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Tổng quan 
 
Bài viết này ñược thực hiện theo yêu cầu của Chính phủ Việt Nam về một phân tích các thách thức ngắn hạn 
và dài hạn ñối với nền kinh tế Việt Nam. Chúng tôi kết luận rằng việc khôi phục sự ổn ñịnh kinh tế vĩ mô và 
ñưa nền kinh tế vào vị thế thuận lợi cho tăng trưởng dài hạn ñòi hỏi phải tiến hành cải cách mang tính cơ cấu 
và căn bản. Ở phần ñầu, chúng tôi so sánh thành quả kinh tế của Việt Nam trong vòng 20 năm qua với các 
nước khách trong khu vực. Sự so sánh này cho thấy một loạt các xu hướng ñáng quan ngại mà nếu tập hợp lại 
sẽ ñặt ra dấu hỏi về tính bền vững trong con ñường phát triển của Việt Nam. Phần thứ hai của bài viết xem xét 
hiện trạng của môi trường kinh tế vĩ mô và ñánh giá những chính sách phản ứng của chính phủ. Kết luận của 
chúng tôi là mặt dù chính sách của chính phủ ñã thành công trong việc giảm sự bất ổn trong ngắn hạn, những 
yếu kém về mặt cơ cấu của nền kinh tế Việt Nam vẫn chưa ñược giải quyết. Các giải pháp mới chỉ cứu chữa 
triệu chứng chứ chưa phải là nguyên nhân của căn bệnh. ðiều ñó có nghĩa là những trục trặc gặp phải vào ñầu 
năm nay sẽ tái diễn một khi chính sách tài khóa và tiền tệ lại ñược nới lỏng. Việc duy trì tăng trưởng nhanh 
không thể có ñược nếu không ñẩy mạnh việc ñiều tiết và giám sát hệ thống tài chính, giảm ñầu tư công kém 
hiệu quả và áp ñặt kỷ luật thị trường lên các DNNN. Phần thứ ba phân tích sức khỏe của hệ thống ngân hàng 
và mối quan hệ của nó với thị trường bất ñộng sản. Trong phần thứ tư, chúng tôi nhìn về phía trước và xem 
xét các thách thức về mặt cơ cấu mà Việt Nam cần phải vượt qua ñể ñạt ñược các mục tiêu ñầy tham vọng ñã 
ñược ñặt ra trong giai ñoạn 2010-2020. Phần cuối cùng ñưa ra các khuyến nghị về chính sách. 
 
 
Phần I. Những m ẫu thu ẫn về cơ cấu 
 
A. Một quốc gia, hai câu chuy ện? 
 
Trong những tháng gần ñây, các quan chức Việt nam ñã tỏ ra quan ngại về cái mà họ cảm nhận rằng có sự 
khác biệt về ý kiến trong cộng ñồng các nhà phân tích chính sách quốc tế về thực trạng và triển vọng tăng 
trưởng trong tương lai của nền kinh tế nội ñịa. Nói chung, những ý kiến này rơi vào hai nhóm. Nhóm “lạc 
quan” cho rằng Việt Nam ñang hưởng sự tăng trưởng kinh tế nhanh chóng và bền vững kể từ ñầu thập niên 
90. Trong giai ñoạn 17 năm tính từ 1991, tăng trưởng GDP thực ñạt tốc ñộ bình quân 7,6%/năm. Với tốc ñộ 
này, cứ mỗi 10 năm nền kinh tế tăng gấp ñôi về quy mô. Với sự phân phối thu nhập ñược duy trì khá ổn ñịnh, 
tăng trưởng nhanh ñã dẫn tới một kết quả mạng tính lịch sử là thước ño nghèo khổ ñã giảm mạnh. Việt Nam 
cũng ñã thu hút ñược lượng vốn ñầu tư trực tiếp nước ngoài khổng lồ và ñược nhiều nhà ñầu tư coi là nơi hấp 
dẫn ñối với các doanh nghiệp theo ñuổi chiến lượng “Trung Quốc cộng một”. Quan ñiều của những người lạc 
quan không phải là không có cơ sở và có thể trở thành hiện thực trong thời gian dài hạn. 
 

                                                           
1 ðây là bài thứ ba ñược thực hiện trong khuôn khổ của hoạt ñộng ñối thoại chính sách với Chính phủ Việt Nam do Bộ 
Ngoại giao ñiều phối. Bài viết do nhóm các nhà phân tích chính của Trường Quản lý Nhà nước Harvard Kennedy và 
Chương trình Giảng dạy Kinh tế Fulbright thực hiện. Nếu không ñược sự ñồng ý chính thức của Chương trình Việt Nam 
tại Trường Harvard Kennedy thì bài viết này sẽ không ñược phổ biến hay trích dẫn trong thời hạn 45 ngày kể từ khi nó  
ñược chuyển cho chính phủ Việt Nam. 



Bài viết chính sách số 3 
9 tháng 9 năm 2008 

BẢN THẢO: KHÔNG PHỔ BIẾN VÀ CHÍNH DẪN 
Trang 2 / 20 

 
Nhóm thứ hai, trong ñó có chúng tôi, có thể ñược coi làm nhóm “hiện thực chủ nghĩa”. Chúng tôi không bao 
giờ coi mình là nhóm “bi quan” vì chúng tôi tin rằng Việt Nam hoàn toàn có thể ñạt ñược mục tiêu trở thành 
một xã hội phồn vinh và hiện ñại. Mặc dù công nhận những thành tựu và tiềm năng lớn lao của Việt Nam, 
chúng tôi nhận thấy có những khiếm khuyết nghiêm trọng trong cơ cấu hiện tại của nền kinh tế. Triển vọng 
tăng trưởng của Việt Nam phù thuộc thiết yếu vào việc các nhà lãnh ñạo quốc gia có ñược sự quyết tâm chính 
trị ñể giải quyết những thách thức này. 
 
Trong mọi cuộc thảo luận về chiến lược phát triển của Việt Nam, ñiểm quan trọng cần nhớ là Việt Nam vẫn là 
một nước nghèo khi so với hầu hết các quốc gia láng giềng của mình. Căn cứu vào ước tính gần ñây nhất của 
ADB, thu nhập bình quân ñầu người tính theo cân bằng sức mua (PPP) của một người dân Việt Nam trung 
bình chỉ bằng hai phần ba so với In-ñô-nê-xi-a và một phần ba so với Thái-lan. Nói cách khác, Việt nam vẫn 
còng ñang ở vào những giai ñoạn ñầu của quá trình phát triển kinh tế. Thách thức ñối với các nhà hoạch ñịnh 
chính sách là tạo ra các ñiều kiện cần thiết ñể duy trì và có thể gia tăng nhịp ñộ tăng trưởng kinh tế trong khi 
vẫn ñảm bảo ổn ñịnh giá cả và phân phối thu nhập thuận lợi.  
 
Một trong số ít các lợi thế của người ñi sau trong tăng trưởng kinh tế là cơ hội học hỏi các kinh nghiệm thành 
công cũng như thất bại của các nước láng giềng. ðể ñánh giá hiện trạng của Việt Nam trong khuôn khổ của 
các mục tiêu dài hạn, ta cần phải so sánh với những giai ñoạn tăng trưởng kinh tế nhanh chóng trong quá khứ 
mà các quốc gia ðông Á ñã ñạt ñược. Mặc dù mỗi nước ñều ñi theo con ñường phát triển của riêng mình hình 
thành bởi lịch sử, văn hóa, môi trường quốc tế và một loạt các yếu tố khác, các nước thành công ñều có những 
ñặc tính chung nhất ñịnh. Bảng 1 so sánh các nước lớn trong khu vực ASEAN cộng với Hàn Quốc và ðài-
loan.2 Các giai ñoạn ñược chọn lựa ñể ñại diện cho hai thập kỷ mà mỗi quốc gia ñã ñạt ñược tốc ñộ tăng 
trưởng GDP nhanh nhất của mình. Nói cách khác, chủ ñịnh của chúng tôi là so sánh các giai ñoạn thành công 
của các quốc gia, chứ không phải là thành quả trung bình của họ.  
 
Thành tích xuất khẩu. ðây là nền tảng trong quan ñiểm của nhóm lạc quan. Thực sự, quốc gia duy nhất trong 
mẫu của chúng tôi có tốc ñộ tăng trưởng xuất khẩu bình quân cao hơn Việt Nam là ðài-loan trong thời kỳ 
1963-1982. Trong một giai ñoạn ngắn, Việt Nam ñã trở thành quốc gia xuất khẩu lớn các mặt hàng sơ cấp như 
gạo, cà phê, tiêu, cao su và thủy sản. Xuất khẩu các sản phẩm công nghiệp nhẹ (quần áo, giày dép và ñồ nội 
thất) tăng tốc nhanh chóng sau năm 2000 và thời ñiểm thực thi Hiệp ñịnh Thương mại Song phương với Hoa 
Kỳ. Việc gia nhập WTO sẽ giúp Việt Nam phát huy tiếp những thành công này và mở rộng sang những ngành 
hàng và thị trường mới. Xuất khẩu dầu lửa cũng tăng lên nhanh chóng trong giai ñoạn sau 1999. Phần lớn các 
nhà xuất khẩu ngoài dầu khí của Việt Nam là doanh nghiệp tư nhân nhỏ và doanh nghiệp nước ngoài. Các 
doanh nghiệp nhà nước (DNNN) chưa ñạt ñược nhiều thành công về xuất khẩu. 
 
Bảng 1: So sánh các giai ñoạn tăng trưởng (tốc ñộ tăng hay tỷ lệ bình quân năm)  
 

 Tăng 
GDP (%) 

Hệ số 
ICOR 

Tăng 
việc làm 

(%) 

Tăng 
xuất 

khẩu (%) 

Cán cân 
thương 

mại/GDP (%) 

FDI/ 
GDP (%) 

Tăng ch ỉ 
số giá 

CPI (%) 
Việt Nam 1991-2007 7,6  3,5  2,4 20,1 -8,69 5,9 12,8 
Hàn Quốc 1969-1988 8,4  2,8  3,2 19,2 -3,58 0,5 12,1 
Ma-lay-xi-a 1977-1996 7,4  4,9  3,5 11,5 2,09 4,3 3,8 
Thái-lan 1976-1995 8,1  3,6  3,0 13,9 -4,12 1,1 5,9 
ðài-loan 1963-1982 9,8  2,9  3,4 27,1 -2,26 - - 
In-ñô-nê-xi-a 1977-1996 7,2  2,8  2,9 4,8 2,8 0,9 9,6 
Phi-líp-pin 1961-1980 5,4  2,3  3,3 6,9 -1,8 - 10,2 

Nguồn: Tính toán từ Cơ sở dữ liệu Chỉ số phát triển thế giới của Ngân hàng Thế giới, ngoại trừ số liệu tăng 
trưởng việc làm lấy từ ADB và ICOR từ Thống kê tài chính Quốc tế của IMF. Số liệu CPI của Việt Nam do 
Tổng cục Thống kê công bố.  
                                                           
2 Mặc dù về cơ cấu, Trung Quốc có những tương ñồng với Vi ệt Nam, quy mô quá lớn của nền kinh tế này gây ra nhiều 
khó khăn cho việc so sánh. Singapore cũng không ñược ñưa vào do ñây là một quốc gia ñô thị (không có người dân nông 
thôn) và các cơ quan nhà nước của Singapore không công bố số liệu vĩ mô ñể so sánh cho tới tận thập niên 80.  
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Tạo việc làm. Ở tiêu chí này, kết quả của Việt Nam là tương ñối kém.3 Nhiều nhà phân tích trong nước ñã 
bình luận về sự “tăng trưởng không tạo việc làm” của Việt Nam trong những năm qua, chỉ ra sự bất cân xứng  
giữa một mặt là tăng trưởng nhanh chóng về thu nhập và xuất khẩu và mặt kia là tăng trưởng chậm chạp về 
cầu lao ñộng. Trong mẫu của chúng tôi, không có nước nào có tốc ñộ gia tăng việc làm thấp hơn Việt Nam 
trong giai ñoạn tăng trưởng nhanh nhất của họ. Ngay cả Phi-líp-pin với tốc ñộ tăng trưởng GDP khiêm tốn 
5,4% trong giai ñoạn tốt ñẹp nhất của mình cũng tạo ra việc làm nhanh chóng hơn so với Việt Nam trong hai 
thập kỷ qua. Do nền kinh tế Việt Nam phải tạo ra ít nhất một triệu việc làm mới mỗi năm chỉ ñể hấp thụ lao 
ñộng mới, các khu vực tạo nhiều việc làm cần phải ñạt tốc ñộ tăng trưởng nhanh chóng ñể thu hút cả lao ñộng 
mới cũng như lao ñộng từ khu vực nông nghiệp chuyển sang phi nông nghiệp,  
 
Số liệu thống kê về việc làm chỉ ra mẫu thuẫn chính yếu trong chiến lược phát triển của Việt Nam. Nói một 
cách ñơn giản, khu vực nhà nước không tạo ra ñược nhiều việc làm, nhưng lại chiềm gần một nửa giá trị ñầu 
tư doanh nghiệp. Trong khi ñó, khu vực tư nhân, hiện ñang tạo ra ñược việc làm, chủ yếu bao gồm những 
doanh nghiệp nhỏ với cơ cấu vốn yếu kém, nhưng gặp khó khăn trong việc tăng trưởng ñể trở thành các doanh 
nghiệp vừa và lớn vì khó tiếp cận ñược ñất ñai và vốn vay ngân hàng.4  
 
Thu hút FDI. ðối với những người lạc quan, sự hấp dẫn vốn FDI của Việt Nam là thành tốt then chốt cho sự 
thành công hiện tại và triển vọng trong tương lai. Các doanh nghiệp có vốn ñầu tư nước ngoài ñã ñóng vai trò 
ñộng lực của xuất khẩu hàng công nghiệp chế tác, dẫn ñầu về may mặc, da giày và các ngành hàng thâm dụng 
lao ñộng khác. Tuy nhiên, như trình bày trong Bảng 1, sự lệ thuộc vào FDI của Việt Nam là tương ñối khác 
thường. Trong khu vực, chỉ có các quốc gia ñô thị và Ma-lay-xia là có mức ñộ lệ thuộc vào FDI tương tự.5 Sự 
phụ thuộc vào FDI của Việt Nam cũng là một trong những nguyên nhân cho thâm hụt thương mại triền miên 
mặc dù có tăng trưởng xuất khẩu nhanh chóng. Mặc dù nhiều doanh nghiệp FDI ñi theo hướng xuất khẩu, hoạt 
ñộng sản xuất của họ cũng thâm dụng nhập khẩu. Các nhà sản xuất giày dép nhập khẩu máy khâu, nguyên liệu 
da ñể xuất khẩu giày. Doanh nghiệp ñiện tử nhập khẩu linh kiện ñể lắp ráp ở Việt Nam. ðây là những hoạt 
ñộng ñầu tư rất ñáng khích lệ trong bối cảnh Việt Nam cần tạo nhiều việc làm ñể ñáp ứng lực lượng lao ñộng 
ñang tăng lên của mình, nhưng bản thân các doanh nghiệp FDI sẽ không tạo ra ñược nhiều thặng dư thương 
mại hay sự phát triển công nghiệp theo chiều sâu. Thậm chí, do các doanh nghiệp ñầu tư nước ngoài còn nhập 
khẩu máy móc thiết bị, tác ñộng ròng của họ tới cán cân thương mại có thể là âm trong trung hạn. ðây không 
phải là một lập luận phản ñối FDI do những doanh nghiệp này tạo ra nhiều lợi ích khác cho nền kinh tế, trong 
ñó có việc làm, chuyển giao công nghệ và kỹ năng, tiếp cận thị trường nước ngoài và mô hình quản lý tiên 
tiến. Nhưng những lợi ích này phụ thuộc rất nhiều với các mối liên kết giữa FDI và doanh nghiệp trong nước. 
Các trợ ngại ñối với sự tăng trưởng của khu vực tư nhân trong nước ñã làm hạn chế sự phát triển của những 
ngành phụ trợ vốn hưởng lợi nhiều nhất từ những liên kết này. Hơn thế nữa, nếu không có mối quan hệ vững 
chắc và lâu dài với các nhà cung ứng nội ñịa, các doanh nghiệp nước ngoài sẽ có ít ñộng cơ ở lại Việt Nam 
một khi chi phí lao ñộng và những chi phí khác tăng lên. 
 
Hiệu quả ñầu tư. Việt Nam ñang lãng phí những lượng vốn khổng lồ. Các nhà kinh tế thườn kỳ vọng suất sinh 
lợi biên của vốn ở những nước có thu nhập thấp như Việt Nam sẽ cao hơn những nước giàu do vốn khan hiếm 
hơn lao ñộng. Nhưng theo như Bảng 1, Việt Nam nằm trong số những nước sử dụng vốn kém hiệu quả nhất 
                                                           
3 Do thiếu vắng một ñiều tra lực lượng lao ñộng mang tính ñại diện ở Việt Nam việc ño lường thay ñổi về lao ñộng ñang 
làm việc làm cho các khu vực khác nhau một cách tin cây trở nên khó khăn. Hỗ trợ về tài chính và kỹ thuật ñể cải thiện 
các ñiều tra hiện hữu phải là ưu tiên của chính phủ và các nhà tài trợ do tầm quan trọng của vấn ñề lao ñộng – việc làm 
ñối với giảm nghèo và tăng trưởng kinh tế. Từ số liệu hiện có, việc làm trong khu vực nông nghiệp không có thay ñổi từ 
1990, trong khi hầu hết sự tăng trưởng việc làm là ở khu vực công nghiệp và dịch vụ. Các khu vực “hiện ñại” này có tốc 
ñộ tăng trưởng việc làm 5,7%/năm. Nông nghiệp hiện chiếm khoảng một nữa số việc làm. 
4 Việt Nam có một số ít các doanh nghiệp tư nhân với các mối quan hệ tốt. Tuy nhiên, không thể nói nhiều về các doanh 
nghiệp này ngoại trừ họ cũng có ñược khả năng tiếp cận thuận lợi với các hợp ñồng của chính phủ, ñất ñai và vốn như 
các DNNN. 
5 Sự lệ thuộc vào FDI của các quốc gia ñô thị là ñiều dễ hiểu. Việc Ma-lay-xi-a lệ thuộc nặng nề vào FDI cũng phản ánh 
sự yếu kém của nền kinh tế nội ñịa. Nhưng với dân số nhỏ và tài nguyên thiên nhiên dồi dào, Ma-lay-xi-a ñã ñạt ñược tốc 
ñộ tăng trưởng cao và ổn ñịnh giá trong một thời kỳ dài. Nhưng từ năm 2000, tốc ñộ tăng trưởng chỉ ñạt mức bình quân 
5%/năm. 
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trong mẫu. Chỉ có Ma-lay-xi-a, quốc gia ñã lãng phí hàng tỷ ñô-la vào các doanh nghiệp thất bại của nhà nước 
và trợ cấp cho các doanh nghiệp có quan hệ chính trị là có chỉ số ICOR cao hơn. Hàn Quốc, nổi tiếng với 
những tập ñoàn lớn, thâm dụng vốn, có chỉ số ICOR thấp hơn nhiều trong giai ñoạn ñầu của thời kỳ tăng 
trưởng kinh tế nhanh. Nếu ta tập trung vào thời gian gần ñây kể từ 2000, thì lượng vốn Việt Nam cần ñầu ñể 
tạo ra một ñơn vị tăng trưởng còn cao hơn nữa, ở mức 4 ñến 5. 
 
Nguồn gốc của những ñợt bất ổn về giá lặp ñi lặp lại có thể ñược truy ñến sự kém hiệu quả trong sử dụng vốn 
của quốc gia. Như ñã ñề cập trong các bài thảo luận chính sách trước, tăng trưởng của Việt Nam ñược thúc 
ñẩy bởi ñầu tư thay vì xuất khẩu. Việc sử dụng vốn kém hiệu quả làm trói buộc nguồn lực quốc gia và làm 
phát sinh nợ, trong khi không tạo ñược sự gia tăng tương ứng về năng suất. Việc chi tiêu mạnh cho những dự 
án không tạo ra giá trị làm gia tăng nhu cầu nhập khẩu và ñẩy lao ñộng vào những hoạt ñộng không góp phần 
thúc ñẩy năng suất bình quân. Không nên xem lạm phát giá ở Việt Nam chủ yếu là kết quả không tránh khỏi 
của sự gia tăng giá hàng hóa toàn cầu hay sự thất bại chỉ xảy ra một lần trong hoạt ñộng quản lý dòng vốn 
nước ngoài chảy vào. Lạm phát giá ở Việt Nam là kết cục của việc ñầu tư với lượng vốn khổng lồ nhưng 
không góp phần là gia tăng sản lượng quốc gia. 
 
 
B. Mẫu thu ẫn chính 
 
Phân tích ở trên cho thấy rằng mặc dù Việt Nam ñã ñạt ñược nhiều thành tựu cho tới nay, vẫn còn các yếu tố 
thực sự gây quan ngại. Yếu tố quan trọng nhất là Việt Nam không phân bổ vốn một cách hiệu quả. Các ñồ thị 
dưới ñây mình họa bản chất của vấn ñề này. Mặc dù thua kém khu vực ngoài quốc doanh trong tạo việc làm 
và tăng năng suất, khu vực quốc doanh tiếp tục hấp thụ gần nửa giá trị ñầu tư. Theo số liệu ñiều tra doanh 
nghiệp gần ñây nhất, khu vực quốc doanh ñã giảm lực lượng lao ñộng ñi 7% trong năm 2007. Khu vực này 
cũng tạo ra ít giá trị xuất khẩu, ngoại trừ khoáng sản. Mặc dù các DNNN không tạo ra nhiều giá trị xuất khẩu, 
họ lại làm tăng thâm hụt thương mại do nhập khẩu máy móc và sản phẩm trung gian. Và mặc dù họ có thể báo 
cáo là kinh doanh có lãi, nhưng lợi nhuận của ít nhất là các DNNN quy mô lớn sẽ không còn nếu bị buộc phải 
trả cho vốn và ñất ñai theo giá thị trường và bị buộc vào bán trên thị trường cạnh tranh thay vì thị trường bị 
kiểm soát. 
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Hình 1. So sánh kết quả: Khu vực nhà nước, tư nhân, nước ngoài 
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Nguồn: ðiều tra doanh nghiệp các năm. 
 
 
Hình 2 so sánh tăng trưởng công nghiệp trong 8 tháng ñầu năm 2008 với cùng kỳ 2007. Trong khi khu vực 
quốc doanh ñóng góp dưới 10% vào tăng trưởng theo giá trị thực, khu vực ngoài quốc doanh và FDI ñóng góp 
mỗi khu vực tới 45%. Nhưng khi xem xét tới phía tài sản, thì tỷ trọng của khu vực quốc doanh lên tới gần một 
phần hai..6 Một số người có thể lập luận rằng lý do các DNNN không ñóng góp nhiều vào tăng trưởng là vì họ 
phải thực hiện cả các mục tiêu kinh tế lẫn xã hội, ví dụ như cung cấp ñiện hay nhiên liệu ở mức giá thấp. Mặc 
dù những mục tiêu ñối kháng nhau này ñúng là một trong những lý do làm giảm lợi nhuận cho DNNN, nhưng 
chắc chắn không phải là lý do duy nhất. Hơn thế nữa, gợi ý chính sách của lập luận này là các khoản trợ giá ñể 
thực hiện mục tiêu xã hội phải ñược hoạch ñịnh một cách rõ ràng và minh bạch, thay vì ngầm ẩn trong hoạt 
ñộng kinh doanh của DNNN và công chúng không ñược biết rõ. Tính minh bạch và trách nhiệm càng trở nên 
quan trọng khi các DNNN ña dạng hóa sang các lĩnh vực nằm ngoài hoạt ñộng kinh doanh nòng cốt ñể tìm 
kiếm lợi nhuận trong các lĩnh vực không liên quan như tài chính và bất ñộng sản. 
 
 

                                                           
6 Mặc dù các DNNN không chiếm tới quá một phần ba tín dụng ngân hàng, nhiều doanh nghiệp trong số này có thể vay 
nước ngoài hay vay theo các cơ chế ñặc biệt. Do vậy, tỷ trọng thực của họ trong tổng tín dụng ngân hàng và tài sản sẽ cao 
hơn..  



Bài viết chính sách số 3 
9 tháng 9 năm 2008 

BẢN THẢO: KHÔNG PHỔ BIẾN VÀ CHÍNH DẪN 
Trang 6 / 20 

 
Hình 2. Tăng trưởng sản lượng công nghiệp không kể dầu khí, tháng 1-8 năm 2008 so với 2007 
(Nghìn tỷ VNð) 

 
 
Nguồn: Tổng cục Thống kê 
 
Trước khi chuyển sang phần chính của bài viết, chúng tôi muốn ñề cập tới vấn ñề số liệu. Việc công bố thông 
tin tin cậy về mọi mặt của nền kinh tế, bao gồm các chỉ số kinh tế vĩ mô chính yếu, sức khỏe của khu vực tài 
chính, thương mại, và tình hình tài chính của các doanh nghiệp lớn nhất, cả nhà nước lẫn tư nhân, ñang bị 
ngưng lại. Tình trạng thiếu số liệu này là có hại trên một số khía cạnh. Thứ nhất, hiện vẫn không thể theo dõi 
ngay cả các chỉ số kinh tế vĩ mô cơ bản với ñộ chính xác nhất ñịnh vẫn là ñiều ngoài khả năng, từ ñó làm cho 
việc hoạch ñịnh chính sách một cách hữu hiệu trở nên vô cùng khó khăn.7 Thứ hai, sự khan hiếm thông tin tin 
cậy tạo ra một thông ñiệp tiêu cực tới các nhà ñầu tư nước ngoài, những người chắc chắn sẽ ñặt ra câu hỏi: họ 
ñang cố gắng che dấu ñiều gì? ðiều này ñặc biệt ñúng ñối với các chỉ số tài chính. ðầu tháng này, Diễn ñàn 
Kinh tế Thế giới xếp hạng Việt Nam vào thứ 49 trong 52 quốc gia về trình ñộ phát triển tài chính, sau tất cả 
các nước châu Á có trong nghiên cứu và chỉ ñứng trên Nigeria. Việt Nam xếp hạng 50 trong 52 quốc gia về sự 
vững mạnh của các chuẩn mực kế toán, kiểm toán và mức ñộ bảo vệ nhà ñầu tư; thứ 45 trong 52 về thông tin 
tín dụng.8 Chính phủ phải thấy ñược rằng thị trường các loại, ñặc biệt là thị trường tài chính, chỉ có thể phát 
triển nếu thông tin liên quan tới các ñiều kiện kinh tế, chính sách, doanh nghiệp và giao dịch ñều có thể tiếp 
cận ñược. Việc hạn chế khả năng tiếp cận dữ liệu hay phạm vi báo cáo tài chính và kinh doanh của doanh 
nghiệp hay của các phương tiện thông tin ñại chúng là gây cản trở tới hoạt ñộng thông thường của nền kinh tế 
và làm gia tăng ñáng kể rủi ro khủng hoảng tài chính. 
 
 
PHẦN II. Kinh t ế vĩ mô n ăm 2008 
 
Trong những tháng gần ñây, Chính phủ Việt Nam ñã thực hiện các biện pháp bình ổn tình hình kinh tế vĩ mô. 
Nỗ lực tái lập kỷ luật về tiền tệ và ngân sách là bước ñi rất ñúng của Chính phủ. ðiều chỉnh tăng giá nhiên liệu 
vào lúc lạm phát cao mặc dù không phải ñược ñông ñảo người dân ủng hộ nhưng là việc làm cần thiết. Chủ 
trương ngưng cấp phép cho các ngân hàng mới chứng tỏ chính phủ nhận thấy cần phải có kỷ luật nếu muốn 
khôi phục khả năng kiểm soát của mình ñối với chính sách tiền tệ. Tuy nhiên, những mâu thuẫn cơ bản nêu 
trên vẫn chưa ñược giải quyết. Khu vực quốc doanh ñược yêu cầu phải thắt chặt chi tiêu, nhưng vẫn chưa bị 
thúc ép ñể cải cách. Dòng chảy các dự án ñầu tư công lãng phí và không cần thiết ñã chậm lại, nhưng vẫn 

                                                           
7 Các nhà tài trợ ñã tập trung vào những lĩnh vực theo nhu cầu riêng của họ, ví dụ như ño lường nghèo khổ và theo dõi 
tiến triển của mục tiêu thiên niên kỷ (MDG), nhưng họ chưa hỗ trợ nhiều trong việc xây dựng cơ sở hạ tầng của hoạt 
ñộng thu thập thông tin thống kê ở Việt Nam. 
8 Diễn ñàn Kinh tế Thế giới, Báo cáo phát triển tài chính 2008. Báo cáo chính có thể truy cập trên intertnet tại ñịa chỉ: 
http://www.weforum.org/pdf/FinancialDevelopmentReport/2008.pdf.  
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chưa thấy có bằng chứng về một chiến lược mới. Chỉ có sự chuyển dịch mang tính chiến lược mới có thể giải 
quyết những yếu kém về cơ cấu hiện nay và ñưa Việt Nam ñến vị trí ñạt ñược tốc ñộ tăng trưởng kinh tế cao 
trong dài hạn.  
 
A. Còn quá s ớm ñể tuyến bố chiến th ắng 
 
ðiều kiện kinh tế vĩ mô ñã ñược ổn ñịnh vào mùa hè này, sau khi ñã trải qua một mùa xuân nóng bức. Chênh 
lệch giữa tỉ giá VND/USD chính thức và phi chính thức ñã ñược thu hẹp, cũng như thâm hụt thương mại hàng 
tháng ñã giảm trước tình hình tăng trưởng tín dụng chậm lại kể từ tháng 4. Mặc dù giá tiêu dùng vẫn gia tăng, 
tốc ñộ lạm phát giá cả rất có khả năng chậm ñi sau khi các ñiều chỉnh tăng giá nhiên liệu ñã ñược hấp thu hoàn 
toàn. Như ñã lưu ý ở trên, Chính phủ Việt Nam xứng ñáng ñược khen ngợi vì ñã ñưa ra những quyết ñịnh khó 
khăn như tăng giá xăng dầu, ngưng cấp phép cho ngân hàng mới và chống chọi ñược áp lực ñòi hạ thấp hơn 
lãi suất cơ bản. Tất cả ñều là những tin tốt, nhưng vẫn chưa ñến lúc ñể liên hoan ăn mừng. 
 
1. Xuất khẩu 
 
Thâm hụt thương mại trong 8 tháng ñầu năm là 16 tỉ USD, và có khả năng số thâm hụt cho cả năm sẽ gần 20 tỉ 
USD.9 ðây là một sự thâm hụt có qui mô man tính lịch sử, buộc Việt Nam phải phụ thuộc nhiều vào dòng vốn 
rủi ro chảy vào ñể cân bằng cán cân thanh toán. Mối quan ngại chính là tình trạng khối lượng xuất khẩu nhiều 
mặt hàng quan trọng ñang giảm ñi. Phần lớn sự tăng trưởng xuất khẩu gần ñây là do giá cả tăng, hơn là do 
khối lượng xuất khẩu tăng. Xét các mặt hàng chính có số liệu báo cáo về khối lượng và giá trị, bảng 2 bên 
dưới so sánh giá trị xuất khẩu thực tế trong 8 tháng ñầu năm 2008 với cùng kỳ 2007, tất cả ñều tính theo giá 
2007. Kết quả thể hiện sự so sánh theo giá cố ñịnh và cho phép ta phân tích những thay ñổi hiệu dụng về khối 
lượng.  
 
Bảng 2. Các mặt hàng nguyên liệu xuất khẩu, 2007 và 2008 
(8 tháng ñầu năm, triệu USD theo giá cố ñịnh 2007) 
 

 T1-8/2007 T1-8/2008 
±±±± % 

Dầu  5.140 4.583 -10,8% 
Than  666 496 -25,5% 
Gạo 1.140 1.085 -4,8% 
Cà phê 1.408 1.092 -22,4% 
Cao su 798 721 -9,6% 
Tiêu 186 207 +11,3% 
Hạt ñiều 399 447 +12,0% 
Chè 74 72 -2,7% 
Tổng cộng 9.811 8.703 -11,3% 

Nguồn: Tính toán của tác giả từ số liệu của Tổng cục Thống kê. 
 
Những mặt hàng này chiếm gần 1/3 tổng kim ngạch xuất khẩu theo giá hiện hành cho cả năm 2007 và 2008. 
Nhưng khối lượng hiệu dụng (giá trị theo giá cố ñịnh) ñã giảm hơn 10% năm 2008 so với năm 2007. Nếu giá 
của những mặt hàng này trong năm 2008 không tăng cao, thì tăng trưởng xuất khẩu lẽ ra ñã bị trì trệ nghiêm 
trọng thay vì tăng ñến 40% như báo cáo.  
 
Như ñã lưu ý ở trên, Việt Nam có ñược thành quả xuất khẩu vượt bậc là nhờ kết hợp của xuất khẩu cả hàng 
nguyên liệu lẫn hàng công nghiệp chế tác. Với hàng công nghiệp chế tác, ña số các hạng mục xuất khẩu ñã 
                                                           
9 Ngân hàng Thế giới dự báo thâm hụt vào khoảng 16,2 tỉ ñô-la cho cả năm 2008 trong báo cáo gần ñây tựa ñề “Taking 
Stock,” (6/2008; bảng 4) nhưng thâm hụt thương mại của tám tháng ñầu năm 2008 theo Tổng cục Thống kê ñã là 16 tỉ 
ñô-la. Nếu GDP từ tháng 1 ñến tháng 8 là 53 tỉ ñô-la (tương ứng với 80 tỉ ñô-la cho cả nămg 2008), thì thâm hụt thương 
mại sẽ là 30% GDP. ðây là con số thâm hụt vô cùng lớn và ít khi thấy ñược trong thời kỳ hòa bình ở mọi nước có qui mô 
lớn. 
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tăng giá trị từ 20 ñến 30% trong 8 tháng ñầu năm 2008. ðây là tin tốt ñẹp. Nhưng một lần nữa cần phải tách 
bạch giữa sự tăng giá và tăng khối lượng. Tiếc thay, số liệu báo cáo chính thức chỉ nêu giá trị mà không có 
khối lượng. Có một chọn lựa khác là xét số tấn hàng xuất khẩu ñược vận chuyển từ các cảng ở TPHCM. 
Trong bảy tháng ñầu năm 2008 số tấn hàng chỉ tăng 6,5% so với cùng kỳ năm 2007. Vì số liệu tấn hàng bao 
gồm cả hàng nguyên liệu, nên ta cần phải có một thước ño số lượng công-ten-nơ ñược xuất khẩu qua cảng trên 
toàn quốc. (Công-ten-nơ chủ yếu ñược dùng cho hàng công nghiệp chế tác). Qua ñó, ta sẽ có ñược một ước 
lượng sơ khởi về khối lượng hàng công nghiệp chế tác xuất khẩu. Nếu thực tế sự gia tăng giá cả chiếm phần 
lớn tăng trưởng về giá trị, thì sức mạnh cơ bản của cỗ máy xuất khẩu Việt Nam ñã ñược phóng ñại. Việc thu 
thập và công bố số liệu vận chuyển công-ten-nơ sẽ giúp giải ñáp câu hỏi này và nên ñược thực hiện.  
 
Những vấn ñề mang tính dài hạn còn quan trọng hơn. Việt Nam cần tiến xa hơn việc chỉ xuất khẩu nguyên 
liệu thô và hàng hóa công nghiệp chế tác thâm dụng lao ñộng. Nhưng hiện tại, trong khi lại không cung cấp ñủ 
lao ñộng có kỹ năng hay phát triển ñược những doanh nghiệp trong nước cho phép mình tiến lên phía trước. 
việc phụ thuộc vào doanh nghiệp nước ngoài ñể phát triển ngành công nghiệp có giá trị gia tăng cao hơn sẽ là 
một chiến lược sai lầm nếu các doanh nghiệp trong nước không thể hỗ trợ cho nhưng doanh nghiệp nước 
ngoài này. sự thành công dài hạn trong xuất khẩu sẽ ñòi hỏi phải thay ñổi chiến lược. 
 
 
2. ðầu tư trực tiếp nước ngoài  
 
ðầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) nhìn chung là ít rủi ro hơn các dòng ñầu tư gián tiếp như vốn vay nước 
ngoài và ñầu tư chứng khoán. Việt Nam ñã tận hưởng làn sóng các cam kết FDI to lớn trong năm nay. ðiều ñó 
khiến cho một số nhà quan sát tuyên bố rằng các khoản thâm hụt tài khoản vãng lai không phải là nguyên 
nhân gây ra lo ngại. Nhận ñịnh này là thiếu cơ sở vì nhiều lý do. Thứ nhất, cơ cấu FDI ñang ngày càng lệch về 
hướng khu vực bất ñộng sản và ñi vào những dự án lớn (với quy mô trên 1 tỷ USD). Citibank ước tính vốn 
FDI liên quan ñến bất ñộng sản hiện nay chiếm ñến ¼ tổng vốn giải ngân. Thị trường bất ñộng sản nhạy cảm 
với những biến ñộng mang tính chu kỳ, và do cần thời gian chuẩn bị lâu dài nên các ñầu tư này thường có 
khuynh hướng xuất hiện các chu kỳ tăng rồi giảm mạnh. Hơn nữa, bất ñộng sản không trực tiếp tạo ra hàng 
xuất khẩu, mặc dù các khu nghỉ mát và khách sạn sẽ mang lại ngoại hối khi thu hút ñược du khách nước ngoài 
ñến chi tiêu nhiều hơn số tiền nhập khẩu hàng hóa dùng ñể phục vụ cho họ. 
 
ðáng lo ngại hơn là thực tế rằng làn sóng FDI năm nay chủ yếu là do việc khởi ñộng một vài dự án qui mô 
khổng lồ. Trong 7 tháng ñầu năm 2008, có 8 dự án chiếm ñến 75% tổng vốn FDI ñược ñăng ký. Sáu trong số 
này là những dự án ñầu tư bất ñộng sản lớn, trong ñó có một dự án phát triển khu ñô thị mới của Brunei ở Phú 
Yên, một khu phức hợp dân cư và ñại học của Malaysia ở TP.HCM, hai khu nghỉ mát lớn ở Bà Rịa - Vũng 
Tàu và một khu nghỉ mát ở Kiên Giang. Hai dự án không phải bất ñộng sản trong số 8 dự án khổng lồ này là 
nhà máy thép Formosa Plastics và nhà máy lọc dầu. Thực tế là Việt Nam ñang ñặt cược chính cán cân thanh 
toán của mình vào thiện ý của các nhà ñầu tư lớn này trong việc thực hiện hết cam kết của họ. Kinh nghiệm 
trước ñẩy về tiến trình giải ngân của các nhà ñầu tư bất ñộng sản lớn ở Việt Nam và các nơi khác trong khu 
vực cho thấy việc toàn bộ số vốn này sẽ ñược triển khai là quá lạc quan. Hơn nữa, thông tin chi tiết về những 
kế hoạch ñầu tư này ít ñược công khai. Ta không thể chắc chắn rằng có thực sự phải giải ngân ngoại hối ở quy 
mô lớn nhất thế này hay không khi các dự án cuối cùng sẽ ñược triển khai.  
 
Những con số ñầy ấn tượng gắn liền với một số những dự án này cũng làm nảy sinh những câu hỏi về tính 
chính xác của các ước tính về chi phí ñầu tư và ñộng cơ của các nhà ñầu tư. Liệu có thực tế hay không khi kỳ 
vọng một nhà ñầu tư nước ngoài ñầu tư ñến 4 tỷ USD vào một khu ñô thị mới nằm ở một tỉnh nghèo và xa 
như vậy?  Liệu một ñại gia Malaysia nổi tiếng là mạnh miệng có thật sự rót một núi tiền lớn hơn cả ngân sách 
giáo dục hàng năm của cả Việt Nam, chỉ cho một khu ñại học? (Thật vậy, giá trị của những dự án ñược công 
bố gần ñây ở Việt Nam ñôi khi cao hơn ñáng kể so với những dự án tương tự ñược thực hiện ở các nước khác, 
nhiều lúc cũng chính do cùng một nhà ñầu tư thực hiện. ðiều này cho thấy có khả năng các con số ñược công 
bố này ở Việt Nam có thể không phản ánh ñúng chi phí thật). Các nhà hoạch ñịnh chính sách cẩn trọng cần 
nhìn vào sau những con số này ñể xác ñịnh số vốn chủ sở hữu thật sự mà nhà ñầu tư cam kết. Cũng có ý kiến 
cho rằng các nhà ñầu tư nước ngoài ñược khuyến khích phóng ñại các con số ñầu tư nhằm gây ấn tượng với 
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các chính quyền ñịa phương, giúp ñẩy nhanh tiến ñộ cấp phép và tiếp cận ñược những khu ñất có vị trí tốt nhất 
với diện tích lớn nhất. Nếu thật sự ñiều này xảy ra thì chính sách thu hút ñầu tư lại không hiệu quả và có khi 
còn phản tác dụng, vì nó sẽ ñẩy giá ñất lên cao, làm nản lòng các nhà ñầu tư nghiêm túc, ñặc biệt là các nhà 
ñầu tư trong lĩnh vực công nghiệp chế tác.  
 
Ngoài bản chất ñầu cơ và bất ổn của những dự án ñầu tư này, ngay cả khi ñược triển khai, thì chúng cũng 
không thể tạo ra ñược nhiều việc làm hiện ñang rất cần ñể hấp thu những người mới gia nhập thị trường lao 
ñộng. Do ñó, ñiều ñáng lo ngại là trong 8 tháng ñầu năm 2008, FDI ñầu tư vào ngành chế biến thực phẩm và 
công nghiệp nhẹ - hai ngành cung cấp rất nhiều việc làm cũng như tạo tiềm năng phát triển cho các ngành 
công nghiệp phụ trợ -  chỉ ñạt tổng cộng 2 tỷ USD, so với 2,7 tỷ USD trong năm 2007. Vẫn còn phải chờ xem 
ñiều gì sẽ xảy ra trong 4 tháng cuối của năm. Tuy nhiên, bằng chứng không chính thức cho thấy, nhiều nhà 
ñầu tư nước ngoài trong các ngành thâm dụng lao ñộng và ñịnh hướng xuất khẩu ñang trì hoãn các quyết ñịnh 
ñầu tư cho ñến khi ñiều kiện kinh tế vĩ mô ổn ñịnh và những ñiều kiện khác ñược cải thiện.10 
 
 
3. Lạm phát  
 
Tỷ lệ lạm phát theo báo cáo ở Việt Nam hiện nằm trong khoảng 25-30%. Tốc ñộ mất giá cao này ñược qui cho 
nguyên nhân giá lương thực và nhiên liệu trên thế giới gia tăng, mặc dù hiện nay các mức giá này ñã giảm 
khoảng một phần ba so với mức tăng cao vừa qua. Nguyên nhân quan trọng hơn là tăng trưởng tiền nhanh 
chóng và việc mở rộng tín dụng ñã dẫn ñến kết quả tỉ lệ lạm phát 2008 cao hơn hai ñến bốn lần so với các 
nước láng giềng. cấu trúc tài chính của các doanh nghiệp lớn nhà nước, ñáng chú ý là tình trạng ñổi xô mở 
công ty tài chính, ngân hàng và các công ty liên quan ñến tài chính khác, vẫn còn là nguồn tăng trưởng tiền 
chủ yếu. Bảng 3 mô tả tỉ lệ lạm phát ở Việt Nam và các nước láng giềng. Nếu lạm phát hoàn toàn do các yếu 
tố bên ngoài gây ra, chúng tôi kỳ vọng tỉ lệ lạm phát của Việt Nam sẽ xấp xỉ tỉ lệ lạm phát của Thái Lan, 
Indonesia và Trung Quốc, là các nước cũng chịu tác ñộng của những áp lực tương tự từ bên ngoài.11  
 
Hình 3. Tỉ lệ lạm phát ở một số nước châu Á chọn lọc12 
 

                                                           
10 Báo cáo “Làm Kinh doanh 2009” (Doing Business 2009) của Ngân hàng Thế giới cho thấy Việt Nam giảm 5 bậc trong 
khi Trung Quốc tăng 7 bậc và Thái-lan tăng 6 bậc. 
11 Nhiều nhà quan sát lập luận rằng Thái-lan, In-ñô-nê-xi-a, và Trung Quốc báo cáo thấp lạm phát do tính bất nhất trong 
qui trình thu thập số liệu của họ.  Các nhà quan sát cho rằng thực tế lạm phát ở các nước này cao hơn con số họ báo cáo.  
Mặc dù suy nghĩ này có phần an ủi, nhưng cũng có thể lập luận như vậy với chỉ số giá tiêu dùng (CPI) của Việt Nam, vốn 
ñược tính toán dựa vào sự khảo sát giá không mang tính ñại diện và các trọng số thành phần không ñược cập nhật.  Có 
khả năng lạm phát thực tế sẽ cao hơn con số báo cáo chứ không thấp hơn, mặc dù vẫn không chắc chắn cho tới khi chính 
phủ cải thiện công tác khảo sát và tính toán giá tiêu dùng của mình.  
12 CPI mới nhất hàng tháng của năm 2008 có sẵn so với tháng cùng kỳ của một năm trước; CPI của năm 2007 là số trung 
bình hàng năm so với số trung bình 2006. 
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Nguồn: Cơ sở dự liệu tài chính toàn cầu (Global Financial Data) 
 
Rõ ràng, các nước có thể so sánh ñược ñều có tỉ lệ lạm phát thấp hơn hẵn so với của Việt Nam. Nếu xu hướng 
này tiếp diễn (khả năng giá cả tăng 40% trong 2 năm), rất có khả năng những ñòi hỏi tiền lương sẽ leo thang, 
ñồng tiền sẽ mất giá và có lẽ tính cạnh tranh cũng sẽ giảm dần. Nguy cơ nằm ở chỗ những kỳ vọng mang tính 
lạm phát sẽ tác ñộng lên hành vi của doanh nghiệp và hộ gia ñình, dẫn ñến biến ñộng ngành, cơn lốc giá tiền 
lương lan rộng và mức tiết kiệm thấp hơn. ñầu tư dài hạn sẽ trở nên rủi ro hơn khi cả phía sản xuất lẫn tiêu 
dùng ñều mất lòng tin vào ñồng tiền quốc gia như phương tiện lưu giữ giá trị. Sự phát triển tài chính cũng sẽ 
không thể thực hiện. 
 
ðầu năm 2008, tăng trưởng tín dụng ñã hơn 60% so với cùng kỳ năm 2007. Tăng trưởng tín dụng năm 2008 
ñược ñặt mục tiêu là 30%, dù rằng mức tăng trưởng này hầu như là zero trong 3 tháng vừa qua. ðể kiểm soát 
lạm phát, tăng trưởng tín dụng bình quân không thể hơn 2% một tháng. Hình 2 cho thấy tỉ lệ lạm phát, tăng 
trưởng tín dụng và lãi suất tái cấp vốn của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, nó minh họa rõ nét mối tương 
quan mạnh giữa lạm phát và tăng trưởng tín dụng. Một xu thế khác là lãi suất tái cấp vốn, là lãi suất chính 
sách quan trọng theo ñó các ngân hàng thương mại có thể vay từ NHNN Việt Nam, ñã không thay ñổi trong 
suốt giai ñoạn 2002-2006, trong khi tỉ lệ lạm phát và tốc ñộ tăng trưởng tín dụng thay ñổi mạnh, ñiều này cho 
thấy sự thiếu hiệu quả của việc sử dụng chính sách lãi suất như một công cụ chính sách tiền tệ. Chỉ khi có áp 
lực lạm phát nặng nề trong năm 2007-08, thì NHNN mới tăng lãi suất tái cấp vốn. Ngay cả khi ñó, lãi suất này 
vẫn thấp hơn hẵn tỉ lệ lạm phát. 
 
Chính phủ ñã ñúng khi kiềm hãm tăng trưởng tín dụng vào mùa hè vừa qua dù với cái giá là tăng trưởng chậm 
ñi. Khi tỉ lệ lạm phát giảm, áp lực sẽ chắc chắn dồn vào việc chính phủ phải nới lỏng chính sách tiền tệ trong 
nỗ lực ñẩy mạnh tăng trưởng. Vấn ñề ở chỗ mặc dù nền kinh tế ñã nguội ñi, những trục trặc mang tính cơ cấu 
vẫn còn ñó. Ví như nền kinh tế Việt Nam bị cúm, còn toa thuốc ñúng lúc thì cắt cơn sốt. ðáng tiếc là con siêu 
cúm vi vẫn còn nằm trong hệ thống. Ngưng thuốc thì nhiệt ñộ lại tăng. Con siêu vi này chính là sự thiếu vắng 
kỷ luật trong hệ thống tài chính, nó phản ánh sự thất bại của kỷ luật trong các DNNN và tập ñoàn lớn. Trừ khi 
những vấn ñề này ñược giải quyết, bất kỳ nỗ lực nới lỏng chính sách tiền tệ và ngân sách nào cũng sẽ kích 
hoạt lạm phát tăng trở lại.  
 
Hình 4. Lạm phát, tăng trưởng tín dụng, và các quyết ñịnh lãi suất của NHNN, 2002-2008 
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Nguồn: IMF, Thống kê Tài chính Quốc tế (International Financial Statistics) 
 
Số liệu tín dụng ñược công bố gần ñây cho thấy gói biện pháp siết chặt mùa hè vừa qua ñã kìm hãm tăng 
trưởng tín dụng xuống zero trong ba tháng qua. Nếu mức tăng trưởng 40-60% một năm là quá cao thì zero 
cũng quá thấp. Tăng trưởng tín dụng nên bình quân khoảng 2% một tháng ñể nhất quán với sự ổn ñịnh giá 
(một con số) và ñích ñến của tín dụng cũng quan trọng như số lượng cho vay. Các ngân hàng yếu kém sẽ cho 
vay không hiệu quả, ñặc biệt nếu chúng trực thuộc các tập ñoàn kinh tế - ñây là bài học cay ñắng từ cuộc 
khủng hoảng tài chính châu Á. Phần thảo luận tiếp theo sẽ tập trung vào khu vực ngân hàng. 
 
 
Phần III. Hoạt ñộng ngân hàng và th ị trường bất ñộng sản  
 
Một hệ thống ngân hàng hiệu quả và ổn ñịnh chính là cỗ máy cho tăng trưởng kinh tế dài hạn.  Hiện nay, 
nhiều hay thậm chí hầu hết các ngân hàng Việt Nam không ñược quản lý theo chuẩn mực quốc tế.  Họ gánh 
quá nhiều rủi ro, trong khi không ñủ minh bạch và không ñưa ra những ñiều khoản ñủ mạnh ñể dự phòng tài 
sản không sinh lợi.  Các doanh nghiệp hiệu quả thì gặp khó khăn trong việc tăng các khoản vay vốn lưu ñộng 
trong khi các hoạt ñộng ñầu tư mạo hiểm có tính ñầu cơ cao lại ñược cấp vốn.  ðồng thời, các doanh nghiệp 
lớn của nhà nước lại mở hay góp vốn ña số vào những ngân hàng cổ phần, giúp chính họ tận dụng vay nợ từ 
tài sản nhà nước như ñất và tài nguyên thiên nhiên.  ðáng lo ngại hơn là làn sóng các công ty tài chính mới 
mọc lên, ñây là một ngành hầu như không ñược kiểm soát nên sẽ mở ra nhiều cơ hội lạm dụng.  Các khoản nợ 
xấu do các công ty tài chính không ñược kiểm soát tạo ra là nguyên nhân chính gây ra sự tan rã tài chính của 
Thái Lan năm 1997.  ða số những công ty này ñã bị ñóng cửa sau giai ñoạn khủng hoảng, và chúng ñã ñể lại 
một gánh nặng tài chính khổng lồ lên vai chính phủ và toàn bộ nền kinh tế Thái Lan.  
 
A. Rủi ro quá mức trên thị trường bất ñộng sản  
 
Sau giai ñoạn 3 tháng (tháng 4 - 6/2008) tăng lãi suất tiền gởi ñể thu hút người gởi tiền, thắt chặt tiêu chí cho 
vay và tái ñịnh giá danh mục cho vay, các khoản lỗ bắt ñầu xuất hiện trên bản cân ñối tài sản của các ngân 
hàng thương mại Vi ệt Nam.  Tính ñến nay, ñã có 20 ngân hàng (tất cả ñều là ngân hàng thương mại cổ phần 
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nhỏ) báo cáo hoạt ñộng thua lỗ trong tháng 7.  Tuy nhiên, cho tới nay vẫn chưa có số liệu ñáng tin cậy về các 
khoản nợ khó ñòi (NPL) và hoạt ñộng cho vay liên quan ñến bất ñộng sản của các ngân hàng trong giai ñoạn 
co thắt tín dụng bắt ñầu từ quí một năm nay.  Nhưng một phân tích về số liệu cho vay của ngân hàng ở 
TPHCM cho thấy hệ thống ngân hàng vẫn còn yếu, và một số những ngân hàng này có thể không trụ ñược 
trong trung hạn.  
 
Hiện nay ñã rõ các ngân hàng ñã mạnh tay cho vay hơn bao giờ hết trong năm 2007 và trong quí một năm 
2008.  Hình 3 cho thấy mức gia tăng dư nợ hàng tháng của các ngân hàng thương mại ở TPHCM, ñiều này 
minh chứng rõ qui mô của tăng trưởng tín dụng.  Phần lớn khối lượng tăng trưởng tín dụng xảy ra vào quí tư 
năm 2007 và quí một 2008 (trừ giai ñoạn Tết Nguyên ðán vào tháng giêng).  ðỉnh ñiểm của sự bùng nổ tín 
dụng là tháng 12/2007, khi ñó ñã có 41 ngàn tỉ ñồng (2,6 tỉ ñô-la) ñược bơm vào nền kinh tế từ các ngân hàng 
ở TPHCM.  Mặc dù một phần lượng tín dụng này có liên quan ñến hoạt ñộng sản xuất phục vụ tết và sự gia 
tăng nhập khẩu ô tô và thép, phần lớn vẫn trực tiếp liên quan ñến ñầu cơ bất ñộng sản. 
 
Hình 5. Tăng trưởng tín dụng ngân hàng (nghìn tỷ VNð) 
 

Gia tăng tín d ụng ngân hàng hàng tháng ở Việt Nam và TP.HCM (nghìn t ỷ VNð)
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Gia tăng tín d ụng hàng tháng c ủa NHTM quốc doanh và ngân hàng khác (nghìn t ỷ VNð)
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Nguồn: IMF và Cục Thống kê TP.HCM. 
 
Hình 3 cũng chỉ rõ rằng thực tế phần lớn sự bùng nổ cho vay là xuất phát từ các ngân hàng thương mại cổ 
phần.  Theo NHNN, việc tham gia vào khu vực bất ñộng sản, gồm vốn vay cho cả chủ dự án lẫn người mua, 
ñã ñạt tỉ lệ cao ñáng lo ngại ở nhiều ngân hàng.  Tính ñến tháng 8/2008, hai trong tổng số 41 ngân hàng ñã cho 
vay liên quan ñến bất ñộng sản chiếm hơn 50% tổng danh mục cho vay của họ.  Chín ngân hàng có tỉ lệ cho 
vay bất ñộng sản trong tổng danh mục hơn 30% và chín ngân hàng khác là hơn 20%.  Mặc dù vẫn chưa thể 
khẳng ñịnh, nhưng có khả năng những con số này vẫn chưa phản ánh ñúng qui mô của vấn ñề dựa vào việc 
một số ngân hàng có xu hướng phân loại không ñúng các khoản cho vay liên quan ñến bất ñộng sản nhằm che 
ñậy bớt mức ñộ phơi nhiễm rủi ro quá lớn của mình với thị trường này.  
 
Những chuyển ñộng giá bất ñộng sản ở khu Nam Sài Gòn, phân khúc thị trường bất ñộng sản phát triển nhanh 
nhất và nóng nhất ở TPHCM, cho thấy tại sao các ngân hàng quá sốt sắng cho vay bất ñộng sản khi họ có 
trong tay quá nhiều tính thanh khoản (tiền mặt).  Khách hàng của họ, gồm các nhà ñầu tư bất ñộng sản và cả 
giới ñầu cơ, chính là những người thắng cuộc trong giai ñoạn bùng nổ kinh tế của Việt Nam.  Giá bất ñộng sản 
ñạt ñỉnh ñiểm vào tháng giêng 2008, chỉ một tháng sau ñỉnh ñiểm giải ngân lượng vốn vay mới.  Hàm ý của 
vấn ñề là nhiều nhà ñầu cơ ñã vay tiền ñể mua bất ñộng sản khi thị trường này ñã lên ñỉnh ñiểm. 
 
Bảng 3. Những chuyển ñộng giá bất ñộng sản ở khu ñô thị phia Nam TP.HCM (triệu ñồng/m2) 

 T12/2006 T08/2007 T12/2007 T01/2008 T04/2008 T08/2008 
Phú Mỹ Hưng, Quận 7 (căn hộ) 16,7 30,7 39,5 48,0 38,5 30,0 
Phú Mỹ Hưng, Quận 7 (ñất) 36,8 64,0 72,0 110,0 82,0 58,0 
Phú Mỹ – Vạn Phát Hưng, Quận 
7 11,0 21,0 27,0 36,0 27,0 20,0 
Thái Sơn, Nhà Bè  5,5 12,0 16,0 27,0 21,0 12,0 

Nguồn: Số liệu do tác giả thu thập qua phỏng vấn các công ty/cá nhân môi giới bất ñộng sản. 
 
Bản chất lãi suất thay ñổi của tất cả các khoản vay liên quan bất ñộng sản cũng khiến cho bên ñi vay nhạy cảm 
với việc thắt chặt tính thanh khoản.  Các hợp ñồng vay liên quan bất ñộng sản thường ñịnh rõ sau giai ñoạn 
một năm lãi suất sẽ ñược ñiều chỉnh ngang bằng lãi suất tiền gởi lúc ñó cộng thêm một khoản chênh lệch từ 
3,7 ñến 4,3%.  Trong số 180 ngàn tỉ ñồng (11 tỉ ñô-la) mức tăng tín dụng ròng mà các ngân hàng ñóng ở 
TPHCM ñã thực hiện trong 12 tháng vừa qua, có 70,3% là cho vay trong vài tháng từ 11/2007 ñến 3/2008.  
Như vậy, bắt ñầu từ tháng 11/2008, một khối lượng lớn vốn vay sẽ ñến hạn ñiều chỉnh lãi suất.  Việc ñịnh giá 
lại các khoản vay này cũng có nghĩa là người ñi vay sẽ phải chịu lãi suất 21-22%, hoặc tám hay chín ñiểm cao 
hơn số vốn vay ban ñầu.  Do ñó, ñến cuối năm nay, có thể sẽ xảy ra một làn sóng vỡ nợ lớn do giá bất ñộng 
sản chuẩn (loại A) giảm và do ñiều chỉnh chi phí vay nợ.  
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Sự xuống cấp chất lượng vốn vay bất ñộng sản cũng tương tự như kinh nghiệm thoái trào của thị trường 
chứng khoán năm 2007.  Tuy nhiên, khác với những hợp ñồng mua bán cổ phiếu có kỳ hạn repo và hợp ñồng 
cho vay chứng khoán theo ñó các ngân hàng có thể nhanh chóng bán hết cổ phiếu cầm cố, việc giải chấp trong 
thị trường bất ñộng sản sẽ cực kỳ khó khăn.  Theo qui trình phá sản hiện nay, chủ nợ chỉ có thể bắt ñầu thưa 
kiện sau 270 ngày tính từ lúc khoản vay quá hạn lần ñầu tiên.  Và một khi xảy ra tranh tụng, thường phải mất 
một năm rưỡi ñể ñấu giá tài sản thế chấp ở một trung tâm ñấu giá theo chỉ ñịnh của tòa.  Chủ nợ không có 
quyền kiểm soát gì trong toàn bộ quá trình này.  Kết quả là bên cho vay sẽ chọn cách dàn xếp không qua tòa 
ñể lấy lại tài sản của mình.  
 
Giá bất ñộng sản ở các khu ñô thị mới tại TPHCM ñã giảm 40-50% so với mức ñỉnh.  Kỹ thuật thẩm ñịnh 
chuẩn mà các ngân hàng Việt Nam thường áp dụng là ñánh giá bất ñộng sản thế chấp ở mức 70% giá trị thị 
trường của chúng, sau ñó cho vay 70% trên giá trị ñược thẩm ñịnh.  Ngay cả với nguyên tắc cẩn trọng 70x70 
này, nhiều ñối tượng vay nợ ñang tiến gần ñến hoặc ñã gánh chịu giá trị ròng âm của bất ñộng sản.  Nhiều 
người trong số họ sẽ có khả năng “bỏ của chạy lấy người” khỏi các khoản vay “hoàn toàn ñổi chiều”.  Nhưng 
ngân hàng cũng không có quyền hạn pháp lý ñể thanh lý số bất ñộng sản họ nắm trong tay.  Do ñó sẽ mất 
nhiều năm ñể tháo gỡ những nghĩa vụ nợ ñã tích tụ trong giai ñoạn bùng nổ tín dụng 2007-2008.  
 
B. Nhu cầu cải cách khẩn cấp 
 
Theo thông tin ghi nhận, các nhà quản lý ngân hàng nói họ sẵn sàng “chia sẻ một số khó khăn mà khu vực 
doanh nghiệp ñang gặp phải”.  ðiều này có nghĩa là các ngân hàng sẵn sàng tái cơ cấu và gia hạn lại các 
khoản vốn vay ñến hạn năm nay.  Theo hướng dẫn hiện hành của NHNN, một khoản vay ñược tái cơ cấu sẽ 
không bị xem là nợ khó ñòi (NPL) kèm theo ñiều khoản chỉ cần trích dự phòng 5% khoản chênh lệch giữa giá 
trị vốn vay và tài sản thế chấp.  Như vậy, các ngân hàng và khách hàng vay gặp rắc rối của họ sẽ “ñảo nợ” làm 
mới các khoản vay nhưng ñồng thời tạo áp lực ñể Chính phủ nới lỏng chính sách tiền tệ.  ðây là một tình 
huống vô cùng rủi ro và phải tránh không ñể xảy ra, vì nó sẽ kéo dài tình trạng yếu kém của nhiều ñịnh chế tài 
chính. 
 
Việc nới lỏng tiền tệ (nghĩa là ñạt tăng trưởng tín dụng bình quân hơn 2% một tháng, là mức tăng trưởng tính 
ñến nay trong năm 2008) sẽ tiếp sức cho lạm phát và gây bất ổn tiền ñồng Việt Nam, nhưng nó sẽ không giải 
quyết ñược vấn ñề co thắt tín dụng.  Trong môi trường này, Chính phủ phải cương quyết yêu cầu các ngân 
hàng giải quyết hoàn toàn lượng nợ xấu thay vì che dấu chúng.  Chính phủ cần ban hành một nghị ñịnh thi 
hành ñể ñiều chỉnh thủ tục phá sản, làm cho các thủ tục thuận lợi hơn cho phía chủ nợ, và NHNN nên xem xét 
lại những hướng dẫn của mình trong việc hạch toán và báo cáo xử lý nợ tái cơ cấu.  Một số nhà quan sát phản 
bác chính sách này, họ lập luận rằng việc tạo ñiều kiện cho các ngân hàng dễ dàng siết nợ hơn sẽ tước ñi tài 
sản của những doanh nghiệp ñang gặp khó khăn và chỉ có lợi cho giới ñầu cơ nhiều tiền mặt.  Tuy nhiên, chi 
phí của việc kéo dài vấn nạn nợ khó ñòi NPL sẽ lớn hơn nhiều.  Do ñó, Chính phủ cần tiếp quản các ngân 
hàng thua lỗ dưới hình thức tiếp quản hay bảo toàn tài sản, giao cho một ngân hàng thương mại của nhà nước 
quản lý hoạt ñộng thường nhật của ngân hàng này.  Làm như vậy, NHNN sẽ có thời gian ñể ñánh giá một cách 
chính xác danh mục cho vay của ngân hàng thua lỗ, sau ñó bán hoặc xóa sổ các khoản vay khó ñòi.  Nguyên 
tắc hướng dẫn phải nhắm ñến bảo vệ người gởi tiền và những ñối tượng ñi vay tốt, chứ không nhằm bảo vệ 
chủ sở hữu hoặc những người quản lý ngân hàng.  Một phần việc trong qui trình tiếp quản là phải thay thế các 
giám ñốc ngân hàng cũ, và chủ sở hữu ngân hàng phải chấp nhận tổn thất vốn chủ sở hữu của mình.  
  
 
PHẦN IV. Nhìn về phía tr ước: thách th ức về mặt cơ cấu ñối với tăng tr ưởng dài h ạn 
 
Việt Nam cần phải làm gì ñể thúc ñẩy tăng trưởng dài hạn? Phân tích trong phần I chỉ ra mẫu thuẫn chính 
trong cơ cấu nền kinh tế Việt Nam. Phần này xem xét mẫu thuẫn này một cách chi tiết hơn trong bối cảnh của 
chính sách công nghiệp và ñầu tư công..  
 
A. Khu v ực nhà nước 
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Mẫu thuẫn căn bản ñằng sau sự bất ổn kinh tế của Việt Nam, và chắc chắn sẽ cản trở triển vọng tăng trưởng 
dài hạn nếu không ñược giải quyết, là cấu trúc lưỡng ñôi của nền kinh tế. ðóng góp của khu vực nhà nước vào 
nền kinh tế, tính theo giá trị gia tăng, tạo việc làm và xuất khẩu, là rất không tương xứng về mặt tỷ lệ với lợi 
ích mà khu vực này nhận ñược về tín dụng, ñất ñai và chính sách ưu ñãi như khả năng ñược hưởng các hợp 
ñồng nhiều lợi nhuận của chính phủ. 
 
Những khó khăn kinh tế trong năm nay ñã làm hồi sinh thảo luận ở Việt Nam về vai trò của khu vực nhà nước 
nói chung và của các tổng công ty, tập ñoàn kinh tế nói riêng. Tuy vậy, những giải pháp thực hiện cho tới nay 
có thể ñược mô tả là mang tính tình thế, thắt lưng buộc bụng nhằm khôi phục sự ổn ñịnh trong ngắn hạn. Phản 
ứng của các tập ñoàn trước sự kêu gọi cắt giảm chi tiêu của chính phủ cho thấy ñiều này. Rất nhiều công ty 
tuyên bố quyết ñịnh giảm quy mô ñầu tư ñáng kể trong năm 2008. Vinashin dẫn ñầu với thông báo giảm 60% 
tổng ñầu tư trong kế hoạch 2008. Chúng tôi chia sẻ với những quan ngại mà các nhà kinh tế Việt Nam ñã lên 
tiếng về tốc ñộ nhanh chóng mà các doanh nghiệp này có thể quyết ñịnh những cắt giảm sâu rộng. Thứ nhất, 
người ta không thể không suy nghĩ rằng liệu các dự án ñược loại bỏ hay trì hoãn ban ñầu có thực sự ñược dự 
kiến triển khai hay là chỉ ñưa vào trong kế hoạch rồi công bố ví nhưng lý do chính trị. (ðiều này không thể 
biết ñược nếu không có thêm thông tin). Thứ hai, các quyết ñịnh này gây ra những quan ngại nghiêm trọng về 
chất lượng quản lý doanh nghiệp. Các công ty hoạt ñộng vì lợi nhuận thực hiện quyết ñịnh ñầu tư sau khi ñã 
nghiên cứu rất kỹ càng; khó có khả năng Vinashin (ñược biết là ñang gặp khó khăn huy ñộng vốn nếu không 
có bảo lãnh của chính phủ) có thể nhẹ nhàng chấm dứt các dự án của mình nếu ban quản lý ñã dày công xem 
xét và xác ñịnh rõ ñược khả năng sinh lợi của các dự án này. Thậm chí còn ñáng báo ñộng hơn là tốc ñộ nhanh 
chóng mà Vinashin ñã quay ngoạt quyết ñịnh của mình. Tới tháng 7, Vinashin tuyên bố chuẩn bị thành lập 
liên doanh mới  với một tập ñoàn của Ma-lay-xi-a ñể xây dựng nhà máy thép ở Ninh Thuận với tổng ñầu tư 3 
tỷ USD. ðến tháng 8, mức ñâu tư ñã ñược ñiều chỉnh lên 10 tỷ USD. Những thói quen cũ là rất khó rũ bỏ. 
 
Một xu hướng ñặc biệt ñáng ngại là việc các tập ñoàn công nghiệp chuyển sang kinh doanh tài chính.13 Những 
tập ñoàn nhà nước lớn của Việt Nam như Petro Việt Nam, EVN, Vinashin, FPT, Vinatex và Vinacomin ñã mở 
ngân hàng, công ty tài chính, công ty chứng khoán, công ty thuê mua và công ty bảo hiểm. Những hoạt ñộng 
này cho phép các tập ñoàn kinh tế nhà nước sử dụng tài sản nhà nước và vị trí ưu ñãi của mình ñể huy ñộng 
vốn vay và kinh doah trên thị trường nội ñịa. Cho phép xu thế này diễn ra sẽ tạo ra một số rủi ro trước mắt cho 
chính phủ. Thứ nhất, Ngân hàng Nhà nước (NHNN) sẽ mất khả năng kiểm soát lại cung tiền nếu các doanh 
nghiệp công nghiệp ñược phép thiết lập các tổ chức có khả năng tạo tín dụng cho chính mình. Thứ hai, cho 
phép trong nội bộ tập ñoàn là một việc làm hết sức rủi ro, chuyển tín dụng khỏi hoạt ñộng kinh doanh vững 
mạnh sang những dự án kém xứng ñáng hơn. Sự phá sản của ngân hàng mà một phần là có liên quan tới việc 
cho vay trong nội bộ tập ñoàn ñã làm nảy sinh khủng hoảng tài chính ở nhiều nước ñang phát triển tại châu Á 
và châu Mỹ La-tin. Thứ ba, những tổ chức tài chính này tạo ra các công cụ cho phép lãnh ñạo doanh nghiệp có 
thể chuyển tài sản từ doanh nghiệp công sang doanh nghiệp, bao gồm cac công ty cổ phần là công ty con của 
DNNN. 
 
Một lập luận thường ñược ñưa ra là các tập ñoàn ở Việt Nam chỉ ñơn giản là ñi theo con ñường của các tập 
ñoàn keiretsu Nhật Bản hay chaebol Hàn Quốc. Những so sánh này là không ñúng vì một số lý do. Ví dụ, các 
chaebol không ñược phép lập ngân hàng và các ngân hàng trong một thời kỳ dài ñược ñặt dưới sự kiểm soát 
chặt chẽ của nhà nước. Mặc dù cấu trúc keiretsu ñược hình thành xung quanh một ngân hàng chính, những 
công ty này không phải là tập ñoàn như ở Việt Nam mà là những liên mình mang tính phi tập trung giữa c1c 
doanh nghiệp ñược liên hệ với nhau bởi sở hữu chéo. Dù thế nào thì mô hình keiretsu cũng ñã ñược chứng 
mình là không còn giá trị vào thập niên 90, khi Nhật Bản rơi vào một cuộc khủng hoảng tài chính sâu rộng và 
kéo dài do vô vàn các khoản nợ xấu và quản lý ngân hàng yếu kém. Tác ñộng tiêu cực của cuộc khủng hoảng 

                                                           
13 ðương nhiên, các doanh nghiệp này cũng ñang ñi vào kinh doanh trong nhiều lĩnh vực khác, một xu hướng ñáng ngại 
mà chúng toi ñã bình luận trong các bài viết trước và ñã trở thành chủ ñề tranh luận tích cực trên báo chí. Chúng tôi quan 
sát thấy có những chỉ báo cho biết một số tập ñoàn có thể không làm tốt trong những lĩnh vực kinh doanh nòng cốt của 
mình. Báo chí ñã ñưa tin nhiều về việc lãng phí lớn và tốc ñộ chậm chạm của dự án cơ sở hạ tầng do các công ty xây 
dựng quốc doanh thực hiện, việc EVN và Petro Việt Nam không thể hoàn thành các nhà máy ñiện ñúng thời hạn và 
những lời ñồn ñại liên tiếp về những yếu kém trong hoạt ñộng thiết kế và xây dựng nhà máy lọc dầu Dung Quất. 
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trong thập niên 90 vẫn còn cảm nhận ñược vào ngày hôm nay. Tác ñộng của khủng hoảng kéo dài như vậy là 
do các ngân hàng chỉ thanh lý và xóa nợ xấu một cách từ từ. 
 
Chính phủ tiếp tục quyết tâm giữ vững vài trò chủ ñạo của khu vực nhà nước bất kể kết quả hoạt ñộng khách 
quan của những doanh nghiệp trong khu vực này. Cuối cùng thì ñây sẽ là một quyết ñịnh chính trị phản ánh 
những ưu tiên và chiến lược của quốc gia. Thật sự là không có lý do nào về mặt lý thuyết cho rằng DNNN 
không thể có tính cạnh tranh như các doanh nghiệp tư nhân. Ta không ñược rơi vào cái bẫy mà nhiều nhà kinh 
tế ñã mắc phải khi cho rằng tất cả các doanh nghiệp tư nhân là hiệu quả còn DNNN thì không.14 Xing-ga-po 
và gần ñây là Trung Quốc ñã chứng minh các DNNN có thể cạnh tranh toàn cầu. Một số DNNN của Việt Nam 
ñược vận hành tốt ngay cả khi phải thực hiện các nghĩa vụ “xã hội” và chịu ñựng những can thiệp khác. Nếu 
những doanh nghiệp này ñược phép cạnh tranh với ít nghĩa vụ công ích hơn (trừ khi là ñược nhà nước trả tiền) 
hay ñược ñiều tiết một cách khôn khéo hơn thì họ có thể ñóng một vai trò hữu hiệu trong tương lai tăng trưởng 
của Việt Nam. 
 
Mâu thuẫn căn bản trong chính sách của Việt Nam không phải la giữa toàn cầu hóa và sở hữu nhà nước mà là 
nỗ lực hướng tới tính cạnh tranh quốc tế của chính phủ trong khi giúp những ngành chủ ñạo của nền kinh tế 
tránh khỏi cạnh tranh toàn cầu. Xing-ga-po và Trung Quốc ñã tạo dựng ñược những công ty cạnh tranh bằng 
cách áp ñặt kỷ luận thị trường lên những doanh nghiệp nhà nước cũng như tư nhân của họ và ñặc biệt là dùng 
cạnh tranh quốc tế làm thước ño tin cậy nhất cho hiệu quả hoạt ñộng doanh nghiệp. DNNN không thể tăng 
trưởng và cạnh tranh nếu không có các nhà quản lý có kinh nghiệm, ñược ñào tạo bài bản với biên chế và 
chính sách lương bổng ñược gắn với hiệu quả hoạt ñộng doanh nghiệp.15 Các doanh nghiệp sẽ không thể cạnh 
tranh toàn cầu nếu ñược biểu dương thành tích tạo lợi nhuận trên giấy hình thành từ các dự án bất ñộng sản 
mang tính ñầu cơ xây dựng trên ñất ñai của nhà nước và tài trợ bởi vốn với giá rẻ. Kỷ luật thị trường không 
thể ñược thiết lập nếu các doanh nghiệp không bị buộc phải chịu kiểm toán và rà soát ñộc lập với kết quả ñược 
công bố cho người dân Việt Nam, những người chủ sở hữu thực sự của  các tài sản quốc gia này.  
 
Mâu thuẫn then chốt giữa nỗ lực có ñược tính cạnh tranh và sự không sẵn sàng cạnh tranh ñược mình họa rõ 
nét trong Bảng 4 với xếp hàng gần ñây của hai chỉ số hàng ñầu về tính cạnh tranh: báo cáo “Làm Kinh doanh” 
(Doing Business) của Ngân hàng Thế giới và Chỉ số tính cạnh tranh của Diễn ñàn Kinh tế Thế giới (WEF). 
Việt Nam ñược xếp hạng gần cuối trong khu vực ðông Á, và thứ hạng này là thay ñổi theo chiều ngược. WEF 
cho Việt Nam  thấp ñiểm ở tiêu chí mức ñộ phức tạp của hoạt ñộng kinh doanh với thứ hạng 126 trên 131 về 
“bản chất của lợi thế cạnh tranh”. Nói cách khác, lao ñộng rẻ vẫn là lợi thế lớn nhất của Việt Nam. Giống như 
“Báo cáo phát triển tài chính” của WEF ñược ñề cập ở trên, Việt Nam có ñiểm vô cùng thấp về mức ñộ bảo vệ 
nhà ñầu tư (170 trong 181 quốc gia của báo cáo “Làm kinh doanh” và 121 trong 131 trong Chỉ số tính cạnh 
tranh toàn cầu). Trong một môi trường với các thông lệ kinh doanh không minh bạch và thiếu trách nhiệm giải 
trình, các nhà ñầu tư nghiêm túc không có cách gì ñể giám sát kết quả hoạt ñộng của giám ñốc, của doanh 
nghiệp và theo ñó mà phân bổ ñầu tư. Một môi trường như vậy sẽ hấp dẫn nhất ñối với những nhà ñầu tư tìm 
kiếm lợi nhuận nhanh chóng dựa trên một hình thức ưu ñãi ñặc biệt. 
 
Mặc dù ta có thể ñưa ra những chỉ trích hoàn toàn hợp lý về cách mà những chỉ số này ñược tính toán, nhưng 
rõ ràng việc Việt Nam luôn có ñiểm thấp không phải là một sự tình cờ. Những xếp hạng này ñược các nhà ñầu 
tư quốc tế theo dõi một cách sát sao. Các kết quả này cho thấy chính phủ còn cần những nỗ lực lớn hơn nữa ñể 
cải thiện môi trường ñầu tư nước ngoài. Chỉ ñơn giản lập lại ổn ñịnh kinh tế vĩ mô sẽ không ñủ ñể duy trình 
tính hấp dẫn ñầu tư của Việt Nam. 
 
Bảng 4. Xếp hạng tính cạnh tranh của Việt Nam và các nước so sánh 

                                                           
14 Ví dụ nổi tiếng là việc Ngân hàng Thế giới khuyến cáo chính phủ Hàn Quốc không nên ñầu tư vào ngành thép. Những 
cho ñến thập niên 80, công ty POSCO thuộc sở hữu nhà nước là một trong các nhà sản xuất thép hiệu quả nhất thế giới.  
15 Sự khác biệt giữa Xing-ga-po và Việt Nam về hiệu quả ñiều hành của giám ñốc DNNN là vô cùng lớn. ðã có thông tin 
cho biết một số DNNN trong ngành ñóng tàu của Việt Nam không có khả năng trả lương cho công nhân từ mùa xuân. Ở 
những nước khác, ñội ngũ giám ñốc của một doanh nghiệp như thế sẽ bị ñào thải trước một kết quả hoạt ñộng không thể 
chấp nhận ñược như vậy. Giám ñốc các DNNN ở Việt Nam dường như không bị buộc phải chịu trách nhiệm trước kết 
quả hoạt ñộng của doanh nghiệp mình.  
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 Báo cáo “Lam kinh doanh” c ủa NHTG  Chỉ số tính c ạnh tranh c ủa WEF 
 2009 2008 2008 2007 
Vietnam 92 87 68 64 
Korea 23 22 11 23 
Malaysia 20 25 21 19 
Thailand  13 19 28 28 
Taiwan 61 58 14 13 
Indonesia 129 127 54 54 
Philippines 140 136 71 75 

Nguồn: Ngân hàng Thế giới và Diễn ñàn Kinh tế Thế giới 
 
B. ðầu tư công 
 
Như ñã lập luận ở trên, tăng trưởng của Việt Nam trong những năm vừa qua có ñặc ñiểm là phụ thuộc quá 
mức vào ñầu tư. Một trong những nguyên nhân gây lạm phát là lãng phí trong ñầu tư công do DNNN thực 
hiện hay cho chính phủ làm trực tiếp ñối với các dự án cơ sở hạ tầng. Chính phủ ñã tuyên bố sẽ cắt giảm ñầu 
tư công ở mức ñộ vừa phải. ðây là một quyết ñịnh ñáng khâm phục. Tuy nhiên tuyên bố không thôi như vậy 
thì chưa ñủ. Thứ nhất, danh mục các dự án cụ thể sẽ ñược trì hoãn hay cắt giảm vẫn chưa ñược ñưa ra. Thứ 
hai, nhưng quyết sách gần ñây cho thấy chiến lược dàn trải các dự án ñầu tư ra khắp mọi nơi mà không xem 
xét cặn kẽ tới hiệu quả vẫn chưa ñược thay ñổi. 
 
Các quyết ñịnh ñầu tư công mà Việt Nam ñưa ra bây giờ sẽ có ảnh hưởng sâu rộng trong tương lai. Hiện tại, 
những quyết ñịnh không ñược thực hiện vì lý do kinh tế. Hai trường hợp ñiển hình là việc phát triển cảng biển 
và lọc dầu. Theo lô-gíc về mặt kinh tế, một quốc gia có quy mô như Việt Nam sẽ cần nhiều nhất là hai cảng 
biến quốc tế lớn.16 Nhưng chính phủ hiện có kế hoạch ñầu tư xây dựng không ít hơn 100 cảng dọc theo bờ 
biển. Các cảng này thường ñược ñề xuất và triển khai bởi các DNNN và chính quyền các tỉnh. Hình 4 minh 
họa các cảng biến ñang hay dự kiến sẽ ñược phát triển với quy mô ñầu tư lớn. 
 
Hình 6. Vị trí các cảng biển nước sâu ñược quy hoạch ñể ñầu tư phát triển 
 

                                                           
16 Cảng biển lớn là nơi “tàu mẹ” với tải trọng trên 100.000 tấn có thể nhận và trả công-ten-nơ. Chỉ khu vực Hà Nội-Hải 
Phòng và TP.HCM là có ñủ hoạt ñộng kinh tế ñể hỗ trợ các tàu này. Xây dựng hệ thống ñường sắt tốt hơn ñể kết nối 
miền Trung với Hải Phòng hay Bà Rịa – Vũng Tàu sẽ hiệu quả hơn là mở rộng cảng của tất cả các tỉnh ven biển. 
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Nguồn: Tổng hợp của tác giả từ quy hoạch phát triển của chính phủ 
 
Việc chính phủ gấp rút chuẩn bị xây dựng thêm hai nhà máy lọc dầu (ở Thanh Hóa và Khánh Hòa) cũng là 
quyết ñịnh sai hướng. Với sự gia tăng giá dầu trên toàn thế giới, việc ñiều chỉnh dần dần ñể giảm tốc ñộ tăng 
nhu cầu sẽ xảy ra. Tỷ lệ lợi nhuận của hoạt ñộng lọc dầu sẽ chịu áp lực suy giảm. Chính phủ ñang ñổ hàng tỷ 
ñô-la vào các dự án lọc dầu này hoàn toàn không ñúng thời ñiểm. Những nhà sản xuất quốc tế lớn ñã cắt bỏ kế 
hoạch xây dựng nhà máy lọc dầu mới và một số ñang chủ ñộng giảm công suất. Nếu các ñối tác thương mại 
nước ngoài thực sự là những nhà ñầu tư lớn vào các dự án này của Việt Nam thì rất có nhiều khả năng ñến nay 
các kế hoạch triển khai ñã bị trì hoãn hay xóa bỏ.  
 
Chi phí của các dự án này trong dài hạn là rất lớn. Thứ nhất, ñó là một cơ hội bị ñánh mất. Việt Nam hiện 
không ñầu tư ñúng mức vào những cơ sở hạ tầng mà mình cần nhất như các vùng ñang ñô thị hóa nhanh 
chóng ở Hà Nội và TP.HCM. Thứ hai, khi chính phủ ñầu tư quá mức vào cơ sở hạ tầng không cần thiết thì có 
nghĩa là sẽ ñầu tư quá ít cho những lĩnh vực thiết yếu như giáo dục và y tế, những lĩnh vực sẽ có tác ñộng lớn 
ñế tính cạnh tranh dài hạn của quốc gia. 
 
 
KẾT LUẬN. Khuy ến ngh ị chính sách 
 
Chủ ñề chính của bài viết chính sách này là Việt Nam cần phải xử lý các mẫu thuẫn về cơ cấu trong nền kinh 
tế ñể ñặt mình vào vị thế tăng trưởng dài hạn. Chúng tôi cho rằng các giải pháp tạm thời mang tính chiến thuật 
ñã phát huy tác dụng trong ngắn hạn, nhưng không thể giải quyết ñược những trục trặc về cơ cấu. Những 
khuyến nghị dưới ñây là nhằm ñể giải quyết các vấn ñề cơ cấu này: 
 
A. Chính sách tiền tệ 
  

• Chính sách tiền tệ cần phải ñược tiếp tục thắt chặt trong ngắn hạn ñể phòng chống khả năng tái diện 
việc tháo chạy khỏi tiền ñồng vốn ñã làm xáo trộn hoạt ñộng kinh doanh bình thường vài tháng trước 
ñây và gây ra tình trạng lạm phát cao cùng với thâm hụt thương mại.  



Bài viết chính sách số 3 
9 tháng 9 năm 2008 

BẢN THẢO: KHÔNG PHỔ BIẾN VÀ CHÍNH DẪN 
Trang 19 / 20 

 
 
• NHNN cần phải công bố việc thực hiện chính sách ñiều tiết tỷ giá hối ñoái thực (thay vì tỷ giá danh 

nghĩa) và theo ñuổi chính sách này một cách nhất quán ñể ñảm bảo rằng các nhà xuất khẩu không bị 
bất lợi về giá và nhập khẩu không tràn ngập thị trường nội ñịa. 

 
• NHNN cần áp ñặt việc giám sát chặt chẽ hơn nữa ñối với các ngân hàng và thực hiện các biện pháp 

quyết ñoán và tức thời ñể củng cố hệ thống ngân hàng, bao gồm việc ñoạt quyền kiểm soát của các 
ngân hàng mất khả năng thanh toán dưới hình thức tái cấu trúc hay thanh lý tài sản tùy theo mức ñộ 
mất khả năng thanh toán. Trong giai ñoạn này, hoạt ñộng quản lý hàng ngày ñược trao cho một ngân 
hàng thương mại quốc doanh. NHNN sau ñó sẽ bán hay xóa các khoản nợ xấu với mục tiêu là bảo vệ 
người gửi tiền và chỉ những người vay tốt. Người vay tiền ñể ñầu cơ bất ñộng sản sẽ mất tài sản thế 
chấp; ñội ngũ giám ñốc quản lý hiện hữu của ngân hàng sẽ mất việc; và chủ sở hữu sẽ mất vốn.  

 
• Bộ Tài chính phải tạm thời ngưng cho phép thành lập các tổ chức cho vay phi ngân hàng mới và thực 

hiện kiểm toán một cách cẩn thận các tổ chức hiện hữu ñể xác ñịnh xem giá trị mà các tổ chức này tạo 
ra cho nền kinh tế có tương ứng với sự gia tăng rủi ro hệ thống gắn với hoạt ñộng của họ hay không. 
Nếu những tố chức này không thực sự có lợi thế so sánh với ngân hàng ngoại trừ khả năng né tránh 
các quy ñịnh về an toàn tài chính thì chúng cần ñược chấp dứt hoạt ñộng trước khi tích lũy quá nhiều 
nợ xấu.  

 
B. Chính sách tài khóa 
 

• Loại bỏ tín dụng chỉ ñịnh và trợ cấp ñể ñảm bảo lượng vốn khan hiếm ñược hướng ñến những dự án 
có suất sinh lợi cao nhất trong cả khu vực quốc doanh và ngoài quốc doanh. 

 
• ðất ñai cần phải ñược ñịnh giá heo giá thị trường trong tất cả các giao dịch của chính phủ và doanh 

nghiệp, bao gồm giao dịch giữa các DNNN và giữa các cơ quan nhà nước ñể giảm hoạt ñộng trục lợi 
và ñầu cơ ñất ñai. Mặc dù ñã giảm mạnh nhưng giá ñất hiện vẫn có quá cao ở nhiều vùng. 

 
• Chính sách ñầu tư của chính phủ phải sắp xếp thứ tự ưu tiên ñôi với các dự án có suất sinh lợi cao và 

chấp dứt thông lê sử dụng ngân sách ñầu tư công cho các mục tiêu chính trị mà không cân nhắc tới lợi 
nhuận kinh tế. 

 
• Gia tăng sự tham gia thực chất của khu vực tư nhân trong các dự án phát triển hạ tầng. Không cấp 

phép cho các dự án trá hình dưới dạng BOT nhưng thực ra ñược triển khai và khai thác bởi các công 
ty có quan hệ ñặc biệt, không hề bỏ vốn chủ sở hữu hay bỏ vốn không ñáng kể, hưởng bảo lãnh hoàn 
toàn của chính phủ ñối với việc tài trợ bằng nợ vay và ñược thêm ưu ñãi từ việc ñổi ñất lấy hạ tầng. 
Những dự án tiến hành theo hình thức này có tồi tệ hơn cả những dự án công thuần túy vì các công ty 
hưởng ñặc quyền sẽ hưởng hết lợi nếu thành công, nhưng không hề chịu thiệt hại nếu thất bại.  

 
C. Chính sách công nghiệp 
 

• Các tập ñoàn và tổng công ty cần phải ñược các công ty kế toán quốc tế kiểm toán với kết quả ñược 
công bố rộng rãi. 

 
• Tăng tốc việc thực thi các cam kết WTO ñể gia tăng áp lực cạnh tranh cho khu vực quốc doanh.  

 
• Tăng tốc việc cổ phần hóa các DNNN lớn theo kinh nghiệm ñi trước của Trung Quốc và Xing-ga-po. 

 
• Tạo một chính sách hữu hiệu ñể cung cấp ñiện ổn ñịnh trong mọi thời ñiểm. ðiều này có nghĩa là ñưa 

ra các khuyến khích ñầu tư nhiệt ñiện và ñịnh giá ñiện, ít nhất là ñối với công nghiệp và hộ gia ñình 
tiêu thụ lớn, ở mức ñủ ñể bù ñắp cho tất cả các chi phí.  
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D. Quản lý nhà nước 
 

• Tái cấu trúc Bộ Tài chính và Ngân hàng Nhà nước Việt Nam. Tăng cường Ủy ban Giám sát Tài chính 
Quốc gia.  

 
• Xây dựng một hệ thống báo cáo dự liệu kinh tế và tài chính cởi mở hơn. Không nên kết hợp tiến trình 

hội nhập kinh tế và tài chính với một hệ thống cung cấp số liệu hạn chế vốn có nhiều khả năng gây ra 
khủng hoảng và sụp ñổ.  

 
 


