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Nhìn nhận một cách khách quan có thể thấy rằng, các giải pháp kiềm 

chế lạm phát chống suy giảm kinh tế của Chính phủ đưa ra vào những tháng 

đầu và cuối năm 2008, được thể hiện tại các văn bản số 75/TTg-KTTH ngày 

15/1/08 và văn bản số 319/TTg-KTTH ngày 3/3/08 về tăng cường các biện 

pháp kiềm chế lạm phát năm 2008; Nghị quyết số 30 ngày 11/12/2008 về 
những giải pháp cấp bách nhằm ngăn chặn suy giảm kinh tế, duy trì tăng 

trưởng kinh tế, bảo đảm an sinh xã hội; Nghị quyết 01/NQ-CP ngày 

9/1/2009 về những giải pháp chủ yếu chỉ đạo, điều hành thực hiện kế hoạch 

phát triển kinh tế xã hội và dự toán ngân sách nhà nước (NSNN) năm 2009; 

Quyết định số 131/QĐ-TTg ngày 23/1/2009 về việc hỗ trợ lãi suất cho các tổ 

chức, cá nhân vay vốn ngân hàng để sản xuất - kinh doanh và yêu cầu các 

Bộ, ngành quán triệt và tập trung nỗ lực để chủ động ngăn chặn suy giảm 

kinh tế, thúc đẩy sản xuất, kinh doanh, đẩy mạnh xuất khẩu, kích cầu đầu tư, 

tiêu dùng, bảo đảm an sinh xã hội, phấn đấu tăng trưởng kinh tế năm 2009 ở 

mức 6,5% (đến nay, mục tiêu này điều chỉnh xuống còn 5%, do tình hình 

kinh tế quý I đã đạt mức thấp chỉ bằng 60% mức tăng trưởng của quý 

I/2008).  

Sau một thời gian triển khai thực hiện, các giải pháp này đã có những 

tác động tích cực đến ổn định kinh tế vĩ mô: Sự mất cân đối vĩ mô của nền 

kinh tế biểu hiện qua các chỉ số vĩ mô trong quý I/2008: Tốc độ tăng trưởng 

quý I chỉ tăng 7,4%, thấp hơn mức tăng 7,8% của cùng kỳ năm 2007; nhập 

khẩu tăng 62,5%, gần gấp đôi mức tăng của cùng kỳ năm 2007, nguyên nhân 

xuất phát cả về giá và lượng. Trong khi xuất khẩu chỉ tăng 22,7% - tăng cao 

hơn mức tăng của cùng kỳ 2007 nhưng thấp hơn nhiều so với mức tăng của 

nhập khẩu dẫn đến nhập siêu tăng gấp 3,5 lần so với mức nhập siêu của quý 

I/2007 và bằng 56,5% giá trị xuất khẩu hàng hóa; CPI tháng 3/08 tăng 

2,99% so với tháng trước, cao hơn nhiều so với mức tăng của tháng cùng kỳ 

các năm trước (T3/2004: 0,8%; T3/2005: 0,1%; T3/2006: -0,5%; T3/2007: -



0,22%), so với đầu năm tăng 9,19%, so với cùng kỳ tăng 19,39% ; thị trường 

tiền tệ có những biểu hiện thiếu ổn định, như thiếu thanh khoản, cạnh tranh 

lãi suất gia tăng; thị trường chứng khoán tụt dốc mạnh mẽ, chỉ số chứng 

khoán đang từ mức trên 1000 điểm của cuối năm 2007, chỉ còn 516 điểm 

vào cuối tháng 3/2008...;  

Sau khi các giải pháp chống lạm phát được thực hiện quyết liệt, thì tình 

hình lạm phát đã giảm dần, đến hết quý I/2009 lạm phát chỉ còn 11,25% so 

với cùng kỳ, thấp hơn nhiều so với mức 19,39% của quý I/2008. Song tăng 

trưởng kinh tế quý I/2009 lại có biểu hiện suy giảm mạnh (chỉ đạt 3,9%, 

xuất khẩu tăng 2,4% ...,).  

Nhưng đến nay, tình hình kinh tế đã có dấu hiệu khả quan hơn, tăng 

trưởng kinh tế quý II đã tăng cao hơn quý I, đạt mức 4,5%, 6 tháng đạt 
3,9%; giá trị sản xuất nông, lâm, nghiệp, thủy sản tương ứng tăng 0,9%, 

3,9% và 2,5%. Trong lĩnh vực sản xuất công nghiệp, giá trị sản xuất kể từ 

tháng 2/2009, tháng sau cao hơn tháng trước (tháng 3 tăng 2,5%, tháng 4 

tăng 5,6%, tháng 5 tăng 7,2%, tháng 6 tăng 8,2%); 7 tháng nhập siêu chỉ có 

3,4 tỷ USD, thấp hơn rất nhiều so với cùng kỳ năm ngoái; dự kiến cả năm 

nhập siêu dưới 10 tỷ USD, chiếm khoảng 16 - 16,5% giá trị xuất khẩu. 

Trong khi đó, các luồng vốn vào mặc dù có suy giảm, song FDI đăng ký 6 

tháng đầu năm vẫn đạt 10 tỷ USD và đã giải ngân được gần 5 tỷ USD; kiều 

hối cũng giảm không đáng kể; đặc biệt gần 2 tháng liên tục FII vào ròng, 

theo dõi một ngày 7 - 8 triệu USD; thị trường tín dụng không lâm vào tình 

trạng “đóng băng” như các nước mà đã sôi động, thị trường chứng khoán tuy 

chưa thực sự ổn định nhưng đã khởi sắc... Đây là tín hiệu rất tích cực cho thị 
trường.  

Riêng trong lĩnh vực ngân hàng, Thống đốc Ngân hàng Nhà nước 

(NHNN) đã triển khai quyết liệt, đề xuất kịp thời những giải pháp để xử lý 

những diễn biến không thuận chiều của thị trường: chính sách tiền tệ, tỷ giá 

được điều hành linh hoạt không những vừa đảm bảo mục tiêu chống suy 

giảm kinh tế, kiềm chế lạm phát mà còn phải thực hiện mục tiêu ổn định thị 
trường tài chính, hạn chế đến mức thấp nhất ảnh hưởng của cuộc khủng 

hoảng tài chính toàn cầu đến sự bất ổn của thị trường tài chính Việt Nam. 

Đặc biệt là dòng vốn nước ngoài vào Việt Nam có chiều hướng suy giảm 

qua các kênh đầu tư trực tiếp, gián tiếp, kiều hối, gây áp lực lên giá Việt 
Nam và căng thẳng về cung ngoại tệ. Trước những tín hiệu như vậy, NHNN 



đã thực hiện đồng bộ nhiều giải pháp, một mặt để chấn chỉnh kỷ luật thị 
trường ngoại hối do một thời gian dài buông lỏng, nên đã hạn chế được tình 

trạng đầu cơ, găm giữ ngoại tệ gây căng thẳng giả tạo về nguồn ngoại tệ; 

đồng thời, xử lý linh hoạt, hài hòa mối quan hệ giữa lãi suất ngoại tệ và lãi 

suất VND để giảm sức ép về cầu mua ngoại tệ, tăng nhu cầu vay vốn bằng 

ngoại tệ của các doanh nghiệp. Hơn nữa, NHNN đã lường trước được những 

tác động tiêu cực của gói giải pháp kích cầu, khi mà tín dụng ngân hàng có 

xu hướng tăng mạnh, Thống đốc NHNN đã chỉ đạo sát sao, đưa ra những 

giải pháp ứng phó kịp thời để ngăn chặn nguy cơ đó, như tăng cường thanh 

tra giám sát chất lượng cho vay hỗ trợ lãi suất; chỉ đạo các tổ chức tín dụng 

không hạ thấp điều kiện vay vốn, có kế hoạch tăng trưởng tín dụng ở mức 

hợp lý, đảm bảo hiệu quả cao, siết chặt hơn nữa kỷ luật tài chính.  

Kết quả, hiện nay, lãi suất ngoại tệ trên thị trường đã được các ngân 

hàng thương mại (NHTM) đưa xuống khá thấp so với thời gian trước. Lãi 

suất thấp một mặt kích thích nhu cầu vay ngoại tệ. Thể hiện rõ nhất là nếu 

như đến tháng 5, dư nợ cho vay ngoại tệ giảm 9,55% (so với cuối năm 

2008), thì đến cuối tháng đã 7 tăng trở lại (tháng 7 tăng 1,2% so với tháng 6) 

và so với cuối năm 2008 chỉ còn giảm 2,32%. Mặt khác, lãi suất ngoại tệ 
thấp cũng khiến nhiều người dân, thay vì găm giữ ngoại tệ đã bán ngoại tệ 
lấy nội tệ gửi tiết kiệm. Hiện tượng găm giữ ngoại tệ của doanh nghiệp cũng 

đã giảm khá nhiều. Theo dõi những ngày qua, lượng ngoại tệ các doanh 

nghiệp đã bán khá nhiều. Điều đó cho thấy, các giải pháp đồng thời của 

NHNN đã phát huy tác dụng.  

Vấn đề đặt ra hiện nay, cũng là mối quan tâm của những nhà hoạch 

định chính sách kinh tế vĩ mô, đó là sau khi các giải pháp mang tính cứu trợ 

để nền kinh tế không rơi vào suy thoái, khủng hoảng, giai đoạn khó khăn của 

nền kinh tế đã qua, thì cần thực hiện những giải pháp tiếp theo nào để nền 

kinh tế phát triển ổn định, bền vững?  

Để trả lời được câu hỏi này, trước hết cần phải có những phân tích đánh 

giá và dự báo được những nhân tố tác động tích cực và tiêu cực đến phát 

triển kinh tế bền vững sau khủng hoảng. Vậy đó là những nhân tố nào?  

Có nhiều nhân tố tác động đan xen đến sự phát triển của nền kinh tế sau 

khủng hoảng, như những nhân tố ảnh hưởng từ nền kinh tế thế giới, nếu kinh 

tế thế giới phục hồi sớm, và phát triển tốt trong năm 2010 sẽ là thuận lợi cho 

Việt Nam, tuy nhiên, nếu phục hồi chậm cũng sẽ là một khó khăn cho kinh 



tế Việt Nam; qua giai đoạn khủng hoảng, các cam kết WTO phải được thực 

hiện cũng là một nhân tố khó khăn trong giai đoạn đầu để chuyển đổi các 

giải pháp mang tính tình thế, hành chính sang các giải pháp mang tính thị 
trường. Một nhân tố nữa có ảnh hưởng sớm đến nền kinh tế sau khủng 

hoảng cần được đánh giá kỹ, đó là tác động của gói giải pháp chống suy 

giảm kinh tế đến sự phát triển kinh tế sau khủng hoảng.  

Gói giải pháp kích thích kinh tế của Chính phủ với bản chất là bơm tiền 

ra cho nền kinh tế thông qua việc thực hiện chính sách tài khóa và chính 

sách tiền tệ nới lỏng. Tác động ngắn hạn của nó là ngăn chặn được suy giảm 

kinh tế, giúp doanh nghiệp vượt qua khó khăn trong thời kỳ khủng hoảng tài 

chính và kinh tế toàn cầu; thị trường tín dụng, chứng khoán, bất động sản 

khởi sắc không bị đóng băng như các nước. Nhưng tác động phụ trong trung 

hạn và dài hạn có thể là:  

* Xét về phương diện vĩ mô:  

+ Thông qua chính sách tài khóa, Chính phủ thực hiện tăng chi cho xây 

dựng cơ sở hạ tầng (các công trình hạ tầng quan trọng, cơ sở hạ tầng nông 

nghiệp nông thôn, y tế giáo dục, an sinh xã hội) và giảm thu qua việc giảm 

thuế, giãn thuế, và kết quả là thâm hụt ngân sách dự kiến năm 2009 là 

7%/GDP, cao hơn mức 5% GDP của các năm trước đó. Hậu quả của thâm 

hụt ngân sách gia tăng là gì? Ở đây có thể thấy, nếu các khoản chi từ vốn 

ngân sách nhà nước cho các mục nêu trên có hiệu quả thì những khó khăn 

của ngân sách sẽ sớm được bù đắp vào những năm tiếp theo khi các công 

trình này được đưa vào sử dụng. Tuy nhiên, nếu hiệu quả đầu tư thấp thì khó 

khăn về ngân sách tiếp tục gia tăng cùng với nguy cơ lạm phát đi kèm.  

+ Thông qua việc thực hiện chính sách tiền tệ nới lỏng, đặc biệt là 

17.000 tỷ đồng cho hỗ trợ lãi suất nếu sử dụng sai mục đích, không hiệu quả 
thì khó khăn hệ thống ngân hàng phải đối mặt là vấn đề nợ xấu có nguy cơ 

gia tăng, tiếp đến là tiềm ẩn nguy cơ lạm phát.  

* Xét về phương diện vi mô:  

Đối với các doanh nghiệp, đặc biệt là đối với doanh nghiệp xuất khẩu, 

khi mà hết sự trợ giúp của Chính phủ thông qua gói hỗ trợ lãi suất, thuế mà 

sản xuất chưa thực sự được phục hồi, thêm vào đó, nếu nền kinh tế của các 

nước đối tác thương mại lớn chưa qua được giai đoạn khủng hoảng mà lại có 

biểu hiện lạm phát gia tăng, thì rõ ràng là khả năng phục hồi và mở rộng 



xuất khẩu của các doanh nghiệp xuất khẩu là rất khó khăn, kéo theo là cầu 

trong nước giảm và sản xuất trong nước có thể sẽ khó khăn trở lại. Tuy 

nhiên, nếu các doanh nghiệp có chiến lược kinh doanh tốt, có phương án dự 

phòng cho việc gia tăng chi phí sản xuất khi lãi suất ngân hàng không còn 

ưu đãi nữa thì các doanh nghiệp sẽ không gặp khó khăn sau khủng hoảng.  

Từ những phân tích giả định nêu trên, nếu kịch bản xấu xảy ra, thì trong 

lĩnh vực tiền tệ ngân hàng, khó khăn có thể phải đối mặt sau khủng hoảng, 

đó là:  

- Nợ xấu trong hệ thống ngân hàng có thể gia tăng, nếu hiệu quả của 

gói kích cầu thấp, như sử dụng sai mục đích, doanh nghiệp làm ăn thua lỗ..  

- Nguy cơ lạm phát gia tăng, nếu như hiệu quả đầu tư vốn từ ngân sách 

nhà nước và từ hệ thống ngân hàng thấp.  

- Khả năng bất ổn thị trường tài chính có thể gia tăng nếu xuất hiện các 

dấu hiệu mất các cân đối vĩ mô, thâm hụt ngân sách lớn, thâm hụt cán cân 

thương mại gia tăng, lạm phát tăng thì áp lực giảm giá VND sẽ lớn, qua đó 

có thể gây ra những bất ổn lớn.  

Do vậy, chính sách tiền tệ sau khủng hoảng, bên cạnh mục tiêu kiểm 

soát lạm phát cũng cần chú trọng đến mục tiêu hỗ trợ tăng trưởng kinh tế và 

ổn định thị trường tài chính. Để đạt được mục tiêu này một cách hiệu quả, 

chính sách tiền tệ cần tập trung thực hiện các giải pháp sau:  

- Xác định và kiểm soát mức tăng trưởng tín dụng hợp lý cho năm 2010 

để đảm bảo đủ vốn cho tăng trưởng kinh tế và kiểm soát được cung tiền 

trong nền kinh tế. Đồng thời, tiếp tục tăng cường kiểm soát chất lượng tín 

dụng, đây là yếu tố quan trọng đảm bảo vốn của hệ thống ngân hàng hỗ trợ 

tăng trưởng kinh tế mà không gây áp lực lạm phát.  

- Đổi mới cơ chế điều hành lãi suất và tỷ giá hiện nay, theo hướng đảm 

bảo tính chủ động trong điều hành của NHNN. Nghiên cứu xác định mức lãi 

suất chỉ đạo đảm bảo tính lan tỏa và thúc đẩy tăng trưởng kinh tế tại mức 

lạm phát mục tiêu; Thực hiện cơ chế điều hành tỷ giá thả nổi có điều tiết, 

nhằm đảm bảo tỷ giá danh nghĩa xoay quanh mức tỷ giá thực hiệu quả. Đây 

là 2 vấn đề rất quan trọng trong thực thi chính sách tiền tệ để đạt được các 

mục tiêu nói trên sau khủng hoảng.  



- Tiếp tục tăng cường kỷ luật thị trường tài chính, bằng các qui định 

chặt chẽ về khả năng thanh khoản, chất lượng đầu tư, tính an toàn trong hoạt 
động của các tổ chức tín dụng; nâng cao chất lượng quản trị rủi ro của các 

NHTM bằng hệ thống công nghệ thông tin; tăng cường các biện pháp giám 

sát từ xa, thanh tra tại chỗ một cách hiệu quả. Điều này đòi hỏi phải xây 

dựng hệ thống chỉ tiêu chuẩn để đánh giá chất lượng hoạt động của thị 
trường tài chính và xây dựng hệ thống cảnh báo sớm.  

- Ngoài ra, để giải quyết triệt để vấn đề lạm phát, một mình chính sách 

tiền tệ thì khó có thể thực hiện có hiệu quả được, bởi chính sách tiền tệ 
không thể giải quyết triệt để nguyên nhân sâu xa gây ra lạm phát. Như đã 

biết, lạm phát cao ở Việt Nam năm 2007-2008, ngoài những ảnh hưởng của 

giá cả trên thế giới và thiên tai dịch bệnh, mất mùa, còn là do cơ cấu kinh tế 
bất hợp lý với hiệu quả đầu tư thấp đi liền với nó là khối lượng tiền trong 

nền kinh tế tăng nhanh từ tăng trưởng tín dụng, vốn đầu tư nước ngoài vào 

nhiều và chi tiêu Chính phủ. Chính vì vậy, để giảm áp lực về nguy cơ tiềm 

ẩn lạm phát, ngoài việc thực thi chính sách tiền tệ hiệu quả cần:  

+ Thay đổi lại cơ cấu kinh tế, mô hình tăng trưởng kinh tế: Nếu như 

trước đây, tăng trưởng kinh tế chủ yếu dựa vào tiêu dùng cuối cùng nhiều 

hơn đầu tư, thì cần chuyển hướng sang việc tăng trưởng nên dựa vào đầu tư 

là chủ yếu. Theo tính toán của Viện Nghiên cứu quản lý kinh tế Trung ương, 

mức trung bình từ năm 1991-2008 tiêu dùng cuối cùng đóng góp vào tăng 

trưởng GDP là hơn 5%, đầu tư đóng góp vào GDP là 4,3%. Riêng năm 

2008, tiêu dùng cuối cùng đóng góp vào GDP là 6,6%, còn đầu tư chỉ là 

2,77%. Hơn nữa, mối quan hệ giữa tiêu dùng cuối cùng đóng góp vào GDP 

với mức tăng lạm phát từ năm 1991-2008 là có xu hướng cùng chiều. Mặt 
khác, nền kinh tế Việt Nam có độ mở cửa lớn, sản xuất sản phẩm trong nước 

phải dựa nhiều vào nguyên vật liệu nhập khẩu (kể cả các sản phẩm xuất 
khẩu), do vậy, giá thành trong nước bị ảnh hưởng đáng kể vào giá cả quốc 

tế. Chính vì vậy, cần có sự thay đổi mô hình tăng trưởng kinh tế dựa vào đầu 

tư và sản xuất trong nước. Chính phủ cần có chính sách khuyến khích các 

doanh nghiệp sản xuất sản phẩm thay thế hàng nhập khẩu, qua đó mà giảm 

nhập khẩu, giảm áp lực về ngoại tệ và giá cả trong nước ít chịu tác động bởi 

giá thế giới.  

+ Nâng cao hiệu quả, chất lượng đầu tư ở tất cả các lĩnh vực của nền 

kinh tế. Đây là yếu tố rất quan trọng để đảm bảo gói giải pháp kích cầu qua 



công cụ chính sách tiền tệ và chính sách tài khoá của Chính phủ đạt được 

mục tiêu tăng trưởng 5% và lạm phát dưới 10%, đặc biệt lượng tiền được sử 

dụng trong gói giải pháp chống suy giảm kinh tế của Chính phủ cần phải 
được sử dụng đúng mục đích, có hiệu quả, nếu không được quản lý sử dụng 

hiệu quả thì một lượng tiền nhất định sẽ rơi vào túi một nhóm người, làm 

tăng thu thập và tạo hiệu ứng Basala gây áp lực lạm phát. Trong trường hợp 

với lượng tiền như vậy được đưa vào lưu thông, nếu sử dụng có hiệu quả thì 

một lượng hàng hoá tương ứng được tạo ra thì sẽ hạn chế được áp lực lạm 

phát:  

+ Trong quá trình thực thi chính sách tiền tệ và chính sách tài khóa cần 

có sự phối hợp đồng bộ. Đây là vấn đề rất quan trọng để đảm bảo hiệu quả 
của hai công cụ này trong việc thực hiện mục tiêu kinh tế vĩ mô của năm 

2009 và những năm tiếp theo.  
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