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VDSC: Budc chuyén vé chinh sach tién té trd nén rd rang hon

Hinh &: Di&n bién 15i sust diéuhanh Vé ph‘é\n chinh sach tién té (CSTT), VDSC nhén dlnh, NHNN da coé nhL"J’ng déng thai
dao chiéu chinh sach nhanh va ré hon trong thang 3/2023. D3u tién co thé ké dén 2
lan diéu chinh 1ai suat (LS) diéu hanh vao gilta va cudi thang. VDSC ky vong diéu nay
sé tac dong nhiéu dén méat bang LS chung. VDSC ky vong LS cho vay trong nén kinh
t€ (KT) sé gidm trong thai gian téi. Vdi thi trwong trai phiéu doanh nghiép (TPDN),
VDSC nhin nhan canh clra khdng phai la qua rong va kém theo nhirng quy dinh giam
sat chat hon dé dam bao khong xay ra thém nhitng bat én trong tuong lai. Bén canh
M "R A A AN A . dé, nhitng thong diép mdi nhat cla nha diéu hanh vé viéc hoan, gian ng cho doanh

&l SUAL tal Cap van Lai suat tai chiet khau

s 2222222232 nghiép (DN) gap kho khan cling tao thém hy vong, rang budc la néu chinh sach nay
dugc ban hanh ciing phai can nhac ky vé liéu luong va déi tuong. Vé diéu tiét thanh
khodn hé théng, NHNN cling dang cé dinh hudng hé trg thanh khodn nhat quan.
NHNN da bom rong #94.000 ty dong théng qua mua ngoai té, song song vdi viéc rut
rong lugng tién #110.000 ty déng thong qua viéc phat hanh tin phiéu NHNN ky han 91
ngay. Nhin vé 16 trinh CSTT sap tdi, VDSC cho rang, c6 th€ NHNN sé kién dinh voi
dinh hudng ndi 1dng trong bdi canh cac ap luc vé lam phat, ty gia, that chat CSTT toan
cau phan nao da di qua. N&u rdi ro nhiéu nha dau tu dang lo lang la suy thoai KT toan
cau dién ra thi viéc tiép tuc gidm LS diéu hanh c6 1& nam trong du liéu ciia NHNN.



Tai chinh
Sacombank

ADB: Ha lai suét diéu hanh cia NHNN hé trg tang trudng 1a hop ly

ASIAN DEVELOPMENT = Tai buGi hop bdo cong bé Bao cdo ADO vao sang 4/4, Giam déc Qudc gia cta ADB tai
OUTLOOK Viét Nam (VN) cho biét, tang truéng KT VN trong 2023 sé& bi han ché& do suy thoai KT

: thé gidi, CSTT ti€p tuc that chat & cac nuwdc phat trién va tac dong lan toéa tir cang
thang dia chinh tri toan cau. Tuy nhién, chinh sach hé trg tang trudng thong qua viéc
ndi ldng tién té va khai luong 16n dau tw cong ky vong dudc gidi ngan trong 2023, cung
vdi viec md clra trd lai chia Trung Quéc, sé giup VN duong dau véi nhitng bat Igi nay.
V/v NHNN ha LS diéu hanh, 6ng nhan xét, VN da doi mat véi nhitng khé khan, thach
thirc trong 2022 rat tét. Diéu nay dwa VN dén mét vi tri thich hap d€ cé thé ndi Iong
CSTT. Chuyén gia KT trudng ADB b6 sung, VN dang phai déi mat vai 3 sirc ép, do la:
(i) V& cac yéu t6 bén ngoai va nhitng gié nguoc; (i) Vé thi trudng von, nguy co khéng
ki€ém soat duoc thi trudng vén; (i) V& lao dong khi hién nay dang cé su sut giam rat
manh vdi ty & that nghiép tang. Trudc nhitng sirc ép I6n nhu vay, rdé rang muc dich
ctia VN nén chuyén huéng nhanh sang hé trg ting trudng nén viéc NHNN ha LS la rat
hop ly, diéu nay sé& giup hé trg cho thi trudng vén va giadi tod bét cac stic ép ké trén.
Diéu nay cling lam VN trd thanh nén KT dau tién 8 ASEAN néi ldng CSTT.
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C0 phiéu ngan hang hudng Igi gi tir chinh sach trai phiéu va lai suat méi ban hanh?
Trong béo céo chién lwgc méi phat hanh, VDSC cho rang, nhiéu chinh sach diéu hanh
mang tinh hé trg da dugc ban hanh nhdm gidi quyét nut thadt TPDN va khai thdng dong
von tin dung, trong béi canh moi trwdng LS toan cau di vao chu ky cudi clia qua trinh
tang sé hd tro thi trudng chiing khoan VN. Theo dé, sau khi Nghi dinh 08 sira d6i Nghi
dinh 65 duwgc ban hanh da tao hanh lang phap ly cho viéc dam phan vdi trai chu dé
thanh toan no bang tai séan khac va gia han trai phiéu, NHNN ti€p tuc cé du thao vé sira
dsi Théng tu 16 nham thao gd nut that cua thi trwdng TPDN. Du thdo nay dang duoc 18y
y ki€n tr cac t6 chirc tin dung (TCTD) va cac y kién sé dudc VNBA tong hop trudc
4/4/2023 d€ guri 1éen NHNN, do dé, VDSC ky vong du thao nay sé sdm dugc ban hanh
va c6 hiéu lvc. Mat khac, NHNN da giam LS diéu hanh va giam tran LS huy déng ngan
han. Diéu nay sé gilp cac TCTD tiét giam chi phi von, LS vay, theo do, cling sé duoc
dinh hwéng giam, kich thich nhu cau vay von clia DN, trong bGi canh thanh khoan cua
cac TCTD dang du thira. Bén canh viéc cai thién tam ly thi trwdng trong ngan han, cac
chinh sach nay la chat xuc tac tich cuc cho 2 nhém nganh co ty trong von hoéa I6n 1a bat
doéng san va NH. Ddi vdi rieng nganh NH, cac quan ngai I16n nhat cua VDSC vao dau
nam la tang trudng tin dung cham, NIM thu hep, va &n s chi phi du phong rdi ro tin
dung. Véi cac thdng tin hd trg, VDSC ky vong NIM sé& phuc hdi nhanh hon du kién, va
theo dé, thu nhap lai thuan van co thé duy tri mic tang trudng 10-12%.
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Nhiéu mat hang xuét khau chl luc cia Viét Nam giam manh trong Q.1/2023

Theo Téng cuc Hai quan, trong Q.I, nhu cau tiéu dung cla thi trwdng thé gidi déu giam
manh khién kim ngach xuat khdu cta VN chi dat 79,2 ty USD, #11,9% sv cung ky
2022. Trong dé, khu vuc dau tu trong nudc $17,4%, khu vuc dau tu nwdc ngoai (k€ ca
dau thd) #10%. Trong 45 nhom hang xuat khdu chinh cé6 dén 35 nhom hang tang
trwdng am, chiém dén 83,1% gia tri xuat khau. Trong d6, nhdm hang céng nghiép ché
bién ché tao udc dat 67,5 ty USD, #13,1%. Cu th&é, nhdm san pham vi tinh, san pham
dién t&r va linh kién dat 11,8 ty USD, #10,9%; may moc thiét bi, dung cu phu tung dat
9,7 ty USD, ¥#3,7%. Cac san phdm chu luc nhu dét may chi dat 7,2 ty USD, $17,4%;
giay dép céc loai dat 4,3 ty USD, #18,6%; sat thép cac loai dat 1,6 ty USD, #28,8%.
Nhom mat hang noéng, 1am, thly san sau mot nam tda sang cling giam manh. Cu thé,
g0 va san phdm gb dat 2,9 ty USD, #28,3%; thly san dat 1,9 ty USD #27%; dau vao
san xuat dat 458 triéu USD, #26,8% ... Trong khi do, chi cé s6 it mat hang cé kim
ngach xuat khau tang sv Q.1/2022. Bang chu y, xuat khdu sang cac thi trwdng chu luc
sut gidam dang k& nhu: Trung Quéc $13,8%; My #21,6%; Han Quéc #5,5%:; chau Au
#10,8%...0 chiéu ngudc lai, kim ngach nhap khau Q. ciing lao déc, udc dat 75,1 ty
USD, giam 14.7% sv cung ky 2022. Do nhap kh&u gidm manh, két thic Q.1, can can
thuong mai hang hoa van duy tri thang du véi gia tri xuét siéu 4,1 ty USD, cao hon mic
1,9 ty USD clia 2022 va 2,5 ty USD cua 2021. Nam 2023, VN dat muc tiéu xuat khau
46% vdi kim ngach du kién dat 393-394 ty USD, #22 ty USD sv 2022. Vdi tinh hinh
thé& gidi van con anh hudng béi lam phat, xung ddt Nga-Ukraine gay dut gay chudi
cung Ung toan cau, du bao hoat déng xuét khau thai gian t6i con nhiéu thach thirc.
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BUrc tranh kinh t€ xau di dang ké, téang trudng GDP 2023 c6 thé chi d mic 5%

Timy g 60 thes qu 52016 86 vy 12023 Trong bao cao vi mé vira cdong bd, VDSC nhan dinh, trong quy dau nam, tang trudng
t GDP chi dat 3,3%, néu khong xét thoi di€ém nén KT bi tac déng tiéu cuc badi Covid-19
o thi day la mic tang trudng thap nhat ké tir Q.1/2009. Bé K& hoach va Pau tu van gilr
nguyén kich ban tang trudng GDP ca nam la 6,5% vd&i muc tiéu tang trudng cac quy
; con lai tir 6,7-7,9%. Tuy nhién, muc tiéu nay khéng nhirng thach thi’c ma con thiéu kha
thi trong bdi canh KT thé gidi dang trong 1an ranh cta suy thoai, su suy giam cua thi
§78F 5§ 8§08 § trwong bat dong san va tiéu dung trong nuwdc mdi chi & giai doan dau. Ngoai ra ky vong
vé cau chuyén Trung Quéc md cira va phuc hdi dang dién bién kha cham. Vi dién
bién tang trwdng KT Q.I thap, VDSC diéu chinh gidm du bao tang trudng GDP ca nam
vé mirc 5%. Du bao nay dua ra trén co sd san xuat cong nghiép céi thién trong céac
quy tdi; niém tin kinh doanh va tiéu dung phuc hoi ké tir nira sau 2023 nhd ndi ldng
CSTT dé hé tro tang trudng; dau tu cong cac quy téi du kién tang téc hon sv Q.1 va
tang trudng #20% sv cung ky. Gia dinh cho du bao trén la tang trudng KT toan cau chi
suy gidam & muc trung binh, mat bang LS va lam phat ha nhiét sé thiuc ddy nhu cau tin
dung va tiéu dung va nhitng hd tro ctia Chinh phl vé chinh sach tai khoa va tién té
sdm duagc trién khai. Nhin t&r géc d6 st dung, birc tranh tang trwdng KT xau di dang ké.
Trong do, tiéu dung cudi cung chi #3%, twong duwang mic tang Q.1/2020 va thap hon
dang ké murc tang binh quan ctia nhédm nay trong giai doan khéng phai dich bénh. Dau
tu tich luy tai san gan nhu khong tang trudng trong khi birc tranh xuat nhap khau yéu di
dang k€ la diéu da duac nhin thay trudc qua so liéu tang trudng thuong mai.
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IMF canh béo kinh t& toan céu tang trudng yéu 6t nhat ké tir 1990 vi Iai suat ting

Phat biéu tai Washington ngay 6/4, Téng giam déc IMF cho biét, IMF du bao KT toan
cau sé ##3% trong 5 nam tdi vi phai chiu nhitng anh hudng tiéu cuc tir LS tang. Day
la mirc du bao tang trudng trong trung han thdp nhat k& tlr 1990, dong thdi thap hon
murc trung binh #3,8% ma thé gidi dat dugc trong 2 thap ky gan nhat. Doi véi 2023,
tang trwdng GDP toan cau con khéng dat 3%. Ho6i thang 1, IMF dua ra con s6 du bao
la 2,9%. Khoang 90% céac nén KT phat trién sé giam tSc trong 2023 vi chinh sach that
chat tién té dé nang lén luc cau. My va Eurozone ching kién cac hoat dong KT cham
lai. Trong khi d6 cang thang dia chinh tri cling &nh huéng tiéu cuc dén KT toan cau.
Tuy nhién, mét s6 thi trwdng maéi ndi lai dang té ra manh mé&, dac biét 1a & chau A. An
D6 va Trung Quéc duoc du bao sé dong gop ¥ tang trwdng clia toan thé gidi. Trong
khi 6 cac nudc thu nhap thap bi anh huwdng nang né khi nhu cau déi véi hang hoa
xuat khdu sut gidm. Tinh trang ngh&o doi vén da tang I&n trong dai dich co6 thé dién
bi€n té hon. Bat chap trién vong tang trudng yéu 6t, lam phat cao khién cac NHTW
bat budc phai tiép tuc ting LS chitng ndo nhitng ap luc 1én su 8n dinh cta hé théng
tai chinh van ndm trong tam kiém soét sau su kién 8 My va Thuy Si vira qua. N&u hé
théng NH trd nén mat én dinh, cac nha hoach dinh chinh sach sé phai déi mat vai su
danh d6i phic tap hon gitta 1 bén la lam phat va 1 bén la bao vé hé théng tai chinh.
Ngay 5/4, IMF ciing canh bao cang théng dia chinh tri ma néi cdm nhét la gitta My va
Trung Quéc dang de doa gay ton hai cho KT toan cau. Dong von dau tu truc ti€p
nuwdc ngoai va nhiéu dong von khac dang ngay cang bo hep trong cac nhém nudc.
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Kinh t& My c6 dau hiéu ha nhiét
Cac nha tuyén dung tu nhan da giam téc do tuyén dung trong thang 3. Day la dau
hiéu cho thdy nén KT My dang ha nhiét sau cac bién phap tich cuc nham kiém ché
lam phat. Cac DN da tao thém 145.000 viéc lam trong thang 3, thap hon ré rét sv con
sO 261.000 da diéu chinh trong thang 2 va yéu hon sv du doan cla cac nha phan
tich. Trong thang 3, tang truwdng tién lvong clia ngudi lao dong da giam tdc, véi murc
tdng hang nam giam xudng con 6,9% doi véi nhitng ngudi khong thay déi cong viéc.
Dai vdi nhitng ngudi lao dong da thay déi cong viéc, mirc tang lwong cling ha xudng
con 14,2%. So liéu trén cho thay thi trvdng lao dong dang dan yéu di trwdc su gia
tang nhanh chdéng cta LS va tac dong du kién sé lan rong hon khi CSTT anh hudng
dén nén KT. Tham hut thuong mai trong thang 2 #2,7% lén 70,5 ty USD do xuéat
kh&u hang héa giam, cho thay thuong mai cé thé anh hudng tiéu cuc dén tang truwéng
KT trong Q.I. Ngoai ra, hoat dong san xuat thang 3 da gidam xuéng muic thap nhat
== " trong gan 3 nam do s6 lugng don dat hang mdi sut gidm. Tuy nhién, ap luc lam phat
lai giam bdt khi hiéu suét giao hang clia nha cung cdp dat mdc nhanh nhat ké ti
thang 3/2009. PMI san xuat da giam xuéng murc 46,3 vao thang 3, mirc thap nhat ké
tlr thang 5/2020, giam tlr mirc 47,7 cla thang 2. Day cling la thang th( 5 lién ti€ép PMI
san xuét duy tri dudi ngudng 50. Tuy nhién, cac dit liéu chinh lai cho thay nganh san
xuat, chi€ém 11,3% nén KT MYy, ti€p tuc tang trudng vira phai. Cac don dat hang mdi
da gidm manh trong thang 3 va diéu nay nhiéu kha ning dan dén san xuat dinh tré va
nhiéu cong nhan bi sa thai hon vao mua Xuén va mua He.
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DU BAO TANG TRUONG KINH TE NAM 2023 - 2024

, , THE GIOI VIET NAM \

T6 CHUC DU BAO
2023 2024 2023 2024

World Bank 6,3%
IMF 2,9% 5,8%
OECD 2,2% 6,6%
Lién hiép qudc 2,5%
Standard Chartered 7,0%
ADB 6,5% 6,8% :
HSBC 6,0% J P
VNDirect 6,9% @" L " "n'
\JZSBC 6,3% Y .

(*)Cap nhdt du bao moi nhat cia cdc t6 chire
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