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Kinh té thé gidi 3 quy dau nam 2015 tiép tuc tang trueong
chéam lai do toc do phuc hoi chém & cdc nén kinh té phat trién,
da ting treomg yéu & cdc mede méi néi, cimg véi tinh hinh
bién dong ciia thi truong tai chinh, tién té quéc té, ddc biét la
bién déng ty gid; Bén canh dé la sw bat én ciia kinh 18 Trung
Quoc tdc dgng dén kinh té toan cdu (thong qua cdc kénh chimg
khodn, ty gid, thuwong mai va dau tw) va vdn dé nguoi nhdp cu
6 chdu Au.

TINH HINH KINH TE THE GIOI

Téang trweédng cham lai

Kinh té My phuc h6i chim lai, thé hién r& qua GDP quy 2
chi dat 2,3%, chi s6 PMI san xuéit ¢6 xu hucmg giam, niém tin
tidu ding giam tir mirc 91,9 trong théng 8 xubng con 87,2 diém
trong thang 9; gi4 dau giam gitp kich thich tiéu ding nhung




lai lam thu hep von dau tu vao linh vuc khai thac dau khi, do
d6 anh hudng téi khu vire san xuét va xudt khau, dic biét trong
bbi canh déng USD ting gid, Cuc Dy trit lién bang My (FED)
gift nguyén mirc 13i sudt trong thang 9/2015 cho thdy nhimng
quan ngai vé viéc kinh té My dang phai chiu tac dong x4au cia
kinh té thé gioi.

Kinh té chau Au ¢6 d4u hiéu phuc hdi thé hién qua chi sb
PMI san xuat ¢ xu huéng tang tir 51 diém trong théng 1 1én 52
diém trong thang 9, ddy la tin hiéu tét cho nén kinh té khu vic;
Cuing véi goi kich thich tién té 1.100 ty euro cia Ngan hang Trung
uong chau Au (ECB). Bén canh d6, chi sb thit nghiép ciing giam
tir mc 11,1% trong théng 6 xudng con 10,9% trong thang 7.

Cac nén kinh té 16n (Trung Quéc, Anh, Nhat Ban) phuc
hdi cham hon so v6i ky vong. Kinh t& Trung Qudc dang ting
trudng cham lai va buéc vio giai doan khé khan, thé hién qua:
Chi s6 PMI cta Trung Qudc ¢6 xu huéng giam, tir mire 49,8
diém trong thang 1 xudng con 47 diém trong théng 9, dudi
ngudng trung binh (50 diém); niém tin tiéu ding cling da giam;
thi truong chimg khoén sut giam'; nhap khdu giam manh2 san
Xut cong nghlep tlep tuc trong xu huomg suy giam ca vé gla tri
san xuét, xuat khau, chi sb gia san Xuét, trong khi hang ton kho
tang, dur thira cung & mot s6 mat hang nhu sit thép, xi méng,
kinh... trong khi ty 18 thit nghiép c6 xu huéng giam, nhung
téc do cham lai. Do d6, Chinh phti d4 ha muc tiéu ting truéng
GDP nim 2015 tir mirc 7,5% xudng con 7%.

"Tinh dén ngay 21/9/2015, chi sé SSEC ctia Trung Quéc d giam tdng cong
38,98% so véi mirc dinh ngay 12/6/2015.

2Tinh chung 8 thang dAu nam 2015, nhap khéu giam 14,5% so v6i cling ky
2014, xuét khau giam 1,4%.

Ngudn: http://data.stats.gov.cn/english/easyquery.htm?cn=A01.




Kinh t& Anh mic di ting trudng trong quy 2 dat 0,7%,
cao hon so v6i quy 1 12 0,4%, song dong luc ting trudéng dang
c6 déu hiéu chim lai do sy sut giam trong kinh doanh, dich vu
tai chinh, sin xuat, khai thac mo va xdy dung. Kinh té Nhat
Bén phuc hoi khong vimg chéc, do sy sut giam vé nhu ciu diu
tu tw nhan va nhu cau bén ngoai giam, ting trudng kinh & tir
1,1% trong quy 1 giam xudng con 0,3% trong quy 2.

Mot s6 nén kinh té d6i mit véi nguy co ting trudng Am.

Kinh té Nga van tiép tuc xu huéng di xubng va chiu nhiéu 4p
luc suy giam do gia dau thé giéi giam, cing thing dia chinh
tri, Iénh trimg phat ctia My va phuong Tay. Kinh té Bra-xin c6
nguy co tang trudong dm trong nam 2015 do céc chinh sach tai
chinh va tién ¢ dugc thit chat hon. Hoat dong kinh té tiép tuc
yéu kém, tinh trang mét can bing kinh t& vi mé gia ting, ngudn
thu suy giam va céc khoan ng chinh phu gia tang dang gay strc
ép 16m vé tai chinh déi véi Bra-xin.
Do d6, céc td chirc qudc té da ha du béo ting trudng toan
ong nam 2015 va 2016, cu thé: Quy Tién t& Quéc té (IMF,
10/2015) d ha du béo ting truéng GDP toan cau trong ca
ZﬁnQOIS va 2016 lan luot 14 3,1% va 3,6% (déu giam 0,2% so
c::vm &u béo thang 7). Ngan hang Thé gi6i (WB, thang10/2015)
= o ting trudmg toan cau s& dat 2,5% va 3,0% trong nim
E;ﬂlaava 2016 (giam 0,3% so vGi du bao thang 6).

e
—x— |Gi4 ¢ va lam phat gidm tai nhiéu qudc gia

Chi s6 gia lvong thue, thuc phAm trong thang 8/2015,
theo dénh gi4 ctia TS chirc Nong luong thé gisi (FAO), da
giam 5,2% so vé6i thang truéc d6, mirc gidm manh nhét trong
vong 7 nim qua, trong d6 dudng giam 10%, dau thue vét giam
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8,6% va ngii coe giam 7%. Theo OPEC (thang 9/2015), gi4 ca
hang héa giam 1a do diéu ki¢n san xuat yéu cia Trung Qudc
trong thoi gian qua, dong d6 la My manh 1én va dy bao duge
mua & My. IMF (thang 10/2015) du béo gia ca hang héa thé
gi6i trong dai han s& ¢6 xu huéng giam, khién nhitng quéc
gia phy thude vao xuét khdu cac mat hang nhu diu mo va kim
loai s& gap kho khan vé tang truong do gia hang hoa giam s&
tac dong tiéu cuc téi dau tu san xudt trong tuong lai ciia cac
qude gia.

Lam phat trong 3 quy ddu nam 2015 nhin chung van &
mire thdp va ¢ xu hudng giam (ASEAN-5, An Do, Bra-xin,
Nhat Ban) do gi4 ca ciia mot s6 nhém hang giao théng, luong
thue, thue phim va nhién liéu giam.

Lam phit tai mot s6 nwée va khu viee

Don vi: CPI, % so vdi ciing ky ndm truce
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Nguén: Vign CL&CSTC téng hop




Gi4 dau tiép tuc xu hwéng gidm

Tuy hdi phuc so véi mire thip nhét tai thoi diém diu nam
2015, song nhin chung gi4 dau 3 quy vin tiép tuc xu huéng
giam so v&i quy 4/2014 va so v6i cing ky niim 2014 chu yéu
do dur thira ngudn cung tir cac nuée OPEC va M, nhu cau tiéu
thu d4u giam va ton trit cia My tiép tuc cao.

Trong thang 9/2015, gi4 du dién bién theo xu huéng ting
so véi thang 8/2015, chu yéu 1a do: (i) Céc nuée xuat khiu diu
mo6 OPEC c6 dong thai hop téc trong viéc didu tiét gia dau can
bang va hop 1y; (ii) Céc cong ty diu mé & Béc My¥ gap truc tréc
lam gidn doan ngudn cung; (iii) Kha ning ECB ting g6i kich
thich®. Tinh chung 3 quy dau nam 2015, gia diu c6 xu huéng
hoi phuc, song van & mitc thip. TS chirc céc nude xudt khiu
ddu m6 (OPEC, théng 9/2015) du bao nhu ciu diu thd toan
cdu trong ndm 2015 sé ting 1,46 triéu thung/ngay, Ién mic
92,79 tri¢u thing/ngay. Tuy nhién, sang nim 2016, nhu ciu
dau du kién chi tang 1,29 triéu thung/ngdy, dat mirc 94 triéu
thing/ngdy (thdp hon khoang 50.000 thing/ngay so véi bao
céo thang 8) do kinh té Trung Qudc va khu vire My La-tinh bi
giam tdc. Tuy nhién, OPEC cho ring, san lvgng diu mo van sé
tiép tuc tang trong nam nay, do do, ngudn cung dau ddi dao va
gié ré nhu hién nay van sé tiép din sang nim 2016.

3Tinh dén 30/9, gi4 diu WTI binh quén théng 9 1a 45,48 USD/thung, tang

6,0% so véi thang 8/2015 (42,87 USD/thung); gia dau Brent binh quin &

muc 47,62 USD/thling, tang 2,4% so voi thang 8/2015 (46,52 U‘Sthh'I:ln%).
I

£

Néu so v6i thang 12/2014 thi gia ddu WTI va Brent thang 9 déu giam

luot 12 23% va 23,6%.
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Bing 1. Dy bio gi4 diu thé ciia céc td chire quc té

Don vi: USD/thiing

Chénh
Té chirc dy bao Thoi diém 2015 2016 léch dw
bao trwdc
2015 2016
EIA (WTI) Thang 9/2015 | 49,23 | 53,57 -0,39 -0,85
Reuters (WTI) Thang 9/2015 51.7 57,0 -3,0™ -6,8"
IMF (gia binh quan
U.K. Brent, Dubai 09/7/2015 56,2 596 | -1,94™ -6,05***
Fateh, WTI)
WB (gia binh quan PR -
o 1iay) 20/7/2015 57,5 61,2 +4,3 +4.0
*: So v&i dy bdo T6/2015; **: So voi dir bao 30/6/2015 ***: so v&i dir béo thang
4/2015; ****; so v&i dy béao thang 4/2015

Nguon: Tong hop tic EIA, Reuters, IMF, WB

USD tiing gi so véi hiu hét cac dong tién chi cht
Tinh chung 3 quy dAu nim 2015, ddng USD van & trong
xu thé ting gi so v&i hau hét cac ddng tién khac, dic biét 1a sau
su kién Ngan hang Trung wong NHTW) Trung Quéc pha gia
ddng nhén dén té, trong do, ddng rupiah cta In-d6-né-xi-a va
ringgit ciia Ma-lai-xi-a déu dang ¢ mirc thdp nhit trong vong
17 nam qua véi mire giam 16,97% va 26,51% so véi dau nam
2014. D6 la Ot-xtray-li-a va Niu-di-lan giam xuéng mtc thip
nhét trong vong 6 nam. Nhiéu ddng tién khéc tai chau A (nhu
déng won Han Qudc, rupiah ctia An D, baht Théi Lan, déng
Viét Nam...) ciing giam gia. D6i v6i ddng NDT, sau dong théi
diéu chinh ty gia trong thang 8, ty gia USD/NDT da tuong ddi
6n dinh trong thang 9/2015, chi tang 0,07%. Tuy nhién, so v6i

4 http://www.worldbank. org/contentf'danUWGrldba:ﬂdGEP:‘GE.Pcommodltlesl
Price_Forecast_20150722.pdf.



du ndm 2015, déng USD da Ién gia khoang 2,6% so véi ddng
NDT. Trong boi canh kinh t& thé gidi ting chdm lai, kinh té
Trung Qudc c6 nhidu bién dong thi déng USD du kién s& tiép
tuc xu huéng ting gia so véi cac ddng tién khac trong nhimg
théng cudi nam.

Thuwong mai qubc té ¢6 ddu hiéu ting cham lai

3 quy dAu nam 2015, thwong mai qudc té ¢6 ddu hiéu ting
cham lai. Xuét nhap khau giam do nhu cau toan cau yéu; gia
dau giam lam cho kim ngach xuét khiu céc mat hang c6 lién
quan déu giam; cac vin dé cua kinh té Trung Qude (ty gia,
chimg khoan, vu nd Thién Tan)... cic nén kinh té dang phét
trién tiép tuc ting truong cham lai 12 nhitng nguyén nhan chinh
lam cho trao ddi thuong mai thé gi¢i dang dimg truée nhimg
rii ro 16n. Do d6, TH chirc Thwong mai Thé gii (WTO, thang
10/2015) da ha dy bdo tang trudong thuong mai nim 2015
xudng con 2,8% va nam 2016 xudng con 3,9% (thap hon so
véi mire 3,3% va 4% cho ndam 2015 va 2016 theo du bao thang
4/2015 va nam 2015 c6 thé 12 nam thi 4 lién tiép tang truong
thuong mai thé gii thap hon 3%, chi bang % miic trung binh
trong giai doan 1990 - 2008). IMF (thang 10/2015) da ha du
béo ting truong thuong mai nam 2015 va 2016 xubng 3,2%
va 4,1%.

Tai Han Qudc, thiang du thuong mai trong thang 9/2015
la 8,94 ty USD, mirc cao thir hai tir trude t6i nay. Pay ciing
la thang thir 44 lién tiép Han Quéc dat thing du thuong mai.
Trong d6, xuat khau giam 8,3% (dat 43,5 ty USD) va nhap
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khdu giam 21,8% (dat 34,56 ty USD) so v6i ciing ky nim
2014. Tinh trang sut giam trong xut khiu cia Han Quéc chu
yéu bt ngudn tir viéc gia cac loai hang xuét khiu giam.

Tai Nhat Ban, tham hut cdn can thuong mai trong thang
8/2015 giam xudng 40,3% (4,74 ty USD), trong d6 xuét khiu
tang 3,1% (48,93 ty USD) con nhap khéu giam 3,1% (53,7
USD) so v6i cung ky nam 2014. Tham hut cén can thuong
mai cia Nhat Ban c6 chiéu huéng giam do dong yén giam
gia da hd tro cho xuét khiu va su cai thién vé nhu cu tidu
thu trong nuée, gid dau thd giam khién gia tri kim ngach nhép
khéu giam.

Tai Trung Qudc, mic du, thing du thuong mai thang
8/2015 tang gan 40% (57,8 ty USD), song tc do suy gidm cua
xuat khau da chim lai. Tinh chung 8 thang dau nam, xuit khiu
vén giam 1,6% va nhap khiu giam 14,6%. Nguyén nhan chinh
14 viéc diéu chinh ty gia ddng NDT anh huong khong nho dén
tinh hinh kinh & ctia Trung Qudc trong thoi gian qua. Ngoai
ra, viéc bt on chinh trj trong nudc ciing c6 mét phan tac dong
dén xuit nhap khdu va nhu cau nhap khau tir cac thi truong
EU, Nhat Ban, My déu giam®. Do vay, Trung Quéc van tiép tuc
phai thuc hién cdc bién phap manh hon nhim khéi phuc lai da
tang truedng kinh té.

STrong d6, xuat khau sang EU va Nhat Ban giam déng ké, tir mirc 12,3%
va 13% trong thang 7 xubng con 7,5% va 5,9% trong thang 8/2015.
Xuét khiu sang M§ chi ting 1% so v6i mic ting 1,4% trong thang 7.
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BIEN PHAP PIEU HANH CHINH SACH KINH TE Vi MO

Xu hwéng tréi chidu

Mt s6 qudc gia tiép tuc diéu hanh chinh sach tai khéa me
rong dé thic diy ting trudng, tao thém nhiéu viéc 1am méi va
hé trg kinh té (Trung Quée, Han Qude, Tay Ban Nha) théng qua
c4c hinh thic ting chi tiéu cong, giam, gidn thué va c6 nhimg
diéu chinh vé mat quan ly thué theo huéng tich cuc hon nhdm
kich thich tiéu ding trong nuéc, han ché d4u tu ngén han, ting
thu ngan sach. Bén canh d6, nhdm theo dudi cic muyc tiéu kinh
té, chinh séch tai khoa 3 quy dAu nim 2015 duoc thuc hién
theo céc xu huéng khéc nhau tai cac nude. Cu thé, ting truong
kinh té c6 xu huéng cham lai nén mdt s6 quéc gia da thuc hién
chinh séch tai khéa néi 16ng nham hd trg tdng trudng, tao viéc
lam méi thong qua thuc hién cac géi kich thich, giam génh
ning thué cho doanh nghiép va cd nhan (Anh, Phéap, Bra-xin,
Nhat Ban, Trung Quéc, Vé-né-du-é-la, Pé-ru, B Pao Nha,
Ru-ma-ni, Dai Loan, Hung-ga-ri, Ha Lan, Han Quic, An D9).

Ngoai ra, viéc gia dau thd trén thi truong thé gidi giam
da tac dong manh dén kinh t& va ngan sach céc nude. Mot s6
nuée da didu chinh chinh sach tai khéa theo hudng cét giam tro
gia xang dau (Ni-gié-ri-a), ting thué tidu thu dic biét, thué an
sinh x4 hdi d6i v6i san phim xing dau (Trung Qude, Bra-xin),
ap dung thué méi (Ma-lai-xi-a 4p dung thué GST ké tir thang
4/2015) nham cai thién ngudn thu. Tinh hinh ng cong va tham
hut ngén sdch cia mot sé qudc gia tai khu vue chau Au chua
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dugc kiém soat triét dé, Do vdy, xu huéng didu hanh chinh
sdch tai khéa thit chiit vin dién ra & nhidu nuée (Hy Lap, Nga,
I-ta-li-a...)

Chinh séch tién t¢ ddi mit v6i nhiéu rii ro

Quyét dinh giam va duy tri mic 13i suit thdp duoc cac
NHTW dua ra trong bdi canh gi4 diu giam lam giam ty 1& lam
phat va gy ra rui ro giam phat & mét s6 qudc gia (khu vuc
EU, An D§). Xu huéng didu hanh chinh sach tién té néi long
trén dién rong s& lam ting nguy co xay ra xung ddt tién té giira
céc nude. Chinh sich 1ai suat thip va ddng ndi té yéu tiém
4n nguy co gay ra cudc chay dua ha gia déng noi t¢, tac dong
tiéu cuc dén thj truong tai chinh - tién té toan cau, vi lai suét
giam s& kich thich nhu cau vay muon, chi tiéu ctia ngudi dan
va doanh nghiép, lam ting nguy co hinh thanh bong béng tin
dung. Khi diéu kién tién t& ndi long trén dién rong va kéo dai,
kha nang lam phét cao quay tro lai 1a diéu c6 thé xay ra. Bén
canh d6, ddng USD tang gia s& lam cho génh ning ng bing
dong USD caa nhiéu nuéc gia ting, gay ap luc 1én ngan sach
va anh hudng dén ting truong kinh té. IMF (thang 10/2015)
canh béo, céc thi trudng tai chinh s& phai d6i mét véi rii ro 1ém
hon vé thanh khoan do tic ddng cuia viéc 13i suat thép duoc
duy tri trong thoi gian dai.

M3t s6 tic dong dén Viét Nam

Dién bién kinh té toan cu ciing nhu c4c phan tmg chinh
séch tai khéa - tién t¢ clia cc nude c6 thé sé tac dong nén kinh
té Viét Nam qua céc kénh sau:




(i) Ty gia: Sy bién dong cua ddng NDT va sy ting gia
clia ddng USD anh hudng khéng nhé dén VND. Mic du ty gia
VND/USD da dugc diéu chinh 3 14n, 1én mirc 21.890 USD/
VND, song dao dong ty gia c6 thé gay ra mét sd khé khan
dén bién dong gia ca hang hoa trong nudc; 1am ting gia cac
nguyén liéu ddu vao, anh huong dén xudt nhap khéu hang hoéa
va lam tang 4p luc 1én cén cén thuong mai ciling nhu ty gia
cua Viét Nam.

(ii) Gid ca hang héa: Gia du giam s& tac dong giam chi
phi dAu vao cua hdu hét c4c san phém va dich vy, vi vdy c6 y
nghia quan trong trong viéc thiic ddy nhanh qua trinh phuc hoi
nén kinh té, &n dinh kinh té vi mé va chu dong kiém soat lam
phat. Bén canh d6, gi4 dau giam gdy anh hudng khong nho dén
thu NSNN, ap luc thdm hut ngan sach ting lén.

(iii) Xudt nhdp khdu: Dong thai pha gia ddng NDT cua
Trung Qudc chic chin s& anh hudng t6i xuit khau cia Viét
Nam vao Trung Qudc. Hang hoa xuit khau ctia Viét Nam s& bi
giam sirc canh tranh do tr& nén dit hon tai Trung Qudc. Nhimg
hop ddng thanh toén bang USD cua doanh nghiép nhap khéu
Trung Quéc s& phai thém khoang 2% dé chi tra cho mot don
hang véi gia nhu trude day. Cac mit hang thuy san, ca phé va
cao su ctia Viét Nam xuét khéu sang Trung Qubc duoe dir bao
s€ kho khan trong thoi gian t6i day, déc biét 1a hang nong san
do day la thi truong tiéu thu chinh.

Xuét khau sang cac nuéc chau A ciing s& gap bt loi vi
khong chi Trung Qudc, ma ca cac nude chiu A khéc ciing bude
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phai pha gia dong tién. Bén canh d6, tham hut thuong mai giira
Viét Nam va Trung Qudc cé thé tang Ién do ddng NDT mét gia
s€ tac dong tiéu cuc dén can cén thuong mai cia Viét Nam.
Kim ngach nhap khau tir Trung Qudc ¢6 thé ting 1én do gié ré
hon. Nam 2014, tham hut thuong mai cta Viét Nam véi Trung
Quéc twong dwong 29 ty USD. Nira ddu ndm nay, con sO nay
la 16 ty USD nén s liéu ca niam c6 thé ting thém sau dong
thai ha ty gia.

Vigc dong NDT giam gid, tuy 6 tic dong dén hoat dong
xut nhap khau cta Viét Nam, song theo tinh to4n so b, thi tac
dong tdng thé chi & mirc thip. Cu thé, kim ngach nhap khéu tir
Trung Quée c6 thé tang thém 0,04% trong nam 2015 v ting
thém 0,08% trong nam 2016. Trong khi d6, kim ngach xuét
khau ctia Viét Nam sang Trung Quédc s& khong bi anh huong
nhiéu do Viét Nam da chi dong diéu chinh giam gia VND, tac
dong tich cuc hd trg xudt khau.

ThS. Nguyén Thi Hai Thu
ThS. Nguyén Thj Thiy Minh
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