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越南金融动荡与其经济政策的关系

潘金娥    2008-9-9 12:10:18    来源： 《中国金融》     

   打印本页  关闭窗口

    始于1986年的越南经济改革取得了举世瞩目的成就。2007年，越南国内生产总值超过了700亿美元，人均达到

835美元；进出口贸易超过1092亿美元，对外依存度超过了150%。截至2007年年底，越南累计吸收外国直接投资有效

项目8590个，协议投资额831亿美元，实际到位金额为292亿美元。除此之外，每年越南都从国际上得到几十亿美元

的官方发展援助。2008年6月5日总理阮晋勇在接见摩根大通副总裁戴维·费尔南德兹时透露：2007年越南外汇储备

达到了200亿美元。今年前5个月，尽管越南外贸出现逆差，但是由于越南有为数不小的侨汇、无偿转移与劳务输出

收入，经常项目仍然盈余7亿美元。 
  
  然而，越南的另一组数据却引起人们的忧虑：2007年财政赤字达到50亿美元，外债200多亿美元(其中短期债务

占GDP的8.6%)，社会总投资290亿美元，占GDP的40%，通货膨胀日益加剧，2007年全年居民消费价格指数CPI上涨

12.63%。进入2008年，越南的经济情况更趋严峻，5月份的CPI指数涨幅超过了25%：股市从2007年年初的1100多点下

降到370多点，跌幅达60%以上；汇率大幅贬值，外资大量撤离。一度生机勃的越南，突然陷入了严重的经济困境。 
  
  追求高速增长导致经济过热 
  
  发展中国家在工业化发展的过程中，追求较高的经济增长速度是必经过程，越南也不例外。为了拉动GDP的增

长，越南从投资、出口和消费三个方面都积极推进。投资方面，越南政府特别注重在大项目、基础设施建设项目上

的投资，并为此放松信贷。2006年信贷增速为25%，2007年达50%，投资规模也达到GDP的35%。由于本国资金缺乏，

越南只能依靠大量吸引外资来补充。在被称为“全球最激进的引资措施”激励下，最近两年越南吸引的外资飞速增

长。与此同时，越南积极推动“出口导向型”经济，出口增长势头迅猛，年均增长20%以上，2007年出口占GDP的比

重达67%。然而由于国内投资建设需要进口大量的钢铁建材和设备以及燃油，越南连年出现贸易逆差，2007年达到

124亿美元，2008年5月底更陡增至144亿美元。在消费方面，越南零售市场已成为继印度、俄罗斯、中国之后世界第

四大最具吸引力的市场。据越南零售行业协会公布的数字，2007年越南零售市场销售额达437亿美元，占GDP的60%。 
  
  通过对以上数据进行综合分析，我们得出以下结论：一是越南信贷增速过快，投资过热；二是越南的经常项目

有盈余，外汇储备不断增加，但是外贸逆差比较严重，三是越南的外债规模不大，尤其是短期债务很少，远远低于

本国的外汇储备，四是越南的财政赤字也在可冲销范围之内。由此可见，虽然越南经济出现过热，但是政府的支付

能力并没有出现太大的问题，并没有构成发生金融危机的条件。 
  
  然而今年5月底以来，越南市场上却出现了恐慌情绪，人们纷纷抢购外汇。这主要是由于人们担心需求过热引起

通货膨胀急剧上升以及贸易逆差加剧。在国内出现高通胀，双赤字，国际大宗商品不断涨价以及周边股市下滑等因

素的共同作用下，人们对越南政府的应对能力产生了严重的忧虑。 
  
  
  主动积极融入国际经济，但准备不足 
  
  越南于1995年加入东盟(ASEAN)，2000年与美国签订了贸易协定，2006年11月加入了世界贸易组织。2006年5

月，越共十大报告提出，越南要“主动积极地融入到国际经济”。然而，越南是个处于工业化初期的发展中国家，

主要精力只能放在改变落后的农业和大力发展工业上，第三产业尚无暇顾及，同时也缺乏掌握国际经济规则和管理

经验的人才。加入世贸组织以后，越南加快了放松管制和与国际规则接轨的步伐。这一方面更有利于越南吸引外

资，同时也为国际游资进行套利创造了机会。尽管资本项目没有完全开放，但实际上外资通过各种渠道大量流入越

南。2006年以来，越南的资产价格急剧上升。至2007年3月，股市暴涨近5倍，房地产市场价格也大幅上扬。在越南



 

本国以及周边环境出现不利因素的时候，游资撤离，股指暴跌，房地产价格也出现了较大跌幅。正如世界银行驻越

南执行主管马丁·拉马(Martin Rama)所说：越南在加入世贸组织的道路上走得太顺了。没人想到他们会在如此短的

时间内吸引那么多外资，他们还没做好准备。 
  

越南的经济规模不大，对外贸易依存度高，国内商品价格与国际市场商品价格的联动性极强，因此，在国际市

场普遍处于高通胀的压力下，越南国内市场出现了极强的反应。一方面，由于政府对国内商品价格的调控基本放

开，完全由市场定价，在大米和燃油价格出现上涨时一些商贩囤积居奇进一步抬高市价：另一方面，政府对企业的

进出口也基本没有限制，国际市场粮食价格的上涨导致粮食出口商大量出口大米，带动国内大米价格随之上扬。尽

管越南是世界上数一数二的大米出口国，其国内市场却出现了大米抢购风潮。2008年6月份以来，对大米的抢购进一

步演化为对黄金和美元的抢购，由物价上涨引起的动荡终于蔓延到金融系统。 
  
金融行业发展过快，监管滞后 

  
  首先，越南金融市场的发展过于迅猛。越南2000年7月开始设立证券交易市场——胡志明市证券交易中心(主板

市场)，2005年3月8日又开设了河内证券交易中心(中小板市场)，目前共有200多家上市公司，股票总市值高峰时大

约200亿美元，超过国内生产总值(GDP)的30%以上，另外还有几十家证券公司和基金管理公司。除了正规的场内交

易，越南还存在较大规模的场外交易，风险极高。越南现有5家国有商业银行、1家政策性银行、几十家城市股份商

业银行和农村股份商业银行、几十家外国银行分行或合资银行、几十家外国金融组织驻越办事处、10多家金融公司

和金融信贷公司以及近千家的信用社。越南的银行实力普遍较弱。截至2006年年底，银行业资本总额约10亿美元，

资本充足率为4.5%，国有商业银行资产总额约12亿美元，不良贷款率高达20.7%，经营风险较高。由于越南中央银行

系统尚不发达，迅速发展起来的商业银行对央行的调控能力提出了严峻的挑战。但是政府对这些银行的发展过于乐

观，在信贷方面监管松弛。很多股份制银行把外汇资产的很大部分变成流动的越南盾进行放贷，导致信贷急速增加

而资产质量下降。由于很多资金流入了房地产市场，现在楼市价格暴跌，这些银行就有可能出现严重问题。 
  

其次，有关金融法规执行不力。面对2008年6月初自由市场上出现的美元价格飞涨，中央银行匆忙发出指令，要

求对各个信用机构的贷款进行清查，同时对金店和外汇兑换机构进行核查，并重申2003年的政府规定：外币兑换点

购进的外币必须出售给受国家委托的定点单位，而不能私自出售给私人。但实际上外汇兑换点根本不去执行这个规

定，自由市场上依然可以自由兑换到外币，只不过价格比国家规定的高出不少。比如，6月初商业银行的美元与越南

盾的汇率大约为1：16500，而自由市场上大约为1：18500。这就对国家的金融监管提出了挑战，外汇管制效果也大

打折扣。 
  
错误判断形势，治理措施有待加强 

  
  首先，越南政府对形势估计不足。在国际市场上美元连续贬值、国内外汇储备快速上升的情况下，为了避免越

币升值对出口产生不利影响，越南政府曾大量购进美元，导致越南盾流动性过剩。 
  
  从2008年3月份开始，越南政府意识到投资过热以及通货膨胀的严重性，开始陆续出台一些措施。在3月25日召

开的政府工作例会上越南政府提出八项措施，旨在给过热的经济降温。这些措施包括：继续实施货币从紧政策；增

收节支，控制财政赤字，保证燃油、电力、水泥、钢铁、化肥、农药等重要物资以及粮食和药品等生活必需品的供

求平衡，加大市场物价管理力度，大力推动出口，减少贸易逆差，保障投资和生产经营稳定发展：采取各项措施帮

助生活困难的居民；实现控制通胀的目标，稳定宏观经济和保持经济平稳发展。这八项措施颁布以后，相关各个部

门陆续制定了对应措施。3月25日越南政府总发文指导关于落实稳定证券市场的具体措施：央行在4月10日出台相应

政策，对美元贷款进行限制；5月17日，央行将利率大幅调高325个基点，由8.75%调高到12.0%，6月6日，国家银行

发出通知要求对外汇的兑换行为进行核查，6月11日，再次把基准利率上调到14%，规定存贷款利率在此基础上可上

浮50%：6月11日，越南盾兑美元汇率，从16139：1调到16461：1。同时越南政府加强了对进出口的监管，提高部分

商品的进口关税，限制粮食、矿产等大宗商品的出口。为了压缩投资规模，越南还陆续取消或者推迟部分公共设施

建设。 
  
  由于部分相关数据暂缺，对于越南银行的流动性是否出现了问题一时还难以判断。但是，自从6月11日调息以

来，各家商业银行纷纷推出各种优惠措施吸收存款，包括提高各种期限的存款利率并推出存款奖励等措施，由此可

以推断目前银行急需流动性。与此同时，商业银行还将外汇兑换成本提高了大约10%，希望以此限制外汇的流出。由

于企业对越南盾的前景比较悲观，包括中资企业在内的一些外资企业提出在交易中以美元计价，这样的要求无疑将

加剧越南的外汇压力。 
  
  对于此次动荡，越南政府最初的反应相对缓慢，但最近出台的政策有一定的力度，已取得一定成效：外汇市场

波动趋缓，股市出现了止跌回升的迹象。但是，仅目前这些措施还不能从根本上扭转局面，及时得当的后续措施将

 



是越南避免金融危机的关键。 
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