KINH NGHIEM QUOC TE VE XAY DUNG VA PIEU HANH CHINH
SACH TAI KHOA, TIEN TE NHAM NANG CAO NANG LUC CHONG
CHIU CUA NEN KINH TE VA HAM Y CHO VIET NAM
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Tém tat: Nén kinh té toan cau dang phdi doi mdt véi nhiéu cii séc bat ngo va
khé dodn, tir dai dich COVID-19, cang thiang dia chinh tri, phdn manh chudi
cung ing dén leo thang cing thang thwong mai va bién doi khi hdu, nang lwc
chéng chiu ciia nén kinh té (economic resilience) dang ngay cang tré thanh muc
tiéu quan tam hang dau cia cdc qudc gia. Bai viét phan tich cdc thuc tién vé
ndang lwc chong chiu kinh té cua hai nén kinh té chdau A tiéu biéu gém Singapore
va Han Quéc trong viéc xdy dung va diéu hanh cdc chinh sdch tai khéa, tién té,
an todn vi mé va cdi cdch co cau nham ndng cao ndang lhec chong chiu truée cdc
cii soc ngoai sinh va ndi sinh. Bai ciing tdp trung phdn tich nhitng khodng trong
va diém yéu co cdu trong ning luc chong chiu cia nén kinh té Viét Nam, dat
trong boi canh phép thir thuwc té tir cdc bién phdp thué quan ciia My trong ndam
2026 (bao gom viéc Toa dn Toi cao My vé hidu héa thué quan theo Pao ludt
Quyén han Kinh té Khan cdp Quoc té, IEEPA, thué quan tam thoi theo Muc 122
va ba cude diéu tra theo Muc 301 cua Vin phong DPai dién Thuong mai My
nham vao Viét Namy), tir do rut ra cdc ham y chinh sdch cu thé nham khdc phuc
nhitng han ché co cdu con ton tai, phu hop voi thuc tién phat trién hién tai cia
Viet Nam.

Tir khéa: Nding liec chong chiu kinh té, chinh sdch tai khéa, chinh sdach tién té,

cdi cdch co cdu, kinh nghiém quoc té, thué quan My.

1.  Ditvan dé

Khai niém "nang luc chéng chiu kinh t&" (economic resilience) hién da
chuyén héa tir mdt khai niém hoc thudt thanh uu tién chinh sach hang dau tai
nhiéu quéc gia. Khong con ding lai & cau hoi 1am thé nao dé tang trudng nhanh

hon, gi6i hoach dinh chinh sach ngay nay dat cau hoi can ban hon: 1am thé nao
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dé nén kinh té ¢ thé hap thu cu sbc, duy tri hoat dong va phuc hoi bén viing sau
khung hoang?

Viét Nam 1a nén kinh té ¢6 do mé cao, véi kim ngach Xudt nhap khau vuot
200% GDP trong nhiéu nim lién tiép, dong thoi dang trong giai doan hoi nhap
sau rong hon vao chudi cung tmg khu vire va toan cau. Piéu ndy mang lai nhiéu
co hoi nhung ddng thoi tao ra tinh dé ton thuong dang ké trudc céc cli séc bén
ngoai. Trong bdi canh mdi véi nhimg ap luc tir thué quan cia My, su dich
chuyén chudi cung ng va yéu cau chuyén ddi xanh ngdy cang ting, viéc nghién
ctru kinh nghiém qudc té dé nang cao ning luc chéng chiu cua nén kinh té Viét
Nam mang ¥ nghia cip thiét ca vé 1y luan 1an thuc tién.

Dién bién méi nhit trong nam 2026 d3 bién nang luc chong chiu cua Viét
Nam tir mot van dé ly ludn thanh mot phép thir thuc té. Ngay 20/2/2026, Toa an
Téi cao My ra phan quyét véi ty 1& 6-3 rang Tong thdng My khéng c6 tham
quyén 4p thué quan theo Pao luit Quyén han Kinh té Khan cip Qudc té
(IEEPA), qua dé v6 hiéu hoa toan bo hé théng thué quan “ddi tmg” di ap dung
tir nam 2025 (Holland & Knight, 2026). Ngay trong ngdy, Chinh quyén My
chuyén sang str dung Muyc 122 ctia Pao luat Thuong mai 1974 dé ap thué quan
tam thoi 10% trén toan cau, sau d6 tuyén bd nang 1én 15% (mirc tdi da cho phép
trong thoi han 150 ngay), trong khi Van phong Pai dién Thuong mai My (USTR)
déng thoi khoi dong mot loat cude diéu tra theo Muyc 301 nhim tao co s& phap
ly cho cac bién phap thué quan dai han hon. Pang chu y, Viét Nam 1a mot trong
s6 rat it doi tac thuong mai bi USTR dua vao dién diéu tra theo ca ba noi dung
riéng biét cia Muc 301 trong ndm 2026, gom diéu tra vé ning luc san xuit du
thira mang tinh cau tric (khoi dong ngay 11/3/2026), diéu tra vé lao dong cudng
btic trong chudi cung tng (két ludn so bd cong bd ngay 2/6/2026, dé xuat mirc
thué bd sung 12,5% ddi v4i hang héa Viét Nam) va diéu tra vé bao ho, thuc thi
quyén s hiru trf tué (khoi dong ngay 29/5/2026, sau khi Viét Nam bi xac dinh 13
“qudc gia wu tién” trong Bao cao Muc 301 Pic biét naim 2026) (USTR, 2026;
Cassidy Levy Kent, 2026). Viéc Viét Nam ddng thoi 1a ddi twong ciia ba cude
diéu tra phong vé thuong mai, trong khi mérc thué quan thuc té ap dung cho
hang xuét khau sang M¥ van con nhiéu bién dong, da tré thanh mdt ap luc truc
tiép d6i voi nang luc chdng chiu cta nén kinh té trong nudc.

Ning e chong chiu kinh té
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Vé khai niém, niang lyc chéng chiu kinh té dugc OECD (2024) dinh nghia la
kha nang cua cic qudc gia, nén kinh té va hé thong tai chinh trong viéc chiu
dung cac cu séc dang ké va dbi pho vé6i nhitng thach thire mang tinh 1au dai nhu
bién d6i dan s6. Pay 14 khai niém da chiéu, tich hop ca khoa hoc xi hoi va khoa
hoc tu nhién dé danh gia hé théng (OECD, 2024).

Trong cach tiép can hién dai, ning luc chéng chiu kinh té bao gém ba chiéu
canh chinh: khd ndng hdp thu (absorptive capacity) hay kha ning chiu dung cu
sdc trong ngin han ma khéng giy ra d6 v& hé théng; kha ndng thich nghi
(adaptive capacity) 14 kha nang diéu chinh co cdu va hanh vi dé tng phé voi méi
truong thay doi; va kha ndng chuyén héa (transformative capacity) 1a kha nang
tai cAu tric can ban dé tré nén manh hon sau khung hoang.

Tt géc nhin chinh sach vi mo, khung phan tich cua IMF xéac dinh bdn tru cot
chinh tao nén nang lyc chéng chiu cua nén kinh té. Thit nhdt 13 khudn khd chinh
sach tai khoa lanh manh, bao gdm du dia tai khéa du 16n, co ché binh 6n tir dong
va kha nang huy dong nhanh ngudn luc trong khing hoang. Thir hai 1a khudn
kho chinh sach tién té dang tin cdy, v6i neo danh nghia 1 rang, ty gia du linh
hoat va du trit ngoai héi day du. Thi ba 1a hé thong tai chinh on dinh véi von
dém du 16n, giam sat an toan vi md hiéu qua va co ché xtr 1y rai ro hé théng.
Thit tw 12 cai cach co cdu lién tyuc nham nang cao ning suét, da dang héa co ciu
kinh té va giam tinh dé ton thwong cau tric.

Bdi canh toan cdu sau nam 2020 d3 lam thay doi can ban yéu ciu ddi véi
nang luc chéng chiu. Phan manh dia kinh té (geoeconomic fragmentation), theo
danh gia cta IMF, dang gia ting dang ké chi phi giao dich qudc té va budc céc
qudc gia phai tim cach da dang héa quan hé kinh té d6i ngoai. Chuyén doi s6 va
chuyén d6i xanh dit ra yéu cau dau tu 16n trong khi nguén luc tai khoa bi thu
hep do di san no cong tich lity tir thoi ky dai dich. Gia hoa déan sd tai nhiéu nén
kinh té phat trién va méi ndi dit ra nhitng thach thirc dai han cho bén viing tai
khéa va nang suét lao dong. Su gia tang cda cac sy kién khi hau cuc doan gia
tang tan suat va mic do cia cac cu soc vat Iy ddi v6i hé thdng kinh té.

Nhitng thay d6i nay doi hoi mot cach tiép can toan dién va linh hoat hon
trong xdy dung va diéu hanh chinh sach, vuot ra ngoai tu duy 6n dinh héa ngin
han truyén théng.

2. Kinh nghiém qudc té vé xdy dung va diéu hanh chinh sich nang cao

ning luc chong chiu
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Singapore: M6 hinh duw phong tai khéa két hop quan 1y tién té qua ty gid

Singapore dugc xem 1a mot trong nhitng nén kinh té c6 nang luc chong chiu
t6t nhat thé giGi, phan anh qua viéc duy tri ting trudng on dinh qua nhiéu chu ky
khung hoang. Nam 2023, dong von FDI vao Singapore dat mic ky luc 31,8%
GDP va hé théng ngan hang duy tri ty 1é no xau thap & murc 1,3%, trong khi du
trit ngoai hdi & muc doi dao (AMRO, 2025a).

Nén tang dau tién va quan trong nhat trong mé hinh cta Singapore 13 co ché
tich 1dly va quan ly du trit tai khoa chién lugc. Singapore duy tri nguyén tic tai
khéa trén vong doi ngan sach (across-the-cycle budget balance), theo do thang
du trong cac nam ting trudng tot duge tich liy vao quy du trit qudc gia thay vi
phan phéi lai. Du trit nay duogc quan ly boi ba dinh ché riéng biét: Co quan Tién
t¢ Singapore (MAS), Quy dau tu qudc gia GIC (udc tinh quan ly khoang 700—
800 ty USD) va Temasek Holdings (gi4 tri danh muc khoang 300 ty USD), téng
cong dat quy md quan 1y udc tinh khoang 1.770 ty USD (GIC, 2024). Co ché
Poéng gop loi nhuan dau tu rong (Net Investment Returns Contribution, NIRC)
cho phép tbi da 50% loi nhuan dau tu rong tir ba dinh ché nay chay tro lai ngan
sach chinh phii hang nam, tao ra mot dong thu ngan sach 6n dinh, phi chu ky,
déng gbép 1én dén 20% tong thu ngan sach (GIC, 2024). Co ché nay cho phép
chinh phu Singapore duy tri chi tiéu cong 6n dinh ngay ca trong cac giai doan
suy thoai ma khong can tang thué hay vay no.

Trong quan Iy tién té, Singapore ap dung mo hinh doc ddo 1a sir dung ty gia
héi doai (thay vi 13i sudt) 1am cong cu neo danh nghia chinh. MAS diéu chinh
dai bién d6 va do doc cua dudng ty gid c6 hiéu luc danh nghia (SSNEER) dé
kiém soat lam phat nhap khau va duy tri ning luc canh tranh xudt khau. Pay 1a
Iwa chon phi hop véi dic thi cia Singapore 1a nén kinh té cuc ky mo véi ty
trong thuong mai/GDP rit cao. Nam 2025, MAS di giam do doc cia duong
S$NEER dé mg pho véi lam phat ha nhiét va trién vong ting truong cham lai
do tac dong ctia thué quan My, thé hién tinh linh hoat ctia khuén khé chinh sach
(AMRO, 2025).

Ngoai ra, Singapore thuc hién chinh sach thich ung lién tuc (Continual
Economic Restructuring) thong qua céc chuong trinh hé trg doanh nghiép
chuyén ddi mé hinh kinh doanh va tai co cdu luc lugng lao dong, dién hinh 13
Chuong trinh Ho trg Thich tmg Doanh nghiép (Business Adaptation Grant) va

hé thong qu§ SkillsFuture cho ning cao k¥ niang lao dong. Trong bdi canh cing
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thing thuong mai toan cau 2025, AMRO danh gia ring sy két hop giita 1ap
truong tién té linh hoat va vi thé tai khoa than trong 1a diéu tao ra du dia chinh
sach dé Singapore ing pho vdi cac ct sdc bén ngoai (AMRO, 2025).

Han Quéc: Khuén khé an toan vi mé va da dang héa chudi cung ing

Han Quéc 13 nén kinh té ¢ do phu thudc thuong mai cao (ty 1& thuong
mai/GDP khoang 70,4% nam 2024) va phu thudc nhdp khiu ning luong 16n
(90% nhu ciu nang luong phai nhap khau), do d6 d& ton thuong trudc cac cu sbc
bén ngoai. IMF danh gia Han Qudc d3 "duy tri sirc chdng chiu déng ké trudc cac
ct sdc toan cau" nhd nén tang kinh té vimg chic va chinh sach kinh té vi mé
lanh manh (IMF, 2025).

Vé chinh sdch an toan vi mé, Han Qudc d3 xdy dung mot trong nhitng khuén
kho toan dién nhét trong khu vuc. Céc yéu cdu an toan vi mo nghiém ngat da
dugc duy tri dé kiém soat ng ho gia dinh & muc cao, dic biét thong qua quy dinh
vé ty 1é no trén thu nhap (DSR) va ty 18 vay trén gia tri tai san (LTV) trong thi
truong bat dong san. IMF nhan manh rang cic yéu cu an toan vi mé du chat va
phan Gmg chinh sach kip thoi da giit cho rii ro 6n dinh tai chinh trong tim kiém
soat. Trong giai doan 2023-2025, khi gia nha tai Seoul tding manh, chinh phu
Han Qudc da trién khai dong thoi cic bién phap ca phia cau va phia cung dé
binh 6n thi trudng, thé hién su phdi hop chinh sach da chiéu (AMRO, 2025).

Vé chinh sdch tién té, Ngan hang Trung wong Han Qubc (BOK) da thuc hién
that chat tién té sém va quyét liét tir ndm 2022 dé kiém soat lam phét, sau d6 ha
11 suat luy ké 100 diém co ban tir thang 10/2024 dén thang 5/2025 khi lam phat
ha nhiét va tang truong cham lai, phan anh kha nang hiéu chinh linh hoat theo
dién bién kinh té (AMRO, 2025). IMF danh gi4 vu tién chinh sach ngin han phu
hop 1a két hop binh thuong héa tién té, linh hoat ty gid, ciing c¢d tai khoa dan dan
va céac chinh sach tai chinh c¢6 muc tiéu dé duy tri 6n dinh kinh té vi mo.

Mot bai hoc dic biét quan trong tir Han Qudc 1a chién luoc da dang héa
chudi cung vng mang tinh hé thong. Trude tinh trang phu thudc cao vao ngudn
cung nguyén liéu quan trong tir cac nude khong thuoec OECD (Han Qudc cé ty
1é phu thudc dau vao nude ngoai cao nhat trong sé cac nuéc OECD), nim 2024
chinh phu di ban hanh Luat Khung vé H tro On dinh Chudi Cung tng vi An
ninh Kinh té, tao co s¢ phap 1y dé dau tu chién luge vao da dang héa ngudn
cung nguyén liéu thiét yéu va phét trién ning luyc san xuit trong nude ddi vai
cac san pham ban din quan trong (KEIA, 2025). IMF (2025) danh gia tich cuc
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chién lugc Lo trinh Kinh té Nang dong (Dynamic Economy Roadmap) cua Han
Qudc, khang dinh trién khai nhanh cac cai cach nay s& gitip tang tiém ning ting
truong va xdy dung nang luc chéng chiu.

Vé dai han, Han Quéc dang ddi mit véi thach thire dan sb gia héa nhanh va
ty 1¢ sinh thap, budc chinh phu phai cai cach cdu trac chi tiéu ngan sach, xay
dung quy tac tai khéa va ting doanh thu dé tao khong gian tai khoa cho céc nhu
cau chi tiéu dai han lién quan dén gia hoa dan s6 (IMF, 2025).

3. Tong hop bai hoc kinh nghiém quéc té

Tt phan tich ba truong hop trén, c¢é thé rat ra mot s6 bai hoc kinh nghiém
qudc té mang tinh hé thdng vé xay dung va diéu hanh chinh sach nang cao ning
luc chdng chiu.

Thir nhdt, xay dung du dia chinh sach mot cach chu dong trong thoi ky thuan
loi 1a diéu kién tién quyét dé c6 kha ning ing phé manh mé khi khung hoang
xay ra. Singapore 1a vi du dién hinh nhat khi duy tri nguyén tic tich liiy ngan
sach theo chu ky va quan 1y du trit chién luoc qua ba dinh ché doc 1ap. Han
Quéc duy tri dy trit ngoai hdi du 16n dé tao ving dém trudc cdc ch sdc tai chinh
qudc té. Kinh nghiém chung cho thdy cic nén kinh té duy tri du dia tai khéa du
16n va bo dém dy phong du day cé kha nang phuc hdi nhanh hon dang ké sau
cac ¢l sbc so véi cac nén kinh té da can kiét nguén luc trude khung hodng (IMF,
2024).

Thir hai, khuon kho chinh sach dang tin cdy va truyén thong chinh sach hiéu
qua co gia tri khong kém gi cong cu chinh sach cy thé. Ca Singapore véi co ché
ty gia SSNEER minh bach, Han Quéc vo1 muc tiéu lam phat ré rang cia BOK,
déu cho thay ring khi thi truong va nguoi dan tin vao su nhit quan va tin cdy
ctia chinh sach, chi phi can thiép thuc té giam di dang ké va tic dong 6n dinh
hoa cua ky vong tré nén manh hon.

Thit ba, phdi hop lién chinh sach (policy mix) chat ché va linh hoat 13 yéu t6
then ch6t. AMRO nhdn manh véi Singapore rang su phdi hop tot giita lap
truong tién té, vi thé tai khoa va cac bién phap an toan vi mé 1a diéu kién then
chdt dé chéng chiu céc ct séc bén ngoai. IMF cling nhan dinh tuong tu vdi1 Han
Qudc khi danh gia t6 hop chinh sach trong ngin han gdom binh thudng hoa tién
t¢, linh hoat ty gia, cuing cb tai khda dan dan va chinh sach tai chinh c6 muc tiéu

1a cach ti€p can phu hop dé vira duy tri 6n dinh vira cing c¢6 phuc hoi.
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Thir tw, da dang héa kinh té va gidam tap trung co cdu 1a yéu té giam thiéu
tinh dé ton thuong c6 hé théng. Han Qudc dang tich cuc da dang héa chudi cung
mg va dbi tac thuong mai; Singapore lién tuc tai co cdu dé duy tri tinh canh
tranh trong nhiéu linh vuc thay vi phu thudc vao mét sé it nganh chu luc. Piém
chung 13 cac qudc gia nay khong chap nhan sy phu thudc cu tric vao mot sb thi
truong hay san phim nhat dinh ma lién tuc chii dong giam thiéu rui ro tap trung.

Thir ndm, cai cach co cdu dai han khong thé hodn lai ma can duoc thuc hién
ngay ca trong cac giai doan binh thuong, khong doi dén khi xay ra khing hoang.
Céac van dé vé gia héa dan sb, bién d6i khi hau, thay d6i cong nghé ciing cho
thay khi nhitng van dé co cau da tich tu qué 1au, chi phi dé xu ly chung ting 1én
rat nhiéu.

4. Thuyec trang ning hre chong chiu ciia Viét Nam

Viét Nam di tich lily duoc nhitng nén tang ning luc chéng chiu dang khich
16. Nam 2025, kinh té Viét Nam tang truong 8,0%, tiép tuc da mo rdng tor muc
7,1% cua nam 2024, nhd xuit khidu manh mé (dac biét 1a nhém hang dién ti,
ban dan duoc huong loi tir nhu cau lién quan dén tri tué nhén tao), FDI giai ngan
dat muc ky luc va céc chinh sach hd trg cia nha nuéc. Sang quy 1/2026, ting
truong GDP van dat 7,8% so vé6i cung ky, du d3 bat dau cham lai so véi dinh
tang truong cua nam 2025 (OECD, 2026). Thi truong lao dong duy tri trang thai
eo hep vdi ty 18 that nghiép & muc thép lich st 2,.2% (OECD, 2026).

Vé tai khoa, Viét Nam van thudc nhém quéc gia ¢d du dia chinh sach tdt
nhat trong khu vuc, vd1 ng cong 6 muc 31,5% GDP nam 2025, con cach kha xa
s0 vOi ngudng tran 60% GDP theo quy dinh hién hanh (OECD, 202). Pay la
mot trong nhiing loi thé so sanh quan trong nhat ctia Viét Nam khi déi chiéu véi
kinh nghiém cia Nhat Ban, noi khong gian chinh sach tai khéa da bi thu hep
nghiém trong do di san no cong tich liy trong nhiéu thap ky. Lam phat, du da
nhich 1én trong nhirng thang dau nam 2026 do gia nhién liéu tang theo dién bién
xung dot tai Trung Pong, van dugc kiém soat trong bién do chép nhan duoc nho
chinh sach tai khéa va tién t¢ diéu hanh linh hoat.

Viét Nam ciing d4 va dang trién khai mot chuong trinh cai cach thé ché tham
vong, bao gdm sap xép lai to chirc bo may nha nude, dau tu 16n vao ha tang va
chuyén dbi xanh. OECD (2025) ghi nhan nhiing nd luc caa Viét Nam trong viée
hién dai héa khudn khé chinh sich tién t& va nhan manh ring dé nang cao hon

nfra nang luc chong chiu, Viét Nam can ti€p tuc hién dai hoéa khuon kho chinh
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sach tién té trong trung va dai han khi thi trudng tai chinh phat trién va canh
tranh hon.

Tuy nhién, bén canh nhitng diém manh néu trén, nang luc chéng chiu cua
nén kinh t& Viét Nam van con ton tai nhiéu khoang trong va diém yéu co cau
mang tinh h¢ théng, trai rong tor khu vuc tai chinh, ngan hang, thi truong von
dén mé hinh ting trudng, ning sut ndi tai va nang luc thé ché. Pay chinh 1a
nhitng ndi dung ma bai viét tap trung phén tich sau, bai d6 1a co s quyét dinh
mirc d6 Viét Nam c6 thé hap thy, thich nghi va chuyén hoa thanh cong trudc céc
ct sdc dang va sé tiép dién.

V& linh vyc tai chinh, ngan hang, day tiép tuc 13 diém yéu co cu rd nét nhat
ctia nang luc chéng chiu Viét Nam. Theo Béo cdo Tham van Diéu IV nim 2025
cua IMF, ty 1é no x4u trén bang can d6i ké toan di giam tir muc dinh 5,9%
(thang 9/2023) xubng 5,3% (thang 3/2025) nhung van cao hon nhiéu so v&i muc
2,3% ctia nam 2022, trong khi ty 1é an toan von (CAR) cua céc ngan hang quéc
doanh (10,4%) va ngan hang tu nhan (12,1%) van thap hon so véi cac d6i thu
trong khu vuc, va ty 1€ cho vay trén huy dong vuot 100% phéan dnh sy phu thudc
vao nguon tai tro ban budn (IMF, 2025). Sang nam 2025-2026, du ty 1 no x4u
cua cac ngan hang niém yét c6 dau hi¢u on dinh quanh muc 1,8-1,9%, mirc cai
thién nay phﬁn 16n dén tir hoat dong xda ng tich cuc va tang truong tin dung
nhanh hon 13 cai thién thuc chit vé chét lugng tai san, trong khi toc do tang
truong tin dung toan hé thong (khoang 19% nam 2025) tiép tuc vuot xa toc do
tang trudong huy dong (khoang 11,4%), 1am gia tang su phu thudc vao ngudn vén
lién ngan hang va phat hanh gidy to co gid (FiinRatings, 2026).

Thi truong vén, dic biét 1a thi truong trai phiéu doanh nghiép véi vai tro 1a
kénh huy dong von trung va dai han thiét yéu dé giam tai cho hé thong ngan
hang, van con & giai doan phat trién so khai va boc 10 nhitng 16 héng quan tri
dang lo ngai. Quy moé du no trai phiéu doanh nghiép tinh dén cudi nam 2025 chi
twrong dwong khoang 11,4% GDP, thap hon nhiéu so v6i muc tiéu 20% GDP ma
Chinh phu dit ra, cho thay thi truong nay chua thé déng vai tro 1a mot ving dém
von dang ké nhu dd quan sat dugc tai cac nén kinh té c6 trinh d6 phat trién tai
chinh cao hon (FiinRatings, 2026). Cau tric thi truong tiép tuc tap trung cao do
vao linh vuc bat dong san, véi khoang 200 nghin ty dong (twong duong 7,68 ty
USD), chiém khoang 14% tong du no trai phiéu doanh nghiép, s& dén han thanh
toan trong nam 2026 sau khi da dugc gia han hai nam theo Nghi dinh
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08/2023/NB-CP, tao ra mot “dinh ddo han” tp trung vao ding giai doan nén
kinh té dang chiu 4p luc tir thué quan bén ngoai (Vietnam News, 2026). Nghiém
trong hon, Két luan s6 276/KL-TTCP cua Thanh tra Chinh phii cong bé thang
10/2025 da chi ra cac vi pham mang tinh hé thong trong giai doan 2015-2023 tai
67 to chirc phat hanh, bao gdm hanh vi str dung von huy dong sai muc dich va
thiéu minh bach thong tin, trong khi nha dau tu ca nhan van dang nim giir
khoang 18,1% tong du ng trai phiéu doanh nghiép dang luu hanh, mot mic do
tham gia ctia nha dau tu nho 1 thiéu cong cu phong vé rui ro twong xtimg (VIS
Rating, 2025). Nhitng diém yéu nay cho thdy thi trudng vén Viét Nam con thiéu
ca vé chiéu sau, tirc do 16n twong ddi so v6i quy mé nén kinh té, va chiéu rong,
tirc mire do minh bach, quan tri va da dang héa nha dau tu, can thiét dé tro thanh
mdt ngudn luc bd sung dang tin cdy cho hé thong ngan hang trong viéc hip thu
¢t soc.

Vé khuon kho chinh sach tién t&, OECD nhan xét rang hé thng ty gia tha
ndi c¢é quan ly hién tai cia Ngan hang Nha nudc Viét Nam, du phu hop trong
giai doan hién tai, can dugce tién héa dan theo hudng linh hoat hon khi hé théng
tai chinh phét trién. Sy linh hoat d6 s& cho phép ty gia khdu hao khi diéu kién
thuong mai xau di, 1am cho xuét khau canh tranh hon va tao vung dém t6t hon
trudc cac cu soc bén ngoai, déng thoi giam chi phi can thiép thi trudng. Han ché
ctiia khuén kho hién tai cang tré nén 1d nét hon khi dit canh ving dém dy trix
ngoai hdi con mong néu trén: véi dd mé thuong mai rit cao cua nén kinh té,
Viét Nam c6 it du dia hon dé Ngan hang Nha nudc can thiép bao vé ty gia trong
truong hop xay ra cu s6c von dot ngdt, khac biét ro rét so vdi mo hinh cua
Singapore, noi dy trit chién luoc qua ba dinh ché doc 1ap dat quy mé gap nhiéu
lan GDP.

Vé co céu kinh té, mé hinh ting truéng dwa vao xuat khau va FDI tiép tuc 1a
dong luc chinh song ciing ngdy cang boc 16 rii ro tip trung sau sic hon. Theo sb
liéu tong két nam 2025, khu vuc FDI déng gop t6i khoang 77% tong kim ngach
xuét khau cua Viét Nam, trong dé riéng Samsung, tap doan FDI 16n nhét tai Viét
Nam, thuong xuyén chiém khoang 13-16% tong kim ngach xuit khau trong cac
nim gan day, moét mirc d6 phu thudc vao mot tip doan da qudc gia duy nhat
hiém thdy & cic nén kinh té c6 quy mé tuong duong (Vietdata, 2026; The
Investor, 2025). Co cdu vén FDI dang ky méi nim 2025 ciing tiép tuc tip trung
vao linh vuc ché bién, ché tao (khoang 56,5%) va bat dong san (khoang 21,2%),
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trong khi cac linh vuc dich vu ¢é ham lugng tri thirc cao van chiém ty trong
khiém tén (FDI Vietnam Report, 2026). Gidi chuyén gia trong nudc ciing nhin
nhan rang nam 2025 danh déu diém dinh cua chu ky tiang truong hién tai, dong
thoi phoi bay rd nhiing gidi han cia md hinh phat trién hién hanh, van con phu
thudc nhiéu vao FDI, dau tu va tin dung (Vietdata, 2026). Dién bién nay dit Viét
Nam vao tinh trang rai ro tap trung con sau sic hon so v6i ca Han Qudc da phan
tich & phan kinh nghiém quéc té, boi sy phu thudc khong chi vao mot sd it thi
truong xuét khiu ma con vao mot sb it tap doan dau tu nudce ngoai cu thé.

Gan lién véi co cu ting truong phu thude von va lao dong 13 mot diém yéu
nén tang hon: nang lyc chuyén héa co cdu (transformative capacity). Theo Bdo
cao Kinh té Viét Nam 2025 cua OECD, ning sut nhan t6 tong hop (TFP) chi
doéng gop khoang 0,3 diém phan trim vao ting truéng GDP trong giai doan
1970-2022, twong duwong chi khoang 5% téng muc ting truong, trong khi tich
lity vén, tirc dau tu, d3 déng gdp phan 16n vao ting trudng san luong ké tir nim
1985 (OECD, 2025). Bao cao ciing chi ra rang khu vuc doanh nghiép FDI hién
chiém gan 3/4 tong kim ngach xudt khau ctia Viét Nam, trong khi riéng d6i vdi
thi trudng My, khoang mot nira gid tri xudt khau van 13 gia tri gia tang c6 ngudn
gbc nude ngoai, cho thay hiéu tng lan téa cong nghé va quan tri tir khu vue FDI
sang doanh nghiép trong nudc van con yéu (OECD, 2025). Theo danh gia cia
Bo Khoa hoc va Cong nghé, niang suét lao dong ctia Viét Nam hién chi tuwong
duong khoang 1/10 ctia Singapore va 3/4 ctia Trung Qudc, cho thiy khoang céch
phat trién c6 nguy co tiép tuc mé rong néu khong cé su chuyén d6i manh mé vé
mo hinh ting trudng (VietnamNet, 2025). Trong khi d6, Nghi quyét s6 57-
NQ/TW cua Bo Chinh tri dat muc ti€u dén nam 2030 dong gbp cua TFP vao
tang truéng GDP phai vugt 55%, mot khoang cach rat 16n so voi thuc trang hién
nay, cho thdy day 1a mot trong nhitng diém nghén ciu tric kho khic phuc nhat,
doi hoi thoi gian chuyén d6i dai hon so véi cac diém nghén vé ving dém tai
khoa hay tién té.

Du dia tai khéa danh nghia thap, dwoc ghi nhan nhuy mot diém manh ¢ phan
trén, can duoc nhin nhan cling véi rui ro tir cac khoan no tiém tang (contingent
liabilities) chua duoc phan anh ddy du trong sb lidu no cong chinh thirc. Nghia
vu no lién quan dén khu vue doanh nghiép nha nudc, chi phi tai céip von cho hé
thong ngan hang va bao hiém tién giri, cling v6i nghia vu chi tra cua hé thong

bao hiém x4 hoi khi Quy Bao hiém X& hoi Viét Nam chuyén tur trang thai thu
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vuot chi sang chi vuot thu trong tuong lai do dén s6 gia héa, déu 1a nhing rui ro
tai khoa chua dugc dinh lugng va cong bd mot cach hé théng (World Bank,
2023). Thi truong no chinh pha trong nude ciing con kha hep va thiéu da dang
vé nha dau tu, khi Bao hiém X4 hoi Viét Nam van 1a bén mua chu lyc trdi phiéu
chinh phu ky han dai, mot cdu trac cu mang tinh tap trung va s& tré nén dé ton
thuong hon khi qui ndy chuyén sang trang thai chi tra rong (World Bank, 2023).
Viét Nam hién chua c6 mdt co quan quan ly ng chuyén trdch theo m6 hinh
thong 1€ quéc té, du Chién lugc Nog cong dén nam 2030 da dat ra dinh hudng
thanh 1ap co quan nay va ra soat Ludt Quan ly ng cong trong giai doan 2026-
2030 (World Bank, 2023). N6i cach khac, du dia tai khoa hién c6 1a can thiét
nhung chua du, néu khong di kém vdi viéc minh bach héa va quan ly cha dong
cac nghia vu tai khoa tiém tang néi trén.

Vé hanh lang phép 1y va nang luc thé ché, du c6 nhitng budc tién dang ké
trong hoan thién khudn kho phap 1y cho thi truong trai phiéu doanh nghiép, thi
truong bat dong san va céc thi truong tai san rui ro khac, ba cudc diéu tra theo
Muc 301 ma My dang tién hanh ddi v6i Viét Nam trong nam 2026 di cho thiy
mot chidu canh khac cia ning luc thé ché con yéu, d6 1a nang luc quan tri
thuong mai va tuan thu chuin muyc quéc té. Cu thé, cudc diéu tra vé so hiru tri
tué chi ra nhitng han ché kéo dai vé thuc thi quyén chéng vi pham ban quyén
tryc tuyén, hang gia va kiém soat bién giéi d6i voi hang héa vi pham (USTR,
2026); cudc diéu tra vé lao dong cudng birc phan anh khoang trong trong co ché
giam sat va minh bach héa chudi cung tng (Cassidy Levy Kent, 2026); con cudc
diéu tra vé nang luc san xuit du thira cho thiy moé hinh ting truéng dua vao xuit
khau khdi luong 16n cua Viét Nam dang ngdy cang bi gidm sat chat ch& hon tir
cac ddi tac thuwong mai 16n (Cassidy Levy Kent, 2026). Viéc cung luc 1a dbi
trong clia ca ba cudc diéu tra, trong khi nang luc phép 1y, k¥ thuat va ngudn luc
dé tham gia day du vao cac quy trinh diéu tran, cung cap bang chimg va dam
phan song phuong véi USTR con han ché, 1a mot diém yéu thé ché c¢é anh
hudng truc tiép dén mirc thué quan thuc té ma hang héa Viét Nam phai génh
chiu.

5.  Ham y chinh sach cho Viét Nam
Trén co so phan tich kinh nghiém qudc té va thuc trang trong nudc, c6 thé

rut ra mot s ham y chinh sich cu thé va kha thi cho Viét Nam.
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Thit nhdt, xay dung co ché tich lily va quan ly du trif tai khoa c6 tinh chién
lugc va dai han hon. Hoc hoi tir mo hinh Singapore, Viét Nam can nghién cuu
xdy dung co ché tich lily ngan sach theo chu ky, trong d6 ngan sach thing du
trong cac giai doan ting truong cao dugc phin bo vao cac quy du phong cé muc
dich rd rang (quy binh 6n vi mo, quy du phong rui ro thién tai, quy hd tro
chuyén ddi kinh té co cdu), thay vi phdn bd vao chi thuong xuyén ngay lap tic.
Pong thoi, khuon khd quan 1y ng cong can duogc cing ¢ dé dam bao tinh bén
vitng dai han va duy tri du dia tai khoa da 16n cho cdc tinh huéng khung hoéng.
IMF (2025b) nhan dinh du dia tai khoa hién c6 cho phép hd tro 16n hon néu can
thiét, song can duogc st dung mot cach c6 muc ti€u va dung thoi diém.

Thir hai, tiép tuc hién dai héa khuon khd chinh sach tién té theo 16 trinh c6
tinh toan. Viét Nam can dan dan tang tinh linh hoat cua ty gid héi dodi trong
trung va dai han, song can thuc hi¢én theo 10 trinh tirng budc gén Vo1 viée xay
dung thi trudng tai chinh sau va rong hon, phét trién cac cong cu phong ngira rui
ro ty gia cho doanh nghi€p va tang cudng nang lyc gidm sat tai chinh. Trong
ngén han, khi du dia cho néi léng tién té con han ché, chinh sach tai khoa can
déng vai trd chu luc trong viée hd tro ting trudng néu cac ct sdc bén ngoai tro
nén nghiém trong hon.

Thit ba, xay dung khu6n kho gidm sat an toan vi mo toan dién va ting cuong
vung dém von cuia hé théng ngan hang. Hoc héi tir kinh nghiém Han Qudc, Viét
Nam can sém hoan thién khu6n kho chinh sach an toan vi mé tich hop, trong do
c¢6 phan dinh 13 trich nhiém, co ché chia sé thong tin va phdi hop gitta Ngan
hang Nha nuéc, Uy ban Ching khoan Nha nudc va Bo Tai chinh trong viée
nhan dién va xur 1y cac rai ro hé thong. Yéu ciu ting von dém cua hé thong ngan
hang can dugc thuc day theo 16 trinh phtt hop voi Basel 111, dong thoi can hoan
thién khung xtr 1y ngan hang yéu kém dé giam thiéu rui ro 1ay lan.

Thit tr, chu dong da dang hoa co cau kinh té va giam thiéu rui ro tap trung.
Trong linh vuc xuét khau, can c6 chién lugc da dang hoa thi truong xuét khau
mot cach chu dong, khong chi tip trung vao My va Trung Qudc ma md rong
sang cac thi trudng mdi nbi & Trung Péng, Nam A va chau Phi. Trong thu hut
FDI, cin c6 chinh sach hudng dong vén vao cac nganh cong nghé cao va céac dia
phuong chwa phat trién, giam sy tap trung dia ly va nganh. Vé chudi cung tng,

hoc hoi tir Han Quoc, Viét Nam can xay dung chién lugc qudc gia v€ an ninh
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chudi cung tng, dic biét ddi v6i cac nguyén lidu, linh kién chién lugc trong céc
nganh xuét khau trong diém nhu dién tir, dét may va ché bién thuc phém.

Thit ndm, khan truong nang cao ning lyc tng phd véi cac cong cu phong vé
throng mai va minh bach hoa chudi cung tng. Trudc thuc t& Viét Nam dang
ddng thoi 1a d6i tugng cua ba cude diéu tra theo Muc 301 lién quan dén sé hiru
tri tu€, lao dong cudng bic va nang luc san xudt du thira, can sém hoan thién
khung phép 1y va nang luc thuc thi vé bao hd quyén so hitu tri tué, kiém soat
bién giéi ddi v&i hang gia va hang vi pham ban quyén, dong thoi xdy dung hé
théng minh bach héa ngudn gbc nguyén lidu va diéu kién lao dong trong chudi
cung Gng xuat khau. Can thanh 1ap hodc ciing ¢6 mot ddu mbi chuyén trach lién
nganh, c6 du nang luc phap ly, k¥ thuit va ngoai ngir, dé tham gia hiéu qua vao
cac quy trinh diéu trin, cung cdp bang chimg va dam phan song phuong vdi
USTR, qua d6 giam thiéu mirc thué quan bét loi va rai ro gidn doan ddi véi thi
truong xuat khau chu lyc.

Cuéi cting, phét trién thi truong vén theo huéng minh bach va da dang hoa
ngudn von trung, dai han cho doanh nghiép. Can thyuc thi nghiém tic céc két
luan thanh tra vé vi pham trén thi trudng trai phiéu doanh nghiép, nang cao
chuan muc cong bd théng tin, mé rong co sd nha dau tu t6 chirc dé giam bét sy
phu thudc cua thi truong vao nha dau tu ca nhan thiéu cong cu phong v¢ rui ro,
ddng thoi tranh dé rui ro tap trung qua mirc vao linh vuc bat dong san tai dién
quanh cic dot déo han 16n. Song song véi do, can cong bd dinh ky va quan ly
cha dong cac khoan no tiém tang tir khu vuc doanh nghiép nha nudc va hé thong
an sinh xa hoi, sdm thanh 14p co quan quan ly ng cong chuyén trach theo dung
dinh hudng cua Chién lugc No cong dén nam 2030, nhim dam bao du dia tai

khéa hién c6 duge st dung mot cach bén viing trong dai han.
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