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& Kinh t& thé gidi va yéu cau tal céu trac lai hé théng tai chinh toan cau
& Bai hoc v& ty 1@ tiét kiém tai Trung Quéc va My

Kinh té the gidi:
TU SUY THOAIDEN PHUC HOI

Nen kinh té thé gici dang cd nhimmg ddu hiéu tich cuc dé bude qua thdi ki suy
thodi ning né bit ngudn tir cudc khiing hodng tdi chinh réng Ién va sy mat
long tin nghiém trong. Theo nhiéu ddnh gid, téc d6 suy gidm sé chdm lai tir quy
1172009 nhung sdn lugng toan cdu sé chi phuc hdi dan vdo ndm 2010 vdi mkc
tang truong khodng 1,9%. Dé dat duoc mtc ting trudng ndy, cdc nudce cdn
ting cuomg nhitng né luc d¢ han gin khu vuc tai chinh, déng thoi tiép tuc hd
tre kich cau bang cidc chinh sich ndi long tién t¢ va tai khod.

Bién dong kinh té -
tai chinh toan céu

Cac nén kinh té trén thé gici
da va dang ganh chiu nhing tic
dong nghiém trong cua cugc
khing hoang tai chinh khaoi
ngudn tir My. Céc nudc phat
trién da trai qua muc giam GDP
thuc t€ chua timg thdy 7,5%
trong quy IV /2008, va udc tinh

sé tiép tuc gir tc do giam
nhanh tuong ung trong quy
1/2009. Nhiéu kha nang, My la
nuée chiu anh hudng ning né
nhat tir nhung cdng thing tai
chinh nghiém trong va su sut
gidm lién tiép clia gia nha ¢. Tay
Au va cic nuéc phit trién &
chau A ciing bi tdn cong manh
béi su sup dé cha giao dich

thuong mai, céc ric réi tai chinh
ngay mét tang cao va xu hudng
diéu chinh cua thi truong bat
dong san trong nuéc. Cac nén
kinh t&€ méi ndi cang dang phai
chiu tac dang tiéu cuc va GDP
suy gidm 4% trong quy
IV/2008. Tdic dong nay bdt
ngudn tir cd kénh tai chinh va
thuong mai, gay nhimg thiét hai
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dac biét nghiém trong dai vai Dong
A, nhimg nuéc ludn phu thude vao
xudt khau hang héa cong nghiép.

Cung vai su suy giam GDP todn
cdu, gia cd hang hoa tai cic nudc cing
da gidm manh (tir nhing muc cao
gitta nam 2008), gay ra nhimg thua 15
rat lon trong thu nhap ctia cac nude
Trung Déng, cic nén kinh t& thudc
khéi Cong dong cac quoc gia doc lap
cang nhu rat nhidu nude xuit khiu
hang ho& & My La tinh va chau Phi.
Lam phat chung 12 thing & céc nén
kinh té phat trién d3 gidm xubng dudi
1% trong thdng 2/2009, mac di lam
phét co ban van duy tri trong khodng
1,5 - 2%. ‘

Trong Bao cdo On dinh tai chinh
toan cau thang 4/2009, IMF uac tinh,
luong tai sdn ¢6 ngudn géc tir My bi
danh gid giam trén toan bd cac to
chuc tai chinh trong giai doan 2007-
2010 1a khodng 2,7 nghin ty USD.
Nguyén nhan chinh xudt phdt ti
tuong lai ngay mot dm dam cua tang
trudng kinh t€. Tdng gid tri cdc khodn
tin dung bi danh gia gidm udc tinh
khoédng 4 nghin ty USD. Hai phin ba
trong s8 d6 roi vao hé thdng ngan
hang, phin con lai ndm & cdc cong ty
bdo hiém, qu§ huu tri va cac trung
gian tai chinh khac. Trén khdp thé
gidi, cac ngan hing dang (va se ti€p
tuc) han ch& mérong tin dung. Cang
thing vé nguén vén da lan rong.
Nhiéu tap doan phi tai chinh khong
thé huy dong duoc vén luu déng va
mgt 50 khdc dang gip phai kho khin
trong viéc huy dong van dai han hon.

Tac dong phu ctia khiang hodng
tai chinh 1a xu huéng chuyén dich
vén vé nudc dé dam bao an toan da
g4y ra nhing tic dong dén cac déng
tién chii chét trén thé gidi. Tir thang
9/2008, gia tri cia USD, Euro, va Yén
Nhat da manh len. Bdng NDT Trung
Quéc, cic dong tien Trung Dong va
cdc dong tién khéc gdn v6i USD cang
Ién gid nhung phan 16n cic ddng tién
cua cac nén kinh t&€ mai néi khac déu
bi gidm gia manh, m4c di1 da co su hd
trg tir dy trir ngoai hdi quoc té.

Nhing séang ki€n nham ciu van
nén kinh t& bao gbm bom tién tir ngan
sach va mot loat cac bién phép ting
thanh khodn, noi léng tién té va cac
gai tai khoa kich cdu da duoc ap
dung. Nhimg d&u higu tich cuc sau
cudc hop cia nhom G20 vao dau
thang 4/2009 d& cdi thién phin nao
tam ly thj truong, nhumg long tin trén
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thi truong tai chinh con rat thap da tac
déng tiéu cyc dén trién vong phuc hai
som cua nén kinh té thé gioi.

Trién vong kinh té
va nhiomg rvi ro

Theo cédc du bao ctia IMF, ngay ca
véi nhimg nd luc manh mé clia cdc
nha hoach dinh chinh séch, qua trinh
6n dinh thi truomg tai chinh s2 van
kéo dai hon nhidu so voi du kién.
Céng thing tai chinh & cac nude phat
trién sé van trdm trong cho dén nam
2010 va chi cdi thién sau khi nhimg
khoan 16 tir tai sdn xau duoc minh
bach, cac ngudn vén cong duoc dua
vao nhdm lam gidm nébi lo ngai vé
mat khd nang thanh todn va tinh
thanh khodn ctia thi truéong duoc khéi
phuc hon. Tin dung cho khu vye tu
nhan & cédc nudce phat trién duoc du
bdo s& giam trong cd nam 2009 va
2010. Trong khi dé, cdc nuéc méi ndi
va dang phat trién sé phai d6i mat véi
tinh trang khé ti€p can cac nguén tai
tre nuéce ngoai vi ching bi cit gidm
nhiéu hon.

Nhing dir bdo ciing d4 tinh dén
sur hd trog manh mé tir cic chinh sach
kinh t& vI mo. Céc muc lai sudt & céc
nén kinh t& phat trién duoc ky vong
sé duoc ha xudng muic 0% hodc duy
tri & quanh muc nay. Trong khi do,
cac ngan hang trung uong van tiép
tuc sir dung ca hai bi¢gn phap vé ting
khai luong cong nhur cor cdu lai tai san
trén bang can d6i tai sin dé noi long
tinh trang tin dung. Tham hut ngan
sach duoc du béo sé tiép tuc ting
manh & cac nuéc phét trién va méi
ndi, do cic k& hoach kich cau lén dén
1,75% GDP trong nam 2009 va 1,25%
GDP trong nam 2010 sé duoc chinh
phtt cde nude G20 dp dung.

Hoat dong kinh t€ toan cau van
duroc du bao sé gidm 1,3% trong ndm
2009, ngay ca khi da cé nhimg hanh
dong chinh sach kién quyét. Diéu nay
ching té day 1a mét cude suy thodi
nang né nhat sau Thé chién II. Du bao,
ting trudng sé phuc hdi lai vao ndm
2010 nhung chi & muic 1,9%, muc ting
rét &m dam so v&i nhimg dot hdi
phuc trong qua khit.

Lo ngai cha yéu hién nay la céc
chinh sich van chua di dé ngéan chan
nhimg tac dong tiéu cuc cda tinh
trang tai chinh khé khin va suy yéu
kinh t€. Tinh trang v& ng ngay mot
ting cta cac ho gia dinh va tip doan
khién gid tai sdn Hép tuc gidm va

hang loat nhimg khodn 16 ngay mot
l6n trén bang can déi tai chinh dang
khién nhiém vu khéi phuc lai 1ong tin
tré nén phuec tap. Hon nita, cac chinh
sdch tai khoa va tién té co thé sé that
bai trong viéc khai phuc lai stic mua
do xu huéng tiét kiém ting cao.
Ngay ca khi khung hodng da ket
thuic, mot giai doan chuyén tiép diy
kho khin sé lai dén, véi miie ting
trudng sdn lugng thap hon dang ké so
voi cac ndm gan day. Ben canh do,
van dé tham hut ngan sich & mét s§
nuéce phit trién cing cén phai duoc
tinh d&n khi co cdu dan s gia &
nhimg nuéc nay ngay mot lang
nhanh. O mot s6 nuée 1on, cac ho gia
dinh ciing c6 thé tiép tuc tai 1ap xu
hudng tiét kiém trong Mot thoi gian.
Tat ca nhing nhan to nay sé tac dong
dén téc 4o tang trudmg thuc t& va
tiém ning trong trung han ctia nén
kinh t¢ thé gidi.
Nhimg déng thai
chinh sach

Trién vong day kho khan va bat
8n néu trén doi hoéi nhimg déng thai
manh mé tir ca chinh sach tai chinh
lan kinh t€ vi mo. Viéc tri hoan giai
quy#&t nhimg van dé then chét sé dan
dén suy thodi kinh té kéo dai hon va
ton kém hon. Khi quyét dinh lya chon
chinh sach, cac nha hoach dinh chinh
sdch phdi quan tam tdi cdc tic d¢ng
cf1a no dén cac nuoc khac, Cac dé xuat
nhim hd tro cac déi tic thuong mai va
tai chinh sé gitp tang cudng téng cau
cia th& gioi, mang lai loi ich cﬁung
cho cdc nuéc. Nguore lai, mét chinh
sdch thuong mai phién dién, cuc bd
vé bao ho tai chinh sé& gay thiét hai
cho tat ca cac bén.

Co cau lai khu vure tai chinh

Uu tién chinh sdach lon nhit hién
nay la co ciu lai khu vue tai chinh.
Day sé la don bdy cho sy khéi déu cua
qua trinh héi phuc kinh t&.

Trong ngan han, ba van dé uu tién
hang dau la: (1) Bam bao cho cac to
chitc tai chinh tiép can ngudn thanh
khodn, (2) Xac dinh va xit Iy cédc
khoan no xau, va (3) Tai cdp von cho
cac t8 chue yéu kém nhung c6 kha
ning phuc hdi. Van dé dau tién dang
duoc quan tam gidi quyét. Hai vin de
con lai cdn duoc thuc ddy mot cach
manh mé hon. Pé xac dinh chinh xic
cac khoan thua 16, cac chinh phu can
thiét lap nhimg phuong phap coban
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Thé gidi
Cac nréc phat trién

My
Khu vire déng Euro
Bire
Phap
Y
Tay Ban Nha
Nhat Ban
Anh
Canada

52 32 13 1,9
27 09 98 00
20 1,1 28 0,0
27 09 42 04
26 13  -58 1,0
31 07¢ 80 04
16 -1,0 -44 0,4
87 12 B30 07
24 08 B2 05
5607 A 04
27 05 25 1,2

Céc nurére dang PT va céc nén kinh t8 mé1i ndi 83 6.1 1,6 40

Chéu Phi
~ Trung va Béng Au :
Céng déng cac qudc gia djc lap '
Céc nurdrc dang phét trién chau A
Trung Quéc
Ando
ASEAN S5

3.9
86 55 -5,1 1,2
106 77 48 6,1
13,0 9,0 6,5 7.5
93 78 | 45 5,6
63 49 00 23
64 68 as s

Nguén: World Economic Outlook, IMF, 4/2008

chung cho viéc ddnh gid x4c thuc gia
tri ctia nhiing cong cu tin dung dugc
ching khodn hod. Nhung céch tiép
cadn nhdm xir ly céc tai sdn xdu ctia
ngan hang c6 thé sé ¢6 higu quéd néu
ching duoc hd tro tai chinh ddy du
va duoce tin hanh mot cdch minh
bach.

Bién phap tai cdp von cn phii
xudt phat tir co'sé danh gi4 than trong
kha ning ton tai dai han cha cic td
chifc, xem xét dén ca viéc danh gid xac
thue nhing khoan 18 dén thai didm
tinh todn. Dua trén mét vai gia dinh,
IMF khuyén nghi rang, luong vén cin
thiét cho cac ngan hang ciia My c6 thé
lén dén 275-525 ty USD, 475-950 ty
USD cho cac ngan hang ctia chau Au
(khong bao gom cac ngan hang cua
Anh), va 125-250 ty USD cho cac ngéan
hang Anh. Cac ngan hang vin c6 kha
nang phuc hdi nhung lai thidu vén
can duoc khan truong tai cdp von, voi
nguon von ta Chinh phi (hoic két
hop v6i cde ngudn vén tr nhan) nhim
dam bdo céc ty 18 vén du dé chiém lai
long tin cua thi truong. Cac co quan
chuc nang cdn chudn bi cung cap vén
duéi dang ¢d phiéu thuéng dé cdi
thién 1ong tin va trién vong vé ngudn
von.

Céc nén kinh t€ méi ndi cin
nhimg nd luc da dang dé gidi quyét
tinh trang cang thing tai chinh hi¢n
tai. Chinh pht céc nude can dam bao
bi¢n phap hé tro truc tiép cho céc
khodan vay ciia doanh nghiép. Mot s&
nudéc con chiu trach nhiém bao lanh
cho céc doanh nghigp di vay ngin
hang, tap trung vao cic doanh nghiép
c6 lién quan dén céc thi truong xuat
khau, hodc hé tro cho hoat dang tai
tro thuong mai théng qua nhiéu hinh
thuic.

Hop tac qudéc té chat che la rat can
thiét nhdm han ché su trAim trong
thém tinh hinh cing thing giwra cdc
nudc. Sy phoi hop 1a dac biet quan
trong déi véi cac chinh sdch tai chinh,
nham tranh cdc tac dong truyén dan
tieu cuc trén toan cdu tir nhimg dong
thdi chinh sach ciia mét quéc gia.

HO trg qudc t€ cling co thé giup
céc qubc gia giam nhe bot tac dong
ctia khiing hoang tai chinh dén hoat
dong san xudt cia nén kinh t€. Piac
biét, dGi véi cac nuoe dang phat trién,
su hd trornay sé giup han ché tic dong
ctia khiing hodng dén nghéo déi.

Ngvi 1ong chinh séch tién té

O cdc nén kinh t& phit trién, viéc

noi long tién t¢ can dugce st dung mot
cach triet dé trudce cac rii ro giam
phat. Tai nhidu nuée, cac muic 13i sudt
dinh huéng da gan & muc 0%, song
bdt cir lic nao, chinh sach nay ciang
cain duoc nhanh chéng tan dung.
Cung lic dod, caclanh dao cia NHTW
can nhin manh quyét tam tranh giam
phat v6i viec duy tri néi lang tién té
cho dén khi chinh séch nay van con
can thiét.

Céc nén kinh t& mai néi ciing can
n6i 16ng chinh sich tién té dé d&i pho
voi trién vong kinh t€ ngay mét xau
di. Tuy nhién, & nhidu nuée, nhidm vu
ctia NHTW lai cang phuec tap hon do
yéu cdu vé 6n dinh déi ngoai trong
diéu kien cac dong tai tro rat dé bi 43
v&. Cac nén kinh t& méi ndi cing ¢6
xu huéng vay nhiéu bang ngoai tg, vi
vay viéc dong tién giam gid manh c6é
thé gay tac hai nghiém trong dén viéc
can doéi tai san. Do dé, cac NHTW
giam lai sudt truoc tinh trang suy
thoai toan ciu ciing cin than trong dé
duy tri tinh hdp dan cho cac dong vén
vao va han ché nhing bién dong ty
gia bat hop ly.

Chinh séch tai khoa kich c3u
va tdng truo'ng bén virng

Chinh sach tai khéa can phai déng
vai tro quan trong trong viéc tao ra
ngudn von kich cdu ngén han cho nén
kinh té& todn cdu. Kinh nghi¢m trong
qua khu cho thdy chinh sach tai khoa
thuong phat huy hiéu qua trong viéc
rat ngdn giai doan suy thodi do
khung hoédng tai chinh gay ra. Tuy
nhién, én dinh ngan séch 1a viéc cin
1am khi qua trinh héi phuc bit dau.

Trong nam 2008 va 2009, cac chinh
phu da tung ra nhimg ké hoach kich
cdu 16m va nhimg né luc ndy can dugc
duy tri trong nam 2010. Mot s6 nuée
¢6 diéu kién vé ngan sich cén sdn
sang dua ra nhimg bién phap kich cdu
méi khi can thigt dé hé tro qua trinh
phuc hbi.

Tuy nhién, cau hoi dit ra la lam
thé nao dé dju bot nhimg cang thing
gida chinh sach kich ciu va tiang
truéng bén vimg? Chia khéa cho van
dé nay la viéc lua chon céc bién phép
kich cau. Trong pham vi c6 thé,
nhimg bién phdp nay chi nén 13 tam
théi va can tdi da héa dugce lgi ich
mang lai tir géi kich cdu. Muc tiéu la
c6 duoc nhimg bién phap mang lai loi
ich 1au dai cho nang sudt tiém nang
cua nén kinh té. &
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