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Tóm tắt 
 

Mục tiêu của nền kinh tế Việt Nam trong những năm tới là tiếp tục ổn định vĩ mô và giữ vững 
đà tăng trưởng kinh tế. Trong bài nghiên cứu này, chúng tôi tập trung phân tích và đánh giá 
việc thực hiện các chỉ số kinh tế và cân đối vĩ mô chủ yếu nhằm cung cấp bức tranh toàn cảnh 
nền kinh tế Việt Nam trong năm 2010. Chúng tôi nhận thấy rằng nền kinh tế tuy đã phục hồi 
và lấy lại đà tăng trưởng nhưng vẫn phải đối diện với ba bất ổn vĩ mô đặc thù: lạm phát, nhập 
siêu và nợ công. Trên cơ sở dự báo viễn cảnh nền kinh tế Việt Nam từ năm 2011 trở đi và làm 
rõ ba bất ổn này, một số khuyến nghị chính sách được đưa ra nhằm giảm thiểu ba bất ổn và 
thúc đẩy nền kinh tế tăng trưởng theo quan điểm bền vững. Chúng tôi cho rằng chính sách tiền 
tệ cần ưu tiên cho mục tiêu ổn định vĩ mô, đi đôi với tăng cường kỷ luật tài khóa; hơn nữa, cần 
chuyển đổi mô hình tăng trưởng dựa trên bốn trụ cột: tăng tỷ trọng công nghiệp chế biến có giá 
trị gia tăng cao, phát triển công nghiệp phụ trợ, thúc đẩy đổi mới công nghệ, và tinh gọn khu 
vực DNNN. 

 

Từ khóa: lạm phát, nhập siêu, nợ công, mô hình tăng trưởng 
 
 

1. Tổng quan kinh tế vĩ mô Việt Nam năm 2010 
 

Tăng trưởng kinh tế 
 

Mặc dù kinh tế toàn cầu phục hồi chậm sau khủng hoảng nhưng nền kinh tế Việt Nam đã sớm ra khỏi tình 
trạng suy giảm. Phân tích chu kỳ kinh tế cho thấy nền kinh tế nước ta năm 2010 đã đi vào giai đoạn phục 
hồi. Hình 1 cung cấp bức tranh về chỉ số chu kỳ kinh tế của Việt Nam giai đoạn 2006-2010. Quá trình 
phục hồi ra khỏi thời kỳ thu hẹp được xác nhận bằng việc nền kinh tế đã tăng trưởng ngày một cao trong 
ba quý liên tiếp kể từ điểm đáy, tiêu chí để nhận biết một thời kỳ mở rộng trong một chu kỳ kinh tế 
(Zhang & Zhuang, 2002). Căn cứ vào tiêu chí này, chúng ta có thể khẳng định nền kinh tế Việt Nam đã 
vượt qua thời kỳ thu hẹp với quý I/2009 là điểm đáy, sau đó thoát đáy vượt dốc đi lên trong 3 quý kế tiếp 
của năm 2009, và tiếp tục phục hồi ở mức khá cao trong năm 2010. 

Hình 1. Phân tích chu kỳ kinh tế, 2006-2010
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Nguồn: Tổng cục Thống kê (2010) và tính toán của nhóm tác giả. 
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Nền kinh tế Việt Nam trong năm 2010 không chỉ tiếp tục xu hướng phục hồi của năm 2009 mà còn có 
mức tăng trưởng khá cao trong bối cảnh nền kinh tế thế giới vẫn tăng trưởng chậm sau khủng hoảng. Ước 
tính cả năm thì khu vực nông nghiệp tăng trên 3%, công nghiệp và xây dựng tăng 7,6%, dịch vụ tăng 
7,5%. Tốc độ tăng GDP quý I đạt 5,83%, quý II đạt 6,40% và đến quý III đạt 7,16%. Dự kiến cả năm 
2010, tốc độ tăng GDP của toàn nền kinh tế khoảng 6,7%, cao hơn chỉ tiêu kế hoạch đề ra là 6,5% và cao 
hơn nhiều so với tốc độ tăng 5,32% của năm 2009. Kết quả này góp phần đưa mức tăng GDP bình quân 
trong giai đoạn 2006-2010 đạt khoảng 7%/năm. Tốc độ tăng trưởng tuy khá cao nhưng chất lượng tăng 
trưởng vẫn thấp, bằng chứng là hệ số ICOR không ngừng tăng lên (xem Đỗ Văn Huân, 2010). Vấn đề đặt 
ra là hệ số ICOR của khu vực DNNN vẫn cao nhất, làm giảm hiệu quả đầu tư của toàn nền kinh tế. Mặt 
khác, hệ số giá trị gia tăng trên giá trị sản xuất công nghiệp tiếp tục giảm từ 0,62 trong năm 2008 xuống 
0,53 trong năm 2009 và năm 2010 dự kiến chỉ còn 0,43. Điều này cho thấy tốc độ tăng giá trị gia tăng 
không tương xứng với tốc độ tăng qui mô sản xuất, và vì thế chất lượng tăng trưởng chưa được cải thiện. 
 

Lạm phát và giá cả  
 

Kiềm chế và kiểm soát lạm phát đã trở thành trọng tâm trong việc ổn định kinh tế vĩ mô của Việt Nam 
nhiều năm qua. Tuy vậy, lạm phát trong năm 2010 vẫn trở thành ‘cái bóng’ đi theo tăng trưởng khi mà 
tăng trưởng đạt mức khá cao từ Quí 1 đến nay thì CPI cũng tăng cao trở lại. Dự kiến CPI năm nay khoảng 
10% (ADB, 2010a). Hơn nữa, diễn biến CPI các tháng lại không ổn định (xem Hình 2). Mức tăng bình 
quân CPI ở quí I là 1,35%/tháng, trong đó tháng 2 tăng tới 1,96% so với tháng 1. Quí II, tốc độ tăng bình 
quân CPI giảm còn 0,21%/tháng. Đến quí III là 0,53%/tháng, trong đó riêng tháng 9 tăng đột biến tới 
1,31%, còn tháng 10 có mức tăng rất cao (1,05%) so với tháng 10 nhiều năm qua. Trong những năm trước 
đây, giá cả thường tăng cao trong hai tháng đầu năm, giảm vào tháng 3 (sau dịp Tết cổ truyền), rồi tăng 
nhẹ từ tháng 4 đến tháng 11 và đạt mức tăng đỉnh điểm vào tháng 12. Như vậy, “tính quy luật” của diễn 
biến CPI hàng tháng đã bị phá vỡ trong năm 2010. Điều này càng khẳng định rằng lạm phát luôn là ẩn số 
không dễ dự đoán.  

Hình 2. Diễn biến lạm phát hàng tháng năm 2010
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Nguồn: Báo cáo KTXH hàng tháng, Tổng cục Thống kê (2010). 
 

Lạm phát năm 2010 là chỉ số kinh tế vĩ mô duy nhất không đạt so với mục tiêu đề ra là kiềm chế lạm phát 
dưới hoặc bằng 7%. Tốc độ tăng giá này có một phần do tác động từ ‘độ trễ’ của việc thực thi gói chính 
sách kích cầu năm 2009. Mặt khác, chi tiêu công nhiều khiến cung tiền cho nền kinh tế tăng, dù rằng tín 
dụng và tổng phương tiện thanh toán chỉ tăng ở mức vừa phải trong năm 2010. Việc hàng hoá nguyên liệu 
và thực phẩm trên thế giới tăng cũng kéo theo sự tăng giá của hàng hóa trong nước. Ngoài ra, sự mất giá 
của đồng nội tệ cũng gián tiếp góp phần làm tăng CPI cùng lúc với giá vàng tăng cao và biến động khó 
lường. Trong bối cảnh phức tạp của nền kinh tế, việc giữ được lạm phát năm 2010 dưới 2 con số sẽ là một 
thành công nhưng không phải dễ dàng.  
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Cung và cầu lao động 
 

Lực lượng lao động cả nước năm 2010 ước tính là 50,1 triệu người trong tổng số 56,37 triệu người trong 
độ tuổi lao động. Cả nước có khoảng 48,9 triệu người có việc làm và 1,2 triệu người thất nghiệp (xem 
Hình 3). Như vậy, ước tính tỷ lệ thất nghiệp của lao động trong độ tuổi năm 2010 giảm xuống 2,4% từ 
mức 2,9% của năm 2009. Khu vực thành thị có khoảng 0,82 triệu người thất nghiệp, tương ứng với tỷ lệ 
thất nghiệp năm 2010 ở khu vực thành thị là 4,52%. Những con số này cho thấy phần lớn lực lượng lao 
động có việc làm và thất nghiệp chỉ chiếm một tỷ lệ nhỏ. Tuy nhiên, tình trạng thiếu việc làm của lao động 
trong độ tuổi còn cao (4,31%), trong đó khu vực thành thị là 1,95% và khu vực nông thôn lên đến 5,24%.  

Hình 3. Diễn biến tình hình thất nghiệp, 2006-2010
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Nguồn: Tổng cục Thống kê (2010) và ADB (2010b). 
 

Ước tính cả năm tạo được hơn 1,605 triệu việc làm mới và đạt chỉ tiêu đề ra. Nếu tính cả con số gần một 
triệu người gia nhập lực lượng lao động trong năm 2010 trên cả nước thì tổng số việc làm trong nền kinh 
tế năm nay thậm chí còn tăng cao hơn. Đào tạo nghề cho trên 1,7 triệu người, góp phần làm tăng tỷ lệ lao 
động qua đào tạo, nhưng dự kiến đến cuối năm 2010 thì mới chỉ đạt khoảng 40% tổng số lao động đang 
làm việc1. Vì vậy, phần lớn lao động làm việc trong nền kinh tế vẫn là lao động giản đơn. Điều này cho 
thấy vấn đề đào tạo nguồn nhân lực có trình độ chuyên môn kỹ thuật đang được đặt ra hết sức cấp bách 
cho Việt Nam nếu muốn nâng cao chất lượng tăng trưởng trong tương lai. 
 

Cán cân thương mại 
  

Một kết quả rất tích cực là tổng kim ngạch xuất khẩu năm 2010 có khả năng đạt khoảng 69 tỷ USD, tăng 
20,8% so với cùng kỳ năm 2009 (xem Bảng 1) và gấp hơn 3 lần so với kế hoạch đề ra (6%). Đây là yếu tố 
quan trọng góp phần đưa nhập siêu xuống mức khoảng gần 18% kim ngạch xuất khẩu năm nay. Cũng nhờ 
kết quả này mà cán cân thanh toán quốc tế cả năm ước tính thâm hụt khoảng 4 tỷ USD, chưa bằng một 
nửa so với mức thâm hụt của năm 2009. Tổng kim ngạch nhập khẩu cả năm ước đạt khoảng 81,5 tỷ USD, 
tăng 16,5% so với năm trước. Ở một góc nhìn tích cực, chúng ta thấy nhập khẩu tăng là dấu hiệu tốt của 
hoạt động sản xuất đang ở vào giai đoạn phục hồi trở lại.  
 

Bảng 1. Xuất nhập khẩu và cán cân thương mại, 2006-2010 
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Xuất khẩu (tỷ USD) 
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Nguồn: Báo cáo KTXH hàng tháng, Tổng cục Thống kê (2010). 
 

Mặc dù mức độ gia tăng nhập khẩu thấp hơn mức độ gia tăng xuất khẩu nhưng nhập siêu năm 2010 chỉ 
giảm  khoảng  2,3% so với năm 2009. Hơn nữa, nhập siêu tuy đạt mục tiêu dưới mức 20% kim ngạch xuất 
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khẩu và tiếp tục được kiểm soát trong ngưỡng an toàn, nhưng con số tuyệt đối dự kiến tới 12,5 tỷ USD là 
vẫn ở mức rất cao trong 4 năm liên tiếp. Nếu loại trừ việc tái xuất vàng và xuất khẩu đá quí thì nhập siêu 
năm nay vẫn trên 22%. Đây là yếu tố chính làm cán cân vãng lai thâm hụt khoảng 10% so với GDP. Tỷ lệ 
này là đáng quan ngại bởi vì khi tỷ lệ thâm hụt cán cân vãng lai chỉ khoảng 8% GDP là đã ảnh hưởng đến 
cân đối vĩ mô của một quốc gia (IMF, 1996).  
 

Cán cân ngân sách 
 

Tổng thu NSNN năm 2010 ước đạt 520.100 tỷ đồng, vượt 12,7% (tương đương khoảng 58.600 tỷ đồng) so 
với dự toán và tăng 17,6% so với thực hiện năm 2009. Tổng chi NSNN ước đạt 636.197 tỷ đồng, vượt 
9,3% (53.997 tỷ đồng) so với dự toán. Mặc dù tổng thu ngân sách tăng, góp phần đưa mức bội chi ngân 
sách năm 2010 xuống thấp hơn kế hoạch đề ra là 6,2% GDP, nhưng ước tính bội chi ngân sách cả năm vẫn 
ở mức 5,95% (xem Hình 4). Khoản chi lớn nhất là chi cho đầu tư phát triển đã tăng ở mức rất cao, tương 
ứng gần 15,5% so với dự toán. Vì thế, bội chi ngân sách năm nay tiếp tục ở mức cao và có thể kéo dài 
sang những năm tiếp theo, chủ yếu do Chính phủ tiếp tục áp dụng chính sách tài khóa nới lỏng để hỗ trợ 
tăng trưởng.  

Hình 4. Bội chi ngân sách, 2006-2010
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Nguồn: Bộ Tài Chính (2010). 
 

Với mức bội chi trên, tính đến hết năm 2010, dư nợ Chính phủ ước tương đương 44,5% GDP, dư nợ nước 
ngoài của quốc gia khoảng 42,2% GDP, trong khi dư nợ công của toàn nền kinh tế đã xấp xỉ 56,7% GDP2 
(tăng nhanh từ mức 52,6% GDP của năm 2009). Như vậy, nợ công năm nay tăng cao hơn nhiều so với 
năm trước, giai đoạn mà Chính phủ phải tăng nhiều chi tiêu công để kích thích nền kinh tế vượt qua suy 
thoái. Điều đáng lưu  ý là nợ công tăng nhanh nhưng hiệu quả sử dụng vốn vay lại chưa được đánh giá cao, 
trong khi xu thế được vay nợ trung và dài hạn với lãi suất ưu đãi đang giảm dần bởi vì Việt Nam đã là 
quốc gia có thu nhập trung bình. Hơn nữa, dư nợ công đang ở mức cao và sắp tiến đến ngưỡng an toàn cho 
phép (theo tiêu chuẩn Việt Nam là 60% GDP), điều này cảnh báo rằng an ninh tài chính quốc gia có nguy 
cơ sắp vượt ngưỡng. 
 

Tỷ giá hối đoái và thị trường ngoại hối 
 

Việc giữ tỷ giá ổn định là cần thiết để đảm bảo ổn định kinh tế vĩ mô, theo đuổi mục tiêu kiểm soát lạm 
phát. Diễn biến tỷ giá VND/USD trong năm 2010 được thể hiện ở Hình 5. Trong suốt quý I, chênh lệch tỷ 
giá giữa thị trường tự do và chính thức lên đến trên 200 VND/USD. Ngày 10/2/2010, NHNN điều chỉnh tỷ 
giá từ 17.961 lên 18.544 VND/USD, tăng 3,36%. Sức ép tỷ giá dịu bớt và thậm chí từ nửa cuối quý II trở 
đi thì tỷ giá thị trường tự do liên tục thấp hơn thị trường chính thức. Hiện tượng bất thường này phản ánh 
chênh lệch cao giữa lãi suất cho vay bằng VND và USD đã tạo ra lượng cung ảo rất lớn trên thị trường. 
Sau hơn 2 tháng xoay quanh mức dưới 19.000 VND/USD, từ đầu tháng 7 đến giữa tháng 8 thì tỷ giá thị 
trường tự do liên tiếp tăng còn tỷ giá thị trường chính thức luôn kịch trần biên độ. Trước áp lực mất giá 
VND,  NHNN  điều  chỉnh  tăng  tỷ giá gần  2,1%, từ  18.544 lên mức  18.932  VND/USD kể từ ngày 18/8 
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/2010. Nhưng từ giữa tháng 10, tỷ giá thị trường tự do lại liên tục bứt phá lên cao, bỏ xa tỷ giá chính thức, 
có lúc lên tới 21.000 VND/USD. Tình hình diễn ra tương tự ngay trên thị trường chính thức, khi tỷ giá 
luôn ở mức kịch trần 19.500 VND/USD.  

Hình 5. Diễn biến tỷ giá VND/USD năm 2010
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Nguồn: Ngân hàng Nhà nước (2010). 

 

Biến động mạnh của tỷ giá VND/USD và việc NHNN điều chỉnh tỷ giá phản ánh tình trạng căng thẳng 
cung cầu trên thị trường ngoại hối. Kể từ tháng 11/2009 đến nay, NHNN đã ba lần điều chỉnh tỷ giá chính 
thức với mức tăng gần 8,57%. Vấn đề đặt ra là tỷ giá ở Việt Nam lại tăng cao trong khi giá trị đồng USD 
đang giảm trên thị trường thế giới. Bên cạnh sự méo mó cung cầu cục bộ do chính sách lãi suất, chuyển 
động trái chiều này chủ yếu bắt nguồn từ sự mất cân đối ngoại tệ do thâm hụt thương mại cao và kéo dài 
dẫn đến cán cân thanh toán thường xuyên thâm hụt. Sự tăng trưởng cao của tín dụng trong nhiều năm để 
đảm bảo tốc độ tăng trưởng cao cũng làm cho VND giảm giá so với USD. Mặt khác, VND bị định giá quá 
cao so với giá trị thực ngay trong tương quan tỷ giá với USD bởi lẽ trong giai đoạn 2007-2009 thì lạm 
phát của Mỹ chỉ gần 20% còn lạm phát của Việt Nam lên đến 42%. Ngoài ra, sức ép tỷ giá trên thị trường 
còn xuất phát từ áp lực tín dụng bằng ngoại tệ, tình trạng đô la hóa, và tâm lý kỳ vọng của người dân. 
Những động thái giảm lãi suất tiền đồng cũng làm cho uy tín VND bị giảm đáng kể, nhất là trong bối cảnh 
việc kiềm chế lạm phát không đạt mục tiêu đề ra. 
 

2. Viễn cảnh nền kinh tế Việt Nam từ năm 2011 trở đi và những bất ổn vĩ mô đặc thù   
 

Viễn cảnh 
 

Những phân tích trên đây cho thấy nền kinh tế Việt Nam đã thoát khỏi thời kỳ thu hẹp (suy giảm) và bước 
vào giai đoạn phục hồi. Năm 2011, nền kinh tế nước ta tiếp tục đón nhận những tác động tích cực từ xu 
thế phục hồi của kinh tế thế giới. Nhiều yếu tố nền tảng của nền kinh tế được dự báo sẽ cải thiện nhiều 
trong năm 2011 mà đáng kể nhất là sự gia tăng của hai thành phần trong tổng cầu là đầu tư tư nhân và tiêu 
dùng nội địa (EIU 2010, ADB 2010c). Bên cạnh đó, xuất khẩu sẽ tăng trưởng khá cao nhờ sự mạnh lên 
của nhu cầu bên ngoài (ADB, 2010c). Hơn nữa, dòng vốn đổ vào Việt Nam cũng sẽ tăng lên và ổn định 
hơn do các điều kiện tài chính toàn cầu được cải thiện và lòng tin của các nhà đầu tư được củng cố (ADB, 
2010a). Những tín hiệu lạc quan này hứa hẹn nền kinh tế nước ta sẽ hướng tới một thời kỳ tăng trưởng cao 
hơn kể từ năm 2011 trở đi.  
 

Những bất ổn vĩ mô đặc thù 
 

Cần thừa nhận rằng kinh tế vĩ mô của Việt Nam vẫn đối diện với những bất ổn đặc thù mặc dù đã vượt 
qua nhiều thử thách trong thời kỳ suy giảm cũng như giai đoạn phục hồi tăng trưởng trong năm 2010. 
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Những bất ổn vĩ mô đặc thù này không chỉ cản trở tăng trưởng kinh tế trong ngắn hạn, mà còn làm xói 
mòn sự tăng trưởng bền vững trong trung hạn, và có thể làm suy yếu tiềm năng tăng trưởng trong dài hạn. 
  

Thứ nhất, lạm phát liên tục ở mức cao so với mặt bằng chung của khu vực và thế giới trong nhiều năm 
qua. Với mục tiêu tăng trưởng kinh tế ở mức cao, việc kiềm chế lạm phát trở nên rất khó khăn. Nhu cầu 
tín dụng và đầu tư công luôn luôn cao nên lạm phát rất khó kiềm chế ở mức thấp. Nền kinh tế nước ta là 
một nền kinh tế nhỏ và có độ mở cao nên không tránh khỏi nhập khẩu lạm phát ở mức cao khi giá cả trên 
thị trường thế giới tăng liên tục còn đồng nội tệ lại mất giá. Lạm phát liên tục tăng cao trong những năm 
qua do áp lực giá cả trên thị trường thế giới cộng hưởng với những yếu tố trong nước nên giá tiêu dùng sẽ 
chịu nhiều sức ép trong năm 2011. Dự báo nền kinh tế Việt Nam trong năm 2011 sẽ ổn định hơn nhưng dự 
kiến lạm phát vẫn khoảng 7%, dù rằng mục tiêu này khó mà đạt được sau khi lạm phát đã được kiềm chế 
quá mức trong năm 2010. Lạm phát cao kéo dài trong nhiều năm chắc chắn để lại nhiều hệ lụy cho nền 
kinh tế, ảnh hưởng đến sản xuất và tiêu dùng trong xã hội.  
 

Thứ hai, nhập siêu luôn ở mức rất cao trong nhiều năm qua làm mất cân đối nghiêm trọng cán cân vãng 
lai, cán cân thanh toán, bào mòn dự trữ ngoại tệ và gây sức ép phá giá đồng nội tệ. Tỷ lệ tiết kiệm nội địa 
của Việt Nam chỉ khoảng 27% GDP trong khi tổng mức đầu tư toàn xã hội mỗi năm hơn 41% GDP (Bộ 
Kế hoạch và Đầu tư, 2010). Chênh lệch lớn giữa tiết kiệm và đầu tư dẫn đến – tự thân nó – thâm hụt cán 
cân vãng lai cao tương ứng, trong đó thâm hụt thương mại chiếm phần chủ yếu. Trong bối cảnh dự trữ 
ngoại hối còn mỏng, nợ nước ngoài của quốc gia tiếp tục tăng và tỷ lệ lạm phát lại cao, việc nhập siêu 
triền miên làm cho cán cân vãng lai thâm hụt cao và kéo dài, sẽ tiếp tục làm mất giá đồng nội tệ, gia tăng 
áp lực lên thị trường ngoại hối và tỷ giá. Tuy nhiên, việc phá giá nếu diễn ra thường xuyên sẽ khiến cho 
người dân mất niềm tin vào đồng nội tệ, giá cả trong nước sẽ có xu hướng tăng, lạm phát tăng và gây bất 
ổn kinh tế vĩ mô.  
 

Thứ ba, nợ công tăng nhanh trong bối cảnh thâm hụt ngân sách đã trở thành kinh niên. Khi mà tiết kiệm 
nội địa chỉ tài trợ được một phần nguồn vốn đầu tư (chênh lệch giữa tỷ lệ đầu tư và tỷ lệ tiết kiệm nội địa 
trên GDP lên đến 14%), thì nền kinh tế Việt Nam cần có nguồn vốn bổ sung rất lớn để đạt được tỷ lệ cao 
về vốn đầu tư thực hiện so với GDP. Bên cạnh việc thu hút nguồn vốn đầu tư nước ngoài, Chính phủ buộc 
phải đi vay rất nhiều để bổ sung phần chênh lệch giữa tiết kiệm và đầu tư. Do đó, với nhu cầu tiếp tục tăng 
chi đầu tư công cho phát triển thì nợ công của Việt Nam có thể sẽ tiếp tục tăng trong những năm tới. Đây 
là vấn đề rất đáng quan ngại bởi vì thâm hụt ngân sách của nước ta đã luôn ở mức trên 5% GDP từ nhiều 
năm qua. Hệ quả là chỉ số dư nợ công của toàn nền kinh tế trên GDP rất có nguy cơ vượt ngưỡng an toàn 
trong trung hạn và sẽ gây rủi ro cho an ninh tài chính quốc gia.  
 

Những bất ổn vĩ mô đặc thù này bắt nguồn từ những hạn chế nội tại đã tích tụ trong nhiều năm của mô 
hình tăng trưởng. Việt Nam đã theo đuổi mô hình tăng trưởng dựa trên gia tăng lượng các yếu tố đầu vào 
– chủ yếu là tăng vốn đầu tư – còn sự đóng góp của chất lượng nguồn nhân lực và yếu tố năng suất vào 
tăng trưởng vẫn thấp. Sự mở rộng tín dụng và gia tăng đầu tư công khiến Việt Nam phải đánh đổi lạm 
phát cao để đạt chỉ tiêu tăng trưởng. Chất lượng nguồn nhân lực thấp khiến cho việc phát triển các ngành 
công nghiệp phụ trợ rất khó khăn, vì thế nền sản xuất phụ thuộc nhiều vào nguyên vật liệu và thiết bị nhập 
khẩu; thêm vào đó, năng suất thấp thì tích lũy nội bộ của nền kinh tế thấp, dẫn đến chênh lệch lớn giữa tiết 
kiệm và đầu tư, do vậy nhập siêu tất yếu phát sinh. Sự gia tăng đầu tư công thông qua khu vực DNNN 
hoạt động còn dàn trải và hiệu quả đầu tư thấp khiến cho thâm hụt ngân sách trở thành kinh niên, tỷ lệ vay 
nợ tăng và nợ công tăng mạnh. Các yếu tố này có thể tiếp tục gây ra ba bất ổn vĩ mô lớn là lạm phát, nhập 
siêu và nợ công trong những năm tới nếu không có các chính sách vĩ mô nhất quán. Vì vậy, tăng trưởng 
kinh tế trong ngắn hạn cần được duy trì cùng với việc ổn định kinh tế vĩ mô nhằm đạt được sự tăng trưởng 
trong dài hạn. Đồng thời, để ổn định kinh tế vĩ mô và nâng cao chất lượng tăng trưởng thì phải chuyển đổi 
mô hình tăng trưởng. 
 

3. Khuyến nghị chính sách 
 

Việt Nam không nên chạy theo chỉ tiêu tăng trưởng kinh tế dựa trên mô hình tăng trưởng cũ vốn dĩ đã gây 
ra những bất ổn vĩ mô đặc thù bởi vì đó là sự tăng trưởng mang tính ngắn hạn và thiếu bền vững. Trong 
những năm tới, cần chấp nhận duy trì tốc độ tăng trưởng kinh tế ở mức vừa phải để tập trung xây dựng 
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nền tảng cho ổn định kinh tế vĩ mô nhằm đạt được sự tăng trưởng bền vững trong dài hạn. Vì thế, trong 
năm 2011 và những năm tiếp theo cần xem ổn định kinh tế vĩ mô là mục tiêu ưu tiên, duy trì tăng trưởng 
kinh tế, đồng thời phải từng bước chuyển đổi mô hình tăng trưởng. Dù biết rằng các bất ổn vĩ mô đặc thù 
bắt nguồn từ những hạn chế nội tại của mô hình tăng trưởng, nhưng việc chuyển đổi mô hình là cả một 
quá trình lâu dài và liên tục. Trên cơ sở đó, chúng tôi cho rằng trong năm 2011 và những năm tiếp theo 
cần lưu ý những vấn đề chính sách sau đây: 
 

Chính sách tiền tệ cần ưu tiên cho mục tiêu kiềm chế lạm phát ở mức thấp và ổn định, phần dư địa chính 
sách còn lại mới dành cho hỗ trợ tăng trưởng. Vì vậy, lượng tiền cung ứng phải ở mức hợp lý và linh hoạt 
theo từng thời đoạn để không đẩy lạm phát lên nhưng vẫn đáp ứng nhu cầu vốn của doanh nghiệp và khả 
năng thanh khoản của nền kinh tế. Chính sách tiền tệ cần được thực hiện theo một nguyên tắc nhất quán 
nhằm ổn định yếu tố tâm lý của người dân, ví dụ như lãi suất danh nghĩa tiến tới thỏa thuận nhưng theo 
nguyên tắc có thể dự báo được khi có biến động lạm phát. Tính nhất quán của các động thái chính sách, 
thông tin minh bạch và chính xác, sự nhạy cảm và kịp thời trong điều hành chính sách sẽ mang lại niềm 
tin cho thị trường. Hoạt động của NHNN cần được tách khỏi ảnh hưởng trực tiếp của Chính phủ, để 
NHNN chủ động trong việc ấn định chính sách, giúp NHNN có mục tiêu rõ ràng và điều hành hiệu quả 
hơn trong quá trình ổn định kinh tế vĩ mô.  
 

Chính sách tiền tệ khó mà đạt được mục tiêu ổn định kinh tế vĩ mô nếu chính sách tài khoá vẫn tiếp tục 
nới lỏng nhiều. Vì vậy, chính sách tài khóa phải đưa ra thông điệp quả quyết rằng thâm hụt ngân sách và 
nợ công sẽ giảm. Kỷ luật tài khóa cần được tăng cường mà cụ thể là các kế hoạch thu chi ngân sách phải 
tỏ rõ nỗ lực giảm thâm hụt ngân sách và nợ công. Các biện pháp cần chú trọng là rà soát các khoản thu chi 
ngân sách; đồng thời, cơ cấu lại chi đầu tư phát triển, tập trung vào lĩnh vực, dự án thiết thực, có hiệu quả 
cao và độ trễ đầu tư thấp, nhằm giảm thâm hụt ngân sách nhưng vẫn duy trì được tốc độ tăng trưởng. 
Nguyên tắc là việc thực thi chính sách tài khóa nới lỏng cần hạn chế hiện tượng ‘lấn át’ khu vực tư nhân; 
trái lại, chi đầu tư công phải tạo ra tác động ‘lan tỏa’ để kích thích các nguồn vốn đầu tư trong xã hội và từ 
nước ngoài. Mặt khác, Chính phủ cần kiên quyết rút khỏi việc chỉ định các khoản vay trong nước hay 
đứng ra bảo lãnh những khoản vay nước ngoài của các tổng công ty và tập đoàn kinh tế nhà nước. 
 

Năm 2011 phải là năm khởi đầu cho một sự chuyển đổi dứt khoát về mô hình tăng trưởng khi Việt Nam 
bước vào giai đoạn thực hiện kế hoạch 5 năm (2011-2015) và chiến lược phát triển giai đoạn 10 năm 
(2011-2020). Sự chuyển đổi dứt khoát sẽ mở ra cơ hội cho Việt Nam giải quyết những căn nguyên sâu xa 
của các bất ổn vĩ mô đặc thù. Quá trình chuyển đổi mô hình tăng trưởng cần đi theo hướng nâng cao chất 
lượng của nền kinh tế và dựa trên bốn trụ cột: tăng tỷ trọng công nghiệp chế biến có giá trị gia tăng cao, 
phát triển công nghiệp phụ trợ, thúc đẩy đổi mới công nghệ, và thu hẹp khu vực DNNN. Một khu vực 
DNNN tinh gọn và một khu vực tư nhân - nước ngoài dự phần lớn hơn vào nền kinh tế, đặc biệt là tham 
gia đầu tư hoàn thiện hệ thống kết cấu hạ tầng xã hội, sẽ giúp nâng cao hiệu quả đầu tư của toàn nền kinh 
tế và loại trừ hiện tượng đầu tư quá mức từ ngân sách. Theo đó, có nhiều hệ quả có lợi sẽ đến, như giải tỏa 
áp lực lạm phát cao, giảm bớt thâm hụt ngân sách, giảm trừ rủi ro nợ công, cải thiện sự mất cân đối tiết 
kiệm - đầu tư và nhờ đó giảm đi thâm hụt cán cân vãng lai. Dĩ nhiên, cùng với việc chuyển đổi mô hình 
tăng trưởng thì trong năm 2011 và các năm tiếp theo phải tháo gỡ các nút thắt về nguồn nhân lực, cơ sở hạ 
tầng và thể chế để Việt Nam hiện thực hoá được các tiềm năng và cất cánh. 

 

                                                
1, 2 Xem Báo cáo của Chính phủ về tình hình kinh tế, xã hội năm 2010 và nhiệm vụ năm 2011 (do Thủ tướng Nguyễn Tấn Dũng 
trình bày tại Kỳ họp thứ 8, Quốc hội khoá XII, ngày 20 tháng 10 năm 2010). 
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