
 

TÓM TẮT BÁO CÁO 
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Năm ngoái khu vực Đông Á đang phát triển đã ghi nhận tốc độ tăng trưởng cao nhất trong vòng 
hơn 1 thập kỷ (10,2%), kết thúc một thập kỷ chuyển biến tốt sau cơn khủng hoảng tài chính trong khu 
vực năm 1998.1 Tuy nhiên đây chưa phải là lúc để ăn mừng, mà lại là thời điểm đáng lo ngại. Nền kinh tế 
toàn cầu một lần nữa đang đối mặt với thử thách, một mặt giá nhiên liệu và lương thực tăng vọt, mặt 
khác khiến cho cuộc khủng hoảng bất động sản phát sinh ở Hoa Kỳ và lan ra các quốc gia khác cũng 
như các loại tài sản khác, làm cho đồng đôla sụt giá và thương mại cùng tăng trưởng toàn cầu chậm lại. 
 
Mặc dù Đông Á chắc chắn sẽ bị ảnh hưởng, nhưng khu vực này đang ở vị thế đủ để đi qua cơn 
khủng hoảng mà không bị thiệt hại nhiều về toàn cảnh. Đúng là điều này phần nhiều phụ thuộc vào 
việc khủng hoảng phát sinh như thế nào, và tất nhiên, một số quốc gia trong khu vực sẽ bị ảnh hưởng 
nhiều hơn những quốc gia khác. Nhưng nói chung, đầu tư của khu vực vào những chính sách kinh tế vĩ 
mô và cải cách cơ cấu hợp lý trong vòng một thập kỷ vừa qua đã đem lại khả năng mau phục hồi và tính 
mềm dẻo cho nền kinh tế, giúp giải quyết các thách thức này trong vòng một, hai năm sau đó. Dự trữ 
ngoại hối luôn luôn cao, các khoản nợ ngân hàng khó đòi giảm dần, gánh nặng vay nước ngoài và nợ 
công ở mức chấp nhận được, phần lớn chính phủ của các quốc gia trong khu vực đều còn khoảng trống 
ngân sách chưa sử dụng, nền kinh tế thực sự có đà phát triển, và sự đa dạng hóa thương mại và các 
dòng tài chính tạo ra sự linh hoạt trong việc điều tiết mối nguy suy thoái đang lơ lửng trên toàn cầu. 
 
Tuy nhiên, không thể đánh giá thấp những thách thức trước mắt. Khủng hoảng tại Hoa Kỳ ngày 
càng sâu hơn do giá các loại tài sản đang chống chọi lẫn nhau nhằm tìm ra một tình thế cân bằng mới, 
và các định chế tài chính đang phải trải qua một quá trình vất vả nhằm cắt giảm mức độ vay mượn 
và/hoặc tái vốn hóa. Ngoài ra, không thể loại trừ những điều bất ngờ khác nữa. Những kinh nghiệm 
trước đây về các vụ sụp đổ giá bất động sản cho thấy những sụp đổ này có thể sâu và kéo dài gấp hai 
lần so với sụp đổ giá cổ phiếu. Và đây cũng là khủng hoảng tài chính đầu tiên xảy ra trong thế giới hậu 
chứng khoán hóa, trong đó phần lớn giao dịch trung gian được thực hiện thông qua các thị trường chứng 
khoán thay vì thông qua các định chế tiền gửi — điều này thậm chí còn phải mất thời gian lâu hơn để giải 
quyết. May là chính phủ của các quốc gia bị ảnh hưởng đã ứng phó nhanh chóng với khủng hoảng, 
mạnh tay hạ thấp mức lãi suất, kích thích thuế vụ, và sử dụng các biện pháp sáng tạo nhằm tạo ra tính 
thanh khoản và cứu các định chế tài chính đang sụp đổ. Tuy nhiên, kể cả khi các can thiệp này giúp ổn 
định hệ thống tài chính và ngăn chặn vòng xoáy đi xuống của giá cả và giá trị tài sản trên bảng cân đối tài 
sản, thì chắc chắn sự rối loạn tài chính sẽ có ảnh hưởng xấu đối với sự tăng trưởng, thương mại, và các 
dòng tài chính trên toàn cầu, mặc dù biên độ ảnh hưởng của các ảnh hưởng đang treo lơ lửng còn chưa 
rõ ràng. 
 
Tính bất định ngày càng tăng khiến cho việc dự đoán tác động đối với khu vực Đông Á trở thành 
một nhiệm vụ đầy khó khăn trong thời điểm này. Những dữ kiện mới nhất từ khu vực này cho thấy đà 
phát triển đầu ra và thương mại vẫn còn mạnh mẽ nhưng điều này hầu như không đáng kinh ngạc. Tác 
động của nền kinh tế Hoa Kỳ đang chậm lại sẽ phải mất thời gian để ngấm vào các kênh thương mại và 
tài chính, và tổng lực tác động có thể chỉ được cảm nhận đầy đủ vào 6 tháng cuối năm nay. Nhưng ngay 
từ một vài tháng đầu tiên của năm 2008, các dữ liệu đã chỉ ra rằng, những điều chỉnh trong các mô hình 
thương mại có tính gợi ý cho những xu hướng mới nổi có thể sẽ trở nên rõ ràng hơn sau một thời gian. 
Ví dụ như, tăng trưởng xuất khẩu vẫn đang chuyển từ Hoa Kỳ sang các thị trường khác ở các quốc gia 
công nghiệp và quốc gia đang phát triển, và được khuyến khích bởi việc đồng đôla đang mất giá cũng 
như đà tăng trưởng mạnh mẽ vẫn tiếp tục ở thế giới đang phát triển (bao gồm bản thân khu vực Đông Á) 
và châu Âu.  
 
Ngoài ra, xu h��ng cơ bản trong sự tăng trưởng của Đông Á trong một thời gian dài đã cao hơn 
xu h��ng tăng trưởng của các quốc gia công nghiệp, thậm chí cả khi các chu kỳ của Đông Á xung 
quanh xu hướng này thường có tương quan với các chu kỳ ở những quốc gia công nghiệp, và có thể 
                                                
1 Khu vực Đông Á đang phát triển bao gồm tất cả các nền kinh tế có thu nhập thấp và thu nhập trung bình ở Đông Á như Trung 
Quốc, Inđônêxia, Malaixia, Philippin, Thái Lan, Việt Nam và một số nền kinh tế nhỏ hơn như các quần đảo Thái Bình Dương. 
Khu vực Đông Á mới nổi bao gồm khu vực Đông Á đang phát triển cộng với 4 nền Kinh tế mới công nghiệp hóa, viết tắt là NIE, 
là Hồng Kông, Hàn Quốc, Singapo và Đài Loan Trung Quốc). 
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hơn nữa khi khu vực này tiếp tục hòa nhập với nền kinh tế thế giới. Xu hướng tăng trưởng mạnh trong 
dài hạn của khu vực này không bị dẫn dắt bởi sự dao động hàng năm của cầu thế giới, mà bởi những 
tiến triển về năng suất, sáng kiến, kiểm soát chất lượng, giáo dục và kỹ năng. Những tác nhân ẩn dưới 
xu hướng tăng trưởng này của Đông Á ít có khả năng bị ảnh hưởng bởi sự rối loại tài chính hay thị 
trường toàn cầu đang chậm lại – điều này có ý nói rằng, bằng việc tiếp tục quản lý kinh tế một cách thận 
trọng, khu vực Đông Á, nhất là Trung Quốc, có thể tiếp tục xuất hiện với tư cách là một cột trụ tăng 
trưởng trong nền kinh tế thế giới, và có thể tạo ra một đối trọng với các nền kinh tế công nghiệp đang 
giảm tốc.  
 
Trong khi khủng hoảng bất động sản ở Hoa Kỳ chỉ có tác động trực tiếp tương đối nhỏ đến các 
ngân hàng và định chế tài chính ở Đông Á, thì tác động gần nhất và dễ thấy nhất của sự rối loạn 
tài chính ở Hoa Kỳ có lẽ là sự suy giảm mạnh trên các thị trường chứng khoán trong toàn khu 
vực Đông Á, nhất là cổ phiếu và, ở một mức độ nhỏ hơn, là các thị trường trái phiếu ngoài nước. 
Sự suy giảm này không chỉ xuất phát từ sự bất định và việc bán tống bán tháo các cổ phần đầu tư của 
các định chế tài chính nước ngoài, mà còn xuất phát từ những đánh giá thực tế hơn về nguy cơ rủi ro 
trên toàn thể thị trường tài chính toàn cầu và từ việc điều chỉnh thu nhập kỳ vọng từ các khoản đầu tư cơ 
bản. Mặt khác, tín dụng trong nước – được hỗ trợ bởi các khoản tiết kiệm dư dả trong nước – tiếp tục 
cung cấp nguồn lực cho đầu tư, kể cả khi các dòng đầu tư vào và các khoản vay từ các ngân hàng quốc 
tế đã dần dần ngừng lại. Điều đáng lo lắng hơn là việc giá cổ phiếu giảm gây nên ảnh hưởng dễ tiêm 
nhiễm đến bảng cân đối tài sản của các doanh nghiệp và/hoặc ngân hàng, đây là một trong những vấn 
đề của ngành tài chính mà các chính phủ ở Đông Á cần để mắt tới một cách sát sao. 
 
Dựa trên những phân tích của chúng tôi về nguồn tài chính và thương mại ước tính và chiều 
hướng tương lai của biến động kinh tế chủ chốt, chúng tôi dự đoán rằng khu vực Đông Á đang 
phát triển có thể giảm tỷ lệ tăng trưởng khoảng 1-2% so với năm 2007, nghĩa là tăng trưởng còn 
khoảng 8,5% trong năm 2008.  Mặc dù sự suy giảm tỷ lệ tăng trưởng như vậy là một vấn đề đáng lo 
ngại, nhất là với người dân nghèo ở các quốc gia Đông Á là những người mà đối với họ, từng điểm % 
tăng trưởng đều đáng quan tâm, nhưng tỷ lệ tăng trưởng cuối cùng của khu vực vẫn khá cao, và thậm 
chí cao hơn nhiều so với nhiều khu vực khác trong thế giới đang phát triển. Đương nhiên, khủng hoảng 
tài chính ở Hoa Kỳ vẫn có thể gây nên một bước ngoặt không lường trước và điều này có thể ảnh hưởng 
đến viễn cảnh này – nhất là nếu như ảnh hưởng của khủng hoảng này tiêm nhiễm và lan rộng ra các 
quốc gia công nghiệp khác – khi đó, dự báo cần tiếp tục có những điều chỉnh theo hướng đi xuống. 
Nhưng kể cả trong tình huống đó thì tình hình ngân sách mạnh mẽ ở phần lớn các quốc gia Đông Á vẫn 
cho phép họ có khoảng trống ngân sách để kích thích cầu trong nước thông qua các chính sách thuế và 
chi tiêu công. 
 
Ngoài thách thức tăng trưởng, các quốc gia Đông Á còn phải xử lý vấn đề giá cả nhiên liệu và 
lương thực tăng cao. Gần như với mỗi quốc gia Đông Á, lạm phát đang leo thang đến mức lo ngại do 
áp lực phí đẩy, trong khi tăng trưởng tín dụng và tiền tệ khó có thể kìm chế nợ từ các luồng vốn vào thực 
sự. Một số quốc gia đang phải sử dụng các biện pháp kiểm soát giá cả cùng với một vài biện pháp hành 
chính khác để tạm thời kìm chế lạm phát, nhưng những biện pháp này chỉ bóp méo các dấu hiệu thị 
trường và về lâu dài sẽ khuyến khích thị trường đen, mà đến cuối cùng, những biện pháp này vẫn phải bị 
thu hồi lại. Ở một số quốc gia khác, trợ cấp nhiên liệu đã leo thang đến mức đang trở thành một gánh 
nặng lớn cho ngân sách. 
 
Đối với khu vực Đông Á, giải quyết vấn đề giá cả nhiên liệu và lương thực tăng cao có lẽ vẫn sẽ là 
thách thức lớn hơn so với rối loạn tài chính ở Hoa Kỳ và nền kinh tế toàn cầu đang giảm tốc. Về 
trung hạn, rõ ràng giải pháp nằm ở chỗ đạt được hiệu quả sử dụng nhiên liệu cao hơn và sản xuất nông 
nghiệp phải mạnh hơn và có năng suất hơn. Nhưng trước mắt, mối lo ngại lớn hơn là xóa bỏ gánh nặng 
khắc nghiệt đối với người nghèo. Đúng là một số nền kinh tế trong khu vực là những nền kinh tế xuất 
khẩu ròng đối với các loại hàng hóa thương phẩm này, và do đó sẽ có lợi về thu nhập chung của quốc 
gia. Và cũng đúng là giá cả lương thực tăng cao thì giúp ích cho nông dân – mặc dù những nông dân 
sản xuất nhỏ thường tiêu dùng nhiều lương thực hơn là sản xuất ra lương thực nên vẫn bị tổn thương. 
Tuy nhiên những người nghèo không làm nông nghiệp ở đô thị cũng như nông thôn (và cả những nông 
dân sản xuất nhỏ) – những người mà chi phí lương thực chiếm từ 1/3 đến 2/3 chi tiêu – đang chứng kiến 
thu nhập thực của họ bị giảm xuống một cách đáng kể do giá lương thực tăng cao. Tương tự như vậy, 
mặc dù giá nhiên liệu tăng cao làm ảnh hưởng đến tất cả mọi người, nhưng chính người nghèo lại bị 
thiệt hại hơn. Mặc dù chưa thể có được một câu trả lời dễ dàng cũng như một giải pháp chung để giải 
quyết vấn đề khó khăn này, nhưng Đông Á đã từng đương đầu với những vấn đề này trước kia, và trong 
quá khứ, đã áp dụng nhiều biện pháp để thích nghi với những tình huống khó khăn, từ biện pháp trợ cấp 
theo mục tiêu đến biện pháp chuyển tiền có điều kiện cho các chương trình ăn trưa tại trường. Hiện giờ 
là lúc những chương trình này cần được xem xét lại và củng cố, tăng cường trước khi vấn đề trở nên 
quá gay cấn. 


