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Tóm tắt:  Sau ba thập kỷ đạt tốc độ tăng trưởng cao (trung bình 7 %)đã giúp Việt Nam xoá đói 
giảm nghèo và được xếp vào nhóm nước có thu nhập trung bình và tiếp tục tạo ra nhiều triển vọng tốt 
đẹp thu hút các nhà đầu tư nhờ vào sự ổn định về chính trị xã hội, vào sự cẩn trọng trong điều hành 
chính sách, vào tốc độ tăng trưởng kinh tế cao và thị trường nội địa với 100 triệu dân, là những thế 
mạnh quan trọng hàng đầu. Ngoài ra, Việt Nam còn có tỷ lệ vay vốn Nhà nước thấp và nền kinh tế của 
Việt Nam tiếp tục dựa trên việc hội nhập mạnh mẽ vào thị trường thương mại thế giới và đã được hưởng 
nhiều lợi thế từ những biến động gần đây (việc cơ cấu lại chuỗi giá trị liên quan đến dịch Covid-19 và 
cuộc chiến thương mại giữa Mỹ và Trung Quốc).

Mặc dù nền kinh tế của Việt Nam có thể nhanh chóng ra nhập nhóm các nước có thu nhập trung 
bình cao (vào năm 2025), nhưng về mặt trung hạn vẫn còn những điểm yếu do hệ thống ngân hàng có 
số lượng vốn thấp và lượng ngoại tệ đang gặp nhiều khó khăn về mặt cơ cấu. Hai điểm trụ cột này – 
tài chính và ngoại hối – khiến chúng ta phải đặc biệt lưu tâm, cho dù những rủi ro từ các yếu tố này đã 
giảm đáng kể từ khi diễn ra khủng hoảng đồng thời đối với cả hai lĩnh vực này vào đầu những năm 2010. 

Về dài hạn, nền kinh tế của Việt Nam có thể rơi vào cạm bẫy của nhóm các nước có thu nhập 
trung bình, nếu không khắc phục ngay hai vấn đề về mặt cơ cấu: một là năng suất lao động và vấn đề 
thứ hai quan trong hơn đó là đấu tranh chống tình trạng biến đổi khí hậu. Thời gian gần đây, vấn đề 
thứ hai này đã được Việt Nam đặt biệt quan tâm và đưa vào kế hoạch phát triển, với mục tiêu trung hoà 
carbon vào năm 2050. Tuy nhiên, có nhiều chính sách cần được sửa đổi cho thống nhất nhằm tránh 
sự mâu thuẫn và đặc biệt là cần phải đi kèm với những hành động cụ thể. Trong khi đó, bộ máy quan 
liêu nặng nề và cơ cấu ra quyết định theo chiều dọc là những yếu tố cản trở việc thực hiện các dự án 
này. Ngoài ra, cho dù đã được cải thiện, nhưng tình trạng tham nhũng, thiếu minh bạch, số liệu thống 
kê không đồng bộ, cũng là những yếu tố tiếp tục đè nặng nên nền kinh tế và tạo ra những rủi ro. Nhà 
nước có vai trò quan trọng để gỡ bỏ những thách thức trên bằng cách tăng vốn đầu tư công và tăng 
cường khả năng thực hiện. 

Chủ đề: kinh tế vĩ mô
Nước: Việt Nam
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1. Ba mươi năm thành công và những triển vọng tốt đẹp 

Nhờ có ba thập kỷ đạt tốc độ tăng trưởng 
cao (trung bình 7 % một năm) Việt Nam đã xoá bỏ 
được tình trạng nghèo đói và ra nhập nhóm các 
nước có thu nhập trung bình. Thành công đáng kể 
này một mặt là nhờ vào sự ổn định chính trị xã hội 
và mặt khác, vào sự thận trọng trong điều hành các 
công cụ chính sách (chính sách ngân sách và tiền 
tệ). Những yếu tố cơ bản này hiện vẫn đang tồn tại 
và khiến Việt Nam trở thành điểm đến ưa thích của 
các nhà đầu tư nước ngoài muốn tìm hướng đầu tư 
khác ngoài Trung Quốc. Về mặt trung hạn, nền kinh 
tế cần tiếp tục tạo triển vọng thu hút nhờ vào tốc 
độ tăng trưởng cao.

Tiếp tục chính sách mở cửa nền kinh tế được 
khởi xướng vào cuối những năm 1980 (Đổi mới), 
trong ba thập kỷ vừa qua, Việt Nam đã đạt được tốc 
độ tăng trưởng cao với tỷ lệ tăng trưởng trung bình 
hàng năm là 7 % (xem đồ thị số 1), và do đó đã được 
ra nhập nhóm các nước có thu nhập trung bình. Nhờ 
vào việc ký kết nhiều thoả thuận tự do thương mại 
Việt Nam đã tìm được chỗ đứng trong chuỗi giá trị 
toàn cầu và phần nào thế chân Trung Quốc là nước 
đang mất dần khả năng cạnh tranh. Hàng xuất khẩu 
(đặc biệt là hàng dệt may, giầy dép và hàng điện tử) 
tiếp tục là mũi nhọn của nền kinh tế, tương tự như 
đầu tư trực tiếp của nước ngoài (IDE) nhờ vào lực 
lượng lao động cạnh tranh. 

Từ năm 1990, quá trình phát triển kinh tế 
đã khiến mức thu nhập bình quân đầu người (tính 
theo phương pháp Atlas của Ngân hàng thế giới) đã 
tăng lên gấp 30 lần và đạt mức 4 000 USD vào cuối 
năm 2022, tạo cho Việt Nam vị trí vững chắc trong 
nhóm các nước có thu nhập trung bình thấp (PRITI, 
xem đồ thị số 2). Với tốc độ tăng trưởng dự kiến, 
Việt Nam sẽ được xếp vào nhóm nước có thu nhập 
trung bình cao (PRITS) vào năm 2025. Tốc độ tăng 
trưởng này đã kéo theo nhiều tiến bộ về mặt kinh 
tế-xã hội. Trong vòng 30 năm đã xoá bỏ được tình 
trạng nghèo đói (45 % dân số vào năm 1990, 0,7 % 
vào cuối năm 2020) [1] và hiện nay Việt Nam được 
xếp vào nhóm nước có trình độ phát triển dân trí 
cao, chỉ sau Indonexia). Ngoài ra, Việt Nam có tỷ lệ 
thất nghiệp thấp (2,3 % vào tháng 6 năm 2023), và 
sự bất bình đẳng về thu nhập thấp (theo hệ số Gini 
là 35,7 % cuối năm 2019, trước khi có dịch Covid-19). 
Những kết quả đáng khích lệ này đạt được là nhờ 
vào môi trường chính trị-xã hội ổn định và chính 
sách quản lý kinh tế vĩ mô thận trọng, hiện vẫn là 
nền tảng vững chắc trong chiến lược phát triển kinh 
tế của Việt Nam. 

1	 Tỷ lệ nghèo đói ở cấp độ quốc gia cũng giảm mạnh (30 % vào đầu thập kỷ 2000, 
4,8 % cuối năm 2020).

Đồ thị số 2: Sự cải thiện mức thu nhập bình  
quân đầu người  khá ấn tượng

 Vietnam/PRITI 
 Vietnam/Thế giới 
 Vietnam/Đông-Nam Á  
 GNI/người (phương pháp Atlas, USD) – tỷ lệ phải

Nguồn: Tính toán AFD
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Đồ thị số 1: Tốc độ tăng trưởng rất mạnh  
mẽ trong thời gian dài

 Tỷ lệ tăng trưởng theo GDP thực tế (%) 
 Tỷ lệ trưởng trung bình hàng năm (%)

Nguồn: Tính toán AFD
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Ổn định chính trị-xã hội cao 

Việt Nam có sự ổn định chính trị-xã hội cao 
dựa trên ba yếu tố chính: (i) sự duy trì vững chắc 
của chế độ, (ii) một thoả ước xã hội vững chắc và 
(iii) một chính sách cân bằng và đa đối tác trước 
những thách thức lớn về chính trị toàn cầu. 

Một mặt, việc tiếp tục đường lối chính trị 
của Đảng Cộng sản Việt Nam (ĐCSVN). Đảng cầm 
quyền duy nhất, không có đối trọng về quyền lực 
(Việt Nam đứng hàng thứ 178 trên 180 nước trên 
thế giới về tự do báo chí [ 2 ] ) đồng thời cũng là cơ 
quan ra những quyết định mang tính chiến lược 
trong nội bộ, đã tạo ra sự ổn định về chính trị từ 
trước tới nay và hiện không gì có thể thay thế được. 
Những thay đổi lớn trong bộ máy lãnh đạo của Đảng 
và Nhà nước đầu năm 2023 (Chủ tịch nước Nguyễn 
Xuân Phúc từ chức và bãi chức hai Phó Thủ tướng) 
là một trong những minh chứng. Việc thay đổi bộ 
máy cơ cấu này diễn ra trong bối cảnh đấu tranh 
chống tham nhũng của ĐCSVN từ nhiều năm qua. 
Vấn đề quan trọng hiện nay là ai sẽ là người kế vị 
Tổng Bí thư ĐCSVN, Nguyễn Phú Trọng, là người giữ 
vị trí này từ năm 2011 và hiện không còn được khoẻ. 
Mặc dù hiện tại cuộc đấu tranh chống tham nhũng 
này gây nhiều trở ngại đối với các quyết định đầu 
tư, nhưng đó cũng là một cách để khẳng định vai 
trò của Đảng quan trọng hơn của Nhà nước cũng 
như sự thống nhất trong nội bộ Đảng tạo nền tảng 
cho sự ổn định. 

Ngoài ra, sự ổn định chính trị còn được thúc 
đẩy nhờ một thoả ước xã hội vững chắc, với sự góp 
phần của những thành tựu về kinh tế-xã hội trong 
ba thập kỷ qua. Mặc dù còn thiếu minh bạch, tình 
trạng tham nhũng vẫn tồn tại và những chỉ số về 
quản lý nhà nước còn yếu (xếp thứ 42 trong số một 
trăm nước theo chỉ số về quản lý nhà nước của Ngân 
hàng thế giới cuối năm 2021), nhưng khả năng xảy 
ra chấn động xã hội thấp, bởi người dân đặt sự phát 
triển kinh tế và xã hội lên hàng đầu. Ngoài ra, thoả 
ước xã hội vững chắc này còn có được nhờ vào việc 
biết lắng nghe ý kiến xã hội của tầng lớp lãnh đạo, 
cho dù có sự quản lý chặt chẽ của ĐCSVN. Đặc biệt 
là đặt việc bảo vệ chủ quyền quốc gia lên hàng đầu. 
Đây là vấn đề nhạy cảm trong dư luận đồng thời 
cũng là trụ cột thứ ba tạo sự ổn định của đất nước. 

2	 Reporters sans frontières, xếp hạng năm 2023. Chỉ có Trung Quốc (thứ 179) và 
Bắc Triều Tiên (thứ 180) là đứng sau Việt Nam.

Chủ quyền quốc gia không chỉ về mặt lãnh 
thổ (đặc biệt là những thách thức ở biển Đông, với 
những sự cố xảy ra thường xuyên với các tàu đánh 
cá) mà cả về mặt kinh tế. Đây là vấn đề không thể 
tách rời trong mối quan hệ với Trung Quốc. Để hạn 
chế những ảnh hưởng của Trung Quốc, Việt Nam đã 
củng cố mối quan hệ với nhiều nước, trong đó có 
Mỹ, cả về mặt kinh tế (xem phần 2) và an ninh quốc 
phòng. Tuy nhiên, với những mối quan hệ l ịch 
sử, văn hoá, tư tưởng và thương mại (Trung Quốc 
chiếm 20 % lượng hàng xuất khẩu và 38 % lượng 
hàng nhập khẩu của Việt Nam) gắn bó từ lâu đời, 
Trung Quốc vẫn là một đối tác đặc biệt mà Việt Nam 
không thể làm mất lòng. Dường như Việt Nam vẫn 
tiếp tục theo đuổi chính sách thăng bằng phù hợp 
với chiến lược « ngoại giao mềm dẻo »: một chiến 
lược vừa thực dụng vừa mềm dẻo theo xu hướng 
trung lập và không l iên kết (đặc biệt là về mặt 
quân sự), nhìn chung đã giúp cho Việt Nam tránh 
khỏi những yếu tố gây bất ổn từ bên ngoài.

Đồ thị số 3: nợ công ở mức  
vừa phải và bền vững

 Nợ công bằng ngoại tệ (% GDP) 
 -Nợ công bằng tiền trong nước (% GDP) 

 Tổng nợ công (% GDP)

Nguồn: IMF (WEO, Art. IV)
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Sự điều hành chính sách thận trọng 

Những tiến bộ về kinh tế và xã hội cũng đã 
đạt được nhờ chính sách ngân sách và tiền tệ thận 
trọng và thường xuyên được cải thiện. 

UMột mặt, chính sách ngân sách đã cải 
thiện đáng kể quyền tự chủ của Việt 
Nam trong vòng nửa thập kỷ qua 

Việc củng cố ngân sách được bắt đầu từ 
năm 2016 và tiếp tục được duy trì, đặc biệt là những 
chỉ số thặng dư ban đầu ghi nhận được vào năm 
2018 và 2019 (trung bình +0,7 % GDB một năm), cho 
phép duy trì ngân sách ở mức tương đối thăng bằng 
trước khi xảy ra khủng hoảng kinh tế liên quan tới 
dịch Covid-19 (trung bình -0,7 % GDP một năm cho 
năm 2018-2019). Từ sau dịch bệnh, chương trình 
thúc đẩy kinh tế đã giúp cải thiện tình hình, tuy 
không đáng kể, thâm hụt ngân sách được hạn chế 
ở mức trung bình -1,3 % GDP một năm cho giai đoạn 
2020-2022. Mặc dù việc củng cố ngân sách này 
cũng một phần nhờ vào việc không thực thi chi ngân 
sách kéo dài từ nhiều năm (xem phần 3), giờ đây có 
vẻ như Việt Nam đã làm chủ được ngân sách và tổng 
lạm phát trung bình từ - 4,1 % GDP một năm trong 
giai đoạn 2010-2015 xuống còn -1,5 % GDP một 
năm trong giai đoạn 2016-2022. Giờ đây lạm phát 
ổn định ở mức -2 % GDP (theo dự báo của IMF   -1,3 
% GDP vào năm 2023). Như vậy là lạm phát ngân 
sách đã được kiểm soát, cùng với tốc độ tăng trưởng 
kinh tế cao, lãi suất thấp và tỷ giá hối đoái tương 
đối ổn định, đã góp phần ổn định và sau đó giảm tỷ 
lệ nợ công, được duy trì ở mức 35 % GDP vào năm 
2025, thấp hơn nhiều so với mức trần là 60 % do 
Nhà nước đề ra (xem đồ thị số 3). Cùng với việc giảm 
nợ công, yếu tố chủ quyền cũng được cải thiện: giảm 
nợ nước ngoài và bằng ngoại tệ trong nợ công (dưới 
40 % vào năm 2022 so với 60 % vào đầu thập kỷ 
2010) giảm rủi ro ngoại hối, với kỳ hạn vay dài (9 
năm đối với tín phiếu trong nước thay vì 2,4 năm 
vào năm 2013) giảm rủi ro tái cấp vốn, chi phí nợ 
thấp và ngày một giảm (trung bình 5,8 % thu ngân 
sách Nhà nước một năm trong giai đoạn 2021-2022 
so với 7,6 % trong giai đoạn 2013-2020), nhu cầu 
vốn của Nhà nước được duy trì ở mức 4 % GDP một 
năm trong vòng ba năm tới, và dịch vụ nợ công nước 
ngoài hàng năm được hạn chế ở mức ~5 % quỹ dự 
trữ bằng ngoại tệ, và như vậy đã giảm được khả 
năng vỡ nợ công nước ngoài. Do số liệu thống kê 
còn chưa đồng bộ và do cơ cấu chưa được minh 
bạch nên khó ước lượng được các yếu tố nợ, đặc 
biệt là của lĩnh vực ngân hàng (xem phần 2). Tuy 
nhiên, những nguy cơ do nợ tạo ra dường như đã 

được giải quyết thông qua bảo lãnh và có xu hướng 
giảm dần (3,2 % GDP cuối năm 2022 thay vì 5,3 % 
vào năm 2019). Những tiến bộ này cùng với việc cải 
thiện quản lý thuế, cụ thể là thời hạn thu, đã được 
các cơ quan đánh giá hoan nghênh (tăng từ BB lên 
BB+ theo S&P vào giữa năm 2022 và từ Ba3 lên Ba2 
theo Moody’s vào tháng 9 năm 2022), đồng thời IMF 
vẫn tiếp tục cho rằng rủi ro liên quan đến siêu nợ 
công thấp (AVD tháng 9 năm 2023).

Trụ cột thứ hai của điều hành  
chính sách, chính sách tiền tệ nhìn 
chung được thực hiện tốt

Quy định về tốc độ tăng tín dụng hàng năm 
đã cho phép giảm thiểu nguy cơ căng thẳng như đã 
thấy trong thập kỷ 2010 (trung bình 35 % một năm 
cho giai đoạn 2005-2010 so với 16 % cho giai đoạn 
2015-2019), nhưng vẫn khá cởi mở và linh hoạt để 
thích ứng với những cú sốc về kinh tế (dự tính 14 % 
vào năm 2022 tăng lên 16 % vào cuối năm, 14 % cho 
năm 2023). Những biện pháp mềm dẻo về tiền tệ đã 
cho phép duy trì tốc độ tăng tín dụng hàng năm ở 
mức tương đối cao trong thời kỳ khủng hoảng do 
dịch Covid-19 (trung bình 12,6 % vào năm 2020-2021), 
trong khi đó Ngân hàng Trung ương (SBV) đã thiết 
chặt (giảm lãi suất ở mức 200 điểm cơ sở/2%) vào 
năm 2022 nhằm tránh tình trạng lạm phát quay trở 
lại (trung bình 4,9 % một năm vào cuối năm 2022 
so với mức trung bình là 2,6 % năm 2019-2021). Tuy 
nhiên, tình trạng lạm phát đã được kiềm chế (trung 

Đồ thị số 4: Lạm phát nhìn chung  
được kiểm soát

 

 Lạm phát (theo %, thang đo bên trái) 
 Mục tiêu lạm phát hàng năm (theo %, tỷ lệ trái) 
 Tỷ giá chỉ đạo (%) (éch. G) 
 Tỷ gia hối đoái theo mệnh giá (VND/USD, tỷ lệ phải)
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bình 3,7 % một năm vào cuối năm tháng 9 năm 2023), 
phần lớn là vì Việt Nam không bị ảnh hưởng của 
việc tăng giá thực phẩm từ năm 2021 tới nay do 
người dân ăn nhiều lúa gạo – rẻ hơn so với các loại 
ngũ cốc khác – và được sản xuất nhiều trong nước. 
Với mức lạm phát tương đương với mục tiêu đề ra 
(4 % năm 2022, dự kiến 4 % năm 2023), và trong bối 
cảnh thế giới có nhiều biến động và căng thẳng trên 
thị trường tín phiếu và bất động sản (xem phần 2), 
SBV đã bắt đầu một chu trình giảm chỉ số mới (lãi 
suất giảm 150 điểm cơ sở từ tháng 3 năm 2023, xem 
đồ thị số 4), đi trước rất xa so với các nước láng 
giềng ở Đông Nam Á. Các biện pháp quản lý chính 
sách tiền tệ còn có thể được cải thiện thêm đặc biệt 
là chuyển từ cơ chế quota sang thả nổi giá và lãi 
suất theo thị trường và cải thiện công tác thông tin 
để đi trước lạm phát. Tuy nhiên, SBV đã đạt được 
những kết quả đáng khích lệ: từ lần lạm phát trước 
ở mức trên mười vào năm 2011, lạm phát đã không 
vượt quá mức trung bình 7,5 % một năm và ổn định 
ở mức 3,2 % (TB/năm) trong vòng một thập kỷ qua. 
Như vậy là SBV đã đạt được mục tiêu hàng đầu là 
ổn định giá. 

Trong bối cảnh đó, nền kinh tế Việt Nam vẫn 
có sức hút và triển vọng đạt tốc độ tăng trưởng vững 
chắc. Tốc độ tăng trưởng kinh tế và việc khắc phục 
những thách thức cơ bản từ hai cuộc khủng hoảng 
đầu thập kỷ 2010 (xem phần 2) đã cho phép Việt 
Nam đón nhận cuộc khủng hoảng do dịch Covid-19 
gây ra với nhiều biện pháp an toàn. Chiến lược « zéro 
Covid » đã giúp cho nền kinh tế Việt Nam trở thành 
một trong số ít nền kinh tế trên thế giới đạt được 
tốc độ tăng trưởng dương vào năm 2020 (+2,9 %), 
nhưng cũng hạn chế việc khởi động trở lại vào năm 
2021 (+2,6 %). Việc thay đổi chính sách (« sống chung 
với Covid ») cuối năm 2021 đã cho phép đạt được 
bước nhảy vọt vào năm 2022, cao nhất trong vòng 
25 năm (+8 %), nhờ vào tiêu dùng của tư nhân (57,5 
% GDP trong thập kỷ vừa qua) và một chương trình 
thúc đẩy ngân sách [3]. đầy tham vọng. Mặc dù Trung 
Quốc đã mở cửa trở lại, đặc biệt là hoạt động du 
lịch tăng lên, nhưng sau ba năm duy trì chính sách 
« zéro Covid » nghiêm ngặt [4], tốc độ tăng trưởng, 
dự kiến ở mức 4,7 % theo World Economic Outlook 
vào tháng 10 năm 2023, dưới mức tiềm năng là ~7 
%, do phải chịu ảnh hưởng của tốc độ tăng trưởng 
kinh tế chậm của các đối tác thương mại chính (Mỹ 
và UE) năm 2023 cũng như  những biến cố chính trị 

3	 Chương trình dự kiến 4,1 % GDP, bao gồm tạm thời giảm 2 điểm phần trăm VAT, 
tăng thanh khoản cho các doanh nghiệp, tăng chi cho y tế và giáo dục, và một 
chương trình đầy tham vọng về xây dựng cơ sở hạ tầng. 

4	 Khách Trung Quốc chiếm 30 % tổng số khách du lịch trước khi có dịch Covid-19. 

nội bộ đã làm tê liệt các quyết định đầu tư (tốc độ 
tăng trưởng giảm xuống 3,3 % vào quý 2 năm 2023 
theo General Statistics Office). Về mặt trung hạn, 
các tập đoàn đa quốc gia nước ngoài ngày càng 
muốn tìm kiếm các hướng đầu tư khác ngoài Trung 
Quốc và tiếp tục bị thu hút bởi sự ổn định chính trị 
kinh tế vĩ mô của Việt Nam, là một nước có vị trí địa 
lý được nhiều nước mong muốn do ở gần các chuỗi 
giá trị toàn cầu, có nguồn lao động với giá cả cạnh 
tranh và một thị trường nội địa rộng lớn (100 triệu 
dân). Trong bối cảnh đó, tốc độ tăng trưởng hàng 
năm ở mức 7 % (ở mức tiềm năng) trong vòng năm 
năm tới là một mục tiêu hiện thực và hoàn toàn có 
thể đạt được.
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2. Về mặt trung và ngắn hạn: không nên đánh giá thấp những điểm 
yếu của hệ thống tài chính và kinh tế quốc tế

Mặc dù Việt Nam có nền tảng kinh tế vững 
chắc, nhưng cũng không nên bỏ qua những vấn đề 
như tính minh bạch, nợ và dư âm của cuộc khủng 
hoảng tài chính và kinh tế quốc tế đầu thập kỷ 2010 
vẫn còn ảnh hưởng nặng nề trong việc đánh giá rủi 
ro của nền kinh tế Việt Nam.Tuy rằng từ cuộc khủng 
hoảng ngân hàng năm 2011-2012, hệ thống ngân 
hàng đã được thanh lọc hơn và những rủi ro về mặt 
hệ thống đã được đẩy lùi, nhưng khả năng tài chính 
của các ngân hàng vẫn rất thấp và nợ xấu chưa được 
đánh giá đúng mức. Những khó khăn liên quan đến 
khu vực bất động sản từ năm 2022 dẫn đến tình trạng 
cạn kiệt khả năng thanh toán của thị trường vốn và 
làm nảy sinh (đôi chút) tình trạng bất an trong hệ 
thống ngân hàng. Điều đó cho thấy rõ những điểm 
bất cập của hệ thống tài chính. Về mặt ngắn và trung 
hạn, lưu thông tiền tệ quốc tế cũng là một điểm đáng 
lưu tâm: mặc dù có nhiều tài khoản thông dụng và tài 
chính dương, nhưng dự trữ hối đoái hiện đang phải 
chịu sức ép lớn về mặt cơ cấu, trong đó một trong 
những nguyên nhân chính là nhu cầu tài chính nước 
ngoài (BFE) vẫn ở mức cao, mục « sai sót » trong cán 
cân thanh toán và hệ thống hối đoái đang sụt giảm. 
Tình hình hiện nay đã khác xa so với năm 2010-11 
(gần như có khủng hoảng cán cân thanh toán), nhưng 
với quỹ dự trữ chỉ đủ thanh toán cho 3 tháng hàng 
nhập khẩu vào cuối năm tháng 6 năm 2023, rủi ro 
về thanh toán và hối đoái vẫn rất cao.

Hệ thống tài chính đã được thanh 
lọc, nhưng vẫn còn nhiều bất cập 

Từ cuộc khủng hoảng ngân hàng năm 
2011-2012, hệ thống ngân hàng đã được thanh lọc, 
nhưng vẫn là điểm yếu của nền kinh tế Việt Nam.  
Cuộc khủng hoảng ngân hàng năm 2011-2012 khiến 
người dân đổ xô đi rút tiền và dẫn tới tình trạng phá 
sản của các ngân hàng nhỏ. Điều đó cho thấy rõ sự 
mong manh của lĩnh vực này. Điều đáng nói là cuộc 
khủng hoảng này đã diễn ra trong bối cảnh của thập 
kỷ 2000 với sự gia tăng chóng mặt của các khoản 
vay của các ngân hàng nhà nước cấp cho các doanh 
nghiệp nhà nước được sự khuyến khích của chính 
sách nhà nước, bên cạnh đó là chính sách nới lỏng 
quản lý rủi ro, thiếu kiểm soát và thiếu minh bạch, đi 
kèm với những vụ bê bối về tham nhũng. Ngoài ra, 
còn phải kể đến sự suy thoái của môi trường kinh tế 
vĩ mô khiến lãi suất vay tăng vọt và đẩy tình trạng 
lạm phát lên đến hai số làm ảnh hưởng nghiêm trọng 

đến lợi nhuận của lĩnh vực này và chất lượng của tài 
sản có. Từ đó đến nay, nhiều biện pháp nhằm làm 
sạch hệ thống này đã được đề ra trong kế hoạch năm 
năm của ngành ngân hàng. Nhiều ngân hàng đã được 
sáp nhập với nhau, nhằm giảm tình trạng manh mún 
trong lĩnh vực này và mua lại những ngân hàng hoạt 
động thua lỗ. Một cơ chế giải quyết nợ xấu (Vietnam 
Asset Management Company, VAMC) đã được thành 
lập vào năm 2013. Công tác giám sát hệ thống ngân 
hàng cũng được cải thiện, với nghĩa vụ phải áp dụng 
các tiêu chí của thoả thuận Bâle II từ nay cho đến 
cuối năm 2023 (một số ngân hàng cũng đã bắt đầu 
áp dụng các chuẩn mực của Bâle III), tình trạng minh 
bạch cũng được cải thiện (ví dụ: nộp báo cáo cho 
IMF để phát hành chỉ số về tình hình ổn định tài 
chính). Những biện pháp này kết hợp với tình trạng 
phát triển đáng khích lệ chung của nền kinh tế trong 
thập kỷ vừa qua đã góp phần làm giảm tỷ lệ vay vốn 
không hiệu quả (PNP) ròng trong mục dự trù chiếm 
16,2 % vốn của các ngân hàng vào năm 2014 xuống 
còn 7,5 % vào năm 2019. Nhờ cải tạo được niềm tin 
đối với đồng tiền quốc gia (đồng Việt Nam, VND), rủi 
ro về hối đoái của các ngân hàng cũng giảm xuống: 
số tiền gửi bằng ngoại tệ giảm từ gần 30 % đầu thập 
kỷ 2010 xuống còn trung bình 10 % một năm trong 
những năm 2018-2021. Hệ thống ngân hàng cũng 
đã trụ vững được trong thời kỳ diễn ra khủng hoảng 
do dịch Covid-19, nhờ có sự hỗ trợ của các biện pháp 
mềm dẻo của Ngân hàng Trung ương (giảm lãi suất, 
giảm phí ngân hàng, nới lỏng các quy định về phân 
loại PNP và phần dự trù cho các khoản này). Mặc dù 
vậy, nhưng vẫn còn nhiều điểm yếu đã được chỉ ra từ 
thập kỷ trước, hiện vẫn tiếp tục tồn tại: khu vực này 
vẫn quá manh mún với 47 tổ chức tín dụng có kích 
thước quá lớn so với cơ cấu của nền kinh tế [5], với tỷ 
lệ vốn không hoàn toàn hợp lý [6], và có nhiều khả 
năng là PNP được ước tính thấp hơn so với thực tế. 
IMF ước tính rằng những khoản cho vay « có vấn đề » 
chiếm vào khoảng 6 % tổng số nợ cuối năm 2021, so 
với tỷ lệ chính thức công bố là 1,6 %. Tình trạng mất 
cân bằng giữa tài sản có và tài sản nợ (tỷ lệ ký gửi 
ngắn hạn trong tài sản nợ cao) làm tăng rủi ro về 
thanh khoản trong lĩnh vực ngân hàng, đặc biệt là 
việc tham gia góp vốn chéo (ngân hàng trong cùng 
một tập đoàn) cũng làm tăng khả năng rủi ro về khủng 
hoảng ngân hàng, như đã từng diễn ra trong năm 2022.

5	 Nợ của lĩnh vực tư chiếm trên 120 % GDP vào cuối năm 2021, là mức tương 
đương với nhiều quốc gia thuộc OECD.

6	 Nhiều ngân hàng, chủ yếu là ngân hàng quốc doanh bị thiếu vốn. 
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Về ngắn hạn, sự ổn định của thị trường trái 
phiếu và bất động sản cũng cần phải được theo dõi 
sát sao. Tình trạng hoảng loạn nhen nhóm trong 
lĩnh vực ngân hàng cuối năm 2022 cho thấy sự bấp 
bênh của lĩnh vực ngân hàng và tài chính nói chung. 
Vào tháng 9 năm 2022, một nghị định đã được ra 
nhằm tăng cường việc điều tiết và tính minh bạch 
của thị trường tài chính trong nước (nghị định 65) 
buộc các cơ quan phát hành tín phiếu vi phạm quy 
định mới này phải thanh toán trước thời hạn và do 
đó đã buộc các công ty phát hành tín phiếu lớn 
(trong đó có các tập đoàn bất động sản) phải tìm 
kiếm ngay các nguồn vốn mới thay thế. Đặc biệt là 
vào cuối tháng mười, một chiến dịch chống tham 
nhũng đã dẫn đến việc bắt người lãnh đạo của Van 
Thinh Phat Holdings Group – tập đoàn kinh doanh 
bất động sản lớn – về tội lũng đoạn thị trường tài 
chính, đã khiến những người gửi tiền ở Saigon 
Commercial Bank (SCB) ồ ạt đi rút tiền vì sợ phải 
chịu ảnh hưởng (dù vô cớ) từ mối liên hệ làm ăn 
giữa ngân hàng và các công ty con trong tập đoàn 
Van Thinh Phat đã được ngân hàng này cho vay vốn 
quá nhiều. Cơn sốt này đã nhanh chóng được SBV 
ngăn chặn bằng cách thông báo đứng ra bảo lãnh 
cho các khoản tiền gửi tại SCB và đã đặt ngân hàng 
này vào diện tái cơ cấu. Mặc dù cơn sốt này không 
lan ra các ngân hàng khác, nhưng việc thiếu lòng 
tin này đã làm ảnh hưởng đến thị trường tín phiếu 
và người dân bỗng trở nên thận trọng hơn với khu 
vực bất động sản vốn vẫn được hưởng rất nhiều vốn 
từ thị trường này trong vòng năm năm qua (tổng tài 
sản có của thị trường tín phiếu chiếm 1,5 % GDP 
đầu năm 2018 so với 8 % giữa năm 2022). Trong bối 
cảnh lãi suất vay tăng (đấu tranh chống lạm phát, 
xem phần 1) khiến nhu cầu trong lĩnh vực bất động 
sản giảm, các chủ đầu tư đều gặp khó khăn trong 
việc thanh toán và khó khăn này càng tăng thêm do 
không thể dựa vào nguồn vốn từ thị trường tín phiếu 
bỗng nhiên bị  khủng hoảng. Khoảng năm mươi 
trường hợp chủ đầu tư gặp khó khăn trong việc 
thanh toán tín phiếu đã được ghi nhận từ đầu năm 
2023, trong đó có tập đoàn bất động sản lớn thứ hai 
ở Việt Nam, càng làm tăng thêm khả năng tụt giảm 
tài sản có của các ngân hàng. Vào thời điểm này 
vẫn chưa đánh giá được hết gánh nặng của tài sản 
nợ do tình trạng trên gây ra, tuy nhiên hiện tượng 
này một lần nữa cho thấy những rủi ro đáng kể mà 
lĩnh vực tài chính có thể gây ra đối với tài chính 
công. Tuy nhiên, những rủi ro về hệ thống dường 

như khá hạn chế, khả năng chịu ảnh hưởng của các 
ngân hàng trước biến động của các công ty bất động 
sản chỉ ở mức 7 % tổng số nợ. Giải pháp được SBV 
nhanh chóng đưa ra cũng đã cho phép khắc phục 
những rủi ro liên quan đến tính thanh khoản của thị 
trường tín phiếu (giảm bớt các quy định về phát 
hành tín phiếu, kéo dài thời hạn thanh toán đối với 
các bên vay nợ…), nhưng có thể làm chậm lại quá 
trình tăng cường kiểm soát đối với thị trường còn 
non trẻ này, và đi ngược lại với các mục tiêu của nghị 
định 65.

Về trung và dài hạn, quá trình thích ứng với 
các chuẩn mực quốc tế cần được tiếp tục. Với tỷ lệ 
cân bằng vốn tự có thấp hơn một chút so với một 
số nước trong khu vực (11-12 % ở Việt Nam so với 
16 % ở Philippines và 23 % ở Indonexia), và một số 
ngân hàng có số vốn chỉ vượt quá ngưỡng quy định 
của Bâle II, thì việc củng cố vốn của các ngân hàng 
vẫn là mối ưu tiên hàng đầu (xem bảng 1). Việc này 
có thể được thực hiện thông qua việc mở cửa cho 
đầu tư nước ngoài, tuy nhiên, vào thời điểm này, chỉ 
những ngân hàng được nhận vốn bắt buộc do gặp 
khó khăn mới được tăng mức sở hữu của nước ngoài 
từ 30 % lên 49 % (nghị định đang được soạn thảo). 
Đồng thời, các ngân hàng cũng được gia hạn thêm 
để dự trù những khoản nợ xấu tồn đọng từ đợt khủng 
hoảng liên quan đến Covid-19 – lúc đầu là tháng 6 
năm 2022, sau đó được kéo dài thêm đến cuối năm 
2023 trong khi đó thời hạn ban đầu là cuối năm 2021 
– để các ngân hàng có nhiều thời gian hơn nhằm 
tập trung đủ số vốn nhất định giúp đối mặt được với 
những cú sốc trong trường hợp có PNP. Tuy nhiên, 
cũng không nên kéo dài thêm thời hạn này, nếu 
không sẽ tạo điều kiện khuyến khích chính sách cho 
vay nhiều rủi ro quay trở lại. Với chính sách kiểm soát 
được đánh giá là phù hợp, SVB giờ đây mong muốn 
thông qua toàn bộ các tiêu chí của Bâle II từ nay cho 
tới năm 2025. Trong quá trình chờ đợi, IMF khuyến 
khích tạo thêm một nguồn vốn mới làm lá chắn dự 
phòng bằng cách giảm các khoản tiền cho vay (trên 
phương diện giá trị thế chấp và khả năng dịch vụ 
nợ), hoặc xem xét lại những quy định về giải thể các 
doanh nghiệp bị phá sản. Những quy định của nghị 
định 65 đang được tạm ngừng áp dụng trong lúc 
chờ thị trường tín phiếu ổn định trở lại có lẽ cũng 
cần được cập nhật nhằm phát triển một thị trường 
vốn sâu rộng và bền vững hơn. 
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Bảng 1 – Các chỉ số ổn định tài chính còn mong manh

THEO % DÉC-2016 DÉC-2017 DÉC-2018 DÉC-2019 DÉC-2020 DÉC-2021 DÉC-2022

Khả năng thanh toán

Tỷ lệ vốn đã tính rủi ro 12,6 12,1 11,9 11,8 11,1 11,3 11,5

PNP ròng trên vốn 11,7 10,9 9,3 7,5 8,0 4,3 9,1

Lợi nhuận

Lợi nhuận tài sản có (ROA) 0,7 0,8 1,2 1,2 1,2 1,5 1,1

Lợi nhuận vốn sở hữu (ROE) 6,8 8,2 12,3 12,4 11,9 14,9 13,9

Chất lượng tài sản có

Tỷ lệ cho vay không hiệu quả 2,6 2,1 2,1 1,8 1,9 1,6 1,9

Tỷ lệ dự trù (theo % PNP) 46,4 41,3 50,7 52,5 44,5 64,1 nd

Thanh khoản

Tiền gửi/cho vay 122,9 117,7 115,9 115,8 114,8 110,8 nd

Nguồn: IMF (FSI)

Mặc dù có sự tích tụ của các tài 
khoản giao dịch và tài chính thặng 
dư, nhưng tình hình căng thẳng về 
thanh khoản vẫn tiếp diễn. 

Việt Nam tích tụ thặng dư từ các tài khoản 
giao dịch và tài chính trong vòng một thập kỷ qua. 
Cán cân tài khoản giao dịch ở Việt Nam về mặt cơ 
cấu đều đạt được mức cân bằng hoặc thặng dư từ 
đầu thập kỷ 2010, với mức thặng dư trung bình là 

2,2 % GDP trong vòng thập kỷ 2010. Việc ra nhập 
WTO năm 2007 và ký nhiều hiệp định tự do thương 
mại trong vòng mười lăm năm trở lại đây đã giúp 
cho Việt Nam nhanh chóng hội nhập vào thương 
mại thế giới và tăng cường xuất khẩu (công nghiệp 
sản xuất và du lịch). Xu hướng này ngày càng tăng 
lên trong những năm gần đây, đặc biệt là từ khi ký 
kết hiệp định tự do thương mại với Liên minh châu 
Âu (EVFTA, 2020), Comprehensive and Progressive 
Agreement for Trans-Pacific Partnership (CCTPP, 
2019) và Regional Comprehensive Economic Partner‑ 
ship (RCEP, 2022) quanh khu vực Thái Bình Dương. 
Như vậy, nền kinh tế Việt Nam vẫn tiếp tục dựa trên 
các mặt hàng xuất khẩu truyền thống (vải sợi, giầy 
dép, nông sản), nhưng từ năm 2018 cũng đã có sự 
tiến bộ về các mặt hàng phù hợp hơn với bối cảnh 
mới trong chuỗi giá trị toàn cầu: cuộc chiến tranh 
thương mại giữa Mỹ và Trung Quốc, bệnh dịch 
Covid-19. Như vậy, một mặt Việt Nam đã khẳng định 
được vị trí số một của mình để thế chân Trung Quốc 
(đã được bắt đầu do Trung Quốc đã mất đi lợi thế 
cạnh tranh) trong lĩnh vực xuất khẩu và đầu tư trực 
tiếp của nước ngoài (FDI), và mặt khác đã tăng được 
thị phần xuất khẩu hàng điện tử (điện thoại cảm 
ứng, máy tính). Trong khoảng thời gian từ 2010 đến 
2012, thị phần hàng xuất khẩu của Việt Nam trên 
thị trường điện thoại của thế giới đã tăng từ 0,6 % 
lên 12 %, đặc biệt là sang Mỹ (thị trường Mỹ chiếm 
gần 20 %, tăng gấp bốn lần từ năm 2018 đến 2022). 
Trong vòng mấy tháng gần đây, Apple và các nhà 
cung cấp của tập đoàn này đã tuyên bố có kế hoạch 
đầu tư quan trọng nhằm đẩy mạnh khả năng sản 
xuất của Việt Nam, đồng thời Samsung cũng đã mở 
một trung tâm nghiên cứu và phát triển tại Hà Nội 

Đồ thị số 5: Tài khoản vãng lai có cấu  
trúc tích cực và dòng tài chính cao

 FDI ròng (% GDP) 
 Giao dịch thông thường ròng (% GDP) 
 Nợ nước ngoài khác ròng (% GDP) 
 Sai sót (% GDP) 

 Số dư giao dịch (% GDP)

Nguồn: IMF (WEO, IFS), Tính toán AFD
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vào cuối năm 2022. Những ví dụ trên phản ánh mức 
đầu tư FDI cao (trung bình 4,2 % GDP một năm từ 
2010, xem đồ thị số 5) khiến cho ngân sách tài chính 
thặng dư (trung bình 3,3 % GDP một năm trong cùng 
giai đoạn trên).

Tuy nhiên, thanh khoản  
bằng ngoại tệ vẫn là vấn  
đề đáng quan ngại.

Đồ thị 6 : cần tiếp tục giám sát thanh  
khoản bằng ngoại tệ

 Quỹ dự trữ (tháng nhập khẩu, phải) 
 Quỹ dự trữ (Tỷ USD, trái)

Nguồn: IMF (IFS), Tính toán AFD
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Các tài khoản giao dịch và tài chính thặng 
dư đã cho phép cải thiện rõ rệt khả năng thanh toán 
bằng ngoại tệ kể từ cuộc khủng hoảng hối đoái năm 
2010-2011 (lạm phát, khủng hoảng niềm tin đối với 
đồng VND) khi đó quỹ dự trữ ngoại tệ đã giảm xuống 
tương đương với 1,6 tháng nhập khẩu. Tuy nhiên, 
việc tăng quỹ dự trữ vẫn hết sức khó khăn do mục 
« sai sót » vẫn chiếm phần quan trọng (gần 3 % GDP 
từ 2010), khiến chúng ta đặt câu hỏi về chất lượng 
của công tác thống kê [7] và cho thấy người Việt Nam 
vẫn thiếu niềm tin vào đồng tiền trong nước – sở dĩ 
mục này vẫn cao là do người dân vẫn dự trữ đồng 
đô-la bên ngoài hệ thống tài chính chính thức. Và 
mặc dù quỹ dự trữ hối đoái tương đối cân bằng vào 
cuối năm 2021 (107 % theo chỉ số ARA của IMF), 
nhưng tình trạng này đã không được duy trì trong 
suốt thập kỷ 2010 và có thể sắp tới đây sẽ không 
còn được như mong muốn. Sau khi đã đạt được mức 
thanh toán cho 4 tháng hàng nhập khẩu vào cuối 

7	 Việc không có số liệu về ngoại tệ ròng cũng khiến chúng ta đặt câu hỏi về chất 
lượng của công tác thống kê và sự minh bạch về dữ liệu.

năm 2020, quỹ dự trữ ngoại tệ lại tụt xuống dưới 3 
tháng hàng nhập khẩu vào cuối năm 2022 (-23 tỷ 
USD chỉ trong vòng năm 2022, nghĩa là đã giảm đi 
21 %, xem đồ thị số 6) do sự kết hợp của nhiều yếu 
tố khác nhau. Thứ nhất là hàng xuất khẩu đã tụt 
nghiêm trọng vào năm 2021 dưới tác động của các 
biện pháp hạn chế liên quan đến dịch bệnh Covid-19 
và những biến cố của dây chuyền cung ứng khiến 
cho tài khoản giao dịch trong nước có số âm (-1 % 
GDP, xem đồ thị số 5). Ngoài ra, mặc dù đã được cải 
thiện vào năm 2022 (lạm phát thông thường ước 
tính là -0,3 % GDP theo SBV), việc thắt chặt chính 
sách tiền tệ của các nền kinh tế phát triển (Mỹ, EU) 
và tỷ lệ tung đô-la ra rất cao (mục « sai sót » chiếm 
tới 7,7 % GDP) đã buộc SBV đã phải nhiều lần can 
thiệp để vực VND lên so với đô-la (đánh giảm giá 
xuống -8 % trong vòng 10 tháng đầu năm 2022 để 
có thể xoá hết được phần thất thoát vào cuối năm) 
và như vậy đã bảo vệ được tình trạng cân bằng tuy 
bấp bênh. Sau cùng, nhu cầu về tài chính cho sản 
xuất và kinh doanh (BFE) khá cao, trung bình vào 
khoảng ~11 % GDP một năm cho thời kỳ từ 2021-2025 
(nợ nước ngoài được hạn chế ở mức 37 % GDP nhưng 
trong đó một phần ba là ngắn hạn) cũng làm tăng 
thêm tình trạng căng thẳng về ngoại tệ. 

Trong bối cảnh đó, để tránh tình trạng quỹ 
dự trữ bị sụt giảm, đồng thời vẫn duy trì được tỷ giá 
hối đoái, SBV đã nới rộng mức dao động của đồng 
đô-la từ ±3 % lên ±5 % nhằm giảm bớt việc phải can 
thiệp thường xuyên (tháng 10 năm 2022). Mặc dù 
Việt Nam chưa phải áp dụng bất kỳ biện pháp hạn 
chế chuyển và đổi ngoại tệ nào, nhưng tình trạng 
căng thẳng thường trực của VND và khả năng thanh 
toán bằng ngoại tệ, và việc không có triển vọng thực 
tế nào có thể tạo ra thêm được độ linh hoạt cho hối 
đoái và việc Ngân hàng Trung ương hoàn toàn không 
được độc lập, tất cả những điều đó một lần nữa cho 
thấy những rủi ro cao về chuyển giao và quy đổi. Ở 
tầm ngắn và trung hạn có rất nhiều triển vọng bếp 
bênh: sự phát triển của ngành du lịch (9,2 % GDP 
trước Covid) cũng không đủ để bù cho việc giảm 
xuất khẩu các mặt hàng tiêu dùng bị chững lại tại 
các nước đối tác chính. Tuy nhiên, IMF dự kiến cán 
cân thương mại có dư đôi chút trong năm 2023-2024 
(trung bình +0,5 % GDP) và tình trạng được cải thiện 
trở lại của quỹ dự trữ ngoại tệ. Vào cuối tháng 6 
năm 2023, quỹ dự trữ ngoại tệ đã tăng thêm được 
4,6 tỷ USD so với tháng 12 năm 2022 (+5,3 %, đủ thanh 
toán cho 3 tháng hàng nhập khẩu). Điểm cần lưu ý 
là: nếu quỹ dự trữ ngoại tệ đạt được mức 20 % GDP 
như vào cuối năm 2022, thì hoàn toàn đủ (gấp hai 
lần) cho nhu cầu ngoại tệ và giảm được những rủi 
ro về thanh toán quốc tế. 
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3. Về mặt trung và dài hạn: kết hợp duy trì phát triển với đấu tranh 
chống lại biến đổi khí hậu

Việt Nam cần nhanh chóng ra nhập nhóm 
nước có thu nhập trung bình cao (PRITS) (dự kiến 
vào năm 2025), nhưng cũng có thể gặp phải những 
cạm bẫy của các nước có thu nhập trung bình, nếu 
các nhà chức trách không giải quyết hai vấn đề về 
mặt cơ cấu: năng suất lao động và đặc biệt là đấu 
tranh chống lại biến đổi khí hậu. Về cả hai vấn đề 
này, Nhà nước có thể can thiệp một cách mạnh mẽ 
thông qua tăng đầu tư công và tăng cường khả năng 
thực hiện. 

Tiếp tục phát triển thông qua đầu tư công và 
nâng cao năng suất lao động.

Đầu tư công có thể hỗ trợ tốt hơn cho phát 
triển. 

Với tình trạng tự chủ về ngân sách và khả 
năng tài chính hiện có, lẽ ra Nhà nước có thể hỗ trợ 
tốt hơn quá trình phát triển kinh tế của Việt Nam, và 
điều này cũng đã từng được khuyến khích, đặc biệt là 
bởi IMFI[8]. Điều này có thể được thực hiện thông qua 
việc giảm tình trạng không thực hiện đủ ngân sách, 
một trong những điểm yếu về mặt cơ cấu và thể chế 
của Việt Nam, do tình trạng nặng nề trong cơ chế 
ra quyết định từ trên xuống dưới theo chiều dọc và 
khả năng thực hiện còn hạn chế. Tình trạng không 
thực hiện đủ ngân sách này mặc dù nhìn chung đã 
góp phần giúp kiểm soát tốt hơn lạm phát công 
bằng cách hạn chế chi, nhưng đồng thời cũng kiềm 
chế tiềm năng phát triển đầu tư công vào quá trình 
tăng trưởng. Tình trạng không thực hiện đủ ngân 
sách này dường như đã tồn tại từ nhiều năm (xem 
đồ thị số 7), như chúng ta thấy qua các kế hoạch 
phát triển kinh tế thời gian gần đây: khoản khuyến 
khích ngân sách tương ứng với 4,5 % GDP một năm 
cho năm 2020 và 2021 để đối mặt với cuộc khủng 
hoảng do dịch Covid-19 chỉ được thực hiện ở mức 
57 %, trong khi đó cuối năm 2022, chỉ có khoảng 20 % 
các khoản chi trong dự kiến trong kế hoạch thúc đẩy 
kinh tế năm 2022-2023 được giải ngân.   

8	 « Nhà nước có thể tăng mức chi công để đáp ứng các nhu cầu về cơ sở hạ tầng, củng 
cố mạng lưới bảo hiểm y tế và đáp ứng các nhu cầu về xã hội » (IMF, thông cáo sau 
chuyến công tác, tháng 6 năm 2023).

Cần cải thiện năng suất lao động. Để đạt được 
mục tiêu đề ra là ra nhập nhóm các nước có thu nhập 
cao (mức thu nhập bình quân đầu người năm 2022 là 
trên 13 800 USD) vào năm 2045, Việt Nam cần đạt 
được tốc độ tăng trưởng trung bình hàng năm là ~6,5 
%. Mục tiêu này có thể đạt được với tốc độ hiện nay 
(xem phần 1), nhưng ngoài việc tăng cường đầu tư 
công, Việt Nam cũng cần phải thực hiện các cải cách 
về mặt cơ cấu như đã tuyên bố [9] (giảm quan liêu và 
tham nhũng, cải tạo môi trường kinh doanh, tạo điều 
kiện thuận lợi cho việc tiếp cận quỹ đất) và nâng 
cao năng suất lao động. Năm 2022, Ngân hàng thế 
giới đánh giá rằng, mặc dù thu hút được các nhà 
đầu tư nước ngoài, Việt Nam không có được lợi thế 
cạnh tranh về năng suất lao động phù hợp với tiền 
lương như các nước láng giềng (Philippines, Sri 
Lanka, Bangladesh, xem đồ thị số 8). Điều này cũng 
được khẳng định qua một cuộc nghiên cứu (VEPR, 
2021) cho thấy năng suất lao động thấp hơn 3,5 cho 
đến 4 lần so với Indonexia hoặc Philippines. Tình 
trạng này có thể không hoàn toàn đúng đối với các 
công ty nước ngoài khi các công ty này thấy rằng 
lực lượng lao động của Việt Nam trẻ và có trình độ 

9	 Chín bộ luật về kinh tế (luật doanh nghiệp, luật về PPP, luật về đầu tư công...) 
được xem xét lại từ đầu năm 2022.

Đồ thị số 7: Tình trạng thực hiện ngân sách  
thấp và kéo dài (lạm phát theo kế hoạch  

so với thực hiện, tính theo % GDP)

 Kế hoạch 
 Kết quả

Nguồn: MoF, IMF (WEO, Art.IV)
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chuyên môn. Điều này càng cho thấy tình trạng 
không đồng đều về mặt chuyên môn[10] và sự đối lập 
tương đối cao trên thị trường lao động. Thực tế này 
cho thấy rằng để tiếp tục được lên hạng, Việt Nam 
cần chú trọng nâng cao tay nghề thông qua việc 
tăng cường tuyển sinh ở các trường đại học và 
trường đào tạo nghề, sử dụng số hoá rộng rãi hơn, 
đẩy mạnh việc chuẩn hoá đội ngũ lao động[11] và 
doanh nghiệp. Cải cách luật doanh nghiệp (bao gồm 
việc đơn giản hoá thủ tục hành chính) và Bộ luật 
Lao động năm 2021 (buộc các doanh nghiệp chính 
thức phải khai báo cho các lao động không chính 
thức để họ được hưởng bảo hiểm y tế) là những nỗ 
lực đúng hướng. Sau cùng, để tác động lên cả năng 
suất lao động và nền kinh tế nói chung, vấn đề biến 
đổi khí hậu cần phải được đưa vào quá trình phát 
triển của nền kinh tế Việt Nam.

10	 Tình trạng mất cân bằng trên thị trường lao động liên quan đến khoảng 40 % 
người lao động – 25 % có tay nghề thấp hơn nhiều so với mức yêu cầu. 

11	 Tỷ lệ người lao động phi chính thức ước tính vào khoảng 56 % vào năm 2018.

Giải quyết những thách thức 
của tình trạng biến đổi khí hậu

Việt Nam là một trong những nước phải chịu 
tác động nhiều nhất của tình trạng biến đổi khí hậu. 
Với hơn 3 200 km bờ biển, Việt Nam đặc biệt phải 
chịu tác động của biến đổi khí hậu như (i) thiên tai 
ngày một nhiều (bão, lụt, hạn hán) và (ii) mực nước 
biển dâng cao – hiện tượng này đã trở thành kinh 
niên và làm tăng thêm những tác động xấu của các 
thảm hoạ nhất thời. Giống như nhiều nước khác ở 
châu Á, Việt Nam cũng phải chịu tình trạng gia tăng 
của các đợt hạn hán do hiện tượng El Niño gây ra 
(lần gần đây nhất là năm 2016, có nhiều khả năng 
tái diễn vào năm 2023), khiến cho nhiệt độ trung 
bình có xu hướng tăng lên. Việt Nam xếp hàng thứ 
bảy trong số các nước phải chịu các thảm hoạ thiên 
tai (đứng hàng thứ nhất về lũ lụt, Inform Climate 
Change Risk Index 2022) và hàng thứ 13 về tổn thất 
(về người và tài chính) liên quan đến biến đổi khí 
hậu trong giai đoạn 2000-2019 (Germanwatch 
Global Climate Risk Index 2021). Hậu quả về người 
và kinh tế của những biến cố này có thể sẽ là đáng 
kể: Ngân hàng thế giới dự tính những tổn thất liên 
quan đến biến đổi khí hậu chiếm 3,2 % GDP chỉ cho 
riêng năm 2020. Phần lớn các thành phố lớn và các 
khu kinh tế đều nằm ở ven biển, mực nước biển dâng 
lên và hiện tượng nhiễm mặn do mực nước biển 
dâng lên, những biến cố về khí hậu cũng làm ảnh 
hưởng đến các hoạt động kinh tế, như nghề cá và 
nghề nông (nơi hiện vẫn có 40 % lao động), và về 
lâu dài có thể làm ảnh hưởng đến an toàn lương 
thực (lúa gạo). Mực nước biển tăng lên liên tục ở 
vùng đồng bằng sông Cửu Long đến 100 cm sẽ nhấn 
chìm 20 % diện tích của thành phố Hồ Chí Minh và 
40 % vùng đồng bằng sông Cửu Long (CDN 2020) 
và nếu không có các biện pháp thích ứng thì 45 % 
vùng đồng bằng sông Cửu Long sẽ bị nhiễm mặn từ 
nay cho đến năm 2030. Trong điều kiện đó, 10 đến 
12 % dân số của cả nước sẽ phải chịu ảnh hưởng 
trực tiếp của những biến đổi này. Ngoài ra, ô nhiễm 
không khí do sự bùng nổ của khí gây hiệu ứng nhà 
kính (GES) gia tăng cùng với quá trình phát triển 
kinh tế (tăng thêm 7,9 % một năm từ năm 2005), sẽ 
là nguyên nhân gây ra 60 000 ca tử vong một năm 
và làm ảnh hưởng đến năng suất lao động gây thiệt 
hai ước tính vào khoảng 1 % GDP vào năm 2020 (Ngân 
hàng Thế giới, CCDR 2022).

Đồ thị số 8: Năng suất lao động thấp  
so với mức lương

 Mức lương trung bình (USD/tháng) 
 Năng suất – quy mô PHẢI 
 Mức lương trung bình được điều chỉnh  

   theo năng suất (USD/tháng)

Nguồn: Ngân hàng Thế giới
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Tuy nhiên, nền kinh tế Việt Nam ít phải chịu 
rủi ro từ việc chuyển đổi giảm carbon. Tại COP26 
năm 2021, Việt Nam đã thông qua những cam kết 
đầy tham vọng là xoá bỏ việc sử dụng carbon: xoá 
bỏ hẳn việc dùng than đá vào năm 2040, và chiến 
lược trung hoà carbon từ nay đến năm 2050. Việc 
sử dụng năng lượng hỗn hợp và điện dùng nhiều 
than đá khiến lượng GES tăng cao từ hơn hai thập 
kỷ qua: năm 2019, sản xuất điện từ nguyên liệu hoá 
thạch từ than đá chiếm hơn ba phần tư (43 %), xăng 
dầu (20 %), và ga (13 %). Nếu không có những thay 
đổi về mô hình thì sự gia tăng của GES sẽ tiếp tục 
với nhu cầu ngày một lớn của các hộ gia đình (giàu 
hơn, từ nông thôn ra thành thị) và của lĩnh vực công 
nghiệp (trong đó có công nghiệp chế biến), càng trầm 
trọng hơn bởi những tác động của việc biến đổi khí 
hậu (trái đất nóng lên). Trong bối cảnh đó, bước 
chuyển đổi nhằm giảm dần carbon là hoàn toàn có 
thể thực hiện được, hơn nữa nó chỉ có ảnh hưởng rất 
nhỏ đến nền kinh tế. Ngân sách công và ngoại tệ 
chỉ phải chịu ảnh hưởng ở mức ~10 % với các ngành 
công nghiệp đã « lỗi thời » (than, xăng dầu), thu từ 
xăng dầu đã giảm xuống từ một thập kỷ qua (dưới 
5 % ngân sách công năm 2016 so với trung bình 21 
% một năm trong vòng từ 2002 đến 2013). Lĩnh vực 
ngân hàng ít phải chịu ảnh hưởng của sản xuất công 
nghiệp đang bị sụt giảm và nền kinh tế khá đa dạng 
để thích ứng với việc cơ cấu lại các lĩnh vực ưu tiên: 

công nghiệp chiếm 35% GDP và một phần tương 
đương cho lĩnh vực thương mại và dịch vụ (40 %). 
Hậu quả có lẽ tác động nặng nề hơn tới người dân 
vốn quen được trợ giá xăng dầu và trong đó 21 % tiền 
lương là từ lĩnh vực đang bị tụt giảm này – vì thế 
cần cải thiện lại mạng lưới xã hội cả về phương diện 
và mục tiêu. 

Các nhà lãnh đạo có thể nắm bắt được cơ 
hội để thúc đẩy mô hình phát triển, nhưng còn gặp 
khó khăn trong việc thực hiện. Xét đến những thách 
thức của hiện tượng biến đổi khí hậu, momentum 
quốc tế và khả năng trong nước (tốc độ tăng trưởng 
cao, tài chính nhà nước trong sạch), các nhà lãnh 
đạo hoàn toàn có cơ hội để tạo ra được một tốc độ 
tăng trưởng kinh tế bền vững hơn và vì thế cần tập 
trung nỗ lực vào hai trụ cột chính: chiến lược thích 
ứng với biến đổi khí hậu (đặc biệt là chương trình 
vùng đồng bằng Sông Cửu Long), và chính sách cắt 
giảm, trong đó có mục tiêu trung hoà carbon từ nay 
đến năm 2050. Mục tiêu này có thể dễ dàng thực 
hiện được, bởi những rủi ro liên quan đến quá trình 
chuyển đổi nhằm giảm lượng carbon không đáng 
kể và cuối năm 2022, Việt Nam đã ký Thoả thuận 
đối tác hỗ trợ chuyển đổi năng lượng (JETP) với 
nhiều nước công nghiệp tiên tiến [12] nhằm được hỗ 
trợ trong quá trình chuyển đổi này. JETP sẽ huy 
động ít nhất 15,5 tỷ USD tiền tài trợ nhà nước và tư 
nhân để thúc đẩy việc thực hiện các mục tiêu nhiều 
tham vọng hơn (rút ngắn thời hạn đỉnh điểm khí thải 
gây hiệu ứng nhà kính, đẩy mạnh việc phát triển 
năng lượng tái sinh...). Quyết tâm của các nhà lãnh 
đạo Việt Nam là có thực, điều đó được thể hiện qua 
nhiều chiến lược và việc làm cụ thể. Về mặt lập kế 
hoạch, năm trước Việt Nam đã công bố Chiến lược 
tăng trưởng xanh 2021-2030 (VGGS, 2021), Chiến 
lược Quốc gia về Biến đổi khí hậu vào năm 2050 
(NCCS, 2022)[13], chương trình quốc gia về hiệu quả 
năng lượng (VNEEP 3), hay Kế hoạch Quốc gia về 
Thích ứng với Biến đổi khí hậu cho tới năm 2030 
(2020). Đóng góp của quốc gia (CDN) cũng đã được 
cập nhật vào cuối năm 2022 với những mục tiêu 
nhiều tham vọng hơn so với kế hoạch được đề ra 
trước đây vào năm 2020: việc giảm vô điều kiện 15,8 
% GES (9 % trong CDN 2020) và có điều kiện 43,5 % 
(27 % năm 2020). Đồng thời những tiến bộ cụ thể 
cũng đã được ghi nhận trong những năm gần đây, 
trong đó có việc phát triển mạnh các nguồn năng 
lượng tái tạo (xem đồ thị số 10)[14].

12	 EU, thành viên của các nước G7, Đan-Mạch và Na-Uy.
13	 Tiếp tục VGGS và NCCS trong thập kỷ cuối.
14	 Một khuôn khổ khuyến khích hơn đối với các nhà đầu tư từ năm 2017 đến 

năm 2021, Việt Nam đã trở thành nước đứng đầu ASEAN với khả năng lắp 
đặt các hệ thống ENR: 20,7 GW (chủ yếu là điện mặt trời), nghĩa là 27 % tổng 
công suất điện, ngoài ra cũng phải thêm vào 29 % thuỷ điện. Nghĩa là tổng 
số 56 % tổng công suất điện năm 2021 là từ các nguồn nguyên liệu tái tạo, 
so với 41 % năm 2016.

Đồ thị số 9: bình quân về mức phát thải CO2 (tấn) 
trên đầu người 

 PRITS      PRITI      Việt Nam

Nguồn: Ngân hàng Thế giới (ESG data)
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Tuy nhiên, để đạt được các mục tiêu đầy 
tham vọng cũng còn nhiều câu hỏi được đặt ra. 
Trước hết là chiến lược trung hoà carbon, mặc dù 
đã được Thủ tướng tuyên bố, nhưng vẫn không đạt 
được sự đồng thuận trong đội ngũ lãnh đạo: một số 
người muốn tiếp tục duy trì nguồn năng lượng rẻ 
tiền (trong đó có than đá) cho ngành công nghiệp 
và duy trì khả năng tiêu dùng của các hộ gia đình. 
Tuyên bố của Tổng công ty Điện lực Việt Nam (EVN) 
về quyết tâm giảm sử dụng than đá trong sản xuất 
điện – dù chỉ tạm thời, trong những thời điểm có 
nhiều khả năng bị cắt điện – cũng là một điểm mâu 
thuẫn với chiến lược thôi sử dụng than đá vào năm 
2040. Mặt khác, toàn bộ các chiến lược đã công bố 
xem ra có vẻ như không được phối hợp một cách 
đồng bộ giữa các bộ ngành khác nhau[15]. Sau cùng, 
khả năng thực hiện còn hạn chế bởi những vấn đề 
về mặt cơ cấu như đã được trình bày ở trên: quyết 
định theo chiều dọc, quan liêu và thiếu một khuôn 
khổ pháp lý rõ ràng. Chẳng hạn như, các hợp đồng 
bán điện cho các đối tác công-tư (đặc biệt là điện 
gió, vẫn có nhiều tiềm năng) được đánh giá là không 
đủ mạnh để có thể mang lại lợi nhuận và được cấp 
kinh phí. Vào tháng 5 năm 2023, sau ba năm chờ đợi, 
chương trình phát triển điện lực số 8 (PDP8), có thể 
sẽ đưa ra lời giải đáp cho sự mù mờ về mặt pháp lý 

15	 Chẳng hạn như các Mục tiêu khí hậu không được đề cập rõ ràng trong các 
tài liệu lập kế hoạch, đặc biệt là Chiến lược phát triển kinh tế-xã hội (SEDS) 
2021-2030.

và tạo đà cho các dự án đầu tư mới. Tương tự như vậy, 
cuối năm 2023 lãnh đạo của Việt Nam cũng đã đưa 
ra một chương trình nhằm huy động những nguồn 
lực đáng tin cậy cho JETP cũng là một thách thức 
quan trọng: nó cho phép chuẩn bị phương tiện nhằm 
thực hiện JETP một cách toàn diện.

Đầu tư cho việc chuyển sang một mô hình 
mới cũng là một thách thức nữa cần phải vượt qua.  
Ngân hàng thế giới ước tính tổng chi phí để thích 
ứng và giảm thiểu lên tới 368 tỷ USD từ năm 2022 
đến năm 2040, nghĩa là 6,8 % GDP một năm. Chi phí 
này sẽ được tài trợ một nửa bởi các nhà đầu tư tư 
nhân, và 35 % bởi Nhà nước (phần còn lại là vay nợ 
của nước ngoài). Riêng vấn đề này đã khiến ngân 
sách nhà nước phải chịu một khoản chi tương đương 
với 2,4 % GDP một năm, và liên quan đến hai vấn đề 
quan trọng: tăng thu ngân sách thông qua phí 
carbon (có thể tạo thêm ~1,5 % GDP một năm theo 
Ngân hàng thế giới), và vay thêm vốn trên thị trường 
nội địa. Nếu như lạm phát cơ bản ở mức ~1 điểm 
GDP một năm xem ra là hoàn toàn có thể được căn 
cứ vào mức nợ công[16], thì việc áp dụng lệ phí carbon 
ở giai đoạn này hoàn toàn chỉ mang tính giả thiết [17]. 
Việc vay vốn của các nhà tài trợ – thậm chí của thị 
trường – quốc tế có thể đóng vai trò không thể thiếu 
để bù lại sự chênh lệch. Ngoài ra, cũng cần lưu ý đến 
sự khác biệt rõ rệt giữa các mục tiêu có điều kiện 
và không có điều kiện (với sự hỗ trợ từ bên ngoài) 
của CDN. 

16	 Tất cả những gì hợp pháp khác, nợ công sẽ tăng từ ~15 pp lên tới ~55 % GDP 
trong vòng 20 năm tới (ước tính của AFD).

17	 Nhà nước dự kiến thực hiện một hệ thống trao đổi quota phát thải (cap and 
trade), với một dự án thí điểm năm 2025 trước khi được đưa vào áp dụng rộng 
rãi vào năm 2028.

Đồ thị 10: sự phát triển mạnh các nguồn năng 
lượng tái tạo trong thời gian gần đây  

(sản lượng điện theo nguồn, tính bằng TWh).

 Sinh khối      Điện gió     Mặt trời     Hydro 
 Dầu mỏ      Ga      Than 

 Tỷ lệ ENR so với hydro (%) - tỷ lệ phải

Nguồn: Our World in Data, Tính toán AFD
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BM	 Ngân hàng Thế giới
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CDN	 Đóng góp ở cấp độ quốc gia
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	 Trade Agreement

IMF	 Quỹ tiền tệ quốc tế

FSI	 Financial Soundness Indicators

g.a.	 Giảm hàng năm

GES	 Khí thải gây hiệu ứng nhà kính

IDE	 Đầu tư trực tiếp của nước ngoài

PRITS	 Nước có thu nhập trung bình cao

RCEP	 Regional Comprehensive  
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UE	 Liên minh châu Âu

US	 Mỹ

USD	 Đô-la Mỹ
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Mds	 Tỷ
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VAMC	 Vietnam Asset Management Company
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VND	 Đồng Việt Nam
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WEO	 World Economic Outlook
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