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Quan điểm truyền thống thường cho rằng dòng vốn vào là một điềm tốt của một nền 

kinh tế mới nổi, vì vốn đang được chạy tới nơi có năng suất cao nhất. Lý thuyết tăng 

trưởng nói rằng vốn có năng suất biên cao hơn ở những nơi có trữ lượng vốn thấp. Vì 

vậy ở các nước đang phát, triển, người ta hồ hởi đón nhận sự đổ vào của các dòng vốn, 

hỗ trợ cho các hoạt động đầu tư dài hạn, hay giúp làm giãn bớt các nhu cầu tiêu dùng 

ngắn hạn.   

 

Nhưng nếu lịch sử là một tấm gương, người ta thường nhìn thấy ở đó một sự dao động 

rất lớn, các dòng vốn đổ vào rất nhiều vào thời thịnh và tháo chạy rất nhanh vào thời 

suy. Kể cả khi nền kinh tế đang trong thời kỳ phát triển ổn định, các dòng vốn vào vẫn 

có những hệ quả vĩ mô ngoài dự định. Và đi kèm với đó là nhiều sự méo mó vi mô khác 

của nền kinh tế. Cuộc khủng hoảng kinh tế vừa qua đã hâm nóng lại cuộc thảo luận về 

sự khao khát đối với các dòng vốn. Các câu hỏi đặt ra với chính sách là có hay không 

những biện pháp để kiểm soát dòng vốn này, hay định hướng cho dòng chảy của vốn là 

đúng hướng nhất.  

 

Ở Việt Nam, sau một thời gian tăng trưởng mạnh mẽ, đạt ngưỡng thu nhập bình quân 

$1000 một năm và gấp gần bốn lần kể từ năm 1989, năm 2008 là một năm u ám của nền 

kinh tế. Sản lượng tăng trưởng chỉ ở mức 6.2%, sụt giảm từ 8.5% so với năm 2007, và 

thấp hơn cả mức tăng trưởng mục tiêu 6.7% chính phủ đặt ra. Lạm phát phi mã tới 28% 

vào tháng 8/2008, và thâm hụt thương mại đạt mức 17 tỷ đô la Mỹ, hay 19% GDP.  Thị 

trường chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh chao đảo và mất tới 66% giá trị. 

 

Trước hết hãy thử bắt mạch. Trong suốt năm 2008, dấu hiệu bất ổn vĩ mô nhìn thấy rõ 

nhất ở Việt Nam là lạm phát. Không thể phủ nhận việc tăng giá dầu và một số nguyên 

liệu sản xuất trên thị trường thế giới cũng như thiên tai, dịch bệnh trong nước là 

nguyên nhân khách quan dẫn tới việc tăng chỉ số giá tiêu dùng. Tuy nhiên, nếu lạm 

phát chủ yếu do giá thế giới tăng thì các nước khác như Trung Quốc, Thái Lan, 

Malaysia … cũng đều phải chịu sức ép tương tự. Nhưng khi lạm phát của Việt Nam cao 

hơn tới 2-3 lần so với các nước trong khu vực, tín hiệu này cho thấy vấn đề kinh tế vĩ 

mô của Việt Nam không phải là hệ quả của cuộc khủng hoảng có tính hệ thống toàn 

cầu. Rõ ràng, có những bất ổn xuất phát từ bên trong nội tại của nền kinh tế mà lạm 

phát chỉ là dấu hiệu lâm sàng. 
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Về bản chất, lạm phát, hệ quả của sự tăng trưởng quá nhanh của cung tiền, là một thuật 

ngữ kinh tế vĩ mô thể hiện sự đổ vỡ về nguyên tắc: nguyên tắc tài khóa và tiền tệ. 

Chúng ta đã thảo luận về các vấn đề tài khóa của Việt Nam, và sự thâm hụt ngân sách 

của chính phủ trong những bài trước. Đối với các vấn đề tiền tệ, điều đầu tiên nhìn thấy 

rõ nhất là mức tăng mạnh cung tiền M2 và dòng tín dụng. Nguyên nhân chính của lạm 

phát là mặc dù nền kinh tế kém hiệu quả nhưng lại phải hấp thụ một lượng vốn quá 

lớn. Tổng lượng vốn từ bên ngoài chảy vào nền kinh tế trong năm 2007 ước chừng lên 

tới 22-23 tỷ USD (tương đương 30% GDP). Đồng thời, tăng cung tiền, tín dụng, và đầu 

tư đều đạt mức kỷ lục, trong đó một tỷ lệ rất lớn được dành cho các DN nhà nước kém 

hiệu quả. Khi lượng tiền đổ vào nền kinh tế quá nhiều, lại không được sử dụng một 

cách hiệu quả để sản xuất ra hàng hóa và dịch vụ thì sẽ dẫn tới tình trạng “quá nhiều 

tiền nhưng quá ít hàng”. Cụ thể là trong 3 năm (từ 2005 đến 2007), cung tiền tăng tổng 

cộng 135% nhưng GDP chỉ tăng 27%, và lạm phát là hệ quả tất yếu. 

 

Đã có nhiều nghiên cứu tìm hiểu về sự di chuyển của các dòng vốn. Nghiên cứu của 

Kaminsky, Reinhart và Vegh (2004) đã được thảo luận lần trước tìm thấy bằng chứng 

cho thấy chính sách tài khóa ở các nước đang phát triển có xu hướng thuận chu kỳ.  

Cũng trong nghiên cứu này, các tác giả cũng nhìn thấy xu hướng thuận chu kỳ trong cả 

chính sách tiền tệ và cả dòng vốn ở các nước này. Cụ thể, ở các nước đang phát triển, 

chính phủ có xu hướng vay mượn nhiều trong thời kinh tế tăng trưởng tốt và trả nợ vào 

lúc nền kinh tế suy thoái. Về các chính sách tiền tệ, trong khi các nước OECD thường 

ngược chu kỳ, thì các nước đang phát triển lại chủ yếu là thuận chu kỳ hoặc không theo 

chu kỳ (acyclical): ở thời kỳ thuận lợi lãi suất được duy trì ở mức thấp, còn thời kỳ khó 

khăn lãi suất lại rất cao, khiến tỉ lệ cho vay và tỉ lệ tiền gửi cũng cao hơn. 

 

Kết hợp các yếu tố lại, các tác giả cho thấy, ở các nước đang phát triển, vòng xoay của 

vốn và các chính sách vĩ mô hậu thuẫn cho nhau: chính sách tài khóa và tiền tệ thường 

có xu hướng mở rộng vào thời kỳ có dòng vốn vào, và thu hẹp khi các dòng vốn tháo 

chạy. Chính vì vậy người ta gọi mối tương quan đồng biến này là hiện tượng “trời mà 

mưa là mưa to,” hay là “trời mưa, nước trút.” 

 

Cũng phải nói thêm rằng, những trường hợp dòng vốn lớn đổ vào gắn liền với các yếu 

tố ngoại cảnh, không phải chỉ riêng sức hấp dẫn của lãi suất. Chẳng hạn, giá nhiên liệu 

tăng vọt (ví dụ giá dầu đối với các nước xuất khẩu), xu thế hòa nhập quốc tế (NAFTA, 

EU, WTO) cùng với tín hiệu rằng rủi ro đã giảm xuống. Tuy nhiên, các yếu tố này 

thường xuyên biến động, và các nước đang phát triển được tiếp cận nguồn vốn quốc tế 

một cách rất thất thường. Khi kinh tế yếu kém, người cho vay lo ngại rằng họ sẽ không 

được trả lại tiền và vì thế họ hạn chế cho các nước đang phát triển vay, đặc biệt là các 
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nước thu nhập thấp và trung bình (các nước nghèo hầu như không bao giờ tiếp cận 

được dòng vốn tư nhân).   

 

Trong khi đó, mô hình Mundell-Fleming giả định rằng khi các yếu tố khác là không đổi, 

lãi suất trong nước cao hơn sẽ thu hút vốn từ nước ngoài. Trên thực tế, các “yếu tố 

khác” như môi trường đầu tư, niềm tin của doanh nghiệp lại không phải lúc nào cũng 

“không đổi” và dao động độc lập so với biến động của lãi suất trong nước.  Bài học năm 

2008 của Việt Nam cho thấy thật sự cần thiết phải theo dõi sát sao các hoạt động đầu tư.  

Đầu tư dao động nhiều hơn chi tiêu, và sự dao động đó liên quan chặt chẽ đến dòng 

vốn. 

 

Các dòng vốn lớn đổ vào có thể gây ra tình trạng bất ổn nếu không được vô hiệu hóa.  

Vô hiệu hóa có nghĩa là ngân hàng trung ương cần bán trái phiếu tiền VND ra để mua 

lại lượng tiền USD đổ vào trong nước. Khi có quá nhiều USD, đồng VND trở nên tăng 

giá so với đồng USD. Trong mô hình Mundell-Fleming, việc ngân hàng trung ương 

tăng dự trữ và đưa tiền đồng vào lưu thông được thực hiện gần như không có chi phí.  

Trên thực tế, để vô hiệu hóa đòi hỏi một thị trường trái phiếu phát triển mà thường là 

không có ở các nước đang phát triển.  

 

Ở Việt Nam, không có một thị trường trái phiếu đủ mạnh và hấp dẫn. Nói cách khác, 

trái phiếu bằng tiền đồng không đủ để hấp thụ lượng vốn đổ vào khổng lồ đó. Các thị 

trường mới nổi thiếu một thị trường vốn đủ “sâu” để hấp thu lượng vốn này. Vì vậy, 

khi tiền đổ vào trong nước, đi qua hệ thống ngân hàng, ngân hàng xúc tiến các khoản 

cho vay sang các thị trường rất nóng và dễ đổ vỡ như là thị trường chứng khoán và thị 

trường bất động sản. Giai đoạn bùng nổ (boom) bắt đầu. Khu vực ngân hàng thời kỳ 

này tham gia hồ hởi vào các hoạt động cho vay bất động sản.  Càng cho vay nhiều, thị 

trường càng nóng. Một số ngân hàng có mức cho vay tới 65% lượng vốn vào bất động 

sản, trong khi mà chỉ 8 tới 9% đã được coi là rất rủi ro. Khi giá bất động sản tiếp tục 

tăng lên, người dân cảm thấy giàu hơn, họ mua thêm, đầu tư thêm, ngân hàng tiếp tục 

cho vay thêm, dòng vốn tiếp tục đổ vào. Kết quả là “trời mưa, nước trút,” khi bong 

bóng vỡ, giá bất động sản sụt giảm xuống chỉ còn một nửa. Cùng lúc đó là cuộc khủng 

hoảng kinh tế toàn cầu bắt đầu lan rộng. Nguồn vốn trong nhanh chóng rút khỏi nền 

kinh tế, kèm theo các đơn hàng sụt giảm mạnh từ các thị trường mà Việt Nam đang 

xuất khẩu.  

 

Bình luận thêm về dòng vốn vào và bong bóng bất động sản. So với Nhật Bản, Việt 

Nam có diện tích đất sinh hoạt trên đầu người lớn hơn, thu nhập trên đầu người thấp 

hơn tới 50 lần, thế nhưng giá nhà đất đô thị ở hai nước lại có khi tương đương nhau. 
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Đây là một bằng chứng về mức độ bong bóng của giá bất giá động sản ở các đô thị của 

Việt Nam. Không những thế, giá đất vẫn tiếp tục tăng rất nhanh trong năm 2007.  

 

Một vấn đề nữa đối với các vận động về tỷ giá nêu ở trên là Việt Nam là một nước đã 

được “đô la hóa”. Khi nền kinh tế bị đô la hóa, ngân hàng trung ương sẽ rất khó kiểm 

soát lạm phát bằng lãi suất. (Kiểm soát lạm phát bằng lãi suất có nghĩa là tăng chi phí 

của việc giữ tiền VND bằng cách tăng lãi suất tiền đồng). Nhưng khi ngân hàng tăng lãi 

suất, các nhà đầu tư sẽ chuyển các khoản nợ sang đô la. Đây là lý do tại sao rất nhiều 

nền kinh tế mới nổi phải cố định tỷ giá của mình: không thể kiểm soát cung tiền, họ 

kiểm soát tỷ giá. Vấn đề này được Ricardo Hausman gọi là “tội lỗi nguyên căn.” Đây là 

tình trạng mà đồng nội tệ của một quốc gia không được sử dụng trong các hoạt động 

vay mượn trong và ngoài nước, mà họ dùng một đồng ngoại tệ để thay thế (đôla, yên, 

euro). Nếu đồng tiền trong nước mất giá, các quốc gia này chịu rủi ro rất lớn trong việc 

trả nợ, và sẽ có nguy cơ lâm vào khủng hoảng. 

 

Khi các dòng vốn tháo chạy ra khỏi nước, để kích thích nền kinh tế, các lựa chọn chính 

sách cho Việt Nam là rất hạn chế. Chẳng hạn so với Trung Quốc, một nước có thặng dư 

thương mại lớn và lượng dự trữ ngoại hối lớn, trong khi cán cân vãng lai của Trung 

Quốc thặng dư 11% GDP năm 2008, thì Việt Nam thâm hụt cán cân vãng lai 12% GDP. 

Trong khi Trung Quốc đang tích lũy thêm dự trữ và cho các nước giàu vay lượng vốn 

dư thừa của mình, thì Việt Nam phải dùng nguồn tiết kiệm từ nước ngoài để tài trợ cho 

thâm hụt ngân sách. Đã có ước lượng rằng Trung Quốc tích lũy được một lượng dự trữ 

tương đường với $1500/người, còn Việt Nam chỉ là $250/người. Điều này có nghĩa là 

Việt Nam dễ bị tổn thương hơn nhiều khi có những chuyển hướng đột ngột trong quỹ 

đạo của dòng vốn.  

 

Để kích thích nền kinh tế bằng chính sách tiền tệ, có hai lựa chọn là hạ lãi suất và bơm 

thanh khoản vào nền kinh tế. Tỷ giá của Việt Nam được điều hành theo cơ chế cố định 

(có kiểm soát), vì vậy, theo mô hình Mundell-Fleming, chính sách tiền tệ không có tác 

dụng lên sản lượng. Khi hạ lãi suất, lãi suất trong nước thấp hơn lãi suất quốc tế sẽ 

khiến người dân chuyển sang các tài sản tiết kiệm mệnh giá bằng ngoại tệ, hoặc nếu 

không thể, họ sẽ chuyển sang giữ vàng, đô la hoặc bất động sản, càng làm giảm nhu cầu 

tiền đồng. Sự bất cân đối giữa cung và cầu tiền đồng lại tiếp tục làm gia tăng lạm phát, 

và nhu cầu giữ đôla tiếp tục tạo áp lực lên tỷ giá. Nói cách khác, với tỷ giá cố định, lãi 

suất thấp không tác động tích cực kích thích đầu tư và sản xuất, mà chỉ khuyến khích 

sự hoán đổi các loại tài sản có giá trị mà người dân nắm giữ. Khi lãi suất thực vẫn ở 

mức âm, thật khó có thể kích thích nền kinh tế tăng trưởng, mà rủi ro lạm phát vẫn 

không bị đẩy lùi. 
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Với cơ chế tỷ giá cố định, chính sách tài khóa có hiệu quả lên sản lượng hơn nhiều so 

với chính sách tiền tệ. Chính sách kích cầu bằng tài khóa vì vậy có thể giúp làm tăng 

sản lượng, mặc dù với nguy cơ là lạm phát. Vấn đề là ở chỗ các nguyên tắc về chính 

sách tài khóa của Việt Nam cũng gặp những trục trặc. Sự phá vỡ nguyên tắc ở Việt 

Nam phát sinh lớn từ khu vực đầu tư. Cụ thể là tỷ lệ đầu tư liên tục tăng lên, đầu tư 

công và đầu tư của các doanh nghiệp nhà nước tăng mạnh, trong khi các doanh nghiệp 

nhà nước vẫn còn chiếm một nửa số đầu tư kinh doanh, dù là đã có một lượng FDI rất 

lớn đổ vào, và các doanh nghiệp tư nhân phát triển mạnh. Các doanh nghiệp nhà nước 

phân bổ thành nhiều doanh nghiệp mới, và thiết lập các công ty con nằm trong tập 

đoàn. Sự tăng trưởng tài chính diễn ra mạnh mẽ trong các doanh nghiệp nhà nước.  

 

Những doanh nghiệp này không vận hành như các doanh nghiệp thương mại. Đây là 

các tập đoàn mang tính chính trị, phân tán đầu tư đến các tỉnh khác nhau, các ngành và 

các nguồn kinh doanh khác nhau, sử dụng đặc quyền tiếp cân vốn và đất với giá rẻ. Các 

công trình đầu tư công cũng như vậy, ví dụ như đầu tư các hải cảng. 

 

Như đã thảo luận, vấn đề là ở chỗ các doanh nghiệp nhà nước không tạo thêm việc làm, 

không tạo thêm doanh thu, và không tạo ra xuất khẩu. Các doanh nghiệp này chìm 

trong nợ nần, và như là một vết nhơ của các ngân hàng: quá nhiều tín dụng dành cho 

doanh nghiệp nhà nước sẽ làm lấn át khu vực tư nhân. Các doanh nghiệp này cũng làm 

cho việc kiểm soát cung tiền và tăng trưởng tín dụng cực kỳ khó khăn. Đặc biệt là khi 

các doanh nghiệp nhà nước đa dạng hóa thành các tập đoàn tài chính và tham gia các 

hoạt động vay mượn và tài chính trong nội bộ tập đoàn.  

 

Tăng trưởng của Việt Nam là do đầu tư, chứ không phải là do xuất khẩu. Xuất khẩu đã 

tăng rất nhanh, nhưng nhập khẩu cũng tăng nhanh như vậy. Ở bên cầu, nguồn cầu 

chính đến từ chi tiêu của chính phủ và đầu tư. Nhưng như chúng ta đã thấy, đầu tư dao 

động phụ thuộc vào kỳ vọng của các nhà đầu tư về những thay đổi trong tương lai. 

Vốn trên thị trường thế giới đang ngày càng trở nên đắt đỏ và khó kiếm được. Việt 

Nam sẽ cần phải điều chỉnh mô hình của mình nếu muốn duy trì tăng trưởng cho năm 

2009 và thời gian kế tiếp. 

 

Hệ thống quản lý kinh tế của Việt Nam chưa tương thích với một nền kinh tế hội nhập 

toàn cầu. Hiện nay, ba bộ và cơ quan ngang bộ có trách nhiệm hoạch định chính sách vĩ 

mô là Bộ Tài chính, Bộ Kế hoạch - Đầu tư (Bộ KHĐT), và Ngân hàng Nhà nước 

(NHNN) chưa phối hợp với nhau một cách hiệu quả. Những điều chỉnh vĩ mô có mối 

quan hệ chặt chẽ với nhau. Nói cách khác, không thể chỉ điều chỉnh một chính sách 

trong khi giữ nguyên các chính sách còn lại. Chẳng hạn như, mặc dù lạm phát và nhập 

siêu ở Việt Nam có nguyên nhân tiền tệ (do cung tiền và tín dụng tăng quá nhanh) 
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nhưng cũng phải thấy rằng, đến lượt mình, tăng trưởng tín dụng lại phụ thuộc vào 

chính sách đầu tư công - vốn có quan hệ mật thiết với thâm hụt ngân sách. Như vậy, để 

thực hiện được các biện pháp điều chỉnh vĩ mô thì các cơ quan hoạch định chính sách 

của Việt Nam cần phải phối hợp với nhau một cách nhịp nhàng và đồng bộ. 

 

Nói tóm lại, mô hình Mundell- Fleming cho chúng ta một xuất phát điểm thuận lợi để 

phân tích cơ chế vận hành của một nền kinh tế mở nhỏ với dòng vốn ra vào tự do.  Việc 

áp dụng mô hình cần một sự xem xét thận trọng các giả định kết hợp linh hoạt với 

những thực tế về thể chế của một nền kinh tế. 
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