KINH TE - TAI CHINH THE GIG1 NAM 2015 VA DU BA0 2016

BAN TAI CHINH QUOC TE VA CHINH SACH HOI NHAP - Vién Chién lugc va Chinh sdch tai chinh

Ndm 2015 chiing kién mét biic tranh ddy mau sdc ctia nén kinh té thé gidi dudi tdc déng
cia cdc su kién néi bét nhu Cuc Dy trit Lién bang My (FED) téng Idi sudt, nhiing bién déng
trén thi trurong tai chinh - tién té Trung Quéc. .. Nén kinh té toan cdu trong ndm 2015 nhin
chung vén tdng truéng chdm. Trong ndm 2016, du bdo kinh té thé gidi sé tiép tuc phdi déi

mdt vdi khong it thdch thiic. ..

Xu hudng tang truéng cham

Theo danh gia méi nhat ctia Ngan hang Thé gioi
(WB - thang 01/2016), kinh t& thé gidi trong nam
2015 ¢6 xu hudng tang trudng cham lai véi téc do
tang treong kinh t&€ giam tir mic 3,4% trong nam
2014 xudng con 3,1% trong nam 2015 do: (i) Kinh t&
cac nudc phat trién phuc hoi cham; (ii) Téc do tang
treong kinh t€ tai cac nudc modi n6i va phat trién
giam; (iii) V4n dé nguoi nhap cu chau Au va (iv) Bat
on chinh tri tai Nga va Phép. Theo World Bank, toc
do tang trudng kinh t€ tai cac nudc phat trién dat
1,6% trong nam 2015 va sau d¢ ting lén muc 2,1%
trong nam 2016 va 2017 (GDP tinh theo gia c6 dinh
nam 2010).

Tai My, cac s6 liéu dugc cong bd cua My cho
thdy, nén kinh t&€ hang dau thé giéi dang trén da hoi
phuc: (i) Toc do tang treong kinh t€ (quy so voi quy)
¢ xu huwdng tang tir mixc 0,6% trong quy 1/2015 1én
mtc 3,9% va 2,0% trong quy 11/2015 va quy 111/2015;
(ii) Ty 1é that nghiép da giam tir mic 5,7% trong
thang 1/2015 xudng con 5% trong thang 10 va thang
11/2015 - murc thap nhét ké tir thang 4/2008; (iii) Chi
sO niém tin tiéu dung sau khi giam tir miec 98,1 diém

trong thang 1 xudng con 87,2 diém trong thang 9, da
tang tro lai dat mic 91,3 diém va 92,6 diém trong
thang 11 va 12/2015.

Tuy nhién, My van phai d6i dién véi thach thic
trong viéc duy tri dong luc tang trudng khi téc do
tang tredng (tinh ndm so voi ndm) lai c6 xu hwdng
giam, tir mtec 2,9% trong quy 1/2015 xuéng con 2,7%
trong quy 11/2015 va 2,1% trong quy III/2015; chi s&
quan tri mua hang (PMI) c6 xu huéng giam, tir mitc
54,1 diém trong thang 4/2015 xudng con 52,8 diém
va 51,2 diém trong thang 11 va thang 12; ddc biét la
trong boi canh gia dau giam, dong USD tang manh,
hoat ddng san xuat tai hau hét cac khu vyce nhin
chung tang truong yéu. Theo duw bao ciia World
Bank, GDP ctia My sé€ tang tit mttc 2,5% nam 2015
lén muc 2,7% trong nam 2016, sau d6 giam vé mitc
2,4% trong nam 2017.

Tai Anh, nén kinh t€ da ldy lai da tdng trudng
trong ndm 2015. Chi s PMI san xudt da tang ttr muc
51,5 diém trong thang 9 lén muc 55,2 diém trong
thang 10 va 52,5 diém thang 11; ty 1é that nghiép
ciing da giam ttr muic 5,6% trong thang 6 xudng con
5,2% trong thang 10 cho thay nén kinh té dang co
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TANG TRUGNG THE GIG12011 - 2014 VA DU BAO 2015 - 2016 (% nam)

IMF (thang 01/2016) WB (thang 01/2016)
2013 2014
2015 2016 2015 2016

THE GIGI 33 34 3,1 34 24 29
Cac nudc phat trién 1,1 1,8 1,9 2,1 1,6 2,1
My 15 24 2,5 2,6 2,5 2,7
Khu vuc dong Euro 0,3 0,9 1,5 1,7 1,5 1,7
Nhat Ban 1,6 -0,1 0,6 1,0 0,8 1,3
Anh 1,7 2,9 2,2 2,2 2,4 2,4
(TR DL 50 46 43 45 43 48
va dang phat trién
Nga 13 0,6 -3,7 -1,0 3,8 0,7
Gienudcdang 0 68 es e - -
phat trién chau A
Trung Quéc 7,7 73 6,9 6,3 6,9 6,7
ASEAN-5 51 4,6 4,7 4,8 - -

Ngudn: IMF— World Economic Outlook 01/2016, World Bank — Global Economic Prospect, thdng 01/2016

xudt c6 xu hudng tang tir mirc
51 diém trong thang 1/2015 lén
mttc 53,2 diém trong thang 12;
(ii) DU van & muc cao nhung
chi s& that nghiép cing giam
tit mitc 11,1% trong thang 6
xudng con 10,7% trong thang
10/2015. Khung hoang di cuw
va cang thing dia chinh tri
cling sé anh huong tiéu cuc
dén tang truong cua khu vuc.
Dénh gia vé trién vong ctia khu
virc, World Bank dw bao toc do
tang tredng kinh té tai khu vue
dong Euro dat 1,5% trong nam
2015, sau dé6 tang lén muirc 1,7%
trong nam 2016 va 2017.

Tai Nga, do chiu anh huong

ddu hiéu tang trudng tét. Anh cling dat duoc tdc do
tang treong tot trong nam 2015 song ciing phai doi
dién véi nhitng thach thitc trong viéc duy tri tang
truong do tdc d6 tang GDP van giam qua cac quy:
quy I1I/2015 dat 2,3%, giam so véi mutc 2,4% cua quy
11/2015 va 2,5% cua quy 1/2015 (nam so vdi nam) do
cac chi s vé chi tiéu tiéu dung giam. World Bank
cho rang, tdc d6 tang trudong kinh t& cia Anh duy tri
mtutc 2,4% trong nam 2015 va 2016 sau d6 giam con
2,2% trong nam 2017.

Tai Nhat, theo World Bank, toc d0 tang truong
kinh t& Nhat Ban tang ttr muic - 0,1% trong ndm 2014
lén muc 0,8% trong nam 2015 va 1,3% trong nam
2016, tuy nhién, mttc nay sau day sé giam con 0,9%
trong ndm 2017. Trong ndm 2015, t6c d6 tang trudng
kinh t&€ cua Nhat dat 1,6% trong quy II1/2015, ting
so voi mtrc -1,1% va 0,7% trong quy I va quy 1I/2015
(n&m so véi nam). Tuy nhién, nén kinh t&€ Nhat Ban
van ddi dién véi nhitng rdi ro va sy hoi phuc khong
vitng chac khi: Tdc d6 tang truong (quy so véi quy)
cua Nhat c6 xu hudéng giam do sy sut giam vé nhu
cau tu nhan va nhu cau bén ngoai; niém tin kinh
doanh da giam; muc ting chi s6 gi4 tiéu dung van
chi ¢ khoang 0% va c6 kha nang tiép tuc duy tri muc
nay do gia nang lwong giam.

Khu vuc déng Euro ¢6 toc do ting trudng van
¢ murc thip song dang trén da phuc hoi, véi téc do
tang trueong da tang ttr mic 0,9% trong quy 1V/2014
lén muc 1,2% trong quy 1/2015, 1,5% trong quy
11/2015 va 1,6% trong quy 11I/2015 (nam so véi nam).
Xu huéng phuc hoi cua khu vuc déng Euro dang
tro nén rd nét trong nam 2015: (i) Chi s6 PMI san
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ctua gid dau giam va cac lénh
tritng phat kinh t€ ctia phuong
Tay nén t6c dd tang truong kinh t€ cia Nga am
trong 3 quy dau nam 2015. Tong thong Nga (vao
ngay 17/12/2015) cho rang kinh t& Nga sé giam 3,7%
trong nam 2015 va sé bat dau tang tro lai trong nam
2016 cung véi st phuc hoi cua gia dau. World Bank
du bao nén kinh t€ Nga sé hoi phuc trong cac ndm
tiép theo khi t6c d6 tang triedng kinh t€ tang tir muc
-3,8% trong nam 2015 1én mtc -0,7% va 1,3% trong
nam 2016 va 2017.

Tai Trung Qudc, sau khi dat 7,0% trong quy I va
11/2015 thi tdc do tang trwong kinh t€ da giam con
6,9% trong quy III/2015 (nam so vo6i nam) — day la
muc thdp nhat ké tir nam 2009 do sy sut giam vé san
xudt cong nghiép, dau tu bat dong san va xudt khau
giam. Mot loat cac chi s6 duoc dua ra cho thdy nén
kinh t€ Trung Qudc dang tang treong cham lai va
budc vao giai doan nhiéu kho khan: (i) Chi s6 PMI
san xuat c6 xu hudng giam, tir mic 49,8 diém trong
thang 1 xudng 48,6 va 48,3 diém trong thang 11 va
12, dudi ngudng trung binh la 50 diém; (ii) Niém tin
tiéu dung cing da giam, tit mic 109,8 diém trong
thang 2 xuéng con 103,8 diém trong thang 10 va 104,1
diém trong thang 11; (iii) Thi truong chiing khoan
sut giam. Nh&m thuc hién muc tiéu tang tredng bén
viing hon, Trung Qudc da ha muc tiéu tdc do tang
treong GDP nam 2015 tit mutc 7,5% xudng con 7%
(mtc thap nhét trong 15 nam qua). World Bank du
bdo, tdc dd tang treong ctia Trung Qudc lan luot 1a
6,9% va 6,7% trong nam 2015 va 2016, sau d6 giam
con 6,5% trong nam 2017.

Tai ASEAN-5, toc d¢ tang trudng kinh t€ du kién
dat 4,6% trong nam 2015, trong duwong mttc tang



truong ctia nam 2014 song theo IMF du bao sé lay
duoc da tang truong trong nam 2016 (4,9%) , tuy
nhién tdc d¢ tang truong sé khong dong déu gitra
cac nudc.

Trong nam 2016, kinh t& thé gidi sé tiép tuc gap
phai mét s6 thach thice nhu: (1) Hau qua cta cudc
khting hoang tai chinh toan cau van con, (i) Su sut
giam cta gia ca hang héa thé gidi trong thoi gian
dai; (iii) T6c d6 tang trudng kinh t&€ Trung Qudc bi
suy giam; (iv) Nang suat san xudt thap; (iv) Dan so
gia di. Do vay, cac to chirc da ha du bao tang trueong
kinh t€ thé gidi trong ndm 2016. Theo IMF, t6c do
tang treong kinh t€ toan cau trong nam 2016 sé kha
quan hon nam 2015, dat mttc 3,4% trong nam 2016
do gia dau thap va chinh sach tién t&é phu hop cua
cac nudc sé thuc ddy tang truwong tai hau hét cac
nudc. World Bank cling du bdo, toc d6 tang trudng
kinh t€ toan cau dat 3,6% va 3,8% trong nam 2016
va 2017 (néu GDP tinh theo gia sttc mua). Con néu
tinh theo gid c6 dinh nam 2010, World Bank du bao
toc do tang treong kinh t€ toan cau chi dat 2,9% va
3,1% trong nam 2016 va 2017.

Lam phat c6 xu huéng giam

Trong nam 2015, gia ca hang hoa thé gidi tiép tuc
dién bién theo xu huéng giam do su sut giam manh
cua gia dau khi ngudn cung ti€p tuc vuot cau, gia
kim loai va ndng nghiép ti€p tuc giam do nguoén
cung du thtra.

Gia ca hang hoa thé gidi sut giam la nguyén nhan
khién cho lam phat thé gidi c6 xu hudng giam tai
hau hét cac nudc. Tai cac nudc phat trién, lam phat
trong ndm 2015 ¢ mttc thap dat 0,3% do gia dau va
cac loai hang hda khac giam, tuy nhién, sang nam
2016, ty 1é lam phat tai cac nwdc phat trién duwoc IMF
du bdo tang so voi nam 2015 ¢ mtc 1,1%. Con tai
cac nedc méi noi va dang phat trién, ty 1é lam phat
sé 0 muttc 5,5% trong nam 2015 1én 5,6% trong ndam
2016.

Tgi khu vwc dong Euro: Mac dui van & muc thap
nhung trong nam 2015, lam phat c6 xu hudng tang,
tit mic 0% trong thang 1 Ién muic 0,1% va 0,2%
trong thang 10 va thang 11, dat mac thdp nhat la
-0,1% trong thang 9.

Tai Mj: Ty 1é lam phat trong nam 2015 c6 xu
huwéng tang tir mitc -0,1% trong thang 1/2015 1én
mtc 0,25 va 0,5% trong thang 10 va 11. Tinh riéng
trong thang 11, chi s6 gia lwong thuc tang 1,6%; dich
vu y té€ tang 2,5% trong khi d6 gid nang luong giam
14,7% so voi cung ky nam 2014.

Tai Nhat Ban: Ty 1€ lam phat trong nam 2015 giam
tte mtc 2,4% trong thang 1 xuéng con 0,3% trong

TAI CHINH - Thdng 01/2016

e L Bty
thang 11 va dat mutc thdp nhat & 0% trong tha
Tinh riéng thang 11 nam 2015, lam pha a'mhét

Ban dat mutc 0,3% do chi s& CPI ctia mdt s6 nhom
nganh tadng nhu cac mat hang luvong thuee tang 2,9%,
ndi that va d6 dung gia dinh tang 2,1%, quan ao va
giay dép tang 1,8%.

Tai Trung Qudc: Ty 1é lam phat (so vdi cung ky
nam truedc) tang tir mirc 0,8% trong thang 1/2015 lén
mtuc 1,3% va 1,5% trong thang 10 va thang 11/2015,
gid nhom hang rau sach tang tir mttc 4,7% trong
thang 10 lén mttc 9,4% trong thang 11, mat hang thit
va thit gia cam tang 6,2%, gia thit lon tang 13,9%.

Tai khu viec ASEAN-5: Lam phat c6 xu hudng
giam hodc 0 muc thdp tai mot s6 qudc gia. Tai Thai
Lan: lam phat (so v6i cung ky nam truedc) giam tie
muc -0,41% xudng con -0,97% va -0,85% trong thang
11 va thang 12 do gia ca ctia cdc nhém hang giao
thong, thong tin lién lac, thuwe phdm khd va nang
luong giam. D6i véi Philippines, ty 1é lam phat (so
voi cung ky ndm trudc) tdng tir miec 0,4% trong
thang 10 lén muitc 1,1% trong thang 11 do gia cua
cac mat hang luong thuc, d6 uéng khong con va
giao thong tang. Tai Indonesia, ty 1¢ lam phat (so
véi cuing ky ndm trudc) c6 xu hudng giam tir 6,96%
trong thang 1/2015 xudng mttc 4,89% va 3,35% trong
thang 11 va 12/2015 do gia ciia nhom hang giao
thong giam.

Chinh sach tai chinh - tién té tai mét sé nudc

Trong boi canh gia ca hang hda giam, dong von
vao cac nudc dang phat trién giam xudng da tao ap
lwc 1én ty gid, thi treong tai chinh cac nwdce cd nhiéu
bién dong phtic tap, nhiéu nudc trong nam 2015 da
theo dudi chinh sach tién té va chinh sach tai khoa
mo rong.

Chinh sdch tai khéa

Nham kich thich ting treong kinh t&€, mot sd
nudc da thuc hién chinh sach tai khéa mo rong
thong qua viéc cat giam thué cho doanh nghiép va
c& nhan, tiét kiém chi tiéu... Tiéu biéu cd thé ké dén:

Thdi Lan: Ngay 01/9/2015, Thai Lan da cong bd
goi kich thich kinh t& 136 ty Baht (gan 4 ty USD).
Trong bdi canh xuat khau giam thi goéi kich thich
kinh t€ nay duoc ky vong sé gitp Thai Lan c6 thé
dat dwoc mutc tdng truong da dat ra (3,1% va 4,2%
trong nam 2015 va 2016).

Trung Qudc: Chinh phu Trung Qudc da nang
ngudng mién gidm thué thu nhap doanh nghiép
cho cac doanh nghiép vira va siéu nho (tir mttc
100.000 RMB 1én 200.000 RMB trong thang 2/2015
va 1én 300.000 RMB trong thang 8/2015); Mién ap
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LAM PHAT TAI CAC NUGC VA KHU VUC NAM 2011-2016 (% nam)

2011 2012 2013 2014

Cac nudc phat trién 2,7 2,0 14 14
My 3, 2,1 1,5 1,6
Khu vuc Euro 2,7 25 13 04
Nhat Ban -0,3 0,0 0,4 2,7
Cac nudc m,dl n.o: 73 60 58 51
& dang phat trién

Trung Quéc 54 2,6 2,6 2,0

Ngudn: IMF — World Economic Outlook 01/2016, ADB — Asian Development Outlook 2015 supplement, thdng 12/2015

dung thu€ kinh doanh va thué gid tri gia tang cho
cac doanh nghiép cé doanh thu hang thang lén téi
30.000 RMB sé duwoc néi rong dén 31/12/2017. Trung
Qudc cting da diéu chinh chinh sach thué thu nhap
ca nhan d6i véi cac khoan thu nhép tir ¢ phiéu,
mién thué cd tic chiing khoan cho cac nha dau tw
nam git ¢ phidu trén mot ndm (trude d6 1a 5%) va
giam 50% thué c6 tirc chiing khoan cho cac nha dau
tw nam gitt ¢S phiéu tir mot thang dén mot nam. D&
v6i cac nha dau tu ndm gift c§ phidu duwdi 1 thang
phai chiu mutic thu€ suat 20%. Quyét dinh nay co
hiéu luc ké tir ngay 8/9/2015...

Indonesia: Nham kich thich ting trudng, Indonesia
da dua ra nhiéu goi kich thich kinh té, tap trung vao
cac linh viee: HY tro cho nguodi nghéo nham ting
ceong dau tw, kich thich tiéu dung va trg gia cho
dong rupiah. Theo d6, chinh phu cung cap nhién
liéu gia ré cho ngw dan, tai tro nguén von cho cac
khu vuc néng thén va hd tro nguoi dan mua gao
gia ré; tién hanh don gian hoéa tha tuc xin cap phép
tai cac khu cong nghiép; Noi long quy dinh danh
cho ngan hang trong van dé quan ly ngoai hoi tir 1oi
nhuin xuat khau...

Chinh sdch tién té

Trong nam 2015, do tinh hinh kinh t€ c6 nhiéu
cdi thién nén My da thuc hién chinh sach that chit
tién té. Phan dong cac nudce con lai thue hién chinh
sach tién té ndi long thong qua cac bién phap nhu
cit giam lai sudt, ha du triv bét budc, thuc hién cac
goi noi long dinh luong, chinh sach dong tién yéu
nham hd tro xudt khau va tang truong du khong
gian chinh sach tai khoa tién té dang tré nén chat
hep hon do ap luc ctia ng cong.

My da chinh thtic tang 1ai suat co ban trong ngay
16/12/2015, t&t mtrc O - 0,25%, lén 0,25 - 0,5%. Cuc
Du trit Lién bang My (FED) cling da tuyén bd chinh
sach tién té ctia ngan hang trung wong nay sé duoc
thit chit dan tuy theo tdc d¢ ctia lam phat.
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Tai Trung Qudc, ngay 20/11
Ngan hang Nhan dan Trung

Dy bao IMF ] dan
2015 2016 Quée (PboC) quyet dinh ha
lai sudt ma cac ngan hang dia
03 Lt phuong c6 thé vay muon theo
vl 11 Co ché cho vay tiéu chuan
0,2 1.0 (SLF) xudng 2,75% doéi voi
07 04 lai sudt tién giri qua dém va
3,25% d6i vai 1ai sudt tién gui
£ > bay ngay. Trudc do, 1ai sudt
15 18 tién gui qua dém va tién gui

bay ngay theo co ché ké trén
[an lwot & mttc 4,5% va 5,5%.
Bén canh d¢, trong ndm 2015, Trung Qudc da 3 lan
giam ty 1& du trit bat budc véi mic giam 0,1 - 0,5%
mdi lan, dua ty 1& du triv bt budc ddi véi cac td
chtre tin dung quy md 16n tir 20% xudng con 18%
ké tir ngay 28/6.

Céc nuwdc chau Au lai 4p dung géi kich thich
kinh t& (QE) ké tlr thang 3/2015 dén thang 9/2016 voi
quy mo6 1,1 nghin ty EUR (twong duwong 1,2 nghin
ty USD), mbi thang bom 60 ty Euro vao nén kinh
t& voi muc tiéu tang luong tién mat cho hé thdng
tai chinh nham khuyén khich nguoi dan va doanh
nghiép vay thém tién dé ting mua sam va dau tu,
qua do tac dong tac dong dén GDP. Tuy nhién, ngay
3/12/2015, ECB da thong bao sé kéo dai thoi han ap
dung goi QE dén hét thang 3/2017 thay vi chi dén
thang 9/2016 nhu da cong bd trude d6, dong thoi
cling tuyén bd c6 thé sé nang quy mo ctua chuong
trinh mua tai san néu can thiét.

Nam 2015, nham d6i phé véi gia dau sut giam,
lam phat & mtc thdp, Nhat Ban da tiép tuc duy tri
chwong trinh ndi long dinh lwong (QE) véi quy mo
ky luc 80 nghin ty Yén (640 ty USD). Dén thang
12/2015, BOJ da quyét dinh diéu chinh 4 ndi dung;:
(i) Kéo dai thoi gian ddo han cua trai phi€u chinh
pht ma BOJ dang mua ttt 7-10 ndm 1én 7-12 nam;
(i) BOJ cho biét mdi ndm sé mua vao 300 ty JPY
(twong duong 2.45 ty USD) quy hoan d6i danh muc
ETF, bao gobm cd phiéu cua cac doanh nghiép chu
doéng dau tu vao von con nguoi va von vat chat; (iii)
Chéap nhan cac khoan vay ngoai té trong danh muc
cac khoan vay mua nha va viéc lam lam tai san thé
chdp; (iv) N6i 1ong han ché trong viéc mua uy thac
dau tu bat dong san.

Trong nam 2016, kinh t&€ thé gidi duy bao sé cd
nhiéu bién dong khé leong. D& hd tro ting trudng
kinh t&, kiém sodt lam phat va no cong, chac chan
trong thoi gian sap tdi sé tiép tuc c6 nhiéu thay doi
1o rét trong diéu hanh chinh sach tai khéa va tién té
ctia cac nudc



