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TOM TAT

Xu hudng kinh té dang cha y nhat quy dau ciia nam 2022 1a lam phat ting rat nhanh &
nhiéu qudc gia Bac My va Chau Au. Lam phat cao dy kién s& dem t6i rui ro cho ky vong ting
truong sau dai dich & Viét Nam va nhiéu quéc gia khac. Nghién cau nay tong hop s6 liéu kinh
té méi nhit ¢ Viét Nam cing v6i mot sé nude da phat trién trén thé gisi voi muc dich phan
tich nhitng rui ro ma lam phat c6 thé tac dong dén hai trong sé nhitng dong luc quan trong gidp
kinh té Viét Nam phét trién sau dai dich Covid-19. Hai d6ng luc ting truong duoc phén tich
la dong vén FDI va xuat khau cua Viét Nam. Bai phan tich dy doan ky vong ting truéng gié
tri hang xuét khau cua Viét Nam di cac nudc va lugng vén FDI vao Viét Nam cé thé bi anh
huong tiéu cuc do lam phat cao trén toan cau. Nhung bai phan tich tim thiy nhiing tin hiéu
tich cyc tir noi tai c6 thé tro gidp tién trinh phuc hdi caa Viét Nam. Bong thoi, bai phan tich
dua ra nhitng chién lugc c6 thé p dung tai Viét Nam dé han ché rui ro gay ra bai lam phat cao
t6i thu hat dong vén FDI va xut khau.

Tir khéa: Lam phéat, FDI, xuat khau, hau Covid-19, ting truong GDP.

1. GIOI THIEU

Pai dich COVID-19 xuit hién tir cudi 2019 kéo dai dén nay da tac dong rat tiéu cuc
dén hoat dong san xuét kinh doanh cua cac t6 chirc kinh té va cac hoat dong x& hoi khac.
Tac dong tiéu cuc cua dich bénh va céc chinh sach cach ly x4 hoi da day thé gioi roi vao suy
thodi [1]. Tai Viét Nam, mic du da c6 nhirng chinh sach chéng dich rat quyét ligt dé bao vé
stc khoe cua cu dan va han ché thiét hai ddi voi nén kinh té [2]. Nhung bat chap nhiing nd
luc, dich bénh Covid-19 da kéo giam GDP cua Viét Nam xudng muc thap nhat ké tir nam
2011, cu thé tang truéng GDP cua Viét Nam chi dat 2,9% nam 2020 va 2,58% nam 2021
[3]. Nghiém trong nhét 1a vao quy III nim 2021, ting treéng GDP cua Viét so véi cung ky
nam 2020 bi giam 6% [4].

Nhung sau nhitng khé khén cua nén kinh té, Viét Nam da bat dau c6 nhirng tin hiéu
tich cuc tir yéu té noi tai cho thay nén kinh té dang phuc hdi. Bai phan tich nay di sdu vao
nghién cau xem rai ro lam phat trén thé gigi tac dong nhu thé nao toi hai trong sb nhiing
dong lyc tang truong cua nén kinh té Viét Nam 1a thu hat dong von FDI va xuat khau. Bong
thoi dua ra nhitng kién nghi dé han ché nhiing tac dong tir lam phét cao trén thé gisi toi thu
hat dong vén FDI.
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Bang 1. Thng ké dix liéu kinh té vi mé tir 2017-2021

2017 2018 2019 2020 2021

Tang truéng GDP (%) 6,8 7,1 7,0 2,9 2,58

GDP diu ngudi (USD) 2.308 2.497 2.701 2.799 2.070
CPI (%) 35 35 2,8 3,2 1,84

Xuit siéu (triéu USD) 2.674 6.828 10.874 19.954 4.076
Ng cong (% GDP) 61,4 58,3 55,0 55,3 43,7
FDI (ty USD) 29,6 25,9 22,5 21,1 24,3
Tang trudng tin dung (%) 18,2 13,9 13,7 12,2 13,6

Nguon: Tac gia téng hep.

2. PHUONG PHAP NGHIEN CUU VA DU LIEU

Phuong phap nghién ciru dugc sir dung chu yéu trong bai viét 1a thong ké mé ta. Dix ligu
duoc kinh té duoc lay tir cdng thdng tin truc tuyén caa Tong cuc Théng ké, trang Web cung
cap dir liéu tradingeconomics.com, dir liéu kinh té cua Cyc Duy trir Lién bang, trang Web
chuyén cung cap dir liéu kinh té cia OECD, bao céo ciia cong ty ching khoan ACBS, khao
sat cua cong ty kiém toan PWC, khao sat cia Lién doan Thuong mai va Cong nghiép Viét
Nam (VCCI). Dit liéu théng ké dugc nghién ctiu chir yéu theo chudi thoi gian bao gom: Dix liéu
lam phét, dit liéu ting truong GDP, dit liéu vé gia dau thd, dir liéu FDI cua Viét Nam.

3. PHAN TICH VA DANH GIA
3.1. Khé khin Viégt Nam déi mit trong thoi ky dich bénh

Nam 2020 theo théng ké c6 101.700 doanh nghiép tam ngimg kinh doanh. So véi nim
2019 thi con sé cac doanh nghiép ngimng hoat dong da ting 13,9%. Tinh trung binh vao nim
2020 c6 8500 cong ty rat lui khoi nén kinh té mai thang. Muc tan pha nghiém trong nhat cua
dich bénh c6 thé thdy & mot s6 nganh nhu: dich vy an uéng va luu tra ¢6 doanh sb wéc tinh
giam 13% so véi nam 2019; doanh thu nganh du lich nam 2020 wéc tinh dat 17.900 nghin ty
ddng, tuong duong mac sut giam 59,5% so v4i nam 2019; doanh thu nganh van tai hanh khéch
va van tai hang hoa nam 2020 1an luot giam 29,6% va 5,2% so voi nam 2019 [5].

Theo khao sat ctia Lién doan Thuong mai va Cong nghiép Viét Nam, Australia Aid va
World Bank, wéc tinh c6 toi 87,2% doanh nghiép Viét Nam duoc héi di phan hdi rang ho chiu
anh huong ¢ mirc “phan I6n” hodc “hoan toan tiéu cuc”. S6 lwong doanh nghiép phan hoi
“khong bi anh hudng gi” chi chiém 11% va chi ¢ gan 2% sé doanh nghiép phan hdi 1a “hoan
toan tich cuc” hodc “phan Ion tich cuc”. Khong chi cac doanh nghiép tu nhan trong nuéc ma
ca cac doanh nghiép c6 vén dau tu truc tiép nudc ngoai cling phan anh rang ho bi anh huong
nang né trong dich bénh. Trong sé cac nhém doanh nghiép tham gia khao sat, nhom doanh
nghiép chiu thiét hai niang nhat 1a cac doanh nghiép méi hoat dong (c6 thoi gian hoat dong
duéi 3 nam) va cac doanh nghiép cd quy mé von tir nhé dén siéu nho [6].

3.2. Nhirng du hiéu hai phuc sau khi dich bénh qua di

~ Sau 4 lan song dich bénh, Viét Nam da hing chiu nhiéu ton hai vé ngudi va tai san. Dang
ké nhat la lan séng dich thir 4 xay ra trong nam 2021 va kéo dai dén cuoi quy 3/2021, kéo GDP
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giam 6,02% trong quy 3/2021. Nhung sau nhiing khé khin cua nén kinh té, Viét Nam da bét dau
€6 nhitng tin hiéu tich cyc tir yéu to ndi tai cho thay nén kinh té dang phuc hoi.

Yéu t6 noi tai dau tién can phai dé cap chinh 1a nhitng nd luc chéng dich va viéc nhanh chong
trién khai tiém phu vac xin. Viét Nam da kiém soat duoc dich bénh duoc dong thoi dan mé cura lai
nén kinh té, thiic ddy GDP ca nam 2021 tang 2,58%. Nhd vao Vic xin cac ca bénh nang va ty 18 tir
vong & Viét Nam giam dang ké bat chap cac ca lay nhidm tiép tuc tang cao. Mc ting CPI cua Viét
Nam nam 2021 ghi nhan 1a 1,84%, day 1a muc ting thip nhat ké tir nim 2016 va thap hon nhiéu
s0 V6i muc tiéu 4% caa Chinh Pha dé nho vao gia thuc pham giam [7].

Mot yéu t6 noi tai khac dang cho thay nhiing tin hiéu tich cyc cua nén kinh té 1a thi truong
lao dong. Theo dy doan tir tong cuc thong ké vao nam 2022, néu khdng phai ddi mit vai cac
bién c6 16n thi thi truong lao dong duy kién s& phuc hdi dong thoi thuc day hoat dong san xuat
clia cac nha may ciing quay lai nhu truéc dich va tham chi ¢ thé véi nang suat vuot troi hon
nham dap (g ton kho thiéu hyt trong thoi gian gidn cach. Hoat dong san xuat phuc hoi s& thuc
day hoat dong xuat nhap khau ting cao [7].

Yéu t6 ni tai thir ba dang cho dau hiéu phuc héi tich cuc 1a niém tin tiéu ding. Theo du
doan, cac hoat dong tiéu dung c6 thé sé tang trd lai sau thoi gian dai gidn cach xa hoi. Theo
mot khao st tai cong ty kiém toan PWC, c6 61% nguoi tham gia khao sét c6 cai nhin lac quan
vé nam 2022 va sb ngudi bi quan chi chiém 18%. Téc do va do phu vic xin ngira COVID-19
dugc cho 1a dong luc chinh dan téi tam 1y lac quan cua d6i tuong khao sat. Cu thé, khao sat
cho thiy 66% ddi tugng tham gia khao sat da duoc tiém chung cho thay thai do rat lac quan
vé tuong lai. Cai nhin lac quan dugc thé hién qua ké hoach chi tiéu. Khao sat caa PWC cho
thiy nguoi tiéu dung c6 ké hoach chi tiéu nhidu hon trong sau thang toi, véi 41% sb nguoi
tham gia khao st cho biét 1a ho du doan gia ting chi tiéu trong twong lai [8].

Yéu t6 ni tai tha tu 1a niém tin caa nha kinh doanh. Céc té chuc nghién ciu thi trudng
khac ciing dua ra nhitng s liéu rat lac quan vé niém tin cua doanh nghiép ddi véi trién vong
kinh té nam 2022 cua Viét Nam n6i riéng va thé gisi néi chung. Theo mot khao sat duoc thuc
hién bai mot trong 4 cong ty kiém toan hang dau thé gigi la PricewaterhouseCoopers (PWC),
€O toi 76% cac giam dbc diéu hanh (CEO) trong téng sb 4.446 CEO toan Céu t6i tir 89 Qudc
gia va vung lanh thé tham gia khao sat ky vong téng trusng Kinh té toan cau s& hoi phuc tich
cuc trong 2022. S liéu nay cho thy niém tin kinh doanh da quay tro lai va ky vong sé thiic
day céc doanh nghiép ting cudng chi tiéu dau tu, thué mudn lao dong va ting cuong niang luc
san xuit. Cung vai xu hudéng hdi phuc chung, Quy Tién t& Qudc té (IMF) du doan Viét Nam
s& chiing kién su phuc hdi manh mé trong nam 2022. Ho Ky vong ting trusng GDP cua Viét
Nam niam 2022 s& & mic 6,6% va tro thanh nén kinh té ¢ toc do tang truong nhanh nhit tai
khu vuc ASEAN. Viét Nam tiép tuc la diém dén délu tu hap dan. Theo Cuc Pau tu Nudc ngoai
(FIA), Viét Nam van ghi nhan tong vbn dang ky cap moi, diéu chinh va mua c6 phan cua cac
nha dau tu nudc ngoai tinh dén ngay 20/12/2021 dat muc 31,15 ty USD, ting 9,2% so vdi
cung ky nam 2020 [9].

Ngoai cac du doan vé su hdi phuc manh mé cua Viét Nam sau 2 nam dich bénh day khé
khan, chinh pha Viét Nam dé c6 nhitng chinh sach hd tro s& dugc duy tri xuyén sudt nim 2022
nham d4o bao sy hdi phuc vitng bén cua nén kinh té khi cac cong ty van phai ddi mat véi nhidu
kho khin hau Covid nhu thanh khoan giam sat va tinh hinh tai chinh khé khan (dc biét 1a d6i
véi cac doanh nghiép vira va nho). Do d6 co6 thé gay ra nhiing lo ngai vé sy xuét hién cua ng
Xau va c6 thé gdy mat 6n dinh cho hé théng ngan hang Viét Nam. Théng qua cac Nghi dinh
03/2021/TT-NHNN va 14/2021-TT-NHNN, chinh phu Viét Nam da giam thiéu rui ro thanh
khoan cua hé théng ngan hang [10]. Vao ngay 11/1/2022, Chinh phii da chinh thirc duyét goi
kich thich tai khoa 291 nghin ty dong. Chinh phu du chi 64.000 ty dong dé mién, giam thué
va chi 176.000 ty dong cho cac khoan dau tu cong. Quy méd géi kich thich nay twrong dwong
15 ty USD va bang khoang 3,2% GDP Viét Nam nam 2021. Theo Chinh phu, géi kich thich
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tai khoa va tién t¢ nay dy kién s& gitp GDP tang truong thém 2,3% vao ndm 2022 va thém
0,3% vao nam 2023. biéu nay s¢ gitp Viét Nam giwr ty 1€ that nghiép & muc khoang 2-3% vao
nam 2022 [10].

Ngoai nhiing yéu t6 dén tir bén trong, c6 mot s6 yéu to dén tir bén ngoai co thé co tac
dong tich cuc 18n qua trinh phuc hdi va phat trién cua kinh té Viét Nam. Hai yéu t téi tir bén
ngoai dang chii ¥ nhat 12 dong vén dau tu truc tiép (FDI) va thu nhap tir thi truong nudce ngoai
thong qua cac hoat dong xuat khau.

Mot ddc diém dang luu y cia kinh té Viét Nam trong thap ky qua sau khi gia nhap WTO
vao thang 1 ndm 2007 1a d6 tuong quan vdi nén kinh té thé gisi. Cu thé méi turong quan giira
Viét Nam va cac nén kinh té khac ngay cang lon manh, théng qua céc hoat dong kinh doanh
qudc té va dich chuyén dong vén dau tu. Nhiéu béo céo khoa hoc da chirng minh 1a dong dau tu
truc tiép tir nwéc ngoai va kha nang xuét khau Ia hai trong sb nhimg dong luc quan trong cho su
phét trién va ting truong kinh té ciia mot qudc gia. Dau tién la mirc do dau tu truc tiép nudc
ngoai, theo nhiing nghién cau cua [11-13] thi FDI la mot yeu t6 quan trong c6 twong quan duong
va c0 y nghia thong ke ti tang truong GDP ciia mot qudc gia. Tuy di co nghién ctru chi ra rang
hai bién GDP va FDI ¢6 tac dong 2 chiéu [11, 14] tirc 13 ban than viéc ting truéng GDP va mot
nén kinh té 6n dinh ciing thu hat thém nhiéu vén FDI. Nhung ¢6 nghién ciru da tim thay bang
chimg cho tac dong tich cyc, rd rang va lau dai cua FDI t6i tang truong kinh té & nhitng nudc
dang phat trién nhu Viét Nam [15]. C6 nghién citu con cho thay ting truong GDP tuy co tac
dong tich cuc t6i tang truong FDI, nhung mbi twong quan nay khong kéo dai [15]. Nguoc lai,
FDI ¢6 tac dong tich cuc va lau dai 1én tang truong GDP ¢ cac nude dang phat trién. Didu nay
cling d& giai thich khi von du tu truc tiép sau khi tham nhap vao mot quoc gia s& dugc chuyen
hoa thanh nha may san xuét san phiam hozc cong ty cung cap dich vu cho nén kinh té. Sb luong
doanh nghiép FDI m¢ ra nhiéu hon dan téi tang truong kinh té ving [16], ting cudng chuyén
giao cdng nghé [17], thiic day thu nhap cia cu dan, giam that nghiép [18] va thuc ddy cac nganh
kinh doanh phu tro. [19]. Theo sb liéu tir Tong cuc Théng ké, trong ndm 2021, mac du ca thé
gidi chiu tac dong 1on tir dich bénh nhung khoan dau tu truc tiép vao Viét Nam vén dat 31 ty
USD, ting 9% so véi nam 2020. Lugng von FDI ndy tao thém dong luc tét cho viée ting ning
suat khu vuc dich vy 1an khu vuc san xuét kinh doanh cting nhiéu linh vuc khac caa nén kinh té.

Ngoai dong vbn dau tu FDI ra, kha néng xudt khau ciing 1a mét yéu té quan trong giup
thuc dy nén kinh té caa mot qudc gia [20]. Da c6 nhitng nghién ctru ¢ Viét Nam cho thay mi
twong quan duong va c¢6 y nghia thong ké gitra xuit khau va tang trueong kinh té [21, 22].
Trong nim 2020, mot lwong 16n dau tu truc tiép nude ngoai da duoc rét vao cac linh vuc cha
yéu phuc vu xuat khau, dic biét 1a linh vuc san xuat. FDI chu yéu nham vao xuét khau, chiém
t6i 57% tong s6 vén FDI dang ky nam 2019. Hon 50% gid tri hang xut khau cua Viét Nam
Xuét vao thi truong: My (23%), Trung Qubc (16%) va chau Au (14%). Hon nita, thing du
thuong mai nam 2019 vao Chau Au va Hoa Ky déng gop hon 75 ty USD. Muc thang du 16n
nay cho thay thuong mai vai ca chau Au va My 1a dong luc quan trong thic day qua trinh phuc
hoi kinh té sau dich cua Viét Nam vao nam 2022 [23]. Theo so li¢u duoc cung cap bai trang
web chuyén cung cap s6 liéu kinh té Tradingeconomics.com thi vao ndm 2021, Viét Nam da
xuit khau vao My hon 108 ty USD, dung thir sau trong sé cac quéc gia xuét khau vao My
nhiéu nhét tinh theo gia tri hang hda. Nhin chung, xuét khau duoc ky vong sé& 1a dong luc thiic
day tang truong kinh té cho Viét Nam.

3.3. Riii ro lam phét cao trén thé giéi tac déng x4u téi dong vén FDI va xuét khau cia
Viét Nam

Tuy ¢6 nhiing tin hiéu tich cuc vé su phuc hdi, nhung hién tai, tinh hinh vi mé cua thé
gidi da co nhitng bién chuyén theo hudng tiéu cuc cho hoat dong xuat khau va thu hat dong
von FDI. Do viéc toan cau hda, nén nén kinh té cia Viét Nam dang c6 nhirng phu thudc 1én
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vao nén kinh té toan cau dic biét 1a cac nuéc I6n nhu My va cac nude thuoe Chau Au. Vay
nén von FDI vao Viét Nam va gia tri hang xuat khau nim 2022 ¢6 thé chiu tac dong tiéu cuc
tir nhirng rai ro xuat phat tir thi truong My ndi riéng va thé gii ndi chung. Hién tai thé gisi
dang c6 4 rui ro déng chi y nhat d6 14 lam phat tang cao ¢ rat nhiéu nud6c [24], chién tranh ¢
Ukraine day gi& dau lén cao [25], su dut gay chudi cung ung toan ciu sau dich [26] va chinh
sach chéng dich “Zero Covid” ¢ Trung Qudc lam gian doan nén kinh té [27]. Tuy nhién bai
phén tich nay chi di sau vao phan tich rui ro tai tir lam phét.

Rui ro bén ngoai can phén tich dau tién 1a lam phét. Theo sé liéu kinh té duoc bao cao
gan day, hién nay lam phat caa nuéc My va nhiéu nudc khéc trén toan cau dang ting 1én rat
nhanh, riéng nuéc My lam phat dat 8,5% vao thang 3 nam 2022 [28]. Lam phét thang 3 cua
Hoa Ky da dat muc ky luc trong vong 40 nam.
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Hinh 1. Thdng ké lam phét cia Hoa Ky tir 1980 - thang 5 nam 2022.
Nguon: Tradingeconomics.com

V6i muc lam phat cao ky luc nay, nhiéu chuyén gia kinh té cho rang cuc du trir trung
uong My (FED) da pham nhiéu sai lam trong cong tac quan ly thi trudng dan téi that bai trong
viéc kiém soét lam phat. Lam phét qua cao hién nay buoc FED phai c6 céc chinh sach manh
tay dé kim hdm da ting gia hang hoa, nhung viéc sir dung cac cong cu chong lam phat trong
thoi diém hién nay c6 thé day nén kinh té My vao tinh trang suy thoéi hogc té hon Ia tinh trang
suy thoai kem lam phat (stagflation)] [29]. Theo sb liéu gan nhat, GDP cua Hoa Ky da giam
VGi toc do 1,4% trong quy dau tién cia nam 2022. Viéc GDP cua Hoa Ky giam ¢ thé la mot
tin hiéu canh bao rui ro suy thoai dang 16n dan. Khdng chi My, ¢ khu vuc Chau Au, lam phéat
cling da c6 nhitg budc ting rat nhanh. Theo s liéu tir trang Web chuyén cung cip dit liéu
kinh té cia OECD, lam phét thang 3 va 4 nam 2022 & cac nuéc Chau Au 1an Hoa Ky va nhiéu
qudc gia phat trién khéc hién nay dang & mic cao ky luc.

Bang 2. Thong ké lam phét cua cac nudc phét trién tir thang 4/2021 - thang 4/2022 (Bvt: %)

04- 05- 06- 07- 08- 09- 10- kil 12- 01- 02- 03- 04-
2021 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021 | 2022 | 2022 | 2022 | 2022

Canada 34 3,6 3,1 3,7 4,1 44 4,7 4,7 4.8 51 57 6,7

bic 2,0 25 2,3 3,8 39 4,1 45 52 53 4,9 51 73 74

Phap 1,2 14 15 1,2 19 2,2 2,6 2,8 2,8 2,9 3,6 45 48

Anh 1,6 21 2,4 2,1 3,0 2,9 3,8 4,6 4.8 49 55 6,2

Nhat -1,1 -0,8 -0,5 -0,3 -0,4 0,2 0,1 0,6 0,8 05 0,9 1,2

Han 25 2,6 2,3 2,6 2,6 2,4 43 3,8 3,7 3,6 3,7 4,1 4,8

My 42 5,0 54 54 53 54 6,2 6,8 7,0 75 79 8,5 8,3

OECD 33 39 4,0 4,2 43 4,6 52 59 6,6 7.2 78 8,8

Nguon: data.OECD.org

KINH TE 482




Rdi ro cda lam phép toan cdu dén dong vén FDI va gia trj xuét khdu cda Viét Nam...

3.3.1. Ruii ro lgm phét cao trén thé gidi tdc dong xau téi xuat khau cia Viét Nam.

Lam phét tai cac nuéc nhu My, Anh, Phap, Duc di dat mic cao nhat ké tir nam 1980.
Céc nude thuoc OECD va G7 chang kién mirc lam phat trung binh rat cao vao thang 3 lan luot
1a 8,8% va 7,9%. Da ting lién tuc ctia lam phat bat dau tir quy III nim 2020 kéo dai cho t6i
hién tai da budc cac ngan hang trung wong dac biét Ia Cuc du trix lién bang my (FED) phai &p
dung cac chinh sach manh hon dé kiém soat lam phat [30]. Céac chinh sach déng chu y dwoc
dua ra vao cudc hop ngay 4 thang 5 bao gém ting 13i suat 50 diém phan tram (tc 0,5%) va
bat dau chwong trinh giam bang can ddi hay con goi la Quantitative Tightening [10]. Quyét
dinh tiang 14i thém 0,50% danh dau muc ting manh nhét duoc thyc hién trong mét cudc hop
duy nhét ké tir thang 5/2000. Pdng thoi, FED du dinh giam quy md bang can d6i ké toan ké
tir thang 6/2022, bat dau vaéi 47,5 ty USD mdi thang (30 ty USD trai phiéu Kho bac My va
17,5 ty USD chung khoan bao dam bang thé chp), sau ba thang s& 1a 95 ty USD mdi thang
(60 ty USD trai phiéu Kho bac My va 35 ty USD chung khoan bao dam bang thé chap) [10].
bidu kién tai chinh toan cau that chat hon lam giam trién vong tang truong toan cau, dan dén
nhu cau di véi hang hoa xuét khau cua Viét Nam thip hon. Lai suat USD ting gy ap luc Ién
4i suat trong nudc. Dong USD manh I1&n anh hudng dén loi nhuan cua cac doanh nghiép Viét
Nam khi xuat hang qua thi truong thé gioi. Tuy nhién, tac dong cua viéce ting gia USD khong
16N vi céc yéu t6 hd trg cho sy 6n dinh cua tién ddng van duy tri nhu thing du thuong mai va
du trit ngoai héi cao [10].

Dong théi rat thanh khoan va tang 13i suat trong diéu kién nén kinh té van con yéu sau
dai dich gay ra nhitng lo ngai vé rai ro suy thoai kinh t& va té hon 1a rui ro suy thoéi kém lam
phét (stagflation). Lam phét cao 12 mot bién kinh té can dac biét luu y trong nim 2022 va co
thé 1a nam 2023. Boi vi myc tiéu chinh cia cic ngan hang trung wong 1a chong lam phat [31]
nén viéc cac ngan hang trung wong ddng loat &p dung chinh séch that chit tién té va nang i
suit & kim ham lam phét c6 thé day nén kinh té khu vuc va toan cau vao mét dot suy thoéai
nghiém trong la viéc da tirng xay ra trong qua khu [32].

S6 lidu tang truong GDP cuia cac nudce di phat trién ciing cho thay viéc phuc hdi sau dich
thuc té 1a mot cong viée day thach thuc chir khéng lac quan nhu dy doan.

Bang 3. Thong tiang truong GDP cua cac nudc phat trién tir quy 11, 2020 - quy |, 2022 (BVT: %)

Q- | @ | Q&+ | Q- | Q- | Q3+ | o4 | QI

2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022

Canada -11 8,9 2,1 1,1 -0,9 1,3 1,6 1,4

buc -10 9,0 0,7 -1,6 2,1 1,6 -0,3 0,2

Phap -13,4 18,5 -11 0,1 14 3,0 0,7 0,0

Anh -194 17,6 14 -1,1 55 0,9 1,2 0,7
Nhat -7,9 53 1,8 -0,5 0,5 -0,7 11

Han -3,1 2,2 1,1 1,7 0,7 0,3 1,2 0,7

My -8,9 7,5 1,1 15 1,6 0,5 1,6 -0,3
OECD -10,4 9,4 1,0 0,7 1,7 11 1,2

Nguon: data.OECD.org

Sb liéu gan nhat tir kho dir liéu cia OECD cho thiy, ting truong GDP ¢ nhiéu qudc gia
da phat trién kha cham cht khéng hé c6 su buing nd sau dai dich. Riéng nén kinh té dan dau
thé gici hién nay 1a My lai chimg kién muc ting truong GDP &m 0,36%. S0 li¢u tang trung
GDP gay that vong cua My va mot s6 nuge Chau Au cé thé 1a mot dau hiéu canh béo rai ro
t6i gia tri xuat khau cua cac doanh nghiép Viét Nam nam 2022. Téi thoi diém thang 5 nim
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2022, rat kho c6 thé doan duoc 1 kinh t& M§ va cac nuge Chau Au sé hdi phuc lai trong 3 quy
con lai hay khong, bai vi mau chét caa van dé 1a lam phat. Nhu da dé cap, lam phat cao s& dan
ti nhiéu hau qua kho luong ddi vai nén kinh té. Rui ro dau tién can quan tam la lam phéat cao
lam giam tiéu dung va ting tiép kiém [33]. Piéu nay dan toi hoat dong xuat khau cua Vieét
Nam c6 thé s& cham lai trong nhung quy téi do ngudi tidu ding tai cac thi trudng xuat khau
cha chét nhu M va chau Au thét chat chi tiéu.

3.3.2. Ruii ro lam phét cao trén thé gigi tdc déng xau téi dong von FDI vao Viét Nam.

Viéc tang i suét toan cau dé chdng lam phét khdng chi c6 thé tac dong toi dong gia tri
xuit khau cua Viét Nam va con c6 anh huong xau téi dong von FDI vao Viét Nam. D3 c6
nghién ctiu kinh té o thi truong ASEAN di chi ra rang, 14i suat c6 twong quan am véi dong
vbn FDI. Ly do boi vi mat bang l4i suat tang s& lam chi phi sir dung vén cua doanh nghiép
tang cao va s& c0 tac dong khong tét tgi dong von dau tu truc tiép (FDI) [34].

Mot nghién ciru khéc ciing cho thay twong quan nguoc giira lam phét va dong vén FDI [35]. Vay
néu kiém soét lam phét khong tét, Viét Nam s& giam loi thé thu hat von FDI. Nhung vi cac
doanh nghiép s& c6 xu hudng chuyén vén tir noi lam phét cao t6i noi ¢ lam phat thap [36].
Nén néu kiém soat dugc lam phat ¢ Viét Nam thip hon trung binh cac nuéc trén thé giai, thi
Viét Nam sé dwgc huéong loi.

Ngoai ra c6 nghién ctu con cho thdy lam phat 1am ting chi phi vay muon va dan téi rai
ro tin dung tang [37], ma néu nhitng rai ro tai chinh cia hé thdng ngan hang & cac nude dau
tu FDI ting thi quyét dinh diu tu FDI s& bi anh huéng tiéu cyc [38]. Vay cd thé di doan lam
phét s& 1am rui ro tai chinh ting 1én, dan t6i tac dong tiéu cuc téi dong von FDI vao Viét Nam.
Ngoai ra, nghién ciru ciing chi ra rang nhiing quyét dinh quan ly tai chinh khéng tt caa qudc
gia ban dia ciing lam giam luong vén dau tu truc tiép.

3.3.3. C4c yéu to bén ngoai gay rui ro lam phdt trong nwéc.

Nhu di dé cap & phan truéc, lam phat cao s& dan toi rat nhidu bat loi va gay khé khin
cho phét trién kinh té. Mac du s liéu lam phat caa Viét Nam duoc du doan s& & muc thap vao
nam 2022 1a khoang 3% [7], nhung vi¢c lam phat toan ciu ting nhanh ciing c6 thé 1am cho
lam phat o Viét Nam bi cudn theo dong chay day Tuy nhitng rai ro van chua rd rang nhung
gia dau thé gioi tang cao va kho khin trong chudi cung (g c6 thé s& 1a hai bién s6 vi mo lam
tang lam phéat ¢ Viét Nam.

Pau tién 1a tac dong cua gia dau toi lam phét. Gid tri binh quan CPI nam 2022 ¢ thé s&
khong ¢ muc thip nhu nim 2021 va s& chiu &p luc ting do gia dau leo thang gan day duoc
thic day boi hoat dong san xuit tro lai va chién tranh Nga-Ukraine. Theo mét b4o céo cua
cong ty chizng khoan ACBS thi chi s6 CPI binh quan cua Viét Nam trong nam 2022 du béo s&
hoi cao trong 6 thang ddu nam 2022 va 6n dinh trong nira cudi nam 2022. CPI ca nim nam
trong muc tiéu cua Chinh phu dé ra 1a 4%. Bao c4o ciing cung cap sb liéu vé san lugng san
Xuat va lugng xuat nhap khau dau thd Viét Nam. Dy trir dau thd cua Viét Nam & muc 4,4 ty
thiing (cha yéu nam ¢ mién Nam) va dtng tht 3 trong khu vuc Chau A Thai Binh Duong, sau
Trung Qudc (25,7 ty thing) va An Do (4,4 ty thung) nhung thap hon nhiéu so véi Venezuela
(300,9 ty thung) va Saudi Arabia (266,5 ty thung) [10].

Trudc 2018, Viét Nam 1a nuée xuat khau dau tho rong (cung cap khoang 0,6% nhu cau
toan cau), nhung lai 1 nu6c nhap khau rong cac san pham xang dau do cdng suat loc dau con
thap (6,5 triéu tan/ nam ctia Nha may loc dau Dung Quat). Tir nim 2018, khi nha may loc dau
Nghi Son (cong suat 10 triéu tan/ nim) di vao hoat dong va sir dung dr:iu thé tir Kuwait lam
nguyén liéu dau vao, Viét Nam di tré thanh nuéc nhap khau rong dau thd [10]. Tuy nhién, trit
lwong dau khai thac dang trong qua trinh suy giam. Hau hét cac mo dau lén déu da duoc khai
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thac trong mot thoi gian dai va hién dang trong giai doan cudi trong khi céc vi tri dy kién phét
trién moé mai da s 1a mo nho. Trong d6, mé Bach Ho, cung cap khoang 60% san lwong caa
PVN, nay chi c6 thé khai thac dugc 4-5 nam nita. Ngoai ra, viéc thiéu cac hoat dong tham do
do gia dau thap ciing dan dén su sut giam cuc I6n trong viéc gia tang trir lwong dau khi cua
Viét Nam trong 5 nam tr¢ lai day [10].
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Hinh 2. Théng ké ning luc san xuat dau thd & Viét Nam tir 1998- 2022.
(Pon vi tinh: Ngan thung mgt ngay)

Nhu cau xang dau phuc hdi, xuat phat tir sy gia ting trong cac hoat dong kinh té, nai long
céc bién phap gidn cach x4 hoi va day nhanh tién trinh tiém chung, 1a dong luc chinh thuc day
xu hudng ting cua gia dau trong nam 2022. Trong 2 thang dau 2022, bét chip cac tac dong
cua bién the Omicron, gia dau Brent da tang manh 1&n 101 USD/ thiing do cudc chién tranh
Nga-Ukraine 1am ting thém nhiing lo ngai vé ngudn cung trong béi canh nhu cau dau ngay

cang tang [10]. Theo mot nghién ciu thi nhimg dot ting manh va ngoai du dodn cua gia dau
do cang thang chinh tri ¢ thé dan toi tac dong tiéu cuc cho san xuat cua quéc gia trong | ngan
han [39]. Hon thé, nhiing su kién chinh tri tiéu cuc 1am thiéu hut ngum cung dau con dan toi
gia ting lam phat. Ngoai nhitng bién dong kho lwong tir nguon cung dau ra thi van can quan
tam toi nhiing rai ro tir nhu cau dau. Néu nhu cau dau cua Viét Nam va nhiéu nude ting qua
nhanh do nhu cau tiéu dung IAn san xuat ting nhanh thi s& dan tGi nhitng rui ro dai han tac
dong tiéu cuc toi san xuit va lam phét [39]. Hon nita gia dau ting s& lam tang lam phat Ién va
lam nén kinh té bi 14n sau vao suy thoal [40].Vay nén Viet Nam can quan sat va nghién ctu
cac ké hoach phong chdng rai ro do nguén cung dau va nhu ciu dau mang téi.

Ngoai gia dau, chién dich chdng dich Zero Covid ¢ Trung Qudc ciing 1a mét riii ro c6 thé
anh hudng téi san xuat ma Viét Nam can quan tam. C6 2 ly do cho thay tdm quan trong cua
Trung Qudc dbi vai kinh té Viét Nam. Dau tién, nudc cung cap nguyén vat liéu dau vao cho
san xuit 1on nhét caa Viét Nam 1a Trung Quéc. Theo sé liéu tir tong cuc théng k&, hang héa
nhap khau tir Trung Qudc chiém khoang 33% gia tri tong nhap khau vao nam 2021. Vay nén
viéc gian doan chudi cung ung do chinh sach phong toa ciia chinh quyén Trung Qudc nhiéu
kha ning s& anh hudng dén qué trinh nhap nguyén liéu, dan téi thoi gian giao hang cham tré
tir d6 tién d6 san xut bi anh huéng. Thi trudng tiéu dung cua Trung Quéc 1a yéu té quan trong
thir hai. Nam 2021, c6 khoang 17% lugng hang héa ciia Viét Nam xuat khau sang thi truong
Trung Quéc, viéc chdng dich manh tay c6 thé giam ting trudng kinh té Trung Qudc va giam
nhu ciu tiéu dung cua thi trudng 16n nay. Theo do, ting trudng xuit khau sang thi truong
Trung Quéc cd thé s& gap kho khan.

485 KINH TE



Vi Quang Vinh

Trong khi phan 16n céc quéc gia khac da ndi long chinh sach kiém soat Covid 19 va binh
thudng hoa thi Trung Qudc tiép tuc theo dudi chinh sach Zero-Covid véi cac dot phong toa rat
khic nghiét va kéo dai tai nhiéu khu vuc déng vai trd quan trong trong chudi cung tng hang
hoa nhu Giang To, Cat Lam, Quang Pong, Thiém Tay va Thuong Hai. Tac dong tir cac chinh
s&ch phong toa manh tay lam hoat dong van tai hang hoa va hang hda « dong tai cac cang bién
& céc vung phong téa dan dén chi phi van chuyén Ién cao. Hau qua cua tang chi phi logistic
dan téi 'gia hang nguyeén li¢u nhap khau tir Trung Qudc ting manh [41] dan toi tang chi so gia
san xuat PPI cua cac doanh nghiép Viét Nam va lam tang lam phat thuc té 1an lam phat ky
vong [42]. Vi vay Viét Nam can nghién ctiu cac ké hoach phong chdng rui ro do anh huéng
tir thi trudng Trung Québc mang lai.

4. KET LUAN VA KIEN NGHI KINH NGHIEM CHO VIET NAM

Trudc mdi de doa I6n tir rii ro lam phat toan cau dang tang cao c6 thé anh huong tiéu cuc
toi tang truong kinh te, san xuat, xuat khau va thu hit dong von dau tu FDIL. Chinh phu can ap
dung nhiéu phuong an phong chong rui ro dé han ché nhirng thiét hai ma lam phat dem lai.

Dau tién, Viét Nam can du doan thanh cong nhirng bién cb 1n tir bén ngoai dé c6 thé cé
nhitng chién lwoc quan tri rai ro va han ché anh huéng tiéu cuc toi nén kinh té trong nuéc [43].
Ngoai ra chinh phu can trg gitp cac t6 chirc kinh té dang gap kho vé thanh khoan dac biét la
nhitng t6 chirc kinh t& c6 quy md nho nham tranh sup do cua cac cong ty nay dan téi viéc sa
thai nhan cong trén dién rong. Viéc tao cong an viéc lam cdi thién moi truong kinh doanh la
rat quan trong nham nang cao muc séng caa nguoi dan, dam bao an sinh xa hai, thic day niém
tin tiéu dung va thu hat vén dau tu nudc ngoai [44].

Hon nita chinh phii nén ting cuong dau tu cong dé xay dung co sé ha ting nham thu hat
vbn FDI vi ¢6 bang chiing khoa hoc cho thdy vén dau tu cong c6 twong quan cung chiéu voi
lwong FDI chay vao mot quéc gia [45]. Ngoai nhitng nhan té kinh té nhu ting truong GDP,
gia thué tai nguyén uu dai ra thi yéu to xa hoi nhu gia ting dan s6 ciing 1 yéu t6 quan trong
anh huong dén tang truong kinh té va thu hat FDI. Vi vay, dé tang cuong ni luc cua nén kinh
té Viét Nam va thu hat dong vén dédu tu, chinh sach cia chinh pha ciing cAn hudng téi phat
trién xa hoi va gia tang dan s6 [46]. Bé gidp nén kinh té hoi phuc sau Covid 19, chinh pha can
c6 cac chinh sach tai khoa va tién té hd trg. Sau khi ban hanh cac goi kich thich tai khoa, dong
tién cua goi kich thich can tap trung vao cac linh vyuc sau. Pau tién 1a mo cira nén kinh té va
chi cho cong tac dam bao an sinh x4 hoi va tao viéc lam. Tiép theo can chi cho cong tac hd tro
khdi phuc doanh nghiép va céc té chuc kinh té khac. Cudi cung chinh phu can chi phat trién
két cau ha tang va chi cho dau tu phat trién. Goi kich cau tién té nham dat dugc nhitng muc
tiéu sau. Dau tién 1a khuyén khich cac t6 chuc tin dung giam chi phi quan Iy va l4i suat cho
vay. Thir 2 1a tiép tuc co cau lai thoi han tra ng, mién, giam Iai, phi, duy tri phan loai ng dé hd
trg cac khach hang bi anh huong bai dich COVID-19. Cudi cing la tai cap vén cho Ngan hang
Chinh séch xa hoi cho ngudi sir dung lao dong vay dé tra luong cho nguoi phai nghi viéc do
COVID-19 [10].

Cudbi cuing va quan trong nhat 1a Viét Nam can kiém soat lam phat trong nuée dé han ché
nhitng anh huong tiéu cuc ma lam phat dem lai. Theo dy bao caa Tng cuc théng ké, thi lam
phét ¢ Viét Nam s& duy tri tai mirc dudi 4% trong 5 nam téi. S6 liéu cho thay ky vong lam
phét van s& duy tri duéi mic 4% do Chinh phi dé ra trong nam 2022 [7].
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Bdng 4. Du doan lam phat & Viét Nam t6i nam 2026 cua téng cuc thdng ké

Nam 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Lam phat (%) 2,15 3,09 3,73 3,09 3,98 3,83
Nguon: Téng cuc thong ké

Ngoai ra, theo mot nghién ctu du doan lam phéat tai Viét Nam da dua ra bang chung
thong ké cho thiy gla dau tac dong cung chiéu voi lam phat [47]. Nghién cau nay cho thiy hé
SO tac dong cua bién dau tho toi lam phat co ban 1a 0,0276 néu cac yéu tb khac giir nguyén
[47]. Pé wéc tinh lam phét cua Viét Nam trong nam 2022 tac gia can so sanh cac gia dinh gia
dau thd s& dat duoc tai cudi nam 2022. Lay mdc gia dau tho tai ddu nam 2022 13 $75 va mirc
gia cao nhat dugc ngan hang JPMorgan wéc tinh trong truong hop xau nhét 1a $380/thing [48].
Du doan lam phéat ¢ Viét Nam tang thém nhu sau:

Bang 5. Du doan mirc lam phaét tang 1én do gia dau tang ¢ Viét Nam nam 2022

Gia dau tho $100 $150 $200 $250 $300 $380

Lam phat tang thém 0,9% 2,8% 4,6% 6,4% 8,3% 11,2%

Nguon: TAc gia tinh todn
Lam phét thap va giit on dinh s& dem lai nhiéu loi thé cho quéc gia. Mot nghién ciu &
nhitng dang phat trién tai chau A di cho thay nhing quoc gia c6 lam phat thap va thj truong
chtng khoan duoc gitr 6n dinh sé& thu hit dong von dau tu nudc ngoai hon so véi cac nudc
kh&c [49]. Hon nira nhung nudc ¢ mic phat thap hon thé gidi & c6 lgi thé so sanh hon trong
viéc thu hat FDI bei vi cac doanh nghi¢p da quoc gia s& c6 xu hudng chuyén vén tir noi lam
phét cao téi noi co lam phat thip hon dé dau tu kinh doanh [36].
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ABSTRACT

GLOBAL INFLATION RISK ON FDI INFLOW AND EXPORT VALUE OF VIETNAM
AFTER COVID-19

Vu Quang Vinh
Ho Chi Minh City University of Food Industry
Email: vinhvg@hufi.edu.vn

The noticeable economic trend in the first quarter of 2022 is the significant increase in
inflation in North American and European countries. Significant inflation level in the world is
expected to threaten growth expectations in Vietnam after controlling Covid-19. The aim of
this study is that synthesizes the latest economic data from Vietnam and some developed
countries to analyzing how global inflation risks can influence Vietnam's FDI inflows and
exports. This paper predicts that the growth of Vietnam's exports and the FDI inflows into
Vietnam may be negatively affected by high global inflation. However, this paper finds
positive internal signals supporting recovery process in Vietnam after Covid-19. Moreover,
the analysis provides some strategies applied in Vietnam to limit the negative impact of high
inflation attract FDI and export.

Keywords: Inflation, FDI, Export, After Covid, GDP growth.
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