
Triển vọng kinh tế vĩ mô nửa đầu năm 2025: 
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Xu hướng tăng 

trưởng ngành tiêu 

dùng Việt Nam 

trong dài hạn vẫn 

tích cực 

CHÍNH SÁCH NỚI LỎNG TIỀN TỆ 

ĐƯỢC ĐIỀU HÀNH PHÙ HỢP VỚI 

MỤC TIÊU ỔN ĐỊNH GIÁ CẢ, THÚC 

ĐẨY TĂNG TRƯỞNG & VIỆC LÀM.



TĂNG TRƯỞNG KINH TẾ TOÀN CẦU ỔN ĐỊNH TRONG BỐI CẢNH LẠM PHÁT GIẢM DẦN VỀ MỤC TIÊU
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Toàn cầu Quốc gia phát triển Quốc gia mới nổi & đang phát triển

Tăng trưởng kinh tế toàn cầu ổn định từ 3.3% - 3.1% trong giai đoạn 2023 - 2029

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Các quốc gia phát triển Các quốc gia mới nổi & đang phát triển

Lạm phát trung bình ở các quốc gia (%)

IMF dự báo

• Tăng trưởng toàn cầu được kỳ vọng giao động trong khoảng 3.3% (năm 2023, 2026) đến 3.1% (năm 2028, 2029). Trong đó:

❖Tăng trưởng của các quốc gia phát triển chậm lại trong năm 2023 và dự báo duy trì ổn định ở mức 1.8% (năm 2024, 2025 và 2026) đến 1.7% (năm 2027, 2028 và 

2029). Trong nhóm các quốc gia phát triển, tăng trưởng kinh tế Hoa Kỳ được dự báo chậm lại, khoảng 1.8% cho cả 2024 và 2025. Ngược lại, Anh Quốc và các quốc gia 

EU được dự báo tăng tốc. 

❖Đối với nhóm các quốc gia mới nổi, tăng trưởng được dự báo ổn định ở mức 4.5% trong vòng 2 năm tới và khoảng 3.9% vào năm 2029. Trong đó, các quốc gia mới nổi 

Châu Á được dự báo giảm nhẹ từ 5.7% ở năm 2023 xuống còn 5.0% vào năm 2025 do sự chậm lại của 2 nền kinh tế lớn là Ấn Độ và Trung Quốc. Ngược lại, tăng trưởng ở 

các quốc gia mới nổi ở trung đông và trung á dự báo tăng từ 2.1% lên 3.9% vào năm 2025 khi tác động của sự gián đoạn đối với sản xuất và cung ứng dầu giảm dần. 

Tăng trưởng của các quốc gia mới nổi mỹ la tinh và Caribbean được dự báo giảm từ 2.2 vào năm 2023 xuống còn 2.1% vào năm 2024 và tăng mạnh lên 2.5% vào năm 

2025. 

• Lạm phát toàn cầu được dự báo vẫn duy trì xu hướng giảm và hướng về mức lạm phát mục tiêu, từ mức bình quân 6.7% trong năm 2023, còn 5.8% năm 2024 và 4.3% vào 

năm 2025. Lạm phát được dự báo là giảm nhanh hơn ở các quốc gia phát triển và đạt 2% vào năm 2025. Lạm phát ở các quốc gia mới nổi và đang phát triển dự báo giảm 

từ 8.1% vào năm 2023, tới 7.9% vào năm 2024 và giảm nhanh xuống 5.9% vào năm 2025. 

Nguồn: IMF, TPS research tổng hợp 



LẠM PHÁT TOÀN CẦU ĐƯỢC KIỂM SOÁT VÀ ĐẠT MỤC TIÊU VÀO CUỐI NĂM 2025

• Quá trình giảm phát đang diễn gia ở nhiều quốc gia dưới tác động của giá năng lượng giảm nhanh hơn kỳ vọng, sự bùng nổ của thị trường lao động giúp giảm chi phí và chi 

phí vận chuyển cũng giảm dần khi các đứt gãy nguồn cung được khôi phục. Tuy nhiên, giảm phát đang có dấu hiệu chậm lại kể từ nửa đầu năm 2024 do sự dai dẳng trong 

lạm phát lõi chủ yếu là đến từ lạm phát giá cả dịch vụ. 

• Diễn biến của tiến trình giảm phát trong thời gian tới phụ thuộc vào 2 yếu tố chính: (1) Tác động mức tăng lương thực tế tới chi phí lao động đơn vị, điều này phụ thuộc khá 

lớn vào năng suất lao động, và (2) Sự hấp thụ chi phí lao động đơn vị của các công ty vào biên lợi nhuận. Hai yếu tố này đang diễn ra khác nhau ở mỗi quốc gia, khu vực. Cụ 

thể, Ở Hoa Kỳ, tăng trưởng tiền lương gần đây đã phản ảnh những cải thiện về năng suất, giữ cho cho chi phí lao động đơn vị được kiểm soát. Trong khi ở khu vực EU, các 

mức tăng lương gần đây đã vượt quá năng suất, làm chi phí lao động đơn vị tăng lên.

• Như dự báo của IMF, lạm phát được kỳ vọng về với mức mục tiêu vào năm 2025 ở hầu hết các quốc gia. 
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Khu vực
2024 2025

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

US
-50bp -50bp -50bp -25bp -25bp

Euro
+25bp -25bp -50bp -50bp -50bp -25bp

Japan
+10bp +15bp +25bp +25bp

China
-30bp -20bp -20bp

India
-25bp -25bp

Indonesia
+25bp -25bp -25bp -25bp

Malaysia

Philippines
-25bp -50bp -25bp -25bp -25bp

Korea
-25bp -25bp -25bp -25bp -25bp

Taiwan
+12.5bp -12.5bp -12.5bp

Thailand
-25bp -25bp

Austraila
-25bp -25bp -25bp -35bp

New Zealand
-25bp -100bp -50bp -50bp -25bp

Nguồn: Goldman sach investment Research & TPS research tổng hợp 

KỲ VỌNG NHIỀU QUỐC GIA THỰC HIỆN CHÍNH SÁCH NỚI LỎNG TIỀN TỆ TRONG NĂM TỚI 

• Cân bằng kinh tế toàn cầu đang ở trạng thái tốt hơn, cho 

phép các ngân hàng trung ương cắt giảm lãi suất để 

thúc đẩy kinh tế, tạo việc làm.

• Lạm phát toàn cầu được kỳ vọng giữ ở mức vừa phải 

trong năm 2025, tạo điều kiện cho Fed và các NHTW 

thực hiện chính sách nới lỏng tiền tệ, nhờ các yếu tố sau: 

(1) Giá dầu được kỳ vọng ổn định khi xung đột địa chính 

trị giảm, Hoa kỳ tăng khai thác nhiên liệu hóa thạch và 

tăng nguồn cung từ OPEC. (2) Giá lương thực thực phẩm 

ổn định hơn khi khí hậu chuyển qua pha La Nina. (3) 

Cung hàng hóa tăng khi lãi suất giảm, kinh tế toàn cầu 

phục hồi và đứt gãy chuỗi cung ứng toàn cầu được giải 

quyết. Lạm phát ổn định sẽ tạo điều kiện thuận lợi cho 

Fed và các NHTW tiếp tục tiến trình cắt giảm lãi suất 

trong năm 2025.

• Tuy nhiên, tốc độ giảm lạm phát có thể chậm hơn kỳ 

vọng do lực cản từ chính sách tài khóa, chính sách nhập 

cư và thương mại của tổng thống Trump. Điều này cũng 

sẽ ảnh hưởng tới tốc độ cắt giảm lãi suất của Fed và các 

quốc gia khác. Cụ thể, việc Hoa Kỳ tăng chi tiêu cho cơ 

sở hạ tầng và giảm thuế cho các doanh nghiệp sẽ giúp 

cho nền kinh tế Hoa Kỳ mạnh hơn, tăng sức mạnh cho 

đồng USD. Ngoài ra, tốc độ giảm lạm phát có nguy cơ 

chậm lại, thậm chí lạm phát tăng trở lại khi Hoa Kỳ thực 

hiện chính sách tăng thuế nhập khẩu làm giá hàng hóa 

tăng và hạn chế di dân làm tăng chi phí lao động. 
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NHIỀU TỔ CHỨC QUỐC TẾ NÂNG DỰ BÁO VỀ TĂNG TRƯỞNG CỦA VIỆT NAM 2024 VÀ 2025
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Nguồn: IMF, TPS research tổng hợp 

• Việt Nam được nhiều tổ chức quốc tế dự báo tiếp tục là ngôi sao tăng trưởng trong khu vực trong năm 2025, vượt qua tăng trưởng nhiều quốc gia trong khu vực châu Á 

như Trung Quốc, Indonesia và Thái Lan. Từ số liệu dự báo của IMF cho thấy, tăng trưởng 2025 của Việt Nam, Trung Quốc, Indonesia và Thái Lan lần lượt là 6.1%, 4.5%, 

5.1% và 3.0%. 

• Bên cạnh đó, dựa vào tình hình thực tế tích cực của Việt Nam trong năm 2025, ADB cũng đã điều chỉnh dự báo tăng trưởng của Việt Nam năm 2025 lên 6.5% so với mức 

6.2% trong báo cáo trước đó. Nguyên nhân điều chỉnh được lý giải là do hoạt động thương mại mạnh hơn dự kiến, sản xuất chế biến chế tạo phục hồi mạnh mẽ và chính 

sách tài khóa mở rộng cũng giúp thúc đẩy tăng trưởng trong 2025 tăng lên.  
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DỰ BÁO TĂNG TRƯỞNG 2025 CỦA VIỆT NAM TRONG KHOẢNG 6.7% - 7.2%

TPS nâng dự báo về tăng trưởng GDP của Việt Nam trong 2024, trong khoảng 6.8% - 7.3% so với mức 5.8% - 6.3% trong báo cáo 2H2024 và 6.2% - 6.5% trong 

1H2024. Dự báo tăng trưởng GDP quý 4.2024 trong khoảng 7.0% -7.5% so với mức 5.7% trong báo cáo 2H2024 và 5.9% trong báo cáo 1H2024. TPS dự báo tăng trưởng 

GDP của Việt Nam năm 2025 trong khoảng 6.7% - 7.2%. Dự báo được đưa ra dựa trên các luận điểm sau: 

❖ Đầu tư công được thúc đẩy mạnh mẽ: Năm 2025 là năm kết thúc giai đoạn kế hoạch 5 năm 2021 – 2025. Do đó, để đạt mục tiêu tăng trưởng của toàn giai đoạn, Chính 

phủ Việt Nam sẽ đưa ra nhiều biện pháp để thúc đẩy kinh tế. Trong đó, chúng tôi kỳ vọng lĩnh vực đầu tư công sẽ được thúc đẩy nhiều hơn. Hơn nữa, giải ngân đầu tư 

công khá chậm trong năm 2024 do tác động không tích cực của lạm phát và tỷ giá. Vì vậy, dư địa để thúc đẩy đầu tư công trong năm tới vẫn còn nhiều. Một số dự án tiêu 

biểu được thực hiện 2025 như sân bay quốc tế Long Thành, Đường vành đai số 4… Đây là những dự án lớn nhằm mục đích tăng cường kết nối giữa khu vực thành thị - 

nông thôn và giảm chi phí logistic thu hút dòng vốn FDI. 

❖Dòng vốn FDI tiếp tục chảy mạnh vào Việt Nam: Dòng vốn FDI dự báo tiếp tục chảy mạnh vào Việt Nam khi chiến lược “Trung Quốc +1” của các công ty đa quốc gia dự 

báo sẽ diễn ra mạnh mẽ và sâu sắc hơn, đặc biệt là dòng vốn chảy vào lĩnh vực sản xuất và công nghệ có giá trị cao. Dòng vốn FDI không chỉ giúp kim ngạch xuất khẩu 

của Việt Nam tăng lên mà còn là yếu tố đóng góp quan trọng vào tăng trưởng của GDP. 

❖Tiêu dùng nội địa tăng nhờ yếu tố thuận lợi từ đô thị hóa và nhân khẩu học: Đô thị hóa nhanh chóng và sự trỗi dậy của tầng lớp trung lưu đang thay đổi hành vi 

người tiêu dùng và thúc đẩy tiêu dùng nội địa. Đáng chú ý, hơn 60% GDP của Việt Nam có nguồn gốc từ chi tiêu của người tiêu dùng, nhấn mạnh vai trò quan trọng của 

thị trường trong nước trong việc duy trì tăng trưởng kinh tế. Sự gia tăng chi tiêu này đã mở ra những cơ hội đáng kể trong ngành bán lẻ, nơi các hình thức thương mại 

điện tử đang rất phát triển mạnh. 
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Nguồn: TPS research ước lượng bằng mô hình Arima và phần mềm R studio 



KẾ HOẠCH VỐN ĐẦU TƯ CÔNG 2025: DỰ KIẾN 790 NGHÌN TỶ ĐỒNG

• Giải ngân đầu tư công khá chậm trong năm 2024. Nguyên nhân chủ yếu là do diễn biến không thuận lợi của lạm phát và tỷ giá tác động không tích cực tới chính sách tài 

khóa. Tính đến cuối tháng 11.2025, giải ngân vốn đầu tư công mới chỉ đạt 73.5% kế hoạch. Chúng tôi dự báo, giải ngân vốn đầu tư công đạt khoảng 85% - 95% kế hoạch 

trong năm 2024. 

• Năm 2025, kế hoạch vốn đầu tư công được Chính phủ dự kiến ở mức 791 nghìn tỷ đồng, tăng 12.4% so với nguồn vốn kế hoạch đầu tư công năm 2024. Năm 2025 là năm 

cuối của kế hoạch đầu tư giai đoạn 2021- 2025. Trong khi đó, tăng trưởng GDP 3 năm 2021 – 2023 khá thấp, lần lượt là 2.58%, 8.02% và 5.05% do ảnh hưởng của đại 

dịch Covid-19. Vì vậy, để đạt mục tiêu tăng trưởng 6.5% -7.0% trong giai đoạn 2021 -2025, các nhà điều hành sẽ đưa ra nhiều chính sách thúc đẩy tăng trưởng trong năm 

2025. Trong đó, đầu tư công được kỳ vọng sẽ tăng tốc nhờ lạm phát hạ nhiệt và tỷ giá ổn định hơn vào giai đoạn cuối năm 2025. Chúng tôi kỳ vọng, giải ngân vốn đầu tư 

công đạt khoảng 90% - 95% kế hoạch trong năm 2025. 
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VIỆT NAM DỰ KIẾN ĐÓN LÀN SÓNG FDI LỚN 2025, DỰ KIẾN VƯỢT 30 TỈ USD

Căn cứ vào các biên bản ghi nhớ (MOU) đã ký kết và những thông tin về kế hoạch rót vốn của tập đoàn Hyosung trong thời gian vừa qua, chúng tôi cho rằng dòng vốn FDI 

tiếp tục đổ mạnh vào Việt Nam trong năm tới, đặc biệt là khi tổng thống Trump bắt đầu nhiệm kỳ mới vào năm tới. TPS dự báo, FDI đăng ký và giải ngân 2025 lần lượt là 

41.5 tỷ USD (tăng 17.6% so với dự báo TPS về FDI đăng ký trong năm 2024) và 30 tỷ USD (tăng 10.7% so với dự báo TPS về FDI giải ngân trong năm 2024). Vốn FDI năm 

tới dự kiến đổ nhiều vào các lĩnh vực như công nghiệp bán dẫn, trí tuệ nhân tạo, chuyển đổi số, logistics, dược phẩm…
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Nguồn: TPS research ước lượng bằng mô hình Arima và phần mềm R studio 



DỰ BÁO TĂNG TRƯỞNG TIÊU DÙNG NỘI ĐỊA CỦA VIỆT NAM LÊN NGƯỠNG 2 CHỮ SỐ NĂM 2025

• Năm 2024, mặc dù tiêu dùng nội địa đã phục hồi nhưng tốc độ tăng trưởng khá chậm do người tiêu dùng vẫn còn khá thận trọng trong bối cảnh kinh tế toàn cầu phục hồi 

chưa ổn định, lạm phát toàn cầu còn cao, lãi suất vẫn giữ ở mức cao và tiềm ẩn nhiều rủi ro về địa chính trị cũng như thiên tai. TPS dự báo, tổng mức bán lẻ hàng hóa năm 

2024 khoảng 6,798 ngàn tỷ đồng, tăng 9.1%yoy. 

•  Năm 2025, chúng tôi dự báo, tổng mức bán lẻ hàng hóa & dịch vụ tiêu dùng ước khoảng 7,588 ngàn tỷ đồng, tăng 11.6%yoy (so với tổng mức bán lẻ hàng hóa & dịch vụ 

tiêu dùng TPS đã dự báo cho năm 2024). Sau 2 năm tăng trưởng hàng hóa và dịch vụ tiêu dùng chậm lại, chúng tôi kỳ vọng tiêu dùng nội địa sẽ tích cực hơn trong 2025 

và năm đầu tăng trưởng về ngưỡng 2 chữ số kể từ năm 2023. Dự báo của chúng tôi dựa trên luận điểm sau: (1) Tăng trưởng toàn cầu được kỳ vọng tiếp tục phục hồi nhờ 

tiến trình cắt giảm lãi suất được tiếp tục, các xung đột địa chính trị được giải quyết ổn thỏa và thiên tai giảm bớt. (2) Tăng trưởng kinh tế của Việt Nam tiếp tục ghi nhận 

những thành tích cao, tăng niềm tin của người tiêu dùng. (3) Để thúc đẩy tăng trưởng, các nhà điều hành sẽ thúc đẩy đầu tư, tăng đầu tư công, kích cầu đầu tư. (4) Nền 

kinh tế Hoa Kỳ phục hồi được thúc đẩy bởi sự thay đổi về các chính sách tài khóa và thương mại, xuất khẩu của Việt Nam cũng tích cực hơn, thu nhập của người tiêu dùng 

nội địa cũng tăng lên. (5) Tiến trình đô thị hóa của Việt Nam được kỳ vọng diễn ra nhanh hơn khi dòng vốn FDI tiếp tục đổ vào nhiều địa phương vùng ven ở Việt Nam.
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Nguồn: TPS research ước lượng dựa trên số liệu dự báo GDP



VIỆT NAM HƯỞNG LỢI TỪ CHÍNH SÁCH THUẾ QUAN MỚI CỦA HOA KỲ

• Thương mại của Việt Nam – Hoa Kỳ bắt đầu kể từ 1994 – khi Hoa Kỳ chính thức gỡ bỏ lệnh cấm vận thương mại đối với Việt Nam. Hoa Kỳ trở thành thị trường xuất khẩu 

lớn nhất của Việt Nam trong những năm gần đây, chiếm gần 30% trong tổng kim ngạch xuất khẩu hàng năm của Việt Nam. Đồng thời, thặng dư thương mại của Việt Nam 

đối với Hoa Kỳ ngày càng tăng lên. Thặng dư thương mại của Việt Nam đối với Hoa Kỳ tăng từ 0.37 tỷ USD vào năm 2000 lên 95.4 tỷ USD trong 11T.2024. Nguyên nhân 

là do tốc độ tăng trưởng xuất khẩu của Việt Nam sang Hoa Kỳ nhanh hơn tốc độ nhập khẩu. 11T.2024, xuất khẩu của Việt Nam sang Hoa Kỳ ghi nhận 108.9 tỷ USD, nhập 

khẩu từ Hoa Kỳ 13.5 tỷ USD. Điều này cho thấy, dư địa để Việt Nam tăng nhập khẩu từ Hoa Kỳ vẫn còn nhiều. Để tránh rủi ro từ chính sách mới của tân tổng thống Hoa Kỳ, 

Việt Nam có thể tăng cường nhập khẩu các sản phẩm khác như khí, các sản phẩm chăn nuôi… từ Hoa Kỳ để giảm bớt thặng dư thương mại.

• Bên cạnh đó, Hoa Kỳ có thể tăng cường đánh thuế đối với các hàng hóa nhập khẩu từ Trung Quốc, Canada, Mexico…cũng là lợi thế cho hàng hóa của Việt Nam nhờ lợi thế 

cạnh tranh về giá cả. 
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Nguồn: TPS tổng hợp

Thuế quan của Hoa Kỳ đối với  hàng Trung Quốc

Hàng hóa Thuế suất hiện tại Thuế suất sẽ áp dụng

Ô tô điện 100% (Áp dụng: 2024)

Chất bán dẫn 25% (Áp dụng: 2018) 50%(Áp dụng: 2025)

Tấm pin năng lượng mặt trời 50% (Áp dụng: 2024)

Nhôm, thép 25% (Áp dụng: 2024)

Pin lithium-ion cho xe điện 25% (Áp dụng: 2024)

Pin lithium-ion ngoài xe điện 7.5%(Áp dụng: 2019) 25%(Áp dụng: 2026)

Linh kiện pin 25%(Áp dụng: 2024)

Thiết bị bảo hộ cá nhân 25%(Áp dụng: 2024)

Găng tay y tế 7.5%(Áp dụng: 2019) 25%(Áp dụng: 2026)

Than chì tự nhiên 25%(Áp dụng: 2026)

Khoáng chất 25%(Áp dụng: 2024)

Cần trục chuyển hàng từ tàu lên bờ 25%(Áp dụng: 2024)



NĂM 2025: LẠM PHÁT CỦA VIỆT NAM VẪN TRONG TẦM KIỂM SOÁT
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TPS dự báo lạm phát và lạm phát cơ bản

• Lạm phát diễn biến khá phức tạp trong 7 tháng đầu năm 2024. Tuy nhiên, lạm phát đã hạ nhiệt dần ở những tháng cuối năm nhờ ổn định tỷ giá và giá dầu ổn định. TPS dự 

báo, lạm phát ở mức 2.6% vào tháng 12.2024, lạm phát cả năm 2024 ở mức 3.6% gần với mức chúng tôi dự báo trong báo cáo 2H2024. Ngoài ra, lạm phát lõi được dự 

báo ở mức 2.9% trong tháng 12.2024 và 2.7% bình quân cả năm 2024. 

• Năm 2025: Chúng tôi dự báo lạm phát sẽ hạ nhiệt dần trong năm 2025. Lạm phát chung ở mức 2.9% trong tháng 12.2025 và 2.6% bình quân cả năm 2025. Lạm phát lõi 

ở mức 2.6% trong tháng 12.2025 và  2.9% bình quân cả năm 2025. Chúng tôi kỳ vọng lạm phát giữ ở mức thấp nhờ giá đầu vào giảm khi tỷ giá ổn định hơn, giá dầu giữ ở 

mức ổn định khi Hoa Kỳ tăng nguồn cung và FED tiếp tục tiến trình cắt giảm lãi suất khi chính sách thuế quan của tổng thống Trump ổn định và rõ nét hơn.



TỶ GIÁ HẠ NHIỆT VÀO THỜI ĐIỂM CUỐI NĂM 2024 VÀ 2025 NHỜ TÁC ĐỘNG GIẢM LÃI SUẤT CỦA FED
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Tỷ giá Tăng trưởng

TPS dự báo tỷ giá NHTM bình quân tháng và tăng trưởng so với đầu năm

TPS dự báo

Nguồn: TPS research ước lượng bằng mô hình Arima và phần mềm R studio 

Năm 2024: Chúng tôi giảm dự báo tỷ giá NHTM tại thời điểm 31/12/2024 là 25,333, tăng 3.0%ytd so với mức 25,901, tăng 5.3%ytd trong dự báo 2H2024 do chúng tôi 

kỳ vọng vào 2 yếu tố chính sau: (1) Tác động tích cực từ hoạt động cắt giảm lãi suất của Fed trong kỳ họp tháng 12/2024 giúp giảm độ mạnh của đồng USD, (2) Tác động 

từ kỳ vọng tăng thuế quan trong nhiệm kỳ mới của tổng thống Trump đã được phản ánh vào độ mạnh đồng USD, sức lan tỏa đang giảm dần. 

Năm 2025: Sức mạnh đồng USD ở năm 2025 sẽ phụ thuộc nhiều vào yếu tố như các chính sách của tổng thống Trump, tăng trưởng kinh tế & việc làm của Hoa Kỳ, tăng 

trưởng của các nền kinh tế lớn khác Hoa Kỳ, xung đột địa chính trị và chính sách cắt giảm lãi suất của Fed…Chúng tôi cho rằng, tỷ giá diễn biến khó lường vào những tháng 

đầu năm 2025 do ảnh hưởng chính sách mới của tổng thống Trump. Tuy nhiên, tỷ giá sẽ ổn định hơn về cuối năm 2025 khi mà nền kinh tế toàn cầu phục hồi, xung đột địa 

chính trị được giải quyết, các tác động từ chính sách mới Hoa Kỳ tới đồng USD giảm dần và Fed tiếp tục tiến trình cắt giảm lãi suất. TPS dự báo, tỷ giá NHTM tại thời điểm 

31/12/2025 là 26,073, tăng 2.4%ytd (TPS dự báo trong báo cáo 2H2024: tỷ giá vào thời điểm 31/12/2025 là 26,770, tăng 3.0%ytd). 
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Lãi suất điều hành Lãi suất huy động Lãi suất cho vay

Diễn biến lãi suất của Việt Nam (%)

- Ngày 14/03/2023, lãi suất tái chiết khấu giảm 
từ 4.5%/năm còn 3.5%/năm

- Ngày 14/03/2023, lãi suất tái chiết khấu giảm 
từ 4.5% còn 3.5%

- Ngày 19/06/2023, lãi suất tái cấp vốn giảm từ 
5,0%/năm xuống 4,5%/năm; lãi suất tái chiết 
khấu giảm từ mức 3,5%/năm xuống 
3,0%/năm.
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Tăng trưởng GDP Tăng trưởng tín dụng

Dự báo tăng trưởng tín dụng năm 2025 khoảng 14.5%

TPS dự 

báo

• Sức mạnh đồng USD đang được xem là “ẩn số quan trọng” trong năm 2025, do chịu nhiều tác động và cũng có tác động rất lớn tới chính sách tiền tệ của Fed cũng như hầu hết các 

quốc gia trên toàn cầu, bao gồm Việt Nam. Đồng USD được dự báo diễn biến khá phức tạp trong năm 2025 do bị ảnh hưởng của nhiều yếu tố như: (1) Chính sách thuế quan và di 

dân của Hoa Kỳ - chính sách này ảnh hưởng tới giá hàng hóa và chi phí lao động, tác động lên lạm phát qua đó ảnh hưởng tới tiến trình cắt giảm lãi suất của Fed, (2) Sức khỏe của 

nền kinh tế Hoa Kỳ - Khi nền kinh tế Hoa Kỳ tăng trưởng tích cực, tạo ra nhiều việc làm thì sức mạnh của đồng USD cũng tăng lên, (3) Xung đột địa chính trị - làm ảnh hưởng tới giá 

cả hàng hóa, ảnh hưởng không tích cực tới lạm phát, (4) Biến đổi khí hậu – Khí hậu không thuận lợi cũng làm ảnh hưởng tới giá cả hàng hóa, qua đó ảnh hưởng không tích cực tới lạm 

phát và chính sách cắt giảm lãi suất của các ngân hàng trung ương, (5) Sự hồi phục của các quốc gia khác – Các quốc gia khác như Trung Quốc, EU, Nhật Bản, nhóm quốc gia BRIC… 

phục hồi cũng làm giảm sức mạnh đồng USD trong năm 2025.

• Trong những năm gần đây, Việt Nam ưu tiên thực hiện các chính sách thu hút dòng vốn FDI và xuất khẩu. Do đó, điều hành tỷ giá ổn định là một trong những nhiệm vụ quan trọng 

của NHNN. Vì vậy, công cụ chính sách tiền tệ sẽ được sử dụng để kiểm soát tỷ giá trong năm 2025. Chúng tôi cho rằng, tỷ giá khá áp lực trong nửa đầu năm 2025 do những thay 

đổi của chính sách Hoa Kỳ làm nguy cơ lạm phát tiếp tục giai dẳng, thậm chí tăng trở lại. Tuy nhiên, việc giải quyết xung đột địa chính trị, thiên tai giảm bớt cũng góp phần quan 

trọng vào ổn định giá cả hàng hóa, đặc biệt là dầu và vàng, giúp giảm bớt nguy cơ lạm phát tăng. Do đó, chúng tôi cho rằng, tốc độ có thể chậm lại so với kỳ vọng, nhưng Fed vẫn 

tiếp tục tiến trình cắt giảm lãi suất trong năm 2025 do mặt bằng lạm phát chưa về mức mục tiêu nhưng đã ngang bằng với mức trước dịch. 

• chính sách Việt Nam luôn ưu tiên để thu hút dòng vốn FDI và xuất khẩu. Do đó, điều hành tỷ giá phù hợp luôn được ưu tiên. Do đó, diễn biến của tỷ giá sẽ ảnh hưởng rất lớn tới 

chính sách tiền tệ cũng như chính sách tài khóa của Việt Nam. Nửa đầu năm 2025, áp lực để thay đổi chính sách tiền tệ là khá lớn do sự thay đổi chính sách của Hoa Kỳ ảnh hưởng 

tới sức mạnh đồng USD. Về nửa cuối năm 2025, tỷ giá được kỳ vọng ổn định hơn, chính sách tiền tệ đỡ bị áp lực hơn khi chính sách của Hoa Kỳ rõ nét hơn và Fed tiếp tục cắt giảm 

lãi suất. 

VIỆT NAM KHÔNG QUÁ ÁP LỰC PHẢI ĐIỀU CHỈNH LÃI SUẤT ĐIỀU HÀNH TRONG NĂM 2025



TPS DỰ BÁO MỘT SỐ CHỈ TIÊU QUAN TRỌNG CHO NĂM 2024 VÀ 2025

Chỉ báo vĩ mô Đơn vị 2023 2024F 2025F

Tốc độ tăng trưởng GDP %YoY 5.05% 6.8% - 7.3% 6.7% - 7.2%

Tổng mức bán lẻ hàng hóa & tiêu dùng %YoY 9.6% 9.1% 11.6%

Lạm phát toàn bộ (CPI) %YoY 3.25% 3.6% 2.6%

Lạm phát cơ bản (CPI core) %YoY 4.16% 2.7% 2.9%

Lãi suất huy động bình quân % 7.65% 6% - 7% 5% - 6%

Lãi suất cho vay bình quân % 9.05% 8% - 9% 7% - 8%

Tỷ giá ngân hàng thương mại %YoY 2.9% 3% - 4% 2% - 3%

Tăng trưởng tín dụng %YoY 13.8% 13% - 15% 13% - 15%

Xuất khẩu Tỷ USD 355.5 (-4.4%yoy) 410 (+15.3%yoy) 470(14.6%yoy)

Nhập khẩu Tỷ USD 327.5 (-8.9%yoy) 379 (+16%yoy) 430(13.5%yoy)

FDI đăng ký Tỷ USD 36.6 (+32.1%yoy) 37.5 (+2.5%yoy) 41.5 (10.7%yoy)

FDI giải ngân Tỷ USD 23.18 (+3.5%yoy) 25.5 (+9.9%yoy) 30(17.6%yoy)

Tỷ lệ thất nghiệp ở khu vực thành thị % 2.73% <4% <3%

Nguồn: TPS research dự báo



TUYÊN BỐ TRÁCH NHIỆM

Các thông tin, tuyên bố, dự đoán trong bản báo cáo này, bao gồm cả các nhận định cá nhân, là dựa trên các nguồn thông tin tin cậy, tuy nhiên TPS không đảm bảo sự chính xác và đầy đủ của các 

nguồn thông tin này. Các nhận định trong bản báo cáo này được đưa ra dựa trên cơ sở phân tích chi tiết và cẩn thận, theo đánh giá chủ quan của chúng tôi, là hợp lý trong thời điểm đưa ra báo cáo.

Các nhận định trong báo cáo này có thể thay đổi bất kì lúc nào mà không báo trước. Báo cáo này không nên được diễn giải như một đề nghị mua hay bán bất cứ một cổ phiếu nào. TPS và các công 

ty con; cũng như giám đốc, nhân viên của TPS và các công ty con có thể có lợi ích trong các công ty được đề cập tới trong báo cáo này.

TPS có thể đã, đang và sẽ tiếp tục cung cấp dịch vụ cho các công ty được đề cập tới trong báo cáo này. TPS sẽ không chịu trách nhiệm đối với tất cả hay bất kỳ thiệt hại nào hay sự kiện bị coi là 

thiệt hại đối với việc sử dụng toàn bộ hay bất kỳ thông tin hoặc ý kiến nào của báo cáo này. TPS nghiêm cấm việc sử dụng, và mọi sự in ấn, sao chép hay xuất bản toàn bộ hay từng phần bản Báo 

cáo này vì bất kỳ mục đích gì mà không có sự chấp thuận của TPS

LIÊN HỆ
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