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l Ñaø phuïc hoài cuûa kinh teá theá giôùi chaäm laïi nhöng khoù coù khaû naêng suy thoaùi keùp. 
l Tyû leä thaát nghieäp vaãn cao, ñaëc bieät trong nhoùm thanh nieân (15-24 tuoåi).
l OÅn ñònh heä thoáng taøi chính mong manh, nguy cô cao veà xung ñoät tieàn teä.
l Nôï cuûa chính phuû nhieàu nöôùc coù xu höôùng gia taêng, gaây aùp löïc lôùn hôn leân nôï
quoác gia.

l Kinh teá Vieät Nam ñaõ cô baûn hoài phuïc, vôùi toác ñoä taêng tröôûng kinh teá vöôït
6,5% song chaát löôïng vaãn coøn thaáp.
l Ruûi ro laïm phaùt cao, giaù vaøng vaø USD treân thò tröôøng töï do taêng cao vaø bieán
ñoäng khoù löôøng taïo ra thaùch thöùc lôùn cho noã löïc kieàm cheá laïm phaùt döôùi 8%.
l Thaâm huït ngaân saùch vaãn cao laøm gia taêng aùp löïc leân thò tröôøng voán vaø laõi suaát.
l Thaâm huït caùn caân thöông maïi vaø caùn caân vaõng lai vaãn ôû möùc cao laøm gia
taêng aùp löïc leân thò tröôøng ngoaïi hoái vaø tyû giaù trong boái caûnh döï tröõ ngoaïi hoái coøn
moûng vaø nôï nöôùc ngoaøi tieáp tuïc taêng.
l Thò tröôøng lao ñoäng hoài phuïc maïnh vaø ñang coù chieàu höôùng noùng daàn leân.

l Öu tieân cao nhaát cho muïc tieâu kieàm cheá laïm phaùt döôùi 8%/naêm vaø caét giaûm
thaâm huït keùp (thaâm huït ngaân saùch vaø thaâm huït caùn caân vaõng lai).
l Taêng cöôøng vai troø cuûa chính saùch taøi khoùa ñeå chia seû gaùnh naëng vôùi chính
saùch tieàn teä trong vieäc kieàm cheá laïm phaùt vaø haï daàn maët baèng laõi suaát hieän ñang ôû
möùc khaù cao.
l Taêng tính linh hoaït cuûa chính saùch tyû giaù ñeå giuùp neàn kinh teá haáp thuï toát hôn caùc
cuù soác töø beân ngoaøi vaø hoã trôï chính saùch tieàn teä vaø taøi khoùa trong vieäc giaûm thaâm huït
caùn caân thöông maïi.
l Taêng cöôøng tính nhaát quaùn, minh baïch vaø deã tieân lieäu trong ñieàu haønh 
chính saùch. 
l Ñaây laø thôøi ñieåm thích hôïp ñeå ñaåy nhanh quaù trình "taùi cô caáu neàn kinh teá",
trong ñoù öu tieân caûi caùch doanh nghieäp nhaø nöôùc, caûi thieän quaûn lyù caùc taäp ñoaøn,
taïo moâi tröôøng kinh doanh bình ñaúng vaø khuyeán khích söï phaùt trieån maïnh meõ khu
vöïc tö nhaân.
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UÛY BAN KINH TEÁ CUÛA QUOÁC HOÄI

Döï aùn "Hoã trôï naâng cao naêng löïc tham möu, thaåm tra vaø giaùm saùt chính saùch kinh
teá vó moâ" do Uyû ban Kinh teá cuûa Quoác hoäi chuû trì thöïc hieän vôùi söï hoã trôï kyõ thuaät
cuûa Chöông trình Phaùt trieån Lieân hôïp quoác (UNDP). Muïc tieâu cuûa Döï aùn laø naâng
cao naêng löïc caùc cô quan tham möu, thaåm tra vaø giaùm saùt chính saùch kinh teá vó moâ
thoâng qua caùc hoaït ñoäng (i) taäp huaán/ñaøo taïo; (ii) thöïc hieän caùc nghieân cöùu, ñoái
thoaïi veà caùc vaán ñeà kinh teá vó moâ; vaø (iii) taêng cöôøng vaø theå cheá hoaù cô cheá phoái
hôïp, hôïp taùc giöõa caùc cô quan thuï höôûng döï aùn, bao goàm Uyû ban Kinh teá, caùc cô
quan höõu quan cuûa Quoác hoäi, Vaên phoøng Trung öông Ñaûng, Vaên phoøng Chính phuû,
Uyû ban Giaùm saùt taøi chính Quoác gia vaø Vieän Khoa hoïc Xaõ hoäi Vieät Nam.

Hoã trôï thöïc hieän Döï aùn  laø moät maïng löôùi caùc Vieän, Tröôøng, Trung taâm nghieân cöùu
kinh teá, bao goàm Vieän Kinh teá Vieät Nam, Trung taâm Phaân tích vaø Döï baùo (thuoäc
Vieän Khoa hoïc Xaõ hoäi Vieät Nam), Vieän Nghieân cöùu Quaûn lyù kinh teá Trung öông,
Trung taâm Thoâng tin vaø Döï baùo Kinh teá - Xaõ hoäi quoác gia (thuoäc Boä Keá hoaïch vaø
Ñaàu tö ), Ñaïi hoïc Kinh teá (thuoäc Ñaïi hoïc Quoác gia Haø Noäi), Ñaïi hoïc Kinh teá Quoác
daân, Trung taâm Nghieân cöùu Chính saùch vaø Phaùt trieån.

Baûn tin Kinh teá vó moâ laø moät trong nhöõng saûn phaåm quan troïng cuûa Döï aùn, ñöôïc
thöïc hieän trong khuoân khoå phoái hôïp giöõa Döï aùn vaø Vieän Khoa hoïc Xaõ hoäi Vieät
Nam vôùi muïc ñích cung caáp nhöõng phaân tích, ñaùnh giaù toùm löôïc veà xu höôùng vaø
nhöõng ñoäng thaùi chuû yeáu cuûa kinh teá theá giôùi cuõng nhö caäp nhaät tình hình kinh
teá vó moâ Vieät Nam. Ñoái töôïng phuïc vuï chính cuûa Baûn tin Kinh teá vó moâ laø caùc cô
quan thuï höôûng Döï aùn, caùc Ñaïi bieåu Quoác hoäi, nhaø nghieân cöùu, hoaïch ñònh
chính saùch kinh teá vó moâ.

GIÔÙI THIEÄU
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UÛY BAN KINH TEÁ CUÛA QUOÁC HOÄI

KINH TEÁ THEÁ GIÔÙI QUYÙ III NAÊM 2010

TOÅNG QUAN Ñaø phuïc hoài kinh teá theá giôùi trong quyù III/2010 ñang chaäm laïi nhöng khoù coù
khaû naêng suy thoaùi keùp.

1Ngaøy 14/9/2010, Hoäi nghò Lieân hôïp quoác veà thöông maïi vaø phaùt trieån (UNCTAD) ñaõ döï baùo toång saûn phaåm quoác noäi (GDP) thöïc cuûa neàn kinh teá toaøn caàu

seõ taêng 3,5% trong naêm 2010, sau khi giaûm 2% trong naêm 2009. Baùo caùo ra ngaøy 28/9/2010 cuûa Ngaân haøng Phaùt trieån chaâu AÙ (ADO caäp nhaät 2010) naâng

trieån voïng taêng tröôûng kinh teá chaâu AÙ naêm 2010 leân 8,2% (khoâng tính Nhaät Baûn).
2Ngaøy 21/9/2010, FED cho bieát seõ nôùi loûng chính saùch tieàn teä neáu caàn thieát vaø nhaán maïnh vaøo chöông trình mua taøi saûn. NHTW Anh cuõng cho bieát caùc

nhaø hoaïch ñònh chính saùch ñang tieán gaàn hôn ñeán boå sung theâm chính saùch hoã trôï. Ngaøy 2/9/2010, NHTW chaâu AÂu keùo daøi chöông trình hoã trôï thanh khoaûn

cho caùc ngaân haøng trong naêm 2011. Moät loaït ñoäng thaùi treân töông phaûn hoaøn toaøn vôùi thôøi kyø ñaàu cuûa naêm 2010.
3Soá lieäu ñöôïc WTO coâng boá hoâm 1/9/2010 cho thaáy thöông maïi theá giôùi trong 6 thaùng ñaàu naêm nay ñaõ taêng 25%, trong ñoù daãn ñaàu laø caùc neàn kinh teá môùi

noåi khoång loà nhö xuaát khaåu cuûa Trung Quoác trong quyù 2 taêng 41%, cuûa AÁn Ñoä t aêng treân 30%. WTO cuõng döï baùo xuaát khaåu haøng hoùa cuûa caùc nöôùc coâng

nghieäp phaùt trieån trong naêm nay seõ taêng 11,5%. Ñoái vôùi phaàn coøn laïi cuûa theá giôùi, taêng tröôûng thöông maïi döï kieán seõ ñaït 16,5%, moät söï phuïc hoài ngoaïn

muïc so môùi möùc giaûm 7,8% trong naêm ngoaùi.

  

Tình hình kinh teá theá giôùi quyù III/2010 cho thaáy ñaø phuïc hoài taêng tröôûng
taïi haàu heát caùc neàn kinh teá ñaõ chaäm laïi keøm theo thaát nghieäp cao, trong
khi caùc maát caân ñoái toaøn caàu khoâng giaûm, thaäm chí xuaát hieän theâm aùp löïc
vaø ruûi ro môùi veà tieàn teä.

Caùc chính phuû tieáp tuïc chính saùch kích thích kinh teá vaø nôùi loûng tieàn teä
ñeå duy trì ñaø phuïc hoài taêng tröôûng: Cho tôùi cuoái quyù III/2010, döï baùo cuûa
caùc toå chöùc kinh teá quoác teá vaø khu vöïc tieáp tuïc khaúng ñònh taêng tröôûng
kinh teá toaøn caàu vaãn ñaït möùc cao trong naêm 2010 nhöng chaäm laïi trong
naêm 20111. Caùc chính saùch kích thích kinh teá tieáp tuïc ñöôïc duy trì vaø
chính saùch tieàn teä nôùi loûng vaãn ñöôïc thöïc thi. Tuy nhieân, caùc chính saùch
nôùi loûng ñaõ böôùc vaøo giai ñoaïn cuoái, vaø hieäu quaû cuûa noù cuõng ngaøy caøng
haïn cheá. Nhö vaäy, roõ raøng laø ñaø phuïc hoài kinh teá theá giôùi yeáu ñi töø quyù
II/2010 ñaõ khoâng cho pheùp caùc Chính phuû tieán haønh ruùt caùc goùi kích thích
vaø ñieàu chænh chính saùch tieàn teä theo höôùng thaét chaët. ÔÛ caáp ñoä quoác gia,
nhieàu Ngaân haøng Trung öông (NHTW) trong thaùng 9/2010 vaãn tuyeân boá
tieáp tuïc chính saùch nôùi loûng tieàn teä vaø saün saøng can thieäp khi caàn thieát2.  

Doøng thöông maïi toaøn caàu phuïc hoài maïnh trong nöûa ñaàu naêm nhöng ñöôïc
döï baùo seõ chaäm laïi trong nöûa cuoái naêm 2010: Nhìn laïi ba quyù ñaàu naêm
2010, ñieåm phuïc hoài noåi baät cuûa neàn kinh teá theá giôùi laø doøng thöông maïi
toaøn caàu ñaõ gia taêng maïnh meõ ôû caû caùc neàn kinh teá phaùt trieån laãn ñang
phaùt trieån3. Theo ñoù, Toå chöùc Thöông maïi Theá giôùi (WTO) ñaõ ñieàu chænh
döï baùo veà  taêng  tröôûng  thöông maïi  theá  giôùi naêm 2010  leân möùc 13,5%,
ñaùnh daáu söï phuïc hoài maïnh meõ cuûa thöông maïi theá giôùi töø möùc suy giaûm
12,2% naêm 2009. Cuõng theo WTO, taêng tröôûng thöông maïi toaøn caàu trong
saùu thaùng cuoái naêm 2010 coù theå seõ chaäm laïi do Chính phuû caùc nöôùc seõ
ngöøng caùc bieän phaùp kích thích kinh teá vaø  löôïng haøng döï  tröõ  cuûa  caùc
doanh nghieäp giaûm.



Thaát nghieäp toaøn caàu trong quyù III/2010 tieáp tuïc ôû möùc cao, ñaëc bieät trong
nhoùm thanh nieân (coù ñoä tuoåi töø 15 - 24).

UÛY BAN KINH TEÁ CUÛA QUOÁC HOÄI

Trong thaùng 9/2010, neàn kinh teá theá giôùi gia taêng caùc ruûi ro môùi ñoái vôùi quaù
trình phuïc hoài kinh teá, ñaëc bieät laø treân lónh vöïc taøi chính - tieàn teä. Traïng
thaùi baát oån gia taêng cuõng vì noã löïc phoái hôïp chính saùch cuûa caùc neàn kinh teá
chuû choát treân thò tröôøng ngoaïi hoái ngaøy caøng mang tính "ñôn phöông".

Ñoàng USD giaûm giaù khoâng maïnh so vôùi ñoàng NDT cuûa Trung Quoác trong
quyù III/2010 nhöng ñaõ baét ñaàu giaûm giaù maïnh so vôùi moät loaït ñoàng tieàn
chuû choát khaùc nhö ñoàng Euro cuûa khu vöïc söû duïng ñoàng tieàn chung chaâu
AÂu, ñoàng Yeân cuûa Nhaät Baûn, ñoàng Real cuûa Brazil, ñoàng Peso cuûa mexico,
ñoàng Franc cuûa Thuïy Syõ, vaø ñoàng ñoâ la cuûa Singapore trong cuøng kyø. Caùc
maát caân ñoái vó moâ lôùn, ñaëc bieät laø tình traïng thaâm huït "keùp" - thaâm huït
ngaân saùch vaø thaâm huït thöông maïi - ñaõ gaây söùc eùp leân giaù trò tieàn teä cuûa
moät loaït caùc neàn kinh teá chuû choát, khieán thò tröôøng ngoaïi hoái toaøn caàu
bieán ñoäng maïnh. Ñaø phuïc hoài maïnh meõ cuûa neàn kinh teá theá giôùi trong
nöûa ñaàu naêm 2010 ñi keøm vôùi vieäc ñoàng Euro giaûm giaù kyû luïc so vôùi ñoàng
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Do ñaø hoài phuïc taêng tröôûng cuûa neàn kinh teá theá giôùi chaäm laïi vaø thieáu vöõng
chaéc neân tình traïng thaát nghieäp cuûa caùc nöôùc phaùt trieån (ñaëc bieät laø caùc nöôùc
thuoäc nhoùm G7) cuõng nhö cuûa ña phaàn caùc nöôùc ñang phaùt trieån vaø môùi noåi
vaãn trong tình traïng nghieâm troïng. Theo soá lieäu thoáng keâ veà lao ñoäng vaø vieäc
laøm cuûa Toå chöùc Lao ñoäng Quoác teá (ILO), maëc duø xu höôùng vieäc laøm treân thò
tröôøng toaøn caàu trong 9 thaùng naêm 2010 ñaõ ñöôïc caûi thieän so vôùi cuøng kyø naêm
tröôùc nhöng tyû leä thaát nghieäp vaãn ôû möùc cao, trong ñoù tyû leä thaát nghieäp cuûa
nhoùm thanh nieân (töø 15 - 24) ñang ôû möùc raát cao (treân 13%) vaø hieän vaãn chöa
coù daáu hieäu suy giaûm ñaùng keå. Theo nhieàu döï baùo, trong naêm 2011, tyû leä thaát
nghieäp seõ coù chieàu höôùng suy giaûm nheï nhöng vaãn ôû möùc khoaûng 10%. 

Nguoàn: Toång hôïp döõ lieäu töø Ngaân haøng Theá giôùi (WB), Quyõ Tieàn teä Quoác teá (ImF), 
Toå chöùc Hôïp taùc vaø Phaùt trieån Kinh teá (OECD), vaø Toå chöùc Lao ñoäng Quoác teá (ILO).

Heä thoáng taøi chính toaøn caàu vaãn trong tình traïng mong manh vaø khoâng loaïi tröø
khaû naêng coù nguy cô xung ñoät "tieàn teä".

Dieãn bieán kinh teá vó moâ cuûa Theá giôùi naêm 2010 vaø döï baùo 2011



4Xu höôùng "Euro giaûm giaù, USD taêng giaù" ñaõ xuaát hieän roõ neùt trong thôøi gian naøy, trong 6 thaùng qua cuûa naêm 2010, ñoàng Euro ñaõ giaûm giaù tôùi

17,6% so vôùi ñoàng USD treân thò tröôøng tieàn teä quoác teá.
5Ñoàng Yeân cuûa Nhaät Baûn ñaõ chaïm möùc 84,73 Yeân so vôùi 1 USD vaøo ngaøy 11/8/2010, möùc cao nhaát keå töø naêm 1995. Trong thaùng 9/2010, ñoàng

Yeân thöôøng ñöùng ôû möùc döôùi 85 Yeân ñoåi 1 USD.
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USD4. Sang quyù III/2010, nhöõng tín hieäu xaáu töø chieàu höôùng phuïc hoài cuûa
neàn kinh teá myõ ñaõ khieán cho ñoàng USD giaûm giaù nhanh vaø xuoáng möùc
thaáp nhaát so vôùi ñoàng Euro trong voøng 9 thaùng qua. Söï giaûm giaù maïnh cuûa
ñoàng USD cuõng khieán ñoàng Yeân taêng giaù kyû luïc leân möùc cao nhaát trong
voøng 15 naêm qua5. Trong 9 thaùng naêm 2010, ñoàng Yeân ñaõ taêng giaù khoaûng
14% so vôùi ñoàng USD, möùc  taêng cao nhaát  trong soá  caùc nöôùc phaùt  trieån.
Trong khi ñoù,  ñoàng NDT cuõng taêng giaù gaàn 1,3% so vôùi ñoàng USD trong
thaùng 9/2010 trong 11 phieân giao dòch lieân tieáp, nhaát laø khi coù thoâng tin
Quoác hoäi myõ  seõ bieåu quyeát  thoâng qua caùc bieän phaùp  tröøng phaït ñoái vôùi
Trung Quoác. 

moät loaït ñoàng tieàn chuû choát khaùc nhö ñoàng Real, ñoàng Baûng, ñoàng Franc,
ñoàng Ruppee, ñoàng ñoâ  la Singapore, vaø ñoàng Won ñaõ taêng giaù töông ñoái
maïnh so vôùi NDT trong quyù III/2010 do ñoàng NDT ñöôïc Ngaân haøng Trung
öông Trung Quoác ñieàu chænh taêng giaù khoâng nhieàu so vôùi USD trong boái
caûnh caùc ñoàng tieàn chuû choát khaùc laïi taêng giaù maïnh so vôùi USD trong quyù
III/2010.

Ñoàng Euro tieáp tuïc ñaø taêng giaù maïnh so vôùi ñoàng NDT trong quyù III/2010.
Sau ñôït  giaûm giaù  hôn 9% cuûa ñoàng NDT so vôùi  ñoàng Euro  trong  thaùng
6/2010, ñoàng NDT cuûa Trung Quoác laïi tieáp tuïc ñaø giaûm giaù maïnh hôn nöõa
so vôùi Euro trong caû quyù III/2010. maëc duø vaán ñeà ñònh giaù thaáp tyû giaù ñoàng
NDT ñaõ bôùt caêng thaúng hôn ôû chaâu AÂu so vôùi ôû myõ (do caùn caân thöông maïi
cuûa chaâu AÂu trong quyù III vaãn ñang trong traïng thaùi thaëng dö), nhöng gaàn
ñaây oâng Jean-Claude Juncker treân cöông vò Thuû töôùng Luxembourg ñoàng
thôøi cuõng laø ngöôøi ñöùng ñaàu nhoùm Boä tröôûng Boä Taøi chính cuûa khu vöïc söû
duïng ñoàng tieàn chung chaâu AÂu, ñaõ leân tieáng keâu goïi Trung Quoác  taêng giaù
maïnh hôn nöõa ñoàng NDT trong khuoân khoå Hoäi nghò Thöôïng ñænh AÙ - AÂu
(ASEm)  ñöôïc  toå  chöùc  ngaøy  5/10/2010  taïi  Brussel,  Bæ.  OÂng  Jean-Claude
Juncker ñaõ chæ roõ ñoàng NDT ñang bò ñònh giaù thaáp hôn nhieàu so vôùi giaù trò
thöïc cuûa noù vaø ñieàu naøy seõ aûnh höôûng tieâu cöïc tôùi vieäc khaéc phuïc caùc caân
ñoái toaøn caàu trong giai ñoaïn haäu khuûng hoaûng taøi chính. 

Sau my,õ Brazil vaø AÁn Ñoä, ñeán löôït chaâu AÂu cuõng cho raèng Trung Quoác neân
naâng giaù maïnh hôn nöõa ñoàng NDT. Tuy nhieân, quan ñieåm chính thöùc cuûa
Trung Quoác veà  chính saùch tyû giaù ñaõ ñöôïc Thuû  töôùng OÂn Gia Baûo khaúng
ñònh roõ: söï taêng giaù töø töø cuûa NDT ñang dieãn ra vaø cam keát "chuùng toâi seõ
tieáp tuïc nhöõng caûi caùch naøy", ñoàng thôøi töø choái cam keát lieân quan tôùi toác
ñoä taêng giaù cuï theå cuûa ñoàng NDT. Chính söï taêng giaù maïnh cuûa caùc ñoàng
tieàn chuû choát naøy trong quyù III/2010 so vôùi ñoàng NDT vaø ñoàng USD ñaõ
khieán ngaøy caøng nhieàu quoác gia coù ñoäng thaùi ñôn phöông kìm haõm söï taêng
giaù cuûa ñoàng noäi teä nhaèm thuùc ñaåy xuaát khaåu vaø caûi thieän caùn caân thöông
maïi, ví duï nhö Ngaân haøng Trung öông Brazil (ñaõ mua vaøo USD vôùi tyû leä 1
tyû USD/ngaøy töø ngaøy 13/9 ñeán 16/9), ngaân haøng Trung öông Nhaät Baûn (ñaõ
baùn  ra  2  nghìn  tyû  Yeân  töông  ñöông  vôùi  23,6  tyû  USD  vaøo  ngaøy  15/9),
Colombia, Thaùi Lan, vaø Thuïy Syõ, v.v… Roõ raøng, söï can thieäp chính saùch
mang  tính ñôn phöông ñoái  vôùi  tyû  giaù  caùc ñoàng  tieàn  chuû  choát ñaõ  gaây  ra
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6Hoâm 29/9/2010, ña soá caùc nghò syõ Haï vieän taùn thaønh döï luaät cho pheùp caùc coâng ty cuûa Myõ aùp thueá nhaäp khaåu ñoái vôùi haøng hoùa Trung Quoác ñeå

traû ñuõa vieäc Trung Quoác ñònh giaù thaáp ñoàng NDT.
7Ngaøy 15/9/2010, Nhaät Baûn ñaõ can thieäp haï nhieät cho ñoàng Yeân laàn ñaàu tieân trong voøng 6 naêm. Colombia vaø Thaùi Lan ñaõ coù nhöõng ñoäng thaùi

giaûm giaù ñoàng tieàn. Haøn Quoác cuõng ñang caân nhaéc caùc bieän phaùp can thieäp töông töï.
8Chính phuû Trung Quoác cho bieát ñaõ taêng gaàn gaáp ñoâi döï tröõ vaøng trong naêm 2009 leân möùc 1.054 taán. Gaàn ñaây, AÁn Ñoä, Saudi Arabia, Nga vaø

Philippines ñaõ coâng boá taêng maïnh döï tröõ vaøng, trong khi caùc nöôùc khaùc nhö Sri Lanka, Bangladesh cuõng mua vaøo moät löôïng khoâng nhoû. 

Nguoàn: Toång hôïp döõ lieäu töø Ngaân haøng Theá giôùi (WB), Quyõ Tieàn teä Quoác teá (ImF),
Toå chöùc Hôïp taùc vaø Phaùt trieån Kinh teá (OECD), vaø Ngaân haøng Trung öông caùc nöôùc Brazil,

mexico, Nhaät Baûn, Trung Quoác, Thuïy Syõ, Singapore, Anh, vaø Ngaân haøng Trung öông Chaâu AÂu.

nhöõng ruûi ro môùi trong heä thoáng taøi chính  - tieàn teä toaøn caàu vaø taùc ñoäng
maïnh tôùi noã  löïc oån ñònh kinh teá vó moâ ôû nhieàu quoác gia. Chính nhöõng
ñoäng thaùi naøy ñaõ khieán cho giôùi phaân tích phaûi caûnh baùo veà nguy cô cuûa
nhöõng cuoäc "chieán tranh tieàn teä" ñang caän keà. Theo ñoù, coù hai xu höôùng
lôùn hình thaønh: Thöù nhaát, myõ quyeát lieät eùp Trung Quoác naâng giaù ñoàng
NDT6. Thöù hai, ngaøy caøng coù nhieàu quoác gia coù ñoäng thaùi ñôn phöông kìm
haõm söï taêng giaù cuûa ñoàng noäi teä, nhaèm thuùc ñaåy xuaát khaåu vaø caûi thieän
caùn caân thöông maïi7. 

Giôùi ñaàu tö quoác teá vaø caùc Ngaân haøng Trung öông gia taêng döï tröõ vaøng
goùp phaàn ñaåy giaù vaøng theá giôùi taêng  leân möùc kyû  luïc: Do nhieàu NHTW
trong quyù III/2010 thay ñoåi quan ñieåm veà döï tröõ vaøng theo höôùng gia taêng
tích tröõ8 neân ñaõ goùp phaàn ñaåy giaù vaøng theá giôùi leân cao hôn vaø ñaït möùc
kyû luïc 1.300 USD/ounce ngaøy 25/9/2010. Xu höôùng taêng döï tröõ vaøng taïi
caùc NHTW seõ coøn tieáp tuïc. Ngoaøi ra, caùc quyõ ñaàu tö treân theá giôùi ngaøy
caøng xem vaøng  laø  coâng  cuï  ñaàu  tö an  toaøn hôn baát ñoäng  saûn vaø  chöùng
khoaùn döïa vaøo chu kyø vaøng taêng giaù lieân tuïc trong 10 naêm qua.

Dieãn bieán tyû giaù cuûa caùc ñoàng tieàn chuû choát vôùi USD vaø NDT
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Kinh teá Myõ: tieán trình phuïc hoài taêng tröôûng coù chieàu höôùng chöõng laïi trong
quyù III/2010, tyû leä thaát nghieäp vaãn ôû möùc cao khoaûng 9,6% vaø thò tröôøng baát
ñoäng saûn vaãn gaëp khoù khaên.

Ñöùng  tröôùc  tình  hình naøy,  Chính  quyeàn  Toång  thoáng Obama  ñaõ  thöïc  thi
nhieàu chính saùch kinh teá môùi nhaèm tieáp söùc cho quaù trình phuïc hoài voán chöa
ñöôïc nhö kyø voïng9. Thay vì hoã trôï nhöõng taäp ñoaøn lôùn nhö caùc chöông trình
kích thích tröôùc ñaây, Thöôïng vieän myõ (ngaøy 16/9) vöøa thoâng qua moät döï luaät
nhaèm hoã trôï cho caùc doanh nghieäp nhoû taêng cöôøng giaù trò xuaát khaåu10. Nhaän
ñònh trieån voïng kinh teá myõ trong nhöõng thaùng tôùi, giôùi hoaïch ñònh chính
saùch cho raèng neàn kinh teá myõ seõ khoù rôi vaøo suy thoaùi laàn hai, nhöng toác
ñoä taêng tröôûng seõ thaáp vaø raát deã rôi vaøo tình traïng ñình treä keùo daøi. Taêng
tröôûng kinh teá quyù III seõ töông ñöông quyù II/2010 vaø cuõng coù theå cao hôn
moät chuùt do chæ soá nieàm tin tieâu duøng, doanh soá baùn leû taêng leân so vôùi quí
tröôùc. Traïng thaùi ñình treä coù theå xaûy ra do tình hình laïm phaùt ñang ôû möùc
thaáp vaø  laõi suaát ñaõ  thaáp kyû  luïc nhieàu thaùng qua. Tuy nhieân, kinh teá myõ
trong quyù IV/2010 coù theå seõ khaû quan hôn. 

Kinh teá khoái EU: taêng tröôûng trong quyù III/2010 ñaõ chaäm laïi vaø phuïc hoài mong
manh, tyû leä thaát nghieäp vaãn giöõ ôû möùc cao nhaát trong 12 naêm qua.

Trong boái caûnh phuïc hoài chaäm vaø mong manh, kinh teá EU ñaõ ñaët öu tieân
haøng  ñaàu  vaøo  vieäc  cuûng  coá  heä  thoáng  taøi  chính  -  ngaân  haøng.  Trong  quyù
III/2010, EU ñaõ aùp duïng haøng loaït caùc bieän phaùp laønh maïnh hoaù heä thoáng
taøi chính - ngaân haøng trong ñieàu kieän töø cuoái quyù II/2010 khuûng hoaûng nôï
coâng ñang ñe doïa toaøn boä heä thoáng. Thöù nhaát, EU ñaõ tieán haønh kieåm tra
"söùc khoûe" cuûa toaøn boä heä thoáng ngaân haøng, tieáp ñoù ñaõ ñöa vaøo aùp duïng heä

9Ngaøy 6/9/2010, taïi thaønh phoá Milwaukee, OÂng Obama ñaõ coâng boá keá hoaïch taïo vieäc laøm daøi haïn môùi, keùo daøi 6 naêm, theo ñoù chính quyeàn seõ

ñaàu tö ban ñaàu khoaûng 50 tyû USD ñeå taùi thieát vaø môû roäng caùc tuyeán ñöôøng boä, ñöôøng saét, ñöôøng baêng haøng khoâng vaø hieän ñaïi hoùa heä thoáng kieåm

soaùt khoâng löu. Ngaøy 8/9/2010, taïi thaønh phoá Cleveland, bang Ohio, OÂng Obama phaùc thaûo moät loaït chöông trình, öôùc tính trò giaù 180 tyû USD,

goàm gia haïn caùc chöông trình hoã trôï thueá cho caùc doanh nghieäp vaø ñaàu tö phaùt trieån cô sôû haï taàng nhaèm khuyeán khích caùc doanh nghieäp tuyeån

theâm nhaân coâng, thuùc ñaåy taêng tröôûng vieäc laøm.
1 0Döï luaät naøy khi ñöôïc ban haønh seõ taïo ra moät quó trò giaù 30 tyû USD cho caùc ngaân haøng coäng ñoàng nhaèm khuyeán khích cho vay ñoái vôùi caùc

doanh nghieäp nhoû ñeå taêng khaû naêng saûn xuaát cuûa hoï. Döï luaät naøy coøn bao goàm phaàn mieãn giaûm thueá trò giaù 12 tyû USD.

MOÄT SOÁ 
NEÀN KINH TEÁ

CHUÛ CHOÁT

Dieãn bieán kinh teá vó moâ cuûa Myõ naêm 2010 vaø döï baùo 2011

Nguoàn: Toång hôïp döõ lieäu töø Ngaân haøng Theá giôùi (WB), Quyõ Tieàn teä Quoác teá (ImF), 
Toå chöùc Hôïp taùc vaø Phaùt trieån Kinh teá (OECD), vaø Cuïc Döõ tröõ Lieân bang myõ (FED).
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UÛY BAN KINH TEÁ CUÛA QUOÁC HOÄI

thoáng tieâu chuaån Basel III chaët cheõ hôn11. Ñoàng thôøi Ngaân haøng Trung öông
chaâu AÂu (ECB) seõ keùo daøi caùc khoaûn vay hoã trôï cho caùc ngaân haøng sang naêm
2011. Thöù hai, Nghò vieän chaâu AÂu ñaõ pheâ chuaån quyeát ñònh thieát laäp moät cô
caáu giaùm saùt taøi chính môùi nhaèm ngaên chaën caùc cuoäc khuûng hoaûng coù theå xaûy
ra trong töông lai. Ngoaøi ra, noãi lo veà khuûng hoaûng nôï vaãn thöôøng tröïc khi maø
trong quyù III/2010, chi phí ñi vay cuûa caùc chính phuû vaø ngaân haøng chaâu AÂu vaãn
taêng leân sau khi moät loaït baùo caùo ñaùng lo ngaïi veà ruûi ro ñoái vôùi caùc ngaân haøng
vaø khaû naêng traû nôï cuûa nhöõng quoác gia khoái EU ñöôïc coâng boá.

Veà trieån voïng taêng tröôûng, UÛy ban chaâu AÂu döï baùo toång saûn phaåm quoác noäi
(GDP) cuûa 16 nöôùc thuoäc khu vöïc ñoàng tieàn chung chaâu AÂu coù theå taêng tröôûng
1,7% trong naêm nay. Toác ñoä taêng tröôûng cuûa quyù III/2010 coù theå laø 0,5% vaø
quyù IV/2010 döï kieán laø 0,3%. UÛy ban chaâu AÂu döï baùo kinh teá cuûa 27 nöôùc
thuoäc Lieân minh chaâu AÂu coù theå taêng tröôûng 1,8% trong naêm nay. 

Kinh teá Nhaät Baûn: tieán trình phuïc hoài neàn kinh teá ñang chaäm laïi vaø trôû neân
mong manh hôn, thaëng dö caùn caân taøi khoaûn vaõng lai taêng cao, tình traïng giaûm
phaùt nheï vaø tyû leä thaát nghieäp cao vaãn chöa coù daáu hieäu thay ñoåi.

Ñeå ñoái phoù vôùi tình hình môùi, Chính phuû Nhaät Baûn ñaõ tung ra theâm caùc goùi
kích thích kinh teá vaø NHTW Nhaät Baûn (BOJ) cuõng ñôn phöông can thieäp
ngaên  chaën  ñoàng  Yeân  taêng  giaù  quaù  maïnh.  Tình  hình  xuaát  khaåu  vaø  taêng
tröôûng kinh teá cuûa Nhaät Baûn caøng rôi vaøo theá baát lôïi trong quyù III/2010 khi
ñoàng Yeân ñaõ taêng giaù quaù maïnh vaø trôû thaønh nôi truù nguï an toaøn cuûa giôùi
ñaàu tö quoác teá. AÙp löïc taêng giaù ñoàng Yeân quaù maïnh ñaõ buoäc BOJ phaûi ñôn
phöông can thieäp vaøo thò tröôøng ngoaïi hoái  laàn ñaàu tieân trong 6 naêm qua,
khieán ñoàng Yeân giaûm giaù 2,1% chæ trong moät ngaøy giao dòch12.

11Caùc ngaân haøng cho vay phaûi coù voán chuû sôû höõu thoâng thöôøng toái thieåu baèng 4,5% taøi saûn ruûi ro cuûa toå chöùc, ngoaøi ra coøn phaûi thieát laäp moät nguoàn voán ñeäm

rieâng chieám 2,5% toång giaù trò taøi saûn nhaèm ñeà phoøng nhöõng cuù soác taøi chính coù theå xaûy ra.
1 2Ngaøy 15/9/2010, Chính phuû Nhaät Baûn ñaõ quyeát ñònh ñôn phöông can thieäp thò tröôøng ngoaïi hoái laàn ñaàu tieân sau 6 naêm baèng caùch mua USD ñeå ghìm giaù ñoàng

Yeân. Ñeán 12h30 cuøng ngaøy, taïi thò tröôøng Tokyo ñoàng Yeân haï 2,1% xuoáng 84,85 Yeân/USD sau khi leo leân möùc 82,88 Yeân/USD ngaøy 14/9/2010.

Dieãn bieán kinh teá vó moâ cuûa khoái EU naêm 2010 vaø döï baùo 2011

Nguoàn: Toång hôïp döõ lieäu töø Ngaân haøng Theá giôùi (WB), Quyõ Tieàn teä Quoác teá (ImF), 
Toå chöùc Hôïp taùc vaø Phaùt trieån Kinh teá (OECD), vaø Cuïc Döõ tröõ Lieân bang myõ (FED).
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Nhöõng ñoäng thaùi quyeát lieät cuûa BOJ cho thaáy taàm quan troïng cuûa xuaát khaåu
ñoái vôùi quaù trình phuïc hoài taêng tröôûng kinh teá Nhaät Baûn, ñaëc bieät trong boái
caûnh dö ñòa cho chính saùch kích thích chi tieâu coâng ñaõ tôùi haïn. Vieäc ñeå ñoàng
Yeân taêng giaù seõ laøm tình traïng giaûm phaùt cuûa Nhaät Baûn theâm naëng neà, laøm
maët baèng giaù caû giaûm lieân tuïc. Nhieàu chuyeân gia döï ñoaùn, Chính phuû Nhaät
Baûn trong quyù IV/2010 seõ tieáp tuïc tung ñoàng Yeân ra thò tröôøng cho ñeán khi
tyû giaù laø 85 Yeân/USD. 

Kinh teá Trung Quoác: taêng tröôûng kinh teá cao trong quyù III/2010 vaø tyû leä thaát
nghieäp ôû khu vöïc thaønh thò ñöôïc caûi thieän (khoaûng 4,2%), ñoàng thôøi laïm phaùt
ñaõ leân ñeán 3,33%, vöôït muïc tieâu 3% cho naêm 2010.

Trong quyù III/2010, söùc eùp ñoàng NDT taêng giaù vaø chieán löôïc quoác teá hoaù
ñoàng NDT cuûa Trung Quoác ñaõ trôû thaønh vaán ñeà ñaùng chuù yù13. Vieäc Trung
Quoác naâng tyû giaù ñoàng NDT/USD ñöông nhieân do aùp löïc töø coäng ñoàng quoác
teá, ñaëc bieät laø söùc eùp töø myõ vaø EU, nhöng cuõng khoâng phaûi khoâng coù nhöõng
nguyeân nhaân töø chính noäi taïi cuûa neàn kinh teá Trung Quoác. Laäp tröôøng vaø
chieán löôïc cuûa Trung Quoác ñoái vôùi ñoàng NDT trong quyù III/2010 cho thaáy:
Thöù  nhaát, Trung  Quoác  nhaán maïnh  nguyeân  nhaân  chuû  yeáu  cuûa  thaâm  huït
thöông maïi cuûa myõ vôùi Trung Quoác khoâng phaûi laø tyû giaù ñoàng NDT maø laø
caùn caân thöông maïi vaø cô caáu ñaàu tö, kinh teá cuûa hai nöôùc taïo ra. Tröôùc maét,
Trung Quoác khoâng theå taêng giaù NDT nhö möùc myõ yeâu caàu vì ñieàu ñoù aûnh
höôûng tieâu cöïc tôùi vieäc laøm vaø gia taêng baát oån xaõ hoäi cuûa Trung Quoác. Thöù
hai, Trung Quoác ñang laëng leõ thöïc hieän chieán löôïc quoác teá hoaù ñoàng NDT
baèng caùch gia taêng vai troø thanh toaùn quoác teá cuûa ñoàng NDT trong maäu dòch
khu vöïc vaø theá giôùi. Beân caïnh ñoù, Trung Quoác baét ñaàu cho pheùp caùc doanh
nghieäp nöôùc ngoaøi phaùt haønh traùi phieáu baèng ñoàng NDT taïi thò tröôøng taøi
chính Hoàng Koâng, ñoàng thôøi ñeà xuaát NHTW caùc nöôùc chaâu AÙ mua traùi phieáu
cuûa Trung Quoác14.  

13Theo soá lieäu töø Trung taâm giao dòch ngoaïi hoái Trung Quoác, ngaøy 21/9/2010, tyû giaù hoái ñoaùi giöõa ñoàng NDT vaø ñoàng USD laø 6,6997 (1USD =

6,6997 NDT), taêng 113 ñieåm so vôùi phieân giao dòch ngaøy 20/9/2010 (tyû giaù NDT/USD laø 6,7110). Tính töø ngaøy 10/9/2010 ñeán ngaøy 21/9/2010,

ñoàng NDT ñaõ lieân tuïc taêng giaù trong 8 phieân giao dòch vôùi toång coäng laø 820 ñieåm, taïo möùc taêng kyû luïc keå töø khi caûi caùch cheá ñoä tyû giaù naêm 2005

ñeán nay, vaø laàn ñaàu tieân ñoùng cöûa döôùi ngöôõng 6,70 NDT/USD.
1 4Caùch ñaây khoâng laâu, NHTW Malaysia ñaõ trôû thaønh ngaân haøng ñaàu tieân ñoùn nhaän ñeà xuaát cuûa Trung Quoác. 

Dieãn bieán kinh teá vó moâ cuûa Nhaät Baûn naêm 2010 vaø döï baùo 2011

Nguoàn: Toång hôïp döõ lieäu töø Ngaân haøng Theá giôùi (WB), Quyõ Tieàn teä Quoác teá (ImF), 
Toå chöùc Hôïp taùc vaø Phaùt trieån Kinh teá (OECD), vaø Ngaân haøng Trung öông Nhaät Baûn (BOJ).
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Phuïc hoài taêng tröôûng kinh teá chaäm laïi, tyû leä thaát nghieäp vaãn ôû möùc cao, heä thoáng
taøi chính mong manh vôùi nguy cô cao veà xung ñoät tieàn teä, nôï chính phuû coù xu
höôùng taêng vaø do ñoù seõ gaây aùp löïc gia taêng leân nôï cuûa quoác gia.

Nhöõng phaân tích treân ñaây veà tình hình kinh teá  theá giôùi quyù III/2010 cho
thaáy ñaø phuïc hoài taêng tröôûng toaøn caàu ñang chaäm laïi nhöng khoù coù khaû naêng
xaûy ra suy thoaùi keùp, cuøng luùc xuaát hieän nhöõng ruûi ro môùi treân thò tröôøng
ngoaïi hoái toaøn caàu, ñaëc bieät laø nhöõng ruûi ro tieàm aån lieân quan tôùi caùc chæ soá
taøi chính quoác gia. Söï giaûm giaù maïnh cuûa ñoàng USD so vôùi caùc ñoàng tieàn chuû
choát khaùc treân thò tröôøng quoác teá ñaõ kìm haõm ñaø phuïc hoài taêng tröôûng taïi
moät loaït caùc neàn kinh teá höôùng vaøo xuaát khaåu, ñaëc bieät taïi nhöõng neàn kinh
teá ñang phaùt trieån vaø môùi noåi cuõng nhö taïi caùc neàn kinh teá coâng nghieäp môùi
cuûa chaâu AÙ (bao goàm Haøn Quoác, Hoàng Koâng, Ñaøi Loan, vaø Singapore). Trong
boái caûnh ñoù, moät soá NHTW ôû chaâu AÙ ñaõ ñôn phöông tieán haønh can thieäp vaøo
thò tröôøng ngoaïi hoái nhaèm muïc ñích ghìm toác ñoä taêng giaù cuûa ñoàng noäi teä
so vôùi ñoàng USD. Nhöõng haønh ñoäng can thieäp chính saùch thieáu phoái hôïp naøy
coù theå laø ngoøi noå cho nhöõng xung ñoät tieàn teä vaø thöông maïi trong thôøi gian
tôùi, laøm taêng tính baát oån cuûa heä thoáng kinh teá theá giôùi vaø gaây khoù khaên cho
vieäc taùi laäp söï caân baèng caàn thieát ñeå xöû lyù caùc maát caân ñoái toaøn caàu. Dieãn
bieán hoài phuïc kinh teá theá giôùi chaäm laïi vaø mong manh hôn cuõng nhö chieàu
höôùng xaáu ñi trong moâi tröôøng kinh teá theá giôùi quyù III/2010 caàn ñöôïc quan
saùt vaø phaân tích caån troïng nhaèm ñöa ra nhöõng phöông höôùng öùng phoù chính
saùch höõu hieäu vaø kòp thôøi cho kinh teá Vieät Nam trong quyù IV/2010 vaø trong
naêm 2011 theo nhöõng keânh truyeàn taûi chuû yeáu sau.

AÛnh höôûng tôùi taêng tröôûng kinh teá Vieät Nam quyù IV/2010 vaø naêm 2011:
Trong toång voán ñaàu tö toaøn xaõ hoäi cuûa Vieät Nam theo giaù thöïc teá thöïc
hieän 9 thaùng ñaàu naêm 2010 (öôùc tính ñaït 602,8 nghìn tyû ñoàng) thì khu
vöïc coù voán ñaàu tö tröïc tieáp nöôùc ngoaøi (FDI) chieám 25,6%. Caùc neàn kinh
teá chuû choát ñaõ chieám tôùi 91,6% toång voán FDI ñaêng kyù môùi vaø taêng theâm
(12,190 tyû USD) vaøo Vieät Nam, trong ñoù khu vöïc EU chieám 30,7%, NICs
chaâu AÙ (30,3%), myõ (15,3%), Nhaät Baûn (12,8%) vaø Trung Quoác (2,6%). Do
FDI coù vai troø khaù quan troïng neân söï bieán ñoäng kinh teá vó moâ cuõng nhö
ñoàng baûn teä taïi nhöõng nöôùc noùi treân seõ gaây aûnh höôûng giaùn tieáp tôùi yeáu

Nguoàn: Toång hôïp döõ lieäu töø Ngaân haøng Theá giôùi (WB), Quyõ Tieàn teä Quoác teá (ImF), 
Toå chöùc Hôïp taùc vaø Phaùt trieån Kinh teá (OECD), vaø Ngaân haøng Trung öông Trung Quoác. 

Dieãn bieán kinh teá vó moâ cuûa Trung Quoác naêm 2010 vaø döï baùo 2011

NHAÄN ÑÒNH
CHUNG
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toá voán ñaàu tö vaø naêng suaát nhaân toá toång hôïp (TFP) trong haøm saûn xuaát
cuûa Vieät Nam, qua ñoù  taùc ñoäng giaùn tieáp tôùi  taêng tröôûng kinh teá  tieàm
naêng trong quyù IV/2010 vaø 2011.

AÛnh höôûng tôùi laïm phaùt cuûa Vieät Nam quyù IV/2010 vaø naêm 2011: Do nöôùc
ta phaûi nhaäp khaåu khoaûng 4,254 tyû USD caùc saûn phaåm nhö luùa myø, söõa
vaø caùc saûn phaåm töø söõa, daàu, môõ, ñoäng thöïc vaät, rau quaû v.v...  trong 8
thaùng ñaàu naêm 2010 (phaàn lôùn töø Trung Quoác, myõ, EU, Nhaät Baûn, vaø
NICs) neân xu höôùng taêng giaù cuûa caùc ñoàng tieàn chuû choát so vôùi USD vaø
NDT seõ gaây taùc ñoäng nhaäp khaåu laïm phaùt cho Vieät Nam thoâng qua vieäc
taêng chæ soá giaù nhoùm löông thöïc vaø thöïc phaåm. Beân caïnh ñoù, vieäc Vieät
Nam nhaäp khaåu öôùc tính 842 trieäu USD giaáy caùc loaïi vaø caùc saûn phaåm töø
giaáy maø phaàn lôùn töø nhöõng neàn kinh teá chuû choát noùi treân cuõng daãn tôùi
söï gia taêng chæ soá giaù nhoùm giaùo duïc. Theâm vaøo ñoù, chæ soá giaù nhoùm giao
thoâng cuõng chòu aûnh höôûng ñaùng keå töø vieäc nhaäp 4,364 tyû USD cho xaêng
daàu caùc loaïi, 787 trieäu USD cho khí ñoát hoùa loûng vaø caùc saûn phaåm khaùc
töø daàu moû trong cuøng kyø. Cuõng trong 8 thaùng ñaàu naêm, chæ soá giaù nhoùm
nhaø ôû vaø vaät lieäu xaây döïng cuõng bò taùc ñoäng maïnh do Vieät Nam ñaõ nhaäp
khaåu 5,910 tyû USD theùp caùc loaïi, phoâi theùp vaø kim loaïi thöôøng khaùc; vaø
1,091 tyû USD caùc saûn phaåm töø theùp, 63 trieäu USD clanhke ñeå saûn xuaát
xi maêng. Ngoaøi ra, vôùi möùc nhaäp khaåu 958 trieäu USD nguyeân lieäu döôïc
phaåm vaø caùc saûn phaåm döôïc phaåm cuõng aûnh höôûng tôùi chæ soá giaù nhoùm
thuoác vaø dòch vuï y teá trong cuøng kyø.

AÛnh höôûng tôùi caùn caân thanh toaùn cuûa Vieät Nam trong quyù IV/2010 vaø
naêm 2011: Trong 8 thaùng naêm 2010, moät maët caùc neàn kinh teá chuû choát
laø nhöõng thò tröôøng xuaát khaåu lôùn nhaát cuûa Vieät Nam (kim ngaïch xuaát
khaåu vaøo myõ ñaït 9,1 tyû USD, taêng 25,7% so vôùi cuøng kyø naêm tröôùc; EU
ñaït 6,9 tyû USD, taêng 12,5%; ASEAN ñaït 6,8 tyû USD, taêng 19,7%; Nhaät
Baûn ñaït 4,8 tyû USD, taêng 24,4%; Trung Quoác ñaït 4,1 tyû USD, taêng 46,8%;
Haøn Quoác ñaït 1,7 tyû USD, taêng 31,5%). maëc khaùc Vieät Nam cuõng nhaäp
khaåu chuû yeáu töø caùc neàn kinh teá chuû choát treân, cuï theå laø töø Trung Quoác
12,5 tyû USD, taêng 29%; töø ASEAN 10,1 tyû USD, taêng 27,7%; töø Haøn Quoác
5,8 tyû USD, taêng 40,3%; töø Nhaät Baûn 5,6 tyû USD, taêng 23,2%; töø EU 4
tyû USD, taêng 17,3%; vaø töø Ñaøi Loan 4,5 tyû USD, taêng 10,4%. Cuõng trong
9 thaùng ñaàu naêm 2010, ñaàu tö tröïc tieáp nöôùc ngoaøi FDI cuûa caùc neàn kinh
teá chuû choát vaøo Vieät Nam cuõng ñaït 11,169 tyû USD (chieám 91,6% toång voán
FDI vaøo Vieät Nam). Ngoaøi ra, voán ODA cuõng chuû yeáu ñeán töø caùc nöôùc naøy,
ñaëc bieät laø töø Nhaät Baûn. Do vaäy, söï phuïc hoài kinh teá nhanh hay chaäm
cuõng nhö söï bieán ñoäng maïnh ñoàng baûn teä cuûa nhöõng neàn kinh teá chuû choát
so vôùi USD vaø NDT seõ coù taùc ñoäng ñaùng keå tôùi caùn caân thanh toaùn cuûa
Vieät Nam trong quyù IV/2010 vaø naêm 2011.

AÛnh höôûng tôùi thò tröôøng lao ñoäng vaø vieäc laøm cuûa Vieät Nam trong quyù
IV/2010 vaø naêm 2011: Do Vieät Nam chuû yeáu xuaát khaåu lao ñoäng sang caùc
nöôùc Ñaøi Loan, Haøn Quoác, Nhaät Baûn vaø moät soá nöôùc EU neân tình hình
kinh teá cuûa nhöõng nöôùc naøy seõ aûnh höôûng khoâng nhoû tôùi quy moâ xuaát
khaåu lao ñoäng  cuûa Vieät Nam. Ngoaøi ra, nhöõng ngaønh coâng nghieäp thaâm
duïng lao ñoäng cuûa Vieät Nam phuïc vuï xuaát khaåu cuõng chòu taùc ñoäng tröïc
tieáp cuûa tình hình kinh teá vó moâ nhöõng neàn kinh teá chuû choát neâu treân,
qua ñoù aûnh höôûng giaùn tieáp tôùi cung caàu lao ñoäng treân thò tröôøng  Vieät
Nam trong quyù IV/2010 vaø naêm 2011.
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Nhaän ñònh chung veà kinh teá Vieät Nam trong quyù III vaø 9 thaùng ñaàu naêm
2010 laø neàn kinh teá veà cô baûn ñaõ ñöôïc phuïc hoài vaø ñieàu naøy theå hieän treân
caû boán chæ soá chính cuûa kinh teá vó moâ laø: (i) taêng tröôûng GDP; (ii) laïm phaùt;
(iii) thaâm huït thöông maïi; vaø (iv) lao ñoäng vaø vieäc laøm. Tuy nhieân, neáu chæ
soá vó moâ 1 vaø 4 (taêng tröôûng vaø vieäc laøm) theå hieän xu höôùng tích cöïc thì hieän
ñang coù nhöõng ruûi ro ñaùng keå lieân quan ñeán hai chæ soá vó moâ khaùc laø laïm
phaùt vaø thaâm huït thöông maïi.

Ñi  lieàn vôùi  ba ñieåm saùng nhaát  cuûa neàn kinh  teá  veà  taêng  tröôûng hoài  phuïc
nhanh, caàu ñoái vôùi haøng xuaát khaåu vaø caàu noäi ñòa gia taêng, vaø caàu ñoái vôùi
lao ñoäng ñang coù xu höôùng taêng cao giuùp ngöôøi lao ñoäng coù nhieàu cô hoäi vieäc
laøm vaø caûi thieän thu nhaäp thì neàn kinh Vieät Nam cuõng ñang phaûi ñöông ñaàu
vôùi ba thaùch thöùc lôùn khoâng chæ trong nhöõng thaùng coøn laïi cuûa naêm 2010
maø caû naêm 2011 laø: (i) kieàm cheá laïm phaùt töø 7-8%/naêm; (ii) caûi thieän thaâm
huït caùn caân taøi khoaûn vaõng lai; vaø (iii) khaéc phuïc tình traïng thieáu huït ñieän
naêng. Ñoàng thôøi, trong thôøi gian qua neàn kinh teá Vieät Nam cuõng xuaát hieän
moät soá ruûi ro tieàm aån lieân quan ñeán söï gia taêng cuûa 3 loaïi "giaù" treân ba thò
tröôøng voán, ngoaïi hoái vaø lao ñoäng laø laõi suaát, tyû giaù hoái ñoaùi vaø tieàn coâng.
Laõi suaát baèng ñoàng VND chöa coù xu höôùng giaûm cho duø quyeát taâm cuûa Chính
phuû laø phaûi haï thaáp maët baèng laõi suaát vaø laõi suaát huy ñoäng USD taêng cao.
NHNN ñieàu chænh tyû giaù song caùc giao dòch vaãn tieáp tuïc ñöôïc thöïc hieän ôû
möùc tyû giaù traàn. Tieàn coâng cuõng ñang coù xu höôùng gia taêng khi tình traïng
thieáu lao ñoäng ñang dieãn ra raát phoå bieán. Bieán ñoäng cuûa ba loaïi hình giaù caû
noùi treân khoâng toàn taïi ñoäc laäp maø töông taùc laãn nhau, coù khaû naêng taïo ra
voøng xoaùy veà laïm phaùt trong quyù IV/2010 vaø coù theå laø trong caû naêm 2011.

Neàn kinh teá Vieät Nam veà cô baûn ñaõ ñöôïc phuïc hoài vaø tieáp tuïc ñaø taêng tröôûng
trong nhöõng thaùng cuoái naêm 2010 nhöng chaát löôïng taêng tröôûng coøn thaáp.
Cuï theå, taêng tröôûng kinh teá trong 9 thaùng ñaàu naêm 2010 ñaït möùc 6,52% so
vôùi möùc cuøng kyø naêm tröôùc (baèng möùc taêng tröôûng kinh teá 6,52% cuøng kyø
naêm 2008 vaø cao hôn möùc taêng tröôûng kinh teá 4,62% cuøng kyø naêm 2009).

Ñoùng goùp nhieàu nhaát vaøo taêng tröôûng kinh teá sau 9 thaùng laø khu vöïc coâng
nghieäp vaø xaây döïng (taêng tröôûng 7,29% vaø ñoùng goùp 3,02 ñieåm phaàn traêm),
keá tieáp laø khu vöïc dòch vuï (taêng tröôûng 7,24% vaø ñoùng goùp 3,01 ñieåm phaàn
traêm), vaø thaáp nhaát laø khu vöïc noâng nghieäp (taêng 2,89%). Beân caïnh ñoù, cuõng
phaûi keå ñeán söï ñoùng goùp cuûa yeáu toá gia taêng voán ñaàu tö toaøn xaõ hoäi. Trong
9 thaùng naêm 2010, toång voán ñaàu tö toaøn xaõ hoäi thöïc hieän (theo giaù thöïc teá)
öôùc tính ñaït 602,8 nghìn tyû ñoàng (taêng 19,8% so vôùi cuøng kyø naêm tröôùc),
trong ñoù voán ñaàu tö cuûa khu vöïc Nhaø nöôùc chieám tyû troïng cao nhaát 37,6%
vaø taêng khaù cao 30,2% so vôùi cuøng kyø naêm tröôùc. Ngoaøi ra, yeáu toá caàu tieâu
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Ruûi ro laïm phaùt cao, giaù vaøng vaø USD treân thò tröôøng töï do taêng cao vaø bieán
ñoäng khoù löôøng ñang taïo ra thaùch thöùc lôùn cho noã löïc kieàm cheá laïm phaùt töø
7-8% cho naêm 2010.

Chæ soá giaù tieâu duøng trong thaùng 9 naêm 2010 ñaõ  taêng voït tôùi möùc cao
nhaát so vôùi möùc cuøng kyø caùc thaùng 9 trong voøng 16 naêm qua vaø ñang tieáp
tuïc coù xu höôùng taêng vaøo quyù IV/2010. Sau khi chuyeån töø xu höôùng giaûm
toác sang xu höôùng taêng toác keå töø thaùng 8/2010, chæ soá giaù tieâu duøng (CPI)
theo thaùng ñaõ baát ngôø  taêng voït  tôùi möùc cao kyû  luïc 1,31% trong thaùng
9/2010. Ñaây ñöôïc xem laø möùc taêng chæ soá CPI cuûa thaùng 9 cao nhaát so vôùi
möùc taêng cuûa caùc thaùng 9 trong voøng 16 naêm qua (töø thaùng 9/1995 ñeán
9/2010). Do tyû leä laïm phaùt ñaõ leo thang 6,46% chæ trong 9 thaùng ñaàu naêm
2010 neân dö ñòa coøn laïi cho söï gia taêng laïm phaùt trong quyù IV laø raát heïp
(döôùi 1,54%/quyù, hay döôùi 0,51%/thaùng) khi so vôùi muïc tieâu kieàm cheá laïm
phaùt döôùi 8%/naêm. Chính möùc  taêng cao ñoät bieán cuûa chæ soá CPI trong
thaùng 9 coäng höôûng vôùi xu höôùng taêng cao thöôøng xaûy ra vôùi chæ soá CPI
vaøo cuoái naêm trong boái caûnh giaù vaøng vaø giaù USD treân thò tröôøng töï do

Laïm phaùt

Dieãn bieán kinh teá vó moâ cuûa Vieät Nam naêm 2010 vaø döï baùo 2011

Nguoàn: Toång hôïp döõ lieäu töø Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam (SBV), Toång cuïc Thoáng keâ (GSO),
Quyõ Tieàn teä Quoác teá (ImF), vaø Ngaân haøng Theá giôùi (WB).

duøng trong nöôùc cuõng goùp phaàn khoâng nhoû vaøo thuùc ñaåy taêng tröôûng kinh
teá cuûa Vieät Nam trong 9 thaùng ñaàu naêm 2010. Cuï theå, caàu ñoái vôùi haøng hoùa
vaø dòch vuï taêng cao theå hieän qua toång möùc baùn leû haøng hoùa vaø doanh thu
dòch vuï tieâu duøng trong 9 thaùng naêm 2010 taêng 25,4% so vôùi cuøng kyø naêm
tröôùc (15,4% neáu loaïi tröø aûnh höôûng cuûa yeáu toá giaù). 

Do toác ñoä taêng tröôûng kinh teá trong 9 thaùng ñaàu naêm ñaõ vöôït möùc 6,5% ñöôïc
Quoác hoäi thoâng qua cho naêm 2010 vaø ñaø taêng tröôûng kinh teá trong quyù III
vaãn ñang dieãn ra vôùi toác ñoä nhanh (taêng 7,16%), neân toác ñoä taêng tröôûng kinh
teá ñöôïc döï baùo seõ vöôït möùc taêng tröôûng muïc tieâu vaø coù nhieàu khaû naêng seõ
ñaït möùc 6,7-6,8%/naêm.
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taêng cao vaø bieán ñoäng khoù löôøng15 ñaõ cho thaáy nhöõng khoù khaên, thaùch
thöùc lôùn ñoái vôùi Chính phuû trong noã löïc kieàm cheá laïm phaùt töø 7-8% trong
naêm 2010.

Nguyeân nhaân chuû yeáu gaây taêng ñoät bieán cuûa chæ soá giaù tieâu duøng trong
thaùng 9 baét nguoàn töø yeáu toá laïm phaùt chi phí ñaåy. Trong roå haøng hoùa vaø
dòch vuï caáu thaønh chæ soá CPI thì coù tôùi 10/11 nhoùm (ngoaïi tröø nhoùm böu
chính vieãn thoâng) ñaõ taêng giaù trong thaùng 9/2010, trong ñoù taêng cao nhaát
laø nhoùm giaùo duïc vôùi möùc taêng 12,02% vaø thaáp nhaát laø nhoùm thieát bò vaø
ñoà duøng gia ñình vôùi möùc taêng 0,34%. moät nguyeân nhaân ñaùng löu yù laø chæ
soá giaù cuûa nhoùm giaùo duïc ñaõ lieân tuïc taêng trong quyù III ñoàng thôøi giöõ vò
trí taêng cao nhaát trong 2 thaùng lieàn (thaùng 8 vaø 9/2010). maëc duø chæ chieám
quyeàn soá 5,72% trong roå haøng hoùa vaø dòch vuï caáu thaønh CPI, nhöng vôùi
möùc taêng chæ soá giaù kyû luïc (12,02%) thì nhoùm giaùo duïc ñöôïc xaùc ñònh laø
moät trong nhöõng yeáu toá chính ñoùng goùp hôn moät nöûa (khoaûng 0,7%) vaøo
söï taêng giaù ñoät bieán cuûa chæ soá giaù tieâu duøng (1,31%) trong thaùng 9/2010.

Nguyeân nhaân chuû yeáu thöù hai laø söï gia taêng chæ soá giaù nhoùm löông thöïc
(2,32%) trong cuøng kyø. Do giaù gaïo xuaát khaåu treân thò tröôøng theá giôùi trong
thaùng 8/2010 ñaõ taêng tôùi 3 laàn vaø ñaåy giaù gaïo 5% taám taêng 12,5%, leân
450 USD/taán neân giaù gaïo xuaát khaåu trong nöôùc cuõng lieân tuïc taêng. Chæ
tính rieâng trong nöûa ñaàu thaùng 9/2010, Vieät Nam ñaõ xuaát khaåu 301.163
taán gaïo vôùi toång trò giaù xaáp xæ 111 trieäu USD, taùc ñoäng khoâng nhoû tôùi xu
höôùng taêng giaù löông thöïc trong nöôùc. 

Nguyeân nhaân chuû yeáu thöù 3 laø söï gia taêng maïnh chæ soá giaù nhoùm nhaø ôû,
vaät lieäu xaây döïng (1,08%) vaø nhoùm giao thoâng (0,91%) trong cuøng kyø. Treân
thöïc teá, trong nöûa cuoái thaùng 8/2010 do aûnh höôûng cuûa giaù phoâi theùp treân
thò tröôøng theá giôùi taêng khoaûng 10 USD/taán vaø giaù caùc nguyeân lieäu thoâ
ñaàu vaøo nhö pheá lieäu vaø quaëng saét taêng cao neân ñaõ ñaåy giaù theùp thaønh
phaåm baùn treân thò tröôøng trong nöôùc ñoàng loaït taêng giaù khoaûng 0,3 trieäu
ñoàng/taán. Trong khi giaù theùp thaønh phaåm baùn taïi nhaø maùy chöa tính thueá
ôû möùc 13,6 trieäu ñoàng/taán thì giaù baùn leû theùp thaønh phaåm treân thò tröôøng
noäi ñòa vaøo khoaûng 14,8 trieäu ñoàng/taán, gaây taùc ñoäng khoâng nhoû tôùi söï
bieán ñoäng cuûa chæ soá CPI trong thaùng 9/2010. Beân caïnh ñoù quyeát ñònh
taêng  giaù  xaêng  410  VND/lít  vaø  giaù  daàu  diesel  350  VND/lít  (töø  ngaøy
9/8/2010) cuõng coù taùc ñoäng gaây hieäu öùng taêng laïm phaùt kyø voïng trong daân
chuùng trong thaùng 9/2010.

15Giaù vaøng trong nöôùc cuoái thaùng 9/2010 treân thò tröôøng töï do ñöôïc ghi nhaän ôû möùc 31,14 trieäu ñoàng/löôïng, taêng hôn 2,23 trieäu ñoàng/löôïng hay taêng

7,71% so vôùi möùc giaù vaøng töông öùng vaøo cuoái thaùng 8/2010. Giaù vaøng trong nöôùc coù xu höôùng taêng cao hôn nhieàu so vôùi xu höôùng taêng giaù vaøng theá giôùi

trong cuøng kyø moät phaàn laø do nguyeân nhaân "ñaàu cô, laøm giaù" cuûa nhieàu toå chöùc kinh doanh vaøng trong nöôùc. Giaù USD treân thò tröôøng töï do cuûa Vieät Nam

trong nöûa cuoái thaùng 9 cuõng chòu nhieàu aùp löïc taâm lyù veà taêng giaù. Khoaûng caùch cheânh leäch giöõa tyû giaù VND so vôùi USD treân thò tröôøng töï do vaø tyû giaù chính

thöùc ñang coù chieàu höôùng taêng leân vaøo cuoái thaùng 9/2010 vaø vaãn chöa coù daáu hieäu döøng laïi trong quyù IV/2010.
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Vieäc ñieàu chænh tyû giaù VND/USD (taêng 2,1%) trong thaùng 8/2010 cuõng coù
aûnh höôûng vôùi ñoä treã nhaát ñònh leân söï gia taêng giaù caû cuûa nhöõng maët
haøng löông thöïc, thöïc phaåm vaø caùc yeáu toá ñaàu vaøo nguyeân nhieân vaät lieäu
khaùc trong nöûa cuoái cuûa quyù III. Vaøo caùc thaùng cuoái naêm, xu höôùng giaù
caùc loaïi nguyeân nhieân vaät lieäu ñaàu vaøo cho saûn xuaát treân thò tröôøng quoác
teá taêng cao seõ truyeàn taûi vaøo giaù trong nöôùc thoâng qua keânh nhaäp khaåu.
Ñoàng thôøi söùc eùp taêng tieàn coâng do tình traïng thieáu lao ñoäng dieãn ra treân
dieän roäng coù theå gaây aùp löïc leân voøng xoaùy "taêng giaù - taêng tieàn coâng -
taêng giaù" (wage-inflation loop). Ñoái vôùi nhieàu doanh nghieäp, vaán ñeà thieáu
ñôn haøng cuûa nöûa ñaàu naêm 2009 nay ñaõ chuyeån thaønh vaán ñeà thieáu lao
ñoäng vaø chi phí ñaàu vaøo taêng cao16. Söùc eùp laïm phaùt do vaäy seõ coù chieàu
höôùng gia taêng ñaùng keå vaøo nhöõng thaùng cuoái naêm 2010.

16Baùo caùo Khaûo saùt Doanh nghieäp, Lao ñoäng vaø Vieäc laøm, Trung taâm Phaân tích vaø Döï baùo, Vieän Khoa hoïc xaõ hoäi Vieät Nam, thaùng 9/2010.

Nguoàn: Toång cuïc Thoáng keâ cuûa Vieät Nam (GSO), 2010.

Dieãn bieán chæ soá giaù tieâu duøng cuûa Vieät Nam 9 thaùng naêm 2010

Töông taùc chæ soá USD, vaøng vaø laïm phaùt Vieät Nam 9 thaùng naêm 2010

Nguoàn: Toång cuïc Thoáng keâ cuûa Vieät Nam (GSO), 2010.



BAÛN TIN KINH TEÁ VÓ MOÂ / SOÁ 2 - THAÙNG 10/201016 DÖï AÙN HOÃ TRÔï NAÂNG CAO NAÊNG LÖïC THAm mÖU, THAÅm TRA VAØ GIAÙm SAÙT CHÍNH SAÙCH KINH TEÁ VÓ mOÂ

UÛY BAN KINH TEÁ CUÛA QUOÁC HOÄI

Ngoaøi ra cuõng khoâng theå boû qua aûnh höôûng coù ñoä treã cuûa taêng cung tieàn
vaø tín duïng trong quyù III/2010. Neáu nhö taïi thôøi ñieåm thaùng 7/2010, toång
phöông tieän thanh toaùn chæ taêng khoaûng 12,96% so vôùi cuoái naêm 2009
(trong ñoù tieàn maët löu thoâng ngoaøi heä thoáng ngaân haøng taêng 5,1% trong
cuøng kyø), thì ñeán thaùng 8/2010 ñaõ taêng nhanh leân möùc 16,31% so vôùi cuoái
naêm 2009 (trong ñoù tieàn maët löu thoâng ngoaøi heä thoáng ngaân haøng taêng
8,37%). Tính ñeán ngaøy 16/9/2010, toång phöông tieän thanh toaùn ñaõ taêng
18,5% so vôùi cuoái naêm 2009, keát hôïp vôùi hieäu öùng coäng höôûng töø gia taêng
chi tieâu coâng trong quyù III/2010 ñaõ goùp phaàn gia taêng aùp löïc leân chæ soá
giaù tieâu duøng thaùng 9.

Döï baùo noã löïc kieàm cheá muïc tieâu laïm phaùt töø 7-8% trong naêm 2010 seõ trôû
neân khoù khaên hôn  raát nhieàu  cho 3 thaùng  coøn  laïi  trong naêm. Caên cöù vaøo
nhöõng nguyeân nhaân chuû yeáu gaây ra söï taêng cao cuûa chæ soá giaù tieâu duøng trong
thaùng 9/2010 coù theå nhaän thaáy nguyeân nhaân gaây taêng chæ soá giaù cuûa nhoùm
giaùo duïc chæ mang tính muøa vuï taïm thôøi, nhöng nhöõng nguyeân nhaân khaùc
(ñoùng goùp khoaûng 0,61%) laïi ñang coù chieàu höôùng gia taêng aùp löïc trong quyù
IV naêm 2010. Theâm vaøo ñoù, chæ soá giaù tieâu duøng ôû Vieät Nam thöôøng coù xu
höôùng taêng cao vaøo thaùng 11 vaø ñaëc bieät laø thaùng 12 haøng naêm, neân nhieàu
khaû naêng noã löïc kieàm cheá laïm phaùt caû naêm 2010 töø 7-8% nhö muïc tieâu ñeà
ra seõ trôû neân khoù khaên hôn trong quyù IV.

Neáu khoâng coù nhöõng bieän phaùp öùng phoù höõu hieäu vaø kòp thôøi nhaèm kieàm
cheá ñaø taêng chæ soá giaù tieâu duøng trong quyù IV thì nhieàu khaû naêng tyû leä laïm
phaùt trong naêm 2010 cuûa Vieät Nam ñöôïc döï baùo seõ dao ñoäng trong khoaûng
töø 7,9%-8,4%/naêm (keát quaû öôùc löôïng cuûa moâ hình döï baùo kinh teá löôïng cho
quyù IV/2010 ñöôïc thöïc hieän vôùi giaû ñònh khung ban ñaàu raèng giaù daàu thoâ
Brent treân thò tröôøng quoác teá trong quyù IV/2010 vaãn seõ dao ñoäng quanh möùc
76-78USD/thuøng vaø  toác ñoä  taêng tröôûng tín duïng trong nöôùc  trong khoaûng 
23-24%/naêm). 

Nguoàn: Tính toaùn theo döõ lieäu cuûa Toång cuïc Thoáng keâ Vieät Nam (GSO), 
Quyõ Tieàn teä Quoác teá (ImF), Ngaân haøng Theá giôùi (WB), vaø Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam (SBV).

Döï baùo laïm phaùt cuûa Vieät Nam trong quyù IV vaø caû naêm 2010
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Caùn caân vaõng lai vaø caùn caân thöông maïi vaãn trong tình traïng thaâm huït cao
vaø dai daúng, laøm gia taêng aùp löïc leân thò tröôøng ngoaïi hoái vaø tyû giaù trong boái
caûnh döï tröõ ngoaïi hoái coøn moûng vaø nôï nöôùc ngoaøi cuûa quoác gia tieáp tuïc taêng.

Nguyeân nhaân quan troïng gaây neân tình traïng thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai
laø do thaâm huït thöông maïi cuûa Vieät Nam vaãn trong tình traïng cao vaø keùo
daøi, ñaëc bieät laø thaâm huït thöông maïi vôùi Trung Quoác. Caên cöù vaøo soá lieäu
döï baùo veà thaâm huït thöông maïi cuûa Vieät Nam trong quyù III/2010 cuûa Boä
Coâng thöông keát hôïp vôùi döõ lieäu toång hôïp töø Ngaân haøng Nhaø nöôùc, Quyõ
tieàn teä Quoác teá vaø Ngaân haøng Theá giôùi, coù theå ñöa ra keát quaû döï baùo veà
tyû leä thaâm huït caùn caân taøi khoaûn vaõng lai so vôùi GDP cuûa Vieät Nam trong
naêm 2010 vaøo khoaûng 8,3%/naêm vaø trieån voïng seõ giaûm xuoáng möùc 8,1%
trong naêm 2011.

Caùn caân thanh toaùn quoác teá

Nguoàn: Boä Coâng Thöông, 2010.

Döï baùo thaâm huït thöông maïi cuûa Vieät Nam quyù IV vaø caû naêm 2010

Caùn caân thöông maïi 9 thaùng ñaàu naêm 2010 vaãn thaâm huït dai daúng ôû möùc
khaù cao xeùt veà giaù trò tuyeät ñoái, nhöng ñang daàn ñöôïc caûi thieän do xuaát
khaåu ñang treân ñaø hoài phuïc khaù nhanh (taêng 39,4% so vôùi cuøng kyø naêm
2009). Toång möùc nhaäp sieâu 9 thaùng naêm 2010 öôùc ñaït 8,61 tyû USD, cao
hôn cuøng kyø naêm 2009 (trong cuoäc khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu) nhöng
vaãn thaáp hôn ñaùng keå so vôùi möùc nhaäp sieâu 15,8 tyû USD cuûa 9 thaùng ñaàu
naêm 2008 (tröôùc khi khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu noå ra). Tyû leä thaâm
huït thöông maïi treân kim ngaïch xuaát khaåu trong 3 quyù naêm 2010 ñang
giaûm daàn, töø möùc 24,2% trong quyù I xuoáng chæ coøn 15,5% trong quyù II vaø
12,8% trong quyù III. Xeùt trong caû 9 thaùng ñaàu naêm 2010, tyû leä nhaäp sieâu
treân kim ngaïch xuaát khaåu chæ dao ñoäng ôû möùc bình quaân khoaûng 16,9%.
Sau khi bieán ñoäng theo xu höôùng giaûm daàn trong 8 thaùng ñaàu naêm 2010,
thaâm huït thöông maïi theo thaùng cuûa Vieät Nam ñaõ coù daáu hieäu chuyeån
höôùng taêng daàn. maëc duø vaäy, trieån voïng ñaït muïc tieâu kieàm cheá tyû leä nhaäp
sieâu treân kim ngaïch xuaát khaåu döôùi möùc 20%  naêm 2010 laø hoaøn toaøn coù
tính khaû thi.
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Caùn caân taøi khoaûn voán cuûa Vieät Nam trong 9 thaùng ñaàu naêm 2010 luoân trong
tình traïng thaëng dö cao, moät maët ñaõ giuùp buø ñaép phaàn lôùn cho thaâm huït caùn
caân taøi khoaûn vaõng lai nhöng maët khaùc cuõng khieán nguy cô gia taêng nôï nöôùc
ngoaøi cuûa neàn kinh teá ngaøy caøng cao hôn. 

Theo soá lieäu thoáng keâ töø Ngaân haøng Nhaø nöôùc, trong 6 thaùng ñaàu naêm
caùn caân voán thaëng dö khoaûng 7,005 tyû USD, caùn caân taøi khoaûn vaõng lai
thaâm huït 3,570 tyû USD, vì theá thaëng dö töø caùn caân voán vaãn ñuû ñeå buø ñaép
thaâm  huït  taøi  khoaûn  vaõng  lai.  Trong  caùn  caân  voán,  FDI  roøng  thaëng  dö
khoaûng 3,705 tyû USD, ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc ngoaøi (FII) thaëng dö 1,8 tyû
USD, vaø vay nöôùc ngoaøi öôùc tính ñaït 1,6 tyû USD. Thaâm huït caùn caân taøi
khoaûn vaõng lai bao giôø cuõng ñöôïc buø ñaép bôûi thaëng dö trong caùn caân taøi
khoaûn voán. Tuy nhieân, thaëng dö taøi khoaûn voán khoâng haún laø tín hieäu toát
vì trong ñoù bao goàm caû phaàn nôï nöôùc ngoaøi phaûi traû trong töông lai, do
vaäy seõ trôû thaønh tín hieäu ñaùng lo ngaïi neáu nguoàn vay nôï nöôùc ngoaøi khoâng
ñöôïc ñaàu tö hieäu quaû, khoâng goùp phaàn caûi thieän naêng löïc saûn xuaát cuûa neàn
kinh teá, vaø khoâng taïo ra ñöôïc ngoaïi teä ñeå traû nôï nöôùc ngoaøi. Thaëng dö taøi
khoaûn voán laø "aûnh chieáu" cuûa thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai, trong ñoù caùn
caân thöông maïi laø caáu phaàn lôùn nhaát vaø coù dao ñoäng töông ñoàng. Vì theá,
vieäc phaân tích taøi khoaûn vaõng  lai coù  theå höôùng vaøo phaân tích caùn caân
thöông maïi nhaèm giuùp neâu baät vaán ñeà mang tính cô caáu cuûa neàn kinh teá
laø thaâm huït thöông maïi dai daúng17.  

Trong nhöõng naêm qua, ñaëc bieät keå töø naêm 2007, naêm Vieät Nam trôû thaønh
thaønh vieân chính thöùc cuûa Toå chöùc Thöông maïi Theá giôùi (WTO), caùn caân
thöông maïi trôû neân thaâm huït raát lôùn, taêng töø 2,7 tyû USD naêm 2006 leân
tôùi 10,3 tyû USD naêm 2007 (taêng 273%). Töø naêm 2007 cho tôùi 9 thaùng ñaàu
naêm 2010, thaâm huït thöông maïi luoân duy trì ôû möùc cao. Ñieàu naøy ñoøi hoûi
phaûi coù nguoàn voán töø beân ngoaøi buø ñaép laïi khoaûn thaâm huït naøy. Ñaùng noùi
hôn laø trong naêm 2009, caùn caân thanh toaùn toång theå thaâm huït 8,8 tyû USD
vaø öôùc tính thaâm huït caùn caân toång theå cho caû naêm 2010 laø 4 tyû USD18.
Sau khi xaûy ra "vuï vieäc Vinashin", khaû naêng huy ñoäng voán cuûa Vieät Nam
treân thò tröôøng quoác teá ñang ngaøy caøng trôû neân khoù khaên vaø toán keùm hôn.
Ngoaøi ra, trong boái caûnh neàn kinh teá theá giôùi hoài phuïc chaäm vaø ñang gaëp
nhieàu khoù khaên lieân quan tôùi nguy cô xung ñoät tieàn teä thì vieäc thu huùt
luoàng  voán  FDI  cuõng  khoâng  coøn  deã  daøng  nhö  tröôùc.  Tính  ñeán  ngaøy
31/12/2009, toång soá nôï coâng cuûa Vieät Nam baèng 52,6% GDP vaø öôùc ñeán
31/12/2010 seõ laø 56,7% GDP19, daàn tieán tôùi möùc 60% GDP cuõng phaàn naøo
laøm giaûm loøng tin cuûa caùc nhaø ñaàu tö vaøo tính beàn vöõng nôï vaø khaû naêng
traû nôï cuûa neàn kinh teá20.  

17Trong nhöõng naêm gaàn ñaây, thaëng dö töø khoaûn chuyeån tieàn trong caùn caân vaõng lai laïi coù xu höôùng buø ñaép cho thaâm huït töø thu nhaäp ñaàu tö vaø töø caùn caân

dòch vuï. Neáu nhö toång cuûa chuyeån tieàn, caùn caân dòch vuï vaø thu nhaäp ñaàu tö naêm 2007 laø 4,7 tyû USD thì naêm 2008 laø 2,2 tyû USD, ñeán naêm 2009 chæ coøn 

0,9 tyû USD vaø naêm 2010 öôùc tính ñaït -0,4 tyû USD.
1 8Theo öôùc tính cho naêm 2010 cuûa Boä Keá hoaïch vaø Ñaàu tö ("Baùo caùo tình hình kinh teá xaõ hoäi naêm 2010" cuûa Boä Keá hoaïch vaø Ñaàu tö taïi phieân hoïp Chính

phuû thaùng 8/2010), caùn caân voán thaëng dö 9,2 tyû USD, caùn caân vaõng lai thaâm huït 10,6 tyû USD vaø caùn caân toång theå coù theå thaâm huït 4 tyû USD. Ñaây laø naêm

thöù 2 lieân tieáp caùn caân toång theå thaâm huït (naêm 2009 caùn caân thanh toaùn toång theå thaâm huït 8,8 tyû USD).
1 9Baùo caùo veà ngaân saùch nhaø nöôùc cuûa Boä tröôûng Boä Taøi chính Vuõ Vaên Ninh.
2 0Nhieàu nhaø kinh teá cho raèng khoâng neân döïa quaù nhieàu vaøo ngöôõng nôï ñeå ñaùnh giaù tính beàn vöõng cuûa nôï maø vieäc xem xeùt ñaùnh giaù döïa treân phaïm vi, quy

moâ vaø chaát löôïng nôï coøn quan troïng hôn.
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Vieäc tìm nguoàn voán vay nôï oån ñònh vaø ít gaây ruûi ro cho neàn kinh teá ñeå
buø ñaép thaâm huït thöông maïi laø vieäc caàn laøm tröôùc maét. Veà trung vaø daøi
haïn, caàn giaûm vay nôï ñeå tieán tôùi thieát laäp caùn caân thanh toaùn beàn vöõng
hôn. Ñieàu ñoù ñoøi hoûi giaûm thaâm huït thöông maïi gaén vôùi nhöõng vaán ñeà
thuoäc veà neàn taûng, veà cô caáu neàn kinh teá vaø ñoøi hoûi  thôøi gian ñeå giaûi
quyeát. Veà nguyeân taéc, thaâm huït thöông maïi baét nguoàn töø hieän töôïng ñaàu
tö trong nöôùc cao hôn so vôùi tieát kieäm trong nöôùc. Tieát kieäm trong nöôùc
bao goàm tieát kieäm töø khu vöïc tö nhaân vaø töø khu vöïc coâng, nhöng tieát kieäm
töø khu vöïc coâng trong moät thôøi gian daøi luoân aâm ñaõ laøm giaûm ñaùng keå
tieát kieäm cuûa toång theå neàn kinh teá. Do ñoù ñeå giaûm thaâm huït thöông maïi
caàn taêng tieát kieäm töø khu vöïc Nhaø nöôùc, giaûm thaâm huït ngaân saùch, caét
giaûm caùc khoaûn ñaàu tö khoâng hieäu quaû cuûa khoái doanh nghieäp nhaø nöôùc
thoâng qua thieát laäp nguyeân taéc raøng buoäc ngaân saùch cöùng21. 

Nhö vaäy, thaëng dö taøi khoaûn voán nhaèm buø ñaép thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai
dai daúng cuûa Vieät Nam seõ chæ caøng laøm taêng tích luyõ nôï nöôùc ngoaøi. Theo
thoáng keâ cuûa Boä Taøi chính, neáu nhö taïi thôøi ñieåm 31/12/2009 nôï nöôùc ngoaøi
cuûa Vieät Nam theo giaù hieän haønh chæ laø 38,8% GDP, thì öôùc ñeán 31/12/2010
con soá naøy seõ leân ñeán 42,2% GDP. Ñeå giaûm nôï nöôùc ngoaøi ñoøi hoûi phaûi giaûm
thaâm huït ngaân saùch vaø ñaàu tö töø caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc. Trong ngaén
haïn, caùn caân thanh toaùn toång theå cuûa Vieät Nam trong 2 naêm lieân tieáp thaâm
huït22 ñang laøm giaûm nguoàn döï tröõ ngoaïi hoái vaø khaû naêng can thieäp cuûa Ngaân
haøng Nhaø nöôùc vaøo thò tröôøng ngoaïi hoái, laøm maát loøng tin cuûa coâng chuùng
khi naém giöõ ñoàng VND vaø thò tröôøng ngoaïi hoái trôû neân mong manh hôn. 

21 Janos Kornai cho raèng vieäc thöïc hieän raøng buoäc ngaân saùch meàm vôùi caùc doanh nghieäp sôû höõu nhaø nöôùc trong neàn kinh teá xaõ hoäi chuû nghóa ôû Ñoâng AÂu vaø

trong caùc neàn kinh teá chuyeån ñoåi luoân laøm ñaàu tö taêng quaù möùc vaø cuõng daãn ñeán hieäu quaû ñaàu tö thaáp. Chæ khi nguyeân taéc raøng buoäc ngaân saùch cöùng ñöôïc aùp

ñaët leân caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc thì môùi laøm ñaàu tö giaûm vaø taêng hieäu quaû ñaàu tö töø khoái doanh nghieäp naøy.
2 2Naêm 2009 thaâm huït 7,4 tyû USD, naêm 2010 öôùc tính thaâm huït 8,5 tyû USD.

Lao ñoäng - vieäc laøm

Thò tröôøng lao ñoäng hoài phuïc maïnh vaø ñang coù nhöõng dieãn bieán tích cöïc do
caàu veà lao ñoäng trong quyù III/2010 tieáp tuïc duy trì xu höôùng taêng cao nhôø
ñaø taêng tröôûng kinh teá ñaõ cô baûn ñöôïc phuïc hoài, ñaëc bieät laø taêng tröôûng khu
vöïc coâng nghieäp - xaây döïng vaø caùc ngaønh xuaát khaåu thaâm duïng lao ñoäng.
Thò tröôøng lao ñoäng giai ñoaïn haäu khuûng hoaûng ñang dieãn bieán theo chieàu
höôùng tích cöïc cho thaáy quaù trình hoài phuïc taêng tröôûng kinh teá maïnh meõ ôû
Vieät Nam ñang gaén vôùi quaù trình taïo ra nhieàu vieäc laøm hôn ôû caû khu vöïc
noâng thoân vaø thaønh thò, taïo ra söï phuïc hoài maïnh cuûa thò tröôøng lao ñoäng ôû
caû khu vöïc chính thöùc vaø phi chính thöùc. 

Soá lieäu baùo caùo chính thöùc cho thaáy caàu veà lao ñoäng trong quyù III/2010 trong
ngaønh coâng nghieäp coù chieàu höôùng taêng cao nhaát trong 3 khu vöïc lôùn cuûa
neàn kinh teá. Trong thaùng 9/2010, theo soá lieäu töø Vuï Kinh teá coâng nghieäp
(Boä Keá hoaïch vaø Ñaàu tö), löôïng lao ñoäng trong toaøn ngaønh coâng nghieäp öôùc
tính taêng 0,5% so vôùi thaùng tröôùc. Trong ñoù, phaûi keå ñeán söï taêng cao veà
löôïng lao ñoäng coâng nghieäp treân ñòa baøn moät soá tænh thaønh nhö Baéc Ninh
(thaùng 9 taêng 4,2% so vôùi thaùng tröôùc), Haûi Döông (taêng 3%), Vónh Phuùc
(taêng 0,9%), Bình Döông  (taêng 0,8%),  thaønh phoá Haø Noäi  (taêng 0,3%), vaø
thaønh phoá Hoà Chí minh (taêng 0,4%). maët khaùc, trong khi löôïng lao ñoäng
trong ngaønh coâng nghieäp cuûa khu vöïc kinh teá tö nhaân trong thaùng 9/2010



UÛY BAN KINH TEÁ CUÛA QUOÁC HOÄI

coù möùc taêng cao nhaát (0,8% so vôùi thaùng tröôùc) vaø keá tieáp laø khu vöïc coù voán
ñaàu tö nöôùc ngoaøi (taêng khoaûng 0,7%), nhöng laïi giaûm (khoaûng 0,1%) trong
khu vöïc kinh  teá Nhaø nöôùc. Ngoaøi  ra,  löôïng  lao ñoäng  trong 3 ngaønh coâng
nghieäp: (i) khai thaùc, (ii) cheá bieán, vaø (iii) saûn xuaát, phaân phoái ñieän, ga vaø
nöôùc ñöôïc ñaùnh giaù coù chieàu höôùng taêng cao nhaát trong neàn kinh teá trong
quyù III/2010.

Thoâng tin soá lieäu thu thaäp ñöôïc töø cuoäc khaûo saùt doanh nghieäp, lao ñoäng vaø
vieäc laøm cuûa Vieän Khoa hoïc Xaõ hoäi Vieät Nam ñöôïc tieán haønh trong thaùng 8
vaø thaùng 9/2010, nhieàu doanh nghieäp khoâng tìm ñöôïc ñuû lao ñoäng theo yeâu
caàu. Tình traïng thieáu lao ñoäng ñang dieãn ra treân dieän roäng tuy coù gaây khoù
khaên nhaát ñònh cho khoâng ít doanh nghieäp song laïi taïo cô hoäi cho ngöôøi lao
ñoäng coù ñöôïc nhieàu cô hoäi choïn löïa vieäc laøm vôùi thu nhaäp vaø ñieàu kieän laøm
vieäc toát hôn sau hôn moät naêm bò aûnh höôûng maïnh cuûa suy giaûm kinh teá.
Thoâng tin töø cuoäc khaûo saùt naøy cuõng cho thaáy tieàn coâng cuûa ngöôøi lao ñoäng
(caû danh nghóa vaø thöïc teá, töùc laø ñaõ tính ñeán yeáu toá tröôït giaù) coù xu höôùng
gia taêng23.

Tyû leä thaát nghieäp khoâng cao vaø hieän ñang coù xu höôùng giaûm daàn. Treân thöïc
teá, tyû leä thaát nghieäp ôû khu vöïc thaønh thò trong 3 quyù ñaàu naêm 2010 ôû möùc
khoâng cao vaø hieän ñang ñöôïc caûi thieän theo xu höôùng giaûm daàn24. Tyû leä thaát
nghieäp ôû thaønh thò trong quyù IV/2010 ñöôïc döï baùo cuõng seõ giaûm, keùo theo tyû
leä thaát nghieäp öôùc caû naêm 2010 giaûm xuoáng coøn khoaûng 5% (ImF vaø WB,
2010). Trieån  voïng naêm 2011  seõ  khaû  quan hôn nöõa  vôùi  döï  baùo  tyû  leä  thaát
nghieäp  ôû  khu  vöïc  thaønh  thò  tieáp  tuïc  xu  theá  giaûm  xuoáng  chæ  coøn  ôû  möùc
4%/naêm. Ñaây laø tyû leä thaát nghieäp töông ñoái thaáp khi tieán haønh so saùnh vôùi
caùc nöôùc ñaõ phaûi höùng chòu aûnh höôûng tieâu cöïc cuûa cuoäc khuûng hoaûng taøi
chính toaøn caàu. Caùc cuoäc phoûng vaán doanh nghieäp cho thaáy caùc doanh nghieäp
xuaát khaåu thaâm duïng lao ñoäng cuõng coù trieån voïng taêng tröôûng toát trong caû
naêm 2011 cho duø söï phuïc hoài kinh teá ôû caùc nöôùc phaùt trieån dieãn ra vaãn chaäm
chaïp vaø khaû naêng taùi suy thoaùi vaãn coøn hieän höõu, do caàâu ñoái vôùi nhieàu saûn
phaåm xuaát khaåu cuûa Vieät Nam coù ñoä co giaõn so vôùi thu nhaäp ôû thò tröôøng
caùc nöôùc phaùt trieån khoâng cao, vaø Trung Quoác - ñoái thuû caïnh tranh lôùn nhaát
- ñaõ baét ñaàu ruùt lui khoûi nhöõng phaân khuùc naøy khi ñoàng NDT ñang ñöùng
tröôùc söùc eùp leân giaù khaù maïnh. Thaäm chí neáu bieát taän duïng cô hoäi, Vieät Nam
hoaøn toaøn coù theå tham gia vaøo caùc chuoãi cung öùng toaøn caàu phuø hôïp ñeå gia
taêng maïnh meõ xuaát khaåu vaøo chính thò tröôøng Trung Quoác, nôi coù taàng lôùp
trung  löu  ñang  taêng  leân moät  caùch  nhanh  choùng.  Caùc  doanh  nghieäp  caïnh
tranh vôùi haøng nhaäp khaåu cuõng höôûng lôïi nhieàu töø söï leân giaù cuûa ñoàng NDT,
trong khi ñoù caùc doanh nghieäp thuoäc caùc lónh vöïc khoâng tham gia xuaát nhaäp
khaåu (non-tradable) cuõng coù trieån voïng toát trong naêm 2011, nhaát laø ngaønh
xaây döïng thaâm duïng lao ñoäng trong boái caûnh nhu caàu xaây döïng haï taàng cô
sôû vaø phaùt trieån baát ñoäng saûn taêng cao. Trieån voïng toát cuûa nhoùm caùc doanh
nghieäp thaâm duïng lao ñoäng naøy caøng hoã trôï cho thò tröôøng lao ñoäng trong
naêm 2011. Thaäm chí hieän nay ñaõ coù nhöõng daáu hieäu cho thaáy thò tröôøng lao
ñoäng ñang noùng leân roõ reät. 
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2 3    Baùo caùo Khaûo saùt Doanh nghieäp, Lao ñoäng vaø Vieäc laøm, Trung taâm Phaân tích vaø Döï baùo, Vieän Khoa hoïc xaõ hoäi Vieät Nam, thaùng 9/2010.
2 4    Theo soá lieäu cuûa Toång cuïc Thoáng keâ, tyû leä thaát nghieäp cuûa lao ñoäng trong ñoä tuoåi lao ñoäng ôû khu vöïc thaønh thò ñaõ giaûm töø 4,64% naêm 2009 (Toång ñieàu

tra Daân soá vaø Nhaø ôû taïi thôøi ñieåm 1/4/2009) xuoáng chæ coøn 4,43% trong naêm 2010 (Ñieàu tra Lao ñoäng vaø Vieäc laøm taïi thôøi ñieåm 1/4/2010).
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Chính phuû quyeát taâm haï maët baèng laõi suaát nhöng vieäc trieån khai thöïc hieän
caùc chính saùch taøi khoùa vaø tieàn teä treân thöïc teá laïi khoâng hoaøn toaøn nhaát
quaùn vôùi muïc tieâu naøy. Thöù nhaát, quyeát ñònh taêng voán ñieàu leä trong khoái
ngaân haøng thöông maïi leân toái thieåu 3.000 tyû VND vaø vieäc taêng tyû leä an toaøn
voán toái thieåu töø 8% leân 9% - nhöõng bieän phaùp ñuùng ñaén trong trung vaø daøi
haïn song laøm giaûm nguoàn cung tín duïng treân thò tröôøng noäi ñòa trong ngaén
haïn, ñaõ gaây söùc eùp laøm taêng laõi suaát cho vay treân thò tröôøng. Thöù hai, vieäc
phaùt haønh traùi phieáu Chính phuû vaø  traùi phieáu doanh nghieäp cuûa caùc  taäp
ñoaøn, toång coâng ty  lôùn25 ñang caïnh tranh vôùi caùc ngaân haøng thöông maïi
trong vieäc huy ñoäng voán treân thò tröôøng voán, qua ñoù laøm gia taêng söùc eùp leân
laõi suaát huy ñoäng vaø laõi suaát cho vay. Thöù ba, thò tröôøng tín duïng bò boùp
meùo ñaùng keå do bò chi phoái bôûi caùc quy ñònh haønh chính cuõng nhö hoaït ñoäng
mang tính ñaàu cô ñoái vôùi traùi phieáu Chính phuû ñeå höôûng cheânh leäch laõi suaát,
laøm aûnh höôûng ñeán doøng voán tín duïng cung caáp cho khu vöïc kinh teá thöïc26.
Thöù tö, döï ñònh ñieàu chænh laïm phaùt muïc tieâu töø möùc 7% leân 8%/naêm cuõng
laøm taêng laïm phaùt kyø voïng cuûa coâng chuùng vaø qua ñoù phaàn naøo gaây söùc eùp
taêng laõi suaát treân thò tröôøng27. 

Thò tröôøng tín duïng vaãn tieáp tuïc caêng thaúng, noã löïc haï maët baèng laõi suaát
gaëp nhieàu khoù khaêên, dö ñòa giaûm laõi suaát khoâng coøn nhieàu trong boái caûnh
kyø voïng veà laïm phaùt cuõng nhö söùc eùp ñoái vôùi tyû giaù treân thò tröôøng ngoaïi
hoái vaø tieàn coâng treân thò tröôøng lao ñoäng ñang tieáp tuïc gia taêng. Cô sôû quan
troïng nhaát ñeå giaûm laõi suaát laø laïm phaùt phaûi giaûm. Tuy nhieân nhö phaân tích
ôû treân, caû laïm phaùt thöïc teá vaø laïm phaùt kyø voïng ñang coù xu höôùng gia taêng.
Hôn nöõa, coù moät soá yeáu toá vaãn ñang tieáp tuïc laøm taêng laïm phaùt kyø voïng,
ñaëc bieät laø söùc eùp gia taêng tieàn coâng treân thò tröôøng lao ñoäng vaø söùc eùp ñoái
vôùi tyû giaù ôû treân thò tröôøng ngoaïi hoái. Tuy nhieân, vieäc chænh söûa noäi dung
Thoâng tö 13 baèng Thoâng tö 19, trong ñoù coù söûa ñoåi vaø boå sung noäi dung lieân
quan tôùi vieäc xaùc ñònh nguoàn voán huy ñoäng cuûa nhöõng toå chöùc tín duïng ñeå
cho vay ñoái vôùi caùc caù nhaân vaø toå chöùc kinh teá ñaõ phaàn naøo giuùp caûi thieän
doøng chaûy treân thò tröôøng tín duïng.

Treân thò tröôøng ngoaïi hoái, thaâm huït thöông maïi dai daúng ôû möùc cao coäng
vôùi döï tröõ ngoaïi hoái cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc khaù moûng tieáp tuïc laøm gia
taêng söùc eùp leân tyû giaù hoái ñoaùi. Vöøa qua (ngaøy 18/8/2010), NHNN ñieàu chænh
giaûm giaù ñoàng VND so vôùi ñoàng USD. Ñaây  laø moät böôùc ñieàu  chænh ñuùng
höôùng ñeå caûi thieän caân baèng cung caàu treân thò tröôøng ngoaïi hoái khi ñoàng
VND hieän ñang ñöôïc cho laø ñònh giaù cao so vôùi ñoàng USD vaø thaâm huït caùn
caân thöông maïi vaø caùn caân vaõng lai coøn ôû möùc cao (caû veà giaù trò tuyeät ñoái
cuõng nhö tính treân GDP). Song vieäc ñieàu chænh naøy laïi khoâng nhaát quaùn vôùi
nhöõng vôùi tuyeân boá cuûa NHNN veà giöõ oån ñònh tyû giaù hoái ñoaùi nöûa thaùng
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2 5    Theo baø Döông Thu Höông, Toång thö kyù Hieäp hoäi Ngaân haøng Vieät Nam, vöøa qua haøng chuïc taäp ñoaøn, toång coâng ty lôùn phaùt haønh gaàn 10.000 tyû ñoàng traùi

phieáu doanh nghieäp, laõi suaát bình quaân 14-16%/naêm, taïo söùc eùp ñaùng keå leân thò tröôøng voán.
2 6Laõi suaát traùi phieáu Chính phuû ôû möùc cao trong khi ngöôøi mua chuû yeáu laø NHTM, sau ñoù laïi duøng chính traùi phieáu naøy ñeå chieát khaáu taïi NHNN laøm cho cung

tín duïng tuy taêng maïnh nhöng chæ chaïy loøng voøng giöõa NHTM vaø NHNN maø khoâng ñi vaøo saûn xuaát kinh doanh, do ñoù khoâng giuùp haï nhieät laõi suaát treân thò

tröôøng.
2 7Hieäu öùng phuï tieáp theo  laø laøm cho thò tröôøng khoâng bieát khi naøo thì muïc tieâu thay ñoåi, vì theá ñöôøng cong ñaùnh ñoåi giöõa laïm phaùt vaø taêng tröôûng cuõng trôû

neân doác hôn, nghóa laø ñeå thuùc ñaåy 1% taêng tröôûng thì neàn kinh teá seõ phaûi chòu laïm phaùt ôû möùc cao hôn (tính baát oån lôùn hôn) so vôùi tröôøng hôïp thò tröôøng tin

töôûng vaøo hieäu löïc vaø söï nhaát quaùn cuûa chính saùch.
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tröôùc ñoù vaø do vaäy, laøm giaûm loøng tin cuûa thò tröôøng ñoái vôùi tính khaû thi cuûa
muïc tieâu ñaët ra daãn ñeán giaûm tính hieäu löïc trong ñieàu haønh chính saùch tyû
giaù noùi rieâng vaø trong chính saùch tieàn teä noùi chung. Treân thöïc teá, ngay sau
khi ñieàu chænh, caùc giao dòch ngoaïi hoái vaãn duy trì lieân tuïc ôû möùc tyû giaù traàn
vaø ñieàu naøy cho thaáy möùc ñoä ''noùng" ñang hieän höõu treân thò tröôøng naøy. 

Ngoaøi ra, nhö ñaõ neâu ôû phaàn lao ñoäng - vieäc laøm, caû vieäc laøm vaø thu nhaäp cuûa
ngöôøi lao ñoäng ñeàu ñöôïc caûi thieän roõ reät vaø thò tröôøng lao ñoäng ñang noùng leân.
Söùc eùp taêng tieàn coâng trong naêm 2011 seõ coøn tieáp tuïc gia taêng khi löông toái
thieåu  ñöôïc ñieàu chænh taêng töø 730.000 ñoàng/thaùng leân 830.000 ñoàng/thaùng keå
töø ngaøy 1/5/2011. Trong boái caûnh ñoù, giaûm maët baèng laõi suaát thoâng qua nôùi
loûng chính saùch tieàn teä seõ ít taïo ra taêng tröôûng maø traùi laïi seõ ñaåy laïm phaùt
taêng cao28.

Töø nhöõng phaân tích neâu treân coù theå thaáy raèng, neáu thöïc hieän nôùi loûng chính
saùch tieàn teä ñeå giaûm laõi suaát thì  söùc eùp leân tyû giaù seõ tieáp tuïc gia taêng, caøng
laøm  cho  thò  tröôøng kyø  voïng ñoàng VND  tieáp  tuïc  giaûm giaù,  qua ñoù  seõ  aûnh
höôûng ñaùng keå ñeán loøng tin cuûa thò tröôøng vaøo vieäc duy trì tyû giaù hoái ñoaùi
oån ñònh. Ngöôïc laïi, vieäc duy trì laõi suaát danh nghóa ôû möùc hôïp lyù seõ giuùp
kieàm cheá taêng tröôûng tín duïng hieän ñaõ ôû möùc cao vaø oån ñònh giaù caû, giuùp thò
tröôøng vaø caùc nhaø ñaàu tö theâm tin töôûng vaøo giaù trò ñoàng Vieät Nam, qua ñoù
gia taêng khaû naêng oån ñònh tyû giaù hoái ñoaùi vaø thò tröôøng ngoaïi hoái. Dö ñòa
ñeå giaûm maët baèng laõi suaát hieän nay khoâng coøn nhieàu.  

Nhö vaäy, trong boái caûnh coù nhöõng daáu hieäu noùng treân thò tröôøng lao ñoäng vaø
thò tröôøng ngoaïi hoái, vaø taêng tröôûng tín duïng hieän ñaõ ôû möùc cao29, roõ raøng
khoâng theå giaûm laõi suaát baèng vieäc nôùi loûng chính saùch tieàn teä maø phaûi baèng
nhöõng giaûi phaùp phuø hôïp ñeå khoâng laøm taêng laïm phaùt kyø voïng. 

28Theo thuaät ngöõ chuyeân moân, thò tröôøng lao ñoäng noùng leân cho thaáy ñöôøng cung (supply curve) ñaõ ôû vò trí doác ñöùng vaø do vaäy taêng caàu seõ gaây taêng giaù trong

khi khoâng taïo ñöôïc theâm nhieàu saûn phaåm ñaàu ra. 
2 9Theo Thoáng ñoác Ngaân haøng Nhaø nöôùc, tính ñeán ngaøy 27/9/2010, taêng tröôûng tín duïng ñaõ ñaït 19,27% vaø nhö vaäy dö ñòa taêng tieáp khoâng coøn nhieàu trong

khi nhu caàu tín duïng trong quyù IV thöôøng laø cao nhaát trong naêm.



3 0Chi phí vay voán khoâng chæ naèm ôû laõi suaát cao maø coøn laø thôøi gian ñaøm phaùn ñeå ñöôïc vay voán daøi hôn, ñieàu kieän phaûi thöïc hieän ñeå nhaän ñöôïc khoaûn vay khoù

khaên hôn vaø khaét khe hôn v.v…
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Hieäu quaû söû duïng voán ñaàu tö cuûa khu vöïc kinh teá nhaø nöôùc nhìn chung laø
khoâng töông xöùng vôùi nhöõng öu ñaõi nhaän ñöôïc. Vieäc giaûi quyeát baøi toaùn naøy
laøvaán ñeà mang tính trung vaø daøi haïn nhöng laïi ñang coù nhöõng taùc ñoäng ñaùng
keå ñeán neàn kinh teá trong ngaén haïn. Vieäc caùc taäp ñoaøn kinh teá nhaø nöôùc phaùt
haønh traùi phieáu ra thò tröôøng quoác teá song söû duïng khoâng hieäu quaû nguoàn
voán naøy ñang laøm giaûm nieàm tin veà hieäu quaû söû duïng voán vay cuûa Vieät Nam
noùi chung vaø veà khaû naêng traû nôï cuûa Chính phuû noùi rieâng. Töø ñoù daãn tôùi khaû
naêng huy ñoäng voán cuûa Vieät Nam treân thò tröôøng quoác teá trôû neân khoù khaên
hôn vaø laõi suaát cuõng taêng leân30. 

Vieäc öu ñaõi voán vay cho caùc taäp ñoaøn kinh teá vaø toång coâng ty lôùn cuõng nhö
phaùt haønh traùi phieáu doanh nghieäp vôùi khoái löôïng lôùn ñaõ laøm giaûm ñaùng keå
nguoàn cung öùng voán cho caùc doanh nghieäp khaùc. Neáu doanh nghieäp nhaø nöôùc
ñöôïc baûo laõnh chính thöùc hay ngaàm ñònh thì caùc ngaân haøng thöông maïi seõ
khoâng quan taâm nhieàu ñeán hieäu quaû vaø seõ gaây ra vaán ñeà veà ruûi ro ñaïo ñöùc,
qua ñoù laøm taêng ruûi ro ñoái vôùi heä thoáng taøi chính noùi rieâng vaø ñoái vôùi neàn
kinh teá noùi chung.  

Chính phuû hieän ñang giaûi quyeát caùc vaán ñeà cuûa Vinashin moät caùch quyeát lieät,
song ñieàu quan troïng laø töø baøi hoïc naøy caàn nhanh choùng xaây döïng cô cheá
quaûn lyù, kieåm soaùt vaø giaùm saùt chaët cheõ caùc taäp ñoaøn kinh teá nhaø nöôùc ñeå
traùnh nhöõng vaán ñeà töông töï coù theå xaûy ra trong töông lai. 

Caûi caùch Doanh nghieäp Nhaø nöôùc



Nhöõng phaân tích treân cho thaáy böùc tranh chung cuûa neàn kinh teá Vieät Nam
trong quyù III vaø 9 thaùng ñaàu naêm 2010 veà cô baûn ñaõ ñöôïc phuïc hoài, song
vaãn tieàm aån nhieàu baát oån vó moâ. Trong boái caûnh ñoù, ñònh höôùng chính saùch
cho giai ñoaïn tôùi neân taäp trung vaøo caùc noäi dung sau ñaây: 

Thöù nhaát, trong ngaén vaø trung haïn, Chính phuû caàn daønh öu tieân haøng ñaàu
cho oån ñònh kinh teá vó moâ trong ñoù taäp trung vaøo 3 chæ tieâu vó moâ chính laø
kieàm cheá laïm phaùt töø 7-8% cho naêm 2010 (vaø 6,5% cho naêm 2011), giaûm
thaâm huït ngaân saùch döôùi 6% GDP cho naêm 2010 (phaán ñaáu ñaït töø 5-5,5%
GDP cho naêm 2011), ñoàng thôøi giaûm thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai vaø ñaëc
bieät laø thaâm huït caùn caân thöông maïi (döôùi 20% kim ngaïch xuaát khaåu), theo
höôùng ñöa nhöõng chæ tieâu ñònh höôùng treân trôû veà caùc möùc töông öùng cuûa naêm
2006 laø giai ñoaïn tröôùc khi Vieät Nam chòu nhöõng cuù soác vó moâ lôùn. 

Thöù hai, ñoái vôùi vaán ñeà noùng hieän ñang ñöôïc thaûo luaän nhieàu trong giai ñoaïn
hieän nay laø laõi suaát cao gaây taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán doanh nghieäp, thì vieäc
giaûm maët baèng laõi suaát trong ngaén ñeán trung haïn neân ñöôïc thöïc hieän thoâng
qua giaûm laïm phaùt kyø voïng baèng nhöõng giaûi phaùp thích hôïp thay vì nôùi loûng
chính saùch tieàn teä. Cuï theå laø: (i) giaûm phaùt haønh traùi phieáu Chính phuû cuõng
nhö traùi phieáu cuûa caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc lôùn thoâng qua vieäc raø soaùt,
loaïi boû nhöõng döï aùn ñaàu tö khoâng hieäu quaû vaø khoâng thaät caáp thieát; (ii) giaûm
bôùt caùc qui ñònh haønh chính gaây meùo moù thò tröôøng tín duïng; (iii) taêng cöôøng
söû duïng coâng cuï nghieäp vuï thò tröôøng môû ñeå khôi thoâng doøng voán treân thò
tröôøng tieàn teä lieân ngaân haøng.

Thöù ba, chính saùch taøi khoùa caàn hoã trôï toát hôn cho chính saùch tieàn teä trong
vieäc ñaït muïc  tieâu kieàm cheá  laïm phaùt,  giaûm  thaâm huït  thöông maïi vaø  taøi
khoaûn vaõng lai, qua ñoù giuùp caùc doanh nghieäp trong neàn kinh teá tieáp caän
ñöôïc vôùi moät maët baèng laõi suaát hôïp lyù hôn ñeå giaûm chi phí vay voán.

Thöù tö, caàn coù chính saùch tyû giaù linh hoaït hôn baèng vieäc ñieàu chænh thöôøng
xuyeân hôn tyû giaù chính thöùc cuõng nhö xem xeùt nôùi roäng theâm bieân ñoä dao
ñoäng ñeå hoã trôï toát hôn caùc chính saùch taøi khoùa vaø tieàn teä trong vieäc giaûm
thaâm huït caùn caân thöông maïi vaø caùn caân vaõng lai, giuùp neàn kinh teá haáp thuï
vaø choáng ñôõ toát hôn ñoái vôùi caùc cuù soác töø beân ngoaøi.

Thöù naêm, caàn taêng tính nhaát quaùn trong vieäc ban haønh vaø thöïc thi chính
saùch vaø taêng söï minh baïch thoâng tin ñeå taïo laäp loøng tin cuûa thò tröôøng, qua
ñoù giuùp giaûm phí toån cuûa söï ñaùnh ñoåi giöõa taêng tröôûng kinh teá vaø laïm phaùt
ñang coù xu höôùng taêng cao trong nhöõng naêm gaàn ñaây.

Thöù saùu, trong trung ñeán daøi haïn, do neàn kinh teá phuïc hoài khaù toát vaø ñaëc
bieät thò tröôøng lao ñoäng ñaõ hoaøn toaøn hoài phuïc vaø coù xu höôùng baét ñaàu noùng
leân, ñaây laø thôøi ñieåm raát thích hôïp ñeå ñaåy nhanh quaù trình taùi caáu truùc neàn
kinh teá maø khoâng quaù lo ngaïi veà nhöõng taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán vieäc laøm vaø
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MOÄT SOÁ KIEÁN NGHÒ CHÍNH SAÙCH
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an sinh xaõ hoäi. Caàn maïnh daïn loaïi boû nhöõng doanh nghieäp khoâng hieäu quaû,
gaây oâ nhieãm moâi tröôøng ñeå chuyeån caùc nguoàn löïc cho nhöõng doanh nghieäp
hieäu quaû. Ñaåy maïnh caûi caùch doanh nghieäp nhaø nöôùc noùi chung vaø cô caáu laïi
caùc taäp ñoaøn nhaø nöôùc noùi rieâng theo höôùng aùp duïng nghieâm ngaët nguyeân
taéc raøng buoäc ngaân saùch cöùng vaø kyû luaät cuûa thò tröôøng, taêng cöôøng giaùm saùt
ñeå ñaûm baûo caùc doanh nghieäp naøy thöïc hieän ñöôïc muïc tieâu naâng caáp vaø baét
kòp veà coâng ngheä vôùi trình ñoä quoác teá, xoùa boû caùc öu ñaõi baát hôïp lyù trong vieäc
tieáp  caän  vaø  söû  duïng  caùc  nguoàn  löïc  (nguoàn  voán  tín  duïng,  ñaát  ñai  vaø  taøi
nguyeân). Taïo moät saân chôi bình ñaúng giöõa caùc loaïi hình doanh nghieäp caàn
ñöôïc coi laø moät trong nhöõng noäi dung chính cuûa quaù trình taùi cô caáu neàn kinh
teá vaø do vaäy caàn ñöôïc ñaåy nhanh ñeå taêng cöôøng naêng löïc caïnh tranh quoác teá
cuûa caùc doanh nghieäp Vieät Nam vaø traùnh ñeå neàn kinh teá bò tuït haäu.
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