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bất định trong ngắn hạn càng thêm hạn chế; ngược 
lại, những bất định, khó khăn trong ngắn hạn lại làm 
chậm, thậm chí cạnh tranh nguồn lực với tiến trình 
giải quyết những vấn đề dài hạn.

Những thuận lợi 

Giá hàng hóa thế giới tăng, có lợi cho nông nghiệp và 
khai khoáng. 

Năm 2016, giá hàng hóa thế giới tiếp tục giảm với 
giá dầu thô WTI ước giảm 11,5% so với năm 2015, 
xuống mức bình quân cả năm là 43,07 USD/thùng. 
Do đó, sản lượng dầu khai thác trong nước đã phải 
cắt giảm 10%, ảnh hưởng đến tăng trưởng của ngành 
khai khoáng (ước ở mức âm 3,6%). Giá xuất khẩu 
nông sản, thực phẩm trong năm 2016 cũng giảm 5,8%, 
cùng với thời tiết phức tạp, hạn hán kéo dài, đã ảnh 
hưởng đến tăng trưởng của ngành nông nghiệp (ước 
chỉ ở mức 0,05%).   

Sang năm 2017, theo dự báo của Cơ quan năng 
lượng Hoa Kỳ (EIA) giá dầu thô WTI sẽ tăng 17,6% so 
với năm 2016, lên mức 50,66 USD/thùng (cao hơn mức 
48,67 USD/thùng của năm 2015). Với mức giá trên, 
ngành dầu khí có điều kiện tăng sản lượng khai thác 
dầu thô và ngành khai khoáng sẽ tăng trưởng dương 
trong năm 2017. Giá nông sản cũng được Ngân hàng 
Thế giới dự báo sẽ tăng 1,4% trong năm 2017, giá tăng 
sẽ giúp ngành nông nghiệp giảm bớt khó khăn. 

Chính sách hướng nội của tổng thống Mỹ, ảnh hưởng 
tích cực cho xuất khẩu và đầu tư trực tiếp nước ngoài.

Tổng thống Mỹ mới đắc cử Donald Trump có chủ 
trương rút khỏi Hiệp ước đối tác xuyên Thái Bình 
Dương (TPP) và gia tăng bảo hộ thương mại trong 
năm 2017. Động thái này đã và sẽ có ảnh hưởng tiêu 
cực đến xuất khẩu và đầu tư trực tiếp nước ngoài của 
Việt Nam. Tuy nhiên, chủ trương hướng nội của ông 
Donald Trump cũng có ảnh hưởng tích cực đến xuất 
khẩu cũng như đầu tư trực tiếp nước ngoài vào Việt 
Nam. Cụ thể: 
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Triển vọng kinh tế Việt Nam

Có thể nói, 2017 là năm quyết định đối với việc 
thực hiện thắng lợi mục tiêu phát triển kinh tế - xã hội 
giai đoạn 2016-2020. Chính vì vậy, Quốc hội, Chính 
phủ đã quyết tâm phấn đấu đạt mục tiêu tăng trưởng 
6,7% trong năm 2017. Nếu như năm 2017 không đạt 
mục tiêu tăng trưởng 6,7% thì việc thực hiện mục tiêu 
tăng trưởng 6,5-6,7% của cả giai đoạn 2016-2020 sẽ rất 
khó khăn.

Tuy nhiên, 2017 dự báo sẽ là năm môi trường kinh 
tế thế giới có nhiều bất định hơn năm 2016, trong khi 
kinh tế trong nước vẫn đang tồn tại những vấn đề có 
tính cơ cấu dài hạn, chẳng hạn như vấn đề nợ xấu 
ngân hàng, nợ công... Những vấn đề dài hạn khiến 
tính linh hoạt của chính sách để đối phó với những 
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- Chủ trương ưu tiêu giải quyết những vấn đề nội 
bộ trong nước, nhất là ưu tiên tăng trưởng kinh tế 
và nâng cấp hệ thống cơ sở hạ tầng của Tổng thống 
Donal Trump sẽ có tác động tích cực đến xuất khẩu 
của Việt Nam sang Mỹ, kể cả xuất khẩu hàng tiêu 
dùng lẫn hàng phục vụ đầu tư.

- Tổng thống Hoa Kỳ muốn cải thiện quan hệ với 
Nga qua đó giúp ổn định tình hình Trung Đông, chấm 
dứt xung đột vũ trang khu vực. Sau khi ổn định được 
tình hình Trung Đông, Hoa Kỳ và các nước sẽ khởi 
động chương trình tái thiết ở khu vực này, cũng làm 
tăng nhu cầu nhập khẩu hàng hóa từ các nước, trong 
đó có Việt Nam.  

- Chính phủ mới của Hoa Kỳ chủ trương cứng rắn 
với Trung Quốc trong lĩnh vực thương mại và không 
loại trừ khả năng chiến tranh thương mại giữa Hoa 
Kỳ và Trung Quốc. Khả năng này có thể thể dẫn đến 
việc các hãng sản xuất tìm cách chuyển sản xuất sang 
Việt Nam và các nước Đông Nam Á. Điều này vừa 
làm tăng đầu tư nước ngoài vào Việt Nam vừa làm 
tăng kim ngạch xuất khẩu từ Việt Nam sang các nước. 

Những ảnh hưởng tích cực đối với xuất khẩu và 
đầu tư nước ngoài vào Việt Nam nêu trên sẽ lớn hơn 
những ảnh hưởng tiêu cực từ chủ trương chính sách 
của ông Donald Trump.

Môi trường đầu tư kinh doanh cải thiện, thúc đẩy tăng 
trưởng dài hạn

Năm 2016, được khuyến khích bởi những cải thiện 
về môi trường đầu tư kinh doanh, tỷ lệ đầu tư tư nhân 
so với GDP tiếp tục tăng lên mức 12,9%, từ mức 12,6% 
năm 2015 và 11,9% năm 2014. Đầu tư tư nhân đang 
là động lực quan trọng đối với tăng trưởng tiềm năng 
(tăng trưởng dài hạn), giúp tăng trưởng tiềm năng 
duy trì đà cải thiện kể từ năm 2013. 

Sang năm 2017, tăng trưởng tiềm năng dự báo 
sẽ tiếp tục tăng lên mức 6,5% trong năm 2017, so 
với mức 6,2% trong năm 2016. Cộng với những cải 
thiện trong ngắn hạn của ngành nông nghiệp và khai 
khoáng nêu trên, tăng trưởng năm 2017 có khả năng 
đạt mức 6,7%.

Khó khăn và thách thức

Biến đổi khí hậu, kinh tế thế giới diễn biến khó lường, 
gây khó khăn cho mục tiêu ổn định kinh tế vĩ mô. 

Biến đổi khí hậu khiến cho ngành nông nghiệp 
đứng trước rủi ro rất lớn từ thiên tai, hạn hán. Trong 
khi đó, môi trường kinh tế thế giới trong năm 2017 cũng 
sẽ có nhiều bất định, ảnh hưởng đến khả năng dự báo 
và mục tiêu ổn định kinh tế vĩ mô của Việt Nam:

Một là, giá hàng hóa thế giới phục hồi trong năm 
2017 một mặt tạo thuận lợi cho ngành nông nghiệp 
và khai khoáng nhưng mặt khác lại gây áp lực lên 

lạm phát. Năm 2016, lạm phát được kiểm soát ở mức 
dưới 5% có đóng góp đáng kể của việc giảm giá hàng 
hóa thế giới. Giá hàng hóa thế giới giảm đã giúp giá 
nhập khẩu giảm 5,4% và giá nguyên nhiên vật liệu 
dùng cho sản xuất giảm 0,8% trong năm 2016. Sang 
năm 2017, theo dự báo của Ủy ban Giám sát tài chính 
Quốc gia (UBGSTCQG), yếu tố giá hàng hóa thế giới 
có thể làm lạm phát cao hơn năm 2016 khoảng 2,5 
điểm phần trăm. 

Hai là, chính sách tiền tệ của các nền kinh tế phát 
triển mặc dù sẽ tiếp tục nới lỏng trong năm 2017 
nhưng mức độ nới lỏng sẽ giảm xuống. Trong 2 năm 
gần đây (2015 và 2016), chính sách tiền tệ nới lỏng 
của các nền kinh tế phát triển đã tạo một dòng vốn 
đầu tư gián tiếp vào các nền kinh tế mới nổi và đang 
phát triển. Do đó, cùng với cán cân thương mại, cán 
cân thanh toán trong năm 2017 sẽ không thặng dư lớn 
như năm 2016 và mục tiêu ổn định tỷ giá sẽ không 
thuận lợi bằng năm 2016. 

Nợ công ở mức cao, gây áp lực đối với mục tiêu ổn định 
kinh tế vĩ mô.

Mặc dù giá dầu thô được dự báo cải thiện, nhưng 
thu NSNN trong năm 2017 dự báo đó vẫn còn khó 
khăn do thực hiện cam kết quốc tế về cắt giảm thuế 
nhập khẩu và thuế thu nhập doanh nghiệp theo lộ 
trình. Trong khi đó, chi ngân sách tăng so với năm 
2016 để khắc phục hậu quả của thiên tai, hạn hán. 
Tình hình trên cho thấy cân đối ngân sách trong năm 
2017 sẽ còn khó khăn hơn năm 2016.

Nợ công dự kiến tiếp tục tăng lên 65,8% GDP 
trong năm 2017 (so với 62,2% GDP trong năm 2015 và 
65,3% GDP trong năm 2016), trong khi đó, khả năng 
huy động vốn cho ngân sách sẽ không còn thuận lợi 
như trong năm 2016. Với vấn đề phát hành trái phiếu 
chính phủ (TPCP) năm 2017, trước sức ép lạm phát 
từ tăng giá hàng hóa thế giới, chính sách tiền tệ có 
thể phải giảm bớt mức nới lỏng và điều kiện cho các 
ngân hàng mua TPCP sẽ không còn thuận lợi như 
trong năm 2016. 

Nợ xấu chưa được xử lý triệt để, cản trở mục tiêu giảm 
lãi suất cho doanh nghiệp

Năm 2016, chất lượng tín dụng của hệ thống ngân 
hàng có sự cải thiện: Tỷ lệ nợ xấu bình quân toàn 
hệ thống theo báo cáo giảm từ 2,9% trong năm 2015 
xuống 2,8% trong năm 2016. Tuy nhiên, việc xử lý 
nợ xấu và tái cơ cấu tại một số ngân hàng yếu kém 
diễn ra chậm và chưa triệt để, sẽ tiếp tục cản trở mục 
tiêu giảm lãi suất trong năm 2017. Theo báo cáo của 
UBGSTCQG, trong số nợ xấu bán cho Công ty Quản 
lý tài sản của các tổ chức tín dụng Việt Nam (VAMC), 
chỉ mới xử lý được khoảng 38 nghìn tỷ đồng, tương 
đương 15% và chiếm 4,3% tổng dư nợ tín dụng.
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Định hướng, giải pháp cho  
chính sách kinh tế vĩ mô năm 2017

Trong bối cảnh môi trường thế giới có nhiều bất 
định, không gian chính sách đang bị thu hẹp, điều 
hành chính sách trong năm 2017 cần tập trung vào 
những định hướng, giải pháp sau: 

Thứ nhất, điều hành chính sách kinh tế vĩ mô cần 
cân bằng với các mục tiêu.

Mỗi chính sách đưa ra khó có thể đạt được tất cả 
các mục tiêu, thậm chí để đạt được mục tiêu này cần 
phải hy sinh mục tiêu khác. Do đó, việc điều hành 
chính sách phải xác định được “điểm cân bằng” sao 
cho hài hòa với các mục tiêu, yêu cầu đặt ra là: giữa 
mục tiêu trước mắt và mục tiêu lâu dài, giữa yêu cầu 
ổn định và yêu cầu tăng trưởng… Chính sách nới 
lỏng quá mức có thể làm chậm quá trình tái cơ cấu 
lại nguồn lực của nền kinh tế một cách có hiệu quả;  
chính sách thắt chặt quá mức lại làm hạn chế cơ hội 
phát triển của những ngành, lĩnh vực có tính sáng tạo, 
đột phát nhưng có độ rủi ro cao. 

Trước mắt, một loạt bài toán cụ thể đặt ra cho cả 
chính sách tiền tệ và tài khóa cần giải quyết. Chẳng 
hạn như chính sách tiền tệ phải làm sao cân bằng giữa 
mục tiêu ổn định tỷ giá để kiềm chế lạm phát, duy trì 
sự an toàn về nợ quốc gia và mục tiêu khuyến khích 
xuất khẩu, hỗ trợ sản xuất của doanh nghiệp; giữa 
việc khôi phục niềm tin của dân chúng với đồng nội 
tệ trước mắt và xu hướng lên giá thực của nội tệ về lâu 
dài. Chính sách tài khóa phải đảm bảo cân bằng giữa 
mục tiêu hỗ trợ phục hồi tăng trưởng và mục tiêu duy 
trì một mức thâm hụt NSNN hợp lý để không ảnh 
hưởng đến tính bền vững của nợ công, giữa yêu cầu 
trợ giúp doanh nghiệp, tạo công ăn việc làm, đảm bảo 
an sinh xã hội và yêu cầu tập trung nguồn lực để phát 
triển cơ sở hạ tầng, cơ cấu lại hệ thống ngân hàng, đầu 
tư cho nguồn lực con người.  

Việc nảy sinh các bài toán cân bằng giữa các mục 
tiêu và yêu cầu nêu trên cho thấy, đối với điều hành 
chính sách, việc xác định đường lối, chủ trương đúng 
mặc dù quan trọng nhưng chưa đủ. Một chính sách 
tốt còn phải xác định được mức độ, liều lượng chính 
sách. Trong năm 2017, một loạt vấn đề có tính định 
lượng sẽ được đặt ra như lãi suất nên giảm đến đâu, 
cung tiền tăng bao nhiêu, chi đầu tư phát triển ở mức 
nào, tỷ giá hối đoái điều chỉnh nhiều hay ít. 

Tính định lượng trong điều hành chính sách còn 
thể hiện ở việc xác định thời điểm và thời gian thực 
thi chính sách. Một chính sách được ban hành quá 
muộn có thể làm nảy sinh những vấn đề khác, nhưng 
nếu được ban hành quá sớm thì lại tạo ra những biến 
động không cần thiết cho nền kinh tế.   

Để tăng tính định lượng trong điều chính sách thì 
khi ra chính sách cần phải phân tích, lượng hóa tác 
động nhiều mặt của các chính sách mà việc này phụ 
thuộc vào năng lực phân tích, dự báo của các cơ quan 
hoạch định chính sách.

Thứ hai, chính sách tiền tệ và chính sách tài khóa 
cần phối hợp chặt chẽ.

Trong bối cảnh kinh tế thế giới còn nhiều bất 
định và kinh tế trong nước vẫn tiềm ẩn nguy cơ mất 
ổn định, đòi hỏi chính sách kinh tế vĩ mô phải linh 
hoạt, chủ động hơn. Tuy nhiên, yêu cầu này lại được 
đặt ra trong điều kiện không gian chính sách bị thu 
hẹp, cả đối với chính sách tiền tệ lẫn chính sách tài 
khóa. Đối với chính sách tiền tệ, hiện nay tỷ lệ trên 
GDP của tín dụng đã ở mức giới hạn, việc nới lỏng 
tiền tệ có thể ảnh hưởng đến mục tiêu kiềm chế lạm 
phát và gia tăng tỷ lệ nợ xấu. Trong khi đó, chính 
sách tài khóa đã bị giới hạn bởi mức nợ công như 
đề cập ở trên. Việc phối hợp chính sách tiền tệ và 
chính sách tài khóa sẽ tạo điều kiện mở rộng không 
gian chính sách. 

Thứ ba, thực hiện đồng bộ các giải pháp.
Bất cứ sự can thiệp nào của Chính phủ cũng có thể 

dẫn đến những ảnh hưởng phụ không mong muốn. 
Do đó, các chính sách đưa ra cần phải lường trước 
và hạn chế được các tác dụng phụ. Chẳng hạn, chính 
sách cắt giảm lãi suất phải đi cùng các biện pháp 
nâng cao năng lực cho vay của hệ thống ngân hàng 
để các ngân hàng có thể tăng tín dụng cho doanh 
nghiệp, nếu không tín dụng sẽ thiếu hiệu quả; hay 
chính sách nới lỏng tài khóa phải đi cùng các biện 
pháp nâng cao hiệu quả của đầu tư công, hạn chế 
thất thoát, lãng phí... 
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