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BAO CAO
TINH HINH KINH TE NAM 2016 VA DU BAO NAM 2017
(Tai liéu phuc vu phién hop Chinh phu thang 12/2016)

v’ Kinh té thé givi

o Nam 2016, ting truéng kinh té chdm lai do gid hang héa giam va ndng
sudt chdm cdi thién; trong khi tang trudng thwong mai tiép tuc xu huwéng
gidm. Do d6, chinh sdch tién té ciia cdc nén kinh té phat trién tiép tuc
ndi long, khuyén khich dau tw gidn tiép vao cdc nén kinh té méi néi va
dang phdt trién.

o Ndm 2017, ting trueong kinh té dy bdo cdi thién so véi nam 2016 nho gid
hang héa phuc hoi, nhung sé doi mdt véi nhiéu yéu té bdt dinh. Chinh
sdch tién té cia cdc nén kinh té phdt trién sé giam mirc dé ndi léng, nhat
la Myp.

V' Kinh té Viét Nam

o Tang truong nam 2016 thap hon nam 2015 chii yéu do néng nghiép va
khai khodng, trong khi céng nghiép ché bién, ché tao va dich vu van duy
tri da tang truong.

o Lam phat nam 2016 cao hon nam 2015 chii yéu do gia dich vu céng
dwoc chu dong diéu chinh manh hon, trong khi lam phat co ban van on
dinh dwoi mirc 2%.

o Tang truong nam 2017 du bao co kha nang dat mirc 6,7% nho tang
truéng tiem ndang (xu thé dai han) tiép tuc da cdi thién ké tir nam 2013,
Ngodi ra, nam 2017 con c¢6 thudn loi tir Ydng trueong kinh té va thwong
mai thé gici cdi thién va gid hang héa phuc hoi.

o Lam phat nam 2017 chiu dp lwc chii yéu tiv yéu té gid thé gidi, wéc lam
tang thém khodang 2,5 diém % so véi nam 2016. Ngodi ra, lam phdt nam
2017 con phu thuoc vao muc do diéu chinh gia dich vu cong.



l. KINH TE THE GIOI
1. Ting trwéng kinh té toan ciu nim 2016 va du bao 2017

Nim 2016, kinh 18 thé giéi phuc hoi khé khan:

- Kinh té thé gici tang truong chim Ting truong kinh té va ting gia hang
lgi, uéc & muc 3,1% (ndm 2015 1a 3,2%). héa® thé gi6i 1998-2017, %

Nguyén nhan do gia hang hoa thé gidi giam 9 7 40
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tiep tuc xu hwong cham lgi, xudng muc

2,3% (ndm 2014 13 3,9%; nim 2015 12 2,606). 12N truong kinh €€ va thuong mai the
Nguyén nhan quan trong 13 Trung Qudc cin gidi 2008-2016, %
bang lai nén kinh té theo hudng giam ty trong -

dau tr da gy anh huong dén nhu cau hang

hoa phuc vu dau tu va hang hoa trung gian.

1 . N A L1~ -1 o
Ngoai ra, xu hudng gia hoéa dan s6” cling
r ’ 20 -1
khién cho vai tro cua thwong mai doi voi tang S R e e SN L
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- 5 . N e 5 . 4 m Tiang tnrons tharon s mai
tang truong thuong mai va tang truong kinh té ® TT thwong maiTT kinh té (truc phai)

giam tir mic 1,15 ndm 2014 xudng 0,81 nim

Nguon: IMF
2015 va 0,74 nam 2016.

Nam 2017, kinh té thé gidi dwoc dw bdo cdi thién so véi nam 2016 nho gid
héang héa phuc héi. Co quan ning luong Hoa Ky (EIA) du bao gid dau WTI nim
2017 1a 50,66 USD/thung, cao hon mutrc 43,07 USD/thung ctia nam 2016. WB du bao
gia hang hoa phi nang lugng s€ tang 2% trong nam 2017. IMF (WEO, 10/2016) du bao
ting truong kinh t& thé gidi nim 2017 ¢ muc 3,4% (so v6i 3,1% nim 2016), ting
truong thuong mai toan cau & muc 3,8% (so v6i 2,3% nam 2016).

Tuy nhién, kinh té thé giGi sé doi mdt véi nhiéu yéu té bat dinh trong niam 2017
(i) bat 6n chinh trj (trong d6 c6 bat 6n do sy kién Brexit va nhitng thay doi chinh sach
ctia Tong thdng My méi dac cir Donald Trump); (ii) cic nén kinh té phat trién roi vao
bay lam phat thap; (iii) Trung Qudc ting truéong cham lai, no va no x4u ting cao; (iv)
thién tai, dich bénh, xung dot vii trang khu vuc; va (v) theo IFM va WB, rti ro tir h¢
théng NHTM chau Au (no x4u gia ting, cho vay vao nhiéu khu vurc ¢6 ri ro cao).

! Dén s gia hoa khién nhu cau vé hang thwrong mai giam so v&i v6i hang phi thuong mai. .
? Gia hang héa do UBGSTCQG udc trén co sé trung binh cong gia nang lwong va phi ning luong theo ngudn
cua World Bank.
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2. Chinh sach kinh té vi mé ciia cac nuée
2.1. Chinh sdch tién té
Dong thdi cua cac NHTW

Ngay 14/12/ 2016, Cuc Du trit Lién bang My (FED) dé ndng 1di sudt co ban
dong USD (thém 0,25 diém %) duy nhat 1 lan trong nam 2016. Cdc chi s6 kinh té My
cdi thién tuy chdm nhwng chdc chan®; ky vong lam phdt tiép tuc tang tir cdc chinh sach
ciia tan Tong thong Donald Trump 1a nhitng co s cho FED tang 13i suat. Trong 2017,
Fed dy tinh s& c¢6 thém khoang 3 1an tang 13i suét, co thé dat mirc 1,6% vao cudi nam.

Sau cudc hop chinh sach ngay 15/12/2016, NHTW Anh (BOE) chuwa thay déi
cdc ¢éng cu chinh sach tién té, dé ngé kha nang giam lai sudt xuong sdat mire 0%. Sau
lan diéu chinh 1di sut 1an dau tién trong vong 7 nim xudng mirc 0,25%, BOE tiép tuc
phat di tin hiéu lai sudt co thé s& gidm sau hon té1 muce tiém can 0% nham hd tro thi
truong trudc nhirng tac dong tiéu cuc ¢ thé xay ra sau khi Anh roi EU. BOE dy kién
s& trién khai nhiéu bién phép kich thich kinh té khac nhu ting quy mo chuong trinh
mua trai phiéu Chinh phti Anh va trai phiéu doanh nghiép.

Tai cuoc hop chinh sach cuoi nam 2016, NHTW Nhdt Bdn (BOJ) van tié}) tuc
kién tri chinh sdach néi long nham dwa lam phat 1én mirc muc tiéu 2%. BOJ s dung
thém cong cu 13i sudt am trong goéi QQE” tir thang 1/2016. Gitra thang 9/2016 BOJ
chuyén sang cong cu kiém soat duong cong lai suat thay vi chi mua thém trai phiéu
trong cac phién giao dich hang ngay.

NHTW Trung Quéc trong nam 2016 déi mdt véi hang loat thdach thire: (i) nguy
co xdy ra khing hodng nganh ngdn hang tai Trung Quoc dang ting cao khi chénh
léch giira ty 1& tin dung/GDP va xu thé dai han cua ty 1 nay da ting lén mic 30 (BIS
khuyén cdo muc 10 1a ngudng rdi ro tiém tang). (il) NHTW Trung Qudc di phai ban
mot lwong 16n ngoai té va trai phiéu Chinh phtt My dé hd tro ddng CNY khi dong tién
nay mat gia manh nhét so vi USD trong vong 20 nim qua®. (iii) dong vdn dau tu chay
manh ra khéi Trung Quéc. Goldman Sachs udc tinh khoan ngoai té rit ra khoi Trung
Quéc udc tinh 1én dén 1,1 nghin ty USD ké tir thang 8/2015.

Thi trwong tai chinh todn cau

Do chinh sach tién t& cua cac nén kinh t& phat trién tiép tuc néi 16ng nén dau tu
gian tiép vao cac nén kinh té mai ndi va dang phat trién tiép tuc thang du trong nim 2016.
Tuy nhién, sang nam 2017, mirc dé néi long chinh sdich tién t¢ ciia cdc nén kinh té
phdt trién sé giam xuéng, dnh hwéng dén dong von gidn tiép vao cdc nén kinh té méi
néi va dang pht trién.

® Chi sb gia cia nha san xuit va doanh s ban 1é tiép tuc 6n dinh, thi truong lao dong dién bién tich cuc va dic
biét va ty 16 lam phat dén hét 11/2016 dang & muc 1,7% (YoY), gin dén lam phat myc tiéu.

* QQE: Quantitative and Qualitative Easing — goi n6i long dinh tinh va dinh luong.

® Tinh dén ngay 21/12, USD/CNY da mét gi t6i 7% so v6i dau nam.



Lai suat diéu hanh tai mét s6 NHTW 16m

Quée gia LS cobin Thoi diélp
hién hanh thay doi
My 0,5% 16/12/2015
Uc 1,5% 2/8/2016
Anh 0,25% 4/8/2009
Trung Qudc 4,35% 23/10/2015
Eurozone 0% 10/3/2016
Nhat Ban 0% 1/2/2016

Nguon:global-rates.com

Vén vao cac nén KT méi ndi va dang phat
trién 2008-2016, ty USD
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Nguén: IMF

2.2. Chinh sach tai khoa cua cac nwoc dwoc noi long hon trong nam 2016.

Tham hut ngin sach co ban diéu
chinh theo chu ky (bao gdm ca tra 1ai
rong) binh quan cta cic nudc phét trién
udce tang tor 1% GDP nam 2015 1én 1,4%
GDP nam 2016; cua cac nén kinh t& méi
ndi tang tir 1,6% GDP 1én 1,8% GDP va
clia cac nude thu nhap thap ting tir 2,6%
GDP 1én 3% GDP.

My va Chau Au chi truong giam
thué va tang chi cho an sinh xa hoi. Nhdt
Bdn tiép tuc diéu hanh chinh sach tai
khoa linh hoat nham hd tro kinh té phuc
hoéi, voi diém nhan trong nam 2016 1a:
(i) tri hodn 1an 2 ké hoach tang thué tiéu
dung vao thang 4/2017 sang théang
10/2019; (ii) b sung ngan sach 2 lan
trong nam 1én muc ky luc’; (iii) dua ra
g6i kich thich kinh t& méi tri gia 274 ty
USD. Trung Quéc chu dong ndi rong boi
chi ngan sach nam 2016" nhim dat muc
tiéu ting truong theo ké hoach.

Tham hut ngin sach co ban diéu chinh
theo chu ky, % GDP

Nén kinh té 2015 | 2016 | 2017
Phat trién -1,0 1,4 | <13
Moinoi&bang | 36 | 18 | 15
phat trién

Thu nhap thap 26 | -30 | -2,2

Nguon:IMF, Fiscal Monitor 10/2016

No cong, thim hut ngin sich mot s6 nwéc
va khu vue nam 2016, % GDP
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Nguon: IMF, Fiscal Monitor 10/2016

Chinh sdch tai khéa cia nhiéu nude trén thé giéi nam 2017 dy bdo sé tiép tuc

dwge diéu chinh theo hwéng linh hoat nham hé tro tang truéng trong ngdn va trung

han. Tuy nhién viéc n61 1dng tai khoa sé dugce tinh toadn chat ché hon so vdi nam 2016

va tuan theo ké hoach tai chinh trung han dé dam bao muc tiéu dai han cua tai khoa 1a

thang du ngan sach va bén virng ng cong.

®Téng ngan sach sau 2 l:‘i’n b sung 14 100,01 nghin ty Yén, ting 3,4% so v6i du kién ban dau. .
” Chinh phu sin sang chap nhan muc thim hut ngan sach so voi GDP tir 4 - 5%, cao hon myc tiéu ban dau 1a 3%

cling nhu 2,4% cua nam 2015 va 2,1% nam 2014.
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II. KINH TE VIET NAM 2016
1. Ting truéng kinh té
Tang truéng GDP thdp hon ké hoach, chii yéu do néng nghigp va khai khodng:

Tang truéng GDP nam 2016 udc dat Téng truong GDP 2011-2016, %
mirc 6,3%, giam so v&1 muc 6,7% cia ndm 66
2015, chu yéu do tang truong cua khu vuc 624 6.3
nong nghiép va khai khoang thap hon nhiéu 598
so voi nam 2015°% (w6c nam 2016 ting o5 542 I
tuong tng 0,05% va -3,6%; nam 2015: m B B
2,03% va 6,5%). Néu khong phai chiju anh 2011 2012 2013 2014 2015  2016f
huéng tiéu cyc clia 2 nhan t6 nay, ting Neuén: TCTK

truong GDP nam 2016 c6 thé cao hon nim
g Tiing truémg theo nganh Q1/2015-Q4/2016, % so

/4 9 2.
trudce’, boi: cung ky
Trong khi do, tang truong cong 20
nghiép ché bién ché tao van duy tri da cai
.A A N 10 A 7 s A L
thién ké tir Q1/2015.7 Bén canh do, chi so 0 [ 287~ -3
< A~ , A b s
PMI trong nam 2016 luén dat muc t’ren 50 . T k-
diém va lién tuc tdng cling cho thay san WL .-
xuat lién tuc dugc mo rong. 0
.. A o o R i 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4
Ngoai ra, dich vu ciing tang truong —-w=-Nognghep  ===== Khai khoing
1 , R , === CN ché bién ché tao —— X4y dung
cao hon ké hoach, wéc & muiac 6,8% trong Dich vu

nam 2016 (ké hoach 13 6,58%). So sanh

) ] L , L Nguén: TCTK, s6 04/2016 do UBGSTCQG wér.
muc dong goép vao tang trudng cua cac

N , o . . . S gx - _ X o
nge‘mh giita 9 thang 2016 va ciing ki 2015 DPong gop vao ting trwéng 2015-2016, diem %

3 r

cho thay dong luc tang trudng dang tap
.« A N A ‘A - Z
trung nhiéu hon vao khu vuc cong nghiép 2 » 7
ché bién ché tao va dich vu. Lr .
0 _fzz__ﬂ_ 7|
-1t
Néng Khai Coéng  Xaydung Dichvu
nghiép khoang nghiép ,ché
bién ché tao
#2015 u 2016

Nguon: TCTK, s6 04/2016 do UBGSTCOG uér

8 Nong nghiép ting truong cham 1a do han han, thién tai; trong khi khai khoang suy giam la do gia diu thé gisi
xudng thap khién san luong dau tho phai cat giam (11 thang nim 2016 giam 10% so cung ki nam trudc).
9 Néu tinh dva trén GDP loai trir néng nghiép va khai khoang ting truong 9 thang nam 2016 (7,7%) cao hon
cung ki nam 2015 (7,1%).
10 Riéng Q1/2016 giam do san lwong dién thoai bi cit giam manh trong quy, giam 17,6% so cung ki nim trude,
Q1/2015 tang 205%.
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Trong khi téng cung suy giam do néng nghiép va khai khodng, tong ciu vin

dugc duy tri:

- V& dau tu: Tong von dau tw toan xa
hoi nam 2016 (UBGSTCQG udc ¢ mirc
33% GDP), cao hon mirc 32,6% GDP cua
nam 2015.

- Vé tiéu dung: Tong mikc bdn 1é
hang hoa va dich vu tiéu dung mac du
tdng cham hon ndm 2015 (tinh chung 11
thang, loai trir yéu té gia ting 7,6%, cung
ky 2015 ting 8,3%) song ty 1é téng mirc
ban 1¢ hang hoa va doanh thu dich vu so
vol GDP udc dat 85,8%, cao hon murc
77,3% cua nam 2015. Piéu nay cho thay
tiéu dung tang cham 1a két qua chir khong
phai nguyén nhéan cua tang truéng thap.

- Can cdn thwong mai 11 thang dau
nam 2016 thang du 2,8 ty USD (cung ky
nam 2015 tham hut 3,8 ty USD). Du vay,
xét tong thé, téc do tiang trudng cia ca
xuat khau va nhap déu ting thap hon cing
ky nam 2015, Trong d6, xuit khau ting
cham chu yéu do xuat khau gao va dau tho
giam (gao giam 22,6% vé gia tri va 26,7%
vé luong; dau tho giam 40,6% vé gia tri
va 25,9% vé luong); va xuit khau dién
thoai va linh kién tang cham lai (tang
10,2% vé gia tri, so voi muc 29,6% cing
ki nam 2015)*. Piém sang cua xudt khiu
nam 2016 d6 13 xuat khau may moc thiét
bi, dung cu va phu tung tang 26% cao hon
muc tang 11,2% cua cung ky nam trudc.

Téng von dau tw toan xi hoi/GDP, %

2016f 331
2015 32.6
2014 31
2013 30.4
20 w2 3 » B

Nguon: TCTK

Téng mirc ban 1é hang héa dich vu tiéu
dung (loai trir yéu té gia) va tong mirc ban
1é hang h6a/GDP, %
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. [ ]
70 -
60
50 &
40 b

2011 2012 2013 2014 2015
OTéng mirc ban 1&/GDP (cot trai)

A~ 00 oo N 00 ©

2016f

® Téng mitc ban 1¢ hang héa va dich vu tiéu ding (%
tang)

Nguén: TCTK

Can can thuwong mai Viét Nam 11 thang
dau nim, % va ty USD
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==tr==CCTM (truc phai)

Nguon: TCTK

1 Tinh dén nét thang 11 nam 2016: Xuit khiu ting 7,5% cham hon muc 8,3% cua cung ky niam 2015; Nhap
khau tang 3,5% so v6i ciing ky nam trudce, giam manh so v6i mirc ting 13,7% cua cling ky nim 2015. Trong do,
nhém tu liéu san xuét chiém hon 91% tong kim ngach hang hoa nhap khau.

12 Tyuy nhién, gia xuit khiu cia gao da c6 diu hiéu ting nhe tr& lai con gid dau thd van giam sau mic di mirc

giam da it hon cung ky nam 2015.
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2. Lam phat:

Lam phdt dwoc chii dong kiém sodt theo muc tiéu dé ra.

Lam phat nam 2016 woc o muc
4,85%, cao hon nam 2015 (0,6%) chu
yéu do gid dich vu céng (y té va gido duc)
duoc chu dong diéu chinh manh hon.
Viéc diéu chinh gia dich vu cong manh
hon udc lam lam phat nam 2016 cao hon
niam 2015 khoang 3 diém %. Bén canh do,
gia nha ¢ va vat liéu xay dung va gia thuc
pham ting nhanh hon ciing 1am lam phat
tang so vo1 nam 2015. Ngoai ra, gia xang
dau khéng giam nhiéu nhu trong nim
2015 da khién CPI cua nhom giao thong
khong giam nhiéu ky vong.

Trong khi do, lam phdt co ban vin
on dinh dwéi mirc 2%. Nguyén nhan do
chi phi san xudt tiép tuc giam véi gia
nguyén nhién vat liéu dung cho san xuat
gidm (9 thang nam 2016 giam 1,3%, cung
ki nam 2015 tang 1,8%). Pong thoi, ty 1é
tin dung/GDP vén duy tri & murc can bang
dai han. Trong bdi canh trén, lam phat co
ban ting nhe so voi nam 2015 chu yéu do
gia nha & va vat li¢u xay dung tang (nhu
dé cap & trén).

Phan rd lam phét cling chi ra rang:
lam phét tong thé nim 2016 ting chu yéu
do thanh phan chu ky cta lam phat (phan
anh tac dong cua chu ky tang gid) ting
kha manh, dac biét trong giai doan tu
thang 9 dén thang 12/2016 di lién tuc
tang; trong khi d6, thanh phan dai han cia
lam phat sau giai doan dai lién tuc giam
va duoc duy tri ¢ muc rat thip trong sudt
ca nam 2015 da bat dau c¢6 xu hudng ting
nhe tré lai ké tir thang 7/2016 dén nay
(thang 12/2016 6 muc khoang 1,75%).
Diéu nay bao hiéu lam phat trong thoi
gian toi sé& tiép tuc xu thé ting va c6 thé s&
ting nhanh néu thanh phan chu ky cua
lam phat (dac biét 1a chu ky tang gid dich
vu cong) khong duoc kiém soat chit ché.

Pong gop vao lam phat 2015-2016, diém %

O 5
2
1 b 0.5 . 0.6 .0.8 05
o, L)

o == _ 7
-1

Thwc Nhadva Dichvuy  Giao Dich vu

phdm  vatliéu té thong  gido duc

xdy dung
2015

®2016 (udc theo s6 11/2016)
® Lam lam phat 2016 tang so vai 2015

Nguon: UBGSTCQOG

Lam phat co ban cac thang 2015-2016, %
so cung ky
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Nguon: TCTK
Phan ra lam phat, thang 01/2005 — 12/2016, %

s Thinh phan chu ki-truc trai
------- Thanh phin xu thé-truc tréi
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2005 M1
2005 M12
2006 M11
2007 M10

2008 M9

2009 M8

2010 M7
2011 M6

2012 M5

2013 M4

2014 M3

2015 M2

2016 M1
2016 M12

Nguén: Tinh todn ciia UBGSTCQG
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3. Tinh hinh NSNN va n¢ cong

Tinh hinh thu chi NSNN dién bién tich cwe nhung dp luc no cong vin con Ion:

Boi chi NSNN nam 2016 dat muc tiéu  No¢ cong va boi chi ngan sach, % GDP

vé so tuyét doi duoc Quoc hoi giao (boi chi

NSNN ld 254 nghin 17 dong). Trong do, | [
thu NSNN uée dat 1.039 nghin ty dong!*  © — 1]
(bang 102,4% du toan, ting 4,1% so thuc 4 | —l_ I
hién ndm 2015): chi NSNN wéc dat 1.297,7 '\
nghin ty ddng (bing 101,9% du toan nam, - | I
té,n g 2,7% so thyc hién nér,n 2015). Bay ‘lé ? 010 2001 2012 203 2014 205 2016 DK
két qua tich cuc trong bdi canh gia dau 2017
giam®, kim ngach XNK ting chdm trong "INgcong  ====Boi chi NSNN (truc phii)

khi nhu ciu ting chi 16n. ‘ 9
Nguon: UBGSTCQG tong hop

Bgi chi NSNN cao nén ng cong nam 2016 ting lén mirc 64,98% GDP*. Tuy
nhién, co cdu ng cong dang chuyén d6i theo hudng tich cuc hon. Cu thé: (i) Ty trong no
trong nudc so voi téng du ng Chinh phu tang, tir 40,3% nam 2010 Ién 57% nam 2016;
(i1) Ky han phét hanh binh quan TPCP tang, tr 3,9 ndm (2011) 1én 7,12 nam (2015) va
khoang 8,7 nam (2016)""; (iii) Lai suat phat hanh binh quin giam manh, tr 12%/nam
(2011) xubng con 6,5%/mnam (2016) (binh quan giai doan 2011 — 2015 1a 7,6%); (iv)
Thoi gian ddo han trung binh danh muc ng trong nudc cua Chinh phu tang tir 4,4 ndm
(2013) Ién 5,6 nam (2015). Tuy nhién, nghia vu trd ng ctia Chinh phu so véi thu NSNN
van & mic cao (udc nam 2016 1a 26,3%), sé vay dao no dé tra no gbc hang nim ting
mz_lnh18 cho théy ap luc tra ng van con 16n.

4. Khu vuec tai chinh
4.1. Thi trwong tién té - ngdn hang

Hé thong tai chinh dam bdo tot kha ndng cung g von cho nén kinh 16" ndm
2016 cung mg khoang 1 triéu 230 nghin ty dong cho nén kinh té, ting khoang 11,39%
so v&i nam 2015. Trong d6, von cung tmg ctia khu vuc ngan hang chiém 68%, con lai thi
truong von (gdbm co phiéu va trai phiéu) dong gdp xap xi 32% tong cung tng von.

*B6i chi NSNN so v6i GDP twong duong 5,52%, cao hon du toan 4,95% do gia tri GDP danh nghia giam so ké
hoach nhung thip hon mirc binh quan 5,8% cua giai doan 2011-2015.

4 Khéng ké thu chuyén ngudn NSBP nim 2015 sang nim 2016 1a 4.700 ty ddng.

1> Gia dau thanh toan binh quan ca nim khoang 43 USD/ thing, giam 17 USD/ thing so véi gia du toan.

16 No cong/GDP nam 2010: 51,7%; nam 2011:50,1%; nam 2012: 50,8%; nam 2013: 54,5%, nam 2014: 58%,
nam 2015 12 62,2%.

'Ky han binh quan giai doan 2011 — 2015 13 4,8 nam.

1836 vay dao no qua cac nam: 2012 (20.000 ty); 2013 (47.000 ty); 2014 (106.000 ty); 2015 (125.000 ty);
2016 (95.000 ty).

19'vén cung tng bao gdm: Cho vay cua TCTD, phat hanh vén cb phiéu, trai phiéu trong nam.



Kha nang cung ung von cho nén Lai suat qua dém lién ngin hang, %

kinh té ciia hé thong tai chinh dwoc dam bdo

chit yéu do thanh khodn ciia khu viee ngan 6
hing dwoc duy tri khd doi ddo nhd chinh J‘\ r
séch tidn t di duoc didu hanh ndi long hop 4 \ MU , [

1y, bam sat dién bién kinh té vi mo. Tinh dén
15/12/2016, cung tién ting khoang 16%, tin 2 \
dung tang khoang 15,8%, huy dong tang

E/

khoang 16,2%. H¢ sd cho vay/tin dung
(LDR) toan hé thong xap xi 85%, giam 0,7
diém % so véi cudi nam 2015. Nguon: HSC

1/16
1/16
2/16
3/16
3/16
4/16
5/16
5/16 -
6/16
7/16
7116
8/16
9/16
9/16
10/16
11/16
12/16

Trén thi truong lién ngdan hang, Bom (hut) rong tréen OMO ciua NHNN, ty

thanh khoan cua khu vyc ngan hang nhin dong

\ 100,000

LA AN I L 74,116
chung kha doi dao, duy chi c6 giai doan 5238
dau nim va cudi nim c6 dau hiéu cang %0 20847 R
¥ ) 9,890
thang cuc bg chu yéu do yéu t6 mua vu.
Thé hién: (i) Lai suat lién ngan hang tang (50.000) S 0
, « 1R 4 , \ , (34,840) ) (35,999)
cao tro lai ké tir thang 10/2016, va mirc G4 (a1.000
o £, 1A . e N (100,000)
l1ai suat hién tai twong duong voi dau
(127,976) (121,098)

nam. (ii) Trong thang 12, NHNN tich  (150,000) .

I T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 TO TL0T1LT12Luy
cuc bom rong dé ho tr¢g thanh khoan: ke
bom rong hon 100 nghin ty dong, 1a mirc Neudn: NHNN
bom rong cao nhat trong nam 2016.

Trén thi trwong 1, mat bang 13i suat duoc duy tri kha on dinh trong ndm 2016. Lai
suat huy dong va cho vay binh quén toan thi trudng giam dan nho thanh khoan ddi dao va
cac yéu té thuan loi tir kinh t& vi m6%. Péang luu ¥ trong thang 12, mot s6 ngén hang
tiép tuc ha nhe 13i suét huy d(f)ng21 nham céan d6i lai nguén von.

4.2.  Thj trwong ngoai hoi

Thi truong ngoai hoi trong ndm 2016 én dinh nho cdn can thanh todn tong thé
thang du?, tix ¢4 can can thuong mai va can can tai chinh.? Ngoai ra, niém tin vio VND
ciing 1 nhén t6 gitip on dinh thi truong khi: (i) mirc thim hut cta khoan muc tién va tién
giri giam con gan 1/2 so véi mirc tham hut nam 2015; (i) Khoan muc 15i va sai sét giam;
(iii) Chi s6 CDS giam 40% so véi dau nam.

20 Cac yéu té thuan loi tir vi md nhu: Lam phat dugc kiém soat trong muc ky vong, ty gia tuong déi 6n dinh va
yéu té dinh huéng, cam két cua chinh sach giam 13i suat hd trg doanh nghiép ciia Chinh phu, phat hanh TPCP da
hoan thanh ké hoach véi loi suét the‘ip, chénh 1éch gitra 1ai suit cho vay va loi sudt TPCP & muc cao.
! hhu BIDV, Agribank, VietCapital Bank, VIB, Sacombank.
22 Cy thé, tir mirc tham hyt hon 6 ty USD vio cudi nam 2015, CCTTTT nam 2016 uéc thang du & mirc khoang 8,5 ty USD.
2% Cén can thwong mai dao chiéu tir mirc tham hyt ndm 2015, wéc thing du & mirc 2,5 ty USD  trong nam 2016.
Ddng thoi, can can tai chinh wéc ting gp 7 1an so v6i muc thing du cia nim 2015.
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Bién dong ty gia vao cubi naim?* chu yéu do yéu t6 mua vu va anh hudng tam 1y tir
thi truong tai chinh qudc té: (i) dong USD ting manh nhét trong vong 14 nim. Kéo theo, sur
giam gi4 manh cta cac dong tién chu chét so véi USD?; (ii) nhu ciu ngoai té ting trd lai

theo y€u t6 muia vy nham dap ing nhu cau thanh toan vao cudi nam.

Ty gia USD/VND

23,500 -
23,250 -
23,000 -

22,750 -

22,000

1/16
2/16 -
3/16 1

eeccoce

22’500 i 00, ..o... n....o..”" .ol.lo..”.".l'.. j
A _a ~J“‘*\A- R Ve l’
22,250 W v "’
<
S

4/16 -
5/16
6/16 -
7/16
8/16 -
9/16
11/16
12/16 -

Ty gi4 tran (3%, SBV)
Ty gia NHTM
Ty gia khong chinh thirc

Nguén: HSC

Bién dong mot sé dong tién so véi USD?®

Euro

Nhan dan Té
Yén Nhat

Dollar Singapore
Won Han Quédc
Dollar Taiwan

Bath Thai

Rupee An D¢
Ringgit Malaysia
Rupiad Indonesia
Bdng Anh

So voi

So voi

01/01/2016  09/11/2016

-4.35%
-7.09%
1.67%
-2.11%
-2.04%
3.23%
0.30%
-2.51%
-4.43%
3.45%

-19.12%

-4.35%
-2.51%
-11.32%
-3.57%
-3.54%
-1.33%
-2.83%
-2.07%
-5.91%

-2.57%
0.00%

(+): thé hién dong tién dang ting gid

(-): thé hién dong tién dang giam gid

Nguén: Reuters

Ngoai ra, bién dong ty gia thi truong tw do vao cuoi nam con do anh hwuong tir

thi truwong vang. Chénh léch gia vang trong nudc va thé giéi co thoi diém 1én dén 5

triéu dong/luong do gia vang thé gidi diéu chinh manh sau cudc dau cir Tong thong

M7 trong khi gia vang trong nuéc lai ting nhe. Cu thé, tinh dén ngay 21/12, gia vang

thé gidi da giam 10,8% va gia vang trong nudc ting 0,2% so voi gia tai ngdy bau cir

Tong thong M§. Phan tich mdi twong quan giira ty gia thi truong ty do va chénh léch

gia vang trong nudc va thé gidi cho thdy mdi twong quan kha chit, dic biét khi murc

chénh léch gia vang & muc cao.

% Ngay 21/12/2016, ty gia trung tim & mic 22.154, ting 1,21% va ty gia NHTM tang 1,13% so voi dau
ndm. Ty gia thi truong tu do quanh muc 23.330-23.360, vuot khoang 500 dong so voi murc tran, tang 2,87%

so vo1 dau nam.

> Ngay 21/12, ddong Nhan dan té va ddng euro di giam 1an lugt 7% va 4,3% so voi dau nam.

% Ngay 22/12/2016.
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Gia vang trong nuéc va thé giéi Chénh léch gia vang trong nwéc va thé giéi,

ty gia tu do
1450 23,400 5
i 4
1350 23,100 3
- 1250 2
22,800 1
1150 0
. ’ 22,500
2% -1
. e : 1050
D D 1D D D © © © © © © © © 22,200 -2
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Trong nudce (Triéu VND/luong) e Ty gia ty do (COt trai) .
......... Thé gi6i (USD/Oz) eeeeeeee Chénh léch gia vang (Cot phai, triéu dong)
Nguon: HSC Nguon: HSC

4.3. Mt sé ton tai ciia hé thong tai chinh nim 2016

Xir Iy no' xdu va tdi co cdu tai mét s6 ngdn hang yéu kém dién ra chdam, anh
hwéng dén muc tiéu gidm 1di sudt: chat luong tin dung theo bao céo cai thién nhe: ty
1é ng x4u binh quan toan h¢ théng theo bdo cdo cua cac TCTD giam nhe tr 2,9%
(nam 2015) xudng 2,8%. Song viéc xit Iy no xdu ciia hé thong TCTD con chdm va
chwa triét d@é, con ap dung nhiéu bién phap k¥ thuat. Trong sé no xdu ban cho
VAMC, chi méi xir 1y duge khoang 38 nghin ty dong, twong duong 15% va chiém
4,3% téng du no tin dung.

Tin dung ddau tw va kinh doanh bdt dong san tang chdm lai song hinh thdi tin
dung bat déng san dang c6 sw dich chuyén sang tin dung tiéu ding. Nam 2016, tin
dung BDS? udc tang 12,5% so v6i cudi ndm 2015, thap hon nhiéu so v6i nam 2015
(28,3%). Tuy nhién, tin dung tiéu ding ting manh®®, trong d6 gan 50% tap trung vao
linh vuc BDS cho théy hinh thai tin dung BDS c¢6 su chuyén dich va can dugc theo
doi, danh gia.

Hé thong cdc TCTD tiép tuc doi mdt véi chénh léch ky han giita huy dong va cho
vay. Ty 1¢& str dung v6n ngan han cho vay va dau tu trung dai han cta hé thong TCTD
tang tur 31,8% nam 2015 1én khoang 35%.

“"Tin dung du tur va kinh doanh BDS chi chiém 8,4% tong tin dung, giam nhe so véi ty trong nay nam 2015 (8,8%)
2UGce tang 39% so v6i cudi nam 2015, chiém 11,4% téng tin dung (ndm 2015 13 9,8%).
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III. TRIEN VONG KINH TE VIET NAM 2017

1. V& ting trwéng kinh té

Nhirng thudn lgi:

- Mirc ting trudng tiém ning (xu thé
dai han) tiép tuc da cai thién ké tir nim
2013 nhd qua trinh tdi co cdu nén kinh té
phat huy tac dung, méi truong dau tu kinh
doanh dugc cai thién, diu tu tu nhan gia
tang, va hoi nhap kinh té ngay cang siu
rong. UBGSTCQG dy bdo muc tang
truong tiém ning sé ting tr mic 6,2%
nam 2016 Ién 6,5% trong nam 2017.
Ngoai ra, naim 2017 con c6 nhing yéu t6
thuan loi do:

(i) Tang truong kinh té va thuong
mai cia thé gidi du bao cao hon trong
nim 2017, tao tién dé thuan lgi hon cho
xuat khau.

(ii) Gia dau thé gidi du bao ting
manh trong nam 2017, tao diéu kién thuan
loi dé ting san luong dau thd ciing nhu
thu NSNN.

(iii) Chi s6 dan bao®® (LEI) thang 11
tiép tuc vuot ngudng 100 diém, dat 100,21
diém (tang 0,19 diém so véi mic 100,02
diém cua thang 10/2016). Béo hiéu tong
cau s& cai thién tich cuc trong nam 2017

Téng hop cac yéu to trén,
UBGSTCQG dy bao néu nam 2016 ting
truong dat 6,3% thi tang truéng nam 2017
s€ dat 6,7%.

Ting trudng tiém niang Q1/2000-Q4/2017,
% tang so véi cung ky

12 ¢

----- Tang trudng tiém ning
Tang trudéng

O d AN M T WO O 0O O N M I D O N~
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Nguén: UBGSTCQG theo s6 TCTK
Chii thich: Tang trudng da dwoc loai bo yéu to
mia vu (wdc bang phwong phdp X12). Ting
truéng tiem ndng la xu thé dai han cia ting
trueéng (wéc bang loc HP).

Chi s6 din bao LEI T1/2015-T12/2016
101
100.5
100
995

9 r

985 -
5 S 2 2 5 2 o © S o § §
A\ Y NS \$ Y N \ S N Q\ Q\ Q\

O DA™ A A A" A D D D
NV VPN NNV AP VP LN

Nguén: UBGSTCQOG

%% Chi s6 dan bao cua Uy ban Giam sat tai chinh Qubc gia 1a mot chi s6 dugc xay dung phuc vu viéc dy bao chu
ky kinh té, dong vai trd nhu mot chi sé dan bao trong cong tic diéu hanh chinh sach kinh t& vi mé hang thang.
Chi s6 dugc hinh thanh tir cac chi s kinh té thanh phan ¢6 tinh chu ky bao gdm: Chi s nhip khiu nguyén phu
lidu dét, may, gidy dép; Chi sé dan bao tai chinh; Chi s6 nhap khiu may moc thiét bi.
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Nhiing kho khan:

- Kinh té thé gi6i di mat voi nhiéu yéu to bat dinh ca vé chinh tri 13n thuong mai.

- Thién tai, bién d6i khi hau anh hudng khong nho dén san xuat néng nghiép.

- Viéc Tong thdng dic cir My tuyén bd rat khoi TPP cé thé tac dong nhat dinh

dén tam ly cua cac nha dau tu nudc ngoai.

- San xuat kinh doanh con nhiéu kho khin.

- Téi co cau nhi€u nganh, linh vyc con cham.

2. V& lam phat

Nam 2017, lam phat chiu ap luc chu
yéu tir yéu té gid thé gidi, dwoc dw bdo
ting tré lgi. S6 liéu giai doan 2001-2016
cho thay mdi quan hé cing chiéu giira gia
nang luong thé gidi va lam phat, nhat 13 tir
nam 2013. Yéu t6 gia thé gi6i du bao lam
lam phat ndm 2017 tang thém khoang 2,5
diém % so voi nam 2016 (trong do, gia
ning luong lam ting 2,2 diém %, gia
lwong thyc lam ting 0,3 diém %). Tuy
nhién, so v6i nam 2016 ap luc diéu chinh
gia dich vu cong trong nam 2017 s€ giam.
Dy bdo lam phat nam 2017 s€ phu thudc
vao mirc do diéu chinh gia dich vu cong
theo hai kich ban sau: (i) gia dich vu cong
khong diéu chinh, lam phat dw bao ¢ mirc
khodng 4%; (ii) gia dich vu cong diéu
chinh bang nira muc diéu chinh trong nim
2016, lam phat dy bao o mirc 5%.

Tdc dong tré ciia yéu to tién té dén
lam phat, tw nam 2016 sang nam 2017,
khéng I6m do: (i) hé sb tham dung tin dung
trong nam 2016 udc giam so voi nam 2015;
(ii) hé s6 chénh 1éch tin dung ndm 2016 uée
chi & murc 1,5% GDP; ngoai ra (iii) téc do
vong quay tién 8% dang c6 xu huéng giam
trong nhitng nim gan day (2014: 0,76;

Lam phat va gia ning hrong thé gigi
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Nguon: TCTK, WB

Tin dung va lam phat
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——&— Tham dung tin dung (ln, truc trai)

Lam phat (%, tré 1 nam, truc phai)
Chénh 1éch tin dung (% GDP, truc phai)

Nguon: UBGSTCOG

% Theo cong thirc ctia Fisher: MV=PQ trong d6 M 1a tdng phuong tién thanh toan, PQ=GDP danh nghia; vong
quay tién t€ 1a s6 lan mot don vi tién t€ trong luu thong binh quan thuc hién mua ban chi trd dich vy trong mdt

khoang thoi gian nhat dinh.
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2015: 0,7 va 6 thang nam 2016: 0,61 lan
trong 6 thang dau nam 2016).

3. V& NSNN va n¢ cong

Du toan NSNN nam 2017, thu ngan sach tdng 16,7% trong khi chi ngan sach chi
tang 3,8% so voi wéc thue hién nam 2016, boi chi NSNN uée dat 3,5% GDP*'. Bén
canh thuén loi do kinh té trong nudc va thé gidi dugc dy bao khdi sic hon, xuat khau
tang truong tot, gia dau thé gii du kién ting cao, thu NSNN s& dbi mat voi nhitng kho
khan: (i)Tiép tuc giam thué suit thué TNDN theo 16 trinh s& anh huéng dén thu noi
dia; (il) Thuc hién cit giam thué suat thué nhap khau theo cac cam két quéc té anh
hudng dén thu can dbi tir hoat dong xuét nhap khau.

Du kién ng cong/GDP nam 2017 & mic 64,8%2, nghia vu trd ng ctia Chinh
phi/thu NS dat 25,5%, ng nudc ngoai ciia quic gia/GDP dat 47,4%. Dé dam bao an
toan ng cong, can kién dinh va nd luc thyc hién muc tiéu tang trudng va muc ti€u ngan
sach nim 2017, dong thoi han ché va quan 1y chat ché cac khoan vay no méi phat sinh,
dic biét 1a no Chinh phil bao lanh va ng Chinh quyén dia phuong. Hon nita, can chu
trong dén rui ro ty gia, do ty 1¢ dong USD, JPY twong ddi cao trong du ng ngoai té cia
Chinh phu (trong tmg 44% va 32%), nhitng bién dong bat dinh trén thi trudng tai chinh
thé gidi c6 thé anh hudng dén quy mé no cling nhu nghia vu tra no caa Chinh phu.

Vé phat hanh TPCP, du kién trong nim 2017, huy dong von vay trong nudc ciia
Chinh phu thong qua thi truong TPCP s& dam bao ké hoach do thanh khoan cia cac
ngan hang van tiép tuc kha quan va thi trudng duoc chuyén bién theo hudng tich cuc,
da dang hoa san pham va ky han. Viéc phat hanh TPCP ra thi truong qudc té ciling co
nhiéu thuén loi do tinh hinh kinh té vi mé dugc du béo cai thién. Tuy nhién, viéc huy
dong ngudn von 16n tir nude ngoai c6 thé tiép tuc gap kho khan nhu nam 2016 do: (i)
thiéu von d6i ung, khoang 20% tong mirc du tu; (ii) vudng méic trong quy trinh, tha
tuc do Luat dau tu cong, PAiu thau va Xay dung mai di vao thyc hién.

4. V& Thi trwong tai chinh

Lai suiit

Dy bao nam 2017, viéc gitt vig mit bang 13i suat nhu trong nim 2016 gip mot
s6 thach thirc d6 1a: (i) lam phét c6 kha nang tang trong nim 2017 khi gia hang hoa thé
gidi phuc héi; (ii) 141 suat USD trén thi trudng thé gidi ting; ap luc tir phia ty gia; (iii)
ng xdu va tai co cu tai mot sd ngan hang yéu kém anh huéng dén mat bang 13i suat;
(iv) 4nh huéng cua viéc ap dung quy dinh ciia Thong tu 06 vé ty 1& von ngan han cho
vay trung va dai han ké tir 1/1/2017%,

%! Tinh theo quy dinh cua Luat NSNN nam 2015. Néu tinh theo Luat NSNN 2002 thi mutrc bdi chi nam 2017 1a
khoang 4,7% GDP.

s Trong d6, Ng Chinh pht/ GDP: 53,3%; No chinh phu bdo 1anh/GDP: 14,4%; No chinh quyén dia phuong/ GDP: 1,1%.
3T 1/1/2017, ty 18 vbn ngan han cho vay trung dai han ddi véi cac NHTM giam xudng con 50%. Tir 1/1/2018,
ty 16 ndy giam xudng con 40%.
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Ty gia

Muc tiéu 6n dinh ty gia trong nam 2017 s& kho khin hon do mot sé dong tién chu
chét trong gio tinh ty gia giam gid manh so véi USD, dic biét 1a dong Nhan dan té,
Euro va lam phat c6 kha ning ting trong nim 2017 khi gia hang héa thé giéi phuc hoi.
Dong thoi ty gia trong nim 2017 con chiu ap luc tir viée cdn cdn thanh todn quoc té
sé khong thudn lgi nhu nam 2016 khi:

- V& phia can can thuong mai: (i) ndim 2017 nhap khau duoc dy bao sé ting cao
hon khi ting truéng phuc hoi. Trong khi d6, xuat khiu c6 thé gip kho khin khi cu thé
gi61 cham phuc hdi, nang lyc canh tranh cua hang xuét khau Viét Nam bj anh huong
khi dong tién cua cac nude ddi tha mat gia manh so véi USD; (ii) gia hang héa co ban
thé giéi nam 2017 du bao ting. Phan tich cia UBGSTCQG cho thiy gia hang hoa co
ban thé gi6i c6 tac dong nguoc chidu dén can can thuong mai cua Viét Nam.

- V& cén can von: (i) chinh sach cua Tong théng méi dac cir My 1am chi nghia
bao hd c6 nguy co quay trd lai trong d6 c6 viée rat khoi TTP c6 thé s& anh huong it
nhiéu dén dong vén FDI vao Viét Nam; (ii) chinh sach tién té ciia cic nudc phat trién
nhin chung tiép tuc ndi 16ng. Ngoai trir My, chinh sach tién té dan thit chit trong nim
2017 s& anh huéng dén dong vén dau tu gian tiép vao cac nén kinh té méi noi.

UY BAN GIAM SAT TAI CHINH QUOC GIA
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