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Diễn biến kinh tế vĩ mô Việt Nam

Tăng trưởng và lạm phát

Trong những năm gần đây, tốc độ tăng trưởng của Việt 
Nam khá ổn định và có xu hướng tăng dần. Năm 2012 là 
năm mà Việt Nam có mức tăng trưởng ở mức thấp nhất 
trong giai đoạn 2001-2018, với mức tăng 5,25%. Sau đó, 
tăng trưởng kinh tế đã dần phục hồi và năm 2018 tốc độ tăng 
trưởng GDP đạt 7,08%, là mức tăng cao nhất trong khoảng 
10 năm trở lại đây. 

Chỉ số giá tiêu dùng trong giai đoạn hiện nay được đánh 
giá là khá ổn định và luôn duy trì ở mức thấp (CPI bình quân 
năm 2018 tăng 3,54, thấp hơn mục tiêu Quốc hội đề ra). 
Điểm đáng lưu ý nữa là, từ năm 2014 đến nay CPI luôn thấp 
hơn tốc độ tăng trưởng GDP, khác với diễn biến ở giai đoạn 
trước đó với mức tăng CPI luôn cao hơn tốc độ tăng trưởng 
(hình 1). Điều này cho thấy các chính sách ổn định vĩ mô 
đã phát huy tác dụng, đặc biệt là các chính sách về tiền tệ, 
lãi suất, điều hành giá. Đây là một điều kiện thuận lợi cho 
sự phát triển kinh tế của Việt Nam trong trung và dài hạn.

Mặt khác, chất lượng tăng trưởng kinh tế của Việt Nam 
cũng đang dần được cải thiện, thể hiện qua tỷ lệ đóng góp 
của năng suất các nhân tố tổng hợp (TFP) vào tăng trưởng 
GDP đang tăng dần. Bảng 1 là tốc độ tăng trưởng và đóng 
góp của các nhân tố vào tăng trưởng.

Trước năm 2010, đóng góp của TFP vào tăng trưởng rất 
thấp, đặc biệt là giai đoạn 2006-2010 do khủng hoảng kinh 
tế toàn cầu tác động mạnh vào Việt Nam, đóng góp của TFP 
là -13,5%. Đến giai đoạn 2011-2015, đóng góp của TFP vào 
tăng trưởng GDP đã tăng lên, đạt tới gần 25,08% và giai 
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provide the analysis and forecast of Vietnam’s economic 
prospects during 2019-2020.
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đoạn 2016-2018 vào khoảng 31,13%. Tỷ trọng này đang 
dần cao lên, cho thấy sự kết hợp hai yếu tố đầu vào là vốn 
và lao động được sử dụng hiệu quả hơn trong quá trình sản 
xuất. Đây là sự chuyển biến tích cực của nền kinh tế theo 
hướng hiệu quả, tập trung vào chất lượng tăng trưởng, như 
nâng cao chất lượng vốn, chất lượng lao động, áp dụng các 
tiến bộ kỹ thuật, công nghệ và tập trung nguồn lực vào các 
lĩnh vực có hiệu quả kinh tế cao hơn.

Cán cân thương mại

Trong một vài năm gần đây, cán cân thương mại hàng 
hóa của Việt Nam đã có những chuyển biến tích cực. Năm 
2005, cán cân thương mại hàng hóa của Việt Nam thâm hụt 
3,8 tỷ USD, tuy nhiên đến năm 2016 là năm đầu của kỳ kế 
hoạch 2016-2020, cán cân thương mại hàng hoá thặng dư 
1,6 tỷ USD, năm 2017 là 2,9 tỷ USD, và năm 2018 thặng dư 
thương mại hàng hóa đạt mức kỷ lục 7,2 tỷ USD. Nguyên 
nhân chính là do Việt Nam đã được hưởng lợi từ hoạt động 
sản xuất của những tập đoàn công nghệ hàng đầu, đặc biệt là 
Samsung. Xuất khẩu hàng điện tử và các sản phẩm liên quan 
tăng nhanh trong những năm gần đây, qua đó đẩy doanh thu 
xuất khẩu tăng mạnh. Bên cạnh đó, xuất khẩu nông nghiệp 
của Việt Nam cũng gặp nhiều thuận lợi với các mặt hàng 
chủ chốt như gạo, thủy sản và hoa quả. Trong khi đó, sản 
xuất trong nước đang dần thay thế hàng hóa nhập khẩu. 

Tuy nhiên, xét về cơ cấu, xuất nhập khẩu phụ thuộc lớn 
và ngày càng tăng vào khu vực FDI. Dễ dàng nhận thấy, 
kể từ năm 2010 đến nay, tỷ lệ hàng hoá xuất nhập khẩu từ 
khu vực FDI ngày càng tăng. Nếu như năm 2010, tỷ lệ này 
là 54,2% thì đến năm 2018 tỷ lên này đã tăng lên đến hơn 
70%, theo đó, đóng góp của khu vực trong nước trong xuất 
nhập khẩu giảm dần. Tính chung giai đoạn 2016-2018, xuất 
khẩu của khu vực kinh tế trong nước chỉ chiếm 28,69%, 
thấp hơn so với 35,06% giai đoạn 2011-2015 và 44,49% 
giai đoạn 2006-2010. Ở chiều nhập khẩu, tỷ lệ nhập khẩu 
trung bình giai đoạn 2016-2018 của khu vực kinh tế trong 
nước chiếm khoảng 40,62%, thấp hơn con số 46% giai đoạn 
2011-2015 và 62,66% giai đoạn 2006-2010.

Đầu tư

Trong giai đoạn 2016-2018, Chính phủ đã có nhiều 
chính sách quan trọng hỗ trợ gia tăng vốn đầu tư, góp phần 
thúc đẩy phát triển kinh tế và giải quyết các vấn đề xã hội. 
Theo đó, tổng vốn đầu tư toàn xã hội đã tăng từ mức 1.485,1 
nghìn tỷ đồng năm 2016 lên khoảng 1.856,92 nghìn tỷ đồng 
năm 2018 với tốc độ tăng đạt trung bình 11,5%/năm - cao 
hơn nhiều so với mức tăng trong giai đoạn 2011-2013 (là 
giai đoạn chịu ảnh hưởng của khủng hoảng kinh tế toàn cầu 
và yêu cầu cắt giảm đầu tư công, theo đó, tốc độ tăng vốn 
đầu tư phát triển toàn xã hội năm 2011 giảm 7,2%; năm 
2012 chỉ tăng 5,5%; năm 2013 tăng 7,3%). Tỷ lệ vốn đầu 
tư so với GDP duy trì ở mức trung bình 33,6%, cao hơn so 
với giai đoạn 2011-2013 (tỷ lệ vốn đầu tư/GDP giai đoạn 
2011-2013 là 30,8%). 

Cơ cấu vốn đầu tư đã có sự chuyển dịch theo hướng tích 
cực. Tỷ trọng vốn đầu tư từ khu vực nhà nước trong tổng 
vốn đầu tư phát triển toàn xã hội về cơ bản đã giảm dần qua 

Tăng trưởng và lạm phát của Việt Nam (%, yoy)

Nguồn: số liệu của Tổng cục Thống kê.

Diễn biến chỉ số giá tiêu dùng theo các nhóm hàng có tỷ trọng 
lớn (%, yoy)

Nguồn: số liệu của Tổng cục Thống kê.

Hình 1. Tốc độ tăng trưởng, lạm phát và diễn biến chỉ số giá 
tiêu dùng theo các nhóm hàng có tỷ trọng lớn [1].

Đơn vị 2001-2005 2006-2010 2011-2015 2016-2018

Tốc độ tăng trưởng

   GDP % 6,90 6,32 5,91 6,70

   Vốn % 11,49 13,12 8,27 8,80

   Lao động % 3,10 2,33 1,39 0,79

   TFP % 0,04 -0,80 1,52 2,09

Đóng góp của các nhân tố vào tăng trưởng

   Vốn % 74,81 92,71 61,12 62,68

   Lao động % 24,73 20,79 13,80 6,19

   TFP % 0,46 -13,50 25,08 31,13

Bảng 1. Tốc độ tăng trưởng và đóng góp của các nhân tố vào 
tăng trưởng.

Nguồn: tính toán của các tác giả dựa trên số liệu của Tổng cục Thống kê.
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từng giai đoạn1, trong khi tỷ lệ vốn đầu tư của khu vực tư 
nhân có xu hướng ngày càng tăng2. Trong các thời kỳ trước, 
vốn đầu tư từ khu vực nhà nước luôn chiếm tỷ lệ lớn nhất 
trong 3 khu vực kinh tế. Từ năm 2016, con số này giảm còn 
37,6%, đứng vị trí thứ 2 sau vốn đầu tư từ khu vực tư nhân 
và tiếp tục giảm còn khoảng 35,7% (năm 2018). Trong khi 
đó, năm 2017, tỷ trọng vốn của nguồn vốn từ khu vực ngoài 
nhà nước cán mốc 40% và năm 2018 tiếp tục duy trì ở mức 
tương đương. Nguồn vốn này tăng nhanh nguyên nhân là do 
“khởi nghiệp” tiếp tục được khuyến khích và tín dụng tăng 
trưởng cao... Tỷ trọng vốn đầu tư khu vực có vốn đầu tư 
nước ngoài tăng nhẹ qua các năm, năm 2018 khoảng 24% 
[2]. 

Tài chính, tiền tệ

Năm 2018 được đánh giá là năm thành công của Chính 
phủ và Ngân hàng nhà nước trong điều hành chính sách tài 
khoá - tiền tệ, theo đó khu vực tài chính, tiền tệ diễn biến 
tương đối tích cực. Cụ thể là:

 (1) Với sự đảm bảo của thanh khoản hệ thống và lạm 
phát, mặc dù tăng nhẹ trong nửa cuối năm song tính trung 
bình cả năm 2018 mặt bằng lãi suất được xem là khá ổn định 
và tiếp tục được duy trì ở mức thấp so với các năm trước đó, 
thậm chí đây là mức lãi suất thấp nhất kể từ năm 2011 đến 
nay3. Điều này góp phần ổn định kinh tế vĩ mô, giảm chi phí 
vốn, tạo điều kiện thuận lợi hơn cho khu vực doanh nghiệp 
tiếp cận với nguồn vốn tín dụng.

(2) Tăng trưởng tín dụng toàn nền kinh tế năm 2018 đạt 
14% - giảm mạnh so với 2 năm trước đó (năm 2016 tăng 
trưởng tín dụng đạt 18,71%, năm 2017 là 18,2%). Việc kiểm 
soát tăng trưởng tín dụng thấp hơn so với năm 2016-2017 
được xem là hợp lý và khá tích cực. Bởi, khi bước vào giai 
đoạn 2016-2017, với mục tiêu đẩy nhanh quá trình phục 
hồi kinh tế, thúc đẩy tăng trưởng, hỗ trợ doanh nghiệp tiếp 
cận các nguồn vốn tín dụng để phát triển kinh doanh, chính 
sách tiền tệ đã có phần nới lỏng hơn, và do đó tăng trưởng 
tín dụng ở mức cao (hình 2). Tuy nhiên, việc tăng nhanh tín 

dụng phục vụ mục tiêu tăng trưởng ẩn chứa nhiều rủi ro cho 
hệ thống tài chính và nền tảng kinh tế vĩ mô4. Vì vậy, năm 
2018, nền kinh tế ổn định hơn, tăng trưởng tốt hơn, là điều 
kiện thuận lợi để Ngân hàng nhà nước thực hiện kiểm soát 
tăng trưởng tín dụng [3]. 

Biến động tỷ giá thị trường tự do

Nguồn: www.bloomberg.com/quote/USDVND:CUR.

Dự trữ ngoại hối

Nguồn: số liệu từ các báo cáo hàng  năm của Ngân hàng nhà nước.

Hình 2. Biến động tỷ giá và dự trữ ngoại hối.

(3) Tỷ giá được điều chỉnh linh hoạt, phù hợp với diễn 
biến thị trường và diễn biến chung của nền kinh tế. Mặc dù 
trong ngắn hạn, từ cuối tháng 5/2018, áp lực tỷ giá gia tăng 
khi FED liên tục nâng lãi suất đồng USD lên mức 1,75% - 
mức lãi suất cao nhất kể từ năm 2008 làm cho USD Index 
tăng mạnh và ảnh hưởng của cuộc chiến tranh thương mại 
Mỹ - Trung… khiến tỷ giá USD/VND có đợt biến động 
mạnh nhất trong năm, nhưng Ngân hàng nhà nước đã có sự 
điều chỉnh linh hoạt, phù hợp với tình hình trong nước và 
diễn biến chung trên thị trường tài chính thế giới. Nếu so 
sánh với các nước, tỷ giá USD/VND vẫn được xem là khá 
ổn định với mức tăng chưa quá 3% (trong đó tỷ giá trung 
tâm tăng khoảng 1,5%, tỷ giá ở ngân hàng thương mại tăng 

                                                                                                                                                                                                                      

1Thời kỳ 1996-2000, tỷ trọng vốn đầu tư từ khu vực nhà nước trong tổng vốn 
đầu tư phát triển toàn xã hội là 54,3%; giảm xuống còn 51,8% trong thời kỳ 
2001-2005, còn 38,7% trong thời kỳ 2006-2010, nhưng lại tăng lên 39,1% 
trong thời kỳ 2011-2015.
2Tỷ trọng vốn đầu tư từ khu vực ngoài nhà nước trong tổng vốn đầu tư phát 
triển toàn xã hội tăng từ 24,1% thời kỳ 1996-2000 lên 32,5% thời kỳ 2001-
2005, lên 36,1% thời kỳ 2006-2010, lên 38,3% thời kỳ 2011-2015, lên 39% 
năm 2016 - lớn nhất trong 3 khu vực.
3Mặt bằng lãi suất tương đối ổn định với lãi suất huy động bằng VND phổ 
biến ở mức 0,8-1% đối với tiền gửi không kỳ hạn và có thời hạn dưới 1 tháng; 
4,3-4,5%/năm đối với kỳ hạn từ 1-6 tháng; 5,3-6,5%/năm đối với kỳ hạn 6-12 
tháng; kỳ từ 12 tháng trở lên ở mức 6,4-7,2%/năm. So với năm 2015, lãi suất 
huy động giảm khoảng 0,5-1% ở các kỳ hạn. Lãi suất huy động thấp, kéo theo 
lãi suất cho vay cũng ở mức thấp, phổ biến ở mức khoảng 6,9-9%/năm đối với 
kỳ cho vay ngắn hạn và 9-11%/năm đối với trung và dài hạn.

                                                                                                                                                                                                                      

4Tín dụng tăng trưởng nhanh so với tăng trưởng GDP với tốc độ tăng tín dụng 
cao gấp 2-3 lần so với tốc độ tăng GDP, khiến tỷ lệ tín dụng/GDP gia tăng 
nhanh chóng, hệ số thâm dụng tín dụng ở mức khá cao (năm 2017, hệ số này 
là 1,8 lần - tức là để tăng 1% GDP cần tăng thêm 1,8% tăng trưởng tín dụng) - 
mức cao nhất trong các nước ASEAN.
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khoảng 2,8% và tỷ giá thị trường tự do tăng khoảng 3% so 
với đầu năm) - là mức tăng ít nhất so với các nước trong 
khu vực. Nguyên nhân là do thị trường ngoại hối đã được 
hỗ trợ rất mạnh bởi các yếu tố thuận lợi, như: thặng dư cán 
cân thương mại gia tăng, giải ngân FDI đạt khá, kiều hối hay 
đầu tư gián tiếp tiếp tục ở mức cao, dự trữ ngoại hối lớn… 
Ngoài ra, chênh lệch lãi suất VND và USD vẫn còn ở mức 
lớn (khoảng 6-7%) nghiêng về việc nắm giữ VND cũng là 
điều kiện thuận lợi làm giảm nhu cầu nắm giữ USD trong 
nền kinh tế. 

(4) Dự trữ ngoại hối ở mức cao và tăng khá nhanh 
trong những năm gần đây. Năm 2018, dự trữ ngoại hối vào 
khoảng 60 tỷ USD, có thời điểm lên đến 63,3 tỷ USD (tháng 
4/2018) - mức dự trữ cao nhất của Việt Nam, tương đương 
12-13 tuần nhập khẩu, tăng mạnh so với mức dự trữ 39-41 
tỷ USD năm 2016-2017. Đây là nền tảng cơ bản, điều kiện 
thuận lợi để Ngân hàng nhà nước chủ động ứng phó các 
biến động trên thị trường ngoại hối.

Triển vọng kinh tế Việt Nam

Xét trên tổng thể, có nhiều yếu tố được xem là thuận lợi 
cho tăng trưởng kinh tế Việt Nam năm 2019-2020. Cụ thể là:

Tăng trưởng kinh tế Việt Nam trong năm 2019-2020 có 
thể được hậu thuẫn từ các yếu tố tích cực của kinh tế thế 
giới, bao gồm: (i) Tăng trưởng kinh tế thế giới mặc dù được 
dự báo giảm, song vẫn ở mức khá cao; (ii) Xu hướng phát 
triển nhanh của cách mạng công nghiệp 4.0, kinh tế chia sẻ; 
(iii) Tiến trình hội nhập kinh tế quốc tế đang được đẩy nhanh 
với nhiều Hiệp định thương mại tự do (FTA) sẽ được ký kết, 
có hiệu lực trong thời gian tới, như: Hiệp định thương mại 
tự do giữa ASEAN và Hồng Kông; Hiệp định Đối tác toàn 
diện và tiến bộ xuyên Thái Bình Dương CPTPP; Hiệp định 
thương mại Việt Nam - EU (EVFTA)...

Kết quả tăng trưởng khả quan trong năm 2018 là điều 
kiện thuận lợi, tạo đà cho tăng trưởng các năm 2019-2020. 
Trong đó, động lực tăng trưởng cho giai đoạn tới được đánh 
giá là sẽ tiếp tục được duy trì bởi khu vực FDI (thông qua 
đóng góp trong xuất khẩu và công nghiệp chế biến, chế tạo) 
và có sự tăng cường hơn từ khu vực tư nhân khi các yếu tố 
hỗ trợ khu vực này đã và đang được triển khai (như: môi 
trường kinh doanh cải thiện theo hướng hỗ trợ sự phát triển 
của khu vực tư nhân, coi khu vực tư nhân là động lực mới 
cho tăng trưởng...). 

Giai đoạn 2019-2020 và xa hơn là giai đoạn 2021-2025, 
môi trường kinh doanh Việt Nam sẽ được cải thiện mạnh mẽ 
khi Việt Nam buộc phải thực hiện các cam kết trong Hiệp 
định CPTPP về cải thiện môi trường kinh doanh, đồng thời 
Chính phủ cũng đang nỗ lực “kiến tạo” để tạo môi trường 
kinh doanh thuận lợi hơn cho các doanh nghiệp cùng với 
niềm tin đang được khơi dậy từ công cuộc chống tham 

nhũng của Đảng hiện nay sẽ có những tác động tích cực đến 
các hoạt động kinh tế của khu vực doanh nghiệp Việt Nam 
trong năm 2019-2020, theo đó khu vực tư nhân - động lực 
mới cho tăng trưởng, sẽ có cơ hội vươn lên mạnh mẽ.

Xuất nhập khẩu của Việt Nam giai đoạn 2019-2020 sẽ 
có nhiều thuận lợi hơn khi thị trường tiêu thụ có cơ hội mở 
rộng với việc tham gia của nhiều Hiệp định thương mại tự 
do, trong khi kinh tế thế giới tăng trưởng vẫn ở mức khá. 
Ở trong nước, khu vực công nghiệp chế biến, chế tạo được 
kỳ vọng phát triển tốt hơn, giúp gia tăng nguồn cung cho 
xuất khẩu. Ngoài ra, chất lượng sản phẩm đang dần được 
nâng cao5. Nhiều ưu đãi đối với doanh nghiệp xuất khẩu, 
không chỉ về thuế mà nhiều thủ tục thông quan đối với hàng 
hóa xuất khẩu cũng đã được cắt bỏ và giảm bớt rất nhiều, 
tiết kiệm thời gian và chi phí cho các doanh nghiệp xuất 
khẩu; nhiều tổ chức tín dụng như Vietinbank, Vietcombank, 
MB Bank… đều có các gói tín dụng ưu đãi cho các doanh 
nghiệp xuất khẩu với mức lãi suất chỉ 3%/năm, tạo điều kiện 
thuận lợi về vốn cho các doanh nghiệp này. 

Bên cạnh những thuận lợi nêu trên, kinh tế Việt Nam 
cũng sẽ đối diện với nhiều vấn đề thực sự khó khăn: xu 
hướng bảo hộ thương mại và hàng rào phi thuế quan ngày 
càng gia tăng, cuộc chiến thương mại Mỹ - Trung… sẽ có 
tác động không tốt tới thương mại và dòng đầu tư quốc tế, 
trong đó có đầu tư vào Việt Nam. Ở trong nước, cơ cấu xuất 
khẩu phụ thuộc lớn vào khu vực FDI (70% tổng kim ngạch 
xuất khẩu), do đó khi dòng vốn FDI bị ảnh hưởng, khu vực 
xuất khẩu hàng hóa sẽ chịu những tác động tiêu cực. Còn 
xét trong nội tại nền kinh tế Việt Nam, trong giai đoạn 2019-
2020, mô hình tăng trưởng mặc dù có sự cải thiện song 
chưa thực sự rõ nét, vì thế GDP chưa thể tăng trưởng bứt 
phá trong một vài năm tới. Công nghiệp chế biến, chế tạo là 
ngành đã có tăng trưởng ấn tượng trong thời gian qua nhưng 
đang có xu hướng tăng chậm lại; ngành khai khoáng tiếp tục 
gặp khó khăn với mức tăng trưởng thấp, thậm chí suy giảm, 
tạo ra gánh nặng cho tăng trưởng toàn nền kinh tế; sản xuất 
kinh doanh trong một số lĩnh vực có giá trị gia tăng thấp, 
năng suất lao động chưa cao, ứng dụng công nghệ, quản trị 
điều hành còn yếu; khả năng tham gia chuỗi giá trị khu vực 
và toàn cầu thấp; thị trường lao động đối mặt nhiều thách 
thức từ cuộc cách mạng công nghiệp lần thứ 4... Bên cạnh 
đó, nền kinh tế phải đối mặt với nhiều khó khăn,bất lợi trong 
việc huy động vốn từ nguồn vay quốc tế. Từ năm 2019, Việt 
Nam chính thức hết các ưu đãi về vay vốn từ ADB (trong 
khi các ưu đãi tương tự từ IMF cũng đã kết thúc từ trước 
đó), buộc phải huy động vốn quốc tế bằng các khoản vay 

                                                                                                                                                                                                                      

5Thực hiện Quyết định số 1137/QĐ-TTg của Thủ tướng Chính phủ ngày 
3/8/2017, Việt Nam đã xác định các mặt hàng ưu tiên xuất khẩu, từ đó tập 
trung nâng cao năng lực cạnh tranh, chất lượng của các mặt hàng ưu tiên xuất 
khẩu như gạo, cà phê, cao su, hạt điều, dệt may, giày da…
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thương mại. Điều này không chỉ khiến chúng ta khó khăn 
hơn trong việc tiếp cận các nguồn vốn vay, mà còn buộc nền 
kinh tế phải có độ tín nhiệm cao hơn mới có thể vay được 
các khoản vay thương mại với lãi suất có thể “chịu được”. 
Các nhóm hàng y tế, giáo dục, điện, nước... đã được Chính 
phủ tạm dừng tăng giá trong năm 2018. Tuy nhiên, theo 
đúng lộ trình được nêu ra, việc tăng giá của các nhóm mặt 
hàng này nhiều khả năng sẽ xảy ra trong 2 năm tới, làm tăng 
chi phí sản xuất và tiêu dùng, từ đó làm giảm sức mua trong 
nước, đồng thời gây áp lực gia tăng lạm phát.

Trên cơ sở đánh giá tình hình kinh tế giai đoạn 2016-
2018 cũng như xem xét các nhân tố tác động đến tăng 
trưởng kinh tế giai đoạn 2019-2022, thông qua việc sử dụng 
mô hình kinh tế lượng được xây dựng dựa trên việc kết hợp 
mô hình bán cấu trúc và mô hình chuỗi thời gian6, dự báo 
kinh tế Việt Nam 2019-2020 được thể hiện ở bảng 2.
Bảng 2. Kịch bản tăng trưởng kinh tế Việt Nam 2019-2020.

Nguồn: dự báo của tác giả7.

Kịch bản 1 (kịch bản cơ sở): tăng trưởng kinh tế thế 
giới mặc dù ở mức khá (so với giai đoạn 2011-2015), nhưng 
giảm so với dự kiến trước đó và giảm so với năm 2018 với 
các ảnh hưởng từ sự leo thang của cuộc chiến tranh thương 
mại Mỹ - Trung và sự giảm tốc của tăng trưởng kinh tế Mỹ 
và EU, GDP tại hàng loạt nền kinh tế mới nổi cũng tăng thấp 
hơn so với dự báo trước đây, lo ngại nhất là tình hình kinh tế 
tại Argentina, Brazil, Iran và Thổ Nhĩ Kỳ...

Trong khi đó, ở trong nước, kinh tế vĩ mô khá ổn định, 
nhưng mặt bằng lãi suất tăng khoảng 1,5-2 điểm % do ảnh 
hưởng từ lãi suất của các khoản vay quốc tế khi Việt Nam 
buộc phải vay với lãi suất thương mại, cũng như áp lực khi 
thanh khoản hệ thống ngân hàng không còn dồi dào như 
năm vừa qua. Khả năng xuất khẩu của Việt Nam có thể bị 
ảnh hưởng bởi các biện pháp phi thuế quan, rào cản thương 
mại. Các yếu tố này, đặt trong điều kiện nền kinh tế tiếp tục 

đà phát triển của 3 năm đầu kế hoạch, tỷ lệ đầu tư/GDP dự 
kiến ở mức 32% trong 2019-2020. Chính phủ chủ động và 
linh hoạt trong điều hành tỷ giá, với biến động tỷ giá trung 
bình dưới 3% trong năm 2019 và khoảng 2% trong năm 
2020, nợ công duy trì ở mức 63%/năm, dư nợ tín dụng ở 
mức 16,5-17% trong 2019-2020. Và việc tận dụng các cơ 
hội mang lại từ quá trình hội nhập thông qua việc tham gia 
hàng loạt hiệp định thương mại (có hiệu từ năm 2019) ở 
mức vừa phải, theo đó xuất khẩu và đầu tư có những cải 
thiện nhất định. Khi đó tăng trưởng kinh tế Việt Nam được 
đự báo sẽ đạt khoảng 6,9%/năm trong 2019-2020, bình quân 
năm 2016-2020, tăng trưởng GDP đạt 6,8%/năm.

Kịch bản 2 (kịch bản khả quan): tăng trưởng của các 
nền kinh tế lớn như Mỹ, EU, Nhật Bản, Trung Quốc mặc 
dù được dự báo thấp hơn năm 2018 nhưng vẫn ở mức khả 
quan, là động lực cho tăng trưởng kinh tế toàn cầu. 

Ở trong nước, so với kịch bản 1, kinh tế Việt Nam được 
đánh giá là ít chịu ảnh hưởng hơn từ cuộc chiến thương mại 
Mỹ - Trung (khi đó, dòng vốn FDI có xu hướng chảy vào 
Việt Nam mạnh hơn xu hướng rút khỏi thị trường, bởi sự 
ổn định của kinh tế vĩ mô và sự cải thiện của môi trường 
kinh doanh trong 2019-2020). Đồng thời, việc các hiệp định 
thương mại có sự tham gia của Việt Nam bắt đầu có hiệu lực 
từ năm 2019 sẽ thúc đẩy sự gia tăng của xuất khẩu hàng hoá 
và đầu tư (với hiệu ứng “tăng nhanh khi bắt đầu”), hiệu ứng 
này lấn át khả năng suy giảm xuất khẩu do các biện pháp 
bảo hộ thương mại ở nước đối tác áp dụng đối với hàng hoá 
xuất khẩu của Việt Nam. Ở phía điều hành của Chính phủ, 
trên nền kinh tế vĩ mô ổn định được duy trì từ các năm đầu 
kế hoạch, Chính phủ tiếp tục điều hành linh hoạt và kiểm 
soát tốt biến động tỷ giá (ở khoảng 2-2,5% năm 2019, 2% 
trong năm 2020) và lãi suất (biến động chỉ từ 1-1,5% trong 
2019-2020), kiểm soát chặt chẽ nợ công ở mức 60-61,5% 
GDP, trong khi tỷ lệ vốn đầu tư/GDP tăng lên khoảng 33% 
do sự phát triển của khu vực FDI và khu vực tư nhân trong 
nước. Theo đó, tăng trưởng GDP đạt mức 7,1% và 7,3% 
tương ứng 2019-2020, và tăng trưởng bình quân giai đoạn 
2016-2020 được nâng lên mức 7%/năm.

Cảnh báo một số rủi ro kinh tế cho giai đoạn 2019-2020

Mặc dù dự báo tăng trưởng kinh tế Việt Nam sẽ đạt và 
vượt kế hoạch đặt ra cho giai đoạn 2016-2020, song phía 
sau những kết quả đạt được, nền kinh tế đang ẩn chứa nhiều 
rủi ro. Nếu những rủi ro tiềm ẩn này không được lưu ý và 
kiểm soát tốt, chúng có thể khiến bất ổn vĩ mô gia tăng, tăng 
trưởng không đi kèm cải thiện chất lượng và nhiều hệ lụy 
khác sau đây.

Tăng trưởng kinh tế ngày càng phụ thuộc vào khu vực 
có vốn đầu tư nước ngoài 

Tỷ lệ vốn đầu tư FDI/tổng vốn đầu tư luôn ở mức 24% 

                                                                                                                                                                                                                      

6Là mô hình kinh tế lượng đang được nhóm tác giả sử dụng trong dự báo một 
số chỉ tiêu kinh tế vĩ mô, cùng với một số mô hình kinh tế lượng khác, tại Ban 
Dự báo Kinh tế Vĩ mô, NCIF.
7Kết quả dự báo từ mô hình kinh tế lượng được xây dựng dựa trên việc kết hợp 
mô hình bán cấu trúc và mô hình chuỗi thời gian

STT Chỉ tiêu
Kịch bản cơ sở Kịch bản khả quan

2019    2020    2019-2020 2019    2020   2019-2020

I Tăng trưởng

Tăng trưởng chung % 6,8       7,0       6,8 7,1        7,3     7,0  

Nông, lâm, thủy sản % 3,4       3,6       2,9 4,1        4,3     3,2

Công nghiệp và xây dựng % 7,9       8,3       8,0 8,3        8,4     8,1

Dịch vụ % 7,1       7,3       7,2 7,6        7,7     7,5

II CPI (yoy)  % 3,9       4,2       3,6 4,4        4,8     3,9
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kể từ năm 2009 đến nay, và khoảng 70% kim ngạch xuất 
nhập khẩu là từ khu vực FDI. Điều đáng chú ý là từ năm 
2012 đến nay, trong khi khu vực nội địa luôn trong tình 
trạng nhập siêu thì khu vực FDI có xuất siêu, điều này chỉ ra 
rằng thặng dư của cán cân thương mại thời gian qua là nhờ 
khu vực FDI. Trong khi khu vực này lại ẩn chứa nhiều vấn 
đề, như: hoạt động sản xuất và đầu tư của các doanh nghiệp 
nước ngoài vẫn chủ yếu dựa trên lao động giá rẻ; các dự án 
FDI chủ yếu tập trung vào lắp ráp, gia công, giá trị tạo ra tại 
Việt Nam không cao; tỷ lệ nội địa hóa và lan tỏa thay đổi 
không đáng kể; đóng góp thấp vào việc chuyển giao công 
nghệ cũng như quá trình công nghiệp hóa tại Việt Nam; đầu 
tư vốn trên mỗi lao động của doanh nghiệp FDI rất thấp và 
thấp hơn cả doanh nghiệp tư nhân trong nước. Đáng chú ý, 
ngành công nghiệp chế biến, chế tạo tăng nhanh và có đóng 
góp ngày càng lớn vào tăng trưởng chung của nền kinh tế 
trong những năm gần đây lại chủ yếu là từ các doanh nghiệp 
FDI (đặc biệt là Samsung và Formusa), cho thấy mức độ rủi 
ro lớn nếu các doanh nghiệp FDI này có biến động về sản 
xuất và chiến lược sản xuất. Ngoài ra, còn có nhiều hoạt 
động khó kiểm soát từ khu vực FDI, như: chuyển lợi nhuận 
về nước, chuyển giá, lách thuế, gian lận thương mại... Việc 
tăng trưởng phụ thuộc quá lớn vào khu vực FDI cũng sẽ tác 
động tiêu cực đến tính hiệu quả và sự phát triển bền vững 
của nền kinh tế. Mong muốn tăng trưởng cao, bền vững, 
trong khi chủ yếu dựa vào khối doanh nghiệp này cũng là 
điều rất đáng lo ngại.

Tăng trưởng tín dụng và cung tiền ở mức cao tiềm ẩn 
rủi ro mất ổn định kinh tế vĩ mô

Việc tăng mạnh tín dụng phục vụ mục tiêu tăng trưởng 
như thời gian vừa qua có thể gây ra rủi ro cho hệ thống tài 
chính, cũng như toàn bộ nền kinh tế. Tín dụng tăng nhanh và 
cao gấp 2-3 lần so với tốc độ tăng GDP khiến tỷ lệ tín dụng/
GDP tăng lên nhanh chóng. Với giả định tốc độ tăng M2 
(cung tiền) và tín dụng bình quân tiếp tục ở mức 16-17%/
năm trong giai đoạn 2019-2020, trên cơ sở dự báo GDP 
danh nghĩa tăng 11%, CPI tăng 4-5%, thì đến năm 2020, tỷ 
lệ M2/GDP đạt khoảng 187% và tín dụng/GDP đạt khoảng 
150%; tổng nợ trong nước ở mức 184% GDP - mức cao 
nhất trong các nước ASEAN. Điều này gây áp lực lớn đến 
ổn định kinh tế vĩ mô cũng như rủi ro nợ quốc gia, trong khi 
tỷ lệ nợ trong nước của Chính phủ và tư nhân đã ở mức khá 
cao so với các nước.

Mặt khác, tín dụng đang có xu hướng dịch chuyển đến 
các hoạt động cho vay rủi ro liên quan đến bất động sản, 
chứng khoán, có thể gây nên bất ổn cho nền kinh tế như 
giai đoạn trước. Bằng chứng là, tốc độ tăng trưởng tín dụng 
cho khu vực xây dựng ở mức rất cao - vượt trội so với mức 
chung của toàn nền kinh tế (năm 2016, tốc độ tăng tín dụng 
cho xây dựng là trên 11%; năm 2017, con số này lên đến 

25%). Điều đáng nói nữa nằm ở con số hơn 35% tín dụng 
cho “các hoạt động khác”, bởi có nhiều bằng chứng cho 
thấy, một lượng lớn tín dụng cho các hoạt động khác có thể 
đã được chuyển vào khu vực bất động sản, chứng khoán 
dưới hình thức cho vay tiêu dùng, và do đó, tỷ lệ tín dụng 
cho khu vực bất động sản, chứng khoán lớn hơn rất nhiều 
con số thông kê chính thức. Điều này gây quan ngại về sự 
tích luỹ âm ỉ “bong bóng” bất động sản và rủi ro khó kiểm 
soát nguồn đầu tư chứng khoán trong thời gian tới. Thống 
kê chính thức của Ngân hàng nhà nước cho thấy, tỷ trọng 
dư nợ cho vay bất động sản của ngành ngân hàng hiện đang 
chiếm 7,5% tổng dư nợ. Song thực chất ước tính con số này 
lên đến 20%8 (tại Mỹ, tín dụng bất động sản chỉ khoảng 
8-10% tổng dư nợ toàn nền kinh tế). Đây là hai lĩnh vực 
quan trọng tạo hiệu ứng đòn bẩy cho cả nền kinh tế. Do đó, 
sự phát triển ổn định và bền vững của hai lĩnh vực này đóng 
vai trò then chốt trong việc củng cố nền tảng kinh tế vĩ mô 
và tăng trưởng dài hạn

Rủi ro do tỷ lệ nợ công cao 

Trong giai đoạn 2011-2015, bội chi ngân sách Việt 
Nam bình quân lên đến 5,6% GDP/năm. Chi tiêu công tăng 
nhanh, vay nợ nhiều hơn, trong khi thu ngân sách vẫn khó 
khăn và so với GDP lại sụt giảm (do giảm thu từ dầu thô, 
thuế xuất nhập khẩu, thu từ đất, ưu đãi thuế). Hệ quả là, nợ 
công tăng mạnh từ 58% GDP năm 2014 lên 62% năm 2015, 
và duy trì ở mức cao, khoảng 63% trong giai đoạn 2016-
2018 (năm 2016, tỷ lệ này là 63,6%, năm 2017 là 62,6, năm 
2018 khoảng 63%). Riêng đối với nợ nước ngoài của quốc 
gia hiện đã dự kiến ở mức 49,9% GDP, tiến sát giới hạn 
50% GDP. Tình hình này đòi hỏi chúng ta phải có những 
giải pháp kịp thời, nếu không nợ công sẽ vượt trần Quốc hội 
cho phép (vượt 65% GDP) trong những năm tới, đẩy Việt 
Nam trước nguy cơ đối mặt nhiều rủi ro về tăng trưởng và 
ổn định vĩ mô. 

Rủi ro do thị trường tài sản (chứng khoán) tăng trưởng 
nhanh nhưng không vững chắc, cơ cấu chưa bền vững

Sự tăng trưởng quá mức của thị trường chứng khoán các 
năm gần đây có thể gây ra bất ổn trong khu vực tài chính. Cụ 
thể, từ cuối năm 2016, chỉ số VN-index tăng rất nhanh. Kết 
thúc năm 2017, VN-index tăng 44% so với cuối năm 2016, 
trong khi lợi nhuận doanh nghiệp chỉ tăng 26%; và trong 
những tháng đầu năm 2018, VN-index có thời điểm đạt trên 
1.200 điểm - mức cao nhất kể từ khi thị trường chứng khoán 
hoạt động, sau đó lại giảm liên tục do những bất ổn từ thị 
trường quốc tế. Điều này đã cho thấy sự thiếu vững chắc 
của thị trường. 

Cần phải thừa nhận rằng quy mô của thị trường chứng 

                                                                                                                                                                                                                      

8Cảnh báo của Uỷ ban Giám sát tài chính quốc gia
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khoán Việt Nam đã phát triển khá nhanh khi giá trị vốn hóa 
thị trường tăng hơn 6 lần trong 11 năm (2006-2018) và hiện 
đạt trên 70% GDP. Tuy nhiên, giá trị vốn hóa thị trường cổ 
phiếu của Việt Nam hiện chỉ ở mức thấp (45,5% GDP) so với 
các nền kinh tế trong khu vực như Thái Lan (104% GDP), 
Hong Kong (136% GDP) và Singapore (227% GDP); và độ 
sâu của thị trường cũng ở mức thấp; thị trường phát triển 
thiếu tính ổn định, dễ bị tác động bởi những diễn biến tiêu 
cực trong và ngoài nước như giá dầu, tỷ giá, biến động trên 
thị trường tài chính  - tiền tệ quốc tế. Bên cạnh đó, khối nhà 
đầu tư nước ngoài có sự ảnh hưởng lớn tới thị trường chứng 
khoán Việt Nam khi hoạt động giao dịch (mua/bán ròng) và 
cơ cấu danh mục đầu tư của khối ngoại đều có thể dẫn dắt 
thị trường tăng/giảm điểm trong thời gian ngắn.

Thị trường trái phiếu mặc dù đang phát triển, song 
cũng thiếu tính bền vững, thể hiện: (i) Cơ cấu dư nợ thị 
trường chưa cân bằng. Trái phiếu chính phủ chiếm tỷ trọng 
lớn (khoảng 70% tổng dư nợ thị trường) so với các loại trái 
phiếu khác và đặc biệt thị trường trái phiếu doanh nghiệp 
vẫn trong giai đoạn khởi đầu; (ii) Cơ cấu kỳ hạn bất hợp lý. 
Trái phiếu chính phủ của Việt Nam chủ yếu tập trung ở kỳ 

hạn dưới 5 năm (trên 80%), trong khi các nước trong khu 
vực tập trung phát hành nhiều ở kỳ hạn 5-10 năm và trên 
10 năm (tỷ trọng của hai kỳ hạn này ở Singapore là 58%; 
Philippines 65%; Malaysia 48%; Indonesia 72%). Thực tiễn 
thế giới cho thấy, quốc gia nào có cơ cấu kỳ hạn trái phiếu 
càng dài thì tính triển vọng và đánh giá xếp hạng tín nhiệm 
càng cao, bởi các nhà đầu tư nhìn thấy tính ổn định và tiềm 
năng phát triển kinh tế trong tương lai của quốc gia đó. Tuy 
nhiên, ở Việt Nam, do đặc thù của thị trường trái phiếu là 
phụ thuộc chặt chẽ vào nguồn vốn từ ngân hàng, chủ yếu là 
nguồn huy động ngắn hạn từ dân cư và tổ chức, do đó cần 
phải giải quyết việc mất cân đối kỳ hạn để đảm bảo sự phát 
triển ổn định, bền vững của thị trường.
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