héa co ban khac da
thoat khéi day va dang trong xu huwéng tang
tré lai. Pay c6 thé sé 1a nhan té anh hudng
chinh téi chi sb gia tiéu ding trong nwéc
ntra cubi nim nay. Bén canh dé, gia dién c6
thé chwa ting nhwng nhirng dich vu khac
nhu y té va gido duc nhiéu kha ning sé ting
trong nira cudi nim theo 19 trinh da dé ra.
Piéu nay sé tao 4p lwc khong nhé 1én lam

phat trong thoi gian téi.

dau nim nay. Néu loai b yéu t6 gia, kim
ngach nhip khiu dat 87,5 ty USD, ting 7,9%

so v&i cung ky nam 2015. Do d6, ching toi

Can can va tang trwé'ng thwong mai
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Nguon: TCTK
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cho rang viéc gia hang hda co ban va ning
lwong phuc hdi sé khién tinh trang can can
thwong mai dién bién x4u di trong thoi gian
t&i. Nhidu kha ning thwong mai sé tré lai

tham hut nhw giai doan trwérc nam 2012.

Mot diém dang chd y khac, trong khi nhap
kh&u tir hdu hét cic thi trwong déu suy giam

Chuyén dich co cdu thu ngédn sdch

Thu ngén sach t6i thoi diém 15/06/2016
tang nhe so v&i nam 2015, wée tinh dat
425,6 nghin ty ddng. Trong khi dé, chi tiéu
hau nhw khong ting gitip ngan sach chi
tham hut 82,9 nghin ty déng (thip hon mitc
95 nghin ty déng cuing ky nim 2015). Tuy
nhién, c6 su thay doi ré rét trong co ciu thu

ngan sach.

Anh hwéng tir gia diu thé va hang hoa co
ban khac khién ty trong hai khoan muc thu
tir dAu tho va thu can d6i NSNN tir hoat
dong xuat nhap khiu gidm manh. Ty trong
hai khoan muc nay trong thu NSNN nira dau
nim lan lwot & mirc 4,2% va 14,8% (2015:
8,0% va 18,1%; 2014: 12,8% va 18,7%). bé
bt dip hut thu, Chinh phii budc phai diy
manh cac ngudn thu khac nhu thu thué bao
vé moi truomg (4,2%) va thu tién sir dung
dat (8,0%). Trong hai nim 2014-2015, thu
ngén sach tir hai ngudn nay trong nira du
nim chi chiém khoang 1,5% va 6,0% téng
thu NSNN.

Khéng chi gip nhiéu khé khin trong viéc
tim kiém cac ngudn thu, NSNN ciing dang
phai d6i mit véi bai toan st dung von ngan
sach trong cac DNNN. Mot trong nhitng van

(Trung Qudc: 23,3 ty USD, giam 2,9%;
ASEAN: 11,5 ty USD, gidm 3,4%; Nhat Ban:
6,8 ty USD, giam 6,3%), nhap khiu tir thi
trwong Han Qudc vAn ting 7,9% va dat 14,9
ty USD. Piéu nay cho thiy xu huéng dich
chuyén ngu6n hang nhip khau ctia nwéc ta
sang phia Han Quéc ngay cang tré nén ro

rang.

d@ ndi bat 12 sw kién Bo Tai chinh yéu ciu
hai NHTM Nha nwéc lén 1a VietinBank va
BIDV tra cb tirc nim 2015 bing tién mit dé
bd sung vao NSNN.

Hién tai, phdn vén nha nwéc tai hai ngan
hang nay 1an lwot 13 64,46% va trén 95%.
Tuy nhién, BIDV di khong tra cd ttrc bing
tién mit va VietinBank thim chi con khéng
chia cb tirc niam 2015. V& co ban, viéc BIDV
khong tra cd tirc bing tién mit nham dap
trng nhu ciu cip bach vé vén dé dam bao

cac muc tiéu hoat dong: (i) duy tri tang

treong tin dung cung rng von cho nén kinh

Co ciu thu ngan sach 6 thiang diu nim

Thu can
d6i NSNN
tir XNK

14.8%
\ Thu tir
Thu DN tu

o Cac nhén
dau Kkhoan 16.6%
thg thu noi
42% dia khac
28.3%

Thué
BVMT
4.3%
Thu tién st dung
dat Thué TNCN
8.0% 7.6%

Ngudn: Tinh toan tir s6 liéu ciia TCTK
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té&; (ii) tuan thu cac quy dinh an toan kinh
doanh theo quy dinh cia NHNN; (iii) thwc
thi cAc muc tiéu quan tri theo thong 1& qubc

té;...

Néu BTC chép nhan nhan cb tire dwéi dang
cb phiéu, BIDV cling nhw cac DNNN khéac sé
c6 co hdi mé rong vbn dé phat trién hoat
dong kinh doanh. Hau qua 1a trong ngan
han, NSNN sé& gip nhiéu kho khin, dii trong
dai han sé cé thé thu dwoc nhiéu hon.

Nguwoc lai, néu BTC yéu cau nhan co tirc

Tiéu diing chivng lai, ddu tw nwéc ngoadi
tang manh

Tiép tuc xu hwdng trong Quy 1, tinh hinh
tiéu dung trong Quy 2 va sau thang dau nim
tré nén am dam hon so véi cung ky nam
2015. Tang trwdng ban 1 vé gia tri trong
ntra ddu nam van duy tri mirc 9,5%, twong
dwong nam 2015 va dat 1.724 nghin ty
ddng. Tuy nhién, mtc ting nay chi yéu do
gia ca da tang tro lai, dac biét trong hai
thang cudi quy véi miec lam phat (mom)

cao nhat trong nhiéu nam tré lai day. Xét vé

Piu tw trie tiép nwéc ngoai (ty USD)
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Nguédn: TCTK

bang tién mit, cic NHTMNN néi chung ciing
nhw cac DNNN néi riéng kho ¢6 thé déy
manh hoat dong kinh doanh trong diéu kién
hién tai.

Do vy, chiing tbi cho rang Chinh phi c6 thé
xem xét giai quyét bai toan nay bang cach
thoai von dan tai cic NHTM nay. Diéu nay
c6 thé gitip Chinh phi thdo g kho khin
trong ngin han, ddng thoi, cic NHTM vAn c6

co hoi mé rong von.

khdi Iwong, ban 1é hang héa cong don toi
hét Quy 2 chi ting 7,5%, thap hon nhiéu so

v6i con s6 8,8% twong (rng trong nam 2015.

Tong von dau tw toan x3 hoi mé rong twong
dbi b6n dinh trong Quy 2, dac biét tai khu
vwe tw nhan va khu vwe c6 vdn FDIL. Tinh
theo gia hién hanh, vén dau tw trong Quy 2
dat 344,6 nghin ty déng, cao hon 11,9% so
v&i Q2/2015. Trong do6, khu vwe tw nhan

Tang trwd'ng ban 1é (%, ytd, yoy)
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Vo6n dau tw toan xa hoi (so véi cing ky nam trwérc)
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ting va khu vuec c6 vén FDI 14n lwot ting
15% va 17,8% (Q2/2015: 12,6% va 3,11%).

Tinh hinh du tu truc tiép nwéc ngodi c6
nhiéu khoi sic trong Quy 2. Tong vén ding
ky trong nira ddu nim 2016 dat 11,28 ty
USD, tang 105,4% so v&i cung ky ndm 2015.
Trong d6, lwong vén ding ky méi va ding
ky ting thém 1an lwot dat 7,5 va 3,8 ty USD.
Riéng trong Quy 2, tdng vbn ding ky mai
dat 4,8 ty USD, cao hon 75% so v&i mirc von
trung binh cta cac quy 2 giai doan 2012-
2014. Xu hwéng ting trong lwong von giai
ngan ciing dwoc thé hién ro rét trong giai
doan 2012 tré lai day.

Thi trwong tai chinh va tién té

Ty gid 6n dinh

Thi trwong ngoai hbi van giir 4n dinh trong
subt Quy 2. Ty gia trung tdim dao dong tir
21.828 VND/USD dén 21.946 VND/USD,
dao dong duéi mirc +0,5%. Tai ngan hang
Vietcombank, gia ban USD ciing chi dao

dong & mirc thap va luén cach twong doi xa

Ngudn: Tinh toan tir s6 liéu TCTK

Xét theo dbi tac, Han Quéc van 1a nwéc dau
tw vao Viét Nam nhiéu nhit téi thoi diém
hién tai. Lwong vn ding ky lity ké cac dw
4n dén tir quéc gia nay con hiéu lwc téi ngay
20/06/2016 dat 48,5 ty USD. Diéu nay ciing
1a mot trong nhirng nguyén nhan tao ra sw
dich chuyén trong ngudn hang nhap khiu
ctia Viét Nam trong thoi gian gan day. Pau
tw FDI vao Viét Nam cha yéu hwéng téi
nhém nganh cong nghiép ché bién ché tao,
dong nghia véi viéc cac doanh nghiép FDI sé
ting cwdong nhip khiu may méc, thiét bi tir

nwéc dau tw.

v6i tran ty gi4. So véi thoi diém cubi nim
2015, ty gia chi giam nhe khoang 0,1%. Diéu
nay gidp tao du dia cho NHNN thyc hién
viéc mua rong ngoai té nham bd sung phin
du trir da st dung trong ndam 2015. Chung

toi cho rang, sau khi ty gia da dan di vao on
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dinh, NHNN s& thwc hién mua vao USD dé
ting du trir ngoai hdi ciing nhw dé phong
kha ning Fed ting l4i sut trong ky hop
thang Sau. Theo Bao cdo Kinh té vi md
thang 5/2016 cta Trung tam Nghién ctiru
BIDV, NHNN da mua rong khoang 7 ty USD
ké tir diu nam nhim bd sung vao duw trir

ngoai hoi.

Huy déng va cung tién tdng manh

Trong hai thang dau quy, nhu ciu huy dong
tiép tuc ting cao, déy tang trwong huy dong
1én mtrc 8,23% so véi cudi nim 2015

(2014: 5,26%; 2015: 4,58%). Tuy nhién,
Thong tw 06/2016/TT-NHNN dwgc NHNN
ban hanh nhim stra ddi mot sb diéu khoan
ctia Thong tu 36 tredrc d6 da gitp giam bot
strc ép thanh khoan cho cac NHTM. Theo do,
Thong tw 06 cho phép cac NHTM kéo dan
thoi gian ap dung ty 1é tdi da st dung ngudn
vbn ngin han dé cho vay trung, dai han:
60% dén hét 2016; 2017: 50%; tlr 2018:
40%.

Tang tred'ng cung tién, huy déng va tin

dung 6 thang diu nam (%, ytd)
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Ngay truwdrc khi TT 06 dwoc ban hanh, 1ai
suat lién ngan hang lién tuc giam & cac ky
han. Bic biét, ca 14i suit qua dém va mot
tuan déu da co lac xuéng mixc Xép xi 0,5%,
thip nhét trong vong hon hai nim gin day.
Lii suat huy dong tai cic NHTM ciing di c6
dAu hiéu ha nhiét, nhiéu NHTM d3 giam tir
0,1-0,3 diém phz\?ln tram v&i cac khoan huy

dong ky han dwéi sdu thang.

Khéi lwong tién té ciing ting dang ké trong
sau thang diu nim nay. Cung tién M2 ting

8,07% so voi thoi diém cudi nam 2015, cao

Lai suit lién ngan hang (%)
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hon nhiéu so v&i cing ky hai nim truéc do.
Piéu nay cho thiy NHNN d3 thuc hién
nhirng buéc di néi16ng tién té diu tién. Cu
thé, hoat dong trén thi trerong mé (OMO) va
kénh tin phiéu dién ra kha s6i ndi trong Quy
2. Theo s6 liéu tdng hop cia BVSC, NHNN
da thwc hién bom rong khoang 32.000 ty

Thi trrong tai san
Bién déng trén thi trwong vang

Quy 2 chirng kién su thay d6i dang ké trong
thi trwedng vang trong nwéc, gia vang trong
nwéc dan bam sat véi gia vang thé giGi. Nira
cuoi Quy 1, trong khi gia vang thé gi¢i tang
do6t bién do nhirng lo ngai vé quyét dinh cua
Fed trong cudc hop thang Ba, gia vang trong
nuwéc van twong déi 6n dinh va chi ting nhe
so v&i hoi ddu nam. Piéu nay khién cho mirc
chénh léch giira gia vang trong nwéc va thé
gi¢i gan nhu khéng con.

Pau Quy 2, gia vang trong nwéc dao déng
on dinh quanh nguwdng 33-34 triéu
doéng/lwong. Tuy nhién, ngay sau khi Fed
quyét dinh gitr nguyén mic 13i suit hién tai,
va ddc biét la sw kién Brexit, gid vang trong
nwéc cling nhw thé gi¢i da c6 nhirng phién
tang manh lién tiép trong nhitng ngay gan
day. Tinh dén cudi Quy 2, gia vang trong
nuwéc da tang 5,6% va 6,4% so véi thoi diém
cu6i Quy 1 va cudi nam 2015.

Ciling trong Quy 2, vdn dé huy dong vang
trong dan lai mot 1an nira dwoc dé cap, khi
Hiép hoi Kinh doanh vang Viét Nam kién
nghi véi Chinh pht va NHNN thanh lap Sé&

Giao dich vang Quéc gia véi muc dich huy

dong qua kénh OMO va 25.700 ty dong qua

kénh tin phiéu ra ngoai thi trwdng.

Trong khi do6, tang trwdng tin dung sau
thang dau nim dat 6,2%, twong dwong so
voi cung ky nam 2015. Chénh 1éch huy
dong-tin dung van con, du di gidm so véi
mtrc trung binh 3,5% trong nam 2015.

déng vang trong dan. Theo t6 chirc nay,
hién nguwoi dan Viét Nam dang gitr khoang
500 tdn vang. Trong cudc hop thuong ky
thang Sau, Tha twdng Chinh phu da giao
NHNN chu tri nghién ctru, xem xét van dé
huy dong nguén lyc trong dan (bao gom ca
vang va tién), tao nguén vén phuc vu ting

truwedng kinh té.

Tuy nhién, ching t6i cho rang ban chit cta
viéc huy dong vang la di ngwoc lai véi
nguyén tic kinh té. Vang, hién dwoc cat gitr
trong dan, mang ban chit nhw moi tai san

khéc va chi wu viét hon vé viéc cit gitt, bao

Dién bién gia vang (triéu dong/lwrong)
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quan. Néu thyc hién huy dong, vang sé
mang thém chirc nang la phwong tién luru
thong twong tw nhw tién. Khi c6 thém chirc
nang nay, nhu cau vé vang sé tang lén thay
vi gidm xudéng. Cong véi nhirng kich hoat
khac tir phia cdu (nhw trweong hop Brexit
khién gia vang thé gi¢i ting hién nay), sé
tao ra nhirng cu soc tich trit, dau co, khién
thi trwdng bat 6n va dé tén thuwong hon.

Pay sé 1a nguyén nhan chinh dan téi hién

Thi trwdorng BPS phuc hdi nhe

Trong nira cubi Quy 2, NHNN di chinh thirc
ban hanh Théng tw 06 nhim stra ddi Théng
tw 36, trong do6 co hai vAn dé chinh lién
quan truec tiép téi thi trwedng bat dong san.
Thir nhét, tang hé s rti ro clia cac khoan
phai doi dé kinh doanh BDS tir 150% lén
200% (thay vi 250% nhw du thao dwa ra
hdi diu nim), va c6 hiéu luc ké tir
1/1/2017. Thir hai, thwc hién giam c6 16
trinh ty 18 t6i da str dung ngudn von ngin
han dé cho vay trung va dai han tir 60%
(hét 2016) xudng 50% (2017) va 40% (tir
2018). Pay la cach tiép can hop 1y, c6 16

Thi trwd'ng cin ho dé ban tai Ha Noi
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Nguodn: Savills

twong vang hoa tré lai. Piéu nay cling ding
v&i do la hoa, khi cac NHTM dat mic lai
suat huy dong dwong véi dong USD.

Trong thoi gian qua, NHNN d3 Ian lwot loai
vang va ngoai té ra khoi hé théng tin dung.
Chung tdi cho rang NHNN cén thwc hién
viéc nay mdt cach nhat quan, quyét doan,

tranh 1ap lai nhirng sai lam khéng can thiét.

trinh va tdm nhin. Do d6, tac dong cua TT
06 1én thi trwong BDS sé khong 16n va gay
s6c nhw du thao stra ddi trwde d6. NHTM
van cin kiém soat chat ché ché tin dung
danh cho cac dw 4n bat dong san, tuy nhién,
nha dAu tw s& c6 thém thoi gian dé thich
trng véi nhitng diéu chinh méi.

Sau khi TT 06 dwoc ban hanh, thi trwdong da
6 nhirng phan wng tich cwc dau tién so véi
ky vong lo ngai truedrc diy doi véi du thao
TT 36. Thi tredrng can hd dé ban ting

truwedng tré lai sau hai quy giam toc lién tiép.

Thi trwong cin hd dé ban tai Tp. HCM
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Ngubn cung so cip tang nhanh trén ca hai
thi treong, 6,8% va 7,2% (qoq) lan lwot tai
Ha Néi va Tp. H6 Chi Minh. Téng ngu6n
cung so cap tai hai thi tredng nay dang &
murc 17.370 can va 40.100 nghin can. Theo
du béo cuda Savills, trong ntra cudi nim sé c6
thém khoang 22.000 can tai Ha Noi va
35.000 can tai Tp. H6 Chi Minh gia nh4p thi

treong.

CACLUU Y VE CHINH SACH

Kinh t& thé giéi Quy 2 ndi bat véi sw kién
nwée Anh quyét dinh roi khéi Lién minh
Chau Au. Quyét dinh nay din téi bién dong
trén cac thi treong khac nhau trong ngin
han, c6 thé tac dong téi kinh té Viét Nam.
Trong d6, dang ké nhAt 12 viéc gia ning
lwong va cac hang héa co ban dang phuc hdi
4n dinh. Do dé, ap lwc lam phat trong nwéc
thoi gian téi sé khong chi dén tir cac dot
diéu chinh gia cdc mit hang do nha nwéc
quan ly.

Trong nwéc, cong nghiép suy giam khién
tinh hinh ting treédng nira diu nim nay
khong dat dwoc nhw ky vong. Du tang
trwéng thwong mai din hdi phuc cling véi
trién vong tét trong thu hit vén FDI, chiing
toi ti€p tuc khang dinh muc tiéu tang
trwdng 6,7% la khong thé dat dwoc. VEPR
ti€p tuc duy tri dw bao ting trwedng kinh té
2016 & mirc 6% hodc thap hon. Do dé,
chiing t6i cling duy tri lwu y vé viéc can
tranh tam ly nén néng dat muc tiéu tang
trwdng cao khi bit ddu mot nhiém ky Chinh
pht mé1i, dan téi budng 16ng 6n dinh vi mo.

Khéi lwong giao dich ting nhanh hon tc d6
ting ngudn cung da gitp ty 18 hdp thu ting
nhe so v&i Quy 1. Tai Ha No6i, khoang 6.000
can hd da dwgc ban trong Quy 2, twong trng
véi ty 18 hap thu 34,5%, ting 0,1 diém phin
tram so véi Quy 1. Trong khi d6 tai Tp. HO
Chi Minh, ty 1é hap thu trong Quy 2 dat
17,2%, ting 0,4 diém phan tram so véi Quy
1. Lwong can hd ban ra dat 6.900 can, tang
9,5% so véi Quy 1 va 38% so véi Q2/2015.

Néu bat 6n vi mo tai dién, thi cai gia phai tra
sé dat hon nhiéu. Ching tdi c6 co s& lo ngai
vé kich ban nay vi miy ly do.

Thir nhdt, kha nang lam phat tang tré lai
trong ntra cudi nim 1a khong thé tranh khoi,
khi gid hang héa co ban trén thé gi¢i hoi
phuc két hop véi nhirng diéu chinh gia
trong nwéc. Trong khi d6, cung tién dang cé
xu hwdng dwoc diéu chinh tang cao, dac biét
trong sau thang dau nim. Do vay, ching tbi
tiép tuc khuyén nghi cic co quan hoach
dinh chinh sach cin nhin truweéc nhirng rai
ro bung phat lam phat dé€ kiém soat cung
tién & mirc phu hop. K€ hoach tang truedng
tin dung 18-20% trong nam 2016 c6 thé tao
nguy co mat kiém soat lam phat nhw trong
may nam gan day.

Tht¥ hai, Chinh pht méi da c6 nhirng buéc
di d4u tién trong viéc mé rong khong gian
cho cac doanh nghiép tw nhan. Tuy nhién,
ban than Nghi quyét 35 ctia CP chwa du chi
tiét va khi trién khai sdu hon trén thuc té
can c6 thoi gian va sy phdi hop cua cac Bo.

Chuing tdi cho rang bén canh nd lwc cai cach
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hanh chinh manh mé&, Chinh phu cin quyét
tam tao dung moi tredng canh tranh thyc
sw hitu hiéu, thu hep khu viec DNNN - day la
cach hd tro cho doanh nghiép tw nhan cta
Viét Nam mot cach t6t nhit trong bdi canh
hoi nhdp nhanh hién nay.

Thit ba, co cu thu ngan sach dang dan dich
chuyén do mét s6 ngudn thu suy giam,
trong do c6 cac khoan loi tirc tir cac DNNN.
V@ dai han, Chinh pha ciing nhw B6 Tai
chinh cin giai quyét dirt diém bai toan gitra
nhitng khoan thu ngin han va loi ich trong
dai han. Chiing t6i khuyén nghi Nha nwéc
thoai vén mét cach quyét doan khéi cac
DNNN 16, dic biét tai mot s6 NHTMNN.
Viéc nay c6 thé gitp b6 sung ngudn NSNN,
dong thoi tao diéu kién cho cac NHTM nay

van c6 dd nguon von dé mé rong hoat dong.

Thir tw, y twdng huy dong vang trong nén
kinh té dang g6p phén tao thém bit 6n vé
tAm 1y trén thi tredng, va néu thwce hién, sé
thu hep khong gian chinh sach khi bat 6n vi
md xay tdi. Va vé dai han, y twdng nay di
nguoc lai tién trinh chéng vang héa, dé la
héa nén kinh t€ dang bat dau c6 hiéu luc
trong nhiém ky Chinh pht vira qua. Chiing
t6i cho rang NHNN cén kién dinh con dwong
tach vang va ngoai té (USD) ra khoi lwu
théng, va dwa vao van hanh theo cac nguyén

tac cda thi tredng tai san.

Cudi cung, trong béi canh cudc khing hodng
ca chét bat thwong tai bor bién ctia bén tinh
mién Trung la tAm diém cta Quy 2, ching ta
khong thé khong dé cip t&i van dé nay. ba
s6 ngwoi dan cho rang viéc gidi quyét cudc
khing hoang vira cham chap vira vdi vang.

Sw chdm chap trong xtt 1y tinh huéng va

truyén théng vao giai doan dau khi cudc
khung hoang vira nd ra, cho thiy Chinh phu
con thiéu kinh nghiém trong viéc xtr 1y cac
cudc khing hodng moi trwong trén dién
rong, ca vé nang lwc ky thuat 1an kha niang
két noi lién nganh. Trong khi do, viéc xac
dinh va chip nhin mirc b6i thwong tir
Formosa dwoc danh gia 1a da qua voi vang.
Chung tdi cho rang viéc xac dinh mutc boi
thwong phai dwa trén mot quy trinh chat
ché ca vé phap ly va ki thuat. Néu chwa c6
sw xac minh lwong gia tén that cta cudc
khiing hoang mét cach khoa hoc, ma da
chap nhan mrc dén by, thi v6 hinh chung da
thira nhian quy moé tén that twong dwong
véi miec dén bu d6. Hanh déng nay c6 thé
khép lai cac co héi dam phan dwa trén cac
tinh toan chat ché, khoa hoc hon. Mac du
chwa thyc hién mét wéc lwgong nghiém ngat
vé nhirng ton thit nay, VEPR wéc tinh so bd
mirc ton thit virgt qua rat nhiéu so véi con
s6 500 triéu USD. Thém vao d6, cudc khung
hoang 1a mét héi chuéng dir doi dé ching ta
suy nghi lai mé hinh ting trwdng kinh té
dang theo dudi hién nay, & ca cip trung
wong va dia phwong. Pong thoi, né cho thay
nang lwc va trach nhiém quan ly cac qua
trinh gdy 6 nhiém clia cac co quan chitc
nang con thiap. Néu khéng xi 1y nghiém
minh va bdo ddm mot co ché bao vé moi
truedng hiru hiéu, thiét hai cho xa hoi va
nguoi dan la vé cung to 16n, de doa cudn
trdi nhirng no luc ting tredng va 6n dinh
kinh té-x3 hoi.

Lwu y: Cac chinh sach dai han hon sé dugc
trinh bay tai cic bdo cao chinh sach khac ctia
VEPR.
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Danh muc tir viét tat

BOJ
BSC
BTC
CEIC
DN
PTNN
EA
ECB
EU
FDI
FED
FRED
GDP
HSCB
IFS
IMF
mom
NBSC
NHNN
OECD
PMI
qoq
TCTK
TTCK
UN
USD
VCB
VEPR
VND
WB
yoy
ytd

Ngan hang Trung wong Nhat Ban

Cong ty Chirng khodn Ngin hang D4au tw va Phat trién Viét Nam
B6 Tai chinh

Co sé dit liéu CEIC

Doanh nghiép

bau tw nwédc ngoai

Khu virc ddng tién chung chau Au
Ngan hang Trung wong chau Au

Lién minh chau Au

DPau tu tryc tiép nwde ngoai

Cuc Du trit Lién bang My

Co s& dit liéu D triv Lién bang (Federal Reserve Economic Data)
T6ng san phadm qudc noi

Ngan hang Thwong mai Hong Kéng-Thwong Hai
Théng ké Tai chinh Qudc té (IMF)

Quy Tién té Qudc té

Thay d6i so v&i thang truéc

Cuc Thong ké Qudc gia Trung Qudc
Ngan hang Nha nuwéc

T6 chirc Hop tic va Phat trién Kinh té
Chi s6 Nha quan tri Mua hang

Thay d6i so v&i quy truéce

Téng cuc Thong ké

Thi trwdng chirng khoan

Co s& dir liéu Lién hop qudc

bong dé la My

Ngan hang Ngoai thwong Viét Nam
Vién Nghién ctru Kinh té€ va Chinh sach
DPong Viét Nam

Ngan hang Thé giGi

Thay d6i so vGi ciing Ky ndm treéc
Coéng don



Nhirng quy dinh vé cong bo thong tin
Chirng nhan ciia tac gia

C4c tAc gia sau s& chiu trach nhiém vé ndi dung clia bdo cdo nay, dong thoi chirng nhan rang nhitng quan
diém, nhan dinh, dw b4o trong bdo cdo nay phan anh y kién cht quan ctia ngudi viét: Nguyén Dirc Thanh

va Nguyén Thanh Tung.

Tai liéu nay dwoc thuc hién va phan phéi béi Vién Nghién ctru Kinh té va Chinh sadch (VEPR), chi nham
muc dich cung c4p tai liéu tham khao cho c4c khach hang hoic d6i tac dic biét cia VEPR, khong nham
muc dich thwong mai va xuit ban, du thong qua bao chi hay cac phwong tién truyén théng khac. Cac
khuyén nghi trong bdo cdo mang tinh goi y va khéng nén coi nhw 1oi tw van cho bit ky ca nhin nao, vi

béo c4o dugc xay dung khdong nham phuc vu lgi ich ca nhan.
Cac thong tin can chi y khac
Bao cdo dwoc xuit ban vao ngay 14 thang 7 nam 2016. Cac dir liéu kinh té va thi trwong trong bao cio

dwoc cap nhit téi ngay 30/6/2016, néu khac sé dwoc dé cap cu thé trong bao clo.

T4t ca nhitng théng tin néu trong bao cdo phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mic cdn trong
tdi da c6 thé&. Tuy nhién, do cadc nguyén nhan chd quan va khach quan tir cic ngudn thong tin cong b6, tac
gid khong dam bio vé tinh xac thwc clia cac thong tin dwoc dé cip trong bio cdo phan tich cling nhw
khong cip nhit nhitng thong tin trong bao c4o sau thoi diém bo cdo nay dwgc phat hanh.

VEPR c6 quy trinh thi tuc d€ xac dinh va x{ ly cAc mau thuan vé loi ich nay sinh lién quan dén nhém tac
gid. Moi déng gdp va trao doi vui long giti vé: Vién Nghién ctru Kinh t€ va Chinh sich, Phong 707, Nha E4,
144 Xuan Thiy, Cau Gidy, Ha N6i. Email: info@vepr.org.vn






VEPR

O CAC BAINGHIEN CU’U KHAC

VMM16Q1 Bao cao Kinh té vi mé Viét Nam quy 1 — 2016, Phong Nghién ciru VEPR
VMM15Q4 Bao céao Kinh té vi mé Viét Nam quy 4 — 2015, Phong Nghién ctru VEPR
VMM15Q3 Bao cao Kinh té vi mé Viét Nam quy 3 — 2015, Phong Nghién ctru VEPR
VMM15Q2 Bao cao Kinh té vi md Viét Nam quy Il — 2015, Phong Nghién ciru VEPR
VMM15Q1 Bao cao Kinh té vi mé Viét Nam quy | — 2015, Phong Nghién ciru VEPR
CS-11 Tac dong cua dién bién gia dau t&i ngan sach, Phong Nghién ctru VEPR
CS-10 Nhirng dic diém cia no cong & Viet Nam, Phong Nghién ctru VEPR

CS-09 Dw bao kinh té -xa héi Viét Nam giai doan 2016-2020, Phong Nghién ciru
VEPR

CS-08 Anh hwéng tir sw kién gian khoan 981 dén kinh té Viét Nam hét 2014 va xa
hon, Nguyén Birc Thanh, Ngé Qudc Thai

LIEN HE

Vién Nghién ctru Kinh té va Chinh sach
Trudng Pai hoc Kinh té, Pai hoc Qudc Gia Ha Noi
DBia chi: Phong 707, nha E4

144 Xuan Thay, Cau Giay

Ha NOi, Viét Nam

(84-4) 3 754 7506 - 704/714
(84-4) 3 754 9921
info@vepr.org.vn
WWW.vepr.org.vn




