
Việt Nam  
Những phản hồi chính sách mạnh mẽ và kịp thời đã giúp nền kinh tế vượt qua cuộc suy 

thoái toàn cầu, cho phép nền kinh tế tăng trưởng tương đối cao vào năm 2009. Tăng trưởng 

GDP được dự kiến tăng nhanh vào năm 2010 và 2011, mặc dù không đạt tới mức tăng nhanh 

như những năm 2001 – 2007. Những áp lực về phá giá và lạm phát được hình thành hồi cuối 

năm 2009 phần nào do các chính sách kích thích kinh tế. Dự báo lạm phát sẽ tăng nhanh vào 

năm 2010. Các nhà chức trách đối mặt với thách thức vừa phải đẩy mạnh tăng trưởng kinh tế 

vừa bảo đảm ổn định kinh tế vĩ mô. 

 

Hoạt động kinh tế 

 

Tăng trưởng giảm nhanh vào quí một năm 2009 do tác động mạnh của suy thoái toàn 

cầu. Dưới tác động mạnh mẽ của các biện pháp kích thích tài chính và tiền tệ, nền kinh tế tăng 

tốc trong thời gian còn lại của năm (Hình 3.31.1), đạt chỉ số tăng trưởng cả năm là 5,3%, mức 

thấp nhất kể từ năm 1999.  

Về phía cầu, các chính sách mở rộng tài chính và tiền tệ đã hỗ trợ tiêu dùng và đầu tư 

tài chính trong nước. Xuất khẩu ròng được cải thiện bởi nhập khẩu giảm mạnh hơn xuất khẩu 

(mặc dù Việt Nam thực tế vẫn là một nước nhập siêu). Tuy nhiên đầu tư tài chính nước ngoài bị 

giảm sút do sự suy giảm của các dòng đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI).  

Về khu vực sản xuất, nông nghiệp (bao gồm lâm nghiệp và ngư nghiệp) đã tăng thêm 

1,8%, thấp hơn mức tăng trưởng trung bình khoảng 4% trong giai đoạn 2004 – 2008. Nguyên 

nhân chính là do thất bát từ vụ thu hoạch lúa hè – thu, đã bù trừ lớn vào vụ thu hoạch bội thu 

vụ đông – xuân.  

Công nghiệp tăng trưởng ở mức 5,5%, chậm hơn so với mức 10% trong hầu hết các 

năm gần đây. Nhu cầu xuất khẩu giảm sút do suy thoái toàn cầu đã làm hạn chế sản xuất công 

nghiệp. Tuy nhiên, ngành xây dựng đã có một cú hích nhờ chính sách kích thích của Chính 

phủ, và sản lượng dầu thô tăng 9,8% ở mức 16,4 triệu khối do những giếng dầu mới bắt đầu 

được khai thác. 

Ngành dịch vụ đã tăng 6,6%, tốc độ có chậm lại một chút so với những năm gần đây. 

Các chính sách mở rộng và mức tiêu dùng nhìn chung tăng lên đã thúc đẩy các ngành dịch vụ 

tài chính và nội thương. Cùng lúc đó, suy giảm ngoại thương và các lượt khách du lịch đã ảnh 

Bản dịch không chính thức 



hưởng xấu đến ngành vận tải cũng như các ngành dịch vụ liên quan đến du lịch như khách 

sạn.  

Các doanh nghiệp cắt giảm lao động vào đầu năm 2009 do nền kinh tế bị giảm sút. Tuy 

nhiên, sau đó nhiều doanh nghiệp tăng trưởng trở lại và tỷ lệ thu hút việc làm tăng lên vào nửa 

năm còn lại. Mặc dù chịu tác động của suy thoái toàn cầu, tỷ lệ người sống dưới mức nghèo 

khổ theo theo ước tính giảm xuống mức 12,3% trong năm 2009 (từ mức 13,4% năm 2008), cho 

thấy tác động tích cực của những chương trình hỗ trợ Chính phủ. 

Lạm phát giảm đột ngột vào năm trước do áp lực bởi sự chậm lại của kinh tế trong 

nước và mức giá thấp hơn của hàng hóa thế giới. Lạm phát trung bình năm chậm lại ở mức 

6,9% từ 23,0% năm 2008 (Hình 3.31.2). Tới cuối năm 2009, mặc dù, sự tăng nhanh của cung 

tiền và giảm sút tỷ giá hối đoái lại một lần nữa làm bùng lên lạm phát, và cho đến tháng 3 năm 

2010 chỉ số giá tiêu dùng đã tăng ở mức 9,5% so với cùng kỳ năm ngoái.  

Khi suy thoái toàn cầu tác động đến nền kinh tế vào cuối năm 2008, Ngân hàng Nhà 

nước Việt Nam (NHNN – SBV), ngân hàng Trung ương, đã nới lỏng chính sách tiền tệ một 

cách đáng kể. Ngân hàng đã cắt giảm lãi suất cơ bản từ 14,0% trong tháng 10 năm 2008 xuống 

còn 7,0% trong tháng 2 năm 2009 và giảm tỷ lệ dự trữ bắt buộc đối với tiền gửi nội tệ của ngân 

hàng với kỳ hạn dưới 12 tháng từ 11% vào tháng 10 năm 2008 xuống 3,0% vào tháng 3 năm 

2009. Tuy nhiên, vào cuối năm 2009, NHNN cũng tăng lãi suất cơ bản lên 8,0% (Hình 3.31.3) 

trong nỗ lực giảm áp lực phá giá đồng Việt Nam.  

Tỉ lệ lãi suất cho vay giảm xuống còn một con số vào đầu năm 2009. Mức lãi suất thấp 

hơn, đi đôi với những hỗ trợ lãi suất được ban hành tháng 2 năm 2009, như một phần của gói 

kích thích, góp phần làm đẩy nhanh tăng trưởng tín dụng và cung tiền. Tín dụng ngân hàng cho 

nền kinh tế tăng thêm ở mức 39,6% và cung tiền M2 tăng 29% năm 2009 (Hình 3.31.4). Rất 

nhiều ngân hàng bắt đầu thiếu hụt thanh khoản vào cuối năm 2009, một phần do sự tăng 

trưởng chậm lại của tiền gửi do kì vọng lạm phát tăng. Tín dụng ngân hàng tiếp tục được thắt 

chặt vào năm 2010. 

Các biện pháp nới lỏng tài chính được thông qua vào nửa đầu năm 2009 bao gồm giảm 

và đáo hạn thuế, hỗ trợ tài chính bổ sung cho các hộ nghèo và trợ cấp lãi suất 4% điểm cho 

các khoản vay ngân hàng ngắn và trung hạn cho những khu vực nhất định và tăng chi tiêu xây 

dựng cơ bản. Các biện pháp được thông qua đạt tổng giá trị 8,5 tỉ USD, hay 8,8% GDP. 

Khoảng 70% trong số những biện pháp này đã thực sự được thi hành do những hạn chế tài 

chính và các hạn chế khác. Tuy nhiên, tổng thâm hụt tài chính ước tính đã tăng lên mức 11,8% 

GDP, từ 4,1% trong năm 2008 (Hình 3.31.5). 



Thị trường ngoại hối của Việt Nam vẫn còn bất ổn trong năm 2009. Sự suy giảm xuất 

khẩu, du lịch, kiều hối, và luồng vốn làm giảm nguồn cung ngoại hối, trong khi sự tăng trưởng 

tín dụng nhanh lại đẩy nhu cầu ngoại hối. Sự thiếu hụt ngoại tệ trên thị trường chính thức đã nổi 

lên từ cuối năm 2008 vẫn còn dai dẳng, bất chấp sự can thiệp mạnh mẽ của ngân hàng Trung 

ương. NHNN mở rộng biên độ giao dịch của đồng Việt Nam đối với đồng USD (Mỹ) đến 5% 

xung quanh tỷ lệ tham chiếu của nó vào tháng 3 năm 2009, nhưng vẫn giữ tỷ giá không thay đổi 

cho đến tháng 11 năm 2009 (hình 3.31.6). 

Việc ngân hàng Trung ương bán ngoại hối cũng như sự bóp méo trong cán cân thanh 

toán đã làm giảm dự trự ngoại hối chính thức và nâng cao kì vọng phá giá. Doanh nghiệp xuất 

khẩu đã bắt đầu tích trữ ngoại tệ, và tình trạng đào tẩu vốn (chủ yếu dưới hình thức đầu cơ 

nhập khẩu và người dân chuyển đổi danh mục đầu tư của họ sang vàng và các tài sản có mệnh 

giá USD) diễn ra ngày càng mạnh. Sự chênh lệch giữa tỷ giá của thị trường chợ đen và tỷ giá 

tham chiếu của Ngân hàng Nhà nước tăng đến hơn 15% trong tháng 11 năm 2009. 

Đáp lại, NHNN hạ tỷ giá tham chiếu của mình ở mức 5,4% và thu hẹp biên độ giao dịch 

ở mức +/ -3,0% trong tháng 11 2009. Trong tháng 2 năm 2010, ngân hàng hạ tỷ giá tham chiếu 

thêm 3,4% khác, giảm tỷ lệ dự trữ bắt buộc đối với tiền gửi ngoại tệ, và đưa ra một mức dự trự 

USD tối đa là 1% đối với các đối tượng phi cá nhân. NHNN cũng ra lệnh cho sàn giao dịch vàng 

tại Việt Nam và các tài khoản kinh doanh vàng của người dân ở nước ngoài đóng cửa trước 

ngày 30 tháng 3 năm 2010. Chính phủ yêu cầu một số doanh nghiệp nhà nước lớn bán ngoại 

hối của họ (cho Chính phủ). Những biện pháp này giảm hiện tượng đào tẩu vốn và cải thiện 

mức sẵn có của ngoại hối. Sự chênh lệch giữa tỷ giá thị trường chợ đen và tỷ giá tham khảo 

của NHNN giảm 3,5% trong tháng 2 năm 2010. 

Nhu cầu bên ngoài yếu đi làm giảm xuất khẩu trong năm 2009, đặc biệt đối với gạo, cà 

phê cao su và giày dép. Tổng giá trị xuất khẩu giảm 8,9% theo đồng USD, và nhập khẩu giảm 

13,3% do hoạt động kinh tế yếu hơn và giá cả hàng hóa toàn cầu thấp hơn. (Việc khởi động 

nhà máy lọc dầu trong nước đã góp phần làm giảm xuất khẩu dầu thô và nhập khẩu các sản 

phẩm dầu tinh chế.) 

Sự giảm sút đáng kể thâm hụt thương mại làm giảm thâm hụt tài khoản vãng lai xuống 

7,4% GDP năm 2009 từ 11,8% năm 2008 (hình 3.31.7). Tổng thể cán cân thanh toán vẫn bị 

thâm hụt, và tổng dự trữ chính thức giảm xuống khoảng 15 tỉ USD (tương đương 2,8 tháng 

nhập khẩu, mức thấp nhất kể từ năm 2004 trên cơ sở này) (Hình 3.31.8) từ 23,0 tỷ USD một 

năm trước đó.  

Về môi trường kinh doanh, xếp hạng của Việt Nam trong báo cáo Kinh Doanh của Ngân 

hàng Thế giới năm 2010 giảm xuống hạng mức 93 trên tổng số 183 quốc gia được liệt kê, từ 



hạng 87 trong năm 2008. Nhận thức được những thiếu sót, Chính phủ đã có những bước để 

cải thiện việc quản trị quốc gia và môi trường kinh doanh trong năm 2009. Về vấn đề quản trị 

quốc gia, Chính phủ thông qua một chiến lược chống tham nhũng quốc gia và hợp nhất quản lý 

nợ công trong một Vụ duy nhất tại Bộ Tài chính. 

Về môi trường kinh doanh, Chính phủ tăng cường khuôn khổ pháp lý cho các doanh 

nghiệp nhỏ và vừa, đơn giản hóa thủ tục đăng ký doanh nghiệp, và nới lỏng một số hạn chế về 

đầu tư nước ngoài.  

Việc cổ phần hoá (tư nhân hoá một phần) VietinBank đã được hoàn thành trong năm 

2009 và kế hoạch cổ phần hóa cho Tổng công ty Xăng dầu Việt Nam và Tổng công ty Thép Việt 

Nam đã được phê duyệt vào đầu năm 2010. Chính phủ nỗ lực để giảm bớt 1/3 các thủ tục hành 

chính nhằm cải thiện môi trường kinh doanh. 

 

Triển vọng Kinh tế 

 

Khi Việt Nam hoàn thành kế hoạch Phát triển Kinh tế Xã hội 2006-2010 với mục tiêu 

nhằm đưa Việt Nam trở thành nền kinh tế có thu nhập trung bình (Hộp 3.15.1), thì thách thức 

hiện nay là vừa đẩy mạnh tăng trưởng kinh tế vừa bảo vệ sự ổn định kinh tế vĩ mô. 

  Chính sách tài chính phần nào đã được thắt chặt hơn: ngân sách năm 2010 nhắm vào 

một mức tổng thâm hụt tài chính hẹp hơn vào khoảng 8,3% GDP. Về mặt tiền tệ, trợ cấp lãi 

suất cho các khoản vay ngắn hạn đã kết thúc, nhưng trợ cấp vẫn được duy trì cho những 

khoản vay trung hạn cho một số ngành được lựa chọn ở mức giảm 2% điểm. Ngân hàng Trung 

ương cũng loại bỏ trần lãi suất cho vay trung và dài hạn vào tháng 2 năm 2010, cho phép các 

ngân hàng tăng lãi suất cho vay. Ngoài việc tăng lãi suất cơ bản của Ngân hàng Trung ương 

vào cuối năm 2009, các nhà chức trách đặt mục tiêu tăng trưởng tín dụng trong năm 2010 ở 

mức 25%, dưới mức tăng trưởng thực tế 39,6% của năm ngoái. 

Những dự báo dựa trên giả định rằng Chính phủ sẽ thực hiện các chính sach và biện 

pháp như sau: thắt chặt các chính sách tiền tệ và tài khóa hơn nữa trong năm 2010 để hạn chế 

áp lực lạm phát và phá giá, và giữ cho các chính sách chặt vừa phải trong năm 2011; không sử 

dụng các biện pháp hành chính để kiểm soát lạm phát; và duy trì sự ổn định của hệ thống ngân 

hàng.  

Trên các giả định này, tăng trưởng GDP dự kiến tăng tốc lên 6,5% vào năm 2010 và 

6,8% vào năm 2011 (Hình 3.31.9). Mức tăng dự kiến trong luồng kiều hối và thu nhập sẽ tăng 

tốc độ tăng trưởng của tiêu dùng tư nhân. Việc cải thiện và củng cố các điều kiện tài chính toàn 

cầu sẽ mang lại một sự cải thiện trong dòng vốn FDI và đầu tư tài chính nước ngoài. Đồng thời, 



tăng trưởng tiêu dùng xã hội và đầu tư tài chính trong nước sẽ ở mức vừa phải do sự suy giảm 

trong chi tiêu ngân sách và tín dụng ngân hàng chặt chẽ. 

Sự mạnh lên của nhu cầu bên ngoài dự kiến góp phần thúc đẩy tăng trưởng nông 

nghiệp và sản xuất trong cả hai năm 2010 và 2011. Sản lượng dầu có thể sẽ ở vào khoảng 

16,5 triệu tấn trong năm 2010 nhưng giảm vào năm 2011 do sản lượng ở các giếng dầu cũ 

giảm đi. Ngành xây dựng sẽ bị giảm sút tăng trưởng do sự suy yếu của đầu tư tài chính trong 

nước. Ngành dịch vụ dự kiến sẽ được hưởng lợi từ việc mở rộng các hoạt động ngoại thương 

và lượng khách du lịch tăng lên. 

Lạm phát trong năm 2010 được dự báo sẽ tăng tốc ở mức trung bình khoảng 10,0%, do 

sự tăng trưởng nhanh chóng của cung tiền trong năm 2009, việc phá giá đồng Việt Nam, và sự 

gia tăng dự kiến trong hoạt động kinh tế và giá cả hàng hóa thế giới vào năm 2010. Lạm phát 

tăng lên 8,5% trong quý đầu tiên của năm 2010 so với cùng kỳ năm ngoái. Giả định chính sách 

tiền tệ và tài chính được thắt chặt năm nay, lạm phát có thể giảm xuống khoảng 8,0% vào năm 

2011 (Hình 3.31.10). 

Xuất khẩu sẽ tăng vào năm 2010 do sự tăng cường nhu cầu bên ngoài. Du lịch và các 

luồng kiều hối dự kiến tăng lên do tình hình kinh tế của các nền kinh tế công nghiệp được cải 

thiện. Tuy nhiên, nhập khẩu sẽ tăng hơn xuất khẩu do sự gia tăng dự kiến của tăng trưởng 

trong nước và giá nhập khẩu cao hơn.  

  Thương mại với nước Cộng hòa Nhân dân Trung Hoa được kì vọng mở rộng nhanh 

chóng ngay lúc này sau khi hiệp định thương mại tự do giữa Trung Quốc và Hiệp hội các nước 

Đông Nam Á có hiệu lực từ 1 tháng 1 năm nay. 

  Theo đó, dự kiến thâm hụt tài khoản vãng lai sẽ nới rộng một chút tới mức 7,6% GDP 

vào năm 2010. 

Dòng vốn FDI sẽ phục hồi, do điều kiện tài chính toàn cầu được cải thiện. 

Luồng đầu tư gián tiếp có thể vẫn ở quy mô nhỏ và luồng ra của vốn ngắn hạn sẽ có thể ở mức 

vừa phải. Tài khoản vốn được kì vọng sẽ có thặng dư và vị trí cán cân thanh toán gần với mức 

cân bằng, với điều kiện duy trì được niềm tin về ổn định kinh tế vĩ mô trung hạn và mức dự trữ 

ngoại hối chính thức ít thay đổi. 

Trong năm 2011, một sự tăng trưởng nhanh hơn dự kiến trong xuất khẩu, du lịch, và 

kiều hối sẽ kéo thâm hụt tài khoản vãng lai ở mức khoảng 5,5% GDP (Hình 3.31.11). Luồng 

vốn cũng tăng do đà phục hồi toàn cầu. Cán cân thanh toán tổng thể được dự kiến sẽ trong 

thặng dư vào năm 2011, nâng dự trữ chính thức. 

  Cũng có một số rủi ro từ trong nước đối với triển vọng kinh tế trên. Nếu chính sách tiền 

tệ và tài chính không thắt chặt một cách đầy đủ, lạm phát có thể tăng trên mức dự kiến và thâm 



hụt tài khoản hiện nay sẽ xấu đi (GDP tăng trưởng trong năm 2010 có khả năng sẽ vượt quá 

dự báo). Lạm phát tăng mạnh và cán cân thương mại xấu đi có thể đòi hỏi chính sách thắt chặt 

đột ngột vào năm 2011, kéo tăng trưởng GDP dưới mức dự báo. Chắc chắn, hai đợt lạm phát 

cao trong vòng 3 năm (lạm phát trung bình mức 23% năm 2008) sẽ xói mòn niềm tin kinh 

doanh và tiêu dùng, và cản trở nỗ lực xoá đói giảm nghèo. 

  Đã có một số đề xuất chính thức nhằm sử dụng biện pháp hành chính như kiểm soát 

giá cả và hạn chế nhập khẩu để kiềm chế lạm phát và áp lực phá giá. Các biện pháp kiểm soát 

như vậy có thể làm giảm tăng giá và nhập khẩu, song cũng có thể làm suy giảm niềm tin của 

các nhà đầu tư nước ngoài (và có khả năng sẽ dẫn đến thiếu hụt đầu tư). 

 

Các thách thức phát triển 

 

  Sự kết thúc của trợ cấp cho các khoản vay ngắn hạn và dự kiến việc thắt chặt chính 

sách tiền tệ sẽ siết chặt một số khách hàng vay và có thể dẫn đến sự gia tăng các khoản nợ 

xấu, gây thêm căng thẳng trong hệ thống ngân hàng. Điều quan trọng là cần quản lý sự giảm 

sút tăng trưởng tín dụng và cung tiền thông qua việc tăng lãi suất một cách có trật tự, hơn là 

một tình trạng thiếu thanh khoản trong hệ thống ngân hàng. Trong bối cảnh đó, việc loại bỏ trần 

lãi suất trên các khoản vay trung và dài hạn là một bước đi đúng hướng. 

Tình trạng thiếu ngoại hối trên thị trường chính thức làm giảm niềm tin vào tiền tệ, thúc 

đẩy lạm phát và làm tổn thương đầu tư và vấn đề này cần được giải quyết thông qua một sự 

kết hợp của chính sách tiền tệ thắt chặt hơn và tăng sự linh hoạt về tỷ giá. 

  Điều quan trọng là cải thiện khuôn khổ pháp lý và thể chế cho chính sách tiền tệ trong 

trung hạn. Duy trì ổn định giá cả nên là mục tiêu chính của chính sách tiền tệ, và NHNN phải 

được hoạt động tự chủ đủ để theo đuổi mục tiêu này một cách có hiệu quả. 

Những bước tiến lớn đã được thực hiện để nâng cao tính hiệu quả của nền kinh tế và 

giảm những hạn hế về nguồn cung đối với tăng trưởng, nhưng vẫn cần phải có nhiều tiến bộ 

nữa trong vấn đề này. Những nút thắt cổ chai về cơ sở hạ tầng, sự bất cập trong khuôn khổ 

pháp lý và điều tiết cho khu vực tư nhân, và tình trạng thiếu lao động có kỹ năng vẫn còn tồn 

tại. 

Ước tính đầu tư vào cơ sở hạ tầng trong 10 năm tới sẽ chiếm  khoảng 11% GDP mỗi 

năm. Chỉ khoảng một nửa có thể được đáp ứng từ ngân sách. Rõ ràng, sẽ hữu ích để tạo ra 

các khuôn khổ chính sách và pháp lý nhằm khuyến khích sự tham gia của khu vực tư nhân vào 

cơ sở hạ tầng thông qua quan hệ đối tác công – tư.  



Việc tăng cường hiệu quả kinh tế cũng đòi hỏi nỗ lực lớn hơn trong việc tái cơ cấu các 

doanh nghiệp nhà nước do những doanh nghiệp này sử dụng tỷ lệ đáng kể các nguồn lực sẵn 

có trong nền kinh tế, nhưng lại không thường xuyên sử dụng có hiệu quả. 

 

 


