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LOI NOI PAU

Béi canh kinh té cua Viét Nam da chuyen do6i rd rét trong nhitng nam gan day. Moi truorng thuong
mai toan ciu ngay cang nhiéu bét dinh va cing thang dia chinh tri dang thir thach kha nang chong
chiu d6i v6i mo hinh tang trudng theo dinh huo’ng xuat khau cua Viét Nam, Dong thoi, rai ro bién
d6i khi hau, cong nghe thay d6i nhanh, co cau dan s6 thay d6i va nhu cau vé ha ting gia tang dang
dinh hinh lai nhung nén tang cho sy phat trién trong dai han cua Viét Nam. Nhung dién bién néu
trén doi hdi cac nha hoach dinh chinh sach phai cung ¢b quan 1y kinh té vi mo trong ngin han,
ddng thoi phai ddy nhanh cai cach co cau dé duy tri ting trudng cao, nang cao khd ning chéng
chiu va hd tro cho muc tiéu ctia Viét Nam tré thanh nén kinh té thu nhép cao.

Dé chi ra nhung co hoi va thach thirc chinh ma nén kinh t& phai d6i mit, ddng thoi tao diéu kién
cho thao luén gitta cac nha hoach dinh chinh séch, khu vuc tu nhan, dbi tac phat trién va cac bén
lién quan khac, Nhém Ngan hang The gigi da thuc hién bdo cdo Cap nhit Tinh hinh Kinh té
Viét Nam. Béo céo dugc thyc hién 2 lan mot nam nham diém lai nhung dién bién kinh té gan day,
danh gla trién vong va dua ra mot s6 vu tién chinh sach. Béo céao ky nay nhin lai nhitng xu hudng
kinh té vi mo thé gidi va trong nudc, danh gia trién vong ca trong ngan han va trung han cho Viét
Nam.

Béo céo ky nay cho thay nén kinh té da va dang chimg t6 kha nang chong chiu dang ke nho nhu
cau bén  ngoai van ding Vung, dong von dau tu tryre tiep nudce ngoal tiep tuc d6 vao, va dau tu cong
duogc day manh. Méc du cic linh vuc ché blen ché tao va xudt khau van giit viing ting truong,
nhung dleu hét sirc quan trong 1a nén kinh té phal nang cao gia tri gia tang trong nudc, ting cuorng
su két ndi gitta cac doanh nghi€p trong nudc va doanh nghiép dau tu nudc ngoai, dong thoi nang
cao nang suat, nham duy tri da ting truong trong trung han.

Trién vong tang truéng van theo huc'mg tich cuc, nhung rui ro trong ngén han dang gia tang chu
yéu do cac nguyén nhén bén ngoal Trong nudc, ty 1¢ tin dung ngén hang cao va nhung rui ro tai
chinh lién quan dén bat dong san doi hoi Viét Nam phai tlep tuc than trong. Nhirng cai cach gan
day vé bo may quan Iy nha nudc, quan ly tai chinh, dau tu va thi truong von dang dem lai co hoi
quan trong dé nang> cao toc do tang trudng cua nen kinh té trong dai han. Médc du vay, thach thuc
quan trong nhat van la trién khai, dam bao nguon tai chinh va duy tri 10 trinh cai cach dang dugc
thuc hién trén nhiéu khia canh, quan 1y va glam rii ro ca trong nudc va ngoadi nude ddng thoi ting
cuong nang lyc cua khu vyc tu nhan trong nudce.

) ) MARIAM J. SHERMAN
Giam doc Ngan hang The gidi tai Viét Nam, Campuchia va CHDCND Lao



Tém lugc Tong quan

Viét Nam budc vao nam 2026 véi vi thé virng vang so
voi cac nén kinh té khac trong Kkhoi ASEAN Cho du gap
nhiéu tro nga1 vé thuo’ng ma1 toan cau tdng truong tong
san pham quoc ndi (GDP) van 1én dén 8% trong nam 2025
cao nhit trong khdi ASEAN va da tang trudng van dugc
duy tri sang nam 2026 nho dau tu va xuat khau ting manh,
nén kinh t€ trong nuée duy tri duoc kha ning chong chiu,
két hop véi mot chuong trinh cai cach toan di¢n nham tai
co cau bo may quan ly nha nuéc manh mé nhat ké tr thoi
ky Péi méi. Ké tir nam 2025, cac cap c¢6 thim quyén da
ban hanh trén 86 van bdn luat va 300 ngh1 dinh tinh dén
thang 4/2026 nham tbi wu hoa b may quan 1y nha nu6c va
xu ly nhung 140 can phap luat nhim thic day tang truong
dua vao khu vuc tu nhan, bén canh tién trinh hién dai hoa
cac hé thong thug, hai quan, tu phap, co che gidi thé doanh
nghi¢p va chuyen dbi s6. Pa dinh vi la mét trung tm ché
bién ché tao va thuong mai toan cau Viét Nam lic nay
dang chu dong mo cira thi truong von cho cac nha dau tu
trong nudc va nudc ngoai.

Tuy nhién, xung dgt tai Trung Dong dang lam béc 19
nhirng diém con han ché mang tinh co' cau trong mo
hinh tang truéng cia Viét Nam. Nhin vao quy mo va
pham vi bao quat, cl sbc dau mo lién quan den xung dot
tai Trung Dong ke tir thang 3/2026 1a mot ¢t sdc 1on nhat
sau nhiéu thap ky qua. Ngoai ra, moi truong thuong mai
van con nhiéu bat dinh. Nhitng ap lyc trén khién Viét Nam
phai nhin lai nhung nén tang cho mo hinh tang trudng:
khodng cach glua doanh nghiép trong nudc va doanh
nghiép déau tu nude ngoai (FDI) ngay cang néi rong, su
chénh Iéch gilra xuat nhap khéu dang tang tryong manh mé
nhu‘ng kha nang nam giit ngoai héi han ché khién du trit
ngoa1 héi mong di va ap luc ty gia kéo dai, va ty 1€ don bay
cua doanh nghlep thudc dang cao nhit trong sO cac nén
kinh té 16n ¢ Pong A, cung v6i nhitng cing thang vé thanh
khoan trong khu vuc ngan hang.

Mic du nhirng thach thirc ciia kinh té the gidi cé the
1am giam toc do tang tru’o’ng, nhung trién vong kinh té
Viét Nam nam 2026 van kha tot. Tang tru’ong dy kién s&
c6 thé glam nhe trong nam 2026 nhung van cao ¢ muc
6,8%, do cu sbc dau moé & Trung bong gy anh huong dén
nhu cau trén toan cau va cac hoat dong kinh té trong nudc.
Nhin tr trong nude, chinh sach tai khéa m¢ rong qua day
manh dau tu cong du kién s& hd tro cho tiéu ding va dau tu
khu vuc_tu nhan. Véi ng cong ¢ mic 34% GDP (ndm
2025) Van con du dia tai khoa dé tang chi tiéu va hap thu
céc cu_ soc. Trong diéu ki¢n gia cd nang luong toan cau du
kién van ting cao trong sudt nim, lam phat binh quén dugc
dy bdo chi tang 1én trén 4% trong nam 2026. Trién vong
trong trung han cung dugc cung co béi cac cdi cach co cau
va thi truong vbn sau rong, két hop voi ké hoach diu tu
cong tri gia khoang 320 ty USS$.

Viét Nam doi mit véi rii ro tiéu cyc trong ngan han,
nhu’ng s€ can bang hon trong trung han. Rui ro trong
ngan han bao gom d6 nhay cao v6i nhu ciu bén ngoa1
trong diéu kién nén kinh t€ dang m¢& cua thuong mai &
mtc cao. Gian doan nguon cung dau m¢ toan cau bi kéo
dai hoac xau di, lam suy giam nhu cau trén toan cau d6i
v6i hang xuét khiu ciia Viét Nam va tir d6 dnh hudéng
den hoat dong trong nude. Trong trung han, néu tiép tuc
day manh cai cach, hoan thanh cac cong trinh ha tang
dau tu cong, thi truong vbn duoc phat trién chiéu sau, va
tiép tuc da dang hoa cac chudi cung ung s€ c6 tac dong
tich cuc dén nang sudt va lam tang kha ning chong chiu.
Tuong tu, néu cdi cach khong dugc thuc hién dong déu
hodc diu tu cong khong hiéu qud s& lam tdng rui ro roi
vao bay thu nhap trung binh, khién cho ting truéng tiém
nang bi chiing lai cung v6i luc luong lao dong dang gia
hoa va hiéu qua dau tu & mic thap.

Cu sbc dau mo trén toan ciu, tuy la tré ngai, nhu'ng
ciing cé thé 1a chit xic téc - - giaip thac day hon nira
nhu'ng cai cach dang dwoc tién hanh. Lo trinh cai cach
cua Vigt Nam dang duogc di ding huéng, nhung dé bién
né thanh két qua - viéc ddm bao dau tu hiéu ~qud, dam
bao ngudn tai chinh day du, trién khai dang tién do theo
muc tiéu - doi hoi pha1 duy tri no luc dé vuot qua bdi
canh bét dinh bén ngoai. Nhung_ néu lam tbt, day 1a thoi
diém s& mo ra co hdi thuc thu de‘tao nén vong xo04y tich
cyc: nang cao long tin cta nha dau tw qua do s€ dem lai
dau tu tu nhén, dau tu s€ dem lai ting truong, va ting
trudong s€& dem 1a1 khd ndng chong chiu. Nhung diéu d6
doi hoi phai co su chuyén dbi cin ban trong mo hinh
ting truong - tir mo hinh tich Iy cac yéu to san xuat va
huy dong vén dua vao _ngén hang sang md hinh tang
tnrorng dua vao nang suét, phat trién siu rong thi truong
von, huy dong von dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) co
chit lugng hon nhim dem lai tac _dong lan toa trong
nuéc manh mé hon. Qua trinh chuyén doi néu trén ciing
la 1o trinh o rang nhit dé Viét Nam tao ra viéc lam
nhiéu hon va chét luong hon, khu vuc tu nhan trong
nudc manh mé hon, va trd thanh qudc gia c6 thu nhap
cao.

Cép nhat Tinh hinh Kinh té Viét Nam o Thang 5/2026 o



A.Tinh hinh thé gidi

Bo61 canh toan cau va khu vuc

Tang truwong toan céu van duy tri khd néing chéng
chiu trong nam 2025 ..

Tinh hinh Kkinh té trén toan ciu thé hién kha nang chong
chiu tot hon dy kién trong nam 2025. Mic du c6 nhitng
tré ngai do Hoa Ky nang thué quan, do hoat dong thuo’ng
mai dugc ddy 1én sém, dau tu cho tri tué nhan tao (Al), qua
trinh tai dinh hinh chudi cung ung va cac dleu kién tai chinh
duogc néi 16ng trong nira cubi nam da tao diéu kién cho ting
trudng, trong khi su cham lai ctia lam phat di tao diéu kién
cho nhiéu nén kinh té ap dung chinh sach tién té noi long
hon. Két qua la qua trinh phuc hoi sau dai dich tir 2021-25
van duoc c01 la dot phuc hdi manh mé nhat sau suy giam

trén toan cau trong hon sau thap ky qua.

..nhung cdc hoat dong kinh té dw kién bi chitng lai

do xung dot tai Trung Dong

Mic du vay, nhirng cang thing dia chinh tri va xung djt
tai Trung Dong da va dang lam gia ting bat dinh. Ca soc
dau mo tai Trung Dong dan dén ton thit & muc 13 triéu
thung dau mdi ngay vao glua thang 4 (Hinh 1), dong thoi
nang gia nang lugng toan cau tdng thém hon 50% tinh dén
cuoi thang 4 (Hinh 2). Bong A 1a mot trong nhung khu vuc
€6 nguy co cao nhit do bi phu thudc vao ngudn dau mo
nhap khau tr khu vyc vung Vinh. Ca soc nay tac dong theo
nhicu tang, anh huong dén khoang gan mot phan nam
ngudn cung khi hoa long (LNG) cua thé gidi, chua ké mot
lru luong 16n cac mat hang phan bon, nhém, hoa dau va cac
loai nguyén li€u thd trong yéu dung trong cong nghlep nhu
luu huynh va khi hé-li, va lam tang chi phi ché dau va van
tai. Ton hai vé ha ting nang lugng cho thay glan doan da
anh huorng toi khong chi loglstlcs ma ca san xuat, gy ra bat
dinh vé thoi diém san xuét c6 thé duge phuc hdi hoan toan.

Thlr(rng mai toan cAu vin con nhiéu bat dinh. Mac du
Toa an Tdi cao cua Hoa Ky da ra phan quyet Ve thué quan
dya trén Pao luat Quyén han Kinh t€ Khén cap Quoc te
(IEEPA) vao thang 2/2026, nhung thué nhap khiu cta Hoa
Ky Van cao hon mirc cia nam 2024, v&i cac bién phap "dbi
ung" dugc thay the bang thué quan toan cau tam thoi 10%
theo Dicu 122 dén thang 7/2026 (Hinh 3). Trong khi do, cac
truorng hop theo Diéu 232 van tlep tuc chiu thué quan cao
d01 voi thép, nhom, ddng va nhiéu mat hang ché tao ché
bién. Dén _thang 3/2026, Pai di¢n Thuong mai Hoa Ky
(USTR) bét dau hai cugc didu tra 1on theo Piéu 301 tap
trung vao 60 nén kinh té va 16 ddi tac thwong mai, trong
d6 c6 Viét Nam.

o Cép nhat Tinh hinh Kinh té Viét Nam Thang 5/2026
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Gia nang lugng toan cau (Trung binh, dau
Brent, dau Dubai)

Ngudn: S6 lidu vé gia hang hoa cia NHTG.
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Cac hoat dong kinh té va tao viéc 1am trén toan ciu du
Kién sé chim lai trong nam 2026. Cho den nay, theo d01
céc chi ) klnh té cho thay hoat dong kinh té toan cau Van
tiép tuc the hién kha nang chong chiu, nh¢ cac nén kinh té
phat trién va thi truong méi noi tiép tuc duy tri chinh sach
tai khoa va tién té tao thuan loi, ciing nhu nho dau tu va
ung dung tri tu¢ nhan tao (Al), qua do day manh chi dau
tu va nang cao nang suit. Theo kich ban co s6, voi gia
dinh rang nhiing glan doan nghiém trong nhit s& som két
thiic va hoat dong van tai qua Eo bién Hormuz dan tro lai
gan muc trude xung dot vao cudi nam 2026, gia dau Brent
dugc du bao binh quan & muac 86 US$/thung trong nam
2026, tang manh so véi mic 69 US$/thung nam 2025.
Nhin chung, gia hang héa dugc du bao ting 16% trong
nam nay, trong khi gia nang lugng du k1en tang 24%, lén
muc cao nhit ké tir nam 2022. Céc cu sé¢ nguon cung do
chién tranh gay ra c¢6 pham vi rong. Gia phan bon dugc du
bao_ting vot, dong thoi gid luong thuc, thuc pham va
nhiéu kim loai cling dugc du kién s& tang. Do d6, ting
truong toan cau dugc du bao s& cham lai trong ndm 2026
trude khi phuc hoi trong giai doan 2027-28. Rui ro d01 véi
cac du bao gia nay nghiéng rd vé phia tich cuec. Néu tinh
trang glan doan tai Trung Dong dién blen nghlem trong
hon so véi gia dinh, gla dau Brent c¢6 thé binh quan 1én t6i
115 US$/thung trong nam 2026.

Ting truwong 6 khu vue Pong A dw kién sé chiing lai
trong nam 2026...

Tang truéng & cic nwée dang phat trlen khu vue Dong
A va Thii Binh Dlrong (DA-TBD), tuy van cao hon mic
binh quén toan cau nhung duy kién sé glam nhe tr 5,0%
nam 2025 xudng con 4,2% nam 2026 va 4,4% nam 2027
(Hlnh 4). Xu huong trén chu yeu la do Tmng Quéc dang
giam toc - voi tang truong du klen sé glam con 4,2% trong
2026 do nhu cau trong nuéc van dang yeu di (trong diéu
kién thi tmong lao dong va nha ¢ van dam dam). Do6i voi
cac quoc gia khac trong khu vye, ting truong du kién s&
gidm tir 4,9% xudng con 4,1% trong ndm 2026, va sau d6
hoi phuc 1a1 lén 5,0% trong ndm 2027 khi cang thing dia
chinh tri giam dan. Mic du xuit khau cua khu vyc ting
manh (Hinh 5), ty 1& dau tu cua khu vyc tu nhan so GDP &
cac nuéc ASEAN van nam duéi cac mire trude dai dich
(Hinh 6) mot phan 1a do bat dinh vé chinh sach kinh té gia
tdng cd trong nudc va trén toan cau.

Thué suat hiéu dung va murc tang tuong ung
Ngudn: Bio cdo Cap nhat kinh t¢ DA-TBD, thang 4/2026.
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Tang trudng DA-TBD va cac nudc khac

Ngudn: Béo cdo Cap nhat kinh té DA-TBD, thing 4/2026.
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Ngudn: Bio cdo Cap nhat kinh té DA-TBD, thang 4/2026.
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Ngudn: Bao céo Cap nhat kinh té DA-TBD, thing 4/2026.
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Cu soc dau mo Trung Dong

Nguy co, mirc dé dé ton thwong va dw dia chinh
sdach wng pho co sw khdc nhau o6 cdac quoc gia

Cu sbc dau mé do xung dét & Trung Dong giy dnh
hwéng den cac nén kinh té khu vue DA-TBD thong
qua mot so kénh tac dong (Hinh 7). Trudc hét, gia dau
mo toan cau ting cao s& lam tang hoéa don nhap khau dau
thé va nhién liéu, qua do6 s€ nang cao gid cd nhién li¢u
trong nudc. Hai la gla xang dau tang l1én s€ anh hudng
tryc tiép dén chi phi van tai va gian tiep dén g1a ca lu’ong
thuc thuc pham dich vu logistics, vat liéu xay dung, cac
hang hoéa va dich vu khac, tao ra hiéu ing lam phat vong
hai. Ba la céc doanh nghlep trong linh vyc van tai, ché
blen ché tao, nong nghlep va xdy dung dbi mit véi chi phi
dau vao cao hon, s& bi giam bién loi nhuan, pha1 gidn dau
tu, hodc phai chuyén chi phi do sang nguoi tiéu dung.
Bén la héa don nhép khau dau mé ting 1én s& lam ting
nhu ciu ngoai té, tao thém 4p luc cho tai khoan vang lai,
ty g1a va duy trit ngoai hdi. Nam 1a ap luc lam phat va ty
gia gia tdng thu hep du dia ndgi long tién té va that chit
thanh khoan, giy anh huong dén tin dung va dAu tu. Cubi
cung, g1a nhién li¢u, hmng thue, thuc pham gia tang sé
lam gidm strc mua cua céc ho gla dlnh dong thoi gla nang
luorng bét dinh va vén tai bi gian doan s€ lam suy yeu tam
Iy cua cac doanh nghlep Tom lai, ca sdc dau mo c6 thé
dong vai tro 1a ca soc cung, lam tang lam phat va ap luc
tir bén ngoai, déng thoi lam gidm tiéu dung, dau tu va
tang truong trong ngan han.

Cic qubc gia 6 thing du xuit khiu ning lwong cb
niang luc ng phé tot hon, nho ¢6 dw triv I6n hon va
lam phat thap hon (Bang 1). Cac qudc g1a phai nhap
khau nhiéu nhu Mong C6, CHDCND Lo, va Thai Lan -
c6 ty 1¢ nhan khau dau va khi roi vao khodng tir 5 dén

13% GDP - phai d6i mit véi ganh nang 16n nhét, do gi4
nang lugng ting cao s& anh hucng dén sic mua cua ho
gia dinh, lam tang chi ph1 dau vao cho sin xudt cong
nghiép. Trong khi d6, cac qubc gia xuét khiu rong nhu
Ma-lay-xia lai dugc huong loi do ty 1é trao dbi thuong
mai dugc cai thién. Cac qudc gia ¢ ty 1¢ ng chinh phu
cao va du dia tai khoa han hep (CHDCND Lao, Tmng
Quédc (6 cap dia phuong) va Thai Lan) c6 nang lyc ng
pho han ch¢€ hon so véi cac qudc gia co ty 1€ no thap hon
(Viét Nam) hodc c6 nguon thu tir xuat khau thuong pham
tao ra co ché phong vé sén co. Mot s6 nén kinh té dang
phat trlen co quy mo 1én & DA-TBD khong dam bao
duoc mbe 90 ngay dy trit xdng dau khuyén cao cua Co
quan Niang luong Québc té (IEA). Du trit cia Cam-pu-
chia, In-d6-né-xia va Vi¢t Nam chi dam bao dugc tir mot
den hai thang, trong khi Trung Quoc va Thai Lan c6 du
trir sat hon véi muc dugce khuyén céo.

Cic nha hoach dinh chinh sich dang phai d6i mit véi
thach thire xit Iy nguy co kép la lam phat va giam tang
truéng. Thach thuc trén dugc thé hién 16 nhét trong
tmong hop chinh séach tién t&. Cac ngan hang trung wong
c6_ky vong lam phat dugc neo glu’ va lam phat thip c6
diéu kién hon dé thich nghi véi cac cu sbc cung nang
luong, cho du chi tam thoi - nhung 4p luc tang gia hodc
ap luc ty gia nghiém trong hodc kéo dai c6 thé doi héi ho
phai thdt chit chinh sach tién té gay anh huéng dén cac
hoat dong kinh té trong nudc.

Cac kénh tac dong cla xung dét Trung Bong

Ngudn: Minh hoa ciia NHTG.
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Lao 6.2 3
Méng C8 6.4 4
Thai Lan -0.9 9
Cam-pu-chia 1.3 7
Philippines 3 11 2.4 -5.6
Myanmar 3 1 -4.9
Trung Quéc 2 4 -7.2
Viét Nam 2 9 5.5 2 34 -3.5
In-d6-né-xi-a 1 9 4.8 6 41 -2.9
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B.Dién bién kinh té
gan day

Viét Nam budc sang nam 2026 vdi da tang tmm’ng manh mé cia 2025 nho xudt khau ting trwo‘ng manh, khu vuc
dich vu co kha nang chong chiu tot, dong von FDI va dau tu cong tang manbh. Song song vdi do la dong luc cai
cdch tir nam 2025 tiép tuc duoc duy tri: tdi co cau hanh chinh va thé che quy mo lon nham nang cao hiéu quad
khu vuc cong va chat leong cung cap dich vu, cung cdc chuong trinh ddu tw céng nham thao gé cac diém nghén
vé logistics va thirong mai, qua dé thiic ddy tang truéng trong trung han.

Tuy nhién, moi truong bén ngoai da tro nén khé khan hon trong nam 2026 voi cu SOC dau mé tir Trung Dong
Cdc bién phap hé tro  gid nhién liéu trong thang 3 da gop phan gidm bot tac dong doi voi hoat dong kinh té va
han ché mirc dé truyen dan sang gia nang luong. Du vdy, niém tin kinh doanh dang suy yeu cung voi don hang
xudt khdu, trong khi ap lyc gia tr phla cung dang gia tang. Cac doanh nghzep FDI dd chong chiu tiwong doi tot
trudc cac cii soc thuong mai trong nam trudc, va Viét Nam ciing dang noi lén nhw mot nha cung vng quan trong
cdc san phdm dién tir va phan cu"ng lién quan dén tri tué nhan tao. Tuy nhién, cdc doanh nghiép trong nudc xudat
khdu hang ché bién, ché tao cé gia tri gia tang thap hon chiu tic déng nang né hon, va tinh trang nay tiép tuc
kéo dai sang quy 1/2026. Don bay tai chinh cia khu viec doanh nghlep hién ¢ mirc cao nhat trong ASEAN, dong
thoi tin dung ngay cang tap trung vao linh viec bal dong san. Khi ngwo‘z guii tién fim kzem cdc tai san co loi sudt
cao hon bén ngoai hé thong ngdn hang, cang thang thanh khoan ngdn hang da bdt dau xuat hién. Ap lwc ty gia
ciing gia tang do tham hut thwong mai trong quy 1/2026, dong dé la My manh lén va chi phi nhdp khau dau cao
hon.

Chinh sach tién té than trong va thdt chdt hon, dong thoi Ngdn hang Nha nuoc da yéu cau ap dung cac chuan
muee vé von va quan tri rui ro tiém cdn Basel I1l vao nam 2030. Chinh sach tai khoa tzep tuc mo rong hon, véi ké
hoach dau tw ha tang khoang 320 ty US$ trong 5 nam toi, voi nguon von bao gom von vay vu dai, cung voi tang
cuong huy dong thu ngan sdch trong nudc. Cac cdi cach co cau lon cung dang dvoc trién khai, dwoc ky vong sé
thiic ddy dau tw tw nhan va thu hit sw tham gia ciia khu viee te nhdn vao dau tie ha tang.

Cép nhat Tinh hinh Kinh té Viét Nam o Thang 5/2026 °



San xuit va tim 1y doanh nghi¢p

Diém khéi dau vieng chic khi buwéc vao 2026...

Kinh té Viét Nam tlep tuc dat két qua vugt trdi so voi
cac nuéc trong khu vue, nhé nhu ciu trong nudc va
bén ngoal van duy tri (Hmh 8). Tang truong GDP lén
dén 8% nam 2025 so voi 7,1% nim 2024 (Hinh 9). ba
tang trudng duoc duy tri sang Q1-26, voi toc do tang
truéng dat 7,8% so cung ky ndm trudc - mirc cao nhat
trong 9 ndm qua - dong thoi ting truorng dién dong deu
nho khu vuc dau tu truc tlep nudc ngoal (FDI) va xuét
khau cac mit hang che bién ché tao van viing Vang, tiéu
dung ho gia dinh va dau tu cong dugc ddy manh, va khu
vuc dich vu van ding viing. Nhin tir _trong nudc, dau tu
tang 8% trong nam 2025, do nhitng no lyc day manh giai
ngan trong nam cudi cua ky ke hoach dau tu cong trung
han 2021-25, trong do phal ké dén nd lyc don gian hoa
cac quy tr1nh phe duyét va giai ngan dy an, chwa ké dau
tr nudc ngodi ting manh nhd da dang hoa chudi cung
ung trong khu vuc (Hinh 10).

Tang trudng GDP

Ngudn: Haver Analytics.
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Su dong gop cia xuét khiu rong dén ting truéng dang
giam. Xuat khiu ting 16% trong ndm 2025 (Hinh 11), 1én
den mirc ky luc 475 ty US$ (twong duong 93% GDP), véi
xuét khau hang dién tur va cong nghe cao sang Hoa Ky tang
28% (tri gia 153 ty USS), do cic don hang dugc diy som
1én truede khi thué quan My duoc ap dung, va nho xu huong
co cu dau tu cho ha tang tri tu¢ nhan tao (AI) dang gia
tdng trén toan cau giup diy manh thuong mai lién quan
dén Al trén khiép khu vuc Dong A, trong d6 c¢6 Viét Nam.
Trong diéu kién nhu cau \ dau vao trung gian cho cac hoat
dong san xuit va ché blen ché tao dinh hudng xudt khau
van ¢ muc cao, nhip khau ciing tang manh (0 muc 17%),
vi vay khién xuét khau rong déng gbp ¢ muc 4m cho ting
truong GDP (0,76 diém phan trim), trong hai nam lién tuc.

boéng gop vao tang trudng theo chi tiéu

Ngudn: NSO va tinh todn cia NHTG.
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Ngudn: NSO va tinh toédn cia NHTG.
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Sw bung né dau tw lién quan dén tri tu¢ nhén tao (AI)
trén toan ciu dang dinh hinh lai cic chu01 cung ung
cong ngh¢ va tao ra nhlrng co h01 Xuit khau méi cho
Dong A. Hang héa trung gian, dac b1et 1a chat ban dén, 1a
nén tang cua thuong mai lién quan dén Al trong khu vue,
bén canh cic mdt hang th1et bi nhu phan cung trung tam
dir liéu. Ty trong xuat khau lién quan dén Al ctia Viét Nam
da ting tr khodng 20% GDP nam 2023 lén khoang 32%
vao nam 2025, thuoc nhom cao nhét thé giéi (Hinh 12).
Dién bién nay gop phan thic day nganh ché bién, ché tao
tang 9,6% trong ndm 2025 va 9,5% so véi cung ky trong
quy 1/2026, dong gop khodng mot phan ba vao ting trudng
GDP chung. Ty trong nganh ché bién, ché tao trong GDP
cua Viét Nam dat khoang 25% vao ndm 2025, trai nguoc
voi xu huorng & nhiéu nén kinh té Pong A khac c6 ty trong
nay d3 6n dinh & muc thap hon dang ké hodc dang suy
giam (Hinh 13).

Xuat khdu cac mat hang lién quan dén Al
Ngudn: Béo cdo Cép nhat kinh té DA-TBD, thang 4/2026.

Cic dich vu lién quan dén xuit nhap khiu va du lich
ciing ting trwéng manh. Nganh van tai va kho bai duy tri
muc ting trudng cao, dat 11%, tuong duong voi nhip tang
cua nam 2024 (Hmh 14). Hoat dong du lich da vuot muc
truge dai dich, voi luong khach quéc té tang 20%, dat mirc
ky luc 21,2 tri¢u luot trong ndm 2025, va ti€p tuc ting trong
quy 1/2026 (Hll‘lh 15). Cing véi dau tu céng cao hon, nhitng
dién bién nay da hd tro hoat dong dich vu va xay dung, qua
d6 gop phan ting viéc lam va doanh thu ban 1¢.

Ti trong nganh ché bién, ché tao
Ngudn: Bao cao Cap nhat kinh t& DA-TBD, thang 4/2026.
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Tuy nhién, niém tin kinh doanh di suy giim do tic
dong tir xung dot tai Trung Dong

Maic du vay, cac khdo sat PMI trong thang 4 cho thdy hoat
dong san xuit ché bién, ché tao da cham lai thang thr hai
lién tiép, khi cic doanh nghlep cit giam viéc lam va hoat
dong mua hang trude sy sut giam manh cua don hang xXuat
khiu moi (H1nh 16). Cac nha quéan ly mua hang cung ghi
nhén ap lyc gia dau vao gia tang trén di¢n rong, va nhiing
ap luc nay dang dugc chuyén dan sang gid hang hoa cudi
cung (Hinh 17).

Da phuc hoz chi tiéu h$ gia dinh c6 thé bi thir thach
béi gid ddu cao hon

Pa phuc hdi tiéu dung tw nhin da va dang dién ra tir
nam 2023, dugc hd trg boi tang truong thu nhdp manh,
nhu cau xuit khau hang ché bién, ché tao ‘tang cao va nhu
cau lao dong c6 k¥ ning gia ting trong bdi canh thiéu hut
lao dong. Thu nhép thwc da ting manh ké tir gilta nam
2024, nho mirc luong t6i thiéu do Nha nuée quy dinh duogc
diéu chinh tang, luorng co sO khu vyc nha nudc tang 30%,
nhu ciu cao d6i véi lao dong c6 k¥ nang va sy ting trudng
nhanh ctia nganh ché bién, ché tao. Nho d6, mic du sinh ké

Chi s6 nha quan tri mua hang (PMls),
(biéu chinh theo mua vy, +50 = md réng)

Ngudn: Haver Analytics.
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cua mdt bo phan ngum dén bi glan doan do béo 16n va 1t
lut nghlem trong' trong nira cudi nam 2025, tiéu dung ho
gia dinh van tang 8% trong nam 2025 (Hinh 18).

Chi tiéu tiép tuc duy tri khi niing chéng chiu trong
nhirng thing diu nim 2026 (Hmh 19). Sé heu thang
cho thay doanh thu ban 1¢ theo g1a thuc té ting 7,4% so
voi cung ky trong quy 1/2026, so v&i mirc 7,1% mot ndm
trudc do, chu yéu dugce ho tro boi du lich hon 1a chi tiéu
cua ho gla dinh cho hang héa trong nudc hodc cac dich
vu ngoai luu trd, dn udng co, thé phan anh tac dong cia
ky nghi Tet Nguyen dan va bau ctr qudc gia. Tang truong
chi tiéu van on dinh khi chi phi nhién li¢u cao hon dugc
hd trg mot phan boi cac bién phép tro gid nhién licu. Tuy
nhién, voi viéc tro gia xang khong dugc hd trg trong
thdng 4, chi ti€u c6 kha nang suy yeu, ddc biét tac dong
den cic ho ngheéo nhét chi yéu qua kénh ting gid gidn
tlep, cong huorng v6i mirc d§ phu thudc phd b1en vao xe
may, lam gla tang rdi ro vé kha nang chi tra, nhét 14 néu
viéc lam va tuyén dung cham lai nhu cac khao sat PMI.

'Nam 2025 ghi nhén 21 con bao va ap thép nhiét doi, trong do co6 nhiéu con béo lién
tiép, gay 1d lut va sat 16 dt trén dién rong, cing thiét hai kinh t& ¢ mic ky luc.
Nhiing tic dong ndy da lam gian doan di lai, gdy thiét hai vé tai san va sinh k&, ddng
thoi anh hudng tiéu cuc dén chi tiéu cta ho gia dinh. .

Chi s6 PMI gi& dau vao va dau ra
(Biéu chinh theo mua vy, >50 = lam phat m/m)

Ngudn: Haver Analytics.
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FDI tiép tuc duy tri trong boi canh khu vwe dang tdai
dinh hinh cdc chuoi cung irng theo hwong chuyén
sang Viét Nam

Viét Nam da va dang l1a quoc gia hwéng lgi chinh khi
khu vuc dang co cau lai cac chudi cung wng, nho co
nhitng 101 thé mang tinh co ciu nhu chi phi lao dong thap,
thi truong trong nudc dang phat trién, ha tang loglstlcs
dinh huéng xuat khau, va pham vi bao phu 16n cia cac
hi¢p dinh thvong mai tu do (FTA) Thoa thuan tuong dbi
thuén loi dat dugc véi Hoa Ky ve thue quan dbi ung IEE-
PA vao glua nam 2025 da cung ¢d thém loi thé tuorng
quan so vdi cac quoc gia khac trong khu vuc Dong A vé
thué quan, cang day manh hon nita qua trinh tai co chu
cac chu01 cung ung theo hudéng chuyén sang Viét Nam.
Thué suit thue dbi ung IEEPA khéc biét theo ddi tuong
da duoc chuyen thanh thué phu thu 10% éap dung chung
sau phan quyet cua Toa an Tbi cao Hoa Ky (SCOTUS)
vao thang 2 vé co ban van duy tri duoc loi thé tuong quan
nay cua Viét Nam, va dy kien s& dem lai lgi ich cho céc
nganh tham dung lao dong, dem lai gia tri gia tdng thap,
nhu may mic, gidy da, do choi, va ché bién ché tao co
ban 1a cac mat hang bi thué IEEPA giy anh hudng bét
tuong xing.

Qua trinh tai dinh vi chubi cung rng da gop phan dua
dong vén FDI vao Vlet Nam ndm 2025 Ién mic cao
nhét trong 5 nim gan day Téng vbn dang ky dat 38,4 ty

Von FDI dang ky theo nganh va FDI thyc hién

Ngudn: NSO va tinh toan cua NHTG.

410 Ty Us$ bang ky

+0.5% yoy
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B Ch&bién, chétao Bat déng san
H Khoa hoc céng nghé

+ FDI thuc hign

Bén budn, ban &
Khac

Von FDI dang ky méi theo nguon dau tu

Nguf"m: NSO va tinh toan cua NHTG.

USS$, tang 0,5% so véi cung ky, trong khi von thuc hién 20 TYUSS
gidi ngan dat mirc ky luc 27,6 ty USS$, ting 9% so v6i
2024, cho thay niém tin manh mé& cua nha dau tu nudc - .
ngoai va sy mo rong tlep tuc cua khu vuc ché bién, ché 15
tao (Hinh 20). Trong quy 1/2026, v6n FDI ding ky ting [
36% so v6i cung ky, dat 15,2 ty USS$, trong khi von thuc
hién dat muc cao nhat trong vong 5 nim qua. Ché b1en 10 omm
ché tao van 1a linh vuc chiém uu thé, dong g6p 61% vén HanQuéc
dang ky moi, duge dan dit boi cac khoan dau tu vao dién
to va cong nghe cao, trong do6 Han Qudc va Singapore 1a
hai quoc gia co nguon von dan dau (Hll’lh 21). Céac dy an s
FDI 16n trong quy 1/2026 bao gébm cac khoan dau tu tir [
Han Quédc vao dién tir va LNG (Bang 2), v6i gidi ngan du
kién s& tang toc trong nhirng thang con lai ctia nam. o S o s
B Nh&tBan M Singapore Trung Quac
Han Quéc Hong Kéng W Hoa Ky
mBaiLoan, Trung Quic Khac
Bang 2. Cac dy an chinh trong Quy 1/2026
Du 4n Qubc gia Hinh thirc Du kién mirc dau tw
Nha méy QNG Huynh Lap :.:; Han Quéc  Ding ky méi 2.2ty US$
Samsung Electro-Mechanics Viét Nam s6 2 (Bang \ £ < s ,
mach dien tir) : .: Han Quoc Pang ky méi 1.2 ty US$
".1‘ ‘ .
Nha may Seojin Viét Nam (Linh kién dién tir) ° t} Han Quoc Tang von 453.8 triéu US$
Nha may san xuat thép Singapore bang ky méi 380.1 tri¢u US$
Du an san xuét vai Future Textile Viét Nam "a Singapore Tang vbn 350 triéu US$

Ngudn: Fiingroup.
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Nhitng mit cin déi co ciu siu sic giﬁ"a khu vwe FDI V@Y, khu vuc tu nhan trong nudc da phai ganh chiu phan
va khu vue trong nwée vin con ton tai.. tac dong khong tuong xing tlr ci soc bén ngoai, trong khi
nang luc thich ng con han che.

K& tir khi cac mirc thué déi trng dwgc cong b, xuit khau

cia khu vue FDI dé ting manh 42% yoy, trong khi xuat va 2025 la mt nim tdi co ciu manh mé hon la
khau cta khu vyc doanh nghiép trong nuéc giam —24. 5% cung cé trén dten rong ciia khu viee tw nhan néi dia
yoy trong thang 4/2026 (Hinh 22). Su phan hoa nay bét ) .
ngudn tir ganh ning thué quan khong dong déu: cac nganh Mic du so6 doanh nghiép gia nhap thi trudng ting déu va
do doanh nghlep trong nudc chiém uu the nhu dét may, da dat dinh ndm 2025, s6 doanh ngh1ep rut lui khoi thi truong

gidy va go pha1 d6i mat vOi muc thué suit hiéu dung tor 15— cling ting manh, han che muc tang rong vé sb luong
38%, cao gap khoang bdn 1an so voi mitc 9% ap dung cho doanh nghlep (Hmh 24). Pong thoi, cic doanh ngh1ep méi
dién tir va may moc, nhitng linh vuc do doanh ngh1ep FDI gia nhdp c6 quy md nho hon, v6i s6 lao dong it hon va Von
chlern vu thé (Hlnh 23) Ci sbc nay co tinh bét doi xung do ban dau Van thap hon murc trude dai dich (Hinh 25). Diéu
co cAu san xuit cua nén kinh t€ Vi¢t Nam (Hop 1), cling nay cho thdy tinh than khoi nghiép van tiép dién, nhung
nhu do khac biét vé ning luc hdp thu ci soc gitta doanh ngay cang tap trung vao cac doanh nghiép nho, sir dung it
nghlep FDI va doanh nghlep trong nudc. Cac doanh nghi¢p lao dong, véi nang luc han ché trong tao vigc lam, duy tri
FDI c6 thé dwa vao cac hop dong dai han véi khach hang, hoat dong va mé rong quy mo. Didu nay ciing cho thiy
giup glam tac dong tirc thoi tir vige huy don hang; cac chudi qua trinh sang loc sau dai dich, cic doanh nghiép trong
cung ung noi bo; nguon tai chinh tir cong ty me dé umg phéd nudc yéu hon dang roi khoi thi truong nhanh hon toc d6
voi gian doan; va quyén dinh gia c6 duge nho do phire tap cac doanh nghiép méi c6 thé thay thé, cang lam khoang
cao hon ctia san pham Ngu’oc lai, cac doanh nghlep trong cach véi khu vuc FDI néi rong, lam g1a tang tinh dé bi ton
nudc phan 16n ¢6 quy mo6 nho va phu thuge vao tin dung thuong ciia khu vic trong nude trude cac ca sdc bén ngoai
ngan hang ngan han khong c6 nhitng bo dém tuong tu. Vi trong tuong lai.
Xuat khau theo loai hinh doanh nghiép Thué suat sang Hoa Ky theo mat hang
Ngudn: NSO va tinh toan ctia NHTG. Ngudn: Cong ty ¢b phan Chitng khoan H6 Chi Minh (HSC) va tinh toan ctia NHTG.
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HOP 1
Nén kinh te kép - Mot sw mat cin bang co cau

Nén kinh té kép ciia Viét Nam phan 4nh myt mo hinh tang truéng rit thanh cong nhlrng chua dong déu, trong
d6 cac doanh nghi¢p hdi nhip siu vao kinh te toan céu la dong lwc chinh cia san xuat va Xuét khau, song mirc
do lan toéa sang toan nen kinh té con han ché. Cac doanh nghlep FDI va doanh nghlep tham gia chu01 gia tri toan cau,
chi chlern khoang 5% tong s6 doanh nghlep, tao ra mot nira gia tri gia tang va viéc lam, dong thoi chlem tdi 73% kim
ngach xuét khau, cho thy vai trd san xuat vugt trdi cia khu vue nay Khi str dung nang sudt nhan t6 tong hop dua trén
doanh thu (TFPR) nhu mét thude do thay thé cho khoang céch cong nghg, két qua cling cho thay muc chénh léch nang
sut cao nhat thudc vé cac doanh nghlep nudc ngoai va doanh nghlep nhap khiu. Pang chu y, cic doanh nghlep tan
dung cong ngh¢ nudc ngoai c6 mirc chénh l¢gch TFPR cao hon so v6i cdc doanh nghiép khong st dung cong nghé.
Nguoc lai, khu vuc doanh nghiép trong nuéc van con phan manh va nang suat thap (Hinh B1.1), v6i 98% doanh nghlep
c6 quy m6 nho hodc hoat dong phi chinh thiic va chi 17% tham gia xuat khau. Cu tric hai khu vuc nay han ché qué
trinh hoi tu nang suat, lam giam khd ndng glu lai gié tri gia ting trong nudc, va 1am suy yéu mirc d6 lan toa cia ting
truong sang viéc 1am c6 chat lugng cao hon va bao trium hon.

HINH B1.1: Chénh l&ch ndng suét gitta doanh nghiép cé lién két v&i chubi gia tri toan cau
va cac doanh nghiép khéng cé lién két tai Viét Nam

Nang suat lao déng TFPR

Nguon Tinh toén cia NHTG dua trén Khéo sdt Doanh nghi¢p ctia Ngan hang Thé gidi nam 2023.

Ghi chi: Céac s6 lidu thé hién binh quan g1a quyén cho tung nhom. Mot doanh nghlep duoc xem 1a c6 lién két v6i chudi gia tri toan cau neu dap ung
it nht mdt trong cac ddc diém sau: ty 1¢ s& hitu nu6e ngoai trén 10%; st dung cong ngh¢ duoc cap phép tir nude ngoal tham gia xut khau véi kim
ngach xuat khéu chiém tir 10% doanh thu tré 1én; hogc tham gia nhap khéu. Nhap khéu chi dwoc xéc dinh d01 v0i cac doanh nghlep trong linh vyc ché
blen ché tao. Khoang cach TFPR phan 4nh ca hleu qué san xudt, dic biét 1a viéc sir dung cong nghé dugc cip phép tir nwde ngoai, va mic chénh 1éch
gia ban so vdi chi phi bién.

3.5 -
1.15
3 1.1
2.5 1.05
2 1
1.5 0.95
1 0.9
0.5 0.85
0.8
0 © = = 2 @
<] e 2 k= @ = = = I} =
5 e = I3 < o = ) Q =
-— e . — =
g = 5 E 2 g . . z g
0 B @ = am p = @ =% i
= > @ a < @ > o o =
c >< 5 D = o ‘a0 _':
D an = — = o
5 c a S =3
© a =l @
=] ] = o
= o z -
= 5 2
=g
" . o Téngthé Loai k&t nai
Tangthé Loai két nai )

Lién két yéu giita doanh nghi¢p FDI va doanh nghi¢p
trong nwéc la nguyen nhan c6t 16i ciia nén kinh té
kep, phan anh ca cac rang bugc mang tinh co cAu va

¢ cap do doanh nghlep Cac doanh nghi¢p FDI nhép
khau hon 50% dau vao phuc vu xuét khiu cao hon nhiéu
so v6i cac nudc trong khu vuc, trong khi doanh nghiép
trong nudc con thiéu nang lyc dé tham gia vao cac chudi
cung ung nay Ngay ca trong cac nganh miii nhon, sy
tham gia cuia nha cung ung trong nudc van con han ché
do khoang cach vé ky nang, nang luc quan tri yéu va
muc d6 ung dung cong nghe thip. Bén chét cua dong
von FDI, thu'orng tap trung vao khau lap rap co g1a tri gia
tang thap, cung lam glam dong luc sir dung nguon cung
trong nudc va chuyen giao cong ngh¢. Mat khac, chi ti€u
cho R&D con thap, thiéu hut lao dong ky nang cao,
khoang trong v& quan tri va cac rao can phap ly lam g1a
tang chi phi giao dich va han ché nang luc hép thy cua
doanh nghiép trong nuée, trong khi vi€c thyc thi cac quy
dinh lao dong chua dong déu tlep tuc can trd lan tda tri
thirc va nang cap chit lugng viéc lam.

Tang cuong lién ké:t giira cac doanh nghi¢p tham gia
chudi gia tri toan cau va khu vue kinh te trong nudéc
doi héi suw chuyén dich tir mé hinh ting truéng dua
vao FDI sang hoi nhip dwa trén nang llrc, voi cac
chinh sach hu'(rng téi ca doanh nghiép va the ché.
Céc uu tién chinh bao gom chuong trinh phat trién nha
cung u‘ng, nén tang két nbi glu:a doanh nghiép da qudc
g1a va doanh nghié€p trong nudc, don gian hoa quy dinh,
va céc ru dai nham thu hat FDI chit lugng cao hon véi
muc do sit dung nguon cung trong nudc sdu hon. Cac
co ché tai chinh chudi cung Lrng, dau tu 16n hon vao ky
nang va d6i méi sang tao, cung voi cai thién kha nang
tiép can tai chinh cung co vai tro thiét yeu dé glup do-
anh nghi€p trong nudc nang cap trong chudi gia tri, qua
d6 chuyén hoa su tham gia vao chudi gia tri toan cau
thanh ting nang suat trén dién rong va két qua viéc lam
tot hon.

Nguon VN2045 — Néng cao vi thé thuong mai trong mot thé
oidi dang thay d6i(2024).
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https://documents1.worldbank.org/curated/en/099111424204529062/pdf/P17878411dab3c0b918424157e400ddf99c.pdf
https://documents1.worldbank.org/curated/en/099111424204529062/pdf/P17878411dab3c0b918424157e400ddf99c.pdf

Can can quoc té va bo dém

Mic du thang dw tai khodn vang lai dat mirc ky luc,
cdn cdn thanh todn quéc té van chiu dp luc

Thing du tai khodn vang lai & mirc ky luc da bi bu trir
béi tinh trang thim hut kéo dai cia tai Kkhoan tai chinh
va dong von ro ri 16m, khién cdn cin thanh toan quoc té
tiép tuc chiu ap Iwe (Hinh 26). Tai khoan vang lai dat muc
thang du hch st 6,5% GDP trong ndm 2025, nh¢ thing du
thuorng mai hang hoa 16n, dat 42 ty USS, cung dong kiéu
héi rong dang ke, dat 15,9 ty US$ (Hinh 27). Tuy nhién,
nhing két qua tich cuc nay bi bu trir mot phin béi dong loi
nhuén 16n chuyén v& nuée ciia khu vie FDI xuét khau dugc
thé hién trong tai khoan thu nhdp, cling nhu tham huyt 16n
clia tai khoan tai chinh du di thap hon 50 v6i ndm 2024.
Tham hut nay phan anh chénh léch 1ai sut v6i Hoa Ky, nhu
cau trong nuée cao ddi voi Vang va tai san dinh g1a bang do
la M, cung véi cac dong von ro ri dang ke do cac dong vén
chay ra nudc ngoai chua duge ghi nhan dy du (Hinh 28).

Tai khoan vang lai
Ngudn: SBV va tinh toan ciia NHTG.
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Viét Nam ghi nhan lin diu tién thim hut thwong mai
trong quy I trong vong 5 ndm qua, phin anh Xu hu’(mg
thwong mai ngay cang do khu vwre FDI din diit va nhu’ng
khé khin kéo dai cia khu vye trong nwéce. Can can
thuong mai chuyén sang thim hut 3,7 ty US$ trong quy
1/2026 (Hinh 29A), khi nhap khau ting 27%, vugt toc do
tang cua xuat khdu 1a 19%. Dién bién nay phan anh hoat
dong thuong mai gia ting manh cua khu vuc FDI, v6i nhap
khau va xuat khau lan luot tang 45% va 34% so Vé’i cung ky
(Hinh 29B). Trong khi d6, két qua thuong mai cua khu vyc
trong nudc von chiu tac dong nang né nhat tr cac murc thué
IEEPA tlep tuc xéu di, v6i mirc giam xuédt khau sau hon
trong quy 1/2026, & muc 18%, sau khi da giam 6% trong
nam 2025.
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Can can thanh toan quoc té
Nguén: SBYV va tinh toan cua NHTG.
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Ngudn: SBV va tinh toan ciia NHTG.

10 %GDP

-10
2021 2022 2023 2024 2025

Pau tu truc tigp Pautugiantiép

B Pau tu khac @Tai khoantai chinh

DPong ndi té da mat gia hon 3% ké tir ddu nim (Hinh
30), cung v6i xu hudng dong do la My manh lén, thAm
hut thuorng mai trong quy I va dong von tiép tuc chay ra.
Diéu nay da han ché kha ning tich lity du trir ngoai hdi,
hién dugc udc tinh chi twong duong khodng hai thing
nhap khau (Hinh 31).



A. Can can thuong mai

Ngudn: Haver Analytics va tinh toan cia NHTG.
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Nguon: Haver Analytics va tinh toan cuia NHTG.
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Quy Binh én gid xang ddu ban dau da gép phin
gidm bt tic dpng doi véi ho gia dinh..

Cac bién phap trg gia nhién liéu da gop ph?m han ché
mirc d§ tac dong téi gia nhién liéu trong nwéc va lam
phat. Chmh phu da nhanh chong kich hoat cac bién phap hd
trg gia dau diesel va xang trong thang 3/2026, véi mirc hd
trg binh quan khodng 12%, duoc tai trg thong qua sir dung
ngudn lyc tir Quy Binh On gia xing dau — khoang 53
nghm ty dong, twong duwong 217 trigu US$ — va khoan tam
ung ngan sach 8 nghin ty ddng. Cung véi chi phi van tai,
g1a luong thuc, thuc phim, nha & va xay dung cao hon, cic
yéu to nay da day lam phat toan phan 1én 4,7% trong thang
3, so v6i muc binh quéan 3,3% trong ndm 2025 va dau ndm
2026 (Hinh 32).

B. Xuat nhap khau theo khu vuc FDI va néi dia

Ngudn: Haver Analytics va tinh toan ciia NHTG.
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Ngudn: Haver Analytics va tinh toan cia NHTG.
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..nhuwng khi by dém dan bi bao mon, gid xdang da
phal dwoc diéu chinh ddy dii theo thi truwong

Tir diu thang 4/2026, Chinh phu lua chon chi tiép tuc
hd tro gia dau diesel 1 dau vao thlet yéu cua van tai hang
hoa, lOngthS xay dung va san xut (Hinh 33). Vi vay, lam
phat tlep tuc tang lén 5,5% trong thang 4, chu yeu do chi
phi vén tai (Hinh 34). Tuy nhién, bi¢n phap nay nén dugc
nhin nhan nhu mgt phan ung khan cap nham g1am thiéu
tac dong trudc mat hon 1a mot g1a1 phap bén vung Tro
gia nhién liéu co6 thé 1am méo mo tin hiéu gia, tré nén tén
kém v& mit tai khoa va khong truc tiép bao vé cac ho gia
dinh dé bi ton thuong. Néu cu soc kéo dai, cac bién phap
bd sung 6 thé két hop glua binh 6n gi4 nhién lidu & mirc
c6 giéi han vé6i hd tro co muc tiéu cho ho gia dinh va
nganh chiu tac dong 16n nhat. Mic du phu thudce truc tlep
vao xang dau 16n nhat & linh vyc van tai, tac dong co thé
lan rdng ra, ddc biét t6i ndng nghi¢p, nudi trong thuy san,
du lich va luu tra, ciing nhu ché bién thurc pham qua chi
phi logistics, nang lwong, phan bén va dau vao cao hon.
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Béng gbp vao CPI

Ngudn: NSO va tinh todn cia NHTG.
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Nguon: NSO va tinh toan cia NHTG.
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Chinh sach tién té va tai chinh

Cing thang thanh khodn ngin hang gia ting

Khi ting tru’é’ng tin dung vugt nhanh hon kha ning
huy dong tién gu’l, ngudn von caa cac ngin hang da
chiu nhiéu sirc ép hon (Hlnh 35). Ty trong tien gitri dan
cu trong hé thong ngin hang gidm tir 48% ndm 2024 xuong
con 44% ndm 2025 (Hinh 36), khi nha dau tu va h gia
dinh chuyen vbn khoi kénh tlet ki¢ém sang bét dong san, do
la My va Vang nhiam tim kiém lgi suat cao hon. Dién bién
nay budc cac ngan hang pha1 phu thudc nhiéu hon vao phat
hanh trai phiéu va nguon von lién ngan hang véi chi ph1
cao hon. Cing thing thanh khodn dugc phan anh qua cac
dot tang vot dinh ky cua lai suat lién ngan hang, c6 thoi
d1em vuot 1ai suat chinh sach, qua d6 cho thdy chinh sach
tlen té trén thuc té di tro nén that chit hon (Hinh 37). Viée
dong d6 la My manh Ién sau xung dot tai Trung Pong cang
lam gia tang ap lyc ngudn vén, bude cac ngan hang — dac
biét 1a cac ngan hang nho phy thudc nhleu hon vao tlen gu1
dan cu — phai canh tranh manh hon aé huy dong tién giri
ky han 6-12 thang, day lai suat tién guri 1én muc 6-8%
trong thang 3/2026.

@ Cép nhat Tinh hinh Kinh té Viét Nam Thang 5/2026

Gia xang dau trong nudc, VND/Iit

Ngudn: B6 Cong thuong va tinh todn cia NHTG.
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Tang trudng tin dung va tién gui

Ngudn: SBV va tinh toan ciia NHTG.
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Co cau vén huy dong

Ngudn: Fiingroup va tinh toan cia NHTG.
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Ngudn: SBV va Haver Analytics.
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Chinh sdch tién t¢ thin trong va thit chdt hon, dong
thoi tang cwong giam sdt

SBV da thit chit chinh sach trong nim 2026, dong thoi
bom thanh khoin nham ha nhiét 1i suét lién ngin
hang. SBV di cong bd han mirc ting truorng tin dung thap
hon, & mic 15%, so v6i 19% trong nam 2025, va dang
chuén bj thi dlem viéc gb bo co ché han mirc tin dung trong
nam 2026, nham thuc day qua trinh chuyén dbi da duoc dat
ra tir 1au sang khu6n kho didu hanh chinh sach tién té theo
muc tiéu lam phat day di hon. Trong thang 3 va 4, SBV di
bom khodng 700 trigu US$ thanh khoan thong qua nghlep
vu thi truorng mé (Hinh 40) lam glam 1ai suat lién ngan
hang xuong khoang 4.4% vao cudi thang 4 (Hinh 37). Be
giam thiéu rui ro, hoat dong giam sat ciing da dugc siét
chat hon, thong qua cac quy dinh nghiém ngit hon vé giGi
han s¢ hitu ngan hang, gidi han cap tin dung doi vi mot
khéach hang va céc bién phdp dinh huéng tin dung roi khoi
linh vyc bat dong san. Céac yéu cdu cao hon vé chat luong
von ngan hang dugc dua ra trong ndm 2026 1a budc di dau
tién trong 16 trinh bén ndm hudng téi cic chuan muc vé
von va quan trj rii ro ti¢m can Basel III vao ndm 2030, qua
d6 gop phan thu hep khoang cach véi cac nudc twong dong
trong ASEAN.?

Tin dung ngdn hang tip trung vao bit dong sin

Pon biy tai chinh cao cia khu vue doanh nghiép tap
trung dang ké trong linh vue bét dong san. Bén canh
céc cong cu khac’, SBV da sur dung chi tiéu tin dung cho
ngan hang véi han muc riéng cho timg ngan hang nham hd
tro kinh té va muc tiéu lam phat 4%. Tuy nhién, viéc duy
tri cc chi tiéu tdng tin dung ¢ mirc hai con s6 trong nhiéu
nam lién tiép sau COVID-19 da day ty I tin dung trén
GDP Ién 145% (Hinh 38), mirc cao nhét trong ASEAN va
thuéc nhom cao nhit trong cac nén kinh té thu nhap trung
binh thap. Trong d6, bat dong san chlem khoang mdt phan
tu tong du no tin dung, la mot nguon rui ro tiém tang khi
khoang mot nira so nay dugc cap cho cic doanh nghlep
phat trién bat dong san (Hop 2). H¢ s6 an toan von cua
toan hé thong dat 12,1% vao nura dau 2025, thap hon so
véi cac nudce trong ASEAN (Hinh 39).

2Cac cong cu khac bao gdm l4i sudt didu hanh, nghiép vu thi trudng mé va céc bién
phap hanh chinh khac.

Tin dung so vai GDP

Ngudn: SBV va tinh toan cia NHTG.
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Ngudn: Chi s8 strc khde tai chinh va Fiingroup
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3Yéu chu vbn t6i thidu bit dau & muc 8,6% trong nim 2026 va ting dan 1én 10,5% vao ndm th tu. Cac ngén hang 6 thé lya chon 4 ap. dung mot trong hai bo quy dinh cho dén hét
nam 2029, trude khi viée ap dung day du tro thanh bét bude tir thang 1/2030. M¢t so6 ngan hang 16n da dang ky trién khai sém nham nang cao uy tin va tao lgi thé canh tranh. Bén
canh do, cic cdi cich quy dinh gan day ciing s& cho phép cic ngan hang thuong mai nha nudc giit lai nguon thu tir vige thoai vén phin s hitu nha nuéce, qua do dong vai tro quan

trong trong viéc cang cd ning lyc von cia cac ngin hang nay.
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Hoat déng thi truong md (bom/hut rong)
Nguon Fiingroup va Haver Analytics.
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Chit lu’(rng tin dung theo bao cio di cé cdi thi¢n, song
cic rii ro tiém an van ton tai trong bdi canh ty 1€ duw
phong rii ro n¢ xdu dang suy giam. Sy phuc hoi ciia thl
tmong bat dong san, cung vdi ting tmong tin dung manbh,
da gop phan kéo ty 1é ng x4u chinh thitc ctia 28 ngn hang
thuong mai 16n giam tir 3,5% xudng 2,9% trong nam 2025
(Hinh 41). Bén canh d6, vi¢c Thong tu so 02/2023 hét
hiéu lyc vao thang 12/2024 vén trude day cho phép cac
ngin hang co cau lai thoi han tra ng ma khoéng phdi ha
nhém ng, dang ho trg qua trinh ghi nhan day du hon cac
riii ro lién quan dén cac khoéan vay da duoc co cau lai. Tuy
nhién, ty 1¢ dy phong ton that von vay di giam trong ba
nam qua (H1nh 42), cho thay nang luc hap thy ton thit cia
khu vire ngan hang da suy giam dang ké.

2 1A N 2 - ,«
Ti lé du phong tén that von vay
Ngudn: Fiingroup.
Ghi chu: Dir liéu tir bdo céo tai chinh cta cic ngén hang niém yét
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HOP 2

Ting truéng tin dung, bat dong san va nghich 1y nha &

Tin dung tai Vi¢t Nam da tang manh trong b01 canh
vong quay tién té duy tri ¢ mirc thap, cho thay tin
dung chua dugrc chay hoan toan vao cic hoat dong
kinh te san xuit. Tang trudng tin dung da tang toc
dang ké tir nim 2024, trong bdi canh chinh sach tien t¢
noi long va thanh khoan ddi dao trong hé thdng ngan
hang. Cung tién (M2) tang nhanh hon GDP danh nghla
kéo Vong quay tién t€ giam xudng con 0,6 trong nam
2025, mirc thap nhat trong mot thap ky qua. Vong quay
t1en t€ suy giam cho thdy tién luu thong cham hon trong
nén kinh té, phan anh tiéu dung yeu, tim ly kinh doanh
than trong va xu huong tich Ity tiet kiém gia tang. Do
do, thanh khodn van chu yéu tap trung trong hé thong
tai chinh, thay vi thuc ddy nhu ciu va san xuét.

Mot biéu hi¢n ro nét 1a dong tin dung da chay manh
vao bét dong san, gop phan day gia tai san Ién cao
thay vi kich thich sin xuit. Tin dung bat dong san
tang 42% trong nam 2025, gin gap doi toc do tang
trudng tin dung toan hé thong la 19%. Linh vuc nay
chiém 25,5% tong du no tin dung trong nam 2025
(Hinh B2.1). Trai lai, tin dung cho cong nghlep va nong
nghiép chi ting 1an lugt 12,1% va 9,1% so vai cung ky,
trong khi tin dung cho doanh nghlep nho va vira van &
muc khi€ém ton. Sy phan hoa nay cho thay tinh trang
phan b tin dung chua hiéu qua v€ mat co cau, khi céac
ngén hang phéan bo cho phan khuc tai san bao dam
nhung nang suat thap, thay vi cdc linh vuc c6 kha ning
tao tang truong va viéc lam bén virng.

Gia bat dong san tang cung 1am trim trong thém bt
binh dang veé tai sin va lam suy gidm kha niing chi
tra nha 6. Ty 1€ gia dat va nha & so véi thu nh@p tai
mot sé khu vuc hién da vuot qua 30 lan thu nhap hang
nam cua nhleu ho gla dinh* cao hon nhiéu so véi cac
chuan muyc qudc té vé kha nang chi tra, thuong ¢ muc 3
—8 1an khién ngudi mua nha lan dau ngay cang kho tiép
can thj truong nha 6. Gia thu€ nha va ganh nédng tra ng
thé chap gia tang lam thu hep thu nhép kha dung cta
cac ho gia dinh thu nhap thap va trung binh, qua d6 1am
giam tong cau va gia tang bat binh ding. Nhimng nguorl
chua s¢ hitu nha bj day ngay cang xa khoi kha nang so
hiru nha, cho thiy kha ning chi tra nha ¢ da suy giam
manh.

Sw tap trung tin dung vao bat dong sdn dat ra cac
rai ro vi mé - tai chinh, bao gom suy giam chét
lu’o'ng tai san va nguy co mat 6n dinh tai chinh. Su
suy giam cua thi trudng bét dong san c6 thé nhanh
chong chuyén héa thanh ng xau gia tang. Cac ngan
hang phu thudc vao tién giri ngén han de tai tro cho cac
khoan vay bat dong san dai han cling d6i mat voi rii ro
léch ky han; mot cu rut thanh khodn dot ngdt c6 thé gay
ap luc lén bang can d6i ké toan. Nhung bién dong trén
thi tnrong trai phiéu doanh _nghiép giai doan 2022-2023
va vu viéc SCB da cho thdy cing thing trong linh vuc
bat dong san co thé lan nhanh sang toan bo hé thong tai
chinh nhu thé nao.

4https ://vietnamnet.vn/luong-ngan-hang-55-trieu-thang-van-kho-theo-kip-gia-
chung-cu-ha-noi-2442995.html

HINH B2.1
Co cau cac khoan vay bat dong san

Nguon: Fiingroup.
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Pé xir Iy nhitng mit cin dbi nay, Chinh phi di nd
lwe dinh hwéng lai dong tin dung sang nha & gla
phu ho’p, tuy nhlen, qua trinh trién khai vin con
chim va phan tan. Chinh phu da thuc hién ba chuong
trinh chinh: (i) Chuong trinh hé tro lii suit giai
doan 2022-2023: hé trg 13i sudt 2% tir ngan sach nha
nu6e cho doanh nghigp, hop tic xa va ho kinh doanh
trong khuon khé Chwong trinh phuc hdi va phat trién
kinh t& sau COVID-19 theo Ngh1 dinh 31/2022/Nb-
CP; (ii) Géi tin dung nha & xa hgi giai doan 2023—
2030: cung cap cac khoén vay véi 1ai suét thap hon thi
truong khoang 1,5-2 diém phan tram cho chu dau tu
va nguoi mua nha thudc cac du an nha ¢ xa hoi; va (iii)
Chuong trinh “Mgt triu cin h§” giai doan 2021-
2030: nhim xay du’ng it nhét mot tri€u can nha & gia
phu hop cho hd gia dinh thu nhap thap va cong nhan
khu cong nghi¢p. Cic chinh sach nay nham giam chi
ph1 gia nhap thi truong cho chu dau tu thong qua mién,
gidm tién st dung dat va thué, hd trg ha tang va tin
dung vu dii; dong thoi mo rong kha nang tiép can nha
0 cho nguoi mua thong qua céc chuong trinh vay uu
dai va thoi han trd ng dai hon. Mac du khung chinh
sach va co ché tai chinh da dugc thiét lap, _qua trinh
thyc thi van con cac vuéng méc phap ly, tién do giai
phong mit bang cham, bién loi nhuén thap cta chu dau
tu va quy trinh xac minh diéu kién thy huéng con phirc
tap.
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Thi truwong co phiéu va trdi phiéu da cdi thi¢n, song
cdn tiép tuc phdt trién chiéu sdu thi truong von

Thi trwong von cia Viét Nam ghi nhin ting truéng
tich cuc trong nim 2025 véi da ting tlep tuc duy tri
sang 2026. Thi trudong cd phiéu ghi nhan két qua vuot troi
so véi cic nudc trong khu vuc (Hinh 43), nho su gia ting
manh mé cua nha dau tu ¢4 nhan trong nude, dii nha dau tu
nudce ngoa1 van tiép tuc ban rong (Hinh 44). Tam ly thi
tmong ciing cai thién boi thong bao ciia FTSE Russell vé
viéc nang hang Viét Nam tur thi truong can bién 1én thi
truong méi noi thu cép, sau mot loat cai cach nhu la cho
phép nha dau tu to chirc nude ngoai dat 1énh truc tlep trén
thi tmorng ¢6 phiéu trong nudc thong qua cac nha moi gidi
toan cau va khong yéu cau ky quy truéc giao dich. Viéc
nang hang nay dugc ky vong s€ thu hat thém khodng 3-5
ty US$ dong von dau tu bd sung trong ba ndm dau sau khi
chinh thirc ¢6 hi€u luc.

Thi trm‘mg trai phiéu doanh nghiép dang dan hdi phuc
sau giai doan phdat hanh sut gidm manh trong ndm 2022-
2023°. Hoat dong phat hanh chi yéu & nhém cac ngan
hang huy dong von cap 2 va céac doanh nghiép bat dong
san, qua do cho thay vai tro cua thi truong trai phiéu nhu

Chi sé gia c6 phiéu

Ngudn: Haver Analytics va tinh toan NHTG.
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mdt kénh huy dong von trung va dai han quan trong cho
cac doanh nghi¢p 16n, dic biét trong bdi canh diéu kién tin
dung ngan hang that chit hon. Cac ngén hang da phat hanh
gan 332 nghin ty ddng trai phiéu, tuong duong khoang 13
ty US$, cao hon khodng 30% so véi clng ky nim 2024 va
chiém khoang 70% tong gié trj phat hanh (Hinh 45).

Tuy nhién, quy mé tong thé ciia thi trwong vén vin con
khiém tén (Hlnh 46). Vi¢t Nam dat muc tiéu moé rong quy
mo thi trudng cod phleu 1én 120% GDP vio nam 2028°, tir
mirc 78% GDP nam 20257, ddng thoi ning quy mo th1
tmong trai phleu doanh nghlep 1én it nhat 25% GDP®, tic
hon gip d6i mirc du ng trai phiéu hién nay khoang 10%
GDP. Tiép sau nang hang FTSE, Viét Nam ciing dang
huéng téi MSCI, nham thu hut cac dong von dau tu co
quy mé dang ké hon.

SThi trudng trai phiu da trai qua mot dot khing hoang vé thanh khoan va niém tin
nam 2022, do cac sai pham trong phat hanh trai phiéu bat dong san.
‘https://vnexpress.net/pho-thu-tuong-muc-tieu-von-hoa-thi-truong-chung-khoan-dat-
120-gdp-vao-2028-5065140.html

7https //tapchinganhang. gov.vn/dau-an-thi-truong-chung-khoan-viet-nam-nam-2025-
va-giai-phap-trong-tam-nam-2026-17059.html

RQuyet dinh 1726/Qb-TTg (29/12/2023)— Chién lugc phat trién thi truong chimg
khoan dén 2030.

Mua ban rong clia nha dau tu nuéc ngoai
Ngudn: Fiingroup.
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Ngudn: Haver Analytics, AsianBondsOnline va tinh toan ciia NHTG.
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Tai chinh cong

Daiu tw cong ting manh da khién tham hut tai khéa
cao hon trong nam 2025

Tham hut tai khéa woe tinh da tang hon gap doi,
khodng 3 6% GDP (H1nh 47) chu y€u do chi dau tu ting
manh 45% trong nam cubi ctia ké hoach dau tu cong 5 ndm
(Hinh 48) cung v6i cac khoan chi mot 1an cho hd trg lién
quan dén cai cach tinh gon bo mdy hanh chinh. Ty 1¢ thu
thué trén GDP glam 0,6 diém phan tram, xudng con 11,9%,
trong bdi canh cac wu dai mién thué thu nhap doanh nghiép
(TNDN) cho doanh nghi¢p dugc m¢ rong theo Luat Thué
TNDN nam 2025, ddng thoi phan anh xu hudng suy glam
dai han do céac wu déi danh cho khu vuc FDI va quy mo
dang ké ciia khu vuc phi chinh thitc (Hinh 49). Phan 16n
mic ting thu dén tr thu vén, bao gdm thu tir giao quyén st
dung dat, v6i thu von dat 3,6% GDP trong nam 2025, gin
gap doi so voi 2024.

Cic cai cach thué dang dugc trlen khai nhim ‘hién dai
héa toan di¢n h¢ théng thue, de dam bao cong bang, nang
cao hiéu qua, dong thoi khuyen khich chuyen dbi thanh
doanh nghiép chinh thitc va thiic day d6i méi sang tao. Cai
cach thue thu nhap c4 nhin da nang ngudng chiu thue t6i
thleu d01 vOi nguoi nop thué ca nhan, dong thoi thay thé co
ché thué khoan ddi voi ho kinh doanh bang ché do tu ké
khai. Cac wu ddi thué TNDN da duoc diéu chinh theo
huéng wu ti€n cac hoat dong xanh va cong nghé cao; dong
thoi, thué t6i thiéu toan cau dang dugc trien khai, yéu cau
céc tap doan da quoc gia 16n nop thué bd sung dé dat murc
thué suét toi thiéu 15%. Cac cai cach thué gia tri gia tang
(GTGT), c6 higu lyc tir thang 1/2026, gitp déy nhanh qua
trinh hoan thué, qua do tang Von luu dong cho doanh
nghi¢p. Ludt Quan ly thue stra d6i, co hiéu lyc tir thang
7/2026, hd tro su chuyen doi can ban sang phu'ong thirc
quén 1y thué dwa trén rii ro, s6 hoa va lay ngudi nop thué
lam trung tadm; trong d6 quy dinh‘bét budc dp dung hoa don
dién ttr, ting cuong bao vé quyén cua ngudi ndp thue va
° Piu tr cong tang 1an luot 36.6% va 24.3% trong nhitng ndm cubi ciia giai doan 2016
220 va 2011-15.

Can can tai khéa

Ngudn MOF va tinh toan cia NHTG.

Ghi chii: 2024 va 2025 dugc ude lugng dua trén bao cao tinh hinh thuc hién (lan 1)
cho 2025 va tinh hinh thuc hién (lan 2) cho 2024.
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Chinh phu tiép tuc huy déng cac nguon chi yéu tir cac
ngin hang trong nwéc va Quy Bio hiém xa hoi Viét
Nam (VSSF) dé bu dip boi chi véi chi phi thap (Hlnh
51). Cac ngén hang (chu yéu 1a ngan hang quoc doanh) va
VSSF lan lugt ndm giit 38% va 60% tong luong trai phleu
Chinh phu dang luu hanh (Hll’lh 50). No cong & mirc thap,
udc khoang 34% GDP vao cudi ndm 2025, phan anh mot
thap ky cing ¢ tai khoa va duy tri can can tai khoa
(khong bao gom chi tra 1ai) thang du trong giai doan 2022

—24, kiém soat no chit ché vai viéc khong phét hanh bao
lanh chinh phu trong 5 nam qua, ké ca do1 v6i doanh
nghlep nha nuéc, clung voi cac rang budc d01 Vo1 vay ng
cua chinh quyen dia phuong Nhimng yéu t6 nay tao du
dia dé mo rong dau tu cong.

10 Téng du ng Chinh pht béo lanh (bao gdm ca bao lanh cho doanh nghi¢p nha nuéc)

chi & muc 2,4% GDP vao nam 2025 va n¢ chinh quyén dia phuong la 0,7% GDP.
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Trai phiéu Chinh phi—Co cdu nha dau tu

Ngudn: AsianBondsOnline.
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Viét Nam dé bat dau m@t lan séng cii cich dwgc vi nhw “Doi méi 2.0”, cing vdi ké hoach diu tw hg

tang quy mo lon

Mot lan séng cai cach 16n cia Viét Nam dang huéng téi
ning cao hi¢u qui khu vwc cong va thic day ting
trudéng gidi ph(’)ng toi da tiem nﬁng phat trién khu vuc
tw nhan. Néu cong cudc P61 méi nam 1986 tap trung vao
m& ctra thi truong dau tién, thi cdc cai cach hién nay huéng
nhiéu hon t6i viéc nang cap toan bo hé théng: tinh gon bd
may nha nudc, trao quyén manh hon cho khu vurc tur nhén,
cai thién the ché va chuyen dich sang m6 hinh tang truong
dya trén d6i méi sang tao, nham dat muc tiéu tro thanh
qudc gia thu nhdp cao vao nam 2045. Nhitng cam két nay
da duoc tai khang dinh tai Dai hoi Dang lan thir XIV vao
dau nam 2026. Nghi quyét Pai hoi Dang tiép tuc khang
dinh muc ti€u tiang truong GDP binh quan 10% moi nam
va thu nhap binh quén dau nguoi dat 8,500 US$ vao nam
2030, cing véi ké hoach dau tur ha tang tri gia khoang 320
ty USS$ trong giai doan nay, tuong duong 65% GDP ndam
2025, nham thao g cac diem nghen vé nang suét, logistics,
hd tro chuyen doi s6 qudc gia va thic day chuyen dich
sang nén kinh té dya trén tri thirc, xanh va d6i méi sang
tao.

Chuwong trinh cdi cach hi¢n nay c6 pham vi toan dlen,
nhip d¢ nhanh va tiém nang tao chuyen blen sau rong
Bat dau tur cu01 nam 2024, Chinh phu da trlen khai cudc
sap xep va tai t chuc hanh chinh 16n nhat ké tir D01 mdi,
bao gom glam mot nira sb tinh, bdi bo chinh quyén cip
huyen tinh gidm hon 100.000 lao dong trong khu vuc
cong, s6 hoa dich vu cong, sap nhap cic b va co quan,
dong thoi khoi dong cai cach tu phap nhiam dleu chinh h¢
thong tda an phu hop hon véi yeu cau cua mot nén kinh té
ngay cang phtrc tap va hoi nhdp siu rong. Céc cai cach nay
dugc bd trg boi céc bién phap hién dai hoa h¢ thong thue,
hdi quan va co ché phé san doanh nghiép; ap dung Thué t6i
thiéu toan cau; nang cao mirc d6 tan dung cac hiép dinh
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thuong mai tw do; da dang héa thj truong nhim giam thiéu
riii ro thué quan va tang cuo’ng tuin thu quy tac xut XUu;
cling nhu mo rong kha nang tlep can von tu nhan cho
doanh nghiép thong qua cac cdi cach phat trién chiéu sau
cta thi truong von. Tai ky hop Qubc hoi thang 12/2025,
hon 51 dy luat da duoc trinh, va trong giai doan tir thang
1/2025 dén thang 4/2026, téng cong 86 luat va hon 300
nghi dinh di dwoc ban hanh hodc stra ddi.

K¢ hoach diu tu céng giai doan 2026-30 dy kién danh
khoang 320 ty USS, chu yéu cho nang lu’o’ng, giao
thong va logistics, nham thao g& cic diém nghén ha
tang. Chinh phu di dat muc tiéu mo rong mang luéi
duong cao toc lén it nhat 3.000 km, véi 3.188 km hoan
thanh tinh dén thang 12/2025. Mot s6 du an quoc gia quy
md 16n da duogc day nhanh, bao gdm cac tuyén vanh dai
Ha Noi va Thanh pho Hb Chi Minh, san bay Long Thanh
va tuyen duong sat Lao Cai-Hai Phong Céc uu tién ha
tang cua dau tu cong khac bao gdém ning lugng, trong do
¢6 nd lyc thuc diy chuyen dich sang nang lugng tai tao,
cling nhu khéi dong lai cdc du an di¢n hat nhan tai Ninh
Thuén de dap ing nhu ciu dién ngay cang tang, cung voi
phat trlen ha tdng s6. Nhin chung, tong dau tu toan xa hoi
dy kién s& duy tri binh quén khoang 40% GDP, trong do
dau tu cong chiém khoang 20-22% tong dau tu. Viéc hién
thyc hoa cac myc tiéu nay doi héi phéi huy dong nguon tai
chinh dang ké — tir khu vuc tu nhan va thong qua cac co
ché tai chinh hén hop giup giam | thiéu rui ro cho déau tu tur
nhan, dong thoi tao didu kién dé khu vyc tu nhan co thé
hap thu va chia s¢ rui ro. Song song voi do, can ting
cuong thim dinh, phéi hop va nang lyc thyc thi dé bao
dam cac khoan dau tu dugc trién khai hi¢u qua hi¢u suét
cao va gop phan nang cao ning luc san xuat ctia nén kinh
te.



C. Trién vong, Ru1 ro va
Uu tién chinh sach

Tang truong nam 2026 dwoc dy bdo sé chdam lai, phan dnh tdc dong ngcin han cua xung dot tai Trung Dong va bién dong
gia dau doi voi thung mai va hoat déng kinh te trong nuoc. Mdc du rui ro tiéu cyc van ¢ mic cao trong ngan han, trién
vong trung han can bang hon, véi cdc yéu 16 theo chiéu huong tich cire néu thue thi cdi cdch triét aé, phat trién thj truong
von sdau rong cdc di dn ha tang dwoc trién khai hiéu qud va xu hiedng da dang héa chudi cung vmg tiép tuc gilp ndng cao
nang suat va tang truong vuot ky vong.

Pé irng phé véi méi trieomg bén ngodi ngay cang bt dinh, d‘ong thoi duy tri dong luc cdi cach, Viét Nam can mét khung
chinh sach vitng manh hon — vira bao dam on dinh kinh 1évi mo va tai chinh thong qua cdac khuon khé quan 1y rii ro_chat
ché hon trong ngan han, vita hé tro qud trinh chuyen doz co cau sau rong hon trong trung han. Viéc bao dam du nguon tai
chinh cho dau tu cong va dau tu tu nhdn la yéu cau cap thiét. Thi truong von cua Viét Nam van con nhleu co héi dé phat
trién khi hé thong tai chinh vin phu thudc nhiéu vao ngan hang; cdc quy dinh vé von chdt ché hon sé han ché tang trmmg tin
dung ngan hang trong nhitng nam t6i. Do d6, phdt trién thi trieong von la vo ciing can thiét dé giam thiéu rii ro va thiic day

sw tham gia cua khu vic tw nhdn.

Trién vong va Rui ro

Trién vong nhiéu théich thitc trong béi cinh cing thing dia chinh tri va bt dinh gia ting

Trién vong toan ciu suy yéu do ci séc didu mé dang
khién méi truwong bén ngoai cia Viét Nam tré nén
thach thirc hon. D6i v6i Viét Nam, didu nay ham y mot
moi trudng bén ngoai nhleu kho khin hon c6 thé s& khién
dleu kién tai chinh toan cau c6 kha nang that chdt hon hogc
bién dong manh hon, cung v6i nhu cau yéu hon tir cac ddi
tac 16n do xung dot gan day ¢ Trung Dong (Hop 3). Tuy
vay, da dang hoa chu01 cung ung, tai dinh hinh céc tuyen
thuong mai va nhu ciu lién quan dén cong nghé van c6 thé
tao ra co hoi cho Viét Nam.

Mic di dy kién chiam lai trong nim 2026, tang trwdng
cia Viét Nam dugce ky vong sé phuc hoi trong giai doan
2027-28 khi ci séc diu mé giam dan va cac dong llrc
tang tru’(rng trong nwéc dwge cung ¢b. Tang truong GDP
du klen gidm xudng con 6, 8% nam 2026, phan anh tac
dong bat lgi trong ngin han ctia xung dot Trung Dong d01

voi thuorng mai va hoat dong kinh té trong nuéc va blen
dong gia dau. Nhap khau rong gia, tang, do déu tu ha ting
cao hon va nhu cau nhap khau dau vao trung gian trong
chu01 gié tri, dy kién s& co thé tao luc can cho ting tru(mg
O trong nuéce, dau tu cong cao hon, cai cach thi truong von
cung vdi cac cai cach co céu khac, dong thoi cac bién phap
thue nham giam ganh ndng cho cac hg kinh doanh nhd khi
chuyén sang khu vuc chinh thire, dugc ky vong s& hd trg
hoat dong ctua khu vuc tu nhén va ti€u dung cta ho gia
dinh. Véi gid nang lugng toan cau dugc du bao duy tri &
muc cao trong cd nam, lam phat binh quan nam 2026 du
kién ¢ murc 4,2%, voi gia dinh tac dong Vong hai 1én lam
phat dugc kiém soét. Trong trung han, cic cai cach thé ché
dugc khdi dong tur nam 2025 s€ giup cai thién hi¢u qua

thuc thi chinh sach, dong thoi moi trlrong dau tu dugce cai
thién co thé tiép tuc cling ¢b niém tin ctia nha dau tu va
nang cao nang suat.

Can cin vang lai du kién duy tri thang dw trong trung
han, dugc hd tro bdi dong von FDI ben bi va dong von
danh muyc gia ting khi Viét Nam tién gan hon t6i viéc
nang hang theo MSCI, ddng thoi co cdu xuat khau dich
chuyén sang cac hang hoa va dich vu co gia tri gia ting
cao hon.

Mic du thim hut tai khéa duw Kién sé tang 1én, tuy
nhlen mirc thim hut nay van dlr()'c ky vong sé dugc bu
dip mot cich ben v1rng Chi dau tu phat trién du kién
tang gip gan ba lan so v&i giai doan 5 ndm trudc, trong
khi thdm hut tai khoa du kién mé& rong khi tlen do gidi
ngan dau tu duge ddy nhanh. Dé dam bao nguon von cho
nhu ciu nay, cic bién phdp m& rong co so thué thu nhap
va cai thi¢n tuan thu thué du kién sé gitip ting thu ngan
sach thém 2 diém phan traim trong trung han. Ngudn von
uu dai duoc ky vong s&€ duoc cap cho cac du an uu tién va
hd tro du tu vao nhing linh virc ma sy tham gia cua khu
vuc tu nhan con han chA11 trong khi cac cai cach co cdu &
nhiing nganh then chét nhu nang lugng téi tao dugc ky
vong sé tao diéu kién huy dong thém sy tham gia va nguon
tai chinh tir khu vuc tu nhan. No cong dy kién van ¢ dudi
cac ngudng an toan ng. Ty trong ng cong nude ngoai dugc
dy bao duy tri quanh muc 25% tong ng cong.

' Chinh phi dy kién huy dong khoing 40 ty USS$ vén ODA va von vay wu dai, so
véi khoang 23 ty US$ dugc 1én ké hoach cho giai doan 2021-25. Xem thém Quyét
dinh’sé 441/QD-TTg vé K& hoach trién khai huy dong, quan 1y va sir dung vén ODA
va von vay uu dai nudc ngoai giai doan 2026-30.
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Bang 3. Mot sd chi sd kinh té chinh,

2024 2025e 2026f 2027f 2028f
Viét Narn 2024-28 Chiss
(6 hay 0610 v cbng i 106t Tang trutmg GoP (4 0 w0 e 71 74
Tdng trrdng theo cdc yéu té
Tiéu dung ho gia dinh 6.7 7.3 6.8 7.3 7.4
Tiéu dung Chinh phu 5.8 11.9 5.9 7.5 7.7
Pau tu 7.1 8.0 8.6 9.5 9.0
Xuat khau 15.5 16.3 9.5 11.4 12.2
Nhap khau 16.1 17.1 10.0 12.3 12.7
Lam phat (trung binh ca nam, %) 3.6 33 4.2 3.8 3.5
Can can vang lai (% GDP) 6.4 6.5 4.9 3.0 1.6
Can can tai khéa (*) (% of GDP) -1.0 -3.6 -3.5 -3.6 -3.7
No cong (**) (% of GDP) 33.9 33.7 32.2 334 35.0

Ngudn: NSO; MOF; SBV; IMF; va tinh toan ctia NHTG.
Ghi chu: e = wéc tinh; f = dy bdo; *: khéng bao gdm céc khoan chi chua phan bé va dugc tinh theo GFS; **: duoc
tinh dya trén k& hoach tai khéa da duoc phé duyét cho ndm 2026 va giai doan 2026-30.

Ruii ro tiéu cuc trong ngan han, tuy nhién trong
trung han rui ro va co hgi cin bang hon

Riii ro suy giam trong ngan han Van ¢ mirc cao. Xung
dot kéo dai tai Trung Pong co thé khién gia dau duy tri o
mic cao va lam gian doan chudi cung ung, do d6 c6 thé
lam suy yéu xuit khau cia Viét Nam va gia ting ap luc Ién
khu vuc ngan hang cling nhu ty gia, trong boi cdnh don
bay tai chinh ctia doanh nghi€p con cao va du trit ngoai héi
con han ché. Bén canh do, su bat dinh cua chinh sich
thuong mai lam tang rui ro ddi voi cac nganh xuat khau
chu lyec.

Trién vong trung han ddi mit véi cac rii ro cin bﬁng
hon. Viéc thyc thi chinh sach manh mé hon, qua do6 co6 the

nang cao ning suit va giam bét cac rang budc vé tai chinh
s& mang lai tic dong tich cyc. Viét Nam ciing c6 vi thé

HOP 3

thuan loi dé hudng loi tir xu hudng da dang héa chudi
cung ung, nho nén téng san xuat ché bien, che tao co6 tinh
canh tranh va dong von FDI trién vong. Viéc trlen khaj
thanh cong cac du an ha tang va cdi cich co ciu co thé
tlep tuc nang cao nang luc sén xuat clia nén kinh té. O
chidu nguoc lai, rui ro suy g1am dén tir cac cu soc bén
ngoai, nhu nhu cau toan cau yéu hon hodc dleu kién tai
chinh thét chat hon, co thé 4nh huong dén xuét khau va
thach thie diéu hanh kinh té vi mo. Trong nudc, quy mod
chua tirng c6 clia ké hoach dau tur ha tang doi héi ca quan
tri manh va ngudn tai chinh day du dé thuc hién va tr do
thiic dy ting trudong va ting cuong kha nang chbng chiu
truge bién doi khi hau. Cac nguy co cua khu vyc tai
chinh, dic bi¢t lién quan dén bat dong san va ngan hang,
c6 thé lam tram trong thém tac dong cuia cac cu soc, trong
khi bién ddi khi hau van 1a mdt rai ro hién hitu.

C1 séc ddu mé Trung Pong: tac dong va chinh sich ing pho ciia Viét Nam

Viét Nam dang déi mit véi mirc do dé bi ton
thu’o’ng cao trén nhleu phu’o’ng dién. Ké tir khi tro
thanh nudc nhap khiu rong dau thé vao nam 2017,
Viét Nam phu thudc vao ngudn cung tr Trung Dong
voi khoang hai phan ba tong nguon cung dau voi phan
16n cung cap cho Nha may loc dau Nghi Son, von
dugc thiét ké chuyén biét de xtr 1y dau thé chua fir
vung Vinh va hién cung cap khoang 40% xang dau
trong nudc. Viéc tim kiém nguon thay thé khong d&
dang Murc du trit dau thdé cua Viét Nam khoang 25
ngay, thap hon nhiéu so véi muc trén 120 ngay tai
Trung Qudc va Han Qudc; dong thoi, du trit ngoai h01
chi tuong duorng khoang hai thang nhap khau, cho thiy
cac bo dém con mong trudec mot cu soc kéo dai. Vi ty
1€ thuong mai trén GDP khoang 180%, nén kinh té
cling rat nhay cam truge bét ky su suy yéu nao cua nhu
cau bén ngoai.

Céc tac dong tirc thi bao gdom han cl}é vé ngudn
cung nhién li¢u, gian doan logistics, thiéu hut nhién
litu hang khong va chi phi gia ting doi véi cac
doanh nghig¢p thim dung niing lweng. Udc tinh, moi
khi gia dau Brent tang thém 10 US$/thung, CPI co the
ting khodng 0,4 diém phan trim. Do van tai chiém
khoang 10% ro hang héa CPI, tic dong truyén dan
sang toan bo nen kinh té c6 the dién ra nhanh chéng.
Ty gia da ¢ gan sat ngudng trén cua bién do ngay
trude ¢t sc, han ché du dia diéu hanh chinh sach tién
teé.
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Chinh phu da irng phé bang cach kich hoat Quy Binh
on gia xang dau, tam dung ap dung thue nhép khau
xang dau, giam thué d01 voi xang dau vé 0%, dong thoi
tam Ung 8 nghin ty ddng vao quy binh 6n, qua do gop
phan han ché mirc tang g1a nhién li¢u trong nudc &
khoang 20% (tinh dén cudi thdng 4) Céc bién phap nay
da giup giam bét tic dong dbi voi ho gia dinh trong
ngan han, nhung khong thé duy tri v6 thoi han va ciing
han ché khi gap céac kho khan tir phia cung.

Cic phan tng chinh siach can dugc thiét ké theo ba
giai doan. Trong ngén han, can cho phép gid cd phan
anh tin hleu nguon cung, dong thoi trien khai cac bién
phép hd tro ¢6 muc tiéu va c6 thoi han nhu ho trg tién
mat, phleu hd tro nhién liéu hodc g1a han thué cho cac
hé gia dinh dé bi tén thuong va cac nganh chiu téc
dong nhit, song song vdi viéc ciing cb bod dém ngoai
hoi va thanh khoan. Trong nhu'ng thang t6i, can gan
phdn tng trudc cac cl soc voi cac cdi cach dang trien
khai, bao gom mo rong an sinh xa hdi, cdi thién tinh
linh hoat cua ty gia va da dang hda nguon cung nang
lwong. Trong trung han, Vi¢t Nam can xay dung mot
khuon khé quan 1y rii ro toan dién hon, bao gom an
ninh ndng lvong, kha ning chéng chiu cua chudi cung
ung, 1ap ké hoach dy phong tai khoa va h¢ thong an
sinh xa hdi ¢ kha nang ung pho linh hoat véi ct soc.
Cu sbc nay s€ khong phai la cu soc cudi cung; mirc do
mé cao cua nen kinh te khlen quén tri rui ro chu dong
tr& thanh didu kién thiét yéu dé duy tri 6n dinh kinh té
vi mo.



Thach thirc va wu tién chinh sach

Thuc hié¢n cdi cach lon hién nay doi hoi Viét Nam
vira wng pho voi bat dinh, vira xdy dung nén ting
cho m@t mo hinh ting truong maoi

Thach thirc 16n nhit d01 voi cac chinh sach cia Viét
Nam la qua trinh chuyen dbi co ciu va quéan ly kinh té
vi mo phai duge thic diy dong thoi. Nén kinh té dang
chuyen dich tor md hinh tang truong dwa nhiéu vao xuat
khau va tin dung sang md hinh dya trén ning sut va su
phat trlen cua khu vuc tu nhin. Tuy nhién, qua trinh
chuyén dich nay dang dién ra trong bdi canh rui ro dia
chinh tri g1a tang, ké hoach dau tu cong c6 quy md chua
tung €0, va cac cai cach hanh chinh sau rong Vi vy, quan
ly cac cu soc ngin han dong thoi dit nén mong cho kha
nang chong chiu dai han khong phai 1a mét sy danh doi,
ma la hai yéu ciu song hanh.

Piém khéi diu 12 6n dinh kinh té vi mo. Trong ngan han,
viéc duy tri 1ap truong tién t¢ than trong, mé rong bién do
giao dich US$/VND va thlet lap céc thdéa thuan hoan dbi
song phuong s€ gop phan cung ¢ kha ning chéng chiu.
Viéc mé rong bao hiém that nghiép cho lao dong tam thoi
gan day cling giup ting cuong 16p dém an sinh trudc cac
¢l sdc. Trong trung han, qué trinh chuyén doi day du sang
lam phéat myc ti€u s& glup neo giir ky vong gia ca va cho
phép ty gid hip thu cac 4p luc bén ngoal mdt cach linh
hoat hon. Pdng thoi, viéc m& rong giam sat an toan vi mo,
bao gom khudn khé xir Iy ngén hang hiéu qua va chuyen
sang cac chuan muc Basel III dva trén rti ro, s& glup giam
cac dlem dé ton thuong mang tinh hé thong va cai thién
phan bb tin dung.

Bén canh 0 on dinh vi mo, Viét Nam can xir ly thach thire
vé thlrc thi va vé nguon von ciia ké hoach dau tw cong.
Danh muc dau tu dy kién khoang 320 ty US$ la thach thir
dbi voi ngan sach va tin dung ngén hang truyén thong pé
hi¢n thuc hoa loi ich tang truéng tir ke hoach nay, Viét
Nam can thim dinh du 4n chit chg, phéi hop hiéu qua giita
cac cap chinh quyén va quan tri vung manh. Tuy nhién,
didu do ciing doi hoi phdi huy dong von tu nhan & quy mo
l16n. Céc co ché ting cuong tin dung va chia sé rii ro ¢
thé 1a mot huong di thuc tién de thu hut ddu tu tu nhan,
thong qua viéc hap thy mot sO rii ro du an trén co so
thuong mai kha thi, véi diéu kién giam sat tai khoa du chat
ché dé quan 1y cac nghla vu ng dy phong.

H¢ thdng tai chinh ciing cin thay dbi dé h§ trg ké
hoach nay. Su phu thugc 16n ctia Vigt Nam vao tin dung
ngan hang trong khi thi truong von van tap trung chii yéu

Khuyén nghi chinh sach

Ngudn: Minh hoa ciia NHTG.

vao trai phiéu Chinh phu, ngin hang va bat dong san dang
han ché kha nang huy dong tict kiém dai han, 1am gia ting
rui ro h¢ thong, va khién ha tang ciing nhu cac hoat dong
d01 mdi sang tao cua khu vuc tu nhan thuong xuyen thiéu
von. Viét Nam can tiép tuc_theo du01 muc ti€u ve nang
hang thi truong MSCI trén nén tang két qua nang hang cia
FTSE Russell, dong thoi phat trién sdu rong thi truong trai
phiéu doanh nghlep thong qua tdng cudng minh bach
thong tin va quén tri doanh nghiép, qua d6 chuyén dich
sang mot cau tric tai chinh da dang va c6 kha ning chéng
chiu tot hon.

Cu01 cung, Viét Nam cin sir dung vi thé 1a mgt diém
dén FDI hang diu mdt cich chién hrge hon. Uu tién
khong chi 1a thu hit thém F DI, ma la thu hat FDI co chat
lugng cao hon, tirc cac khoan dau tu tao ra lién ket thyc
chat voi doanh nghiép trong nudce thong qua chuyen glao
cong ngh¢, phat trién k¥ nang va nhu cau d01 voi dau vao
ndi dia. Dicu nay doi hoi phdi chu dong két n01 cac nha
cung ung trong nudc c6 tiem nang voi nha dau tu nude
ngoai nang cao nang luc ctia doanh nghiép dé dap tng
cac tiéu chuin cua tdp doan da qudc gia, va chuyen dich
san xuat trong nudc sang cac nganh ché blen ché tao va
dich vu c6 gia tri g1a tang cao hon. Thic day d6i méi sang
tao va Uing dung cong ngh¢ sé glup khai thac chénh 1éch
nang suat gitra doanh nghlep nudc ngoal va doanh nghi¢p
trong nudce, tao ra cic hi¢u ing lan téa ning cao nang suat
cho toan bo nén kinh té.

Kha nang Viét Nam teng pho cdc thdach thirc sé
quyét dinh muc tiéu tré thanh két qud hay khéng

Cu sbc gla diu toan cau khong chi 12 m{t lye cdn, ma
con nhan manh tinh cap thiét cia viéc trién khai hiéu
qua cac cdi cach dang dién ra. Chinh sach hién nay cua
Viét Nam c¢é thé néi la dang di dung dinh hu'ong Tuy
nhién, van dé kho hon 1a lidu qua trinh thyc thi c6 theo kip
muc d§ tham vong hay khong. Ba thach thire lién két chat
ch& s& c6 y nghia quyét dinh, bao gdm: bao dam danh muc
dau tur 320 ty US$ dugc tham dinh ngh1em tic va trién
khai mot cach hi¢u qud; hoan tat qua trinh chuyén dich
sang cac nguon tai chinh dai han hon va da dang hon
ngoai h¢ thong ngan hang; va tan dung FDI theo huorng
chat Iugng thay vi sé luong, tao ra lién két thyc chat voi
khu vuc trong nuée va thuc day chuyen g1a0 tri thire. Day
khong chi la cac uwu tién chinh sach, ma con la nhu’ng diéu
kién can dé Viét Nam xay dung mdt vong xoay tich cuc
glua niém tin cua nha dau tu, dau tu tu nhén, ting trudng
va kha ning chéng chiu, qua d6 dat dugc ,tlen trién dang
tin cdy trén con dudng hudng toi vi thé qudc gia thu nhap
cao.
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