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TÓM T�T 
 

 

 Vi�t Nam �ã v��t qua kh�ng ho�ng kinh t� tài chính toàn c�u t�t hn so v�i nhi�u 
n��c khác. GDP t�ng 5,3% trong n�m 2009 trong �ó quý IV �ã ��t m!c 6,9%. V�i m!c 
5,8%, t�c �� t�ng tr�#ng quý I n�m 2010 tuy kém �n t��ng, nh�ng ch�a có gì kh-ng ��nh 
các ý ki�n cho r.ng t�ng tr�#ng �ang ch$ng l�i. Xu�t kh�u n�m 2009 gi�m, l�n ��u tiên k  t" 
khi ti�n hành ��i m�i kinh t�, nh�ng m!c suy gi�m v/n th�p hn nhi�u n��c khác trong khu 
v	c. ��n nay, t�ng tr�#ng xu�t kh�u �ã ph�c h%i b.ng kho�ng 30% t�c �� t�ng tr�#ng hàng 
n�m c�a giai �o�n tr��c kh�ng ho�ng. L�m phát �ã gi�m t" 19,9% n�m 2008 xu�ng còn 
6,5% n�m 2009. M)c dù có m�t s� d�u hi�u �áng lo ng�i v� kh� n�ng bùng phát l�m phát 
vào cu�i n�m 2009 và ��u n�m 2010, nh�ng cho t�i nay, m!c t�ng ch
 s� giá tiêu dùng (CPI) 
hàng tháng v/n d"ng # m!c v"a ph�i. C�ng nh� trong nh$ng n�m tr��c, không x�y ra kh�ng 
ho�ng ngân hàng, cho dù v/n còn nhi�u b�t �n kinh t� v0 mô. 

 Nh$ng k�t qu� tích c	c này ch� y�u là nh+ chính ph� �ã quy�t tâm ph�n !ng k�p th+i 
tr��c tình hình kinh t� thay ��i. Trong vòng ch�a ��y ba n�m, n�n kinh t� Vi�t Nam �ã 
chuy n t" tình tr�ng t�ng tr�#ng ��u �)n sang phát tri n quá nóng, r%i �n ��nh hóa và ��n 
kích c�u và cu�i cùng là tái cân b.ng n�n kinh t�. Khi tình hình thay ��i, chính ph� �ã không 
m�t nhi�u th+i gian �  �i�u ch
nh chính sách. Trong m�t s� tr�+ng h�p, s	 thay ��i �òi h1i 
ph�i s2 d�ng các bi�n pháp không chính th�ng, ch-ng h�n nh� khi s2 d�ng trái phi�u b(t 
bu�c �  x2 lý n�t nh$ng kho�n ch�a thanh toán và ch�m d!t tình tr�ng bong bóng giá tài s�n, 
hay nh� khi s2 d�ng ch�ng trình h� tr� lãi su�t cho phép các doanh nghi�p nhanh chóng tr� 
nh$ng món n� mà h* �ã ph�i vay v�i nh$ng �i�u kho�n h�t s!c kh(c nghi�t. G�n �ây hn, 
gói kích c�u r�t l�n, k�t h�p ch�ng trình mi'n gi�m thu� v�i t�ng chi tiêu chính ph� và t�ng 
tr�#ng tín d�ng nhanh �ã thành công trong vi�c kích thích c�u n�i ��a và duy trì t�ng tr�#ng 
kinh t�. Thành công này còn �áng k  hn n�u bi�t r.ng xu�t kh�u hàng hóa và d�ch v� v/n 
chi�m kho�ng 67% GDP ngay khi b� cu�c kh�ng ho�ng t�n công trong n�m 2009. 

 Tuy nhiên, Vi�t Nam còn có th  làm ���c t�t hn th�. Các bi�n pháp phi chính th�ng 
�ã có tác d�ng, nh�ng ph�i tr� giá và không ph�i lúc nào chúng c�ng có th  ���c lý gi�i rõ 
ràng và th�+ng b� th� tr�+ng hi u l�m. Qui mô thâm h�t ngân sách th	c t� ch!ng t1 r�t khó 
�ánh giá v� gói kích c�u, ngay c� v�i các nhà phân tích có l�i th� ���c ti�p c&n các s� li�u 
c�a chính ph�. S	 ch%ng chéo trong báo cáo v� các bi�n pháp kích c�u, tình tr�ng không rõ 
ràng v� vi�c ngân sách nhà n��c s3 gánh các kho�n chi phí nào trong gói kích thích kinh t�, 
ch&m tr' trong vi�c cung c�p thông tin v� th	c hi�n ngân sách và thi�u công khai v� ngu%n 
l	c dành �  tài tr� thâm h�t, t�t c� càng làm th�i ph�ng thêm nh$ng b�t ��nh c�a th� tr�+ng. 
Thi�u thông tin v� d	 tr$ ngo�i h�i qu�c t� �ã gây ra n�i lo ng�i v� tính b�n v$ng c�a chính 
sách t
 giá. Th� tr�+ng k, v*ng m!c �� m�t giá c�a �%ng ti�n l�n hn d	 ki�n trong ph�n l�n 
th+i gian c�a n�m 2009. Ph�n l�i và sai s� trong cán cân thanh toán lên ��n m!c quá l�n là 
13,1% GDP, ch!ng t1 m�t l��ng l�n ngo�i h�i có tính ch�t ��u c là do các h� gia �ình và 
các doanh nghi�p - k  c� doanh nghi�p nhà n��c và các t&p �oàn kinh t� n(m gi$. S	 trì hoãn 



2 
 

không c�n thi�t trong vi�c �i�u ch
nh lãi su�t �ã kéo dài thêm cu�c v&t l�n c�a chính ph� 
nh.m �n ��nh th� tr�+ng ngo�i h�i. Tuy không có kh�ng ho�ng ngân hàng song nh$ng b�t �n 
v� kinh t� v0 mô và thay ��i chính sách trong hai n�m qua c�ng �ã t�o ra r�i ro cho h� th�ng 
ngân hàng. 

 Trong khi �ó, các n��c không làm t�t ���c nh� Vi�t Nam do h&u qu� c�a cu�c 
kh�ng ho�ng toàn c�u l�i thu hút v�n ���c t�t hn. So v�i các n��c này, m)c dù ch
 s� VN 
Index t�ng 57% n�m 2009, Vi�t Nam v/n không ti�p nh&n ���c lu%ng v�n ��u t� gián ti�p 
�áng k  nào. Các n��c khác trong khu v	c �ang ch!ng ki�n vi�c lên giá �%ng b�n t� do thu 
hút ���c các lu%ng v�n vào, trong khi Vi�t Nam v/n ph�i v&t l�n �  ng�n ch)n s	 m�t giá 
nhanh chóng hn �%ng b�n t� c�a mình. Và lãi su�t chênh l�ch r�i ro qu�c gia c�a Vi�t Nam 
v/n cao so v�i nh$ng n��c mà tình hình kinh t� chung do kh�ng ho�ng ch(c ch(n không t�t 
nh� Vi�t Nam. Ni�m tin vào ti�n �%ng �ang l�y l�i d�n, nh�ng �áng l3 nó có th  ���c khôi 
ph�c s�m hn n�u chính ph� cho phép lãi su�t ti�n �%ng ���c �i�u ch
nh theo th� tr�+ng. 

 Khác bi�t gi$a k�t qu� kinh t� trên m!c trung bình và s	 �ánh giá d��i m!c trung 
bình c�a th� tr�+ng cho th�y ý ngh0a quan tr*ng c�a vi�c c�ng c� kinh t� v0 mô và c�i thi�n 
trao ��i và ��i tho�i v� các l	a ch*n chính sách. C�ng c� kinh t� v0 mô ���c th  hi�n # vi�c 
nâng cao n�ng l	c d	 báo ngân sách, phát hành thành công trái phi�u chính ph� theo k� 
ho�ch c�ng nh� tránh tình tr�ng ch&m tr' không c�n thi�t trong vi�c �i�u ch
nh lãi su�t. �  
c�i thi�n các lu%ng trao ��i thông tin, c�n công b� m�t s� thông tin hi�n �ang ���c b�o m&t 
(nh� thông tin v� d	 tr$ ngo�i h�i), thu th&p và trình bày thông tin h�p thông l� chu�n c�a 
qu�c t� (nh� trong tr�+ng h�p thâm h�t ngân sách hay phân lo�i n� trong l0nh v	c ngân 
hàng) và cung c�p thông tin th�+ng xuyên (�)c bi�t là nh$ng thông tin liên quan ��n vi�c 
qu�n lý và th	c hi�n ngân sách). T�ng c�+ng trao ��i thông tin c�ng �òi h1i ph�i có s	 gi�i 
thích rõ ràng cho các bi�n pháp chính sách phi chính th�ng ho)c có th  b� th� tr�+ng hi u sai. 
Quy�t ��nh g�n �ây v� vi�c c� g(ng h� nhanh lãi su�t là m�t ví d�. Mong mu�n có m!c lãi 
su�t h�p lý là �i�u d' hi u. Tuy nhiên n�u ép ��y nó thái quá thì s3 d' b� hi u là Vi�t nam 
quay l�i v�i các chính sách kích c�u, do �ó s3 làm suy gi�m ni�m tin v�n v/n còn r�t mong 
manh vào ti�n �%ng.    

 Nói tóm l�i, thi�u s	 thông tin rõ ràng v�i th� tr�+ng �ang bu�c chính ph� ph�i theo 
�u�i quá quy�t li�t các ��i sách c�a mình. Vì th� tr�+ng không bi�t ch(c có hi u rõ nh$ng gì 
mà chính ph� theo �u�i hay không nên th� tr�+ng mu�n th�y hành ��ng r�t m�nh m3 �  ���c 
thuy�t ph�c r.ng Chính ph� �ang ti�n hành m�t chu�i hành ��ng h�p lý. Do �ó, Vi�t Nam 
c�n m�t s	 chuy n d�ch nhanh quan �i m chính sách khi tình hình thay ��i. Các chính sách 
bình �n kinh t� n�m 2008 �ã ‘tiêu di�t’ tình tr�ng bong bóng b�t ��ng s�n và ��a lãi su�t 
quay v� m!c 0 ch
 trong m�t vài tháng, nh�ng t�c �� này c�ng �ã ph�i tr� giá b.ng các ho�t 
��ng kinh t�. Chính sách kích c�u n�m 2009 c�ng m�nh m3 và quy�t li�t không kém, nh�ng 
k�t c�c là nó gây áp l	c quá nhi�u lên d	 tr$ ngo�i h�i. N�u thông tin ���c công b� và trao 
��i t�t hn thì có l3 nh$ng chuy n d�ch chính sách này s3 có hi�u qu� t�t hn. Qu�n lý kinh 
t� v0 mô t�t và trao ��i thông tin k�p th+i có th  s3 giúp Vi�t Nam d�n d�n t	 thoát ra kh1i 
tình tr�ng “dò d/m, b��c �i b��c d"ng” v�n là �)c tr�ng c�a các chính sách kinh t� v0 mô 
trong ba n�m qua. 



V��N LÊN T� KH�NG H

 

M)c dù m�i ch
 m�t n
báo t�ng tr�#ng �m ��m, Vi�
v�i các n��c khác trong khu
v�i cùng k, n�m 2008, khi
tr�#ng GDP �ã ��t m!c �án
7.4% c�a 4n ��, nh�ng ca
In�ônêxia (4,5%) và Philíppi
2009 c�a h* khó kh�n hn nh
Thái Lan 2,3%. Ch
 có nh$ng
có thành tích khá hn Vi�t N

 

H

    Ngu�n: T�ng c�c Th�n

Các ch
 báo kinh t� k
gi�m so v�i m!c 19,9% n�m
��u tiên k  t" khi ��i m�i. T
v	c. 5 Thái Lan, xu�t kh�u h
Malayxia 21,1% và Philíppin
v�i t�c �� m�nh hn là 13.3
n�m 2008 xu�ng còn 7,8% G
d	 �oán. �)c bi�t ph�i k  ��
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HO�NG 

n�m tr��c �ây, nhi�u nhà phân tích và quan sát 
�t Nam v/n v��t qua cu�c kh�ng ho�ng toàn c�u
u v	c. Tính ��n quý IV n�m 2009, GDP �ã t�ng
i kh�ng ho�ng b(t ��u (Hình 1). Tính cho c� 
ng khích l� là 5,3%, tuy th�p hn m!c 8,7% c�a
ao hn t�t c� các n�n kinh t� l�n khác trong
in (0,9%). V�i m�t s� n��c láng gi�ng ngay g�n
hi�u. GDP c�a Malayxia suy gi�m còn 1,7%, C
g n�n kinh t� nh1 trong khu v	c nh� Lào và Pap

Nam.  

Hình 1: T�ng tr�ng GDP theo quý  
(So v�i cùng k�, ph�n tr�m) 

ng kê 

 

khác c�ng �áng khích l�. T�c �� l�m phát c� n�
m 2008. Xu�t kh�u gi�m 9,7% so v�i n�m 2008
Tuy nhiên, m!c gi�m này còn th�p hn các n��
hàng hàng hóa gi�m 13,6%, In�ônêxia 15%, Tru
n 21,9%. Hn n$a, nh&p kh�u c�a Vi�t Nam l�i t
%. Nh+ �ó, thâm h�t tài kho�n vãng lai �ã gi�m

GDP. Các dòng v�n c�ng th  hi�n s	 bình ph�c n
�n vi�c v�n FDI cam k�t �ã gi�m t" m!c cao k6

�ã ��a ra các d	 
u t�ng ��i t�t so 
g tr�#ng 6,9% so 

n�m 2009, t�ng 
a Trung Qu�c và 

g khu v	c, k  c� 
n Vi�t Nam, n�m 

Campuchia 2% và 
pua Niu Ghinê là 

 

�m 2009 là 6,5%, 
8, là l�n suy gi�m 
�c khác trong khu 
ung Qu�c 15,9%, 
thu h7p, th&m chí 
m t" 11,9% GDP 
nhanh hn so v�i 
6 l�c 71,7 t
 �ôla 
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n�m 2008 xu�ng còn 21,5 t
 �ôla n�m 2009. Tuy nhiên, v�n FDI th	c hi�n ��c tính có gi�m, 
nh�ng # m!c khiêm t�n hn là 13%. 

Phân tách c�u thành t�ng tr�#ng GDP theo các y�u t� chính c�a nó cho th�y ph�n !ng 
quy�t li�t c�a chính ph� �óng vai trò quan tr*ng trong vi�c ��t ���c k�t qu� t�ng ��i t�t 
nh� �ã nêu. N�m 2009, ngành nông nghi�p t�ng tr�#ng 1,8%, công nghi�p – xây d	ng 5,5% 
và d�ch v� 6,6%. Ngành xây d	ng d/n ��u quá trình ph�c h%i (11,4%) nh+ tác ��ng c�a các 
bi�n pháp kích c�u c�a chính ph�. T�ng ��u t� t�ng kho�ng 15% so v�i n�m 2008 và b.ng 
42,7% GDP trong �ó khu v	c nhà n��c �óng góp m�t ph�n ba. Nh+ nh&p kh�u hàng hóa và 
d�ch v� gi�m m�nh hn nhi�u so v�i xu�t kh�u mà thay ��i trong cán cân th�ng m�i �ã 
�óng góp 0.35 �i m ph�n tr�m vào t�ng tr�#ng GDP n�m 2009 so v�i 2008 (Hình 2). Tuy 
m�i ch
 là m�t con s� khiêm t�n nh�ng s	 d�ch chuy n này c�ng là d�u hi�u tích c	c. Vi�c 
xu�t kh�u hàng hóa và d�ch v� chi�m 67% GDP Vi�t Nam khi�n nhi�u nhà phân tích và quan 
sát cho r.ng �ó là do tác ��ng tiêu c	c m�nh t" ngo�i th�ng. 

 
Hình 2: �óng góp vào t�ng tr�ng GDP  

(So v�i cùng k�, ph�n tr�m) 

 
Ngu�n: T�ng c�c Th�ng kê và ��c tính c�a Ngân hàng Th� gi�i 

  

 
 
 
 

-2

0

2

4

6

8

10

12

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009/e

Chênh l�ch XNK hàng hóa và d�ch v� Thay ��i t%n kho
Tích l�y tài s�n c� ��nh Tiêu dùng c�a nhà n��c
Tiêu dùng cá nhân T�ng tr�#ng GDP
T�ng c�u trong n��c



5 
 

LI�U T�NG TR��NG CÓ CH�NG L�I KHÔNG?  
 

 Khi chính ph� b(t ��u thu l�i các chính sách kích c�u và n�n kinh t� toàn c�u ch�a 
ph�c h%i hoàn toàn thì câu h1i �)t ra là li�u k�t qu� t�ng tr�#ng m�nh m3 �ã ch!ng ki�n 
trong n�m 2009 có còn ti�p t�c trong n�m 2010 n$a không. Trong quý I n�m nay, GDP �ã 
t�ng 5,83% so v�i cùng k, n�m 2009. Nông nghi�p t�ng tr�#ng 3,4%, công nghi�p – xây 
d	ng 5,65% và d�ch v� 6,64%. Các ti u ngành có t�c �� t�ng tr�#ng cao trong quý I n�m nay 
là xây d	ng (7,82%) và d�ch v� tài chính (7,86%). �ây là nh$ng k�t qu� to l�n so v�i Vi�t 
Nam m�t n�m tr��c �ây. Vào quý I n�m 2009, GDP ch
 t�ng ���c 3,1%, con s� th�p nh�t 
t"ng có. C�ng vào th+i �i m �ó, t�ng tr�#ng c�a ngành công nghi�p – xây d	ng ch
 là 1,7% 
và d�ch v� là 4,95%. D	a trên nh$ng k�t qu� này, chính ph� v/n �)t m�c tiêu t�ng tr�#ng 
cho c� n�m 2010 là 6,5%. 

Nh�ng k�t qu� kinh t� trong quý I n�m 2010 kém �n t��ng hn k�t qu� quý IV n�m 
ngoái, khi t�ng tr�#ng GDP ��t m!c 6,9%. S	 suy gi�m này khi�n m�t s� nhà phân tích k�t 
lu&n r.ng Vi�t Nam �ang b��c vào giai �o�n suy gi�m kinh t�. �úng là n�u dùng ph�ng 
pháp lo�i b1 y�u t� th+i v� thì GDP quý 1-2010 c�a Vi�t Nam gi�m kho�ng 1,3 ph�n tr�m so 
v�i quý 4- 2009. Tuy nhiên, ph�ng pháp �i�u ch
nh theo th+i v� # Vi�t Nam không ��a ra 
k�t qu� quá tin c&y. Không ai hoài nghi r.ng quý I luôn là th+i �i m ch$ng l�i trong các ho�t 
��ng kinh t�, do ngh
 T�t (th+i gian ngh
 l' dài nh�t trong n�m) và công nhân di c� ch&m 
quay tr# l�i ch� làm sau khi v� quê. �i�u ch
nh theo th+i v� �ã “th�i ph%ng” m!c GDP c�a 
quý I ngang b.ng v�i m!c GDP c�a các quý “bình th�+ng” khác, nh+ �ó cho phép so sánh 
m!c GDP (�ã �i�u ch
nh) gi$a các quý tr��c �ây. Qui mô �i�u ch
nh ���c ��c tính d	a trên 
�� ch�ch xu th� c�a GDP m�i quý. V�n �� là # ch� ph�ng th!c t�ng tr�#ng c�a Vi�t Nam 
�ã th  hi�n m�t xu th� rõ ràng t" n�m 2007, nh�ng l�i tr# nên th�t th�+ng trong th+i k, b�t 
�n kinh t� v0 mô. Khi �ó, t�ng tr�#ng kinh t�  ch�u �nh h�#ng b#i hàng lo�t các chính sách t" 
�n ��nh hóa ��n kích c�u và tái cân b.ng. S	 thay ��i này r�t rõ n�u so sánh t�c �� t�ng 
tr�#ng theo quý t" n�m 2007 v�i nh$ng thay ��i quan sát ���c t" n�m 2006 tr# v� tr��c 
(Hình 3). Bên c�nh nh$ng thay ��i tình hình kinh t� v0 mô, d�+ng nh� có m�t xu h��ng là  
GDP c�a quý IV th�+ng cao hn GDP c�a quý I (Hình 4). Xu h��ng này cho th�y ho�t ��ng 
kinh t� trong quý 1 th�+ng t1 ra y�u �t hn so v�i quý 4 hàng n�m. 

Có l3 cách �ánh giá �áng tin c&y hn v� vi�c li�u t�ng tr�#ng # Vi�t Nam có ch$ng 
l�i hay không là d	a vào các ch
 báo khác v� ho�t ��ng kinh t�. Nh�ng h�u h�t các ch
 báo 
này l�i cho th�y xu h��ng t�c �� t�ng tr�#ng �ang gia t�ng ch! không ph�i gi�m sút. Trong 
b�n tháng ��u tiên c�a n�m, s�n xu�t công nghi�p �ã t�ng 13,5% so v�i n�m 2009. T�ng 
m!c tiêu th� hàng hóa bán l8, m�t bi�n thay th� cho tiêu dùng n�i ��a, �ã t�ng 25% xét theo 
giá tr� danh ngh0a. Con s� này cao hn so v�i 19% cùng k, n�m 2009, khi mà l�m phát # 
m!c cao hn nhi�u. Trong quý I n�m nay, l��ng khách du l�ch ��n Vi�t Nam �ã t�ng 36% so 
v�i m�t n�m tr��c �ây. C�u v� �i�n n�ng # hai thành ph� l�n c�a Vi�t Nam �ã t�ng thêm 
30% trong tháng N�m n�m 2010. Không có ch
 báo nào trong s� nh$ng ch
 báo này phù h�p 
v�i xu th� suy gi�m ho�t ��ng kinh t�, mà l�i theo chi�u ng��c l�i. Tuy nhiên, nh$ng ch
 báo 



này c�ng ch�a �� �  d	 báo 
���c �à t�ng tr�#ng �ã có t"

 

H
(Quý

Ngu�n: T�ng c�c

 

Hình
(Quý

         Ngu�n: T�ng c�c Th
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v� m�t t�c �� t�ng tr�#ng cao hn, ch! ch�a nó
" tr��c kh�ng ho�ng toàn c�u.  

Hình 3: Thay ��i c  c�u theo th!i v"  
ý i n�m T so v�i quý i n�m T-1, ph�n tr�m) 

c Th�ng kê và ��c tính c�a Ngân hàng Th� gi�i 

 
h 4: Thay ��i GDP trong Q1 hàng n�m 
ý 1 n�m T so v�i quý IV n�m T-1, ph�n tr�m) 

h�ng kê và ��c tính c�a Ngân hàng Th� gi�i 

ói ��n vi�c l�y l�i 

 

 



XU#T KH$U PH%C H&I 

 

Sau khi ch!ng ki�n m
�ang ph�c h%i. T�ng kim ng�
xu�t kh�u ��t m!c 23,7%, sa
��i ngo�i th�ng v� vàng kh
quan ��n vi�c mua bán c�a N
���c xác ��nh b#i quy�t ��n
tích tr$ tài s�n tài chính d��i
là m�t m)t hàng khác t�ng
không tính ��n xu�t kh�u d�
xu�ng ch
 còn quanh qu�n 30

Hình 5: T�ng tr�ng
(Ba tháng so v�

       Ngu�n: T�ng c�c H�i

  

Xu�t kh�u ph�c h%i 
ph�m xu�t kh�u. S	 ph�c h%
d�ng nhi�u lao ��ng nh� d�t
n�m 2010, xu�t kh�u d�t may
Xu�t kh�u d�t may sang M�
d�t may. Xu�t kh�u máy tín
�ôla. S� li�u t�ng !ng ��i v
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TR� L�I  

m�t n�m t%i t�, nh�t là n�m 2009, xu�t kh�u c�
�ch xu�t kh�u t�ng 6,9% trong b�n tháng ��u n
au khi �ã lo�i tr" tái xu�t vàng (Hình 5). Nói c

hông ph�i là m�t hi�n t��ng ti�n t� # Vi�t Nam,
Ngân hàng Nhà n��c Vi�t Nam. Các dòng th�

nh ��u t� gián ti�p c�a các ��i t��ng trong n�
i d�ng k�t h�p gi$a các tài s�n b.ng VND, �ôla 
g ��i bi�n ��ng th�t th�+ng trong kim ng�ch
�u và vàng thì t�c �� t�ng kim ng�ch xu�t kh�
0%, t!c là b.ng v�i xu th� tr��c kh�ng ho�ng to

 
g xu�t kh'u gi�a các quý tr(c �ây (trung bì
�i ba tháng tr��c, không k� xu	t kh
u vàng, ph�n tr�

i quan và ��c tính c�a Ngân hàng Th� gi�i 

�n ch!a hai xu h��ng r�t khác nhau, n�u xét 
%i di'n ra m�nh trong xu�t kh�u nh$ng m)t h
t may, giày dép, �i�n t2, th�y s�n và �% g�. Tron
y �ã t�ng 16,4% (��t kho�ng 3 t
 �ôla) so v�i cù
� t�ng 24%, hi�n �ã chi�m 58% t�ng doanh thu
h và s�n ph�m �i�n t2 t�ng kho�ng 35,8% và 

v�i ngành th�y s�n là 19% (B�ng 1).  

�a Vi�t Nam hi�n 
�m 2010. T�c �� 

chính xác thì trao 
 vì nó không liên 

�ng m�i ch� y�u 
��c, nh$ng ng�+i 
và vàng. D�u thô 

h xu�t kh�u. N�u 
�u hi�n nay quay 
oàn c�u. 

nh tr�t) 
�m) 

 

theo c c�u s�n 
àng then ch�t s2 
ng b�n tháng ��u 

ùng k, n�m tr��c. 
u xu�t kh�u hàng 
��t m!c g�n 1 t
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 B�ng 1: Thu nh�p t) các m*t hàng xu�t kh'u chính 

  
Tri�u USD, 
n�m 2009 

T�c �� t�ng (so v�i cùng k,, %) 

2008 2009 4M-2009 4M-2010 

T�ng kim ng+ch xu�t kh'u  57.096 29,1 -8,9 1,4 6,9 

D�u thô 6.195 22,0 -40,2 -43,7 -13,5 

Ngoài d�u 50.901 30,6 -2,7 12,3 9,4 

G�o 2.664 94,3 -8,0 41,9 -0,3 

Nông s�n khác 4.771 17,2 -13,1 -12,4 10,7 

Th�y s�n 4.251 19,8 -5,7 -6,5 18,7 

Than 1.317 38,8 -5,1 -10,9 28,3 

D�t may 9.066 17,7 -0,6 1,1 16,4 

Giày dép 4.067 19,4 -14,7 -5,7 7,3 

Máy tính và hàng �i�n t2 2.763 22,5 4,7 -8,5 35,8 

Th� công, m� ngh� (k  c� vàng) 3.177 65,1 133,1 948,0 -89,7 

�% g� 2.598 17,7 -8,2 -17,0 31,0 

Xu	t kh
u không k� vàng 54.596 29,1 -12,9 -12,3 23,7 

Ngu�n: T�ng c�c H�i quan  

 

M)t khác, l��ng xu�t kh�u các hàng hóa ch� l	c khác l�i gi�m m�nh. M)c dù giá d�u 
qu�c t� trong nh$ng tháng ��u n�m 2010 �ã t�ng m�nh nh�ng doanh thu xu�t kh�u t" d�u �ã 
gi�m 13,5%. �ó là vì kh�i l��ng xu�t kh�u gi�m 49% do tr$ l��ng và công su�t khai thác t�i 
các gi�ng d�u c�a Vi�t Nam và t� h�p l*c d�u ��u tiên # Dung Qu�t �ã �i vào ho�t ��ng. 
T�ng t	, trong b�n tháng ��u n�m 2010, Vi�t Nam �ã xu�t kh�u kho�ng 2,17 tri�u t�n g�o, 
ch
 b.ng 87% l��ng g�o xu�t kh�u cùng k, n�m 2009. Tr��c tri n v*ng giá g�o qu�c t� gi�m 
do d� cung, chính ph� �ã có k� ho�ch tích tr$ kho�ng 1 tri�u t�n, hy v*ng b.ng cách �ó gi�m 
thi u ���c tác ��ng c�a s	 gi�m giá qu�c t� ��n giá g�o trong n��c. 

Tuy nhiên, thu nh&p t" xu�t kh�u hàng hóa v/n v$ng ch(c nh+ giá qu�c t� �ang # 
m!c cao (Hình 6). Trong b�n tháng ��u n�m 2010, giá xu�t kh�u cao su t�ng g�n g�p �ôi so 
v�i cùng k, n�m ngoái. Giá xu�t kh�u d�u thô t�ng 72%, giá than 47% và giá g�o 14%. Nhìn 
chung, s	 thay ��i có tr*ng s� trong giá xu�t kh�u các m)t hàng nguyên li�u và nông s�n 
chính c�a Vi�t Nam (g%m: d�u thô, than, g�o, cà phê và cao su) b.ng kho�ng 42% trong b�n 
tháng ��u n�m 2010. M!c t�ng này g�n nh� v"a �� �  bù �(p m!c gi�m kh�i l��ng xu�t 
kh�u các m)t hàng ch� l	c này (44,6%). 
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Hình 6: Xu�t kh'u m	t s, hàng nguyên li�u và nông s�n 
Thay ��i có trng s� trong kim ng�ch xu	t kh
u, giá c� và s� l��ng  

 
 Các m�t hàng trên bao g�m d�u thô, than �á, g�o, cà phê và cao su. S� li�u ���c tính  

bình quân gia quy�n �� ��c thay ��i v� giá tr�, giá và kh�i l��ng xu	t kh
u 
 Ngu�n: T�ng c�c H�i quan và ��c tính c�a Ngân hàng Th� gi�i 

 

 

NH-P KH$U CÒN PH%C H&I M�NH H�N  

 

Nh&p kh�u �ã t�ng 36,5% trong b�n tháng ��u n�m 2010, góp ph�n làm thâm h�t 
th�ng m�i �!ng # m!c 4.6 t
 �ôla. M)c dù có nh$ng quan ng�i v� s	 m�t cân ��i này nh�ng 
nh&p kh�u t�ng d�+ng nh� ch� y�u là do c�u ��u t� n�i ��a c�a c� các nhà ��u t� trong n��c 
và qu�c t� t�ng m�nh và do nh&p kh�u s�n ph�m trung gian �  tái xu�t. V� m)t ��u t�, giá tr� 
nh&p kh�u máy móc thi�t b�, m)t hàng chi�m ��n 16% t�ng kim ng�ch nh&p kh�u t�ng 16,4% 
k  t" n�m ngoái, so v�i m!c suy gi�m 9,4% n�m 2009. T�ng t	, nh&p kh�u ph� li�u hàng 
d�t may và giày dép t�ng thêm 25,6% và nh&p kh�u v�i t�ng 20,6% (B�ng 2).  Giá x�ng d�u 
qu�c t� t�ng c�ng làm giá tr� kim ng�ch nh&p kh�u t�ng thêm g�n 30%, m)c dù l��ng nh&p 
kh�u �ã gi�m 17%. 
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B�ng 2: Giá tr
 nh�p kh'u các m*t hàng ch. l/c 

  
Tri�u USD, 
n�m 2009 

T�c �� t�ng (so v�i cùng k,, %) 

2008 2009 4M-09 4M-10 

T�ng giá tr
 kim ng+ch nh�p kh'u  69.949 28,8 -13,3 -41,0 36,5 

X�ng d�u 6.255 42,2 -43,0 -57,3 30,0 

Máy móc, thi�t b� 12.673 25,8 -9,4 -27,3 16,4 

Máy tính và linh ki�n �i�n t2 3.954 25,5 6,5 -21,0 40,8 

D��c ph�m 1.097 22,9 26,9 23,3 16,2 

Ph� li�u d�t may và giày dép 1.932 9,4 -18,0 -19,8 25,6 

S(t, thép 5.361 31,5 -20,2 -67,7 14,1 

Phân bón 1.415 47,3 -3,9 -33,8 -25,4 

S�n ph�m ch�t d8o 2.813 17,5 -4,5 -31,5 55,4 

V�i các lo�i 4.226 12,7 -5,2 -7,7 20,6 

Hóa ch�t 1.625 21,1 -8,5 -27,9 38,6 

S�n ph�m hóa ch�t 1.580 24,8 -1,5 -14,5 39,4 

Ô tô các lo�i (COMP/CKD/IKD) 3.071 57,2 3,8 -50,9 57,7 

S�i d�t 811 4,6 4,6 -26,2 61,3 

Thu�c tr" sâu 488 94,3 -34,3 -32,4 40,7 

Bông 392 74,7 -16,0 -54,0 180,9 

Gi�y 771 25,5 2,3 -31,4 33,1 

Ngu�n: T�ng c�c H�i quan 

 

 

M)c dù nh&p kh�u c�a Vi�t Nam không ph�i do các doanh nghi�p FDI chi ph�i 
nh�ng trong ng(n h�n, thâm h�t th�ng m�i ch(c ch(n s3 nh1 hn n�u không có các doanh 
nghi�p này. Các nhà ��u t� n��c ngoài là nh$ng nhà nh&p kh�u ròng trong giai �o�n ��u chu 
k, s�n ph�m c�a h*. Ch"ng nào h* còn ch*n Vi�t Nam làm ��a �i m �  xu�t kh�u sang các 
n��c th! ba thì b�n thân tình tr�ng thâm h�t th�ng m�i t�ng ��i l�n không ph�i là �i�u 
�áng quan ng�i. Nh&p kh�u t" khu v	c có v�n ��u t� n��c ngoài có th  l�n, nh�ng khu v	c 
này th�+ng có k� ho�ch thu x�p tài chính cho các kho�n nh&p kh�u �ó. Nh&p kh�u các hàng 
hóa tiêu dùng là kênh �áng lo ng�i hn nhi�u, nh�t là trong giai �o�n t�ng tr�#ng quá nóng, 
khi giá bong bóng b�t ��ng s�n khi�n các h� gia �ình c�m giác mình giàu có hn và chi tiêu 
d	a theo c�m nh&n �ó. Hi�n t�i thì ch
 có s	 gia t�ng nh&p kh�u ô tô là có v8 phù h�p v�i 
hình thái này. T" tháng Hai n�m nay, thâm h�t th�ng m�i hàng tháng �ã có xu h��ng gi�m. 
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XU H��NG TRONG NGO�I TH��NG 
 

Hi�n nay c c�u t�ng h�p theo vùng c�a th�ng m�i qu�c t� Vi�t Nam �ang có ti�n 
b�. S	 ph�c h%i c�a thu nh&p t" xu�t kh�u ph�n ánh m�t môi tr�+ng kinh t� �ang kh#i s(c 
v�i các b�n hàng ch� l	c, nh�ng c�ng có nh$ng khác bi�t quan tr*ng gi$a các vùng. Xu�t 
kh�u sang M� t�ng 22,4% trong b�n tháng ��u n�m 2010, so v�i cùng k, n�m 2009. Hi�n 
t��ng này �ã xu�t hi�n sau m�t giai �o�n gi�m tuy�t ��i trong n�m 2009. Xu�t kh�u sang các 
th� tr�+ng ch� l	c # châu Âu và Nh&t B�n c�ng m# r�ng v�i m�t t�c �� t�ng t	. Nh�ng 
xu�t kh�u sang các n��c khác trong khu v	c còn t�ng nhanh hn n$a. L�i xét trong b�n 
tháng ��u n�m 2010, xu�t kh�u sang In�ônêxia t�ng 116,9%, sang H%ng Công (Trung Qu�c) 
t�ng 86,4%, sang Trung Qu�c ��i l�c t�ng 43,7% và sang Hàn Qu�c t�ng 39,4%. Nh�p �� 
ph�c h%i khác nhau gi$a các th� tr�+ng �ã d/n ��n s	 chuy n h��ng xu�t kh�u c�a Vi�t Nam 
theo vùng, v�i t
 tr*ng xu�t kh�u sang Trung Qu�c và các n��c ASEAN �ang t�ng d�n. 

C�u trong khu v	c t�ng nhanh có th  �óng góp cân b.ng l�i m�t ph�n v� th� ngo�i 
th�ng c�a Vi�t Nam. Hi�n nay, có s	 khác bi�t l�n gi$a các n��c ph�ng Tây và châu Á 
�ang phát tri n, v�i 4n ��, Nh&t B�n và Nga �ang gi$ v� trí trung gian. Vi�t Nam rõ ràng là 
n��c xu�t kh�u ròng sang các n��c ph�ng Tây. Tr�+ng h�p n�i b&t là Hoa k,, n��c �ã ti�p 
nh&n 19,8% xu�t kh�u c�a Vi�t Nam, nh�ng ch
 góp ph�n vào 4,5% giá tr� nh&p kh�u c�a 
n��c này (B�ng 3). 5 m�t thái c	c khác, Trung Qu�c ch
 chi�m có 9,5% xu�t kh�u c�a Vi�t 
Nam, nh�ng l�i góp m�t t
 l� �áng kinh ng�c b.ng 22,7% kim ng�ch nh&p kh�u c�a Vi�t 
Nam. Nh�ng s	 m�t cân ��i này v/n ti�p t�c, cho dù c�u c�a Trung Qu�c v� hàng hóa c�a 
Vi�t Nam g�n �ây �ang gia t�ng. 

 
B�ng 3: Cán cân th ng m+i v(i các b+n hàng chính 

(S� li�u c�a b�n tháng ��u n�m 2010, tri�u �ô la M�) 

  Xu�t kh�u Nh&p kh�u 
Cán cân 

th�ng m�i 
Trung qu�c 1,872 5,531 -3,659 
Hàn qu�c 101 2,601 -2,500 
�ài loan (Trung qu�c) 405 2,104 -1,699 
ASEAN 3,401 4,740 -1,339 
4n �� 235 653 -417 
Nh&t b�n 2,238 2,580 -342 
Nga 162 337 -175 
Ôxtrâylia 913 375 537 
Hoa k,  3,906 1,088 2,818 
EU 3,352 1,847 1,505 

                           Ngu�n: T�ng c�c H�i quan 
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Cán cân th�ng m�i th�+ng là y�u t� c b�n quy�t ��nh cán cân tài kho�n vãng lai 
c�a Vi�t Nam. Ki�u h�i v� c b�n cân ��i ���c thi�u h�t c�a d�ch v� và ��u t� ròng. Ki�u 
h�i �ã h%i ph�c sau kh�ng ho�ng kinh t�. L��ng ki�u h�i ��c tính ��t 6 t
 �ôla n�m 2009, và 
kho�ng 1,5 t
 �ôla trong quý I n�m 2010. M�t cách gi�i thích cho s	 ph�c h%i nhanh này là 
ki�u h�i không ph� thu�c nhi�u vào l��ng công nhân xu�t kh�u nh� vào c�ng �%ng ki�u bào 
ng�+i Vi�t # n��c ngoài. Kh� n�ng duy trì ���c các h�p �%ng xu�t kh�u lao ��ng dành cho 
lao ��ng di c� ng(n h�n có th  s3 gi�m do tác ��ng c�a kh�ng ho�ng toàn c�u. Nh�ng có 
nh$ng b.ng ch!ng l8 t8 cho th�y nhi�u ng�+i Vi�t Nam ��nh c� # n��c ngoài �ã tranh th� 
lúc giá b�t ��ng s�n gi�m k  t" lúc s�t ��t n�m 2007 �  mua nhà ��t. 

 

PH%C H&I CÁC DÒNG V0N VÀO VI�T NAM  

 

 Dòng v�n FDI gi�m còn 7,4 t
 �ôla so v�i 10 t
 �ôla n�m 2008. Nh�ng s	 suy gi�m 
này ch� y�u là do kh�ng ho�ng toàn c�u, ch! không ph�i s!c h�p d/n chung c�a Vi�t Nam 
��i v�i các nhà ��u t� �ã m�t d�n. Theo �i�u tra Tri n v*ng ��u t� Th� gi�i 2009-2011, do 
H�i ngh� Liên Hi�p Qu�c v� Th�ng m�i và Phát tri n công b�, Vi�t Nam là m�t trong 15 
n��c thân thi�n v�i FDI nh�t th� gi�i. M�t �i�u �áng ghi nh&n là cam k�t v�n FDI n�m 2009 
gi�m m�nh trong các d	 án d	 án có liên quan t�i khách s�n, b�t ��ng s�n. Tuy m!c cam k�t 
v�n FDI trong n�m 2009 gi�m xu�ng m!c th�p, chúng v/n chi�m ��n 22% GDP, m�t con s� 
r�t cao so v�i các n��c trên th� gi�i. 

Khi n�n kinh t� th� gi�i ph�c h%i thì dòng FDI thu hút vào Vi�t Nam c�ng ph�c h%i 
theo. Trong b�n tháng ��u n�m 2010, kho�ng 3,6 t
 �ôla �ã ���c gi�i ngân, t�ng 5.9% so 
cùng k, n�m tr��c. Xu h��ng �i lên này d	 ki�n v/n còn ti�p t�c. Trong b�n tháng ��u n�m 
2009, hn m�t n2a l��ng v�n FDI th	c hi�n là �  m# r�ng các d	 án hi�n hành. Nh�ng trong 
b�n tháng ��u n�m 2010, các d	 án ��ng ký m�i l�i chi�m v� trí d/n ��u (B�ng 4). Trong s� 
các d	 án ��ng ký m�i, ��u t� vào d�ch v�, ch� t�o và công ngh� cao d�n d�n thay th� cho 
khách s�n, b�t ��ng s�n �  tr# thành nh$ng ngành ch� l	c thu hút FDI. 

 
B�ng 4: �1u t tr/c ti�p n(c ngoài 

  

 

4T-2009 

(t
 �ôla) 

4T-2010 

(t
 �ôla) 

Thay ��i  

(ph�n tr�m) 

V�n th	c hi�n  3,4 3,6 5,9 

V�n ��ng ký 8,0 5,9 -25,7 

��ng ký m�i 3,5 5,6 58,5 

D	 án hi�n hành 4,4 0,3 -92,7 

       Ngu�n: B� K� ho�ch và ��u t�  
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 ��i v�i các c�u ph�n khác c�a tài kho�n v�n trong cán cân thanh toán, lu%ng v�n H� 
tr� phát tri n chính th!c (ODA) thu hút vào Vi�t Nam t�ng, nh+ các t� ch!c �a ph�ng và 
các n��c tài tr� t�ng m!c h� tr� c�a h* cho Vi�t Nam �  ��i phó v�i kh�ng ho�ng toàn c�u. 
Kho�ng 2 t
 �ôla ODA �ã ���c gi�i ngân trong n�m 2009. ODA cam k�t trong H�i ngh� 
nhóm T� v�n tháng 12 n�m 2009 �ã ��t m!c k6 l�c là trên 8 t
 �ôla. M)c dù h�u h�t s� v�n 
h!a h7n �ã ���c chuy n thành cam k�t ch(c ch(n, gi�i ngân v/n có xu h��ng ch&m hn 
nhi�u do tài tr� cho các d	 án ODA ���c dàn ra trong nhi�u n�m và vi�c th	c hi�n các d	 án 
này # Vi�t Nam còn ch&m.   

M)t khác, ��u t� gián ti�p còn nh1 bé. Sau khi ��t m!c 8,8 t
 �ôla n�m 2007, ngu%n 
v�n này chuy n thành con s� âm nh1 n�m 2008 (-0,6 t
 �ôla) và sau �ó ch
 khôi ph�c l�i 
không �áng k . M)c dù ch
 s� Vi�t Nam Index �ã t�ng 57% n�m 2009 nh�ng các nhà ��u t� 
n��c ngoài c�ng ch
 mua vào kho�ng 160 tri�u �ôla c� phi�u trên Sàn giao d�ch thành ph� 
H% Chí Minh. 

 

 

CÁN CÂN THANH TOÁN  

 

 Thâm h�t th�ng m�i l�n c�a Vi�t Nam c�ng là nguyên nhân d/n ��n thâm h�t tài 
kho�n vãng lai l�n. N�m 2008, thâm h�t cán cân vãng lai # m!c 11,9% GDP, cao hn 
ng�9ng th�+ng ���c coi là an toàn, t!c là kho�ng 10%. Nh+ tái xu�t vàng và các bi�n pháp 
hành chính nh.m ki�m ch� nh&p kh�u, thâm h�t tài kho�n vãng lai �ã gi�m xu�ng m!c yên 
tâm hn là 8% GDP trong n�m 2009. D	 ki�n thâm h�t v/n ti�p t�c duy trì d��i ng�9ng 10% 
n�m 2010, b�t ch�p nh&p kh�u �ang t�ng lên, vì xu h��ng nh&p kh�u hi�n �ang h%i ph�c 
(B�ng 5). Tuy nhiên, ng�9ng an toàn thông th�+ng ch
 có tính ch�t là m�t hàng rào c�m tính 
nhi�u hn là m�t th��c �o kh(t khe v� nguy c b� t�n th�ng. Y�u t� th	c s	 quy�t ��nh 
thâm h�t tài kho�n vãng lai có b�n v$ng hay không là qui mô và c c�u th)ng d� tài kho�n 
v�n. 
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B�ng 5: Cán cân thanh toán, giai �o+n 2007-2010 
(tính theo ph�n tr�m GDP) 

 

  2007 2008 
:�c 
2009 

D	 báo 
2010 

Cán cân tài kho�n vãng lai -9,8 -11,9 -8,0 -9,1 

   Cán cân th�ng m�i  -14,6 -14,2 -8,9 -9,5 

   D�ch v� phi nhân t� -1,3 -1,0 -1,2 -2,6 

   Thu nh&p t" ��u t�  -3,0 -4,9 -4,9 -3,8 

   Chuy n giao 9,0 8,1 7,0 6,8 

Cán cân tài kho�n v�n 23,7 13,4 12,3 11,7 

��u t� FDI (dòng v�n vào 
ròng) 9,2 10,0 7,4 7,3 

V�n vay trung và dài h�n 2,9 1,1 4,8 2,4 

Các lo�i v�n khác (ròng) 2,8 2,9 -0,1 0,4 

��u t� gián ti�p 8,8 -0,6 0,1 1,5 

L�i và sai s�  0,5 -1,2 -13,1 0,0 

Cán cân chung 14,3 0,3 -8,8 2,6 

       Ngu�n: Ngân hàng Nhà n��c Vi�t Nam, Qu� Ti�n t� Qu�c t� và Ngân hàng Th� gi�i  

 

 Xét trên khía c�nh này thì Vi�t Nam �ang làm t�t. Trong m�t vài n�m g�n �ây, th)ng 
d	 tài kho�n v�n �ã cao hn thâm h�t tài kho�n vãng lai, có lúc m!c chênh l�ch khá l�n. Hn 
n$a, trong n�m 2008 và 2009, h�u h�t th)ng d� tài kho�n v�n ��u nh+ các dòng v�n vào dài 
h�n, ch! không ph�i v�n ng(n h�n hay ��u t� gián ti�p. 

 �úng là d	 tr$ ngo�i t� �ã gi�m khá nhi�u trong n�m 2009. �i�u này không ph�i do 
thi�u �ô la # Vi�t Nam, mà là do thi�u l��ng �ô la do Ngân hàng Nhà n��c ki m soát. Con 
s� sai s� và thi�u s� li�u c	c k, l�n trong n�m 2009, lên t�i m�t m!c �áng chú ý là 13,1% 
GDP, ch!ng t1 nhi�u ch� th  trong n��c �ang n(m gi$ m�t kh�i l��ng l�n ngo�i h�i. C� h� 
gia �ình và doanh nghi�p (k  c� doanh nghi�p nhà n��c và các t&p �oàn kinh t�) ��u có tính 
toán cho r.ng �%ng VND s3 m�t giá nhanh trong n�m ngoái. Vì th�, h* ch*n cách chuy n 
d�ch c c�u tích l�y c�a mình sang n(m gi$ các tài s�n qu�c t�, trong �ó có �ô la và vàng. 
M�t ph�n trong l��ng �ô la c�t tr$ t�ng thêm này là d��i d�ng ti�n g2i trong h� th�ng ngân 
hàng, m�t ph�n khác ���c n(m gi$ thông qua các th1a thu&n ít mang tính chính th!c hn và 
ph�n n$a thì trong các tài kho�n # n��c ngoài. 
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QU�N LÝ T2 GIÁ 
 
 Do k, v*ng �%ng ti�n s3 gi�m giá nên trong n�m 2009 và m�t vài tháng ��u n�m 
2010, t
 giá trên th� tr�+ng ‘t	 do’ th�+ng v��t ra ngoài biên �� dao ��ng chính th!c (Hình 
7). Kho�ng cách so v�i c&n trên c�a biên �� chính th!c ch�a bao gi+ l�n nh� vào tháng N�m 
n�m 2008, khi ng�+i ta lo ng�i r.ng Vi�t Nam có th  tr# thành m�t “Thái Lan n�m 1997” 
m�i, nh�ng kho�ng chênh l�ch này t%n t�i lâu hn nhi�u. Nguyên nhân c�a v�n �� có th  truy 
l�i t" s	 d�ch chuy n t" chính sách �n ��nh hóa sang kích c�u vào quý cu�i cùng n�m 2008. 
T�i th+i �i m �y, quan �i m chính sách m# r�ng �ã ��y lãi su�t �%ng VND xu�ng. Trong khi 
�ó, n�m 2008 l�i ch!ng ki�n m!c l�m phát leo thang ��n 19,9%, nh�ng s	 gi�m giá th	c t� 
c�a �%ng VND so v�i �%ng �ô la ch
 # m!c kho�ng 9%. Lãi su�t b.ng VND th�p, c�ng v�i 
k, v*ng v� m�t s	 gi�m giá �%ng ti�n nh.m l�y l�i n�ng l	c c�nh tranh cho Vi�t Nam �ã 
khi�n ph�ng án c�t tr$ b.ng �ô la ngày càng tr# nên h�p d/n. 

 

Hình 7: T3 giá gi�a VND và �ô la M4 

 
                     Ngu�n: Ngân hàng Nhà n��c Vi�t Nam 

 
 

Vi�c h� t
 giá chính th!c và �i�u ch
nh biên �� dao ��ng �ã không l�y l�i ���c ni�m 
tin vào �%ng VND (B�ng 6). Chính sách ti�n t� th(t ch)t áp d�ng vào nh$ng tháng cu�i n�m 
2009, khi chính ph� ch*n ph�ng án cân b.ng l�i gi$a m�c tiêu kích c�u và t�ng tr�#ng, 
c�ng không �� �  làm vi�c �ó. Còn v�i yêu c�u các T&p �oàn kinh t� l�n t" b1 vi�c n(m gi$ 
ngo�i t� ch
 làm t�ng tính thanh kho�n b.ng �%ng �ô la cho các c quan qu�n lý ti�n t� ch! 

15,000

16,000

17,000

18,000

19,000

20,000

Jan-08 May-08 Sep-08 Jan-09 May-09 Sep-09 Jan-10 May-10

V
N

D
 p

er
 U

SD

TT t	 do TT liên ngân hàng

Biên �� d��i Biên �� trên



16 
 

ch-ng làm ���c gì �  l�y l�i ni�m tin vào �%ng VND. Ch
 khi chính ph� r�t cu�c c�ng ch�p 
nh&n t	 do hóa lãi su�t b.ng �%ng VND trong quý ��u n�m 2010 thì xu h��ng này m�i ��o 
chi�u và t
 giá trên th� tr�+ng t	 do m�i quay d�n v� biên �� giao d�ch chính th!c. 

B�ng 6: Qu�n lý T3 giá  

�i�u ch
nh v� Ngày 
Biên �� giao 

d�ch 
T
 l� gi�m 

giá 

Biên �� giao d�ch 24-12-07 +/-0.75%  

Biên �� giao d�ch 10-03-08 +/-1.0%  

T
 giá chính th!c  11-06-08  2.0% 

Biên �� giao d�ch 27-06-08 +/-2.0%  

Biên �� giao d�ch 7-11-08 +/-3.0%  

T
 giá chính th!c  25-12-08  3.0% 

Biên �� giao d�ch 24-03-09 +/-5.0%  

T
 giá chính th!c và Biên �� giao d�ch  25-11-09 +/-3.0% 5.4% 

T
 giá chính th!c  11-02-10 +/-3.0% 3.4% 

          Ngu�n: Ngân hàng Nhà n��c Vi�t Nam 

 

NH�NG �I5M D6 B7 T8N TH��NG C�A KHU V9C NGÂN HÀNG 
 

Khu v	c ngân hàng Vi�t Nam �ã v��t qua cn bão kh�ng ho�ng tài chính toàn c�u t�t 
hn d	 �oán c�a th� tr�+ng. Nh$ng hành ��ng �i�u ch
nh chính sách ti�n t� �úng lúc c�a 
Ngân hàng Nhà n��c cùng v�i các bi�n pháp khác c�a Chính ph� ngay sau cu�c kh�ng 
ho�ng tài chính �ã giúp các t� ch!c tín d�ng v��t qua th+i k, khó kh�n c�a kh�ng ho�ng tài 
chính toàn c�u. Ch�ng trình h� tr� lãi su�t �ã ���c th	c hi�n vào ��u n�m 2009 trong gói 
kích c�u c�a Chính ph� �ã giúp tái tài tr� nhanh chóng cho các kho�n n� (ch� y�u là n� ng(n 
h�n) �ã ���c vay v�i m!c lãi su�t cao hn nhi�u trong th+i k, tr��c �ó. Tuy nhiên, v/n còn 
nhi�u thách th!c �  Vi�t Nam ��t ���c s	 c#i m# hoàn toàn cho khu v	c này nh� các cam 
k�t WTO và phát tri n m�t h� th�ng tài chính �n ��nh và v$ng ch(c. 
 

T�t c� các ngân hàng th�ng m�i ��u �áp !ng ���c yêu c�u v� v�n t�i thi u 1 nghìn 
t6 �%ng vào cu�i n�m 2008. Tuy nhiên, vi�c các ngân hàng có th  ��t ���c yêu c�u 3 nghìn 
t6 �%ng tr��c cu�i n�m 2010 có v8 s3 khó kh�n hn, �)c bi�t trong b�i c�nh m�i �ây # trong 
n��c và trên th� gi�i. Theo báo cáo thì v/n còn t�i 20 ngân hàng ch�a ��t yêu c�u c�a n�m 
2010. Ngân hàng Nhà n��c �ã yêu c�u các ngân hàng ch�a ��t yêu c�u ph�i n�p k� ho�ch c� 
th  �  t�ng v�n theo yêu c�u ho)c k� ho�ch ch�m d!t t� cách pháp nhân theo lu&t pháp Vi�t 
Nam. Các ngân hàng, trong khi �ang ph�i ch�y �ua �  ��t yêu c�u v� t�ng v�n, c�n t&p trung 
chú ý qu�n lý ch�t l��ng tài s�n và m!c t�ng tr�#ng tín d�ng. Th	c t� là tín d�ng t�ng quá 
nhanh  có th  s3 t�o �nh h�#ng tiêu c	c t�i ch�t l��ng tài s�n và t�ng t6 l� n� x�u.  
 

�a s� các ngân hàng báo cáo kinh doanh có lãi vào cu�i n�m 2009.  Các ngân hàng 
��t ���c l�i nhu&n thông qua vi�c t�ng c�+ng các ho�t ��ng cho vay truy�n th�ng c�ng nh� 
�a d�ng hóa các ho�t ��ng thu phí. Tuy nhiên, c�n l�u ý là t�ng tr�#ng tín d�ng cu�i n�m 
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2009  lên t�i 38% ph�n l�n là nh+ ch�ng trình h� tr� lãi su�t và các ch�ng trình h� tr� 
khác c�a Chính ph�.  ��i v�i n�m 2010, v/n còn có nh$ng quan ng�i là l�i nhu&n c�a các 
ngân hàng có th  s3 b� �nh h�#ng b#i m�c tiêu t�ng tr�#ng tín d�ng th�p hn (25% cho n�m 
2010) và vi�c c(t gi�m ph�n l�n các ch�ng trình h� tr� c�a Chính ph� vào cu�i n�m 2009. 
Yêu c�u m�i b(t bu�c các ngân hàng t�ng t6 l� an toàn v�n (CAR) t" m!c hiên t�i  là 8% lên 
9% vào quý IV n�m 2010 s3 t�ng c�+ng kh� n�ng ��i phó v�i các khó kh�n trong t�ng lai 
c�a các ngân hàng, song yêu c�u này s3 có th  t�ng thêm áp l	c lên l�i nhu&n c�a các ngân 
hàng trong n�m 2010. C�n l�u ý là m�i �ây Ngân hàng Nhà n��c �ã ra m�t quy ��nh m�i v� 
các h� s� an toàn. Quy ��nh này s3 t�ng c�+ng các yêu c�u v� báo cáo s� li�u và s3 giúp 
Ngân hàng Nhà n��c và các ngân hàng có nh$ng thông tin t�t hn �  ki m soát khu v	c 
ngân hàng. 
 

Có v8 nh� các ngân hàng �ang duy trì ���c ch�t l��ng tài s�n. V�i m!c n� x�u 
chung ���c báo cáo là 1.9% vào cu�i n�m 2009 (m!c c�a các Ngân hàng Th�ng m�i Nhà 
n��c là 2.08% và các ngân hàng c� ph�n là 1.77%). Tuy nhiên, m!c n� x�u này ���c báo 
cáo theo Tiêu chu�n K� toán Vi�t Nam (VAS) và các quy ��nh trong n��c. N�u áp d�ng các 
tiêu chu�n k� toán qu�c t� ho)c các tiêu chu�n báo cáo tài chính qu�c t� thì t6 l� này s3 kém 
l�c quan hn. Quy ��nh m�i v� phân lo�i n� và d	 phòng �ang chu�n b� ���c phê duy�t và s3 
ti�n g�n hn t�i các thông l� qu�c t� (m)c dù ch
 m�i ch
 ch� y�u d	a trên Basel I). Vi�c này 
có th  s3 �nh h�#ng t�i c� vi�c báo cáo n� x�u l/n l�i nhu&n do m!c yêu c�u d	 phòng s3 
cao hn. 
 

L� trình c�i cách khu v	c ngân hàng t�i n�m 2010 ���c th	c hi�n t" n�m 2006 
nh�ng �ã b� ch&m hn so v�i k� ho�ch. Sau khi b(t ��u c� ph�n hóa hai ngân hàng th�ng 
m�i nhà n��c, Vietcombank vào cu�i n�m 2007 và Vietinbank cu�i n�m 2008, �ã không có 
thêm ti�n tri n nào n$a trong l0nh v	c này. Tuy nhiên, vào tháng 2 n�m 2010 Vietinbank 
thông báo là h* �ã �%ng ý bán c� ph�n cho Ngân hàng Nova Scotia c�a Ca-na-�a và Công ty 
Tài chính Qu�c t� vào quý III n�m nay. Sau khi hoàn thành vi�c bán c� ph�n này, Vietinbank 
s3 là Ngân hàng qu�c doanh ��u tiên c�a Vi�t Nam có c� �ông chi�n l��c n��c ngoài sau khi 
b(t ��u quá trình c� ph�n hóa. Lu&t v� Các t� ch!c tín d�ng và Lu&t Ngân hàng Nhà n��c, 
d	 ki�n s3 ���c thông qua t�i k, h*p Qu�c h�i l�n này s3 là b��c chuy n bi�n l�n. Tuy 
nhiên, có r�t ít ti�n tri n trong vi�c so�n th�o và hoàn thi�n Lu&t B�o hi m ti�n g2i.  
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TH:T CH;T TI<N T� 

 

Trong quý IV n�m 2009, có s	 chuy n d�ch d�n trong chính sách kinh t� v0 mô theo 
h��ng ��m b�o s	 cân b.ng gi$a m�c tiêu t�ng tr�#ng và �n ��nh hóa. S	 ki�n giá vàng 
trong n��c t�ng ��t bi�n và kho�ng cách gi$a t
 giá t	 do và t
 giá chính th!c ngày càng m# 
r�ng cho th�y rõ ràng r.ng quan �i m v� chính sách m# r�ng không th  duy trì ���c lâu hn 
n$a. Lãi su�t quá th�p c�ng �ã khi�n vi�c phát hành trái phi�u chính ph� không còn s!c h�p 
d/n. M)c dù gi�i ngân v�n ODA nhanh �ã t�ng m�nh và ti�n g2i c�a chính ph� t�i các h� 
th�ng ngân hàng �ã gi�m nh�ng vi�c tài tr� cho thâm h�t ngân sách v/n ngày càng tr# nên 
khó kh�n. 

Trên m)t tr&n ti�n t�, quan �i m chính sách m�i �ã ���c ph�n ánh qua vi�c h� ch
 
tiêu t�ng tr�#ng tín d�ng n�m 2010 (25% so v�i m!c t�ng tr�#ng 39,6% �ã th	c hi�n ���c 
n�m 2009), ch�m d!t ch�ng trình h� tr� lãi su�t ng(n h�n và t�ng lãi su�t chính sách, v�i lãi 
su�t c b�n và lãi su�t tái c�p v�n l�i t�ng t" 7 ��n 8% (Hình 8).  

 

Hình 8: Lãi su�t c.a Ngân hàng Nhà n(c 

 
         Ngu�n: Ngân hàng Nhà n��c Vi�t Nam 

 

 Tuy nhiên, # Vi�t Nam, lãi su�t chính sách không �óng vai trò gi�ng nh� # các n�n 
kinh t� th� tr�+ng khác. Quy�t ��nh c�a Ngân hàng Nhà n��c v� vi�c t�ng tính thanh kho�n 
cho các ngân hàng th�ng m�i và vi�c kêu g*i tinh th�n trách nhi�m c�a các ngân hàng (nh�t 
là ngân hàng th�ng m�i qu�c doanh) th�+ng �óng vai trò r�t quan tr*ng. Vì th�, trong quý 
��u n�m 2010, tình tr�ng m# r�ng tín d�ng ngân hàng �ã ���c ki�m ch� m�nh, m)c dù lãi 
su�t chính sách có t�ng nh7. T" cu�i tháng 12 n�m 2009 ��n cu�i tháng 3 n�m 2010, d� n� 
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tín d�ng ch
 t�ng có 3,8%, t�ng !ng v�i m!c ��c quy ��i cho c� n�m là 15,2%, và �ây là 
quý mà các ph�ng ti�n thanh toán th�+ng ph�i cung !ng r�t m�nh �  �áp !ng nhu c�u chi 
tiêu b.ng ti�n cao trong d�p T�t Nguyên �án. Vi�c ��o chi�u nhanh chóng trong quan �i m 
v� chính sách ti�n t� �ã �ánh d�u m�t giai �o�n m�i trong quá trình �i�u hành theo ki u 
“b��c �i, b��c d"ng” c�a ba n�m g�n �ây, khi Vi�t Nam �i t" t�ng tr�#ng nhanh sang chính 
sách bình �n kinh t�, r%i gói kích c�u và quay tr# v� tái cân b.ng gi$a m�c tiêu t�ng tr�#ng 
và �n ��nh hóa (Hình 8). 

 Chính sách ti�n t� th(t ch)t l�i mâu thu/n v�i tr�n lãi su�t cho vay mà chính ph� �ã �n 
��nh trong giai �o�n bình �n kinh t� n�m 2008. Tr�n ���c �n ��nh # m!c 150% c�a lãi su�t 
c b�n. Trong giai �o�n bình �n kinh t�, v�i lãi su�t c b�n 14%, m!c tr�n này cho phép lãi 
su�t cho vay lên ��n 21%, t!c là ��m b�o m�t m!c l�i nhu&n trung gian h�p lý. ��u n�m 
2010, v�i lãi su�t c b�n 8%, ngân hàng th�ng m�i không ���c phép cho vay quá 12%, và 
�ây là lúc mà ng�+i �i vay s;n sàng tr� nhi�u hn do thi�u ph�ng ti�n thanh toán. Phí và 
ph� thu tr# thành công c� ph� bi�n cho các kho�n vay ngân hàng, c�ng nh� vi�c ��nh ra các 
kho�n th�#ng ho)c cho phép rút tr��c h�n các kho�n ti�n g2i ngân hàng. V�n �� l�n là # ch� 
m!c tr�n 150% l�i ���c qui ��nh trong Lu&t Dân s	, nên ch
 có th  bãi b1 b.ng m�t lu&t 
khác. Ý ki�n chung cho r.ng cách duy nh�t �  gi�i quy�t ���c m!c tr�n này là ph�i s2a ��i 
Lu&t v� các T� ch!c tín d�ng, nh�ng k  c� khi �ó thì s�m nh�t c�ng ph�i ��n tháng Giêng 
n�m 2011, lu&t �ó m�i có hi�u l	c thi hành. �!ng tr��c thách th!c này, cu�i cùng thì Ngân 
hàng Nhà n��c c�ng ph�i cho phép các ngân hàng th�ng m�i cho vay theo lãi su�t th1a 
thu&n, t!c là th	c t� �ã bãi b1 quy ��nh tr�n lãi su�t. 

 

Hình 9: Các cân �,i ti=n t�  
(Thay ��i so v�i cùng k�, ph�n tr�m) 

 

      Ngu�n: Ngân hàng Nhà n��c Vi�t Nam 
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C�NG C0 TÀI KHOÁ 

 Thâm h�t ngân sách chung n�m 2009 chi�m 8,4% GDP, m�t t
 l� cao b�t th�+ng so 
v�i c� m!c thâm h�t tr��c �ây # Vi�t Nam c�ng nh� thâm h�t # các n��c khác c�ng áp d�ng 
chính sách kích c�u quy�t li�t (B�ng 8). Tuy nhiên, k�t qu� này l�i khá khiêm t�n n�u so v�i  
các d	 báo ���c ��a ra t" ��u n�m. Vi�c áp d�ng các bi�n pháp kích c�u trên th	c t� �ã 
���c gi�i thích theo cách khi�n không ai bi�t ch(c v� vi�c thâm h�t ngân sách chung s3 l�n 
��n c9 nào. K� ho�ch ngân sách nhà n��c n�m 2009, ���c thông qua tháng 11 n�m 2008, là 
m�t k� ho�ch ngân sách n�i l1ng. Theo các chu�n m	c qu�c t�, chính sách này s3 khi�n thâm 
h�t ngân sách chung v��t quá ng�9ng 8% GDP. �%ng th+i, trong quý I và II n�m 2009, m�t 
lo�t các bi�n pháp m�i ���c ban hành, mang theo nhi�u ý ngh0a tài khóa ti�m tàng khác 
nhau. Nh$ng bi�n pháp này t�ng h�p l�i trong m�t gói kích c�u tr� giá “143 nghìn t
 �%ng” 
(hn 8% GDP), và d�+ng nh� �ây là �
nh �i m c�a k� ho�ch ngân sách m# r�ng cho n�m 
�ó. Trên th	c t�, gói “143 nghìn t
” có s	 tính trùng r�t l�n. M�t s� bi�n pháp �ã ���c ��a 
vào d	 toán ngân sách n�m t" tr��c, m�t s� khác ���c nêu hai l�n (m�t l�n nh� m�t kho�n 
chi tiêu, và m�t l�n n$a d��i d�ng ngu%n tài tr� cho kho�n chi tiêu �ó). L�i còn nh$ng kho�n 
khác d	 ki�n không n.m trong ngân sách, ít nh�t là trong n�m 2009. Tuy v&y, k  c� khi �ã 
lo�i tr" vi�c tính trùng thì tính ��n gi$a n�m 2009, d�+ng nh� thâm h�t ngân sách �ã lên ��n 
12% GDP. 

B�ng 7: �i=u hành ngân sách nhà n(c   
(Tính theo ph�n tr�m GDP) 

 2007 2008 
2009 

:�c tính 
2010  

D	 báo 
T�ng thu và vi�n tr� 28.7 28.1 26.7 26.9 

Thu (không tính vi�n tr�) 28.1 27.6 26.3 26.7 
Thu t" thu� 23.5 24.2 22.3 22.8 

Thu t" d�u 6.9 6.0 3.6 3.6 
Thu thu� ngoài d�u thô 16.6 18.2 18.7 19.2 

Thu ngoài thu� và thu t" v�n 4.7 3.4 4.0 3.9 
Vi�n tr� 0.5 0.5 0.4 0.3 

Chi chính th!c  29.4 29.2 31.7 28.6 
Th�+ng xuyên  20.3 20.1 20.9 21.7 
��u t� 9.1 9.2 10.9 7.0 

Cân ��i ngân sách chính th!c -0.7 -1.2 -5.1 -1.7 
Chi khác  1.2 2.5 3.9 4.2 

Chi ngoài ngân sách  1.5 1.8 2.8 2.4 
Cho vay l�i ODA   -0.3 0.7 0.5 1.4 

T�ng chi 30.6 31.7 35.6 32.9 
Cân ��i ngân sách chung -1.9 -3.7 -8.4 -5.5 
Chi phí h� tr� lãi su�t 0 0 0.6 0.4 

Ngu�n: B� Tài chính, Qu� Ti�n t� Qu�c t� và Ngân hàng Th� gi�i. S� li�u ngân sách không bao  

g%m các kho�n cho vay c�a Ngân hàng Phát tri n Vi�t nam 
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 Tình hình th	c hi�n ngân sách còn khá xa so v�i d	 toán ngân sách. T�ng chi ngân 
sách cao hn 16%, ch� y�u do chi ��u t� phát tri n, v�i m!c t�ng b�t th�+ng lên ��n 60%. 
Nh�ng t�ng thu ngân sách c�ng tr�i lên theo, t�ng 13% so v�i d	 toán ban ��u, m)c dù chính 
ph� �ã áp d�ng gi�m và hoãn thu� nh� m�t bi�n pháp kích c�u. Thu t" c� thu� Giá tr� gia 
t�ng và thu� Thu nh&p doanh nghi�p �ã t�ng thêm 7,1% so v�i n�m 2008. Thu thu� xu�t 
nh&p kh�u t�ng 29%, cho dù kh�i l��ng xu�t nh&p kh�u có gi�m. Phí và l� phí (k  c� ti�n cho 
thuê ��t) t�ng 47%. Ngu%n �óng góp �áng k  cho v��t thu ngân sách n�m v"a r%i là thu thu� 
xu�t nh&p kh�u và thu ti�n s2 d�ng ��t. Cu�i cùng nh�ng không kém ph�n quan tr*ng, chi 
ngoài ngân sách �ã ���c ki�m ch� không t�ng thêm là do ch�a hoàn thành k� ho�ch phát 
hành thêm trái phi�u chính ph� �  tài tr� cho các kho�n chi �ó. Lãi su�t giao d�ch, công c� 
chính �  ��t m�c tiêu này, ���c qui ��nh quá th�p nên không h�p d/n ng�+i mua. 

S	 cân b.ng l�i quan �i m �i�u hành chính sách kinh t� v0 mô b(t ��u t" cu�i n�m 
2009, d	 ki�n s3 ki�m ch� ���c thâm h�t ngân sách trong n�m 2010; cao hn các n�m “bình 
th�+ng” nh�ng s3 th�p hn nhi�u so v�i n�m 2009. Theo k� ho�ch ngân sách thì thâm h�t 
ngân sách chung s3 là 5,5% GDP. Nh�ng v�i vi�c thu t" thu� ti�p t�c t�ng nh� �ã th�y t" 
cu�i n�m 2009 thì con s� này có th  gi�m ���c hn n$a. Li�u �i�u này có x�y ra hay không 
ph� thu�c r�t l�n vào vi�c chính ph� s3 s2 d�ng ngu%n v��t thu này nh� th� nào. 

 

B<N V�NG N> CÔNG  

 

 Không ph�i b�t c! kho�n thâm h�t ngân sách c�ng t	 ��ng chuy n thành m�t kho�n 
n� công t�ng !ng. Thí d�, thâm h�t ngân sách chung n�m 2009 là 8,4% GDP, nh�ng t
 l� 
n� công so v�i GDP ch
 t�ng # m!c khiêm t�n hn là 5 �i m ph�n tr�m. Có nhi�u lý do gi�i 
thích cho s	 khác bi�t �ó. T�ng tr�#ng hi n nhiên là m�t nguyên nhân. GDP t�ng t" ��u ��n 
cu�i n�m, có ngh0a là c� t2 và m/u s� c�a t
 l� n� ��u t�ng lên cùng m�t lúc. M�t lý do khác 
kém rõ r�t hn là s	 lên giá c�a t
 giá th	c. M�t ph�n l�n n� công c�a Vi�t Nam là b.ng 
ngo�i t�. Khi giá c� trong n��c t�ng nhanh hn t
 giá, nh� th	c t� �ã di'n ra trong n�m 2009, 
t
 l� n� s3 gi�m m�t cách c h*c. Cu�i cùng, chính ph� có th  d	a vào các ngu%n tài tr� 
ngoài n�, nh� �ã làm trong n�m 2009, ho)c tài tr� cho các kho�n chi tiêu không ���c ph�n 
ánh trong ngân sách, nh� ph�ng án chính ph� có th  s3 ch*n trong n�m 2010.   

 Thâm h�t ngân sách l�n n�m 2009 m�t ph�n �ã ���c tài tr� b.ng cách chính ph� rút 
ti�n g2i c�a mình t" h� th�ng ngân hàng. D��i góc nhìn qu�c t�, qui mô l�n b�t th�+ng c�a 
nh$ng kho�n ti�n g2i này là do h� th�ng qu�n lý ti�n m)t # Vi�t Nam v/n t&p trung hóa cao 
��, bu�c t"ng �n v� chi tiêu ph�i có cách d	 phòng an toàn riêng c�a mình. N�m 2009 l3 ra 
���c xem nh� m�t �i m y�u trong qu�n lý tài chính công l�i tr# thành m�t l�i th� c�a chính 
ph�, vì chính ph� có th  có ���c kho�ng 2% GDP t" ngu%n này. Tuy nhiên, trong �i�u ki�n 
h� th�ng qu�n lý ti�n m)t còn mang tính t&p trung cao, chính ph� có th  s3 tìm cách tái thi�t 
l&p l�i nh$ng kho�n ti�n g2i này trong n�m 2010. �%ng th+i, chi phí cho m�t c�u ph�n quan 
tr*ng trong gói kích c�u, �ó là ch�ng trình h� tr� lãi su�t, không ri vào ngân sách n�m 
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2009. Chi phí �ó, ��c tính vào kho�ng 1% GDP, là do Ngân hàng Nhà n��c gánh. Nh�ng 
s�m hay mu�n thì chi phí này c�ng l�i ri vào ngân sách nhà n��c, ho)c thông qua vi�c gi�m 
m!c n�p ngân sách c�a Ngân hàng Nhà n��c hay qua quá trình tái c�p v�n. Vì th�, ph�ng 
th!c tài tr� ngoài n� giúp ki�m ch� ���c m!c t�ng tr�#ng n� công trong n�m 2009, nh�ng 
có th  làm gia t�ng nó trong n�m 2010.  

Cu�i n�m 2009, n� công chi�m kho�ng 49% GDP. Hai ph�n ba m!c n� này do các 
ch� n� n��c ngoài s# h$u và kho�ng m�t ph�n t� là n� b.ng �%ng VND. N� công có xu 
h��ng v/n b�n v$ng n�u quá trình ph�c h%i kinh t� hi�n nay ti�p t�c và các c quan nhà 
n��c có th  thay ��i tình hình thâm h�t ngân sách chung �  ch
 còn chi�m kho�ng 3-4% 
GDP trong vòng ba n�m t�i. Theo k�ch b�n c s# v� phân tích tính b�n v$ng n� hi�n nay c�a 
IMF, Ngân hàng Phát tri n châu Á và Ngân hàng Th� gi�i, t
 l� n� d	 báo s3 t�ng hn 50% 
GDP m�t chút trong n2a cu�i th&p niên này, tr��c khi b(t ��u gi�m trong th&p niên t�i. 
Thâm h�t ngân sách l�n trong n�m 2009 và 2010 không �nh h�#ng �áng k  ��n tính b�n 
v$ng n� nói chung, n�u chính ph� có th  quay ���c v� m!c thâm h�t ti�n kh�ng ho�ng trong 
m�t vài n�m t�i. 

M)c dù tình hình vay n� g�n �ây �ã g�n v�i các �i�u ki�n th� tr�+ng hn nh�ng g�n 
hai ph�n ba s� n� c�a Vi�t Nam v/n theo các �i�u kho�n ���c �u �ãi cao. K�t qu� là t
 l� tr� 
n� trên kim ng�ch xu�t kh�u d	 báo v/n # m!c 5% ho)c th�p hn, cho ��n n�m 2013. Ki m 
��nh v� m!c �� c�ng th-ng n�m nay v/n ch�a hoàn t�t nh�ng b!c tranh c b�n thì không 
thay ��i k  t" l�n ki m ��nh tr��c di'n ra n�m 2009. Hai r�i ro chính v� kh� n�ng b�n v$ng 
n� v/n có xu h��ng ti�p di'n là s	 gi�m giá ��t ng�t c�a �%ng VND và s	 gia t�ng các dòng 
t�o n�. C� hai k�ch b�n này hi�n nay xem ra ��u ít kh� n�ng x�y ra.  

V� th� n� n��c ngoài c�a Vi�t Nam v/n còn r�t lành m�nh, v�i k�t qu� s b� t" �ánh 
giá tính b�n v$ng n� cho th�y r�i ro v� c�ng th-ng do n� gây ra là th�p, nh+ tính �u �ãi cao 
và th+i h�n tr� n� dài trong các kho�n vay. Cu�i n�m 2009, t�ng n� ng��c ngoài (k  c� n� 
c�a khu v	c t� nhân) b.ng kho�ng 34,4% GDP, trong �ó 30,4% là n� n��c ngoài c�a khu 
v	c công. Nh�ng t�t c� các ch
 báo v� gánh n)ng n� v/n còn th�p hn so v�i ng�9ng c�nh 
báo theo c� k�ch b�n c s# l/n các k�ch b�n chu�n khác c�ng nh� theo các ki m ��nh v� m!c 
�� c�ng th-ng n�. 

 

LI�U L�M PHÁT CÓ GIA T�NG ? 

 

 Giá c� n�m 2009 �n ��nh hn nhi�u so v�i n�m 2008. Ch
 s� giá tiêu dùng (CPI) t�ng 
6,5% so v�i 19,9% c�a n�m tr��c. T�ng t	, ch
 s� gi�m phát GDP t�ng 6%, gi�m t" m!c 
22,1% n�m 2008. Theo các d�u hi�u này thì l�m phát không ph�i v�n �� �áng lo. Tuy nhiên, 
c�u t�ng thêm do gói kích c�u t�o ra, s	 ph�c h%i giá c� qu�c t� c�a hàng hóa và s	 m�t giá 
c�a �%ng VND, t�t c� ��u cùng t�o áp l	c t�ng giá trong n��c. Nh$ng áp l	c này �ã tr# nên 
rõ ràng vào cu�i n�m 2009. Vi�c �i�u ch
nh giá �i�n, giá x�ng d�u, tuy có th  hi u ���c d��i 
góc nhìn c�a tài chính công và tính hi�u qu�, nh�ng l�i làm gia t�ng áp l	c �ó. ��n cu�i 
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tháng Ba n�m 2010, CPI �ã cao hn n�m ngoái 9,6%, khi�n m�c tiêu l�m phát 7% mà Qu�c 
h�i �)t ra cho n�m 2010 khó lòng ��t ���c (Hình 10). 

Tuy nhiên, hai tháng v"a qua �ã cho th�y s	 tái cân b.ng các quan �i m v� chính 
sách kinh t� v0 mô c�a chính ph�, và chính sách th(t ch)t ti�n t� �i theo quan �i m �ó, �ang 
thành công trong vi�c ki�m ch� l�m phát gia t�ng. CPI ch
 t�ng 0,14% vào tháng T� n�m 
2010 và 0,27% trong tháng N�m. �úng là quý II th�+ng có �)c �i m l�m phát th�p, nh�t là 
n�u so sánh v�i m!c l�m phát cao có tính th+i v� c�a quý I, khi c� s	 khan hi�m th	c ph�m 
do mùa �ông và T�t Nguyên �án ��u là áp l	c làm t�ng giá. Nh�ng k�t qu� trong tháng T� 
và tháng N�m v/n ���c kh-ng ��nh ngay c� sau khi �ã kh2 y�u t� th+i v�. Hn n$a, d� cung 
v� g�o trên th� gi�i s3 giúp ki�m ch� giá c�a các th	c ph�m thi�t y�u # Vi�t Nam, v�n là 
nh$ng hàng hóa có tr*ng s� cao trong tính toán CPI, c� theo kênh tr	c ti�p l/n gián ti�p 
(thông qua hi�u !ng thay th� ��i v�i các lo�i th	c ph�m khác). C�n c! vào nh$ng ti�n tri n 
này, tuy m�c tiêu v� l�m phát mà Qu�c h�i �)t ra có th  không ��t ���c nh�ng l�m phát v/n 
có th  s3 ch
 # m!c m�t con s� trong n�m 2010. 

 

Hình 10: Ch3 s, giá tiêu dùng so v(i cùng k� 

 
        Ngu�n: T�ng c�c Th�ng kê  
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THEO H��NG NÀO �ÂY ? 

 

 Trong b�i c�nh chính sách ti�n t� th(t ch)t, vi�c d9 b1 h�n m!c tr�n ��i v�i lãi su�t 
cho vay s3 làm t�ng chi phí �i vay. Nh�ng ti�n g2i b.ng �%ng VND s3 không còn h�p d/n 
n�u v/n c! duy trì m!c tr�n �ó, ngân hàng không có nhi�u kh� n�ng thanh kho�n và �n gi�n 
là c�u v� tín d�ng v/n ti�p t�c ph�i phân b� theo ��nh su�t. V�i lãi su�t linh ho�t, cung và c�u 
v� v�n vay s3 cân b.ng # m!c lãi su�t cao hn. Chi phí �i vay cao hn �ang tr# thành m�i 
quan ng�i c�a nhi�u ng�+i, nh$ng ng�+i coi �ây là m�t nguy c ti�m �n �e d*a quá trình 
ph�c h%i kinh t� c�a Vi�t Nam. Trong �i�u ki�n l�m phát �ang h� nhi�t hi�n nay, ngày càng 
có nhi�u ý ki�n �� ngh� c�i thi�n nhanh tính thanh kho�n và h� lãi su�t. Nh�ng s3 có nh$ng 
r�i ro n�u �i theo h��ng này. Li�u nh$ng ki�n ngh� này có h�p lý hay không ph� thu�c r�t 
nhi�u vào t�c �� m# r�ng tính thanh kho�n và c ch� ���c s2 d�ng �  �i�u hành quá trình 
�ó. 

Lãi su�t ngân hàng ch(c s3 gi�m ngay c� khi chính ph� không can thi�p gì. Khi lãi 
su�t b.ng �%ng VND h�p d/n hn nhi�u nh� hi�n nay thì các ��i t��ng trong n��c có th  
thay ��i danh m�c ��u t� c�a mình b.ng cách gi�m tích l�y b.ng vàng ho)c các tài s�n b.ng 
ngo�i t�. Vi�c bán ra �%ng �ôla s3 góp ph�n ��a t
 giá trên th� tr�+ng t	 do phù h�p sâu hn 
v�i biên �� dao ��ng chính th!c, th&m chí ngay c� vi�c kh�p v�i t
 giá chính th!c c�ng là 
m�t t�ng lai không xa. �%ng �ôla xu�ng giá d�n d�n s3 xua tan �i n�i lo s� v� m�t s	 m�t 
giá trong t�ng lai c�a �%ng VND và góp ph�n tái c c�u l�i danh m�c tích l�y tài s�n theo 
h��ng các tài s�n b.ng �%ng VND ngày càng h�p d/n hn. �ây là th+i �i m mà Ngân hàng 
Nhà n��c ph�i mua vào ph�n d� cung v� �ôla và ��i l�i, t�ng tính thanh kho�n b.ng VND. 
B.ng cách �ó, Ngân hàng Nhà n��c s3 b(t ��u tái thi�t l�i d	 tr$ ngo�i h�i c�a qu�c gia, và 
cung c�p �%ng b�n t� cho các ngân hàng �  �áp !ng c�u cho vay. Khi tính thanh kho�n b.ng 
�%ng VND t�ng, kh�i l��ng cho vay s3 t�ng và lãi su�t s3 gi�m.  

 Nhìn d��i góc �� lý lu&n, n�n kinh t� �ang # �i m A trong Hình 10, khi h�n m!c tr�n 
v� lãi su�t v/n có hi�u l	c. Lúc này, c�u v� tín d�ng # m!c lãi su�t hi�n hành (lãi su�t �i�u 
ti�t), th  hi�n b#i �i m D, l�n hn nhi�u so v�i ngu%n l	c mà các ngân hàng th�ng m�i có 
th  huy ��ng. T	 do hóa lãi su�t s3 d�ch chuy n �i m cân b.ng t�i B, t�i �ó t�ng m!c thanh 
kho�n v/n nh� tr��c nh�ng chi phí �i vay cao hn. Tuy nhiên, vi�c tái c c�u danh m�c tích 
l�y trong n��c thiên nhi�u hn vào vi�c tích l�y các tài s�n b.ng �%ng b�n t� s3 d�n d�n làm 
t�ng l��ng ti�n g2i b.ng VND và làm gi�m lãi su�t. �i�u �ó th  hi�n b.ng vi�c di chuy n t" 
�i m B ��n �i m cân b.ng cu�i cùng C. �i�u mà nhi�u nhà bình lu&n �� ngh� hi�n nay có th  
gi�i thích b.ng vi�c b1 qua giai �o�n lãi su�t quá cao. Trong Hình 11, �� ngh� này t�ng 
��ng v�i vi�c chuy n càng nhanh càng t�t t" �i m B sang �i m C. 

 

 

 



H

 
 
 Có m�t s� b.ng ch!n
tr�#ng có 3,8% trong ba thán
c�ng d%n trong tháng T�. Rõ
trong hai tháng này (Hình 12

Tuy nhiên, �  quá trì
danh m�c ��u t� c�a các ��i
ti�n thanh toán c�a Ngân hàn
�áp !ng m!c c�u l�n hn v�
tình tr�ng d� cung v� �ôla. N
trong n��c th	c s	 ���c thu
ngo�i t� sang tài s�n b.ng �%
s3 b� t�n th�ng nghiêm tr*n
r�t rõ trong tr�+ng h�p nào
Không làm ���c �i�u này th
trình cân b.ng l�i quan �i m 
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Hình 11: Giai �o+n lãi su�t quá cao 

ng cho th�y quá trình này th	c t� �ang di'n ra. 
ng ��u n�m nay, tín d�ng ngân hàng �ã ���c m#
õ ràng lãi su�t qua �êm liên ngân hàng �ã ���c 
2). 

ình �i�u ch
nh này di'n ra ph�i ���c d/n d(t b#
i t��ng trong n��c, ch! không ph�i b.ng cách 
ng Nhà n��c. Nói cách khác, c�n ph�i t�ng tính
� tài s�n b.ng ti�n VND c�a công chúng và gi�
N�u vi�c t�ng tính thanh kho�n di'n ra tr��c k
uy�t ph�c �  �i�u ch
nh danh m�c c�a h* t" 
%ng b�n t� thì ni�m tin v�n v/n còn r�t mong m
ng. Vì th�, n�u chính ph� quy�t tâm �i theo h��n
 chính ph� s3 t�ng tính thanh kho�n cho h� th

hì nh$ng ti�n tri n ��t ���c s3 b� h�n ch�, k  t"
v� chính sách kinh t� v0 mô. 

 

 

 

 

 

 

Sau khi ch
 t�ng 
# r�ng thêm 5.6% 
n�i l1ng �áng k  

#i vi�c tái c c�u 
m# r�ng ph�ng 
h thanh kho�n �  
�i quy�t d!t �i m 
khi các ��i t��ng 
các tài s�n b.ng 
anh v� ti�n VND 

ng này thì c�n nói 
h�ng ngân hàng. 
" khi b(t ��u quá 
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Hình 12: Lãi su�t liên ngân hàng 

 

      Ngu�n: Ngân hàng Nhà n��c Vi�t Nam  

 

TRI5N V?NG N�M 2010 

 

 D��i tác ��ng c�a cu�c kh�ng ho�ng toàn c�u, Vi�t Nam �ã làm t�t hn h�u h�t các 
n��c khác trong khu v	c. T�c �� t�ng tr�#ng GDP c�a Vi�t Nam v/n trong s� các t�c �� cao  
nh�t và m!c suy gi�m xu�t kh�u v/n trong s� các m!c th�p nh�t. Tuy v&y, m)c dù k�t qu� 
c�a Vi�t Nam trên m!c trung bình nh�ng nh&n th!c v� �i�u �ó và v� kh� n�ng chính ph� 
chèo lái n�n kinh t� trong nh$ng giai �o�n b�t �n kinh t� v0 mô d�+ng nh� v/n d��i m!c 
trung bình. Ni�m tin càng tr# nên quan tr*ng hn khi các ch
 báo chính sách then ch�t nh� 
b�i chi ngân sách, thâm h�t tài kho�n vãng lai, t6 l� l�m phát… ch
 ng�p nghé ng�9ng an 
toàn.  

Trên ph�m vi qu�c t�, có s	 hi u sai rõ ràng v� các m�c tiêu c�a chính ph�, m!c �� 
r�i ro kinh t� v0 mô mà Vi�t Nam �ang ph�i ��i m)t, ho)c ��ng c �!ng sau m�t s� ��i sách 
c� th  mà chính ph� ban hành (nh�t là khi các bi�n pháp �ó không có tính chính th�ng). 
Thi�u thông tin công khai v� m!c d	 tr$ qu�c t�, nh$ng sai l�ch so v�i thông l� chu�n qu�c 
t� trong trình bày các s� li�u v� ngân sách và khác bi�t gi$a d	 toán ngân sách v�i các k�t 
qu� �i�u hành ngân sách th	c s	 �ang h&u thu/n cho nh$ng nghi ng�i �ó. 

 Trong nh$ng tình hu�ng nh� th�, ch-ng có gì làm l� khi Vi�t Nam không tranh th� 
���c s	 ph�c h%i tr# l�i c�a các dòng v�n vào qu�c t� mà các n��c khác �ang ���c h�#ng. 
5 n��c khác, nh$ng dòng v�n vào này �ang làm �%ng b�n t� lên giá, trong khi # Vi�t Nam 
l�i ph�i dành ph�n l�n th+i gian c�a n�m ngoái �  v&t l�n v�i s	 gi�m giá c�a �%ng ti�n 
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(Hình 13). T" tháng N�m n�m 2009, �%ng rupi c�a In�ônêxia �ã m�nh thêm 11,2%, �%ng b�t 
c�a Thái Lan thêm 7,7% và �%ng pêxô c�a Philíppin thêm 2,7%. Cùng th+i k, �ó, �%ng 
VND l�i m�t 6.8% giá tr�. 

 
Hình 13: T3 giá c.a các �@ng ti=n trong khu v/c 

(��ng b�n t� so v�i ��ng �ôla M�) 

 

                 Ngu�n: Ngân hàng Th� gi�i  

  
Nh&n th!c không chính xác c�a th� tr�+ng c�ng có th  �nh h�#ng ��n chi phí �i vay 

c�a Vi�t Nam. So v�i các n��c ���c �ánh giá là các con n� an toàn, các n��c �ang phát tri n 
th�+ng ph�i ch�u m�t lãi su�t chênh l�ch vì r�i ro. Hình �nh qu�c t� v� kh� n�ng qu�n lý kinh 
t� v0 mô c�a m�t n��c càng t�t thì lãi su�t chênh l�ch này càng th�p và chi phí �i vay c�a 
n��c �ó càng r8. Tr��c khi x�y ra tình tr�ng b�t �n toàn c�u, khi xu h��ng kinh t� v0 mô c�a 
Vi�t Nam khá d' d	 �oán thì lãi su�t chênh l�ch r�i ro c�a Vi�t Nam t�ng ��i th�p; cao hn 
Thái Lan nh�ng th�p hn In�ônêxia ho)c Philíppin. Hi�n gi+, m!c r�i ro qu�c gia c�a Vi�t 
nam cao nh�t trong 4 n��c này (Hình 14). Nguyên nhân # �ây không ph�i xu�t phát t" n�n 
t�ng c b�n c�a n�n kinh t� vì c� thâm h�t cán cân thanh toán và t6 l� l�m phát hi�n ��u th�p 
hn m!c tr��c �ây. 
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Hình 14: Chênh l�c
(

                 Ngu�n: STRMG -  Ngân

 

Các nhà phân tích s�
c�a n��c này �ã ph�i dành r�
�i�u này ch!ng t1 chính ph�
nh� vi�c thi�t k� và th	c hi�
vi�c này thì có th  Vi�t Nam
vay th�p hn, mà c� hai �i�u
ti�p di'n, Vi�t Nam s3 ch!ng
GDP ��t 6.5 % ho)c cao hn
v0 mô, t�ng c�+ng trao ��i th
kinh t� c�a mình có th  giúp 
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ch r.i ro qu,c gia c.a các n=n kinh t� trong k
(Hoán ��i r�i ro tín d�ng 5 n�m - CDS) 

n hàng Th� gi�i 

ng # Vi�t Nam và ngh0 r.ng h* hi u v� tình hì
�t nhi�u th+i gian �  ‘gi�i thích’ �i�u �ó v�i ng�
� v/n ch�a làm t�t trong vi�c “gi�i thích” chín
�n các chính sách �ó. N�u Vi�t Nam làm ���c 

m �ã ���c h�#ng l�i t" nh$ng dòng v�n vào l�n 
u �ó ��u có tác d�ng thúc ��y t�ng tr�#ng kinh
g t1 có thêm m�t n�m t�ng ��i thu&n l�i, v�i t�
n, và t
 l� l�m phát trên d��i 9%. Vi�c hoàn thi�
hông tin và “gi�i thích” t�t hn v� nh$ng quy�t
Vi�t Nam ��t nh$ng thành t	u kinh t� t�t hn tr

khu v/c 

 

ình kinh t� v0 mô 
�+i bên ngoài. Và 
nh sách c�a mình 
t�t hn th� trong 
hn và chi phí �i 

h t�. Khi m*i th! 
�c �� t�ng tr�#ng 
�n qu�n lý kinh t� 
t ��nh chính sách 
rong n�m 2010. 


