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TÖØ GOÙC NHÌN QUAÛN LYÙ VÓ MOÂ

Caùc chuyeân gia kinh teá kyø cöïu ñaõ khoâng ngaàn  
ngaïi ñöa ra nhaän ñònh ngoøi noå thöù nhaát xuaát  
phaùt töø bong boùng baát ñoäng saûn – moät thöù 

bong boùng ñaõ töøng laøm cho neàn kinh teá Nhaät Baûn 
suy thoaùi suoát 14 naêm trôøi môùi khoâi phuïc trôû laïi 
ñöôïc. Ñaây laø loaïi bong boùng maø neáu buøng 
noå seõ ñaåy hoaït ñoäng ngaân haøng 
vaøo tình traïng maát khaû naêng 
thanh toaùn vaø suy suïp thöïc 
söï. Bôûi vì noù khoâng chæ laø 
nhöõng khoaûn tín duïng 
cho vay caùc döï aùn, maø 
nhieàu hôn nöõa laø caùc 
khoaûn theá chaáp cho 
vay mua baùn baát 
ñoäng saûn, vaø ñoù laø 
moät trong nhöõng 
nguyeân nhaân daãn 
ñeán haäu quaû ng-
hieâm troïng neáu 
thò tröôøng naøy suy 
suïp. Chính vì vaäy 
caùc chuyeân gia nöôùc 
ngoaøi vaø caùc nhoùm 
nghieân cöùu kinh teá 
trong nöôùc caûnh baùo 
khoâng ñöôïc laøm cho thò 
tröôøng baát ñoäng saûn noå 
tung vôùi vieäc tieáp tuïc ñaåy giaù 
leân, nhöng ñoàng thôøi cuõng khoâng 
theå ñeå cho noù suïp ñoå maø chæ laøm cho noù 
xì hôi moät caùch töø töø. Bôûi vaäy cho neân trong caùc chæ 
thò gaàn ñaây cuûa Thuû töôùng khi noùi veà vaán ñeà kinh 
doanh baát ñoäng saûn, khoâng duøng nhöõng lôøi gay gaét 

Thaùch thöùc kinh     teá vó moâ 
 ñaâu laø     ngoøi noå?

vaø khoâng sieát chaët nhö nhieàu ngöôøi noùi, maø tìm ñöa 
ra giaûi phaùp ñoàng boä, ngay caû giaûi phaùp tín duïng 
cuõng raát löïa choïn ñeå cho thò tröôøng naøy ñöôïc xì 
hôi daàn khoâng ñi ñeán suïp ñoå. Coøn neáu döûng döng 
ñeå noù suïp ñoå, haäu quaû cuûa noù coù theå coøn naëng neà 
hôn Nhaät Baûn, caùc ngaân haøng keå nhö xong, bôûi vì 

quaûn trò ngaân haøng vaø quaûn lyù noùi chung cuûa 
ta coøn raát yeáu keùm. 

Tieán só Leâ Xuaân Nghóa, Vuï 
tröôûng Vuï Chieán löôïc Ngaân 

haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam 
(NHNN) cho raèng ngoøi 

noå thöù hai laø veà thaâm 
huït thöông maïi cuõng 
raát nguy hieåm. Thöïc 
teá ngay töø ñaàu naêm 
nay thaâm huït caùn caân 
vaõng lai cuûa Vieät Nam 
tính treân GDP vaøo 
khoaûng 10%, nhöng 
thaâm huït thöông maïi 

tính treân GDP vaøo 
khoaûng 16-17% laø moät 
chæ soá ñaùng lo ngaïi 
trong tình hình hieän 

nay. Chæ soá thaâm huït naøy 
ñöôïc taøi trôï chuû yeáu baèng 

caùc nguoàn voán ngaén haïn töø 
beân ngoaøi, nhöõng nguoàn voán 

naøy raát deã daøng quay trôû ra, noù 
quay trôû ra khoâng phaûi ñôn thuaàn 

vì lyù do kinh teá Vieät Nam yeáu keùm, maø 
kinh teá Myõ suy yeáu ñaåy kinh teá theá giôùi vaøo choã 
khoù khaên vaø caùc nhaø ñaàu tö vaøo Vieät Nam giaûm… 
Nhö vaäy laäp töùc caùc nguoàn taøi trôï cho thaâm huït 

ANH KHUEÂ
Baùo Saøi Goøn Giaûi Phoùng

T ình 
hình kinh teá cuûa 

Vieät Nam ñang coù nhöõng 
dieãn bieán ñaùng lo ngaïi: laïm 

phaùt taêng cao, chöùng khoaùn tuït 
doác, laõi suaát ngaân haøng aùp löïc 

naëng ñeán hoaït ñoäng saûn xuaát kinh 
doanh cuûa doanh nghieäp... Chuùng ta 
thöïc söï ñang soáng trong moät giai 
ñoaïn raát khoù khaên do quaûn lyù kinh 
teá vó moâ gaëp nhöõng thaùch thöùc 

lôùn. Vaäy ñaâu laø ngoøi noå chuû 
yeáu?
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Thaùch thöùc kinh     teá vó moâ 
 ñaâu laø     ngoøi noå?

thöông maïi khoâng coøn nöõa vaø chuùng ta seõ thöïc 
söï rôi vaøo moät cuoäc khuûng hoaûng kinh teá vó moâ 
lieân quan tröïc tieáp ñeán hoaït ñoäng saûn xuaát kinh 
doanh cuûa caùc doanh nghieäp. Ngoøi noå naøy thöïc söï 
ñaõ laøm cho caùc neàn kinh teá chaâu AÙ vôõ tung trong 
nhaùy maét, trong ñoù môû ñaàu laø neàn kinh teá Thaùi 
Lan naêm 1997 ñang laønh maïnh, ngaân saùch caân 
baèng, taêng tröôûng GDP cao, laïm phaùt thaáp, nôï 
chính phuû toát… nhöng trong chôùp nhoaùng ñaõ laâm 
vaøo tình traïng khuûng hoaûng taøi chính traàm troïng. 

Ngoøi noå thöù ba chính laø laïm phaùt neáu xöû lyù 
moät caùch chaäm chaïp vaø yeáu keùm, seõ laøm cho loøng 
tin cuûa daân chuùng ñoái vôùi ñoàng tieàn thaáp ñi, teä 
haïi hôn laø loøng tin ñoái vôùi heä thoáng taøi chính 
keùm coûi, vì vaäy laøm cho thò tröôøng chöùng khoaùn 
(TTCK) suy suïp. Vaø khi TTCK suïp ñoå, daân chuùng 
deã daøng keùo ñeán ngaân haøng ñeå ruùt tieàn. Thöïc ra 
khoâng phaûi laø ngöôøi daân khoâng tin vaøo TTCK 
nöõa, maø chính laø khoâng tin vaøo heä thoáng quaûn lyù 
kinh teá vó moâ noùi chung. Thaûm hoïa naøy ñaõ töøng 
xaûy ra ôû Hoàng Koâng, Baêng Coác vaø nhieàu thaønh 
phoá khaùc ôû chaâu AÙ buoäc Ngaân haøng Trung öông 
caùc nöôùc phaûi tung ra khoâng bieát bao nhieâu tieàn 
ñeå cöùu vaõn tình theá. Vì vaäy neáu ñeå cho TTCK 
suïp ñoå, maø chuû yeáu laø khoâng tin vaøo heä thoáng 
taøi chính, thì quaû laø voâ cuøng nguy hieåm. Chuùng 
ta khoâng theå löôøng ñöôïc loøng tin coù chieàu höôùng 
xuoáng caáp vaø haäu quaû cuûa noù. Chaúng haïn nhö 
tröôùc ñaây, moät chæ thò raát toát cuûa Chính phuû ban 
haønh thì TTCK coù nhöõng daáu hieäu ñi leân, nhöng 
laàn naøy khoâng thaáy chuùt naøo ñi leân, vì ngöôøi ta 
khoâng tin raèng Chính phuû noùi roài seõ laøm ñöôïc 
ngay laäp töùc, hoaëc seõ laøm ñuùng nhö vaäy. Tình 
hình ñang nhö löûa ñoát maø vaãn chæ ñaïo “nghieân 
cöùu ñeå tieán haønh”, cho thaáy lôøi noùi vaø haønh ñoäng 

coøn baát caäp. 
BIEÄN PHAÙP KHAÅN CAÁP
Ñaõ ñeán luùc caàn phaûi nhìn nhaän moät caùch roõ 

raøng laïm phaùt ôû nöôùc ta do 2 nguyeân nhaân. Nguyeân 
nhaân khaùch quan töø beân ngoaøi nhö giaù xaêng daàu, 
giaù vaät tö, giaù nguyeân lieäu, … taêng voït ñöôïc khaúng 
ñònh laø coù thöïc nhöng khoâng phaûi laø chuû yeáu, baèng 
chöùng laø cuõng cuøng nguyeân nhaân nhö vaäy nhöng 
laïm phaùt ôû Ñaøi Loan 1,9%, Malaysia 1,9%, Thaùi 
Lan 3%, Philippines 3,5%, Indonesia 6%, Trung 
Quoác 6,5%… Nhö vaäy, nguyeân nhaân chuû  quan laø 
chuû yeáu vaø noù baét nguoàn töø heä thoáng caáu truùc 
kinh teá vó moâ – moät caáu truùc kinh teá yeáu keùm vaø 
khoâng hieäu quaû, laïi phaûi tieáp nhaän moät luoàng tieàn 
töø beân ngoaøi vaøo quaù lôùn, maø khoâng coù khaû naêng 
bieán luoàng tieàn ñoù nhanh choùng trôû thaønh haøng 
hoùa, daãn tôùi nguyeân nhaân chuû choát cuûa laïm phaùt. 

Nhieàu kieán nghò ñöôïc ñöa ra cho thaáy, ñeå cöùu 
vaõn tình hình kinh teá vó moâ hieän nay, bieän phaùp 
khaån caáp thöù nhaát maø NHNN phaûi laøm laø quan 
taâm ngay ñeán vieäc mua ngoaïi teä vaø ñaàu tö trung 
haïn coù hieäu quaû, töùc laø ruùt tieàn veà moät caùch höõu 
hieäu; bieän phaùp khaån caáp tieáp theo laø Chính 
phuû phaûi raø soaùt laïi vaø chaán chænh ngay laäp töùc 
ñaàu tö coâng. Ñoù laø khu vöïc ñaàu tö toán nhieàu tieàn 
maø khoâng coù hieäu quaû nhaát vaø khoâng ra haøng 
hoùa nhaát. Chính vì theá trong chæ thò vöøa roài cuûa 
Thuû töôùng coù ñeà caäp raát maïnh meõ ñoái vôùi ñaàu 
tö coâng caàn phaûi xem xeùt ruùt bôùt coâng trình, löïa 
choïn coâng trình, ngöøng taøi trôï nhöõng coâng trình 
khoâng hieäu quaû. Tuy nhieân, trong thöïc teá vôùi tyû 
leä laïm phaùt vaø möùc laõi suaát cao nhö hieän nay, 
thì ñaàu tö coâng cuõng raéc roái, maø ñaàu tö tö cuõng 
gaëp voâ cuøng khoù khaên. Tình hình naøy thöïc söï 
coù nhöõng taùc ñoäng raát xaáu ñeán vieäc taêng cung 
haøng hoùa trong nhöõng naêm tôùi. Noùi nhö vaäy ñeå 
thaáy raèng khoâng chæ laø vaán ñeà laïm phaùt maø caû 
heä thoáng kinh teá vó moâ cuõng ñang coù söï baát caäp. 
Noù khoâng chæ ñôn thuaàn laø nhöõng daáu hieäu, maø 
ñang baét ñaàu nhaøo naën “luïc phuû nguõ taïng” cuûa 
neàn kinh teá ñaát nöôùc; neáu chuùng ta khoâng thaän 
troïng, khoâng tænh taùo vaø khoâng coù nhöõng bieän 
phaùp khaån caáp thích hôïp thì seõ gaëp khoù khaên 
lôùn, nhaát laø nguy cô khuûng hoaûng. Caùc chuyeân 
gia nöôùc ngoaøi caûnh baùo raèng neáu khuûng hoaûng 
dieãn ra thì Vieät Nam seõ maát 17% GDP, coù nghóa 
laø maát vaøo khoaûng 2 naêm taêng tröôûng, töùc maát 
ñöùt toaøn boä 6 naêm môùi phuïc hoài ñöôïc trôû laïi nhö 
cuõ. Ñoù laø caùi giaù phaûi traû neáu chuùng ta ñeå cho 
khuûng hoaûng kinh teá vó moâ xaûy ra.

Chæ thò cuûa Chính phuû gaàn ñaây cho thaáy coù 
nhöõng noäi dung vaø bieän phaùp khaù toát. Nhöng ñieàu 
maø khieán cho daân chuùng vaãn coøn coù söï nghi ngôø 
laø thöïc hieän noù coù ñeán nôi ñeán choán hay khoâng. 
Bôûi vì ñieàu kyø laï cuûa luaät leä vaø chæ thò cuûa Vieät 
Nam laø noù ñi vaøo cuoäc soáng voâ cuøng chaäm chaïp 
vôùi moät heä thoáng haønh chính raát yeáu keùm. Ñieàu 
naøy trong ñieàu kieän bình thöôøng thì coù theå khoâng 
sao, nhöng trong hoaøn caûnh daàu soâi löûa boûng thì 
raát ñaùng lo ngaïi ª

NGHIEÂN CÖÙU - TRAO ÑOÅI


