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Rai Ro Suy Thoai Kinh Té Toan Cau
Trong Ngan Han

Tiéu di

(1)  Neén kinh té thé gi&i co th
doan suy thoai khoang g
kéo theo tinh trang lam phat dinh don sé
xay ra & nhiéu quéc gia.

(2)  Trong ngan han, Viét Nam van la quéc gia
hiém hoi dat tang trwéng 6n dinh. Dw bao
trong nam 2022 ting trwéng GDP dat 6-

3,5-4,5%. Tuy nhién, ky

thodi kinh té toan cau. 4 | .
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Nhu cau dau tw
tai san dam bao
day |ai suat ngan
han 1én cao, lam
dao ngwoc
dwong cong lai
suat trong ngan
han

That chat tién té
mé&i c6 thé dw
bao kha chinh
xac th&i diém va
can nguyén cua
suy thoai

A. Tém tat téong quan

Cac chi b&o kinh té ctia My dang phat di tin hiéu rd rét cho
mot cudc suy thodi toan cdu co thé sé sém xay ra. Trong
thang 4/2022, dwdng cong ldi suét tiép tuc kéo phang,
chénh 1&ch 1ai suét trai phiéu chinh pht My 10 va 2 nam gan
vé gia tri 0, lam phat thé vwot ngwédng an toan lén 8,5%, va
ty 1& that nghiép xudng thap lich st dat 3,6%. Nén kinh té
thé gidi c6 radi ro sé di vao giai doan suy thoai khoang gitra
nam 2023.

B. Rai ro suy thodi kinh té toan cau

M6t duong cong l&i suat ddo nguoc thwong dwoc xem
la mot dau hiéu dang lo ngai vé twong lai gan hon 1a dai
han, khién |4 suat cta cac loai trai phiéu ky han ngan
tang lén cao hon lai suét cha céac loai trai phiéu ky han
dai. Du hién tai dwdng cong nay chwa dao ngwoc nhwng
né dang cé xu hwéng di ngang va gidm. Khi nén kinh té
chiu anh hwéng bdi nhirng tac ddng tiéu cwc bao gébm
twr sw gian doan chudi cung &ng, Trung Quéc ban hanh
lénh phong tdéa vao cudi quy 1/2022 do dich COVID-19
bung phat, dén cang thdng quan s gitra Nga - Ukraine
day gia dau tang sbéc kéo theo gia nhiéu loai hang hoa
quan trong khac leo thang, nha dau tw bat dau cé xu
hwéng tim noi trd 4n & nhirng tai sdn ddm béo nhuw trai
phiéu chinh pha, vang, etc. Nhu ciu nay day lai suét
ngan han Ién cao, lam d&o nguoc dwong cong lai suét
trong ngan han.

Tuy nhién, dwéng cong |&i suét cho thay rd nhat mac ky
vong cla cac nha dau tw vé viéc ngan hang trung wong
(NHTW) sé phan &rng nhw thé nao trwdc lam phat, hay
néi cach khac vé chinh sach cia NHTW. Vi vay, chiriéng
dwong cong I suat dao ngwoc chwa thé dw bao chinh
xac thoi diém dién ra suy thoai. Chinh that chét tién té
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m&i cé thé dw bao kha chinh xac thoi diém va can
nguyén cua suy thoai.
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Biéu dd 1: Buong cong lai suat ctia My, Biéu db 2: Chénh léch I4i suat trai phiéu
tai thoi diém 16/04/2022 chinh phd My 10 va 2 nam va
(Nguén: Bloomberg, 16/04/2022) chénh Iéch dy tinh ngan han,

tr nam 1972 dén nay
(Ngubn: Bloomberg, 16/04/2022)

Dw béo c6 thé chi » Cu thé, dwdng chénh léch |ai suét trai phiéu chinh pha
trong vong 1-1,5 M§ 10 va 2 ndm so vé&i dwong chénh léch dy tinh ngan
nam téi chénh han (ttc 1a, dwdng chénh léch gitra 14 suét trai phiéu
lech dyr tinh ngan chinh phd My 3 thang hién tai v&i 1 sudt dé dw tinh
han vé giatri 0 s A . £ >
trong 6 quy tiép theo), do hai nha kinh té hoc cua FED -
Eric Engstrom va Steven Sharpe - xay duwng, c6 thé dw
doan thdi diém suy thoai sat hon. Trong lich st, dwong
chénh Iéch dw tinh ngén han ching minh dwgc sic
manh trong viéc dw bao kha chinh xac suy thoai, noi
riéng va tinh trang nén kinh té trong ngan han, néi chung.
D6 la khi hai dwdng nay roi vao vung gia tri am. Nhin
vao cuéc suy thoai nam 2020, hai dwdng cong nay da
c6 thé dy doan chinh xac thdi diém suy thoai. Tuy nhién,
dich COVID-19 bung phat ngay trwdc khi mét cudc suy
thodi xay ra dung nghia nhw cach mét chu ky kinh té van
hanh. Ngoai ra, dwdng chénh léch nay dac biét co y
nghia dw b&o chinh xac lgi nhuan cda thj trwéng cb
phiéu - thoi diém cac NHTW bat dau chuyén tir chinh
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Céc chisé kinh té
CPI, GDP, ty &
that nghiép cho
thay nén kinh té
My c6 thé chudn
bi roi vao tinh
trang suy thoai

Lam phat dinh
don dw bao co
thé sé xay ra vao
giai doan giilra
nam 2023

sach that chat sang ndi 16ng. Vao quy 1/2022, mirc
chénh léch dw tinh ngan han da vé méc 0,33%. Du bao
chi sb nay c6 thé dat gia tri O chi trong vong 1-1,5 nam
t&i.

CPI cia My c6 thé sé van duy tri & mic 8,5-9,5% trong
subt giai doan 2022 - 2023 do tinh hinh cang thang quan
sw ctia Nga - Ukraine tiép tuc leo thang, tinh trang tac
nghén chudi cung trng va Iénh phong ta tai Trung Québc
dé kim ham dich COVID-19 dang bung phat tai quéc gia
nay. Chang t6i nhan dinh ty 1& that nghiép co thé sé tiép
tuc duy tri & mc 3,5-3,7% tr nay dén hét gitka ndm
2023, va GDP cua My sé tang 1-1,5% trong nam nay, tw
mec 5,7% |én 6,7-7,2%, gan cham méc GDP lich st
7,4% cta nam 1984. Tang trwédng GDP ky vong cua My
dw bao c6 thé sé ha nhiét khi FED day manh chinh séach
that chat tai chinh trong nam nay.

Nhv & Bao Cao Macroeconomics Updates, ra ngay
16/03/2022, chuing t6i da dé cap dén sw kién FED nang
|4i suat 5-6 lan trong ndm nay vai 25 diém phan tram mai
lan tang trén kich ban co s&. Xac suat rat cao FED sé
nang lai suat |én dén 0,5% mébi dot, va sé bat dau tir ky
thang 5/2022. Piéu nay sé day lai suat lién bang dy tinh
tlr khoang 2,5% lén 3,5-4%, khi FED da phat di tin hiéu
manh mé sé buéc vao cudc chién chdng lam phat hon
la chéng suy thoai. Dy béo tinh trang lam phat dinh dén
c6 thé sé kéo dai tr gitra nam 2023 dén khi FED gidm
|di suét tré lai.
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Biéu db 3: Chi s gia tiéu dung (CPI)tai  Biéu db 4: GDP va ty 1& that nghiép thoi vu
My, tinh dén ngay 12/4/2022 ctia My theo quy, t» ndm 1947 dén nay
(Nguén: Bloomberg, 16/04/2022) (Nguén: Bloomberg, 16/04/2022)

C. Nén kinh té Viét Nam trong ngan han

Nha dau tw van ky = Nhin vao nén kinh té Viét Nam, sé liéu théng ké cua
vong vé nén kinh Tbng Cuc Théng Ké Viét Nam cho thay gia xang dau,
té Viét Nam c6 thé gia gas tang theo gia nhién liéu thé gidi; gia nha &
sé tang trwdng thué tang tré lai sau khi dich COVID-19 dwoc kiém
trong ngan han soat. Gia hang héa va dich vu tiéu dung thiét yéu

tang theo gia nguyén liéu dau vao va gia xang dau la
nguyén nhan chinh lam chi sé gia tiéu dung (CPI)
thang 3/2022 tang 0,7% so v&i thang trwédc, tang
1,91% so v&i thang 12/2021 va tang 2,41% so vo&i
cung ky nam 2021. Tang trwédng GDP trong quy
1/2022 dat 5,03%, cao hon mc 4,74% cla nam
trudc d6. Ngoai ra, sb liéu thdng ké hién tai con cho
thdy dwédng cong l&i suat binh thuwong véi 1di suét trai
phiéu ngan han cda Viét Nam & mic 2,05% va dai
han |a 3,36%. Piéu nay cho thdy ky vong cta nha
dau tw vé nén kinh té Viét Nam van tang truéng.

Biéu dd 5: Chi s6 gia tiéu dung (CPI) Biéu dd 6: Budng cong lai suét trai phiéu
binh quéan va tang trwéng GDP cla Viét  zero-coupon trung binh ciia cac NHTM va
Nam, ctia NHNN niém yét trén HNX
giai doan 2016 dén nay
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(Nguén: Bloomberg, 16/04/2022) (Nguén: Bloomberg, 16/04/2022)
Dw bao nén kinh = Du béo chi sb gia tiéu ding (CPI) ctia Viét Nam c6 thé van
té Viet Nam c6 thé tiép tuc tang theo da tang cla gia hang hoa thé gi&i va cho
tang trwéng GDP dén cudi ndm nay 2022, kich ban tich cuwc dat 3,5% va tiéu
dat 6-7%, CPI dat cwc dat 4,5%. Thong thwong, chi sé CPI dao déng &
3,5-4,5% ngudng 2-4% dwoc cho 14 an toan dé& nén kinh té tang

trwdng trong diéu kién binh thwdng. Chi sb gia tiéu dung
(CPI) kha nang cao sé tang & kich ban tiéu cwc va kéo dai
dén hét nam 2023. Tuy nhién, chung t6i danh gia mirc tang
nay van co thé chap nhan dwoc dé& nén kinh té Viét Nam
tang trwdng hau COVID-19. Do vay, ching téi dw bao tang
trudng GDP cua Viét Nam c6 thé sé tang tir 5,03% cua hién
tai 1én 7% cho kich ban tich cwc va 6% cho kich ban co sé.
Thuc té cho thdy ngay 11/1/2022, Qubc Héi Viét Nam da
phé chudn géi giai phap tai khoa va tién té, wéc tinh 1én dén
15 ty d6 la dé trién khai Chwong trinh Phuc hdi va Phat trién
Kinh t& (ERDP) trong nam 2022 va 2023. 11,5 ty d6 la cla
chwong trinh bao gébm céc giai phap tai khéa nhw chinh
sach mién, gidm thué, hd tro chdm séc stre khée, phat trién
co s& ha tdng va an sinh x& hoi; va hd tro 13i suat cho doanh
nghiép va cac hé kinh doanh.

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2022 thudc vé Cong ty Cbé phan Chirng
khoan Ngan hang Céng Thwong Viét Nam (CTS). Nhirng thong tin str dung trong bao cao
duwoc thu thap tir nhibng ngudn dang tin cay va CTS khéng chiu trach nhiém vé tinh chinh
xac clia chung. Quan diém thé hién trong bdo cdo nay la cla tac gia va khéng nhét thiét
lién hé v&i quan diém chinh thirc clia CTS. Khéng mét thong tin cling nhw v kién nao dwoc
viét ra nhdm muc dich quang cao hay khuyén nghi mua/ban bét ky chirng khoan ndo. Bao
céo nay khéng duoc phép sao chép, tai ban bdi bat ky ca nhan hoéc td chirc ndo khi chua
dwoc phép cta CTS.
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