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KINH TE TAI CHINH, TIEN TE THE GIOI
NUA DAU NAM 2016 VA TRIEN VONG

BUINGOC SON - Vién Kinh té va Chinh tri thé gidi

(6 thé néi, nira ddu ndm 2016, dii cdc nén kinh té chii chét trén thé gidi tang trudng khdng cao
nhu ky vong nhung van duy tri & miic 6n dinh va du bdo xu huéng ndy sé doc duy tri trong nhiing
thdng cudi ndm 2016. Bai viét dua ra “biic tranh” toan canh vé kinh té, tai chinh, tién té thé gidi
trong 6 thdng dau niim 2016 va du bdo trién vong nhitng thdng cuéi ndm, tir dé dua ra mét s

ham y chinh sdch cho Viét Nam.

« Tukhéa: Kinh té, tai chinh, FED, ldi sudt, ty gid, tdng truéng, GDP.

Kinh té thé gigi tang trudng cham nhung chic chan

Trong nita dau nam 2016, kinh t& thé gidi tang
trudng khong cao nhung duy tri & muc 6n dinh, du
bao xu hwdng nay sé duwoc duy tri trong nhitng thang
cudi nam 2016.

My: Dau tau kinh t€ thé€ gidi ¢6 nudc nay ting
treong trong quy 11/2016 1a 1,2%, thap hon so véi muc
tang trudng 1,6% cta quy L Diéu nay cho thay, toc do
tang truong kinh t&€ My nita dau nam la kha yéu 6t.
Tuy nhién, néu nhin vao cadu phan ctia tang treong thi
su giam tdc tang trudng nay cua My la khong dang
lo ngai. Tang trudng kinh t€ yéu 6t 1a do sut giam ton
kho lan dau tién ké tir ndm 2011, trong khi d6, chi tiéu
tiéu dung ca nhan (chiém hon 70% GDP) lai ¢6 mtic
tang trudng tot trong quy II. Nhw vay, muec ton kho sé
phai dwgc bu lai vao phan con lai ctia ndm, cdng voi
chi tiéu tiéu dung tot sé gitp trién vong tang truong
kinh t& nudc nay duoc cai thién vao cudi nam.

Hon nita, chi s0 nha ¢ Case Shiller index cho thay,
thi truong nha & My dién bién khé &n dinh trong sudt
ndm 2015 6 mtec 182 diém va co mtkc tang tot 1én murc
188,2 diém vao thang 4/2016. Chi s6 PMI cong nghiép
ché tao cling cho thay, cd su gia ting manh trong cac
thang (thang 5: 51,25 diém va thang 6: 52,9 diém, ti
mttc kha thdp 50,25 diém trong thang 4).

Nhat Ban: Toc do ting trudng kinh t€ trong quy
IT ctia Nhat Ban duy tri & muc 0,5% sau khi quy I dat
mtuc tdng treong am (- 0,4%). Noi cach khac Nhat Ban
da thoat suy thodi (hai quy lién tiép c6 tang truong
am duoc dinh nghia la suy thodi). Tinh trang giam
phét van dai dang khi chi s6 lam phat & mtc am lién
tiép 4 thang (- 0,1% trong thang 3; - 0,3% trong thang

4; - 0,4% trong hai thang 5 va 6).

Co cau kinh t& “gia cdi” kém hiéu qua nhung chuwra
duoc “bdc thudc” dung cach la nguyén nhan co ban
dan dén sy tri tré ctia nén kinh t&€ Nhat Ban, bat chap
cac gdi kich thich kinh t& manh mé tir ngan sach cling
nhu Ngan hang Trung wong Nhat Ban.

Thém vao d6, nhiing rui ro tir Brexit lai khién dong
Yén lén gia manh vi trd thanh noi tr an caa cac nha
dau tu. Pong tién nay tir mitc 124 Yén/USD hoi dau
ndm dén nay chi con khoang 100 Yén/USD. Dong Yén
lén gia khién xuat khiu cua Nhat Ban giam sut, cac
cong ty Nhat chiu sut giam manh vé loi nhuan. Két
qua la nén kinh t€ phu thudc nhiéu vao xuat khiu
ding trudc nguy co suy thoai va cac cong ty mat kha
ndng mo rong dau tu trong nudc ké ca cac chinh sach
hd tro wu dai tir phia Chinh pha... Trude tinh hinh
do, Chinh phu Nhat Ban da dwa ra chwong trinh kich
thich kinh t& lén t6i 275 ty USD. Ngan hang Trung
wong Nhat Ban tuyén bd san sang dung bién phap
kich thich bang phuong thitc duoc goi 1a “tién truc
thang”, nghia 1a in tién cho Chinh phu tang chi tiéu.

Tuy nhién, ngay ca khi chinh sach kich thich kinh
t&€ dwoc dua ra, nén kinh t& Nhat Ban van phai d&i mat
vdi tinh trang cau trong nudc yéu 6t, giam phat dai
déang, trong khi xuat khau giam sut do dong Yén 1én
gid. Tuy nhiing chinh sach kich thich kinh t€ cong bd
moi day dwoc cho la bao dan, nhung né mdi chi b4t
dau va con nhiéu tranh cai. Trén thuc t& chwa c6 gi
dam bao nhiing chinh sach do sé thanh cong.

Tt nhitng vdn dé trén, c6 thé néi mot dieu chac
chén rang, nhitng cai cach manh mé nham thay ddi co
cau kinh t&€ “gia ¢6i”, kém linh hoat, kém hiéu qua gan
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@ KINH TE - TAI CHINH QUOCTE

nhu van chi nam trong k& hoach k& tir khi Thi tuéng
Abe 1én ndm quyén. Va chiing nao nhiing cai cach
kinh t&€ nay chuwa duoc thuc hién, thi chua thé hy vong
nén kinh t&€ Nhat sé thoat khoi tinh trang tri tré, yéu
kém. Bat ky mot rai ro nao dén tir bén trong hay bén
ngoai déu co thé ddy nén kinh t€ nay roi vao suy thoai
mot cach dé dang. Hién chura rd gdi kich thich néi trén
sé di dén dau, tuy nhién, vé co ban, it c6 sy thay doi
trong nén kinh t€ Nhat Ban trong nhitng thang cudi
nam 2016.

Trung Quéc: Hai quy lién tiép ting truong GDP
ctia Trung Quéc déu ¢ mic 6,7%, dap ting muc tiéu
cua chinh phu ¢§ duy tri tang treong trong khoang
ttr 6,5% dén 7%/nam. Va chi s6 PMI da c6 thang thi
ba lién ti€p ¢ murc 50,1 diém cho thdy, khu vuc cong
nghiép ché tao van duy tri ting truong du chi ¢ mtrc
rat thdp. Nhitng chi bdo nay cho thay, nén kinh t&
Trung Qudc da 6n dinh sau mét thoi ky dai lién tiép
giam toc do tang trueong,.

Méc du trai qua nhiéu cuéc khing hoang nhu
ng cdéng, di cu va khing bé, nhung khu vuc
chau Au van ¢6 mic tang trudng kha an tugng.
Cu thé, miic tang truéng quy 11/2016 cia khu
vuc nay duy tri @ muic 1,6% giam 0,1% so vGi
muc 1,7% trong quy 1/2016. Mtic tang truéng
nay cho thay su chac chan ctia nén kinh té khu
vuc déng Euro ké tir sau nam 2012.

Su 6n dinh cua nén kinh t€ Trung Qudc la nho
nhitng chinh sach kich thich tir chinh sach tai khoa va
tién t& duoc dua ra hoi quy 1/2016 va nira cudi nam
2015: Ngan hang Trung wong Trung Qudc lién tiép
ha ty 1é duy tri b4t budc va ha 1ai suat, khién hé thong
ngan hang gia tang tin dung lén t6i 709 ty USD ngay
trong quy 1/2016; dau ndm 2016 dong NDT bi phd gia
6,5% nham duy tri xuat khau; nhiéu wu dai cho khu
vire doanh nghiép nha nudc; giam bét han ché' doi voi
khu vuc bat dong san nhdm khuyén khich mua nha
bat chap bong béng van dang ton tai va mot s6 bién
phép khac.

Tuy nhién, du mtc tang treong kinh t€ Trung Qudc
da khong bi suy giam, nhung van con tiém an nhiéu
rti ro. C6 t6i 709 ty USD da dugc bom vao nén kinh t&
Trung Qudc con s6 con 16n hon ca gdi kich thich vao
nam 2009 trong khi tdc do tang trudng lai kém xa chi
& muc 6,7% so véi mure 13% hoi ndm 2010 sau goi kich
thich trén. Diéu nay khién méi lo vé no va ng xau &
Trung Qudc ngay cang gia tang.

Chinh nhiing goi kich thich trudc va hién nay da
lam cho tong ng ctia nuwdce nay 1én téi 260% ctia GDP
va no cua cong ty 1a 160% cta GDP 16n nhat trong
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nhém cac nén kinh t€ 16n. Pang lo ngai hon, di cing
v6i khdi no 16n nhu vay thi khu vece doanh nghiép
nha nuéc dang nhan dwoc nhiéu wu dai trong khi
hoat dong kém hiéu qua. Khoi bat dong san duw thura
lai ngay cang 16n va van tiép tuc phinh to. Diéu nay
cho thdy trong khdi ng khdng 16 noi trén mot phan
khong nho la khong thé doi dugc. Noi cach khac, no
xau trong nén kinh t€'1a rat 16n de doa nghiém trong
hé théng ngan hang va ca nén kinh t& trong tuong lai.
Céc nha dau tw déu khong tin vao con sd no xau 1,7%
do Chinh phu cong bd; thay vao do, nhitng diéu tra
riéng biét cho thdy con s nay phai 1én tdi 20% khién
ho hét stic lo ngai.

Lién minh chau Au (EU): Mic du trai qua nhiéu
cudc khung hoang nhw no cong, di ce va khung
bd, nhung khu viec EU ¢6 muc tdng treong kha an
twong. Cu thé, mic tang trudong quy 11/2016 cta khu
vic nay duy tri & muitc 1,6% giam 0,1% so voi mirc
1,7% trong quy 1/2016. Mtic ting treong nay cho thdy
su chic chin cta nén kinh t€ khu vuc dong Euro ké
tte nam 2012.

Dtic 1a nén kinh t&16n nhat khu vuc Euro van duy
tri duoc téc do tang trudng on dinh, bén viing. Du
mttc tang tredng GDP trong quy I 6 muec 1,3% (so voi
mutc ca nam 2015 la 1,7%), nén kinh t€ nay van cho
thay su chac chan trong quy II. Nhin vao chi s§ PMI
ctia khu vire ché tao thi chi s6 nay van & mtc cao trong
cac thang 4, 5 va 6 voi cac muc diém tuong ting la 52,
54,7 va 53,8 diém.

Phap 1a nén kinh t& 16n thit hai khu vuc (sau Dtic)
da 2 quy tang treong GDP lan luot tinh theo nam kha
on dinh 6 mutc 1,3% va 1,4%. Mac du mtec tang trudng
nay khong phai la cao nhung lai cao nhat ké tir nam
2012 cho thdy nén kinh t€ nay dan 6n dinh sau nhiéu
khting hoang trén toan cau va khu vuec.

Su kién Brexit (Anh roi khoi EU) da gay ra mot s6
thiét hai ban dau cho kinh & khu vue chau Au. Nhiing
ton that nay bat nguodn tir nhitng chi phi t6 chiic, xap
x€p lai hé thong kinh doanh ctia cac cong ty. Quan
trong hon, nhitng mat mét vé 1oi ich kinh t€ ma sy lién
két dem lai nhuw chi phi giam d6i véi thwong mai, di
chuyén lao dong, hoat dong tai chinh, tién t¢, tir d6 la
st mo rong dau tu, tao thém viéc lam va thu nhap cho
nguoi dan. Nhiing ton that nay xuat hién gay ra nhiéu
ky vong vé su bat 6n do Brexit gay ra, ddc biét trong
b6i canh khu vuc nay dang phai chiu nhiéu khing
hoang nhu khing hoang di cu tit cudc khing hoang
Syria, va cac cudc tin cong khuing bd dam mau.

Hién tai chwa cd nhiéu thiét hai tir Brexit vi qua
trinh nay sé bt dau vao ndm 2017. Tuy nhién, véi sw
on dinh nhu trong nam 2015 va 2 quy dau nam 2016
thi it nhat nhiing thang cu6i nam 2016 kinh t€ khu vuc



EU ciling sé ¢ nhiéu bién dong.

Tém lai, viéc diém qua tinh trang stic khoe cta
cac nén kinh t€ va khu vuee cha chét cho thiy, nén
kinh t€ toan cau tang treong kha cham nhung lai rat
chéc chan, va tinh hinh nay sé dugc duy tri dén hét
nam 2016.

Thi trudng tai chinh, tién té chiu nhiéu tac déng

Viéc Cuc Du trit Lién bang My (Fed) néng 1ai suét
va bién ¢6 Brexit la nhitng yéu t6 trung tam chi phoi
bién dong cta thi truong tai chinh, tién té thé gidi nita
dau nam 2016.

Théang 3/2016, Fed da hoan tang l1ai suat do tinh hinh
kinh t€ toan cau c6 nhiéu dau hiéu suy yéu. Thang 6
ngay trudc cudc trung cau dan y vé viéc Anh roi bo
EU, Fed lai mot Ian nita hoan tang 1ai suat vi cho rang
bién ¢6 Brexit c6 thé gay hau qua xau, mac du cac chi
s0 kinh t€ cho thdy nén kinh t¢€ My kha 6n dinh. Hién
tai, chua thé danh gia dwgc hdu qua tir bién ¢6 Brexit
nhung nhitng hdu qua nay du bao 1a 16n hon nhiéu so
véi nhitng danh gia ban dau.

Tham chi, vao thoi diém Fed du kién sé nang lai
sudt hoi thang 6 thi sy kién Brexit lai xay ra va xay
ra vao thoi diém nén kinh t& chau Au va thé gi6i con
nhiéu rui ro. Fed lo ngai Brexit sé khién kinh t€ Anh,
chau Au va ca thé gidi c6 thé roi vao suy thodi, do
do, di dén quyét dinh “nam cho” thay vi nang lai suat
nhu du kién. Vi Brexit, kha nang Fed nang lai suét vao
thang 9 khong cao, ddc biét 1a khi nén kinh t& van chura
tang treong manh mé nhu Fed mong mudn.

Mot dong thai dang luu y trong thi truong tién té
thé gidi trong 6 thang dau nam 2016 la dong NDT c6
khuynh hudng tré lai thanh dong tién dia phuong
khi quy md st dung qudc t€ giam bdt. Cac nha dau
tw loai bo dong NDT trong du trit va giao dich, vi
cho rang su can thiép ctia Trung Qudc la qua nhiéu
va gia tri ctia n6 bi bop méo khong tinh toan duoc.
Mt khac, kinh t€ Trung Qudc ti€p tuc suy yéu va
nhiéu rui ro, cdc nha dau tuw cling khong man ma véi
dong tién nay. Trong khi d6, ngan hang trung wong
Trung Qudc lai dang tich cie mua dong NDT vao va
thu vé trong nudc nham lam giam quy mé giao dich
quoc t€. Pong thai nay cua Trung Qudc cho thdy,
Trung Qudc mudn duy tri kha ndng can thiép (pha
gid nham duy tri canh tranh) khi can thiét ma van
tranh bi soi xét va phé phan ttr phia qudc t€. Rat c6
thé Trung Qudc dang chuan bi y d6 “banh truéng”
nhiéu hon trong tuong lai.

Du béo nhiing tac ddng dén Viét Nam

Néu Trung Qudc can thiép theo hudng pha gia
NDT nhdm duy tri xudt khdu trong bdi canh kinh t&

TAI CHINH - Thdng 8/2016 @

thé gidi bién dong xau tir Brexit thi ty gia VND sé gdp
ap lwc pha gia theo.

Tac dong manh tir Brexit sé khién cac dong
tién nhu Euro va dong bang Anh tié€p tuc suy yéu
trong thoi gian dai t6i. Ngan hang Trung wong
chau Au (ECB) sé phai tiép tuc duy tri dong Euro
yéu thém. Dong Yén Nhat s€ chiu canh 1én gid vi
cac nha dau tv tim noi tra an. Trong boi canh do,
xudt khau cta Viét Nam sang Anh va EU va du
lich tir khu vye nay dén Viét Nam sé tiép tuc suy
yéu. Xuat khdu sang Nhat Ban va du lich tir Nhat
Ban c6 thé tang lén. Tuy nhién, vdi chuwong trinh
kich thich kinh t€16n ma Chinh pha Nhat Ban dua
ra va Ngan hang Trung wong Nhat Ban “bom”
tién manh nhu dé cap ¢ trén thi hiéu tng co loi
nay sé nhanh chéng bién mat. Néi cach khac, Viét
Nam sé chiu nhiéu ap luc phé gid VND trong ntra
cu6i 2016 va ca ndm 2017.

Hién nay, xudt khau cta Viét Nam sang EU va
Nhét Ban dang yéu dan, do dong Euro va Yén Nhat
da mat gia ttr 20% - 30% trong khi dong VND it bién
dong. Hau Brexit chac chan cac dong tién trén sé tiép
tuc suy yéu, nghia la tinh hinh xuat khau va du lich
Viét Nam sé tiép tuc gdp nhiéu kho khan.

Thém vao do, su i tré ctia kinh t& chdu Au va Anh
sé khién dong von FDI ttr khu vire nay vao Viét Nam
bi anh huong vi cac nha dau tu tir khu viee nay dang
chiu nhiéu rui ro ¢ ngay qué nha.

béang luu y, stc ép ty gia vao cudi nam 2016 sé
ngay cang tang. Néu Fed quyét dinh nang 1ai suat vao
cudi ndm thi tinh hinh sé céng thang hon nhiéu (béi
vi d¢ la thoi diém mang yéu t6 mua, khi ma nhu cau
ngoai té cho hoat dong kinh t€ tang cao).

To6i té hon, chi s6 gia tiéu dung (CPI) hién dang
tang nhanh, vao cudi ndm 2016 sé chiu ap luc hon
cting do yéu t6 mua. Nhu vay, du bao cudi nam 2016
ap luc ty gia tang cao, ap luc lam phat tang cao, cong
v6i nhu cau tin dung theo mua cao sé gay st ép 1én
lai sudt. Khi lai sudt chiu stic ép phai ting, hoat dong
san xudt cua doanh nghiép sé bi tac dong tiéu cuc vi
hién nay 1ai sudt van duoc xem 1a yéu td can tré mé
rong san xuat.

Tai liéu tham khao:

1. http://www.cnbc.com/2016/07/29/us-advance-q2-2016-gross-domestic-
producthtml;

2. http://www.tradingeconomics.com/united-states/manufacturing-pmi;

3. http://www.tradingeconomics.com/japan/inflation-cpi;

4. http://www.reuters.com/article/us-japan-economy-boj-idUSKCN 10800Y;

5. http://www.wsj.com/articles/china-stimulus-measures-help-soften-econom-
ic-slowdown-1464751540;

6. http://www.tradingeconomics.com/france/gdp-growth-annual
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