
Báo Cáo Kinh Tế Vĩ Mô | 10/02/2023Bản quyền thuộc về Công ty Chứng Khoán Ngân Hàng Công Thương - VietinBank Securities



TRIỂN VỌNG KINH TẾ VĨ MÔ – NĂM 2023

“Nền kinh tế Việt Nam trong năm 2023 đang phát đi những tín hiệu hồi
phục tích cực ở hầu hết các lĩnh vực, đặc biệt khu vực công nghiệp và
thương mại. Tuy nhiên, chúng tôi lưu ý những thách thức vĩ mô trong
ngắn hạn chưa hoàn toàn bứt tốc nền kinh tế.

Chúng tôi dự báo tăng trưởng nền kinh tế Việt Nam năm 2023 ở mức
6,8% nhờ những nỗ lực hiệu quả của Chính Phủ trong thực hiện chính
sách tiền tệ và tài khóa nhằm mục đích kiềm chế lạm phát và phục hồi
nền kinh tế hậu giãn cách xã hội.

Chúng tôi dự báo tỷ giá và lạm phát sẽ tiếp tục biến động trong tầm kiểm
soát và có thể giảm nhẹ dưới mục tiêu của Chính Phủ đề ra.

Ngoài ra, chúng tôi cũng kỳ vọng những tín hiệu khởi sắc của nền kinh
tế vĩ mô năm 2023 sẽ được duy trì nhờ các động lực đến từ việc Chính
phủ có thể đẩy nhanh tốc độ giải ngân vốn đầu tư công, tiêu dùng nội
địa, tăng trưởng nguồn vốn FDI thực hiện, sản xuất công nghiệp hồi
phục, xuất nhập khẩu hưởng lợi mạnh mẽ từ các hiệp định quốc tế và
kỳ vọng Trung Quốc mở cửa trở lại.

Chúng tôi dự báo những rủi ro toàn cầu có thể xảy đến trong giai đoạn
2023 – 2025 bao gồm khủng hoảng lương thực, căng thẳng địa chính trị
Nga – Urkaine kéo dài, nguy cơ xung đột Mỹ - Trung dẫn đến sự phân
mảnh sâu sắc giữa các nền kinh tế, đặc biệt là các quốc gia đang phát
triển và thị trường mới nổi như Việt Nam.”
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Chú thích:  CTS dự báo khả năng có thể xảy ra

CTS DỰ BÁO NĂM 2023 ĐƠN VỊ TÍCH CỰC TIÊU CỰC

Chỉ số giá tiêu dùng - CPI % yoy 4,5% > 4,5%

Tỷ giá USD/VND VNĐ 24.000 – 24.500 > 24.500

Lãi suất tái chiết khấu % yoy 4,5% > 4,5%

Tăng trưởng tín dụng % yoy ≥ 15% < 15%

Tăng trưởng vốn FDI đăng ký mới % ytd 15% < 15%

Giải ngân đầu tư công % ytd 80 – 85% < 80%

Tăng trưởng GDP % yoy 6,8% < 6,8%





TRIỂN VỌNG KINH TẾ VĨ MÔ – NĂM 2023

3%
2%

3%
4%

3%
2%

6%

8%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

Thế giới Hoa Kỳ Châu Âu Trung Quốc Hàn Quốc Nhật Bản Đông Nam
Á

Việt Nam

Biểu đồ 1: Tăng trưởng GDP của thế giới, 
một số khu vực và quốc gia

2018 2019 2020 2021 2022

DỰ BÁO GDP NĂM 2023

TỔ CHỨC WB IMF OECD ADB UN
Fitch 

Ratings

NGÀY CẬP NHẬT 10/1/’23 31/1/’23 23/11/’22 17/12/’22 25/1/’23 5/1/’23

Thế giới 1,7% 2,9% 2,2% N/A 1,9% 1,4%

Hoa Kỳ 0,5% 1,4% 0,5% 0,4% 0,4% 0,2%

Châu Âu 0,1% 0,7% 0,5% 0,1% 0,2% 0,2%

Trung Quốc 4,3% 5,2% 4,6% 4,3% 4,8% 4,1%

Hàn Quốc 2,6% 1,7% 2,0% 1,5% N/A N/A

Nhật Bản 1,7% 1,8% 1,8% 1,3% 1,5% 1,1%

Đông Nam Á 4,9% 4,1% 5,2% 5,5% N/A N/A

Việt Nam 6,3% 6,2% N/A 6,3% N/A N/A

• Tăng trưởng kinh tế thế giới dự báo vẫn sẽ chậm lại trong năm 2023 và ở mức
thấp nhất trong những thập kỷ trở lại đây, phản ảnh các quốc gia đang phải đối
mặt với những thách thức lớn: (1) Lạm phát cao diễn ra dai dẳng khiến các chính
sách thắt chặt tài chính được thực hiện quyết liệt; (2) Phong tỏa kéo dài và khủng
hoảng thị trường bất động sản ngày càng trầm trọng ở Trung Quốc ảnh hưởng
đến chuỗi cung ứng toàn cầu; (3) Tác động lan tỏa từ cuộc xung đột tại U-crai-na
với nguồn cung khí đốt từ Nga sang châu Âu bị thắt chặt.

• Các tổ chức đều đồng loạt hạ dự báo tăng trưởng GDP toàn cầu
trong năm 2023 về mức 1,5% – 3%, thấp hơn khoảng 0,3 – 0,5
điểm phần trăm so với thời điểm dự báo Quý 4/2022.

• Chúng tôi dự báo điểm sáng của nền kinh tế toàn cầu trong
năm 2023 phụ thuộc vào sự kiện Trung Quốc mở cửa trở lại và
thúc đẩy tăng trưởng trong nội khu vực ASEAN, đặc biệt thông
qua xuất khẩu, du lịch và dịch vụ đối ứng. Điều này bù đắp một
phần rủi ro suy thoái ở Mỹ và châu Âu.

Nguồn: WB, IMF, OECD, ADB, UN, FR, GSO, Bloomberg; CTS tổng hợp và dự báo
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• IMF dự báo lạm phát toàn cầu hiện dự kiến sẽ đạt đỉnh 9,5% trong năm
2022, trước khi giảm xuống 6,6% năm 2023 và còn 4,1% vào năm 2024.

• Chúng tôi dự báo đối với các nền kinh tế phát triển lạm phát có thể sẽ
giảm xuống 4,4% vào năm 2023. Với các nền kinh tế đang phát triển và
thị trường mới nổi, lạm phát kỳ vọng sẽ tăng lên 9,9% năm 2022, trước
khi giảm xuống 8,1% vào năm 2023.
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Biểu đồ 2: Chỉ số giá tiêu dùng của các nước,
giai đoạn 2006 - 2022 

Hoa Kỳ Châu Âu Trung Quốc Hàn Quốc

Nhật Bản Đông Nam Á Việt Nam

Nguồn: Bloomberg; CTS tổng hợp và dự báo

DỰ BÁO CPI 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Hoa Kỳ 1,9% 2,3% 1,4% 7,0% 6,5% 3,8%

Châu Âu 1,5% 1,3% -0,3% 5,0% 9,2% 6,5%

Trung Quốc 1,9% 4,5% 0,2% 1,5% 1,8% 2,3%

Hàn Quốc 1,5% 0,4% 0,5% 2,5% 5,1% 3,3%

Nhật Bản 0,3% 0,8% -1,2% 0,8% 4,0% 1,9%

Đông Nam Á 1,9% 1,5% 0,7% 2,9% 5,9% 4,4%

Việt Nam 3,0% 5,2% 0,2% 1,8% 4,6% 3,9%

Chú thích:  CTS dự báo khả năng có thể xảy ra

• Chúng tôi đánh giá lạm phát dự kiến giảm vào năm 2023 ở hầu hết
các nền kinh tế nhưng rõ rệt nhất ở các nền kinh tế phát triển hơn là
các quốc gia đang phát triển và thị trường mới nổi. Nguyên nhân chủ
yếu do các quốc gia này bị ảnh hưởng nặng nề bởi rủi ro phân mảnh
giữa các nền kinh tế khiến thu nhập bị phụ thuộc khá lớn vào các
quốc gia phát triển. Ngoài ra, áp lực nợ công khi đồng USD liên tục
tăng giá cũng gây sức ép lên bảng cân đối tài sản.
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Biểu đồ 3: Giá cả hàng hóa năng lượng

Dầu Brent (US$/thùng) Khí (US$/mmbtu)

LNG (US$/mmbtu)
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Biểu đồ 5: Giá cả hàng hóa nông thực phẩm

Ngô (US$/bu) Đậu tương (US$/bu)

Lúa mì (US$/bu) Thịt lợn Trung Quốc (US$/kg)

Nguồn: Bloomberg; CTS tổng hợp và dự báo Nguồn: Bloomberg; CTS tổng hợp và dự báo

• Chúng tôi lưu ý năm 2023, Trung Quốc dần loại bỏ chính sách Zero-
Covid, mở cửa trở lại nền kinh tế. Khi nền kinh tế khởi sắc, Trung Quốc
sẽ tăng nhập khẩu dầu thô, nguyên vật liệu sản xuất, hàng hóa công
nghiệp, đẩy giá nguyên liệu thô thế giới (bao gồm giá hàng hóa kim
loại) tăng lên, gây áp lực tăng giá nhiều loại hàng hóa tiêu dùng và các
loại dịch vụ khác, khi đó lạm phát toàn cầu có thể sẽ bật tăng, sau đó.

• Nếu Trung Quốc mở cửa hoàn toàn vào giữa năm 2023, Bloomberg ước
tính, giá năng lượng sẽ tăng 20% và CPI của Mỹ dự báo sẽ giảm xuống
3,9% vào giữa năm có nguy cơ tăng vọt lên 5,7% vào cuối năm 2023,
theo đó giá lương thực có thể tăng khoảng 10%.

• Giá năng lượng và lương thực tiềm ẩn nhiều nguy cơ biến động phức
tạp và khó lường. Trong năm 2022, giá cả hai nhóm mặt hàng này tăng
mạnh trước diễn biến phức tạp và kéo dài của khủng hoảng Nga –
Ukraine, lạm phát dai dẳng do cầu kéo và chi phí đẩy, ngoài ra, hệ quả
của việc nới lỏng các biện pháp tài khóa, tiền tệ trong giai đoạn dịch
COVID-19 kéo theo nhu cầu tiêu dùng, đầu tư tăng trong khi nguồn
cung ứng bị đứt gãy chưa hoàn toàn hồi phục.

• Chúng tôi dự báo giá của hai nhóm mặt hàng này trong năm 2023 sẽ
giảm, nhưng vẫn neo ở mức cao. Chúng tôi kỳ vọng giá dầu năm 2023
sẽ khoảng 98 USD/thùng, cao hơn 40% so với năm 2021; chỉ số giá
lương thực cao hơn khoảng 8%.
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Biểu đồ 4: Giá cả hàng hóa kim loại

Nhôm (US$/mt) Đồng (US$/lb)

Than (US$/mt) Quặng sắt Trung Quốc (US$/mt)

Thép phế (US$/mt)

Nguồn: Bloomberg; CTS tổng hợp và dự báo
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• Chỉ số sản xuất PMI toàn cầu đang có xu hướng giảm kể từ tháng 2/2022 cho đến nay. Hiện tại, chỉ số PMI hỗn hợp đạt 49,8 cho thấy tăng
trưởng thương mại toàn cầu có thể sẽ chậm lại trong những tháng cuối năm 2022 và sang năm 2023. Trong đó, chỉ số PMI sản xuất đang tăng
trưởng dè chừng hơn dịch vụ 1 điểm.

• Kéo theo đó, chúng tôi dự báo chỉ số đơn đặt hàng mới thế giới đang trong giai đoạn suy giảm và có thể sẽ tăng nhẹ vào nửa cuối năm 2023 khi
tình hình lạm phát được kiểm soát tốt hơn. Cụ thể, tính đến cuối ngày 31/01/2023 chỉ số đơn đặt hàng mới hỗn hợp bao gồm cả chế biến chế
tạo (trong đó, đơn hàng xuất khẩu, vận tải hàng không, linh kiện điện tử, nguyên liệu thô, etc. giảm mạnh) và thương mại dịch vụ đã giảm 10
điểm so với cùng kỳ năm trước.

• Theo đó, niềm tin của người tiêu dùng dần dần hồi phục vào năm 2023 khi chính sách vĩ mô của các NHTW tác động tích cực đến mọi mặt của
nền kinh tế.
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Biểu đồ 8: Chỉ số niềm tin người tiêu dùng 
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Biểu đồ 7: Chỉ số đơn đặt hàng mới thế giới

Hỗn hợp Sản xuất Dịch vụ
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Biểu đồ 6: Chỉ số PMI thế giới

Hỗn hợp Sản xuất Dịch vụ

Nguồn: Bloomberg; CTS tổng hợp và dự báo Nguồn: Bloomberg; CTS tổng hợp và dự báoNguồn: Bloomberg; CTS tổng hợp và dự báo
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Biểu đồ 9: Số lần điều tiết lãi suất của các NHTW một số quốc gia và khu vực (đơn vị: %)

Trung Quốc Hoa Kỳ Châu Âu Nhật Bản

Nguồn: Bloomberg; CTS tổng hợp và dự báo

• Chúng tôi dự báo FED sẽ tiếp tục đặt ưu tiên hàng đầu là kiềm chế và kiểm soát lạm phát, cụ thể, về mốc 2% như thông điệp của Chủ Tịch FED Jeromy Powell đưa ra
trong các cuộc họp FOMC. Fed đã tăng lãi 8 lần liên tiếp kể từ tháng 3/2022; hiện nay lãi suất tham chiếu tại Mỹ hiện vào khoảng 4,5-4,75%. Đây là mức cao nhất kể từ
tháng 10/2007. Chúng tôi dự báo FED có thể sẽ nâng thêm lãi suất thêm hai lần nữa với 0,25%/lần vào tháng 3 và 5/2023, sau đó sẽ duy trì mức lãi suất này trước khi có
thể sẽ hạ lãi suất vào Quý 4/2023 khi tình hình lạm phát phản ứng tích cực như kỳ vọng.

• Tương tự, chúng tôi kỳ vọng ECB theo đuổi lộ trình tăng lãi suất khi mục tiêu lạm phát trở về 2% - rất có thể ECB sẽ tăng thêm hai đợt tăng với 0,5%/đợt trong năm 2023.
• Chúng tôi dự báo BOJ vẫn quyết định giữ nguyên lãi suất ngắn hạn ở mức âm 0,1% và lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 10 năm ở mức khoảng 0%. Nguyên nhân chủ

yếu khiến BOJ quyết định giữ nguyên chính sách tiền tệ là do mặc dù CPI của Nhật Bản đang tăng mạnh trong những tháng gần đây, nhưng lạm phát do chi phí thúc đẩy
này có thể sẽ không bền vững.

• Ở chiều ngược lại, trong Quý 3/2022 Trung Quốc đã giảm lãi suất nhằm thúc đẩy nhu cầu vay vốn, kích thích nền kinh tế đang chật vật vì khủng hoảng bất động sản và đại
dịch COVID-19. Chúng tôi dự báo Trung Quốc tiếp tục giữ mức nền lãi suất vay tiêu chuẩn (LPR) kỳ hạn 1 năm tại 3,65% cho năm 2023, đặc biệt trong bối cảnh Trung
Quốc có thể mở cửa toàn bộ vào giữa năm 2023.



TRIỂN VỌNG KINH TẾ VĨ MÔ – NĂM 2023

Nguồn: Bloomberg; CTS tổng hợp và dự báo
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Biểu đồ 11: Chỉ số DXY

Nguồn: Bloomberg; CTS tổng hợp và dự báo

• Chúng tôi dự báo các nhà hoạch định chính sách có thể sẽ làm chậm quá trình
gia tăng tài sản khi lạm phát vẫn chưa thực sự được đẩy lùi.

• Cụ thể, vào ngày 31/12/2022 tại Hoa Kỳ và Khối đồng tiền chung Châu Âu,
bảng cân đối tài sản đã được thu hẹp lần lượt khoảng 5% và 10% so với giai
đoạn đạt đỉnh Quý 1/2022 và neo ở mức 8.500 triệu USD. Trái ngược lại với
các quốc gia phát triển, Trung Quốc đã giảm lượng dự trữ tài sản vào giữa
tháng 8/2022 sau đó đẩy tăng trở lại nhằm bổ sung nguồn vốn bổ sung cho
chiến lược mở cửa trở lại nền kinh tế từ cuối tháng 12. Tại Nhật Bản, cán cân
tài sản chưa thực sự thay đổi khi nước này vẫn giữ nguyên lãi suất điều hành.
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Biểu đồ 10: Tổng tài sản của một số quốc gia và khu vực
(đơn vị: triệu USD) 

Châu Âu Hoa Kỳ Nhật Bản Trung Quốc

• Chúng tôi dự báo chỉ số sức mạnh đồng Đô la Mỹ sẽ có xu hướng giảm dần khi
các điều kiện tài chính ổn định trở lại. Tuy nhiên, chúng tôi lưu ý rủi ro lạm
phát chưa hoàn toàn được cải thiện có thể sẽ gây sức ép lên các đồng tiền và
khiến chỉ số DXY bật tăng trở lại.

• Ngoài ra, sự khác nhau trong vấn đề hoạch định chính sách giữa các quốc gia
đặc biệt Châu Âu và Nhật Bản, sẽ khiến chỉ số DXY lệch khỏi xu hướng giảm
trong dài hạn. Dao động đáng kể của chỉ số tham chiếu này có thể tác động lên
chính sách tỷ giá của các quốc gia đang phát triển trong đó có Việt Nam.
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• Khu vực Đông Nam Á dự kiến sẽ mở rộng quá trình phục hồi kinh tế vào năm 2023,
với tốc độ tăng trưởng vượt xa các khu vực còn lại của thế giới, ngay cả khi lạm phát
gia tăng và những rủi ro địa chính trị ảnh hưởng đến những dự báo về Tổng sản phẩm
quốc nội (GDP). Theo đó, quy mô GDP của Indonesia sẽ dẫn đầu trong khu vực
ASEAN-6 trong năm 2022 và 2023 với GDP đạt lần lượt là 1.216 tỷ USD và 1.285 tỷ
USD. Theo sau là Malaysia, Singapore, Philippines và Việt Nam.

• Nền kinh tế của khối ASEAN phụ thuộc đáng kể vào sự tăng trưởng của các quốc gia
phát triển và đặc biệt là Trung Quốc. Do vậy, khối ASEAN có thể sẽ tiếp tục đẩy nhanh
tốc độ tăng trưởng khi Trung Quốc mở cửa trở lại. Mặc dù tình hình thắt chặt tiền tệ
tại Hoa Kỳ và Châu Âu có thể khiến thương mại hàng hóa sụt giảm, nhưng lạm phát
tại các quốc gia ASEAN thấp hơn và việc thắt chặt chính sách mềm mỏng hơn của các
NHTW ASEAN sẽ đem lại sự linh hoạt hơn cho quá trình mở rộng kinh tế.

• Các nền kinh tế khu vực dự kiến sẽ tăng trưởng không đồng đều trong năm 2023, dựa
trên mức độ phục hồi đối với các lĩnh vực then chốt như sản xuất điện tử và trao đổi
hàng hóa. Maybank dự báo tăng trưởng đạt 4,3% trong ASEAN-5, mặc dù với sự tăng
trưởng dưới mức trung bình ở Malaysia (4%), Thái Lan (3,2%) và Singapore (1,5%). Cụ
thể, Philippines là quốc gia có thành tích tốt nhất trong ASEAN, nhờ nhu cầu nội địa
đang bị dồn nén, cũng như gói kích thích tài chính dành cho y tế công cộng, cơ sở hạ
tầng và giáo dục. Việt Nam được dự đoán sẽ đứng ở vị trí thứ hai trong khu vực, nhờ
hoạt động thương mại tích cực với Mỹ - đối tác thương mại then chốt của nước này.
Thái Lan sẽ tiếp tục "chờ đợi" sự trở lại của khách du lịch Trung Quốc.

Nguồn: ICAEW, IMF, AMRO; CTS tổng hợp và dự báo

Biểu đồ 12: Quy mô GDP của các nước ASEAN-6



TRIỂN VỌNG KINH TẾ VĨ MÔ – NĂM 2023

“1. Những sai lầm về chính sách: Chính sách tiền tệ chưa đủ thắt chặt hoặc thắt chặt quá mức. (1) Chính sách tiền tệ chưa đủ thắt chặt thì sẽ là nguy cơ khiến
lạm phát kéo dài, thúc đẩy quan điểm tăng lãi suất, tạo áp lực chi phí đáng kể đối với hoạt động sản xuất và việc làm. (2) Nếu chính sách thắt chặt quá mức có
nguy cơ nhấn chìm nhiều nền kinh tế vào suy thoái kéo dài.
2. Sự khác biệt trong các chính sách kinh tế có thể tiếp tục góp phần làm tăng sức mạnh của đồng đô laMỹ: Quá trình thắt chặt chính sách tiền tệ ở Hoa Kỳ

và khu vực đồng Euro có thể tiếp tục khác nhau nếu lạm phát kéo dài lâu hơn và việc thắt chặt hơn nữa chính sách tiền tệ khó thực hiện ở khu vực đồng Euro.
Năm 2022, đồng đô la đã tăng giá hơn 10% so với đồng Nhân dân tệ, khoảng 15% so với đồng Euro, 20% so với đồng bảng Anh và 25% so với đồng Yên. Do
việc định giá đồng đô la chiếm ưu thế trong thương mại quốc tế, các biến động về định giá tiền tệ có thể làm gia tăng căng thẳng xuyên biên giới về khả năng
cạnh tranh; gây ra lạm phát ở nhiều nền kinh tế và khiến một số quốc gia thắt chặt chính sách tiền tệ hơn nữa để ngăn chặn đồng tiền mất giá quá mức, gây
tác động tiêu cực đến tăng trưởng.
3. Các tác nhân gây lạm phát tồn tại lâu hơn: Lạm phát dự kiến sẽ hạ nhiệt vào năm 2023, tuy nhiên tốc độ giảm lạm phát ở các nền kinh tế phát triển

nhanh hơn so với ở các nền kinh tế đang phát triển và thị trường mới nổi. Trong khi đó, một số yếu tố có thể khiến việc kiểm soát lạm phát trở nên khó khăn
hơn như những cú sốc về giá năng lượng và lương thực, xung đột ở U-crai-na và khả năng bùng phát các cuộc xung đột địa chính trị khác.
4. Tình trạng nợ lan rộng ở các quốc gia đang phát triển và thị trường mới nổi dễ bị tổn thương: Xung đột ở U-crai-na đã làm gia tăng chênh lệch nợ công

đối với một số nền kinh tế đang phát triển và thị trường mới nổi trong bối cảnh nợ kỷ lục do đại dịch gây ra. Nếu lạm phát vẫn ở mức cao, việc thắt chặt chính
sách tiền tệ hơn nữa ở các nền kinh tế phát triển có thể gây thêm áp lực lên chi phí đi vay đối với các nền kinh tế đang phát triển và thị trường mới nổi.
5. Sự bùng phát trở lại của những quan ngại về y tế toàn cầu: Mặc dù các biến thể vi-rút corona mới nhất ít gây tử vong hơn những biến thể trước đó

nhưng chúng cũng rất dễ lây lan. Sự phát triển của các biến thể vi-rút corona mạnh hơn và nguy cơ tử vong vẫn tiềm ẩn rủi ro đối với nền kinh tế toàn cầu.
Những khu vực có mức độ phơi nhiễm với các biến thể mới cao nhất và những khu vực có tỷ lệ tiêm chủng thấp như châu Phi có nguy cơ chịu hậu quả nặng nề
hơn trong các đợt tái bùng phát đại dịch.
6. Khủng hoảng bất động sản ở Trung Quốc ngày càng trầm trọng: Những rủi ro tiêu cực đối với phục hồi tăng trưởng của Trung Quốc là do sụt giảm đáng

kể trong lĩnh vực bất động sản, vốn là động lực tăng trưởng của nền kinh tế nước này.
7. Sự phân mảnh của nền kinh tế thế giới cản trở hợp tác quốc tế: Xung đột ở U-crai-na đã làm rạn nứt quan hệ giữa Nga và nhiều quốc gia khác. Những

căng thẳng địa chính trị mới như ở Đông Á và nhiều nơi khác có nguy cơ xảy ra thường xuyên hơn. Những căng thẳng này sẽ làm gián đoạn thương mại và xói
mòn các trụ cột của khuôn khổ hợp tác đa phương.”

Nguồn: IMF; CTS tổng hợp và dự báo
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• Ước tính GDP năm 2022 tăng 8,02% (Quý I tăng 5,05%; Quý II tăng
7,83%; Quý III tăng 13,71%; Quý IV tăng 5,92%) so với năm trước,
nguyên nhân là do chính sách phục hồi và phát triển kinh tế - xã hội của
Chính phủ đã phát huy hiệu quả khi thúc đẩy tốc độ tăng trưởng vượt
trội.

• Ngành công nghiệp chế biến, chế tạo tiếp tục là động lực tăng trưởng
của toàn nền kinh tế với tốc độ tăng 8,10%, tuy nhiên, khu vực dịch vụ là
ngành khôi phục và tăng trưởng mạnh mẽ nhất với tốc độ tăng năm
2022 đạt 9,99%.

Nguồn: GSO; CTS tổng hợp và dự báo

• Ngày 10/11/2022, Quốc Hội ban hành NQ68/2022/QH15 về kế hoạch
phát triển kinh tế - xã hội năm 2023, trong đó, Việt Nam đặt mục tiêu
năm 2023 tăng trưởng GDP đạt khoảng 6,5% và tăng trưởng CPI bình
quân khoảng 4,5%. Đây là hai chỉ tiêu then chốt của nền kinh tế Việt
Nam.

• Chúng tôi dự báo tăng trưởng GDP năm 2023 của Việt Nam dựa trên
ba kịch bản tích cực - cơ sở - tiêu cực, lần lượt, với tăng trưởng GDP
đạt 7,3% - 6,8% - 6,2% và chỉ số CPI đạt 5% - 4,5% - 4,3%, phụ thuộc
vào hoạt động kinh doanh thương mại quốc tế, và sự phục hồi du lịch.

Nguồn: GSO; CTS tổng hợp và dự báo
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Biểu đồ 13: Tăng trưởng lũy kế GDP và các khu vực kinh tế, 
giai đoạn 2016 – 2022 (đơn vị: %)
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Biểu đồ 14: Các ngành có tốc độ tăng trưởng lũy kế cao nhất
(đơn vị: %) 
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• Tính chung cả năm 2022, CPI tăng 3,15% so với năm 2021, đạt mục tiêu Quốc
hội đề ra. Lạm phát cơ bản bình quân năm 2022 tăng 2,59% so với năm 2021,
thấp hơn mức CPI bình quân chung (tăng 3,15%), điều này phản ánh biến
động giá tiêu dùng chủ yếu do giá lương thực, xăng, dầu và gas tăng.

• Chúng tôi đánh giá lạm phát năm 2022 được kiểm soát tốt, đạt mục tiêu của
Chính Phủ. Tuy nhiên, áp lực lạm phát vẫn tồn tại khi NHTW các nước vẫn trên
lộ trình tăng lãi suất điều hành. Chúng tôi dự báo lạm phát có thể đạt đỉnh
trong năm 2023. Ngoài ra, chúng tôi lưu ý giá cả hàng hóa của một số mặt
hàng thiết yếu trong nước bao gồm giá điện, xăng dầu, lương thực cũng có
thể sẽ tăng giá.

Nguồn: GSO; CTS tổng hợp và dự báo
Nguồn: GSO; CTS tổng hợp và dự báo

• Chúng tôi nhận định trong bối cảnh mục tiêu hàng đầu của các
NHTW các nước là kiềm chế lạm phát như hiện nay, Việt Nam
có nhiều thách thức hơn trong việc hài hòa các mục tiêu tăng
trưởng nền kinh tế và kiểm soát tối đa các thách thức vĩ mô.

• Chúng tôi đánh giá động lực tăng trưởng nền kinh tế 2023 phụ
thuộc vào giảm lãi suất mà vẫn đảm bảo tỷ giá và lạm phát ổn
định nên biện pháp tăng cung tiền qua kích cầu đầu tư công và
giảm thuế đối với một số mặt hàng chủ chốt bao gồm hàng hóa
nhập khẩu, xăng dầu, điện, nước để tăng cầu nội địa trong khi
vẫn sử dụng mạnh mẽ chính sách thắt chặt tiền tệ.
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• Tính chung cả năm 2022, giá trị tăng thêm ngành công nghiệp tăng
7,69% so với năm trước (quý I tăng 7,16%; quý II tăng 9,51%; quý III
tăng 11,06%; quý IV tăng 3,6%). Trong đó, ngành công nghiệp chế
biến, chế tạo tăng 8,10%, đóng góp cao nhất 2,09 điểm phần trăm vào
mức tăng trưởng chung của toàn nền kinh tế.

• Chỉ số IIP năm 2022 ước tăng 7,8% so với năm trước, tuy nhiên Quý
IV/2022 ghi nhận mức tăng thấp nhất năm 3% do đơn hàng sụt giảm,
chi phí đầu vào ở mức cao và thiếu hụt nguồn cung nguyên vật liệu.

• Chỉ số PMI ngành sản xuất Việt Nam tháng 1/2023 đạt 47,4 điểm cho
thấy sức khỏe ngành sản xuất suy giảm mạnh từ cuối Quý IV/2022.

Nguồn: GSO; CTS tổng hợp và dự báo
Nguồn: GSO; CTS tổng hợp và dự báo
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Biểu đồ 17: Chỉ số sản xuất công nghiệp IIP (ytd, %yoy) 

Toàn ngành Khai khoáng CN chế biến, chế tạo SX & PP điện
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Nguồn: GSO; CTS tổng hợp và dự báoNguồn: GSO; CTS tổng hợp và dự báo

• Về thị trường xuất, nhập khẩu hàng hóa năm 2022, cán cân thương mại hàng hóa ước tính xuất siêu 11,2 tỷ USD (năm trước xuất siêu 3,32 tỷ
USD). Khu vực có vốn FDI và thị trường Hoa Kỳ, Trung Quốc, EU, Hàn Quốc vẫn đóng vai trò then chốt. Cụ thể, Hoa Kỳ là thị trường xuất khẩu lớn
nhất của Việt Nam với kim ngạch ước đạt 109,1 tỷ USD. Trung Quốc là thị trường nhập khẩu lớn nhất của Việt Nam với kim ngạch ước đạt 119,3
tỷ USD.

• Về thị trường xuất, nhập khẩu dịch vụ năm 2022, nhập siêu dịch vụ năm 2022 là 12,6 tỷ USD (trong đó đã tính trong phí dịch vụ vận tải và bảo
hiểm của hàng hóa nhập khẩu là 9 tỷ USD). Tính chung cả năm 2022, kim ngạch xuất khẩu dịch vụ ước đạt 12,9 tỷ USD, tăng 145,2% so với năm
2021; kim ngạch nhập khẩu dịch vụ ước đạt 25,5 tỷ USD, tăng 23,6% so với năm trước.
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Biểu đồ 19: Tổng kim ngạch xuất nhập khẩu và tốc độ tăng
trưởng trong nước

Giá trị xuất/(nhập) khẩu Giá trị xuất khẩu

Giá trị nhập khẩu Tăng trưởng xuất khẩu

Tăng trưởng nhập khẩu

-8000

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

Ja
n

-1
8

A
p

r-
1

8

Ju
l-

1
8

O
ct

-1
8

Ja
n

-1
9

A
p

r-
1

9

Ju
l-

1
9

O
ct

-1
9

Ja
n

-2
0

A
p

r-
2

0

Ju
l-

2
0

O
ct

-2
0

Ja
n

-2
1

A
p

r-
2

1

Ju
l-

2
1

O
ct

-2
1

Ja
n

-2
2

A
p

r-
2

2

Ju
l-

2
2

O
ct

-2
2

Ja
n

-2
3

Biểu đồ 20: Giá trị xuất nhập khẩu khu vực trong nước và khu vực
vốn FDI (đơn vị: triệu USD) 

Khu vực trong nước Khu vực FDI Xuất/ (nhập) siêu
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• Tốc độ tăng trưởng doanh nghiệp đăng ký mới có xu hướng tăng mạnh do nền của cùng kỳ năm ngoái âm khi chịu sự ảnh hưởng nặng nề của
chính sách giãn cách COVID,

• Tính chung năm 2022, cả nước có 208,3 nghìn doanh nghiệp đăng ký thành lập mới và quay trở lại hoạt động, tăng 30,3% so với năm trước; bình
quân một tháng có 17,4 nghìn doanh nghiệp thành lập mới và quay trở lại hoạt động. Số doanh nghiệp rút lui khỏi thị trường là 143,2 nghìn
doanh nghiệp, tăng 19,5%; bình quân một tháng có 11,9 nghìn doanh nghiệp rút lui khỏi thị trường.

Nguồn: GSO; CTS tổng hợp và dự báo Nguồn: GSO; CTS tổng hợp và dự báoNguồn: GSO; CTS tổng hợp và dự báo
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Biểu đồ 21: Doanh nghiệp đăng ký thành 
lập mới (đơn vị: %)
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Biểu đồ 22: Tăng trưởng doanh nghiệp
đăng ký mới tăng nhiều nhất (đơn vị: %)
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Biểu đồ 24: Vốn FDI đăng ký mới hàng tháng, ytd, %yoy

Vốn đăng ký %YTD YoY
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Biểu đồ 25: Vốn FDI thực hiện hàng tháng, ytd, %yoy

Vốn thực hiện %YTD YoY

• Giải ngân vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài tại Việt Nam tăng 13,5%
trong năm 2022, tương đương gần 22,4 tỷ USD. Đây là số vốn đầu
tư trực tiếp nước ngoài được thực hiện cao nhất trong 5 năm qua.

• Vốn đầu tư nước ngoài đăng ký mới vào Việt Nam năm 2022 đạt
27,72 tỷ USD giảm 11% so với cùng năm trước, tương đương 3,45
tỷ USD, nhưng dòng vốn FDI vẫn trên đà tăng trưởng mạnh mẽ kể
từ năm 2018 trở lại đây. Cụ thể, vốn đăng ký cấp mới, vốn đăng ký
điều chỉnh và giá trị góp vốn, mua cổ phần của nhà đầu tư nước
ngoài giai đoạn 2019 – 2022 dao động quanh 28 – 38 tỷ USD.

Nguồn: GSO; CTS tổng hợp và dự báoNguồn: GSO; CTS tổng hợp và dự báo

• Singapore, Hàn Quốc, và Trung Quốc vẫn là các quốc gia dẫn đầu có
vốn đầu tư nước ngoài thực hiện tại Việt Nam. Mặc dù chính sách thắt
chặt tiền tệ của Hoa Kỳ; Việt Nam chưa được nâng hạng tín nhiệm khi
dòng tiền sẽ rút ra khỏi thị trường mới nổi; và có sự bất cân xứng trong
chất lượng của các dự án đầu tư thuộc khu vực FDI, chúng tôi dự báo
tăng trưởng vốn FDI thực hiện tại Việt Nam tích cực trong năm 2023
tăng 15% so với năm trước, nhờ một phần dòng vốn dịch chuyển trong
chuỗi giá trị toàn cầu từ Hàn Quốc, Thụy Điển, Hoa Kỳ, etc.
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Nguồn: SBV, Bloomberg; CTS tổng hợp và dự báo Nguồn: SBV, Bloomberg, CTS tổng hợp và dự báo

• Trong năm 2022, NHNN đã ban hành quyết định về nâng lãi suất điều hành cho thấy ba điều chỉnh rõ rệt, mỗi loại hình lãi suất trung bình tăng 2%: (1)
Lãi suất tái cấp vốn lên 6%, (2) Lãi suất tái chiết khấu lên 4,5%, và (3) Lãi suất cho vay qua đêm lên 7%. Chúng tôi đánh giá động thái này cho thấy
NHNN đã thực hiện thắt chặt tiền tệ để giảm áp lực lên “phòng tuyến” tỷ giá trong khi xuất nhập khẩu và nguồn vốn FDI đóng vai trò then chốt cho
tăng trưởng nền kinh tế Việt Nam.

• Như chúng tôi đã nhận định ở trên, do tình hình lạm phát ở các quốc gia đang phát triển và thị trường mới nổi có khả năng được kiểm soát linh hoạt
hơn. Theo đó, chúng tôi đánh giá lãi suất điều hành ở Việt Nam có thể đã đạt đỉnh vào tháng 1/2023. Cụ thể, ngày 08/02/2023 mức lãi suất huy động
tối đa ở các ngân hàng lớn chỉ còn khoảng 8,7%/năm, thay vì mức tối đa 9,5%/năm vào cuối tháng 1/2023. Nguyên nhân chủ yếu đến từ dư thừa
thanh khoản hệ thống ngân hàng khi mà các nhà băng đã huy động được một lượng lớn vốn từ thị trường 1 ở mức lãi suất cao vào năm 2022, đặc biệt
trong bối cảnh nguồn cung vốn được kiểm soát chặt chẽ.

• Chúng tôi kỳ vọng lãi suất điều hành sẽ được duy trì ở mức như hiện tại trong năm 2023. Bên cạnh đó, chúng tôi dự báo lãi suất huy động có xu
hướng giảm dần về cuối năm 2023, đặc biệt chiều hướng này sẽ gia tăng khi FED dự kiến sẽ giảm lãi suất điều hành vào Quý 4/2023, như chúng tôi dự
phóng.

Nguồn: SBV, Bloomberg; CTS tổng hợp và dự báo
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Biểu đồ 27: Lãi suất tiền gửi VND từ 6-9 
tháng (đơn vị: %)
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Biểu đồ 28: Lãi suất tiền gửi VND từ 12 
tháng (đơn vị: %)
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Biểu đồ 26: Lãi suất liên ngân hàng các kỳ hạn

(đơn vị: %)
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• Cuối năm 2022, dự trữ ngoại hối của Việt Nam đạt khoảng 89-90 tỷ
USD do tình hình vĩ mô thế giới chưa thực sự cất cánh. Tuy nhiên,
sang đến năm 2023, chúng tôi dự báo dự trữ ngoại hối của Việt
Nam về cuối năm phục hồi về gần 105 tỷ USD khi các thặng dư
thương mại hồi phục nhờ Trung Quốc hoàn toàn mở cửa trở lại và
kỳ vọng lạm phát ở Hoa Kỳ kiểm soát về mức 2% như các nhà
hoạch định chính sách để ra.

• Tính đến ngày 30/1/2023, NHNN đã hút ròng gần 46,5 nghìn tỷ đồng trên cả
hai kênh tín phiếu và thị trường mở. Số liệu thống kê này thấp hơn gần gấp
3 lần so với tháng 12/2022. Điều này phù hợp với nhận định của chúng tôi
khi Chính Phủ quyết tâm đồng thời ổn định vĩ mô và phát triển kinh tế.

• Chúng tôi dự báo tăng trưởng tín dụng năm 2023 đạt 15%, thêm 0,8% so
với năm 2022 trong bối cảnh nhu cầu vốn cho hoạt động sản xuất kinh
doanh vẫn đang bức thiết và kênh dẫn vốn từ thị trường trái phiếu suy giảm.

Nguồn: SBV; CTS tổng hợp và dự báo Nguồn: Bloomberg; CTS tổng hợp và dự báo
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Biểu đồ 31: Dự trữ ngoại hối
(đơn vị: triệu USD)
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Biểu đồ 29: Khối lượng phát hành OMO và tín

phiếu

Phát hành OMO Phát hành tín phiếu

Lãi suất OMO Lãi suất LNH qua đêm
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Biểu đồ 30: Lãi suất LNH qua đêm và cung
tiền từ NHNN

Bơm/(hút) ròng dòng tiền của NHNN

Lãi suất LNH qua đêm

Nguồn: Bloomberg; CTS tổng hợp và dự báo
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• Chúng tôi đánh giá ổn định tỷ giá là mục tiêu hàng đầu của Chính Phủ Việt Nam trong năm 2022 khi mà Việt Nam Đồng là một trong số đồng tiền ổn
định nhất trong bối cảnh Đô La Mỹ tăng liên tục kể từ đầu năm 2022. Cụ thể, trong năm 2022, có thời điểm mất giá 7-8% so với cuối năm 2021 nhưng
đến ngày giao dịch cuối cùng của năm 2022, VND chỉ còn mất giá 3,53%, bằng một nửa so với hai tháng trước đó. Trong khi đó, giá USD tự do lao dốc
mạnh. Tỷ giá VNĐ/USD trung tâm duy trì quanh mức 23.612 đồng/USD.

• Chúng tôi dự báo tỷ giá VND/USD tiếp tục đi ngang hoặc giao động trong biên độ hẹp quanh ngưỡng 24.000 – 24.500 trong hầu hết cả năm 2023 trước
khi đón nhận diễn biến tích cực từ tình hình kinh tế toán cầu.

• Giá vàng trong nước biến động cùng chiều với giá vàng thế giới. Tính đến ngày 30/1/2023, bình quân giá vàng thế giới ở mức 1.927,30 USD/ounce. Quy
đổi theo tỷ giá hiện hành tại Vietcombank, vàng thế giới có giá khoảng 54,68 triệu đồng/lượng (chưa tính thuế, phí). Giá vàng miếng của SJC vẫn đang
cao hơn giá vàng quốc tế là 13,52 triệu đồng/lượng

Nguồn: GSO; CTS tổng hợp và dự báoNguồn: GSO; CTS tổng hợp và dự báo
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Biểu đồ 32: Tỷ giá USD/VND (đơn vị: đồng)

Tỷ giá bán NHNN Tỷ giá bán NHTM Tỷ giá bán tự do
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Biểu đồ 33: Tỷ giá vàng bán ra SJC Hà Nội (đơn vị: đồng)

Tỷ giá vàng bán SJC Hà Nội 
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Nguồn: SBV; CTS tổng hợp và dự báo

• Tình hình giải ngân vốn đầu tư nguồn NSNN năm 2022, ước thanh toán đến ngày 28/9/2022 là 435.689,97 tỷ đồng, đạt 67,72% kế hoạch Thủ tướng
Chính phủ (TTCP) giao. Chúng tôi đánh giá nguyên nhân bao gồm những tồn tại lâu nay chưa được khắc phục triệt để và cả nguyên nhân mới phát
sinh trong cơ chế điều hành và thực hiện, khan hiếm nguyên nhiên vật liệu và giá cả tăng phi mã theo, nguồn lao động bị thiếu hụt sau dịch.

• Chúng tôi dự báo vốn đầu tư công cần đạt 80-85% trong năm 2023 so với kế hoạch của TTCP thì tăng trưởng nền kinh tế mới đạt ngưỡng tích cực.
Cùng với những nhận định về yếu tố vĩ mô trên, chúng tôi đặt dự báo khả quan rằng giải ngân vốn đầu tư công có khả năng đạt được mục tiêu này.
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Biểu đồ 34: Tình hình giải ngân vốn đầu tư công năm 2022

Kế hoạch năm Thực hiện lũy kế năm Tỷ lệ (%) ước tính tháng sau thực hiện so với KH TTCP giao
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• Bội chi NSNN năm 2022 là 455,5 nghìn tỷ đồng, tương đương 4,42% GDP. Trong đó, bội chi ngân sách trung ương 430,5 nghìn tỷ đồng, tương
đương 4,18%GDP; bội chi ngân sách địa phương 25,0 nghìn tỷ đồng, tương đương 0,24% GDP.

• Chúng tôi đánh giá mức độ thâm hụt ngân sách luôn có xu hướng tăng lên cho thấy Chính phủ có thể hỗ trợ nền kinh tế, tạo động lực cho GDP
tăng trưởng mạnh.

Nguồn: GSO; CTS tổng hợp và dự báo Nguồn: GSO; CTS tổng hợp và dự báoNguồn: GSO; CTS tổng hợp và dự báo
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Biểu đồ 35: Cân đối thu – chi ngân sách nhà 
nước (đơn vị: tỷ đồng)

Cán cân NSNN Tổng Thu NSNN

Tổng Chi NSNN
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Biểu đồ 36: Tăng trưởng các khoản thu chinh

(đơn vị: %) 

Thuế thu nhập doanh nghiệp

Thuế giá trị gia tăng 

Thuế tiêu thụ đặc biệt hàng sản xuất trong nước

Thuế xuất khẩu, nhập khẩu, TTĐB và BVMT hàng 
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Biểu đồ 37: Tăng trưởng các khoản chi chính
(đơn vị: %)

Chi thường xuyên Chi đầu tư phát triển

Chi trả nợ lãi
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CTS DỰ BÁO NĂM 2023 ĐƠN VỊ TÍCH CỰC TIÊU CỰC

Chỉ số giá tiêu dùng - CPI % yoy 4,5% > 4,5%

Tỷ giá USD/VND VNĐ 24.000 – 24.500 > 24.500

Lãi suất tái chiết khấu % yoy 4,5% > 4,5%

Tăng trưởng tín dụng % yoy ≥ 15% < 15%

Tăng trưởng vốn FDI đăng ký mới % ytd 15% < 15%

Giải ngân đầu tư công % ytd 80 – 85% < 80%

Tăng trưởng GDP % yoy 6,8% < 6,8%

Chú thích:  CTS dự báo khả năng có thể xảy ra

• Chúng tôi dự báo tăng trưởng kinh tế Việt Nam đạt 6,8% trong năm 2023 dựa trên kịch bản cơ sở thiên về tích cực.
• Chúng tôi kỳ vọng lạm phát đạt 4,5%, tỷ giá dao động quanh 24.000-24.500, lãi suất tái chiết khấu duy trì 4,5%, tốc độ tăng trưởng

vốn FDI đăng ký mới trên 15%, tăng trưởng tín dụng có thể đạt từ 15% trở lên, và giải ngân vốn đầu tư công khả năng cao đạt kế
hoạch 80-85% kế hoạch của Chính Phủ đề ra tính đến hết năm 2023.
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• Nhìn từ quan điểm định lượng, chúng tôi sử dụng hai mô hình hồi
quy dự báo. Mô hình OLS với phương trình y = 18,959x +
891,9310, trong đó chỉ số R-square chỉ đạt 16,17%, và mô hình hồi
quy chuỗi thời gian với phương trình: Y = 677.929,97 + 35.414,25x
với R-Square đạt 80,5%. Chúng tôi đánh giá tuy hai mô hình này
cho thấy sự khác nhau về mức độ giải thích nhưng đều dự đoán
GDP sẽ tăng so với cùng kỳ năm trước.

• Trong năm 2022, cả hai mô hình đều dự đoán đúng xu hướng tăng
của chỉ số GDP Việt Nam. Tuy nhiên, trong mô hình đầu tiên, giá trị
chỉ số GDP của năm 2022 chỉ lệch khoảng 80 nghìn tỷ đồng, tương
đương độ lệch 3,5% so với kịch bản tích cực (Upper Confidence
Bound – GDP). Do vậy, chúng tôi tiếp tục đặt dự báo tăng trưởng
dương cho GDP của Việt Nam trong năm 2023 dựa trên kịch bản cơ
sở thiên tích cực.

Nguồn: GSO; CTS tổng hợp và dự báo Nguồn: GSO; CTS tổng hợp và dự báo
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Biểu đồ 38: Dự báo GDP của Việt Nam sử dụng mô hình hồi quy
tuyến tính bằng phương pháp OLS (đơn vị: %)

GDP thực tế GDP dự báo Giới hạn tin cậy dưới

Giới hạn tin cậy trên Linear (GDP dự báo)
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Biêu đồ 39: Dự báo GDP của Việt Nam sử dụng mô hình chuỗi thời 
gian bằng phương pháp ARIMA (đơn vị: %) 

GDP thực tế GDP dự báo

y = 677.929,97 + 35.414,25x 
R² = 0,805

y = 18,959x + 891,9310
R² = 0,1677
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• Về phân tích định lượng, chúng tôi sử dụng hai mô hình hồi quy tuyến tính bằng phương pháp OLS cho kết quả phương trình y = -0,2322x + 14,15
với R-square đạt 42,99%. Mô hình này trong kịch bản cơ sở (đường Forecast CPI) cho xu hướng tổng thể tăng, trong đó, chỉ số CPI dự phóng tăng
mạnh đến cuối năm 2023 - đạt 5,8%.

• Về phân tích định tính, chúng tôi dự báo, dựa trên kịch bản tích cực – cơ sở – tiêu cực, chỉ số CPI đạt lần lượt 5% - 4,5% - 4,3%, phụ thuộc vào hoạt
động kinh doanh thương mại quốc tế, và sự phục hồi du lịch. Do vậy, nhìn chung, chúng tôi dự báo chỉ số CPI của Việt Nam có xu hướng tăng và có
khả năng cao đạt 4,5% vào năm 2023.

Nguồn: GSO; CTS tổng hợp và dự báo

y = -0,2322x + 14,15
R² = 0,4299
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Biểu đồ 40: Dự báo CPI bằng mô hình hồi quy đa thức (đơn vị: %)

CPI thực tế CPI dự báo Giới hạn tin cậy dưới Giới hạn tin cậy trên Linear (CPI thực tế)
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Nguồn: GSO, Bloomberg; CTS tổng hợp và dự báo Nguồn: SBV, Bloomberg, CTS tổng hợp và dự báo

• Từ góc độ định lượng, , chúng tôi sử dụng hai mô hình hồi quy dự báo. Mô hình OLS với phương trình y = 5,5297x + 22.862
có R² = 0,1773 và mô hình hồi quy chuỗi thời gian cho phương trình y = 20.093,95 + 73,570x có R-square bằng 83%. Cả hai mô hình đều cho thấy
xu hướng tỷ giá USD/VND tăng nhẹ và đi ngang trong biên độ hẹp trong năm 2023.

• Ở góc độ định tính, chúng tôi nhận định tỷ giá USD/VND có mối quan hệ mật thiết với chính sách điều hành tiền tệ. Cụ thể, trong năm 2022,
NHNN đã thực hiện liên tiếp hai lần tăng lãi suất sau 11 năm và như chúng tôi phân tích ở trên, rất có thể lãi suất điều hành đã đạt đỉnh trong
tháng 1/2023. Do vậy, chúng tôi dự báo tỷ giá dao động quanh ngưỡng 24.000 – 24.500 vào năm 2023 và lãi suất tái chiếu khấu duy trì 4,5%.
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Biểu đồ 42: Dự báo tỷ giá USD/VND sử dùng mô hình chuỗi thời 
gian bằng phương pháp ARIMA (đơn vị: đồng)

Tỷ giá thực tế Tỷ giá dự báo

y = 20.093,95 + 73,570x
R² = 0,83

y = 5,5297x + 22862
R² = 0,1773
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Biểu đồ 41: Mô hình dự đoán tỷ giá USD/VND sử dụng mô hình
hồi quy tuyến tính bằng phương pháp OLS (đơn vị: đồng)

Tỷ giá thực tế Tỷ giá dự báo Giới hạn tin cậy dưới

Giới hạn tin cậy trên Linear (Tỷ giá thực tế)
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