Tom Tit Béo Céo Trién Vong Kinh Té Toan Cau

Nén kinh té thé gidi dang buéc vao giai doan suy giam nghiém trong trieéc cl sc tai chinh
nguy hiém nhdt ké tir nhizng nam 1930 ¢ cac th; trieong I6n. Tang trueng toan cau dir bao sé
van giam dang ké trong nam 2008, va chi bat dau héi phuc nhe vao cusi nam 2009. Lgm
phéat van ¢ mizc cao do tac déng cia mire tang gia hang hoa, nhing cé khd nang sé diu bét.
Tinh hinh dang vé cling bdt 6n va kho tranh khéi nguy co suy giam nghiém trong. Théch thiic
déi véi chinh sach ngay ldc nay 1a phdi vira on dinh tinh trgng tai chinh, vira gitp cac nén

kinh té virot qua giai dogn ngang tré va duy tri lam phét trong tam kiém soét.
Tinh Trang Cing Thiang Cua Kinh Té Toan Cau

Sau nhiéu nam tang truong manh, nén kinh té thé gisi dang giam téc mot cach nhanh
chéng (Chuong 1 va 2). Ca séc tai chinh nghiém trong cing véi tinh trang gia dau lira va cac
hang hoa khac van & muc cao da anh huéng manh dén hoat dong toan cau. Nhiéu nén kinh té
phét trién hién dang tién gan t6i hodc dang roi vao tinh trang suy thoéi, trong khi téc do tiang

truong & cac nén kinh té mai ndi ciing dang suy yéu dan.

Cudc khung hoang tai chinh bat ngudn tir su sup d6 cua thi trueang cho vay cam cd thé
chap dudi chuan & My d& ngay mét tram trong hon trong 6 thang qua va da budc vao mot
giai doan hon loan méi trong Thang Chin nam 2008. Téac dong cua cudc khing hoang da lan
rong khip hé thong tai chinh toan cau, bao gdbm ca cac thi trudng méi ndi vai mot quy mo
ngay cang tang. Nhitng mdi lo ngai dang ting vé kha ning thanh khoan d4 1am rung chuyén
long tin cua thi truong va budc céac t chuc tai chinh 16n cia My va Chau Au dua ra céc bién
phép khan cap. Bé @i pho véi tinh trang nay, chinh quyén My va Chau Au d4 4p dung

nhitng bién phap rat manh nham 6n dinh thi truong, bao gom tao lwgng thanh khoan 16n cho



thi truong, can thiép khan cp dé xir Iy cac t6 chirc yéu kém, mé rong bao hiém tién gui va
viéc phé chuan gan day cua qudc hoi My vé st dung cong quy dé mua lai céc tai san ¢ vén
dé cuia cac ngan hang. Tuy nhién, vao thoi diém cong b bao cdo nay, thi truong van trong

tinh trang bt on cao.

Cung luc @b, xu huéng tang gia luong thuc va nhién liéu kéo dai tir nam 2004 va
nhitng cing thang vé ngudn cung da dy lam phat Ién muc cao chua ting thay trong vong
mét thap ky qua. Nhu phan tich & Chuong 3, gia tiéu dung ting dic biét manh tai nhitng nén
kinh t& méi néi va dang phat trién. Muc tang gia manh nay phan anh ty trong hang luong
thuc cao trong ré hang héa tiéu dung, tc dé tang truang van tuong ddi cao va ky vong lam
phat khdng duoc kiém ché tét & nhitng nude ndy. Dang chd y 1a cac nudc theo dudi chinh
sach lam phat muc tiéu da dat duoc két qua kha quan hon. Tai nhitng nén kinh té phat trién,
gia dau tang d4 day lam phat chung 1&n cao, tuy nhién dudng nhu &p luc 18n lam phat co ban

da duoc kiém ché tét hon.

Su xudng déc gan day cua nén kinh té toan cau xay ra sau chinh sach mé rong lién
tiép dwa trén nhitng thanh tuu thu duoc tir viéc tang cuong hdi nhap vao kinh té toan cu cua
cac nén kinh t& méi ndi va dang phat trién. Tuy nhién, khi nhin nhan lai van dé, c6 I chinh
cac chinh sach diéu hanh va kinh té vi mo thiéu chat ché da tao diéu kién cho kinh té toan cau
di vuot qua “tdc do cho phép” va da gdp phan tich tu nhitng mat can bang trén cac thi trueong
tai chinh, nha dat va hang héa. Bdng thai, nhitng k& hé trong chinh hoat dong cuaa cac thi
truong nay va nhitng han ché cua chinh sach da khién cho co ché can bang thi truong hoat

dong kém hiéu qua va tao ra nhitng ciang thang trén thi truong.



Chwa C6 Biéu Hién Phuc Héi VVa Chi C6 Thé Phuc Hoi Tirng Buéc Néu C6

Trong thoi gian t6i, mdi trudng tai chinh ¢ thé van con rat kho khan, can tro nhitng
trién vong ting truéng cua toan cau. Phuwong &n du béo co ban gia dinh riang nhitng dong thai
cua chinh quyén My va Chau Au sé& thanh cong trong viéc 6n dinh mdi truong tai chinh va
tranh nhitng d6 v& hé thdng. Tuy nhién, ngay ca khi My thanh cong trong ké hoach loai bo
nhitng khoan tai san c6 van dé ra khoi bang can ddi tai san cua cac ngan hang, rui ro dbi tac
d6i lc van co thé & muc rit cao. Hon nira, thua 15 tin dung van cé thé gia ting do kinh té
toan cau suy giam. Trudc tinh trang nay, kha nang thu hit cac ngudn vén mai cho cac to
chue tai chinh van rat khé khan. Nhu nhan dinh tai Bao C4o On Pinh Tai Chinh Toan Cau
Thang Mudi nam 2008, yéu cau vé giam vay no s& tiép tuc kéo dai, va diéu nay c6 nghia la
nhitng han ché vé tang truéng tin dung mai va tin dung hién hanh s& con phé bién it nhat Ia

trong suét nam 2009.

Tuy nhién, mot s6 yéu té dugc ky vong 1a nén tang thic day su phuc hdi dan dan cé

thé s& xuat hién vao cudi nam 2009:

e Gia hang hda duoc du b4o s& 6n dinh, mac du van & mic cao nhat trong vong 20 nam
qua. Tac dong bat loi cua viéc gia dau tang 50% trong nam 2008 ddi véi cac diéu kién
thuong mai s& bat dau duoc cai thién vao nam 2009, gép phan day manh tiéu ding ¢ céc

nude nhap khau dau.

e Khu vuc nha dit caa My duoc ky vong la s& cham déy trong nam téi, két thic giai doan
truot dbc vé tang trudng tir sudt nam 2006. Viéc 6n dinh gia nha dét cudi cung s& gilp
han ché nhiing khoan 15 lién quan dén cho vay cam cé thé chap va dot can thiép gan day

vao hai cong ty do Chinh phu béo tro 1 Fannie Mae va Freddie Mac s& hd trg nguén tin



dung cho khu vyc nha dat. Mic du & cac nuéc phét trién, chu ky nha dat va nhiing diéu
chinh lién quan c6 thé c6 do tré, nhung nhiing tc dong téng thé cua cudc khung hoang

tai chinh s& giam dang ké.

e Mic di da tang truong da giam nhung cac nén kinh té méi ndi van duoc Ky vong sé la
ngudn khoi dau cho su phuc héi, nho loi thé tir téc d6 tang niang suat lao dong cao va
khung chinh sach dugc cai thién, mac du cudc khung hoang tai chinh cang keo dai thi kha

nang anh huéng dén cac nude nay cang 16n.

Trén co & ndi trén, nhiing du béo co ban da duoc diéu chinh giam dang ké so véi s6
Cdp nhdt Trién vong Kinh té Thé gidi Thang 7/2008. Tang truang kinh té toan cau trung binh
dugc du b4o giam nhe tir 5.0% trong nam 2007 xudng 3.9% nam 2008 va 3.0% vao nam
2009, tdc d6 tang truong thap nhat ké tir nam 2002. Cac nén kinh té phat trién s& roi vao suy
thodi hoic tién gan dén suy thoai vao nira cudi nam 2008 va dau nam 2009, va c6 thé s& phuc
hoi rat cham vao cudi nam 2009. Ting truong ¢ hau hét cac nén kinh té méi ndi va dang phat
trién s& giam xudng dudi mac xu huéng. Trén mit tran chdng lam phét, su dinh tré kinh té
cuing vai chinh séch 6n dinh gia ca hang hoa hy vong sé& kiém ché duoc toc d6 cua tang gia
va kéo lam phét xuéng muc dudi 2% vao nam 2009. Tai cc nudc mai ndi va dang phat trién,
lam phéat s& giam dan do muc tang gia hang hoa hién nay van tiép tuc anh huong theo day
chuyén tir khau san xuat dén nguoi tiéu dung. Rui ro sut giam chinh tap trung vao hai méi lo
ngai lién quan dén tai chinh: d6 1a cang thang tai chinh cd thé con van & muc rat cao va
nhitng han ché tang truang tin dung do viéc han ché sir dung ngudn vén di vay c6 thé s& con
sau rong hon so vai nhan dinh trong phuong én du bao co ban. Ngoai ra, thi truong nha dat
ctia My c6 thé con xau hon so voi du bao va thi trudng nha dat & Chau Au c6 thé sé& yéu kém

hon trén dién rong. Nhitng rai ro lam phét anh huong dén ting truong da han ché hon nho gia



hang hda giam do kinh té toan cau tang truéng cham lai. Ngoai ra, kha nang db v dbi véi
céc dong vén va nhiing rui ro do ting cudng chinh sach bao hé ciing 1a nhitng nguy co tiém

an trong qua trinh hdi phuc.

Nhitng mbi quan hé giira cang thang tai chinh va suy giam kinh té duoc phan tich
trong Chuong 4 qua viéc so sanh tinh hinh hién nay véi nhitng thuc té truéc day. Nhing
phan tich trong Chuong nay chi ra rang nhitng tac dong tiéu cuc do cang thang tai chinh bét
ngudn tir khu vire ngan hang mang tinh chét dién hinh va nghiém trong hon nhirng cing
thang tir thi truong chang khoén hoic ty gia va sy chuyén dich theo huéng xay dyng trung
gian tai chinh doc 1ap c6 thé 1am gia ting nhitng tac dong nay. Cac diéu kién ban dau trong
nén kinh té cé biéu hién tac dong dén hé qua cua cang thang tai chinh. Do vy, nhitng bang
can dbi tai san trong ddi 1anh manh cua céc tap doan phi tai chinh & My va cac nudc Tay Au

chinh 1a khéi nguén cho su phuc héi, nhung sé& chiu rai ro do cang thang tai chinh kéo dai.

Chuong 6 dé cap dén nhitng mdi quan ngai vé cac nudc thudng xuyén cé tham hut
can can vang lai cao. Diéu nay dic biét c6 y nghia khi ma xu huéng giam tin dung trén toan
cau lam giam kha nang dap wng nhu cau tai tro tir bén ngoai cho cac nén kinh té maéi ndi. Cac
phan tich trong chuong nay tim cach giai thich nhirng su khac biét 16n trong xu hudng van
dong cua can can vang lai giira cAc nudc méi ndi va dua ra mdi lién hé giita nhitng tham hut
I6n & nhitng nuéc Chau Au méi ndi véi viéc tu do hod cén can vén, cai cach tai chinh va
nhitng co hoi duoc tao ra bai su hoi tu kinh té & Chau Au. Tuy nhién, nhitng thAm hut 16n
kéo dai ¢ thé cham dirt mot cach dot ngot va céc co ché ty gia cing nhic sé& 1am tang nhiing
rai ro nay. Trén thuc té, tdc dong cua nhirng bat 6n trén thi trudng tai chinh dén nhiéu nén
kinh té véi mic tham hut vang lai cao I6n hon nhiéu anh huéng cua ching dén nhiing nuée

c6 tham hut vang lai thip hoic thing du vang lai.



Céac Nha Hoach Pinh Chinh Sach bing Giira Sy Lwa Chon Khd Khan

Cac nha hoach dinh chinh sach trén thé gi6i hién dang d6i mit véi mot nhiém vu khé
khan, d6 1a vira binh n mai truong tai chinh, vira gidp nén kinh té caa ho vuot qua giai doan
phat trién dinh tré va kiém ché lam phat. Nhiéu nd luc da phwong mang y nghia dic biét quan
trong trong tinh hinh hién nay bao gom nhiing d& xuat chinh sach nham giai quyét bat 6n
dinh tai chinh, 1am diu b6t cang thang trén thi truong hang hod va hd tro cac nudc thu nhap

thip dang phai chiu ganh niang thanh toan nhitng khoan nhap lwong thuc 16n.

Chinh quyén cac nuéc dang cha dong theo dudi nhiing chinh sach nham 6n dinh méi
truong tai chinh. Bé hoan thanh dwoc nhiém vu nay doi hoi nhitng phan tng tong thé nham
giai quyét cac van dé mang tinh hé théng — bao gdm xu ly nhitng tai san ¢6 van dé, day manh
viéc téi thiét von cho cac ngan hang va khéi phuc tinh trang thanh khoan cho céc thi truong
vbn, ddng thoi xem xét dén nhirng mdi quan tdm caa ngudi nop thué va céc rai ro dao duc.
Cac hudng tiép can & tim quéc gia can dugc phdi hop trén toan cau dé xir Iy nhitng van dé cé

lién quan chung va nham tranh nhitng dong co xau xuyén quéc gia.

Pé xuat cua My trong viéc mua lai cac khoan tai san lién quan dén bat dong san sé
giGp 1am giam dan 4p luc cua cac tai san x4u 1én cac ngan hang, va do vay, gitp khéi phuc
lai nguén vén 6n dinh va 16ng tin caa thi truedng. Tuy nhién, ¢é thé s& phai ding dén ngudn
cdng quy dé tai lap lai vén gdc cho cac ngan hang. Tai cac nuéc Tay Au, viéc khdi phuc lai
long tin cua thi truong doi hoi nhitng cam két quyét liét cho sy phdi hop hanh doéng nham kip
thoi phat hién nhirng khoan tai san c6 van dé va tai cap vdn cho cac ngan hang. Mot nhiém

vu chinh s& 1 tang cudng cac thoa thuan hop tac, phu hop véi nhiéu hoan canh, nham giai



quyét c4c cang thang & nhitng dinh ché da qudc gia Ion va dam bao tinh nhit quan trong cach

tiép can van d& mé rong bao hiém tién gi.

. Chinh sach kinh té vi md & cac nuéc phat trién can tap trung vao viéc hd trg hoat
dong san xuat, tir &6 gitp phéa v vong tuan hoan tac dong tiéu cuc gitra khu vuc san
Xuat va khu vuc tai chinh, ddng thoi khong duoc lo 12 viéc theo dbi nhitng nguy co
lam phat. Giam manh hoat déng san xuat va tang muc chénh léch giira san luong thuc
va san luong tiém ning s& gop phan kiém ché lam phat. Ap luc lam phét giam va vién
canh kinh té am dam da tao diéu kién cho viéc nai long chinh sach tién té & mot sb
nudc, dac biét 1a khu vic dong Euro va Anh, noi 14i suat ngan han dang tuong ddi

Cao.

. Déi vai chinh séch tai khoa, nhitng co ché ty 6n dinh d6ng vai tro quan trong trong
viéc 1am giam nhitng ct sdc va can phai duoc hoat ddng mot cach tu do, mién 1a
nhitng huéng diéu chinh nay phai pht hop véi tinh bén viing trong dai han. Chinh
sach tai khéa chu dong kich cau co thé hd tro tang truong khi nhitng nguy co giam sut
tang truang tro thanh hién thuc, véi didu kién chinh sach tai khéa kich cau duoc &p
dung mét cach kip thoi, ding muc dich va khong anh huong dén tinh bén vitng caa
ngan séch. Trong diéu kién hién nay, thay vi hd trg dan trai, nguon ngan sach hién co
can tap trung vao hd trg 6n dinh khu vuc tai chinh va nha dat khi can thiét. Bong thoi,
can phai ¢é nhitng diéu chinh @i ttng dé dam bao an toan cho cac muc tiéu cung ¢

ngan séch vé trung han.



Céc uu tién trong chinh sach kinh t& vi md khéc nhau déng ké giita cac nén kinh té méi noi
va dang phat trién do céc nha hoach dinh chinh séch can bang giira ting trudng va rai ro lam

phat.

. O ngay cang nhiéu nudc, méi quan tdm vé cac rai ro hién dang chuyén sang nhitng lo
ngai V& su dinh tré kinh té khi diéu kién bén ngoai dang xau di va lam phat chung bat
dau diu dan. Su chuyén dich nay sé& giai thich cho viéc tam ding chu ky that chat tién
t¢, dac biét khi cac tac dong vong hai cua gia ca hang hoa 1én lam phat da duoc han
ché. Dé ddi pho vai viéc thao chay cua cac dong vén, cac nude can phan tng nhanh
dé dam bao c6 du thanh khoan, ddng thoi st dung ty gia nham lam diu bét cac ap luc
ctia dong vén ra. Ngoai ra, C4c nudc ndy can tang cuong nd lec nham cai thién kha
nang ngan can, quan ly va giai quyét céc cang thang tai chinh, théng qua viéc xay

dung ké hoach du phong.

. Tuy nhién, & nhitng nuéc khéc, ap luc lam phét van 1a méi lo ngai do gi& luong thuc
taing manh, tang truang kinh té tiép tuc cao, cing thing vé ngudn cung va muc leong
tang nhanh, dic biét 12 & khu vuc cong. Mic du dot giam gia gan day caa hang hod
trén thé gisi d& phan nao 1am diu b6t &p luc lam phét, song cac két qua dat duoc
nhitng nam qua trong viéc giam lam phat dang bi de doa; mot khi 1ong tin bi s6i mon,
viéc khdi phuc lai 1ong tin s& 1a mot qua trinh 1au dai va tén kém. O nhitng nudc nay,

viéc tiép tuc that chat cac chinh sach tién té c6 thé van con can thiét.

. Céc nudc véi co ché quan ly ty gia chat dang ding trude nhitng thach thirc. Nhiing co
ché ty gia linh hoat hon s& gidp kiém ché &p luc lam phét bang cach tao ra nhiéu co

hoi hon cho viéc diéu chinh chinh sach tién té va cho phép ty gia bién dong linh hoat



hon dé di pho véi cac ludng vén ra. Tat nhién, c6 rat nhiéu nhiing can nhic khac can
dugc xem xét khi lva chon co ché ty gia, vi du nhu mirc d6 phat trién tai chinh va su

da dang trong hoat dong xuat khau.

. Chinh séch tai khoa c6 thé dong vai tro hd tro trong quan ly kinh té vi md. G mét s6
nudce van con déi mat vai quan ngai vé phét trién quéa nong, that chat hon chi tiéu
cdng cong s& gitp 1am giam ap luc lam phat. Diéu nay dic biét quan trong ddi véi
nhitng nuéc co co ché ty gia cé dinh va can can vang lai dang tham hut. O nhitng nén
kinh té xuat khau dau c6 dong noi té gan vai dola My, ¢ thé tap trung chi tiéu cho
viéc giai quyét nhitng vuéng mac vé ngudn cung. Trong khi cac nén kinh té thi
truong mai ndi ¢é nhiéu co hoi hon trude trong viéc sir dung chinh sach tai khoa nhu
mét cdng cu di nguoc véi chu ky kinh t& néu vién canh kinh té cua ho bi suy giam,
phan tich & Chuong 5 canh bao rang viéc st dung chinh séch tai khda noi trén kho cé
thé c6 hiéu qua trir khi 1ong tin caa thi truong vao tinh bén viing da duoc thiét 1ap mot
cach virng chic. N6i rong hon, viéc hd tro chung cho nhién liéu va luong thuc dang
ngay mét tén kém va khong hiéu qua. Cac chuong trinh hd tro nhitng gia dinh nghéo

du trang trai cho chi phi sinh hoat ngay mot tang cao la su lya chon dugc uu tién.
Yéu Céu Cai Té6 Khung Chinh Séach

Su suy giam trong hoat dong caa nén kinh té toan cau da lam day 1én méi quan ngai
vé nhitng khung chinh sach kinh t& vi mé va sy phi hop caa nhitng chinh séch anh huong

dén cac thi truong tai chinh va hang hoa.



DPinh Huéng Hogt Péng “Pi Nguwec Chiéu Gid”

Tinh hinh dic biét hién nay d4 lam ting thém méi quan tdm di voi chinh séch phat
trién thién theo hudng han ché su buing né vé gia tai san, théng qua viéc ap dung nhiing chinh
sach quyét liét hon trong giai doan bung né gia. Mot céch tiép can kha quan 1a dwa ra mot
nhan t6 bao ¢am an toan vi mé cho khung quan ly nham danh gié than trong nhiing tac dong
thuan chiéu vai chu ky kinh té vén c6 cua tang truong tin dung. C6 thé xem xét viéc mé rong
khung chinh sach tién té dé tao ra co ché “di ngugc chiéu gié” cho sy van dong cua gié tai
san, dac biét khi nhitng marc gia nay tang qua nhanh hoic c6 biéu hién bat hop ly nghiém
trong so vai nhitng nhan tb co ban cua thi trudng, mac du viéc nay dua ra nhitng van dé rat

phuc tap.

Hon nita, can tap trung nang cao do tin cay cua cac chinh sach tai khda dé dat dugc
tinh hiéu qua trong viéc stir dung chinh sach tai khdéa nhu mot cdng cu di nguoc vai chu ky
kinh té. Yéu diém hay “g6t chan A-sin” cua chinh sach tai khoa van ton tai & nhitng chinh
sach kinh té chinh tri chi nham hd trg cho cac quyét dinh ngan han. Do vay, nhiéu qubc gia
d4 khong kip tao diéu kién cho chinh sach tai khoé kich cau phat huy hiéu qua trong giai
doan suy giam kinh té hodc d4 gip khé khan trong viéc déi phé véi nhitng thach thic vé 6n
dinh tai khéa trong dai han. Chwong 5 khuyén nghi rang viéc chuyén dich chinh sach theo
huéng ting cuong khung phap Iy — twong tu nhu thit chiat mot cach than trong chinh séach
tién té — va co ché quan Iy ngan sach viing chic hon c6 thé nang cao tinh hiéu qua caa chinh

sach tai khoa trong viéc ngan chan suy giam kinh té nhu d4 ting thiy & nhiéu nudc.
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Khdc Phuc Nhing Khodng Trang Trong Hé Théng Qudn Ly va Giam Sat

Song song Véi viéc giai quyét nhitng mdi hiém hoa hé thng truéc mét, can phai tinh
dén nhiing nd luc tién quyét nham khic phuc nhitng diém yéu nhiéu mat duoc boc 16 tir tinh
hinh bat 6n tai chinh hién nay. Nhu d4 néu ra & B&o c4o On dinh Tai chinh Toan cau sé
Thang 10/2008, mot muc tiéu trung tdm la dam bao viéc quan ly rai ro mot cach hiéu qua va
thudng xuyén & tirng td chirc, bao gdm viéc xay dung cac chi tiéu quan Iy von lanh manh,
yéu cau quan ly thanh khoan chit ché va ting cuong phat hién nhitng rai ro trong va ngoai
bang can ddi tai san. Mot nhiém vu quan trong khac 1a ting cudng khung chinh sach giai

quyét khang hoang.

Hon nira, dot bat on tai chinh nay d4 cho thay rang cac khudn khé on dinh tai chinh
qudc gia d khong thé theo kip sw d6i méi cua thi truong tai chinh va toan cau hda, dic biét
khi c6 tac dong lan truyén tiéu cuc tir qudc gia nay sang quéc gia khac. Su cong tac va phbi
hop chit ché hon gitra cac co quan quan ly vé tinh an toan hé thdng cua cac qubc gia la dic
biét can thiét nham ngan chin, quan ly va giai quyét cang thang tai chinh trén ca thi truong

va cac dinh ché tai chinh 16n.
DPiy Mgnh Bdo Ton Néang Lureng va Tang Cung Ddu Lika va Lweng Thuc

Dot giam gia hang hoa gan day chua thé coi 1a tin hiéu dé tam ngirng céc nd luc cai
thién nhitng cang thang trén thi trudng hang héa. Co rat it bang chitng cho thay viéc ting cau
ctia cac nha dau tu dbi voi hang hda nhu 1a mot tai san thay thé - hay dau co - d4 c6 tac dong
mét cach hé thong va lau dai dén gia ca. Tuy nhién, sy két hop giita nhitng thay di bat
thudng trong tam Iy thi truong va tinh thanh khoan cao hon cua thi truong tai chinh cé thé

g6p phan tao ra nhirng bién dong gia ngan han trong mét vai trueang hop. Do vay, can tap
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trung vao céc chinh séch hd tro cho su can bang cung va cau trong dai han va han ché nhitng
bién phap cé thé 1am gia tang sy cang thang trén thi tredng trong ngan han. Chinh sach nay
c6 thé bao gdm nang cao tac dong truyén dan cua bién dong gia thé giéi dén gi trong nude
va ting cuong bao toan nang luong. Giam tro cap cho niang lugng sinh hoc & cac nudc phat
trién ciing c6 thé 1am diu &p luc ngan han Ién gi& luong thuc. Nhin chung, can uu tién cho
viéc cang cb ngudn cung nham ddi pho vai cac dot ting gia. Hién nay, nhitng khoan vién trg
I6n hon cho c&c nudc nghéo nhét 14 thuc su thiét yéu dé giai quyét van dé nhan dao khi gia

luong thuc tang manh.
Khdc Phuc Sw Mdt Can Bang Toan Cau

Gia hang hoa tang manh d4 lam trim trong hon nhitng mat can bang toan cau, thé
hién & viéc cac nuéc xuat khau dau hra ngay cang nang cao thiang du vang lai trong khi cac
nude nhap khau dau lai phai chiu tham hut vang lai 16n hon. T4t nhién, y dinh gii lai mot
phan doanh thu ting thém cac nudc xuat khau dau lia 13 hop 1y: cho dén nay, viéc phdi hop
quay vong ngudn thing du vang lai dé hd tro cho cac nude chiu tham hut vang lai van dang
hoat dong tt. Dong thoi, thAm hyt tham hut vang lai caa My khong bao gom dau lira d& giam
déang ké, phan nao phan anh su giam gia cia dong Pola xudng muc ty gia hiéu lyc thuc ma
nhin chung 1a phti hop véi muc can bang trung han. Tuy nhién, su xudng gia cua Bola My so

vé6i Euro va cac dong tién duoc diéu tiét linh hoat khac van 1a xu huéng chu dao.

Mot chién lugc da phuong duoc hau thudn boi Uy Ban Tai Chinh va Tién Té Québc
Té trong nam 2005 va duoc phat trién chi tiét trong cuoc Hoi Bam DBa Phuong vé Nhitng Mat
Can Bang Toan Cau Nam 2006 van con pha hop va can duoc ap dung mét cach linh hoat.

Muc tiéu chinh trong trung han van la cang ¢ ngan sach ciia My, nhung cac khoan chi ngan
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sach kich cau gan day nham khic phuc chu ky kinh té suy giam va céc khoan hd tro khu virc
cdng dé binh 6n cac t6 chic tai chinh can phai dugc dam bao. Sy Ién gia hiéu qua cua dong
Nhan dan té s& dong gop vao chién lugc I6n hon cua Trung qubc nham chuyén hudng ting
truong kinh té dua trén ciu noi dia va 1am ting tinh hiéu qua cua chinh sach tién té. Viéc
giam tdc do chi tiéu ¢ cac nudc xuit khau dau lira & Trung Bong s& gitp 1am giam bét tinh
trang phat trién qua néng & cac nudce ndy, va tap trung hon vao viéc giai quyét vuéng mac vé
ngudn cung dau. Bong thoi, cdng cudc cai to thi trueong lao dong va san xuét & khu vuc dong

Euro va Nhat ban s& gidp thic ddy tiém nang ting truong ¢ cac nude nay.

Cudi cung, 4p luc bao ho vé thuong mai va céc ludng vén ngay mét tang 1a mét nguy
co dang lo ngai cho tién trinh hdi phuc. Giai quyét duoc nhitng bé tic trong vong dam phan
Doha s& gilip day manh hé théng thuong mai da phwong mé, mét nén méng quan trong cua
su ting trudng toan cau ving chic trong nhitng nam gan day. Bong thoi, cac Quy tai san
qudc gia s& co thé tiép tuc phat trién nhu mot cdng cu dau tu cho cac nudce thing du. Mot hé
théng nhirng nguyén tic va thong 16 vé quan ly, dau tu, va kiém soét rai ro (“Nguyén Téc
Santiago™) vira duoc thdng nhat bai cac Quy tai san qubc gia s& gép phan lam giam bot
nhitng lo ngai vé kha nang céc quy nay cd thé cd tac dong tiéu cuc han ché cac dong von nay
vao nén kinh té. Hon nita, ban hudng dan danh cho céac qudc gia tiép nhan ngudn vén do T6
Chuic Hop Tac va Phét Trién Kinh Té dang soan thao s& gitip dam bao tinh cong bang, minh

bach va mé cira thi truong cho viéc sir dung cac Quy tai san qudc gia.
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Tom Tat Chwong 3: C6 phdi Lgm phat dang quay lgi? Gia cd Hang hda va
Lam phét

B&o Céo vé Trién Vong Kinh té Thé Giéi, Thang Mwoi nam 2008

Tac gia: Thomas Helbling, Douglas Laxton, Valerie Mercer-Blackman, va Irina Tytell

méc gia trong lich sir.

cugc khiing hoang tai chinh.

Cac ngi dung chinh

e Micdu gan day gia hang hoa da giam chut it, nhwng cac nhan t6 co ban tao ra
bung né gia van con, va gia ca sé van c6 kha ning duy tri & mic cao so véi cac

e Trong khi diéu kién & cac nwéc 1a hoan toan khong giéng nhau, nhirng rii ro vé
lam phat van rét cao & mét loat cac nén kinh té méi néi va dang phat trién, thé
hién ap lwc lién tiép tir nhitng diéu chinh dé thich nghi véi viéc gia hang héa tiang
cao va nhirng nguy hai tir tic dong cia vong hai 18n lam phat co ban. O cac nwéc
phat trién, rai ro lam phat dang nhanh chéng giam do tac dong giam phat cia

e O mdt sé nén kinh té méi ndi va dang phat trién, viéc tiép tuc thit chit chinh
séch tién té van rét quan treng nham kiém ché ap luc lam phat, dic biét & nhiing
nuéc lam phat da vén rat cao vi nhiéu nguyén nhan khac phé bién 1a do phat
trién qua nong va dé tin nhiém cia chinh sach thap.

Nén kinh té thé giéi da trai qua dot
bung né gia hang hoéa réng Ién nhat va
lau dai nhat ké tir dau nhirng nam
1970. Nguyén nhan chinh cua dot bung
né gia nay 1 do su twong tac cua téc do
tang truang nhanh trén toan cau, thiéu
nang luc san xuét du phong & mot s6
nganh, leong hang ton kho thap dling vao
lic bung no gia, va kha nang dap ung
nguon cung cham. Ngoai ra, mot s nhan
t6 vé nganh hang cu thé da gop phan lam
tram trong thém con sét gia lwong thyc
gan day, bao gébm cau lrong thyc ting
cao do tac dong cua chinh sach hd trg san
xuat nhiéu liéu sinh hoc, gian doan nguén
cung & mot sé vu thu hoach chinh va céc
han ché thuong mai. Cudi cuing, méi quan
hé vé gié gitra cac hang hoa ciing dong
vai trd quan trong, cu thé 1a gia niang
luong tang da kéo theo gia lurong thyuc
tang (xem biéu d6 1). Nguoc lai, vai tro
thay thé tai san tai chinh ngay mot cao
cua hang hoa chi co6 chat it tac dong hé
thdng dén gia ca.

Céc bién dong gin day trén thi truong diu lira va hang lwong thuc chinh

Céu vé dau, nang hyc san xuat va nang huc du phong (triéu thing/ngay)
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Ngudn: Téng quan théng ké nang luong thé gidi cua Anh (2008); Co quan
nang luong quéc té; B néng nghiép My; Co quan quan ly thong tin nang
luong My; va tinh toan cua cén bo IMF




Mic di gan day gia hang héa da giam chdt it, nhung cac nhan t6 co' ban tao ra biing no
gia van con. Pot giam gia gan day phan anh xu hudng tang truong cham lai trong nam 2008-
2009, cé4c giai phap ddi pho vai viéc ngudn cung lwong thuc bi han ché do tac dong cua thoi
tiét trong cac vu mua chinh cua nam nay va tang nguon cung dau. Tuy nhién, su han ché vé
nguodn cung va muc hang tén kho thap co the Van ton tai trong mot vai thoi diém, va da ting
truong cua cau hang héa ¢ cac nudc maéi ndi van & mac cao. Do vay, gi4 ca s& ¢d thé duy tri &
muic cao so véi cac méc gia trong lich st, vai muc bién dong lon.

Ngoai trir mgt dot giam manh gia hang
hda, nhitng rai ro vé lam phat sé van doi
I4c & mikc cao hon hién nay, dac biét &
nhitng nwéc méi ndi va dang phat trién.
Nhiéu nén kinh t& méi ndi va dang phat
trién d4 sin sang cho sy diéu chinh dé thich
nghi vé&i con sbt gia hang hoa truge do, va
nhiing rui ro vé tac dong vong hai cua gia
Ién lam phét co ban van con. Nhiing phat
hién thuc nghiém cua Chuong nay chi ra
rang nhitng rai ro vé tac dong vong hai caa
gia phu thuoc chinh vao kha nang tao ra
nhitng méc neo ky vong caa chinh sach tién
té va ty trong cua hang hoa - dac biét la
hang luong thyc — trong chi tiéu cudi cung.
Vi ca hai yeu t6 ndy, cac nudc méi ndi va
dang phat trién déu chi & mac chuan thap,
va do vay nhitng nu6c nay sé chiu mic rai
ro cao hon vé viéc khong thé thiét 1ap mbc
neo ky vong va chiu anh huong I6n hon cua
tac dong vong hai (xem biéu do 2). Ngoali
ra, do cac ct séc gan day lién quan dén thi
truong hang hoa con manh hon va lau dai
hon nhitng ct sdc trong giai doan dugc
phan tich, hau qua lam phét thuc té tham
chi con c6 thé cao dén mirc ngac nhién, trir
khi nén kinh té toan cau sut giam nghiém
trong.

" Sw thay déi cia lam phat ky vong theo

mikc thay déi ctia lam phét thuc té

Lam phét ky vong cua 1, 3, 5, 6-10 nam truée d6, % thay déi cia lam phét ky
vong theo 1% thay ddi cua lam phat thyc té
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Ngudn: Dy béo xu huéng, va tinh toan cua can bo Quy.

1. Dyatrén cac hé s6 c6 y nghia théng keé tir cac ham hdi quy vai céc hé sé tac dong. cb
dinh sir dung s6 liéu dinh ky 6 théang ké tir nim 2003. Lam phét co ban khong bao gom lam
phat gia luong thuc va nhién ligu

O mt sé nwérc, viéc tiép tuc thit chit tién té con rat quan trong nham kiém ché lam phat,
diic biét khi lam phéat & nhitng nwéc ndy da rat cao va dé tin cay caa chinh sach thap.
Trong khi lam phat tong thé c6 thé giam xudng do tac dong cua dot giam gia hang hoa gan day,
&p luc lam phét co ban van con 1a mot ndi lo ngai, dic biét & nhitng nude toe do tang trudng
van cao va phan tng cua chinh sach tién té bi han ché bai chinh sach ty gia. Nhirng tri hodn

trong viéc dbi phd vai lam phat tang cao c6 thé 1am x6i mon 10ng tin, va cudi cing s& doi hoi
nhitng phan tng chinh sach tién té quyét liét hon véi mac chi phi cao hon dé giam muc lam

phat.




Tom Tat Chwong 4: Cang Thang Tai Chinh va Suy Giém Kinh Té
B&o Céo vé Trién Vong Kinh Té Thé Giéi, Thang 10, Nam 2008

Tac gia: Subir Lall, Roberto Cardarelli, va Selim Elekdag

Nhitng N§i dung Chinh

. Nhitng diic diém caa cudc khiing hoang tai chinh thé hién é tinh trang nguy kich
ciia khu vic ngan hang rit c6 kha ning sé kéo theo sw suy giam kinh té tram

trong va kéo dai.

. Cing thing tai chinh xay ra sau giai doan mé réng tin dung qua nhanh, gia nha
dat ting cao va tin dung cho h@ gia dinh va cac cong ty phi tai chinh qué Ién sé

c6 thé din dén suy thodai kinh té.

. Tinh hinh hién nay & My c6 mét vai diém gidng véi birc tranh khiing hoang tai
chinh lién quan dén linh vic ngan hang da tirng dan dén suy thoai kinh té thoi

gian truwéc.

Chuwong 4 ciia B4o Céo Trién vong Kinh té Thé giéi phan tich nhirng dic diém cia cudc
khiing hoang tai chinh trong qua khir va nhiing bai hec ciia né déi véi nén kinh té.
Chuong nay xay dyng mét chi sé vé khung hoang tai chinh trong linh vuc ngén hang, ching
khoan, va thi truong ngoai hdi ciia 17 nén kinh té phét trién trong vong 30 nam qua, kiém

dinh chi s6 nay trong 113 giai doan khung
hoang tai chinh. Khoang moét nira trong so6
nhitng giai doan khung hoang nay la c6 lién

guan dén nganh ngan hang, s6 con lai cha yéu

tap trung vao ching khoan hodc thi truong
ngoai hdi. Theo tiéu chi cua chi sé nay, cudc
khing hoang tai chinh gan day duoc xép vao
hang cing thang nhat & My va la mot trong
nhirng cudc khung hoang lan rong nhat, téc
dong dén moi québc gia duoc phan tich trong
phan nghién ciu.

Vigc phan tich cac cugc khing hoéng nay
cho thay khong phai mei cang thang tai
chinh déu din dén sw suy giam hay suy
thoai kinh té. Trén thuc té, suy thoai kinh té
chi 12 hau qua cua gan mot nta nhitng cudc
khing hoang duoc xem xét dén.

Tuy nhién, sut gidzm hay suy thoai kinh té
xay ra sau giai doan cang thang tai chinh,
va dac biét khi nhirng cang thang nay tap

Ciang Thing Tai Chinh va Sy Sut Giam San Lweng

Luy ké mirc syt giam san lugng trong giai doan suy giam
va suy thoéi kinh té (trungbinh %GDP)

= — - — - -5
C6 cing thang khéng c6 cang C6 cing thing khéng c6 cang
tai chinh thing tai chinh tai chinh thang tai chinh
truge do trugc do truge do truge do

Ngudn: Phan tich Haver, OECD, phan tich co sé dit liéu, Trién vong
kinh té (2008) va tinh toan ciia cén bo IMF;

1 Puoc tinh theo tng suy giam san luong luy ké khi san luong & dugi mic xu
huéng Hodrick-Prescott ddi vai truong hop suy giam va téng mirc suy giam san
lugng liiy ké dén lac phuc hdi trong truong hop suy thoéi




trung trong linh verc ngan hang sé nghiém trong hon nhiéu so véi nhirng suy thoai kinh
té khong bat nguén tir cing thang tai chinh. Cu thé, nhitng dot suy giam hay suy thodi xay
ra sau giai doan cing thang tai chinh lién quan dén nganh ngan hang c6 xu huéng nghiém
trong hon tir 2-3 1an néu xét vé muc sut giam san luong va kéo dai hon tir 2-4 lan.

Nhitng nhan t6 nao sé quyét dinh li¢u cang thang tai chinh lién quan dén nganh ngan
hang sé dan dén su suy giam hay suy thoai kinh té? Chwong nay khuyén nghi rang
nhirng diéu kién ban dau cia nén kinh té s& dong vai tro quyet dinh. Cu thé, kha nang
cing thang tai chinh dan dén suy giam kinh té s& lién quan dén muac do ting gia nha dat va
mé rong tong tin dung trudc khi khing hoang xay ra. Hon nira, trong khi mac 6 phu thudc
Va0 vay no & cac tap doan phi tai chinh cang Ion s& din dén mirc suy giam sau khung hoang
cang nghiém trong, thi mac d6 mat can bang tai chinh trong khu vuc ho gia dinh s& déng vai
trd quyét dinh trong viéc liéu sy suy giam kinh té c6 dan dén suy thoai.

Chwong nay cho thay sw phat trién cia nhitng hé thong tai chinh déc 1ap da lam ting
kha niing ton thwong ciia nén kinh té truéc nhitng thu hep nghiém treng trong hoat
dong neu va khi nhirng ciang thang trong nganh ngan hang xay ra. Thyuc vay, hoat dong
kinh doanh & nhitng nudc c6 hé thong tai chinh doc 1ap ¢ xu huéng giam nhiéu hon trong
nhitng dot suy thoéi xay ra sau cang thang tai chinh. Nguy@n nhan caa hién tuong nay la do &
nhitng nudce c6 trung gian tai chinh phat trién hon theo huéng thi truong thi ty 16 tai san trén
vdn chu sé hitu caa hé théng ngan hang duong nhu cuing chiéu vai chu ky kinh té hon. Tuy
nhién, diéu nay khong c6 nghia 12 mot hé thdng tai chinh doc l4p s& dé roi vao tinh trang
cang thang.

Viéc so sanh hién twong khiing hoang gan day véi cac dgt khang hoang truéc dé cho
thay kha ning xay ra suy giam kinh té nghiém trong & My van rit cao. Xu huéng bién
dong cua gia tai san, tong tin dung va vay ng rong cua ho gia dinh & My trong giai doan
khung hoang nay c6 biéu hién tuong tu nhu trong céc cudc khung hoang da tung dan dén suy
thodi kinh té thoi gian trudc. Cac nhan té hd tro khéc cé thé tao ra su hdi phuc chinh 1a
nhitng bang tong két tai san lanh manh cua cac tap doan vao thoi ky bat ¢au khing hoang va
chinh séch nai long tién té quyét liet caa Cuc du trix lién bang My. Tai khu vuc dong Euro,
cac bang tong két tai san tuong d6i lanh manh cua céc ho gia dinh s& phan nao 1a yéu té bao
vé nén kinh té khoi sy sut giam manh, thém vao d6 1a mic tang dang ké cua gia tai san va ty
Ié tin dung trudce khi cudc khung hoang xay ra.

Trong nhirng trudng hep nay, nhitng dong thai quyét liét caa cac nha hoach dinh chinh
sdch dé doi pho véi ciing thing tai chinh va hd trg viéc khdi phuc von cho hé théng tai
chinh 1a dic biét quan trong. Mot két luan quan trong tir nhitng phan tich nay d6 la tam
quan trong cua nhitng trung gian tai chinh chu dao trong nén kinh té, bao gom cac nha moi
gidi va giao dich, cac ngan hang dau tu trong qué trinh truyén dan nhitng ct soc tai chinh dén
nén kinh té. Két luan nay nhin manh tam quan trong cua viéc khoi phuc lai vén géc cua céc
t6 chtrc ndy nham lam diu bét sy sut giam kinh té.



Tom Tat Chwong 5: Chinh Sach Tai Khoa Véi Vai Tro La Cong Cu Tac Péng
Nguwoc Chiéu Véi Chu Ky Kinh Té
B4o céo vé Trién Vong Kinh Té Thé Gigi, Thang 10/2008

Cac tac gia: Steven Barnett, Mark De Broeck, Anna lvanova, Daehaeng Kim, Michael
Kumhof, Douglas Laxton, Daniel Leigh, Alasdair Scott, Sven Jari Stehn and Steven

Nhirng ndi dung chinh

. Cé4c nghién ciru thwc nghiém trong chwong nay cho thay chinh sach chi déng can
thiép bing ngan sach c6 thé anh hwéng dén cac hoat dong kinh té, nhwng tac dong
ciia N6 thwong rat nhé va tham chi sai hwéng. Thuc té cho thay rat kho dé c6 thé dam
bao riang nhitng hanh ddng a4 l1a kip théi, ding hwéng va mang tinh chat tam thai.
Nhitng quan ngai vé tinh bén virng vé ng c6 thé 1a nguyén nhan quan treng han ché
hiéu qua caa cac goi giai phap tai khoa kich cau, dic biét 1a tai cac nén kinh té méi
ndi. Nham tao diéu kién cho cac gai giai phap tai khoa thanh cong, cac chinh phi can
ting cudng vi thé tai khoa trong nhirng thei gian thuan tién, day thuc sw I thir thach

doi véi cac nén kinh té.

. Téc dong di ngwoc chiéu chu ky kinh té cia chinh sach tai khoa co thé dwogc 4p dung
bang céch ting cwdng pham vi cia c&c chinh sach tw 6n dinh hoic ting cudng niang

lwc quan ly tai chinh, nham lam giam van dé

3
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tang vay ng”.

Chuong nay nghién ctru vai tro cuaa chinh
sach tai khoa trong viéc chéng lai nhiing
bién dong theo chu ky kinh doanh, kiém
chung liéu chinh sach chu dong can thiép
bang ngan sach cd thé thanh cong trong
viéc tang san luong hay la né cé tac dong
xau nhiéu hon 1a tét.

Céc nghién ciru cho thay chinh sach chi
ddng can thiép biang ngan sach it dwoc sir
dung hon chinh sach tién té trong thoi ky
nén kinh té di vao chu ky suy thoai, va
mat nhiéu thai gian hon dé dat dwec muc
dich — va thwong mudn hon yéu cau.

Hon nira, chinh sach cha dong can thiép
bang ngan sach ¢ xu huéng thién vé néi
long tai chinh — tiang chi thuc day ting
truong khi nén kinh té roi vao chu ky suy
thodi hon la thit chat khi nén kinh té trong
chu ky di I&n — diéu d6 c6 nghia la no cong
sé tang Ién.

Mepc dd phan rng cua chinh séach tai khoa & cac nwéc G7

(Phén tram dé léch; truc hoanh: Quy; Cu séc xdy ra vao quy 0
Giai doan nghién ctiu 1992:Q1-2007:Q4)

Khi cau giam, chinh sach tién té d& dwoc diéu chinh véi viéc cat giam ngay
1ai suét va chinh sach phat huy manh nhét trong 2 quy. Phan tng cda chinh
sé&ch ty 6n dinh thé hién & viéc ngan sach gidm nhanhchéng. Ngan sach hau
nhu khdng chl dong can thiép, va chli yéu dé co ché tw 6n dinh hoat dong

—— Laisudt e Ty 6n dinh — Chu ddng can thiép
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Nguoc lai, cac chinh sach tu 6n dinh lai c6 nhitng két qua di nguoc. O nhitng nudc phat
trién, chinh séch chu dong can thiép bang ngan sach ludn ¢ huéng di nguoc lai vai chu ky
kinh té, nhung & nhitng nudc méi néi, no lai di cung chiéu véi chu ky kinh té — tang chi
thiic day tang truang trong ldc nén kinh té dang di 1én va giam chi khi kinh té suy thoai.

Chwong nay ciing chi ra riang chinh sach chi ddng can thiép bang ngan séach cé thé cé it
tac déng ngwec chiéu chu ky kinh té - nhwng c6 nhiéu diém can cha y. Cac ching cir méi
trong Chuong nay chi ra nhitng khéc biét quan trong gitra nhitng nén kinh té phét trién va nén
kinh té méi ndi. Trung binh, ctir 1% tang chi thic day tang truong kinh té s& mang lai khoang
0.1 dén 0.2 % tang truang GDP. Nhung trong khi tac dong dai han ¢ céc nudce phat trién 1a
kha quan va tham chi mic tang trudng con cao hon, thi & cac nudc méi ndi nhirng tac dong
ctia chinh séach nay lai theo huéng tiéu cuc. Lo ngai vé tinh bén viing ng c6 thé 1a nguyén
nhan quan trong — cac ho gia dinh va doanh nghiép trong nuéc cé thé du doan xu hudéng
tang thué va lam phat trong twong lai, va nhiing thi truong vn quéc té co thé ap dung muc
4i suat cao hon dé phong ngtra nhiing rai ro nay.

Pé nhirng chinh sach chi déng can thiép biang ngan sach nay thanh cong, cac chinh phii
can dam bao riang ho sé cai thién vi thé ngan sach trong thoi gian kinh té phat trién va
cam két mgt cach chic chin ring nhirng diéu chinh ngan sach dé thic day tang truéng
kinh té chi 14 tam thoi. Co cau cua diéu chinh ngan séch ciing 1a mot van dé: cac thay doi
chinh sach vé phia thu ngan sach cé biéu hién thanh céng hon 1a nhirng diéu chinh ngan séach
nham tang truéng kinh té dya trén thay déi cac khoan chi tiéu, c6 thé do viéc tang chi thuong
kho c6 thé diéu chinh giam.

Chinh sach tai khoa c6 thé tré thanh mét cong cu hiéu qua diéu chinh nguec chiéu véi
chu ky kinh té véi viéc ting cwong pham vi va hiéu qua ciia cac chinh sach tw 6n dinh
hodc day manh viéc quan ly ngan sach. Mét lya chon cho cac chinh phu dd 1 ting phan
{rng cua cac chinh sach tu 6n dinh, vi du nhu bing cach két ndi chinh sach thué, vién tro hay
cac chuong trinh chi tiéu tly theo tinh trang cua nén kinh té. Uu diém cua viéc phat huy céc
chinh sach tu 6n dinh vén ludn hoat dong mot cach ddi xang trong cac chu ky kinh té, do dé
tranh duoc xu hudng ting vay no, c¢d thé cd tac dong ngay trong thoi ky suy giam kinh té, va
it chiu tdc dong cua cac thién hudng chinh tri. Mot lwa chon nira d6 la phai dam bao do tin
cay cuia cac bién phap chii dong, nham giam xu huéng tang vay no, thong qua viéc ting
cudng quan 1y ngan sach, vi du nhu nhan manh hon nita tinh minh bach trong viéc danh gia
tinh trang kinh té va cac tac dong dai han cua cac bién phap tai khoa.



Tom Tat Chwong 6: S Khac biét vé Tai khodn vang lai giga cac nén
Kinh té méi néi

Bé&o Céo vé Trién vong Kinh té Thé giéi, Thang 10/2008
Tac gia: Stephan Danninger va Florence Jaumotte

Nhirng ngi dung chinh

Tir giira thap ky 90, sw mit can déi tai khoan vang lai dién ra theo nhitng hwéng
khac nhau tai c4c thi trwdng méi ndi, ting tham hut tai cac thj treong méi ndi &
Chau Au trong khi lai thiang dw Ién tai céc thi treong méi néi ¢ Chau A.

Tw do hod vé tai chinh trong khu vuc ting nhanh va sw hep nhét caa khu vuc
EU Ia nhitng nhan té chi yéu thu hat dong vén vao va dan dén tham hut vang lai
kéo dai va doi lGc twong doi Ién tai thi trwdng méi néi Chau Au. Viéc mé cira tai
khoan vén & mirc dd cao cling véi ché dé ty gia co dinh, hién dang dwoc ap dung
tai mdt sé nén kinh té méi néi Chau au cho thay nhitng rii ro c6 kha ning din
téi nhitng két cuc bat ngd caa nén kinh té. Tuy nhién, tw cach thanh vién trong
EU 1a mdt nhan té quan trong lam giam nhe nhiing tac dgng nay.

Mitc d9 mé cira tai khoan vén va khu vuc tai chinh 1a mét trong nhirng nguyén
nhan quan treng tao nén thing duw vang lai tai thi trweéng méi noi Chau A. Tuy
nhién, phan 1én thing dw can can vang lai van con chwa giai thich dwec qua cac
nhan té chuian. C6 mét sb biang chieng cho thiy viéc dinh gia déng nai té va
mong muén xay dung mirc du trir quéc té I6n co thé déng vai tro nhat dinh.

Chwong 6 ctia B4o C&o vé Trién vong Kinh té Thé giéi nghién ciru nhitng xu hwéng
ngay mét khéc biét caa tai khoan vang lai giira cac nén kinh té méi néi. Thang du ving
lai trung binh tai cac nén kinh té méi noi _

Chau A 1a khoang 5% GDP trong nam Can can vang lai trung binh

2007, trong khi d6 tai cac nuéc mginéi (%GDP)

& Chau Au, tham hut vang lai trung binh - 2
Ia khoang 10 % GDP trong nam 2007 - B
(xem hinh bén). Ngoai ra, ngay giracac - Emerging Asia 10
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Chuwong nay cho thay cac bién sb vé co cdu, dic biét [a mic dd tw do hoa khu vuc tai
chinh 14 nhitng nhan té chinh giai thich cho xu hwéng khac nhau giira cac ving. Tai cac
nudc méi ndi Chau Au, tham hut véng lai 16n lién quan dén tc d6 tu do hoa nhanh chéng
cua thi truong tai chinh va tai khoan vén trong khu vire, nhan té thu hat dong vén vao 16n va
lam tang nhanh sé ngan hang nuéc ngoai. Su thdng nhat cua khu vuc EU ciing ddy nhanh
viéc thu hat dong vén nude ngoai chay vao do trién vong on dinh kinh té chinh tri caa khu
vuc sang sua hon. Cac nén kinh t& mai ndi tai Chau A ¢ mirc d6 mé cta tai khoan vén thip
hon va mac d6 tu do hod thi trueong tai chinh trong nuéce cham hon céac khu vuc khac.

Tuy nhién, phan Ién thiang dw can can vang lai tai cac nwéc méi néi Chau A van con la
van dé chua gidi thich duwgc. Mot luan dlem giai thich dugc xem xét dén, d6 1a su dinh gia
thap dong tién trong nudc va da co mot sb bang ching hé trg cho nhan xét nay. Tuy nhién
kho c6 thé xac dinh chinh xac liéu muc ty gia thap c6 phan anh dong thai chinh sach than
trong — vi du nhu trong nd luc dé tang cuong du tri qudc té & mirc cao sau cudc khung hoang
Chau A — hay 1a cac nhan t chua xac dinh khac d4 1am can can véng lai chuyén sang thing
du sau nam 1997. Tuy nhién rit khd dé nhan biét nhitng nhan té nay.

Tham hut vang lai tai cac nwéc méi | Thai gian kéo dai ciia tham hut vang lai (nam)

néi Chau Au khong chi lén hon ma !
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€ Ngudn: Uéc hrong cua can b IMF

Nhirng dic diém co ban ciaa cac nén kinh té méi ndi Chau Au giai thich cho sw tham
hut kéo dai, nhwng nd khéng loai trir dwgc nhirng két cuc dot ngdt cia nén kinh té. Voi
viéc xem xét nhirng kinh nghiém giai quyét thAm hut can can vang lai, Chuong nay xac dinh
mot s6 nhan té rai ro ¢d thé dan dén nhiing két cuc dot ngot cho nén kinh té. Nhitng nhan t6
d6 bao gom ché do ty gia hdi doéi cb dinh va ma cira tai khoan von. D6 1a nét dic trung cua
mot s6 nudce. Trong khi su lua chon ché do ty gia ¢ dinh c6 thé xuat phét tir nhiéu nhan té,
va dic biét 1a yéu cau khi tham gia khi vuc dong tién chung Chau Au, cac nudc lra chon ché
d6 nay can tu bao vé dé chdng lai viéc nén kinh té dé bi ton thuong boi cac ct sé¢ bén ngoai
bang cach dam bao tinh linh hoat cho thi truong lao dong va hang hod, thuc hién quan ly tai
chinh va co ché giam sét chat chg, va cd cac chinh sach kinh té vi mé phl hop véi can bang
dbi noi va ddi ngoai.





