Tém Tit Bao Cao Trién Vong Kinh Té Toan Céu

Nén kinh té toan cau dang chim trong mot cudc suy thodi ning né bat ngudn tir mot
cudc khung hoang tai chinh rong 16n va sy mat 1ong tin nghiém trong. Mic du tdc do suy
giam s€ cham lai tr Quy II ndm 2009, san lugng toan cAu van dugc du bao s€ giam 1,3 phﬁn
tram trong ca ndm 2009 va chi phuc hdi dan vao nim 2010 v6i muc ting trudng khoang 1,9
phan trim. Viéc c6 dat duoc bude ngoit ting trudng nay hay khong phy thude vao sy ting
cuong nhirng nd lyc nhidm han gén khu vuec tai chinh, déng thoi tiép tuc hd tro kich cau béng

cac chinh sach ndi 16ng tién té va tai khoa.
Nhirng Bién Pong Kinh Té Va Tai Chinh Hién Nay

Céc nén kinh té trén thé gidi da chiu tac dong nghiém trong ctia cudc khing hoang tai
chinh va dinh tré trong moi hoat dong. Cac nudc phat trién da trai qua muc giam GDP thyc té
chua timg thdy 7% phan trim trong Quy IV/2008, va udc tinh san luong s tiép tuc giir toc do
giam nhanh gan nhu vay trong sudt Quy I ndm 2009. Mic du nén kinh t& My c6 thé 1a nudce
chiu anh huéng niang né nhat tir nhitng cing thang tai chinh nghiém trong va su sut giam lién
tiép trong khu vyc nha &, Tay Au v cac nudc phat trién & Chau A ciing bi tan cong manh boi
su sup d6 cua giao dich thuong mai va cic rac rdi tai chinh ngay mét ting cao trong chinh
nudce so tai va xu hudng diéu chinh trén mot s6 thi trudng nha & trong nude. Cac nén kinh té
moi ndi ciing dang phai chiu tic dong tiéu cuc va tinh chung kinh té cac nudc nay bi suy
giam 4 phan trim trong Quy IV. Nhiing thiét hai nay dugc bat ngudn tir ca kénh tai chinh va
thuong mai, dac biét ddi véi nhitng nudc Dong A luén phu thudc nang né vao xuit khau
hang hoa cong nghiép, cac nudc madi ndi & Chau Au va Cong ddng cac Qudc gia Poc lap von

van phu thudc nhiéu vao cac dong von 16n dé thuc day ting trudng.



Cung véi sy gidm tdc nhanh chong cua hoat dong trén toan cdu, cac ap lyc lam phat
cling giam rat nhanh. Gia ca hang hoa giam manh tir nhimg mirc cao diém hoi giita ndm, gay
ra sy thua 13 rat 16n trong thu nhap cua cac nude Trung Pong va cac nén kinh té thude khbi
Cong Bong cac Qubc gia Poc 1ap CIS ciing nhu cho rat nhidu nuéce xuat khau hang hoa & My
La Tinh va Chau Phi. Cung luc d6, sy dinh tr¢ kinh té ngay mot gia tdng da han ché viéc tdng
lwong va lam giam loi nhudn cén bién. Két qua 1a lam phat chung 12 thang & cac nén kinh té
phat trién da giam xudng dudi 1 phan trim trong thang 2/2009, mic du lam phat co ban van
duy tri trong khoang 1% - 2 phﬁn tram, ngoai trir truong hop dac bi¢t cua Nhat. Lam phat
ciing da diu xudng déng ké & cac nén kinh té méi ndi, mic du trong mot vai truong hop, ty

gia hdi doai giam lai han ché xu hudng giam ctia lam phat.

Nhimng phan tmg chinh sach trén dién rong va thuong khong chinh théng da han ché
tién trinh 6n dinh céc thi truong tai chinh va kiém ché su sut giam san lugng. Nhitng chinh
sach nay da thit bai trong viéc han ché tac dong pha huy dan cua cac cing thing tai chinh
dén suy giam hoat dong kinh té. Nhitng sang kién nhdm ctru van nén kinh té bao gdbm bom
tién tlr ngan sach va mot loat cac bién phap ting thanh khoan, ndi 16ng tién té va cac goi tai
khoa kich cau. Miac du mét vai dau hiéu tich cuc sau cudc hop cia Nhom G20 (G20) vao dau
thang Tu d4 cai thién tAm 1y thi truong, nhung 1ong tin trén thi trudng tai chinh con rat thap

da tac dong tiéu cuc dén trién vong vé su sdm phuc hoi ctia nén kinh te.

Bdo Cdo On Pinh Tai Chinh Toan Cau s6 thang 4/2009 (GFSR) uéc tinh luong tai
san c¢6 ngudn gdc tir My bi danh gia giam trén toan bd cac t6 chirc tai chinh trong giai doan
2007-2010 1a khoang 2,7 ngan ty USD, cao hon so véi mirc dy tinh 2,2 ngan ty USD hoi
thang 1/2009, v6i nguyén nhan chinh xuat phét tir nhitg birc tranh tuong lai ngay mot am

dam cua tang truong kinh té. Tong gia tri cac khoan tin dung bi danh gia giam do rui ro toan



cau ude tinh khoang 4 ngan ty USD, hai phan ba trong s6 d6 roi vao hé théng ngan hang,
phan con lai ndm & cac cong ty bao hiém, quy huu tri, va cac trung gian tai chinh khac. Trén
khip thé gidi, cac ngan hang dang han ché mé rong tin dung (va s& con tiép tuc phai han ché)
do vi¢c hach toan treo nhirng khoan ng xAu va khong chic chin duoc td chirc ndo con duy tri
duogc kha ning tra no di khién ngudn von huy dong tir khu vuc tu nhan van phai dimg ngoai
cudc. Cang thang vé ngudn von da lan rong ra ngoai nhiing thi truong vén ngin han ciia ngan
hang & cac nén kinh té phat trién. Nhiéu tap doan phi tai chinh khong thé huy dong dugc von

lwu dong, va mot s6 khac dang gip phai kho khan trong viéc huy dong von dai han hon.

Viéc cac nha dau tw nwdc ngoai va ngan hang cét giam rd rét luong von dau tu vao
cac nén kinh t&é méi ndi va nhitng hau qua vé sirc ép 1én ngudn von dic biét rat dang lo ngai.
Céc dot phat hanh chig khoan méi da thuc sy dén diém dimg, cac dong vén lién quan dén
ngan hang da bi cit giam, chénh 1éch loi suat trai phiéu ting manh, gia c6 phiéu giam, va cac
thi truong ngoai héi dang chiu moét sttic ép ning né. Ngoai viéc thé hién mdt sy tang lén noi
chung trong thai do than trong véi rui ro, nhitng dién bién nay trén thi trudng phan anh mot
loat cac nhan t bét 1o, bao gdbm nhitng thiét hai ma cac ngan hang va quy phong ngira rii ro
& cac nude phat trién phai ganh chiu, mong muén “che chin” cho cac dong vén qua viéc ting
cuong nhitng didu khoan bao lanh tir cac thi truong phat trién, va nhitng méi lo ngai ting

thém vé trién vong kinh té va kha ning dé bi ton thuong cua cic nén kinh t€ méi noi.

Mot tac dong phu ctia khiing hoang tai chinh d6 1a xu hudng chuyén dich vén vé nudc
dé dam bao an toan d giy ra nhiing tac dong dén cac ddng tién chu chdt trén thé gidi. Tur
thang 9/2008, gia tri thuc hiéu luc cua céac d@)ng bola My, Euro, va Yén Nhat da manh 1én.

Pong Nhan Dan Té Trung Qudc, cic dong tién Trung Pong va cic dong tién khac gin véi



Dola ciing déu da 1én gid. Phan 16n cac dong tién cla cac nén kinh t€ madi ndi khac déu bi

giam gia manh, mic du da c6 su hd tro tir dy trit ngoai hoi quoc té.
Trién Vong va Cac Rii Ro

Céc du béo trong Béo céo Trién Vong Kinh Té Thé Gi6i (WEQ) gia dinh rang ngay ca
v6i nhiing nd luc manh mé& cua cac nha hoach dinh chinh sach, qua trinh on dinh thi truong
tai chinh s& van kéo dai hon nhiéu so véi du kién trudc do. Do vay, du bao cang théng tai
chinh trén cac thi truong phat trién s& van tram trong cho dén ndm 2010, va chi cai thién tir tir
sau khi ¢3 minh bach dugc nhitng khoan 13 tir tai san x4u, cac ngudn von cong duoc dua vao
nhiam lam giam ndi lo ngai vé& mat kha ning thanh toan, rii ro ddi tic va bién dong thi trudng
thip hon, va tinh thanh khoan cua thi trudng dugc khoéi phuc hon nita. Téng tin dung cho khu
vuc tu nhan & cac nude phat trién duge ky vong s& giam trong ca nim 2009 va 2010. Trong
khi d6, du bio cac nudc méi ndi va dang phat trién s& phai d6i mat véi viée tiép can ngudn
tai tro nudc ngoai bi cat giam nhidu hon trong ca hai ndm. Didu nay hoan toan phu hop voi
nhitng két luan & Chuong 4 cho rang mirc d¢ gay cén cla cing thing tai chinh tai cac thi
truong phat trién va su tip trung ctia né trén hé thong ngan hang s& c6 thé dan dén su sut
giam dang ké cta cac dong vén vao cac nén kinh té moi ndi va viée tang tré lai ciia nhimg

dong von nay s€ chi rat cham.

Nhing du bao cling da tinh dén su hd trg manh mé tir cac chinh sach kinh té vi mé.
Céc muc 13i suit cia chinh sach tién té & cac nén kinh té phat trién duoc ky vong sé dugc ha
thip dén mirc 0 phan traim hoic duoc duy tri & quanh mirc nay, trong khi cac ngan hang trung
wong con tiép tuc sir dung ca hai bién phap vé ting khi luong ciing nhu co cu lai tai san

trén bang can doi tai san dé néi 1ong tinh trang tin dung. Thadm hut ngan sach dugc du bao sé



tiép tuc ting manh & cac nudc phat trién va méi ndi, do cac ké hoach tai khod kich cau lén
dén 1% phan trim GDP trong nim 2009 va 1% phan trim GDP trong ndm 2010 s& duogc cac
chinh phi cia cac nude G20 ap dung. Cac du bao ciing cho rang gia hang hoa s& tiép tuc duy
tri quanh muc gia ctia nam 2009 va s€ chi tang nhe trong nam 2010, phu hop véi muc gid ky

han trén thi trudng.

Hoat dong kinh té trén toan cau dén nay van duoc dy bao s& giam 1,3 phan trim trong
nam 2009, ngay ca khi da c6 nhing hanh dong chinh sach kién quyét va nhing tién liéu vé
su giam dan trong téc d6 suy thoai kinh té tir Quy II tré di. Pay 1a mot mire diéu chinh giam
dang ké so voi Bao Cao Cap Nhat Trién Vong Kinh Té Thé Gidi s Thang Mot. Didu nay
ching t6 day 12 mot cude suy thoai ning né nhat sau Thé Chién Thu IT . Hon nita, suy thoai
kinh té thuc sy mang tinh toan cdu: san lwong dau ngudi dugce udce tinh giam & khoang % cac
nudc trén toan thé gidi, va muc ting truong & hau hét cac nude déu giam manh so véi toe do
timg thdy ctia nim 2003—07. Dy béo ting truéng s& phuc hdi lai vao nam 2010, nhung chi &
mirc 1,9 phan trim, mot mic ting rat am dam so vi nhitng dot hdi phuc trong qua khi, phu
hop véi nhiing két luan & Chwong 3 cho rang nhiing dot hoi phuc sau khiing hoang tai chinh

thudng chdm hon nhiéu so véi nhitng dot hdi phuc khéc.

Trién vong hién nay 1a v6 cting bat 6n v&i van nhiéu rai ro suy giam. Méi quan ngai
cha yéu d6 1a cac chinh sach s& van con chua dii dé ngin chin nhimg tac dong tiéu cuc giita
tinh trang tai chinh trAm trong va suy yéu kinh té, dac biét trong diéu kién hd trg cua khu vuc
cong cho cac hanh dong chinh sach nay dang bi han ché. Cac kénh truyén dan chinh bao gém
tinh trang v& no ngay mot ting cua cac ho gia dinh va tap doan khién gia tai san tiép tuc giam
va hang loat nhitng khoan 15 ngay mot 10n trén bang can dbi tai chinh, va nhitng bién dong

méi mot cach c6 hé thong dang cang khién nhiém vu khoi phuc lai 1ong tin tré nén phuc tap.



Hon nira, trong diéu kién rat bat dn, cac chinh sach tai khoa va tién té c6 thé s& thit bai trong
viéc khoi phuc lai strc mua do xu huéng phong ngira tiét kiém ting cao c6 thé 1am giam sb
nhén ciia chinh sach tai khoa, va nhitng budc néi 1ong cac ngudn von c6 thé s& that bai trong
viéc lam cham lai xu huéng giam vay tin dung. Tuy vay, trén gbc dd lac quan, khi vi¢c thuc
thi chinh sach mot cach quyét liét co thé thuyét phuc dugc thi truong rang cc cing thang tai
chinh d3 dugc xtr Iy mot cach kién quyét, nd co thé giup khoi phuc lai 10ng tin va thic day

chi tiéu tro lai.

Ngay ca khi khung hoang di két thuc, mot giai doan chuyén tiép day kho khan lai dén,
v6i mirc ting trudng san luong thap hon déng ké so v6i muc ciia cac nam gan dy. Yéu cau
giam bét cac don bay tai chinh dong nghia véi viée ha thip mic ting truong tin dung va
nguén tai tro, dac biét & cac nudc maéi ndi va dang phat trién, s& trd nén hiém hoi hon so véi
cac ndm gan day. Bén canh do6, cac muc tham hut ngan sach 16n & mot sé nudc phat trién
ciing can phai duge khic phuc do co cdu dan sé gia ¢ nhitng nudc nay ngay mot ting nhanh.
Hon nita, & mot s6 nude 16m, cac hd gia dinh c6 thé tiép tuc tai 1ap xu hudng tiét kiém trong
mot thoi gian. T4t ca nhitng nhén t6 nay s& tac dong dén ca tdc do tang truong thuc té va tiém

nang trong trung han.
Cac Thach Thirc Chinh Sach

Trién vong diy kho khin va bat 6n nay doi hoi nhitng dong thai manh mé tir ca chinh
sach tai chinh va kinh té vi mo. Cac giai doan khing hoang tai chinh trudc day cho thdy rang
nhing tri hodn trong viéc giai quyét ngay nhitng vin dé then chdt s& dan dén suy thoai kinh
té kéo dai hon va ton kém hon ddi véi ca tién ngan sach va cac hoat dong kinh té. Cac nha

hoach dinh chinh sach phai quan tam t6i cac tic dong dén cac nudc khac khi quyét dinh Iya



chon chinh sach ctia minh. Céc dé xuit nham hd tro cac ddi tac thuong mai va tai chinh — bao
gdm chinh sach tai khoa kich cau va hd tro chinh thirc cho cac dong vén tai tro quc té - s&
gitp ting cudng tong cau cua thé gidi, mang lai loi ich chung cho cac nuée. Nguoc lai, mot
chinh sach thuvong mai phién dién cuc bd va bao hg tai chinh s€ gay thiét hai cho tat ca moi
bén, mot bai hoc da dugce canh bdo rd rang tir kinh nghiém cua chinh sach “an may hang

x0m” trong nhiing ndm 1930.
Thic Piy Tién Trinh Co Céau Lai Khu Ve Tai Chinh

Mot uu tién chinh sach 16n nhit vao luc nay la viéc co cAu lai khu vuc tai chinh. Tién
trién day thuyét phuc trén linh vuc nay s& 1a don biy cho su khéi dau cia qua trinh hdi phuc
kinh té va s& lam ting dang ké tinh hiéu qua ctia chinh sach tai khoa va tién té kich cau.

Trong ngin han, ba van dé vu tién hang dau dugc xac dinh trong cac Bao Cdo On Pinh Tai
Chinh trudc ddy van con thich hop: (1) Pam bao cho céc té chirc tai chinh tiép can ngudn
thanh khoan, (2) Xac dinh va xir Iy cac khoan no x4u, va (3) tai cAp von cho céc td chic yéu
kém nhung c6 kha nang phuc hdi. Van dé dau tién dang duoc quan tim giai quyét. Tuy nhién,

cac dé xuat chinh sach cho hai van dé con lai can dugc thuc day mot cach manh mé& hon.

Nén mong quan trong cho mét giai phap lau dai chinh 13 viéc xac dinh chinh xac
khoan thua 18 cua céc tai san yéu kém. Dé dat dugc diéu ndy, cac chinh phi can thiét 1ap
nhting phuong phdp co ban chung cho viéc danh gia xac thuc gia tri cia nhitng cong cu tin
dung dugc ching khoan hoa, nhimng gia tri nay dugc tinh toan dua trén ky vong vé cac diéu
kién kinh té va udc tinh gié tri cia dong thu nhép trong twong lai. Ciing cin c6 cac budc
nham giam dang ké cac bat 6n co thé ddn dén nhing thua 16 hon nira tir nhirng rui ro cua

cong cu tin dung dugc chirng khoén hoa. Nhiéu cach ti€ép can nham xir 1y cac tai san xau cua



ngan hang c6 thé s& c6 hidu qua néu chiung dugc hd trg tai chinh day du va dugc tién hanh

mot cach minh bach.

Bién phép tai cap von can phai xuit phat trén co s¢ danh gia than trong kha ning ton
tai dai han cta céac t6 chirc, xem xét dén ca viéc danh gia xac thyc nhiing khoan 16 dén thoi
diém tinh toan va kha nang tiép tuc bi giam gia hon nita. Dua trén mot vai gia dinh, cac uwéc
tinh ctia Bao C4o On Dinh Tai Chinh Toan Cau (GFSR) khuyén nghi rang luong vén can
thiét c6 thé 1én dén khoang 275-525 ty USD cho céc ngin hang ciia M¥, 475-950 ty USD cho
cac ngan hang ctia Chau Au (khong bao gdm cac ngén hang ciia Anh), va 125-250 ty USD
cho cac ngan hang Anh'. Viéc tai cap von can dugc danh gia tai timg ngan hang boi nhimng
can bo giam sat, ngudi sé phai dam bao chat luong von ciia ngan hang, sitc manh ctia ngudn
vén do, cac ké hoach kinh doanh, cac quy trinh quan 1y rii ro, sy phit hop cuia cac chinh sach
boi thudng, va sttc manh ciia quan 1y. Nhing can bo giam sét ciing can thiét 1ap muc vén
kiém soét thich hop cho mdi to chtre, c6 tinh dén cac mirc kiém soat t6i thiéu va yéu cau vé
cac mic dém dé chong d& voi nhimg khoan thua 16 ngoai dyr liéu. Cac ngan hang van c6 kha
nang phuc hdi nhung lai thiéu von can dugc khan truong tai cip von, véi ngudn von tir chinh
phu (hodc néu ¢ thé thi két hop véi ca cac ngudn von tu nhan) nham dam bao céc ty 18 von
du dé chiém lai 10ng tin cua thi trudng. Cac co quan chirc ndng can chudn bi cung cép vén
dudi dang c¢6 phiéu thuong dé cai thién 1ong tin va trién vong vé ngudn vén, va c6 kha ning
phai chuyén s& hiru cong trong mot giai doan tam thoi cho dén khi xay dung duoc céac giai

phap ctia khu vyc tu nhan. Nhiing t6 chirc tai chinh khong c6 kha nang phuc hdi can duoc

! Mitrc can dudi ctia khoang von néi trén twong (mg véi mire von can thiét dé diéu chinh don bay tai chinh,
duoc tinh bang ty 1¢ von chu s hitu chung hitu hinh (TCE) trén tong tai san, 1én 4%. Mirc can trén twong (mg
v6i luong vén can thiét dé nang ty 18 TCE 1én 6%, phi hop véi ty 1& dugc ghi nhan trong nhimg nam giita thap
ky 1990 (xem Béo cao On dinh Tai chinh Toan ciu GFSR Thang 4/2009).



can thiép mot cach kip thoi, tién t6i cac giai phap dong cira hodc sat nhap. Luong von can
thiét tir khu vuc cong c6 thé rat 1on, nhung viéc kéo dai thoi gian thuc hién cac giai phap c6

thé khién lugng von can thiét ting thém.

Nhimg nd luyc da dang dé giai quyét tinh trang cing thang tai chinh c6 thé s& can thiét
& cac nén kinh té méi ndi. Nhom cac doanh nghiép dang trong tinh trang rui ro cao. Chinh
phii cin dam bao bién phap h trg tryc tiép cho cac khoan vay ciia doanh nghiép. Mot sb
nudc con chiu trach nhiém bao 1anh cho cac doanh nghiép di vay ngan hang, tap trung vao
cac doanh nghiép c6 lién quan dén céc thi truong xuét khau, hodc hd trg cho hoat dong tai trg
thuwong mai théng qua nhiéu hinh thirc — nhdm duy tri dong chay thuong mai va han ché thiét
hai cho hoat dong san xuét trong nén kinh té. Ngoai ra, can dit ra cac phuong an phong ngira

dé chuan bi cho kha ning tai co ciu quy mé 16n trong trudng hop tinh hinh tiép tuc bi x4u di.

Hop tac quéc té chat ché 1 rat can thiét nham han ché su trim trong thém tinh hinh
cing thing lién déi giita cac nudce. Su didu phdi va phdi hop 1a dic biét quan trong dbi véi
cac chinh sach tai chinh nham tranh dugc céac tac dong truyén dan tiéu cyuc trén toan cau tir
nhitng dong thai chinh séch ciia mot qudc gia. Cling lic d6, hd tro quéc té, bao gdm hd tro tir
IMF, c6 thé giup cac qudc gia lam giam nhe bt tic dong ciia khung hoang tai chinh dén hoat
dong san xuét ctia nén kinh té, va dac biét 1a dbi véi cac nude dang phat trién, sy hd tro nay
s& gitip han ché tac dong cua khing hoang dén nghéo doi. Nhitng cai cach gan ddy nham ting
tinh linh hoat ctia cac cong cu cho vay dbi véi nhitng dbi tac hoat dong tét dang bi kim ham
bai moi truong yéu kém, cing voi cac ké hoach dugce lanh dao cép cao ciia cac nude G-20
thiic diy nham ting cudng ngudn von kha dung cho IMF, di dang ciing ¢ lai kha ning cta
cong dong tai chinh qudc té trong viée giai quyét cac rui ro lién quan dén viéc dao chiéu cua

cac dong von tu nhan.



N6i Long Chinh Sach Tién Té

O cac nén kinh té phat trién, viéc néi long tién té hon nira can dugc st dung mdt cach
triét dé nham lam dbi trong véi cac rii ro giam phat. Mic di cac mic 13i sudt dinh hudng
chinh sach da gan ¢ mirc san 0 phan trim & nhiéu nudc, song bt cir liic nao c6 thé chinh sach
nay cin dugc nhanh chéng tan dung. Cung luc d6, méot chién lugc tuyén truyén minh bach la
rat quan trong — cac lanh dao ciia ngan hang trung uong can nhan manh quyét tim ciia ho
trong viéc tranh giam phat voi viéc duy tri ndi 1ong tién té cho dén khi chinh sach nay van
con can thiét. Trong rat nhiéu truong hop, cat giam 1ai suét s& can duoc hd tro boi nhidu lua
chon phuong phép it mang tinh truyén thong, str dung ca bién phap vé quy mé va thanh phan
ctia chinh can ddi tai san ciia ngan hang trung wong dé hd tro tin dung cho céc trung gian tai
chinh. Trong pham vi c¢é thé, nhitng dong thai nay can duoc chuan bi nham lam giam t6i da
tac dong tiéu cuc ctia mat can ddi thi truong, dong thoi dé khu vuc tu nhan co quyén quyét
dinh viéc phan b tin dung va bao vé can ddi tai san clia ngan hang trung wong trudc cac rii

ro v€ tin dung.

Céc nén kinh té méi ndi cling can ndi 1ong trang thai tién t& dé d6i phé véi trién vong
ngdy mot xu di. Tuy nhién, & rat nhiéu nhitng nudc ndy, nhiém vy ciia ngan hang trung
wong lai cang phirc tap hon do yéu cau vé on dinh d6i ngoai trong diéu kién cac dong tai tro
rat dé bi dd v&. So véi cac nude phat trién, nguén tai trg & céc thi truong maéi ndi con chiu
anh huong nhiéu hon cia cac ¢t d6 v& nguy hiém — “ct dimg bat ngd” — mot phan 1a do mirc
do tin nhiém tin dung ctia nhitng nwéc méi ndi van dang quan ngai hon nhidu. Cac nén kinh
té moi ndi ciing co xu hudng di vay nhiéu bang ngoai t&, vi vay viéc dong tién giam gia manh
c6 thé gay hai nghiém trong dén cac can dbi tai san. Do d6, trong khi phan 16n cac ngén hang

trung wong giam 1ai suét trude tinh trang suy thoai toan cau, ho ciing can than trong dung



mirc dé duy tri tinh hap dan cho cac dong von vao va han ché nhimg bién dong ty gia bat hop
ly.

Trong thoi gian tdi, viée tinh toan chinh xac téc do ting cung tién kich cau qua muc
can rat khoi luu théng 1a mot thach thirc chinh. Cac hanh dong chinh sach qua nhanh c6 thé
s& gap phai bt on nhu mot dot hdi phuc yéu 6t, nhung hanh dong chinh sach quéa cham lai co

thé gap riii ro vé phat trién qua nong va thoi bung nhiing dot ting gia tai san moi.
Sw Két Hop Giira Chinh Sach Tai Khéa Kich Ciu Va Ting Truéng Bén Viing

Trén goc d6 quy md cta suy thoai va nhitng han ché déi véi hiéu qua cua chinh sach
tién t&, chinh sach tai khoa can phai dong vai tro quan trong trong viéc tao ra ngudn von kich
cau ngén han cho nén kinh té toan cau. Kinh nghiém trong quéa khir cho thay chinh sach tai
khoa thuong phat huy hiéu qua trong viée rat ngin giai doan suy thoai gy ra boi khing
hoang tai chinh (Chwong 3). Tuy nhién, cac hd tro tai khoa s& bi gidi han néu nhiing nd luc
nay lai 1am x6i mon 1ong tin. Do vy, cac chinh phii phai d6i mit voi yéu cau cén bang chinh
sach day kho khan, vira phai thuc thi cac chinh sach mé rong tai khoa trong ngan han dong
thoi tao ra su bao dam vé trién vong phat trién trong trung han. On dinh ngan sach 1a viéc can
lam khi qua trinh hdi phyc bét dau, va c6 thé duoc hd tro boi khudn khd tai khoa viing chéc
trong trung han. Tuy nhién, khéng nén khoi dong qua sém qué trinh 6n dinh ngan sach.
Trong khi cac chinh phu di tung ra nhitng ké hoach kich cau Ién trong nim 2009, 13 rang nd
luc kich cau nay néu khong ting 1én thi it nhat van can phai duy tri trong nim 2010, va mot
s6 nudc c6 didu kién vé ngan sach can sin sang dua ra nhimg bién phap kich ciu méi khi can

thiét dé hd trg qua trinh phuc hoi.



Lam thé nao dé diu bét nhitng cang thang giita chinh sach kich cau va ting trudng
bén ving? Chia khoa cho van dé nay 1 viéc lya chon céc bién phap kich cau. Trong pham vi
c6 thé, nhimg bién phap nay chi nén 1a tam thoi va can tdi da hoa duoc loi ich mang lai tir goi
kich cau (vi du nhu: tang tde dod chi cho cac dy an hién co ciing nhu da 1én ké hoach va giéi
han thoi gian cét giam thué cho cac ho gia dinh dang gip han ché tin dung). Muc tiéu mong
mubn d6 1a c6 dugc nhiing bién phap mang lai loi ich lau dai cho ning suat tiém ning cua
nén kinh té nhu chi tiéu cho co sé ha ting. Thi hai 13, cac chinh phu can phéi hop cac dé
xuat nham cung cip ngudn kich cdu ngin han véi nhimg cai to nham lam vitng manh céc
khuon kho tai khoa dé tai dam bao viéc khic phuc cac tham hyt trong ngin han va kiém ché
dugc no cong. Thir ba la, mgt trong nhitng nhan t6 chu yéu dé dam bao 6n dinh tai chinh &
rat nhiéu nudc chinh 14 nhimg tién trién cu thé trong viéc giai quyét nhitng thach thirc ngan
sach do tinh trang dan s6 gia gdy ra. Nhimg thiét hai ciia cudc khung hoang tai chinh hién
nay — mic du rat 16n — nhung di bi bop nho lai bai nhitg khoan phai tra con treo cho cac chi
phi ngay mot ting vé an sinh xa hoi va y té cho nguoi gia. Nhimg cai to chinh sach dang tin
cdy cho nhing chuong trinh nay c6 thé s& khong c6 tac dong tirc thoi dang ké 1én cc can can
tai khoa nhung co thé tao ra mot thay ddi 1on cho trién vong tai khoa, va do vay, co thé giup

duy tri ngudn ngén sach nham cung cip cac hd tro tai chinh ngin han.
Cac Thach Thirc Chinh Sach Trung Han

Gbc 1é cua sy sup db thi truong dan dén cudc khung hoang hién tai chinh 1a sy lac
quan duoc nudi dudng bdi ting truong cao trong mot thoi gian dai, va nhitng murc 13i suat
thue thép va it bién dong, cung vdi cac tht bai vé chinh séach. Quy dinh vé tai chinh chua
duogc thiét 1ap nham dbi pho v6i nhitng rui ro tiém tang c6 thé dan dén cac khoan thua 13 16n

de doa hoat dong ctia cac t6 chirc tai chinh va nhiing dong co diy bat 6n dang sau sy bung nd



ctia phat kién tai chinh. Cac chinh sach kinh té vi mo khong tinh dén cac rui ro hé thong da

hinh thanh trong hé thong tai chinh va cac thi truong nha dat.

Diéu nay mang dén nhing thach thirc quan trong vé trung han cho cic nha hoach dinh
chinh sach. Ddi véi cac chinh sach tai chinh, nhiém vu hién nay la phai m¢ rdng pham vi
diéu chinh va tao ra tinh linh hoat hon nham kiém soat tt ca cac td chirc co lién quan theo hé
thong. Bén canh d6, can phai phat trién mot cach tiép can than trong vé vi mé cho cac quy
dinh bao gdm co cu bdi thuong nham lam giam bt sy cong hudng cua cac tac dong, nhimng
thoa thuén c6 hiéu lyc vé can bang thi trudng, cac quy tic vé ké toan c6 tinh dén nhimg
ching khoan kém thanh khoan, sy minh bach trong phan bd va ddc tinh cua rii ro nham nang
cao ky luat thi truong, va viéc quan ly t5t hon tinh thanh khoan hé théng. Ddi voi cac chinh
sach kinh té vi mé, cic ngan hang trung wong ciing can chip nhan mot quan diém vi mo than
trong bao quat hon, quan tdm ding muc dén sy 6n dinh tai chinh ciing nhu 6n dinh gia ca voi
viéc theo doi sat sao bién dong gia tai san, bung nd tin dung, hoat dong don béy tai chinh, va
su hinh thanh cta rii ro hé théng. Céac nha hoach dinh chinh sach tai khoa can phai thu hep

tham hut ngan sach va diéu chinh ng céng theo hudng on dinh.

Can day manh sy hop tac va phdi hop chinh sach quéc té, dya trén nhiing hé thong
canh bao sém hoan thién hon va thong tin rong rii hon vé nhitng nguy co rui ro. Su hop tac
dic biét duge nhin manh d6i v6i chinh sach tai chinh bai cac dong thai chinh séach tai chinh
trong nude co thé gdy nhimg tac dong lan truyén 16n dén nhimg nudc khac. Pong thoi, viéc
nhanh chéng hoan tat vong dam phan thwong mai da bién Poha ciing ¢ thé 1am thic day
nhing trién vong ting trudng ctia nén kinh té toan cau, trong khi su hd trg manh mé tir nhitng
ngudn song phuong va da phuong, bao gdm IMF, c6 thé gitip han ché hé qua tiéu cuc vé xa

hoi va kinh té trong khiing hoang tai chinh & nhitng nén kinh té méi ndi va dang phat trién.



Tém tit Chwong 3: Tir Suy Thodi Pén Phuc Hoéi: Bao Liu va O Mirc P Nao?
Bio cdo vé Trién Vong Kinh Té Thé Giéi, Thang 4/2009

Tac gia Marco E. Terrones, Alasdair Scott va Prakash Kannan

Nhirng ngi dung chinh

o Nhirng suy thoai gin lién véi cac cude khiing hoang tai chinh cé xu hwéng rat
nghiém trong. Cac dot phuc hdi tir sau nhirng suy thoai nay thuong rat cham.
Khi nhirng su suy thoai niy xay ra dong thoi trén toan ciu, chiing con ¢é xu
hwéng kéo dai hon va nhirng phuc hoi sau dé thwong yéu hon.

. Cic chinh sach dbi ngwgc véi chu ky kinh té ¢ thé sé ¢6 ich trong viéc cham dirt
suy thoai va ddy manh phuc hoi. Dic biét, cac chinh sach mé rong tai khoéa cé
biéu hién rat hiéu qua. Chinh sach tién té ¢ thé gitip 1am ruat ngin giai doan suy
thoai, nhung lai kém hiéu qua hon binh thwong.

o Nhirng két luan trong Chwong nay khuyén nghi ring dot suy thoai gan day cé
thé sé kéo dai va nghiém trong mot cach bat thwong, va qua trinh phuc héi con
rat am dam. Tuy nhién, hanh dong quyét liét ctia chinh sich déi ngwoe véi chu
ky kinh té, ciing véi dong thai khoi phuc lai 1ong tin ciia khu vure tai chinh c6 thé
s& cai thién dwoc trién vong ciia qua trinh phuc hdi.

Chuwong 3 nghién ctru dic diém cia nhirng dot suy thoai va hdi phuc va vai tro ciia cac
chinh sach kinh té vi mé. Chuong nay xem xét cac chu ky kinh doanh ciia 21 nén kinh té
phat trién tir nam 1960 dén nay. Khong tinh nhitng dot suy thoai gan day, da co 15 dot suy
thodi trong giai doan nghién ctru c6 lién quan dén khung hoang tai chinh, va 3 giai doan ma
ca nén kinh té toan ciu cung 1am vao suy thoai: 1975, 1980 and 1992.

Cic dgt suy thodi nay thwong la rat ngin va phuc hdi rat manh. Trong khi mét dot suy
thoai dién hinh kéo dai khoang mot nim, thi mot dot ting truong thuong kéo dai hon 5 nam.
Nhirng sy hdi phuc tir sau suy thoai thuong rat manh, phan anh tac dong cua hiéu tmg hoi
phuc. T giita nhitg nam 1980, nhirng suy thoai va ting truong & cac nén kinh té phat trién
da thay d6i theo thoi gian, suy thoai trd nén it di va bét nghiém trong hon trong khi ting
truong lai kéo dai hon.

Tuy nhién, nhitng cii séc khac nhau lai géin lién véi nhirng bién dong tai chinh va kinh
té vi mé khac nhau. Dic biét, nhiing dot suy thodi gin lién véi cac khing hoang tai chinh
thudng rat nghiém trong va lan rong. Cac khiing hoang tai chinh thuong xay ra sau nhiing
giai doan ting truong nhanh vé tin dung va nhitng dot ting manh gia tai san. Nhitng su phuc
hdi tir sau cac dot suy thoai thudng bi kim lai béi nhu cau va tin dung cho c4 nhan thap, phan
nao phan anh nhitng nd luc ctia cac ho gia dinh trong viéc tang ty 1¢ tiét kiém nham khoi
phuc tinh trang tai chinh. Nhimg hoi phuc nay thuong xuat phat tir nhitng cai thién trong
thwong mai rong, sau khi ty gia h6i doai va chi phi san xuat giam.




Nhiing suy thoai xay ra dong thoi trén toan ciu thwong dai hon va sau hon nhimg dot
suy giam khac. Khong tinh dot suy thoai hi¢n nay, ké tir nam 1961 d3 co ba giai doan la
1975, 1980 va 1992 ma trong d6 c6 10 hay hon 10 trong sb 21 nén kinh té phat trién duoc
nghién ciru dd dong loat roi vao suy thoai. Thoi gian ciia cude suy thodi dong loat kéo dai
trung binh gan bang 1% 1an thoi gian ciia cac dot suy thoai dién hinh. Cac dot hdi phuc
thudng rat chdm, do anh hudng ciia cau nude ngoai thap, dic biét 1a khi My ciing roi vao suy
thoai: trong nhiing dot suy thoai nam 1975 va 1980, luong nhap khau ciia My giam manh da
kéo theo su suy giam dang ké ctia thwong mai quc té.

Nhirng phan tich chi ra rang sw két hop giira khiing hoang tai chinh va suy giam kinh té
dong loat tren toan ciu c6 thé sé din den mot cudc suy thoai nghiém trong Va kéo dai
mot cich bat thwomg. Sy két hop nay rat hlem trong lich sir, va nhig bai hoc can dugc duc
két mot cach than trong. Tuy nhién, thuc té vé& cudc suy giam gan day xay ra mot cach dong
loat va c6 lién quan dén nhiing khung hoang tai chinh sau sac cho thiy rang dot suy thoi nay
6 thé s& con kéo dai véi mot su hoi phuc yéu hon thuong 1€.

Cic chinh sach kinh té vi mé c6 thé dong vai tro quan trong trong viéc lam gidm tinh
nghiém trong ciia cac dot khiing hoang va mang lai sy hoi phuc. Chinh sach tién té
thudng c6 vai trd quan trong trong viée chdm dut cac dot suy thoai va ddy manh phuc héi,
mdc du hiéu qua cua n6 da bi suy giam trong khung hoang tai chinh. Chinh sach tai khoa c6
biéu hién chic chan hiru ich hon trong nhitng giai doan nay, pht hop véi chimg ctr cho thay
chinh séch tai khoa c6 hiéu qua hon khi cac don vi kinh té phai d6i mat v6i nhimg han ché vé
thét chit hon thanh khoan. Chinh sach tai khoa kich cau cling gén lién véi su phuc hdi manh
m¢é hon; tuy nhién, tdc dong cua chinh sach tai khoa dén stitc manh cua su phuc hoi thuong
nho hon d6i véi cac nén kinh té c6 mirc no chinh phu cao.

Viée giai quyét suy thoai toan ciu hi¢n nay doi héi sy phdi hop giira cac chinh sach tién
té, tai khéa va tai chinh. Céc bi¢n phap tich cuc cua chinh sach tién té va tai khoa l1a rat can
thiét nham hd tro téng cau trong ngan han. Ngay ca voi nhitng bién phap nay, mot trong
nhitng bai hoc quan trong nhét rit ra tir cac giai doan khung hoang tai chinh do 1a viéc khoi
phuc 10ng tin trong khu vyc tai chinh 1a v6 cung quan trong dé chinh sach kinh té vi mo dat
hiéu qua va qua trinh hdi phuc c6 duoc su khoi dau.



Tém Tit Chwong 4: Cdc Méi Lién Két Tai Chinh P6 Dau Vio Liva: Sw Truyén Dén ciia
Cing Thang Tai Chinh Tir Cac Nwéc Phdt trién Pén Cic Nén Kinh Té Méi Noi

Bio cdo vé Trién Vong Kinh T¢é Thé Gi6i, Thang 4/2009

Téac gia Stephan Danninger, Ravi Balakrishnan, Selim Elekdag, va Irina Tytell

Nhirng Noi Dung Chinh

. Cic cudc khiing hoang tai chinh & nhitng nén kinh té phat trién da tac dong lan
truyén nhanh va manh dén cac nén kinh té méi noéi, véi mot kénh truyén dian
chinh la cac moi lién ket tai chinh.

o Khi cic ngin hang & cic nwéc phat trién, nha cung cip ngudn tai chinh quan
trong cho cic nén kinh t& méi ndi, phai déi mit véi van dé vé kha ning thanh
toan, su sut giam ciia cac dong von vao cac nén Kinh té méi ndi sau mot cudc
khiing hoang c6 thé sé bi kéo dai.

o Can phai c6 sw phdi hop chinh sach giira cac nwée phat trién va cac nén kinh té
méi ndi, vi viée 1am giam nhe kha ning bi anh hwéng & tirng quoc gia riéng biét
khong thé bao vé cac nén kinh t& méi ndi trwée tic dong ciia nhirng ci sdc tai
chinh 16m & cac nén kinh té phat trién.

Chuwong 4 nghién ciru co ché truyén din ciia cc cing thing tai chinh tir cac nwée phat
trién sang cac nén kinh té méi néi, sir dung mot chi s6 méi vé cing thing tai chinh & cac
nén kinh té méi ndi. Puoc xay dung tuong tu nhu chi sé danh cho cac nude phat trién da
duogc gidi thi¢u tai Bao céo vé Trién vong Kinh té
Thé gidi thang 10/2008, chi sé danh cho cac nén
kinh té méi ndi bao ham dugc nhitng bién dong trén
cac thi trudong chimg khoan, thi trudng ngoai hdi va
khu vye ngan hang. Chi sé nay dugc tinh theo thang
tir nim 1997 va da c6 ¢ 18 nén kinh t& méi noi.

So Sanh Cac Mire Cing Thing Tai Chinh
(Mtc Chi s6, Téng gia quyén theo GDP)

I Cac nudc mo1 no1 (tryc trar)

7 . =Cdc nudc phat trién (tryc phai)

Cic phin tich sir dung chi s6 nay cho thiy ring 4]
trong qua khi, cac cugc khing hoang tai chinh &
cAc nrée phat trién da tac dong lan truyén nhanh
va manh dén cac nén Kinh té méi noi. Ciing ding
theo xu thé nay, dinh diém chua timg c6 cta cing 1
thang tai chinh & cac nudc phat trién trong quy 0
[11/2008 da c6 mot tac dong 1on dén cac nén kinh té
méi noi. Trong Quy IV, cing thang tai chinh di ting
cao ¢ moi linh vuc cua cac h¢ théng tai chinh tai tat
ca cac khu vuc kinh té méi ndi, va & mic do vuot 3
qua mirc trung binh timg thiy trong khiing hoang 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
Chau A (hinh 1).
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Quy mé din truyén cua cang thang tai chinh lién quan dén d$ siu cia lién két tai chinh
giira cac nudc phat trién va méi noi, dac biét qua hoat dong cho vay ngan hang. Tinh
trung binh, cang thang tai chinh ¢ cac nén kinh té méi ndi ting giam dong nhat véi cang
thang tai chinh tai cac nudc phat trién, nhung gitta cac nudc lai co su khac biét dang ké. Phan
tich thuc nghiém vé sy bién dong dong nhat ctia cing thang tai chinh cho thiy nhimg mdi
lién két tai chinh (nhu ngan hang, danh muc dau tu, va Pau Tu Truc Tiép Nudc Ngoai hay
FDI) v6i cac nude phat trién chat ché hon sé& di lién V61 mot mue tac dong truyén dan cing
thang tai chinh cao hon. Trong cugc khung hoang gan day nhat, nhitng mdi lién két tin dung
ngan hang duoc xem 14 nhén t6 chinh diéu chinh sy truyén dan cing thang tai chinh.

Nhirng moi lién hé ch{lt ché trong cho vay Tai San Nocia cac Ngan Hang & cac N wéx

ngan hang gura cac nen Kkinh te méi noi & Phéat Trién nam 2007 (P han trdm GDP cla cac
30 nwoc di vay)

Chau Au va cac nuéc tay Au 13 nhitng nhan

t6 quan trong dang sau roi loan tai chinh & 20 | W Nhat

m Tay Au

cac nuwdc méi noi & Chau Au. Tir giira nhiing M§ va Canada

niam 1990, cac ngan hang Tdy Au dong vai tro ¢ |
chu dao trong cac dong tién cho vay ngan hang
dén cac nén kinh té méi ndi. Vao khoang cudi 50 1
nam 2007, tai san cua cac ngan hang nay & cac

nén kinh té mai ndi chiém 10% GDP cua céc 40

nude phat trién, so véi murc 2,5% GDP tinh 30 |

chung cho ca cac ngan hang Nhat, My va

Canada. No cta cac nude moi ndi & Chau Au, 20 |

tinh theo phan trdm so v6i GDP cua chinh cac

nudc nay (GDP cua cac nudc di vay), dung ¢ 10 1 I I
murc cao nhét trong cac khu vie méi ndi (Hinh

2). 0 I
Thue té lich sir cho thay rang vai tro chi - [ I I
chot cia cac ngan hang trong cugc khiing

hoang gin diy c6 thé bao trudc mot su suy

giam kéo dai ciia cic dong von dén cac nén kinh té méi ndi. Thyc té tir nhimng giai doan
cang thang ngan hang mot cach c6 hé théng & cac nude phat trién (khung hoang ng & cac
nude My La Tinh vao déu nhitng nim 1980 va khiing hoang ngan hang & Nhat nhiing nim
1990) cho thiy su sut giam cac dong von cé xu hudng rat 1on va 1a nhimg khoan rat von ra.
Cac nude méi ndi & Chau Au véi mue rii ro cao do vay ng nhiéu c6 thé s& chiu tac dong lon.

Mét chinh sach ddi phé dwoe phdi hop giira cac nwéc phat trién va méi ndi 1a rit can
thiét nhim ngin chin sy ting cao va lan rong ciia cing thang tai chinh. Viéc lam giam
nhe kha ning bi anh hudng & timg qudc gia khong thé bao vé cac nén kinh té mai ndi trude
tac dong cuia nhitng cu sdc tai chinh 16n & cac nén kinh té phat trién. Chuong nay chi ra ring
can cén vang lai manh hon va tai khoa can bang lam giam khong déng ké muc truyén dan cta
cang th'fmg tai chinh tir cac nude phat trién trong giai doan khung hoang tai chinh. Tuy nhién,
nhing yéu t ndy co thé gilp lam diu tac dong dén khu vuc san xuit & cac nén kinh té méi
noi va giap tai thiét 1ap 6n dinh tai chinh va cac dong vbn dau tu vao mot khi cing thang tai
chinh lang xudng.
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