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MỞ ĐẦU 

Chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ là hai công cụ trọng yếu giữ vai 
trò quyết định trong việc quản lý, điều tiết vĩ mô nền kinh tế. Chính sách tài khóa 
và chính sách tiền tệ thường theo đuổi các mục tiêu khác nhau. Chính sách tài 
khóa là các quan điểm, cơ chế và phương thức huy động các nguồn hình thành 
ngân sách nhà nước, các quỹ tài chính có tính chất tập trung của Nhà nước để chi 
và sử dụng các khoản chi của ngân sách nhà nước theo kế hoạch từng năm tài 
chính, gồm: chi thường xuyên, chi đầu tư phát triển, bổ sung quỹ dự trữ quốc gia, 
trả nợ trong và ngoài nước đến hạn. Chính sách tiền tệ là việc thực hiện các biện 
pháp, sử dụng các công cụ của Ngân hàng Nhà nước nhằm góp phần đạt được 
mục tiêu của chính sách kinh tế vĩ mô thông qua việc chi phối dòng chu chuyển 
tiền và khối lượng tiền. 

Đôi khi chính sách tài khóa để đạt được một số mục tiêu đề ra đã gây hậu 
quả xấu cho việc thực thi các mục tiêu của chính sách tiền tệ và ngược lại. Chính 
sách tài khóa và chính sách tiền tệ nếu thiếu đi sự phối hợp nhịp nhàng trong 
chính sách thực thi chính sách sẽ gây ra những tác động đối kháng lẫn nhau, phá 
vỡ quy luật của thị trường, ảnh hưởng xấu đến mục tiêu tăng trưởng bền vững của 
nền kinh tế. Vì vậy, trong ngắn hạn, hai chính sách phải phối hợp nhằm đạt được 
các mục tiêu của từng chính sách một cách có trật tự, bao gồm cả ổn định giá. 
Trong dài hạn, hai chính sách phải phối hợp để đảm bảo được lợi ích cân bằng 
giữa mục tiêu của từng chính sách với mục tiêu tăng trưởng kinh tế bền vững, 
kiềm chế lạm phát. 

Cụ thể hơn, các giải pháp thực thi chính sách tài khóa nếu được cân nhắc 
và phối hợp kịp thời với chính sách tiền tệ, phù hợp với điều kiện cụ thể thì các 
mục tiêu chính sách tài khóa đạt được sẽ là “bước đệm” tạo điều kiện hỗ trợ tích 
cực cho việc thực thi chính sách tiền tệ. Chính sách tài khóa đảm bảo được thu 
ngân sách, cắt giảm chi tiêu thường xuyên, kiểm soát chặt chẽ chi đầu tư xây 
dựng cơ bản, mở rộng diện nộp thuế, ban hành các loại thuế mới, giảm thuế suất, 
giảm bội chi tất cả hướng về mục tiêu cân đối thu – chi ngân sách nhà nước đồng 
thời ổn định tiền tệ, kiềm chế lạm phát và giảm phát trong ngắn hạn và dài hạn. 
Các giải pháp thực thi chính sách tiền tệ cũng được cân nhắc và phối hợp kịp thời 
với chính sách tài khóa nhằm đảm bảo lãi suất vừa kiềm chế lạm phát vừa tạo 
điều kiện góp phần tăng thu ngân sách nhà nước, giảm bội chi ngân sách nhà 
nước, giữ giá đồng nội tệ, giảm gánh nặng nợ công bằng ngoại tệ do đồng nội tệ 
mất giá, kiểm soát hợp lý tốc độ tăng trưởng tín dụng, góp phần thúc đẩy tăng 
trưởng kinh tế bền vững, kiềm chế lạm phát và giảm phát. 
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Chuyên đề này xem xét khái quát tình hình thực hiện chính sách tài khóa và 
chính sách tiền tệ ở Việt Nam trong thời gian qua, nhất là năm 2009, nêu ra một 
số vấn đề của nền kinh tế có thể ảnh hưởng đến ổn định kinh tế vĩ mô và tăng 
trưởng, từ đó đề xuất các giải pháp về chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ 
nhằm thực hiện mục tiêu ổn định kinh tế vĩ mô và thúc đẩy tăng trưởng kinh tế 
năm 2010 và những năm tiếp theo. 

I. KHÁI QUÁT TÌNH HÌNH THỰC HIỆN CHÍNH SÁCH TÀI KHÓA VÀ 
CHÍNH SÁCH TIỀN TỆ NĂM 2009 

Từ những yếu kém nội tại về kinh tế và quản lý kinh tế trong nước, cộng 
thêm tác động của cuộc khủng hoảng tài chính và suy thoái kinh tế toàn cầu, cuối 
năm 2008, đầu năm 2009 đã có những dự báo không sáng sủa về nền kinh tế Việt 
Nam năm 2009. Có chuyên gia đã dự báo Việt Nam rơi vào vòng xoáy của cuộc 
khủng hoảng, sẽ có những ngân hàng thương mại và hàng loạt doanh nghiệp bị đổ 
vỡ, phá sản, kinh tế sẽ bị suy thoái (tăng trưởng âm), đầu tư nước ngoài, xuất 
khẩu, kiều hối, lượng khách quốc tế, cán cân thanh toán, dự trữ quốc tế sẽ bị sụt 
giảm mạnh; trạng thái biến động kinh tế khả quan nhất là chữ V, khả thi là chữ W, 
U, bi quan là chữ L; Việt Nam sẽ ra khỏi khủng hoảng muộn nhất; số lao động bị 
mất việc làm cho thể lên đến 400.000 người…   

Dự báo trên không phải không có lý nếu trở lại năm 2008, nền kinh tế cùng 
với những sai sót của bản than, lại phải đối diện với hai thái cực “băng” và “lửa”. 
“Băng” là thị trường tài chính thế giới đóng băng, còn “lửa” là biến động cực 
mạnh của giá cả thế giới đối với ba mặt hàng chính gồm lương thực thực phẩm, 
năng lượng và kim loại. Sự tăng vọt của giá cả khiến đầu năm 2008 nền kinh tế 
đối diện với lạm phát cao dẫn đến việc Chính phủ chuyển mục tiêu tăng trưởng 
sang mục tiêu kiềm chế lạm phát. Nhưng sau ngày 15/9/2008, thời điểm thực sự 
nổ ra cuộc khủng hoảng tài chính và suy thoái kinh tế toàn cầu, thị trường thế giới 
đã tác động mạnh đến nhiều lĩnh vực trong hoạt động kinh tế của Việt Nam. Một 
lần nữa mục tiêu và chính sách kinh tế phải thay đổi: chuyển từ ưu tiên kiềm chế 
lạm phát sang ngăn chặn suy giảm kinh tế, kích cầu đầu tư và tiêu dùng. Khi tăng 
trưởng kinh tế đã thoát đáy vào quý I/2009, mục tiêu ưu tiên “ngăn chặn suy giảm 
kinh tế” được bổ sung thêm nội dung “duy trì và phục hồi tốc độ tăng trưởng”. Từ 
đầu tháng 12/2009, để ngăn chặn nguy cơ lạm phát cao quay trở lại, mục tiêu ổn 
định vĩ mô, ngăn chặn lạm phát được đề cao. 

Đi liền với việc thay đổi mục tiêu ưu tiên nêu trên, Chính phủ đã chủ động 
và linh hoạt điều chỉnh các chính sách kinh tế vĩ mô, trong đó một liều lượng lớn 
dành cho chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ. Với nội dung thay đổi chủ yếu 
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từ thắt chặt sang nới lỏng, linh hoạt, thận trọng, việc thực hiện các chính sách tài 
khóa và tiền tệ đã để lại những dấu ấn nổi bật, góp phần quan trọng vào thành tựu 
kinh tế năm 2009. 

1. Điểm lại diễn biến chính về thực hiện chính sách tài khóa năm 2009 

Ngay từ cuối năm 2008, nhằm ngăn chặn tốc độ suy giảm tăng trưởng kinh 
tế, ổn định vĩ mô và đảm bảo an sinh xã hội, Chính phủ đã thực hiện gói kích 
thích kinh tế gồm 5 nhóm giải pháp. Nhằm đáp ứng yêu cầu của gói kích thích 
kinh tế, thực hiện chính sách tài khóa có tính nới lỏng, ngay từ đầu năm 2009, 
nhiều biện pháp đã được thực hiện, bao gồm: 

- Các biện pháp về thuế, gồm miễn, giảm, giãn, hoàn thuế thu nhập cá nhân, 
thuế thu nhập doanh nghiệp, thuế giá trị gia tăng (Hộp 1). 
 

Hộp 1. Những biện pháp về thuế nhằm kích thích kinh tế 
Trong gói kích thích kinh tế được Chính phủ quyết định thực hiện năm 2009, gói 

kích thích về thuế có trị giá khoảng 28.000 tỷ đồng, chiếm gần 17,5% tổng số gói kích 

thích kinh tế, bao gồm các nội dung cụ thể sau đây: 
- Giảm 30% số thuế TNDN phải nộp của quý IV/2008, của năm 2009 và gia hạn 

nộp thuế TNDN (thời gian gia hạn 9 tháng) đối với doanh nghiệp nhỏ và vừa. 
- Gia hạn nộp thuế TNDN (thời gian gia hạn 9 tháng) đối với một số ngành nghề 

như sản xuất sản phẩm cơ khí là tư liệu sản xuất, sản xuất vật liệu xây dựng, du lịch, 
kinh doanh lương thực và phân bón. 

- Giảm 30% số thuế TNDN phải nộp của quý IV/2008 và năm 2009 đối với 
doanh nghiệp sản xuất, gia công sợi, dệt, nhuộm, may và sản xuất các sản phẩm da, 

giày. 
- Giảm 50% thuế GTGT đối với một số sản phẩm là đầu vào quan trọng của sản 

xuất, kinh doanh và một số sản phẩm tiêu dùng. 
- Miễn thuế TNCN 6 tháng đầu năm đối với thu nhập từ kinh doanh, tiền lương, 

tiền công, thừa kế, quà tặng của cá nhân cư trú; miễn thuế TNCN cả năm 2009 đối với 
thu nhập từ đầu tư vốn, chuyển nhượng vốn, bản quyền, nhượng quyền thương mại của 

cá nhân cư trú và không cư trú. 
- Gia hạn nộp thuế nhập khẩu 180 ngày cho một số hàng hóa là máy móc thiết bị, 

phương tiện vận tải loại trong nước chưa sản xuất được nhập khẩu để tạo tài sản cố định 
của doanh nghiệp. 

- Giảm 50% lệ phí trước bạ phải nộp đối với ô tô chở người tư 10 chỗ trở xuống 
kể từ ngày 01/5/2009 đến hết năm 2009. 

Nguồn: Tổng hợp của các tác giả. 
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- Các biện pháp về tăng cường đầu tư phát triển của khu vực công để bù lại 
phần sụt giảm đầu tư của khu vực tư nhân và của khu vực có vốn đầu tư nước 
ngoài, trong đó tập trung vào xây dựng kết cấu hạ tầng giao thông, năng lượng, 
nông nghiệp, nông thôn, y tế, giáo dục, nhà ở cho sinh viên và người nghèo. Bộ 
Tài chính đã tập trung ứng trước ngân sách nhà nước, tăng chi từ vốn trái phiếu 
Chính phủ, chuyển vốn đầu tư thuộc kế hoạch năm 2008 sang năm 2009. Các Bộ, 
ngành, địa phương đã tích cực rà soát, điều chỉnh quy hoạch, sắp xếp lại các dự 
án đầu tư và phân bổ vốn đầu tư phát triển thuộc NSNN một cách hợp lý hơn; tập 
trung vốn cho các công trình trọng điểm, các dự án hoàn thành trong năm và dự 
án chuyển tiếp, hạn chế các dự án khởi công mới chưa thực sự cần thiết. Nhiều 
chương trình đầu tư xây dựng cơ bản đã được thực hiện có hiệu quả. Công tác hỗ 
trợ giảm nghèo nhanh và bền vững đối với 62 huyện nghèo đã được thực hiện tốt. 
Chương trình kiên cố hóa kênh mương, phát triển giao thông nông thôn, cơ sở hạ 
tầng nuôi trồng thủy sản, cơ sở hạ tầng đối với làng nghề nông thôn được tiến 
hành đúng tiến độ. Bộ Tài chính đã thẩm định và trình Chính phủ để cấp 468 triệu 
USD bảo lãnh Chính phủ cho các doanh nghiệp vay vốn nước ngoài, đầu tư các 
dự án điện, xi măng... 

- Các biện pháp về tăng các khoản chi bảo đảm an sinh xã hội, nhằm hỗ trợ 
người nghèo, hỗ trợ phòng, chống thiên tai, dịch bệnh, cứu đói, hỗ trợ các đối 
tượng chính sách.  

- Bên cạnh việc thực hiện các biện pháp về chi ngân sách, Chính phủ đã 
tích cực chỉ đạo nhiều biện pháp góp phần giảm số hụt thu của NSNN. Các cấp, 
các ngành, đặc biệt là ngành Thuế và Hải quan, đã có nhiều nỗ lực chống trốn 
thuế, lậu thuế và khai thác các nguồn thu tiềm năng để bù đắp cho số thuế miễn, 
giảm và gia hạn.  

2. Điểm lại diễn biến chính về thực hiện chính sách tiền tệ năm 2009 

Với nhiệm vụ thực hiện các mục tiêu: ngăn ngừa suy giảm kinh tế, ổn định 
kinh tế vĩ mô, kích cầu đầu tư, tiêu dùng và đẩy mạnh xuất khẩu, kiềm chế lạm 
phát và ổn định tỷ giá, chính sách tiền tệ đã được thực hiện nới lỏng thận trọng và 
linh hoạt, hỗ trợ thanh khoản, tạo điều kiện cho các tổ chức tín dụng mở rộng tín 
dụng có hiệu quả. Các biện pháp chính sách tập trung vào những nội dung chủ 
yếu sau đây: 
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- Thực hiện gói hỗ trợ lãi suất 4% trị giá 17.000 tỷ đồng cung cấp tín dụng 
ngắn hạn cho các tổ chức, cá nhân để sản xuất – kinh doanh1. Từ tháng 4/2009, 
gói hỗ trợ lãi suất này được mở rộng cho các khoản vay trung và dài hạn2; đồng 
thời, sự hỗ trợ lãi suất cũng được thực hiện với các khoản vay mua máy móc, 
thiết bị, vật tư phục vụ sản xuất nông nghiệp và vật liệu xây dựng nhà ở khu vực 
nông thôn3. 

- Điều chỉnh giảm và duy trì ổn định lãi suất điều hành ở mức hợp lý từ 
tháng 2/2009 để vừa giảm mặt bằng lãi suất cho vay, vừa tăng cường nguồn huy 
động, đáp ứng nhu cầu mở rộng tín dụng của nền kinh tế; theo đó, lãi suất cơ bản 
bằng đồng Việt Nam được điều chỉnh giảm từ 8,5%/năm xuống 7%/năm, lãi suất 
tái cấp vốn giảm từ 9,5%/năm xuống 7%/năm, lãi suất tái chiết khấu giảm từ 
7,5%/năm xuống 5%/năm. Kể từ tháng 12/2009, các mức lãi suất trên được điều 
chỉnh tăng thêm 1% cho phù hợp với điều kiện mới của nền kinh tế. 

- Điều chỉnh giảm tỷ lệ dự trữ bắt buộc đối với tiền gửi VNĐ không kỳ hạn 
và có kỳ hạn dưới 12 tháng từ 5% xuống 3% kể từ kỳ dự trữ tháng 3/2009; tiền 
gửi có kỳ hạn từ 12 tháng trở lên từ 2% xuống 1% kể từ kỳ dự trữ tháng 1/2009. 
Đồng thời, điều chỉnh giảm lãi suất tiền gửi dự trữ bắt buộc từ mức 8,5%/năm 
xuống 1,2%/năm; điều chỉnh giảm lãi suất tiền gửi vượt dự trữ bắt buộc bằng 
ngoại tệ từ mức 1%/năm xuống 0,1%/năm. 

- Điều hành linh hoạt nghiệp vụ thị trường mở, chủ yếu là chào mua giấy tờ 
có giá với kỳ hạn và lãi suất hợp lý để điều tiết vốn khả dụng của các tổ chức tín 
dụng, tăng cung vốn cho thị trường, hỗ trợ các tổ chức tín dụng đảm bảo khả năng 
thanh khoản và giữ ổn định lãi suất trên thị trường liên ngân hàng. 

- Thực hiện hoán đổi ngoại tệ với các NHTM để vừa hỗ trợ vốn VNĐ, 
giảm bớt tình trạng mất cân đối giữa nguồn vốn và sử dụng vốn VNĐ và ngoại tệ 
của các NHTM, vừa bổ sung thêm nguồn ngoại tệ để NHTM có thể can thiệp thị 
trường ngoại hối khi cần thiết. 

- Mở rộng biên độ ấn định tỷ giá mua bán USD/VNĐ của các NHTM từ 
+3% lên +5% kể từ ngày 24/3/2009 và điều hành linh hoạt tỷ giá bình quân liên 
ngân hàng phù hợp với tín hiệu thị trường và mục tiêu đẩy mạnh xuất khẩu, hạn 
chế nhập siêu. Từ ngày 26/11/2009, để phù hợp với diễn biến mới trên thị trường 

                                                 
1 Theo Quyết định 131/QĐ-TTg ngày 23/01/2009 và Quyết định 333/QĐ-TTg ngày 10/03/2009 
của Thủ tướng Chính phủ. 
2 Theo Quyết định 443/QĐ-TTg ngày 04/4/2009 của Thủ tướng Chính phủ. 
3 Theo Quyết định 497/QĐ-TTg ngày 17/4/2009 của Thủ tướng Chính phủ. 
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ngoại hối và trên cơ sở xem xét mối quan hệ giữa tỷ giá với lãi suất, chỉ số giá 
tiêu dùng và cán cân thanh toán quốc tế, NHNN đã điều chỉnh giảm biên độ ấn 
định tỷ giá xuống +3%, đồng thời công bố tỷ giá bình quân liên ngân hàng tăng 
thêm 5,4% từ ngày 26/11/2009. 

- Triển khai đồng bộ các giải pháp về điều hành tín dụng, gồm: xem xét cơ 
cấu lại thời hạn trả nợ, điều chỉnh giảm lãi suất đối với các hợp đồng đã ký kết 
trước đây về mức lãi suất cho vay hiện hành, không phạt quá hạn đối với các 
doanh nghiệp không trả nợ đúng hạn do tác động của khủng hoảng và suy thoái 
kinh tế toàn cầu; điều chỉnh cơ cấu tín dụng để tập trung vốn cho sản xuất, xuất 
khẩu, kiểm soát chặt chẽ vốn cho vay lĩnh vực phi sản xuất (cho vay kinh doanh 
bất động sản, cho vay kinh doanh, đầu tư chứng khoán, cho vay tiêu dùng). 

3. Đánh giá khái quát về thực hiện chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ 
năm 2009 

Việc thực hiện chính sách tài khóa có thể nói là “nới lỏng chưa từng có 
trong lịch sử” đã phát huy tác dụng mạnh mẽ. Tổng chi NSNN năm 2009 là trên 
530 nghìn tỷ đồng, tăng 8,5% so với dự toán, tương đương 31,7% GDP; trong đó, 
chi đầu tư phát triển tăng 20,1% so với dự toán, chiếm 25,4% tổng chi NSNN, chi 
trả nợ và viện trợ vượt 10,2% so với dự toán và chi thường xuyên cũng lên tới 
xấp xỉ 20% GDP; đặc biệt, tổng chi an sinh xã hội lên đến gần 22,5 nghìn tỷ đồng, 
tăng trên 50% so với năm 2008. Mặc dù có sự miễn, giảm, giãn thuế, song tổng 
thu NSNN vẫn đạt trên 390 nghìn tỷ đồng, đạt 100,2% dự toán. 

Trong khi đó, việc thực hiện chính sách tiền tệ nới lỏng cũng mang lại 
những kết quả khả quan, với tổng phương tiện thanh toán tăng 28,7% và tổng tín 
dụng cho nền kinh tế tăng 37,7% so với năm 2008. Điều này đã tạo điều kiện cho 
nhiều doanh nghiệp tiếp cận vốn với lãi suất thấp, thông qua đó, hạ giá thành sản 
phẩm, duy trì và mở rộng sản xuất, kinh doanh, tạo việc làm cho người lao động, 
giúp cho doanh nghiệp tồn tại và đứng vững trước “cơn bão” khó khăn trong 
nước và khủng hoảng toàn cầu. 

Việc thực hiện chính sách tài khóa và tiền tệ nới lỏng ảnh hưởng rõ rệt đến 
thị trường chứng khoán Việt Nam. Trong 3 tháng đầu năm 2009, thị trường sụt 
giảm mạnh khi VN Index chạm đáy 235,5 điểm (giảm 25% so với đầu năm). 
Bước sang quý II/2009, cùng với đà hồi phục của nền kinh tế, thị trường chứng 
khoán đã hồi phục và đóng góp tích cực cho việc huy động vốn trong và ngoài 
nước. Chỉ số VN Index tăng 150% so giữa thời điểm cao nhất và thấp nhất trong 
năm. Từ sự phục hồi này, hoạt động huy động vốn được tăng cường, đặc biệt là 
các NHTM đã thực hiện thành công việc phát hành tăng vốn điều lệ của NHNN 
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và tăng cường năng lực tài chính cho ngân hàng trong việc cung ứng tín dụng 
kích cầu. Trong những tháng cuối năm 2009, thị trường chứng khoán lại trải qua 
một thời kỳ điều chỉnh giảm sau khi các chính sách tài khóa và tiền tệ có dấu hiệu 
thắt chặt và thận trọng hơn. Đây được đánh giá là sự điều chỉnh cần thiết để thị 
trường tích lũy chuyển sang giai đoạn phát triển mới. 

Điều đáng chú ý là trong năm 2009, sự phối hợp giữa chính sách tài khóa 
và chính sách tiền tệ đã có tác dụng kích thích nền kinh tế khá tốt. Trong 6 tháng 
đầu năm, nhóm giải pháp tài khóa, trong đó có tăng chi tiêu công, trợ cấp xã hội, 
miễn, giảm, giãn thuế, cùng với giải pháp nới lỏng tín dụng trong chính sách tiền 
tệ đã có tác động kích cầu khá nhanh; còn trong 6 tháng cuối năm, biện pháp hỗ 
trợ lãi suất tín dụng ngắn hạn đã giúp cho các doanh nghiệp phục hồi đáng kể. 
Tuy việc hỗ trợ lãi suất tín dụng ngắn hạn chỉ trực tiếp áp dụng cho khoảng 20% 
số doanh nghiệp đang hoạt động theo Luật Doanh nghiệp, nhưng nó có tác dụng 
lan tỏa đối với cả nền kinh tế, theo hiệu ứng số nhân, phù hợp với đặc điểm của 
nền kinh tế nước ta.  

Đặc biệt, năm 2009 đã ghi nhận sự phối hợp có hiệu quả giữa chính sách 
tài khóa và chính sách tiền tệ trong việc kiềm chế lạm phát, khác với những lần 
điều chỉnh chính sách tiền tệ được cho là “giật cục” trước đây. Những lần điều 
chỉnh chính sách tiền tệ giật cục không đem lại hiệu quả như mong muốn là do 
chính sách tài khóa vẫn cứng nhắc. Khi chính sách thắt chặt tín dụng được thực 
thi quyết liệt nhằm hút một lượng tiền lớn khỏi lưu thông - nguyên nhân khiến 
lạm phát tăng vọt - thì chính sách tài khóa vẫn “bất động” với chủ trương chi tiêu 
lớn. Ngược lại, khi chính sách tiền tệ vội vàng “mở” ra để kích thích doanh 
nghiệp và thị trường tăng trưởng thì chính sách tài khóa lại vẫn đóng, khiến cho 
tiền cung ra không được hấp thụ tốt, dẫn tới hiệu quả của các lần điều chỉnh thấp, 
tác động xấu đến môi trường kinh doanh. Sự phối hợp giữa chính sách tài khóa và 
chính sách tiền tệ thời gian gần đây đã cho thấy Chính phủ thực hiện các giải 
pháp chống lạm phát một cách bài bản hơn trước. 

Năm 2009 cũng ghi nhận sự phối hợp tích cực hơn giữa Bộ Tài chính và 
Ngân hàng Nhà nước trong việc điều hành và thực hiện các giải pháp chính sách. 
Hai cơ quan đã phối hợp khá chặt chẽ với nhau trong việc xây dựng và ban hành 
các văn bản quy định về hỗ trợ lãi suất cho vay sản xuất, kinh doanh, về phát 
hành trái phiếu chính phủ năm 2009, về bảo lãnh cho doanh nghiệp vay vốn của 
ngân hàng thương mại… Hai cơ quan này cũng có sự phối hợp trong điều hành, 
thực hiện các giải pháp, chia sẻ thông tin, đảm bảo thống nhất mục tiêu và có sự 
cân nhắc tác động trái chiều của các chính sách. 
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Kết quả tổng hợp của việc thực hiện các chính sách đã góp phần tích cực 
đẩy tốc độ tăng trưởng kinh tế quý sau cao hơn quý trước. Nếu so với cùng kỳ 
năm 2008, quý I/2009 chỉ tăng trưởng 3,1% thì sang quý II đã tăng 4,5%, quý III 
tăng 5,76%, quý IV tăng 6,8% và cả năm đạt mục tiêu trên 5%. Nền kinh tế Việt 
Nam được đánh giá là đã chính thức vượt qua khủng hoảng thành công. 

Thành tựu rất đáng ghi nhận trong năm 2009 là kinh tế vĩ mô cơ bản được 
ổn định: các cân đối thu – chi NSNN, tiền tệ, cán cân thanh toán quốc tế… cơ bản 
được bảo đảm, lạm phát được kiềm chế (tỷ lệ lạm phát 6,88%, tương đương mức 
trung bình của nhiều năm trước đây); tổng thu NSNN vượt so với dự toán năm; 
bội chi NSNN bằng 6,9% GDP (đạt chỉ tiêu Quốc hội đề ra); dư nợ Chính phủ và 
dư nợ nước ngoài của quốc gia vẫn trong giới hạn an toàn; công tác đảm bảo an 
sinh xã hội thu được những kết quả quan trọng, tính đến cuối năm 2009 tỷ lệ hộ 
nghèo còn khoảng 11%, vượt kế hoạch đề ra… 

Tuy nhiên, bên cạnh những thành tựu nêu trên, nền kinh tế Việt Nam năm 
2009 vẫn còn nhiều mặt hạn chế, trong đó đáng chú ý là sự tiếp tục xấu đi của một 
số tiêu chí quan trọng trong cân đối vĩ mô như: bội chi ngân sách tăng lên cả về con 
số tuyệt đối và theo tỷ lệ GDP; nợ chính phủ và nợ nước ngoài tăng lên; nhập siêu và 
cán cân thanh toán tài khoản vãng lai bị thâm hụt, gây sức ép lên tỷ giá đồng tiền 
Việt Nam; những biến động về tỷ giá, về giá vàng đã gây ra xáo động không đáng 
có… 

Yêu cầu thực hiện đồng bộ các mục tiêu đề ra cho năm 2009 đã gây sức ép 
không nhỏ đến việc điều hành chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ. Việc nới 
lỏng chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ nhằm kích thích đầu tư, tiêu dùng, 
thúc đẩy tăng trưởng kinh tế đã ảnh hưởng đến sự ổn định kinh tế vĩ mô, chẳng 
hạn như làm tăng thâm hụt ngân sách, tăng nhập siêu, tăng nguy cơ lạm phát, gây 
đột biến trên thị trường ngoại hối, thị trường vàng, thị trường bất động sản. Sự 
phối hợp giữa chính sách tài khóa và chính sách đồng bộ đôi khi chưa nhịp nhàng, 
đồng bộ, và việc đánh giá kết quả thực hiện chính sách còn chậm trễ và chưa toàn 
diện. Bên cạnh đó, nhiều cam kết, tuyên bố trong điều hành tài chính, tiền tệ đã 
không được thực hiện như: cam kết giữa mức tăng trưởng tín dụng dưới 30%, 
tuyên bố giữ nguyên tỷ giá và lãi suất đến hết năm 2009…, đã làm ảnh hưởng đến 
lòng tin của doanh nghiệp và dân chúng.  

Trong thực hiện chính sách tài khóa, việc phân cấp giữa ngân sách Trung 
ương và ngân sách địa phương là khá rõ ràng, tuy nhiên việc phân cấp chi ngân 
sách chưa đi đôi với các biện pháp nâng cao kỷ luật tổng thể ngân sách, tăng 
cường giám sát, kiểm toán ngân sách địa phương. Trong khi đó, quy trình xây 
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dựng và phân bổ dự toán ngân sách địa phương chưa thực sự công khai, minh 
bạch. Điều này dẫn tới tình trạng ở một số địa phương, UBND tỉnh phân bổ các 
khoản chi chưa đúng theo các mục tiêu định hướng chung, gây thất thoát, lãng phí 
nguồn lực nhà nước. Đây cũng là nguyên nhân của tình trạng thu chi vượt thẩm 
quyền, trái với các quy định hiện hành của Luật NSNN. Việc phân cấp quản lý 
thu ngân sách chưa hợp lý. Trong khi bộ máy quản lý thu ngân sách (cơ quan thuế, 
hải quan) được quản lý theo ngành dọc, thì nhiệm vụ thu ngân sách lại được giao 
cho chính quyền địa phương (HĐND các tỉnh, thành phố trực thuộc Trung ương). 
Tính tự chủ, tích cực trong công tác thu ngân sách bị hạn chế. Quá trình phân cấp 
ngân sách chưa đi đôi với việc nâng cao năng lực của đội ngũ cán bộ tại địa 
phương, dẫn đến việc triển khai còn nhiều lúng túng, sai sót. Việc phân cấp mạnh 
cho chính quyền cấp tỉnh dẫn đến mô hình quản lý và điều hành ngân sách chưa 
thống nhất, tạo ra nhiều mô hình phân cấp khác nhau, gây khó khăn cho công tác 
giám sát, kiểm tra của các cấp, các ngành, đặc biệt là mô hình quản lý ngân sách 
giáo dục, đào tạo và y tế. 

Không chỉ đối với chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ, một số lĩnh 
vực có liên quan khác như chính sách xuất nhập khẩu (xuất khẩu gạo, xuất nhập 
khẩu ô tô), chính sách đầu tư (đầu tư xây dựng cơ bản, giải ngân vốn FDI, 
ODA)… còn tồn tại phổ biến và thường xuyên các can thiệp hành chính của các 
cơ quan nhà nước, khiến cho cơ chế thị trường bị thu hẹp đáng kể. Phần lớn các 
can thiệp hành chính chỉ tập trung vào những vấn đề ngắn hạn của kinh tế trong 
khi những vấn đề dài hạn chưa thấy được quan tâm. 

Một điểm đáng chú ý nữa là, xét trong tổng thể mô hình phát triển kinh tế - 
xã hội của Việt Nam, năm 2009 cũng như những năm trước đó, chính sách tài 
khóa và chính sách tiền tệ đã để lại hiệu ứng góp phần duy trì tính chất tăng 
trưởng theo chiều rộng của nền kinh tế. Sự gia tăng đầu tư và chi tiêu mạnh cũng 
như tăng tổng phương tiện thanh toán trong nền kinh tế đã góp phần quan trọng 
cho tăng trưởng GDP, tuy nhiên chất lượng tăng trưởng chậm được cải thiện. Đây 
được coi là một trong những điểm yếu kém nhất trong mô hình phát triển hiện 
nay. 

Những vấn đề nêu trên đặt ra yêu cầu là cần cân nhắc kỹ lưỡng hơn nữa 
trong việc thực hiện chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ để đạt được các mục 
tiêu đề ra cho năm 2010 cũng như những năm tiếp theo. 

II. BỐI CẢNH KINH TẾ VIỆT NAM NĂM 2010 VÀ NHỮNG VẤN ĐỀ ĐẶT RA 
ĐỐI VỚI CHÍNH SÁCH TÀI KHÓA VÀ CHÍNH SÁCH TIỀN TỆ 
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1. Bối cảnh kinh tế Việt Nam năm 2010 

Nền kinh tế Việt Nam bước vào năm 2010 được đánh giá là có nhiều thuận 
lợi hơn so với một năm trước đó, trong đó đáng chú ý là ba thuận lợi cơ bản: (1) 
Đã ngăn chặn được đà suy giảm tốc độ tăng trưởng GDP ngay từ cuối quý I/2009, 
và tốc độ tăng trưởng đang trong xu hướng hồi phục rõ rệt; (2) Phần lớn các 
doanh nghiệp thuộc mọi thành phần kinh tế đều duy trì được sản xuất, kinh doanh, 
cá biệt còn tăng quy mô và đạt tốc độ tăng trưởng cao trong khủng hoảng; và (3) 
Tình hình kinh tế vĩ mô được ổn định hơn. Bối cảnh này là cơ sở quan trọng 
khiến nhiều tổ chức và chuyên gia kinh tế đều có chung nhận định là kinh tế Việt 
Nam sẽ tăng trưởng khả quan trong năm 2010, nhưng bên cạnh đó vẫn còn những 
nỗi lo về ổn định kinh tế vĩ mô, đặc biệt là lạm phát. Hộp 2 dưới đây tổng hợp 
khái quát dự báo về kinh tế Việt Nam năm 2010 của một số tổ chức kinh tế quốc 
tế. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hộp 2. Tổng hợp dự báo về kinh tế Việt Nam năm 2010 
 

(1) Ngân hàng Goldman Sachs (Mỹ): Dự báo năm 2010 Việt Nam sẽ đạt tốc độ tăng trưởng GDP 8,2%, 
tốc độ tăng trưởng xuất khẩu của Việt Nam vẫn ở mức thấp so với thời kỳ đỉnh cao trước đây. Về chính 
sách tài khóa: một phần của chính sách tài khóa mở rộng năm 2009 sẽ còn tiếp tục sang năm 2010, tỷ lệ 
thâm hụt ngân sách của Việt Nam năm nay ít nhất sẽ ở mức 9%. Về chính sách tiền tệ: chính sách tiền tệ 
nới lỏng sắp kết thúc, với việc NHNN áp dụng các biện pháp thắt chặt như tăng lãi suất hay hút bớt thanh 
khoản để chống lạm phát trong năm 2010. Về chính sách tỷ giá: Việt Nam sẽ duy trì sự giảm giá dần dần 
của VNĐ so với USD, trừ trường hợp tình hình cán cân thanh toán xấu đi. Goldman cũng chỉ ra một số 
thách thức mang tính chu kỳ mà nền kinh tế Việt Nam đang phải đối mặt ở thời điểm hiện nay, đáng chú 
ý là áp lực lạm phát có chiều hướng tăng và tình hình thâm hụt cán cân thanh toán.  
(2) Ngân hàng Standard Chartered: Nhu cầu nội địa, đặc biệt là tiêu dùng nội địa, sẽ là yếu tố chính đóng 
góp cho tăng trưởng kinh tế Việt Nam. Chính sách của chính phủ sẽ giúp cơ sở hạ tầng phát triển tốt trong 
năm 2010. Xuất khẩu Việt Nam năm 2010 sẽ phục hồi chậm. Giá hàng hóa thế giới tăng cao trong năm 
2010 sẽ giúp hỗ trợ cho xuất khẩu hàng hóa nông nghiệp của Việt Nam. Tỷ lệ lạm phát sẽ ở mức bình 
thường, đứng ở mức trung bình 8,9% trong năm 2010 và lên mức 10% ở thời điểm cuối năm 2010. Bên 
cạnh đó, sự phục hồi của kinh tế toàn cầu sẽ giúp đảo ngược xu thế đi xuống của FDI và kiều hối. Doanh 
nghiệp nước ngoài đang quan tâm đến việc đầu tư vào Việt Nam trong vai trò một cơ sở sản xuất tốt. 
Theo dự báo của Standard Chartered, vốn FDI giải ngân thực tế trong năm 2010 dự kiến đạt 12 tỷ USD, 
kiều hối dự kiến đạt 7,5 tỷ USD. Standard Chartered cho rằng NHNN Việt Nam sẽ chú trọng đến kiềm 
chế tăng trưởng tín dụng trong năm 2010. 
(3) Ngân hàng Phát triển Châu Á (ADB): Dự báo kinh tế Việt Nam sẽ tăng trưởng 6,5% vào năm 2010, cao 
thứ hai trong khu vực Đông Á mới nổi (gồm 10 thành viên của ASEAN và Trung Quốc, Hồng Kông, Hàn 
Quốc và Đài Loan), chỉ sau Trung Quốc. Dự báo của ADB dựa trên kết quả tích cực của các biện pháp 
chính sách nhanh chóng và mạnh mẽ của Chính phủ nhằm hạn chế tác động tiêu cực của suy giảm kinh tế 
toàn cầu. Tuy nhiên, ADB cũng cho rằng, đã có những dấu hiệu về sự trở lại của lạm phát, do giá tiêu 
dùng thế giới cao hơn và sự tăng nhanh của cung tiền. ADB khuyến nghị Chính phủ Việt Nam cần cố 
gắng giữ cân bằng giữa việc thúc đẩy phát triển thông qua các biện pháp kích cầu với giám sát sự ổn định 
kinh tế vĩ mô.  
(4) CitiBank: Việt Nam có thể đạt tăng trưởng kinh tế 6% trong năm 2010, một tỷ lệ cao so với toàn cầu. 
Việt Nam sẽ tiếp tục tận dụng những lợi thế về cơ cấu để thu hút đầu tư như ổn định chính trị, mặt bằng 
chi phí thấp, những yếu tố nhân khẩu học thuận lợi và việc thực hiện dần dần các cải cách cơ cấu theo 
tiến trình gia nhập WTO. Tuy nhiên, Việt Nam còn rất nhiều việc phải làm để đưa con số tăng trưởng trở 
lại gần với mức cao lịch sử như cải thiện hệ thống ngân hàng hoặc đấy nhanh tiến trình cải cách… 
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Một số tổ chức trong nước cũng đưa ra các dự báo có nhiều điểm trùng với 
những dự báo nêu trên, đánh giá cao khả năng tăng trưởng của nền kinh tế năm 
2010 nhưng cũng nêu ra những nguy cơ mà nền kinh tế phải đối mặt. Trung tâm 
Thông tin và Dự báo Kinh tế - Xã hội Quốc gia (Bộ Kế hoạch và Đầu tư) đã đưa 
ra hai kịch bản tăng trưởng kinh tế Việt Nam năm 2010, gồm kịch bản cơ sở và 
kịch bản cao (với những số liệu cụ thể được phản ánh trong Bảng 1 dưới đây). 

Bảng 1. Các kịch bản tăng trưởng kinh tế Việt Nam năm 2010 

Chỉ tiêu Năm 2009 Kịch bản cơ sở Kịch bản cao 

Tốc độ tăng trưởng GDP 5,32% 6,0% 6,5-7% 

Tốc độ tăng vốn đầu tư toàn xã hội 15,3% 5,0% 18% 

Tỷ lệ vốn/GDP 42,8% 38% 41% trở lên 

ICOR 8,12 6,33 6,31 
Kim ngạch xuất khẩu 
- Tốc độ tăng 

56,6 tỷ USD 
-9,7% 

60 tỷ USD 
6% 

60 tỷ USD 
6% 

Kim ngạch nhập khẩu 
- Tốc độ tăng 

68,8 tỷ USD 
- 14,7% 

75,6 tỷ USD 
9,9% 

80 tỷ USD 
16,5% 

Thâm hụt cán cân thương mại 
- Tỷ lệ trên kim ngạch xuất khẩu 
- Tỷ lệ trên GDP 

12,2 tỷ USD 
21,6% 
10,3% 

15,6 tỷ USD 
25,7% 

Gần 15% 

20 tỷ USD 
33,3% 

gần 20% 



CIEM – Trung tâm Thông tin – Tư liệu 13 

Tỷ giá hối đoái VNĐ/USD 
Mức mất giá 

17.961 đồng 
 

19.700 đồng 
3-5% 

21.520 đồng 
10-15% 

Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) 6,88% 7-8% 10-12% 

Nguồn: Trung tâm Thông tin và Dự báo Kinh tế - Xã hội Quốc gia. 

Trung tâm Thông tin và Dự báo Kinh tế - Xã hội Quốc gia cho rằng, theo 
kịch bản cơ sở, các cân đối lớn của nền kinh tế được giữ vững, lạm phát ở mức 
vừa phải, cho phép hạn chế các nguy cơ mất cân đối vĩ mô. Còn theo kịch bản cao, 
nền kinh tế có thể sẽ phải đối mặt với những nguy cơ như: thâm hụt cán cân 
thương mại, tài khoản vãng lai và cán cân thanh toán; tỷ giá hối đoái VNĐ/USD 
biến động mạnh; nguy cơ tái lạm phát và lạm phát hai con số có thể xảy ra. 

Xem xét một số chỉ tiêu kinh tế do Chính phủ Việt Nam đề ra cho kế hoạch 
năm 2010 (Bảng 2), có thể thấy một số chỉ tiêu trùng với kịch bản cao nêu trên 
như: tốc độ tăng trưởng GDP, tỷ trọng vốn đầu tư/GDP; riêng chỉ số CPI trùng 
với kịch bản thấp. Điều này cho thấy năm 2010, Chính phủ Việt Nam đang theo 
đuổi một kịch bản khá tích cực, với mục tiêu tăng trưởng kinh tế khá cao và kiểm 
soát lạm phát ở mức thấp. 
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Bảng 2: Một số chỉ tiêu kinh tế năm 2010 

Chỉ tiêu Kế hoạch 2010 

Tốc độ tăng trưởng GDP  6,5% 

GDP bình quân đầu người  1.200 USD/người 

Tổng vốn đầu tư toàn xã hội (%GDP) 41% 

Tốc độ tăng trưởng tổng kim ngạch xuất khẩu 6% 

Bội chi NSNN (%GDP) 6,5% 

Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) 7% 

Nguồn: Bộ Kế hoạch và Đầu tư. 

Tuy những dự báo là khá lạc quan, song xem xét kỹ bối cảnh kinh tế năm 
2010 vẫn nhận thấy những thách thức đáng lo ngại. Nền kinh tế tuy vượt qua giai 
đoạn suy giảm sâu, nhưng vẫn còn nguyên những tồn tại cố hữu của cơ cấu kinh 
tế; những nguyên nhân bên trong gây bất ổn kinh tế vĩ mô. Sự bất cập của mô 
hình tăng trưởng kinh tế theo chiều rộng, chủ yếu dựa vào sự tăng vốn đầu tư, sử 
dụng lao động rẻ, khai thác tài nguyên thô và gia công hàng xuất khẩu,… vẫn là 
bài toán chưa có lời giải của nền kinh tế. Tuy nền kinh tế đã vượt qua “đáy suy 
giảm”, nhưng tốc độ phục hồi còn chậm và đang chịu ảnh hưởng của những biến 
động của thị trường thế giới, nên sự trì trệ còn có thể kéo dài trong nửa đầu năm 
2010. Nhiều doanh nghiệp đã phục hồi sản xuất, kinh doanh, nhưng phần lớn các 
doanh nghiệp nhỏ và vừa chưa thoát khỏi tình trạng khó khăn, tiếp tục hoạt động 
trong tình trạng cầm cự để tồn tại, lúng túng hướng kinh doanh, do sức mua của 
thị trường tăng trưởng chậm. Việc triển khai gói hỗ trợ lãi suất, tăng dư nợ tín 
dụng, cùng với việc tăng bội chi ngân sách đang tạo ra nguy cơ gây tái lạm phát 
trong thời gian tới, do độ trễ của vòng quay tiền. Cho đến nay chưa lường hết tác 
dụng phụ của gói kích thích kinh tế đã và đang áp dụng, nhất là khó kiểm soát 
vòng quay của nguồn tín dụng ngắn hạn nên có nguy cơ sử dụng sai mục đích, tạo 
áp lực lạm phát hoặc tạo “bong bóng” ở những lĩnh vực nhạy cảm với đầu cơ. 
Nguy cơ tái lạm phát càng trở nên rõ rệt hơn do nhiều mặt hàng thiết yếu như 
điện, nước, than, xăng dầu… đồng loạt tăng giá trong những tháng đầu năm.  

Tóm lại, niềm tin vào đà hồi phục của kinh tế Việt Nam năm 2010 là có cơ 
sở khá vững chắc, tuy nhiên những lo ngại về mất ổn định kinh tế vĩ mô, nhất là 
sự quay trở lại của lạm phát, cũng rõ ràng. Diễn biến tình hình kinh tế trong quý I 
năm 2010 đã cho thấy điều đó. 
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Theo số liệu của Bộ Kế hoạch và Đầu tư, tốc độ tăng trưởng GDP của Việt 
Nam quý I năm nay đạt 5,83%, tăng đáng kể so với mức 3,1% của quý I năm 
2009, trong đó tốc độ tăng trưởng của ba khu vực (nông – lâm – ngư nghiệp, công 
nghiệp – xây dựng và dịch vụ) đều đạt khá. Tuy nhiên, bên cạnh tín hiệu tích cực 
từ tốc độ tăng trưởng kinh tế, những dấu hiệu về mất ổn định kinh tế vĩ mô như 
lạm phát, thâm hụt thương mại, thâm hụt ngân sách… là rất rõ ràng (Bảng 5). 

Bảng 3. Tình hình thực hiện một số chỉ tiêu kinh tế quý I/2010 

 Các chỉ tiêu Đơn vị Thực hiện 

(1) Tốc độ tăng trưởng GDP 
Trong đó:  Khu vực nông – lâm – ngư nghiệp 
  Khu vực công nghiệp – xây dựng 
  Khu vực dịch vụ 

% 
% 
% 
% 

5,83 
3,45 
5,65 
6,64 

(2) Xuất nhập khẩu: 
   Kim ngạch xuất khẩu 
  Tốc độ tăng xuất khẩu 
  Kim ngạch nhập khẩu 
  Tốc độ tăng nhập khẩu 
  Nhập siêu 
  Tỷ lệ Nhập siêu/Xuất khẩu 

 
Tỷ USD  

% 
Tỷ USD 

% 
Tỷ USD 

% 

 
14 

-1,6 
17,5 
37,6 
3,5 
25 

(3) Thu – Chi ngân sách nhà nước: 
  Thu NSNN (tính đến 15/3/2010) 
  Chi NSNN (tính đến 15/3/2010) 
  Thâm hụt ngân sách 

 
Nghìn tỷ đồng 
Nghìn tỷ đồng 
Nghìn tỷ đồng 

 
90,9 
102 
11,1 

(4) Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) so với tháng 12/2009 % 4,12 

Nguồn: Bộ Kế hoạch và Đầu tư. 

Nhận định về tình hình kinh tế quý I năm nay, nhiều chuyên gia kinh tế cho 
rằng, tốc độ tăng trưởng gần 6% trong quý I không có gì là bất ngờ, bởi khả năng 
tăng trưởng trong ngắn hạn của Việt Nam vẫn lớn, tuy nhiên vấn đề nan giải nhất 
đối với nền kinh tế năm 2010 chính là lạm phát. Tại phiên họp thường kỳ Chính 
phủ tháng 3 (từ ngày 30/03/2010 đến 01/04/2010), Chính phủ đã nhận định: Kinh 
tế vĩ mô vẫn có những biểu hiện chưa vững chắc, chưa lành mạnh. Thị trường tài 
chính tiền tệ chưa ổn định, nhập siêu cao gây áp lực lên tỷ giá…, do đó một nghị 
quyết về vấn đề này sẽ được ban hành trong thời gian tới. Báo cáo tình hình kinh 
tế quý I/2010 của Bộ Kế hoạch và Đầu tư cũng nhấn mạnh: “Biểu thống kê diễn 
biến chỉ số giá tháng 3 và tương quan với cả năm trong suốt 10 năm qua cho thấy 
tốc độ tăng giá 3 tháng đầu năm 2010 là khá cao, đòi hỏi phải có biện pháp đồng 
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bộ để kiềm chế lạm phát trong thời gian tới”. Với mức CPI tăng 0,75% trong 
tháng 3 so với tháng 2 (mặt bằng giá khá cao), và là tháng thứ ba tăng liên tiếp 
trong 3 tháng đầu năm, báo hiệu rủi ro lạm phát cao trong năm 2010. Giả định chỉ 
số giá 3 tháng đầu năm bằng khoảng 50% cả năm, theo một số thành viên Chính 
phủ và chuyên gia kinh tế phát biểu gần đây, có thể cho rằng lạm phát cả năm 
2010 sẽ trên 8%. Nếu kịch bản này xảy ra, lạm phát cả năm nay sẽ vượt mục tiêu 
phấn đấu của Chính phủ, kiềm chế dưới 7%. Tại Hội thảo “Phát triển và Giảm 
nghèo của các nước đang phát triển thời kỳ hậu khủng hoảng” do Ngân hàng Nhà 
nước và Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IMF) tổ chức ngày 22/3/2010, một số chuyên gia 
kinh tế cũng chia sẻ nhận định trên. 

2. Vấn đề đặt ra đối với chính sách tiền tệ và chính sách tài khóa 

Với bối cảnh kinh tế những tháng đầu năm 2010, nhiều chuyên gia kinh tế 
đã có chung nhận định: việc thực hiện mục tiêu ổn định kinh tế vĩ mô, kiểm soát 
lạm phát sẽ gặp nhiều khó khăn hơn mục tiêu tăng trưởng kinh tế 6,5%. Điều này 
đặt ra nhiều thách thức đối với chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ.  

Năm 2009, Việt Nam đã tăng trưởng tín dụng gần 38% để đạt được mức 
tăng trưởng GDP 5,32%,  tổng phương tiện thanh toán vượt mức tăng 25% trong 
so sánh cuối năm và đầu năm. Chênh lệch giữa tổng phương tiện M2 và tăng 
trưởng GDP thực tế cho thấy lượng hàng hoá sản xuất ra chưa tương xứng với 
lượng tiền lớn được đưa vào lưu thông. Như vậy, tác động trễ thông thường từ 4-6 
tháng của mức tăng tín dụng cao (gấp 7 lần mức tăng GDP) trong năm 2009 sẽ 
bộc lộ dần trong những tháng từ đầu quý II/2010, tức là sẽ trực tiếp tạo áp lực gia 
tăng lượng phương tiện lưu thông và thanh toán trong nền kinh tế như là nguyên 
nhân hàng đầu của lạm phát tiền tệ mà Việt Nam đã chứng kiến trong năm 2007. 
Đồng thời, hiệu quả đầu tư xã hội thấp và chưa có dấu hiệu cải thiện đã, đang và 
sẽ tiếp tục tạo sức ép nới lỏng điều kiện tín dụng thương mại của các ngân hàng, 
do đó làm tăng nguy cơ bùng nổ lượng tiền vào lưu thông với tư cách là các luồng 
vốn kích cầu đầu tư, trực tiếp làm tăng áp lực lạm phát. Một động thái chính sách 
ngược lại, tức là thắt chặt tín dụng, sẽ làm giảm bớt động lực tăng trưởng và nguy 
cơ mất ổn định vĩ mô kinh tế theo mục tiêu kế hoạch đặt ra. 

Hơn nữa, việc bảo đảm khả năng trả nợ đúng hạn và sự lành mạnh của các 
khoản nợ tín dụng đã cấp cũng có tác động trực tiếp và gián tiếp đến động thái 
lạm phát của Việt Nam năm 2010. Nếu những khoản nợ lớn bị dây dưa sẽ tạo 
nguy cơ mất khả năng thanh khoản của các ngân hàng chủ nợ, đồng thời tạo áp 
lực tăng cho vay tái cấp vốn – phát hành tiền vào lưu thông của NHNN cho các 
ngân hàng thương mại. Ngoài ra, năm 2010 sẽ tăng lương và dự kiến tăng xu 
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hướng chính sách tài khóa – tiền tệ thắt chặt, như tăng lãi suất cho vay, bãi bỏ các 
khoản miễn giảm nghĩa vụ tài chính cho doanh nghiệp, tăng thu thuế (dự kiến 
thuế tài nguyên), những điều này sẽ ít nhiều làm tăng chi phí sản xuất đầu vào, do 
đó tăng giá đầu ra các hàng hoá và dịch vụ cung ứng từ nguồn trong nước. 

Mặt khác, Ngân hàng Nhà nước đã ban hành Thông tư số 03/2010/TT-
NHNN quy định tăng tỷ giá bình quân liên ngân hàng giữa USD và VNĐ thêm 
603 đồng kể từ ngày 11/2/2010, tăng thêm 3,3% so với tỷ giá ngày trước đó. Tăng 
tỷ giá ngoại tệ, trước hết đối với USD, như một động thái cần thiết, khó tránh 
khỏi trong điều chỉnh chính sách tiền tệ năm 2010 nhằm làm giảm áp lực tiêu cực 
của chênh lệch tỷ giá giữa đồng VNĐ với đồng USD và các đồng ngoại tệ khác 
trên thị trường chính thức và thị trường tự do, cũng như để phù hợp cơ chế quản 
lý tỷ giá chung trên thế giới và xu hướng giảm giá các đồng tiền này trong thời 
gian qua. Về tổng quát và lâu dài, việc điều chỉnh tỷ giá này có tác dụng tốt nhằm 
hạn chế, giải toả tình trạng găm giữ, cũng như kỳ vọng đầu cơ, góp phần cân đối 
theo nguyên tắc thị trường cung - cầu về ngoại tệ, kích thích xuất khẩu và tăng 
cường sản xuất trong nước, từ đó góp phần kiềm chế vững chắc lạm phát. Tuy 
nhiên, trong thời gian đầu và ở mức độ cục bộ, sự điều chỉnh tỷ giá này có thể ít 
nhiều làm tăng giá của hàng hoá và nguyên liệu nhập khẩu, do đó làm tăng chi 
phí sản xuất của doanh nghiệp nhập khẩu hàng hoá, cũng như làm giảm lượng 
hàng nhập khẩu, từ đó có thể làm gia tăng áp lực lạm phát cung- cầu và chi phí 
đẩy. Trong khi đó, nhập siêu năm 2010 được dự báo khá cao, khoảng hơn 20% 
xuất khẩu và cân đối cán cân thanh toán sẽ tiếp tục gây sức ép lên tỷ giá VNĐ; 
điều chỉnh tỷ giá ở phạm vi lớn tất yếu sẽ ảnh hưởng đến sự ổn định của nền kinh 
tế, tăng gánh nặng cho các doanh nghiệp đang vay ngoại tệ và giảm sức hút 
nguồn vốn đầu tư gián tiếp vào Việt Nam. 

Việc thực hiện điều hành giá cả theo lộ trình giá thị trường về cơ bản là 
đúng hướng. Tuy nhiên, việc điều hành giá trong năm nay có mấy điểm đáng chú 
ý như sau: (1) Tăng giá cùng một lúc nhiều mặt hàng thiết yếu, lại là đầu vào của 
hầu hết các ngành sản xuất, kinh doanh và hầu hết người tiêu dùng (than, xăng 
dầu, điện, nước…); (2) Điều chỉnh nhanh đến bất ngờ như giá xăng; (3) Mức điều 
chỉnh khá cao (xăng tăng 590 đồng/lít, điện tăng 6,8%, giá nước còn tăng cao 
hơn); (4) Tăng dồn dập và cuối tháng 2, đầu tháng 3 (nằm trong chu kỳ tính giá 
tháng 3); (5) Tình trạng “té nước theo giá”, “tát nước theo lương” của nhiều tổ 
chức, cá nhân sản xuất, kinh doanh. Tất cả cuối cùng đều dồn vào người tiêu dùng, 
tạo sức ép tăng giá tiêu dùng. 

Bên cạnh nguy cơ lạm phát cao quay trở lại, vẫn còn những mối nguy hiểm 
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khác ảnh hưởng đến ổn định kinh tế vĩ mô, như bội chi ngân sách lớn, nợ nước 
ngoài tăng, giải ngân vốn ODA chậm, thâm hụt cán cân thương mại chậm được 
cải thiện, thâm hụt cán cân thanh toán quốc gia. Đó là những thách thức không 
nhỏ đối với một nền kinh tế nhỏ và còn có nhiều điểm bất hợp lý về mặt cấu trúc 
như Việt Nam hiện nay.  

Về cơ bản, chính sách tài khóa năm 2010 được cho là sẽ ít cởi mở hơn so 
với năm 2009 nhằm giảm bớt áp lực về bội chi ngân sách và lạm phát gia tăng. 
Tuy nhiên, mức bội chi 6,2% GDP mà Quốc hội đã “chốt” (Chính phủ đề nghị 
6,5%) vẫn là một mức cao đặc biệt nếu so với con số khoảng 5% GDP của những 
năm trước đây (không kể năm 2009). Chắc chắn con số này sẽ gây áp lực không 
nhỏ tới lạm phát và ngân sách quốc gia trong năm 2010. Thâm hụt ngân sách là 
một vấn đề đáng lo ngại trong trung và dài hạn. Vấn đề không chỉ nằm ở tình 
trạng thâm hụt ngân sách mà còn ở nguyên nhân và cách tài trợ thâm hụt. Nếu 
thâm hụt ngân sách bắt nguồn từ việc đầu tư cho những dự án hiệu quả, và vì vậy 
mang lại ích lợi cho nền kinh tế trong tương lai thì không đáng ngại. Trái lại, nếu 
thâm hụt là do giải cứu những doanh nghiệp không có khả năng tồn tại, hay đầu 
tư vào những dự án kém hiệu quả thì rất nguy hiểm. Nếu thâm hụt được tài trợ 
nhờ tăng nguồn thu thuế do doanh nghiệp và nền kinh tế phát triển thì sẽ bền 
vững, nhưng nếu nhờ tận thu thuế sẽ chèn lấn khu vực doanh nghiệp tư nhân và 
gây ra nguy cơ lạm phát. Điều này đặt ra yêu cầu cấp bách là Chính phủ cần có 
khả năng quyết định chi tiêu một cách chính xác hơn, hiệu quả hơn, thông qua 
danh mục chi tiêu và đầu tư công hướng tới mục tiêu phát triển kinh tế bền vững. 

Vấn đề nợ nước ngoài vừa bị tác động mạnh từ cú điều chỉnh được cho là 
“bạo tay” với tỷ giá. Con số nợ nước ngoài tính bằng tiền đồng chính thức bị 
chênh lên từ việc đồng nội tệ mất giá là chưa rõ ràng, nhưng chắc chắn nó đang 
gây căng thẳng không nhỏ lên từng doanh nghiệp có nợ nước ngoài. Nhiều doanh 
nghiệp đã cho biết, chỉ với sự thay đổi tỷ giá này, số nợ của họ đã tăng lên hàng 
trăm tỷ đồng. Việc đồng nội tệ mất giá rõ ràng không phải là tín hiệu tốt đẹp trong 
mắt các nhà đầu tư nước ngoài. 

Một căn bệnh nan y khác là thủ tục hành chính liên quan trực tiếp đến việc 
giải ngân vốn ODA cam kết, trong đó đáng quan ngại nhất là việc triển khai các 
dự án chậm. Con số kỷ lục về số lượng ODA cam kết mà Việt Nam đã thông báo 
tưởng như sẽ làm dịu cơn khát vốn và cơn khát ngoại tệ, vẫn sẽ chỉ ở trên giấy 
chừng nào công tác giải ngân còn ỳ ạch.  

Với những thách thức trên, việc thực hiện mục tiêu tăng trưởng kinh tế với 
tốc độ và chất lượng cao hơn năm 2009, đồng thời bảo đảm ổn định kinh tế vĩ mô, 
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nhất là kiềm chế lạm phát dưới 7%, đòi hỏi phải thực hiện có hiệu quả và đồng bộ 
các  chính sách, trong đó trọng tâm là chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ. 
Năm 2010, với diễn biến kinh tế thế giới thuận lợi hơn, cùng với sự năng động và 
dẻo dai của nền kinh tế, đặc biệt là của khu vực kinh tế tư nhân, có cơ sở để tin 
rằng nếu các điều kiện vĩ mô được giữ ổn định thì tăng trưởng GDP hoàn toàn có 
thể đạt 6,5%. Như vậy, câu hỏi không phải là liệu có thể đạt được tốc độ tăng 
trưởng GDP 6,5% hay không mà là nên đạt được bằng cách nào. Nếu không chú 
trọng tới việc cải thiện hiệu quả của nền kinh tế, cố gắng đạt mục tiêu tăng trưởng 
GDP bằng mọi giá, thì hệ quả tất yếu là tăng trưởng sẽ phải nhờ vào việc mở rộng 
tài khóa và tiền tệ quá mức. Kết quả cuối cùng là lạm phát, bất ổn vĩ mô, tăng 
trưởng kém bền vững, thậm chí suy giảm trong dài hạn. Đây là bài học đắt giá thu 
được từ những thăng trầm của nền kinh tế trong mấy năm trở lại đây. Trái lại, nếu 
đảm bảo môi trường vĩ mô ổn định, đồng thời từng bước khắc phục những nút 
thắt cổ chai vốn có của nền kinh tế thì với nội lực sẵn có, nền kinh tế Việt Nam 
hoàn toàn có thể duy trì được mức tăng trưởng 6 - 7% một cách ổn định và bền 
vững. 

Thời gian qua, đã có nhiều ý kiến của các nhà quản lý và chuyên gia về vấn 
đề thực hiện hai chính sách tài khóa và tiền tệ. Có nhiều ý kiến bày tỏ mối quan 
ngại rằng dư địa của cả chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ năm 2010 ở Việt 
Nam không còn nhiều. Theo tính toán của Ngân hàng Phát triển châu Á (ADB), 
nếu tính cả chi ngoài ngân sách thì thâm hụt ngân sách của Việt Nam trong năm 
2009 là trên 9% GDP và dự báo năm 2010 thâm hụt sẽ vào khoảng 10,2% GDP. 
Mức thâm hụt ngân sách lớn như vậy sẽ làm cho không gian chi tiêu bị thu hẹp 
đáng kể. Về chính sách tiền tệ, dư địa điều chỉnh chính sách của Ngân hàng Nhà 
nước cũng khá hạn hẹp. Thí dụ về vấn đề trần lãi suất đang gây nhiều tranh cãi 
hiện nay. Lãi suất VNĐ phụ thuộc vào nhiều yếu tố như giá trị đồng tiền, lạm 
phát, chênh lệch tỷ giá giữa USD/VNĐ… Cho nên mỗi lần ra chính sách liên 
quan đến lãi suất, Ngân hàng Nhà nước phải cân nhắc rất nhiều biến số, và do đó 
dư địa để có thể điều chỉnh linh hoạt là không nhiều. Hiện nay, các khoản tín 
dụng trung và dài hạn đã được áp dụng cơ chế lãi suất thỏa thuận, nhưng lãi suất 
huy động lại vẫn đang chịu mức trần 10,5%. Đây là một sự không nhất quán trong 
điều hành lãi suất, và sự không nhất quán này dẫn đến nhiều sự méo mó trên thị 
trường tín dụng, chẳng hạn như lách quy định bằng khuyến mại để tăng huy động 
hay biến tín dụng ngắn hạn thành dài hạn để có thể áp dụng cơ chế thỏa thuận lãi 
suất. Một hạn chế nữa là với kỳ vọng lạm phát sẽ còn cao hơn nữa, mức lãi suất 
10,5% không hấp dẫn với người gửi tiền, thì dòng tiền có thể chuyển sang các 
kênh đầu tư khác như vàng, USD, chứng khoán… 
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Dư địa của chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ bị thu hẹp có thể chỉ ra 
rằng dư địa cho tăng trưởng ưu tiên chiều rộng của nền kinh tế Việt Nam cũng 
sắp hết. Điều này đặt ra thách thức đối với hai chính sách này cũng như các chính 
sách vĩ mô khác như (chính sách thương mại, chính sách đầu tư, chính sách tiêu 
dùng…) là làm thế nào phải góp phần chuyển đổi mô hình tăng trưởng kinh tế từ 
ưu tiên chiều rộng sang ưu tiên chiều sâu. 

Một vấn đề cũng thu hút nhiều sự chú ý trong thời gian qua xoay quanh nội 
dung nên “nới lỏng” hay “thắt chặt” chính sách. Phần lớn ý kiến cho rằng các 
chính sách cần được thực hiện theo hướng thắt chặt một cách hợp lý nhưng đồng 
thời bảo đảm tính linh hoạt, thận trọng, phù hợp với diễn biến cụ thể của tình hình 
kinh tế. Theo lý giải của các chuyên gia, chính sách thắt chặt hơn nhằm thực hiện 
mục tiêu ổn định kinh tế vĩ mô, kiềm chế lạm phát, còn để đạt được mục tiêu tăng 
trưởng kinh tế thì các chính sách phải rất linh hoạt4. Mức độ thắt chặt được cân 
nhắc ở mức hợp lý chứ không thắt chặt một cách đột ngột. Chính sách tiền tệ nếu 
thắt chặt quá mức và đột ngột có thể dẫn tới thiếu hụt thanh khoản, gây khó khăn 
cho cả ngân hàng và doanh nghiệp. Năm 2010, mục tiêu tăng trưởng tín dụng từ 
25-30% được cho là vừa phải. Đối với chính sách tài khóa, thâm hụt ngân sách đề 
ra chỉ tiêu dưới 6,2% GDP cũng được cho là hợp lý, bởi lẽ chúng ta cần tiếp tục 
chấp nhận thâm hụt ngân sách cao để tăng cường đầu tư, thúc đẩy kinh tế và hỗ 
trợ các đối tượng xã hội dễ bị tổn thương. Nhìn chung, chính sách tài khóa và tiền 
tệ trong thời gian tới đóng vai trò rất quan trọng trong việc đạt được các mục tiêu 
đã đề ra. 

Một vấn đề nữa được các chuyên gia rất quan tâm là sự phối hợp giữa 
chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ. Nếu có sự phối hợp tốt giữa hai chính 
sách này sẽ có khả năng tạo thêm dư địa cho việc thực hiện các mục tiêu chính 
sách. Đây là nội dung rất phức tạp, đòi hỏi có sự nghiên cứu kỹ lưỡng và xem xét 
nhiều yếu tố để tạo ra sự cộng hưởng chính sách có hiệu quả. Liên quan đến vấn 
đề này, sự phối hợp giữa Bộ Tài chính và Ngân hàng Nhà nước trong việc hoạch 
định và thực thi các chính sách cần được cải thiện. Làm tốt những việc này không 
chỉ góp phần hoàn thành các mục tiêu của năm 2010 mà còn có khả năng phát 

                                                 
4 Theo ý kiến của ông Hà Huy Tuấn, PCT Ủy ban GSTC Quốc gia, “linh hoạt” có nghĩa là có 
thể thay đổi, nhưng việc thay đổi phải dựa vào các yếu tố khách quan, do yêu cầu của tình hình 
kinh tế, đồng thời đáp ứng mục tiêu của Chính phủ. Chính sách về dài hạn có thể không thay 
đổi, nhưng trong từng giai đoạn thì có thể thay đổi, thí dụ chính sách tiền tệ phải đáp ứng hai 
yêu cầu trong năm nay là tăng trưởng kinh tế và kiềm chế lạm phát. (Nguồn: Vnexpress.net, 
15/01/2010). 
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huy tác dụng trong trung và dài hạn. Các giải pháp quan trọng liên quan đến 
những nội dung nêu trên sẽ được đề cập trong phần C dưới đây.  

III. KIẾN NGHỊ CÁC GIẢI PHÁP VỀ CHÍNH SÁCH TÀI KHÓA VÀ CHÍNH 
SÁCH TIỀN TỆ NHẰM ỔN ĐỊNH KINH TẾ VĨ MÔ, THÚC ĐẨY TĂNG 
TRƯỞNG KINH TẾ TRONG NĂM 2010 VÀ NHỮNG NĂM TIẾP THEO 

1. Các giải pháp trong ngắn hạn 

Trọng tâm trong ngắn hạn của chính sách tài khóa là giữ vững mức động 
viên vào ngân sách nhà nước khoảng một phần tư GDP, không giảm nhưng cũng 
không được tăng để không tăng thêm gánh nặng huy động vào ngân sách nhà 
nước cho nền kinh tế. Bên cạnh đó, giảm đến mức thấp nhất và tiến tới xóa bỏ sự 
phân biệt về thành phần kinh tế trong thực hiện nghĩa vụ thu nộp ngân sách nhà 
nước cũng như thụ hưởng các khoản chi ngân sách nhà nước và mang tính chất 
chi ngân sách nhà nước. 

Ưu tiên thứ hai là giảm mức độ thâm hụt ngân sách nhà nước trong lộ trình 
tiến tới cân bằng cán cân ngân sách nhà nước trong dài hạn. Trước mắt, hạn chế 
bớt chính sách nới lỏng tài khóa, nhất là nới lỏng thông qua tăng chi đầu tư phát 
triển, đồng thời xúc tiến chương trình cơ cấu lại chi ngân sách nhà nước theo 
hướng: ưu tiên đáp ứng đủ chi thường xuyên gắn với cải cách hành chính, tinh 
giản bộ máy và cắt giảm thủ tục; chi đầu tư phát triển hướng vào thúc đẩy chuyển 
dịch cơ cấu kinh tế; bảo đảm chi trả nợ đầy đủ, trong kế hoạch có thể bố trí trả nợ 
trước hạn. Giảm thuế để kích thích kinh tế nên coi là biện pháp tình thế và chỉ có 
ý nghĩa sử dụng đúng mức, đúng mục đích, đúng đối tượng và ngắn hạn. Từng 
bước giảm thâm hụt ngân sách, thông qua các biện pháp điều hành xuất nhập 
khẩu, hạn chế nhập siêu. Quan tâm hơn nữa đến chính sách thu nhập, an sinh xã 
hội và các mục tiêu phát triển xã hội khác.  

Bên cạnh đó, chính sách quản lý nợ, cả nợ công và nợ nước ngoài nên theo 
hướng không làm tăng quy mô nợ, đồng thời quản lý nợ trên cơ sở bảo đảm hiệu 
quả vay và sử dụng các khoản nợ, đặc biệt chú trọng quản lý rủi ro về vay nợ, vừa 
tránh tình trạng không phát hành được các công cụ nợ, vừa không sử dụng được 
nguồn thu từ các công cụ nợ đã phát hành như trong mấy năm gần đây. 

Nếu chính sách tài khóa nên “trung tính” trong ngắn hạn và chủ động thúc 
đẩy cơ cấu lại nền kinh tế trong trung, dài hạn thì chính sách tiền tệ trở thành 
công cụ chính sách then chốt để thúc đẩy tăng trưởng kinh tế và bảo đảm ổn định 
vĩ mô. Tính linh hoạt và tính thị trường của chính sách tiền tệ cần được phát huy 
để thực hiện đồng thời cả hai mục tiêu then chốt này. 
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Một mặt, tăng tổng tín dụng vẫn đã, đang và sẽ là nhân tố then chốt thúc 
đẩy tăng trưởng kinh tế trong khi các kênh tài chính khác cho doanh nghiệp vẫn 
còn hạn chế. Thực tế cho thấy, tốc độ tăng trưởng kinh tế của Việt Nam có quan 
hệ hữu cơ với mở rộng tín dụng. Mặt khác, mức độ ổn định kinh tế vĩ mô, nhất là 
lạm phát ở Việt Nam cũng có quan hệ biện chứng với tốc độ tăng tín dụng tuy có 
một độ trễ nhất định. Chính vì vậy, vấn đề quan trọng là hướng nguồn vốn tín 
dụng tới những khu vực kinh tế thật sự có hiệu quả trong trung và dài hạn, tránh 
chạy theo hiệu quả kinh tế ngắn hạn (chứng khoán, bất động sản, ngoại tệ mạnh) 
có thể tạo ra “bong bóng” và gia tăng nợ xấu. 

Chính sách lãi suất cũng cần được áp dụng linh hoạt và theo cơ chế thị 
trường. Lãi suất cơ bản, tái chiết khấu và tái cấp vốn được điều chỉnh linh hoạt 
kết hợp với nghiệp vụ thị trường mở để giải quyết đồng thời hai bài toán, bảo đảm 
nguồn vốn có “giá cả” hợp lý để doanh nghiệp phát triển sản xuất kinh doanh, 
ngăn chặn nguy cơ tăng trưởng nóng và kiểm soát được lạm phát. Trong năm 
2010, cần sử dụng lãi suất như một công cụ quyết định để kiểm soát tổng tín dụng, 
thị trường tín dụng ngân hàng (huy động tiền gửi và cho vay) và cả thị trường liên 
ngân hàng theo đúng các nguyên tắc thị trường. 

Dự kiến với các sức ép mất cân đối kinh tế giữa trong và ngoài nước, năm 
2010, giảm giá VNĐ cần tiếp tục được tính đến, song mức độ và thời điểm điều 
chỉnh giảm cần đồng bộ với chính sách quản lý ngoại hối và chính sách thương 
mại, bảo đảm không tạo ra các cú sốc đối với ổn định kinh tế vĩ mô, đồng thời, 
không quá kỳ vọng vào việc giải quyết ngay những mất cân đối vĩ mô đã tích tụ 
trong khoảng 5 năm gần đây. 

Dưới đây là một số giải pháp cụ thể thực hiện trong ngắn hạn. 

1.1. Đối với chính sách tài khóa 

- Trước tiên, cần thực hiện tiết kiệm và sử dụng có hiệu quả chi ngân sách 
nhà nước, cả trong chi đầu tư phát triển và chi thường xuyên; phấn đấu tăng thu 
ngân sách nhà nước so với dự toán và ưu tiên sử dụng tăng thu để giảm tỷ lệ bội 
chi ngân sách, tập trung nguồn lực để thực hiện các chính sách an sinh xã hội. 
Các Bộ, ngành, địa phương cần tiếp tục rà soát, tập trung bố trí vốn đầu tư cho 
các công trình quan trọng, cấp bách, có khả năng hoàn thành đưa vào sử dụng 
năm 2010-2011. 

Đối với chi thường xuyên, phải chủ động sắp xếp lại thứ tự ưu tiên, đảm 
bảo thực hiện các nhiệm vụ chính trị quan trọng, nâng cao hiệu quả, tiết kiệm chi 
ngân sách; hạn chế các khoản chi mang tính phô trương, lãng phí như hội họp, lễ 
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hội, tổng kết; kiểm soát chặt chẽ dư nợ vay và đảm bảo trả nợ vay đúng hạn. Đặc 
biệt, cần phối hợp chặt chẽ công tác điều hành vay bù đắp bội chi và phát hành 
trái phiếu Chính phủ với công tác điều hành chính sách cung tiền tệ, chính sách 
lãi suất, nhằm đảm bảo ổn định vĩ mô, tạo điều kiện thuận lợi cho phát triển kinh 
tế và huy động đủ nguồn cho nhu cầu chi ngân sách nhà nước, đảm bảo an ninh 
tài chính quốc gia. 

- Thực hiện nhất quán cơ chế giá thị trường có sự quản lý của Nhà nước. 
Các địa phương chủ động phối hợp cùng các Bộ, ban, ngành tăng cường quản lý 
giá trên địa bàn, kiểm soát giá hàng hóa, dịch vụ độc quyền, đảm bảo nguồn cung 
cầu hàng hoá, đặc biệt là các mặt hàng tiêu dùng thiết yếu, tránh để tình trạng 
tăng giá hàng hoá cục bộ. Theo dõi sát diễn biến giá cả thị trường, thường xuyên 
cập nhật thông tin trong và ngoài nước, kịp thời có những đánh giá và dự báo 
chính xác tình hình để có các biện pháp và điều chỉnh chính sách cho phù hợp với 
tình hình cụ thể. Bộ Tài chính và Bộ Công Thương cần thường xuyên trao đổi ý 
kiến với các doanh nghiệp kinh doanh xăng dầu về thời điểm điều chỉnh giá sao 
cho hợp lý nhất, không để tạo ra tâm lý đối với người tiêu dùng về việc tăng giá 
xăng dồn dập.   

- Để tiếp tục tạo điều kiện, khuyến khích đầu tư, thúc đẩy các doanh nghiệp 
phát triển sản xuất, kinh doanh, Bộ Tài chính cần tiếp tục đổi mới các cơ chế 
chính sách nhằm khuyến khích đầu tư đối với tất cả các thành phần kinh tế; hoàn 
thiện chính sách động viên tích cực để giải quyết hài hoà lợi ích giữa Nhà nước, 
doanh nghiệp và nhân dân, vừa đảm bảo nguồn thu cho ngân sách nhà nước, vừa 
tạo điều kiện cho doanh nghiệp tích tụ vốn phát triển sản xuất, kinh doanh. Đồng 
thời mở rộng các hình thức đầu tư các công trình kết cấu hạ tầng theo đầu tư kết 
hợp công - tư và đầu tư tư nhân sở hữu kinh doanh các công trình kết cấu hạ tầng 
(BOT, BT, BTO...). Cần tiếp tục thực hiện huy động vốn thông qua phát hành trái 
phiếu, đẩy mạnh cơ chế bảo lãnh tín dụng đối với các doanh nghiệp nhỏ và vừa 
có các dự án sản xuất,  kinh doanh khả thi nhưng gặp khó khăn về tài chính; sử 
dụng có hiệu quả nguồn trái phiếu Chính phủ cho các dự án giao thông, thủy lợi, 
y tế, giáo dục, hạ tầng nông thôn. Đặc biệt, cần tiếp tục đẩy mạnh phát triển các 
loại thị trường tài chính và dịch vụ tài chính; đẩy nhanh tiến trình cổ phần hóa, 
sắp xếp lại doanh nghiệp nhà nước theo đúng lộ trình: phát triển thị trường chứng 
khoán, thị trường vốn theo hướng ổn định và minh bạch...  

1.2. Đối với chính sách tiền tệ 

- Điều hành các công cụ chính sách tiền tệ chủ động, linh hoạt và thận 
trọng, nhất là nghiệp vụ thị trường mở nhằm ổn định thị trường tiền tệ, đảm bảo 
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khả năng thanh khoản của từng tổ chức tín dụng và cả hệ thống ngân hàng, kiểm 
soát tốc độ tăng tổng phương tiện thanh toán, dư nợ tín dụng và duy trì mặt bằng 
lãi suất phù hợp với diễn biến kinh tế vĩ mô. 

- Điều hành tỷ giá theo hướng linh hoạt, dựa trên tín hiệu thị trường, nhưng 
ở mức ổn định tương đối, góp phần ổn định kinh tế vĩ mô, khuyến khích xuất 
khẩu, hạn chế nhập siêu, hỗ trợ tăng trưởng bền vững. Tiếp tục hoàn thiện khuôn 
khổ pháp lý về quản lý ngoại hối nhằm nâng cao hiệu quả điều tiết của NHNN, 
phát triển các công cụ trên thị trường ngoại hối để các thành viên tham gia thị 
trường lựa chọn, chủ động phòng ngừa rủi ro. 

- Chỉ đạo các tổ chức tín dụng tích cực cơ cấu lại tài sản và nguồn vốn theo 
phương án an toàn, bền vững, hỗ trợ tích cực cho quá trình cơ cấu lại nền kinh tế. 
Tập trung đầu tư vốn cho phát triển nông nghiệp, nông thôn, sản xuất, kinh doanh, 
phát triển hạ tầng kinh tế, đẩy mạnh xuất khẩu; tăng cường cho vay đối với hộ 
nghèo và các đối tượng chính sách khác, đặc biệt là đối với 62 huyện nghèo và 
các vùng sâu, vùng xa, vùng đồng bào dân tộc thiểu số. 

- Theo dõi, giám sát chặt chẽ và dự báo kịp thời diễn biến kinh tế vĩ mô, thị 
trường tài chính – tiền tệ trong nước và quốc tế để có chính sách, giải pháp thích 
hợp trong điều hành hoạt động ngân hàng và xử lý kịp thời những vướng mắc 
phát sinh. Tăng cường phối hợp với các Bộ, ngành liên quan trong điều hành 
chính sách tiền tệ, tài khóa, quản lý ngoại hối và các chính sách vĩ mô khác nhằm 
nâng cao hiệu quả điều hành, kiểm soát tiền tệ, lạm phát và kích thích tăng trưởng 
kinh tế, ổn định vĩ mô. 

- Ngân hàng Nhà nước cần phối hợp chặt chẽ với Bộ Kế hoạch và Đầu tư, 
Bộ Tài chính và Bộ Công thương trong việc lập, phân tích và dự báo kịp thời cán 
cân thanh toán quốc tế; rà soát, nghiên cứu sửa đổi, bổ sung các quy định về quản 
lý cán cân thanh toán quốc tế. Theo dõi, thống kê chính xác các luồng ngoại tệ, 
luồng vốn vào, ra khỏi Việt Nam nhằm nâng cao chất lượng lập, dự báo cán cân 
thanh toán quốc tế. 

- Tiếp tục đổi mới, nâng cao hiệu quả, chất lượng hoạt động thanh tra, giám 
sát ngân hàng. Triển khai áp dụng rộng rãi phương pháp thanh tra, giám sát trên 
cơ sở rủi ro; chú trọng công tác giám sát từ xa; nâng cao chất lượng đội ngũ cán 
bộ thanh tra và thanh tra viên trong hoạt động ngân hàng. 

- Ngân hàng Nhà nước cần tập trung hoàn thiện hai dự thảo Luật NHNN và 
Luật các Tổ chức tín dụng để trình Quốc hội thông qua, đồng thời xây dựng các 
văn bản hướng dẫn để có thể ban hành ngay sau khi hai dự thảo Luật được ban 
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hành. Tiếp tục rà soát, chỉnh sửa, bổ sung quy định về tiền tệ và hoạt động ngân 
hàng phù hợp với các cam kết hội nhập và mở cửa thị trường tài chính, đặc biệt là 
quy định về đảm bảo an toàn và quản lý ngoại hối. 

- Đẩy mạnh công tác thông tin, tuyên truyền nhằm góp phần định hướng và 
tạo sự đồng tình, ủng hộ của dư luận xã hội đối với các chủ trương, giải pháp của 
Chính phủ và Ngân hàng Nhà nước về tiền tệ và hoạt động ngân hàng. Đẩy mạnh 
công tác cải cách thủ tục hành chính, tạo điều kiện thuận lợi cho doanh nghiệp và 
người dân tiếp cận dịch vụ ngân hàng, nhất là về vốn và dịch vụ thanh toán. 

2. Các giải pháp trong trung và dài hạn 

Để tăng trưởng kinh tế cao và bền vững, nhiệm vụ quan trọng hàng đầu đối 
với Việt Nam là phải thay đổi mô hình tăng trưởng từ ưu tiên chiều rộng sang ưu 
tiên chiều sâu và nâng cao chất lượng tăng trưởng, trong đó giải pháp căn bản là 
tái cấu trúc nền kinh tế. Để thành công, Chính phủ cần có một Chương trình tổng 
thể để tái cấu trúc nền kinh tế theo hướng nâng cao sức cạnh tranh, với một lộ 
trình rõ ràng, có định lượng cụ thể, kèm theo các chính sách kinh tế vĩ mô, trong 
đó có chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ.  

2.1. Về chính sách tài khóa 

- Trước tiên, cần xem xét các giải pháp kiểm soát lạm phát, ổn định vĩ mô 
và thúc đẩy tăng trưởng từ chính sách tài khóa trong trung và dài hạn thông qua 
mô hình dưới đây: 
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Hình 1. Mô hình các giải pháp thông qua chính sách tài khóa 

 

Mô hình trên chỉ ra những giải pháp cụ thể hơn sau đây: 

- Xác định đúng đắn vai trò kinh tế của Chính phủ: Cho dù Chính phủ thực 
thi chính sách tài khóa như thế nào chăng nữa, nếu không thay đổi quan niệm về 
vai trò kinh tế của mình thì khó có thể kiểm soát tận gốc rễ độ lớn của những mất 
cân đối vĩ mô. Không thể phủ nhận vai trò tạo động lực của Chính phủ trong nền 
kinh tế mới nổi, ở đó quy mô sản xuất của khu vực tư nhân phổ biến còn nhỏ, 
phân tán và thiếu chiến lược kinh doanh thích hợp. Nhưng nếu Chính phủ cho 
rằng có thể tự làm mọi việc thành công thì đó là một sai lầm bởi lý do rất đơn 
giản: Chính phủ không có đủ nguồn lực tài chính, con người và thời gian để theo 
đuổi mọi việc đến nơi đến chốn một cách có hiệu quả. Chính phủ cần thiết can 
thiệp vào kinh tế nhưng phải nghiêm khắc tuân theo một chiến lược phát triển 
kinh tế mang tính ưu tiên rõ rệt. 

- Nâng cao hiệu quả và chất lượng của đầu tư và chi tiêu công: Chính phủ 
cần tập trung điều chỉnh, cơ cấu lại chương trình dầu tư công theo hướng giãn tiến 
độ các dự án sử dụng nhiều vốn, ưu tiên các dự án sử dụng nhiều lao động, ít 
nhập khẩu, khuyến khích sản xuất trong nước, xuất khẩu. Đầu tư công của Chính 
phủ cần được cơ quan có thẩm quyền rà soát một cách thận trọng; cần được thẩm 
định bởi cơ quan thẩm định đầu tư độc lập thuộc Chính phủ và công khai tới 
người dân để đảm bảo tính hiệu quả, khả thi của dự án. Cơ cấu lại đầu tư công 

Xác định đúng đắn vai trò kinh tế của Chính phủ 

Thu hẹp đầu tư công 
và mua sắm công 

Nâng cao chất lượng 
thẩm định đầu tư công 

Giảm lãng phí 
chi tiêu công 

Tăng cung 
hàng hóa 

Tăng thu ngân 
sách 

Khuyến khích phát 
triển  khu vực tư nhân 

Nâng cao hiệu 
quả chi tiêu công 

Đảm bảo cân đối vĩ mô cơ bản 

Thúc đẩy tăng trưởng, ổn định vĩ mô, kiểm soát lạm phát 
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theo hướng nâng tỷ lệ đầu tư nhà nước cho nông nghiệp, nông thôn, các lĩnh vực 
giáo dục, y tế, nghiên cứu phát triển và chuyển giao công nghệ; thiết lập cơ chế 
hợp tác “công - tư” trong đầu tư phát triển hạ tầng kỹ thuật theo cơ chế thị trường. 

Xây dựng các thể chế quản lý chi tiêu công trong từng thời kỳ cho phù hợp 
với mục tiêu phát triển kinh tế của đất nước. Trong thời gian tới, cần đẩy nhanh 
tiến trình soạn thảo Luật Đầu tư công, trình Quốc hội thông qua để áp dụng trong 
thực tế. Tăng cường công tác quản lý, thanh tra, kiểm tra, kiểm toán các dự án 
đầu tư công. Sử dụng nguồn vốn Ngân sách tập trung, chống dàn trải, chống thất 
thoát, thực hiện tiết kiệm, chống tiêu cực và lãng phí. Kiện toàn bộ máy quản lý 
khu vực công và có chế tài đủ mạnh để nâng cao trách nhiệm của người quyết 
định đầu tư.  

- Khuyến khích phát triển khu vực tư nhân: Mở rộng vai trò của khu vực tư 
nhân đạt được nhiều mục tiêu: khơi thông nguồn lực toàn xã hội, tăng cung hàng 
hóa và dịch vụ, giải quyết công ăn việc làm và tăng nguồn thu ngân sách nhà 
nước. Đây cũng chính là những mục tiêu cơ bản mà chính sách tài khóa hướng 
đến. Không giành những cơ hội kinh doanh tốt cho các doanh nghiệp nhà nước 
mà chia đều cơ hội kinh doanh cho doanh nghiệp thuộc mọi thành phần kinh tế. 
Tìm cách thu hút các nhà đầu tư, nhất là những nhà đầu tư có tiềm lực và kinh 
nghiệm của nước ngoài thông qua ban hành chính sách liên quan đến kinh phí 
thuê đất, thuế, phối hợp di dời, vốn tín dụng, ưu đãi… “Buông” dần doanh nghiệp 
nhà nước, tức là để cho doanh nghiệp nhà nước tự xoay xở, cụ thể nhất là hạn chế 
bảo lãnh doanh nghiệp nhà nước vay thương mại (khi họ tự vay họ sẽ phải trả lãi 
nhiều hơn, tất yếu buộc họ phải tính toán để vận hành doanh nghiệp có hiệu quả 
hơn). 

- Xác lập kỷ luật tài khóa tổng thể, bao gồm các nội dung chủ yếu sau đây: 

+ Về bội chi, xác lập hai con số: (1) Tỷ lệ bội chi ngân sách so với GDP; và 
(2) Tỷ lệ bội chi ngân sách lũy kế so với GDP (thực chất đây cũng là tỷ lệ nợ so 
với GDP vì bội chi được trang trải chủ yếu bằng vay nợ). 

+ Xác lập tỷ lệ nợ so với GDP. 

+ Xác lập tổng trần chi tiêu và trần chi tiêu cho các lĩnh vực và cho từng 
ngành. 

+ Xác lập các khoản chi bắt buộc hay sàn chi tiêu và các khoản chi không 
bắt buộc. 

+ Xây dựng các chương trình mục tiêu quốc gia theo hướng ưu tiên của 
chiến lược. 
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+ Kiên quyết thay đổi phương thức soạn lập ngân sách và thực hiện Khung 
khổ Chi tiêu Trung hạn (MTEF) theo một lộ trình rõ ràng. Ngày 20/6/2008 Bộ 
Tài chính đã ban hành Thông tư số 55/2008/TT-BTC hướng dẫn 6 Bộ (Bộ Tài 
chính, Bộ Kế hoạch và Đầu tư, Bộ Giáo dục và Đào tạo, Bộ Y tế, Bộ NN và 
PTNT và Bộ Giao thông Vận tải) và 3 địa phương (Hà Nội, Bình Dương và Vĩnh 
Long) thí điểm xây dựng kế hoạch tài chính trung hạn và kế hoạch chi tiêu trung 
hạn giai đoạn 2009-2011. Trong thời gian tới, cần có sự đánh giá kỹ lưỡng kết 
quả thí điểm và nghiên cứu mở rộng áp dụng trên phạm vi cả nước. 

2.2. Về chính sách tiền tệ 

Trong trung và dài hạn, các giải pháp về chính sách tiền tệ cần tập trung 
vào những nội dung chính sau đây: 

- NHNN cần xác định rõ các mục tiêu và khuôn khổ điều hành chính sách 
tiền tệ cho phù hợp với từng giai đoạn phát triển. Với thực trạng hiện nay, một số 
hoạt động tiền tệ còn ngoài tầm kiểm soát của NHNN. Vì vậy, NHNN cần tăng 
cường hơn nữa năng lực kiểm soát tiền tệ theo thông lệ quốc tế và vẫn thực hiện 
khuôn khổ điều hành chính sách tiền tệ hiện nay là đa mục tiêu, tập trung kiểm 
soát khối lượng tiền trong nền kinh tế, tập trung các nguồn ngoại tệ vào hệ thống 
ngân hàng, thực hiện khuôn khổ chính sách tiền tệ kiểm soát khối lượng. Đồng 
thời, ngay từ bây giờ, xây dựng các điều kiện cần thiết để đến năm 2012, thực 
hiện khuôn khổ chính sách tiền tệ kiểm soát lãi suất, theo đó, hệ thống mục tiêu 
chính sách tiền tệ điều tiết bằng lãi suất, tức là phải tạo dựng được hệ thống lãi 
suất chủ đạo và mục tiêu trung gian là lãi suất thị trường. Từ sau năm 2015, khi 
thị trường tiền tệ phát triển và xu thế tự do hoá tài chính gia tăng mạnh mẽ, 
NHNN cần chuyển sang thực hiện khuôn khổ chính sách tiền tệ theo mục tiêu lạm 
phát để nâng cao hiệu quả, tính minh bạch trong điều hành chính sách tiền tệ, đáp 
ứng yêu cầu hội nhập. Trước khi chuyển sang khuôn khổ chính sách tiền tệ mục 
tiêu lạm phát, NHNN cần tiến hành đánh giá những điều kiện tiên quyết để áp 
dụng thành công chính sách tiền tệ mục tiêu lạm phát. 

- Nâng cao năng lực điều hành chính sách tiền tệ của NHNN. Trước hết, 
cần phải tăng cường đào tạo và đào tạo lại cán bộ để nắm được các kiến thức kinh 
tế vĩ mô cơ bản của nền kinh tế thị trường; trích lập quỹ đào tạo cán bộ tại nước 
ngoài ở lĩnh vực phân tích dự báo các chỉ số kinh tế vĩ mô có trình độ thạc sỹ, tiến 
sỹ tại nước ngoài; xây dựng chính sách thu hút nhân tài có trình độ thạc sỹ, tiến sỹ 
được đào tạo ở nước ngoài vào các lĩnh vực đòi hỏi kỹ năng cao trong quá trình 
hoạch định và thực thi chính sách tiền tệ. Mặt khác, NHNN phải chốt được kỳ 
vọng lạm phát của thị trường trên cơ sở  tăng cường tính minh bạch về các chính 
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sách, thông tin rõ ràng về các định hướng chính sách đối với thị trường; đồng thời 
NHNN phải nâng cao tính tự chịu trách nhiệm về các quyết sách của mình, theo 
đó, NHNN cần xây dựng quy định về trách nhiệm của NHNN trong điều hành 
chính sách tiền tệ, công khai, minh bạch các thông tin về điều hành chính sách 
tiền tệ; quy định về hình thức, cơ chế công bố thông tin về lạm phát để tăng 
cường sự hiểu biết của công chúng về lạm phát. 

- Xây dựng cơ chế truyền tải chính sách tiền tệ qua các kênh, xác định mức 
độ tác động của chính sách tiền tệ qua các kênh và lựa chọn kênh có tác động 
nhạy cảm nhất để điều hành chính sách tiền tệ theo khuôn khổ phù hợp. Đây là 
vấn đề quan trọng đảm bảo cho NHNN chủ động thực thi chính sách tiền tệ và 
thực hiện nguyên tắc “hướng về tương lai” trong điều hành chính sách tiền tệ. 

Phát triển thị trường tiền tệ là giải pháp có tính quyết định trong việc hoàn 
thiện cơ chế tác động của chính sách tiền tệ: Thị trường tiền tệ có vai trò cực kỳ 
quan trọng trong việc truyền tải các tác động chính sách tiền tệ đến nền kinh tế, 
được xem như là cơ sở hạ tầng cho luân chuyển tiền tệ, cơ sở hạ tầng tốt thì luân 
chuyển tiền tệ mới thông suốt và ít rủi ro. Những diễn biến của thị trường tiền tệ 
trong thời gian qua đã bộc lộ rõ những bất cập, ảnh hưởng trực tiếp đến cơ chế tác 
động và hiệu quả điều hành chính sách tiền tệ của NHNN. Có nhiều nghiên cứu 
đưa ra giải pháp đã và đang thực hiện nhằm phát triển thị trường tiền tệ, như hoàn 
thiện môi trường pháp lý, tăng khả năng giám sát thị trường, tạo sân chơi bình 
đẳng... Nhưng vấn đề cốt lõi để phát triển cơ sở hạ tầng này là củng cố các thành 
viên thị trường. Ngoài việc nâng cao năng lực tài chính, quản trị rủi ro của các 
trung gian tài chính, cần nâng cao nhận thức và khả năng phân tích thông tin thị 
trường của các thành viên thị trường để họ có những phản ứng phù hợp với xu 
hướng thắt chặt hay nới lỏng chính sách tiền tệ của NHNN; chú trọng phát triển 
thị trường liên ngân hàng (nội, ngoại tệ), thị trường thứ cấp cho các giấy tờ có giá. 
Để phát triển  thị trường liên ngân hàng, trước hết NHNN cần tăng tính chủ động 
trong chỉ đạo, tạo tính thanh khoản tốt cho thị trường liên ngân hàng và nhất quán 
trong điều hành chính sách tiền tệ. Điều này tạo tâm lý tốt cho các trung gian tài 
chính, mà chủ yếu là các NHTM không phải để dự trữ thanh khoản nhiều, nhất là 
trong những thời điểm nhu cầu rút tiền lớn. Với mức dự trữ thanh khoản phù hợp 
với nhu cầu rút tiền hàng ngày của nền kinh tế, thì những tác động về cung tiền và 
lãi suất của NHNN mới làm cho các trung gian tài chính phản ứng nhanh trước 
những thay đổi đó. Bên cạnh đó, NHNN cần hình thành cơ chế điều hành lãi suất, 
cùng với nghiệp vụ thị trường mở theo hướng khuyến khích các NHTM vay 
mượn lẫn nhau trên thị trường trước khi tiếp cận nguồn vốn NHNN; phát triển hệ 
thống thanh toán liên ngân hàng,  đảm bảo hàng ngày NHNN xác định được 
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chính xác lượng vốn thừa thiếu để có sự kết nối giữa nơi thừa vốn với nơi thiếu 
vốn trước khi quyết định can thiệp thị trường. 

Tổ chức nghiên cứu xác định cơ chế tác động của chính sách tiền tệ qua các 
kênh và tập trung nghiên cứu tác động của kênh lãi suất, vì theo xu hướng và 
những nhân tố tác động trong điều kiện hội nhập thì kênh lãi suất sẽ ngày càng 
phát triển và nhạy cảm hơn các kênh khác. 

 - Hoàn thiện hệ thống thông tin nhằm hỗ trợ cho công tác phân tích dự báo 
theo mô hình kinh tế lượng và phân tích định lượng. Hiện nay, vấn đề nắm bắt 
thông tin thị trường còn rất nhiều bất cập, các chỉ tiêu kinh tế vĩ mô phân tổ chưa 
đồng nhất giữa các năm; Tổng cục Thống kê đang trong quá trình hoàn thiện việc 
phân tổ các chỉ tiêu kinh tế vĩ mô phù hợp với thông lệ quốc tế. Nhiều chỉ tiêu 
hiện chưa có để phục vụ cho việc điều hành chính sách tiền tệ, chẳng hạn chưa có 
chỉ số về lạm phát cơ bản, chỉ số giá loại bỏ tác động của thuế, giá dầu... Các số 
liệu về hoạt động khu vực Chính phủ, về tình trạng công ăn việc làm…thì mức độ 
cập nhật chậm... Do vậy, việc hoàn thiện hệ thống thông tin thị trường của quốc 
gia là rất cần thiết nhằm thiết lập một hệ thống thông tin kết nối giữa các Bộ, 
ngành. Tổng cục Thống kê phải trở thành kho dữ liệu Quốc gia và các Bộ, ngành 
được kết nối với kho dữ liệu này. Riêng NHNN và Bộ Tài chính cần tạo dựng 
mối quan hệ thường xuyên và mật thiết hơn trong việc trao đổi thông tin, tạo sự 
phối hợp đồng bộ giữa điều hành chính sách tiền tệ với điều hành chính sách tài 
khoá.  

- Tạo lập các điều kiện thuận lợi cho thực thi chính sách tiền tệ: Đây là 
những giải pháp cần thiết đảm bảo cho việc thực thi chính sách tiền tệ có một môi 
trường pháp lý phù hợp với thực tế của thị trường và một môi trường kinh tế vĩ 
mô ổn định. Trước tiên, cần hoàn thiện cơ sở pháp lý cho hoạt động ngân hàng và 
thực thi chính sách tiền tệ mà trọng tâm là sửa đổi Luật NHNN và Luật các Tổ 
chức tín dụng như đã nêu trên đây. Tiếp tục hoàn thiện khung pháp lý để thị 
trường tài chính vận hành thông suốt, tạo môi trường thuận lợi để các giao dịch 
trên thị trường tuân thủ các nguyên tắc thị trường, hạn chế sự can thiệp của Nhà 
nước. Đảm bảo sự phù hợp về mục tiêu và biện pháp của các chính sách vĩ mô.   

Một hệ thống các quy định quản lý, giám sát thận trọng hoạt động các ngân 
hàng có vai trò quan trọng trong việc đảm bảo sự ổn định hệ thống tài chính. Ở 
Việt Nam, các cơ quan quản lý, ngoài việc phải xây dựng một môi trường pháp lý 
hiệu quả, có hiệu lực đảm bảo cho các NHTM cạnh tranh bình đẳng và thực hiện 
tái cơ cấu các NHTM nhà nước và NHTM cổ phần, thì NHNN với tư cách là một 
cơ quan quản lý các hoạt động tiền tệ, tín dụng cần tránh không để các ngân hàng 
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chấp nhận nhiều rủi ro đến mức thành rủi ro hệ thống.  

2.3. Thực hiện phối hợp nhịp nhàng và đồng bộ giữa chính sách tài khóa 

và chính sách tiền tệ 

- Trước tiên, để tăng cường hiệu quả phối hợp của hai chính sách tài khóa 
và tiền tệ là việc hoạch định và thực thi chính sách tiền tệ phải đảm bảo duy trì 
tính ổn định của kinh tế vĩ mô trong khuôn khổ điều tiết lãi suất thị trường theo 
hướng kiềm chế lạm phát, ổn định sức mua của đồng tiền, kiểm soát tỷ giá, huy 
động vốn và cung cấp vốn cho thị trường; phát triển hệ thống ngân hàng tạo cơ sở 
thúc đẩy kinh tế phát triển nhanh, bền vững qua đó tạo điều kiện tăng nguồn thu 
và huy động vốn để bù đắp cho thâm hụt ngân sách nhà nước. 

Chính phủ cần tạo điều kiện cho NHNN có tính độc lập thực sự trong điều 
hành chính sách tiền tệ, nhưng bản thân NHNN cần đổi mới cơ chế điều hành, mô 
hình tổ chức, nâng cao trình độ cán bộ,… sớm trở thành ngân hàng Trung ương 
hiện đại. NHNN cần tiếp tục không ngừng đổi mới mạnh mẽ hơn nữa các công cụ 
điều hành chính sách tiền tệ, chuyển mạnh hơn nữa sang sử dụng các công cụ 
gián tiếp. NHNN không can thiệp trực tiếp vào hoạt động kinh doanh của các 
NHTM và tổ chức tín dụng, mà chỉ can thiệp gián tiếp trên thị trường tiền tệ 
thông qua các nghiệp vụ của ngân hàng Trung ương. Với xu hướng đổi mới đó, 
thúc đẩy chu chuyển vốn trong nền kinh tế, hình thành lãi suất bình quân trên thị 
trường và bình ổn tỷ giá.  

- Về chính sách tài khóa, phải nỗ lực tập trung các khoản thu, chi ngân sách 
nhà nước nhằm ổn đinh nền kinh tế, chính trị, xã hội quốc gia, phát triển nền kinh 
tế vĩ mô bền vững, duy trì tốc độ tăng trưởng kinh tế, xác lập cơ sở kinh tế cho 
việc thực thi chính sách tiền tệ có hiệu quả, kiểm soát lạm phát, giữ sức mua của 
đồng tiền ổn định và phát triển thị trường tiền tệ. Thu, chi ngân sách nhà nước 
phải gắn chặt với nguyên tắc giữ ổn định tiền tệ. NHNN chỉ thực hiện được sự ổn 
định giá trị tiền tệ khi chính sách tài khóa của Chính phủ theo đuổi mục tiêu chính 
sách tiền tệ lành mạnh. Hạn chế đến mức thấp nhất những xung đột về lợi ích khi 
quá tập trung vào thực thi chính sách này gây ảnh hưởng xấu đến việc thực thi 
chính sách kia. Việc thực thi hai chính sách không thể theo hai hướng riêng biệt 
tách biệt lẫn nhau mà phải được phối hợp, tác động hỗ trợ lẫn nhau vì lợi ích 
chung của nền kinh tế vĩ mô. 

Chính phủ cần đẩy nhanh tiến trình cải cách hệ thống thuế, sửa đổi, bổ sung 
các luật thuế hiện hành theo hướng mở rộng đối tượng nộp thuế, giảm thuế suất 
và nghiên cứu soạn thảo các luật thuế mới để góp phần tăng thu ngân sách nhà 
nước, giảm chi phí hành thu, từ đó cắt giảm bội chi ngân sách nhà nước. Song 
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song với việc tăng thu ngân sách nhà nước, chính sách tài khóa cần cắt giảm các 
khoản chi tiêu công theo hướng tiếp tục cắt giảm các khoản chi thường xuyên, tỷ 
lệ vốn chi đầu tư xây dựng cơ bản từ ngân sách nhà nước phải được cắt giảm qua 
từng năm theo hướng “Nhà nước và nhà đầu tư cùng làm” bằng các hình thức phù 
hợp. 

- Thiết lập mối quan hệ liên thông thường xuyên, liên tục trong quá trình 
hoạch định và thực thi chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ giữa Bộ Tài chính 
và  NHNN. Mối liên hệ phải thực hiện thông qua thông tin trao đổi ý kiến đóng 
góp hoặc ý kiếm tham mưu qua lại để hỗ trợ lẫn nhau trong hoạch định và thực 
thi từng chính sách. Xây dựng cơ chế cung cấp thông tin giữa NHNN và các Bộ, 
ngành khác để có thể dự báo chính xác nhu cầu vốn khả dụng, kiểm soát được 
lượng tiền cung ứng trong nền kinh tế. NHNN phải được cung cấp những thông 
tin chính xác và kịp thời từ phía Bộ Tài chính về tồn quỹ tiền mặt tại Kho bạc 
Nhà nước để tính toán lượng tiền cơ sở, số lượng huy động vốn và cho vay của 
các quỹ ngoài ngân sách, kiểm soát được tổng phương tiện thanh toán của toàn bộ 
nền kinh tế. Số liệu thống kê, báo cáo về các vấn đề tài chính công, nhất là kế 
hoạch về huy động vốn để bù đắp thâm hụt ngân sách nhà nước, biến động tài 
khoản ngân sách tại NHNN phải được Bộ Tài chính cung cấp kịp thời cho NHNN. 
Ngược lại, NHNN phải cung cấp các thông tin về lãi suất, tỷ giá, lạm phát, phát 
hành tiền và khả năng vốn khả dụng của hệ thống ngân hàng thương mại cho Bộ 
Tài chính. Sự trao đổi thông tin giữa hai bên phải được thực hiện liên tục, không 
bị gián đoạn và các bảng báo cáo phải đảm bảo: giống nhau về thời gian báo cáo, 
về độ chính xác và đầy đủ, kịp thời của các số liệu, thống nhất về biểu mẫu thống 
kê giữa NHNN và Bộ Tài chính.  

NHNN và Bộ Tài chính cần phối hợp chặt chẽ hơn trong việc xây dựng và 
thực thi chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ hàng năm trên cơ sở mục tiêu về 
lạm phát, GDP và dự báo cán cân thanh toán. Cần quy định cụ thể lịch trình phối 
hợp thường xuyên và định kỳ (tháng, quý, năm) giữa NHNN và Bộ Tài chính 
trong quá trình thực thi chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ để trao đổi thông 
tin với nhau. 

Bộ Tài chính cần phối hợp với NHNN trong việc lập dự toán ngân sách nhà 
nước, xác định quy mô thâm hụt, nhu cầu tài trợ, nguồn vốn vay trong nước và 
cân nhắc cẩn trọng các khoản vay nước ngoài. Bộ Tài chính quy định tần suất đấu 
thầu tín phiếu, lãi suất tín phiếu phát hành qua NHNN phù hợp với tính toán mức 
cung ứng tiền, điều tiết khối lượng tiền của NHNN chứ không thê quy định áp đặt 
vì sức ép vay nợ đề bù đắp thâm hụt ngân sách nhà nước đã gây khó khăn cho 
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việc điều hành chính sách tiền tệ. Bộ Tài chính phải cung cấp đầy đủ kế hoạch 
phát hành tín phiếu, trái phiếu chính phủ và công trái mỗi năm cho NHNN nghiên 
cứu. Từ đó, Bộ Tài chính và NHNN cùng nhau trao đổi ý kiến để quyết định về 
khối lượng, lãi suất mời thầu và thời điểm phát hành, đảm bảo không làm giảm 
hiệu quả của chính sách tiền tệ. Để thực hiện tốt việc phối hợp không chỉ có vai 
trò của NHNN mà cần có vai trò của các Bộ, ngành, địa phương liên quan dưới sự 
chỉ đạo thống nhất của Chính phủ. 
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