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1. Dẫn nhập
Sau đại dịch Covid-19, kinh tế thế giới tiếp tục gặp khó khăn trên con đường hồi phục. Sự mở rộng tiền tệ thái quá ở nhiều nền kinh tế lớn trên thế giới trong đại dịch cộng với chiến tranh Nga – Ucraina đã đẩy giá hàng hóa cơ bản lên cao, khiến lạm phát lan rộng trên toàn cầu kể từ nửa cuối năm 2022. Nhiều quốc gia, đặc biệt là Mỹ và châu Âu, buộc phải tiếp tục thắt chặt tiền tệ ưu tiên kiểm soát lạm phát, thay vì hỗ trợ tăng trưởng như trước. Bên cạnh đó, các biện pháp tài khóa hỗ trợ người dân và doanh nghiệp trong thời kì khủng hoảng Covid cũng dần được rút lại do ngân sách chính phủ ở nhiều nước thâm hụt nặng nề và nợ công đụng trần. Ngoài ra, sự đóng băng của thị trường bất động sản và các chính sách vĩ mô kém hiệu quả của Trung Quốc cũng khiến cho đầu tàu tăng trưởng của khu vực châu Á đang gặp nhiều thách thức. Hệ quả là, tăng trưởng kinh tế thế giới đang đang chậm lại trong môi trường lạm phát, lãi suất và rủi ro tài chính cao hơn.
Việt Nam không nằm ngoài ảnh hưởng của sự suy giảm kinh tế trên thế giới. Sự chậm lại các dòng thương mại và đầu tư quốc tế khiến cho cỗ xe kinh tế Việt Nam phải khựng lại ít nhiều, bất chấp những lợi thế từ các hiệp định thương mại tự do và sự dịch chuyển dòng vốn đầu tư toàn cầu đem lại. Tốc độ tăng trưởng kinh tế 6 tháng đầu năm 2023 ở dưới xa mức trung bình trước đại dịch. Cả ba thành phần tổng cầu đều suy yếu. Các kênh tiếp cận vốn của doanh nghiệp đều gặp khó. Lạm phát tổng thể tuy đã giảm về mức thấp nhưng lạm phát cơ bản khá dai dẳng trong khi những rủi ro tăng giá mới lại xuất hiện. Những nỗ lực mở rộng tài khóa và tiền tệ của Chính phủ gần đây đã phần nào giúp doanh nghiệp và người dân chống chọi với những khó khăn, nhưng chưa thể đảm bảo sự hồi phục chắc chắn của nền kinh tế. Do vậy, trong bài viết này, chúng tôi cố gắng cung cấp một bức tranh toàn cảnh về kinh tế Việt Nam trong nửa đầu năm 2023, chỉ ra những thách thức mà Việt Nam sẽ phải đối mặt và gợi ý một số khuyến nghị chính sách trong thời gian tới.
2. Kinh tế toàn cầu tăng trưởng chậm lại trong môi trường lạm phát và lãi suất cao
Sau đại dịch Covid-19, trên con đường hồi phục, hầu hết các nền kinh tế thế giới lại gặp phải một thách thức lớn khác đó là sự bùng nổ của giá cả hàng hóa và năng lượng. Sự nới lỏng tiền tệ vô tiền khoáng hậu trong giai đoạn 2020-2021 cộng với tác động của cuộc chiến tranh Nga – Ucraina đã kích hoạt lạm phát trên quy mô toàn cầu kể từ nửa cuối của năm 2022. Để đối phó với tình trạng này, hầu hết các ngân hàng trung ương lớn trên thế giới đã bắt đầu tiến tình thắt chặt tiền tệ, tăng lãi suất, kéo dài suốt hơn một năm qua. Đồng thời, chính phủ các nước cũng dần phải thu lại các gói hỗ trợ tài khóa hào phóng khi thâm hụt ngân sách tăng cao và nợ công đụng trần. Tăng trưởng GDP toàn cầu được dự báo sẽ giảm từ mức 3,5% trong năm 2022 xuống còn 3,0% (IMF, Tháng 7/2023) hoặc chỉ 2,7-2,9% (OECD, Tháng 6/2023) trong các năm 2023 và 2024. Trong đó, tốc độ tăng trưởng của nhiều nền kinh tế suy giảm mạnh trong năm 2023 so với năm 2022 như khu vực đồng euro (từ 3,5% xuống còn 0,9%), Ấn Độ (từ 7,2% xuống còn 6,1%), hay Brazil (từ 2,9% xuống còn 2,1%). Nhìn chung, tăng trưởng GDP của các nền kinh tế phát triển dự kiến chỉ khoảng 1,4-1,5%, còn của các nền kinh tế đang phát triển và mới nổi là 4,0-4,1% trong hai năm tới.
Bảng 1 – Tăng trưởng kinh tế thế giới 2022–2024 (%)
		
	
	IMF
	OECD

	
	2022
	2023
	2024
	2023
	2024

	Thế giới
	3,5
	3,0
	3,0
	2,7
	2,9

	Các nước phát triển
	2,7
	1,5
	1,4
	
	

	Mỹ
	2,1
	1,8
	1,0
	1,6
	1,0

	Euro Area
	3,5
	0,9
	1,5
	0,9
	1,5

	Nhật
	1,0
	1,4
	1,0
	1,3
	1,1

	Các nền kinh tế đang phát triển
	4,0
	4,0
	4,1
	
	

	Brazil
	2,9
	2,1
	1,2
	1,7
	1,2

	Nga
	-2,1
	1,5
	1,3
	-1,5
	-0,4

	Ấn Độ
	7,2
	6,1
	6,3
	6,0
	7,0

	Trung Quốc
	3,0
	5,2
	4,5
	5,4
	5,1

	Nam Phi
	1,9
	0,3
	1,7
	0,3
	1,0

	ASEAN–5 (TH, PH, ML, IN, VN)
	5,5
	4,6
	4,5
	
	


Nguồn: IMF World Economic Outlook July 2023 và OECD Economic Outlook June 2023
Cụ thể hơn, nền kinh tế Mỹ và khu vực đồng euro tiếp tục được dự báo tăng trưởng chậm lại do lạm phát dai dẳng và ưu tiên chống lạm phát của chính sách tiền tệ ở các nước này. Tiêu dùng và đầu tư được dự kiến sẽ tăng chậm lại khi mức tiết kiệm cao của người dân trong thời kì đại dịch không còn nữa. Mỹ cũng là nước đang đối mặt với vấn đề trần nợ công do vậy không có những hỗ trợ tài khóa đủ mạnh mẽ để thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Trong khi đó, tăng trưởng ở khu vực châu Âu thậm chí còn giảm mạnh hơn do sự co hẹp của ngành sản xuất chế biến chế tạo, bất chấp khu vực du lịch dịch vụ đã hồi phục đáng kể. Ở các nền kinh tế đang phát triển và mới nổi, sự hồi phục của Trung Quốc xấu hơn kì vọng do những tín hiệu tích cực từ xuất khẩu không đủ bù đắp sự đóng băng của thị trường bất động sản ở nước này. Các nền kinh tế đang phát triển khác trong khối BRICS hay ASEAN-5 hầu hết đều gặp khó khăn trong thúc đẩy xuất khẩu do suy giảm kinh tế thế giới, hoặc do sự sụt giảm của tiêu dùng và đầu tư gây ra bởi môi trường lạm phát và lãi suất cao trong nước. 
Tuy nhiên, rủi ro lớn nhất của kinh tế thế giới hiện nay không phải là mức tăng trưởng thấp mà là môi trường lạm phát cao dai dẳng, kéo theo hành động thắt chặt tiền tệ của các ngân hàng trung ương lớn. Điều này một mặt cản trở đầu tư và tiêu dùng, mặt khác đẩy rủi ro của hệ thống tài chính toàn cầu lên cao. Lạm phát tổng thể giảm chậm, lạm phát lõi (loại trừ biến động của giá nhiên liệu và lương thực thực phẩm) còn giảm chậm hơn. Giá cả tiêu dùng những tháng gần đây ở Mỹ tuy có giảm nhưng vẫn tăng trên 3% so với cùng kì, cao hơn mức mục tiêu 2%, bất chấp ngân hàng trung ương nước này đã kéo dài quá trình tăng lãi suất suốt hơn một năm qua. Lạm phát ở Nhật cũng ở mức tương tự. Trong khi đó, lạm phát khu vực đồng tiền chung euro còn tồi tệ hơn khi vẫn ở trên mức 5% và khó giảm nhanh trong thời gian tới. Ngoại trừ Trung Quốc và Thái Lan, lạm phát ở các nền kinh tế mới nổi và đang phát triển thuộc khối BRICS hay ASEAN đều đang ở trên xa mức 3%, thậm chí là hai con số như Nam Phi. Trong thời gian tới, hiện tượng thời tiết bất lợi El Nino cùng với những xung đột địa chính trị có thể gây ra các cú sốc cung, khiến giá cả hàng hóa thế giới có thể tăng trở lại và lạm phát toàn cầu khó giảm nhanh về mức mục tiêu như mong đợi.
Hình 1: Tốc độ tăng CPI (yoy) ở một số nước trên thế giới

Nguồn: Trading Economics Tháng 8/2023
Môi trường lạm phát cao khiến các ngân hàng trung ương lớn trên thế giới phát đi tín hiệu sẵn sàng thắt chặt thêm tiền tệ nếu cần thiết, hoặc ít nhất là giữ nguyên trạng thái hiện tại cho tới khi lạm phát trong vòng mục tiêu của họ. Điều này dẫn tới nhiều tác động tiêu cực đối với các nước đang phát triển trong đó có Việt Nam. Thứ nhất, xuất khẩu và dòng đầu tư vào các nước đang phát triển có thể chậm lại hay khó hồi phục do tăng trưởng kinh tế thấp ở các nước lớn. Thêm vào đó, xuất khẩu của Việt Nam, nước có đồng tiền neo khá chặt vào đồng đô-la Mỹ, còn có thể chịu một tác động tiêu cực khác liên quan đến sự lên giá đồng nội tệ so với hầu hết đồng tiền của các đối thủ cạnh tranh khác trên thị trường thương mại quốc tế. Thứ hai, môi trường lãi suất cao kéo dài ở các nước lớn còn làm hạn hẹp dư địa mở rộng tiền tệ, hạ lãi suất ở Việt Nam nếu không muốn chịu những sức ép đối với tỷ giá và dòng vốn quốc tế. Ngoài ra, sự căng thẳng và đổ vỡ của những tổ chức tài chính yếu kém trên thế giới trong môi trường lãi suất cao sẽ ít nhiều có tác động tiêu cực đến thị trường tài chính trong nước, gây tâm lí bi quan và làm ảnh hưởng đến các quyết định tiêu dùng và đầu tư trong nước.
3. Kinh tế Việt Nam: khó khăn còn ở phía trước 
Tăng trưởng 6 tháng đầu năm kém xa so với kế hoạch
Nhìn chung, tốc độ tăng trưởng kinh tế trung bình của Việt Nam đang có sự suy giảm qua các thập kỉ (từ 7,6% trong giai đoạn 1991–2000, xuống còn 7,2% trong giai đoạn 2001–2010, và 6,0% trong giai đoạn 2011–2020) do thiên về các chính sách quản trị tổng cầu mà thiếu những động lực thúc đẩy tăng trưởng năng suất trong dài hạn. Bên cạnh đó, những diễn biến gần gây cho thấy tốc độ tăng trưởng này còn trở lên bất ổn hơn do tác động của đại dịch Covid-19 và những hậu quả đi kèm sau đó. 
Hình 2: Tăng trưởng kinh tế Việt Nam qua các giai đoạn (%)

Nguồn: Tổng Cục Thống kê Việt Nam Tháng 8 (2023)
Tốc độ tăng trưởng GDP 6 tháng đầu năm ước đạt 3,72%, với quý 2 hồi phục nhẹ so với quý 1, nhưng vẫn ở dưới xa so với con số mục tiêu 6,5% của Chính phủ. Trong đó, ngoại trừ khu vực nông, lâm, thủy sản có sự tăng trưởng ấn tượng, các khu vực chiếm tỷ trọng lớn khác, đặc biệt là công nghiệp và xây dựng, đang có mức tăng trưởng ở dưới xa so với con số trung bình của 5 năm trước đại dịch. Nếu nhìn vào tốc độ tăng trưởng giá trị gia tăng (VA) của các ngành, có thể thấy sự hồi phục tăng trưởng GDP trong Q2 so với Q1 chủ yếu là nhờ sự cải thiện đáng kể của các ngành sản xuất & phân phối điện, khí, nước (do thời tiết nóng) và ngành xây dựng (có sự đóng góp lớn của giải ngân đầu tư công). Trong khi đó, nhiều ngành quan trọng như công nghiệp chế biến chế tạo (liên quan đến xuất khẩu hoặc thị trường bất động sản trong nước) tiếp tục gặp áp lực lớn khi hầu như không có tăng trưởng. Dịch vụ lưu trú và ăn uống không còn đột biến như trong Q1. Ngành tài chính, ngân hàng, bảo hiểm tăng trưởng chậm lại trong khi ngành kinh doanh bất động sản thậm chí còn tăng trưởng âm.
Hình 3: Tăng trưởng GDP và các khu vực nửa đầu năm 2023 (%, yoy)

Nguồn: Tổng Cục Thống kê Việt Nam Tháng 8 (2023)
Hình 4: Tăng trưởng của một số ngành nửa đầu năm 2023 (%, yoy)

Nguồn: Tổng Cục Thống kê Việt Nam Tháng 8 (2023)
Tình hình kinh tế ảm đạm còn được khẳng định thông qua một loạt các thống kê quan trọng khác như chỉ số quản trị nhà mua hàng (PMI) trong ngành sản xuất chế biến chế tạo có 8 trong 9 tháng gần đây ở dưới ngưỡng trung lập 50 điểm, thể hiện triển vọng tiêu cực của ngành này; chỉ số tồn kho trong ngành tính tới cuối Quý 2 cũng tăng hơn 20% so với cùng kỳ; tổng số doanh nghiệp thành lập mới và quay lại hoạt động giảm, trong khi số doanh nghiệp tạm ngừng hoạt động và giải thể tăng cao hơn trong nền kinh tế.
Các thành phần tổng cầu đều suy yếu
Trong 6 tháng đầu năm, kinh tế Việt Nam chứng kiến cả ba thành phần của tổng cầu (tiêu dùng, đầu tư và xuất khẩu) đều suy yếu. Tiêu dùng cuối cùng và tích lũy tài sản chỉ tăng lần lượt 2,68% và 1,15%, trong khi xuất khẩu hàng hóa và dịch vụ thậm chí còn giảm tới 10%. Mặt khác, nhập khẩu hàng hóa và dịch vụ giảm 13,2%. Như vậy, xét về cầu cuối cùng, đóng góp vào tăng trưởng trong nửa đầu năm chủ yếu là nhờ sự sụt giảm của nhập khẩu. 
Nếu nhìn từ phía cầu sản phẩm theo giá hiện hành chúng ta cũng thấy có xu thế tăng chậm lại hoặc giảm sút. Tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng Q1 tăng 13,9%, nhưng 6 tháng chỉ còn tăng 10,9%, 8 tháng tăng 10%. Nhu cầu tiêu dùng giảm chủ yếu là do thu nhập của người dân giảm sút, môi trường lãi suất cao, và các thị trường tài sản (đặc biệt là bất động sản) đóng băng. 
Trong khi đó, tổng vốn đầu tư toàn xã hội mặc dù được hỗ trợ khá lớn bởi đầu tư nhà nước nhưng chỉ tăng khiêm tốn ở mức 4,7% trong 6 tháng đầu năm. Giải ngân vốn đầu tư từ ngân sách nhà nước đã có sự cải thiện đáng kể trong những tháng gần đây nhờ những nỗ lực thúc đẩy của Chính phủ nhưng vẫn còn dưới xa mức kế hoạch, chỉ đạt khoảng 49,4% so với kế hoạch tính đến hết Tháng 8/2023 do vướng thủ tục pháp lý, thiếu động lực, hạn chế nguồn cung nguyên vật liệu. Đặc biệt, đầu tư tư nhân tăng rất chậm khoảng 2,1% trong nửa đầu năm do lãi suất cao, khó tiếp cận tín dụng hay phát hành trái phiếu/cổ phiếu, và đặc biệt là do niềm tin vào triển vọng kinh tế trong tương lai giảm sút. Tương tự như vậy, đầu tư nước ngoài, ngoại trừ năm 2022 hồi phục từ nền thấp, hầu như không có sự thay đổi trong mấy năm qua do sự khó khăn chung của của kinh tế thế giới. Tính đến cuối tháng 8, tổng vốn FDI đăng kí vào Việt Nam giảm 8,2% trong khi tổng vốn thực hiện tăng nhẹ 1,3%. 
Tác động của suy giảm kinh tế thế giới đã lấn át những lợi thế thương mại mà Việt Nam có được sau hàng loạt các hiệp định thương mại tự do trong những năm gần đây. Sau nhiều năm, lần đầu tiên thương mại hàng hóa của Việt Nam đã liên tục chứng kiến tốc độ tăng trưởng âm. Mặc dù đã hồi phục nhẹ từ quý 2, nhưng giá trị xuất khẩu và nhập khẩu lũy kế ước tính đến hết tháng 8/2023 vẫn giảm ở mức hai con số, lần lượt khoảng 10% và 16,2%. Điều tích cực là Việt Nam đã đạt được thặng dư thương mại hàng hóa khá lớn, lên tới gần 20,2 tỉ đô trong 8 tháng đầu năm. Khách quốc tế đến Việt Nam đạt 7,83 triệu người, tăng hơn 5,4 lần so với cùng kì, nhưng chỉ bằng 69% so với năm 2019 trước đại dịch.



Hình 5: Tốc độ tăng vốn đầu tư toàn xã hội (%, giá hiện hành)

Nguồn: Tổng Cục Thống kê Việt Nam Tháng 8 (2023)

Những mặt hàng xuất khẩu đạt thành tích ấn tượng trong 8 tháng đầu năm nay chủ yếu thuộc lĩnh vực nông sản như rau quả (+59,3%), gạo (+27,3%), điều (+8,9%) hay cà phê (+3,3%). Bên cạnh đó, xuất khẩu phương tiện vận tải và phụ tùng (+15,3%) hay giấy (+7,7%) cũng đạt tốc độ tăng khá. Như vậy có thể thấy, khu vực nông nghiệp tiếp tục đóng vai trò quan trọng, giảm sốc, trong bối cảnh kinh tế khó khăn và thời tiết bất lợi trên thế giới. Tuy nhiên, những ngành hàng xuất khẩu chủ lực, đem lại giá trị xuất khẩu cao và sử dụng nhiều lao động trong lĩnh vực chế biến chế tạo, như điện thoại và linh kiện, dệt may, giầy dép, gỗ và sản phẩm gỗ, hay thủy sản vẫn đang chứng kiến tốc độ suy giảm mạnh từ 15-25% so với cùng kì năm trước.
Thị trường xuất khẩu chính của Việt Nam trong 8 tháng đầu năm tiếp tục là Hoa Kỳ với tổng kim ngạch ước tính đạt  62,3 tỉ USD (giảm 20%) với mức xuất siêu 53 tỉ USD (gấp 2,6 lần xuất siêu của cả nước). Xuất siêu sang EU đứng thứ hai với 19,6 tỉ USD (giảm 9,7%), tương đương với xuất siêu của cả nước. Triển vọng kinh tế kém sáng sủa từ hai thị trường này cho thấy xuất khẩu của Việt Nam khó có thể trở lại mức cao như năm trước trong thời gian ngắn. Mặt khác, rủi cho xuất khẩu của Việt Nam còn đến từ sự cạnh tranh lớn hơn từ các đối thủ trong bối cảnh thương mại quốc tế bị thu hẹp, sự chậm chạp trong việc đáp ứng các tiêu chuẩn chặt chẽ hơn về nguồn gốc xuất xứ, nguyên vật liệu thân thiệt với môi trường, hay tiết kiệm năng lượng trong lĩnh vực sản xuất chế biến chế tạo.



Hình 6: Tốc độ tăng xuất khẩu và nhập khẩu lũy kế (%, giá hiện hành)

Nguồn: Tổng Cục Thống kê Việt Nam Tháng 8 (2023)
Lạm phát tổng thể giảm nhanh nhưng lạm phát lõi giảm chậm
Những lo ngại về lạm phát trong những tháng đầu năm đã giảm đáng kể khi giá cả tiêu dùng có xu hướng tăng chậm lại qua các tháng. Tốc độ tăng CPI so với cùng kì năm trước đã giảm dần từ mức đỉnh 4,89% trong Tháng 1 xuống chỉ còn khoảng 2,06% trong Tháng 7, kéo tỷ lệ lạm phát bình quân trong 7 tháng đầu năm xuống còn 3,12%. Tuy nhiên, CPI đã tăng mạnh trở lại trong Tháng 8 với 0,88% so với Tháng 7. Đồng thời, lạm phát lõi lại giảm chậm hơn khi trung bình 8 tháng đầu năm vẫn ở mức 4,57%. Trong điều kiện cầu tiêu dùng yếu, nếu không có những cú sốc bất lợi lớn nào khác trong phần còn lại của năm, nhiều khả năng lạm phát tổng thể trung bình cả năm 2023 sẽ ở dưới mức 3,5%, đạt mục tiêu đề ra.
Đóng góp chủ yếu vào lạm phát tháng 8 là nhóm hàng nhà ở, điện nước, chất đốt và vật liệu xây dựng khi đóng góp tới hơn 40%. Điều này chủ yếu là do các đợt tăng giá điện và nước của nhà nước và sự lên giá của vật liệu xây dựng. Ngoài ra, giáo dục cũng là một mặt hàng khác do nhà nước quản lý giá có đóng góp lớn vào lạm phát chung bất chấp nhiều địa phương đã thực hiện miễn giảm học phí phổ thông và chính phủ quyết định không tăng học phí đại học trong năm nay. Lương thực, thực phẩm, và ăn uống ngoài ra đình là những nhóm hàng khác có giá cả tăng mạnh và đóng góp lớn vào lạm phát do thời tiết bất lợi, nguồn cung thế giới suy giảm, và do sự hồi phục của hoạt động du lịch dịch vụ.
Ngoại trừ những nhóm hàng trên, nhìn chung các nhóm hàng khác đều có mức tăng khiêm tốn. Những nguyên nhân giúp hạ nhiệt giá cả có thể kể đến bao gồm sức mua của người dân yếu do thu nhập giảm sút, các thị trường tài sản ảm đạm, lãi suất cao, và giá các loại nguyên nhiên vật liệu đã giảm đáng kể so với năm 2022. Tuy nhiên, nhìn về tương lai, lạm phát đang dần chịu sức ép và nhiều khả năng quay đầu tăng trở lại trong những tháng tới, khi Việt Nam vừa trải qua các đợt tăng giá điện, nước và lương cơ bản. Ngoài ra, xung đột địa chính trị và thời tiết bất lợi đang có xu hướng làm giá nhiên liệu và nhiều loại nông sản tăng trở lại. Sự mất giá của đồng nội tệ hay việc điều chỉnh giá các mặt hàng do nhà nước quản lý giá trong thời gian tới cũng là những yếu tố quan trọng khác quyết định lạm phát của năm 2023.
Hình 7: Tỷ lệ lạm phát (%)

Nguồn: Tổng Cục Thống kê Việt Nam Tháng 8 (2023)

Hình 8: Đóng góp vào tỷ lệ lạm phát tháng 8 của các nhóm hàng

Nguồn: Tổng Cục Thống kê Việt Nam Tháng 8 (2023)


4. Một số gợi ý chính sách 
Nhìn chung kinh tế Việt Nam đã đi qua giai đoạn khó khăn nhất nhưng tốc độ tăng trưởng còn rất thấp so với điều kiện bình thường và tình trạng này có nguy cơ kéo dài. Khu vực công nghiệp, đặc biệt là sản xuất chế biến chế tạo phục vụ xuất khẩu và các ngành nghề liên quan đến thị trường bất động sản, chịu ảnh hưởng mạnh nhất. Ở trong nước, các thành phần tổng cầu đều suy yếu, lạm lạm phát đã giảm nhanh và có xu hướng duy trì ở mức vừa phải mặc dù các sức ép tăng giá vẫn tồn tại và có xu hướng đảo chiều. Các đối tác thương mại lớn tiếp tục duy trì mặt bằng lãi suất cao, ít nhất là trong phần còn lại của năm. Với tình hình hiện tại, Việt nam có thể sử dụng một số biện pháp chọn lọc hỗ trợ tổng cầu nhưng cần kết hợp các chính sách cải thiện tổng cung tiềm năng. Các chính sách hỗ trợ này cũng cần phải đảm bảm 3 nguyên tắc: (i) nhanh và kịp thời (giảm độ trễ của các chính sách); (ii) chỉ thực hiện tạm thời (do nguồn lực hạn chế, tránh tác động phụ, và kích thích được sự phản ứng của doanh nghiệp và người tiêu dùng; (iii) đúng đối tượng (hướng vào đối tượng có nhu cầu/cần chi tiêu cao và hàng hóa nội địa).
Kể từ đầu năm, Ngân hàng Nhà nước Việt Nam đã bốn lần liên tiếp giảm lãi suất điều hành đồng thời bơm thanh khoản giúp mặt bằng lãi suất tiền gửi kì hạn 12 tháng giảm khá nhanh, từ mức 8-10% trong Quý 1 xuống còn khoảng 6-7%/năm hiện nay. Lãi suất tiền gửi kì hạn ngắn dưới 6 tháng chỉ còn 4-5%/năm. Việc sử dụng công cụ lãi suất đã gần đến điểm tới hạn và Việt Nam không còn nhiều dư địa thể hạ thêm bởi các ràng buộc: i) các ngân hàng trung ương lớn trên thế giới tiếp tục duy trì mặt bằng lãi suất cao; ii) điều kiện lãi suất thực dương trong nước (lãi suất huy động ngắn hạn đã xấp xỉ bằng với lạm phát lõi); iii) cam kết ổn định tỉ giá và dòng vốn ngoại. Do vậy, chính sách tiền tệ hiện nay chỉ nên tập trung vào giảm lãi suất cho vay, gỡ bỏ những rào cản chưa phù hợp trong việc tiếp cận tín dụng đối với các doanh nghiệp, đồng thời tăng cường giám sát và quản trị rủi ro hệ thống. Tốc độ tăng cung tiền trong hai năm gần đây là khá thấp, do vậy bơm thanh khoản là cần thiết để duy trì mặt bằng lãi suất thấp. Tuy nhiên, trong dài hạn Việt Nam cần ổn định được tỉ lệ cung tiền rộng/GDP, vốn đã rất cao so với các nước cùng trình độ phát triển trong khu vực (bất chấp việc đã hai lần điều chỉnh GDP theo phương mới trong một thập kỉ qua), để tránh gây bong bóng giá tài sản và lạm phát. 


Hình 9: Tốc độ tăng cung tiền M2 (%, tính từ đầu năm)

Nguồn: Ngân hàng Nhà nước Việt Nam
Hình 10: Tỷ lệ cung tiền rộng trên GDP trong ASEAN-5 (%)

Nguồn: Ngân hàng Phát triển châu Á (2023); Ghi chú: Dữ liệu đã sử dụng GDP mới của Việt Nam
Thay vì lạm dụng các công cụ tiền tệ, Việt Nam nên theo đuổi định hướng chính sách tài khóa nghịch chu kì – tăng cường chi tiêu/giảm thuế trong thời kì khó khăn, cắt giảm chi tiêu/tăng thuế trong thời kì thuận lợi. Trong khi hầu hết các nước trên thế giới đang phải đối mặt với vấn đề thâm hụt ngân sách và nợ công tăng cao, phải bắt đầu tích lũy xây dựng lại đệm tài khóa sau đại dịch, thì Việt Nam lại đang có những thuận lợi nhất định về tài khóa. Quy mô nợ công đã giảm đáng kể xuống chỉ còn quanh 40% GDP (một phần nhờ áp dụng cách tính GDP mới) – dưới xa ngưỡng trần mục tiêu 60%; nghĩa vụ trả nợ trực tiếp không quá cao, trong đó chủ yếu là chi trả nợ gốc; lãi suất vay nợ trái phiếu thấp, chủ yếu kì hạn dài (10 năm trở lên).
Bảng 2: Một số chỉ tiêu về tài khóa
	
	2021
	2022
	2023

	Quy mô nợ công (%)

	Nợ công/GDP
	42.7
	38
	40-41

	Nợ chính phủ/GDP
	38.7
	34.7
	37-38

	Nợ chính phủ bảo lãnh/GDP
	3.8
	3.2
	3-4

	Nợ chính quyền địa phương/GDP
	0.6
	0.7
	<1

	
	
	
	

	Nghĩa vụ trả nợ (nghìn tỷ đồng)

	Tổng trả nợ
	369.2
	316.3
	341.7

	Nợ gốc
	261.7
	214.2
	242.8

	Nợ lãi
	107.5
	102.2
	98.9

	Tổng trả nợ trực tiếp/Thu NSNN
	21.50%
	15.70%
	20-21%

	
	
	
	

	Lãi suất và kỳ hạn TPCP

	Lãi suất TPCP bình quân/năm (%)
	2.30
	3.48
	3.7-4

	Kì hạn phát hành bình quân TPCP (năm)
	13.92
	12.67
	12.6

	Kì hạn còn lại bình quân TPCP (năm)
	9.27
	9.14
	9


Nguồn: Văn bản Số 8649/BTC-QLN của Bộ Tài chính (2023)
Bên cạnh tiếp tục thúc đẩy các dự án đầu tư cơ sở hạ tầng trọng điểm cấp quốc gia, Việt Nam có thể cân nhắc sử dụng tín dụng thuế đầu tư (investment tax credit) – một hình thức cam kết hoàn thuế dựa trên chi phí đầu tư vào những lĩnh vực mà nhà nước muốn khuyến khích các doanh nghiệp tư nhân tham gia. Thêm vào đó, ưu tiên dành nguồn lực phát triển và thúc đẩy các dự án nhà ở xã hội, xây dựng bổ sung trường học công, đáp ứng nhu cầu thực cũng là giải pháp cần thiết để khơi thông lại thị trường bất động sản và các ngành nghề liên quan. 
Đặc biệt, các chính sách an sinh xã hội và thúc đẩy tiêu dùng nội địa cần phải được chú trọng và chuẩn bị sẵn sàng trong bối cảnh thu nhập của người dân giảm sút và nhiều doanh nghiệp sa thải lao động. Các biện pháp này có thể bao gồm trợ cấp thu nhập cho hộ nghèo và người bị mất việc, giảm thuế VAT đối với hàng thiết yếu nội địa, cho vay trả lương để doanh nghiệp giữ chân người lao động, và giảm bớt gánh nặng thuế thu nhập cá nhân. Nâng mức thu nhập chịu thuế và giảm trừ gia cảnh, giảm bớt bậc thuế và hạ thuế suất thu nhập cá nhân không chỉ giúp người dân trong nước bù đắp được phần nào chi phí sinh hoạt tăng nhanh trong những năm qua, mà còn là biện pháp góp phần thu hút các nhà đầu tư nước ngoài trong bối cảnh Việt Nam có thể tham gia áp thuế tối thiểu toàn cầu đối với các doanh nghiệp nước ngoài trong thời gian tới. Những biện pháp tài khóa kể trên mang nhiều ưu điểm khi kết hợp được mục tiêu an sinh xã hội với kích cầu, vừa thúc đẩy được tăng trưởng kinh tế trong ngắn hạn lại cải thiện được tổng cung tiềm năng, mang lại sự phát triển bền vững của nền kinh tế trong tương lai.
Danh mục tài liệu tham khảo 
IMF (2023). World Economic Outlook: Near-Term Resilience, Persistent Challenges. International Monetary Fund, July 2023.
OECD (2023). OECD Economic Outlook: A long unwinding road, June 2023
TCTK (2023). Báo cáo tình hình kinh tế - xã hội quý II 2023 của Tổng Cục Thống kê.
Bộ Tài chính (2023). Văn bản Số 8649/BTC-QLN của Bộ Tài chính ngày 14/8/2023
ADB (2023). Key Economics Indicators, Asian Development Bank.

Tăng trưởng GDP	1991	1992	1993	1994	1995	1996	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023Q1	2023Q2	5.80898	8.6998899999999999	8.07803	8.8336600000000001	9.5404800000000005	9.3400200000000009	8.1516900000000003	5.7648400000000004	4.7735900000000004	6.7873200000000002	6.8947700000000003	7.0804099999999996	7.34091	7.7897600000000002	8.4416779717549275	8.2286293627471565	8.4565917960348997	6.3107428236179999	5.3236126842447504	6.4232699999999996	6.2403000000000004	5.2473700000000001	5.4218700000000002	5.9836299999999998	6.6792999999999996	6.21082	6.8122258406203287	7.0757966977059112	7.02	2.9058413930000002	2.58	8.02	3.32	4.1399999999999997	Tăng trưởng BQ 1991-2000	
1991	1992	1993	1994	1995	1996	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023Q1	2023Q2	7.5778500000000006	7.5778500000000006	7.5778500000000006	7.5778500000000006	7.5778500000000006	7.5778500000000006	7.5778500000000006	7.5778500000000006	7.5778500000000006	7.5778500000000006	6.8208133928039389	Tăng trưởng BQ 2001-2010	
1991	1992	1993	1994	1995	1996	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023Q1	2023Q2	7.2290374638399744	7.2290374638399744	7.2290374638399744	7.2290374638399744	7.2290374638399744	7.2290374638399744	7.2290374638399744	7.2290374638399744	7.2290374638399744	7.2290374638399744	Tăng trưởng BQ 2011-2020	
1991	1992	1993	1994	1995	1996	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023Q1	2023Q2	5.9597153931326234	5.9597153931326234	5.9597153931326234	5.9597153931326234	5.9597153931326234	5.9597153931326234	5.9597153931326234	5.9597153931326234	5.9597153931326234	5.9597153931326234	



Trung bình 2015-19	
GDP	Nông, lâm nghiệp và thủy sản	Công nghiệp và xây dựng	Dịch vụ	7.0899999999999981	2.8240000000000038	8.4999999999999964	7.4339999999999975	2023Q1	
GDP	Nông, lâm nghiệp và thủy sản	Công nghiệp và xây dựng	Dịch vụ	3.2754571640641643	2.8971602126519826	-0.35483822134544596	6.5610016610974782	2023Q2	
GDP	Nông, lâm nghiệp và thủy sản	Công nghiệp và xây dựng	Dịch vụ	4.1384187549778488	3.2463702327726054	2.5013540477454228	6.1116603595940973	



TB 2017-19	Công nghiệp chế biến, chế tạo	Sx, phân phối điện, khí, nước 	Khai khoáng	Xây dựng	Kinh doanh bất động sản	Tài chính, ngân hàng và bảo hiểm	Bán buôn, bán lẻ; sửa chữa máy móc	Dịch vụ lưu trú và ãn uống	Vận tải, kho bãi	11.066666666666663	8.5666666666666629	-3.9000000000000008	8.7333333333333343	4.4000000000000012	8.3666666666666689	8.733333333333329	8.3666666666666689	8.9666666666666686	2023Q1	Công nghiệp chế biến, chế tạo	Sx, phân phối điện, khí, nước 	Khai khoáng	Xây dựng	Kinh doanh bất động sản	Tài chính, ngân hàng và bảo hiểm	Bán buôn, bán lẻ; sửa chữa máy móc	Dịch vụ lưu trú và ãn uống	Vận tải, kho bãi	-0.49032394743433372	-0.20999999999999375	-4.0788892225404538	1.8805970431693453	-0.73832157254005892	7.7898915705709726	7.9825573898089601	22.891712510870988	6.6830902083386832	2023Q2	Công nghiệp chế biến, chế tạo	Sx, phân phối điện, khí, nước 	Khai khoáng	Xây dựng	Kinh doanh bất động sản	Tài chính, ngân hàng và bảo hiểm	Bán buôn, bán lẻ; sửa chữa máy móc	Dịch vụ lưu trú và ãn uống	Vận tải, kho bãi	1.1763327992296411	3.6958549509891014	1.2460369912137566	7.054452703701017	-0.89388100105284707	6.4586115674315892	8.981260831526015	7.7086462034392582	7.6587832105660567	



2020	Tổng	KTNN	Tư nhân	Nước ngoài	4.9651915336283423	14.250016327317624	3.024063232338662	-1.312201772324471	2021	Tổng	KTNN	Tư nhân	Nước ngoài	3.3414494490852036	-2.1017101403907503	7.1215226939970648	-1.1222155068209361	2022	Tổng	KTNN	Tư nhân	Nước ngoài	11.15323910287745	14.648272678866604	8.9484189992287781	13.940765934408986	6T2023	Tổng	KTNN	Tư nhân	Nước ngoài	4.7	12.6	2.1	1.7	



Xuất khẩu	44927	44958	44986	45017	45047	45078	45108	45139	45170	45200	45231	45261	-23.5	-9	-11	-13	-12.3	-11.5	-10.3	-10	Nhập khẩu	44927	44958	44986	45017	45047	45078	45108	45139	45170	45200	45231	45261	-22.1	-16.2	-15	-17.7	-18.399999999999999	-18.100000000000001	-17.399999999999999	-16.2	



so với tháng trước	42005	42036	42064	42095	42125	42156	42186	42217	42248	42278	42309	42339	42370	42401	42430	42461	42491	42522	42552	42583	42614	42644	42675	42705	42736	42767	42795	42826	42856	42887	42917	42948	42979	43009	43040	43070	43101	43132	43160	43191	43221	43252	43282	43313	43344	43374	43405	43435	43466	43497	43525	43556	43586	43617	43647	43678	43709	43739	43770	43800	43831	43862	43891	43922	43952	43983	44013	44044	44075	44105	44136	44166	44197	44228	44256	44287	44317	44348	44378	44409	44440	44470	44501	44531	44562	44593	44621	44652	44682	44713	44743	44774	44805	44835	44866	44896	44927	44958	44986	45017	45047	45078	45108	45139	45170	-0.2	-0.05	0.15	0.14000000000000001	0.16	0.35	0.13	-7.0000000000000007E-2	-0.21	0.11	7.0000000000000007E-2	0.02	0	0.42	0.56999999999999995	0.33	0.54	0.46	0.13	0.1	0.54	0.83	0.48	0.23	0.46	0.23	0.21	0	-0.53	-0.17	0.11	0.92	0.59	0.41	0.13	0.21	0.51	0.73	-0.27	0.08	0.55000000000000004	0.61	-0.09	0.45	0.59	0.33	-0.28999999999999998	-0.25	0.1	0.8	-0.21	0.31	0.49	-0.09	0.18	0.28000000000000003	0.32	0.59	0.96	1.4	1.23	-0.17	-0.72	-1.54	-0.03	0.66	0.4	7.0000000000000007E-2	0.12	0.09	-0.01	0.1	0.06	1.52	-0.27	-0.04	0.16	0.17	0.62	0.25	-0.62	-0.2	0.32	-0.18	0.19	1	0.7	0.18	0.38	0.69	0.4	5.0000000000000001E-4	0.4	0.15	0.39	-0.01	0.52	0.45	-0.22589999999999577	-0.34	0.01	0.27	0.45	0.88	so với cùng kì	42005	42036	42064	42095	42125	42156	42186	42217	42248	42278	42309	42339	42370	42401	42430	42461	42491	42522	42552	42583	42614	42644	42675	42705	42736	42767	42795	42826	42856	42887	42917	42948	42979	43009	43040	43070	43101	43132	43160	43191	43221	43252	43282	43313	43344	43374	43405	43435	43466	43497	43525	43556	43586	43617	43647	43678	43709	43739	43770	43800	43831	43862	43891	43922	43952	43983	44013	44044	44075	44105	44136	44166	44197	44228	44256	44287	44317	44348	44378	44409	44440	44470	44501	44531	44562	44593	44621	44652	44682	44713	44743	44774	44805	44835	44866	44896	44927	44958	44986	45017	45047	45078	45108	45139	45170	0.93900464309680598	0.33668338217334498	0.93128606593677299	0.99179642928558498	0.95148034288670302	1.00180510876045	0.90103507473017597	0.60906440847876597	-2.2058035644956001E-3	-2.2058035643370802E-3	0.33890769874801002	0.59709732992547104	0.79688034285924003	1.27005589320345	1.6942474902800899	1.89207093157244	2.2794561213768301	2.3961576433090399	2.3941123789994201	2.5707634845155001	3.3448494849177299	4.0899729726630296	4.5169625650223297	4.7372475345191001	5.2171622411873599	5.0229039531352004	4.6453960627802999	4.2995498226485402	3.1913702311412502	2.53851837880591	2.5197778178609598	3.3542544634351201	3.4046244885162098	2.9757536961564299	2.6178826503667501	2.5962794244667302	2.6490807158350398	3.1543699139414798	2.6632419612242599	2.7455752466122698	3.8569207722506298	4.6679770438726802	4.4585568198391803	3.9771356668851601	3.9785827784372301	3.89367153346732	3.4579949214429799	2.98296514826181	2.5629719595112399	2.6387279133524499	2.6999627393774799	2.9321790866228601	2.8753633614819001	2.1588755189300799	2.4372041438269201	2.2618051316332002	1.9789912899075801	2.2366536245270399	3.5193334098698701	5.2345489349214498	6.4273687780516102	5.4047109095416497	4.8685528095867898	2.9317562591530599	2.3958592825009899	3.1651518900589699	3.3893353086349598	3.1771543753643101	2.9809111198006999	2.4698208009454801	1.48432522141754	0.18703449515834999	-0.97127491812634004	0.70024957413063105	1.1561670360026	2.7020135917351298	2.8957681032309202	2.41429902785669	2.64187661169675	2.8199306153696	2.0600092309398002	1.7653089518025999	2.1004502660512099	1.8103747830902199	1.94183175815692	1.4239792506967599	2.4098224076839201	2.63797646518971	2.8629105279753801	3.3742096478550998	3.1408989435675498	2.8909892262235499	3.9403511154481698	4.3074720665790878	4.3802543935792748	4.5580208055899796	4.8899999999999997	4.3099999999999996	3.35	2.81	2.4300000000000002	2	2.06	2.96	lõi, so với cùng kì	42005	42036	42064	42095	42125	42156	42186	42217	42248	42278	42309	42339	42370	42401	42430	42461	42491	42522	42552	42583	42614	42644	42675	42705	42736	42767	42795	42826	42856	42887	42917	42948	42979	43009	43040	43070	43101	43132	43160	43191	43221	43252	43282	43313	43344	43374	43405	43435	43466	43497	43525	43556	43586	43617	43647	43678	43709	43739	43770	43800	43831	43862	43891	43922	43952	43983	44013	44044	44075	44105	44136	44166	44197	44228	44256	44287	44317	44348	44378	44409	44440	44470	44501	44531	44562	44593	44621	44652	44682	44713	44743	44774	44805	44835	44866	44896	44927	44958	44986	45017	45047	45078	45108	45139	45170	0.49	0.79	0.73	2.7	1.1299999999999999	1.1399999999999999	0.99	0.98	0.74	0.5	0.57999999999999996	0.67	0.66	0.68	1.0900000000000001	1.47	1.69	1.98	2.63	3.06	3.82	4.47	4.8099999999999996	4.99	5.21	4.96	4.8799991402990184	4.5599999999999996	4.54	4.33	4.1100000000000003	4.0199999999999996	




Lương thực	Thực phẩm	Ăn uống ngoài gia đình	Đồ uống và thuốc lá	May mặc, mũ nón và giày dép 	Nhà ở và vật liệu xây dựng	Thiết bị và đồ dùng gia đình	Thuốc và dịch vụ y tế	Giao thông	Bưu chính viễn thông	Giáo dục	Văn hoá, giải trí và du lịch	Hàng hóa và dịch vụ khác	8.5669239071945871	6.7037031630195152	10.853920365152675	2.7943247188407203	3.8621404966538693	44.865267342826222	4.1282368364509807	0.98605051966310431	-0.99072196554406877	-1.1679416008999792	10.399291604182837	2.0505490438354026	6.9482555686241243	

2020	
Jan	Feb	Mar	Apr	May	Jun	Jul	Aug	Sep	Oct	Nov	Dec	1.7429902896093856	0.93774899574180337	1.7198007324760196	1.9494170691974682	3.3551090084147259	5.1514296049878352	5.5764264722224191	7.019938574154331	8.6262882758914188	9.2939810710038326	10.936685037675938	14.53490609978981	2021	
Jan	Feb	Mar	Apr	May	Jun	Jul	Aug	Sep	Oct	Nov	Dec	0.75645264985088279	0.97109095944496915	1.9746658424855039	2.9264101234901045	3.6989643623118447	4.4349308366567284	4.8028149871278121	5.3427714517341247	6.3455453839386733	6.5806863834889846	7.6811680604587416	10.664131918749565	2022	
Jan	Feb	Mar	Apr	May	Jun	Jul	Aug	Sep	Oct	Nov	Dec	2.5864832943680383	1.8105599444624225	3.4469531148744856	3.504332195178113	3.329083500887958	3.7773267869946023	3.1782115888282259	2.678103284881463	3.2106915805787706	3.0819654565998142	3.5547123707580983	6.153477325227537	2023	
Jan	Feb	Mar	Apr	May	Jun	Jul	Aug	Sep	Oct	Nov	Dec	0.79223763164598171	0.31905998203952091	1.3230600405207302	1.7136751560014374	2.0499999999999998	2.5299999999999998	



Vietnam	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	101.8008696	88.306923310000002	90.895516229999998	98.36902972	104.9054574	115.9551783	126.35740920000001	130.20069419999999	131.42806179999999	137.1928197	150.54730090000001	158.04980309999999	149.54591540000001	Thailand	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	108.98086000000001	119.92583	121.11601	124.36723000000001	127.04955	127.7306	125.39634	124.04474	122.81941	123.4	146.6	148.80000000000001	143.9	Malaysia	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	132.21925999999999	136.18848	139.29297	142.57776999999999	140.77654999999999	136.28021968356862	132.45003	126.53445000000001	130.85855000000001	129.66913	143.93465	140.53568999999999	126.7021496	Indonesia	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	36.001717245255634	36.738000920869808	38.389287260258286	39.077697317050017	39.483849185464045	39.464418986756996	40.357090470000003	39.876633959999999	38.81758147	38.760243860000003	44.717874479999999	46.360347519999998	43.53598281	Philipines	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	47.697814469999997	47.339540479999997	47.488813739999998	57.466372149999998	58.332871390000001	60.45491672	62.818783259999996	64.240458750000002	63.74411559	66.484231059999999	79.224081709999993	79.046651120000007	74.373112710000001	



Japan	43496	43524	43555	43585	43616	43646	43677	43708	43738	43769	43799	43830	43861	43890	43921	43951	43982	44012	44043	44074	44104	44135	44165	44196	44227	44255	44286	44316	44347	44377	44408	44439	44469	44500	44530	44561	44592	44620	44651	44681	44712	44742	44773	44804	44834	44865	44895	44926	44957	44985	45016	45046	45077	45107	45138	0.20100999999999999	0.20100999999999999	0.50402999999999998	0.90817000000000003	0.70492999999999995	0.60484000000000004	0.60484000000000004	0.20039999999999999	0.20019999999999999	0.1996	0.5	0.80240999999999996	0.80240999999999996	0.60180999999999996	0.60180999999999996	0.2	0.1	0.1002	0.20039999999999999	0.1	-0.19980000000000001	-0.59760999999999997	-0.99502000000000002	-1.1940299999999999	-0.69652000000000003	-0.4985	-0.39879999999999999	-1.0978000000000001	-0.69930000000000003	-0.40039999999999998	-0.3	-0.39960000000000001	0.20019999999999999	0.1002	0.60302	0.80564000000000002	0.501	0.90180000000000005	1.2012	2.4218000000000002	2.5	2.4	2.6	3	3	3.7	3.8	4	4.3	3.3	3.2	3.5	3.2	3.3	3.3	China	43496	43524	43555	43585	43616	43646	43677	43708	43738	43769	43799	43830	43861	43890	43921	43951	43982	44012	44043	44074	44104	44135	44165	44196	44227	44255	44286	44316	44347	44377	44408	44439	44469	44500	44530	44561	44592	44620	44651	44681	44712	44742	44773	44804	44834	44865	44895	44926	44957	44985	45016	45046	45077	45107	45138	1.7110300000000001	1.5023500000000001	2.2791999999999999	2.5689799999999998	2.7645400000000002	2.6692100000000001	2.75665	2.8328600000000002	3.0018799999999999	3.74532	4.5112800000000002	4.4131499999999999	5.42056	5.1803900000000001	4.2711199999999998	3.24675	2.41187	2.5069599999999999	1.75763	2.3875099999999998	1.7304200000000001	0.54152	-0.44963999999999998	0.26978000000000002	-0.22162999999999999	-0.42280000000000001	0.32195000000000001	0.92264999999999997	1.64435	1.2402	1.91256	0.64158000000000004	0.46138000000000001	1.4328399999999999	2.4773000000000001	1.44191	0.99107999999999996	0.98521999999999998	1.48515	2.1847099999999999	2.0874799999999998	2.4950100000000002	2.6865700000000001	2.48509	2.7833000000000001	2.17177	1.57325	1.77515	2.0608399999999998	0.97560999999999998	0.7	0.1	0.2	0	-0.3	US	43496	43524	43555	43585	43616	43646	43677	43708	43738	43769	43799	43830	43861	43890	43921	43951	43982	44012	44043	44074	44104	44135	44165	44196	44227	44255	44286	44316	44347	44377	44408	44439	44469	44500	44530	44561	44592	44620	44651	44681	44712	44742	44773	44804	44834	44865	44895	44926	44957	44985	45016	45046	45077	45107	45138	1.55124	1.52014	1.86252	1.99644	1.79023	1.6484799999999999	1.8114600000000001	1.7497799999999999	1.7113	1.7640400000000001	2.0512800000000002	2.2851300000000001	2.4865699999999999	2.33487	1.5393300000000001	0.3291	0.11792999999999999	0.64573000000000003	0.98607999999999996	1.30965	1.3713200000000001	1.18207	1.1745399999999999	1.3620099999999999	1.39977	1.67622	2.6197599999999999	4.1596900000000003	4.9927099999999998	5.3914499999999999	5.3654799999999998	5.2512699999999999	5.3903499999999998	6.22187	6.8090000000000002	7.0364000000000004	7.47987	7.8710599999999999	8.5424600000000002	8.2586300000000001	8.5815099999999997	9.0597600000000007	8.5248100000000004	8.2626899999999992	8.20167	7.7454299999999998	7.1103199999999998	6.4543999999999997	6.4101499999999998	6.0356100000000001	5	4.9000000000000004	4.0999999999999996	3	3.2	EU	43496	43524	43555	43585	43616	43646	43677	43708	43738	43769	43799	43830	43861	43890	43921	43951	43982	44012	44043	44074	44104	44135	44165	44196	44227	44255	44286	44316	44347	44377	44408	44439	44469	44500	44530	44561	44592	44620	44651	44681	44712	44742	44773	44804	44834	44865	44895	44926	44957	44985	45016	45046	45077	45107	45138	1.4	1.5	1.4	1.7	1.2	1.3	1	1	0.8	0.7	1	1.3	1.4	1.2	0.7	0.3	0.1	0.3	0.4	-0.2	-0.3	-0.3	-0.3	-0.3	0.9	0.9	1.3	1.6	2	1.9	2.2000000000000002	3	3.4	4.0999999999999996	4.9000000000000004	5	5.0999999999999996	5.9	7.4	7.4	8.1	8.6	8.9	9.1	9.9	10.6	10.1	9.1999999999999993	8.6	8.5	6.9	7	6.1	5.5	5.3	Việt Nam	43496	43524	43555	43585	43616	43646	43677	43708	43738	43769	43799	43830	43861	43890	43921	43951	43982	44012	44043	44074	44104	44135	44165	44196	44227	44255	44286	44316	44347	44377	44408	44439	44469	44500	44530	44561	44592	44620	44651	44681	44712	44742	44773	44804	44834	44865	44895	44926	44957	44985	45016	45046	45077	45107	45138	2.5629719595112399	2.6387279133524499	2.6999627393774799	2.9321790866228601	2.8753633614819001	2.1588755189300799	2.4372041438269201	2.2618051316332002	1.9789912899075801	2.2366536245270399	3.5193334098698701	5.2345489349214498	6.4273687780516102	5.4047109095416497	4.8685528095867898	2.9317562591530599	2.3958592825009899	3.1651518900589699	3.3893353086349598	3.1771543753643101	2.9809111198006999	2.4698208009454801	1.48432522141754	0.18703449515834999	-0.97127491812634004	0.70024957413063105	1.1561670360026	2.7020135917351298	2.8957681032309202	2.41429902785669	2.64187661169675	2.8199306153696	2.0600092309398002	1.7653089518025999	2.1004502660512099	1.8103747830902199	1.94183175815692	1.4239792506967599	2.4098224076839201	2.63797646518971	2.8629105279753801	3.3742096478550998	3.1408989435675498	2.8909892262235499	3.9403511154481698	4.3074720665790878	4.3802543935792748	4.5580208055899796	4.8899999999999997	4.3099999999999996	3.35	2.81	2.4	2	2.06	
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i ḱ kh


?


ng ho


?


ng Covid c


u


ng d


?


n đư


?


c rút l


?


i do ngân 


sách chính ph


?


 


?


 


nhi


?


u nư


?


c thâm h


?


t n


?


ng n


?


 


và n


?


 


công đ


?


ng tr


?


n.


 


Ngoŕi ra, s


?


 


đóng băng c


?


a 


th


?


 


trư


?


ng b


?


t đ


?


ng s


?


n vŕ các chính sách v


i


 mô kém hi


?


u qu


?


 


c


?


a Trung Qu


?


c c


u


ng khi


?


n cho đ


?


u 


tàu tăng trư


?


ng c


?


a khu v


?


c châu Á đang g


?


p nhi


?


u thách th


?


c. 


H


?


 


qu


?


 


lŕ


, tăng trư


?


ng kinh t


?


 


th


?


 


gi


?


i đang đang ch


?


m l


?


i trong môi trư


?


ng l


?


m phát, lăi su


?


t và r


?


i ro t


ài chính cao hơn.


 


Vi


?


t Nam không n


?


m ngoài 


?


nh hư


?


ng 


c


?


a 


s


?


 


suy gi


?


m


 


kinh t


?


 


trên th


?


 


gi


?


i. 


S


?


 


ch


?


m l


?


i


 


các ḍng 
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