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TÓM TẮT 

Bài viết này trước tiên trình bày khung cơ sở lý thuyết về mối quan hệ giữa các chính sách kinh 

tế vĩ mô với tăng trưởng trong dài hạn. Tiếp theo, thực trạng tài khóa và tiền tệ sẽ được khảo 

sát và đánh giá nhằm chỉ ra những tồn tại và thách thức đối với Việt Nam trong thời gian tới. 

Cuối cùng, một số khuyến nghị đối với các định hướng chính sách tài khóa và tiền tệ quan trọng 

nhằm hướng tới sự ổn định kinh tế vĩ mô và thúc đẩy tăng trưởng trong dài hạn sẽ được rút ra 

trong phần kết luận. 

Từ khóa: Tăng trưởng dài hạn, chính sách tài khóa, chính sách tiền tệ 

 

 

I. DẪN NHẬP 

Trong hai thập kỉ qua, Việt Nam đã đạt được những thành tựu kinh tế ấn tượng, từ một nước 

kém phát triển với thu nhập chỉ vào khoảng 405 USD/người vào năm 2001, đã vươn lên trở 

thành nước thu nhập trung bình thấp với mức thu nhập đạt 3694 USD/người vào năm 2021 

(World Bank). Trung bình trong giai đoạn 2001–2021, tốc độ tăng trưởng GDP đạt khoảng 

6,2%/năm. Tuy nhiên, tốc độ tăng trưởng này lại đang có xu hướng giảm dần qua các thời kỳ 

(từ 6,82% trong giai đoạn 2001–2010 xuống còn 5,91% trong giai đoạn 2011–2015, và 5,43% 

trong giai đoạn 2016–2021) khi mô hình tăng trưởng thuần túy dựa vào vốn và lao động đang 

dần đạt các điểm tới hạn. Bên cạnh đó, các chính sách quản lý tổng cầu thiên về mục tiêu thúc 

đẩy tăng trưởng cũng góp phần làm cho nền kinh tế trải qua nhiều thời kì lạm phát cao, nội tệ 

mất giá mạnh, thâm hụt ngân sách và nợ công tăng cao, môi trường kinh tế vĩ mô bất ổn như 

trong các năm 2007-2008 hay 2010-2011. Trong những năm gần đây, các chỉ số kinh tế vĩ mô 

quan trọng của Việt Nam đã được cải thiện nhưng vẫn tồn tại những rủi ro và thách thức nhất 

định. Tăng trưởng cung tiền ở mức cao trong nhiều năm liên tiếp khiến sức ép lạm phát và bong 

bóng giá tài sản luôn tiềm ẩn, hậu quả là lãi suất neo ở mức cao ngay cả khi nền kinh tế rơi vào 

suy giảm mạnh do tác động của các cú sốc như COVID-19. Bên cạnh đó, thâm hụt tài khóa dai 

dẳng và nghĩa vụ trả nợ gốc và lãi cao khiến nền kinh tế không có nguồn lực để đầu tư phát 

triển và thiếu vắng đệm tài khóa nhằm giảm thiểu tác động tiêu cực của các cú sốc khi cần thiết. 

Trong nghiên cứu này, chúng tôi sẽ trình bày thực trạng và thảo luận những thách thức 

mà Việt Nam cần phải giải quyết để có được các chính sách vĩ mô tốt nhằm đạt được tăng trưởng 

bền vững trong dài hạn. Phần tiếp theo sẽ trình bày khung lý thuyết về vai trò của các chính sách 

kinh tế vĩ mô đối với tăng trưởng dài hạn. Sau đó, thực trạng tiền tệ và tài khóa của Việt Nam 

sẽ được phân tích và đánh giá. Một số khuyến nghị chính sách sẽ được rút ra trong phần cuối 

cùng của bài viết. 

 



4 
 

II. CHÍNH SÁCH KINH TẾ VĨ MÔ VÀ TĂNG TRƯỞNG 

Nhìn chung trong hai thập kỉ qua Việt Nam đang lựa chọn mô hình tăng trưởng dựa vào xuất 

khẩu. Nếu như vào năm 2001, tỷ trọng xuất khẩu hàng hóa và dịch vụ trong GDP của Việt Nam 

chỉ chưa đến 55% thì con số này đã tăng lên trên 100% trong những năm gần đây, trở thành 

nước có độ mở thương mại lớn nhất thế giới. Tốc độ tăng trưởng xuất khẩu hàng hóa và dịch 

vụ trong cả giai đoạn 2001–2021 là khoảng 18,4%/năm. Cùng với dòng chảy thương mại, Việt 

Nam cũng thu hút một lượng lớn đầu tư nước ngoài chủ yếu để phục vụ mục tiêu xuất khẩu và 

sử dụng lực lượng lao động dồi dào trong nước. Tính đến 20/05/2022, cả nước có 34.898 dự án 

đầu tư trực tiếp nước ngoài còn hiệu lực với tổng số vốn đăng kí là 426,14 tỷ USD, vốn thực 

hiện là gần 259,31 tỷ USD. 

Để phục vụ mục tiêu xuất khẩu, trong khoảng một thập kỷ trở lại đây, Việt Nam đã và 

đang tham gia đàm phán, ký kết và thực hiện một loạt các hiệp định thương mại thế hệ mới với 

các đối tác kinh tế quan trọng như: Hiệp định thương mại tự do giữa Việt Nam với Nhật Bản 

(VJEPA, 2009), ASEAN - Ấn Độ (AIFTA, 2010), ASEAN với Australia và New Zealand 

(AANZFTA, 2010), Việt Nam với Chile (VCFTA, 2014), Việt Nam với Hàn Quốc (VKFTA, 

2015), Việt Nam với Nga, Belarus, Amenia, Kazakhstan, Kyrgyzstan (VN– EAEU FTA, 2016). 

Đặc biệt gần đây, hai hiệp định thương mại tự do quan trọng bậc nhất gồm Đối tác Toàn diện 

và Tiến bộ xuyên Thái Bình Dương (CPTPP) và Hiệp định Thương mại Tự do Việt Nam – EU 

(EVFTA) được kỳ vọng sẽ làm thay đổi toàn diện kinh tế Việt Nam trong thập kỷ tới. Trong khi 

đó, các chính sách ưu đãi về đất đai, thuế, cải thiện môi trường kinh doanh,... tiếp tục được thực 

hiện để thu hút đầu tư nước ngoài nhằm giải quyết vấn đề việc làm và phục vụ mục tiêu xuất 

khẩu của đất nước. 

Hình 1: Tỷ trọng xuất khẩu hàng hóa và dịch vụ/GDP (%) 

 

Nguồn: ADB Key Economic Indicators (2022) 
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Gần đây, Việt Nam cũng nỗ lực chuyển đổi sang mô hình tăng trưởng dựa vào khoa học 

công nghệ và đổi mới sáng tạo nhằm cải thiện năng suất và sức cạnh tranh của nền kinh tế. Tuy 

nhiên, là một nước đi sau, chất lượng nguồn nhân lực thấp, nguồn lực đầu tư cho nghiên cứu và 

phát triển hạn chế nên rất khó cho Việt Nam có thể bứt phá về khoa học công nghệ và đổi mới 

sáng tạo để đưa nó trở thành động lực chính cho tăng trưởng kinh tế trong tương lai gần. Có thể 

dự đoán rằng, trong thời gian tới, tăng trưởng kinh tế của Việt Nam vẫn sẽ tiếp tục phụ thuộc 

chính vào xuất khẩu và đầu tư nước ngoài. Khoa học công nghệ và đổi mới sáng tạo sẽ dần có 

vai trò quan trọng hơn trong quá trình nâng cao năng suất, tuy nhiên rất khó trở thành động lực 

tăng trưởng chính của nền kinh tế. 

Trong bất kể mô hình tăng trưởng nào, các chính sách điều tiết kinh tế vĩ mô (tiền tệ và 

tài khóa) cũng luôn có vai trò quan trọng. Các chính sách kinh tế vĩ mô tốt sẽ nuôi dưỡng tăng 

trưởng, tăng trưởng cao lại tạo nền tảng cho sự ổn định kinh tế vĩ mô. Quá trình này sẽ được 

củng cố nếu khả năng cạnh tranh của quốc gia được cải thiện (nhờ sự cải thiện của năng suất 

lao động, các cải cách kinh tế, FTAs, chi phí lao động thấp, hay tỷ giá hối hoái ổn định). Ngược 

lại, những chính sách kinh tế vĩ mô tồi hoặc các cú sốc bên ngoài có thể đưa nền kinh tế vào 

tình trạng bất ổn và đình trệ sản xuất. 

Tăng trưởng kinh tế cao sẽ cải thiện tình trạng tài chính công bởi nó giúp làm tăng thu 

ngân sách nhà nước. Đến lượt nó, trạng thái lành mạnh của ngân sách lại góp phần thúc đẩy 

tăng trưởng kinh tế bằng cách làm giảm rủi ro về nợ công và gánh nặng nợ lãi. Bên cạnh đó, 

chính sách tài khóa lành mạnh cũng không dẫn đến việc tài trợ cho chi tiêu bằng cách in ấn tiền 

tệ, gây áp lực lạm phát, do vậy nó góp phần ổn định giá cả và tỷ giá hối đoái. Tỷ lệ lạm phát 

thấp và sự ổn định vĩ mô sẽ thúc đẩy tăng trưởng. Tuy nhiên, nếu tăng trưởng thấp, sức khỏe tài 

chính công sẽ yếu đi, lạm phát cao sẽ xuất hiện và dẫn đến đình lạm (đình trệ sản xuất cộng với 

lạm phát cao). Tình trạng này sẽ làm suy yếu và gây ra rủi ro cho hệ thống tài chính, và cuối 

cùng là dẫn đến suy thoái/khủng hoảng kinh tế. 

Để tránh rơi vào vòng luẩn quẩn tăng trưởng thấp rồi dẫn đến thâm hụt tài khóa, tiếp theo 

là lạm phát cao, đình trệ sản xuất, sau đó là hệ thống tài chính suy yếu, và cuối cùng là suy thoái 

kinh tế, thì Việt Nam phải lựa chọn được các chính sách kinh tế vĩ mô có khả năng phòng chống 

và giảm thiểu được các cú sốc tác động xấu tới xuất khẩu và khả năng cạnh tranh của quốc gia. 

Với chính sách tài khóa, mục tiêu cao nhất phải là đảm bảo tính bền vững của nợ công thể hiện 

qua sự ổn định của quy mô nợ công trong mối tương quan với GDP và khả năng thu thuế của chính 

phủ. Bên cạnh đó, nghĩa vụ trả nợ gốc và nợ lãi hàng năm/thu ngân sách phải được duy trì ở mức 

thấp nhằm đảm bảo nguồn lực cho đầu tư phát triển. Cơ cấu thu – chi ngân sách phải được cải 

thiện theo hướng tăng tính bền vững của các nguồn thu và giảm chi cho tiêu dùng của bộ máy nhà 

nước. Chính sách tài khóa nên được thực hiện theo hướng nghịch chu kỳ kinh tế, tức là thắt 

chặt/thận trọng trong thời kì tăng trưởng cao và mở rộng/hào phóng trong thời kỳ nền kinh tế gặp 

phải các cú sốc tiêu cực. Một chính sách luôn mở rộng trong mọi thời kỳ sẽ không tạo được dư địa 

(đệm) tài khóa hỗ trợ cho nền kinh tế khi gặp khó khăn. 
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Trong khi đó, với chính sách tiền tệ, mục tiêu lạm phát phải được ưu tiên và tốc độ 

tăng trưởng cung tiền phải được kiểm soát một cách phù hợp với mục tiêu tăng trưởng và 

kiểm soát lạm phát. Sự gia tăng cung tiền quá cao trong thời gian dài có thể khiến nền kinh 

tế luôn tiềm ẩn sức ép lạm phát và/hoặc bong bóng giá tài sản và rủi ro nợ xấu. Hệ quả là, 

dư địa tiền tệ sẽ thấp, lãi suất sẽ luôn neo ở mức cao ngay cả khi nền kinh cần đến các biện 

pháp nới lỏng tiền tệ để kích thích đầu tư và tiêu dùng, hỗ trợ cho mục tiêu tăng trưởng 

trong ngắn hạn. 

Đặc biệt, cả chính sách tiền tệ và tài khóa cần phải được thực hiện theo quy tắc, minh 

bạch và dễ dự đoán trong thời kì bình thường (không gặp phải các cú sốc) để các doanh nghiệp 

và hộ gia đình có thể đưa ra được các quyết định dài hạn. Các chính sách thay đổi liên tục, tạo 

bất ổn sẽ hướng nguồn lực vào các quyết định đầu cơ trên các thị trường tài sản hơn là đầu tư 

phát triển lâu dài cho nền kinh tế. Các can thiệp hành chính cần phải được loại bỏ và tăng cường 

các chính sách cẩn trọng kinh tế vĩ mô (macro prudential policy) 

III. THỰC TRẠNG TÀI KHÓA VÀ TIỀN TỆ CỦA VIỆT NAM 

1. Thực trạng tài khóa 

Theo Quyết toán ngân sách nhà nước hàng năm, nhìn chung Việt Nam đã có sự cải thiện nhẹ 

về tài khóa trong giai đoạn 2016-2020 so với giai đoạn 2011-2015. Xét về  phía thu, tốc độ tăng 

thu ngân sách giảm từ 11,4% trong giai đoạn 2011-2015 xuống còn 8,8% trong giai đoạn 2016-

2020. Trong cùng giai đoạn, tỷ lệ thu ngân sách/GDP lại tăng đôi chút từ 23,6% lên 25,2% do 

tốc độ tăng GDP danh nghĩa chậm lại đáng kể trong giai đoạn sau. Trong tổng thu ngân sách 

nhà nước, tỷ lệ thu từ thuế và phí đang giảm nhanh từ 88% trong năm 2011, xuống còn 79,9% 

trong năm 2015 và 72,2% trong năm 2020. Ngược lại, các nguồn thu khác (tiền sử dụng đất, 

bán nhà thuộc sở hữu nhà nước, viện trợ và các nguồn thu khác) lại ngày càng chiếm tỷ trọng 

lớn hơn trong tổng thu NSNN. So với các nước trong nhóm ASEAN-5, tỷ lệ huy động ngân 

sách trên GDP của Việt Nam ở mức cao nhất dù GDP bình quân đầu người của Việt Nam thấp 

nhất trong nhóm 5 nước này trong giai đoạn 2011-2020.  

Trong tổng thu ngân sách nhà nước, huy động từ thuế thu nhập doanh nghiệp chiếm tỷ 

trọng cao nhất nhưng đang trong xu hướng giảm. Trong giai đoạn 2011–2015, trung bình thuế thu 

nhập doanh nghiệp đóng góp khoảng 25,62% tổng thu ngân sách, tuy nhiên tỷ trọng này giảm 

nhanh và duy trì quanh mốc 17% kể từ năm 2016 đến nay. Sự giảm sút của thuế thu nhập doanh 

nghiệp trong tổng thu ngân sách nhà nước chủ yếu là do Việt Nam hạ thuế suất thu nhập doanh 

nghiệp phổ thông (từ 25% xuống còn 22% kể từ 1/1/2014 và xuống tiếp còn 20% kể từ 1/1/2016) 

đồng thời thực hiện nhiều ưu đãi thuế, đặc biệt là đối với các doanh nghiệp đầu tư nước ngoài. 

Ngoài ra, tình trạng trốn tránh thuế và chuyển giá qua giao dịch liên kết cả trong và ngoài nước 

ngày càng phức tạp cũng làm nguồn thu từ thuế thu nhập doanh nghiệp bị ảnh hưởng đáng kể. 
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Hình 2: Tỷ lệ thu ngân sách/GDP ở một số nước ASEAN (%) 

 

Nguồn: ADB Key Economic Indicators (2022); Ghi chú: Năm 2021 tỷ lệ này của Việt Nam 

giảm mạnh là do có sự điều chỉnh về quy mô GDP (tăng thêm khoảng 25%) 

Trong khi đó, thuế thu nhập cá nhân lại có xu hướng ngược lại. Trong giai đoạn 2011- 2015, 

loại thuế này chỉ đóng góp vào tổng thu ngân sách ở mức khá khiêm tốn 5,64%, tuy nhiên con 

số này ngày càng tăng, lên 6,6% trong năm 2018 và 7,6% trong năm 2020, trở thành sắc thuế 

đem nguồn thu lớn thứ ba chỉ sau thuế thu nhập doanh nghiệp và thuế giá trị gia tăng. Trung bình 

trong giai đoạn 2016–2020, thu thuế thu nhập cá nhân đạt mức tăng trưởng trên 15% mỗi năm 

(chỉ chậm lại trong năm 2020 do ảnh hưởng của đại dịch COVID- 19). Kết quả này là nhờ sự gia 

tăng thu nhập của người dân và tăng nhanh số lượng người nộp thuế. Ngoài ra, sự chậm trễ trong 

việc điều chỉnh các mức giảm trừ gia cảnh trong một quãng thời gian dài (từ năm 2013 đến 

2020) đã khiến cho cơ sở của loại thuế này mở rộng và tăng nhanh. Ước tính, số người nộp thuế 

thu nhập cá nhân đã tăng lên khoảng gần 7 triệu người vào năm 2019, gần gấp đôi so với năm 

2013. 

Bên cạnh đó, thuế giá trị gia tăng với hàng sản xuất trong nước là nguồn thu lớn thứ hai 

trong tổng thu ngân sách nhà nước, chỉ sau thuế thu nhập doanh nghiệp. Trong giai đoạn 2011–

2020, thuế giá trị gia tăng với hàng sản xuất trong nước dao động trong khoảng từ 16- 19% tổng 

thu ngân sách nhà nước. Tương tự như vậy, tỷ trọng trong tổng thu ngân sách nhà nước của 

thuế giá trị gia tăng đối với hàng nhập khẩu cũng ổn định quanh mức 7,4% trong suốt thập kỷ 

qua. Cả hai loại thuế giá trị gia tăng trên đóng góp tới gần ¼ tổng thu ngân sách nhà nước của 

Việt Nam. Có thể thấy, việc gia tăng tỷ trọng từ thuế giá trị gia tăng trong tổng thu ngân sách 

nhà nước là khá khó khăn bất chấp quy mô ngày càng mở rộng của nền kinh tế. 
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Một đặc điểm nổi bật khác trong thu ngân sách nhà nước những năm gần đây là thuế 

xuất khẩu, nhập khẩu, tiêu thụ đặc biệt và bảo vệ môi trường hàng nhập khẩu có sự sụt giảm 

nhanh chóng cả về số tuyệt đối và tỷ trọng đóng góp. Tính đến năm 2020, tỷ trọng đóng góp 

của loại thuế này trong tổng thu ngân sách nhà nước chỉ còn 5,2%, giảm khoảng một nửa 

so với con số 10,25% trung bình trong giai đoạn 2011–2015. Đây là xu thế dễ hiểu khi Việt 

Nam liên tiếp ký kết nhiều hiệp định thương mại tự do (FTA) với cam kết cắt giảm thuế 

theo lộ trình với nhiều mặt hàng nhập khẩu. Ngoài ra, tỷ trọng thu từ thuế tài nguyên (chủ 

yếu từ khai thác dầu thô) cũng có xu hướng giảm mạnh, chỉ còn chưa đầy ½ so với trước 

đây do sản lượng khai thác chững lại và giá dầu ở mức thấp. Thu từ viện trợ cũng chỉ còn 

đóng góp rất nhỏ trong tổng thu ngân sách nhà nước khi Việt Nam đã trở thành nước thu 

nhập trung bình. 

Bù đắp cho sự sụt giảm các nguồn thu trên là sự gia tăng mạnh mẽ các nguồn thu từ 

thuế bảo vệ môi trường (BVMT), thu tiền sử dụng đất, hay các loại thuế/phí “khác”. Trung 

bình trong giai đoạn 2011–2015, số thu thuế BVMT chỉ là gần 15 nghìn tỷ thì đến năm 

2020, con số này đã tăng khoảng hơn 4 lần. Kết quả là, tỷ trọng đóng góp của thuế BVMT 

trong tổng thu ngân sách nhà nước tăng mạnh từ 1,76% những năm 2011–2015 lên hơn 

4,0% trong năm 2019-2020. Đây là kết quả của việc gia tăng mức thu thuế bảo vệ môi 

trường trong những năm qua đối với một số mặt hàng như xăng, nhiên liệu bay, dầu diesel, 

túi ni lông, v.v. Tương tự như vậy, trung bình giai đoạn 2011-2015, thu tiền sử dụng đất và 

thu “khác” lần lượt chỉ chiếm 6,1% và 7,4% nhưng đã tăng đáng kể lên tới 10,1% và 13,2% 

tổng thu ngân sách nhà nước trong giai đoạn 2016-2020. 

Tóm lại, gánh nặng thuế của Việt Nam là khá cao so với các nước trong nhóm 

ASEAN-5. Cơ cấu thu ngân sách cũng đang chứng kiến sự thay đổi khá lớn. Nhìn chung tỷ 

trọng đóng góp vào ngân sách nhà nước của thuế trực thu đang có xu hướng giảm, từ khoảng 

1/3 trong năm 2011 xuống còn khoảng ¼ trong những năm 2019-2020. Trong đó, tỷ trọng 

thuế thu nhập doanh nghiệp giảm nhanh hơn sự gia tăng tỷ trọng của thuế thu nhập cá nhân. 

Sự giảm sút của thuế trực thu cũng có nghĩa là tính lũy tiến (công bằng) của hệ thống thuế 

đang giảm. Ngoài ra, tỷ trọng các loại thuế liên quan đến xuất nhập khẩu hay thuế tài nguyên 

cũng đang giảm mạnh cùng với tiến trình hội nhập kinh tế quốc tế và nguồn tài nguyên hữu 

hạn. Bù đắp cho sự sụt giảm này là sự gia tăng các nguồn thu nội địa từ thuế BVMT, thu 

tiền sử dụng đất, thu từ phí và lệ phí, hay các nguồn thu khác như thu từ cổ phần hóa hay 

bán doanh nghiệp nhà nước. 

Bảng 1: Cơ cấu thu ngân sách nhà nước theo sắc thuế, phí 

 
TB 2011-15 2016 2017 2018 2019 2020 

Tổng thu NSNN (triệu tỷ đồng) 832,4 1.107,4 1.293,6 1.431,7 1.553,6 1,510,6 
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% Tổng thu 
      

 

Thuế GTGT hàng sx trong nước 18,18 17,67 16,11 15,98 15,90 15,97 

 

Thuế GTGT hàng nhập khẩu 7,44 6,85 7,80 8,05 7,44 6,54 

 

Thuế TTĐB hàng sx trong nước 6,27 7,83 6,58 6,71 6,87 6,63 

Thuế XK, NK, TTĐB và BVMT 

hàng nhập khẩu 

10,25 8,68 7,45 6,10 6,24 5,21 

 

Thuế thu nhập doanh nghiệp 25,62 17,02 16,34 17,52 17,42 17,01 

 

Thuế tài nguyên 4,53 2,45 2,54 2,67 2,37 2,00 

 

Thuế thu nhập cá nhân 5,64 5,89 6,09 6,59 7,04 7,62 

 

Thuế sử dụng đất nông nghiệp 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 

 

Thuế sử dụng đất phi nông nghiệp 0,17 0,13 0,13 0,13 0,13 0,14 

 

Thuế môn bài 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

 

Thuế bảo vệ môi trường 1,76 3,90 3,45 3,29 4,06 4,01 

 

Lệ phí trước bạ 1,90 2,47 2,13 2,26 2,59 2,31 

 

Thu phí và lệ phí 1,81 1,98 2,78 2,62 2,64 2,32 

 

Thu tiền thuê đất 1,08 2,11 2,26 1,99 2,18 2,42 

 

Thu tiền sử dụng đất 6,15 9,00 9,69 10,32 9,90 11,45 

 

Thu bán nhà thuộc sở hữu NN 0,22 0,19 0,17 0,18 0,24 0,09 

 

Thu khác 7,37 13,09 13,74 12,98 12,47 13,52 

 

Thu viện trợ 1,37 0,76 0,59 0,54 0,33 0,32 

 

Thu từ hoạt động xổ số kiến thiết   2,16 2,06 2,18 2,44 

Nguồn: Quyết toán ngân sách nhà nước các năm 2011-2020 

Tổng thu ngân sách nhà nước có sự gia tăng đáng kể, tuy nhiên tổng chi ngân sách nhà 

nước cũng tăng nhanh không kém. Tổng chi ngân sách (không bao gồm chi trả nợ gốc) đã tăng 
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1,8 lần trong giai đoạn 2011–2020. Chi ngân sách thực tế liên tục vượt so với mức dự toán của 

Quốc hội. Ước tính trung bình trong giai đoạn 2011–2020, chi ngân sách nhà nước thực tế đã 

vượt khoảng 8,4% mỗi năm so với dự toán. Kỷ luật chi ngân sách (đặc biệt là chi đầu tư phát 

triển) rất kém trong những năm 2011-2015 khi tổng chi thực tế cao hơn dự toán trung bình 

khoảng 20,7% mỗi năm. Điều này cho thấy kỷ luật chi còn nhiều lỏng lẻo. Tổng chi ngân sách 

nhà nước/GDP trung bình trong giai đoạn 2011-2020 là vào khoảng 28,4%, giảm mạnh từ mức 

trên 34% vào những năm 2011-2011 xuống còn khoảng 25- 27% trong những năm gần đây. 

Kết quả là, thâm hụt ngân sách vẫn tiếp tục diễn ra trong cả thập kỉ qua với mức bình quân là 

5,8% GDP nếu tính cả chi trả nợ gốc, và 3,4% nếu không tính chi trả nợ gốc. 

So với các nước trong nhóm ASEAN-5, Việt Nam cũng là nước tỷ lệ chi ngân sách nhà 

nước/GDP cao nhất. Trước năm 2020, tỷ lệ chi ngân sách nhà nước/GDP của hầu hết các nước, 

trừ Philippines và Việt nam, có xu hướng giảm rõ rệt. Ngược lại, trong năm 2020, chi ngân sách 

nhà nước ở hầu hết các nước, ngoại trừ Việt Nam, tăng mạnh do phải thực hiện các gói hỗ trợ 

tài khóa phòng chống COVID-19. Như vậy có thể thấy, chi tiêu tài khóa ở các nước tương đối 

nghịch chu kỳ kinh tế (giảm khi nền kinh tế tăng trưởng tốt và tăng khi nền kinh tế gặp khó 

khăn), trong khi Việt Nam lại không thực hiện được điều này. 

Hình 3: Tỷ lệ chi ngân sách nhà nước/GDP ở một số nước ASEAN (%)

 

Nguồn: ADB Key Economic Indicators (2022); Ghi chú: Năm 2021 tỷ lệ này của Việt Nam 

giảm mạnh là do có sự điều chỉnh về quy mô GDP (tăng thêm khoảng 25%) 

Ngoài ra, cơ cấu chi ngân sách nhà nước của Việt Nam duy trì xu hướng kém hợp lý khi 

tỷ trọng chi thường xuyên luôn ở mức cao trong khoảng 72,4%, còn chi đầu tư phát triển chỉ 

vào khoảng 27,6% tổng chi ngân sách nhà nước trong giai đoạn 2011-2020. Trong chi thường 
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xuyên, thâm hụt ngân sách dai dẳng khiến quy mô nợ công ngày càng lớn, đẩy chi trả nợ lãi 

tăng hơn 3,6 lần về giá trị tuyệt đối trong giai đoạn 2011-2020. Tỷ trọng chi trả nợ lãi/tổng chi 

ngân sách nhà nước cũng tăng từ khoảng hơn 3% trong những năm 2011- 2012 lên hơn 7% trong 

những năm gần đây. Thu ngân sách nhà nước hầu như chỉ đủ để trang trải chi thường xuyên và 

thực hiện nghĩa vụ nợ. Muốn đầu tư phát triển Việt Nam phải vay nợ mới. 

Tốc độ tăng dư nợ công trong những năm gần đây đã giảm so với trước. Trong  giai 

đoạn 2011-2015, tốc độ tăng dư nợ công trung bình là 17,8%/năm. Tỷ lệ này sau đó đã giảm 

xuống còn trung bình 6,5%/năm trong giai đoạn 2016-2020. Nhờ duy trì được tốc độ tăng 

trưởng kinh tế khá tốt nên tỷ lệ nợ công/GDP sau khi đạt đỉnh vào năm 2016 đã có xu hướng 

giảm dần, xuống còn 55,9% vào cuối năm 2020. Mặc dù tỷ lệ này đã giảm và nằm trong mức 

trần nợ công 65% mà Quốc hội cho phép, nhưng quy mô nợ gia tăng đang khiến gánh nặng 

chi trả nợ gốc và lãi tăng nhanh. Nghĩa vụ trả nợ trực tiếp (gồm cả nợ gốc và nợ lãi) của chính 

phủ/thu ngân sách tăng từ mức 13,8% trong năm 2014, lên 19,7% trong năm 2017 và vượt lên 

trên 21,1% trong năm 2020. Điều này có nghĩa là hơn 1/5 ngân sách quốc gia hàng năm phải 

dùng để chi trả nợ gốc và nợ lãi. Ngoài ra, so với các quốc gia trong khối ASEAN-5, Việt Nam 

(cùng với Malaysia) là nước có tỷ lệ nợ công/GDP thuộc loại cao nhất. Tỷ lệ này của Việt Nam 

là gần gấp đôi so với Indonesia, gần gấp rưỡi so với Phillipines hay Thái Lan. 

Thâm hụt ngân sách dai dẳng, chi tiêu ngân sách nhà nước cao với cơ cấu bất hợp lý, tỷ 

lệ thu ngân sách nhà nước/GDP và tỷ lệ nợ công/GDP cao là những đặc điểm khiến cho dư địa 

tài khóa của Việt Nam rất hạn hẹp, và dư địa này là thấp nhất trong khối các nước ASEAN-5. 

Ngoại trừ Việt Nam, tỷ lệ nợ công/GDP ở tất cả các nước ASEAN-5 đều tăng mạnh trong năm 

2020 một lần nữa cho thấy chính sách tài khóa nghịch chu kỳ ở các nước này nhằm giảm thiểu 

những biến động bất lợi cho nền kinh tế. 

Bảng 2: Nợ công của Việt Nam giai đoạn 2014 –  2021 

 
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Dư nợ công (nghìn tỷ) 2.318,9 2.593,4 2.900,9 3.101,0 3.254,9 3.345,9 3553.4 3654.8 

Nợ công/GDP (%) 58,0 61,0 63,7 61,4 58,3 55,0 55,9 43,1 

Nợ công trong nước/GDP (%) 32,47 34,76 37,29 35,81 34,76 33,06 34,85 28,42 

Nợ công nước ngoài/GDP (%) 25,53 26,24 26,41 25,59 23,54 21,94 21,05 14,68 

Nợ công/Thu ngân sách (%) 264,2 259,8 262,0 239,7 227,4 215,4 235,2 267,7 

Nghĩa vụ trả nợ của chính phủ/ 

thu ngân sách (%) 

 
13,8 

 
16,7 

 
15,8 

 
19,7 

 
17,1 

 
17,4 

 
21,2 

 
21,8 

Nguồn: Bản tin nợ công số 10-14 (Bộ Tài chính) 
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Bảng 3: Tỷ lệ nợ công/GDP một số nước trong ASEAN (%) 

 2016 2017 2018 2019 2020 

Malaysia 55,8 54,4 55,7 57,2 65,8 

Indonesia 28,0 29,4 30,4 30,6 35,7 

Thailand 40,9 41,8 42,0 41,0 49,6 

Philippines 46,4 38,1 37,1 37,0 51,9 

Việt Nam 63,7 61,4 58,3 55,0 55,9 

Nguồn: IMF Staff Country Report (2021) và Bản tin nợ công số 14 

2. Thực trạng tiền tệ và sức khỏe của hệ thống ngân hàng 

Khác với hầu hết các nước trên thế giới, chính sách tiền tệ của Việt Nam trong giai đoạn 10 

năm qua vẫn là đa mục tiêu. Bên cạnh kiểm soát lạm phát và ổn định giá trị tiền đồng, Ngân 

hàng Nhà nước đôi khi phải gánh thêm mục tiêu hỗ trợ tăng trưởng thông qua các kênh thúc 

đẩy/định hướng tín dụng và hỗ trợ lãi suất, hay thậm chí là “hỗ trợ” cho chính sách tài khóa 

trong việc phát hành trái phiếu chính  phủ. 

Một trong những thành công nổi bật của chính sách tiền tệ trong những năm gần đây, 

trước khi COVID-19 xảy ra, đó là kiểm soát tốt lạm phát và ổn định được giá trị nội tệ. Tỷ lệ 

lạm phát trung bình trong giai đoạn 2015-2021 chỉ xấp xỉ ở mức 2,6%/năm, giảm mạnh so với 

con số tương ứng 10,4%/năm trong giai đoạn 2006-2014. Tương tự như vậy, đồng VND chỉ 

mất giá khoảng 8% trong cả giai đoạn 5 năm gần đây, bằng một nửa so  với cùng giai đoạn 

trước đó. Chính sách điều hành tỷ giá cũng linh hoạt và đáng tin cậy hơn. Thành công này một 

phần là nhờ giá cả thế giới duy trì ở mức thấp kể từ sau khủng hoảng kinh tế thế giới 2007-

2009, nhưng phần khác là nhờ vào việc Ngân hàng Nhà nước đã điều tiết tăng trưởng tín dụng 

và tăng trưởng cung tiền một cách hợp lý hơn. Cung tiền, biến dẫn dắt giá cả trước khoảng 6 

tháng đến 1 năm, chỉ tăng trung bình 13,5%/năm trong giai đoạn 2017-2021, giảm so với con 

số tương ứng 16,9%/năm trong giai đoạn 2011-2016, và xấp xỉ 32,5%/năm trong giai đoạn  

2006-2010.  

Nhờ những kết quả trên, chính sách tiền tệ những năm gần đây (trước năm 2022) đã có 

được sự tín nhiệm (credibility) cao hơn so với giai đoạn trước. Về cơ bản, lạm phát kỳ vọng đã 

được neo khá tốt vào lạm phát mục tiêu, doanh nghiệp và người dân tin tưởng hơn vào giá trị 

đồng nội tệ. 
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Hình 4: Tăng trưởng cung tiền M2 và tỷ lệ lạm phát (%) 

 

Nguồn: ADB Key Economic Indicators (2021) 

Mặc dù thành công trong việc kiểm soát lạm phát nhưng chính sách tiền tệ vẫn còn 

nhiều vấn đề bất cập. Thứ nhất, đó là việc can thiệp tiền tệ còn mang nặng tính hành chính, 

đôi khi không tuân theo quy luật thị trường. Các công cụ lãi suất điều hành khá đa dạng (lãi 

suất tái chiết khấu, lãi suất tái cấp vốn, lãi suất OMO, trần lãi suất ngắn hạn) chủ yếu mang 

tính biểu trưng, chứ ít hoặc không tác động tới lãi suất thị trường, đặc biệt là khi nhà điều 

hành muốn cắt hạ lãi suất. Công cụ chính sách tiền tệ có tác động thực sự tới thị trường lại là 

“hạn mức tăng trưởng tín dụng” – mang nặng tính “xin cho” giữa Ngân hàng Nhà nước với 

các tổ chức tín dụng. 

Do nền kinh tế phụ thuộc nhiều vào hệ thống ngân hàng và tín dụng, nên mặc dù đã giảm 

mạnh trong những năm gần nhưng tốc độ tăng cung tiền của Việt Nam vẫn thuộc diện rất cao và 

vượt khá xa so với tốc độ tăng GDP theo giá hiện hành. Kết quả là, kể từ năm 2016, tỷ lệ 

M2/GDP theo giá hiện hành của Việt Nam đã bỏ xa các nước trong khu vực ASEAN và hầu 

hết các nước châu Á khác (ngoại trừ Trung Quốc). Tỷ lệ M2/GDP và tín dụng/GDP tính đến 

cuối năm 2020 ước lần lượt vào khoảng 192,4% và 146,1%, một mặt tạo rủi ro bong bóng giá 

tài sản và/hoặc rủi ro lạm phát, mặt khác làm hạn hẹp dư địa nới lỏng tiền tệ khi cần thiết. 
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Hình 5: Tỷ lệ cung tiền M2 hoặc M3/GDP ở các nước ASEAN-5 (%) 

 

Nguồn: ADB Key Economic Indicators (2022); Ghi chú: Năm 2021 tỷ lệ này của Việt Nam 

giảm mạnh là do có sự điều chỉnh về quy mô GDP (tăng thêm khoảng 25%) 

Cách điều hành cung tiền ở các nước ASEAN cũng tương đối nghịch chu kỳ. Tỷ lệ cung 

tiền/GDP khá ổn định, thậm chí giảm nhẹ như ở Malaysia hay Thailand vào những năm nền 

kinh tế có tăng trưởng tốt, và tăng mạnh trong năm 2020 khi phải đối mặt với đại dịch COVID-

19. Trong khi đó, tỷ lệ này của Việt nam luôn tăng đều và khá cao trong tất cả các năm (trừ năm 

2011 do phải chống lạm phát phi mã). Cũng giống như chính sách tài khóa, nếu chính sách tiền 

tệ được điều hành theo hướng nghịch chu kỳ, nó sẽ giúp cho các nước có được dư địa tiền tệ khi 

cần can thiệp mạnh hỗ trợ nền kinh tế. 

Bên cạnh tỷ lệ cung tiền/GDP cao, một thước đo khác phản ánh dư địa chính sách tiền 

tệ đó là chênh lệch giữa lãi suất với tỷ lệ lạm phát (lãi suất thực) ở Việt Nam cũng khá thấp. 

Chênh lệch giữa lãi suất huy động và tỷ lệ lạm phát chỉ khoảng gần 0,61% trung bình trong giai 

đoạn 2011-2015, sau đó tăng lên mức 1,58% trong giai đoạn 2016-2021. Điều này hàm ý khả 

năng hạ lãi suất thị trường sẽ khá khó khăn ngay cả khi Ngân hàng Nhà nước có nỗ lực hạ các 

mức lãi suất điều hành. 
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Hình 6: Tỷ lệ lạm phát và lãi suất ở Việt Nam (%) 

 

Nguồn: International Financial Statistics (2021) và Ngân hàng Nhà nước (2021) 

Đặc biệt, chất lượng và đích đến của tín dụng trong nền kinh tế vẫn đang là một dấu hỏi 

lớn. Chỉ số tổng dư nợ tín dụng/GDP của Việt Nam tăng vọt trong những năm gần đây, từ khoảng 

100% trong những năm đầu thập kỉ 2010 lên tới 146% vào cuối năm 2020, cao nhất trong các 

nước thuộc khu vực ASEAN-5. Trung bình trong giai đoạn 2011-2015, Việt Nam cần 1,01 đồng 

tín dụng để tạo ra 1 đồng GDP, nhưng đến giai đoạn 2016-2020 thì cần tới 1,33 đồng, tăng 31,3%. 

Bên cạnh đó, tỷ lệ giữa dư nợ tín dụng mới (tăng thêm ròng)/GDP (cho biết muốn có thêm một 

đồng GDP thì cần thêm bao nhiêu đồng dư nợ tín dụng trong cùng năm đó) cũng tăng mạnh. 

Chỉ số dư nợ tín dụng tăng thêm ròng/GDP trung bình trong giai đoạn 2011-2015 là khoảng 

0,121, còn của giai đoạn 2016-2020 là 0,168, tăng tới 38,5%. Sự gia tăng của các chỉ số dư nợ 

tín dụng/GDP có thể được giải thích bởi: (i) hiệu quả sử dụng tín dụng đi xuống, nền sản xuất 

ngày càng phụ thuộc một cách rủi ro hơn vào tín dụng và/hoặc; (ii) một phần dòng tín dụng có 

thể không tìm đến khu vực sản xuất mà thay vào đó tìm đến các kênh đầu cơ tài sản, và phần 

này ngày càng gia tăng. 
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Hình 7: Tỷ lệ tín dụng/GDP của Việt Nam 

 

Nguồn: Ngân hàng Nhà nước Việt Nam (2021) và Tổng cục Thống kê (2021);  

Ghi chú: Năm 2021 tỷ lệ này của Việt Nam giảm mạnh là do có sự điều chỉnh về  

quy mô GDP (tăng thêm khoảng 25%) 

Những năm gần đây, sức khỏe của hệ thống tiền tệ và cơ cấu tín dụng đã được cải thiện 

nhưng việc đáp ứng các chuẩn mực quốc tế vẫn còn nhiều khó khăn. Kể từ năm 2012, Ngân hàng 

Nhà nước đã chú trọng tới các chính sách ổn định tài chính thông qua việc tái cơ cấu một số tổ 

chức tín dụng, giải quyết nợ xấu, nâng cao các chỉ tiêu an toàn hệ thống theo hướng đáp ứng 

chuẩn Basel II. Việc áp dụng Basel II là một phần của chiến lược giúp các ngân hàng phát triển 

bền vững, nâng cao năng lực quản trị rủi ro, tối ưu hóa hiệu quả sử dụng vốn, từ đó tăng mức 

độ tín nhiệm của ngân hàng và góp phần tăng xếp hạng tín nhiệm quốc gia. Việc thực hiện đầy 

đủ các nội dung của Basel II đã được nhiều quốc gia trên thế giới thực hiện từ lâu, nhưng tại 

Việt Nam tiến độ thực hiện Basel II vẫn còn khá chậm chạp. Căn cứ vào thực tiễn tiến độ triển 

khai Basel II, đến cuối năm 2019, Ngân hàng Nhà nước đã phải lùi thời gian cho các ngân hàng 

chưa áp dụng đầy đủ các tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu theo chuẩn Basel II đến hết ngày 1/1/2023, 

thay vì ngày 1/1/2021 như trước đây. 

Bên cạnh đó, do tác động của đại dịch COVID-19, việc thực hiện lộ trình giảm tỷ lệ tối 

đa nguồn vốn ngắn hạn được sử dụng để cho vay trung, dài hạn cũng bị trì hoãn. Theo đó, các 

mốc thời gian mà các ngân hàng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài phải tuân thủ tỷ lệ tối đa huy 

động ngắn hạn cho vay trung và dài hạn được kéo dài thêm 01 năm. Dự kiến đến 1/10/2023, tỷ 

lệ tối đa nguồn vốn ngắn hạn được sử dụng để cho vay trung, dài hạn là 30%. Ngoài ra, nợ xấu 

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.80

0.90

1.00

1.10

1.20

1.30

1.40

1.50

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Tín dụng/GDP (trục trái) Tín dụng tăng thêm/GDP (trục phải)



17 
 

vẫn là một thách thức khác với hệ thống các tổ chức tín dụng. Sau nhiều năm bế tắc, những nỗ 

lực gần đây của Quốc hội, chính phủ và Ngân hàng Nhà nước đã giúp xử lý được phần nào nợ 

xấu. Tuy nhiên, COVID-19 xảy ra khiến nợ xấu đang có xu hướng tăng trở lại do người dân và 

doanh nghiệp gặp khó khăn trong việc trả nợ. Ngân hàng Nhà nước đã phải nhiều lần gia hạn 

khoanh nợ, giữ nguyên nhóm nợ đối với các khách hàng bị ảnh hưởng bởi đại dịch. Công tác 

xử lý nợ xấu, mặc dù đã đạt được một số kết quả ban đầu nhưng còn nhiều khó khăn liên quan 

đến việc thu hồi nợ. Khi thời hạn cơ cấu lại nợ hết hiệu lực, rất có thể nhiều khoản nợ xấu sẽ 

bộc lộ. Do vậy, các ngân hàng nên chủ động đánh giá đầy đủ về những rủi ro có thể phát sinh từ 

khoản nợ đã được cơ cấu lại, trích lập dự phòng đầy đủ nếu cần thiết. Nhìn chung, chính sách 

xử lý nợ xấu và ngành ngân hàng cần phải chủ động sẵn sàng có phương án xử lý phù hợp. 

IV. MỘT SỐ KHUYẾN NGHỊ CHÍNH SÁCH 

Trong khoảng một thập kỉ qua, nền tảng tài khóa và chính sách tiền tệ của Việt Nam đã được 

cải thiện và đạt được những thành quả nhất định, đặc biệt là việc giảm tỷ lệ nợ công/GDP và 

kiểm soát tỷ lệ lạm phát ở mức thấp, ổn định tỷ giá, nâng cao tín nhiệm và giữ được sự ổn 

định của môi trường kinh tế vĩ mô. Tuy nhiên, vẫn còn rất nhiều vấn đề tồn tại chưa được giải 

quyết cũng như thách thức ở phía trước. Trong lĩnh vực tài khóa, cơ cấu thu ngân sách có cải 

thiện nhưng chưa thực sự bền vững với nhiều khoản phí và lệ phí mới phát sinh, trong khi các 

nguồn thu truyền thống bị giảm sút do hội nhập kinh tế quốc tế, và nguồn thu còn phụ thuộc 

vào việc bán tài sản nhà nước. Kỷ luật ngân sách chưa được thực hiện tốt khi chi ngân sách 

luôn vượt dự toán. Quy mô tuyệt đối của nợ công tăng nhanh dẫn đến gánh nặng chi trả nợ 

gốc và lãi chiếm một phần đáng kể trong thu ngân sách hàng năm, khiến nguồn lực  dành cho 

đầu tư phát triển rất hạn chế. Trong khi đó, với chính sách tiền tệ, tăng trưởng cung tiền và 

tín dụng cao hơn nhiều so với tăng trưởng kinh tế khiến sức ép lạm phát và bong bóng giá tài 

sản luôn thường trực, lãi suất thực thấp, doanh nghiệp phụ thuộc nhiều vào tín dụng với hiệu 

quả chưa cao, sức khỏe của các tổ chức tín dụng chưa thực sự lành mạnh, v.v. Bên cạnh đó, 

bong bóng giá tài sản gây ra bởi tỷ lệ cung tiền/GDP tăng nhanh cũng là một mối đe dọa tiềm 

ẩn khác bởi nó không chỉ làm gia tăng khoảng cách giàu nghèo trong xã hội, mà còn hướng 

nguồn lực của nền kinh tế rời xa các hoạt động sản xuất vật chất đem lại sự thịnh vượng của 

nền kinh tế trong tương lai. Nhìn chung, cả chính sách tài khóa và tiền tệ của Việt Nam đều 

có dư địa rất hạn hẹp và không được điều hành theo hướng nghịch chu kỳ để có khả năng 

giảm thiểu các cú sốc khi cần thiết. 

Khi đại dịch COVID-19 qua đi cũng là lúc Việt Nam cần củng cố lại các chính sách kinh 

tế vĩ mô, sửa chữa những yếu kém và xây dựng đệm hay dư địa chính sách để duy trì sự ổn định 

kinh tế cho mục tiêu tăng trưởng dài hạn. Đó cũng là thời điểm để nhìn lại những điểm mạnh đạt 

được và những thách thức phía trước nhằm không chỉ nuôi dưỡng sự ổn định kinh tế vĩ mô, mà 

còn là nâng cao mức sống và tiến bộ xã hội. Do vậy, một số định hướng chính sách sau nên 

được lưu ý. 
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Với chính sách tài khóa, mục tiêu cao nhất phải là đảm bảo tính bền vững của nợ công 

thể hiện qua sự ổn định của quy mô nợ công trong mối tương quan với GDP và khả năng thu 

thuế của chính phủ. Bên cạnh đó, nghĩa vụ trả nợ gốc và nợ lãi hàng năm/thu ngân sách phải được 

duy trì ở mức thấp nhằm đảm bảo nguồn lực cho đầu tư phát triển. Cơ cấu thu – chi ngân sách 

phải được cải thiện theo hướng tăng tính bền vững của các nguồn thu và giảm chi cho tiêu dùng 

của bộ máy nhà nước. Chính sách tài khóa nên được thực hiện theo hướng nghịch chu kỳ kinh 

tế, tức là thắt chặt/thận trọng trong thời kì tăng trưởng cao và mở rộng/hào phóng trong thời kỳ 

nền kinh tế gặp phải các cú sốc tiêu cực. Một chính sách luôn mở rộng trong mọi thời kỳ sẽ 

không tạo được dư địa (đệm) tài khóa hỗ trợ cho nền kinh tế khi gặp khó khăn. 

Để tiếp tục ổn định được giá cả và giá trị nội tệ, chính sách tiền tệ nên được giải phóng 

khỏi mục tiêu hỗ trợ tăng trưởng hay gián tiếp tài trợ thâm hụt ngân sách, đặc biệt là trong dài 

hạn. Do dư địa tiền tệ hạn hẹp, đặc biệt là trong thời kỳ đại dịch, nên nền kinh tế luôn phải đối 

mặt với sức ép tiềm ẩn về lạm phát hoặc bong bóng giá tài sản. Những rủi ro này nếu xảy ra sẽ 

không chỉ làm gia tăng khoảng cách giàu nghèo trong xã hội, mà còn hướng nguồn lực của nền 

kinh tế rời xa các hoạt động sản xuất vật chất đem lại sự thịnh vượng cho xã hội trong tương 

lai. Do vậy, Việt Nam cần thiết lập mức trần cho tỷ lệ cung tiền/GDP đồng thời hạ thấp tốc độ 

tăng trưởng cung tiền cho phù hợp với tốc độ tăng trưởng kinh tế và lạm phát mục tiêu. Ngoài ra, 

các chính sách giám sát nhằm cải thiện sức khỏe của hệ thống tài chính, kiểm soát nợ xấu, giám 

sát chặt chẽ dòng tín dụng vào các lĩnh vực rủi ro, phi sản xuất,… cần được tăng cường để đảm 

bảo sự an toàn và hiệu quả của hệ thống tài chính. 

Bên cạnh đó, tính minh bạch và giải trình các hành động chính sách cần được cải thiện 

trong khi các can thiệp mang tính hành chính cần được giảm thiểu. Các chính sách vĩ mô phải 

được thực thi theo một cách có thể dự đoán được. Chỉ khi đó, tín nhiệm của các cơ quan thực 

thi chính sách mới được nâng cao, giúp doanh nghiệp và người dân có thể an tâm lập và thực 

hiện các kế hoạch sản xuất kinh doanh một cách lâu dài, đảm bảo sự tăng trưởng bền vững của 

nền kinh tế. 
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Những quy định về công bố thông tin 

Chứng nhận của tác giả 

Tác giả sau sẽ chịu trách nhiệm về nội dung của nghiên cứu này, đồng thời chứng nhận rằng 

những quan điểm, nhận định, dự báo trong nghiên cứu này phản ánh ý kiến chủ quan của người 

viết và không nhất thiết phản ánh quan điểm của VESS: PGS.TS. Phạm Thế Anh, Khoa  

Kinh tế học, Trường Đại học Kinh tế Quốc dân, 207 Giải Phóng, Hà Nội – Kinh tế trưởng, 

Trung tâm Nghiên cứu Kinh tế và Chiến lược Việt Nam. Email: pham.theanh@neu.edu.vn 

Tài liệu này được thực hiện và phân phối bởi Trung tâm Nghiên cứu Kinh tế và Chiến lược 

Việt Nam (VESS), chỉ nhằm mục đích cung cấp tài liệu tham khảo cho các khách hàng hoặc 

đối tác đặc biệt của VESS, không nhằm mục đích thương mại và xuất bản, dù thông qua báo 

chí hay các phương tiện truyền thông khác. Các khuyến nghị trong báo cáo mang tính gợi ý và 

không nên coi như lời tư vấn cho bất kỳ cá nhân nào, vì báo cáo được xây dựng không nhằm 

phục vụ lợi ích cá nhân. 

Các thông tin cần chú ý khác 

Báo cáo được xuất bản vào ngày 29 tháng 11 năm 2022.  

Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo phân tích đều đã được thu thập, đánh giá với mức 

cẩn trọng tối đa có thể. Tuy nhiên, do các nguyên nhân chủ quan và khách quan từ các nguồn 

thông tin công bố, tác giả không đảm bảo về tính xác thực của các thông tin được đề cập trong 

báo cáo phân tích cũng như không cập nhật những thông tin trong báo cáo sau thời điểm báo 

cáo này được phát hành. 

VESS có quy trình thủ tục để xác định và xử lý các mâu thuẫn về lợi ích nảy sinh liên quan đến 

nhóm tác giả. Mọi đóng góp và trao đổi vui lòng gửi về: Trung tâm Nghiên cứu Kinh tế và 

Chiến lược Việt Nam (VESS), Tầng 7, Tòa nhà Kim khí Thăng Long, số 1 Lương Yên,  

Bạch Đằng, Hai Bà Trưng, Hà Nội. Email: info@vess.org.vn  

mailto:pham.theanh@neu.edu.vn
mailto:info@vess.org.vn
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