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一、越南金融动荡的发生 
2008年以来越南经济陷入困境，其主要表现是越南的一些重要经济指标迅速恶化： 
首先，通货膨胀创10逾年来的新高，2008年5月份CPI涨幅达25%，6月份CPI涨幅达26.8%。 
其次，股市、楼市出现暴跌。越南股市的胡志明股票指数从2003年的100多点涨到2007年3月12日的117
0的历史高点，而后一路下挫至2008年6月份的300多点，跌幅达60%-70%，其中2008年以来跌幅达57%。
房地产的情况与股市如出一辙，胡志明市的房价从2007年末的5600美元/平方米下跌至目前的2800-310
0美元/平方米，房价已下跌了近一半。其他一些大中城市的房价平均下跌超过50%以上。 
第三，越南盾兑美元不断贬值。由于通胀愈演愈烈，导致国内居民对物价上涨产生恐慌，于是纷纷抛
售越南盾，抢购美元和黄金，越南盾不断贬值。从2008年3月底到5月底，越南盾对美元汇率贬值近
3%。越南盾在NDF（无本金交割远期）市场的下跌更为剧烈，5月底的境外非本金交割远期市场（NDF）
显示，市场预期越南盾将在未来12个月内贬值30%-40%。 
第四，贸易逆差迅速扩大。越南多年来一直处于贸易逆差状态，但自从2007年初加入WTO后，其逆差迅
速扩大。2007年全年贸易逆差达120亿美元； 2008年1-5月，由于国际能源、建材和化肥价格的上涨，
越南的贸易赤字迅速达到144亿美元，5个月的逆差数量就差过了2007年全年的数量。目前贸易逆差已
经超过其GDP的10%。 
第五，财政赤字快速增加。2008年以来，越南政府财政赤字持续扩大，并长时间维持在占GDP5%的危险
水平。2008年1季度，越南的财政赤字为1.87亿美元，占同期财政收入的3.4%之多。财政赤字的快速增
长加剧了其宏观经济的不稳定性。 
第六，外债规模不断扩大。尽管过去几年外资持续流入使越南外汇储备大幅增加，但仍低于越南的外
债总额。据世界银行测算，越南2008年的外债规模将达到240亿美元，占GDP的30%左右，但外汇储备只
有180亿美元，现有外储规模还不足以偿还外债。为此，国际评级机构将越南外债的前景评级从“稳
定”调低至“负面”。 
鉴于以上经济指标的不断恶化，2008年5月28日，摩根斯坦利公司在一份报告中指出越南正面临一场金
融危机。 
二、越南金融动荡发生的原因 
越南金融动荡的发生既有内因，也有外因。 
（一）内部原因 
1.越南金融动荡是其国内持续高通胀的直接后果。越南金融动荡的直接导火索是越南国内高企的通货
膨胀水平。面对物价的持续上涨，国内居民纷纷抛售越南盾，抢购美元和黄金；而大量的外资（包括F
DI和热钱）因对越南经济发展的前景堪忧也纷纷从实业与资产市场中撤出，从而导致越南盾的贬值以
及股票市场和房地产市场的暴跌。 
而越南国内高企的通货膨胀水平，又是多种原因导致的。首先，2007年由于次贷危机的爆发，导致美
元贬值，这推动了国际市场上原油及原材料价格的持续暴涨，再加上越南盾的名义汇率调整不及时，
这种外部通胀直接输入到越南，造成越南国内企业生产成本急剧上升。其次，国际市场粮价激增和越
南国内因寒冷天气和虫害致使粮食生产减产，从而带动越南粮食食品价格上涨。第三，面对连续多年
的通胀，越南政府因一味追求经济增长速度而忽视了对通货膨胀的治理。其实，越南的通货膨胀早在2
004年就已出现，高达9.5%。此后，2005年、2006年、2007年分别为8.4%、6.65％和8.3%。然而，越南
政府以GDP为纲的发展观念，使其在权衡经济增长与价格稳定之间选择了前者。自2000年以来越南经济
保持了7.5%的平均年增长率，特别是2007年达到了8.48%的历史新高，经济增长速度仅次于中国。为了
确保经济高速增长，越南政府实行了扩张性的财政政策和货币政策，致使通胀压力持续增加。这几
年，越南的投资一直处于过热的状态，2002-2006年投资占GDP比例依次为33.2%、35.4%、35.5%、3
5.6%和35.7%；同时，越南的信贷增长也极快，2007年，越南国内信贷全年增速高达54%，2008年1季度
国内信贷同比增长65%。 
2.越南金融动荡是大量外资流入后监管不力和货币政策失误的结果。一方面是FDI的大量流入。近几年
越南政府为了引进外资，制定了非常优惠的引资措施，因此越南人均FDI大大超过中国及其他发展中国
家。近两年来，越南FDI的流入大幅度增加，2007年全年，FDI总额为178.56亿美元，为2006年76.66亿
元的232.9%。2008年前5个月，FDI已达142.73亿美元，同比增加298%。而在FDI的投向中，越南政府没
有多做引导，致使近两年FDI大量投资于办公楼、公寓、酒店等和房地产行业相关的领域。2008年前4
个月，FDI总量的87%进入到了这些领域，①这极大地刺激了越南房地产泡沫的产生与膨胀。 
另一方面，这几年越南经济快速增长，被西方国家誉为“金砖四国”，因此国际游资大量涌入。由于
越南政府已经开放资本账户，再加上监管不力，这些资金轻易流入了股票市场和房地产市场，造成巨
大的资产泡沫。 
大量FDI和热钱进入的时候，越南的央行不得不买进美元，从而导致国内市场基础货币投放量大幅增
加。按理说，此时越南政府应该采取多种措施进行对冲，实行紧缩性货币政策，让国内经济不要过
热。但是越南政府没有这样做，反而实施了宽松的货币政策，结果造成银行信贷规模快速扩张，加剧
了通胀风险。 
国外资金不可靠，随着2008年越南的诸多经济指标恶化后，这些外部资金大量流出，从而导致越南盾
的快速贬值和资产市场价格的大幅下挫，致使动荡发生。 
3.越南金融动荡是其不恰当的汇率政策的结果。越南实行的是有管理的浮动汇率制度，但一直是事实
上的盯住美元制。由于改革开放和经济的快速增长，吸引了大量资本涌入越南，这给越南盾的实际汇
率带来了升值压力。从理论上讲，越南盾实际汇率的升值一方面可以通过越南盾名义汇率的升值表现
出来，另一方面也可以通过越南的通货膨胀表现出来。也就是说，越南盾名义汇率升值与通货膨胀在
一定程度上是相互替代的。面临这一选择，越南政府没有果断地让越南盾名义汇率升值，而是采取大
量购入外汇以维持名义汇率基本稳定的对策。由于越南央行未能及时对冲这些外汇资金，并允许国内
信贷和国内投资飞速增长，结果造成了严重的通胀。由此可见，越南政府因为刻意降低越南盾名义汇
率的升值幅度，实际汇率升值则通过更高的通货膨胀表现出来。 
从2007年9月开始，由于通胀愈演愈烈，越南政府改变了汇率政策，开始让越南盾升值。直到2008年3



月下旬，越南盾兑美元的汇率从16210上升到了15930。2008年3月下旬，越南国家银行决定将每日越南
盾兑外币交易价浮动幅度由0.75％扩大至1％，政府希望此举将促使越南盾对美元名义汇率升值，从而
降低通货膨胀。但这一汇率政策显然错过最佳时机，由于通胀的持续恶化，人们大量抛售越南盾，越
南盾不但没有升值反而贬值了。 
（二）外部原因 
导致越南金融风波的外部因素主要有以下几方面：第一，美国等发达国家一度实行扩张性金融政策导
致全球流动性过剩，大量资金流入像越南这样的新兴市场国家，这刺激了越南的资产泡沫和经济过
热。第二，美国次贷危机以后，很多金融机构又出现了流动性短缺，加上出于对风险的担忧，它们把
大量资金从新兴市场国家撤回本国，导致这些国家的资产价格暴跌，越南也不例外。第三，次贷危机
爆发加快了美元贬值，推动了全球范围内石油、粮食、原材料价格的高涨，给越南等新兴市场国家带
来严重的输入型通胀。第四，美元走强的迹象。2008年6月25日美联储宣布了维持原有利率不变的消
息，这是美联储在连续7次降息后首次改变利率决定的方向。在越南经济基本面恶化之际，美联储发出
不再降息的信息，这使热钱在越南经济不被看好和美元走强的双重刺激下撤离，致使越南股市和房地
产市场双双暴跌。 
三、越南金融动荡对我国的启示 
中国目前的情况和越南有很多类似的地方，比如两国政府都致力于经济的较快增长，都面临较大的通
胀压力，都有大量热钱流入，两国的股市都经历了暴涨和暴跌等。② 
然而目前中国经济有几个重要的有利因素，如较大的外贸顺差和财政顺差，资产价格、尤其是股票市
场已有所调整，通胀得到了一定程度的缓解，中国国家统计局公布7月份国民经济数据显示，2008年7
月份中国居民消费价格总水平（CPI）同比上涨6.3%，较上月回落0.8个百分点。另外，与越南不同的
是，中国还没有放开资本账户。因此，越南金融动荡对中国的影响及传染效是有限的。但是我们也要
未雨绸缪，防止我国出现类似的金融风波。 
（一）坚持紧缩的货币政策，防止通货膨胀恶化 
2007年以来我国国内出现了通货膨胀的迹象。2007年CPI上涨4.8%；2008年1月和2月CPI分别同比上涨
7.1%和8.7%。面对通货膨胀加剧的压力，政府采取了一系列紧缩性货币政策。2007年央行10次提高法
定准备金比率，6次加息。2008年以来，央行已4次上调存款准备金率，至6月底存款准备金率高达1
7.5%。从2008年3月份开始CPI涨幅缓慢回落，为8.3%，4月至7月份CPI分别同比上涨8.5%、7.7%、
7.1%、6.3%。然而自2008年开始工业品出厂价格指数（PPI）却节节攀升，1月至6月PPI 分别同比上涨
6.1%、6.6%、8%、8.1%、8.2%、8.8%，7月份竟达到10%，创10年历史新高。因此，当前我国的整体通
胀上涨压力依然较大，仍然需要密切关注未来的价格走势，把控制物价上涨、抑制通货膨胀放在突出
的位置，从紧的货币政策不能放松。 
（二）增强人民币汇率弹性，改变人民币单边升值预期，加强对热钱的管理，以防热钱撤离时对经济
造成破坏 
自2005年7月21日（1美元=8.2765人民币）汇改以来，人民币开始小幅渐进式升值，截至2008年8月25
日（1美元=6.8397人民币）已累积升值21%左右。三年来，人民币汇率除了2008年8月出现了小幅回调
外，大部分时间都处于单边升值的状态。人民币单边升值的预期促使国际热钱蜂拥而入。据中国社科
院最近出具的一份报告测算出五年来流入中国的热钱规模为1.75万亿美元，刷新了此前关于中国有800
0亿美元热钱的判断。③进入2008年之后，热钱流入规模继续放大。最新数字显示，2008年4月份国内
外汇储备余额增长744.6亿美元，创单月外汇储备增长历史新高。其中，贸易顺差和外商直接投资合计
增长仅242.8亿美元，“不可解释性外汇流入”则高达501.8亿美元。④ 
热钱的流入，不仅催生了资产价格泡沫，而且对国内的通货膨胀起了推波助澜的作用；而更令人担心
的是一旦人民币升值预期走到尽头，这些热钱会毫不犹豫地撤出国内市场，可能导致我国资产市场和
金融体系出现强烈震荡，从而影响实体经济的发展。所以，深化汇率制度改革、增强人民币汇率弹
性、尽快打破人民币升值的单边预期、严防热钱大量流入是我国的当务之急。 
（三）谨慎开放资本账户 
越南的金融动荡再一次充分说明，贸然开放资本账户，放任对国际投机热钱的监管，必定付出惨重的
代价。当前在热钱已经并且继续大规模流入的情况下，我国必须全面加强对资本项目的管制，特别是
资本流出的管制，既要加强对外债和证券投资的监管，也必须收紧对FDI的监管，尤其是重点防范通过
FDI渠道流入的热钱。⑤ 
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③王宇 陈玉明 虚假贸易成热钱进中国主流 [N] 北京青年报 2008-07-02（B5） 
④魏也 越南金融危机的四大教训 
⑤张明 越南金融危机值得中国高度重视 
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