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Ngày cận kề cuối năm, Tổng cục Thống kê đã công bố số liệu kinh tế ước tính cả năm 2023. Đây là
những con số rất nhiều người trông ngóng, bao gồm cả nhà đầu tư, giới kinh doanh, thị trường
chứng khoán, và lẽ tự nhiên rất nhiều hộ gia đình ở Việt Nam.

Có thể nói ngắn gọn, với nỗ lực điều hành không biết mệt mỏi, bền bỉ và thẳng thắn đối diện với
những thách thức khó khăn nhất của Chính phủ của Thủ tướng Phạm Minh Chính, nền kinh tế
Việt Nam đã chính thức vượt qua sóng gió thử thách khắc nghiệt, đưa tổng sản phẩm quốc nội lên
mức 430 tỷ USD, tương đương GDP đầu người ~4290 USD, với cơ hội sáng rõ vượt thoát bẫy thu
nhập trung bình. 

Các số liệu chi tiết có thể tham khảo trong bài “Tình hình kinh tế - xã hội quý IV và năm 2023”
[1]. Bên cạnh mức tăng trưởng GDP thực (giá cố định) đạt 5,05%, một số chỉ tiêu tăng trưởng tổng
hợp nhất trình bày trong hình dưới đây.

Hình: Tổng sản phẩm quốc nội (Nguồn: Chính phủ/Tổng cục Thống kê, ngày 30-12-2023 [1])
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Có thể nói, thông tin được đưa ngắn gọn, súc tích. Các thông điệp không màu mè, mà đi thẳng vào
trọng tâm con số, kèm theo các chú giải và liên hệ đủ để độc giả nhận biết, nắm bắt tình hình.

Trong số rất nhiều các dữ liệu tổng hợp và chi tiết, ở đây ta chỉ tách riêng một nhóm nhỏ số liệu
rất quan trọng: lạm phát, tỷ giá hối đoái và dư địa chính sách tiền tệ (bao gồm cả lãi suất tiền
gửi/cho vay). 

Cụ thể, lạm phát cả năm 2023 của nền kinh tế Việt Nam ước tính đứng ở mức 3,25%. Đây là mức
lạm phát giữ được ổn định ở mức thấp, nếu so với cả năm 2022, chỉ số giá tiêu dùng, CPI—“proxy”
của lạm phát tổng thể, ở mức 3,15% [2]. Có lẽ thể nói, giữ được chỉ số kinh tế vĩ mô này ổn định ở
mức thấp là nỗ lực hết sức quan trọng và hứa hẹn dư địa cho chính sách tài chính-tiền được thiết
lập và vận hành nhịp nhàng, hiệu quả hơn trong năm 2024. Nguyện vọng của cử tri với công tác
điều hành kinh tế của chính phủ trong việc kiềm chế lạm phát, ổn định cân bằng kinh tế vĩ mô [3]
cơ bản đã được đáp ứng qua giai đoạn 2021-2023. Đây là những yếu tố then chốt trong việc giữ
cho van điều tiết dòng chảy tài chính-tiền tệ của nền kinh tế vận hành hiệu quả, tránh (hoặc ít
nhất là hạn chế hậu quả) các cú sốc có khả năng gây tổn hại đáng kể tới cân bằng kinh tế tổng thể
[4].

Lạm phát được kiểm soát, trong bối cảnh tăng trưởng 2 quý đầu 2023 đều cao hơn lạm phát trung
bình và tăng trưởng nhích lên, đã tạo điều kiện cho chính tiền tệ-tín dụng chuyển động theo
hướng giảm lãi suất huy động, nhưng vẫn giữ được nguyên tắc lãi suất thực dương cho người dân
gửi tiền. Như thế, một điều kiện cần cơ bản để giảm lãi suất cho vay cho các tổ chức kinh tế-xã hội
và cư dân được thỏa mãn, mà vẫn đảm bảo nền tảng cho cân đối vĩ mô [4]. Tuy nhiên, điều kiện
đủ đã xuất hiện ở quý III, khi mà kênh truyền dẫn thanh khoản qua hệ thống ngân hàng, với các
gói cho vay có hỗ trợ lãi suất giảm tới 2 điểm phần trăm, bắt đầu được kích hoạt [5]. Thanh khoản
mới của 123.000 tỷ đồng tính đến cuối tháng 5-2023 đã giúp thị trường hạ nhiệt lãi suất cho vay
ra, trong khoảng 0,5-3 điểm phần trăm vào thời điểm giữa tháng 7.

Thị trường đã có bước điều chỉnh nhịp nhàng sau thời điểm vừa nêu, với việc lãi suất huy động và
cho vay ra giảm từng nhịp vừa phải, có thể quan sát rõ nét khoảng 5 đợt như vậy, gần như rải đều
cho các tháng. Tính gộp ở mức trung bình, mặt bằng lãi suất cho vay ngắn hạn giảm 2-3%, và
trung hạn 1,5%.

Tới tháng 12-2023, các ngân hàng lớn chi phối hệ thống tín dụng có thể cung ứng lượng tín dụng
cho vay mua nhà trong khoảng lãi suất 7-8%/năm (áp dụng cho 12 tháng đầu tiên của khoản vay).
Các khoản vay có kỳ hạn >5 năm cũng có mặt bằng lãi suất trong khoảng 8-9% cho 36 tháng đầu
tiên [6]. Đây là điều rất đáng mừng, vì giảm áp lực lãi suất mới tạo được điều kiện cơ bản để giảm
chi phí đầu vào cho sản xuất kinh doanh.

Những điều kiện nói trên giúp duy trì được thanh khoản hệ thống tín dụng, mặc dù thời điểm quý
I+II đã có những nút thắt về thanh khoản cục bộ, gây thách thức cho điều hành chính sách tài
chính-tiền tệ. Tới hết tháng 10-2023, tổng dư nợ với nền kinh tế của hệ thống ngân hàng đạt 12,8
triệu tỷ, tăng 7,41% so với cuối năm 2022 [7].

Với ước tính mức tăng trưởng tín dụng khả thi của tháng cuối, tính chung cả năm 2023, mức tăng
trưởng có thể dao động 9,8 tới 10%, tương đương tổng dư nợ tín dụng toàn nền kinh tế khoảng
13-13,1 triệu tỷ VNĐ (tương đương ~520 tỷ USD, hay 120% tổng GDP).

Hiệu quả chung của hệ thống vĩ mô đã trợ lực cho nền kinh tế trong việc ổn định tỷ giá hối đoái,
cụ thể ở đây xem xét trong tương quan với đồng ngoại tệ thông dụng nhất, đồng USD. Tỷ giá hối
đoái giữ được mức cân đối về giá trị so với các đồng tiền khu vực. Năm 2023, đồng tiền VNĐ chỉ
giảm giá trị so với đồng USD (tính trung bình tháng cuối 2022) ở mức -1,04%. Trong khi đó, đồng
Yên Nhật JPY -6,02%, đồng Won Hàn Quốc (KRW) -1,3%, và đồng Nhân Dân Tệ -2,49%. Thực
chất mức giảm giá trị của VNĐ có yếu tố tương quan với mức tăng lãi suất của FED trong năm
nhằm kiểm soát lạm phát của Hoa Kỳ. (Cũng cùng lý do chính sách tiền tệ chống lạm phát này,
mà đồng EUR tăng giá so với đồng USD, mặc dù tình trạng kinh tế của EU yếu hơn Hoa Kỳ trong
năm.)



Nhờ việc đồng tiền có mức giảm giá trị không nhiều so với USD, trong khi thanh khoản dồi dào,
và nguồn cung ngoại tệ cho nền kinh tế tăng, Ngân hàng Nhà nước đã có điều kiện củng cố dự trữ
ngoại hối quốc gia. Mặc dù báo cáo [1] không trực tiếp đề cập tới dự trữ, vốn là mục dữ liệu thuộc
bảng cân đối của ngân hàng trung ương, nhưng theo ước tính của IMF, dự trữ ngoại hối của Việt
Nam 2023 đã tăng lên mức ~100 tỷ USD, và có khả năng bổ sung thêm 10 tỷ USD trong năm
2024 [8].

Khi các điều kiện căn bản vĩ mô giúp nền kinh tế đạt được mức độ cân bằng tổng thể như hiện tại,
người dân và doanh nghiệp Việt Nam có thể kỳ vọng một năm 2024 duy trì chính sách tài chính-
tiền tệ ổn định, mặt bằng lãi suất dễ thở và sự phục hồi về giá trị/thanh khoản của thị trường cổ
phiếu, nhất là với khu vực công nghiệp-chế tạo và dịch vụ trực tiếp phục vụ công nghiệp hóa-hiện
đại hóa nền kinh tế.

Vài dòng nêu trên chỉ đề cập tới một vài yếu tố phân lập riêng, nhưng ít nhiều làm rõ hơn nội hàm
của sự kiện nền kinh tế Việt nam vượt qua sóng gió và thử thách cam go suốt cả năm 2023. Cũng
nhờ thế, chúng tôi mạnh dạn tin tưởng vào mức tăng trưởng +6,5% cho năm 2024.
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