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Thaùi Lan tröôùc ñaây
Nhöõng naêm cuoái cuøng cuûa theá kyû tröôùc ñaõ chöùng

kieán cuoäc khuûng hoaûng taøi chính laøm guïc ngaõ nhöõng
quoác gia ñöôïc meänh danh laø “con roàng, con hoå” cuûa
theá giôùi. Caùc nhaø nghieân cöùu ñaõ toán nhieàu coâng söùc
ñeå xaùc ñònh nguyeân nhaân laøm cho khu vöïc coù toác ñoä
taêng tröôûng thaàn kyø nhanh choùng suïp ñoå. Trong
phaïm vi baøi vieát, toâi xin ñeà caäp ñeán moät trong caùc
nguyeân nhaân cô baûn gaây neân baát oån taøi chính taïi
Thaùi Lan – ngoøi noå cuûa cuoäc khuûng hoaûng taøi chính
Ñoâng Nam AÙ – laø vi phaïm “Boä ba baát khaû thi” trong
ñieàu haønh kinh teá; ñoù laø vöøa theo ñuoåi cheá ñoä tyû giaù
coá ñònh, vöøa tieán haønh töï do hoùa caùn caân voán vaø
vöøa thöïc hieän chính saùch tieàn teä ñoäc laäp. 

Vaøo ñaàu thaäp nieân 90 cuûa Theá kyû 20, kinh teá
Thaùi Lan taêng tröôûng nhanh (11,62%) vôùi tyû leä
laïm phaùt thaáp (-9,5%) ñaõ taïo söùc eùp taêng giaù baûn
teä. Ñeå traùnh vieäc naâng giaù baûn teä laøm aûnh höôûng
ñeán caùn caân thöông maïi, luùc naøy Thaùi Lan ñaõ löïa
choïn cheá ñoä tyû giaù coá ñònh. Tyû leä trao ñoåi giöõa
TLB (Baht Thaùi Lan) vaø USD khoaûng 25
TLB/USD trong suoát giai ñoaïn töø 1990-1996.
Trong thôøi kyø naøy, kinh teá Thaùi taêng tröôûng
ngoaïn muïc. Töø 1990-1995, GDP cuûa Thaùi Lan
taêng töø 8,08% (naêm 1992) leân 9,24% (1995), GDP
bình quaân ñaàu ngöôøi taêng gaàn gaáp 2 laàn. Tuy
nhieân, duy trì tyû giaù coá ñònh trong ñieàu kieän kinh
teá vaø tyû leä laïm phaùt cuûa Myõ vaø Thaùi Lan khaùc
nhau cuõng taïo neân aùp löïc vôùi caùn caân thöông maïi.
Do chæ soá giaù tieâu duøng cuûa Thaùi Lan vaø Myõ luoân
leäch nhau theo höôùng CPI cuûa Thaùi Lan (3,3%
naêm 1993 leân 5,08% naêm 1994) taêng cao hôn CPI
cuûa Myõ (5,4% naêm 1990 giaûm coøn 2,6% naêm
1994); ñieàu naøy coù nghóa TLB ñöôïc ñònh giaù cao
so vôùi USD. TLB taêng giaù so vôùi USD ñaõ laøm gia
taêng möùc thaâm huït caùn caân thöông maïi cuûa Thaùi
Lan. Thaâm huït thöông maïi keùo theo möùc thaâm
huït caùn caân vaõng lai ngaøy caøng gia taêng töø -6,126
tyû USD (naêm 1993) ñeán -14,351 tyû USD (naêm
1996). Möùc thaâm huït khoång loà naøy trong moät thôøi
gian daøi ñöôïc buø ñaép baèng thaëng dö caùn caân voán.

Thaät vaäy, TLB oån ñònh ôû möùc ñoä cao coäng vôùi
chính saùch töï do hoùa giao dòch voán, Thaùi Lan ñaõ
thu huùt moät löôïng voán nöôùc ngoaøi döôùi nhieàu hình
thöùc nhö ñaàu tö tröïc tieáp (FDI), ñaàu tö giaùn tieáp
(FPI), vay nôï thöông maïi ngaén haïn thoâng qua
nhaäp haøng traû chaäm, tín duïng ngaân haøng. Luoàng
voán nöôùc ngoaøi ñaõ goùp phaàn ñaùng keå vaøo vieäc bieán
Thaùi Lan nhanh choùng trôû thaønh “con roàng”, “con
hoå” cuûa khuï vöïc ASEAN. Töï do hoùa giao dòch voán
laøm gia taêng nôï nöôùc ngoaøi vaø buøng noå tín duïng
taïi Thaùi Lan. Tyû leä nôï tö nhaân treân GDP cuûa Thaùi
Lan ñaõ taêng voït töø 88,6%/GDP (1991) leân
142%/GDP (1995). 

Haøng loaït caùc khoaûn vay ngaén haïn nöôùc ngoaøi
ñöôïc duøng ñaàu tö daøi haïn. Trong khi döï tröõ ngoaïi
hoái thaáp hôn nôï ngaén haïn, gaây ra tình traïng khoù

“BOÄ BA BAÁT KHAÛ THI”
trong ñieàu haønh chính saùch tieàn teä
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chi traû caùc khoaûn nôï ñeán haïn cho nöôùc ngoaøi. Vaøo
quyù II/ 1997, nôï ngaén haïn nöôùc ngoaøi cuûa Thaùi
Lan laø 45,57 tyû USD trong khi döï tröõ ngoaïi hoái laø
31,36 tyû USD. Voán nöôùc ngoaøi taêng nhanh trong
ñieàu kieän caùc yeáu toá vó moâ khaùc khoâng taêng töông
öùng ñaõ laøm giaûm khaû naêng haáp thuï voán cuûa neàn
kinh teá. Heä soá ICOR giai ñoaïn 1981-1985 laø 4,1.
Caùc khoaûn cho vay baát ñoäng saûn cuûa nhöõng coâng
ty taøi chính taêng 41%/naêm (trong khi toång tín
duïng chæ taêng 33% /naêm). Ñaàu tö quaù nhieàu vaøo
baát ñoäng saûn gaây ra tình traïng bong boùng. 

Cuõng trong giai ñoaïn naøy, laõi suaát cuûa Fed (Fed
Fund Rate) ñöôïc ñieàu chænh töø 3% leân 6%/ naêm do
söï phuïc hoài cuûa neàn kinh teá Myõ. Ñeå baûo veä cheá
ñoä tyû giaù coá ñònh tröôùc aùp löïc taêng laõi suaát cuûa
Myõ, Ngaân haøng trung öông (NHTW) Thaùi ñaõ thöïc
hieän chính saùch tieàn teä nôùi loûng, gia taêng laõi suaát.
Laõi suaát tieàn gôûi coá ñònh kyø haïn 1 naêm taêng töø
7% (1993) ñeán 11% (1995). Laõi suaát taêng ñaõ thu
huùt caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi cô caáu laïi danh muïc
taøi saûn baèng caùch chuyeån voán vaøo Thaùi Lan.
Luoàng voán nöôùc ngoaøi ñoå vaøo aøo aït taïo aùp löïc leân
tyû giaù. NHTW Thaùi Lan tieáp tuïc can thieäp vaøo thò
tröôøng ñeå giöõ tyû giaù coá ñònh. Chính ñieàu naøy coäng

vôùi söï taêng tröôûng noùng cuûa neàn kinh teá ñaõ laøm
caïn kieät quyõ döï tröõ ngoaïi hoái quoác gia vaø laøm gia
taêng möùc thaâm huït ngaân saùch.

Coá ñònh tyû giaù trong moät thôøi gian daøi cuõng
laøm aûnh höôûng maïnh ñeán naêng löïc caïnh tranh
trong caùc hoaït ñoäng kinh teá ñoái ngoaïi cuûa Thaùi
Lan. Treân thò tröôøng theá giôùi, trong giai ñoaïn
1989-1995, tyû giaù JPY/USD vaø tyû giaù DEM/USD
danh nghóa giaûm maïnh (coù thôøi ñieåm
80JPY/USD). Ñieàu naøy giuùp Thaùi Lan vaø caùc quoác
gia ASEAN khaùc gia taêng xuaát khaåu, kieåm soaùt
nhaäp khaåu, kieàm cheá laïm phaùt. Tuy nhieân, töø
thaùng 4/1995, USD baét ñaàu taêng giaù so vôùi haàu
heát caùc ñoàng tieàn treân theá giôùi, tyû giaù JPY/USD
töø 80 (thaùng 4/1995) taêng leân 115 (thaùng 12/1996)
vaø ñaït 125 vaøo heø naêm 1997. Thaùi Lan vaø nhieàu
nöôùc trong khu vöïc hoaøn toaøn bò ñoäng tröôùc vieäc
USD taêng giaù ñoät ngoät. 

Nhöõng baát oån cuûa thò tröôøng trong nöôùc vaø
quoác teá coäng vôùi hoaït ñoäng ñaàu cô tieàn teä ñaõ laøm
buøng noå cuoäc khuûng hoaûng taïi Thaùi Lan. Cuï theå,
trong hai ngaøy 14 vaø 15/5/1997, TLB bò giôùi ñaàu
cô taán coâng vôùi quy moâ lôùn. Ngaøy 30.6, Thuû töôùng
Thaùi Lan Chavalit Yongchaiyudh tuyeân boá seõ
khoâng phaù giaù TLB, song cuoái cuøng phaûi thaû noåi
TLB vaøo ngaøy 2/7/1997. TLB ngay laäp töùc maát giaù
gaàn 50%. Vaøo thaùng 1 naêm 1998, noù ñaõ xuoáng ñeán
möùc 56 TLB môùi ñoåi ñöôïc 1 USD. Chæ soá thò
tröôøng chöùng khoaùn Thaùi Lan ñaõ tuït töø möùc 1.280
cuoái naêm 1995 xuoáng coøn 372 cuoái naêm 1997. Gaàn
nhö ngay laäp töùc, khuûng hoaûng taøi chính buøng noå
taïi caùc quoác gia coù neàn kinh teá töông ñoàng trong
khu vöïc ASEAN nhö: Indonesia, Malaysia,
Philippine, Singapore roài lan sang khu vöïc Ñoâng
AÙ nhö: Haøn Quoác, Hoàng Coâng, Ñaøi Loan, Nhaät vaø
keát thuùc baèng moät ñôït suy thoaùi kinh teá toaøn caàu
ñeán 2001. Möùc ñoä toån thaát cuûa kinh teá toaøn caàu
ngaøy caøng gia taêng, vöôït qua moïi söï döï ñoaùn cuûa
caùc nhaø kinh teá, caùc chính khaùch. Ngaøy 11 thaùng
8, IMF tuyeân boá seõ cung caáp moät goùi cöùu trôï trò
giaù 16 tyû USD cho Thaùi Lan vaø 20 thaùng 8, IMF
tieáp tuïc thoâng qua moät goùi cöùu trôï nöõa trò giaù 3, 9
tyû USD.

Vaø Vieät Nam ngaøy nay
Laø moät quoác gia ñang ôû chaëng ñaàu cuûa tieán

trình hoäi nhaäp kinh teá quoác teá, beân caïnh caùc noã
löïc nhaèm naâng cao lôïi theá caïnh tranh treân thò
tröôøng theá giôùi, Vieät Nam caàn löïa choïn moät chính
saùch taøi chính tieàn teä phuø hôïp nhaèm bình oån thò
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tröôøng tröôùc nhöõng bieán ñoäng trong nöôùc vaø quoác
teá. Trong “Boä ba baát khaû thi” ñeà caäp ôû treân, Vieät
Nam neân löïa choïn giaûi phaùp naøo cho Vieät Nam laø
ñieàu khoâng heà ñôn giaûn.

Thaät vaäy, ñoái vôùi moät quoác gia ñang phaùt trieån
nhö Vieät Nam, nguoàn voán nöôùc ngoaøi laø ñoäng löïc
quan troïng ñeå taêng tröôûng kinh teá vöøa laø nguoàn buø
ñaép chuû yeáu cho phaàn thaâm huït caùn caân vaõng lai
cuûa Vieät Nam. Môû roäng caùn caân voán laø vieäc laøm
caàn thieát. Keá tieáp, do tính chuyeån ñoåi cuûa VND treân
thò tröôøng quoác teá keùm coäng vôùi nhöõng bieán ñoäng
tieàn teä trong thôøi gian qua, Chính phuû Vieät Nam
caàn duy trì moät chính saùch tyû giaù oån ñònh nhaèm
kieàm cheá laïm phaùt vaø cuûng coá nieàm tin cuûa coâng
chuùng vôùi baûn teä. Cuoái cuøng, ñeå thöïc hieän muïc tieâu
kinh teá vó moâ cuûa ñaát nöôùc, Chính phuû caàn söû duïng
chính saùch tieàn teä moät caùch chuû ñoäng, ñoäc laäp ñeå
oån ñònh vaø kích thích taêng tröôûng kinh teá. Ñieàu
naøy coù nghóa, caùc yeáu toá cuûa “Boä ba baát khaû thi”
ñang toàn taïi ôû Vieät Nam. Laøm theá naøo ñeå Vieät Nam
traùnh ñöôïc veát xe ñoå cuûa Thaùi Lan naêm 1997?

Veà chính saùch tyû giaù
Töø thaùng 2/1999, Ngaân haøng Nhaø nöôùc (NHNN)

Vieät Nam ñieàu haønh tyû giaù theo cô cheá thaû noåi coù
kieåm soaùt. Vieäc kieåm soaùt tyû giaù ñöôïc thöïc hieän
döôùi hình thöùc NHNN coâng boá tyû giaù chính thöùc,
caùc NHTM xaùc ñònh tyû giaù kinh doanh trong moät
bieân ñoä töø +/-0,1% (2/1999) ñeán +/-5% vaø hieän nay
laø +/-3% (26/11/09). Tuy nhieân, thoâng tin trong bieåu

ñoà 1, tyû giaù giao dòch taïi caùc NHTM haàu nhö bieán
ñoäng theo moät chieàu taêng leân. Ngoaøi giai ñoaïn cuoái
naêm 2007 vaø cuoái naêm 2008 tyû giaù kinh doanh cuûa
caùc NHTM chaïm saøn; taát caû thôøi gian coøn laïi, tyû
giaù giao dòch luoân ôû möùc toái ña. Tình traïng cung
ngoaïi teä khoâng ñaùp öùng ñuû nhu caàu ngoaïi teä laøm
thò tröôøng ngoaïi teä lieân ngaân haøng luoân caêng
thaúng. Tyû giaù thò tröôøng chôï ñen cuõng goùp phaàn
taïo aùp löïc vôùi tyû giaù treân thò tröôøng chính thöùc,
hieän töôïng ñoâ la hoùa neàn kinh teá vaãn gia taêng ñaùng
keå. Ñoái vôùi thò tröôøng ngoaïi hoái toaøn caàu, do tính
chuyeån ñoåi cuûa VND keùm neân gaàn nhö khoâng ñöôïc
giao dòch. Ñieàu naøy chöùng toû vieäc kieåm soaùt tyû giaù
cuûa NHNN trong thôøi gian quaù chaët cheõ. Coù theå vì
thöïc tieãn naøy, maø baùo caùo phaân loaïi chính saùch tyû
giaù naêm 2008 cuûa IMF, Vieät Nam ñöôïc xeáp vaøo
nhoùm caùc quoác gia theo ñuoåi chính saùch tyû giaù coá
ñònh (Other conventional fixedpeg arrangement).
Trong khu vöïc ASEAN, ngoïai tröø Brunnei theo cheá
ñoä hoäi ñoàng tieàn teä (Currency Board), caùc quoác gia
coøn laïi nhö: Laøo, Cam pu chia, Singapore,
Myanmar, Indonesia, Thaùi Lan, Malaysia ñeàu löïa
choïn cheá ñoä tyû giaù thaû noåi coù kieåm soaùt; ñaëc bieät,
Philippines ñang theo ñuoåi cheá ñoä tyû giaù thaû noåi
hoaøn toaøn. Bieát raèng, moãi chính saùch tyû giaù ñeàu coù
nhöõng taùc ñoäng tích cöïc laãn tieâu cöïc ñeán neàn kinh
teá vaø tuøy theo muïc tieâu kinh teá vó moâ maø chính phuû
löïa choïn chính saùch tyû giaù phuø hôïp; Tuy nhieân,
trong ñieàu kieän caùc quoác gia coù neàn kinh teá khaù
töông ñoàng trong khu vöïc ASEAN, vieäc löïa choïn
chính saùch tyû giaù khaùc bieät cuõng taùc ñoäng ít nhieàu
ñeán naêng löïc caïnh tranh trong hoaït ñoäng kinh teá
ñoái ngoaïi noùi chung vaø thöông maïi quoác teá noùi rieâng
cuûa Vieät Nam treân thò tröôøng theá giôùi. Thaät vaäy,
maëc duø tyû giaù VND/USD luoân gia taêng theo thôøi
gian nhöng neáu so saùnh toác ñoä maát giaù cuûa VND
vaø USD cuõng nhö cheânh leäch laõi suaát cuûa hai ñoàng
tieàn deã daøng caûm nhaän VND ñang bò taêng giaù moät
caùch töông ñoái so vôùi USD. Chính saùch bình oån tyû
giaù trong moät thôøi gian ñaõ goùp phaàn laøm thaâm huït
caùn caân thöông maïi cuûa Vieät Nam. Ñieàu naøy khoâng
heà toát vôùi Vieät Nam moät quoác gia taêng tröôûng döïa
treân xuaát khaåu 

Veà ñieàu haønh chính saùch tieàn teä
Chính saùch tieàn teä laø moät trong nhöõng coâng cuï

höõu hieäu trong vieäc ñieàu haønh kinh teá vó moâ.
NHNN Vieät Nam luoân taän duïng toái ña caùc coâng cuï
cuûa chính saùch tieàn teä nhö: laõi suaát, tín duïng, döï
tröõ baét buoäc, cung tieàn ñeå phuïc vuï cho muïc tieâu cuûa
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chính saùch kinh teá vó moâ. Quan saùt dieãn bieán neàn
kinh teá trong nhöõng naêm gaàn ñaây aét haün khoâng ai
khoâng ñoàng tình vôùi suy nghó naøy. Trong 6 thaùng
ñaàu naêm 2008, khi tyû leä laïm phaùt vöôït möùc
20%/naêm, NHNN ñaõ söû duïng trieät ñeå chính saùch
thaét chaët tieàn teä giaûm cung tieàn goùp phaàn bình oån
giaù caû. Trong giai ñoaïn buøng noå khuûng hoaûng taøi
chính (6 thaùng cuoái naêm 2008), NHNN ñaõ nhanh
choùng chuyeån ñoåi chính saùch tieàn teä töø thaét chaët
sang nôùi loûng. Trong naêm 2009, thoâng qua chính
saùch hoã trôï laõi suaát (4%/ naêm), trong moät thôøi gian
ngaén, chính phuû ñaõ bôm moät löôïng voán khoång loà
treân 400 ngaøn tyû VND (töông ñöông treân 20 trieäu
USD) Maëc duø coøn moät vaøi tranh caõi xung quanh
chöông trình hoã trôï laõi suaát; nhöng, caùc nhaø quan
saùt ñeàu thöøa nhaän raèng chính saùch tieàn teä laø giaûi
phaùp ñuùng vaø hieäu quaû giuùp neàn kinh teá ñang bò
toån thöông vì khuûng hoaûng töøng böôùc vöôït qua suy
thoaùi vaø coù daáu hieäu phuïc hoài.

Veà giao dòch voán
Töø khi môû cöûa neàn kinh teá ñeán nay, Vieät Nam

nhaän ñöôïc nhieàu nguoàn voán nöôùc ngoaøi nhö ODA,
FDI, vay thöông maïi, tín duïng ngaân haøng v..v..
Ñeán nay, toång nôï nöôùc ngoaøi Vieät Nam ñaït 22 tyû
USD trong khi döï tröõ ngoaïi hoái quoác gia khoaûng
20 tyû USD (bieåu ñoà 2). Trong phaïm vi giôùi haïn,
baøi vieát xin ñeà caäp ñeán hai nguoàn voán lôùn laø ñaàu
tö tröïc tieáp (FDI) vaø ñaàu tö giaùn tieáp (FPI). Ñoái
vôùi FDI, ngoaøi nhöõng lôïi ích cuûa FDI ñeán neàn
kinh teá, vieäc gia taêng nhanh choùng nguoàn voán naøy
trong ñieàu kieän caùc yeáu toá khaùc nhö luaät phaùp,
naêng löïc ñieàu haønh, nhaân löïc, cô sôû haï taàng v..v..
chöa taêng tröôûng töông xöùng ñaõ laøm laõng phí vaø
toån thöông ñeán moâi tröôøng soáng, laãn ñieàu kieän xaõ
hoäi Vieät Nam. Moät minh chöùng roõ neùt cho nhaän
ñònh naøy laø heä soá ICOR. ICOR cuûa Vieät Nam laø
4,86 (1991-2007), cao hôn nhieàu so vôùi 2,7 cuûa Ñaøi
Loan (1961-1980), 3 cuûa Haøn Quoác (1961-1980),
3,7 cuûa Indonesia (1981-1995), 4 cuûa Trung Quoác
(2001-2006), 4,1 cuûa Thaùi Lan (1981-1995); 4,6 cuûa
Malaysia (1981-1995). Khoâng nhöõng cao hôn caùc
quoác gia trong khu vöïc maø moät vaán ñeà ñaùng löu yù
laø theo thôøi gian ICOR cuûa Vieät Nam khoâng
nhöõng khoâng giaûm ñi maø coøn taêng leân treân 8
(naêm 2009)! Ngoaøi ra, FDI taêng nhanh vöôït quaù
khaû naêng haáp thu voán cuûa neàn kinh teá cuõng nhö
do thieáu moät chieán löôïc phaùt trieån toaøn dieän, oån
ñònh, FDI ñaõ goùp phaàn ñaùng keå vaøo vieäc huûy hoaïi
moâi tröôøng, vaø cuøng vôùi FPI taïo ra “bong boùng baát

ñoäng saûn” trong giai ñoaïn cuoái 2007- 2008.
Vôùi FPI, maëc duø chieám moät tyû troïng khieâm toán

so vôùi FDI nhöng vôùi ñaëc tính linh hoaït, FPI ñaõ
laøm sinh ñoäng thò tröôøng taøi chính Vieät Nam
trong nhöõng naêm qua. Ngoaøi nhöõng ñoùng goùp
nhaát ñònh nhö gia taêng nguoàn löïc taøi chính cho
ñaát nöôùc, FPI cuõng ñem laïi nhieàu baát oån cho neàn
kinh teá. Tröôùc heát, vaøo ñaàu naêm 2007, löôïng voán
FPI chuyeån vaøo aøo aït ñaõ taïo aùp löïc taêng giaù VND
buoäc NHNN phaûi thöïc hieän nhieàu bieän phaùp can
thieäp trung hoøa treân thò tröôøng taøi chính nhaèm
oån ñònh tieàn teä. FPI taùc ñoäng ñeán caùc thò tröôøng
vaøng laøm ñau ñaàu caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch
vaø ñieàu haønh neàn taøi chính tieàn teä. Maëc duø chöa
cam keát töï do caùn caân voán, nhöng Vieät Nam hoaøn
toaøn khoâng coù nhöõng bieän phaùp haïn cheá luoàng voán
naøy; ngoaïi tröø vieäc söû duïng caùc bieän phaùp haønh
chính ñeå trì hoaõn vieäc chuyeån ñoåi tieàn teä cuûa caùc
nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi.

Lôøi keát
Laø nhöõng laõnh thoå töông ñoàng veà dieän tích vaø

daân soá trong khu vöïc ASEAN, laø hai nöôùc coù giaù
trò xuaát khaåu gaïo haøng ñaàu treân theá giôùi, laø nhöõng
quoác gia ñaït ñöôïc toác ñoä taêng tröôûng khaù aán töôïng
nhôø xuaát khaåu, laø nhöõng nöôùc coù thaâm huït caùn
caân vaõng lai nhieàu, thaâm huït ngaân saùch gia taêng
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v..v.., ôû moät khía caïnh nhaát ñònh, Vieät Nam hieän
nay coù nhieàu hoaøn caûnh kinh teá vó moâ töông töï
nhö Thaùi Lan giai ñoaïn 1990-1998. (Ñieàu naøy
khoâng coù nghóa ngöôøi vieát cho raèng kinh teá Vieät
Nam baèng kinh teá Thaùi Lan 1997-1998). Thaùi Lan
ñaõ traû giaù baèng cuoäc khuûng hoaûng taøi chính 1997-

1998. Vieät Nam maëc duø coù
nhöõng khoù khaên nhaát ñònh
trong nhöõng naêm qua; tuy
nhieân, döôùi taùc ñoäng cuûa
cuoäc khuûng hoaûng taøi chính
toaøn caàu hieän nay, toån thaát
maø Vieät Nam ñaõ vaø ñang
gaùnh chòu so vôùi nhöõng maát
maùt cuûa Thaùi Lan tröôùc ñaây
laø khoâng ñaùng keå. Nhöng,
theo nhaän ñònh chuû quan,
neàn kinh teâ theá giôùi ñaõ
chaïm ñaùy khuûng hoaûng
nhöng khaû naêng phuïc hoài
cuûa noù trong töông lai
nhanh hay chaäm vaãn coøn laø
moät aån soá phía tröôùc. Vieät
Nam khoâng ngoaïi leä. Vì vaäy,
thieát nghó, beân caïnh vieäc
duy trì nhöõng lôïi theá hieän
coù, trong laõnh vöïc tieàn teä
NHNN neân keát hôïp haøi hoøa
3 muïc tieâu trong “Boä ba baát
khaû thi”. Neáu “Boä ba baát
khaû thi” ñöôïc moâ phoûng qua
hình tam giaùc vôùi 3 ñænh laø
3 muïc tieâu (hình 2a) thì Vieät
Nam neân dung hoøa 3 muïc
tieâu treân ñöôïc moâ phoûng
trong khuoâng hình maøu
xanh trong hình 2b. Cuï theå: 

– Chính phuû tieáp tuïc duy
trì chính saùch tyû giaù thaû noåi
coù kieåm soaùt nhöng NHNN
neân “nôùi loûng” möùc ñoä kieåm
soaùt tyû giaù. Cuï theå, möùc ñoä
thay ñoåi tyû giaù VND/USD do
NHNN coâng boá trong kyø
(thaùng/ quyù/ naêm) phaûi
töông xöùng vôùi ñoä cheânh
leäch chæ soá laïm phaùt vaø/ hoaëc
cheânh leäch laõi suaát cuûa VND
vaø USD trong kyø ñoù. 

– NHNN tieáp tuïc duy trì chính saùch tieàn teä ñoäc
laäp. Ñeå ngaên chaën ñaø suy thoaùi nhaèm bình oån neàn
kinh teá, trong ngaén haïn (coù theå ñeán cuoâi quyù
II/2010), NHNN neân tieáp tuïc duy trì chính saùch
laõi suaát cô baûn. Veà laâu daøi, NHNN neân löïa choïn
coâng cuï laõi suaát taùi caáp voán, taùi chieát khaáu, thò

ÑAÛNG, BAÙC VAØ MUØA XUAÂN
Trong maáy ngaøn naêm lòch söû döïng nöôùc vaø giöõ nöôùc cuûa daân toäc, nhaát laø trong lòch söû

ñaáu tranh cuûa Ñaûng vaø nhaân daân ta gaàn moät theá kæ qua, coù bieát bao söï kieän lòch söû lôùn lao

dieãn ra vaøo muøa xuaân.

Ngaøy 3 thaùng 2, muøa xuaân naêm 1930, Ñaûng Coäng saûn Vieät Nam ra ñôøi. Ñaûng ñöôïc thaønh

laäp laø moät söï kieän vó ñaïi trong lòch söû Vieät Nam. Töø ñaây, caùch maïng giaûi phoùng daân toäc cuûa

nhaân daân Vieät Nam ñaõ ñaët döôùi söï laõnh ñaïo duy nhaát cuûa Ñaûng Coäng saûn Vieät Nam, moät ñaûng

theo hoïc thuyeát Maùc-Leâ Nin, coù ñöôøng loái caùch maïng khoa hoïc vaø saùng taïo, coù ñoäi nguõ caùn boä

ñaûng vieân kieân trung nguyeän suoát ñôøi hi sinh cho lyù töôûng cuûa chuû nghóa coäng saûn, cho daân toäc,

cho töï do cuûa nhaân daân.

Muøa xuaân naêm 1941, sau 30 naêm boân ba treân khaép caùc chaâu luïc, Baùc Hoà kính yeâu trôû veà Toå

quoác cuøng Trung öông Ñaûng tröïc tieáp laõnh ñaïo phong traøo giaûi phoùng daân toäc, vôùi nghò quyeát

saùng suoát cuûa Hoäi nghò Trung öông laàn thöù 8. Ngoïn côø giaûi phoùng daân toäc maø Ñaûng, Baùc Hoà vaø

Maët traän Vieät Minh giöông cao ñaõ qui tuï khí thieâng soâng nuùi , taäp hôïp söùc maïnh cuûa toaøn daân

“ Ñem söùc ta giaûi phoùng cho ta”, laøm neân cuoäc caùch maïng thaùng 8 naêm 1945, thaønh laäp Nhaø

nöôùc Vieät Nam daân chuû coäng hoøa, nhaø nöôùc daân chuû nhaân daân ñaàu tieân ôû Ñoâng Nam chaâu AÙ, môû

ra kyû nguyeân môùi-kyû nguyeân ñoäc laäp daân toäc, thoáng nhaát Toå quoác, tieán leân chuû nghóa xaõ hoäi.

Muøa xuaân naêm 1954, chieán dòch tieán coâng taäp ñoaøn cöù ñieåm cuûa ñeá quoác Phaùp ôû Ñieän Bieân Phuû

ñöôïc môû maøn, keát thuùc ngaøy 7.5 vôùi chieán thaéng löøng laãy naêm chaâu chaán ñoäng ñòa caàu, daãn ñeán söï

suïp ñoå cuûa chuû nghóa thöïc daân khoâng nhöõng ôû nöôùc ta maø coù söùc lan toûa ra toaøn theá giôùi.

Trong söï nghieäp ñaáu tranh choáng Myõ laâu daøi cuûa daân toäc ta, ñaõ coù bieát bao chieán coâng

ghi daáu aán muøa xuaân lòch söû. Cuoäc ñoàng khôûi muøa xuaân naêm 1960 taïo neân böôùc phaùt trieån môùi

cuûa Caùch maïng mieàn Nam. Cuoäc tieán coâng vaø noåi daäy muøa xuaân 1975 vôùi ñænh cao laø Chieán dòch

Hoà Chí Minh lòch söû, giaûi phoùng mieàn Nam, thoáng nhaát Toå quoác, caû nöôùc ñi leân chuû nghóa xaõ hoäi.

Muøa xuaân naêm 1975 nhö ñieåm heïn cuûa lòch söû, chieán coâng hieån haùch laø keát tinh cuûa ñöôøng loái

Caùch maïng giaûi phoùng daân toäc do Ñaûng vaø Baùc Hoà laõnh ñaïo.

Chuû nghóa xaõ hoäi laø muøa xuaân cuûa nhaân loaïi, lòch söû theá giôùi ñaõ traûi qua nhöõng thaêng traàm

nhöng chaân lyù aáy vaãn ngôøi saùng. Cuoäc khuûng hoaûng taøi chính, kinh teá ñaïi suy thoaùi toaøn caàu,

dieãn ra töø ñaàu naêm 2008- baét nguoàn töø caùc nöôùc tö baûn chuû nghóa – taùc ñoäng tieâu cöïc

ñeán taát caû caùc nöôùc treân theá giôùi, trong ñoù coù Vieät Nam. Baèng nhöõng chuû tröông, bieän phaùp

ñuùng ñaén vaø kòp thôøi, Ñaûng ñaõ laõnh ñaïo nhaân daân ta vöôït qua töø trôû ngaïi naøy ñeán trôû ngaïi

khaùc, kinh teá nhanh choùng hoài phuïc, nöôùc ta ñaõ vaø vaãn laø moät trong nhöõng nöôùc coù toác ñoä

phaùt trieån kinh teá nhanh vaø beàn vöõng treân theá giôùi.

Moät naêm khôûi ñaàu töø muøa xuaân, muøa xuaân mang ñeán bieát bao hy voïng vaøo nhöõng ñieàu toát

ñeïp ñoái vôùi ñaát nöôùc, ñoái vôùi moãi con ngöôøi.Xuaân 2010, möøng Ñaûng ta 80 tuoåi, möøng nhaø

nöôùc ta 65 naêm tröôûng thaønh -chuùng ta caøng theâm tin yeâu, theâm gaén boù ñoái vôùi Ñaûng vaø

muøa xuaân cuûa daân toäc, nguyeän maõi maõi ñi theo con ñöôøng Baùc Hoà ñaõ löïa choïnª
QUYØNH LIEÂN
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tröôøng môû ñeå taùc ñoäng ñeán cung caàu
voán treân thò tröôøng. Ngoaøi ra, NHNN
caàn ñoäc laäp hôn trong ñieàu haønh
chính saùch tieàn teä. Chính phuû neân
taêng cöôøng söû duïng caùc chính saùch
kinh teá khaùc nhö: taøi chính, thöông
maïi, ñaàu tö v..v.. vaø giaûm bôùt vieäc taän
duïng coâng cuï tieàn teä trong ñieàu haønh
kinh teá vó moâ. Ñöôïc nhö vaäy, thò
tröôøng tieàn teä seõ oån ñònh vaø laønh
maïnh trong töông lai.

– Kieåm soaùt caùn caân voán. Quaûn lyù
chaët cheõ trong vieäc tieáp nhaän söû duïng
voán ODA. Thöù nhaát, loaïi tröø hoaøn
toaøn suy nghó vaø haønh vi cho raèng
nhaän caøng nhieàu ODA caøng toát hoaëc
tieáp nhaän ODA “voâ ñieàu kieän”; bôûi vì,
suy cho cuøng thì ñaây cuõng laø nôï quoác
gia. Thöù hai, tieáp tuïc caûi taïo moâi
tröôøng vaø thieát laäp chính saùch toaøn
dieän, ñoàng boä, laâu daøi nhaèm thu huùt
vaø choïn loïc caùc döï aùn FDI vaøo caùc
laõnh vöïc coâng ngheä cao, coâng ngheä
saïch, naâng cao giaù trò gia taêng trong
haøng hoùa xuaát khaåu. Thöù ba, khoâng
khuyeán khích FPI. GDP vaø thu nhaäp
bình quaân ñaàu ngöôøi cuûa Vieät Nam
lieân tuïc gia taêng trong nhöõng naêm
qua. Ngoaøi ra, Vieät Nam nhaän ñöôïc
moät löôïng kieàu hoái khaù doài daøo öôùc
tính trung bình 5,0 tyû USD/naêm vaø döï
kieán trong naêm 2009 con soá naøy ñaït
6 tyû USD. Neáu Chính phuû löïa choïn
chính saùch phuø hôïp taïo ñöôïc nieàm tin
trong coâng chuùng thì aùp löïc veà voán cho
taêng tröôûng kinh teá trong thôøi gian
tôùi laø khoâng quaù lôùn. Do vaäy, hieän
nay, Chính phuû khoâng neân khôi taêng
nguoàn voán naøy maø chæ neân söû duïng
FPI nhö laø “chaát xuùc taùc” ñeå kích
thích vieäc taän duïng hieäu quaû nguoàn
voán trong nöôùcª 

Taøi lieäu tham khaûo
– “Asian Development Outlook” cuûa ADB, 1999
– http://www.imf.org/external/np/mfd/er/2008/

eng/0408.htm
– “Baùo caùo cuûa IMF soá 09/110 thaùng 4/2009” 

taïi website: http://www.imf.org.
– http://www.vneconomy.vn

– Website cuûa Boâ Keá Hoaïch Ñaàu tö: 
http://www.mpi.gov.vn

– Website cuûa NHNN: http://www.sbv.gov.vn
– Website cuûa Ngaân Haøng TMCP Ngoaïi Thöông:

http://www.vietcombank.com.vn 
– Baùo caùo haèng naêm cuûa NHNN Vieät Nam
– Nieân giaùm Thoáng keâ 2008

Hình 1: Bieâu ñoà tæ giaù VND/USD (2007-2009)

Baûng 1: GIAÙ TRÒ FDI, ODA, FPI vaøo Vieät Nam 
(2001-2009)

Hình 2a: Moâ phoûng “Boä
ba baát khaû thi” trong
ñieàu haønh chính saùch
tieàn teä Hình 2b

Nguoàn: (1)(2(3) Boä keá hoaïch vaø ñaàu tö; (4) Baùo caùo cuûa IMF

Ñôn vò tính: trieäu USD
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