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FED tang lai suat kich hoat cuéc chay dua lai suat ctia cac ngan hang va bién
dong ty gia

Cuc Du trir Lién bang My (FED) da nang 1ai suat 7 1an nam 2022, dua ldi suat tham
chiéu |én cao nhat ké tir nam 2007. Trong nlra dau nam 2022, FED d3 tang 13i suat
tr 0% lén cac mdrc 1,5-1,75%, day |ai suat thé chap tang cao va khién doanh sé
ban nha giam trong 5 thang lién tiép. Trién vong kinh té cla Hoa Ky trd nén toi té
hon trong mua hé nam 2022 khi chi s6 gia tiéu dung ctia My tang 9,1% vao thang
6/2022 so véi cung ky nam trudc va khéng cé xu hudng gidm. Thang 7, Cuc Dy trir
Lién bang tang lai suat co ban cta NHTW thém 0,75% dat murc 2,25% dén 2,5%.
L6 trinh tang |&i sudt nhu vay sé nang |ai suat chuan ctia FED |én pham vi tir 2,25%
dén 2,5% vao thang 9 va dao déng trong khoang 3,25% dén 3,5% vao thang
12. Nhitng dong thai nay lam day 1én nguy co kinh té My cé thé rai vao suy thoai.

Dong thai tang |ai suat clia FED ti€p tuc ham néng cudc dua tang ldi suat toan cau
da dién ra tir ddu nam dén nay, cac ngan hang trung uong khu vuc va clia quéc
gia trén thé gidi déu c6 xu hudng cling phai tang 1ai suat theo dé gitr gia dong tién
clia ho va kiém ché lam phat. Chau Au hoi thang 7 cling nang |di suat lan dau sau
11 nam, sau d6, ti€p tuc nang lai suat trong phién hop thang 9,10 va 12. Tai cac
nén kinh t& mai ndi, lam phat cao cling budc gidi hoach dinh chinh sach phai manh
tay hanh déng. Quy mé cac dot tang lai suat tai khu vuc nay hién da cao gap doi
ca nam 2021.

Lam phat ki luc bao hiéu su suy thoai toan cau.
Biéu db 1.1. Lam phdt ky luc bdo hiéu su’ suy thodi toan cau
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Ngubn: Téng hgp ctia nhém nghién ciu
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Lam phat d& bung né trd lai vao ndm 2022. Gia dau tang cao, cac van dé vé chudi

cung Ung va tinh trang tac nghén da gay ra hau qua nghiém trong khi lam phét
dat dinh 9,1% vao thdng 6 nam 2022. Lam phat chd yéu tap trung & mét sé mat
hang nhu dau ma, tuy nhién gia ddo chiéu vao ndra cudi ndm 2022 khi chubi cung
Ung dugc binh thuong héa, lam phat bat dau gidm. Tai My, lam phat da tirng én
murc 9,1% vao thang 6, mirc cao nhat trong vong 40 nam, sau d6 da c6 dau hiéu
gidm xudng nhung van & muc cao, thang 11 dat 7,1%. Lam phat cdia khu vuc chau
Au cling d& leo 18n murc hai con s6 véi 10,7% vao thang 10 va 11,1% vao thang 11.
Tai chau A, lam phét hién vugt qué muc tiéu clia cac ngan hang trung uong & hau
hét cac nén kinh té chau A, diéu do khién cho hau hét cac dong tién cla cc thi
trudng mai néi & chau A da mat giad tir 5 - 10% so vdi dong USD.

Su suy thoai ciia mot s6 nén kinh té I6n trén thé gigi

Tang trudng da mat da, lam phat cao dién ra dai dang, niém tin suy yéu va tinh
bat 6n cao. Xung dot Nga va Ukraine day gia Ién cao, dac biét gia nang luong, gia
tang ap luc lam phéat vao thai diém chi phi sinh hoat da tang nhanh trén toan thé
gidi. Cac diéu kién tai chinh toan cau bi that chat dang ké trong boi canh tang ai
suat chinh sach cdia ngan hang trung uong, anh hudng tdi chi tiéu va gia tang ap
luc cho nhiéu nén kinh té thj trudng mai néi. Trudc nhitng bién dong khé ludng
cla bdi cdnh thé gidi, hau hét cac té chirc déu ha du bdo tang trudng nam 2022
xuéng muc 2.9%- 3.2% (gidm hon 1 diém phan tram so véi du bdo ban dau vao
quy 1). Cu thé, OECD diéu chinh tang 0,1 diém phan tram, du bdo tang trudng GDP
toan cau dat 3,1% nam 2022 so vd&i du bdo & quy | 1a 4.5%. IMF dy bao tang trudng
toan cau 2022 dat 3,2% (gilt nguyén so véi du bao thang 7), thdp hon 0,4 diém



phan tram so vdi du bdo thang 4 va dat 2,7% nam 2023. WB ha du bdo tang trudng
kinh té toan cau nam 2022 dat 2,9%, giam 1.2 diém phan tram so v&i du béo lan
dau vao quy |.

Biéu db 1.2. Thay dbi du bdo tdng trudng Kinh té toan cau ciia mét sé té chirc.
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Ngubn: Téng hop ctia nhém nghién ciru

Trong quy IV ndm 2022, su gia tang GDP thuc té dugc udc tinh sé giam dan & hau
hét cac nén kinh té 16n. Tang trudng cla Hoa Ky van manh hon du kién, vdi viéc
nguai tiéu dung ti€p tuc chitiu tir sé tién tiét kiém cda ho, ty 1é that nghiép & murc
thap lich st va co hdi viéc lam phong phu. Hoat ddng kinh té & Trung Qudc cham
lai trong quy IV trong béi canh nhiéu dot bung phat Covid-19 16n & Bac Kinh va cac
dia phuong dong dan cu khac. Su cham lai cda Trung Qudc da lam giam toc do
tang trudng thuong mai toan cau va gia ca hang hoa qudc té.

Tang trudng kinh t& chau Au ndm 2022 linh hoat hon du kién m&c du d8i mat véi
CU sbc I&n vé diéu khoan thuong mai tiéu cuc tir cube chién & Ukraine. Gia gas da
giam nhiéu hon du kién, gidm nhu cau vé khi d6t, va mét mua déng am hon. Tuy
nhién, su gia tang tur viec mad clra tré lai duong nhu mo dan di. Trong quy 1V/2022,
nganh san xuat va cac nganh dich vu dang thu hep lai. Niém tin clia nguai tiéu
dung va tam ly kinh doanh da xau di. V&i lam phat & mdc khoang 10% trg 1én &
modt s6 quoc gia thudc khu vuc déng euro va Vuong qudc Anh cung véi d6 cudc
chay dua lai suat cia ngan hang Trung uong Anh, trudc nhirng ap luc vé lam phéat
va |3i suat, ngan hang Trung uong Chau Au dang that chit cac diéu kién tai chinh
va ha nhiét nhu cau vé nha é.



Bdng 1.1. Murc téng trudng GDP va lam phdt (du bdo)
cta mét sé nén kinh té phdt trién

Tang trwéng GDP thuc Lam phat CPI
2022 2023 2024 2022 2023 2024

My 1,9 0,0 1,0 8.1 4,5 3,2

Trung Qudc 3,2 4,0 4,2 2,1 2,6 2,6

Puc 1,9 -0,5 0,5 8,1 6,5 3,5

Phap 2,5 0.0 0,7 55 4,5 3,6

Nhat Ban 1,5 1,5 1,0 2,5 1,7 0,8
Thé gidi 3,6 24 3,0

Nguon: Téng hop ctia nhém nghién ciru

Su suy thodi kinh té cia Trung Qudc dang ké hon du kién, do nhirng tac dong tiéu
cuc clia su lan rong bién chidng Covid-19 cung viéc duy tri cac han ché, cong thém
dé la khdng hodng thi truong bat déng sdn ngay cang sau sac, tiéu dung noi dia
va nhu cau toan cau suy yéu. Két thic nam 2022, nén kinh té Trung Quéc tang
trudng 3%, thap hon nhiéu so v&i muc tiéu 5.5% va danh dau mét trong nhirng
toc do tang trudng cham nhat trong gan nira thé ky. Sy suy thodi clia Trung Quoc
sé gay anh hudng nghiém trong. Trong d6, chiu tac dong I&n sé la cac nudc lang
giéng cla Trung Qudéc va nhirng nha san xuat hang hda I&n nhu Australia va Brazil.




Biéu d6 1.3. Toc df tdng trudng cia mot sé qudc gia giai dogn 2020 - 2022

Growth rate (%)
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Nguén: Téng hgp ctia nhém nghién curu.

Tai My, ngudi tiéu dung va doanh nghiép My bat dau dudi sirc, mat niém tin vao
thi trudng. Doanh thu ban 1é thang 12 gidm manh nhat trong ndam 2022 chi tang
0,2% trong quy IV so v4i cung ky nam ngoai, so v@di muc tang 1,1% dat dugc trong
quy lll. Trong thang 12, cac cong ty cat gidam s6 lao dong tam thai thang thr 5 lién
ti€p - ddu hiéu cho thay tinh trang mat viéc lam trén dién réng c6 thé sap xay ra.
Dau tu vao bat déng san nha & da giam trong nam 2022, doanh s ban nha hién
htru ca nam cling giam khoang 18% so v&i nam trudc. Bay dugc xem la nhitng dau
hiéu cta sy gidm téc kinh té€ My va cé nguy co tao ra cudc suy thoai dién réng.

Sy d6 v& cla mot s6 ngan hang trén thé gidi

Thang 3/2023, thé gidi da ching kién vu sup dé lién ti€p ctia moét s6 ngan hang
l&n gdm Silicon Valley Bank (SVB), va Signature Bank da lam day 1én lo ngai vé kha
nang lay lan tlr cac vu d6 v& ndi trén. Nguyén nhan sy sup dé cia mét loat cac
ngan hang bat dau tir viec mua mot lugng Idn trai phi€u dai han cda chinh phd
MY, bao gbm trdi phiéu dugc bdo dam bang cac khoadn thé chap. Cac trai phiéu
nay cé tinh an toan tuong duong véi bat dong san. Tuy nhién, do lam phat tai My
dat murc ki luc 9.1%- cao nhat trong vong 40 nam qua, khi Cuc Dy trir Lién bang
M§ (FED) bat dau tang 1ai sudt dé chong lam phat, gia tri cha lugng trai phiéu ma
cac ngan hang s& hiru bat dau giam manh. Cung véi dé la tinh hinh kinh té trd nén
"am dam" trong nira cudi nam 2022, dac biét la véi nganh cong nghé, nhiéu khach



hang bat dau ruat tién gri khdi ngan hang. Do khong c6 dd lugng tien mat du tri,
su rat tién 6 at cha khach hang da khién cho cac ngdn hang hoan toan sup dé.

Sau su sup d6 cla SVB va Signature Bank c6 phiéu ngan hang & My, chau A va chau
Au sut gidm do cac nha dau tu lo 13ng vé tinh trang chung cda nganh ngan hang.
Cung vdi dé, cu sup d6 cla 3 ngan hang & My da tao ra hiéu irng domino khién
cho ngan hang Credit Suisse trd thanh mat xich yéu nhat, dé bi théi bay trudc
nhirng “con bdo” clia nganh ngan hang va sau do la su sup d6 nhanh chong chi
trong vong vai ngay.

Cac diéu kién tai chinh that chat hon va lo ngai vé suy thoai toan cau da anh
hudng tiéu cuc téi dén dong von dau tu toan cau.

Biéu d6 1.4. Vén ddu tu tir nudc ngoai (FDI) ciia mét s6 quoc gia 2020 - thdng
1/2023.
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Nguon: Tinh todn tur sé liéu cua Trading economic

Dong von FDI toan cau tang trd lai dat 972 ty USD trong nra dau nam 2022. Tuy
nhién, phan I&n mdc tang dén trong quy dau tién, trong khi dong von FDI toan cau
giam 22% trong quy |l ndm 2022, so vdi quy trudc. Sy sut giam nay do lam phat va
|di suat ngay cang tang, nang lugng tang gia ca va cudc xam lugc toan dién cla
Nga vao Ukraine. Hoa Ky la nudc nhan FDI hang dau trén toan thé gidi, ti€p theo
la Trung Quéc va Brazil. My cling la nha dau tu I&n trén toan thé gidi, ti€p theo la
Ha Lan va Uc. Pau tu truc ti€p nudc ngoai vao Hoa Ky dat tdng cong 74 ty USD
trong quy Il nam 2022. Thang 1/2023, FDI vao My cling da giam hon 11% so Vdi
cung ki nam ngoadi, tir 74 ty USD xu6ng con 66 ty USD. Tai Trung Quoc, vén FDI



tang 8% so v&i mot nam trudc do6 1én 189,13 ty USD. FDI vao nganh san xuat tang
46,1% so v&i mot nam trudc do 1én 323,7 ty CNY.

Trong nlra dau nam 2022, dong vén FDI chdy vao Vuong quéc Anh dat khodng 22
ty USD gidam 12% so cung ky nam trudc va dau nam 2023 vén FDI vao UK tiép tuc
giam manh. Mot s6 nguyén nhan khién cho niém tin cdia cdc nha dau tu nudc
ngoai da suy gidm nhu: (i) Mirc d6 canh tranh cao va canh tranh tir nhiéu céng ty
nudc ngoai trong nudc, (ii) Tang trudng nang suat rat thap, (iii) No chinh phu va
hé gia dinh cao (131% thu nhap kha dung), (iv) thdm hut thuong mai cao, (v) GDP
binh quan dau ngudi da tri tré trong mét sé nam, (vi) Trién vong cai thién kinh té
Anh khé do luong trong boi canh hau Brexit.

L3i suat tdng va chién tranh & Ukraine da gay ra nhirng tén that nang né

nhat trén thi truong tai san ké tir cuéc khiing hoang tai chinh toan cau.

Biéu d6 1.5. Thi truong c6 phiéu, trdi phiéu ndm 2022.

Year to date % change

= Stocks (MSCI All-World) = Bonds (Bloomberg Multiverse) Commodities (S&P G5CI)

L0}

20

Q1 22 Q2 22 Q3 22 Q&4 22

Nguon: Bloomberg.

Trén thi trudng tai chinh, c6 phiéu va trai phiéu toan cau mat hon 30 nghin ty USD
cho ndm 2022. Viéc |ai suat tdng cao lam giam sic hap dan cuda viéc ndm gilr cac
tai sdn nhu c6 phiéu va cac khodn ng rii ro hon vi cac nha dau tu co thé kiém
duoc lgi nhuén tot hon bang tién mat hodc cac tai san cuc ky an toan nhu trai
phiéu chinh phd cia My, Blc hodc Nhat Ban.

e CAac c6 phiéu da cé dgt phuc hoi Ién dau tién vao gitra thang 6 khi cac nha
dau tu bat dau hy vong rang lam phat sé ha nhiét va FED c6 thé cham dut
viéc tang 13i suat, vi vay tir gitra thang 6/2022-8/2022 chi s6 thj trudng
Hoa Ky tang 18,1%. Nhung khi lam phat van dién bién theo xu hudng di



lén, khién cac nha dau tu that vong, c6 phiéu da gidm trd lai mirc thap
mdi vao gitta thang 10, khi chi sé nay gidm 25,4% so v&i muc dinh.

e Thitrudng trdi phi€u cling phai hirng chiu tinh trang ban thdo 6 at: 1ai
suat trai phiéu chinh phd ky han 10 nam clia Hoa Ky da tang vot 1én 3,9%
tir mdrc khodng 1,5% vao cu6i nam 2021- mirc tang cao nhat ké tir nam
1960. Cac khoan 16 xay ra sau khi cac ngan hang trung uong do Cuc Dy
trir Lién bang Hoa Ky ding dau tang chi phi vay trong no luc kiém soét
dot lam phat t6i té nhat trong nhiéu thap ky, khién lgi tic cla cac khoan
ng chinh pht an toan gidm xudng dudi 0 va day gia cla ngay ca nhirng tai
san rdi ro nhat. Trai phiéu kho bac Hoa Ky va trai phiéu Buc, diém chuan
cla thi truong vay toan cau lan lugt mat 17% va 25% tinh theo déng do la.

Trién vong kinh té toan cau nam 2023

Mdc du da cé nhitng dau hiéu tich cuc, bao gom su phuc hoéi kinh té cia mot s6
qudc gia va vung lanh thé da bi anh hudng nang né bdi dai dich, clng vdi su gia
tang dau tu va san xuat trong moét s6 nganh cong nghiép, tuy nhién nam 2023 sé
ti€p tuc la mdét nam cé téc dd tang trudng kinh té cham hon so véi cdc nam trudc
dé do nhirng bién dong chinh tri, nhirng rui ro thuong mai va tai chinh, cling nhu
su khong 6n dinh cla nén kinh té toan cau. Mot sé rui ro, thach thdrc ma kinh té
toan cau nam 2023 sé phai d6i mat bao gom:
(i) T6c do tang trudng kinh t€ cham lai da phan cac quéc gia cé thé roi vao
suy thoai
(i) That chat chinh sach tién té van tiép tuc gay cang thang thanh khoan va
dau tu
(i) Lam phat mac du gidm so vd&i dinh nhung van duy tri & mdc cao khién
du dia chinh sach cang eo hep
(iv)  Tanglai suat diéu hanh kéo theo khiing hoang ng va rui ro tai chinh
(v)  Xung d6t dia chinh tri trén thé gidi ti€p tuc cang thang kéo theo cac dot
cadm van va tra dda co thé tiép tuc gay dit gdy chudi cung irng toan cau
(vi)  Bién d6i khi hau cuc doan va cac bénh dich ti€p tuc la méi quan tam dén
tang trudng kinh té
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Tang trudng Kinh té Viét Nam nam 2022 va du bao 2023

Nam 2022, GDP tang 8,02% so vd&i cung ky, nhanh hon mdc ma rong 2,58% vao
nam 2021. Con s6 nay cao hon muc tiéu tang trudng chinh thirc la 6,0% -6,5% va
nhanh nhat ké t&r nam 1997. Trong quy IV, GDP tang 5,92% so vdi cung ky, chdm
hon nhiéu so v&i muic tang trudng 13,71% trong Quy Ill. DU nén kinh té da phuc
hdi song van chua quay lai “trang thai ci” do nhirng tac dong kho ludng tir bai
canh thé gidi. Tuy nhién van danh ddu quy th 5 lién ti€p tang trudng. Trong 3 khu
vuc kinh té, phuc hoéi va tang trudng manh mé nhat chinh la khu vuc dich vu, véi
tdc d6 tang trudng nam 2022 dat 9,99%, cao nhat trong giai doan 2011-2022.

Biéu d6 2.1. Tdng trudng kinh té Viét Nam 2022 va quy 1.2023

Téc do tang trudng so véi Thoi gian
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Ngubn: Téng cuc Théng ké
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Biéu d6 2.2. Toc do tang trudng GDP va cdc khu vurc kinh té Viét Nam ndm 2022
va quy 1.2023

== GDP == NGng, lam nghiép va thiy san Cong nghiép va xay dung == Dich vu
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Quy 1.2022 Quy 11.2022 Quy 111.2022 Quy 1V.2022 Quy 1.2023

Ngudn: Téng cuc théng ké

Quy | nam 2023, kinh té thé gidi ti€p tuc cé nhiéu bién déng phirc tap va bat én;
lam phéat toan cau mac du da ha nhiét nhung van & mdrc cao; su phuc hdi cham
va suy giam nhu cau tiéu dung clia cac déi tac thuong mai Ién; gid nang lugng thé
gidi tang cao. T6c dd tang trudng GDP da cham lai so véi quy IV.2022 chi dat 3.32%
giam 2.6 diém phan tram. Bac biét khu vuc cong nghiép va xay dung luén dugc
coi la tru cdt phat trién kinh té cda Viét Nam thi lai gidm t6c manh mé tir quy
111.2022 va t&i quy 1.2023 da giam 0,4%, lam giam 4,76% vao muc tang truéng GDP
chung. Con khu vuc Nong, [am nghiép va thldy san va Dich vu cling c6 su giam nhe
tdc do tang trudng lan luot la tang 2,52% va 6,79%.
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Biéu db 2.3. Téc do tang trudng du bdo/thuc té cha Viét Nam theo ADB, IMF, WB.
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Ngubn: Téng hgp ctia nhém nghién curu.

Cé thé thay rang, cac du bao cho nam 2018 va 2019 déu kha gan véi thuc té (cla
Téng cuc Théng k&), tuy nhién, du bdo cho nam 2020 cGa ADB va IMF déu thap
hon nhiéu so véi thuc té, trong khi du bdo ciia WB lai cao hon rat nhiéu. Su chénh
léch nay cé thé dugc gidi thich bdi nhirng bién déng kinh té&, chinh tri va xa hoi
trong giai doan gilra hai nam. Bac biét, dai dich COVID-19 da gay ra nhiéu tac dong
tiéu cuc dén kinh té toan cau va kinh té Viét Nam. Nhin chung, mirc d6 dao dong
trong du bao clia cac t6 chirc déu thap hon so vdi thuc té trong khodng tir 0.1%-
0.5%. Nam 2023, du bdo clia cac td chirc da gidm dudi 6.5%, thap hon so véi du
bdo clia nam 2022 va nam 2019 (trudc khi c¢6 dai dich). Quy 1.2023, GDP cla Viét
Nam tang trudng 3.32% d6 d6, néu nhu 3 quy con lai tang trudng trd lai manh mé
trén 7% thi Viét Nam sé& dat dugc murc tang trudng theo muc tiéu la 6.5% va véi
kich ban t6t, cang thang Nga-Ukraina dugc xoa diu, cac nén kinh té€ phat trién trén
thé gidi dan phuc hoi trd lai thi cé thé tang trudng cta Viét Nam s& vugt muc tiéu
khodng 0.1%-0.5% theo nhu d6 léch du bdo hang nam clia cac t6 chire.

San xuat cong nghiép hut hoi tir quy 111.2022

San xuéat cong nghiép nam 2022 dang trén da phuc hoéi va phat trién, tuy nhién cé
xu hudng tang cham lai tir thang 10/2022. Bén canh mot sé nganh van duy tri tang
trudng cao va én dinh, thi c6 mot s6 nganh cé xu hudéng tang trudng cham, tham
chi tang trudng am do phai d6i mat véi nhitng khé khan khi don hang sut giam,
chi phi dau vao cao, gid mot s6 mat hang dich vu tang, thiéu hut nguén cung
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nguyén vat liéu. Chi sé san xuat cdng nghiép (IIP) udc cad nam 2022 tang 7,8% so
cung ky nam trudc, chi yéu do nganh cong nghiép ché bién, ché tao quyét dinh
dén tang trudng toan nganh cong nghiép. Quy 1.2023, san xuat mot s6 nganh cong
nghiép chu lyc suy giam khién cho gid tri tang thém toan nganh cong nghiép giam
0,82% so vd&i cung ky nam trudc, trong d6é céng nghiép ché bién, ché tao giam
0,37%.

Biéu d6 2.4. Chi sé tdng trudng sdn xudt cong nghiép
tir thdng 7/2020 t6i thdng 2/2023.
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Nguén: Téng hgp ctia nhém nghién curu.

Cung véi do, chi s6 PMI clia Viét Nam da giam xuéng 46,4 vao thang 12 nam 2022
tlr murc 47,4 vao thang 11, danh dau thang th hai lién ti€p linh vuc san xuat bi
thu hep va vdi téc dd manh nhat ké tir thang 9 nam 2021, do san lugng gidm nhiéu
nhat ké tlr thang 9 nam 2021, trong khi s6 lugng don dat hang méi gidam nhanh
hon, trong b6i cdnh nhu cau trong va ngoai nudc dang xau di. Dau nam 2023, chi
s6 PMI da tang lén 51,2 (thang 2), day la lan md réng dau tién trong linh vuc san
xuat ké tlr thang 10 nam ngoai, khi s lugng don dat hang mai tang trd lai thic
day tang san lugng, viéc lam va hoat ddng mua hang. Bon dat hang xuat khau méi
tang nhanh hon, ma& rong trong thang th hai lién ti€p nho diéu kién nhu cau quéc
té sang stia hon. Trong khi d6, san lugng tang trudng khiém ton. Vé mat dinh gia,
lam phat chi phi dau vao da tang nhanh Ién muc cao nhat trong 8 thang do cac
nha cung cap tang phi va thiéu hut nguyén liéu. Két qua la, lam phat chi phi dau
ra tang vdi téc d6 nhanh nhat trong tdm thang. Cudi cung, tam ly kinh doanh da
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dugc cai thién |én mirc cao nhat trong 5 thang véi hy vong rang cac diéu kién vé
nhu cau sé tang Ién trong suét ca nam, trong bdi canh cac han ché vé Covid-19
dugc ndi ldng & Trung Qudc.

Suy giam nhu cau tiéu dung ctia cac doi tac thwong mai I6n da anh hudng
dén kim ngach xuat nhap khau hang héa ctia Viét Nam

Trong nhirng nam qua, xuat khau cla Viét Nam da tang gap doi do murc luong toi
thi€u canh tranh va chi phi tién ich thap da thdc day dau tu truc tiép nudc ngoai
vao linh vuc sdn xuat. Mat hang xuat khau chi yéu la dét may (dat nhiéu nhat vao
nam 2021) tuy nhién dén 2022 va 2023 dét may sut gidm dang ké do chinh sach
zero covid cla bén Trung Qudc khi hon 50% nguyén phu liéu dét may dang dugc
nhap khau tir Trung Quéc, cling tac déng tiéu cuc cda thi trudng do lam phat cao
& cac thj truong tiéu thy dét may Idn nhu My va EU, két hgp véi lugng hang ton
kho cao phia khach hang. Bén canh d6 ty gid USD/VND leo thang cling tac déng
dén cac doanh nghiép dét may trong nudc.

Du ty gid USD/VND dang trong xu hudng tang, nhung ty 1é mat gia ciia dong VND
so v@i déng USD van dang thap trong xu hudng mat gia chung. Vay nén tac dong
dau tién la giam kha nang canh tranh cla cac doanh nghiép dét may Viét Nam
trén thi trudng xuat khau so véi cdc nudc khac nhu Bangladesh, Trung Quéc, An
PO, Indonesia...

Biéu d6 2.5. Xudt nhdp khdu hang héa cuda Viét Nam giai doan 2017 - 2023
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Biéu db 2.6. Xudt nhdp khdu hang héa cda Viét Nam giai doan 2017 - 2023
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Nguoén: Téng cuc théng ké

Cé thé thay rang tinh hinh nhap khau t&r nam 2017 - 2022 ¢6 xu huéng tang 1én va
phan 1&n Viét Nam nhap khau cadc mat hang dién tl, linh kién... Viéc lugng linh
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kién nhap vé tang déu dan la do ngay cang cé nhiéu nha san xuat 6 to I&n hudng
t&i viéc 1dp rap cac mau xe chién lugc ngay tai thi truong Viét Nam nham tranh
thu lgi thé ngudn cung thi trudong. Su gia tang san lugng ty |é thuan véi lugng linh
kién nhap khau cho thay mdrc d6 ndi dia hoa déi véi cadc mau xe “Made in Vietnam”
chua that sy cao. Viéc xe xuat xudng tai nha may Viét Nam van phu thudc |6n vao
linh kién va phu tung nhap khau tir cac trung tdm sadn xuat & quoc gia khac cho
thay Viét Nam van con dang ddng ngoai chudi gia tri FDI, chdi yéu hién nay van 1a
gia cong.

Biéu d6 2.7. Nhgp khdu hang héa cua Viét Nam giai doan 2017 - 2023
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Nguon: Téng cuc Théng ké Viét Nam.

Tinh chung quy I/ 2023, tong kim ngach xuat, nhap khau hang héa uéc dat 154,27
ty USD, gidam 13,3% so véi cung ky nam trudc, trong dé xuat khau gidam 11,9%;
nhép khau gidm 14,7%, tuy nhién can can thuong mai xuat siéu tang hon 2.5 ty
USD (quy I/ 2022, téng tri gida xudt nhap khau hang héa cla Viét Nam dat 176,75
ty USD; xuat khau dat 89,1 ty USD, nhap khau dat 87,64 ty USD, can can thuong
mai hang héa clia ca nudc xuat siéu 1,46 ty USD). Vé nguyén nhén suy giam, chu
yéu do kinh té thé gidi phuc hoi cham véi chinh sach that chat tién té & nhiéu quoc
gia lam suy gidm nhu cau tiéu dung clia cac déi tac thuong mai lén da anh hudng
dén kim ngach xuat nhap khau hang hoa cda Viét Nam.
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Biéu d6 2.8. Xudt/Nhdp siéu cta Viét Nam giai doan 2018 - 2023.
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Ngubn: SSI

Khu vuc FDI tiép tuc chiém uu thé trong kim ngach xuat nhap khau cta Viét Nam
nhiéu nam qua. Theo théng ké clia Téng cuc Hai quan Viét Nam, vao nam 2020,
téng gia tri xuat khau cda Viét Nam dat 281,5 ty USD, trong dé, xuat khau clia cac
doanh nghiép FDI chiém t&i 71,6% téng gia tri. Twong tu, gia tri nhap khau cla Viét
Nam dat 262,4 ty USD, trong dd, nhap khau cla cac doanh nghiép FDI chiém tgi
58,1% tong gia tri. Viéc khu vuc FDI chiém wu thé trong gia tri xuat nhap khau cla
Viét Nam cho thay su phat trién manh mé cdia cadc doanh nghiép FDI tai Viét Nam
va doéng gép quan trong cla cac doanh nghiép nay vao nén kinh té Viét Nam. Tuy
nhién, diéu nay cling dat ra mot thach thirc cho cac doanh nghiép Viét Nam trong
viéc canh tranh va tang cudng xuat khau sadn pham clia minh trén thi truong quéc
té.

Doanh nghiép d6i mat véi nhiéu khé khan

S6 doanh nghiép thanh Iap mdi trong quy 12023 la 33.905 doanh nghiép, gap 1,1
lan murc binh quan giai doan 2018-2022 (29.767 doanh nghiép), nhung giam 2%
so véi cung ky ndm 2022. Hau hét cac nganh quay trd lai thi trudng chiém chu yéu
la dich vu trong khi dong luc chinh la nganh san xuéat lai chua ¢ xu hudng quay
trd lai nén kinh té do cac chinh sach chéng lai phat, ngudi tiéu dung cé cai nhin bi
quan vé nén kinh té&, lgi nhuan bién ctia doanh nghiép bi bao mon do chi phi tang
cao.
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Clng trong quy 1/2023 c6 60.241 doanh nghiép rat lui khoi thi trudong, tang 17,4%
so vé&i cung ky nam 2022. Trong d6, phan 16n la cac doanh nghiép lua chon hinh
thirc tam ngirng kinh doanh trong ngan han (chiém 71,1%). Téng s6 vén dang ky
bo sung vao nén kinh té trong ba thang dau nam 2023 1a 756,7 nghin ty dong,
giam 35,8% so vdi cung ky nam 2022 trong dé, sé vén dang ky cla doanh nghiép
thanh Iap trong quy 172023 dat 310.331 ty déng, giam 34,1% so vd&i cung ky nam
2022.

Biéu db 2.9. Birc tranh doanh nghiép ndm 2022 va quy 1.2023.
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Ngubn: Téng cuc théng ké

Nhitng con s6 nay dd phan nao cho thay hoat déng san xuat kinh doanh cula
doanh nghiép trong thoi gian qua gap nhiéu khé khan do nhitng bién déng kho
doan dinh trén thé gidi, chi phi dau vao tang cao, thj trudng sut giam nghiém
trong; nhiéu doanh nghiép phai cat gidm san xuat, gidm lao déng...

Lam phat da ha nhiét nhung van & mirc cao

Cling gidng nhu cac quéc gia trén thé gidi, trong boi canh lam phat toan cau tang
cao, tiéu dung noi dia phuc hoi manh, ap luc lam phat trong nuéc gia tang, chi s
gia tiéu dung dang nhich dan Ién. Trong nlra dau nam 2022, gia nguyén nhién vat
liéu dau vao cho san xuat, giad cudc van chuyén qudc té lién tuc tang cao. Cac dut
gay trong chudi cung &rng toan cau va gia hang hoa tho toan cau tang cao khién
chi phi van tai va dau vao san xuat cda Viét Nam tang, day gia tiéu dung ding
trudc nguy co gia tang. Tuy nhién, tinh chung ca nam 2022, CPI tang 3,15% so Vdi

19



nam 2021, dat muc tiéu Quoc hoi dé ra. Lam phat co ban binh quan nam 2022
tang 2,59% so v&i nam 2021, thap hon muirc CPI binh quan chung (tang 3,15%),
diéu nay phan anh bién dong gia tiéu dung chu yéu do gia luong thuc, xang, dau
va gas tang.

Quy 172023, lam phat ti€p tuc ha nhiét nhung van & mic cao. Ty I1é lam phat hang
nam & Viét Nam da giam xuéng murc thap nhat trong 7 thang la 3,35% vao thang
3 nam 2023 tr mdrc 4.31% cla thang trudc d6, chd yéu do gia xang dau giam. Tinh
chung quy 172023, CPI tang 4.18% so vdi cung ky nam trudc; lam phat co ban tang
5.01%. Cac yéu t6 lam tang CPI quy dau nam la nhém nha & va vat liéu, gia thuc
pham, hoc phi, chi s6 gia nhém van hoa, giai tri va du lich, gia dién sinh hoat, gia
gao. Nguaoc lai, xang dau, gia gas, gia buu chinh vién thong la nhitng yéu té kéo
giam CPI.

Biéu d6 2.10. Dién bién lam phdt ctia Viét Nam thdng 04/2022 dén thdng 03/2023

== | am phat toan phdn  e====|am phat |5i

Ngubn: Téng cuc théng ké
Ty gia USD/VND c6 tin hiéu dn dinh

Mdc du boi canh thj trudng tai chinh - tién té qudc té trong nam 2022 c6 nhiéu yéu
t6 khong thuan Igi nhu lam phat cao, 13i suat gia tang tai cac nudc dang phat trién
va dong USD tang gia manh, VND chi mat gia chua téi 3% so v&i USD trong 6 thang
nam 2022. Ké tlr cudi quy Il nam 2022, ty gia tai Viét Nam da cé nhiéu bién déng
tuong d6i manh, dinh diém la thang 11/2022, 1 USD c6 gia t&i 24.841 VND. Viéc
nay xuat phat tir viéc FED trong thdi gian qua da day nhanh t6c d6 gia tang |ai suét
khién cho déng USD tang gid manh trén thij truong quoc té khién cho xu hudéng
dau co ngoai té tai Viéet Nam cling gia tang. M&t phan, cac doanh nghiép nhap
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khdu ma réng du trir ngoai hoi USD phong ngira rui ro ty gia trong tuong lai. Trong
khi dé, cadc doanh nghiép xuat khau lai tang cudng gam gilr ngoai té dé chd dgi co
hoéi ban vdi gida cao hon. Bén canh d6, du trit ngoai hoi ctia Nha nudc cé dau hiéu
sut giam manh sau mot thai gian dai Chinh phd can thiép. Biéu nay khién cho
NHNN phai ndi 16ng bién d6 va tang lai suat diéu hanh t&i 2 Ian nham dé ty gia
dao dong linh hoat hon. Ty gia gitra USD va VND ké ttr 20/12/2021 dén 30/12/2022
ghi nhan tang khoang 2,95%.

Tuy nhién, mot so tin hiéu trén thi truong qudc té gan day cho thay ty gia gitra
déng USD va VND dang dan én dinh trd lai. FED giam t6c d6 gia tang |ai suat va
lam phat tai My cé xu hudng gidm bén virng khién cho déng USD giam gid manh
trén ca thj trudng trong nudc va quoc té. Ty gia tai Viét Nam cling ghi nhan su sut
giam ké tir thang 12/2022 cho téi gan day sau nhiéu thang tang cao. Cu thé, thang
2/2023, ty gia héi doai gitra USD va VND dat 23.450.

Biéu d6 2.11. Bién dong ty gid VND/USD thdng 03/2022 - thdng 03/2023
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Nguon: Bloomberg
Nguon von FDI vao Viét Nam chiu nhiéu bién dong

Theo két qua thong ké, dong von FDI d6 vao Viét Nam ca nam 2022 gidm 11% so
v@i ndm 2021, dat gan 28 ty USD. Mac du dai dich COVID-19 da dugc kiém soat
kha t6t trén thé gidi cling nhu tai Viét Nam nhung tinh hinh nén kinh té c6 nhiéu
bién dong da anh hudng tiéu cuc dén quyét dinh dau tu ra nudc ngoai clia cac
nudc, dac biét la cac d6i tdc dau tu clia Viét Nam. Vén dau tu tirng thang vi thé
cling ghi nhan nhiéu bién dong. Néu nhu trong ndra dau nam, cac du an FDI & Viét
Nam tang cudng dang ky diéu chinh bd sung thém von dé md rong san xudt thi

21



dén cudi nam lai gidam han do tac déng cla lam phat leo thang. Cling trong nira
cuGi 2022, trudc kha nang kiém ché lam phat trudc tinh hinh lam phat chung cla
thé gidi, ddc biét so vdi cac nudc trong khu vuc, cac nha dau tu ¢6 cai nhin lac
quan hon déi v&i nén kinh té cla Viét Nam nén lugng von dau tu dang ky mdi gia
tang ro rét.

Vé co cau nganh dau tu, dirng dau la Céng nghiép ché bién ché tao véi 16,8 ty USD
chiém 60,6% tong lugng vén dau tu, theo sau dé la Bat déng san va nganh San
xuat, phan phéi dién lan lugt chiém 16,1% va 8,1%.

Biéu d6 2.12. Co cdu von dau tu nudc ngoai theo thdng va theo thanh phan
von dau tu' ndm 2022 va quy 1/2023.
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Ngudn: Téng cuc théng ké

DPau nam 2023, nén kinh té toan cau dan cé xu hudng 6n dinh han, cac doi tac dau
tu ti€p tuc tang dau tu vao Viét Nam, dac biét thay & thang 3, tong lugng von dau
tuva s6 du an mdi déu tang rd rét. Tuy nhién, dau tu tryc ti€p nudc ngoai vao Viét
Nam da giam 2,2% so v&i mot nam trudc dé xuéng con 4,32 ty USD trong quy dau
tién cda ndm 2023. Trong dd, cdc nhém nganh dau tu ddng dau van la Cong
nghiép ché bién v&i hon 70% tong lugng vén dau tu, theo sau dé la Bat dong san
khodng 12% va Nganh ban buén, ban 1é chiém 4,6%.
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Thi truwong tai chinh suy giam manh

Nam 2022, thj truong cé phiéu Viét Nam suy gidm tGi 36% tir dau nam. Tuy nhién,
t&i cudi nam 2022 cling nhu dau nam 2023, khi tang trudng GDP dat mdrc cao, lam
phat kiém soat & mirc thap so vdi thé gidi, hoat déng san xudt - kinh doanh va kha
nang sinh 1&i ctia doanh nghiép niém yét cling tuong d6i kha quan hon. biéu nay
cho thay trién vong tich cuc hon trong viéc thu hat su quan tam quay trd lai doi
V@i thi trudng ching khoan trong thai gian téi cla thi trudng c6 phiéu Viét Nam.
Mot s6 hanh vi sai pham nhu thao tung thi trudng cling da bj xtr ly nghiém ngat
da phan nao kéo lai niém tin va giup thj truong trd nén lanh manh hon, tao diéu
kién cho su phét trién bén virng trong dai han.

Biéu d6 2.13. Cdc chi s6 thj truong chinh.
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Thi truong trdi phi€u doanh nghiép Viét Nam nam 2022 roi vao giai doan tram
lang v&i nhirng quy dinh mdi vé giao dich déi véi cac to chire tin dung clng véi ap
lurc ddo han ngan han va xu hudng |ai suat tang cao khién cho viéc huy ddng ngudn
vOn cla cac doanh nghiép gap nhiéu khé khan. Niém tin suy giam cung vdi thanh
khoan dong tién tra ng trai phi€u cla nhiéu doanh nghiép gap khoé khan lam cho
thi trudng nay gia tang murc d6 rui ro. Su suy giam huy dong nguén vén thdng qua
thi truong TPDN dang la khé khan 16n gia tang ap luc thiéu hut nguon von dau tu
va thanh khoan cta nhiéu doanh nghiép trong linh vuc bat dong san, nhat la
nhitng doanh nghiép c6 khdi lugng trdi phi€éu ddo han I&6n cé doanh thu va lgi
nhuan kinh doanh gidam manh.

Biéu db 2.14. Gid tri ddo han theo thdng va theo nganh nghé
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Nguon: VCBS

Khoi lugng TPDN dao han trong nam 2023 va 2024 udc tinh khoang 790.000 ty
déng, chiém gan mét nira khéi lugng TPDN dang luu hanh. Diéu nay cé thé kéo
theo nhu cau phat hanh dé dam bao véi nhu cau von cla cac doanh nghiép trén
thi truong hién nay. VCBS cho rang rdi ro thanh khodn trong thai gian téi sé gia
tang déi vdi thi trudng tai chinh néu khéng dugc dp dung cac bién phap kiém soat
t6t. Dong thdi, xu hudng gia tang 13i suat du bao sé con tiép dién trong nam 2023
khién cho viéc huy déng ngudn von tir cac ngan hang thuong mai Nha nudc sé
con kho khan hon. Diéu nay lam gidm sirc hdp dan cda thi trudng tréi phiéu doanh
nghiép doi v&i cac nha dau tu. Nhin chung, thi trudng trai phiéu doanh nghiép sé
ti€p tuc giai doan tram lang va khéng con s6i déng trong nam 2023 trudc bdi cdnh
thanh khoan ngay cang giam dan. Hé thong giao dich trai phi€éu doanh nghiép th
cdp dugc van hanh va dem lai tinh thanh khoan cao hon d6i véi cac san pham sé
la diéu can thiét dé khéi phuc strc hap dan cda thi trudng trong thai gian tdi.
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Tong quan doanh nghiép Viét Nam

Kinh té Viét Nam Quy 1/2023 cho thay su sut giam manh vé tang trudng trén ca
nudc va tai cac trung tam céng nghiép chinh cla ca nudc. Kinh té Quy 1/2023 chi
tang trudng 3,32% so vdi cung ky 2022 va giam 14,17% so vd&i quy 1V/2022. Bay la
murc tang trudng Quy | thap thi hai trong hon 10 nam qua. Cac trung tam kinh té
|&n clia cd nudc déu sut gidam tang trudng manh. Dac biét la nhirng trung tam xuat
khadu clia cd nudc nhu Bac Ninh (gidm 11,85%), Quang Nam (gidm 10,88%), Ba Ria
- Vlng Tau (giam 4,75%), Vinh Phuc (giam 2,47%),...Dong thai cac tinh thudc vang
kinh té trong diém phia Nam cling mét da tang trudng nghiém trong, tang trudng
dudi mic binh quan cla cad nuéc: Thanh phé H6 Chi Minh (tdng 0,7%); Ba Ria -
Viing Tau (giam 4,75%); Binh Duong (tang 1,15%); Tay Ninh (tang 2,25%); Tién
Giang (tang 2,66%); Dong Nai (3,25%).

Biéu d6 3.1. Tdng trudng kinh té cdc tinh trong quy 1.2023.
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Ngudn: Téng cuc Thong ké

Cé thé nhan thay ngay dé la cac trung tdm thu hut FDI I&n nhat cd nudc nhu Bac
Ninh, Binh Duong, Ba Ria - Viing Tau, Bong Nai, TP H6 Chi Minh,... d&@ mat da tang
trudng va nang luc xuat khau gidam manh. Xuat khau 3 thang dau nam giam manh
(-11,9%). Pay la lan dau tién ké tir khang hoang tai chinh 2008 xuat khau giam
trong quy | va gidm rat sdu hon 11%. Xuat khau giam sau cling phu hgp véi su sut
giam tang trudng manh tai cac trung tdm xuat khau clia cd nudc va chi s6 san xuat
cbng nghiép giam sau trong thang 1 va thang 3/2023 (lan lugt 1a -8,3% va -1,6%).
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Khéng chi khu vurc ngoai gap khé khan (xudt khau, FDI) cac hoat dong kinh té trong
nudc cling suy gidam manh. Cac chi s6 PMI lién tuc dudi ngudng tich cuc (50) kha
Xa (trir thang 2/2023). Téc d6 tang tin dung so vd&i cung ky chi dat 9,98% (néu so
véi cudi nam 2022 thi chi tang 2,06%) thap hon rat nhiéu so v&i muic binh quéan
khoang 15% trong 10 nam tr& lai day. Tin dung tang thap, cung tién M2 cling cé
tdc d6 tang thap ky luc trong 3 thang dau nam (trong khoang 3,4% - 4,3%). T6c d6
tang cung tién giam mot mat phan anh su sut giam manh trong tin dung, mat khac

cling phan anh cac nhu cau vé tién cho chi tiéu cdia chinh phd va ngudi dan giam.
Biéu d6 3.2. Toc dg tdng cung tién (so vdi cung ky) lién tuc gidm tur 2021 - nay.
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Ngubn: Téng hop tir Ngdn hang Nha nudc
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Tuy nhién, diéu dang bdo dong dé la nang luc canh tranh cla cdc doanh nghiép
Viét Nam dang suy gidm manh. Néu cac doanh nghiép trén san ching khoan la
dai dién cho nhirng doanh nghiép tét nhat clia kinh té nudc ta (trir nhitng doanh
nghiép 100% von nha nudc va cac doanh nghiép c6 vén dau tu nudc ngoai khéng
niém yét) thi strc khde cdia hé thong doanh nghiép Viét Nam nam 2022 da suy yéu
hon nhiéu so véi con s6 tang trudng 8,02%.

Theo udc tinh cda VNDirect, tinh dén ngay 03/02/2023, v&i 995 cong ty niém yét
trén 3 san ching khoan (HOSE, HNX, UPCoM), chiém 92,1% von hda thi truong,
téng Igi nhuan rong quy IV/2022 cla cac cong ty nay da giam tdi 30,4% so véi cling
ky, mirc gidm manh nhat ké tir khi dai dich Covid-19 bung phat. Trong dé lgi nhuan
sau thué ctia 421 doanh nghiép phi tai chinh giam -70,3% so vé&i cung ky trong quy
IV. K&t qua nay da kéo tang trudng |lgi nhuan rong cla thi trudng nam 2022 xudng
chicon 7,1% so véi cung ky, tic la chua bang 50% so véi du bao trudc doé cla cong
ty (murc 16,7%).

Ganh nang lai vay

Nhiing yéu t6 tiéu cuc ddi vai kinh té Viét Nam nhu thi trudng bat dong san va thj
trudng trai phiéu doanh nghiép tram lang da bat dau tir cuéi quy 1/2022. Tuy nhién
nhitrng diéu nay chua anh hudng nhiéu dén cac doanh nghiép Viét Nam. Kinh té
quy Il va quy Ill nam 2022 déu tang trudng vugt bac. Tuy nhién khivao quy 1V/2022
su suy gidm manh cla hoat déng xuat khau xuat phat tir cau yéu tir cac nudce déi
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tac chinh cdia Viét Nam da anh hudng nghiém trong dén két qua kinh doanh cua
cac doanh nghiép. Diéu kién bat Igi bén ngoai da khong dugc hé trg bai cac diéu
kién bén trong, ma nguagc lai lai suat cho vay trong nudc lai tang |én. Diéu nay cang
lam suy yéu nang luc canh tranh cdia cac doanh nghiép Viét Nam.

Biéu d6 3.3. Dién bién Idi sudt huy déng von va cho vay.

CUEM RIEN L&t SLIET |

Nguon: Fiingroup tong hop tir bdo cdo cia NHNN

Biéu d6 3.3 phan anh xu hudng Iai suat huy déng va lai suat cho vay clia ngan
hang thuong mai. Mac du soé liéu tai Biéu d6 nay con thap hon rat nhiéu so véi
thuc té (trén hinh [3i suat cho vay trung dai han cao nhat cling chi khoang 11,3%
tuy nhién trong bdo cdo mdi nhat cla phé théng d6c NHNN thi 13i suat cho vay
thuc té cda nhiéu ngan hang cao hon rat nhiéu. Nhiéu ngan hang c6 3i suat cho
vay binh quan Ién dén 12-13% tham chi c6 ngan hang cho vay vdi ldi suat binh
quan |én dén hon 14,6%") tuy nhién né cling phan anh xu huéng bién dong cua
|&i suat cho vay. Theo dé 1ai suat bat dau tang tir thang 7/2022 cho dén thang
2/2023 13i sudt van tiép tuc dugc neo cao.

Vé&i muc 18i sudt cho vay binh quan tir khoang 9% - 10,7%?2 la rat cao va lam xoi
mon nang luc canh tranh cla cac doanh nghiép Viét Nam. Theo s6 liéu cia NHNN
thi du ng tin dung binh quéan trong ca nam 2022 la 1.135.100 ty VND véi lai suat
cho vay binh quan la 10%/nam thi riéng chi phi ldi vay cdc doanh nghiép va ngudi
dan Viét Nam da phai chiu it nhat [a 1.135.091 ty VND tuong duong vdi 12% GDP

' 'Co quan thanh tra can gidm sat chat |3i sut clia cdc ngdn hang' (thanhnien.vn)

2 L &i suat cho vay binh quan chi & mdc khodng 10% | Th&i bao Tai chinh Viét Nam
(thoibaotaichinhvietnam.vn)
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clia Viét Nam nam 2022. Dé so sanh, 13i suat cho vay binh quan gia quyén tai Trung
Quéc thang 12/2022 1a 4,14% va trong giai doan 12/2008-12/2022 1ai suat cho vay
binh quan tai Trung Quéc cling chi la 5,62%. Diéu dang ndéi do la tu khi bi anh
hudng bdi Covid-19 thi Idi suat cho vay tai Trung Quoc lién tuc giam va giam kha
nhanh qua dé thuc sy gilp cac doanh nghiép Trung Quéc phuc héi manh mé sau
Covid-19.

Biéu db 3.4. Lai sudt cho vay binh quén gia quyén tai Trung Quéc hang thdng.
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So vé&i cac doanh nghiép Trung Qudc thi doanh nghiép Viét Nam hau nhu déu chiu
cac bat Igi canh tranh: doanh nghiép Trung Qudc c6 |gi thé vé chudi cung irng noi
dia ma khong nudc nao c6 dugc?; doanh nghiép Trung Quéc c6 Igi thé vé hé théng
logistics hiéu qua va cuc ky canh tranh?% doanh nghiép Trung Quéc cé trinh d6
cbng nghé cao hon cac doanh nghiép Viét Nam,...va doanh nghiép Viét Nam phai
chiu chi phi 13i vay cao gap gan 3 lan doanh nghiép Trung Quéc. Co hoi dé doanh
nghiép Viét Nam c6 thé canh tranh véi cac doanh nghiép Trung Qudc hoan toan
bang khéng. Néu doanh nghiép Viét Nam vé ngan han va dai han déu khéng thé
canh tranh dugc véi cac doanh nghiép Trung Qudc thi nguy co hang héa Trung
Quéc deé bep nén san xuat hang hdéa cta Viét Nam la kho tranh khoi.

MOi trudng 13i suat cao khong chi anh hudng dén nang luc canh tranh clia cac
doanh nghiép hién hanh ma con anh hudng dén nhu cau khéi nghiép, nhu cau
thanh [ap doanh nghiép. Lai suat cao sé& lam cho chi phi kh&i nghiép tang cao lam
chun budc nhirng ngudi muén khdi nghiép. béng thaoi 1di suat cao sé khong

3 Nam 2019 nganh ché bién ché tao Trung Quéc chiém 29% téng san lugng toan thé gidi
4 Néu gli 2kg hang hoa gilra hai bang clia My sé& ton khoadng 20$ nhung néu guri tir Trung Qudc sang My thi
chi tén 5%
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khuyén khich nhitng ngudi c6 vén nhan réi dau tu thanh 1ap doanh nghiép ma
cha y&u khuyén khich ho giri vao ngadn hang dé hudng 1ai suat va an toan.

S6 liéu trong 3 thang dau nam 2023 cho thay toc dd tang tin dung va huy déng
von gidm manh. Tin dung tang thap 1a do cau yéu va lai sudt van neo cao. Diéu
dang luu y d6 1a téc dé huy déng von clia khu vuc cac té chirc kinh té (TCKT) tinh
dén 28/3/2023 la -3,4% (giam). Huy dong von tang chd yéu do tién gl clia khu vurc
dan cu tang manh nhung cling khong dd bu vao su sut gidam phan huy dong tu
cac TCKT. T6c do tang huy dong vén trong nganh ngan hang dén hét thang 3/2023
chi dat 5,18% thap hon rat nhiéu so véi téc d6 binh quan khodng 13-14% trong 10
nam tr& lai day. Ngay ca trong thdi ky covid (1/2020-10/2021) toc d6 huy déng vén
binh quan van dat khoang 12,7%. Tién gl khu vuc dan cu tdng manh cho thay
cam nhan rudi ro dau tu tang lén, ngudi dan han ché dau tu vao trai phiéu doanh
nghiép, c6 phiéu, bat ddng san, v.v.., ma chuyén sang dau tu tai san an toan la tién
gl ngan hang. biéu nay cang han ché nhu cau thanh 1ap doanh nghiép ciia ngudi

dan.

Cho dén nay Viét Nam c6 khoang 900 nghin doanh nghiép dang hoat dong (s6 liéu
Téng cuc thué) trong khi s lugng doanh nghiép nho va vira va siéu nho cda Thai
Lan d3 la 3,2 triéu doanh nghiép®va dan sé Thai Lan chi bang 72% dan s6 Viét
Nam. Muc tiéu cé 1 triéu doanh nghiép hoat ddng nam 2020 da khdng dat va vdi

> Thailand: number of MSMEs 2021 | Statista
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moi trudng 18i suat hién nay thi muc tiéu dén nam 2025 ¢6 1,5 triéu doanh nghiép
dang hoat dong 1a hau nhu khong thé dat.

Huy déng von khu vuc TCKT gidm trong khi tin dung tang cham phan anh tinh
trang thanh khoan khé khan clia cac doanh nghiép; nhirng doanh nghiép tét c6
du thira thanh khodn da phai rat tién gl vé dé dap irng nhu cau thanh khodn clia
ban than. Bén canh dé, mét phan cla tién gii TCKT gidm la cdc doanh nghiép cé
von dau tu nudc ngoai, doanh nghiép c6 hoat dong xuat khau cé xu hudng chuyén
tién nhan rdi ra bén ngoai dé hudng |3i sudt USD dang cao, trong khi lai sudt USD
tai Viét Nam van duy tri chinh sach 0%. Chi trong Quy 1V/2022 khoan tién va tién
gui dua ra nudc ngoai la 6041 triéu USD trong khi cac té chirc tin dung nudc ngoai
rdt tién guri ra khoi Viét Nam 368 triéu USD (Theo Ngén hang nha nudc).

Biéu db 3.5. Toc do tang tin dung va huy déng vén.
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Ngudn: Téng hop tiur Website Ngdn hang nha nudc.
TG TCKT = Tién guri cdc té churc kinh té, TG DC = Tién guri cia Dan cu, HDV = Huy déng vén.

Nhu vay, ré rang la moi trudng 1di suat cao dang la yéu td rui ro I&n doi véi nang
luc canh tranh cla doanh nghiép Viét Nam. Trong khi dé tir nam 2011-2020 Viét
Nam cht yéu la thang du can can vang lai, tirc 1a Viét Nam la nudc xuat khau von.
Trong 2 nam 2021 va 2022 do phai chi phi cho nhap khau thudc va thiét bi phong
chéng dich Covid va chi phi van tai tang vot nén can can vang lai tré nén bj am
nhung vé xu hudng dai han thi Viét Nam s& van thang du can can vang lai va van
la nudc xudt khau von. Nhu vay Viét Nam hoan toan cé du dia dé gidm 1ai suat khi
& vi thé mot nudce xuat khau von.
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Biéu d6 3.6. Tinh hinh cdn cén vang lai giai dogn 2000 - 2022
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P& dén ltc Viét Nam can phai c6 chién lugc chuyén doi tang trudng dua trén lao
déng gia ré sang dua trén von ré. Va chi khi nén kinh té phat trién dua trén von ré
mdi tao diéu kién thuan lgi cho sy phat trién doanh nghiép theo chiéu sau (dau
tu dai han vao cac hoat déng R&D, dau tu vao cac du an mao hiém nhung co thé
tao d6t pha cho nganh san xuat, dau tu vao k§ nang,..) dong thai tao diéu kién cho
doanh nghiép phat trién theo chiéu réng tirc 1a mé rong nhanh chéng s6 lugng
doanh nghiép va muc tiéu 2 triéu doanh nghiép dén nam 2030 md&i cé co hdithanh
hién thuc.
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Dé xuat chinh sach trong ngan han

Trong boi canh khé khan cdia nén kinh té tir cudi nam 2022 dén quy 1/2023 ¢6 rat
nhiéu ddu hiéu suy gidam kinh té, Chinh phl cé thé gia tidng ho trg cho nén kinh té,
ma rong chi tiéu dé uu tién cho tang trudng trong dé tap trung may uu tién sau:

Thir nhdt, xac dinh nhiém vu trong tam va hang dau trong thdi gian tdi la vira cdn
bdng giira muc tiéu duy tri “6n dinh kinh té vi mé” nhwng dong thdi tim kiém cdc
gidi phdp chinh sdach nhdm thic day su phuc héi kinh té/phuc hoi san suat kinh
doanh cla doanh nghiép mot cdch nhanh chéng va manh mé. Cac chinh sach can
dugc phéi hgp mét cach nhip nhang va c6 su diéu phoi tong hgp, cling nhu tham
van clia cac bén lién quan, qua dé tir khau hoach dich, thuc thi déu thong sudt va
khoéng giat cuc, dua t6i da vao cac giai phap thi trudgng, thay vi ménh Iénh hanh
chinh.

2

Thir hai, trong ngan han, Cdc chinh sdch tai khod cdn déng vai tro chi dao trong
viéc hé tro nén kinh té phuc héi va co thé bao gom céc giadi phap chinh sau:

o (Can ti€p tuc trién khai hiéu qua han cac goi ho trg phuc héi cho nén kinh
té, hudng vao cac nganh cé tac déng tran tich cuc. Cac chinh sach ho trg
dau cung theo nganh va doanh nghiép can dung doi tugng va thiét thuc
han. Hién nay cac ho trg thudng théng qua gidm murc thu cac loai phi, 1&
phi va dang dugc thuc hién mot cach dan trai, it cé tdc dong thuc ma céd
thé gay ra lang phi ngan sach. Do vay, Chinh phl can thu hep déi tuong
thu hudng, hudng vao cac doanh nghiép cé nang luc va kha nang lan toa
cao va tap trung vao hai khoé khan Ién v&i céng dong doanh nghiép hién
nay la ddat gy chudi cung (ng va chi phi san xudat gia tang.

o Cac khoan ho trg dé gitip doanh nghiép thuéc nhém ddi tugng hé trg cé
thé gidam chi phi c6 thé hudng vao nhitng khia canh nhu kéo dai thoi gian
gidn, hodn thug; giam tién thué dat; giam cudc va chi phi logistics ; giam
tién dién, nudc, vién thong...; tir d6 gitp doanh nghiép cat giam cac loai
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chi phi trong boi canh chi phi dau vao, logistics déu tang manh, dam bao
ngudn cung nguyén vat liéu va 6n dinh chudi cung ang.

o Chung toi ky vong gdi gidn hoan thué van bao gbm hé trg gidm 2% thué
gia tri gia tang (VAT) phai dugc sém phé duyét, thuc hién nhanh va manh
mé& haon nham kich cau tiéu dung ho trg dau ra cho doanh nghiép. Ching
ta c6 13 triéu lao ddng chinh thirc, du thu nhap nhich 1én nhung van thap
so vd&i murc tang chi tiéu. Surc ép tiéu dung, chi tiéu clia ngudi lao dong la
rat I1&n. Viéc giam 2% VAT can kéo dai. Chinh sach nén duy tri nhu nam
ngoai, hodc it nhat 6-9 thang mdi du tac dong t&i doanh nghiép. Trién
khai goi hé tro 13i sudt 2% dén cac doanh nghiép san xuat va kinh doanh
cac mat hang thiét yéu, mét mat, duong nhién phan nao khaoi théng dong
von cho doanh nghiép, mat khac, ho trg binh 6n gia ca, 6n dinh kinh té vi
mo. PE ho trg gidm kho khan cda ngudi dan va doanh nghiép, can cé
nhirng gidi phap gilp ngudi dan phuc héi long tin, kich thich tiéu dung
nhung khong bi chi phoi bdi cac nhém Igi ich.

3,

Thir ba, chinh sdch tién té can duy tri trang thdi “thich &rng” véi hién trang cua
nén kinh té cé nhiéu rui ro, tiép tuc cdn bdng giiFa rdi ro tai chinh véi hé trg phuc
héi kinh té, khai thong su luan chuyén cda dong von. Ngoai viéc ha lai suat diéu
hanh phu hgp bdi canh trong va ngoai nudc, viéc diéu tiét cung tién va dam bao
thanh khodn hé thong (d3 lam kha t6t) can dugce phat huy tot hon dé dam bao kha
nang ti€p can tin dung, qua dé tirng budc nang dan ty Ié tang trudng tin dung cla
cac NHTM trong cac quy con lai cia nam 2023. Bén canh d6, can quan ly that tot
ky vong lam phat, chudn bi san sang cac bién phap du phong va hanh déng nhanh
chéng va nhat quan néu rui ro lam phat ky vong tang dan. Can truyén thong rd
kich ban, 16 trinh, diéu kién hanh déng cho céng ching, dam bao khéng quén muc
tiéu duy tri 6n dinh gid ca va bdo vé uy tin chinh sach cia NHTW.

4

Thir tur, c@n c6 nhirng chinh sdch thic ddy téng truwdng xudt khau, tham chi trién
khai “ngoai giao don hang” nhw dé tirng lam “ngoai giao vdc-xin”, thao g& ach
tac dau ra xuat khau. Can ra soat, danh gia cac rao can thuong mai va dau tu cling
nhu cac yéu cau ky thuat déi véi hang hda/dich vu cla cac Hiép dinh tu do vé
Thuong mai va Bau tu ma Viét Nam da ky két, cla cac doi tdc thuong mai/dau tu
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quan trong va tiém nang cua Viét Nam (vi du chién lugc thuong mai va dau tu méi
clia EU). Trén co s& dé, can co chién lugc va chinh sach cu thé nham tan dung lgi
thé cac hiép dinh thuong mai tu do (nhat la cac hiép dinh thuong mai tu do mdi)
ma Viét Nam da ky két/tham gia nhu hiép dinh thuong mai tu do EU- Viét Nam
EVFTA.

5,

Thir ndm, tiép tuc c@i cdch thé ché nhdm cadi thién méi trwo'ng dau tu kinh doanh
thudn lgi, hiéu qud, théng nhdt cho doanh nghiép la quan trong nhét. Trong dé,
cac gidi phap cai cach bao gobm bao dam quyén tai san, cai cach vé diéu kién kinh
doanh, stra doi cac quy dinh dau tu, dat dai, xay dung va nang cao hiéu luc, hiéu
qua thuc thi chinh sdch. Trong d6, chd trong cai cach thi trudng tai chinh dé thu
hat nhanh chéng va st dung cé hiéu qua cac ngudn von. Trong béi canh thu hat
FDI dang c6 dau hiéu chirng lai, diéu quan trong la ra soat cac diéu kién va tha tuc
dé trién khai thuan lgi cac du &n, ngudn von dau tu nudc ngoai da dang ky va dang
trong khau trién khai dy an, can hod giai nhanh chéng cac khau thd tuc hanh
chinh, gidi tda cap phép vé dat dai, cc quy chudn dé thuc hién dy 4n nhanh chéng,
Kip thoi ngay trong nam 2023.

B

Thir sdu, céng tdc du bdo va ddanh gid chinh sdch can lam thuong xuyén, lién tuc
va c6 suw cong khai, minh bach va kip thoi hon nira. Cac nganh va cac cap can
thudng xuyén cap nhat cac chinh sach va dac biét céng bd cac dir liéu dé cac co
quan, té chirc nghién clru, tu van va phan bién chinh sach cling nhu béo chi c6 thé
tham gia thuc hién déng gép va du bdo tinh hinh kinh té va cé nhitng gép y diéu
chinh kip thai cac chinh sdch nham vira 6n dinh kinh té vi mé vira ddm bdo muc
tiéu phat trién va phuc hoi tang trudng bén virng trong nam 2023.
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Thi nhét, theo doi sat dién bién kinh té thé gidi va trong nudc; du bao va danh
gia dang tinh hinh, nhan dién kip thai cac rui ro; dé xuat gidi phap diéu hanh chu

dong, linh hoat, déng bd cac cdng cu chinh sach tai khéa, phéi hgp chat ché véi
chinh sach tién té va cac chinh sach kinh té vi mé khac nham vira 6n dinh kinh té
Vi mo vira duy tri su phuc hoéi tang trudng bén virng, bao dam cac can dai lén cla
nén kinh té va goép phan thidc day phat trién KT-XH theo cdc mé hinh tang trudng
mai.

2

Thir hai, can ddy manh an sinh xa hoi, an ninh nang lugng, thac day su linh hoat
cla chinh sach tién té va tang kha nang chéng chiu ctdia hé théng ngan hang. Cac
gbi an sinh xa hoi cho cac déi tugng bi anh hudng can duogc ti€ép tuc duy tri va
dong thoi mé rong doi tuong thu hudng chinh sach, chd trong téi nhém lao dong
thudc khu vuc phi chinh thirc. Cac chinh sdch an sinh xa hoi can don gian hod va
cu thé hod cac tiéu chi xac dinh d6i tugng dugc hudng tro cap.

3

Thir ba, cac cuéc khang hodng kinh té trong dé cé khiang hoang dia chinh tri sé cé
tac dong lan tda dén Viét Nam, gia tdng ap luc lam phat va la ci séc méi cho chudi
cung rng toan cau, nhat la van dé nang lugng, cdc nhan té dau vao san xuat, luong
thuc - thuc phdm. Do d6, can phai nghién clru danh gia tac dong cla cac yéu td
nay va dé ra cac gidi phap ng phd, hudng téi chuyén doi sang nang lugng xanh,
nang lugng tdi tao, ddm bao an ninh nang lugng théng qua du phong nang lugng
dd manh, da dang héa va tranh phu thudc vao mét nguén nang lugng, dam bao
thé tran an ninh luong thuc va an ninh chudi cung ing cho san xuat va kinh doanh.

D

Thir tur, d€ phat trién kinh té tu nhan, xay dung mét nén kinh té tu chd, tu luc va
c6 kha nang hoi nhap thi viéc quan tam va ho trg, nhat la nhirng ho trg vé von va
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ti€p can thi trudng (ca cung va cau) cling nhu tham gia sdu hon vao chudi cung
ing, nén la uwu tién chinh sach cla nha nudc nham phuc hoi tang trudng dong
thai gop phan én dinh thj trudng. Trong dé dac biét chu trong hé trg cac doanh
nghiép, nganh hang tu chi ngudn nguyén liéu dau vao, bang chinh sdch manh mé
phét trién cong nghiép phu trg, phat trién céng nghé cao hay don gian nhat la ra
soat cat gidm thém cac sac thué/phi hodc cac ganh nang thu tuc khong can thiét
cho doanh nghiép tu nhan phéat trién manh mé va binh dang hon nira.

£

Thir ndm, wu tién xay dung thé ché, chinh sach phat huy nguon luc dau tu nha
nudc va xa hoi nham phat trién cac trung tdm dai hoc va khoa hoc vira ca ban vira
mang tinh &ng dung, ddm bao ngudn luc khoa hoc cdng nghé, vira dap Ung cac
md hinh tang trudng mdi, bén vitng trong tuong lai, vira dap irng doi hoi birc thiét
vé luc lugng lao dong trinh d6 cao, cap nhat véi cac thay déi ciia khoa hoc céng
nghé trén thé gidi va nén tang kinh té s6, cdch mang céng nghé 4.0.
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