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»  Théng déc néu 2 ly do khién Viét
Nam phai chap nhan mat bang
|4i suat cao hon trong nam 2022

> Ngan hang c6 thé phuc hai
manh mé khi gidi quyét duogc
van dé phap ly cho cac dw BBS

> 'Du dia cho cac chinh sach hoé
trg linh vwc ngan hang, BDS
khéng con nhiéu'
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khaéi thj trwerng chi la phan néi
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BDS tiép tuc khd khén, xuat
khau gidam manh hon dy béo,
dau la yéu té tich cwe cho kinh
té nlra cudi ndm?
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Théng déc néu 2 ly do khién Viét Nam phai chdp nhan mét bang lai suét cao
hon trong nam 2022

Tai phién hop Quéc Hb6i sang 1/6, Thong doc da co giai trinh vé cac van dé cac dai
bi€u Quéc hodi quan tdm. Théng déc cho biét, trong 2022-2023, viéc diéu hanh chinh
sach tién t& (CSTT) trong bdi canh day khoé khan thach thire, co6 nhiéu dién bién mdi,
phtrc tap, kho lwdng hon so vdi thai diém Qudc hoi, Chinh phl ban hanh Nghi quyét.
CSTT ciing duoc giao kha nhiéu nhiém vu va nhirng nhiém vu nay kho dat duoc cung
mét luc. Trong 2022, ¢ 2 ly do rat quan trong d€ ching ta phai chdp nhan mat bang
ldi suat (LS) cao han, dé 1a: (i) LS qudc té€ dong loat tang nhanh va manh. Cudi nam
lam phat sv cung ky da & mic 5%; lam phat co ban binh quan da #5%. Chinh vi vay,
viéc diéu hanh khoéng thé chd quan véi lam phat; (i) Ap lvc mat gia ctia VND rét 16n
trong 2022 khi cac nudc that chat CSTT va USD tang gia manh. Vao thoi diém thang
9, thang 10/2022, ap lvc méat gia cua VND lén dén 9-10%, néu khdng c6 cac giai phap
linh hoat, déng bd thi kho cé thé on dinh dugec mirc ty gia chi mat gia 3,5% trong 2022.
Van dé ty gia cling it dugc nhac dén ma tap trung chd yéu van dé LS. Khi én dinh
dugc ty gia trd lai, vdi diéu kién tang cham lai cla lam phat, trong nhitng thang dau
nam 2023, Ngan hang Nha nudc (NHNN) da quyét liét, diéu chinh 3 [an LS diéu hanh,
dua mat bang LS clia cac khoan cho vay méi ##0,9% binh quan sv cudi nam 2021.
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Ngan hang c6 thé phuc hoi manh mé khi giai quyét dudc van dé phap ly cho
cac du bat dong san
Biéu 8 2: Ty Ig hinh thanh ng xéu va chi phi tindwng theo @y Theo bao cdo cap nhat nganh ngan hang (NH) méi day, SSI cho biét, di¥ liéu vi mo thé
gidi khong dugc kha quan nhu ky vong va sé liéu ctia Viét Nam (VN) cling khong ngoai
‘ |&. Trong bdi canh do, cac tac dong déi véi nganh NH cé thé dudc thé hién qua nhirng
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yéu td nhu tang trudng tin dung yéu di trong 4 thang dau nam, ty 1& hinh thanh no xau
cao hon du kién, NIM thu hep nhiéu hon ky vong va thu nhap ngoai lai cham lai. Véi
nhitng thach thirc nhu vay, SSI wdc tinh lgi nhuan tredc thué cia cac NH sé #10% sv
cung Ky (thdp han sv udc tinh trudc doé la #13,8%). Mdrc tang trudng tai ngan hang
thwong mai (NHTM) Nha nuwdc sé kha quan han (#18,5% sv cung ky) sv NHTM cé phan
(#4,9% sv cung ky). V&i nhitng quy dinh dudc ban hanh gan day, NH VN da c6 day du
cac cong cu va co ché can thiét d&€ giam thi€u tac dong tr tinh hinh kinh té€ (KT) khéng
thuan Igi néi chung va linh vuc bat dong san (BDBS) ndi riéng l1én bao céo tai chinh. Tuy
nhién, cac NH sé& can nhac ky luéng vé nhitng khach hang du diéu kién dé co cau lai
nd dua trén kha nang phuc hoi trong nra cudi nam 2024. Béi vdi linh vuc BDS, giai
phap thuc su cho khé khan hién tai va quyét dinh trién vong cia NH trong nlra cudi
2024 |a su tién trién vé mat phap ly ctia du an BDS. Chi khi giai quyét dwoc cac van dé
nay, cac NH mdi cé thé ky vong vao su phuc hdi manh mé trong ntra cudi nam 2024,
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'Du dia cho cac chinh sach hé tro linh vwc ngan hang, bat déng san khéng con nhiéu’

Tai bao cao vi mé mdi phat hanh, BVSC cho biét, trong thang 5, LS huy dong 12 thang
& cac NH ma t8 chirc nay theo déi dat trung binh dat 7,61%, van dang #1,71 diém %
sv cung ky 2022 nhung ti€p tuc #0,18 di€ém % sv trung binh hoi thang 4 va $0,82
diém % sv cudi nam 2022. "Cé thé thay, trong 5 thang dau nam nay, Chinh phu va
NHNN da ban hanh nhiéu chinh sach hé tro va thdo g& cac khd khan déi vai thi truong
BDS cling nhv nganh NH, do dé, du dia cho cac chinh sach hé tro déi véi 2 linh vuc
nay khoéng con nhiéu". Trong thai gian con lai ctia nam 2023, cac chinh sach ban hanh
, sé dugc dinh huéng vao tirng nhéom nganh cu thé can dudc hd trg dé cd tac dong

S chinh xac, kip thdi hon, dac biét 3 nhém cac doanh nghiép (DN) xuéat khdu (XK) va sl
dung nhigu nhan céng, trong bdi canh san xuat va XK con dang gép nhigu khé khan.
Chi sd lam phat ha nhiét va trong tam kiém soat sé giip NHNN c6 du dia dé ndi ldng
CSTT va c6 thém cac chinh sach hé tro trong thdi gian téi. Tuy nhién, cac quyét dinh
clia FED d6i véi CSTT cla My sé la yéu t6 can theo doi. Theo BVSC, cac quyét dinh
vé LS cla FED thdi gian t6i van la y&u t& can theo ddi khi co thé tao ap luc ty gia ngan
han. Tuy nhién, nhin chung, VND sé& c6 dién bién &n dinh hon trong 2023, dao déng
+2%, nhd can can thuwong mai thang du va kiéu hoi duy tri tang trudng.

Lai suét huy déng ky han 12 thang
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PMI Nganh San xuat Viét Nam clia S&P Global
Diéu chinh theo mua, >50 = cai thién so vdi thang trudc
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Thang 5, PMI Viét Nam tiép tuc gidm con 45,3 diém

S&P Global cho biét, nhu cau trén thé gidi ti€p tuc suy yéu khi€én nganh san xuét (SX)
clia VN tiép tuc suy giam trong thang 5. San luvang va s6 lwong don dat hang mdi giam
manh hon khi cac cong ty giam viéc lam va hoat d6ng mua hang. Trong khi do, niém tin
kinh doanh tiép tuc giam. B4 co6 vai dau hiéu cho thay ap luc gia ca trong nganh SX da
giam. Két qua, chi s6 PMI nganh SX VN clia S&P Global da gidam xudng con 45,3 trong
thang 5 sv mirc 46,7 hoi thang 4. Day la thang thi 3 lién ti€p cac diéu kién kinh doanh
suy giam. Hon nita, mic giam [an nay tuong d6i manh ké tir thang 9/2021. C6 nhiéu béo
cao cho thay, tinh trang nhu cau khach hang yéu kém. Theo do, s6 lvong don dat hang
mdi gidm nhanh, véi mirc gidm I6n nhat trong vong 20 thang trd lai day. Khong chi vay,
nhitng kho khan trong viéc duy tri doanh thu cling dudc ghi nhan & cac thi trwong xuat
khau khi s6 lugng don dat hang mdi tir nwdc ngoai giam thang thir 3 lién ti€p. Tinh trang
s0 lwong don dat hang mdi ti€p tuc gidm khién cac cong ty cling giam san lwong vao thai
diém gilra Q.Il ctia nam... Giam déc KT cua S&P Global Market Intelligence cho rang:
“S8 lwong don dat hang mdi gidm manh trong thang 5 la nguyén nhan dan dén lo ngai
rang nganh SX cua VN c¢o thé trai qua thoi ky suy gidm kéo dai chir khéng phai chi 1a
mét giai doan gidm tam thdi. Cac cong ty da co déng thai d6i phé twong tng bang cach
gidm ca san luwong, viéc lam va hoat dong mua hang.. Trong khi niém tin kinh doanh ti€p
tuc gidm trong thang 5, van ¢ nhitng hy vong trong céc céng ty rang tinh trang phuc hoi
sé dién ra trong nhitng thang t6i. Do do, dir liéu thdi gian t6i sé& dong vai trd quan trong
trong viéc danh gia nganh SX ctia VN c6 dau hiéu céi thién hay khoéng’.



m Sacombank

S6 doanh nghiép rut khai thi trudng chi la phan ndi clia tang bang

Phat bi€u v/v ti€p tuc thuc hién chinh sach giam thué VAT 2% theo Nghi quyét s6
43/2022/QH15 ngay 11/1/2022, dai bi€u Vi Tién Loc cho rang, cac DN VN dang doi mat
véi nhiéu khé khan, dang sau cong déng DN 1a ngudi lao dong va cac gia dinh, cda
ngudi dan ndi chung. S6 DN rut khai thi trudng chi la phan ndi clia tang bang, cac DN
dang hoat dong cling gap phai khé khan chong chat. Knd khan I6n nhat cta DN 1a thi
trudng, thi trudng khod khan dan dén tn kho gia tang, thiu kha nang thanh khoan, no
tang cao, gay tac ddéng day chuyén I6n. D& hé tro cho ngudi dan va DN, can st dung
mot bién phap quan trong la gidam thué, thic day thi truong phat trién. Hién nay, thi
trwong thé gidi dang khd khan, nén viéc tac dong vao thi trwong XK cling gap nhiéu
thach thirc, cac bién phap xdc tién thuong mai, dau tu, md mang thi trwong sé khong cé
nhiéu tac dung. Thi trudng ching ta cé thé tac dong duagc 1a thi trudng trong nudc. Trong
nhitng thang qua, du thi trudng co6 tang téng mirc ban 1& hang hoéa dich vu nhung van
con trong xu thé suy gidm. Kich cau thi trwong trong nudc la gidi phap quan trong. Giam
thué VAT sé vira giup khoan sirc dan, lam ngudi tiéu dung bét khé khan, dong thoi tac
doéng ngay vao thi trudng clia DN. Vé ngan sach Nha nudc, co diéu kién thuan lgi dé
thu'c hién chinh sach nay, thdm chi véi quy mo réng hon. Banh gia cao B Tai chinh,
NHNN trong viéc quan ly thdi gian qua, du dia chinh sach tai chinh cho dén nay con rat
nhiéu, do vay, cadn md rong CSTT dé€ yém tro cho nén KT trong thdi gian tdi.




Bang 5: Cac chi sd chinh trong kich ban co' sdva kich ban tét nhit

KB tot nhét KB o0 s¢

Tang truéng GDP (% YoY) 6,5%++ 4,5-5,0%
CPI (trung binh) 45% 43%
Lai sust huy dgng 12 thang (% tai thei diém cudi nam) 65%7,0% 7,0-7,5%
USDVND (-% YTD) 0.5%- 1% -0.2% - 0%

Bang 6:Tém tat chi sb Vi mo

2021 2022 2023F 2024F 2025F
Ting truéng GOP (%- 2010p) 258 802 45-5.0 65 70
o h, % YoY) 315 43 38 35
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B4t déng san tiép tuc kho khan, xuat khdu giam manh hon du béo, dau la yéu t6
tich cuc cho kinh té nlra cudi nam?

SSI Research cho biét, so liéu mdi cong b tr Téng cuc Thdng ké cho thdy nén KT trong
thang 4&5 da phan nao 6n dinh han sv giai doan Q.l, méc du nhu cau yéu van tiép dién
va gay ap luc lén XK va tiéu dung trong nudce. Tang trudng GDP hién tai nghiéng vé kich
ban kém lac quan nhat ctia SSI Research (4,5-5%), do thi trudng BDS ti€p tuc gap nhiéu
kho khan va nhu cau XK gidam manh hon wdc tinh. Yéu t6 tac dong tich cuc cho giai
doan nira cudi 2023 cé thé dén tir cac bién phap hd tra b& sung tir Chinh pha, doanh thu
du lich t6t hon wdc tinh nhd viéc ndi Idng cac quy dinh vé thi thuc va hoat dong XK hoi
phuc. Trong bdi canh lam phat ha nhiét, Chinh pht da chuyén hudng theo dudi muc tiéu
tang trudng thong qua viéc sir dung cac céng cu chinh sach tai khoa va tién té, véi muc
tiéu ha nhiét méat bang LS va tang chi tiéu chinh phu, dua trén du dia cho CSTT va tai
khoa van con kha tét. Thuc t&, mot s6 bién phap hé tro da dudc ban hanh lién tuc trong
3 thang gan day. Vé CSTT, NHNN kha chd dong trong béi canh hién nay, khi la 1 trong
sO it cac ngan hang trung uvong (NHTW) trén thé gidi giam LS diéu hanh dé ndi ldng dan
CSTT. V& hd trg chinh sach tai khéa, Chinh phl da thdng qua dé xuét tiép tuc cat gidm
thué VAT tir 10% con 8% trong nlra cudi 2023, doi véi mot sé mat hang, dich vu giéng
nhu da trng ap dung trong 2022. K& hoach dau tu cong 2023 la 707.000 ty dong va dén
thang 4, udc gidi ngan 15,65% k& hoach 2023. D& day nhanh tién do, Chinh phu da trao
thém quyén cho chinh quyén dia phuong,..... Du bao vé ntra cudi nam, SSI dé cap dén
tam diém dang chu y 1a 2 ky hop Qudc hdi (1 dang dién ra va 1 ky hop vao thang 10), VJi
viéc thao luan va du kién théng qua nhiéu luat lién quan dén BDS sé dugc thong qua.
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Lam phat tai cac nén kinh té thuéc Eurozone cé dau hiéu ha nhiét

Theo dir liéu ctia Co quan Théng ké cla Lién minh chau Au (Eurostat), lam phat thang 5
clia 20 qudc gia thudc Eurozone da giam dang ké xudng con 6,1%, sv mic 7% cula
thang 4. Lam phat cia Khu vuc ddng tién chung chau Au (Eurozone) dang cé d&u hiéu
ha nhiét nhung gia thuc pham va d6 dung thiét yéu trong thoi gian téi du doan ti€p tuc
dé nang lén ngudi tiéu dung. Bay duoc xem la dau hiéu tich cuc cho thay, gia ca hang
hoa co thé sé di xuéng sau khi cham dinh d mirc 2 chit s6 vao thang 10/2022. Tuy
nhién, cac chuyén gia KT cho rang, co thé phai nhiéu thang nita ngudi tiéu dung mdi
cam thay thuc su "nhe ganh" khi mua sdm tai cac clra hang. Lam phat & Eurozone ha
nhiét chl yéu do gia nang lugng trong thang 5 #1,7% sv cung ky 2022, sau khi #2,4%
trong thang 4. Trong khi do, gia thuc pham #12,5% sv cung ky 2022 nhung gidm sv
mlc #13,5% vao thang 4. Lam phat co ban, khong gom thuc phdm va nang luong,
trong thang 5 gidm xuéng 5,3% tu mirc 5,6% trong thang 4. Gidi chuyén gia nhan dinh,
NHTW chau Au c6 thé sé tiép tuc nang LS trong cudc hop chinh sach ngay 15/6. Tai 3
nén KT I6n nhat Eurozone gom D¢, Phap va ltaly, lam phat giam lan luot 6,1%, 5,1%
va 7,6%. Nha KT Oxford Economics cho rang, lam phat & Eurozone dang suy giam trén
dién rong, chu yéu do gia luvong thuc, nang lugng va lam phat co ban déu giam.
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Nha may trén khap chau A chat vat gitra Iic nhu cau toan cau suy yéu

S6 liéu PMI SX tai cac nén KT I6n nhat chau A cho thdy nhiéu nha may dang phai chat
vat tim cach tru vitng gitta lic nhu cau toan cau chirng lai va trién vong KT khé doan.
Nha may tai cac nén KT 16n nhat chau A déu ting cudng hoat ddng trong thang 5 khi
van dé chudi cung Ung diu bt nhung nhu cau toan cau chirng lai van 1a thach thirc dang
ngai d6i vdi nhiéu nha XK I6n trong khu vuc. PMI ctia Trung Quéc (TQ) va Nhat Ban cho
thay, hoat dong SX clia nha may da manh Ién trong thang 5. Tuy nhién, trai ngugc vdi
tinh hinh tai TQ va Nhat Ban, PMI ctia Han Quéc, VN va bai Loan déu tiép tuc giam. S6
liéu PMI c6 phan trai chiéu cho thay su phuc hoi khdng déng déu cua cac nén KT chau
A hau dai dich Covid-19, d&c biét la TQ. Thuc t& nay dang lam che md trién vong tang
trwdng clia khu vuc nhung van mang lai mét s6 ly do d& lac quan. Capital Economics
cho rang: “Céc s6 liéu PMI mdi cho thdy nén KT TQ van dang phuc hdi, du véi téc do
cham hon. Hé trg tai khoa yéu di da anh hudng dén hoat dong xay dung. Tuy nhién, san
lwuong céng nghiép da di Ién va finh vuc dich vu van tang trudng kha, cho thay ting
trudng GDP Q.lI clia TQ c6 thé khong t6i té nhu nhiéu ngudi lo ngai”. Ngoai ra, niém tin
clia DN TQ trong 12 thang tdi da tut xuéng mirc thap nhat trong 7 thang do lo ngai vé
trién vong KT toan cau... Trong du bao thang 5, IMF ky vong nén KT khu vuc chau A sé
+#4,6% trong 2023, sau khi m& réng 3,8% vao 2022. Chau A s& déng gop #70% vao
tang trudng toan cau. Tuy nhién, IMF ha du bao tang trudng 2024 xudng 4,4% va canh
bao v& mét sé rhi ro déi vai trién vong nhu lam phat cao va dai dang hon du kién, nhu
cau toan cau chiing lai va tac déng clia cudc khiing hodng NH My va chau Au.
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Kinh t€ Trung Qudc cé dau hiéu dé mat da phuc hoi

Theo s06 liéu chinh thic vira dudc cong b, hoat ddng ché tao clia TQ trong thang 5 da
giam thang th(r 2 lién ti€p. Day la dau hiéu mdi nhat cho thdy nén KT khdng 16 nay dang
d€é méat da phuc hoi. Chi sé PMI chinh thirc cua flinh vuc ché tao - thudc do chi chét doi
véi san lugng clia cac nha may - da giam xudng 48,8 trong thang 5, nam dusi méc 50
di€ém - méc phan tach gitra tang trwdng va thu hep. Con sé nay theo sau muirc giam 49,2
trong thang 4, dao nguoc xu hudng tang trudng clia 3 thang lién ti€p va thap hon sv mic
udc tinh trung binh 49,5 clia cac nha KT tham gia cudc khao sat ctia Bloomberg. Theo
Zhiwei Zhang, Chu tich kiém nha KT hang dau tai Pinpoint Asset Management, chi s
PMI sut gidm cho thay su phuc héi KT dang déi mat vai nhitng thach thic. Thi trwong
bat déng san ha nhiét va lan séng Covid-19 th* 2 dang bung phat da lam suy yéu nhu
cau trong nuwdc. Nén KT TQ da #4,5% trong Q.I khi nudc nay md clra tré lai sau thoi
gian ap dung cac bién phap kiém soat y t& nghiém ngat dé phong chdng dich bénh. Tuy
nhién, mot loat van dé nan gidi dang gay ap luc 1én nén KT I6n th 2 thé gidi, bao gom
linh vuc bat ddng san ngép trong ng nan, niém tin cla ngudi tiéu dung yéu va nguy co
suy thoai @ nhitng nén KT khac. TQ cling dang chat vat (ng phé vai dot bung phat
Covid-19 va co réat it ddu hiéu cho thdy cac chinh sach that chat sé duoc ap dung trd lai.
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T6 CHUC DU BAO
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World Bank 6,3%
IMF 2,8% 5,8%
OECD 2,2% 6,5%
Lién hiép qudc 2,5%
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