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KINH TẾ VIỆT NAM: THĂNG TRẦM VÀ ĐỘT PHÁ



Lời Nhà xuất bản

Kể từ khi giành được độc lập đến nay, nền kinh tế Việt Nam đã trải qua
nhiều thăng trầm, đột phá, mà bước đột phá quan trọng nhất chính là
sự đổi mới tư duy và mô hình phát triển kinh tế từ năm 1986 đến nay.
Công cuộc Đổi Mới mới chỉ được thực hiện trong hơn 20 năm, nhưng
nước ta đã đạt được những thành tựu to lớn, có ý nghĩa rất quan trọng
trong tất cả các lĩnh vực kinh tế, xã hội, an ninh, quốc phòng, cơ bản
đã đưa nước ta thoát khỏi tình trạng một nước kém phát triển. Tuy
nhiên, trong quá trình thực hiện công cuộc Đổi Mới, kinh tế - xã hội
nước ta cũng đã bộc lộ nhiều vấn đề yếu kém cần phải khắc phục như:
chất lượng phát triển nền kinh tế nhìn chung còn thấp, tính cạnh tranh
trong toàn bộ nền kinh tế kém; thể chế kinh tế thị trường định hướng
xã hội chủ nghĩa hình thành chậm và chưa đồng bộ, việc kết hợp phát
triển kinh tế với giải quyết các vấn đề xã hội còn nhiều hạn chế...

Hiện nay, cuộc khủng hoảng tài chính thế giới năm 2008 đã và đang
tác động rõ nét đến nền kinh tế nước ta. Chúng ta đang phải đối mặt
với những khó khăn về vấn đề thanh khoản của hệ thống tín dụng, lãi
suất ngân hàng không ổn định, những cơn sốt giá lương thực và năng
lượng, sự sụt giảm của thị trường chứng khoán... Nhưng được sự lãnh
đạo sáng suốt của Đảng và Nhà nước thông qua việc ban hành những
chính sách, giải pháp thực hiện kịp thời, hệ thống kinh tế Việt Nam đã
ghi nhận được nhiều tín hiệu tích cực từ thị trường.

Để giúp bạn đọc có thêm tài liệu nghiên cứu, tham khảo về lịch sử
phát triển kinh tế Việt Nam, đánh giá được tác động của các yếu tố bên
ngoài mà nền kinh tế nước ta sẽ phải đương đầu trong năm 2009 và
những năm tiếp theo, làm rõ những khó khăn, thách thức, cơ hội và giải
pháp nhằm phát triển nền kinh tế nước ta, Nhà xuất bản Chính trị quốc

v
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gia xuất bản cuốn sách Kinh tế Việt Nam - Thăng trầm và đột phá của
hai tác giả: Phạm Minh Chính và Vương Quân Hoàng.

Cuốn sách bao gồm 13 chương được chia thành 3 phần với trọng
tâm nghiên cứu là hệ thống thị trường và các phương tiện kiểm soát
tài chính - tiền tệ. Với hệ thống tư liệu khá phong phú được sưu tầm,
tuyển chọn và tính toán từ nhiều nguồn trong nước và nước ngoài trong
những khoảng thời gian dài, cuốn sách sẽ cung cấp cho bạn đọc những
nét chấm phá lớn trong bức tranh kinh tế Việt Nam từ khi giành được
độc lập đến nay.

Từ việc phân tích quá trình thay đổi của cơ chế, chính sách nói chung
và đối với khu vực tài chính, ngân hàng, các thị trường nói riêng, các tác
giả đã nêu rõ những vấn đề còn tồn tại và gợi mở hướng khắc phục. Đặc
biệt, các tác giả đã tập trung nghiên cứu sâu về các thị trường bất động
sản, thị trường vàng và đôla Mỹ, thị trường chứng khoán Việt Nam. Có
thể nói, đây là một trong rất ít sách viết về các thị trường này với nhiều
thông tin và nhận định sắc sảo, có giá trị gợi mở suy nghĩ.

Các tác giả của cuốn sách đã cố gắng để có thể khái quát được quá
trình phát triển kinh tế lâu dài của nước ta với những giai đoạn thăng
trầm, đột phá, nhưng đây là một vấn đề rất rộng và có nhiều khó khăn
trong quá trình thu thập và xử lý thông tin, nên cuốn sách không tránh
khỏi còn khiếm khuyết. Nhà xuất bản và các tác giả rất mong nhận
được ý kiến đóng góp của bạn đọc để có thể hoàn thiện cuốn sách trong
những lần xuất bản sau.

Xin trân trọng giới thiệu cuốn sách với bạn đọc.

Tháng 4 năm 2009
NHÀ XUẤT BẢN CHÍNH TRỊ QUỐC GIA
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“Câu hỏi tư duy với những vấn đề và hiện tượng có tính quy luật”
Một thời kỳ phát triển kinh tế quan trọng trong lịch sử xây dựng đất

nước Việt Nam đã được khắc họa trong hơn 500 trang nội dung của
cuốn sách. Đây là công trình nghiên cứu đáng trân trọng, là kết quả sự
kiên trì, nỗ lực của hai tác giả trong việc tập hợp cơ sở dữ liệu, nghiên
cứu, thống kê, phân tích và phát hiện những bước thăng trầm của kinh
tế đất nước. Kết quả này bổ sung tư liệu quý giá cho việc nhìn nhận,
đánh giá mô hình phát triển kinh tế - xã hội và góp phần làm rõ hơn quá
trình phát triển thể chế kinh tế thị trường định hướng xã hội chủ nghĩa
ở nước ta.

Từng bước ngoặt lớn của nền kinh tế được phản ánh, phân tích tương
đối rõ nét làm nổi rõ những đặc trưng của kinh tế Việt Nam. Cuốn sách
cũng góp phần cung cấp thêm góc quan sát mới mẻ cuộc khủng hoảng
tài chính đang diễn ra trên phạm vi toàn cầu từ năm 2007 đến nay và
động thái can thiệp của các chính phủ trên thế giới. Đây là những phân
tích và đánh giá có ý nghĩa cho công tác xây dựng chiến lược phát triển
kinh tế và điều hành vĩ mô.

Bên cạnh đó, cuốn sách để lại câu hỏi cần tiếp tục tư duy về những
hiện tượng và vấn đề có tính quy luật xuất hiện trong nền kinh tế Việt
Nam. Đó cũng có thể là xuất phát điểm cho một số hướng nghiên cứu
lý luận tiếp theo về phát triển kinh tế của Việt Nam dựa trên các thị
trường và tài sản trọng yếu.

Hà Nội, ngày 8 tháng 4 năm 2009
Tiến sỹ Nguyễn Hữu Từ

Phó Chánh Văn phòng Trung ương Đảng
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“Mổ xẻ lịch sử như là sự khởi động đến tương lai”
Cuốn sách “Kinh tế Việt Nam - Thăng trầm và đột phá” là công trình

nghiên cứu một giai đoạn phát triển sôi động bậc nhất của nền kinh
tế Việt Nam – giai đoạn Đổi Mới, chuyển từ nền kinh tế kế hoạch hóa
tập trung sang nền kinh tế thị trường. Đây đích thực là một công trình
nghiên cứu lịch sử kinh tế, gắn với một giai đoạn, do vị trí lịch sử khá
đặc biệt của nó, được mổ xẻ, phân tích, đánh giá kỹ càng, không chỉ bởi
các học giả Việt Nam mà còn của nhiều nhà nghiên cứu trên thế giới.

Nhưngmặc dù có chung chủ đề và chungmục tiêu với các công trình
nghiên cứu lịch sử kinh tế Việt Nam hiện đại – nghiên cứu quá trình
đổi mới kinh tế, cuốn sách của hai tác giả Phạm Minh Chính và Vương
Quân Hoàng vẫn mang tính độc đáo, khác biệt và đặc sắc trên nhiều
phương diện. Chính đây là lý do để đưa ra lời khuyên không hề màu
mè: không chỉ nên và còn rất cần đọc cuốn sách này.

Xin được nêu ra, có thể còn chưa đầy đủ, những căn cứ của lời khuyên
đó.

Thứ nhất, trong cuốn sách này, lịch sử kinh tế Việt Nam, trong giai
đoạn hào hùng nhất của nó, được mổ xẻ theo cách tiếp cận hiện đại, với
những công cụ hiện đại. Đó là lịch sử vĩ mô của nền kinh tế thị trường
(đúng hơn, của nền kinh tế chuyển đổi sang thị trường) chứ không phải
của nền kinh tế “cây con, ngành nghề” như vẫn được thực hiện trong
nhiều công trình nghiên cứu lịch sử kinh tế Việt Nam của các học giả
Việt Nam cho đến nay. Sự phân tích hiện thực lịch sử kinh tế được các
tác giả đặt trên nền tảng các tri thức, lý thuyết và công cụ của môn kinh
tế học hiện đại.

Thứ hai, lịch sử kinh tế quốc gia của một giai đoạn xác định không
dài, được đặt trong không gian kinh tế thế giới và trong phông lịch sử
dài hạn. Lịch sử diễn ra trong mạch thời gian và không gian liên tục chứ
không hề bị cắt đoạn. Nhờ cách tiếp cận đó mà việc nhìn nhận, lý giải
các sự kiện cụ thể trở nên có chiều sâu, có luận cứ chặt chẽ và xác đáng
hơn.

Thứ ba, tính cập nhật cao độ các biến cố, sự kiện. Các tác giả không
cố định lịch sử theo những mốc thời gian “cứng” mà mở biên ra cả hai
đầu, nhất là đầu hướng tới tương lai. Có cảm tưởng rằng ngay cả khi
cuốn sách đã lên khuôn in, các tác giả vẫn còn đến đề nghị dừng lại để
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bổ sung thêm vài sự kiện đáng đi vào lịch sử vừa mới xảy ra.
Cách kết nối lịch sử với hiện tại, coi hiện tại là lịch sử đang diễn ra

như vậy giúp cuốn sách đề cập một cách tự nhiên các vấn đề thời sự
nóng bỏng của nền kinh tế trong hai năm gia nhập WTO và chịu tác
động mạnh mẽ của cuộc khủng hoảng kinh tế - tài chính toàn cầu “trăm
năm có một” đang diễn ra một cách nóng hổi và sâu sắc. Ở góc độ này,
cuốn sách của Phạm Minh Chính và Vương Quân Hoàng không còn là
một cuốn sách sử mà là công trình nghiên cứu các vấn đề đương đại.
Điều đó góp phần làm tăng thêm giá trị thực tiễn, tính gợi ý khoa học
và đóng góp chính sách của công trình.

Thứ tư, trong nỗ lực đáp ứng yêu cầu khắt khe đặt ra công việc “chép
sử”, các tác giả của cuốn sách đã không chỉ làm công việc mô tả lịch sử
theo cách biên niên, cũng không chỉ mổ xẻ các sự kiện theo lối khách
quan dửng dưng vô cảm. Các nhận định, bình luận của cuốn sáchmang
tính phản biện cao, với một thái độ trách nhiệm đầy đủ. Nhìn giai đoạn
lịch sử được đánh giá chung là “thành công ngoạn mục” không chỉ qua
các sự kiện “đột phá” oai hùngmà quan trọng hơn - qua diễn biến “thăng
trầm” gắn với những khó khăn, yếu kém và sai sót trong việc lựa chọn
và thực thi một phương cách phát triển “chưa có tiền lệ lịch sử” bằng
con mắt phê phán khoa học có thể coi là nét đặc sắc nổi bật nhất của
cuốn sách này.

Thực ra, có thể kể thêm nhiều cái đáng được gọi là “ưu điểm” của
cuốn sách. Tuy nhiên, có hai lẽ để không nên làm công việc có thể nói
là không nên làm, không đáng làm này. Một là, hãy để cuốn sách tự giới
thiệu về mình. Mọi sự khen ngợi, dù là xác đáng, vẫn dễ gây ra cảm giác
ca tụng vô lối. Hai là, hãy để cho mỗi người đọc tự mình thẩm định giá
trị cuốn sách.

Về phần tôi, trong ý thức phản biện, thấy rõ rằng bên cạnh những
ưu điểm thực sự đáng khen, cả về mặt nội dung khoa học lẫn về mặt
phương pháp luận (mà tôi đánh giá cao nhất mặt này), cuốn sách vẫn
còn những điểm khuyết thiếu cần được bổ túc, chỉnh sửa để nâng chất
lượng lên đúng tầm chủ đề mà nó đề cập. Giá trị lịch sử - thời đại đối
với dân tộc Việt Nam của công cuộc “lột xác”, chuyển đổi một phương
thức phát triển đã tồn tại hàng ngàn năm sang phương thức phát triển
mà đa số nhân loại đang thực hiện, đó là điểm cần được nhấn mạnh
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hơn, làm rõ hơn qua các “thăng trầm” và ”đột phá”. Hoặc giả như định
vị rõ hơn vai trò của các lực lượng chủ thể của quá trình này v.v..

Nhưng quả thật, những đòi hỏi này cũng vô cùng. Chúng cũng cần
được bắt nguồn từ mỗi độc giả.

Điểm cuối cùng cần nói: cuốn sách này, cùng với một vài cuốn sách
khác, chứng tỏ cần có cách tiếp cận mới, các công cụ mới và hệ tri thức
mới để mổ xẻ, phân tích các quá trình thực tiễn. Bản thân cuốn sách
được coi là một sự khởi động thật sự, rất đáng trân trọng cho quá trình
đó. Đẩy mạnh hơn quá trình này là một cách, một nội dung hội nhập
quốc tế - hội nhập khoa học, đồng thời là cách thúc đẩy sự phát triển
trong hội nhập của nền kinh tế nước ta.

Cảm ơn các tác giả đã mang lại cho tôi cảm hứng viết những dòng
nói trên. Xin được chia sẻ cảm hứng đó với các quý vị độc giả.

Hà Nội, ngày 14 tháng 4 năm 2009
Phó Giáo sư, Tiến sỹ Trần Đình Thiên

Quyền Viện trưởng, Viện Kinh tế Việt Nam
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“Những kiến giải sâu sắc và góc nhìn mới mẻ”
Tôi đã được tiếp cận một số sách viết về lịch sử kinh tế Việt Nam,

nhưng lần đầu tiên được đọc bản thảo một cuốn sách mà trong đó có
sự kết hợp khá tinh tế và thiết thực lịch sử kinh tế Việt Nam, đồng thời
gắn toàn bộ quá trình vận động của nền kinh tế quốc dân với những
câu chuyện về khủng hoảng kinh tế - tài chính thế giới vào cuối thập
niên đầu của thế kỷ XXI. Chính từ việc tổng kết một chặng đường dài
của kinh tế Việt Nam đã làm nổi bật hơn những đột phá của giai đoạn
Đổi Mới toàn diện đất nước do Đảng ta khởi xướng từ Đại hội VI (năm
1986).

Cuốn sách là một khối lượng công việc lớn, mà tôi nghĩ nếu không
có tâm huyết về nghề nghiệp cũng như đối với đất nước và tinh thần
làm việc nghiêm túc thì khó có thể hoàn thành. Bạn đọc sẽ nhận được
nhiều điều bổ ích, nhất là đối với cộng đồng học thuật và các nhà hoạch
định chính sách.

Tôi thực sự tâm đắc và chia sẻ với nhóm tác giả về những kiến giải
sâu sắc và góc nhìnmớimẻ về diễn biến của cuộc khủng hoảng tài chính
toàn cầu từ năm 2007 đến nay, vai trò của chính phủ trong nền kinh
tế hiện đại, sử dụng van tiền tệ (chính sách tiền tệ) để điều tiết và định
hướng vi mô các tác nhân kinh tế... Cuốn sách cũng gợi ý những lựa
chọn về vai trò và vị trí của nền kinh tế Việt Nam trong sân chơi toàn
cầu.

Hà Nội, ngày 10 tháng 4 năm 2009
Phó Giáo sư, Tiến sỹ Lê Xuân Đình

Trưởng ban Kinh tế, Tạp chí Cộng sản
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“Các vấn đề kinh tế cơ bản với tư liệu, sự kiện đậm chất thời sự”
Đổi mới và hội nhập thành công hay không tùy thuộc vào quá trình

hình thành và phát triển của hệ thống tài chính - tiền tệ. Dưới góc nhìn
này, các tác giả đã có những đóng góp to lớn khi mổ xẻ nền kinh tế Việt
Nam bằng những công cụ phân tích tài chính.

Một điểm thú vị khác: các vấn đề kinh tế cơ bản được trình bày với
những tư liệu, sự kiện nóng hổi đậm đặc tính chất thời sự của Việt Nam
và thế giới. Một cuốn sách lôi cuốn người đọc từ đầu đến cuối với nhiều
gợi mở thảo luận, tạo nên sự khác biệt so với những cuốn sách khác viết
về kinh tế Việt Nam.

Hà Nội, ngày 6 tháng 4 năm 2009
Tiến sỹ Chử Văn Lâm

Tổng Biên tập, Tạp chí Nghiên cứu kinh tế
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Lời giới thiệu

Bản thảo của cuốn sách khép lại vào lúc mà lãi suất cơ bản và lãi suất
huy động - cho vay thương mại ở Việt Nam đang giảm nhanh sau gần
cả một năm 2008 căng thẳng. Thông tin tài chính của tốp doanh nghiệp
niêm yết dẫn đầu trên thị trường chứng khoán Việt Nam ở cả hai đầu
Tổ quốc đang hé lộ cho bức tranh kinh tế le lói ánh sáng đường ra trong
cơn sóng gió tài chính nổi lên từ tháng 10 năm 2007. Tới cuối năm 2008,
tỷ lệ lạm phát của cả năm giảm xuống còn 19,9% thay vì 25% - 30% như
dự báo hồi tháng 9.1 Những lo lắng về mức giá cả tăng cao được thay
bằng quan ngại về khả năng suy giảm và đình trệ tăng trưởng kinh tế.

Với mức tăng trưởng 6,18% cho năm 2008, nền kinh tế Việt Nam vẫn
được xem có mức tăng trưởng ấn tượng trong một bối cảnh toàn cầu
ảm đạm. Nhưng ngay ở thời điểm này, chưa ai dám nghĩ tới sự chấm
dứt các rắc rối của chuỗi vấn đề kinh tế vi mô và vĩ mô đan xen nhau...
Cuộc khủng hoảng tài chính Hoa Kỳ vào ngày 12/12/2008 đã chấm dứt
sứmệnh của 25 ngân hàng thươngmại Hoa Kỳ, chỉ trongmột năm, tính
từ tháng 10/2007. Bão tố đã lan đi khắp nơi, sang cả Tây Âu, Đông Âu,
Nam Mỹ và châu Á. Có lẽ, không một ngóc ngách nào của nền kinh tế
toàn cầu, đang được đặt trong các nỗ lực nhất thể hóa cao độ của WTO,
WB, IMF cũng như nhiều tổ chức đa phương quốc tế khác, lại có thể
miễn nhiễm khỏi căn bệnh tụt huyết áp tài chính ghê gớm này.

Bên cạnh những khó khăn khiến cho đời sống của hàng tỷ con người
khắp trái đất bị ảnh hưởng nghiêm trọng, những lý thuyết kinh tế học
và phương pháp ứng xử quy mô lớn cho các quốc gia, không phân biệt
giàu - nghèo, lớn - bé, cũng đang bị thách thức nghiêm trọng. Niềm tin

1Bộ Kế hoạch và Đầu tư
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vào các hệ thống lý thuyết được xây dựng từ nhiều thập kỷ, và đặc biệt
phát triển lên tầm cỡ đỉnh cao sau cuộc Đại suy thoái 1929-1933, đang
bị xói mòn. Hệ thống kinh tế học ấy như một cơ thể cường tráng, bị
những căn bệnh quái ác làm cho suy sụp. Những căn bệnh sinh ra bởi
các đoàn quân vi rút đang làm xói mòn sức chống đỡ của niềm tin.

Không thể không tự hỏi, vậy sự phát triển trong hơn 20 nămĐổiMới
của Việt Nam nằm ở đâu trong lịch sử của dân tộc, của nền kinh tế toàn
cầu đương đại và của số phận nhân loại. Có lẽ, không một ai, với sự
tâm huyết dành cho dân tộc Việt Nam, sự trăn trở và những nỗ lực của
người Việt Nam, lại không thấy được nỗi truân chuyên của một hành
trình đầy thăng trầm, những bước đột phá và cả những bài học sâu sắc,
không chỉ dành cho nhận thức lịch sử, mà còn có cả ý nghĩa hướng tới
giải pháp tương lai.

Cuốn sách này được viết ra với tinh thần như thế: vì Việt Nam, do
Việt Nam và của Việt Nam.

Để phản ánh thực tế của một tiến trình dài lâu, cuốn sách được viết
thành ba phần cơ bản. Phần I là các quá trình với những thay đổi cómặt
tích cực, có mặt hạn chế, trải dài theo thời gian mà ký ức về chúng vẫn
còn in sâu trong nhiều thế hệ công dân. Phần II, đã có những đột phá
được chủ kiến đúng và cả sự thúc ép của các điều kiện kinh tế. Những
đột phá ấy được xem xét trong cuốn sách như những phạm trù trọn vẹn,
là những điểm nhấn làm sáng rõ các hành trình thời gian mà số đông sự
kiện có thể che khuất bản chất “đột phá’’ của những sự kiện có tính chất
bước ngoặt, như thay đổi cấu trúc, chuyển hướng tư duy, bứt phá về
mô hình. Phần III, các vấn đề kinh tế vi mô và vĩ mô thường không chỉ
xuất hiện một lần, mà lặp đi lặp lại, ở các dạng thức khác nhau, lúc ẩn
lúc hiện. Có những vấn đề và bài học mà ích lợi của việc nhận thức, sự
đột phá về cơ cấu và tư duy kinh tế không bị bó hẹp trong một khoảng
không gian và thời gian cụ thể. Đó còn là những quy luật phổ quát, có
xu hướng lặp lại và biến thể mỗi lúc một phức tạp và bất ngờ hơn.

Ba phần này tiếp cận nền kinh tế nhưmột chỉnh thể sống trong không
gian và thời gian hợp lý, có tính lôgic và những nhận thức có lợi cho tư
duy kinh tế lâu dài.

Cần phải nói ngay rằng trọng tâm được trình bày trong cuốn sách là
hệ thống các thị trường và phương tiện kiểm soát tài chính tiền tệ. Lý
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do thật đơn giản là vì: Công cụ tài chính tiền tệ ngày nay đã trở thành
vũ khí chủ lực để các thể chế và chính phủ sử dụng chống lại những kẻ
thù kinh tế, ẩn mình dưới những biến động bất thường, có tính tàn phá
và làm xói mòn sự bền vững của nền tảng kinh tế. Một phần quan trọng
khác là nền kinh tế thị trường có sự kiểm soát của Nhà nước ngày càng
rõ rệt ở Việt Nam, trong đó các thị trường tài chính có ảnh hưởng ngày
một mạnh mẽ.

Chủ thể của 538 trang sách là Việt Nam, với trọng tâm nghiên cứu
đặt vào hệ thống tài chính - tín dụng - tiền tệ. Các tác giả tự đặt ra nhiệm
vụ cung cấp bức tranh toàn cảnh nền kinh tế Việt Nam, với mongmuốn
được để lại trong độc giả những suy nghĩ về hành trình tiếp tục chinh
phục nền kinh tế toàn cầu cùng giấc mơ nước Việt Nam thịnh vượng.

Độc giả là các nhà quản lý, nghiên cứu chính sách, đầu tư, giới phân
tích, người quan tâm kinh doanh, có nhu cầu tìm hiểu kiến thức kinh
tế - xã hội tìm thấy ở cuốn sách nguồn tra cứu thuận tiện với các thuật
ngữ, vấn đề, hiện tượng nổi trội của kinh tế Việt Nam được liệt kê cùng
số trang tương ứng trong phần Tra cứu ở cuối sách.

Quý độc giả có thể gặp lại một vài ý phân tích ở các phần khác nhau
của cuốn sách do các vấn đề và hiện tượng đặc trưng có tính phổ quát
trong nền kinh tế. Bong bóng tài sản tồn tại cả với thị trường bất động
sản và thị trường chứng khoán. Hiện tượng nhập siêu từng xuất hiện
trong thời kỳ đầu xây dựng chủ nghĩa xã hội ở miền Bắc, lặp lại ở giai
đoạn 1986-1988, được bàn tiếp trong những năm 1994-1998, và lại có
trong chương trình nghị sự của các kỳ họp Quốc hội năm 2008. Hiện
tượng “bầy đàn” thể hiện rất rõ ràng qua hình ảnh chen nhau mua vàng
vào lúc giá lên, vay mượn mua chứng khoán lúc VN-Index ở đỉnh, thế
rồi, lại đổ xô đi đặt lệnh bán khi chỉ số giá sụt giảm.

Cuốn sách được hoàn thành với sự trợ giúp hiệu quả của đội ngũ
cộng sự, những người góp phần quan trọng vào công việc biên tập tài
liệu, viết các phần nội dung chi tiết, tập hợp và xử lý số liệu, trao đổi
ý tưởng và minh họa. Các tác giả chân thành cảm ơn Trần Trí Dũng,
Nguyễn Châu Hà, Nguyễn Đăng Quang và một số đồng nghiệp khác.

Cuốn sách được biên soạn trongmột thời gian dài, với rất nhiều công
sức và tinh thần trách nhiệm cao nhất. Tuy nhiên, sai sót là không thể
tránh khỏi. Các tác giả rất mong được độc giả đóng góp ý kiến để tiếp
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tục hoàn thiện cuốn sách.
Các tác giả cảm ơn Nhà xuất bản Chính trị quốc gia đã phối hợp biên

tập và xuất bản cuốn sách, giới thiệu cuốn sách tới độc giả cả nước.
Và cuối cùng, cũng là quan trọng nhất, các tác giả gửi lời cảm ơn

chân thành nhất tới bạn đọc. Trong quá trình biên soạn, chúng tôi luôn
nỗ lực cao nhất để đáp ứng nhu cầu tìm hiểu kinh tế Việt Nam của độc
giả. Sau mỗi phân mục nội dung, nếu quí vị ghi nhận thêm một vài
thông tin hay ý kiến phân tích thì đó chính là mục tiêu của cuốn sách đã
được thực hiện.

Hà Nội, tháng 4 năm 2009,
Phạm Minh Chính

Vương Quân Hoàng



Chương 1

Sóng gió

Những ngày thu nắng vàng Hà Nội năm 2008, dòng người xe tấp nập
trên những con đường của Thủ đô với guồng quay ngày một nhanh hơn
của cỗ máy kinh tế vào các năm cuối thập kỷ đầu tiên của thế kỷ XXI.
Nhịp sống hiện đại gấp gáp. Một hệ thống kinh tế hiện đại mau chóng
bao phủ vùng đất ngàn năm văn hiến. Những mối bận tâm đã vượt xa
khỏi biên giới lãnh thổ. Sự trồi sụt của chỉ số DJIA, Nasdaq, FTSE 100
và Nikkei 225 bỗng trở nên gần gũi quen thuộc như giá củamột kilôgam
gạo hay chương trình khuyến mãi của Honda Civic...

Cuốn sách này bắt đầu từ sự kiện cuộc khủng hoảng 2007-2008 khởi
nguồn từ bên kia bờ Thái Bình Dương, nhưng sẽ lật lại hành trình kinh
tế Việt Nam trong một giai đoạn dài từ năm 1884 với điểm nhấn là hơn
20 năm Đổi Mới. Đây là cách tiếp cận, mà phải mất nhiều tháng mới
được định hình, mặc dù tư liệu và các kết quả nghiên cứu đã thu gom
qua hàng chục năm.1 Cuốn sách mang theo chủ kiến rằng những quan
sát tổng thể nền kinh tế Việt Nam đặt trong bối cảnh quốc tế hóa mạnh
mẽ đời sống kinh tế là cần thiết.

Hội nhập sâu rộng vào nền kinh tế toàn cầu với đầy đủ vai trò là thành
viên chính thức thứ 150 của Tổ chức Thương mại Thế giới (WTO) vào
đầu năm 2007, đã đem lại một vị thế mới, năng lượng mới cho nền kinh
tế Việt Nam. Trong bước đi đầy gian khó này, dư luận quan tâm tới cả

1Kể từ khi các tác giả tham gia Hội thảo “Những vấn đề kinh tế - xã hội nổi lên và
giải pháp khắc phục” do Văn phòng Trung ương Đảng tổ chức đầu tháng 3/2008.

1
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những lợi ích của trò chơi kinh tế toàn cầu lẫn những thách thức mà
quá trình chuyển biến đặc biệt này đặt ra cho hành trình kinh tế và sự
ổn định quốc gia.

Thoạt đầu, cho tới tháng 4 và 5/2007, các nhà kinh tế và giới công
thương tập trung mối quan ngại vào tiềm năng bành trướng hệ thống
phân phối của các tập đoàn đa quốc gia, bên cạnh khả năng bị thâu tóm
của các doanh nghiệp trong nước, mà quá trình chứng khoán hóa vẫn
chưa kịp đánh giá lại tổng thể giá trị tiềm tàng của nó. Tuy nhiên, từ nửa
cuối tháng 11/2007, chỉ số chứng khoán VN-Index thêm một lần nữa
tụt xuống dưới ngưỡng 1.000 điểm,2 và lạm phát đã ngóc đầu dậy ở mức
12% vào tháng cuối năm này. Người dân và Chính phủ Việt Nam bắt
đầu chạm mặt với một mối lo mơ hồ: Khủng hoảng tài chính. Khủng
hoảng ấy cho đến hết năm 2008 đã trở thànhmối họa kinh hoàng đe dọa
hơn 7 tỷ con người trên hành tinh xanh, mặc dù, ban đầu, nó được “giới
thiệu” qua những con số thống kê chưa được “vừa ý” xã hội và những
người điều hành các Chính phủ.

Cuộc khủng hoảng có khởi nguồn từ Hoa Kỳ, dưới tên gọi tín dụng
bất động sản dưới chuẩn. Nó nhanh chóng lan rộng ra khắp các thị
trường, trở thành một cuộc khủng hoảng thể chế mà bản chất kinh tế -
chính trị với những xung đột tồn tại đã hàng trăm năm có cơ hội bộc
lộ tác động khốc liệt lên các xã hội, nền kinh tế toàn cầu. Việt Nam
cũng đứng trước các bài toán kinh tế, mà chắc chắn lời giải không nằm
ở những giải pháp ngắn hạn, hay lời khuyên của chuyên gia này, tổ chức
khác. Đáp án nằm ở việc cơ cấu hệ thống kinh tế - chính trị lâu dài và
bền vững cho Việt Nam, trong mối quan hệ với những lợi ích ngắn và
dài hạn của Việt Nam, và chắc chắn sẽ được sinh ra trong chủ kiến của
những người Việt Nam...

Còn nhớ, vào tháng 3/2008, Ngân hàng Bear Stearns danh tiếng đã
sụp đổ. Giá cổ phiếu của ngân hàng này từ 30 USD sau một đêm chỉ
còn 2 USD. Đại ngân hàng phố Wall, JPMorgan, đã nhanh chóng mua
lại Bear Stearns với giá 240 triệu USD kèm theo cam kết hỗ trợ 30 tỷ
USD của Quỹ dự trữ Liên bang Hoa Kỳ (Ngân hàng Trung ương Hoa
Kỳ, FED). Cả thế giới rung động.

2Ngày 18/11/2007: VN-Index đạt 998,22 điểm, bắt đầu chuỗi sụt giảm kéo dài tới
hết năm 2008.
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Có vẻ như sự việc tồi tệ hơn nhiều so với những con số báo khoản lỗ,
lần lượt làm nên những vệt đỏ xấu xí của các báo cáo lỗ - lãi (P&L) của
các đại công ty ngân hàng, tài chính phố Wall và khắp các trung tâm lớn
London, Paris, Frankfurt, Geneva... Đó chính là những chấn động đầu
tiên. Giống như mọi lần, người ta mong chờ thời gian trôi qua, các hội
đồng quản trị làm việc cật lực, các chính sách điều chỉnh, và cả những
động thái của hệ thống cơ quan điều phối... sẽ giúp ổn định. Nhưng
mọi việc đã không như thế.

Danh sách các tượng đài tài chính Hoa Kỳ, nền kinh tế số một hành
tinh, gục ngã trước cơn cuồng phong nợ dưới chuẩn cứ ngày một dài
thêm. Bóng mây u ám nhanh chóng lan tới các trung tâm tài chính ở
châu Âu và châu Á. Sau những cái tên Merrill Lynch, Lehman Brothers,
Wachovia, Washington Mutual của nước Mỹ, giới tài chính quốc tế liên
tiếp đón nhận tin xấu từ khắp nơi. Ngày 29/9/2008, ngân hàng chuyên
cho vay bất động sản Bradford & Bingley (B&B) của Anh mất quyền
kiểm soát và bị xóa tên trên thị trường chứng khoán. Chính phủ Hà
Lan, Bỉ, Luxembourg hợp sức cứu Fortis - ngân hàng lớn nhất nước Bỉ
khỏi nợ nần. Những nỗ lực lớn lao được thực hiện để giữ ngân hàng
liên doanh Pháp - Bỉ Dexia dừng lại bên mép vực phá sản. Khoản thua
lỗ nặng nề của 6 ngân hàng hàng đầu tại xứ sở mặt trời mọc khiến Ngân
hàng Trung ương Nhật Bản (BoJ) vào ngày 30/9/2008 phải tức tốc dốc
19,2 tỷ USD cứu nguy. Tới đầu tháng 10/2008, cơn bão khủng hoảng
còn cuốn phăng cả quốc đảo Iceland vào tình trạng phá sản cấp quốc
gia.

Bên bờ Tây Thái Bình Dương, Việt Nam tưng bừng với chỉ số chứng
khoánVN-Index quen thuộc tăng 200% từ giữa 2006 tới quí I/2007. Mức
tăng trưởng kinh tế hai năm liên tiếp 2006 và 2007 đạt trên 8%/năm.
Đầu tư và tiêu dùng tăng cao cùng mức kỳ vọng đặt ra cho những thành
tựu kinh tế trong những năm tiếp theo. Sự hào hứng của nền kinh tế
dâng cao, bỏ qua những lời cảnh báo và dấu hiệu sụt giảm của thị trường
chứng khoán và mức lạm phát đã chuyển từ một con số năm 2006 sang
hai con số vào cuối năm 2007.

Người ta chỉ giật mình hỏi nhau “chuyện gì đang xảy ra?” khi chỉ số
chứng khoán từmức đỉnh 1.171 điểm của ngày 12/3/2007 rơi xuống 395
điểm vào ngày 4/6/2008. Đây là lần đầu tiên VN-Index ở dưới ngưỡng
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400 điểm từ sau ngày 3/3/2006. Ở qui mô toàn bộ nền kinh tế, chỉ số giá
tiêu dùng trong 6 tháng đầu năm 2008 tăng cao tới 20% so với cùng kỳ
năm 2007. Khoảng cách giữa xuất khẩu và nhập khẩu đã nở ra tới mức
lớn nhất sau hơn hai thập kỷ kể từ năm 1986. Thêm vào đó, khó khăn
thanh khoản buộc hệ thống ngân hàng thương mại đẩy lãi suất lên cao,
có thời điểm là trên 20%/năm, bóp nghẹt dòng chảy tín dụng. Cùng lúc
tỷ giá hối đoái liên tục biến động với chênh lệch lớn giữa mức niêm yết
tại hệ thống ngân hàng và giao dịch trên thị trường tự do.

Từ tháng 4/2008, nhiều doanh nghiệp lâm vào tình cảnh “phá sản kỹ
thuật”. Sự tự mãn với những thành tựu ngắn ngủi chưa đầy 24 tháng
kể từ giữa 2006 đã không còn. Thế chỗ vào đó là các kế hoạch cắt giảm
chi tiêu, thu hẹp sản xuất, giảm nhân sự, và tất cả những gì cần làm để
chuẩn bị đương đầu với sóng gió phía trước.

1.1 Sóng gió nổi lên
Tới đầu năm 2008, khủng hoảng tín dụng bất động sản đã lan rộng sang
tất cả các nước, tác động tiêu cực cả đến thị trường chứng khoán, tiền
tệ và hàng hóa. Liên minh tài chính được hình thành để chống khủng
hoảng tín dụng toàn cầu. Nguy cơ đầu cơ hàng hóa - vật tư hiển hiện
kéo theo giá cả và lạm phát tăng cao trong điều kiện tăng trưởng thấp.
Những thay đổi và xáo trộn toàn cầu có thể tiếp tục tạo ra sự phân hóa
mạnh mẽ.

Khi sự thông thương và hội nhập kinh tế ngày càng sâu sắc, sóng to
cùng gió lớn trên đại dương kinh tế thế giới khiến con tàu kinh tế Việt
Nam chao đảo. Dưới sự lãnh đạo của Đảng, Chính phủ Việt Nam nỗ
lực ổn định kinh tế vĩ mô, đảm bảo an sinh xã hội trước các biến cố
khách quan khó lường. Đây là những nội dung then chốt cho sự phát
triển kinh tế Việt Nam nổi lên giai đoạn đầu thế kỷ XXI, đặt ra nhiều
vấn đề cần giải quyết trong ngắn hạn và trung hạn.

Nhờ những nỗ lực này, bước sang tháng 9/2008, kinh tế Việt Nam
bắt đầu đón nhận những chuyển biến tích cực về các chỉ số kinh tế vĩ
mô. Biểu hiện rõ nhất là tỷ lệ lạm phát giảm từ 3,91% vào tháng 5 xuống
còn 0,18% trong tháng 9. Thị trường chứng khoán dần phục hồi, tăng
40% so với tháng 6. Tính thanh khoản của hệ thống ngân hàng được
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cải thiện, lãi suất huy động và cho vay tiếp tục xu hướng giảm từ cuối
tháng 7. Tỷ giá VND/USD dần ổn định, không còn sự chênh lệch đáng
kể giữa tỷ giá trên thị trường liên ngân hàng với thị trường tự do. Thâm
hụt thương mại giảm rõ rệt. Nhập siêu quí III/2008 bình quân còn 1
tỷ USD/tháng so với mức 2,7 tỷ USD/tháng của 5 tháng đầu năm. Đặc
biệt, niềm tin của nhân dân được ổn định.

Tuy nhiên, diễn biến kinh tế thế giới cũng liên tục thay đổi. Vừa lúc
kinh tế trong nước phục hồi thì lại phải đón nhận những tác động tiêu
cực từ bên ngoài. Tháng 9/2008, cuộc khủng hoảng tài chính lại bùng
phát ở Mỹ với mức độ trầm trọng hơn, nhanh chóng lây lan từ lĩnh vực
tài chính sang các lĩnh vực kinh tế khác, không riêng trong phạm vi kinh
tế Mỹ mà ảnh hưởng rộng khắp toàn cầu. Tình hình kinh tế Việt Nam
trở nên khó khăn hơn. Cho tới tháng 12/2008, chỉ số giá của thị trường
chứng khoán Việt Nam đã xuống mức rất thấp. VN-Index dưới 300
điểm và HaSTC-Index lùi về ngay sát vạch xuất phát 100 điểm. Mức
tăng trưởng tín dụng của năm 2008 cũng được ước tính dừng ở 24%.
Khủng hoảng tín dụng toàn cầu được giới chuyên gia kinh tế nhận định
sẽ tác động mạnh mẽ hơn tới nền kinh tế Việt Nam trong năm 2009.
Vấn đề giảm phát và giải pháp kích cầu và rộng hơn là kích thích kinh
tế cũng bắt đầu được bàn luận. Dù lãi suất ngân hàng đã giảm xuống
quanh 12%/năm, các doanh nghiệp vẫn đối mặt với các khó khăn về tài
chính và thị trường thu hẹp.

Biến động kinh tế năm 2008 ghi nhận những khác biệt đặc trưng về
bản chất, qui mô tác động, nguyên nhân hình thành, và cả liệu pháp xử
lý so với hai giai đoạn xáo trộn kinh tế 1991-1992 và 1997-1998 (Chính
et.al.: 2008, [85]). Việt Nam đã và đang thực sự hội nhập sâu sắc vào
đời sống kinh tế thế giới. Vận động của các thị trường hàng hóa và tài
chính quốc tế nhanh chóng tác động trực tiếp tới các thị trường trong
nước.

1.1.1 Khủng hoảng tín dụng Hoa Kỳ 2007-2008

Tháng 8/2007, thị trường tín dụng bất động sản Hoa Kỳ xảy ra biến cố,
kinh tế thế giới lập tức ghi nhận những dấu hiệu bất ổn. Nguyên nhân
sâu xa của thực trạng này bắt nguồn từ: (i) chính sách nới lỏng tiền tệ

https://www.researchgate.net/publication/4768140_Efficient_Capital_Markets_II?el=1_x_8&enrichId=rgreq-2489fa5b2c1c056126b11033b7098598-XXX&enrichSource=Y292ZXJQYWdlOzIyODEyMjcyODtBUzoxMzUwNTYxODE5NjA3MDZAMTQwOTIxMTMxMTU0MA==
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mà FED thực thi từ đầu những năm 2000 (FED giữ lãi suất dưới 2%
trong thời gian từ 11/12/2001 đến 10/11/2004, Hình 1.1); (ii) giới chính
trị gia ủng hộ mở rộng tín dụng dành cho tầng lớp có thu nhập từ trung
bình thấp trở xuống; và (iii) trong điều kiện lãi suất thấp, các công ty tài
chính được thành lập như một giải pháp điều hòa dòng chảy tín dụng,
và thu lợi nhuận chênh lệch lãi suất, đồng thời, tránh các qui định kiểm
soát tín dụng chặt chẽ với hệ thống ngân hàng.

Hệ quả là các tiêu chuẩn cho vay được hạ thấp, dẫn đến thị trường
tín dụng bất động sản phát triển quá nóng. Bởi vậy, khi FED tăng lãi
suất lên 4% vào đầu tháng 11/2005 và duy trì lãi suất ở trên mức này tới
hết năm 2007, nhiều người vay tiền mua bất động sản đã rơi vào tình
trạng mất khả năng thanh toán.

Hình 1.1: Lãi suất của FED thời kỳ 1990-2008

Theo một dây chuyền, thực tế này đẩy nhiều ngân hàng và định chế
tài chính tới cảnh thua lỗ nặng nề, đối diện với nguy cơ phá sản cao,
thậm chí, phải tuyên bố phá sản hoặc bị thâu tóm. Trong nửa đầu năm
2008, Chính phủ Hoa Kỳ và FED đã áp dụng một loạt các can thiệp
thị trường khiến giới phân tích lúc đó nhận định rằng áp lực của cuộc
khủng hoảng đang giãn dần. Trên thực tế, tình trạng khó khăn của Hoa
Kỳ nói riêng và của cả thế giới nói chung vẫn kéo dài từ đó cho tới hết
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năm 2008 và hậu quả ảnh hưởng nặng hơn tiếp tục xuyên qua 2009.
Vào lúc khó khăn kinh tế toàn cầu trở nên trầm trọng hơn, có tới trên
40 quốc gia lâm vào suy thoái hoặc đứng trên bờ vực suy thoái trong
năm 2008.

Được bao bọc trong nhiều lớp công cụ phái sinh tài chính, rủi ro của
các khoản tín dụng bất động sản có tính lan truyền rất cao dẫn đến thị
trường tín dụng Hoa Kỳ luôn trong tình trạng “co rút” và thị trường
chứng khoán trồi sụt trong sự hoảng loạn của các nhà đầu tư. Quá trình
sụp đổ lan truyền rất khó dự báo đầy đủ qui mô và tính phức tạp. Và
gánh nặng này còn tiếp diễn trong nhiều tháng tiếp theo với những biến
đổi khó lường. Đây cũng là dấu hiệu cảnh báo rủi ro tín dụng xuất phát
từ quan hệ liên thông các thị trường chứng khoán - tiền tệ - bất động
sản đang biểu hiện ngày một rõ hơn tại Việt Nam (Hoàng và Sơn: 2008,
[113]).

1.1.2 Đầu cơ quốc tế tăng mạnh

Hỗn loạn trên các thị trường là cơ hội tốt hơn bao giờ hết để các nhà đầu
cơ quốc tế trục lợi. Những ngân hàng và tập đoàn đa quốc gia với tài sản
hàng nghìn tỷ USD thao túng thị trường giao dịch hàng hóa thiết yếu và
đầu vào sản xuất quan trọng. Lần lượt dầu thô, lương thực, vàng... trở
thành đối tượng tập trung đầu cơ cao. Tiếp theo, tiền tệ các quốc gia và
các tài sản tài chính được bổ sung vào thực đơn của “cá mập”.

Diễn biến phức tạp của giá dầu mỏ
Những mâu thuẫn địa - chính trị ở một số khu vực nhạy cảm dầu

mỏ trên thế giới cùng với tình trạng đầu cơ đã khiến giá dầu thô tăng
mạnh trong suốt 6 tháng đầu năm 2008, lên mức đỉnh cao lịch sử 147
USD/thùng vào ngày 11/7/2008. Trước đó, dầu thô, vào cuối năm 2007,
lần đầu được giao dịch với giá 100 USD/thùng.3 Tuy vậy, nỗ lực tích
trữ dầu không hề giảm trước những lo ngại xung đột quân sự tại Trung
Đông và khu vực Caspia. Giá dầu tiếp tục tăng cao trong đầu năm 2008,
đặt các nền kinh tế toàn cầu trong tình trạng báo động đỏ khủng hoảng
năng lượng.

3Thùng (barrel): đơn vị đo lường quốc tế, tương đương 150 lít.
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Hình 1.2: Giá dầu thô thế giới và xăng Mogas 92 Việt Nam
Nguồn: Dan Houtte, Vuong & Partners

Giá dầu tăng phần nhiều do yếu tố tâm lý trước bất trắc kinh tế.
Trong hai tháng 7 và 8/2008, giá dầu đã liên tục giảm và còn được giới
phân tích đánh giá có thể xuống tới mức 80 USD/thùng cho dù ngày
10/9/2008, Tổ chức các nước xuất khẩu dầu mỏ (OPEC) đã thông báo
sẽ cắt giảm sản lượng dầu 520.000 thùng/ngày kể từ nửa cuối tháng 10
năm 2008. Mức cắt giảm này được coi là thấp so vớimức sụt giảm về cầu
trên thế giới, ước khoảng 2 triệu thùng/ngày. Tới giữa tháng 11/2008,
giá dầu thô xoay quanh mức 50 USD/thùng. Giá xăng trong nước sau
lần tăng giá kỷ lục ngày 21/7/2008 đã giảm dần từ mức 19.000 đồng/lít
(Mogas 92) xuống 13.000 đồng/lít vào ngày 15/11/2008 và còn 11.000
đồng/lít kể từ sau ngày 10/12/2008. Bóng ma suy thoái ở các đầu tầu
kinh tế thế giới tiếp tục làm giá dầu mất đi 75% khi xuống tới mức 35
USD/thùng ngày 18/12/2008. Đây cũng là mức thấp kỷ lục của giá dầu
thô trong vòng 4 năm.

Xăng dầu là vật tư thiết yếu của sản xuất và là hàng hóa quan trọng
trong đời sống. Chính phủ Việt Nam từ lâu vẫn duy trì sự điều tiết chặt
chẽ xăng dầu qua thuế, truyền thông và giá. Trong thời kỳ biến động,
giá xăng trong nước được điều chỉnh tương ứng với dao động trên thị
trường quốc tế (hình 1.2).
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Dầu mỏ của ai?
Từ sau khủng hoảng dầu mỏ giữa thế kỷ XX, thế giới bắt đầu cho

rằng cần loại bỏ bàn tay của các tập đoàn dầumỏ xuyên quốc gia, với giả
thiết rằngmột khi có thể vượt qua các thế lực tài phiệt dầumỏ lũng đoạn
này để bắt tay với những công ty dầu mỏ nhỏ hơn nhưng “độc lập”, thế
giới sẽ có được nguồn cung dầu mỏ khách quan, tẩy chay nguồn dầu
mỏ đến từ các giếng dầu Ảrập.

Sự thực không phải vậy. Trong cuốn sách Whatever happened to
America?, Jon Chritian Ryter (2001: [92]) dẫn độc giả tới một câu
chuyện hoàn toàn khác.

Khi JohnD. Rockefeller lập nên hãng dầu lửa StandardOil năm 1870,
ông đã thực thi nguyên tắc: để kiểm soát “cầu” cần nắm giữ “cung”.
Một khi công ty nắm quyền khống chế nguồn cung, nó sẽ có thể, và
chắc chắn sẽ thực hiện hành vi thao túng, lũng đoạn nhu cầu tiêu dùng.
Đó chính xác là những gì Rockefeller đã làm. Ngay từ những ngày đầu
tại Pennsylvania, Rockefeller đã có kinh nghiệm đắt giá khi chứng kiến
những khoản thua lỗ nặng nề do các giếng dầu khai thác quá nhiều
khiến giá dầu thô giảm mạnh. Sự thật tương tự cũng xảy đến với các
công ty lọc dầu. Với sản lượng quá nhiều dầu thô và lực lượng quá đông
các công ty lọc dầu, chi phí sản xuất dầu lửa đã vượt cả mức giá một nhà
bán buôn dầu lửa như Rockefeller có thể mua được trên thị trường.

Để kiểm soát dòng dầu thô chuyển tới cơ sở lọc dầu, Standard Oil
trước tiên tấn công hệ thống phân phối dầu thô, cung cấp đầu vào của
các công ty lọc dầu, lần lượt làm phá sản từng giếng dầu. Kết cục tương
tự cũng xảy ra với các công ty lọc dầu. Từng bước chậm rãi, Standard
Oil giảm giá dầu lửa trên thị trường cho tới khi các công ty lọc dầu lâm
vào tình trạng vỡ nợ. Lúc này, Standard Oil sẽ đứng ra mua lại và thuê
chính những người chủ cơ sở lọc dầu, giếng dầu, tiếp tục vận hành sản
xuất. Đến năm 1875, Standard Oil đã kiểm soát 85% sản lượng dầu lửa
được sản xuất ra trên toàn thế giới bởi một lý do đơn giản, Rockefeller
sở hữu các giếng dầu cung cấp 85% sản lượng dầu thô toàn cầu. Bản
chất khốc liệt của quá trình này đã trở thành thị trường M&A rộng lớn,
được ngụy trang bằng nhiều mỹ từ quen thuộc trên báo chí ngày nay.

Khi giếng dầu đầu tiên được phát hiện ở thành phố Baku trên bờ biển
Caspia của nước Nga vào năm 1873, Robert Nobel của dòng họ Thụy
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Sĩ chuyên sản xuất thuốc súng đang có mặt tại đó để thu mua nguyên
liệu chế tạo thuốc súng, phục vụ đơn đặt hàng của Chính phủ Nga với
người anh em Alfred Nobel. Nhận thấy cơ hội lớn, Robert bỏ ngay ý
định thu mua nguyên liệu chế tạo thuốc súng. Thay vào đó, một cơ
sở lọc dầu được khẩn trương xây dựng tại Baku. Tới năm 1879, nhà
Nobel đã gắn bó chặt chẽ với kinh doanh dầu mỏ có nguồn thu lợi vượt
xa phần sản xuất và buôn bán thuốc nổ, vũ khí. Cùng năm này, Nobel
Brothers Petroleum Producing Company được thành lập. Cơ sở hạ tầng
phục vụ kinh doanh dầu mỏ nhanh chóng được phát triển. Công ty xây
dựng đường ống dẫn dầu dài 8 dặm nối giếng dầu ở Baku với Zoroaster,
bể chứa dầu đầu tiên trên thế giới. Trong vòng 5 năm, hệ thống đường
sắt cũng được hoàn thiện đảm bảo vận chuyển nhanh chóng dầu mỏ
tới các kho chứa. Khối lượng công việc đồ sộ này hẳn nhiên cần nguồn
tài chính rất lớn. Và người cung cấp vốn cho nhà Nobel không ai khác
ngoài Nam tước Alphonse de Rothschild của đại gia tộc tài phiệt ảnh
hưởng lớn nhất toàn cầu 2 thế kỷ nay.

Quan hệ kinh doanh gắn bó giữa Nobel và Rothschild được Daniel
Yergin khẳng định trong cuốn sách có tên gọi hấp dẫn Dầu mỏ, tiền
bạc và quyền lực (2008:[124], trang 97). Cũng giống như phần đông
chúng ta, Yergin tuyệt đối tin tưởng vào cuộc chiến cạnh tranh khốc
liệt giữa liên minh Rothschild-Nobel với đối thủ Standard Oil của nhà
Rockefeller. Thật không may, đây là cách hiểu sai bản chất.

Theo Jon Chritian Ryter, nhờ liên minh với nhà Rothschild, công
ty của anh em Nobel đã đánh bại Rockefeller trên chiến trường Nga -
thất bại duy nhất trong lịch sử thương mại dầu mỏ của Standard Oil.
Nguyên nhân là vì Standard Oil đã không sẵn sàng chuẩn bị cho một
trận quyết tử như vẫn thường tiến hành mỗi khi gặp đối thủ cạnh tranh.
Chính xác hơn, việc Rockefeller nhường lại vùng dầu mỏ Baku cho anh
em Nobel là một cuộc sắp đặt. John D. Rockefeller, người sáng lập đế
chế dầu mỏ tại Cleveland, đã hợp tác chặt chẽ với gia tộc Rothschild từ
năm 1875 dưới sự dàn xếp của Jacob Schiff - một chuyên gia tài chính
được nhà Rothschild tin dùng.

Nước Nga và dầu mỏ
Từ năm 1995, có câu hỏi đã được đặt ra, và mãi tới tận bây giờ vẫn

chưa tìmđược câu trả lời thấu đáo, “Vì sao ngay sau khi Liên bangXôviết
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tan rã, lập tức xuất hiện một lực lượng tài phiệt rất mạnh, mua lại gần
như toàn bộ các nhà máy và cơ sở khai thác tài nguyên giá trị (dầu mỏ,
kim loại quý, khoáng sản)?”. Để sở hữu những tài sản này, cho dù có
mua ởmức giá rẻ cũng cần tới hàng chục, và hàng trăm triệu USD. Bằng
cách nào có thể huy động và điều chuyển một lượng tiền lớn như vậy?

Quan sát trên thị trường thế giới cũng không ghi nhận biến động bất
thường về giá cả những tài nguyên trên. Điều này gây ngạc nhiên bởi
như chúng ta thường quan sát thấy ngày nay, mỗi khi có một biến động
địa chính trị, kiểu như chiến sự ở Irắc hay vấn đề hạt nhân ở Iran, thì giá
hàng hóa có tính đầu cơ cao như dầu mỏ hay vàng thường có nhiều dao
động. Câu trả lời mang tính hợp lý nhiều hơn cả là: “Hệ thống tư bản
ngân hàng quốc tế đã nắm giữ nguồn cung dầu mỏ thế giới (bao gồm
cả Xôviết và nước Nga ngày nay). Chính lực lượng này đã điều động tài
chính để hợp thức hóa việc sở hữu các cơ sở nắm giữ tài nguyên quan
trọng khi có sự chuyển đổi từ thể chế Xôviết sang nước Nga”.

Cuộc chiến Gruzia - Nga vào giữa năm 2008 lại có một tác động khác
tới giá dầu mỏ thế giới. Trái với dự đoán của giới quan sát, giá dầu giảm
sau khi chiến sự nổ ra. Vì sao vậy? Có thể đặt ra một giả thiết rằng,
người Nga có mong muốn lấy lại quyền sở hữu các nguồn tài nguyên,
đặc biệt là dầu mỏ. Hành động được cho là mạnh tay nhất của Chính
phủ Nga là sử dụng lực lượng đặc nhiệm bắt giữ tỷ phú, ông chủ tập
đoàn dầu mỏ Yukos, Mikhail Khodorkovsky vào tháng 10/2003. Ông
này sau đó đã nhận án tù 9 năm. Yukos bị chia nhỏ và bán lại cho nhiều
hãng kinh doanh khác nhau. Giá dầu mỏ tại Nga và trên thế giới ngay
lập tức có phản ứng tăng giá với mức chênh lệch giá biến động từ 19%
đến 23% trong thời gian từ tháng 9 đến tháng 11/2003 (hình 1.3).

Nhưng diễn biến vào năm 2008 thì ngược lại. Sau khi tăng tới gần
150 USD/thùng vào đầu năm, tới tháng 8 năm 2008, giá dầu thế giới
giảm xuống xấp xỉ 110 USD/thùng. Và còn tiếp tục giảm mạnh tới tận
35 USD/thùng vào cuối năm.

Nguyên nhân của hai phản ứng trái ngược này có thể là vào năm
2003, sở hữu dầumỏ của tài phiệt ngân hàng quốc tế đã bị chuyển thành
sở hữu của Nga. Do vậy, lượng cung mà lực lượng này kiểm soát bị
giảm xuống và đẩy giá lên. Tới năm 2008, không có sự thay đổi về lượng
cung, và để tạo áp lực với Nga trong các cuộc thương lượng, tư bản ngân
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hàng quốc tế đã chủ động giảm giá dầu, khiến Nga mất đi một quân bài
chiến lược.

Hình 1.3: Biến động giá dầu năm 2003 (FOB)
Nguồn: Energy Information Administration (Hoa Kỳ)

Quyền lực kiểm soát nguồn cung dầu mỏ theo thời gian không hề
giảm đimà trái lại ngày càng được củng cố vàmở rộng. Ngày 2/10/2008,
nhật báo Kommersant cho biết, tập đoàn dầu khí đa quốc gia Royal
Dutch Shell (một thành viên của nhóm Seven Sisters) đang tiến hành
đàm phán mua lại ít nhất 50% cổ phần của công ty Nga Taas-Yuriakh
hiện đang nắm quyền điều hành mỏ dầu Sredni-Botuobinskoye có trữ
lượng ước tới 98 triệu tấn, ở Yakutia, miền đông Xibêri. Tuy nhiên,
thương vụ này phải được Chính phủ Nga phê chuẩn. Shell hiện đang
nắm giữ 27,5% cổ phần của dự án khổng lồ Sakhalin 2 và 50% cổ phần
Công ty Phát triển dầu khí Salym của Nga.

Taas-Yuriakh đã khai thác 20.500 tấn dầu thô năm 2007 tại mỏ trên,
dự kiến nâng sản lượng lên 1,5 triệu tấn năm 2011, và đạt mức tối đa 6
triệu tấn vào năm 2015. Taas-Yuriakh có sự góp vốn của Urals Energy
(35,33% cổ phần), công ty đầu tưAshmore InvestmentManagement của
Anh (10,5%), Yakut Energy đặt tại Cộng hoà Síp (37,37%) và Finfund
(16,8%).

Seven Sisters (tạm dịch, Bảy chị em) gồm các tập đoàn độc quyền
dầu mỏ toàn cầu, cùng nhau phân chia thị phần, lãnh địa và đặt ra giá
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dầu mỏ. Bảy chị em gồm có: các công ty của Mỹ (1) Esso (Standard
of N.J.), (2) Mobil (Standard of N.Y.), (3) Gulf Oil, (4) Texaco, (5)
Chevron (Standard of Calif.), cùng hai công ty của Anh (6) Royal Dutch
Shell và (7) Anglo-Persian Oil Company (sau này đổi tên thành British
Petroleum). Bề ngoài, đây là bảy công ty riêng biệt, thậm chí có lúc
cạnh tranh với nhau, nhưng kỳ thực đều nằm dưới sự cai quản của
nhà Rockefeller (nhóm công ty Mỹ) và Rothschild (nhóm công ty Anh).
Năm 1911, do Standard Oil của nhà Rockefeller thâu tóm gần như toàn
bộ nguồn cung dầu mỏ của thế giới, Tòa án Tối cao Hoa Kỳ, theo đạo
luật chống độc quyền, đã giải thể công ty này thành vài chục công ty
nhỏ, trong đó có cả những cái tên Chevron, Mobil, Exxon (tên gọi cũ là
Esso).

Giá vàng biến động bất thường
Vàng là hàng hóa đặc biệt, tự thân đã rất có giá trị. Vàng được sử

dụng như một loại tiền tệ quốc tế, và từng được sử dụng như tài sản
đảm bảo giá trị của tiền tệ.4 Bởi vậy, các khoản đầu tư vào vàng được ưa
thích trong giai đoạn biến động kinh tế nhằm tìm kiếm đảm bảo về giá
trị.

Vào lúc kinh tế có nhiều biến động, giá vàng dao động mạnh. Vàng
tăng giá lên rất cao, 1.007,1 USD/ounce (ngày 14/3/2008) và lại giảm
xuống mức rất thấp, 696 USD/ounce vào ngày 1/11/2008. Mỗi khi xuất
hiện dấu hiệu phục hồi trên thị trường tài chính, tín dụng và tiền tệ,
hoạt động đầu cơ vào vàng trên thế giới lại kém phần nhộn nhịp.

ỞViệtNam, vàng vừa là tài sản tiết kiệmđượcưa thích, vừa là phương
tiện thanh toán phổ biến trong các giao dịch mua bán bất động sản và
làm đồ trang sức. Thói quen này đã ăn sâu vào lối sống người dân. Việt
Nam bắt đầu cho phép nhập khẩu vàng vào đầu những năm 1990 dưới
dạng cấp quota cho các đơn vị nhập khẩu. Năm 2008, Ngân hàng Nhà
nước chỉ cấp hạn ngạch cho nhập khẩu 73,5 tấn vàng. Tuy nhiên, trong
bối cảnh kinh tế vĩ mô có một số dấu hiệu xấu đi, đặc biệt là lạm phát
cao và tỷ giá VND/USD thất thường, vàng đã trở thành phương tiện bảo
lưu vốn và tài sản được nhiều nhà đầu tư lựa chọn. Chỉ trong 4 tháng
đầu năm 2008, lượng vàng nhập khẩu đã lên tới 43 tấn, đưa Việt Nam
trở thành nước nhập khẩu vàng khối lớn nhất thế giới trong khoảng thời

4Xem phần kiến giải về vai trò và ý nghĩa của vàng trang 242
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Hình 1.4: Chỉ số giá tiêu dùng, vàng và USD trong năm 2007-2008
Nguồn: Tổng cục Thống kê. Kỳ gốc: 2005 bằng 100%

gian này, vượt cả Trung Quốc và Ấn Độ.
Điều đáng nói là giao dịch vàng được tiến hành dễ dàng với mức biến

động giá rất khó kiểm soát. Trong lúc nhiều hàng hóa chịu sự kiểm
soát chặt chẽ về giá cả như chứng khoán (qua biên độ dao động giá cổ
phiếu), tiền tệ (qua lãi suất, cơ chế lãi suất cơ bản và biên độ dao động),
xăng dầu (quy định giá bán)... thì giá vàng trên thị trường gần như được
thả nổi. Phương thức vận hành có tính tự do cao của thị trường này ẩn
chứa nhiều rủi ro với những người tham gia kinh doanh vàng. Trong
khoảng thời ngắn, giá vàng có thể điều chỉnh rất lớn, tới vài triệu đồng
mỗi lượng (xem hình 1.4).

Giá lương thực làm nhiều quốc gia lao đao
Nạn đầu cơ cũng khiến giá lương thực tăng nhanh trong khoảng thời

gian ngắn. So với tháng 1/2008, giá gạo tháng 4/2008 đã tăng hơn gấp
đôi, từ 400 USD lên 900 USD/tấn. Cuối tháng 4/2008, giá gạo lên cao
nhất 1.100 USD/tấn. Trước biến động giá cả, các nước xuất khẩu gạo
chủ chốt (trong đó có Ấn Độ, Trung Quốc, Việt Nam) có thái độ dè dặt
và tạm giảm nguồn cung để quan sát. Trong khi đó, các quốc gia nhập
khẩu nỗ lực tích lũy lương thực để duy trì ổn định giá cả và đảm bảo
an ninh lương thực. Thực tế này dẫn tới hai hiệu ứng đồng thời: (i) giá
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lương thực tiếp tục bị đẩy lên rất cao; và, (ii) nỗ lực “bơm” thêm tiền để
mua lương thực của các Chính phủ khiến tình hình lạm phát càng thêm
trầm trọng.

Cùng với sự gia tăng tự nhiên về nhu cầu lương thực khi dân số thế
giới tăng, hiện tượng đầu cơ góp sức đẩy giá lương thực tăng rất mạnh
trong những tháng đầu năm 2008. Chính phủ một số quốc gia cũng
đã đưa ra các giải pháp tạm thời hạn chế xuất khẩu lương thực. Điều
này làm tăng thêm vấn đề khủng hoảng lương thực trên phạm vi toàn
cầu. Ngoài ra, thế giới còn chứng kiến việc sản xuất nhiên liệu sinh học
mở rộng nhanh chóng tại các quốc gia công nghiệp hóa. Đây là nguyên
nhân trực tiếp khiến khoảng 20% sản lượng ngũ cốc ở nhiều nước phát
triển không còn phục vụ cho nhu cầu lương thực.

Hình 1.5: Biến động giá gạo 8 tháng đầu năm 2008. Đơn vị: VND/kg
Nguồn: Trung tâm Thông tin

Viện Chiến lược và Chính sách Phát triển nông nghiệp, nông thôn

Thông tin không đầy đủ về xu hướng thị trường gạo thế giới đã dẫn
tới đầu cơ lương thực tăng mạnh tại Việt Nam kể từ cuối tháng 4/2008
(hình 1.5). Chính phủ, một mặt truyền thông liên tục và tích cực làm rõ
bản chất vận động của thị trường quốc tế; mặt khác, chỉ đạo quyết liệt
hướng tới bình ổn giá lương thực và trấn an tâm lý. Nhờ vậy, giá gạo
trong nước trở lại ổn định từ giữa tháng 5 và sang tháng 6/2008, xuất
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khẩu gạo đã phục hồi. Thậm chí, trong tháng 6 và 7, giá gạo xuất khẩu
của Việt Nam còn vượt mức giá bình quân thế giới lần lượt là 125% và
137% (xem bảng 1.1).

Bảng 1.1: Xuất khẩu gạo Việt Nam 7 tháng đầu năm 2008
Tháng Qui mô Giá trị Việt Nam Thế giới VN/TG

(1000 tấn) (triệu USD) (USD/tấn) (IRRI) %
(i) (ii) (iii) (iv) (v)

1 131 51,0 389 376 103,5
2 328 139,1 424 465 91,2
3 558 255,0 457 594 76,9
4 657 371,2 565 907 62,3
5 560 444,1 793 941 84,3
6 210 211,1 1.005 805 124,8
7 350 339,9 971 706 137,5

Nguồn: Trung tâm Thông tin
Viện Chiến lược và Chính sách Phát triển nông nghiệp, nông thôn

(iii) = (ii)/(i); (v)=(iv)/(iii)

Nghi vấn “chiến tranh tiền tệ”
Lo ngại về khả năng hoạt động đầu cơ chuyển sang lĩnh vực tiền tệ

và tài sản tài chính cũng ngày một tăng lên. Cuối năm 2007, cuốn sách
“Chiến tranh tiền tệ” (Tống Hồng Bình, 2008: [12]), đã phát hành hàng
triệu bản, dấy lên nhiều lo lắng với giả thuyết tồn tại quyền lực tài chính
quốc tế đang điều khiển nền kinh tế toàn cầu, có trong tay nguồn lực
khổng lồ và dùng mọi thủ đoạn để trục lợi cho nhóm cá nhân. Dù chưa
tập hợp đủ bằng chứng khoa học để xác thực phán đoán này, nhưng giả
thiết này giúp giải thích hợp lý nhiều biến cố kinh tế, xã hội trên thế giới.
Người Trung Quốc có thái độ cẩn trọng hơn trước những biến động tài
chính toàn cầu, bởi với tư cách một nền kinh tế có tốc độ tăng trưởng
nhanh, trong thời gian dài, TrungQuốc sẽ là miếngmồi hấp dẫn cámập
tài phiệt đầu cơ quốc tế.

Cùng với việc giá vàng liên tục đảo chiều, tỷ giá giữa đồng Việt Nam
và USD Mỹ cũng có giai đoạn chao đảo bắt đầu từ tháng 4/2008. Chính
sách kiểm soát chặt chẽ giao dịch ngoại hối được hỗ trợ truyền thông
tích cực đã xóa bỏ tâm lý đầu cơ ngoại tệ vào cuối tháng 6/2008. Thị
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trường chờ tín hiệu giảm USD hóa và nhanh chóng co hẹp khoảng cách
của hệ thống tỷ giá kép vẫn tồn tại lâu đời ở Việt Nam. Từ tháng 4 đến
tháng 6/2008, tỷ giá trên thị trường tự do luôn cao hơn khá nhiều so với
tỷ giá niêm yết tại các ngân hàng thươngmại. Kể từ đầu tháng 7, đã xuất
hiện xu hướng hội tụ hai tỷ giá này (xem hình 1.6).

Độ vênh đáng kể giữa tỷ giá chính thức trong khu vực ngân hàng
thương mại và tỷ giá tự do trên thị trường xuất hiện không chỉ một lần.
Ngày 18/4/2009, tại các điểm thu đổi ngoại tệ trên phố Hà Trung (Hà
Nội),5 1 USD được bán với giá 18.160 VND. Trong khi đó, tỷ giá liên
ngân hàng được công bố là 16.941 VND đổi 1 USD. Như vậy, tại cùng
thời điểm, giá bán USD cao nhất mà một ngân hàng thương mại có thể
áp dụng là 17.788 VND. Khoảng chênh lệch giữa hai tỷ giá chính thức
và tự do là 372 VND cho mỗi USD.

Việc chủ động điều chỉnh biên độ giao dịch tỷ giá khống chế USD
(kiểm soát hỗn hợp) có tác dụng kép. Thứ nhất, tiền đồng Việt Nam
được hiệu chỉnh xuốngmức có lợi cho xuất khẩu và đầu tư, hạn chếmột
phần nhập siêu, giảm căng thẳng can thiệp cho dự trữ quốc gia và sự
mất cân bằng áp lực tiền do lạm phát lũy tích. Thứ hai, đây là một tác
động quan trọng, thu hẹp khoảng cách của hệ thống tỷ giá kép do tồn
tại song song hệ thống chính thức và tự do, trong bối cảnh lượng tiền
gửi ngân hàng trong nền kinh tế theo thống kê đã đạt ngưỡng USD hóa,
ở mức xấp xỉ 30%. Biên độ dao động trên thị trường ngoại hối liên ngân
hàng được nới ra ±3% kể từ ngày 7/11/2008.

1.1.3 Thị trường chứng khoán quốc tế biến động khó
lường

Cộng đồng đầu tư chứng khoán toàn cầu đã và đang hết sức cẩn trọng.
Kể từ đầu năm 2008, các kết cục bất ngờ của khủng hoảng địa ốc và tín
dụng thế chấp tại Hoa Kỳ nhiều lần đẩy thị trường chứng khoán vào
cảnh tồi tệ, rồi phục hồi, và lại sụp đổ...

Khủng hoảng trên của các thị trường tài chính, tín dụng, ngân hàng
có liên quan mật thiết tới chính trường Hoa Kỳ đang bước vào giai đoạn

5Con phố tập trung các điểm thu đổi ngoại tệ có quy mô lớn nhất tại Hà Nội, được
xem như một thị trường giao dịch ngoại tệ tự do.
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Hình 1.6: Biến động tỷ giá từ năm 2007 đến tháng 11/2008
Nguồn: Dan Houtte, Vuong & Partners

tranh cử quyết liệt giữa hai đảng Dân chủ và Cộng hòa. Kết cục của bầu
cử Mỹ sẽ làm rõ cán cân giữa hai lực lượng chính trị thay phiên nhau
nắm quyền điều hànhHoa Kỳ. Đảng Dân chủ được các thế lực tài chính
và đầu cơ phố Wall hậu thuẫn. Đảng Cộng hòa được hậu thuẫn bởi tài
phiệt dầu mỏ, vũ khí và học thuyết chống khủng bố - quyền đánh phủ
đầu.

Vài tuần trước bầu cử, các thị trường chứng khoán Hoa Kỳ luôn
trong tình trạng mất phương hướng. Điều này tác động mạnh đến tâm
lý người dân. Và trong các cuộc thăm dò cử tri trước bầu cử, số người
ủng hộ ứng cử viên củaĐảngCộng hòaMcCain giảmnhanh chóng. Tuy
vậy, sau thắng lợi của ứng cử viên của Đảng Dân chủ Barack Obama,
hệ thống tài chính Hoa Kỳ vẫn chưa thể đi vào ổn định. Thay đổi, có
chăng, là sự dịch chuyển tâm điểm chú ý từ biến động trồi sụt của thị
trường chứng khoán sang tình trạng suy thoái của nền kinh tế số một
hành tinh cùng nguy cơ lan rộng toàn cầu.

Vị thế kênhhuy động vốnquan trọng trongnền kinh tế của thị trường
chứng khoán Việt Nam được khẳng định với quymô thị trường đạt 40%
GDP ở đỉnh điểm vào cuối năm 2007. Tuy vậy, tính thanh khoản trồi
sụt, cộng với tác động mạnh của hiệu ứng “bầy đàn” ở quy mô rộng
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khắp, khiến thị trường chứng khoán Việt Nam mất đi gần 50% giá trị
vốn hóa (một số nhóm cổ phiếu lên tới 70-80%) kể từ tháng 3/2007.
Biến động này tạo ra tổn thất tài chính và suy giảm niềm tin trên thị
trường. Chỉ số chứng khoán tại thành phố Hồ Chí Minh trong tháng
12/2008 đã có lúc ở dưới mức 300 điểm. Ngày 10/12/2008, VN-Index có
giá trị 286,9 điểm. Cùng ngày, HaSTC-Index, chỉ số giá của thị trường
chứng khoán Hà Nội, ở sát vạch xuất phát với giá trị 100,3 điểm.

Chấn động tài chính lan tỏa nhanh chóng trên phạm vi toàn cầu. Ba
ngày sau khi Lehman Brothers đệ đơn phá sản, tới ngày 18/9/2008, thị
trường chứng khoán Nga buộc phải tạm đóng cửa do mức giảm giá quá
nhiều. Kết cục của khủng hoảng tài chính toàn cầu vẫn chưa thể xác
định đâu là hồi kết.

1.1.4 Lạm phát bùng nổ ở khắp nơi

Từ đầu năm 2008, lạm phát ở hầu hết các nước trên thế giới đều tăng.
Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IMF) đưa ra tỷ lệ lạm phát năm 2008 ở các nước
phát triển vào khoảng 6%, và tại các quốc gia đang phát triển là 9,4%.
Tâm lý người dân chịu tác động tiêu cực từ những diễn biến của cuộc
khủng hoảng tài chính và hoạt động đầu cơ quốc tế tăng mạnh, đẩy giá
nhiều mặt hàng thiếu yếu và chiến lược lên cao.

Trường hợp Zimbabwe là điển hình lạm phát cao. Lạm phát đã
tăng vọt lên 24.470% vào tháng 11/2007. Giá thực phẩm và các loại đồ
uống không cồn tăng 79.412%, trong khi hàng hoá phi thực phẩm tăng
58.492% trong tháng 12/2007. Báo chí địa phương phản ánh, mỗi sáng
thức dậy, người dân Zimbabwe luôn bị sốc vì giá các mặt hàng thiết
yếu đều đã tăng trên 1.000%. Ngày 13/2/2008, giá 1 ổ bánh mỳ tăng từ
2,5 triệu đôla Zimbabwe lên 6 triệu đôla Zimbabwe; giá 1 gói đường 2
kg tăng từ 700.000 đôla Zimbabwe vọt lên 9 triệu đôla Zimbabwe; túi
bột ngô 10 kg tăng lên 14 triệu đôla Zimbabwe so với 3,5 triệu đôla
Zimbabwe trước đó... Theo thống kê của chính Zimbabwe, lạm phát đã
tăng lên 219,8 triệu phần trăm vào tháng 10/2008.

Giải pháp ứng phó với lạm phát được nhiều tổ chức quốc tế khuyến
cáo các chính phủ thực thi triệt để là cắt giảm chi tiêu công, cải thiện
hiệu suất đầu tư, thắt chặt tiền tệ và tín dụng bằng nâng cao lãi suất...
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Đây là những liệu pháp phù hợp với lý thuyết kinh tế nhưng việc áp
dụng luôn tạo ra các hiệu ứng phụ tiêu cực, nên cân nhắc thấu đáo về
thời điểm vận dụng và liều lượng đúng mực.

Vận hành nền kinh tế không chỉ có các biến số kinh tế vĩ mô như đầu
tư, tiết kiệm, xuất nhập khẩu... mà còn phải hòa hợp được tác động của
các yếu tố hành vi cá nhân như tinh thần đoàn kết dân tộc, truyền thống
đùm bọc và chia sẻ khó khăn, các quyết định lựa chọn đáp ứng nhu cầu
bản thân theo học thuyết Maslow, lợi ích đầu tư - thương mại v.v..

Mục tiêu cuối cùng của mọi nhà nước là ổn định đời sống kinh tế -
xã hội - chính trị. Lạm phát là một cản trở lớn trên con đường đi tới
mục tiêu này. Và vì thế, việc chấp nhận bất ổn và đời sống dân cư khó
khăn để đánh đổi lấy lạm phát thấp trên thực tế đã đẩy các quyết sách
điều hành kinh tế vĩ mô đi xa khỏi mục tiêu (Graeme Donald Snooks,
2008:[100]). Điều này là mâu thuẫn điển hình của kinh tế học hiện đại.

Lạm phát tại Việt Nam tăng mạnh trong 9 tháng đầu năm 2008. Tới
tháng 8/2008, CPI so với kỳ gốc 2005 là 148,21%. Chỉ số giá 8 tháng đầu
năm so với cùng kỳ 2007 tăng 22,14%. Nhiều chuyên gia kinh tế Việt
Nam đồng tình xác nhận nguyên nhân đẩy lạm phát lên cao nằm ở giá
trị nhập siêu lớn và hiệu quả đầu tư thấp. Những nhận định này mới
chỉ dừng lại ở biểu hiện bên ngoài của nền kinh tế, theo chúng tôi, phân
tích sâu sắc cấu trúc và vận hành nền kinh tế trên cả cấp độ vĩ mô và vi
mô mới có thể làm rõ gốc rễ và bản chất của vấn đề.

Xu hướng nhập khẩu và nhập siêu
Năm 2007, giá trị nhập siêu của Việt Nam trên 12 tỷ USD, gấp hơn

hai lần năm 2006. Mức nhập siêu hàng hóa trong 10 tháng đầu năm
2008 vượt 16 tỷ USD (xem hình 11.3). Nhập siêu lớn là điểm khác biệt
đặc trưng của giai đoạn 2007-2008 so với các thời kỳ kinh tế có nhiều
biến động trong quá khứ: 1991-1992 và 1997-1998. Trong hai giai đoạn
1991-1992 và 1997-1998, giá trị xuất khẩu hàng hóa củaViệt Nam tương
đương giá trị nhập khẩu. Tới năm 2008, giá trị nhập siêu tăng đột biến.6

Nhập khẩu nhiều trong thời kỳ đầu của quá trình công nghiệp hóa,
hiện đại hóa là yêu cầu khách quan khi năng lực chế tạo “máy cái” trong
nước chưa đủ đáp ứng qui mô tăng trưởng của nền kinh tế. Chiếm tỷ
trọng lớn hàng nhập khẩu là nguyên vật liệu đầu vào của sản xuất. Máy

6đd, 2008:[85]
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móc, thiết bị, dụng cụ và phụ tùng chiếm 16%; xăng dầu: 15%; sắt thép:
9%. Giá thế giới của các nhóm hàng này đều tăng mạnh trong thời gian
đầu năm 2008. Giá trị nhập siêu tăng nhanh còn chịu tác động của yếu
tố tăng giá từ bên ngoài.

Hàng tiêu dùng nhập khẩu có tỷ trọng khiêm tốn nhưng có biểu hiện
của chi tiêu vượt quá mức cần thiết. Trong lúc giá xăng dầu tăng cao,
Chính phủ kêu gọi tiết kiệm, nhưng giá trị nhập khẩu ôtô nguyên chiếc
của 8 tháng đầu năm 2008 vẫn tăng hơn 300% so với cùng kỳ 2007.

Hiệu quả đầu tư và chi tiêu công
Thừa nhận hiệu quả đầu tư xã hội là một vấn đề đặt ra cần giải quyết,

Chính phủ đã chỉ đạo cắt giảm nhiều dự án đầu tư và chi tiêu công từ
đầu năm 2008. Cùng với chính sách tiền tệ, đây là hai biện pháp quan
trọng nhất trong nhóm tám giải pháp kiềm chế lạm phát, ổn định kinh
tế vĩ mô, bảo đảm an sinh xã hội và tăng trưởng bền vững. Mức độ
đóng góp của các biện pháp này trong việc giải quyết vấn đề lạm phát
là không cao so với chính sách tiền tệ nhưng đây sẽ là phương án tối ưu
điều khiển nền kinh tế thời gian tới nếu biết cách vận dụng và kiểm soát
chặt chẽ.

Việt Nam đang trong giai đoạn đầu của công nghiệp hóa, do đó, đầu
tư ở qui mô lớn và lợi ích kinh tế chỉ có sau nhiều năm triển khai. Bên
cạnh cải thiện hiệu quả đầu tư trước mắt, cũng cần tính tới những mục
tiêu dài hạn và chiến lược. Vì thế, đầu tư tiếp tục là hành trình quan
trọng của Việt Nam. Vấn đề không phải có đầu tư nữa không mà là vào
đâu, theo cách nào và hiệu quả tới đâu.

Chính sách tiền tệ thắt chặt
Từ giữa tháng 5 đến đầu tháng 7/2008, các ngân hàng thương mại

gặp vấn đề về khả năng thanh khoản, dẫn tới đua nhau tăng mạnh lãi
suất huy động vốn nội tệ và ngoại tệ. Lãi suất huy động VND có thời
điểm vượt 20%/năm. Ngân hàngNhà nước đã tăng cường các biện pháp
quản lý nhà nước về hoạt động tiền tệ, và siết chặt tín dụng. Nhờ đó, thị
trường tiền tệ dần hạ nhiệt.

Mặt bằng lãi suất bắt đầu giảm vào cuối tháng 7/2008. Mối lo tăng
trưởng tín dụng quá nóng và liên tục duy trì ở mức cao từ đầu năm đã
giảm dần. Tháng 7 và 8/2008, mức tăng này đã hạ xuống mức thấp dưới
một con số, lần lượt là 0,70% và 0,56% (hình 1.7). Tới cuối năm 2008,
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tăng trưởng tín dụng cho cả năm ước tính từ 21%-22%.

Hình 1.7: Tăng trưởng tín dụng 8 tháng đầu năm 2008
Nguồn: Ngân hàng Nhà nước Việt Nam

Từ năm 2000 đến 2008, tăng trưởng tín dụng của Việt Nam liên tục
ở mức cao, bình quân gần 30%/năm, thậm chí ở mức 53% vào cuối năm
2007. Đây là qui luật của nền kinh tế đang tăng trưởng và xây dựng
nền móng công nghiệp. Phân tích về chính sách chống lạm phát của
Chính phủ Australia, giáo sư Graeme Donald Snooks,7 Đại học Quốc
gia Australia, cho rằng, nỗ lực xóa bỏ hoàn toàn lạm phát trong dài hạn
cũng đồng nghĩa với từ bỏ tăng trưởng kinh tế. Ngay cả nỗ lực nâng cao
lãi suất và củng cố thặng dư ngân sách nếu chỉ hướng tới duy nhất mục
tiêu xóa bỏ lạm phát cũng sẽ tạo ra những tổn thất không cần thiết như
khó khăn kinh tế và bất ổn xã hội.

Năm 2007 ghi nhận mức tăng trưởng tín dụng 53%, gấp hơn 2 lần
mức gia tăng vay nợ các năm 2005-2006 (xem hình 1.8). Tăng trưởng
tín dụng cao dẫn tới biến động giá trị tiền tệ, hình thành ảnh hưởng kép
tới tốc độ gia tăng cung tiền và nhập siêu.

Hiệu quả của việc điều hành trực tiếp của Chính phủ phụ thuộc rất
nhiều vào hai yếu tố: (i) Cơ cấu nền kinh tế và (ii) Năng lực thực thi của
các bộ phận điều hành. Cả hai đều đang trong giai đoạn chuyển đổi,

7đd, 2008:[100]
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Hình 1.8: Tăng trưởng tín dụng giai đoạn 2000 - 2008
Nguồn: Ngân hàng Nhà nước Việt Nam. 2008: số ước tính

và vấp phải những hạn chế lớn về khả năng dự báo, phương pháp điều
hành trong bối cảnh và cơ cấu kinh tế mới, kinh nghiệm đội ngũ thực
thi - triển khai còn nhiều hạn chế, và tốc độ hiệu quả tổng thể của các
triển khai đơn lẻ. Gộp chung, dẫn tới những cái xã hội có thể quan sát
trực tiếp và nền kinh tế nhận tác động trực tiếp: phản ứng chính sách.
Đó là biểu hiện rõ nét nhất của những triển khai thay đổi, chỉ thị và nỗ
lực để kéo nền kinh tế về các điểm cân bằng ổn định dài hạn.

Từ tháng 4/2008, Ngân hàng Nhà nước sử dụng cùng lúc công cụ lãi
suất, nghiệp vụ thị trường mở và cả can thiệp hành chính để thực hiện
chính sách tiền tệ thắt chặt. Các điều chỉnh liên tục mang lại một số
kết quả khả quan.8 Sau một giai đoạn “co rút” tín dụng , từ cuối tháng
7/2008, mặt bằng lãi suất dần ổn định cùng xu thế giảm kéo dài tới hết
năm 2008. Cho đến cuối tháng 11/2008, lãi suất cho vay của nhiều ngân
hàng thương mại đã hạ xuống mức 12%/năm.

8Xem bảng 9.3 trang 230.
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1.1.5 Dấu hiệu đình đốn

Từ góc nhìn toàn cầu, chúng ta thấy khó khăn kinh tế hiện diện suốt
năm 2008. Lạm phát tăng cao đột biến ở đầu và giữa năm. Đến cuối
năm, kinh tế thế giới lâm vào tình trạng suy giảm. Các nền kinh tế đầu
tàu như Hoa Kỳ, EU, Nhật Bản đều gặp phải vấn đề đình trệ kinh tế.
Thực tế này tất yếu dẫn tới xu thế suy thoái tăng trưởng phổ biến khắp
các nền kinh tế toàn cầu.

Do tác động từ cuộc khủng hoảng tín dụng và việc giảm chi tiêu, nền
kinh tếHoaKỳ vẫn tiếp tục phải đốimặt với nhiều khó khăn, thách thức,
trong đó vấn đề nan giải nhất là tình trạng suy thoái của thị trường bất
động sản. Về dài hạn, tốc độ tăng trưởng của nền kinh tế Hoa Kỳ vẫn
chưa thấy dấu hiệu khả quan. Tỷ lệ thất nghiệp tại Hoa Kỳ cũng tăng
mạnh: từ mức 5,1% trong tháng 3/2008, tăng lên mức 6,1% trong tháng
8/2008, mức cao nhất trong 5 năm qua, và còn có khả năng trầm trọng
thêm với 533.000 người thất nghiệp chỉ tính riêng trong tháng 11/2008.
Đây là mức thất nghiệp cao nhất của Hoa Kỳ kể từ sau năm 1974. Trung
Quốc, quốc gia có số dân đông nhất thế giới, cũng ghi nhận có thêm
10,2 triệu người mất việc làm riêng trong tháng 10/2008.

Ngày 1/12/2008, các nhà kinh tế thuộc CụcNghiên cứu Kinh tế Quốc
gia (National Bureau of Economic Research - NBER) thông báo nền
kinh tế Hoa Kỳ đã chính thức bước vào giai đoạn suy thoái kể từ tháng
12/2008. NBER cho biết, sự tuột dốc của thị trường lao động trong suốt
năm 2008 là một trong những lý do chủ chốt để đưa ra kết luận này.
Trước đó 2 tuần, ngày 14/11/2008, cơ quan thống kê của EU cho biết,
liên tiếp trong quí II và III/2008, GDP của 15 nước sử dụng đồng tiền
chung châu Âu tụt xuống mức âm. Thông tin này đánh dấu giai đoạn
suy thoái đầu tiên trong lịch sử của khối kinh tế chung này. Nhiều nước
ở châu Á, trong đó có cả Nhật Bản và Singapore, cũng thừa nhận nền
kinh tế của mình đang trong tình trạng trì trệ, sụt giảm tăng trưởng.

Suy giảm tốc độ tăng trưởng kinh tế tại Hoa Kỳ đã lan sang các nước
châu Âu, Nhật Bản và châu Á, tuy nhiên, các nền kinh tế mới nổi vẫn
giữ tốc độ tăng trưởng dù có chậm lại, xem bảng 1.2.

IMF ước tính kinh tế toàn cầu tăng trưởng ở mức khoảng 3,7% trong
năm 2008, thấp hơn mức 4,8% của năm 2007 và vẫn còn phải đối mặt
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Bảng 1.2: Suy giảm tăng trưởng toàn cầu
Tăng trưởng GDP 2008
Dự báo Thực tế

Hoa Kỳ 1%
Italia < 0*
Canada < 0*
Eurozone 1,30% -0,2%*
Anh 1,80% 1,2%*
Trung Quốc 9,30% 9%
Nga 6,80%
Ấn Độ 7,90%
Thái Lan < 6%
Malaysia < 6%
Indonesia < 6%
Nhật Bản 1,40% 2,4%*
Toàn cầu 4%

Nguồn: Tổng hợp của Empirics.net; (*) Quý II/2008

với nhiều khó khăn và thách thức trong năm 2009. Các chuyên gia kinh
tế của khu vực Eurozone dự báo, tăng trưởng kinh tế toàn cầu trong
năm 2009 dừng lại ở mức 0,5%.

Chi phí nguyên vật liệu đầu vào tăng cao; tỷ giá biến động mạnh; lãi
suất vay vốn cao, tiếp cận vốn tín dụng ngân hàng gặp khó khăn; kênh
huy động vốn qua thị trường chứng khoán tắc nghẽn; nhu cầu tiêu dùng
và thị trường thu hẹp... phần đông doanh nghiệp Việt Nam đối đầu với
giai đoạn kinh doanh khó khăn. Đây là thời kỳ phân hóa mạnh giữa các
doanh nghiệp dựa trên tiêu chí cơ bản nhất: năng lực cạnh tranh.

Tình cảnh sản xuất đình trệ, khó khăn trong thanh toán và tín dụng
cho thấy những điểm yếu cần sớm khắc phục: (i) năng lực quản lý hạn
chế; (ii) không có chiến lược và tầm nhìn kinh doanh; (iii) đầu tư kém
hiệu quả và thiếu cẩn trọng; (iv) hàm lượng giá trị gia tăng nhỏ bé.
Nguyên nhân quan trọng, góp phần trầm trọng thêm các điểm yếu này
là sự hào hứng quá mức với thị trường chứng khoán, kéo dài từ giữa
năm 2006 đến hết năm 2007. Nguồn vốn được huy động dễ dàng tạo
tâm lý chủ quan và hưởng thụ trong một bộ phận không nhỏ các doanh
nghiệp.
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Dấu hiệu suy giảm kinh tế tại Việt Nam dần hiện rõ qua các chỉ số
thống kê kinh tế vĩ mô. Chỉ số giá tiêu dùng liên tục giảm trong 4 tháng
cuối năm 2008, trong đó có 3 tháng ở mức âm. Sụt giảm giá trị và trầm
lắng giao dịch phổ biến trên nhiều thị trường như chứng khoán, ôtô hay
bất động sản. Giá trị xuất nhập khẩu trong những tháng cuối năm giảm
mạnh.

1.2 Tin từ tâm bão
Với tư cách nền kinh tế lớn số 1 thế giới, lại là nơi phát sinh khủng
hoảng nợ dưới chuẩn bất động sản - có tác động xóa sổ lần lượt nhiều
định chế tài chính lừng danh trong hệ thống toàn cầu, những biến cố
trên thị trường tài chính Hoa Kỳ được đặc biệt quan tâm và theo dõi sát
sao.

Từ đầu năm 2008, hệ thống tài chính Hoa Kỳ đã ghi nhận sự sụp đổ
của những định chế tài chính lớn, khởi đầu là Countrywide Financial
ngày 11/01/2008. Hai tháng sau, Bear Stearns - ngân hàng đầu tư lừng
danh với 85 năm lịch sử, chấp nhận người chủ sở hữu mới là JPMorgan
với mức giá 2 USD/cổ phiếu trong khi vào ngày giao dịch trước đó, cổ
phiếu này có giá 30 USD trong một nỗ lực dàn xếp của FED để tránh đổ
vỡ domino. Chính phủ Hoa Kỳ cũng trợ giúp cho thương vụ này 30 tỷ
USD. Những nỗ lực này chỉ đủ để giữ mọi chuyện trong vòng kiểm soát
tới tháng 7/2008.

Trong hai tuần cuối tháng 7/2008, liên tiếp ba định chế tài chínhHoa
Kỳ dừng hoạt động. Nhưng cơn địa chấn mạnh nhất còn cần thêm 2
tháng nữa mới xảy ra.

Ngày 16/9/2008, ngân hàng 158 tuổi Lehman Brothers đệ đơn xin
phá sản. Cùng ngày, Merrill Lynch, thương hiệu cố vấn tài chính -
đầu tư hàng đầu thế giới, thông báo đã hoàn tất đàm phán với Bank of
American, và được BoA chấp nhận mua với giá 50 tỷ USD. Những cú
giáng choáng váng lên thị trường tài chính Mỹ làm châu Âu và châu Á
cũng xây sẩm (bảng 1.3).

Chỉ trong 9 tháng đầunăm2008, hệ thống tài chính toàn cầu ghi nhận
những biến cố nghiêm trọng ập xuống 26 tổ chức tài chính hàng đầu,
có phạm vi hoạt động phủ khắp hành tinh xanh. Thương tích nghiêm
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Bảng 1.3: Định chế tài chính thế giới sụp đổ và khủng hoảng năm 2008
Định chế tài chính Ngày Quốc gia

Countrywide Financial 11/1/2008 Hoa Kỳ
Bear Stearns 16/3/2008 Hoa Kỳ
New Century Financial Corp 4/4/2008 Hoa Kỳ
IndyMac 11/7/2008 Hoa Kỳ
First National Bank of Nevada 25/7/2008 Hoa Kỳ
First Heritage Bank of California 25/7/2008 Hoa Kỳ
Fannie Mea 7/9/2008 Hoa Kỳ
Freddie Mac 7/9/2008 Hoa Kỳ
Lehman Brothers 16/9/2008 Hoa Kỳ
Merrill Lynch 16/9/2008 Hoa Kỳ
AIG 17/9/2008 Hoa Kỳ
Halifax Bank of Scotland - HBOS 18/9/2008 Anh
Ameri Bank 19/9/2008 Hoa Kỳ
Washington Mutual 26/9/2008 Hoa Kỳ
Hypo Real Estate (HRE) 29/9/2008 Đức
Bradford & Bingley (B&B) 29/9/2008 Anh
Fortis 29/9/2008 Benelux
Wachovia 30/9/2008 Hoa Kỳ
Ngân hàng liên doanh Dexia 30/9/2008 Pháp-Bỉ
6 ngân hàng lớn nhất 30/9/2008 Nhật Bản
WestLB 2/10/2008 Đức

Nguồn: Dan Houtte, Vuong & Partners tổng hợp, ngày 4/10/2008
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trọng nhất, không ai khác chính là thị trường Hoa Kỳ. 14 người khổng
lồ tài chính Hoa Kỳ lần lượt bước xuống vũ đài với kết cục buồn thảm
nhất: tuyên bố phá sản hoặc chấp nhận bị mua lại với giá rẻ. Tháng
9/2008 sẽ đi vào lịch sử tài chính thế giới với tư cách tháng tồi tệ nhất.
19 ngân hàng quốc tế hoặc đã gục ngã hoặc đang bên bờ vực thẳm tín
dụng.

Để vãn hồi tình thế và trấn an nhà đầu tư, tính đến cuối tháng 9/2008,
chính phủ Hoa Kỳ đã chi ra hơn 600 tỷ USD (bảng 1.4). Mặc dù vậy,
thị trường tài chính quốc tế vẫn không tránh khỏi sụt giảm đồng loạt và
nghiêm trọng.

Bảng 1.4: Can thiệp tài chính của Chính phủ Hoa Kỳ
Mục tiêu trợ giúp Số tiền (tỷ USD)

Hỗ trợ JPMorgan mua lại Bear Stearns 30
Fannie Mae 100
Freddie Mac 100
AIG 85
Các khoản vay khẩn cấp hỗ trợ người mua nhà 300
Tổng cộng 615

Nguồn: Empirics.net tổng hợp

Giới tài chính - đầu tư quốc tế vẫn chưa dám tin rằng hai thể chế
tín dụng bất động sản được Chính phủ Hoa Kỳ hỗ trợ, Fannie Mae và
Freddie Mac, với khoản tiền 200 tỷ USD, và khoản vay 85 tỷ USD để
đổi lấy 79,9% sở hữu hãng bảo hiểm AIG sẽ vượt ra ngoài vùng nguy
hiểm. Những tin tức tài chính bắt đầu đề cập tới tình thế không khả
quan của CitiGroup, Goldman Sachs và cả Morgan Stanley. Đáng chú
ý là cả Lehman Brothers và AIG đều là những định chế tài chính có sự
tham gia sáng lập của cộng đồng tài chính gốc Do Thái.

Ngày 20/9/2008, Bộ Tài chính Hoa Kỳ và FED đưa ra một bản kế
hoạch trị giá 700 tỷ USD với việc hình thành một định chế tài chính,
mua lại các khoản nợ xấu trong hệ thống tài chính nhằm giải quyết cuộc
khủng hoảng tín dụng bất động sản. Ngay khi chi tiết kế hoạch được
công bố, các thị trường tài chính và đầu cơ đồng loạt gửi tín hiệu phản
ứng tích cực. Động thái này càng củng cố ý nghĩa quan trọng của ẩn số
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kinh tế chính trị Hoa Kỳ, đang dần hiện rõ sau cuộc đua vào Nhà Trắng
năm 2008.

Tới đây, vẫn còn nhiều câu hỏi chưa thể có câu trả lời thấu đáo. Đâu
là giải pháp hoàn hảo để vãn hồi tình trạng ngày một xấu đi của nền
kinh tế Hoa Kỳ, đưa hệ thống tài chính toàn cầu trở lại những ngày tươi
đẹp? Một thể chế tài chính do Chính phủ Hoa Kỳ lập nên để mua lại các
khoản nợ tín dụng bất động sản với giá rẻ, như được mô tả trong bản đề
xuất 3 trang A4 do hai ông Bernanke (Chủ tịch FED) và Henry Paulson
(Bộ trưởng Tài chính Hoa Kỳ) chuẩn bị, sẽ khác gì với Fannie Mae và
Freddie Mac? Mức độ sở hữu của Chính phủ Hoa Kỳ sẽ tới đâu? Ai sẽ
thu lợi từ việc mua rẻ và kỳ vọng bán được cao giá trong tương lai? Vì
sao tới lúc này phương thuốc kỳ diệu mới được đưa ra - các bộ óc sáng
suốt của giới tài chính đến giờ mới phát huy hay cần có thời gian để dàn
xếp cán cân đằng sau hậu trường chính trị?

Dường như cómột sự thỏa hiệp ngầm giữa hai đảng lớn nhất Hoa Kỳ
vào giữa tháng 9/2008. Ứng viên Tổng thống Barack Obama của Đảng
Dân chủ và đương kim Tổng thống Bush của Đảng Cộng hòa đều dành
những lời tốt đẹp cho bản kế hoạch trên trong chặng nước rút đầy kịch
tính của cuộc đua vào Nhà Trắng. Chiến thắng cuối cùng đã thuộc về
ứng cử viên của Đảng Dân chủ, người nhận được ủng hộ mạnh mẽ từ
phố Wall vào tháng 11/2008.

Bản đề xuất “Đại kế hoạch giải cứu thị trường tài chính Hoa Kỳ”
huy động nguồn lực 700 tỷ USD được FED và Bộ Tài chính Hoa Kỳ xây
dựng, cuối cùng đã được Thượng viện và Hạ viện Hoa Kỳ thông qua
trong đêm ngày 3, rạng sáng ngày 4/10/2008. Những ngày hồi hộp và âu
lo của các nhà đầu tư toàn cầu kết thúc với nhiều hy vọng ở liều thuốc
“thần kỳ”, vốn chút nữa không được đưa vào sử dụng khi chỉ trước đó
4 ngày, Hạ viện đã bỏ phiếu bác bỏ 3 trang A4 kế hoạch được các ông
Bernanke và Paulson chuyển tới.

Trong buổi sáng (giờ New York) chờ đợi quyết định cuối cùng từ
Quốc hội, chỉ số chứng khoán Dow Jones lên xuống không ngừng với
khoảng cách từ vài chục tới vài trăm điểm. Giới tài chính quốc tế đều
hướng về các bảng điện tử của phố Wall. Không giống như nhiều dự
đoán, sau khi bà Chủ tịch Hạ viện Nancy Pelosi công bố kế hoạch đã
được thông qua với 263 phiếu thuận và 171 phiếu chống, chỉ số Dow
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Jones từ mức tăng gần 300 điểm, trong vòng 30 phút đã giảm xuống chỉ
còn tăng 50 điểm. Tới 1 giờ 35 phút sáng 4/9/2008 (giờ Hà Nội), chỉ số
này chuyển sang màu đỏ, mất 10 điểm.

Nhiều nhà đầu tưViệt Nam lý giải thị trường chứng khoánNewYork
đảo chiều bởi tính chuyên nghiệp cao của nhà đầu tư Hoa Kỳ. Họ mua
vào khi mọi thông tin chỉ là đồn đoán và bán ra để chốt lãi có công bố
chính thức. Điều này không đúng. Đặt cược vào giá cổ phiếu tăng khi
khoản 700 tỷ USD cho thị trường tài chính được thông qua là động lực
để đầu cơ mua vào. Các lực lượng thị trường hoàn toàn có thể đánh
cuộc cho phía bên kia, giá cổ phiếu giảm khi Hạ viện một lần nữa bác
bỏ. Việc dồn lực tài chính cho một kết cục chỉ hợp lý khi bằng cách nào
đó, kết quả bỏ phiếu ở Washington đã được sắp đặt từ trước. Nếu quả
đúng như vậy, một sức mạnh quyền lực vô cùng lớn, với khả năng thao
túng cả chính sách của cường quốc kinh tế hùng mạnh như Hoa Kỳ, đã
có cơ hội thu nguồn lợi khổng lồ chỉ trong vài giờ đồng hồ.

Những ầm ĩ xoay quanh khoản giải cứu 700 tỷ USD nhanh chóng bị
lãng quên khi liên tiếp các ngân hàng trung ương châu Âu, Nhật Bản
công bố gói hỗ trợ không kém phần “hoành tráng” nhằm lập lại trạng
thái ổn định của các thị trường tài chính. Vào lúc đó, danh sách ngân
hàng thương mại phá sản tại Hoa Kỳ tiếp tục điền thêm tên tử sĩ thứ 17,
Freedom Bank ở Bradenton, bang Floria. Tới tháng 11/2008, danh sách
này đã nối dài thêm 5 ngân hàng nữa.

Nỗi lo sợ mơ hồ không chỉ ám ảnh những nhà đầu tư chứng khoán.
Bất kể người điều hành chính sách kinh tế, nhà quản trị doanh nghiệp,
cán bộ công chức hay nhân viên kinh doanh, ai cũng kiếm tìm một
câu trả lời tường tận xem “điều gì đang xảy ra”. Hiểu biết là cần thiết.
Nhưng hiểu sai cách hay không đầy đủ còn nguy hiểm hơn. Căn nguyên
sâu xa của những vấn đề và bản chất vận hành nền kinh tế, sự đan xen
sâu sắc kinh tế vĩ mô và vi mô là những thứ không dễ nắm bắt qua một
vài trang báo hay đôi chục phút trao đổi trên truyền hình. Đó là chưa
kể tới sự ưu ái sử dụng rất nhiều thuật ngữ chuyên ngành phức tạp để
kiến giải một nguyên lý kinh tế vốn gọn gàng và giản dị.

Tiến trình quốc tế hóa đời sống kinh tế Việt Nam đang tăng tốc.
Ngoài những biến cố kinh tế vĩ mô và chao đảo trên thị trường chứng
khoán như đã thấy, còn gì nữa sẽ đến với nền kinh tế Việt Nam? Điều
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đó chắc không đơn thuần là các vấn đề riêng rẽ như xuất khẩu giảm,
nhập siêu cao, lạm phát, đình trệ, hệ thống ngân hàng lung lay, dòng
vốn ngoại chảy ngược ra khỏi Việt Nam... Cuộc chơi toàn cầu đang có
những điều chỉnh. Hội nghị thượng đỉnh G20 kết thúc mà chưa có một
lời giải cụ thể cho nền kinh tế toàn cầu đang đứng trước nguy cơ suy
thoái. Liệu các đề xuất hình thành những định chế quốc tế mới kiểu
Hội đồng kinh tế toàn cầu9 và Hội đồng giám sát ổn định tài chính châu
Âu10 hay những giám sát chặt chẽ hoạt động của các quỹ đầu tư rủi ro và
thay đổi quy tắc hạch toán tài sản tài chính trong hệ thống ngân hàng có
phát huy hiệu quả và cải thiện tình hình? Sự nổi lên của sức mạnh kinh
tế Trung Quốc có làm thay đổi cục diện kinh tế thế giới vốn đã quen các
trụ cột Hoa Kỳ và Tây Âu? Áp lực mơ hồ còn chưa hiện rõ nhưng sức
lạnh ghê người đã phả tới rất gần.

Có rất nhiều đề tài được các ngân hàng trung ương và các nhà lãnh
đạo thế giới bàn tới, nhưng tâm điểm quan trọng nhất vẫn là làm sao
để củng cố và tái thiết các nền tảng kinh tế đã bị suy yếu. Và như vậy,
có thể nghĩ tới vấn đề cội rễ sâu xa của niềm tin bị xói mòn trong công
chúng đầu tư. Chính điều này gây ra đa phần các hỗn loạn kinh tế hiện
đại.

Liệu lãnh đạo các ngân hàng trung ương có tìm lời giải khi cùng nhau
ngồi quanh bàn tròn và thảo luận về những vấn đề giờ đã lan rộng tới
mọi ngóc ngách của địa cầu? Không ai dám quả quyết. Đó là việc của
các ngân hàng trung ương ở các nền kinh tế phương Tây, nơi mà người
ta tin tưởng vào nền tảng kinh tế vững vàng có thể điều khiển các hoạt
động thương mại và kinh tế để xây dựng lại sự tự tin của chính các quốc
gia này vào hệ thống của mình.

Nhìn vào khoản chi tiêu của các chính phủ, hàng trăm tỷ USD tiền
đóng góp của những người nộp thuế đã được dẫn dắt tới các hoạt động
thương mại thuộc sở hữu tư nhân. Rất khó mà nói rằng như thế là công
bằng, nhất là khi chính phủ cho dù không có nhiều sự lựa chọn, đã đưa
ra các gói cứu trợ vô tiền khoáng hậu cho với quy mô lớn chưa từng có
trong lịch sử. Vai trò của chính phủ có lẽ đã được đề cao quámức với hy

9Do nhà kinh tế nhận giải thưởng Nobel Joseph Stiglitz đề xuất
10Do cựu Thống đốc Ngân hàng trung ương Pháp, Chủ tịch Tổ giám sát tài chính

cao cấp của EU, Jacques de Larosie đề xuất
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vọng rằng những khoản vung tay này sẽ giúp phục hồi niềm tin từ công
chúng. Phương trình hạn chế ngân sách chính phủ nổi tiếng tiết lộ mọi
bí mật. Kế hoạch của ngày hôm nay gây tổn hại nặng nề tính ổn định
của năng lực tiêu dùng quốc giá trong tương lại, mà có lẽ là rất gần.11

Vấn đề với các ngân hàng trung ương châu Âu thậm chí còn trở
nên phức tạp hơn bởi các ngân hàng này có cùng phương thức tiếp cận
những vấn đề kinh tế đang lan rộng toàn cầu. Phối hợp cùng IMF? Viện
tới đồng thuận của các nhà lãnh đạo G20 trong kỳ họp thượng đỉnh
sắp tới? Huy động thêm nguồn tiền từ Trung Quốc và thế giới Ả-rập?
Chúng tôi tin tưởng tất cả những động thái này đều quá ít và quá muộn,
đặc biệt khi các vấn đề, vốn dĩ đã hiển hiện nhiều tháng, lại có khởi
nguồn từ phương trình căn bản về niềm tin trong mọi xã hội. Nhiều ủy
ban hơn, nhiều phiên họp hơn và thậm chí nhiều tiền của hơn đều vẫn
chưa phải giải pháp tháo gỡ tình thế khủng hoảng. Tuy nhiên, các tư
duy đổi mới mạnh mẽ và tươi sáng hơn trong nỗ lực xây dựng các nền
kinh tế lành mạnh - với qui tắc vàng của các điều luật cẩn trọng, có thể
sẽ làm nên nhiều điều.

Không ít bạn đọc cũng giống như chúng tôi có cảm giác suy tư, lo
lắng, thích thú, liên hệ và cả... hoảng sợ trước nguy cơ một cuộc “chiến
tranh tiền tệ” trên qui mô toàn cầu có thể xuất hiện và tàn phá nhiều
nền kinh tế. Giả thiết về thế lực ngân hàng quốc tế thao túng và điều
khiển hoạt động kinh tế thế giới có thật? Việt Nam sẽ làm gì để chống
đỡ những chiếc vòi bạch tuộc tài chính mềm mại, đầy uy lực?

Trong các chương tiếp theo, chúng tôi cùng quý độc giả sẽ tìm về
những giá trị cốt lõi nhất của tinh thần kinh doanh và kinh tế Việt Nam,
xem xét quá trình chuyển đổi hệ thống kinh tế đất nước từ cơ chế kế
hoạch hóa tập trung sang cơ chế thị trường định hướng xã hội chủ nghĩa
trong bối cảnh toàn cầu hóa, các thị trường và tài sản trọng yếu lần lượt
là đối tượng khảo sát, phân tích và đúc rút các qui luật, hiện tượng phổ
quát. Và cuối cùng, hành trình dừng lại với những suy nghĩ và trao đổi
về những bài học kinh nghiệm, hành trang và phương tiện đi tiếp, đạp
bằng sóng gió bằng năng lực sáng tạo, tinh thần lập nghiệp và ý chí đoàn
kết quyết tâm xây dựng Tổ quốc Việt Nam giàu mạnh, tự lập, tự cường.

11Nội dung này sẽ được trao đổi kỹ hơn trong Chương 12.
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