
 

T¸C §éNG CñA KHñNG HO¶NG TµI CHÝNH TOµN CÇU 
§èI VíI CH¢U ¸ Vµ ¶NH H¦ëNG CñA Nã TíI VIÖT NAM 

NguyÔn Hång Thu(*) 

Cuéc khñng ho¶ng ë Mü ®· b¾t ®Çu tõ n¨m 2007, khi nh÷ng ng−êi vay 
kh«ng tr¶ ®−îc c¸c kho¶n vay thÕ chÊp kh«ng ®¹t tiªu chuÈn dÉn ®Õn 
kh«ng thanh to¸n ®−îc c¸c s¶n phÈm thÕ chÊp c¬ cÊu. Khñng ho¶ng 
nhµ ®Êt t¹i Mü ®· nhanh chãng lan réng do c¸c ng©n hµng ®· chøng 
kho¸n ho¸ c¸c kho¶n cho vay thÕ chÊp cña m×nh ®Ó th«ng qua ®ã chia 
sÎ rñi ro víi c¸c nhµ ®Çu t− thø ba. §iÒu nµy ®· lµm cuéc khñng 
ho¶ng kh«ng chØ lan to¶ trong hÖ thèng tµi chÝnh Mü mµ cßn sang c¶ 
c¸c thÞ tr−êng tµi chÝnh trªn kh¾p thÕ giíi. DiÔn biÕn cña cuéc khñng 
ho¶ng cho thÊy t×nh h×nh ngµy cµng trÇm träng h¬n víi nh÷ng hËu 
qu¶ kh«ng l−êng, kh«ng chØ ®èi víi Mü, n¬i mµ khñng ho¶ng ®· næ ra 
mét n¨m tr−íc ®©y vµ cßn l©u míi cã thÓ kh¾c phôc ®−îc, mµ cßn ®èi 
víi c¶ nÒn kinh tÕ thÕ giíi. Bµi viÕt ph©n tÝch nh÷ng kªnh t¸c ®éng chñ 
yÕu cña khñng ho¶ng ®èi víi ch©u ¸ vµ ¶nh h−ëng cña nã tíi ViÖt 
Nam, tõ ®ã ®−a ra mét sè dù b¸o vµ triÓn väng cña kinh tÕ ViÖt Nam. 

I. C¸c kªnh t¸c ®éng chñ yÕu ®èi víi ch©u ¸ 
Còng nh− c¸c khu vùc kh¸c trªn thÕ 

giíi, khu vùc ch©u ¸ kh«ng tho¸t khái c¬n 
b·o khñng ho¶ng ë Mü. Tuy nhiªn, kh¸c 
víi khñng ho¶ng tµi chÝnh ch©u ¸ n¨m 
1997, c¸c n−íc ch©u ¸ ®ang ë trong t×nh 
tr¹ng s½n sµng ®èi phã víi ®iÒu kiÖn tèt 
h¬n h¼n, víi dù tr÷ ngo¹i hèi cña c¸c 
ng©n hµng trung −¬ng ®ñ m¹nh ®Ó chèng 
l¹i bÊt cø cuéc tÊn c«ng ®Çu c¬ nµo. 
Kh«ng nh÷ng thÕ, c¬ chÕ Hîp t¸c Tµi 
chÝnh cña ASEAN+3(*) còng lµ mét hµng 
                                                
(*) Trong khu«n khæ cuéc gÆp gì c¸c Bé tr−ëng 
Tµi chÝnh nhãm ASEAN+3 häp ngµy 6/5/2000 t¹i 
Chiang Mai, Thailand ®· ®−a ra “S¸ng kiÕn 
Chiang Mai” víi néi dung: Thµnh lËp mét m¹ng 
l−íi hç trî tµi chÝnh gi÷a c¸c n−íc ASEAN; vµ 
X©y dùng hÖ thèng gióp ®ì lÉn nhau mang tÝnh 
song ph−¬ng, gi÷a mçi quèc gia ASEAN vµ nhãm 
3 n−íc NhËt B¶n, Hµn Quèc, Trung Quèc. 

rµo phßng thñ tiÕp theo t¹o ®iÒu kiÖn cho 
c¸c thµnh viªn thuéc c¬ chÕ nµy sÏ cã mét 
vÞ thÕ thuËn lîi vµ ch¾c ch¾n h¬n tr−íc 
nh÷ng biÕn ®éng khã l−êng trong t−¬ng 
lai, bëi tõ nay hä cã thÓ sÏ nhËn ®−îc sù 
hç trî tiÒn tÖ kh«ng ®i kÌm c¸c ®iÒu kiÖn, 
kh¸c xa víi nh÷ng g× mµ c¸c thÓ chÕ tµi 
chÝnh quèc tÕ vÉn lµm.(*) 

Nh×n chung, nÒn kinh tÕ ch©u ¸ vÉn 
ho¹t ®éng tèt, Ýt bÞ ¶nh h−ëng. Cña c¶i 
c¸ nh©n Ýt bÞ t¸c ®éng v× thÕ tiªu dïng 
néi ®Þa vÉn m¹nh. Khu vùc ch©u ¸ 
kh«ng cã c¸c bong bãng lín nh− bÊt 
®éng s¶n, chøng kho¸n. Mét sè n−íc cã 
bong bãng nh− Singapore, ViÖt Nam, 
Thailand ®· ë trong giai ®o¹n cuèi vµ 

                                                
(*) ViÖn Kinh tÕ vµ ChÝnh trÞ thÕ giíi. 
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c¸c ng©n hµng ®· cã thêi gian chuÈn bÞ 
®Ó ®èi phã. Kh¸c víi Mü vµ ch©u ¢u, t¸c 
®éng cña cuéc khñng ho¶ng tµi chÝnh 
toµn cÇu ®èi víi ch©u ¸ ch−a nhiÒu, chñ 
yÕu th«ng qua 3 con ®−êng: tèc ®é t¨ng 
tr−ëng, ®Çu t− vµ th−¬ng m¹i. 

1. T¸c ®éng tíi tèc ®é t¨ng tr−ëng 

T¸c ®éng tr−íc hÕt ®Õn ch©u ¸ lµ 
gi¶m tèc ®é t¨ng tr−ëng, v× Mü lµ thÞ 
tr−êng nhËp khÈu vµ lµ nhµ ®Çu t− lín 
cña khu vùc nµy, t¹o ®éng lùc ph¸t triÓn 
cho c¸c n−íc ch©u ¸ trong suèt mÊy 
n¨m qua. Tuy nhiªn, theo dù b¸o cña 
Ng©n hµng Ph¸t triÓn ch©u ¸ (ADB) 
khu vùc nµy vÉn duy tr× ®−îc sù n¨ng 
®éng vèn cã cña nã, víi nh÷ng n−íc cã 
nÒn kinh tÕ n¨ng ®éng t¨ng tr−ëng vÉn 
ë møc cao. 

Theo IMF, do nhu cÇu ®èi víi hµng 
xuÊt khÈu sang Mü gi¶m m¹nh, nªn tèc 
®é t¨ng tr−ëng cña mét sè n−íc trong 
khu vùc bÞ gi¶m sót trong n¨m 2008 ë 
c¸c møc ®é kh¸c nhau nh− Trung Quèc, 
Ên §é, NhËt B¶n Tuy nhiªn, møc suy 
gi¶m cã kh¶ n¨ng sÏ lín h¬n trong n¨m 
2009. Singapore lµ n−íc cã tèc ®é gi¶m 
tr−ëng nhiÒu nhÊt trong khu vùc nµy, 
tõ 7,7% n¨m 2007 xuèng 2,7% n¨m 
2008 (2). §Õn th¸ng 11/2008, quèc gia 
m¹nh nhÊt §«ng Nam ¸ nµy chÝnh thøc 
r¬i vµo suy tho¸i (3). 

Bªn c¹nh sù suy gi¶m kinh tÕ cña 
Mü lµm gi¶m tèc ®é t¨ng tr−ëng cña 
khu vùc ch©u ¸, th× t×nh tr¹ng l¹m ph¸t 
t¨ng cao còng ®e do¹ kinh tÕ khu vùc 
ch©u ¸. §Ó cøu trî kinh tÕ, chÝnh phñ 
c¸c n−íc ®· tung ra hµng tr¨m tû USD, 
euro, yªn, nh©n d©n tÖ... ®Ó hç trî c¸c 
ng©n hµng vµ tæ chøc tÝn dông, ®ång 
thêi c¾t gi¶m l·i suÊt ®Ó thóc ®Èy t¨ng 
tr−ëng. ViÖc cøu trî kinh tÕ céng víi gi¸ 
l−¬ng thùc, thùc phÈm, nhiªn liÖu t¨ng 
cao trªn thÕ giíi ®· ®Èy l¹m ph¸t gia 

t¨ng trªn toµn cÇu. TÝnh b×nh qu©n 
trong khu vùc ch©u ¸, ®Õn th¸ng 
4/2008, l¹m ph¸t ®· lªn tíi 7,5%, gÇn 
b»ng møc cao nhÊt trong h¬n 9 n¨m qua 
vµ cao h¬n 2 lÇn so víi møc 3,6% cña 
mét n¨m tr−íc (4, tr.75). L¹m ph¸t ch¾c 
ch¾n ®· g©y ¶nh h−ëng ®Õn tèc ®é t¨ng 
tr−ëng cña khu vùc ch©u ¸, th«ng qua 
c¸c mèi quan hÖ ®Çu t−, th−¬ng m¹i vµ 
tµi chÝnh. 

Tuy nhiªn, ®Õn th¸ng 11/2008, cïng 
víi cuéc khñng ho¶ng tµi chÝnh, tÊt c¶ lo 
ng¹i vÒ l¹m ph¸t ®· tan biÕn mµ thay 
vµo ®ã lµ nguy c¬ gi¶m ph¸t b¾t ®Çu ®e 
do¹ nÒn kinh tÕ thÕ giíi. Víi c¸c nÒn 
kinh tÕ t¨ng tr−ëng qu¸ nãng nh− ViÖt 
Nam, Trung Quèc cuéc khñng ho¶ng 
toµn cÇu hiÖn nay khiÕn kinh tÕ thÕ giíi 
gi¶m t¨ng tr−ëng, dÉn ®Õn nhu cÇu 
gi¶m, gi¸ hµng ho¸ gi¶m m¹nh, kÓ c¶ 
gi¸ x¨ng dÇu, l−¬ng thùc, thùc phÈm, do 
vËy gi¸ c¶ ë ®©y ®ang cã chiÒu h−íng 
gi¶m, thËm chÝ cã c¶ nguy c¬ chuyÓn tõ 
l¹m ph¸t sang thiÓu ph¸t. NÕu gi¶m 
ph¸t x¶y ra nã sÏ lµm trÇm träng thªm 
hËu qu¶ cña cuéc khñng ho¶ng, khi ®ã 
thÕ giíi sÏ r¬i vµo t×nh tr¹ng ®×nh - l¹m 
(võa ®×nh ®èn, võa l¹m ph¸t).  

2. T¸c ®éng tíi ®Çu t− 

Nh©n tè “t©m lý” ®· t¸c ®éng m¹nh 
h¬n ë thÞ tr−êng ch©u ¸. BÊt chÊp sù 
lµnh m¹nh vµ tÝnh thanh kho¶n cao ë 
c¸c n−íc ch©u ¸, mèi lo ng¹i vÒ nh÷ng 
¶nh h−ëng tiªu cùc cña cuéc khñng 
ho¶ng Mü ®Õn ch©u ¸, nhiÒu nhµ ®Çu t− 
ho¶ng lo¹n do sî hiÖu øng ®«min« sÏ 
dÉn ®Õn ph¸ s¶n hµng lo¹t ng©n hµng, 
thÞ tr−êng chøng kho¸n tiÕp tôc mÊt gi¸ 
trÇm träng theo nªn ®· å ¹t x¶ hµng 
khiÕn cho c¸c thÞ tr−êng tµi chÝnh ë 
ch©u ¸ ®ång lo¹t sôt gi¶m m¹nh.  

Do ®ang bªn bê vùc ph¸ s¶n, c¸c chi 
nh¸nh ng©n hµng, c«ng ty cña Mü vµ 
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ch©u ¢u ®· rót vèn vÒ n−íc. Tû lÖ b¶o 
®¶m tiÒn göi cho kh¸ch hµng t¨ng lªn 
®Õn 250.000 USD còng khiÕn ®ång USD 
kÐo tõ kh¾p n¬i vÒ Mü v× ®©y lµ chç tró 
Èn an toµn h¬n so víi nh÷ng khu vùc 
kh¸c, nhÊt lµ ch©u ¸ khi kho¶n b¶o 
®¶m tiÒn göi kh«ng thÓ cao b»ng Mü. 
Ngoµi ra, c¸c tr¸i phiÕu ChÝnh phñ Mü 
còng lµ lùa chän an toµn cho dï víi l·i 
suÊt thÊp. V× vËy, bÊt chÊp l·i suÊt thÊp 
vµ kh¶ n¨ng Côc Dù tr÷ liªn bang Mü 
(FED) tiÕp tôc gi¶m l·i suÊt khiÕn l·i 
suÊt cña Mü sÏ thÊp nhÊt trong G7 sau 
NhËt, th× ®ång USD vÉn tiÕp tôc bÞ hót 
vÒ n−íc nµy (5). Trong c¬n ®Þa chÊn nµy, 
nh÷ng hµnh ®éng qu¸ m¹nh cña Mü t¹o 
ra mét c¬n lèc cuèn ®ång USD µo µo vÒ 
n−íc nµy, khiÕn c¸c ®ång néi tÖ kh¸c sôt 
gi¸ th¶m h¹i. §©y lµ nÐt ®Æc thï cña 
cuéc khñng ho¶ng tµi chÝnh lÇn nµy. 

ViÖc rót vèn nµy sÏ lµm cho nguån 
vèn ®Çu t− tõ c¸c n−íc ch©u ¢u vµ Mü 
tíi khu vùc ch©u ¸ gi¶m vµ c¸c n−íc 
trong khu vùc ch©u ¸ sÏ ph¶i c¹nh 
tranh lÉn nhau ®Ó thu hót c¸c nguån 
vèn nµy. Nh×n tõ gãc ®é c¸c n−íc, ®©y lµ 
mét søc Ðp lín ®èi víi viÖc tù do ho¸ vµ 
níi láng viÖc ®iÒu chØnh c¸c chÝnh s¸ch 
®· ®−îc thiÕt lËp nh»m kiÓm so¸t c¸c 
ho¹t ®éng cña t− b¶n quèc tÕ tr−íc ®©y. 

Cã mét nghÞch lý trong cuéc khñng 
ho¶ng lÇn nµy lµ khi c¸c ®Þnh chÕ tµi 
chÝnh suy tho¸i vµ ®æ vì th× nh÷ng 
nguån vèn d− thõa kh«ng n¬i sö dông 
cã hiÖu qu¶ l¹i rÊt lín. Thùc tÕ cho thÊy, 
ch©u ¸ hiÖn lµ mét “n¬i tró Èn an toµn” 
cho c¸c nguån ®Çu t−. V× vËy, trong 
t−¬ng lai, khi niÒm tin ®èi víi thÞ tr−êng 
tµi chÝnh trë l¹i, c¸c nhµ ®Çu t− cã thÓ 
sÏ t¨ng ®Çu t− vµo khu vùc ch©u ¸. §©y 
lµ c¬ héi ®Ó c¸c n−íc ch©u ¸ thu ®−îc 
nhiÒu lîi nhuËn cho nÒn kinh tÕ vµ c¸c 
thÞ tr−êng tµi chÝnh nÕu nh− c¸c n−íc 
nµy cã chÝnh s¸ch tèt vµ cã thÓ kiÓm 

so¸t tèt c¸c dßng tµi chÝnh nµy. Tuy 
nhiªn, bªn c¹nh c¬ héi trªn th× ch©u ¸ 
còng ph¶i ®èi mÆt víi nguy c¬ dÔ ®æ vì 
h¬n bëi chØ cÇn mét sù thay ®æi nhá hay 
cã mét dÊu hiÖu ®Çu c¬ lµ sÏ cã thÓ  x¶y 
ra viÖc rót vèn hµng lo¹t khái nh÷ng n¬i 
mµ tr−íc ®©y ®Çu t− cã lîi nhÊt.  

NhiÒu tËp ®oµn ®Çu t− lín trªn thÕ 
giíi b¾t ®Çu chuyÓn h−íng ®Çu t− vµo 
thÞ tr−êng bÊt ®éng s¶n ë ch©u ¸. C¸c 
thèng kª gÇn ®©y cho thÊy thÞ tr−êng 
bÊt ®éng s¶n ch©u ¸ vÉn gi÷ ®−îc sù 
v÷ng vµng. N¨m 2007, lîi nhuËn tõ c¸c 
vô ®Çu t− ë ch©u ¸ cña c¸c quü bÊt ®éng 
s¶n chØ gi¶m 0,25% so víi møc 33% håi 
n¨m 2006 trong khi ë ch©u ¢u vµ Mü, 
chØ sè trªn lÇn l−ît gi¶m tíi 25% vµ 20% 
(6). C¸c nhµ ®Çu t− lín nh− NhËt B¶n, 
Liªn minh ch©u ¢u (EU) ®· nh¾m vµo 
khu vùc nµy vµ lªn chiÕn l−îc ®Çu t− dµi 
h¹n trong 10 n¨m tíi vµo c¸c n−íc 
ASEAN.  

3. T¸c ®éng tíi th−¬ng m¹i 

GÇn 35% trao ®æi th−¬ng m¹i trong 
néi bé ch©u ¸ cã ®iÓm dõng ch©n cuèi 
cïng lµ Mü. NÒn kinh tÕ Mü suy tho¸i, 
dÉn ®Õn tû lÖ thÊt nghiÖp t¨ng lªn, thu 
nhËp gi¶m ®i lµm cho nhu cÇu tiªu thô 
hµng ho¸ t¹i Mü vµ ch©u ¢u gi¶m. §iÒu 
®ã sÏ t¸c ®éng tiªu cùc tíi khèi l−îng 
hµng ho¸ xuÊt khÈu cña ch©u ¸ cho hai 
thÞ tr−êng réng lín nµy. Tuú thuéc vµo 
kh¶ n¨ng ®a d¹ng ho¸ mÆt hµng xuÊt 
khÈu còng nh− b¹n hµng, møc ®é t¸c 
®éng nµy tíi c¸c n−íc rÊt kh¸c nhau. VÝ 
dô, c¸c n−íc nh− Campuchia vµ 
Bangladesh t¨ng tr−ëng dùa vµo xuÊt 
khÈu sang Mü, ch−a chñ ®éng linh ho¹t 
®a ph−¬ng ho¸ vµ ®a d¹ng ho¸ mÆt 
hµng xuÊt khÈu sÏ chÞu t¸c ®éng lín; 
trong khi Singapore vµ Malaysia l¹i lµ 
nh÷ng n−íc Ýt phô thuéc h¬n vµo kinh 
tÕ Mü vµ rÊt n¨ng ®éng nªn sÏ Ýt bÞ t¸c 
®éng cña suy gi¶m kinh tÕ Mü.  
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Trong sè c¸c n−íc ë ch©u ¸ th× 
Trung Quèc cã tû lÖ xuÊt khÈu sang Mü 
kh¸ lín, chiÕm tíi 21% tæng xuÊt khÈu, 
nh−ng Trung Quèc vÉn cã thÓ tr¸nh t¸c 
®éng cña khñng ho¶ng ë Mü t−¬ng ®èi 
tèt, nhê cÇu hµng ho¸ Trung Quèc ë 
trong n−íc vµ ë c¸c thÞ tr−êng kh¸c kh¸ 
cao. H¬n n÷a, t¨ng tr−ëng kinh tÕ 
Trung Quèc vÉn ë møc cao mÆc dï ®· 
gi¶m xuèng d−íi 10% trong n¨m 2008 
nµy. T−¬ng tù Trung Quèc, c¸c nÒn kinh 
tÕ cã tèc ®é t¨ng tr−ëng nhanh nh− Ên 
§é, Hong Kong vµ §µi Loan sÏ Ýt bÞ t¸c 
®éng cña khñng ho¶ng Mü nhê t¨ng cÇu 
néi ®Þa vµ xuÊt khÈu Ýt dùa vµo thÞ 
tr−êng Mü. Mét sè n−íc kh¸c xuÊt khÈu 
sang Mü víi c¸c mÆt hµng chñ yÕu lµ 
hµng dÖt may, cao su, hµng chÕ t¹o vµ 
dÇu còng Ýt bÞ ¶nh h−ëng v× ®©y lµ 
nh÷ng hµng tiªu dïng quan träng cho 
c«ng nghiÖp Mü vµ cho ng−êi tiªu dïng 
nªn cÇu c¸c lo¹i hµng ho¸ nµy sÏ kh«ng 
gi¶m nhiÒu nh− cÇu hµng ho¸ tiªu dïng 
hay hµng xa xØ phÈm. 

Víi t¸c ®éng ngµy cµng trÇm träng 
cña cuéc khñng ho¶ng toµn cÇu, th× 
còng nh− toµn bé phÇn cßn l¹i cña thÕ 
giíi, th−¬ng m¹i ch©u ¸ kh«ng tho¸t 
khái nh÷ng hÖ luþ cña nã. Nh−ng t¸c 
®éng tiªu cùc cña khñng ho¶ng Mü tíi 
th−¬ng m¹i ch©u ¸ ch−a nhiÒu lµ do 
phÇn lín c¸c b¹n hµng cña ch©u ¸ tiÕp 
tôc duy tr× t−¬ng ®èi tèt tèc ®é t¨ng 
tr−ëng cña m×nh, ®ã lµ c¸c n−íc thuéc 
khu vùc §«ng ¢u, Mü Latinh vµ mét sè 
n−íc ch©u Phi. Trao ®æi th−¬ng m¹i 
gi÷a c¸c n−íc ch©u ¸ còng ph¸t triÓn 
m¹nh vµ chiÕm tíi h¬n 50% tæng gi¸ trÞ 
th−¬ng m¹i cña c¶ khu vùc. Ngoµi ra, 
t¨ng tr−ëng dùa vµo cÇu néi ®Þa cña mét 
sè n−íc trong khu vùc nµy ngµy cµng 
t¨ng khiÕn cho sù phô thuéc vµo c¸c thÞ 
tr−êng bªn ngoµi còng gi¶m ®i ®¸ng kÓ.  

MÆc dï cã chÞu t¸c ®éng cña khñng 
ho¶ng Mü, song triÓn väng kinh tÕ ch©u 

¸ vÉn s¸ng sña bëi nh×n chung c¸c nÒn 
kinh tÕ lín cña ch©u ¸ ®Òu lµ c¸c nÒn 
kinh tÕ cã tèc ®é t¨ng tr−ëng cao. Sau 
khñng ho¶ng tµi chÝnh ch©u ¸ n¨m 
1997, phÇn lín c¸c n−íc khu vùc ch©u ¸ 
®Òu t¨ng c−êng chÝnh s¸ch tiÒn tÖ vµ tµi 
kho¸, gi¶m vay nî vµ c¶i thiÖn ®¸ng kÓ 
dù tr÷ ngo¹i tÖ, t¨ng c−êng vÞ thÕ ®èi 
ngo¹i, ®a d¹ng ho¸ mÆt hµng vµ thÞ 
tr−êng xuÊt khÈu... TÊt c¶ nh÷ng chÝnh 
s¸ch nµy ®· gióp c¸c n−íc ch©u ¸ cã thÓ 
h¹n chÕ tíi møc thÊp nhÊt nh÷ng t¸c 
®éng tiªu cùc cña c¸c cuéc khñng ho¶ng 
n−íc ngoµi. 

II. ¶nh h−ëng ®èi víi ViÖt Nam 

Còng nh− nh÷ng n−íc ®ang ph¸t 
triÓn kh¸c, mÆc dï ViÖt Nam ch−a héi 
nhËp s©u vµo thÞ tr−êng tµi chÝnh thÕ 
giíi, song còng kh«ng tr¸nh khái t¸c 
®éng cña khñng ho¶ng. ViÖt Nam lµ mét 
n−íc rÊt më cöa vÒ th−¬ng m¹i, trong ®ã 
xuÊt khÈu chiÕm 65-68% GDP (7), ®iÒu 
nµy chøng tá xuÊt khÈu cã vÞ trÝ quan 
träng ®èi víi t¨ng tr−ëng kinh tÕ. Víi 
t×nh h×nh nhiÒu nÒn kinh tÕ trªn thÕ 
giíi tuyªn bè suy tho¸i nh− hiÖn nay, 
ViÖt Nam dù kiÕn tèc ®é t¨ng tr−ëng 
n¨m 2008 sÏ chØ ®¹t kho¶ng 6,5%. 
ThËm chÝ, mét sè tæ chøc n−íc ngoµi dù 
®o¸n GDP n¨m 2008 cña ViÖt Nam chØ 
®¹t kho¶ng tõ 5,2% ®Õn 5,3% (8). Tuy 
nhiªn, thùc tÕ tèc ®é t¨ng tr−ëng kinh 
tÕ cña ViÖt Nam n¨m 2008 ®¹t 6,23%. 
§©y lµ møc t¨ng tr−ëng thÊp nhÊt trong 
suèt mét thËp kû qua. Râ rµng t¸c ®éng 
chÝnh ®èi víi ViÖt Nam tõ cuéc khñng 
ho¶ng tµi chÝnh vÉn lµ xuÊt khÈu. 

1. T¸c ®éng ®Õn xuÊt khÈu 

Thø nhÊt vÒ ph−¬ng diÖn cÇu. XuÊt 
khÈu cña 11 th¸ng ®Çu n¨m 2008 ®¹t 
kho¶ng 58,5 tû USD, t¨ng 34% so víi 
cïng kú n¨m tr−íc (9). Nh−ng nÕu xem 
xÐt ph©n tÝch kim ng¹ch xuÊt khÈu cña 
tõng th¸ng th× cã thÓ thÊy, vÒ cuèi n¨m, 
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kim ng¹ch ngµy cµng gi¶m. Nguyªn 
nh©n lµ do t¸c ®éng cña khñng ho¶ng, 
c¸c thÞ tr−êng xuÊt khÈu chñ yÕu cña 
ViÖt Nam lµ Mü, EU vµ NhËt B¶n ®Òu 
r¬i vµo t×nh tr¹ng suy tho¸i, trong khi 
nh÷ng thÞ tr−êng nµy chiÕm trªn 50% 
tæng kim ng¹ch xuÊt khÈu. ThÞ tr−êng 
khu vùc ch©u ¸, ch©u §¹i D−¬ng - còng 
lµ nh÷ng khu vùc chÞu t¸c ®éng m¹nh 
cña khñng ho¶ng, chiÕm trªn 40%. GÇn 
10% cßn l¹i lµ xuÊt khÈu vµo thÞ tr−êng 
khu vùc ch©u Phi vµ Trung §«ng - khu 
vùc chÞu t¸c ®éng Ýt h¬n, nh−ng kim 
ng¹ch xuÊt khÈu cña ViÖt Nam vµo khu 
vùc nµy cßn Ýt (10). Do vËy, søc mua, 
nhËp khÈu hµng ViÖt Nam ë c¸c thÞ 
tr−êng trªn thÕ giíi ®Òu gi¶m m¹nh, sè 
l−îng ®¬n ®Æt hµng gi¶m sót, thËm chÝ 
mét sè ®¬n ®Æt hµng ®· ký kÕt bÞ huû 
bá, lµm gi¶m ®¸ng kÓ sè l−îng ®¬n ®Æt 
hµng. Trong quý III/2008 kim ng¹ch 
xuÊt khÈu cña ViÖt Nam gi¶m liªn tôc. 
Sang quý IV/2008, xuÊt khÈu ®· ch÷ng 
l¹i vµ sôt gi¶m rÊt m¹nh, hÇu hÕt c¸c 
mÆt hµng xuÊt khÈu chñ lùc cña ViÖt 
Nam nh− dÖt may, dÇu th«, ®iÒu, h¶i 
s¶n, cµ phª, c¬ khÝ, ®iÖn tö,... ®Òu cã 
møc t¨ng tr−ëng rÊt thÊp vµ ®i xuèng. 
Ngay c¶ víi mÆt hµng thñy s¶n, theo 
th«ng lÖ, nhu cÇu trªn thÞ tr−êng thÕ 
giíi sÏ t¨ng m¹nh vµo th¸ng 11-12 ®Ó 
chuÈn bÞ cho dÞp Noel vµ TÕt D−¬ng 
lÞch, th× nay còng r¬i vµo t×nh tr¹ng 
chuyÓn ®éng ng−îc l¹i. T×nh tr¹ng nµy 
®· buéc c¸c doanh nghiÖp xuÊt khÈu 
ph¶i c¾t gi¶m c«ng suÊt, nh©n lùc vµ 
môc tiªu kinh doanh ®Æt ra. C«ng ty 
Vimex - mét c«ng ty lín xuÊt khÈu t«m 
cña ViÖt Nam – ®· gi¶m 40% c«ng suÊt, 
ngõng tíi møc tèi ®a c«ng suÊt chÕ biÕn 
vµ ngõng mua nguyªn liÖu t«m. Kh«ng 
chØ Vimex, c¶ 30 doanh nghiÖp xuÊt 
khÈu thuû s¶n cña tØnh B¹c Liªu còng 
vËy. Cã nh÷ng doanh nghiÖp cßn ph¶i 
c¾t gi¶m tíi 50% c«ng suÊt chÕ biÕn (11). 

Thø hai, biÕn ®éng vÒ tû gi¸ còng 
¶nh h−ëng ®¸ng kÓ ®Õn xuÊt khÈu ViÖt 
Nam. HiÖn ®ång USD ®ang cã xu h−íng 
t¨ng gi¸ so víi Euro, tû gi¸ Euro/USD 
biÕn ®éng nh− vËy sÏ bÊt lîi cho xuÊt 
khÈu cña ViÖt Nam, ®Æc biÖt khi xuÊt 
sang ch©u ¢u, søc Ðp gi¶m gi¸ Euro 
ngµy cµng lín. Trong khi ®ã, c¸c n−íc 
xuÊt khÈu n«ng s¶n lín trªn thÞ tr−êng 
thÕ giíi c¹nh tranh trùc tiÕp víi ViÖt 
Nam ë c¸c mÆt hµng n«ng s¶n mòi nhän 
nh− g¹o, cµ phª, cao su, hå tiªu, ®iÒu 
nh− Thailand, Malaysia, Ên §é, Brazil, 
Colombia... ®Òu ®· gi¶m gi¸ m¹nh ®ång 
tiÒn néi tÖ so víi USD tõ 13-33%, con sè 
nµy ë VND chØ ë møc 5% (12). §©y còng 
lµ nguyªn nh©n ¶nh h−ëng tiªu cùc tíi 
c¹nh tranh vÒ gi¸ trªn thÞ tr−êng thÕ 
giíi, lµm gi¶m kim ng¹ch xuÊt khÈu. 

2. T¸c ®éng ®Õn ®Çu t− 

§Çu t− trùc tiÕp (FDI). Theo Côc 
§Çu t− n−íc ngoµi, Bé KÕ ho¹ch vµ §Çu 
t−, tæng sè vèn FDI ®¨ng ký n¨m 2008 
(tÝnh ®Õn ngµy 19/12/2008) ®¹t 64,011 
tû USD, t¨ng 199,9% so víi n¨m 2007. 
Song do khñng ho¶ng nªn tû lÖ vèn FDI 
thùc hiÖn so víi cam kÕt còng gi¶m 
m¹nh. Trong t×nh h×nh kinh tÕ Mü suy 
tho¸i vµ kinh tÕ thÕ giíi gi¶m t¨ng 
tr−ëng, kh«ng Ýt c¸c nhµ ®Çu t− bÞ thua 
lç, hoÆc l·i rÊt Ýt, nªn hä sÏ ph¶i ®¸nh gi¸ 
l¹i chiÕn l−îc kinh doanh vµ ®Çu t− cña 
m×nh. Kho¶ng 80% vèn ®Çu t− vµo ViÖt 
Nam lµ ®i vay, nªn rÊt cã thÓ mét sè nhµ 
®Çu t− ph¶i thu hÑp ph¹m vi vµ ®×nh 
ho·n mét sè dù ¸n ®Çu t− do kh«ng thÓ 
huy ®éng (®i vay) ®ñ vèn ®Ó thùc hiÖn c¸c 
dù ¸n ®· cam kÕt. Nh− vËy, gi÷a ®¨ng ký 
vµ gi¶i ng©n sÏ cßn lµ mét kho¶ng c¸ch 
rÊt xa vµ ngµy cµng gi·n réng (13). 

VÒ ®Çu t− gi¸n tiÕp, mét sè quü hoÆc 
nhµ ®Çu t− gi¸n tiÕp n−íc ngoµi sÏ rót 
tiÒn vÒ ®Ó cñng cè c¸c ho¹t ®éng cña 
m×nh ë n−íc së t¹i, céng víi t¸c ®éng 
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t©m lý bÊt lîi cña cuéc khñng ho¶ng tµi 
chÝnh toµn cÇu sÏ cã ¶nh h−ëng tiªu cùc 
®Õn biÕn ®éng thÞ tr−êng vèn ViÖt Nam, 
nhÊt lµ khi thÞ tr−êng vèn ViÖt Nam cßn 
non trÎ, t©m lý cña c¸c nhµ ®Çu t− cßn 
ch−a v÷ng vµng. 

III. Mét sè dù b¸o vµ triÓn väng 

MÆc dï, hµng xuÊt khÈu cña ViÖt 
Nam ®a phÇn vÉn lµ c¸c lo¹i hµng hãa 
c¬ b¶n cã ®é co gi·n cÇu kh«ng lín nh− 
nguyªn liÖu th« (dÇu th«, than ®¸), n«ng 
s¶n (g¹o, cµ phª, h¹t tiªu), may mÆc vµ 
giµy dÐp, vµ thñy s¶n, song nh− ®· ph©n 
tÝch ë trªn, do ¶nh h−ëng cña cuéc 
khñng ho¶ng, nªn ViÖt Nam ®Ò ra môc 
tiªu xuÊt khÈu cho n¨m 2009 chØ t¨ng 
cã 13%, b»ng 1/2 so víi tèc ®é t¨ng xuÊt 
khÈu n¨m 2008. Bªn c¹nh nh÷ng nç lùc 
®Èy m¹nh xuÊt khÈu trong thêi gian tíi, 
ViÖt Nam nªn nç lùc kÝch thÝch søc mua 
cña thÞ tr−êng trong n−íc víi h¬n 80 
triÖu d©n, gi¶m sù phô thuéc vµo c¸c thÞ 
tr−êng bªn ngoµi. MÆt kh¸c, ph¶i linh 
®éng trong viÖc ®a d¹ng ho¸ mÆt hµng 
vµ thÞ tr−êng xuÊt khÈu ®Ó t¹o thªm 
c«ng ¨n viÖc lµm cho ng−êi lao ®éng. 

Cã thÓ thÊy xu h−íng ®Çu t− n−íc 
ngoµi vµo ViÖt Nam trong n¨m tíi sÏ 
suy gi¶m lµ ®iÒu ch¾c ch¾n. Dßng vèn 
®Çu t− gi¸n tiÕp vµo ViÖt Nam sÏ ngõng 
trong n¨m 2009 do thÞ tr−êng chøng 
kho¸n khã phôc håi nhanh, song thÞ 
tr−êng tr¸i phiÕu sÏ cã nhiÒu lîi thÕ. VÒ 
FDI, Bé KÕ ho¹ch vµ §Çu t− ®· chÝnh 
thøc ®Æt môc tiªu khiªm tèn thu hót 30 
tû USD vèn FDI cho n¨m 2009, chØ b»ng 
mét nöa so víi n¨m 2008. Song do dßng 
vèn ®¨ng ký cña n¨m 2007 vµ 2008 ®Òu 
ë møc cao vµ ®é trÔ ®Ó c¸c dù ¸n nµy 
tiÕn hµnh triÓn khai sÏ r¬i vµo n¨m 
2009 vµ c¸c n¨m sau ®ã, nªn vèn ®¨ng 
ký n¨m 2009 cã sôt gi¶m nh−ng chØ tiªu 
vÒ vèn thùc hiÖn  l¹i ®−îc dù kiÕn t¨ng 

tõ 9 – 16% so víi n¨m 2008, sÏ ®¹t ë 
møc 12 – 13 tû USD (14). 

Tr−íc sù xuÊt hiÖn cña suy gi¶m 
kinh tÕ, mét lÇn n÷a trong n¨m 2008 
ChÝnh phñ ViÖt Nam ph¶i chuyÓn ®æi 
môc tiªu −u tiªn, tõ −u tiªn kiÒm chÕ 
l¹m ph¸t, víi gi¶i ph¸p hµng ®Çu lµ th¾t 
chÆt tiÒn tÖ, sang −u tiªn ng¨n chÆn sù 
suy gi¶m kinh tÕ, víi gãi 5 gi¶i ph¸p cÊp 
b¸ch, trong ®ã kÝch cÇu ngµy cµng trë 
thµnh gi¶i ph¸p næi bËt nhÊt. §Õn nay 
gãi gi¶i ph¸p tµi chÝnh kÝch cÇu kh«ng 
chØ giíi h¹n 1 tû USD nh− ®· c«ng bè 
tr−íc ®©y. NÕu tæng hîp tõ c¸c nguån - 
®−îc gäi lµ gãi kÝch cÇu tµi chÝnh tæng 
thÓ - cã thÓ lªn ®Õn 6 tû USD. VÒ møc 
tuyÖt ®èi, tuy cßn thÊp xa so víi c¸c nÒn 
kinh tÕ lín, nh−ng l¹i thuéc lo¹i cao nÕu 
so víi nguån lùc cña ®Êt n−íc. NÕu so víi 
GDP tÝnh b»ng USD theo tû gi¸ hèi ®o¸i 
b×nh qu©n n¨m nay cña ViÖt Nam 
(kho¶ng 88,5 tû USD), th× gãi tµi chÝnh 
trªn ®· chiÕm kho¶ng 6,8%; nÕu so víi 
møc dù tr÷ ngo¹i hèi (kho¶ng trªn 22 tû 
USD), th× ®· chiÕm kho¶ng 26% (19). §©y 
lµ mét cè g¾ng lín cña ChÝnh phñ trong 
®iÒu kiÖn ng©n s¸ch cßn béi chi lín, møc 
dù tr÷ ngo¹i hèi cña quèc gia cßn máng. 
Nã kh«ng chØ lµ sù nh¹y bÐn trong viÖc dù 
®o¸n t×nh h×nh, chuyÓn h−íng môc tiªu 
−u tiªn víi gi¶i ph¸p vµ cã liÒu l−îng cao 
ch−a tõng cã, mµ nã cßn thÓ hiÖn quyÕt 
t©m cao trong viÖc ng¨n chÆn nguy c¬ suy 
gi¶m kinh tÕ cña ViÖt Nam. 

C¸c gi¶i ph¸p trong gãi kÝch cÇu ®Çu 
t−, tiªu dïng ®−îc c¸c bé, ngµnh vµ c¸c 
®Þa ph−¬ng triÓn khai quyÕt liÖt, b¾t 
®Çu ®i vµo ®êi sèng vµ cã t¸c ®éng tÝch 
cùc ®Õn nÒn kinh tÕ. Nã ®−îc thÓ hiÖn râ 
nhÊt ë gi¸ trÞ s¶n xuÊt c«ng nghiÖp 
th¸ng 2/2009 t¨ng h¬n 21,6%, kim 
ng¹ch xuÊt khÈu t¨ng 15,6% so víi 
th¸ng 1/2009 (20). §Ó gi¶i ph¸p kÝch cÇu 
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cã hiÖu qu¶ h¬n, chóng t«i xin ®−a ra 
mét sè khuyÕn nghÞ sau: 

V× ®©y lµ gi¶i ph¸p ng¾n h¹n nªn 
yÕu tè thêi gian hÕt søc quan träng. 
BiÖn ph¸p nµo kh«ng tho¶ m·n yÕu tè 
thêi gian (tøc lµ triÓn khai kÐo qu¸ dµi) 
th× kh«ng nªn −u tiªn nhiÒu. Do ®ã ®Ó 
gi¶i ph¸p nµy cã hiÖu qu¶ ChÝnh phñ 
cÇn ®Èy nhanh tiÕn ®é thùc hiÖn kÝch 
cÇu vµo c¸c lÜnh vùc cã s¶n phÈm ®ang 
bÞ ø ®äng lín (than, s¾t thÐp, xi m¨ng, 
ph©n bãn, mét sè n«ng s¶n quan 
träng...), nh÷ng mÆt hµng xuÊt khÈu lín 
®ang cã thÞ tr−êng. KÝch cÇu vµo c¸c 
lÜnh vùc sö dông nhiÒu lao ®éng ®Ó gi¶i 
quyÕt c«ng ¨n viÖc lµm, t¹o søc mua cã 
kh¶ n¨ng thanh to¸n cña h¬n 80 triÖu 
d©n trong n−íc, gi¶m sù phô thuéc vµo 
c¸c thÞ tr−êng bªn ngoµi, ®Æc biÖt lµ víi 
nh÷ng ng−êi cã thu nhËp thÊp, nh÷ng 
ng−êi bÞ mÊt viÖc, nh÷ng ng−êi lµm 
c«ng ¨n l−¬ng.  

§ång thêi ChÝnh phñ cÇn tiÕp tôc cã 
c¸c chÝnh s¸ch hç trî l·i suÊt cho vay 
vèn, gi·n nî, khoanh nî, c¬ cÊu l¹i thêi 
h¹n nî, miÔn gi¶m l·i suÊt vay; gi¶m 
thuÕ, gi·n thêi h¹n thùc hiÖn thuÕ. C¶i 
c¸ch hµnh chÝnh ®Ó thñ tôc cÊp vèn 
®−îc nhanh gän (®iÒu nµy kh«ng chØ 
mang l¹i hiÖu qu¶ tøc th× mµ cßn hîp 
víi qu¸ tr×nh c¶i tæ trung vµ dµi h¹n). 
Cã mét gi¶i ph¸p quan träng cña kÝch 
cÇu lµ gi¶m gi¸, trong ®ã cã gi¶m h¬n 
nöa gi¸ x¨ng dÇu, gi¶m gi¸ vËn chuyÓn.  

MÆc dï kÝch cÇu mang tÝnh ng¾n 
h¹n song ph¶i thùc hiÖn theo h−íng phï 
hîp víi c¶i c¸ch dµi h¹n hoÆc kh«ng g©y 
c¶n trë cho c¸c nç lùc c¶i c¸ch dµi h¹n 
nh»m ®−a nÒn kinh tÕ vµo giai ®o¹n 
ph¸t triÓn míi. ChÝnh s¸ch thóc ®Èy 
®Çu t− h¹ tÇng lµ chÝnh s¸ch dµi h¹n, 
kh«ng ph¶i chÝnh s¸ch ng¾n h¹n vµ 
khÈn cÊp nªn ph¶i c©n nh¾c rÊt thËn 

träng khi lùa chän trong gãi kÝch thÝch. 
Tuy nhiªn, c¸c dù ¸n h¹ tÇng cã hiÖu 
qu¶, s¾p xong nªn ®−îc khÈn cÊp ®Çu t− 
thªm ®Ó hoµn tÊt nh»m ph¸t huy t¸c 
dông ngay. V× x©y dùng c¬ b¶n lµ mét 
trong nh÷ng ®éng lùc cña t¨ng tr−ëng 
kinh tÕ vµ t¨ng cÇu cho x©y dùng c¬ b¶n 
còng lµ biÖn ph¸p kÝch cÇu cho c¸c lÜnh 
vùc s¶n xuÊt liªn quan. C¸c dßng vèn 
FDI vµo lÜnh vùc h¹ tÇng nªn ®−îc 
khuyÕn khÝch vµ t¹o ®iÒu kiÖn thuËn lîi 
h¬n ®Ó t¨ng c−êng søc cÇu cho s¶n xuÊt.  

VÒ triÓn väng l©u dµi, c¸c nhµ ®Çu 
t− n−íc ngoµi vÉn ®¸nh gi¸ l¹c quan 
kinh tÕ ViÖt Nam. Theo ®¸nh gi¸ cña 
Tæng chøc Gi¸m s¸t doanh nghiÖp quèc 
tÕ (BMI), tèc ®é t¨ng tr−ëng trung b×nh 
cña ViÖt Nam trong 10 n¨m tíi sÏ duy 
tr× ®−îc ë møc 8%/n¨m (15). Ngoµi ra 
ViÖt Nam vÉn hÊp dÉn c¸c nhµ ®Çu t− 
trong vµ ngoµi n−íc nhê lîi thÕ vÒ chÝnh 
trÞ æn ®Þnh, vÞ trÝ ®Þa chiÕn l−îc thuËn 
lîi, m«i tr−êng kinh doanh kh«ng ngõng 
®−îc c¶i thiÖn, kh¶ n¨ng sinh lîi cã thÓ 
cao h¬n so víi ë n−íc së t¹i cña hä. 
Trong trung vµ dµi h¹n ®Çu t− n−íc 
ngoµi vµo ViÖt Nam cã thÓ sÏ cã ®ît 
t¨ng míi. ViÖt Nam ph¶i tËn dông chíp 
lÊy thêi c¬ thu hót c¸c nhµ ®Çu t− míi, 
nhÊt lµ tõ c¸c nhµ xuÊt khÈu dÇu má 
®−îc h−ëng lîi do gi¸ dÇu th« t¨ng cao 
håi gi÷a n¨m 2008. VÊn ®Ò ®Æt ra lµ ®Ó 
gi¶i ng©n nh÷ng nguån vèn ®ã ®ßi hái 
ViÖt Nam ph¶i nç lùc rÊt lín trong viÖc 
gi¶i quyÕt nh÷ng ¸ch t¾c trong c¬ së h¹ 
tÇng (nh− giao th«ng, ®iÖn) vµ gi¸o dôc 
(chÊt l−îng nguån nh©n lùc)... 

DiÔn biÕn cña cuéc khñng ho¶ng 
toµn cÇu hÕt søc phøc t¹p, dù b¸o n¨m 
2009 ViÖt Nam sÏ cßn gÆp nhiÒu thö 
th¸ch h¬n n÷a. Do ®ã, c¸c chØ tiªu t¨ng 
tr−ëng kinh tÕ trong n¨m 2009 ph¶i 
®−îc tÝnh to¸n mét c¸ch hÕt søc kü 
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l−ìng vµ hiÖn thùc. ViÖt Nam cÇn t¨ng 
c−êng c«ng t¸c dù b¸o ®Ó cã thÓ ®−a ra 
c¸c chÝnh s¸ch, gi¶i ph¸p kÞp thêi nh»m 
øng phã vµ ng¨n ngõa nh÷ng t¸c ®éng 
tiªu cùc còng nh− tËn dông ®−îc mäi c¬ 
héi cña khñng ho¶ng tµi chÝnh toµn cÇu 
®èi víi ViÖt Nam.  
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