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LOI NOI PAU

V6i mong mudn cung cip mot biic tranh tong thé vé thi truong tai chinh trong
mdi twong quan véi cac bién sé vi mo va nén kinh té thue, UBGSTCQG di tién hanh
nghién ctru, xay dung va ban hanh Béo cdo Tong quan thi truong tai chinh (Bdo céo)
ké tir nam 2013. K& tir ndm 2015, Bio céo chinh thirc nim trong danh muc cac bao cao

dinh ky ciia Uy ban gti t6i Chinh phii va cac Bo, ban nganh hang nam.

V6i quan diém on dinh tai chinh 1 mét trong nhitng ndi dung ciia 6n dinh kinh t& vi
md, bao cdo cung cap thong tin khai quat vé kinh té thé gidi va kinh té vi mo trong nudc,
théng tin vé thi trudng tai chinh, khu vuc phi tai chinh. Trong do, twong tac giita hé thong
tai chinh va khu vuc kinh té thuc dugc xem xét; nguy co rui ro cua cac khu vuc trong hé
théng tai chinh duoc phan tich; rai ro chéo gitta cac khu vuc cua hé théng tai chinh duoc

canh bao som.

Bao céo duoc coi 1a tai liéu tham khao cho nhiéu dbi tuong khac nhau: cac co
quan hoach dinh, diéu hanh chinh sach, cac nha nghién ctru, cac dinh ché tai chinh, céc
nha kinh doanh quan tdm dén thi trudong tai chinh va kinh té Viét Nam. Sau b6n nim
thuc hién, Bao cao da dugc cac chuyén gia, nha dau tu, cac d6i tuong tham gia thi

truong tai chinh c6 nhitng phan hoi dénh gia tich cyc.

UBGSTCQG tran trong guri 101 cam on téi TS. Lé Pirc Thay, TS. Lé Xuéan
Nghia, TS. Vii Viét Ngoan da dong hanh cing nhom tac gia voi vai trd chuyén gia

trong qua trinh xay dung va hoan thién Bao c4o nay.
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TOM TAT

Kinh té toan cau ndm 2017 ting trudng cao nhdt trong vong 3 ndm trd lai déy.
IMF du béo ¢ mirc 3,6% (ting 0,5 diém %) nhd san xuat cong nghiép cai thién tich
cuc, thuong mai toan ciu ting gan hai 1an nam 2016. Trong d6, cic nén kinh té phat
trién, dan dau 1a My va khu vuc EU, din dit sy phuc hoi kinh té thé gigi. Chinh sach
tién té c6 xu hudng dan thét chit, chdm dat thoi ky 13i sudt ¢ mirc thap, trong khi do,
chinh sach tai khoa cha trong dén cac hoat dong cai cach thué va kiém soat chi tiéu
Chinh phii nham giam ng cong. Dy bao nam 2018, ting trudng toan cau tiép tuc dugc
duy tri song véi toc do ting thap hon.

Trong béi canh dé, kinh té Viét Nam nim 2017 dat dirot mét s6 thanh qud déang ghi nhdn:

e Ting treeng Kinh té nam 2017 du bao dat cao hon mic 6,7%, ting hon 0,49
diém % so voi nam 2016, nhd vao sy hdi phuc manh mé cua khu vic néng, 1am, thuy
san va khu vuc dich vu tiép tuc tang truong tét. Kim ngach xuit khau ting cao gidp
can can thuong mai tiép tuc thang du. Bén canh d6, ning suat lao dong dan duoc cai
thién, trong do6 c6 su dong gop ngay cang 16n cua cac nhan té tong hop (TFP) cho thay
viéc sir dung cac ngudn luc san xuat dan hiéu qua hon.

o Nén tang vi mé tiép tuc duwoc thiét Iap viing chac: (i) Lam phdt ndm 2017 wéc
khodng 3,15%, ghi nhdn ndm thir 4 lién tiép ¢ mic thdp diwedi 5%. Lam phat co ban
duoc duy tri & mic dudi 2%. Gia dich vy cong va gia niang luong thé giéi dong gop
chu yéu vao toc do tang lam phat; (ii) Niém tin cia nha dau tw nuée ngodi dwoc cing
cé. Von FDI, ODA ding ky va giai ngan tiép tuc ting manh, dau tu gian tiép vao thi
truong ching khoan ting cao nhét ké tir nam 2011; (iii) Can can thanh toan quoc té
tiép tuc thang du, ty gia on dinh, duy trit ngoai héi ting 1én muc ky luc 47 ty USD,
tuong duong khoang 10 tuan nhap khau; (iv) N cdng va cdn doi ngan sach dwoc kiém
soat: no cdng giam tir mac 63,6% GDP xudng 62,6% GDP. Boi chi ngan sach dat
3,5% GDP, la muc thap nhat trong 4 nam trd lai day. Co cau thu chi ngan sach cai
thién tich cuc.

e Theo B4o cdo vé chi s thuan loi kinh doanh toan cau caa World Bank, xép
hang mai truong kinh doanh cua Viét Nam nam 2018 duwoc tang thém 14 bac, phan
anh cac chinh sach cai cach hanh chinh, cai thién méi truong dau tu dang dan co két
qua tich cyc. Nho 6, khu vuc doanh nghiép tu nhan ting manh vé sé luong dang ky
va vén, sb lwong pha san giai thé thiap hon nhiéu so véi nim 2016. Doanh thu va loi
nhuan cua cac doanh nghiép niém yét ting 4n tuwong, dac biét 1a nganh cong nghiép
ché bién, ché tao va hoat dong kinh doanh bat dong san. Tuy nhién, khu vuc doanh
nghiép vira va nho van con nhiéu kho khian (quy mé tong tai san va hiéu qua kinh
doanh giam, kha niang thanh toan van & muc thap).
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e Nén tang tai chinh dwoc cung co, hé tro thiic ddy tang truong:

- Co cdu thi trwong tai chinh chuyén bién tich cuc theo hwéng giam dan phu
thugc vao khu viec ngan hang, cung ing van tir thy trieong von gia tang: Vén cung tng
cho nén kinh té tiép tuc ting so voi nam 2016, trong d6 cung wng vén tir khu vyc ngan
hang uéc ting 18,1%, vén tir thi truong vén ude ting 66,4% so voi nam 2016. Ty
trong cung tng vén tir thi truong von tang tir mic 28% nam 2016 1én muc 35,4% nim
2017, do @6 gitp huy dong ngudn von trung va dai han can thiét phuc vy phét trién
kinh té, déng thoi giam &p luc huy dong vén ngan han cho vay trung va dai han cua
khu vuc ngén hang.

- Vén cung ng tir thi treong Vén tang 1én nho sy khdi sdc cua thi trieong
chitng khoan: Thi truong chiing khoan Viét Nam nam trong nhém 5 TTCK ting
trudng cao nhat thé gisi (39%), vai gia tri von hoéa dat 66% GDP. Vén dau tu gian
tiép nudc ngoai rong vao thi treong ching khoan wée dat 1,85 ty USD, cao nhat ké
tir nim 2011 nho on dinh vi mé dugc ting cudng, mdi truong kinh doanh cai thién.
Hoat dong thodi vén Nha nudc tai cac doanh nghiép 16n chuyén bién manh.

- Khu vize ngan hang tiép tuc dam bao tét kha ndng cung iing von cho nén kinh
té. Mic du huy dong von tang cham lai, tin dung ting twong duwong nim 2016, song
thanh khoan hé théng ngan hang nhin chung van doi dao. Nguyén nhan Ia do cung tién
rong vao nén kinh té ting cao hon thdng qua viec NHNN mua thém 7,5 ty USD ting
du trir ngoai hdi quéc gia. Dong vén tin dung hiéu qua va chit luong hon khi duoc
phan bd tap trung vao khu vuc san xuit va linh vuc uu tién.

- Qua trinh xi Iy ng xdu dwoc ddy nhanh hon nho dwoc hé tro tir phia chinh
sach. Nghi quyét 42/2017/QH14 di thao g& cac vuéng mac vé mat phap ly va tai san
dam bao trong viéc xir Iy no xau. Bén canh d6, cac TCTD ciing nd luc ty xir Iy no xau
Véi toe do ting hon 40% so voi nam 2016. Két qua 1a ty 1& no xau danh gia lai giam,
kha ning sinh 101 ciia hé théng TCTD ting 18n. Qua d¢, tao diéu kién dé giam mat
bang i suat cho vay, giam chi phi von cua nén kinh té.

Nhin chung, nam 2017, nén tang tai chinh dang dan dwoc cing co theo hwdéng
tich cue hon. Tuy nhién, trong thoi gian toi van can tap trung giai quyét mot sé ton tai
noi bat cua hé thdng tai chinh nhu: (i) No xu chwa duoc giai quyét triét dé, con tap
trung & mot s6 TCTD yéu kém va (i) su kém lién thong giira thi truong lién ngan hang
va thi truong tién giri khu vuc dan cu khién cho mat bang 1ai suat cho vay van chua
giam duoc nhu mong doi; (iii) Tin dung bat dong san tiém an cao trong tin dung tiéu
dung; (iv) Viéc ap dung chuan muc québc té Basel 11 trong hé théng ngan hang con
cham so véi cac nudce trong khu vue, do dé, ap luc ting von cia cac TCTD tir nay dén
nam 2020 1a kha 16n.
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cavong 1

BOI CANH KINH TE THE GIOI 2017

Nam 2017, tang truéng kinh té thé gidi phuc hoi tér hon, wée dat 3,6% (nam
2016: 3,1%). Trong do, cdc neén kinh té chi chor déu co sw phuc hoi viing chdac. Hoat

ddéng thwong mai duy tri da tang trieong tot trong cd nam 2017 véi Su gia ting dang ké
Vé gia tri thwong mai va don hang xudt khau. Gia hang hoéa thé gigi ciing cé xu huéng

tang so voi nam 2016.

Nam 2018, tang truong Kinh té thé gidi diroc dur bao tiép tuc cdi thién nhing khéng

nhiéu hon so véi nam 2017 (dw béo tang 3,7% trong nam 2018). Téing truéng thiong mai
toan cau duoc dyr bao ¢ mirc 4%, thap hon 0,2 diém % so Véi nam 2017.

Hinh 1.1: Tiing truéng kinh té thé gii,

2010-2018
8
6
4
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0
SRS %Q\b %Q\/\ qu\QD
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AT A AR AR AR A
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Nguon : IMF

|. KINH TE THE GIOI

1. Tang truéng Kinh té va thwong mai thé giéi

Kinh té thé giéi phuc héi ré nét trong nam 2017.
Tang truong kinh té toan cau ude dat 3,6%, ting
0,5 diém % so v6i nim 2016 nho Sy gia ting dau
tu, thuong mai va san xuat cong nghiép.

Thirong mai toan cau tang manh 13 yéu té chinh
thiic day tang trwong kinh té thé gidi. Tang
trudng thuong mai nam 2017 udc tang 4,2%,
gan gap d6i so voi mac 2,4% cua nam 2016 voi
su gia ting manh mé& vé khdi lugng giao dich va
s6 luong don hang xuat khdu méi trén toan cau.

Céac nén kinh té phat trién ting truéng & muc
2,2%, tang 0,5 diém % so voi nam 2016. Trong
d6 My, Lién minh Chau Au (EU) va Nhat Ban la
nhitng nén kinh té dan dat sy phuc hoi cua ting
truong kinh té toan ciu. Trong khi dé, tdng
trieong kinh té cia cdc nwde dang phdt trién dat
4,6% trong nam 2017, tang 0,3 diém % so véi
nam 2016.

Tang truong kinh té My udc dat 2,2% (cao hon

0,7 diém %) so v6i nim 2016 nho chi tiéu tiéu

ding, hoat dong dau tu ting manh va can can
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Hinh 1.2: Tiing truéng kinh té va
thwong mai, 2010 -2018
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Nguon: IMF

Hinh 1.3: Ting truéng kinh té Nhom
cac nén kinh té phat trién, 2014-2018
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Hinh 1.4 : Ting truwéng kinh té
Nhém cac nén kinh té méi noi va
dang phat trién, 2014-2018
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Nguon: Worldbank

thwong mai cai thién. Ty 1& that nghiép ciing
giam xudng mac thap (4,2%) va 1a giai doan c6
ty 16 thit nghiép thip nhét trong vong 16 nim
qua. Lam phét hién van thap hon so véi muc tiéu
la yéu t chinh khién FED phai can nhic quyét
dinh muc va 16 trinh tang 13i suat.

Kinh té khu vuc EU ting truéng ude dat 2,1%
(cao hon 0,7 diém % so véi naim 2016) nho cau
tiéu ding noi dia tang, cac hoat dong san xuit,
thwong mai ting truong 6n dinh. Ty Ié that
nghiép duy tri & mac thap nhat ké tir nam 2009
(9,1%), song lam phét van chi & mic 1,4-1,5%,
thap hon so v&i myc tiéu 2% dé ra.

Tang treong kinh té Anh uéc dat 1,6%, thap
hon muc 1,8% cta ndm 2016 do tac dong cua
Brexit. Lam phat tang cao & mac 3%. OECD
du bao kinh té Anh s& chi tang truong 1% néu
khéng dat dugc thoa thuan vé thuong mai véi
EU sau Brexit.

Kinh té Nhdt Ban du béo ting truong & muc
1,5% trong nam 2017 (cao hon 0,5 diém % so
v6i nam 2016) nho dién bién tich cuc vé san
Xuat, tieu ding, xuat khau. Tinh trang giam phét
duoc day 0i ké tir thang 10/2016, lam phat &
muc 0,7%, thip hon muc tiéu. Méi truong kinh
doanh lién tuc duoc mé rong va tot nhat trong
vong mot thap ky qua.

Kinh té Trung Qudc wdc dat muc tiéu ting
trudng 6,8% cho nam 2017 nho tiéu dung trong
nudc ting manh, xuit khau va san xuat cong
nghiép dat mic cao nhat tr nim 2015. Tuy
nhién, cac té chirc danh gia tin nhiém qudc té
(Moody’s va S&P) da 2 1an ha xép hang tin
nhiém qudc gia cia Trung Qudc do lo ngai vé
muc ng vay gia tang va kéo dai. IMF canh béo,
no ciia nudc nay dang nam & ngudng nguy hiém
(khoang 260% GDP)®.

! Bao gdm ng ctia cac ngan hang, doanh nghiép, h¢ gia dinh va ng cong
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Hinh 1.5: Tang trwéng kinh té khu
vuc ASEAN, 2014-2018
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Hinh 1.6 : Gi hang héa thé giéi,

2013-2017
40
25
10
-5
-20
35
-50
2012 2013 2014 2015 2016 2017
——Gia vang = Gia dau

Ning luong  ==¥=Gia luong thuc

==g==(5ia kim loai
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Kinh té khu vuc ASEAN tiép tuc tang truéng
kha quan. Theo ADB (thang 12/2017), kinh té
khu vuc ASEAN nam 2017 sé& dat muc tang
trrong cao hon, udc dat 5,1%, tang nhe so Vai
nam 2016 (2016 va 2015: 4,9%). Trong do, kinh
té Viét Nam ting truong ¢ mac 6,7%, ding thi
3 trong khu vuc ASEAN.

2. Thi trwong hang hoéa.

Nam 2017, gid hang héa thé gidi lién tuc bién
déng theo chiéu hwdmg tang, chi yéu do gia

nang lwong, Kim logi tang manh va gia luong
thuec it bién dong. Theo do:

- Gia nang lwong taing manh so v4i nam 2016.
Mic di san luong khai thac dau da phién gia
ting tai My, song nho cam két cat giam san
lugng caa OPEC va nhu cau dau cua thé gigi
ting, gia dau thé nam 2017 wdc ting khoang
23,8% S0 v6i nam 2016, dat mac binh quan ca
nam la 53 USD/thung, cao hon so voi dy bao
trude day.

- Gia hang hoa phi nang luong udce tang 4,9%
S0 va4i cung Ky nam trude. Trong do, gia luong
thuc giam 0,1% va gid néng san giam 0,6%, gia
nguyén li¢u tho tang nhe (khoang 2,4%); riéng
gid kim loai (tror vang) cO0 muc ting manh
(22,4%) so vai cung Ky nam 2016.
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Hp 1: Chinh siach thwong mai nam 2017
Co hdi va thach thirc dbi véi thwong mai Viét Nam 2018

Nam 2017 chang kién 1an séng bao ho thuong mai dang ting 1én manh mé
do loi ich cua toan cau hoéa khong dwoc phan chia déng déu gitra cac khu vuc
kinh té. Tiéu biéu Ia tai My, chinh quyén cua Tong théng Donald Trump chi
trrong bao hd mau dich bang chinh sach ting thué quan dé bao vé san xuat
trong nude, dé xuat dam phan lai cac diéu khoan caia NAFTA va xem xét lai cac
hiép dinh thwong mai cua My véi cac qudc gia khac, dong thoi rat khoi Hiép
dinh TPP,

Céc nén kinh t& G20 (chiém 90% GDP toan cau) di ting cuong cac bién
phép méi vé han ché thuong mai, trong d6 cha yéu Ia cac bién phap chéng ban
pha gia. Tai Hoi nghi Bo truong Tai chinh va Théng doc Ngan hang G20 dién ra
tai Plrc vao thang 3/2017 da lan dau tién sau nhiéu nim ra tuyén bd chung ma
khong c6 mot cam két rd rang vé thuong mai tu do va chéng bao ho mau dich.

Hoi nghi APEC dién ra tai Viét Nam vao thang 11/2017 tiép tuc ching
kién nhitng quan diém ddi 1ap cua hai nén kinh té I6n 1a My va Trung Qudc.
Tong thong My tai khang dinh quan diém “nudc My trudce tién”, dé cao thuong
mai song phuong va coi d6 la giai phap cho tinh trang thdm huyt thuong mai,
that thoat viéc 1am. Trong khi d6, chu tich Trung Québc dua ra quan diém bao veé
xu huéng toan cau hoa, ty do hoa thwong mai. Song, hoi nghi cudi cing ciing da
dwa ra duoc tuyén bd chung vé viée cac bén ting cudng hop tic dé dam bao
thuong mai bao trim hon, ung ho ting cudng co hoi tiép can thi truong, va xt ly
cac thuc tién thuong mai khéng cong bang, dong thoi kéu goi d& bo cac hinh
thuc bop méo thi truomg ciing nhu céac loai hinh hd trg khac caa chinh phu.

Bén canh d6, Hoi nghi APEC 2017 da dat duoc thoa thuan co ban vé hiép
dinh thwong mai da phuong CP-TPP khdng cd su tham gia cua My thay thé cho
TPP. Pay c6 thé coi 1a dot pha cua thwong mai ty do khu vuc. Néu CP-TPP
dugc thyc thi, kinh té Viét Nam s& gap mot sb tac dong nhu: (i) giam doanh thu
vé thué do cat giam thué quan; (ii) dau tu truc tiép nudc ngodi s& ting manh;
(iii) dong thoi, thuong mai cua Viét Nam véi cac nudc CP-TPP sé ting 1én. Dé
d6i pho véi chu nghia bao ho, Viét Nam can cha dong co phuong an tng pho
phong vé thuong mai, nd lyc cai t6 san xuat theo tiéu chuan k¥ thuat cao hon dé
dap ang yéu cau thi truong.
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Hinh 1.7 : Chi s6 chimg khozn thé gi6i
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Hinh 1.8 : Lgi tirc TPCP ky han 10 nam
ciia cac nén kinh té 16m (%), 2010-2017
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Hinh 1.9: Dong vén danh muc dau tw
nwéc ngoai tai cac nén kinh té méi
néi (%GDP), nam 2017
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2 P/E: Hé sb gia trén thu nhap mot c6 phiéu

I1. THI TRUONG TAI CHINH THE GIOI
1. Thi trwong vén

Thoi ky 14i sudt thdp thiic day dau te vao cdc tdi
san rui ro hon dé tim kiém loi nhugn. Dong tién
dau tu ting manh vao cé&c thi truong chung
khoan va tham chi con dau tu nhiéu vao céc trai
phiéu doanh nghiép véi mic xép hang tin dung
thip hon, tiém an nguy co dao chiéu gi tai san
khi chi s6 P/E® cua thi truong hién dang ¢ muc
cao.

Thi trwong cé phiéu toan cdu ting truéng tich
cwe. Hau hét cac chi sé chang khoéan 16n toan
cau déu tang diém cao so véi dau nam. Dan dau
la thi truong chau A véi mic tiang trung binh
trén 20% so véi dau nam, tiép theo la thi truong
chiang khoan My (trén 15%). Viét Nam thudc
top 5 thi tredng c6 muc ting truéng cao nhat thé
gidi va dung dau khu vuc chau A.

Trén thi truong trai phiéu toan cau, 1gi thc
TPCP dai han cua cac nén kinh té 16n co xu
huéng giam déang ké tir sau khing hoang tai
chinh 2008 va hién dang & muc thip. Diéu nay
khién dong von ¢ xu hudng tim kiém loi nhuan
cao hon ¢ nhitng tai san rui ro hon hodc quay tré
lai cac thi truong maoi ndi va dang phat trién.

Dong von danh muc dau tu nuéc ngoai co thé
dat muac 300 ty USD trong nam 2017, gip hon 2
lan giai doan 2015-2016 va ngang bang véi giai
doan tang trudng t6t tir 2010-2014. Cac qudc gia
dugc huong loi nhiéu nhat tir dong von 1a nhiing
nén kinh té dang phat trién c6 quy mé 16n nhu
Colombia, Mexico, Nam Phi va Thd Nhi Ky.
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Hinh 1.10: Thay déi ty gia caa mot
s6 ddng tién so véi USD*, nam 2017
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Nguon: Reuters

Hinh 1.11: Tin dung ting thém doi
voi khu vuc phi tai chinh tai Trung
Qudc (nghin ty NDT), 2014-2016
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Nguon: IMF, Bao c&o 6n dinh tai chinh,
T10/2017

2. Thi trwong tién té - ngan hang
e Thj trwong ngoai héi toan cau

Hau hét cde dong tien chii chot déu tang gid so
véi USD. Chi s6 USD Index sau khi lap dinh
vao cudi nam 2016 da lién tiép giam, tinh dén
15/12/ 2017 da giam 9,1% gia tri so véi dau
nam. Dong Euro c6 mirc ting manh nhat (11%)
$0 véi USD tinh tir dau nam do kinh té khu vuc
nay phuc héi kha quan. Dong Nhan Dan té
tang 5% so v&i USD. Nguyén nhén 1a do ngoai
viéc chi s6 USD Index giam manh con do viéc
PoBC thay ddi céach tinh gia tham chiéu hang
ngay cua dong NDT bang cach thém yéu té
diéu chinh theo chu ky. Bong tién cua mot s6
nudc l6n trong khu vuc ASEAN cling ¢c6 muc
tang dang ké so voi USD (véi muc ting trung
binh khoiang 8%-9% so véi dau nim). Trong
béi canh d6, viéc VND mat gia nhe so véi USD
gilp hd tro nang luc canh tranh cho hang hoa
xuat khau cua Viét Nam.

o  Sic khoe cua khu vuc ngén hang

Tinh hinh kinh doanh cua cdc ngdan hang lon
toan cau (GSIBs) cdi thién ding ké. Cac bang can
ddi ké toan duoc hd tro 16n nho cai thién vé vén
va thanh khoan. Kha nang sinh 10i cta nhiéu
ngan hang dugc tang cuong nhd dinh hudng lai
cdc md hinh kinh doanh. Tuy nhién, van con
khoang mot phan ba tong sé GSIBs vin gip
nhiéu khé khan, va c6 loi nhuin khong bén viing
cho dén nam 2019.

Poi véi cac ngan hang Chau Au, két qua phép
thir strc cang (stress-test) nam 2017 ctia ECB cho
thy rii ro 13i suat da dugc kiém soat kha tt tai
hau hét cac ngan hang. Pac biét, du phong no
xau giam manh (hién dang & murc thap nhat ké tir
nim 2006) 1a yéu t6 hd tro tich cuc cai thién tinh
hinh lgi nhuéan cho cac ngan hang.

Tai Trung Quéc, chinh sach that chat va kiém sodit

tin dung ciia NHTW Trung Quoc khién cdc ngdn

hang giam tin dung ngdam va cdc hoat dong lién
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Bing 1.1: Chinh sach i suat ciia mot
S0 quoc gia, nam 2017

Quéc gia | Pau Cudi | Dubéo

nam nam 2018
2017 2017
My 1.00% | 1.25- 1,75%-
1,5% 2%

Anh 0.25% @ 0.50% & 0.50%

ECB 0% 0% 0.25%

Nhat -0.10% | -0.10% | -0.10%
Ban

Trung 4% 4.35% 4.1%
Quoc

Nguon: Global-rates.com;Tradingeconomics

ngan hang. Ty trong tin dung ngdm so véi tong tin
dung mdi phat sinh giam tr muc trén 50% tu
2014-2015, xubng con khoang 40% nam 2016.

I11. CHINH SACH TIEN TE VA TAI KHOA
CUA CAC NEN KINH TE

1. Chinh sach tién t¢

Tai cac nén kinh té lén, ngogi trir Nhdt Ban,
chinh sé&ch tién té tiép tuc xu hwdng thdt chdt,
cdc chwong trinh néi léng dinh lwong (QE) ddn
dwroc thu hep va 18i sudt ting dan.

NHTW My (FED) tang ldi sudt 3 lan trong nam
2017, tor mac 0,5-0,75% Ién mac 1,25%-1,5% do
ty 1& that nghiép & muc thap khoang 4%, lam phéat
gan mac muyc tiéu 2%. Fed ciing bat dau viéc
giam khéi tai san hon 4 nghin ty USD d3 mua tir
chuong trinh QE. Nam 2018, dy kién Fed s& tiép
tuc ting thém 3 1an véi 16 trinh dan dwa 131 suét
vé mirc 3,1% vao nim 2020.

Chinh sach chéng tham hut thuong mai cua
Tong théng My da khién ddng USD giam gia
dang ké so voi cac ngoai t& manh khéac cho du
FED ting 1ai suat thém 0,75%. Ngoai ra, viéc
Pao Luat Dodd Frank c6 thé bi thay thé ciing hd
trg cho chu truong néi long quy dinh ddi véi cac
hoat dong tai chinh caa éng Trump. (Xem thém
Hop 2 &3)

NHTW Chau Au (ECB) quyét dinh sé giam dan
khoi lwong mua vao cia chwong trinh néi léng
dinh lwong tir ndm 2018. Theo @6, bat dau tur
nam 2018, khéi lwgng mua vao hang thang giam
tir mac 60 ty euro xudng con 30 ty euro va duy
tri khéi luong giao dich nay it nhat cho dén
thang 9/2018.

NHTW Anh (BOE) tang ldi sudt diéu hanh lan

dau tién trong vong mét thap ky. L&i suat diéu

hanh tang tir 0,25% Ién muc 0,5% vao dau thang

11/2017. Ngoai ra, nguy co xay ra ha canh cing

cua Brexit c6 thé khién London mat vi thé trung

tam tai chinh hang dau tai chau Au khi cac dinh
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ché tai chinh 16n roi tru s khoi London, 1am sut
giam manh sé luong viéc 1am nganh tai chinh.

NHTW Nhdt Bdn (BOJ) chwa c¢6 sy thay doi
trong diéu hanh chinh sach tién té, huéng toi
muc tiéu lgm phat 2%. BOJ tiép tuc néi rong
chuong trinh mua tai san tir 410 ty Yén Ién 450
ty Yén khi lgi sudt TPCP nuéc ndy ha xudng
gan muac 0% lan dau tién ké tir thang 11/2016.
Mac du chinh sich Abenomics da thanh cong
trong viéc thuc ddy ting truong va lam giam ty
16 that nghiép, IMF van khuyén nghi Nhat Ban
can tiép tuc duy tri chinh sach nai long tién té va
tai khéa nham hd tro tang lam phat®,

NHTW Trung Qudc (PBOC) day manh hon
trong diéu hanh chinh sach tién té that chdt.
PBOC di c6 4 1an diéu chinh tang 1ai suat ddi voi
cac khoan cho vay trung han (MLF) va céc thoa
thuan mua lai trai phiéu thi truong ma. Nham lam
giam ap lyc ting gia cua dong Nhan dan té so véi
USD, PBOC di d& bo quy dinh du trit bat budc
dbi véi céac giao dich ky han ngoai t&, khién viéc
mua USD trg nén dé dang hon.

8 IMF khuyén nghi chinh phu Nhét Ban thay vi ning thué tiéu ding dot ngot theo ké hoach tir 8% 1én 10% tir nay
cho dén 2019 thi nén nang dan véi méi bién do khoang 0,5% dén 1% cho dén khi murc thué dat muc 15%.
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Hép 2: FED ting li suét 3 lan trong nim 2017

Vao luc 2h sang ngay 14/12/2017 gio Viét Nam, Cuc Du trir Lién bang
My quyét dinh nang l4i sut co ban thém 0,25 diém %, l1én mirc 1,25%-1,5%. Pay
la muc tang thir ba trong nam nay. Nguyén nhan la do lam phat co ban hién & muc
1,7% gan muc muc tiéu 2% va ty Ié that nghiép ¢ muc thip 4%.

Theo y kién caa chu tich Fed ba Janet Yellen, kinh té toan cau tiang truong
tét, kinh té My ting viing chic. FED duy bao sé tang 14i suat thém 3 lan trong nim
2018 véi 1§ trinh dan dan dua 13i suat vé mac 3,1% cudi nam 2020.

Sau khi cong bd tang 13i suat, thi truong chang khoan My tiép tuc chudi
tang diém trong khi d6 loi tirc Trai phiéu kho bac My giam. Va dic biét la dong
D6 la giam gia mgnh. Mic du Fed ting 13i suat 3 lan tong cong la 0,75% trong
nam nay nhung tinh dén hém nay, USD gidm gia xdp xi 7% S0 V4i r6 tién té; cu
thé USD mét gia so véi cac dong tién nhu sau:

Euro: 12% Bath Thai: 9% bola Uc: 5%
Bang Anh: 9% Won Han Qudc: 9% boéla Canada: 5%
Ringgit Malysia: 9%  Nhan dan t&: 5% Yén Nhat: 3%

Diéu nay co thé giai thich 1a do chiu tac dong cua chinh sach chéng nhap
siéu va chu trivong dong déla My yéu cia Tong théng Donald Trump ké tir khi 1én
nam quyen.

Riéng d6la My so voi dong Viét Nam thi khong mat gia ma USD/VND
tang 1,28% da gop phan tang sic canh tranh cua hang xuat khau Viét Nam.

Viéc chu tich Fed cho rang kinh té toan cau va kinh té My ting truong
vitng chic tao ra trién vong tich cuc cho cac nén kinh té thé gidi tang truong tot,

trong dé c6 kinh té Viét Nam trong nam 2018,
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Hop 3: Du Luat Financial Choice va Pao Luat Dodd-Frank cia My

Dao lugt Dodd-Frank ra doi sau cudc khung hoang tai chinh nam 2008
nham thét chit hon nhiéu quy dinh trong nganh tai chinh va thanh lap ra cc co
quan giam sat va bao vé ngudi tiéu ding. Tuy nhién, dao ludt ndy gy nhiéu tranh
cdi khi gia ting quyén han cua Chinh phu déi véi hoat dong cta cac cong ty tai
chinh tur nhan, vi pham nguyén tic co ban cua kinh té thi truong, dong thoi 1a ganh
ning di v6i cac ngan hang nho va nhimg doanh nghiép do ting chi phi va can trd

tang truong viéc lam.

Téng théng Donald Trump sau khi 1én ndim quyén da ky ménh 1énh hanh
phap xem xét lai Pao Luat Dodd-Frank nham néi 1ong cac quy dinh ddi v6i nganh
tai chinh. Nhiéu kha nang Pao luat nay sé duogc thay thé boi Dur ludt Financial

Choice.

Mot s6 néi dung thay doi cia Du ludt Financial Choice so véi Pao ludt
Dodd-Frank nhw: (1) Bdi bo mot sé quyén han caa T6 chic tién giri lién bang
(FDIC) va Uy ban giam sat 6n dinh tai chinh (FSOC); (2) Cac t6 chirc phi ngan
hang khdng con chiju su giam sat cua Tiéu chuan can trong mé rong Dodd-Frank.
Tan suat yéu cau cac ban béo cao can trong khong duoc quéa 2 nam/1 1an, va FED
phai ¢d phan hdi trong vong 6 thang ké tir khi nhan dugc bao céo; (3) Céc stress
test vé hoat dong cua cong ty s& dugc thuc hién hang nim thay vi nira nim mot
lan. CCAR Test khong duoc thyc hién qua 2 nam/1 1an; (4) Khdng cho phép ap
dit cac quy dinh vé von ddi véi rui ro hoat dong (operational risk), trir khi né dya
trén cac phan tich vé tinh hinh hoat dong kinh doanh thuc té va kha nang thua 16
trong twong lai; (5) X6a bo quyén can thiép qua muc caa Chinh phu vao thi

truong von.

Theo wéc tinh ciia Vin phong ngan sach Qubc hoi My, “Financial Choice
Act” duogc Ki vong sé& khién ngudn von tin dung duoc tiép can dé dang hon, hd tro
cac doanh nghiép nho phat trién tir d6 tao thém nhiéu viéc 1am. Ngoai ra, dao luat
mai s€ giup giam thdm hut ngéan sach lién bang 24,1 ty USD trong vong mot thap

Ky téi. Hién du luat ndy van phdi chd Thuong vién thong qua.
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Hinh 1.12 : Céc nuére diéu chinh giam
thué suét thué TNDN, niim 2017
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Nguon: Ernst & Young

Hinh 1.13 : Can can ngén sach cac
nhém nwaéc, 2008-2017
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2. Chinh sach tai khda

Véi Muc tiéu thic ddy tang trwong kinh té dong
thoi cing cé ngan sach va giam dan mic ne
cdng, phan 16m cdc nuée da chi dong cdi cach
hé thong thué, kiém soat chi tiéu chinh phu
trong nam tai khoa 2017.

Thué suat thué thu nhdp doanh nghiép diroc
giam tai nhiéu quoc gia nham khuyén khich san
xuét kinh doanh, thu hat dau tu va cai thién moi
truong kinh doanh. Trong khudn kho tai khoé
trung han, cac nuéc tiép tuc chu truong cat
giam thué suat thué TNDN nhu: An D6 (giam
tir 30% xudng 25% trong 3 nam téi), Anh (giam
xuéng 17% vao nam 2020), My (giam tir 35%
xudng 20%)*. Thué suat thué thu nhap c4 nhan
va thué gian thu (thué VAT, thué hang hoa va
dich vu) dugc gitt 6n dinh trong nim nhim han
ché ganh ning ddi véi nguoi nop thué.

Pong thoi, chi tiéu chinh pha dwoc kiém soat
chdt ché hon tai nhiéu qudc gia va khu vuc.

Tai cdc nwéc phét trién, tham hut ngan sach
téng thé binh quan caa khu vuc nam 2017 duy
tri & muc 2,8%, twong duwong nam 2016, nhung
thip hon nhiéu so véi mic binh quan 5,4% cua
giai doan 2008-2015. Bén canh d6, xu hudng
giam chi tiéu chinh phu cua khu vyc nay tir nam
2010 dén nay di tac dong tich cuc dén du no
chinh phu. Du ng chinh phu binh quéan caa khu
vuc hién & mac 106,3%, giam nhe so vai muc
107,4% cua nam 2016.

Poi véi cac nén kinh té méi néi va thu nhdp
trung binh, ting truong khong dong déu trong
nam 2017 khién thu ngan séch so véi GDP binh
qguan cua khu vuc & mac 26,6%, giam nhe so
nam 2016. Tuy nhién, do kiém soat chi chat ché
hon (chi tiéu chinh phu giam 0,7 diém %) nén
tham hut ngan sach tong thé so véi GDP binh
quan caa khu vuc giam xudng muac 4,4%, thap

4 Trong ”Dy ludt viéc lam va cét giam thué” do téng théng Donald Trump trinh Quéc hoi vira dugc Ha vién
thdng qua ngay 16/11/2017 va Thuong vién thong qua ngay 02/12/2017.
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Hinh 1.14 : N¢ cong cac nhém

nudc, 2008-2017
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Bang 1.2: Du bao tang truwéng

toan cau, 2017-2018

2017f

Thé gidi 3.6
Nén KT phat trién 2.2
- My 2.2
- Chau Au 21
- Nhat Ban 15
Nén KT méi néi & 4.6
DPT

- Trung Qudc 6.8
-An Do 6.7
- ASEAN-5 5.2

2018f

3.7
2

2.3
1.9
0.7
4.9

6.5

7.4
5.2

Nguon: IMF —T10/2017

Bang 1.3: Dy bao tang truéng
thwong mai the giéi, 2017-2018

2017
Thé gi6i 4.2
Nhap khiu

Nhém PT 4.0
Nhom MN&DPT 4.4
Xuét khiu

Nhém PT 3.8
Nhom MN&DPT 48

2018

4.0

3.8
4.9

3.6
4.5

Nguon:IMF — T10/2017

hon so véi muc 4,8% nam 2016 nhung cao hon
nhiéu so véi mirc binh quan 1,9% giai doan
2008-2015. Du ng chinh phu so vai GDP cua
khu vuc ¢6 xu huéng tang tir nam 2008 dén nay,
hién & muc 48,4%.

Poi Véi cac quic gia dang phat trién thu nhdp
thdp, tham hut ngan sach tong thé so véi GDP
binh quan nam 2017 giam nhe, & mtc 4,3%, chu
yéu do kiém soat chi tot hon. Tuy nhién ngudn
thu khong ting so nim 2016 (biang 15% GDP)
va ¢d xu hudng giam so véi muc binh quén
17,7% cua giai doan 2008-2015 nén du ng chinh
phu ting cao lién tuc trong 7 nam gan day. Hién
du ng Chinh phu so véi GDP binh quéan cua khu
vuc & muc 41,4%.

IV. TRIEN VONG KINH TE THE GIOI NAM
2018

Tang truong Kinh té thé gidi nam 2018 dir bao
ting cao hon 2017 nhung khéng nhiéu. Theo
IMF®, tiang trudng kinh té thé gi¢i nam 2018 wdc
tang 3,7%, cao hon 0,1 diém % so véi nam
2017. Trong khi d6, cac nén kinh té phat trién du
bao ting truong thip hon, & mirc 2% (nim 2017
udc 2,2%). Kinh t& My tiép tuc phuc hdi, song
kinh té EU va Nhat Ban du bao ting truong thap
hon. Nguoc lai, cac nén kinh té méi noi va dang
phét trién dugc du bao ting truong & muc 4,9%
cao hon so muc 4,6% nam 2017.

Tang trucng thwong mai t0an cau nam 2018
diroc dyr bao ¢ mirc 4%, thip hon 0,2 diém % so
v6i nam 2017. Tang truong thuong mai tai cac
nén kinh té phat trién dy bao dat thip hon song
tai cac nén kinh té méi noi va dang phat trién duy
bao dat cao hon nim 2017: nhap khau tang 4,9%
va xuét khau ting 4,5%.

Gia hang hoa thé gidi nam 2018 cé thé chi bién
dong nhe so voi nam 2017. Trong do, gia nang
luong ting khoang 4%, gia dau thd dy bao ting

® B4o céo Trién vong kinh té thé gigi — IMF Thang 10.2017
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Bang 1.4: Dw béo gia hang hoa,

2016-2018
Thay doi (%)
2016(2017/2018 e
Ningleong | 55|68 |71 || 237 | 4
Néng san 89 (899 || 06 | 12
Lwongthwe | 92| 92|93 (| 01 | 12
Neuyénliéutho| 80 | 82 | 83 [ | 24 | 16
Kim loai 63777 24| 07
Dau thé (5356 238 | 57
Ving 1249(1250(1238| | 01 | -1

Nguon: WB — T10/2017

6%, 1én muc 56 USD/thung trong nam 2018°.
Gia hang hoa phi nang lugng dy bao tang 0,6%,
trong do, gia vang du bdo giam 1% trong nam
2018 vé muc 1.238 USD/ouce, gia kim loai
giam 0,7% va gia thuc pham ting 1,2%, gia
nguyén li¢u tho tang 1,6% so vi nam 2017.

Nhin chung, xudt khdu Viét Nam trong ndm
2018 nhiéu khd ndng sé khéng ting manh nhw
nam 2017 do toc dj tang truong thuwong mai
todn cdu c¢6 xu hwoéng cham lai va khéi lwong
nhdp khau tir cdc nuwéc phét trién cing cé xu
hwong giam.

Tuy nhién viéc dong tién cdc nuéc 1én gia so véi
USD trong khi VND kha én dinh khién cho néng
luc canh tranh cuia hang xudt khdu mgnh 1én
twong doi SO Véi cdc doi tdc thirong mai 14 yéu
t6 tich cuc hé tro xudt khau.

Vé dau tw, dong von FDI van tiép tuc xu huéng
chdy vdo cdc nwéc méi néi trong dé cé Viét
Nam. Vé lam phat, véi viéc gia ca hang hoa thé
QiGi (ndng lwong va phi nang lwong) c6 thé chi
bién dong nhe trong nam téi, chi so gia tiéu
ding trong nwéc nhiéu khd nang sé khong chju
nhiéu ap lyc tir lam phéat nhdp khau.

® Dy béo thi truong hang hoa — Worldbank Thang 10.2017
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CHUONG 2

KINH TE Vi MO VIET NAM 2017-2018

Nén tdang co ban cia on dinh vi mé duweoc thiét ldp ngay cang rd nét, lam phat
duy tri on dinh 4 nam lién tiép ¢ mirc thdp dudi 5%; Tang truéng GDP nam 2017
cao hon nam 2016 do sy cai thign mgnh cua khu vuc dich vu; khu vuc ndng, 1am,
thiy san va xuat khau ting cao. Tuy nhién, tang trudng thwong mai van phu thugc

kha lon vao khu vuc FDI.

Vé trién vong nam 2018, néu khdng ¢ yéu té dot bién, lam phat nam 2018 di
bdo twong dwong véi ndm 2017; ting trwong kinh té c6 nhing thudn loi ¢ cac

nganh nhw céng nghiép ché bién, ché tqo va dich vu,; song ciing déi dién véi nhing
rii ro bdt én dia chinh tri trén thé gidi; va tinh hinh sdn xudt kinh doanh cia doanh
nghiép trong nuwéc con nhiéu khé khan.

Hinh 2.1: Déng gop vao tang trudng
cia cac khu vuc kinh te, 2016-2017
(diem %)
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Nguon: TCTK

I. KINH TE VI MO VIET NAM NAM 2017
1. Tang trwéng kinh té

o Nam 2017, tang truong GDP wéc dat 6,7%,
ting cao hon khodng 0,5 diém % SO V&i ndm
2016 nho sw cdi thiégn manh vé téng cung cua
nén kinh té. Trong 0,5 diém % ting thém, khu
vuc dich vu (uéc nam 2017 tang 7,6%; nam
2016 tang 6,58%) dong gop nhiéu nhat véi 0,26
diém %, tiép theo 1a khu vyuc nong, 1am, thay san
(uéc nam 2017 tang 3%; nam 2016 tang 1,36%)
dong gop 0,23 diém %, va cudi cung khu vyc
céng nghiép va xdy dung (udc nam 2017 tang
7,6%; nam 2016 tang 7,57%) dong goép khoang
0,04 diem %.

Nhu vay, xét theo khu vuc kinh té thi nhan tb
chinh thiic ddy ting truong GDP nam 2017 ting
cao hon so v6i ndm 2016 13 nho su hdi phuc cua
khu vuc ndng, 1am, thay san va khu vuc dich vu
dat mirc tang cao nhat trong 10 ndm qua nho két
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Hinh 2.2: Tang truéng GDP so quy
trude Q1/2015-Q4/2017
(loai b6 yéu to mua vu)
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Hinh 2.3: Chi s6 LEI theo thang, 2015-
2017
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Nguon: TCTK

Hinh 2.4: Dong gop ciia TFP vao tang
truéng kinh té, 2016-2017 (%)
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40.7
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Binh quén 2016 2017
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qua ting trudng an twong cua hoat dong ban
budn ban I¢ va nganh du lich’.

Tinh toan két qua ting truéng GDP cua cac quy
so quy trude sau khi loai trir yéu t6 mia vu ciing
cho thiy su khoi sic cua tinh hinh ting trudng
chung qua ting quy. Cu thé, néu nhu ting
truéng GDP so véi quy truée (loai bo yéu th
mia vu) cia quy 1/2017 ting trudng am®, thi
quy 2, 3, va 4 da phuc hdi manh véi mic ting 2-
3% so quy trudc. Piéu nay cling di dugc du bao
truéc bai chi sé LEI da thoat ddy trong thang
3/2016 va lién tuc duy tri mac trén 100 diém
trong nam 2017.

e Co cau kinh té dang dich chuyén theo hwong
tang ty trong cdc nganh cé ham luwong céng
nghé va gia tri gia tang cao.

Dang chd y 1 trong bdi canh nganh khai khoang
tiép tuc giam sau, nganh cong nghiép ché bién
ché tao di c6 muc ting truong cao nhat trong
nhirng nim gan day® dé tré thanh dong luc dan
dit khu vuc cong nghiép va xay dung duy tri
muc tang tuong duong ndm 2016.

Xét theo ty trong cua cac khu vuc kinh té trong
GDP, néu nhu ty trong caa khu vuc ndng, 1am,
thay san van trong xu hudéng giam, ty trong cia
dich vu va cong nghiép ché bién ché tao da tiép
tuc duy tri dugc xu thé tang™ trong khi ty trong
cua khai khoang giam manh.

Nho d6, ning suét lao dong cua nén kinh té cai
thién, co cau déng gop cua ning suat cac nhan tb
téng hop (TFP)M trong tang truong Kinh té. Nam
2017 doéng gop cua TFP trong tang truong GDP

" Uéc ca nam 2017 ¢6 khoang 13 tri¢u luot khach quéc té dén Viét Nam, binh quan hon 1 tri¢u luot khach/1

thang, tang khoang 30% so v&i nam 2016.

8 Lan dau tién ké tir quy 4/2008, ting trudng quy so quy trudce loai bo yéu té mua vu ghi nhan mac am.

9 Tang truéng nganh CN CBCT 2017 udc dat 16%; 2016: 11,9%; 2015: 10,6%

9Ty trong cong nghiép ché bién, ché tao va dich vu trong GDP di ting twong tng tir 16,2% va 38,6% nim 2016
1én 17,9% va 38,9% nam 2017; ty trong khai khoang gidm tur 8,4% nam 2015 xuéng 7,6% nam 2016 va 6,1%

nam 2017.

1 Nang suét cac nhan t6 téng hop (TFP - Total Factor Productivity) 1a chi tiéu phan 4nh két qua san xuét mang
lai do nang cao hi¢u qua sir dung von va lao dong, nho vao tac dong cua cac nhan to v6 hinh nhu déi méi cong
nghé, hop ly hod san xuat, cai tién quan ly, nang cao trinh d¢ lao dong cua cong nhan,v.v...

27



Hinh 2.5: Co ciu sir dung GDP, %
GDP gia so sanh

70
50
30
10

-10
2013 2014 2015 2016

B Tich Ity tai san
# Tiéu ding ho gia dinh
Xuét khiu rong

Nguon:TCTK

Hinh 2.6: Von dau tir phat trién 2015-
2017, % tang theo gia hién hanh
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Hinh 2.7: Tang truong xuét, nhap
khau va can cian thwong mai,
2013-2017.
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uoc dat 44,13%12, cao hon so vdi nam 2016
(40,7%) va cao hon nhiéu so véi binh quan giai
doan 2011-2015 (28,7%), cho thay hiéu qua st
dung cac ngudn luc san xuat (vén va lao dong)
dang c6 xu thé gia tang nho ¢6 sy cai thién vé
moi truong kinh doanh, nang lyc canh tranh cua
nén kinh té va vai tro cua khu vuc FDI.

e Tong cau ciing dwoc cdi thién dang ké nho
tiéu ding, dau tw va xudt khdau tang manh, gop
phan hé tro sie chuyén dich co cdu kinh té:

- Téng muc ban 1é hang hda va dich vu tiéu
dong (loai trir yéu té gid) nam 2017 udc ting
9,7%, duy tri dugc su cai thién tét so voi nim
ngoai (nam 2016 tang 7,8%). Tiéu dung ho gia
dinh gia ting ty trong (trong tong cau) di thuc
day nganh dich vu.

- Tong vén dau tu toan x3 hoi ciing dat muc
tang kha, udc ca nam 2017 tang khoang 13%
so v&i nam 2016, bang 33,5% GDP, cao hon
muc 33% GDP niam 2016. Pau tu ngoai nha
nudc (tu nhan va nudce ngoai) tang manh, cung
Vi viéc xuat khau gia tang khi kinh té thé giéi
phuc hdi tét, da thac day nganh cong nghiép
ché bién, ché tao.

- Thang du thuong mai nam 2017 udc dat
khoang 2,5 ty USD, tuong duong 0,6% tong kim
ngach xuit nhap khau'. Kim ngach xuét khau
nam 2017 udc dat 216,3 ty USD tang 22,5%,
kim ngach nhap khau udc dat 213,7 ty USD,
ting 22,7% SO V6i nim trude (nim 2016 xuat
khau ting 8,6% va nhap khau tang 4,6%).

Co cau xuat khau theo khu vuc kinh té tiép tuc
phan anh thuong mai cua Viét Nam phu thudc
I6n vao khdi doanh nghiép FDI khi khu vuc nay
tiép tuc ¢ muc thing du thwong mai cao (11
thang/2017 thang du 26,2 ty USD), trong khi

 Pong gop vao ting truong: cua von 14 48,86% va cia lao dong 1a 7,01%. o
" Gia dinh ty ¢ kim ngach xuat khau liiy ké dén 30/11/2017 trén tong kim ngach xuét khau nam 2017 va kim
ngach nhéap khau lily dén 30/11/2017 trén tong kim ngach nhap khau nam 2017 twong dwong mirc ctia nam 2016,

khoang 85%.
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Hinh 2.8: Dong gop ting lam phat
2016 -2017 (diem %)
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Hinh 2.9: Lam phat tong thé va lam
phat co' ban, 2012 — 2017
(% tang so voi cung ky)
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1436 lieu GSO

khdi doanh nghiép trong nudc ghi nhan muc
tham hut I6n (11 thang/2017 tham hut 23,4 ty
USD)*.

2. Lam phét

e Nam 2017 CPI tong thé wéc ting 3,15% so
V6i ndm 2016, ghi nhan nam tha 4 lién tiép lam
phét duy tri & muac thap dudi 5%. Piéu d6 cho
thdy nén tang cua 6n dinh vi mé dang duoc thiép
lap rd nét.

Lam phat giam so véi nam 2016 do gid dich vu 'y
té va gi&o duc tang chdam hon, trong khi gid thuc
pham giam. Cu thé: gia dich vy y té ting khoang
45% va gido duc tang khoang 8% so véi cung
Ky, woc lam CPI tong thé ting 2,1 diém % (thap
hon mirc 3,1 diém % nam 2016). Trong khi do,
gia thyc pham giam manh trong nhiing thang dau
nim da gop phan lam CPI tong thé giam khoang
0,7 diém % so véi nam 2016.

O chiéu nguoc lai, do chiu tic dong cua su ting
gia dau va gia sat thép trén thé gigi, nhom giao
théng va gia nhom nha ¢, vdt liéu xay dwng trong
nam 2017 ciing da tang an luot 5% va 7% so véi
nim trudc, dong goép lam CPI tong thé ting
khoang 0,81 va 0,49 diém %.

o Nam 2017 la nam thir 3 lién tiép lam phdt co
ban duy tri on dinh ¢ mitc dwéi 2% (nam 2017:
1,7%; nam 2016: 1,87%; nam 2015: 1,69%). Vé
phia chi phi day, chi phi san xuat khdng co sy gia
ting dang ké (9 thang dau nim 2017 chi sb gia
san Xuat ting 0,71% so voi cling Ky nam trudgc).
3. Cén d6i ngan sach va ng cong

3.1 Vé can d6i NSNN

e Bgi chi NSNN so véi GDP nam 2017 ¢ muc
thdp nhdt trong vong 4 nam gan day.

Thu NSNN ndm 2017 uéc dat 1.239,5 nghin ty
ddng, bang 102,3% duy toan, ting 10,1% so cling
ky; chi NSNN uéc 1.413,8 nghin ty dong, bang
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Hinh 2.10: Tinh hinh thu NSNN,
nam 2017
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Hinh 2.11 : Tinh hinh chi NSNN,
nam 2017
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101,7% dy toan, tang 9,3% so cung ky. Boi chi
NSNN uéc khoang 174,3 nghin ty dong, giam 4
nghin ty déng so du toan, chu yéu do boi chi
NSPP thip hon dy kién. Tang truong kinh té
nam 2017 du bao dat ké hoach 6,7% s& dam bao
chi tiéu boi chi NSNN so vai GDP. Boi chi
NSNN (khéng bao gom chi tra ng goc) so voi
GDP ¢ murc 3,5%", thip nhit trong vong 4 nim
gan day'®, dam bao muc tiéu theo Nghi quyét
cua Qudc hoi.

e Co cdu thu — chi cdi thién tich cuc hon, ddp
1Ng YU Cdu tdi co cdu lai ngan sach.

Co cau thu chuyén bién tich cuc khi ty trong thu
noi dia trong tong thu NSNN chiém 81,5%, cao
hon giai doan 2011-2015 (68%), dan tién tgi
muc tiéu giai doan 2016-2020 (84-85%). Trong
nam 2017, thu NSNN dat cao hon ké hoach do
cac khoan thu chinh déu vuot va bang du toan'’.
Tuy nhién trong thu noi dia, ting thu chu yéu
dén tr thu nha dat™ con thu tir khu vuc san xuét
kinh doanh dat thap.

Co cdu chi da ddp ng Yéu cau tdi co cdu lgi
ngan sach khi ty trong chi thuong xuyén va chi
tra no 14 trong tong chi NSNN chiém 71,2%,
trong d6 chi thuong xuyén 12 64,2%, xap xi muc
tiéu giai doan 2016-2020 (lan lugt 75% va dudi
64%). Nam 2017, cac khoan chi NSNN vé co
ban duoc thuc hién theo ding tién do, ngoai trir
chi dau tu phat trién do giai ngan vén dau tu
XDCB dat thap. Lity ké 11 thang, giai ngan vén
dau tu XDCB dat 62,4% dy toan, trong dé von
dau tu tir NSNN dat 67,9% du toan, vén TPCP
dat 17,% du toan.

530 v6i GDP thuc hién wée 5 triéu ty dong. Néu so véi GDP ké hoach wéc 5,1 triéu ty ddng, boi chi NSNN &

mure 3,42%.

16 Boi chi NSNN so véi GDP nam 2013: 5%; nejlm 2014: 4,7%; 2015: 4,26%; nam 201§: 5,05%.
S0 v6i dy toan, thu ndi dia dat 102,3%, thu dau tho dat 113,6%, thu tir xuat nhap khau dat 100%.
18 C4c khoan thu vé nha, dat dat 153% du toan; thu tir khu vue SXKD dat 95% du toan.

30



Hinh 2.12 : N¢ cong va boi chi
NSNN, 2012-2017, % GDP

i L1
61 636626

201220132014201520162017

B No cong (truc trai)
=#=B3gi chi NSNN (truc phai)

Nguén: BTC

3.2 Vé ng cong

Ng cdng so GDP gidm so Véi cudi nam 2016.
No cong so GDP nam 2017 dy kién ¢ muc
62,6%, thip hon so véi mic 63,6% cudi nim
2016 do tang truong kinh té kha quan (dat ké
hoach 6,7%) clng véi cac giai phap dong bo vé
co cAu lai ngan séch, no cong caa Chinh pha™.

Theo d6, du no va ap luc tra lai caa Chinh phu
c¢d xu hudéng giam. Du ng Chinh pha so vai
GDP giam xudng muc 51,8% (nam 2016 1a
52,6%). Ap lyc tra l4i trong nuéc ciing giam do:
(i) ky han phat hanh binh quan TPCP tang (tir
8,7 nam nam 2016 1én 13,5 nam nam 2017); (ii)
Idi suat phat hanh binh quan TPCP giam (tur
6,28% nam 2016 xudng 6,1% nam 2017). Bén
canh d6, nghia vu tra ng truc tiép cua Chinh pha
(bao gom ca tra no cho vay lai) so thu NSNN
uGc bang 20,9%, van nam trong gigi han Quéc
hoi cho phép.

II. TRIEN VONG KINH TE VIET NAM 2018

1. Veé tiang truéng kinh té

1.1 Nhiéng thugn lgi:

e Vé phiakinh té thé gisi:

- Kinh té thé gii nim 2018 duoc du bao ting
truong cao hon nam 2017, dic biét 1 tai cac nén
kinh té mgi noi. Pau tu toan cau s& ting cao hon
S0 Voi nam 2017 va tiép tuc do vao khdi céc
nuéc dang phat trién, trong d6 c6 Viét Nam nhd
vao nhitng cai thién vé méi truong trudng dau
tu, kinh doanh, cai cach hanh chinh trong thoi
gian gan day.

- Tang truéng thwong mai todn cau tuy giam nhe
SO V&i ndm 2017 nhung van duy tri mic kha
(IMF du bao 4%). Pang cht ¥, nhu cau nhap
khau cua nhom céc nén kinh té méi noi va dang

¥ Nghi quyet 51/NQ-CP vé Chuong trinh hanh dong ctia Chinh phi thyc hién Nghi quyét 07- -NQTW vé giai
phap co cau lai NSNN va quan ly ng cong. Nghi dinh 04/2017/ND-CP vé han ché d6i tuong, xiét chat diéu kién
cép bao lanh chinh phu. Nghi dinh 52/ND-CP vé cho vay lai ngudn von vay nudc ngoai dbi véi CQDP.
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Hinh 2.13: Pau tw truc tiép nuéc ngoai,
2013-2017 (triéu USD)
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Nguon: TCTK

phét trién duoc du bao ting dang ké so voi nim
2017%°. Pay 1a co hoi cho xuit khau cua Viét
Nam khu vic nay trong bdi canh hang hda vao
khéi cac nudc phat trién dang kho khian hon do
nhitng thay doi trong chinh sach thuong mai tir
da phuong chuyén sang song phuong.

e O'trong nuéc, tong cung cua nén kinh té diroc
di béo sé cai thién nho huong loi tir cac chinh
sach cdi thién bén cung theo tinh than Nghi quyét
19-2017/NQ-CP V& tiép tuc thuc hién nhiing
nhiém vu, giai phap cha yéu cai thién maéi truong
kinh doanh, nang cao ning lyc canh tranh quéc
gia nam 2017, dinh hudng dén nam 2020 va Nghi
quyét s6 35/NQ-CP Vvé hd tro va phat trién doanh
nghiép dén nam 2020.

Cu thé, ca ba khu viec kinh té déu sé dat mire ting
tich cuc:

- Khu vuc cdng nghiép va xay dung sé duoc
huang loi tir: (i) céc chinh sach khuyén khich tng
dung cdng nghé cao (ii) Chi thi cia Thu tudng
Chinh phu vé ting cuong nang luc tiép can Cudc
cach mang cong nghiép lan the 4, trong do 13y
doanh nghiép lam trung tdm cua hoat dong khoa
hoc, cong nghé va doi méi sang tao. Bén canh do,
cong nghiép ché bién ché tao duoc dy béo tiép
tuc ¢6 mic ting truong kha nho su mé rong dau
tu cia khu vuc doanh nghiép FDI dat ky luc
trong ndm 2016 va tiép tuc c6 dién bién kha quan
trong nam 2017.

- Tang truéng khu vuc dich vu dugc du bao
tiép tuc da tang manh nhu trong nim 2016 va
2017 nho tang truong ban bubn ban 1¢é va luong
khéch qudc té dén Viét Nam ting nhanh.

e Khu vuc i nhdn sé van la déng luc chinh
cho tang truweng kinh té ciia nam 2018.

Theo Bao cao Moi truong kinh doanh 2018 cua
WB, Viét Nam nim 2018 xép hang 68/190

% IMF (thang 10/2017) dy bdo nhu ciu nhap khiu ctia nhoém nudc ndy ting trudng 4,9% trong nim 2018, cao

hon mirc 4,5% ctia nam 2017.
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Hinh 2.14: Co ciu déng gop caa
nhom dich vu y té, gi4o duc vao
CPI tong thé, 2012-2017
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Nguon: TCTK va tinh toan cua

UBGSTCQG

nhitng nén kinh té dugc danh gia, ting 14 bac so
Vo1 danh gia trong ndm 2017. Nho do, doanh
nghiép thanh 1ap méi ting ky luc vé sé lugng (125
nghin doanh nghiép) va ting nhanh vé von (binh
qguan mot doanh nghiép thanh lap mai udce dat 9,6
ty dong).

1.2 Nhitng kho khan

- Thuong mai toan cau ndi chung va xuit khau
cua Viét Nam noi riéng?* s& chiu tac dong bai su
thay doi chinh sach thuong mai ciia My.

- Trong nudc, C4C van dé ndi tai cua nén kinh té
nhu trinh d6 cdng nghé thap, dat dai, tai nguyén
dang dan can kiét trong khi ning suat, hiéu qua
va nang lyc canh tranh cua nén kinh té tuy c6
chuyén bién nhung chua thuc sy dot pha.

- Vé dai han, dudi tac dong cua cudc cach mang
cong nghiép 1an thir 4 dang dién ra, loi thé canh
tranh giita c4c nudc sé thay doi nhanh hon theo
chiéu huéng cac nude ¢o trinh d6 cdng nghé cao
s& dugc huong loi nhiéu nhat, trong khi loi thé
vé lao dong gia ré va khai thac tai nguyén sé
giam. Do d6, Viét Nam can tan dung thoi co tir
nén tang céng nghé do cudc cach mang cong
nghiép 4.0 mang dén nham tranh nguy co bi tut
lai phia sau.

2. Dw bao lam phéat 2018

o Lam phat nam 2018 sé chju &p lyc chu yéu tir
Viéc diéu chinh tang gia dich vu cong (y té, gido
duc) va gia thyc pham. Gia dich vu céng nim
2018 tiép tuc dugc diéu chinh theo 16 trinh ting
gia giai doan 2016-2020 nén dugc du bao dong
gop vao lam phat téng thé twong duong nim
2017, khoang 2-2,5 diém %. Trong khi d6, gia
thuc pham 2017 giam chia yéu vi sy sut giam
cua gia thit lon do du cung. Do vay, nhiéu kha
ning nam 2018 gia thuc pham s& phuc hdi khi
ngudn cung thit lon giam do nganh chan nudi co

%! Trong chuyén tham Viét Nam thang 11/2017, Téng théng My da dé cap dén tham hut thuong mai gitra Hoa

Ky va Viét Nam ciing nhu viée xir Iy van dé nay.
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Hinh 2.15: Tin dung va lam phét,
2007-2017 (%)
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tang thém can cho 1 don vi GDP ting thém.

Nguon: UBGSTCQG.

nhitng diéu chinh s& tac dong khong nho lam
phat nam 2018.

e Tdc dong tré cua yéu té tién té dén lam phat,
ter nam 2017 sang nam 2018, khong lon do: (i)
hé s6 tham dung tin dung trong nim 2017 wéc
dat 2,04 lan, giam so v&i nam 2016 (2,81 1an);
(i) toc d6 vong quay tién té dang co xu hudng
giam trong nhitng nim gan day (2014: 0,76;
2015: 0,7; 2016: 0,63 va 2017: 0,6).

e Yéu t6 gia hang hoa thé gidi s& khong gay
nhiéu ap luc Ién lam phat do du bao gi& hang
hoa thé gidi nam 2018 sé& it bién dong so voi
nam 2017 va gia dau binh quan du bao chi ting
nhe khoang 6% so véi muc tang 24% trong nam
2017.

Tong hop cac yéu to trén cho thay néu khong co
yéu té dgt bién, lam phdt nam 2018 dw béo duy
tri ¢ muc twong duong voi Micc tang cua nam
2017 (duoi 4%). Tuy nhién, lam phat nam 2018
cO thé ting cao hon néu gid dién ting manh. Usc
tinh néu gid dién ting 8-10% sé gop phan lam
lam phat tang 0,1-0,15 diém %.
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Hop 4: Dw bio tiang trudng kinh té nim 2018

UBGSTCQG dy b4o ting trusng GDP theo quy véi phuong phap chudi thoi
gian duya trén quan diém ting truong kinh té hang quy dugc hinh thanh tir 3 thanh
phan: mua vy, xu thé va chu ky.

Thanh phan mua vu duoc tinh bang phuong phap X12; sau d6 dwoc phan rd
thanh 3 thanh phan: (i) ting truong do xu thé duoc tinh bang phuong phap loc HP; (ii)
tang trudng do chu ky duoc tinh bang phwong phap 1am tron mi ; (iii) nhidu (phan du
con lai sau khi lam tron) hay con goi la tang trudng do tac dong cua chinh sach hoac
mdi truong kinh té thé gigi.

Khi tién hanh du béo, mot s6 gia dinh sau duoc sir dung. Thtr nhat, hé sé mua
vu ciia cac quy du béo bang hé sé mla vu cia cac quy twong Gng nam trudc. Thi
hai, thanh phan xu thé cham thay doi nén thanh phan xu thé ciia céc quy du béo bang
quy gan nhat. Cudi cting, nhidu 12 yéu t bat thuong khéng du bao duoc, va trong dai
han ¢ binh quan bang 0, do d6 dé thanh té nhiéu nhan gié tri 0 cho cac quy du bao.
Sau khi ¢6 du bao ting truong cia timg quy trong nam sé& tinh toén gié tri du béo toc
do tang truong GDP ciia nam can du bao.

Tinh toan voi phuong phap phéan ra ting truong néu trén cho thay: (i) thanh
phan tang trudng xu thé da lién tyc cai thien ké tir dau nam 2013 va hién dang & muc
khoang 6,5%; (ii) thanh phan chu ky (tang truong do yéu td tong cau) duoc du béo co
xu hudng ting trong nim 2018. Két hop cac yéu t6 trén, UBGSTCQG duy bao, ting
truong GDP ndm 2018 c6 thé dat khoang 6,5-6,8%. Theo d6, 6,5% la mirc ting
truong toi wu khong gy ap luc 1én lam phat; ting trudng 6,8% 1a mac co thé dat
duoc khi cac bién phép kich cau dwoc ap dung, nhung s& gay ra ap luc lam phét cau
kéo cho nam 2018. Bén canh d6, néu cac chinh sach cai thién bén cung phét huy tac
dung thi du bao tang trudng GDP nam 2018 ¢6 thé dat mirc cao hon.

lI\JDI\J-hChOO

Hinh H3.1: Phén ra ting truwéng giai doan 2013-2018, % so cung ky
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Nguon: TCTK va tinh toan cia UBGSTCQG
(s6 Quy 4/2017-Quy 4/2018 1& s6 du béo)
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CHUONG 3

KHU VUC TAI CHINH VIET NAM 2017

Ndm 2017, hé thong tai chinh dé thwc hién khd tét chirc nang cung g von cho

nén kinh té nho kinh té vi mé on dinh, thanh khodn khu vue ngdn hang doi dao va dién

bién tich cuc cia thi truong ching khoan. Hoat dong cua khu vwc tai chinh Viéet Nam an

toan voi muc du von binh qudn cua hé thong cao hon mirc quy dinh va hiéu qua sinh loi

cua hé théng duwoc cdi thién so voi nam 2016.

Thi truong chitng khodn tang truéng Manh do kinh té vi mé én dinh, ting trudng,

clng Véi nhitng cdi cach manh mé cia Chinh phi, nhiéu doanh nghiép I6n dd niém yét.

Dong von dau tw gian tiép nuwoc ngoai tang manbh.

Hinh 3.1. Tong tai san hé théng tai
chinh/GDP cua Viét Nam va mat sé
quéc gia, 2012-2017

0 -
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s [ndonesia ] Thailanq
——JIMalaysia Han Quoc
e V1€t Nam

Nguon: UBGSTCQG

|. PANH GIA CHUNG KHU VUC TAI CHINH

1. Quy md va hogt déng cia hg théng tai
chinh Viét Nam

Cubi nam 2017, téng tai san cua cac dinh ché tai
chinh (BCTC) Viét Nam udc khoang 200%
GDP, ting 17,3% so v&i cubi nam 2016. Tuy
nhién, so voi cac qubc gia trong khu vuc, quy
mo cua hé thdng tai chinh Viét Nam van con kha
khiém tén (Hinh 3.1). Ty trong tai san cua cac to
chtc tin dung (TCTD) 14 95,9% (cudi nim 2016
la 96,2%), cac doanh nghiép bao hiém (DNBH)
la 3%, cac cong ty chang khoan (CTCK) va
cong ty quan ly quy (Cty QLQ) la 1,1%.

Mdzc dii von binh quan cua hé thong tai chinh
theo bdo cdo cao hon mirc quy dinh téi thiéu.
Tuy nhién, trong hé thdng van con mot sé dinh
ché tai chinh quy méd nho ¢ mac da vén thap
hon muc quy dinh.

Kha ndng sinh 101 cua hé théng tai chinh dwot Cdi
thien. ROA binh quan dat 0,73% (nam 2016:
0,62%), ROE binh quan dat 10,1% (nam 2016:
7,79%).
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Bang 3.1: Mire dit von cia hé théng
tai chinh, nam 2017

Chi tiéu mire du Binh Quy

vén quan | dinh tdi
thiéu
CAR (TCTD) 11,1% 9%
Tylevénkhadung | 399,5% @ 180%
(CTCK)
Bién kha nang thanh =~ 253% 100%

todn (DNBH)
Nguon: UBGSTCQG

Bang 3.2: Kha nang sinh 101 cia hé
thong tai chinh, nam 2017

ROA | ROE
Hé théng TC 0,73% | 10,1%
TCTD 0,69% | 10,2%
CTCK &CtyQLQ = 511%  9,09%
DNBH 1,32% | 5,75%

Nguon: UBGSTCQG

Hinh 3.2: Ty trong cung ing von cho
nén kinh te, 2012-2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

0 Cung tng von tir thi truong vén
B Cung tmg von tir TCTD

Nguon: UBGSTCQG téng hop

(uwéce)

2. Cung #ng vén cho nén kinh té

Hé thong tai chinh dam bdo tot kha ndng cung
#ng vén cho nén kinh té. Cudi nim 2017, cung
ttng vén cho nén kinh té tir hé thdng tai chinh
wdc khoang 198% GDP, ting 28,6% so véi cudi
nim 2016. Trong d6, von tir hé théng TCTD
ting 18,1%, von tir thi truong vén ting 66,4% so
V6i cubi nam 2016.

Co cau thi trieong tai chinh c6 s chuyén bién
tich cuc theo hwong giam bot sw phu thuge vao
hé thé'ng TCTD, tang cwong vai tro cua thj
trieong Von trong viéc huy dong von trung va dai
han cho nén kinh té. Ty trong cung ang von cho
nén kinh té tir thi trudng von tang tir 21,6% nam
2012 Ién 35,4% nam 2017 trong khi ty trong
cung ung vén cho nén kinh té cua hé thng
TCTD giam tir 78,4% xudng 64,6% trong cuing
giai doan. Trong giai doan 2012-2017, cung tng
vén tir thi truong von ting binh quan khoang
33,4%/mam, gap doi so véi ting trudng cung
rng von tir hé théng TCTD (16,6%/nam).

Uy b&o dir bdo cung ing véon cua hé thong tai
chinh cho nén kinh té cudi nam 2018 ting
treeng 19,3% so VGi cusi nam 2017, trong do
cung #ng von tir thi trieong Von ting 22,5% va
cung #ng von tir hé théng TCTD tang 17,5%.

3. X ly ng' Xdu nhanh hon va tri¢t dé hon

Hé thong TCTD tich cuc tw xi Iy ng xdu trong
nam 2017. Cac TCTD han ché chuyén no sang
VAMC va tich cuc tu xir Iy no xau qua nhiéu
hinh thicc nhu ban ng, phat mai TSBD, str dung
DPRRTD va céc hinh thirc khac. Nam 2017, hé
théng TCTD da xtr ly khoang 70 nghin ty dong
no Xau, ting 40% so v4i nam 2016.

Nghi quyét s6 42/2017/QH14 va Quyét dinh s6

1058/QD-TTg di day nhanh qua trinh xir 1y ng

xau ké tr quy 4/2017. Nghi quyét sb

42/2017/QH14 vé xu Iy ng xau cua cac TCTD

dd co ban thdo g& duoc cac vudng mac vé phap

1y lién quan dén xu ly ng x4u va tai san bao
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22 Tinh dén ngay 08/12/2017.

dam, nhu: (i) Trao quyén thu giit TSBD cho céc
TCTD, chi nhanh ngin hang nuwdc ngoai, td chirc
mua bén, xir Iy ng xau, (ii) Ap dung tha tuc rat
gon trong giai quyét tranh chap lién quan dén
TSBD tai tda an, (iii) Tao co ché xi ly tai chinh
dbi véi cac TCTD khi ban no xau.

4. Tin dung tdp trung nhiéu hon Va0 sdn
xudt kinh doanh

Tin dung theo nganh nghé tap trung cao vao
nganh céng nghiép, thuong mai va hoat dong
dich vu khac ting 21,8% so v6i nim 2016, chiém
78,4% tong tin dung (nim 2016 chiém 77,8%),
gitip ting trudong cua khu vuc cdng nghiép ché
bién, ché tao va dich vu lién tuc cai thién. Tin
dung vao linh vuc ndng nghiép tang khoang
18,7% (chiém khoang 8,11% tong tin dung), gop
phan vao ting trudng nganh néng nghiép tur
1,36% nam 2016 1én trén 3% nam 2017.

5. Tin dung tiéu dung tiép tuc tdng manh

Nam 2017, tin dung tiéu dung udc ting 65%
(ndm 2016 tang 50,2%), trong do6, cho vay
phuc vu muc dich mua nha, stra chita nha dé ¢
chiém 53,8% (nam 2016 chiém khoang 50%).
Nguyén nhan chu yéu do (i) dan sé tré va dan
sb thanh thi ting cao khién gia ting nhu cau vé
nha ¢ va (ii) nguoi dan chuyén dan tir thanh
toan bang tién mat sang thanh toan qua ngan
hang, va c6 xu huéng san sang vay no cho céc
nhu ciu cua doi séng.

6. Thi trwong ching khoan Viét Nam ting
trwong cao, thu hat manh vén diu tw nwéc
ngoai

Chi s6 VNIndex ting 39% so voéi dau nam
2017%, nam trong 5 thi truong chimg khoan ting
truong hang dau thé gisi va ting trudng cao nhat
trong cac chi sé chiang khoén chu chét khu vuc.
Thi truong ¢ phiéu ting truéng do nhing cai
cach quyét liét caa Chinh phu, viéc thoai vén
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Hinh 3.3: P/E va ting trudng chi sb
chimg khoan cia Viét nam va mgt so
nudc trong khu vue, nam 2017
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Nguon: UBGSTCQG tong hop

Hinh 3.4: T(“')‘c d9 tang trwong tin
dung va tién giwi, 2012 -2017
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Nguon: UBGSTCQG

Hinh 3.5: Tin dung va Cung tién
(M2) so véi GDP, 2012 -2017
180% 1
160% -
140%
120% -

100% -

80% -

2012 2013 2014 2015 2016 2017

mmmm Tin dung/GDP
—— M2/GDP

e & 56 thim dung tin dung

Nguon: UBGSTCQG

Nha nudéc va niém yét cac c6 phiéu vdn hoa 16n
c6 nhiéu chuyén bién tich cuc va tac dong tam ly
tr Hoi nghi cdp cao APEC. Diéu nay gidp
TTCK thu hat dwoc mét luong vén 16n tir nha
dau tu nudc ngodi. Tong gia tri mua rong cua
nha DTNN dat khoang 1,85 ty USD udc tang
6,5 1an so vé4i nam 2016. Hoat dong thoai vén
Nha nuéc tai cac doanh nghiép 16n chuyén bién
manh gop phan giam thdm hut ngan sach Nha
nudc, dic biét tai Sabeco (gia tri gan 110 nghin
ty dong, twong dwong 4,8 ty USD).

Il. THI TRUONG TAI CHINH
1. Thi trwong tién té

Nam 2017, thanh khoan cua hé théng TCTD
twong déi on dinh. Ngudn vén huy dong toan hé
thdng tang thap hon nim 2016, udc ting 16,9%
(nam 2016 ting 19,3%); tin dung toan hé théng
tang tuong duong véi nam 2016 (udc tang
19,3%). Do d6, hé s6 LDR ting nhe tir 85,6%
(cubi nam 2016) 1én 87,3% (cudi nam 2017).
Song thanh khoan cuia hé thong van dugc dam
bao nho viéc NHNN ting cung tién qua viéc
mua hon 7,5 ty USD trong ndm 2017. Udc tinh
luong tién rong da dugc bom ra 1a 110 nghin ty
dong. Do d6, 1ai suat LNH dugc giit & muac thap.
Cubi nam 2017, 14i suat O/N binh quan ¢ muc
1,3%, giam khoang 3.2 diém % so voi dau nam.

LA&i sudt trén th; truong 1 6n dinh ké tir nam
2015. L&i sit huy dong binh quan kha 6n dinh.
L&i suat huy dong VND ky han trén 12 thang
phd bién & muc 6,4-7,2%. LAi suat cho vay doi
Véi cac linh vuc uu tién giam khoang 0,5-1% so
véi dau nam. DI véi khu vuc san xuat kinh
doanh thong thudng, 13i suat cho vay & mic 6,8-
11%/nam.

Mdac du thanh khodn hé thong kha tor, cdc diéu
Kién vi mé twong dsi thugn loi, 1i sudt co tin
higu giam nhung chwa nhu ky vong. Nguyén
nhan chii yéu dan dén tinh trang nay Ia:
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Hinh 3.6: Li suét binh quin VND,
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Nguon: UBGSTCQG tang hop

Hinh 3.7: Ty gia USD/VND,

2016-2017
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Nguon: HSC

Thi# nhat, thi trwong tien gir va thi treong lién
ngan hang kém lién théng. L&i suat lién ngan hang
duy tri & mac kha thap trong khi Iai suat trén thi
trueong tién gui giam khong nhiéu, do thanh khoan
doi dao trén thi truong tap trung chu yéu & céc
TCTD I6n. Mot s6 TCTD nhé hoac thugc dién tai
co cdu thiéu von van kho khin trong viéc can
dong vén 14i suat thap trén thi truong lién ngan
hang, budc phai giit nguyén hoic ting 14i suat huy
dong trén thi truong tién gii.

Thez hai, no xdu van 1a rao can lén cho viéc hg
|13 sudt trong khi NIM cua cac TCTD vdn con &
mutc khiém ton so véi cac nuée trong khu vuc.
NIM cuaa hé théng ngan hang tuy c¢6 xu hudéng
tang tro lai (& muc tu 2,74% nam 2014 1én muc
khoang 3% niam 2017) nhung van thap so Vi
cac nudéc nhu Thai Lan (3,07%), Indonesia
(5,82%), Philippines (3,58%). Diéu nay khién
cac TCTD khong c6 nhiéu dong luc dé giam lai
suat cho vay.

2. Thi trwomng ngoai hoi

Nam 2017, ty gid USD/VND kha én dinh. Tinh
dén thang 12/2017, ty gia trung tim udc ting
khoang 1,5-1,7% so véi dau nim. Trong khi do,
ty gida NHTM giam khoang 0,2%, ty gia thi
truong ty do giam khoang 1,5 % so véi dau nam.

Nguyén nhan khién ty gid tuwong déi én dinh 1a:

This nhdt, ddng USD mat gia trén thi truong
qudc té (chi s6 USD Index giam 9,1% so véi dau
nam) bat chap FED tang 13i suat nhiéu lan do tac
dong cua chinh sach chong tham hut thuong mai
cua tong thong Trump.

Thet hai, chénh léch gitta 14i suat VND va USD
van con & muc lon (khoang 6-7%), nghiéng vé
viéc nim gitr VND. Huy dong ngoai té ting
thip, wdc ting 4% so voi cudi nim 2016, trong
khi NHNN mua dugc khoang 7 ty USD tu hé
théng ngan hang. Do vay, ¢ thé mot lwong 16n
ngoai té¢ da dugc TCKT va cd nhan ban va
chuyén sang VND.
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Hinb 3.8: @én can thanh toan
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Hinh 3.9: Ky han phat hanh binh
quan TPCP, 2012-2017 (nam)
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Nguon: UBGSTCQG téng hop

Thet ba, can can thanh toan tong thé (CCTTTT)
tiép tuc thing du nho: (i) Can can thuong mai
tiép tuc xuét siéu®. (i) Can can vén va tai chinh
nam 2017 udc thang du ¢ mic kha cao (du bao
& mac 4,03% GDP). FDI tiang kha**, dong vén
dau tu gian tiép cling tang truéng manh (du bao
cudi nam 2017 ¢ mic 12 ty USD, cao hon mirc
11,6 ty USD cua nam 2016); va (iii) khoan muc
13i va sai s6t giam®. Niém tin vao VND va su
6n dinh vi mo ngay cang dugc nang cao (chi s6
CDS giam khoang 37% so véi dau nim), giap
cho khoan muc L&i va sai st trong CCTTTT
giam dang ké. CCTTTT udc thang du 3,4%
GDP. Nho d¢6, NHNN di bo sung duoc du trix
ngoai hdi 1&n muc cao ky luc 47 ty USD.

3. Thi trwong vén
3.1.Thi truong tréi phiéu
3.2.1 Th; triong trai phiéu Chinh phu

Nam 2017, Kho bac Nha nudéc (KBNN) chu
dong giam huy dong von théng qua phat hanh
TPCP dé tiét kiém cho Ngan sach Nha nuéc do
viéc giai ngan nguon von TPCP con cham. Ca
nam 2017, KBNN huy dong duoc 162.000 ty
ddng tir phat hanh TPCP, hoan thanh 88% ké
hoach phat hanh nam 2017.

Mot s6 diém noi bat cua thi truong trai phiéu
Chinh phu trong nam qua la:

Thit nhat, ky han phat hanh binh quan TPCP cai
thién rod rét, dat 13,5 nam (nam 2016: 8,7 nam).
Céc ky han dai tir 10 nam tro 1€n thu hat sy tham
gia manh mé ciia nha dau tu, vai ty Ié trdng thau
binh quan dat trén 80%.

Thet hai, 13i suat phat hanh TPCP giam & tat ca
cac ky han so véi cudi nam 2016 v6i mac giam

2% Can can thuong mai hang hoa 11 thang dau nim xuét siéu 2,84 ty USD. (GSO)

4V én dau tur tryc tiép nude ngoai thuc hién 11 thing nam nay udc tinh dat 14,2 ty USD, ting 11,8% so véi cting
ky ndm 2016 (cung ky 2016 dat 12,7 ty USD, tang 7,6% so véi cing ky 2015). (GSO)

% L3i va sai s6t uéc giam con 3,38 ty USD tinh dén hét cudi nam 2017 so véi 8,46 ty USD cubi nam 2016.
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Hinh 3.10: L4i suét tring thau
TPCP, 2016-2017 (%)
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Hinh 3.11: Ting truwéng chi sé VN
Index va quy md von hoa thi truong
co phieu, 2012-2017

50% 80%

39.0%
40%

60%
30%
40%
20%

20%
10%

0% 0%

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vén hoa thi truomg cd phiéu/GDP(%)

—&— Ting truong chi sé VN Index (%)
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tir 0,6%-1,9%/nim, qua d6 tiét kiém chi phi huy
dong von cho NSNN.

Thet ba, thanh khoan thi trudng TPCP thir cép cai
thién, gié tri giao dich binh quén dat trén 4.500 ty
ddng/phién (ting 23% so voi nam 2016).

3.2.2 Thj truong trai phiéu doanh nghiép

Huy dong vén théng qua phat hanh trai phiéu
doanh nghiép (TPDN) dat khoang 100 nghin ty
ddng, giam 15% so v&i nim 2016. Nguyén nhan
chu yéu do 13i suat nim 2017 c6 dau hiéu tao
day va thi truong chua xuét hién nhimg dot phat
hanh TPDN lon.

3.2. Thi trueong cé phiéu

Thi truong ¢6 phiéu nam 2017 ting truong tich
cuc trén nén tang kinh té vi mé on dinh, nhiéu
chinh sach hd tro doanh nghiép duoc ban hanh,
nhiéu doanh nghiép 16n niém yét; lgi nhuan cua
cac doanh nghiép niém yét nganh tai chinh-ngan
hang, bat dong san, xay dung...khoi sic. Thi
truong chung khoan phai sinh ra doi vao thang
8/2017 budc dau thu hat sy quan tdm cua céc
nha dau tu.

Chi s6 VNIndex dat muc cao nhét trong 9 nim
qua, vuot mbc 900 diém. Gia tri vén hda thi
truong ¢6 phiéu ting manh, udc dat 66% GDP
(cudi nam 2016: 43,2% GDP). Gia tri giao dich thi
treong ¢6 phiéu ude ting 50% so véi ndm 2016.

Xu hudéng thi trudng tich cuc dang tao diéu kién
thuan loi cho c6 phan hoa va thoai vén doanh
nghiép Nha nuéc (tiéu biéu 1 thuong vu thoai
vén Nha nudc tai Sabeco), thu hat vén dau tu
gian tiép nuéc ngoai. Muyc tiéu gia tri von hoa
thi truong c6 phiéu dat 70% vao nam 2020 c6 co
s& dé hoan thanh.

3.3. DOng von dau tw nwéc ngoai
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Hinh 3.12: Gia trj danh muc nim
gilr cia nha dau tw nwdéc ngoai,
2012-2017 (tj USD)
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Hinh 3.13: Co céu tai san cia TCTD,
2013-2017
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Hinh 3.14: Co ciu ngudn von ciia TCTD,
2013-2017
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E1Tién giri khach hang va phat hanh GTCG
ENo lién ngan hang

Nguon: UBGSTCQG

Mua rong cua khai ngogi trén thi frirong chieng
khoan cao nhat ké tir nam 2011 nho kinh té vi
mo Viét Nam on dinh, Chinh phi ¢ nhiéu cdi
cach quyét liét, thi trirong chitng khoan c6 thém
nhiéu hang héa chdt lwong va mdat bang gia co
phiéu hdp dan. Tong gia tri mua rong cua nha
DTNN trén thi truong chiang khoan chinh thac
trong nam 2017 w6c dat 1,85 ty USD, ting gap
6,5 1an so véi nim 2016 (trong d6: mua rong
750 trieu USD trai phiéu va 1,1 ty USD cb
phiéu). Tong gia tri thi truong danh muc nam
gilt ciia nha dau tu nudc ngoai ude dat 32,5 ty
USD, ting 60% so véi cudi nim 2016. Ty 18 so
hiru nudc ngoai trén thi truong wde dat 19,7% va
trén thi truong trai phiéu ude dat 5,3%.

I11. PINH CHE TAI CHINH

1. Pdnh gid hoat dpng ciia hé thong cac té
charc tin dung

1.1. Téng quan hé théng té chire tin dung

Co cdu tai san chuyén djch theo hwéng tich cuc:
(i) Ty trong tin dung trong téng tai san ting nhe
tir 58,5% cubi 2016 I&n 60,1%; (ii) Ty trong tai
san trén thi truong lién ngdn hang giam tu
14,4% xudng 13,8%; (ii) Ty trong cac khoan dau
tu tai chinh giam nhe tir 16,6% xudng 16,2%.

Co cdu nguon von tiép tuc thay doi theo hwéng
ting ty trong vén huy dong tir té chize kinh té va
dan cu (TT1), giam ty trong von lién ngan hang
(TT2): (i) Ty trong tién giri khach hang va phat
hanh gidy to c6 gia ting tir 73,7% lén 76,9%; (ii)
ty trong huy dong vén trén thi truong lién ngan
hang giam tir 11,1% xubng 10,8%; (iii) Ty trong
vén cha so hiru tang tir 6,2% Ién 6,7%.

Thi phan tin dung va huy dong cia cac nhom
TCTD duy tri twong d6i 6n dinh; nhém NHTM
NN va CP vin chiém thi phan 16n nhat. Thi phan
cho vay cua nhém NHTM NN la 51,8%, nhém
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NHTM CP la 41,3%. Thi phém huy dong cua
nhém NHTM NN la 49%, nhom NHTM CP ¢
muc 42,4%.

Hinh 3.15: Thi phan tin dung, nim 2017 Hinh 3.16: Thi phan huy dong, nim 2017
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Nguon: UBGSTCQG

Béing 3.3: Co cAu tin dung theo
loai tien va ky han, 2016-2017

2016 Udce
2017
Theo loai tién
VND 91,5% 91,6%
Ngoai té 8,4% 8,3%

Theo ky han
Ngén han 44 9% 46,3%
Trung va 55,1% 53,7%

dai han

Nguon: UBGSTCQG
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Nguon: UBGSTCQOG

1.2. Pdnh gid hoat déng hé théng cac TCTD
1.2.1 Tin dung va chdt lirong tin dung

Nam 2017, tin dung woc tang khoang 18,7%-
19,3% (nam 2016 tang 19%), hé tror tich cuc
cho muc tiéu tang trieong Kinh té.

Ty trong tin dung trung dai han cé xu hwong
giam sau khi tang lién tuc trong giai doan 2013-
2016. Tin dyng trung dai han chiém 53,7% tong
tin dung (ndm 2016 1a 55,1%).

Tin dung theo nganh nghé tap trung cao vao
nganh céng nghiép, thwong mai va hoat dong
dich vu khac tang 21,8% so voi nam 2016,
chiém ty trong 78,4% téng tin dung (nam 2016
chiém 77,8%), gitip tang trwong cia khu vuc
cdng nghiép ché bién, ché tao va dich vu lién tuc
cai thién. Tin dung vao linh vyc ndng nghiép
tang khoang 18,7% (chiém ty trong khoang
8,11% tong tin dung).

Pang chu y, trong du ng cho vay hoat dong dich
vu khac, cho vay d6i véi nganh hoat dong lam
thué, san xuat san pham vat chat va dich vu tw
tiéu dung cua ho gia dinh c6 murc tang trudng
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Hinh 3.18: Co' ciu tin dung theo
nganh kinh te, 2013-2017
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Nguon: UBGSTCQG

manh nhit va chiém ty trong ngay cang cao
trong co cau tin dung theo nganh nghé, ty trong
tang tr 8,8% (nam 2012) lén khoang 16,1%
(ndm 2017).

Ty trong tin dung vao hoar déng kinh doanh bat
dong san va xay dung giam nhe. Tin dung vao
linh vuc nay tang 12,2% so vd6i nam 2016,
chiém 15,8% trong tong tin dung (nim 2016 la
17,1%). Trong d6, vao linh vyc xay dung
khoang 9,9%, vao hoat dong kinh doanh bat
dong san chiém khoang 5,9%.

Tin dung tiéu dung tiép tuc ting manh theo da
ting truweng tir cuéi nam 2015. Nam 2017 tin
dung tiéu dung udc tang 65% (nam 2016:
50,2%). Ty trong tin dung tiéu dung trong tong
tin dung tang tr 12,3% (ndam 2016) 1én 18%
(ndm 2017).

Hinh 3.19: Téc dé ting truong va ty trong tin dung tiéu dung, 2016-2017
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Cho vay véi myc dich mua, stra chita nha & tiép
tuc chiém ty trong chinh va 13 linh vuc ting
truong manh nhat, nam 2017 chiém 52,9% (nam
2016 chiém 49,5%), téc do ting truong 1a 76,5%
(nam 2016 ting 78,4%). Cho vay mua trang thiét
bi gia dinh ting 6,5%, chiém 15,3%; cho vay
mua phuong tién di lai tang 35,2%, chiém 8,3%.
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Hinh 3.20: Ng¢' x4u va ty 1é ng' x4u
(2013-2017)

200,000 14%
9.5% 12%
150,000 1 10%
8%
100,000
2.6% 6%
50,000 4%
2%

0 1 0%

2013 2014 2015 2016 Ubdc
2017

C—1Gi tri ng x4u
e T 16 ng xAU b0 CéO

Ty 1& no xdu danh gia lai
Nguon: UBGSTCQG
Hinh 3.21: Dy phong rii ro tin
dung, 2012-2016
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Thi phan tin dung tiéu ding cia nhém NHTM
NN tang manh, tor 39% toan nganh nam 2016
lén  45,7% cudi nim 2017; nhém NHTM CP
chiém 42,4%, giam nhe tr mac 47% cudi nam
2016; nhém CTy TC&CTTC chiém 7,6% (nim
2016 1a 9,3%), con lai 1a nhdm NHNNg. Trong
thoi gian tai, tin dung tiéu dung van 1a mét trong
nhitng mang hoat dong tiém ning va chién luoc
cua cac TCTD va du bao tang truéng cao.

Chdt Iwong tai san hé thong TCTD cdi thién.
Theo danh gia cua Uy ban, ty 18 no xau cua hé
théng TCTD khoang 9,5%, giam manh so véi
mac 11,9% cudi nim 2016, chu yéu do cac
khoan ng xau tiém an trong no co cau lai,
TPDN, va cac khoan phai thu bén ngoai khé thu
hoi giam. Tuy nhién, no Xau van tap trung & céc
NHTM yéu kém, trong dién tai co cdu, cac
khoan phai thu bén ngoai khé doi va no tai co
cau tai mot s6 NHTM van con kha 16n.

Nam 2017, qué trinh xit Iy no xau cua cdc TCTD
dwoc ddy nhanh hon, dac biét trong nhiing
thang cudi ndm. Cac TCTD han ché chuyén ng
sang VAMC, xu ly no xau qua cac hinh thic
nhu ban ng, phat mai TSBD, sir dung DPRRTD
va céc hinh thire khac duoc day manh hon. Trong
nam, da xa ly khoang 70 nghin ty dong no xau,
tang 40% so v&i nam 2016. Trong do, thu no tu
khéch hang chiém 54%, sir dung DPRRTD chiém
42,3%, phéat mai tai san chiém 2,3%.

Tuy nhién, két qua xit Iy ng xdu cua hé thong
TCTD chua dwoc nhu ky vong do hoat dong ban
no Xau theo gia tri truong con rat han ché; qué
trinh tai co cau cac NH yéu kém va NH duoc
mua 0 dong cham.

S6 dw dir phong rui ro tin dung cua hé thong
TCTD tang manh. Nam 2017, udc tang khoang
24,7% so véi cudi ndm 2016. Du phong rai ro
cu thé udc ting 26,3%, du phong rai ro chung
wdc tang 22,1% so v4i cudi nam 2016. Ty 1é du
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Béng 3.4: Co cAu huy dong theo
loai tien va ky han, 2016-2017

2016 | Udc 2017

Theo logi tién

VND 89,1% 90,5%

Ngoai té 10,9% 9,5%
Theo ky han
Khoéng ky 20,3% 19,1%
han
Cé ky han 79,7% 80,9%

Nguon: UBGSTCQG

Hinh 3.22: Ty I¢ LDR toan h¢
thong TCTD, 2013-2017
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phong rui ro tin dung so véi no xau béo céo &
muc 65,8%.

Du kién nam 2018, hoat déng xi Iy ng xau dién
ra tich cuc va thyc chdt hon do cac yéu té vi mo
on dinh, kinh té tiép ndi da tang truong; tinh
hinh doanh nghiép, thi truong ching khoan va
thi truong bat dong san tiép tuc cai thién; khudn
khd phéap Iy cho viéc xir Iy no xau va tai san bao
dam dan duoc hoan thién.

1.2.2.Thanh khoan

Nguon von huy dong (gom tién guri khach hang
va phat hanh GTCG) tang cham hon so voi nam
2016. Nguon vén huy dong tir TCKT va dan cu
udc ting 16,9% so véi cudi nam 2016 (nim
2016 tang 19,3%). Huy dong tr GTCG udc tang
28% do mot s6 TCTD day manh phat hanh
GTCG nhim ting von cap 2 va co cau lai ky han
ngudn vén huy dong.

Huy déng bang VND tiép tuc chiém ty trong chui
yéu. Huy dong bang VND udc ting 18,4% va
chiém ty trong 90,5% tong vén huy dong (nim
2016 ting 22,1% va chiém 89,1%). Huy dong
ngoai t& udc ting 4% so voi cudi nim 2016 va
chiém ty trong khoang 9,5% (nim 2016 ting
1%, va chiém 10,9%). Ty trong huy dong ngoai
t¢ giam do tran Iai suat huy dong USD & mic
0%, ty gia USD/VND 6n dinh, tim Iy gam gitr
ngoai t¢ giam.

Huy déng von c6 ky han ting 18,1%, chiém
80,9% tong huy dong (nim 2016 ting 20,6%,
chiém 79,7%), huy dong khong ky han chiém
19,1% téng huy dong (nam 2016 ting 14,8%,
chiém 20,3%).

Thanh khodn cia hé thong TCTD twong déi on
dinh. Ty 1€ tin dyng/huy dong (LDR) binh quén
cia hé thdng 1a khoang 87,3% (nam 2016 la
85,6%). Ty I¢ LDR bang VND la 88,6%, bing
ngoai té la 75,8%.
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Hinh 3.23: Hiéu qua sinh loi ctia
hé théng TCTD, 2012-2017
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Hinh 3.24: Dién bién ROA ciia h¢ théng
TCTD Viét Nam so véi mdt so quoc gia

Ty 1 nguon vén ngan han si dung cho vay trung
va dai hgn binh quan cia hé théng TCTD gidm
nhe, uwéc khoang 31,2% (cudi nim 2016 la
34,5%). Ngoai ra van con mot sé6 NHTM dang
gap kho khin vé can d6i ky han giita ngudn vén
va sir dung vén, ty trong tin dung trung va dai
han cao (70-80%), ty 1& str dung ngudn von ngén
han cho vay trung dai han gan 50% (sat ngudng
quy dinh cia NHNN tai Thong tu 06/2016/TT-
NHNN). Do vay, cac NHTM can chi trong viéc
can d6i lai ky han huy dong va cho vay dé giam
thiéu nguy co riii ro, dong thoi cling dam bao 19
trinh giam ty 1& von ngan han cho vay trung va
dai han cua NHNN.

1.2.3. Kha nang sinh loi

Két qua hoat déng kinh doanh cia cac TCTD
kha quan, loi nhudn tang manh trong nam 2017.
Loi nhudn sau thué wéc ting 44,5% so véi nam
2016. Ty sudt sinh loi ROA va ROE cao hon
nam truoc, woc dat 0,69% va 10,2% (nam
2016 la 0,56% va 8,05%).

Hinh 3.25: Dién bién ROE ciia hé thong
TCTD Viét Nam so véi mt so quoc gia
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So sanh véi mot sb qudc gia Chau A giai doan
2012 — 2017, hiéu suat sinh 10i cua hé théng
TCTD Viét Nam da co6 su cai thién manh, trong
khi hau nhu cac nuée chi cai thién nhe hoic tiép
tuc xu hudéng giam tur 2012.
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Hinh 3.26: Ty Ié thu nhap l&i can
bién, 2012-2017
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Hinh 3.27 Co ciu lgi nhuan truéc
trich 1ap DPRRTD, 2012-2017
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Thu nhap tir hoat d6ng tin dung tiép tuc chiém ty
trong Ion trong tong thu nhap thuan tir hoat dong
kinh doanh cua cac TCTD do tin dung tang
tuong d6i déu ngay tir nhitng thang dau nam. Cu
thé, 14i thuan tir hoat dong tin dung tang 33,1%
so Vi 2016, chiém 79,1% téng thu nhap thuan
tr hoat dong kinh doanh (nim 2016 chiém
76,4%). Ty 1 thu nhap I4i can bién (NIM) uéc
ting tir 2,74% (nam 2016) 1én gin 3% (nim
2017).

Cac hoat dong kinh doanh khac dat két qua
tuong ddi kha quan. Thu nhap tir hoat déng gop
vén mua c6 phan ting khoang 3,4 1an. Thu nhap
thuan tir hoat dong dich vu tang 34,7%, ngoai
cac khoan tang phi tir dich vu thanh toan, mot sé
TCTD ky két cac hop ddng hop tac doc quyén,
toan dién vai nhitng cong ty bao hiém 1én, ky
han Ién téi 10 — 15 nam, du kién dem lai ngudn
thu dich vu va hoa hong 16n trong thoi gian téi.

Chi phi hoat dong cua cd&c TCTD nam 2017 udc
tang 17,2% (nam 2016 tang 14,8%). Tuy nhién,
ty 1& chi phi hoat dong so véi tong thu nhap
thuan tir hoat dong kinh doanh giam so véi nim
2016, & mtc 44,8% (nam 2016: 49,4%).

Loi nhuan trudce trich 1ap DPRRTD udc tinh
tang 30,9% so vdi nam 2016. Chi phi DPRRTD
tang 20,2% so voi nam 2016; ty & chi phi
DPRRTD so véi lgi nhuan truéde trich lap la
53,6% (nam 2016: 58,2%).

Nam 2018, dw béo lgi nhugn cua hé thong
TCTD c6 nhiéu kha quan do tin dung gitt duoc
tbc do tang truong 6n dinh nhu nam 2017; ng
xau duoc ki vong xir 1y nhanh hon va ting thu
nhap cua cac TCTD théng qua hoan nhap du
phong no xau. Do d6 cac TCTD c¢6 thém du dia
dé giam l4i suat cho vay

1.2.4. Mikc dii von

Pén cudi nam 2017, ty & an toan von téi thiéu
(CAR) cua toan hé thong wdc dat 11,1% (nim

2016 1a 11,6%). Ty 1& von cdp 1/tdng tai san
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Hinh 3.28: Ty 1é an toan vén toi
thiéu, 2012-2017
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“co” rui ro diéu chinh 1a 8%. Tuy nhién, hién
toan hé théng c6 9/118 TCTD am vén tu co.
Néu loai trir cac TCTD bi &m vén ty c¢6 thi CAR
cua toan hé thong dat khoang 12,3%.

Niam 2017, téc do tang von tu ¢6 cua cac TCTD
cham hon so véi toc do ting cua tong tai san. Cu
thé, tong tai san quy doi hé sé rai ro ting 9,3%
trong khi von tu co udce tang 4,6%.

Trong thoi gian t6i, dé dam bao ty 16 CAR theo
tiéu chuan Basel 11 thi nhu cau ting von cua cac
TCTD la rat I6n, dic bigt doi voi cac NHTM do
nha nudc so hiru. Cac TCTD da chu dong xay
dung phuong 4n ting vbn, trong dé riéng
phuong an tang vén Vietcombank di dugc Thu
tuéng chap thuan. Viéc tang von cua cac TCTD
s& dién ra thuan loi hon do loi nhuan nam 2017
kha quan, kinh té vi mé 6n dinh, tinh hinh san
xuat kinh doanh cua doanh nghiép cai thién va
Ky vong vao xt ly no xau theo tinh than Nghi
quyét s6 42 cua Quéc hoi.
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Hop 5: Ap lwe ting von ciia cac NHTM trong nuwéc dén 2020

Céc ngan hang van dang chiu ap luc ting vén 16n dé dap Gng yéu cu vé
ty 1& an toan von ti thiéu theo tiéu chuan Basel II. Nhiéu ngan hang d3 ting
manh von tu c6 bang nhiéu bién phap khac nhau nhu phat hanh ching chi tién
gui ky han dai dé tang vbn cap 2, khong chia ¢6 tac dé bd sung Vén tu c6 hoac
tang von dleu 1€ theo hai h1nh thirc phd bién 1a tra ¢ tirc bang cb phiéu va phat
hanh thém c6 phiéu cho co dong hién httu. Ngoai ra, mdt sO ngan hang cling
xay dung ké hoach ting vbn cip 2 théng qua phat hanh cac trai phiéu dai han.
Mot s6 ngan hang kha thanh cong vé6i viée phat hanh trai phiéu dai han nhu
ACB, VietinBank, Vietcombank.

Déi véi cac NHTM NN, &p lyuc tang von cang 16n va kéo dai do hién tai
CAR cua cac ngan hang nay da tiém can muac 9%, néu ap dung Basel 1, CAR
s€ giam xuong dudi 8%.

UBGSTCQG da tién hanh xay dung md hinh du béo nhu cau vén tu c6
can bd sung hang nim ddi voi 3 NHTM NN (Vietinbank, BIDV va
Vietcombank) dé wdc lugng nhu cau vén giai doan 2018 — 2020. M6 hinh duoc
xay dung dya trén céc gia dinh (i) téc do tang truong tai san khoang 14 —
18%/mam; (ii) dap tng ty 18 CAR 1a 8%; (iii) ty 1¢ tai san c6 rui ro/tong tai san
ap dung BASEL 11 khoang 65% - 95%. Két qua mé hinh cho thay téi cudi nam
2020 do nhu cau vén ty c6 tang thém 1a rat Ion, cac NH phai ting von tu c6 dy
kién gap 1,8 — 2 1an so vai thoi diém hién tai méi co thé dap tmg quy dinh cua
BASEL II. Do d6, cac TCTD nay can c6 16 trinh cy thé va tinh toan phu hop
viéc bd sung vén dé dap ung dugc yéu cau vao nam 2020.

Hinh 4.1: Dw bao vén tw c6 ciia 3 NHTM NN giai doan 2018 — 2020 dé
dap wng yéu cau ty I¢ an toan von toi thieéu theo Basel 11
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100,000 -
: ® Vietinbank
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Nguon: UBGSTCQG

V& phia hd tro tir chinh s&ch, viéc tang vén dugc tao diéu kién thuan loi
qua Quyét dinh s6 1058/QD-TTg ban hanh trong nim 2017. Theo d6, Thu
tudng da yéu cau cac bg, nganh cin ddi, bd tri ngudn dé ting vén diéu 1é cho
cac ngan hang thwong mai do Nha nudc nam gii trén 50 % von diéu & dén
nam 2020, lya chon ¢é déng chién luoc, dam bao c6 it nhat mot nha dau tu
chién lugc nudc ngoai ¢ uy tin trén thi truong, co nang lyuc tai chinh, kinh
nghiém quan tri tot.
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duong tién

Bang 3.5: Co cdu tai san cac
cong ty chirng khoén, 2016-2017
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Hinh 3.29: Kha ning sinh 101 hé
thong CTCK, 2012-2017
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2. Pdnh gid hoat déng ciia hé thong cong ty
chirng khodn

Ndam 2017, tinh hinh tai chinh cia hé thong CTCK
dwoc cai thién manh nho thi truong chieng khoan
dién bién tich cyc. Tong tai san hé thdng CTCK
tang truong 27% so voi cudi ndm 2016 (nam 2016
tang 9,2%). Quy md vdn chu s¢ hiru ting 16,9%
S0 V6i cudi ndm 2016 (nam 2016 ting 0,8%).

Co cdu tai san hé thong an toan véi tai san ngin
han chiém ty trong Ion trong téng tai san
(93,1%), ty trong cac khoan dau tu tai chinh rai
ro vao co phiéu chua niém yét va trai phiéu doanh
nghiép giam.

Chdt lwong tai sdn cua hé thong CTCK tiép tuc
duwoc cai thien do thi truong chiang khoan khaoi
sic tao diéu kién cho cac CTCK thu hoi céc
khoan cho vay kho doi, hoan nhap dy phong dau
t tai chinh. Co ciu danh muc dau tu tai chinh
ciia cac CTCK an toan véi ty trong tién gui dat
46,7% (nam 2016: 41,1%), ty 1& diu tu vao cb
phiéu chua niém yét va trai phiéu doanh nghiép
dat 26,8% (nam 2016: 28,9% ).

Du no cho vay ky quy cua hé thong CTCK ting
41% so véi cubi nam 2016, phi hop véi muc ting
truang cua chi s6 VNIndex. Cac khoan vay ky quy
tuong d6i an toan do phan Ion ¢6 phiéu ky quy 1a
co phiéu blue-chip c6 két qua kinh doanh tét.

Ty 1é von kha dung binh quan hé théng CTCK
theo bdo cdo dat 399,5% cao hon nhiéu mic
chudn an toan 180%.

Lot nhudgn hé théng CTCK tang 70% so voi nam
2016 (nam 2016 giam 1%) do doanh thu tur moi
gioi chung khoan, cho vay ky quy tang va cac
khoan 13i du tu tai chinh chwa dugc hach toan
vao lgi nhuan theo quy dinh tai Thong tu
210/2014/TT-BTC cua B6 Tai chinh.
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Hinh 3.30: Tang truéng doanh thu
phi bio hiém, 2012-2017 (%)
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3. Dinh gid hoat déng cic doanh nghiép bio hiém

Hé théng doanh nghiép bdo hiém (DNBH) c6
tinh hinh tai chinh én dinh véi bién khd ndng
thanh toan cao, chdt liwong tai san twong doi tot,
doanh thu phi bdo hiém tiép tuc ting trirong kha
quan. Cudi nam 2017, téng tai san cua toan hé
thdng cac DNBH ting 21% (ndm 2016 ting 239%).

Cac khoan dau tu tai chinh caa DNBH kha an
toan vai ty trong TPCP va tién giri cao trén 75%.
Ty 1é cac khoan phai thu quéa han chiém 8,2%
gid tri cac khoan phai thu va da trich lap du
phong 80% (nam 2016 la 8,9% va duoc trich lap
du phong khoang 75%). Hau hét DNBH ¢ ty 18
bién kha nang thanh toan cao hon mtrc quy dinh.

Tong doanh thu phi bao hiém nam 2017 wdc
tang 21% so voi nam 2016 (nam 2016 ting
23%). Loi nhuan khu vuc bao hiém phi nhan tho
tang 21% (nam 2016 tang 3%) trong khi lgi
nhuan khu vuc bao hiém nhan tho giam 9% do
tang trich 1ap du phong nghiép vu vi ldi suat
chiét khau trich lap du phong giam.

Céc DNBH tiép tuc dau tu vao TPCP ky han dai tir
10 nam dén 30 nim. Gia tri ddu tw TPCP ting
23,5% s0 V&i cudi 2016 (ndm 2016 ting 35%).
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cavong 4

KHU VUC PHI TAI CHINH 2017

Khu viec doanh nghiép phi tai chinh duy tri da phuc hoi ké tir nam 2013. Theo
két qua khdo sat khoang 700 doanh nghiép niém yét trén HNX, HSX va 150 doanh
nghiép niém yét trén UPCOM ciia UBGSTCQG, hiéu qud san xuat kinh doanh cdi
thién dang ké, quy md doanh thu, vén chii s¢ hitu tang khd. Niam 2017, ghi nhdn sw cdi
thién tir mgt sé nganh kinh té Ién nhuw: céng nghiép, ché bién ché tao va hoat déng

kinh doanh bdt déng san.

Trong nam 2017, thi trieong bat déng sdn tiép tuc tang trwong on dinh thé hién
qua sé giao dich ting, lirong ton kho gidm, co cdau hang hoa chuyén dich theo nhu cdu
thi truong. Bén canh do, hoat dong kinh doanh cua cac doanh nghiép hoat déng trong
linh vuec bdt déng san dang cdi thién rd rét, tao dong luc cho sw phat trién cua cd

thi trueong.

Hinh 4.1: S6 doanh nghiép méi
thanh 1ap va pha san, 2014-2017
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I. KHU VUC DOANH NGHIEP PHI TAI
CHINH?

1. Quy mo6 cua khu vue doanh nghiép

So lwong doanh nghiép thanh ldp méi tiép tuc
ting vé 6 heong ciing nhur von dang ky.

S6 doanh nghiép ding ky thanh 1ap méi va vén
dang ky kinh doanh uéc tang 14,1% va 41,9%;
s6 von dang ky binh quan 1 doanh nghiép dat
9,8 ty dong, ting 24,3% so véi cung Ky nim
2016.

S6 lugng doanh nghiép phé san, giai thé & muc
thap, chi tang 3,3% thap hon nhiéu so véi mic
23,6% cua nam 2016.

Cac doanh nghiép niém yét cdi thién tot vé
doanh thu va tong tai san.

Doanh thu binh quén ctaa nhom doanh nghiép
niém yét taing manh so cuing ky, ghi nhan téc do

%86 liéu vé& khu vuc doanh nghiép phi tai chinh nam 2017 14 sb udc tir s6 bao cao két qua kinh doanh cua 6

thang dau nam 2017 cta cac cong ty niém yét
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Hinh 4.2: Tang truwéng doanh thu,
tong tai san, von chi sé hiru binh
quan, 2009-2017 (%)
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Hinh 4.3: ROA, ROE, 2008-2017
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tang cao nhat ké tir 2009 dén nay. Doanh thu binh
quan nam 2017 tang khoang 28,8% so vo6i1 nam
2016 (cung ky nam 2016 tang 2,8%). Bén canh
do, tong tai san ting 19,8% va von chi so hiu
binh quan ting 16,5% so vai cudi nim 2016.

Nhém nganh BPS va nganh cong nghiép ché
bién ché tao c6 mic tang trueng tét nhat veé
doanh thu. Nhém SMEs con nhiéu khé khan,
ting trieong thap vé quy mo.

Trong mau doanh nghiép niém yét, nhém doanh
nghiép thudéc nganh céng nghiép ché bién ché
tao va hoat dong kinh doanh BBS la 2 nganh c6
tang truéng doanh thu binh quan cao nhat, tuong
ung tang 21,6% va 36,7% so vai cung Ky.
Nguoc lai voi xu huéng do, toc do tang truéng
doanh thu binh quén chirng lai & nhom SMEs.
Tang truong doanh thu binh quén, tong tai san
binh quan twong Gtng & mac 3,9%:; 8,3% va von
cht s hitu binh quén giam 14,7% (cung Ky nam
2016 lan luot 12 3,7%; 4,6% va 3%).

2. Hiéu qua sin xuit ciia khu vie doanh nghiép

Ty sudt sinh loi cua doanh nghiép ting khd so
voi nam 2016, trong do nhom doanh nghiép
thugc nhém nganh néng, 1am thiy san da cé dau
hiéu phuc héi. ROA binh quan ca khu vuc 1a
7,3%, ROE binh quéan la 3%, ting so v4i muc
ROA (6,1%) va ROE (2,6%) ciia nam 2016.

Trong d6, doanh nghiép thuoc nhém néng, 1am
thay san c6 dau hiéu phuc hdi sau khi giam sau
vao nam 2016. Nam 2017, ROE cua nganh nay
& muc 6,3% (2016 1a 3%). Su phuc hdi cua
nganh ndng l&m thuy san sau giai doan giam
sau gop phan tich cyc vao tang truong kinh té
nam 2017.

Hi¢u qua sinh loi cta khu vyc SMEs dang co
dau hiéu suy giam. Nam 2017, ROA dat 1,9% va
ROE dat 4,2%, giam nhe so véi nam 2016 (Nam
2016: ROA la 2,56%, ROE la 4,34%).
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Hinh 4.4: Ty sé ng/vén cha sé
hiru, 2008-2017
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Hinh 4.5: Kha ning thanh toan,
2008-2017
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Hinh 4.6: Co cu tin dung theo
thanh phan kinh te, 2013-2017
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3. Co cau von, tai san va kha nang thanh toan

Doanh nghiép tang nhe don bay tai chinh. Nam
2017, ty 1& no/vén cha so hitu cua khu vuc
doanh nghiép phi tai chinh uwéc & mac 1,42 lan,
cao hon muc 1,35 1an cua nam 2016.

Pon bay tai chinh ting & cac nganh nhu: Cong
nghiép ché bién, ché tao dat 1,08 lan (2016: 1,04
1an); ban budn, ban I¢ dat 0,8 lan (2016: 0,9 lan);
hoat dong kinh doanh BDS dat 1,63 lan (2016:
1,33 lan); ndng nghiép dat 1,45 lan (2016: 1,23
lan). Tuy nhién, ty 1¢ don bay cua xay dung ¢
muc 1,15 lan, giam dang ké so véi nam 2016
(2016 dat 2,15 lan).

Ty 1& no/von chia sé hitu cua nhom SMEs dat
muc cao nhat ké tr 2008. Nam 2017, ty 1&
no/vdn cha sé hitu cia khu vuec SMEs dat muc
1,2 lan.

Kha nang thanh todn cua khu vuc doanh nghiép
c6 xu huéng giam nhe. Trong nim 2017, ty s6
thanh toan hién thoi va ty sé thanh toan nhanh
cua khu vuc doanh nghiép phi tai chinh tuong
tng 1,3 1an va 0,9 1an thap hon mic 1,4 1an va 1
lan cta niam 2016. Tuy nhién, kha ning thanh
toan I&i vay cua khu vuc 1a van duy tri & muac
tét, dat 5,5 lan, twong dwong voi nam 2016.

Kha nang thanh toan cua khu viec SMES giam so
voi cung ky nam 2016. Kha nang thanh toan
ngin han va kha ning thanh toan nhanh tuwong
tng 1a 1,4 1an va 1 lan, giam so voi mac 2 lan
va 1,5 1an ctia ndm 2016. Bén canh d6, kha ning
thanh toan 13i vay ctia nhom SMEs dat 5,6 lan,
thap hon nhiéu so v&i mac 7,4 1an cua cing ky
nam 2016.

4. Co céu tin dung

Co cdu tin dung phan bé giza cac thanh phan
kinh té khdng c6 nhiéu bién déng so Véi cdac nam
truéc. Ty trong tin dung cho khu vuc hg kinh
doanh, ca nhan giam nhe sau giai dogn tang

56



Hinh 4.7: Ty trong tin dung mét
s0 nganh kinh té lén, nam2017
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manh. Ty trong tin dung doi véi doanh nghiép
ngodi nha nwdc Van duy tri xu hwéng giam.

Ty trong tin dung hd kinh doanh ca nhan chiém
42,13% téng du no cua khu vuc ngan hang, thap
hon muc 43,07% cung ky nam 2016. Bén canh
do, ty trong tin dung d6i véi doanh nghiép ngoai
quéc doanh tiép tuc xu hudéng giam ké tir 2015,
chiém 41,9% trong tong du no.

Trong co cau tin dung danh cho H6 GD&CN,
52% tin dung danh cho khu vuc nay c6 muc dich
& mua nha va stra chita nha ¢; day cing la
nguyén nhan khién thi truong BPS khoi sic hon
trong thoi gian qua, hd trg cac doanh nghiép
trong nganh ndy ting truang manh vé quy mo va
tang hi¢u qua hoat dong.

Tin dung ngan hang phan bé tdp trung ¢ mét sé
nganh cé muc sinh loi va quy mé tang kha nhu:
Cong nghiép ché bién ché tqo, ban budn ban lé,
xay dung, néng lam thuy san, va hoat déng kinh
doanh bdt déng sdan. Ty trong du ng tin dung
cuia cac nganh nay chiém 60,4% tong du ng tin
dung. Céng nghiép ché bién ché tao va ban buén
ban 1¢ 12 2 nganh c6 ty trong du ng 16n nhat (lan
luot 1a 17,1% va 15,9%).

II. KHU VUC BAT PONG SAN

1. Bién dong trong giao dich, gia va cung ciu
thi treomg

Gia bdt déng san nam 2017 khéng nhiéu bién
déng. Gia ban tang chu yéu & loai hinh bat dong
san trung — cao cip. Cu thé, gia nha & trong
khu vuc noi d6 tai mot sé du an cin ho trung —
cao cap, vi tri thuan loi, ha ting dong bo, tién
do thi cong tét, cha dau tu uy tin, c6 chinh
sach ban hang va khuyén mai hap din ting tir
3-10% trong nam 2017. Trong do6, loai hinh
can ho cao cap ting cao nhét, véi muc ting tur
7-10%, loai hinh can ho trung cip ting tir 5-
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Hinh 4.8: Tén kho BPS, nim 2017
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Hinh 4.9: FDI diu tw vao BPS,
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Nguon: B¢ KH&DPT

Hinh 4.10: Co c4u tin dung BPS
theo nhu cau von vay, nam 2017

10.27%

44.48%

3.01% / 4.51%

= Mua quyén sir dung dt
= Mua, thug, thué mua vin phong cao ¢
* Mua, thué, thué mua nha & xa hoi
Mua nha dé & hodc dé & két hop cho thué
- Mua nha dé ban, cho thué
- X4y dung, cai tao nha dé cho thué
= Kinh doanh bt dong san khac

Nguon: B¢ KH&PT

% Theo théng ké ctia CBRE.

7% va loai hinh nha & binh dan ting nhe nhét
véi muc tang tir 3-5%2.

Lwong giao dich tang kha so voi cung Ky, trong
dé phdn khiic trung va cao cdp c6 lwong giao
dich tot nhdt. Sé lwong giao dich thanh cong wéc
dat 68.000 can, véi ty 18 hap thu thi trudng trung
binh dat khoang 79%. Trong d6, sé lugng giao
dich thanh céng caa phan khic trung va cao cip
chiém khoang hon 50%.

Tén kho bt déng sdn nam 2017 tiép tuc giam.

Tong gi4 tri ton kho bat dong san cua ca nuéc
con khoang 25.700 ty dong, giam 17% (twong
duong voi 5.300 ty dong) so véi thang
12/2016%. Ha Noi va Thanh phé Hd Chi Minh
tiép tuc 1a hai dia phuong c6 gia tri ton kho bat
dong san 16n nhat, chiém t6i 40% tong luong ton
kho cuta ca nudc.

2. Ngudn von chiy vao khu vue bit dong sin

Dong vén FDI vdo linh vuc bdt déng san tiép
tuc xu hwong tang. Theo Cuc dau tuw nudc ngoai
- B KH&DT, dong von FDI vao BDPS trong 11
thang dau nam dat 2,5 ty USD, déng thir 3 vé
linh vuc thu hat vén FDI, chiém 7,6% tong von
FDI vao Viét Nam. Vén FDI vao BDS ting
54,8% so vai cung Ky nam 2016.

Nam 2017, ty trong tin dung vao hoat dong kinh
doanh bdr dong san va xay dung gidm nhe. Ty
trong tin dung vao linh vuyc nay chiém 15,8%
trong tong tin dung (ndm 2016 1a 17,1%). Trong
do, vao linh vuc x@y dung khoang 9,9%, vao
hoat dong kinh doanh bat déng san chiém
khoang 5,9%.

%8 Ngudn: Bo xdy dung — s6 lidu ton kho BDS tinh dén 20/11/2017.
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