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Chinh stra ngay 14 thang 8 nam 2023; Chap nhan dang ngay 25 thang 10 nam 2023

Tém tit: Bai viét danh gia kha nang chong chiu ctia nén kinh té vi mé Viét Nam trudc cac ca sdc
bat ngd tir bén ngoai. Phuong phap nghién ciru sir dung phén tich dinh tinh, dya trén khao sat lich
str nghién clru va soi chiéu vao thuc trang hién nay, két hop v6i dinh luong, dwa trén b6 dir liéu
theo chudi thoi gian cua Viét Nam giai doan 1990-2021. Cac két qua ghi nhan rang nén kinh té
Viét Nam da hap thy dugc cac cl sdc bén ngoai, thé hién qua kha ning phuc hdi kha nhanh va duy
tri mirc tang truong kha 0 on dinh theo thoi gian. Tuy nhién, tic dong cua cac ci sdc thuong manh
va tao ra sy thay dbi trong quy dao tang truong di kém voi mot so bét 6n kinh té vi mé tiém tang.
Vi véy, cac thiét ké chinh sach can hudng toi ting cuong kha néng chong chiu nhdm chuyén héa
céc ¢t sdc bén ngoai mot cach thanh cong dé gop phan 6n dinh kinh té vi mo trong thoi gian téi.

Tir khoa: Kha nang chéng chiu, ca sbc bén ngoai, Viét Nam.

1. Gi6i thi¢u

Nén kinh té the gidi dang c6 dau hiéu ngay
cang 15 rang vé dot suy thoai méi, véi trién
vong tang trudng suy giam va lam phat gia ting
trong cac nam sép té6i (WB, 2022; IMF, 2022).
B6i canh kinh té thé giéi suy thoai sé& tao ra cu
sdc bén ngoai dbi v6i cac nén kinh t& mé cira,
trong d6 c6 Viét Nam. Mtc do hoi nhap qudc té
sdu rong ctia nén kinh té mé ra kénh dan truyén
nhanh va manh cia cic cu sbc bén ngoai ddi
v6i nén kinh té ndi dia, ti€m an rii ro dbi véi
qué trinh phuc hdi ma Viét Nam dang thiic day
sau dai dich COVID-19. Vi vay, viéc nghién
ctru kha ning chdng chiu cta nén kinh té trudc
cac cu sdc bén ngoai dong vai tro quan trong, ca
vé hoc thuat va chinh sach, ddi véi Viét Nam
trong thoi gian toi .

* Téc gid lién hé
bia chi email: hunglydai@gmail.com
https://doi.org/10.57110/jebvn.v3il.187
Bén quyén @ 2023 (Céc) tac gia
Bai bao nay dugc xuat ban theo CC BY-NC 4.0 license.

Bai viét ndy danh gia kha nang chong chiu
ctia nén kinh t& Viét Nam trudc cac cl soc bén
ngoai giai doan 1990-2021. Nén kinh té da hap
thu duoc cac ct sdc bén ngoai, thé hién qua kha
ning duy tri ting truong mot cach on dinh va
giam dan lam phat theo thoi gian. Tuy nhién,
cac ¢t soc ciing c6 anh huéng manh, lam thay
d6i quy dao tang truong, theo hudng suy giam
dan téc do so véi trude khi co cu sdc, va gia
tang lam phat ngay tai nam dlen ra cu soc.
Tham chi, cac ct soc con tlem an mot sb rui ro
vi m6 nhu ning lyc hip thu vén dau tu quic té
yéu dan va dong noi té ngay cang dao dong
manh quanh gié tri xu huéng dai han.

Céc phat hién tir bai viét dd dong gop vao
nhanh nghién ctru vé kha niang chdng chiu cua
nén kinh té Viét Nam trong thoi gian qua. Tong
cuc Théng ké (2021) chi ra ring muc do dan
hoi ciia nén kinh té dang dat mic “Kha”, so véi
thang do dugc nhom nghién clru xay dung. Uu
diém trong cach danh gia cua Téng cuc Thong
ké (2022) 1a chi ra dugc mirc d6 dan hoi (gém
thip, kha va cao) ciia nén kinh t& Viét Nam
trude mot cu sdc bén ngoai. Nhung mure d6 ndy
chi phan anh gia tri cta bién sé kinh t& vi mé
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trong mot thoi diém. Vi vay, két qua danh gia
chua thé hién dugc tinh bién dong cua nén kinh
té theo thoi gian.

Theo nguyén 1y thdng ké, kha nang dan hoi
trong nghién ctu cia Tong cuc Thong ké
(2021) duoc hiéu 1a kha ning nén kinh té quay
tro lai dugc mot trang thai muyc tiéu cu thé, nhu
thé hién qua céac chi tiéu vé ting truong va lam
phat. Theo d6, kha niang dan hdi mang tinh gan
gili v6i kha niang phuc hdi ctia nén kinh té, nhat
la sau khi chiu tic dong ctia mét ca sbc¢ 16n nhu
dai dich COVID-19. Con kha ning chong chiu
mang ¥ nghia rong hon, bao gém trudc hét 1a
kha ning chiu dung thong qua giam thiéu tac
dong cua cu sdc, va sau d6 1a kha nang chuyén
hoa ci sdc théng qua _phuc hdi, tham chi thay
di ca quy dao phat trién.

Gan day, Luc va cong su (2022) da danh
gia kha nang chong chiu cua nén kinh té Vit
Nam truéc cac bién dong cia nén kinh té thé
gidi. Bo chi tiéu danh gia bao gdm cac chiéu
canh vé kinh té, thé ché va moi truong kinh té.
Két qua phan tich ghi nhan rang Viét Nam da
dat dugc muc do chéng chiu & mirc “Kha tbt”
truc cac bién dong ciia kinh té thé gioi. Ciing
gidng nhu nghién ctru ciia Tong cuc Thong ké
(2021), Luc va cdng su (2022) tap trung vao
tinh thoi diém ma chua phan anh duoc tinh
ddng cta nén kinh té. Ngoai ra, nghién ciru nay
sir dung b chi tiéu danh gia twong ddi rong, co
¥ nghia tham khao rat tot dbi voi cong tac
hoach dinh chinh sach nhung lai chua tap trung
phan tich sadu vao cac bién sb cu thé, quan
trong.

So sanh véi hai nghién cuu néu trén, bai
viét nay dat kha ning chdng chiu ctia nén kinh
té Viét Nam trong chudi thoi gian cia giai doan
1990-2021, vi vay, c6 tinh dén dic tinh dong
ctia kha ning chong chiu cia Viét Nam trong
dai han. Ngoai ra, bai viét cling lam ro khai
niém vé kha nang chdng chiu va tap trung danh
gid siu vé toc do tang truong kinh té - 12 bién s6
tong hop, phan anh vé ning lyc san xuit cua
nén kinh té ciing nhu sy thay ddi vé murc song
cua nguoi dan.

Trén thé gioi, cac nghién ctru vé kha nang
chéng chiu cia nén kinh t& chwa c6 nhiéu.
Brunneimeier (2022) danh gia kha ning chéng
chiu ctia nén kinh té - xa hoi, gdm ca 1y thuyét
va thuc tién tai Hoa Ky, trong bdi canh cua dai
dich COVID-19. Khung phan tich cta tac gia
nay da lam rd sy khac biét giita kha ning chdng

chiu (resilience) voi kha ning 6n dinh
(robustness) trudc cac cu soc bén ngoai. Theo
d6, kha niang chéng chiu thé hién qua sy chiu
dung tac dong cua ci soc va ket hop voi su
chuyén hoa cu sbc thanh mot yéu to nodi sinh,
lam thay d6i quy dao phat trién ciia nén kinh té.
Quan diém nay gin véi ¥ tuong cua Hallegate
(2016) vé kha ning chéng chiu cua nén kinh &
trudc cac tai bién thién nhién. Tac gia phan chia
kha ning chdng chiu theo cac cip do, gom vi
mo (ho gia dinh) va vi mé (nén kinh té), va theo
thoi gian, gom tinh va ddng. Theo do, kha nang
chéng chiu gdom trudc hét 1a kha ning han ché
tac dong tiéu cuc tu cu sbc, sau do 1a kha nang
tai tao va phyc hoi sau khi cu sbc dd qua di.
Nhin chung, nghién ctru nay nam trong nhanh
nghién ctru v€ kha nang chéng chiu cua mot
nén kinh té trudc cac su kién thién nhién cuc
doan, twong tuy nghién cuu ctia Martin (2012),
Briguglio va cong su (2006), Rose (2004).
Diém chung cta nhanh nghién ciru nay 1a cha
trong vao cac cu soc vé thién nhién, cac su kién
mang tinh rui ro va xac suit cu thé. Do d6, han
ché cua nhanh nghién ctru nay 13 chua tinh dén
cic ¢ sdc vé kinh té, nhu khung hoang tai
chinh. Day la cac sy kién rat kho du doan, boi
vé co ban, xac suit xuat hién mang tinh khong
r0 rang la cao.

So voi cac nghién ctru trén, bai viét dong
gop them két qua vé kha niang chdng chlu truoc
céc ca sdc vé kinh té, thay vi céac ct sdc vé tu
nhién. Trong d6, bai viét tip trung vao siic
chéng chiu ciia mot nén kinh té trudc ca sbc
bén ngoai, ma cu thé 1a mot sé cude khing
hoang tai chinh trong khu vuc va trén thé gisi.

2. Khung phén tich
2.1. Ly thuyét

Kha niang chéng chiu cua mot nén kinh té
trudc chi sbc bén ngoai dwoc hiéu 1a qua trinh
nén kinh té hap thy anh huéng ctia cti séc d6 va
chuyén hoa thanh sy thay dbi cua gié tri cua cac
bién s6 kinh t vi md co ban. Theo
Brunneimeier (2021), kha ning chéng chiu
nhén manh dic tinh chuyén hoa tac dong cia ct
sdc bén ngoai thanh mot dong luc thay dbi cua
nén kinh té. Khai niém nay co thé dwgc hinh
dung gidng nhu hinh anh ciy tre: c6 thé
nghiéng bén trai hodc bén phai theo chidu cua
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con gio, nhung khong bi gay hay bat gbc va sau
d6 van quay vé duoc tu thé ban dau Khai niém
nay ciing khac v6i khai niém rat gin, 1a kha
ning 6n dinh, dugc hinh dung nhu mét cay cb
thu ¢6 thé dung im, khong dao dong khi c6 gio
to, nhung lai ¢6 kha ning bi gy hay bét gbc va
d khi stc gioé di manh.

Hién nay, tac dong cua ct séc bén ngoai dbi
v6i mot nén kinh t& mo cira hoi nhép trong kinh té
thé gidi co thé dugc phan tach theo ba kénh chinh,
g0m tai chinh, thuong mai va dﬁu tu qudc té.

Theo kénh tai chinh quoc té, ty gla héi dodi
ciia ddng nodi t& so voi dong ngoai t¢ s& dao
dong theo tuong quan cung va cau vé ngoai té
trén thi truong ngoai héi. Su dao dong nay cang
manh khi tdm anh hudng cua ca sdc bén ngoai
cang manh. Theo Obsfeld va cong su (2019),
céc nén kinh té co ché do ty gia hdi doai linh
hoat c6 kha ning hap thu cc ct sdc bén ngoai
tdt hon so voi cac nén kinh té co ché do ty gia
héi doai chit ché hon, vi du nhu ty gia ¢6 dinh.
Hién nay, sy gia tang cua ty gia VND/USD
trude su gia ting nhanh va dot ngdt cua 13i suit
tham chiéu theo Cuc Dy trit Lién bang Hoa Ky
clng thé hién vai tro ctia kénh tai chinh qudc te
dbi voi kha ning chdng chiu trude cac ca sdc
bén ngoai.

Theo kénh thuong mai qudc té, can cén
thwong mai qudc té - thé hién qua gia tri xuat
khéu rong vé hang hoéa va dich vy, s¢ dao dong
theo luong cau ctia nén kinh té thé gioi ddi véi
nén kinh té nodi dia. Theo phéan tach tong san
phim noi dia (GDP), xuit khau rong 1a mot
thanh t6 cua téng cAu ndi dia, thé hién lugng
cau clia thé gisi doi véi hang hoa va dich vu noi
dia. Ciing theo kénh tac dong nay, mot nen kinh
té cang phu thudc vao thuong mai qudc té, thé
hién qua d6 mo cua nén kinh té cang 16n, thi
cang chiu tac dong manh tu nén kinh té thé gidi.
Hién nay, d6 mé cua nén kinh té Viét Nam, tinh
bang téng xuat khau va nhap khau so véi GDP,
& muc rat cao, dat 184% GDP (Vietnam
General Statistic Office, 2022).

Theo kénh déau tu qudc té, gia tri von dau tu
vao rong mot nén kinh té s& dao dong theo
chénh 1éch loi tac dau tu gitra nén kinh té noi
dja va thé gi¢i. Theo 1y thuyét tan cb dién, dong
von chay tir nén kinh té c6 loi tirc dau tu thip
dén nén kinh té€ ¢6 loi tirc dau tu cao, dé tim
kiém chénh léch lgi nhuan (Gourinchas &
Jeanne, 2013; Lucas, 1990). Loi tlc dau tu nay
dugc thé hién boi gia tri san phdm can bién cua

von, va truc tiép boi su chénh léch vé 1ai suit
giita thé gidi va noi dia (Caselli & Feyrer,
2007). SO ligu tinh dén ngay 20/02/2022 ghi
nhan tong von dau tu nudc ngoai ding ky vao
Viét dat 3,1 ty USD, gidm manh & mtc 38% so
v6i cing ky ndm truéc. Hon nita, tong vén dau
tu truc tiép nudc ngoai thyc hién tai Viét Nam
trong 2 thang dau nam 2023 udc dat 2,55 ty
USD, giam 4,9% so vo6i cung ky ndm trudc
(Vietnam General Statistic Office, 2023).

2.2. Dit liéu

B¢ dir liéu dugc st dung trong bai viét gém
céc sb lidu theo chudi thoi gian phan anh nén
kinh té Viét Nam giai doan 1990-2021.

Bién s6 trung tdm cda bg dir ligu 1a tbe do
tang truong kinh té theo don vi phan tram (%),
ky hiéu 1la GDPgrowth, dugc do luong bdi su
thay d6i hang nim cua GDP theo gia so sanh
nim 2010 tinh theo dong noi t& (VND). Tiép
theo, can can thwong mai qubc té theo ty 18
phan trim cia GDP, ky hiéu 1a Th2y, duogc do
luong boi gia tri ciia chénh 1€ch gitra Xudt khau
va nhap khau san pham/dlch vu ctia mot qudc
gia, tinh theo ty 1& phan trim so voi GDP. Gia
tri vao rong cua von dau tu truc tiép nudc
ngoai (FDI) theo ty 1¢ phan trim ciia GDP, ky
hiéu 1a FDI2y , dugce do luong boi gia tri cua
dong von vao trur di gid tri cia dong von ra cua
mot qudc gia, tinh theo ty 1¢ phan trim so voi
GDP. Ba bién sb nay cing duogc thu thap tir Dir
lidu vé cac chi sd phat trién toan ciu cua Ngan
hang Thé gi¢i (World Bank, 2022).

Bién sd cubi cing 13 ty gia hoi doai giira
dong noi té (VND) va dong ngoai té (USD), ky
hi¢u 1a NER , dugc do luong theo cach thirc
dinh gia truc tiép , tlre 12 s6 df?mg ndi t& dé dbi
dugc mot déng ngoai té. Muc ty gia dugc s
dung la ty gia danh nghia (NER ), tinh trung
binh hang ndm cta muc ty gid dugc giao dich
chinh thirc trén thi truong lién ngan hang. S6
lidu nay dugc thu thap tir Dit liéu vé theo ddi vi
md toan cau cia Ngan hang Thé gioi (World
Bank, 2022).

Béang 1 thé hién cac thong sO vé thong ké
mo ta cac bién sb nam trong bo dit lidu. Toc do
ting truong kinh té c6 gia tri trung binh dat
6,06% giai doan 1990-2021, véi d6 léch chuan
dat 1,54%. So v6i bién sb nay, can can thuong
mai va vén dau tu quéc t& déu co gia tri trung
binh thdp hon nhung d6 léch chuan lai cao hon.
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Con ty gia hdi doai ciing co do léch chuan kha
cao, dat 4.322,25 VND/USD. Khi xét do 1éch,
céc bién sb vé tang truong, can can thuong mai
va ty gia hoi doai co do léch trai (mang gia tri
am), tirc la gia tri trung binh thip hon gia tri
trung vi. Con von dau tu nudc ngoai c6 do léch
phai (mang gia tri duong). Khi xét d§ nhon,
tang truong kinh té va vén dau tu nude ngoai co

do nhon lon hon 3, vi vay, c6 phan phéi tap
trung hon muc phan ph01 chuan . Con can can
thwong mai va ty gia héi doai c6 do nhon nho
hon 3, vi vdy, c¢6 phéan phdi it tap trung hon hon
muirc phan phdi chuan. Nhu vay, bo dir liéu co
murc do da dang kha cao, phu hop véi viéc phan
tich kha ning chéng chiu ciia nén kinh té& vi mo
Viét Nam trude cac ci séc bén ngoai.

Béng 1: Thong ké mé ta bo dit liéu

Bitn <6 lslgn ?r‘:l:” Po léch Gia trj Gia tri Do léch Do nhon
au: ung chuan nhé nhat 16n nhat  (Skewness) (Kurtosis)
sat binh
Tang trudng
(GDPgrowth) 32 6,06 1,54 2,58 9,54 -0,49 3,75
Cén can thuong
mai (Th2y) 32 -5,51 6,46 -18,34 5,49 -0,29 2,12
Vén dau tu qudc
& (Fdi2y) 32 5,51 2,20 2,78 11,93 1,28 3,80
Ty gia hoi doai
(NER) 29 17.324,29  4.322,25 10.625,18 23.235,7 -0,03 1,65

Nguén: Tinh toan ciia nhom tac gia tir bo dit lidu.

2.3. Phuong phap

Bai viét st dung phu’ong phap phan tich
dinh 1u0ng dé danh gla kha ning chdng chiu
cua nén kinh té vi mo Vigt Nam trude cac cl
sc bén ngoai. Cu thé, mdi bién sd kinh té vi
md dugc phéan tach thanh 2 thanh t6, gdm Xu
huéng va dao dong quanh xu hudng. Thanh to
th nhit phan anh xu huong thay doi cua bién
so theo thoi glan doéng vai tro nhu gia tri can
bang ma bién s6 d6 s& hoi tu trong dai han.
Thanh t6 thu hai phan anh d6 dao dong ctia bién
sd _xung quanh gia tri trung binh theo thoi gian,
thé hién muc chénh léch ciia mot bién sé khoi
xu hudng dai han.

Hién nay, mot s& phuong phap phan tach
xu huéng va do dao dong da dugc st dung
(Borio, 2011). Bai viét nay s& su dung
phgong phap loc Hodrick-Prescott, dugc deé
xuat boi  Hodrick va Prescott (1987). Theo
do, mot bién sb (y,) duoc phan tach bang
tong cua thanh t6 xu hudng (r;) va thanh to
dao dong theo chu ky (c;).

Ye=Tet et €& (1)

Trong d6, thanh t6 sai s6 (e;) thé hién cac
yéu tb khac cua bién sb sau khi da tinh duoc
thanh to Xu huong va dao dong chu ky.

Bang cach ap dung phuorng phép nay, mdi

b1en sO trong danh sach gom tang tru:orng kinh
te can can thuong mai, von dau tu quoc té va ty

gia héi doai deu dugc phan tach thanh 2 thanh
t6, v6i thanh tb xu huéng duoc ky hiu bai
(trend) va thanh t6 dao dong chu ky duoc ky
hi€u boi (cyclical). Vi du, ting truong kinh t&
dugc phén tach nhu sau:

GDPgrowth, = GDP trendt + GDP_cyclical,

Vé y nghla kinh té, thanh t6 xu huong
(7¢) phan anh gid tri dai han ma mot bién s6 hoi
tu theo thoi glan Gi4 tri ctia thanh t6 nay co thé
thay d6i, nhu gia tang hodc suy giam, theo thoi
gian. Con thanh t6 dao dong chu ky (ct) phan
anh mue d6 dao dong cia mot bién so trong
ngan han, léch khoi gia tri xu hudng dai han. Sy
dao dong nay dugc danh gia qua murc d§ 1¢ch
cao hay thap, va khoang thoi gian dé gia tri blen
s6 quay lai dwoc gia tri xu huong dai han. Néu
d6 dao dong theo chu ky cia mot blen s6 cang
16m thi chimg t6 tac dong cua cu soc bén ngoai
cang manh ddi voi blen sO do. Néu gia tri xu
hudng ciia mot blen sO giam dan theo thoi glan
thi chimg t6 bién so nay da hép thu duoc ¢t sdc
nhung dang suy yéu dan theo thoi gian.

3. Két qua
3.1. Tac dong cua cdac cu soc bén ngoai

Cac cu soc¢ bén ngoai tac dong dén nén kinh
té¢ Viét Nam mot cach rd rang thong qua sy sut
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giam cua téc do tang truong kinh té. Hinh 1
cho thay, khi cudc khing hoang tai chinh chau
A dién ra vao nam 1998, toc d¢ ting trudng cua
nén kinh € Viét Nam da giam tr mic 9,54%
nam 1995 xudng con 4,77% nam 1999. Su sut
glam vé ting truong cua Viét Nam ciing dién ra
khi nén kinh té thé gi6i dién ra khung hoang tai
chinh toan cau nim 2008. Xung quanh thoi
diém nay, téc d0 ting truong suy giam tir
7,55% nam 2005 xudng con 5,40% niam 2009.
Con trong giai doan COVID-19, v6i tim anh
hudng siu rong ca bén ngodi va bén trong nén
kinh té, murc sut giam cia ting truong kinh té
dién ra rit manh, tr mdc 7,15% nam 2019
xudng con 2,59% nam 2021,

12,00
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8,00
6,00
4,00

2,00

0,00

o & & 0 GGG
Oﬂq & qq ;,,‘a qt\ @ﬁ@ "QQ AN Q\ ENSSN

Ting trwomg kinh té

Hinh 1: Cu sdc bén ngoai d6i véi
nén kinh t€ Viét Nam
Nguon: World Bank (2022).

Néu so sanh vé nhip d¢ sut giam theo nam,
dai dich COVID-19 dan dén murc sut giam toc
do tang truong manh nhét, v&i mirc giam 2,58
diém %/nam, tiép theo 1a cudc khing hoang
chau A voi mirc giam 1,53 diém %/nam, va nhe
nhét 1a tdc dong cua cude khung hoang tai chinh
toan cau voi muc giam 0,58 diém %/nam.

Dién bién suy giam cua tang truéng kinh te
ghi nhan hai dic diém cua tac dong tir cu soc
bén ngoai dbi véi Viét Nam. Thir nhét, ci soc
dién ra cang hep hon trong khong gian dia ly,
nhu chau A hep hon so v6i toan thé gi6i, thi tac
dong cua ch soc cang 16n. Va thir hai, ca sbc
bén ngoai dwoc két hop vai cu séc bén trong,
nhu dai dich COVID-19, thi taic dong cua cu
sdc s& cang tang cuong do tac dong.

Khi déi dién v6i dién bién bat dinh cua thé
gibi, nen kinh té Viét Nam c6 kha nang hap thu
kha t6t cac ch sbc bén ngoai. Pic diém ndy
dugc thé hién rd rang thong qua su phuc hoi
kha nhanh theo hinh chit V ngay sau khi hirng

chiu tac dong cua cu soc. Pbi voi cude khung
hoang chau A nim 1998, ting truong kinh té
cua Viét Nam da phuc hdi va dat mirc cao hon
thoi diém khing hoang: ting trudng dat 5,76%
nam 1998, 4,76% nam 1999 va 6,79% nam
2000. Sau do, téc do tang truong tiép tuc duy tri
o muc kha cao, voi gia tri trung binh dat 6,92%
giai doan 2000-2007. DP6i véi cude khing
hoang tai chinh toan cau nim 2008, hinh thai
phuc hdi cia Viét Nam ciing kha manh: ting
trudng da bat ting dat 6,42% nam 2010, ngay
sau khi roi tir 7,13% nam 2007 xubng 5,40%
nam 2009. Riéng anh hudng cua dai dich
COVID-19 thi tac dong co6 tinh lau dai hon.
Theo s6 liéu ciia B6 Ké hoach Pau tu (2022),
tang truong cia Viét Nam dat 8,02% nam 2022,
gia tang manh mé tor mic 2,9% nam 2020 va
2,6% nam 2021.

Kha ning hép thu cac ca séc bén ngoai con
duoc thé hién qua dién bién cua ty 1€ lam phat
tai mot nén kinh té. Khi ddi dién véi khing
hoang tai chinh chau A nim 1998, ty 18 lam
phat cua Viét Nam da gia tang tir 3,21% nam
1997 1én 7,27% nam 1998, sau d6 giam dan
xudng con -0,43% nam 2001. Theo d6, khi ca
sdc bén ngoai xay ra, ty 1¢ lam phat ting lén
ngay trong nim, sau do6 suy giam dan trong cac
nam tiép theo. Hinh thai nay tiép tuc duy tri khi
cudc khung hoang tai chinh toan cau nim 2008
dién ra. Ngay trong nam dién ra khung hoang,
ty 1€ lam phat nam 2008 da dat 23,12%, 1a muc
cao nhét trong giai doan 1993-2021. Sau do,
lam phat giam manh xudng muc 6,72% ngay
trong nam 2009, sau d6 tang lai vao cac nam
2010-2011, roi giam dan trong giai doan 2012
dén nay. Cho dén khi dai dich COVID-19 dién
ra, ty 1¢ lam phat tai Viét Nam van duy tri dugc
muc dudi 4,0%, la mirc rat thap so voi nhidu
nén kinh té khac. Nhu vay, ty 1€ lam phat tai
Viét Nam thuong suy giam dan sau khi hap thu
céc ch sbc, thé hién kha nang chéng chiu cua
nén kinh té kha tét.

3.2. Kha ndng chong chiu ciia nén kinh té

Nén kinh té Viét Nam da chu:ng t0 dugc kha
nang chong chiu kha tét trude cac cu soc bén
ngoai, thé hién qua gia tri thuorng mai quéc té.
Mic du suy giam trong g1a1 doan 1990-2001,
xuat khau rong lién tyc gia tang tr¢ lai tr nam
2002. bac biét, ké tir nim 2016, xuét khau rong
d3 chuyén trang thai tir thAm hut trong cac nim
trudc sang thang du: tur 0,62 ty USD nam 2016
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vi tang 1én dén 5,06 ty USD nam 2021. Hon
nita, néu nhu xoay quanh cugc khung hoéng
chéau A nam 1998 va khung hoang tai chinh
toan cau nam 2008, xuit khéu rong giam han
khoi xu huéng chung, thi dén dai dich COVID-
19, xuat khiu rong da gla tang cao hon so voi
xu huéng chung Dleu nay chung td gia tri cla
thuong mai quoc té da ¢ sy on dinh cao hon,
tir d6 ham y rang strc chong chiu ctia nén kinh
té Viét Nam trudc ca sdc bén ngoai di tré nén
manh mé hon.

Tuy nhién, kha ning chong chiu cia nén
kinh té Viét Nam van chua thuc sy cao va con
tiém 4n nhiéu rai ro. Pac diém nay dugc thé
hién & muc ting trudng cua nén kinh té da thay
d6i han sau khi nén kinh té hép thu duogc cac ca
sc bén ngoai. Theo d6, duong xu hudng cua
tang truong kinh té thuong giam hén do dbc,
tac 1a tang truong giam toc, sau khi nén kinh té
hép thu cac ci séc bén ngoai.

12,00
10,00
8,00

6,00 7~

Qw&bqw@‘bmﬂ,vb%e
R I S A S F FII NN
DTN A A AP PP

Ting truémg kinh té

Hinh 2: Quy dao tang truong
‘cﬁa nén kinh t& Vjét Nam
Nguon: Ngan hang Thé gigi (2022).

Déi véi cude khing hoang tai chinh chau A
nam 1998, xu hudng ting trudng - thé hién qua
dudng nét dit trong Hinh 2, da bi ngit quang.
Sau nim 1999, mic du toc do ting truong kinh
té da phuc hdi nhung khong thé quay tro lai
mic dad dat duoc vao giai doan trudc nam
1999. Sy thay dobi quy dao nay cing dugc thé
hién rd rang khi nén kinh té chong chiu véi
cudc khiung hoang tai chinh toan cau nam 2008.
Puong xu hudng ting truong giam hin do ddc,
sau nim 2009 ghi nhan téc do ting trudng
chuyén sang hin mét quy dao khac véi muc
trung binh thip hon. Vé sé lidu, ting trudng
binh quén giai doan 2000-2007 dat 6,92%/nam,

giam xudng con 6,37%/mim giai doan 2010-
2017.

Toc do tang truong giam do gia tri can bién
clua Von tu ban glarn trong qua trinh mot nén
kinh té tich lity vbn dé tién t6i diém can bang
dai han. Ngoai ra, vé thong ké, khi quy mo gia
tang thi téc do ting trudng ciing giam di. Gop
c4 hai nguyén 1y nay ciing ham ¥ rang khi ting
truong co xu hudng giam, viéc gia tang toc do
tang truong s€ ngay cang kho khan, thdm chi
mot nén kinh té con phai chung kién toc do ting
truong ngay cang thap hon.

3.3. Ruii ro bdt én kinh té vi mé

Qua trinh nén kinh té Viét Nam hép thu cac
¢t sbc bén ngoai ciing di kém v6i mot sb rii ro
vi md tiém tang, mang tinh tich tu theo thoi
gian trong nén kinh té. Cac rui 10 nay gom: (i)
Néng luc hip thy v6n dau tr quic té ngdy cang
suy yéu; va (ii) Ty gid hdi doai dao dong ngay
cang manh.

Trude hét, ty 16 cna luong giai ngan von
FDI so v6i GDP ¢6 xu huéng giam dan theo
thot gian, méc du gia tri tuyét dbi cua dai lugng
nay van dang gla tang (Téng cuc Théng ké,
2022). Mirc hap thy vén FDI timg dat 12%
GDP nam 1994, sau do suy giam lién tuc ngay
sau khi xay ra khung hoang tai chinh chau A
nim 1998. Sau d6, muc hip thu vén FDI chi
tang duy nhat 1én 10% GDP nim 2009, nhung
lai giam tiép ngay trong cac nim tlep theo cho
dén nay. Hon nira, xu hudng bién dong cua
nang luc hap thu von FDI, thé hién qua gia tri
clia cac cot, dang giam dan va chi con rat thip
ké tir nam 2015 dén nay. Diéu nay thé hién
nang lyc hap thy vén FDI ciia nén kinh té da dat
dén giai doan On dinh va sé& it con kha nang bat
1én dugc nira. Tur do, muc hép thy vén cling s&
con tiép tuc suy giam, hodc chi co thé gitr
nguyén trong thoi gian sap toi.

Con vé ty gia héi doai, dong ndi t€ VND
lién tuc mét gia so voi USD, thé hién qua xu
hudéng gia tang cia ty gia danh nghia
VND/USD, khi ma dudng nét @it ciia xu huong
ty gia tang theo thoi gian. Dong thoi, mic do
dao dong cua ty gia héi doai so voi duong xu
huéng dién ra ngay cang cao. Cu thé, sau nim
2003, d6 dao dong cua ty gia da tang cao hon
hén so v&i giai doan trudc d6. Su dao dong cao
cla ty gia danh nghia tiém 4n su diu chinh vi
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mo do1 voi cac bién sO co ban cua nén kinh té
nhu ting trudng va lam phat.

4. Két luan

Nén kinh t& Viét Nam dd hip thu duoc
céc chi sdc bén ngoai, thé hién qua kha ning
duy tri téc do ting truong kinh té 6n dinh
theo thoi gian. Nhung cac cu sdc ciing lam
suy giam tdc do ting truong so véi trude thoi
diém xay ra ci sbc, thAm chi tiém 4n mot sb
riii ro kinh té vi mo.

Chinh sach kinh té vi mo can giam thiéu su
dao dong cua cac bién s6 vi mod lién quan nhu
nang luc hép thy vén dau tu quoc té va ty gia
héi doai. Nhom giai phap nay cin dua trén sy
két hop nhip nhang gitra chinh sach tai khoa va
chinh sach tién t&, trén co so tinh toan dén do
tré vé thoi gian clia cac cong cu chinh sach.

Lo1i cam on

Bai viét 1a san pham cia dé tai cip Bo giai
doan 2023-2024 v6i chu dé& “Tang truong va
lam phat cia Viét Nam dén nam 20257, do
Vién Han 1am Khoa hoc Xa hoi Viét Nam tai
tro va Vién Kinh té Viét Nam chu tri.
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