Asia and Pacific Department

PHAT HANH:
Tai Washington, D.C.; 9 gid 15 phtt sang, ngay 11/10/2013

Trién vong kinh té chiu A Thai Binh Dwong: Cip nhit thang Muwoi 2013

Chéu A khéng tranh dwoc tinh trang tdi dinh gid tdi san tai chinh trong cdc thi trieong méi néi, va
gdp lan song thodi von trong vai thang qua. Tdc dong tong thé cho dén nay van trong tam kiém sodt
mdc dit mot s6 nwée gap cang thang hon. T hanh khoan toan cau thdt chdt hon va nhitng tré ngai vé
co cdu cuc bo & mot s6 nuéce sé gdy anh huong téi tang trucng, nhung doi véi hau hét cdc nén kinh
16, tac dong do sé phan nao dwege bir ddp nho hoat dong xudt khdu sang cdc nén kinh té tién tién khoi
phuc dan va nhu cau trong e phuc hoi. Tuy nhién, néu diéu kién thdt chat hon nita chiing ta cé thé
thay sw khdc biét I6n hon trong khu viee. Nhitng quoc gia ¢é nén tang vieng va uy tin voi cdc chinh
sdch tot s€ cé thé bii dap cho anh hirong tiéu cue do tinh trang thdt chdt thanh khodn toan cau théng
qua ha ldi sudt va hé tro tai chinh céng. Nhitng quoc gia khdc da tri hodn cdi t6, khéong gidi quyét cac
Yéu kém vé tai khéa, hodc chap nhin mirc lam phdt qud cao c¢é thé budc phai phan img bang viéc that

chat chinh sach hon nita. Vige cong bo cac Hinh 1. Chau A: Chi sé cc didu kién tai chinh (FCI)
hoat dong cdi to trung han uy tin sé ldy lai su (Chi 56, ting - ndi long cdc diéu kién tai chinh)

tin nhiém va lam giam mirc do danh doi chinh
sdch.
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MGi trwong toan cau phirc tap hon

Ké tir s Trién vong kinh té khu viee thang Tiw 2013
(REO), nhiéu nén kinh té chau A roi vao bi canh
toan cau phtrc tap hon do ky vong va hoat dong
mua ban trai phiéu kho bac va chirng khoan cua
chinh quyén lién bang da gay tinh trang thoi von

9 e A . N g A A ” N , Ngudn: Tinh toén ctia nhan vién IMF. Chi s& nay két hop tac dong cuagléchung khodn, Iz suét cho vay, téing trwdng tin dung va ty

ra khoi nhiéu thi truong mo1 nol. Hau qua 1a, cac i hi dodi higu dung thucitham ko chiiét 1 ludn va "Binh luromg Bidu kién TaiChinh tia Chéu A" tia Osori, Pongsaparn, and

N * , § Unsal, 2011, 56 11/170 do IMF phét hanh
diéu kién tai Chinh trong nu-(')vc thét chét déi Chl'lt ‘ASEANhauogonJIndnnexla Ivr:alatysla |:|ePh|I|pp|nes Singapore, va Thailand.
trén toan thi truong chau A mai ndi (Hinh 1) khigia
¢0 phi€u giam va duong cong lai suat doc 1én Hinh 2. Thay déi vé ty gi4 héi dosi song phuong so véi gia
(Hinh 2). Quyeét dinh ctia Cuc Dy trit Lién bang c0 phiéu
My (Fed) trong thang Chin tri hodn viéc giam toc 18
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wong dang st dung du trit qudc té mot cach dé sén.

Ngudn: Bloomberg L.P.; va tinh todn cdia nhan vién IMF.
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Trong khi sy déo chiéu ctua dong vén phan anh
muc tang lgi nhudn va co hoi dau tu hép dan
hon trong cac nén kinh té tién tién, cac yéu td
thuc déy tir bén trong khu vuye, déc biét 1a cac
trién vong ting trudng kém hon trén toan khu
vuc chau A méi ndi, cac chu ky tin dung déo
han, va cac diém yéu cua timg quéc gia - ciing
dong vai tro trong do:

e Trién vong ting truong yéu hon trén
toan thi trwong chdu A méi néi. Ting
truong bi mat dong luc trong nra dau nam
2013. Nhu cdu yéu tir cac nén kinh té tién
tién va ting truong giam tc & Trung
Qudc khién hoat dong cong nghiép trong
nhiéu nén kinh t¢ méi ndi chau A tro nén
am dam. Du cac thi truong lao dong viing
manh va cac diéu kién tai chinh n6i chung
thuan loi, nhu cu trong nudc van giam.
Dong thoi, hién dang c6 su thay ddi cau
trac & pham vi rgng hon véi tinh trang
"nut that c6 chai” ngudn cung ngay cang
siét chat & An Do va tinh trang giam lgi
nhuén dau tu ¢ Trung Qudc. Tang trudng
tiém ning trong cc nén kinh té 16n méi
ndi & chau A giam dan (Hinh 3).

Hinh 3. Chéu A: Di¢u chinh déi véi 2014 GDP'
(tinh theo diém phan tram so vdi thang Tu 2009; PPP GDP binh
qudn gia quyén)
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Ngudn: An ban "Trién Vong Kinh Té Toan CAu" cCia IMF, va tinh toan cCia nhan vién IMF.

T Khi khang co s liéu tang tredng tiém ndng, xu hudng tang trurdmg (tinh todn baing HP filter cho giai doan
2000-2014 ttr m3i &n ban) s& dwoc st dung. Cong thive nay 4p dung cho mdt phan hay toan bd s6 liéu clia
Malaysia, the Philippines, Thai Land, va Viét Nam. SO liéu clia An D6 dworc tinh todn trén co' s& nim dwong lich.

o  Chu ky tin dung ddo hgn. Thi truong
chau A méi nbi co tinh trang ting trudng
tin dung va tang gia tai san manh cho vai
nam gan déy, vi thé dan dan téi mot vai
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diém mat can bang tai chinh va tao ra cac
khu vuc phat trién qua néong & mot so thi
truong (Hinh 4).

e  Gidm thang dw tai khodn vang lai. Cho
dén gan day, voi toc do tang truong dang
gip kho khan tai Hoa Ky va Chau Au va
chu ky kinh té & chau A di trude cac nén
kinh té tién tién, can can ving lai cua cac
nuée trong khu vuc da bi suy yéu. Tuy
nhién, nhiéu qudc gia van gitr dugc thing
du tai khoa co ban dang ké,v trong mot sd
truong hop, vuot qua muirc ky vong ma
cac diéu kién kinh té nén tang trung han
va chinh sach mong muén c6 thé bao dam.

o Cdc yéu diém riéng phdt Ip. Trong vai
thang qua, su suy yéu cua cac yéu t kinh
té nén tang von bi che khuit béi mot nira
thap ky v6i thanh khoan toan cau doi
dao, cang tré nén rd rét hon. Diéu nay
duoc thé hién rd nhit & An Do va
Indonesia, noi dang c6 tinh trang tham
hut tai khoan vang lai 16n va d6i mat véi
lam phat qua cao (bao gdm ca nguyén
nhan gia luong thuc), Tuy nhién, nhiing
yéu t6 nay dugc cing ¢ ¢ Indonesia
trong thoi gian gin day do nho viée ting
gia nhién liéu dugc trg cép, mot chinh
sach can thiét. O nhitng noi khac, mot
sO van dé nhu can can ngan sach
(Malaysia), tang trudng tin dung manh
mé trong nhitng nim gan day (Thai Lan,
Philippines, va cac nuéc ASEAN), va
khung chinh sach kich cau qua mirc &
mot s6 nudce c6 thu nhap thap (Lao,
Mong C6) ciing giy quan ngai.

Trong khi thi truong bién dong nhiéu hon, nhin vao
btrc tranh 16n hon, tac dong cua viéc dua ra Kké
hoach giam mua tri phiéu ciia Fed van trong tim
kiém soat , va quyét dinh ctia Fed tri hodn viéc
gidam mua vao thang Chin giup gidm bét cang
théng. Trong thyuc té, mic du muac d6 thoai von 1a
kha 16n ké tir ngay 22 thang Nam, nhung lung
thoai vén van nhé hon nhiéu so v&i téng sb dong
vbn dau tur trong khoang thoi gian tir thang Chin t6i
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thang Tu. Hon nita, viéc giam gia cua cac dong
ndi té van trong trat tu, va cac dong noi té yéu, vé

REO Update, October 2013

lau dai, s€ gitp tang cuong nang lyc canh tranh va
hd trg ting truong

IZ-score bang 2 trd Ién; da téng trurdng tang.

Z-score hang 1dén2; da téng trdng téng.
Z-score hang 1dén2; da téng triedng gidm hodc khang thay 6i..

Hinh 4. So d6 tinh trang 6n dinh tai chinh ciia chau A’

Z:score béing 2 tr Ién; A téng trrOng gidm hodic khang thay dGi.

Z-score bang 0.5 tr® 1én, nhng nhd hon 1.
Z-score bang -0.5 trd 1&n, nhung nhd hon 0.5.

lZ-scnre héng -2 tr® Ién, nhwng nhd hon 0.5.
Z-score nhd hon -2.

Thi treeo'ng dia b dan cu?

Ting trwdng tin dung trén GDP®

Thi trwdng chieng khodn* |

13:02
Nguon: Tinh toan cla nhén vién IMF

di liéu.

3Tang trwdng chi sb tin dung trén GDP so v&i cling ky nim trudre.

AUS|CHN|HKG| IDN| IND|JPN|KOR[MYS]| NZL| PHL|SGP| THA| | AUS|CHN[HKG| IDN {IND|JPN[KOR|MYS{NZL| PHL [SGP|

"Mau séc phan anh mirc d0 sai biét v&i trung diém dai han thé hién qua sb lwong sai s6 chudn voi trung diém dai han (Z-scores dwa
trén trung diém) cting nhw xu hwéng (ting hay gidm). Trung diém va sai s6 chudn dworc tinh cho giai doan bat dau tlr 2000:01, néu cb

2U6e tinh bang trung binh clia 2 chi s gid nha trén tién thué va gia nha trén thu nhap.

46 tinh bang 2 chi s6 gia trén loi nhudn va gia trén gia trj ké todn.
AUS = Australia, CHN = China, HKG = Hong Kong SAR, IDN = Indonesia, IND= India, JPN = Japan, KOR = Korea, MYS = Malaysia,NZL = New Zealand,PHL = Philippines, SGP = Singapore, THA = Thailand

HA| | AUS|CHN|HKG| IDN | IND|JPN [KOR|MYS| NZL| PHL|SGP| THA|

Cho dén nay, van chua c6 cac ddu hiéu rd nét
vé tinh trang cing thang trén bang can ddi tai
chinh cua cac cong ty hodc ngan hang tir cac
bién chuyén vé ty gia va 13i suat. Trong mot
s6 nén kinh t ASEAN va Hong Cong dong
vbn dau tu rong yéu s& gitip giam bot cac lo
ngai lién quan t6i sy bung nd tin dung, gia tai
san ting manh va ting kha ning mét can bang
tai chinh. Di voi Uc va New Zealand, cac
ludng thoai vén gin déy ciing lam giam mirc
dinh gi4 qua cao ddng tién ctia ho va giam ap
luc 18n chinh sach tién té. Viéc Han Qudc
dung ngoai xu huéng khu vuc vé cac ludng
thoai von va mat gi tién té cang nhin manh
tam quan trong clia nén tang viing chic va cac
mo hinh chinh sach dang tin cay nhu la
phuong cach bao vé tot nhét khi d6i mit véi
nhiing ct sdc thanh khoan toan cau.

Mic dit méi trwong toan ciu thay doi, sw
tang trudng van vitng vang

Diéu kién tai tro bén ngoai chit ché hon va
nhitng tré ngai vé co cau ndi bo & mot sé nude
s€ anh huong t6i sy tang truong ¢ khu vye
chau A dang phat trién, nhung van c6 cac yéu

t6 hd trgbao gom ting truéng manh mé hon
ctia cac nén kinh té tién tién, d(“)ng ndi t& suy
yéu hon, va nhu ciu trong nudc manh - duoc
cing cb bang cac diéu kién tai chinh van con
tuong ddi thuan 1oi va thi treong lao dong linh
hoat. Tang truéng cho toan thé khu vuc chau
A du bao sé& 1a khoang 5 phan trim trong nim
2013 va khoang 5 ¥ phan trim trong nim
2014, trong khi khu vyc chau A dang phat
trién du kién sé tang khoang 6 % -6 % phan
tram trong hai nam nay (Bang 1). Trong khu
vuc chau A dang phat trién, viéc diéu chinh
giam ting trudng gan bang 1 phan tram tir du
béo trong REO thang Tu chu yéu phan anh su
két hop giira thit cht cac diéu kién kinh té
trong thoi gian gin day va cac yéu té cung sau
rong hon & Trung Qubc va An Do.

L trinh tang truong do, cung voi birc tranh
tich cuc vé gia hang hoa toan cau ngam y
rang ty 1¢ lam phat van s& ndm trong ving an
toan cho cac ngan hang trung wong. An Do,
Indonesia va mot s6 nudc co thu nhap thap
(Lao, Sri Lanka va Viét Nam) la truong hop
ngoai 1¢ dang chu y khi ho tiép tuc phai dbi
mat voi tinh trang lam phat cao va kéo dai
(Hinh 5).
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Bing 1. Chau A: GDP thuc
(Phdn tram thay doi theo nim)

$6 ligu thwe va dw bao Khac hiét v&i
m&i nhét thang Tw

2011 2012 2013 2014 _ 2013 2014

Ue 24 37 25 28 05 05
Nhat Ban 06 20 20 12 04 02
New Zealand 14 2.7 25 29 0.2 04
Ding A 82 66 67 66 04 08
Trung QuOc 93 77 76 73 04 -1.0
Héng Cang 49 15 30 44 0.0 0.0
Han Qudc 37 20 28 37 00 02
Bai Loan 41 13 22 38 08 01
Nam A 64 35 40 52 19
Bangladesh 6.5 6.1 58 6.0 0.2 -0.3
Anpod 63 32 38 51 20 12
Sri Lanka 82 64 63 67 0.0 0.0
ASEAN 47 571 48 53 06 02
Brunei 34 09 14 62 0.3 02
Campuchia 71 73 70 72 0.3 0.0
Indonesia 6.5 6.2 53 5.5 -1.0 -0.9
LaoP.D.R. 80 79 83 78 0.3 0.1
Malaysia 5.1 56 47 A9 04 -0.3
Myanmar 5.9 64 68 69 0.3 0.3
Philippines 36 6.8 68 6.0 0.8 0.6
Singapore 5.2 1.3 35 34 15 1.7
Thai Lan 0.1 65 31 52 2.8 1.0
Vigt Nam 62 52 53 54 0.1 02
Cac Nwde Nho' 50 33 28 33 05 03
Qu6c dao Thai Binh Dwong? 37 25 19 23 03 01
Chau Am&i ndi’ 78 64 63 65 09 09
Chau A 58 51 51 53 06 07

Ngudn: Tinh toén cGa nhan vién IMF.

"Nhém Cée Nudre Nhd bao gém Bhutan, Fiji, Kiribati, Maldives, Marshall Islands, Micronesia,
Palau, Samoa, Solomon Islands, Timor-Leste, Tonga, Tuvalu, va Vanuatu.

2 Qubc ddo Théi Binh Dworng bao g6m Fiji, Kiribati, Marshall Islands, Micronesia, Palau,
Papua New Guinea, Samoa, Solomon Islands, Tonga, Tuvalu, and Vanuatu.

3 Chau Am&inbi bao gf“)m Trung ube, An B, Indonesia, Malaysia, Philippines, Théi Lan,
vaViét Nam.

Ghi chUi: S5 liéu ctia An DO 14 dura trén ndm tai khoa.

Hinh 5. Céc thay ddi vé ty gia hdi dosi song phwong so
véi gia co phieu
(So vdi cing ky ndm trudc;phdn trdm)

T Moinhét = Muye tidu

o Dwdodn 2013 @ Dwdodn 2014
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Ngudn: CEIC Data Company Ltd.; Haver Analytics; cac co’ quan chinh phu; IMF, Trién vong Kinh t€ Toan céu; va du bao
cua nhan vién IMF.

T Muc tidu & chi trung diém cua khnéng rong lam phé( dy bao (Uc,Han Quéc, New Zealand, Indonesia, Nhit Ban, and the
Philippines), lam phat co' ban va trung diém khoang rdng cua lam phat co' ban (Thai Lan). Dy bao 2014 cua Nhét tinh ca
tac déng tang thué tidu dung. CPI cho san xuét cang nghiép dwore dung cho An B5.

Tuy nhién, cac xu huéng chung nay che gidu
diéu kién kinh té khong dong nhat déng ké
trén toan khu vuc:
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Trung Qudc gan nhu duoc cach ly khoi
nhirng bién dong thi truong tai chinh gan
day. Trong khi ting trudng c6 thé tan
dung dugc viée cai thién nhu cau tir bén
ngoai, viéc duy tri cac bi¢n phap lam
cham téc d6 tang trudng tin dung néngva
khic phyc tinh trang thing du ctia nhitng
nim gan day s& dua nén kinh té vao mot
quy dao chdm hon. Téc dd ting trudng
dugc dy bao giam xudng murc 7.6 phan
tram trong nam 2013 va 7.3 phan trim
trong nam 2014 khi cac lyc lugng co cAu
dan dwa Trung Qudc vao quy dao ting
truong thap hon. Ning suit du thira trong
nhiéu nganh cong nghiép va gia luong
thuc 6n dinh c6 nghia 1a lam phat s&
khong gy ra nhidu van dé.

Su tang truong cua Nhat ban [a mot diém
sang trong khu vuc khi chinh sach phat
trién kinh té "Abenomics" di khoi lai nén
kinh té va dang bit dau dua dat nudc ra
khoi tinh trang giam phat kéo dai. Diéu
kién tai chinh dugc néi 1ong dang ké do ty
gia hdi doai giam va gia tai san ting nhanh
do néi long tién té vé mat dinh luong va
dinh chat. Lam phat va lam phat ky vong
da tang 1én, mac du con thép hon muc tiéu
2 phin trim ctua Ngan hang Trung uong
Nhat Ban. Téc do ting truong c6 thé dat
3.5 phan trim vao quy 4 ciia nam 2013,
do nhu cau trong nudc manh mé va birc
tranh xuat khau kha quan hon nho dong
yén suy yéu va nhu cau cta cac nudc cong
nghiép phuc hoi. Trong thoi gian t6i, tdc
d6 tang trudng dugc du bao sé giam
xudng mirc 1.2 phan trim trong nim 2014,
do chi cho tai thiét giam dan, va viéc ting
thué tiéu thu theo du kién, va viéc tang
thué nay tam thoi 1am ting lam phat 1én
2.9 phﬁn tram. Mot ké hoach kich thich
tai khoa mai s& duoc cong b trong thang
Muoi hai va ting trudng c6 kha nang dat
duoc cao hon du bao.



Asia and Pacific Department

Trién vong cho cac nén kinh té tién tién
khac trong khu vuc 1a khac nhau. Han
Qudc da tranh khoi cac bién dong thi
tredng toan cau, va nén kinh té, nhd chinh
sach kich thich tai khéa va tién té, dy kién
s€ coO su phuc hoi khiém tén. O Uc tinh
trang bung nd dau tu trong linh vuc khai
thac cham lai s€ kéo giam tbe do tang
truong, nhung & New Zealand viéc duy tri
cac muc 13i sudt thap va tang tdc tai thiét
sau dong dat s& thuc dy nén kinh té.

Tai An D9, hau qué cua tinh trang cang
thang tai chinh gan day c6 thé anh hudng
bét loi t6i bang can dbi tai chinh cua cac
cong ty va ngan hang, va la nguyén nhan
ctia viéc diéu chinh giam dy bao ting
truong thém tir mirc von da rat thap néu so
sanh tir trude dén nay t. Didu ndy phan
anh cac han ché ngudn cung va sy chim
chap cua tién trinh cai cach co cdu. Tuy
nhién, mic du nhu ciu yéu nhung gia
luong thuc van c6 kha ning giit lam phat
& mirc gan hai con s6.

O Indonesia, tang trudong s€ cham lai do
diéu kién tai chinh chit ch& hon va dau tu
suy yéu, truée khi 6n dinh d6i chit trong
nam téi. Trong hau hét cac nén kinh té
ASEAN khac, tang trudng s€ tang doi
chat. Nhu cdu tir bén ngoai sé cai thién
trong khi nhu cau trong nudc c6 thé vuot
qua hoan canh khi cac diéu kién tai chinh
trong nudc chit ch& hon, phan anh phan
nao viéc ting mirc chi tiéu cho ha tang
cong cong (Thai lan).

N6i chung cac nén kinh té c6 thu nhap
thdp & chdu A it bi anh huéng do bién
dong gan day, mic du mot sd tac dong
vong hai ctia cac méi lién hé tai chinh
qudc té co thé xuat hién trong cac
thang to1 thong qua cac kénh thuong
mai. Tang tredng tin dung nhanh, thuong
1a nho chinh sach kinh té vi mé dé dang,
dang thuc ddy ting truong nhung ciing
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lam déy 1én céc lo ngai & mot sé quc gia
(Campuchia, Lao, Méng Cd, Nepal), trong
khi hé théng ngan hang yéu van 1a mot
thach thirc tai Viét Nam.

o Ngoai trir nhitng nudc san xuat hang hoa so
phhim, trién vong ting truong & hau hét
céc khu vuc dao Thai Binh Duong tiép tuc
bi suy yéu do nhitng trd ngai vé co cu va,
trong mot s6 trudng hop, su mat can bang
can can vang lai va tai khoa dang tang 1én.

.. tuy nhién cdc vong thodi von va ting
chiét khau ky han coé nguy co xudt hién
thém

Tinh trang thét chat hon nita cac diéu kién tai
trg toan cau c6 thé xay ra va co thé dan toi
viée tiép dién cac ludng thoai vén déu tu, gia
tai san giam, va diéu kién tai chinh thét chat
hon nita. Cac nén kinh té chau A v&i nén tang
co ban va muc do thong thuong yéu hon c6
thé s& bi anh hudng 16n hon, dic biét 1a khi két
hop véi cac bat dong trong bang can dbi tai
chinh cta cong ty hodc ngan hang (Hinh 6).
Mic du cac kénh mau dich dan dan s& giup
tang truong khi nén kinh té My viing vang
hon, tac dong tic thoi cé kha nang s€ 1a tang
truong am & chau A.

Hinh 6. Tac ddng trén GDP néu Logi tirc Trai phiéu 10
nam cia My ting 100 bp
(Trung binh phan itng cua bay nén kinh té méi néi chu A)

—Cac thi trurdng moi ndi chau A
—Cac nuoe co tham hut can cin vang lai

VvV

1.0 V
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Nguﬁn: Tinh toan cua nhén vién I'MF

1 Cac thi trurong moi ndi chau A bao gém An B3, Indonesia, Han Qudc, Malaysia, the Philippi
Dai Loan, va Thai Lan.

Céc rui ro xuat phat tir bén trong khu vuc nay
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phan 16n mang tinh cach riéng. Su tich tu mit
can bang tai chinh trén toan chau A dang phat
trién c6 thé 1a mot trong cac ngudn gy anh
huong bt lgi nhu ghi nhan trong Trién vong
Kinh té Khu vue thang Tiw 2013. Trén thyc té,
vay doanh nghiép véi loi suat cao da ting lén
trong nhitng nim gan day (hinh 7), chénh léch
loi suat da bi nén xudng dén murc thap bat
thuong, va viéc thiéu thong tin can thiét,
chang han nhu vé mirc d9 bao dam vay ngoai
t¢ cang lam ting kha ning bat 6n. Cac ban can
d6i tai chinh clia cong ty va ngan hangtdt s&
gitip chong lai nhiing cti séc c6 thé xay ra, tuy
nhién viéc dua chi phi vay va kha ning tiép
can thi trudng vé cac qui chuan truyén thong
s& tao ra cang théng & mot sd khu vue ¢o lap.
Mot ngudn rai ro thir hai c6 thé 1a do tinh
trang tut dbc dau tu qué nhanh, nhét 1a &
Trung Quéc va An Do. Vi su hoi nhép khu
vue cao ctia chau A, sy suy giam bt ngd trong
bat ky nén kinh té 16n nao cua khu vyc nay,
dac biét la Trung Quéc, s gy ton hai, nhét 1a
ddi voi Han Quéc, Pai Loan, va phén 16n cac
nuéc ASEAN. O Nhat Ban, chi trong truong
hop céc cai cach co ciu va hop nhét tai khoa
dang tin cay dugc thuc hién déy du , mo6 hinh
kinh t& vi m6 méi c6 thé nang cao toc do ting
truong va ky vong lam phat, thi chinh sach
tién t&é moi tranh khoi kha ning tré nén qua tai
va gdy ra cac hiéu Gmg bét lgi cho khu vuc
con lai ciia Chau A.

Hinh 7. Vay doanh nghiép cé Riii ro Cao'
(Phdn trdm GDP)
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AnBd  Indonesia Malaysia, Thai Trung Quéc ~Cacnén kinh Uc, Nhat, va
Lan, va témc’ricﬁpg New Zealand
Philippines nghiép hoaz

Ngudn: Dealogic; CEIC Data Co. Ltd; Haver Analytics; va tinh toan cua nhan vién IMF.

" Bao gom lrgng trai phiéu Ioi tirc cao va cac khoan vay phirc ho'p co mUre tin dung cao cho giai doan tir thang Giéng
dén thang Chin; tinh theo phén trim GDP cua & quy déu nam.

2 Cac nén kinh t& m&i cng nghiép hoa bao gdm Hang Céng, Han Quéc, Bai Loan va Singapore.
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Vao vithé san sang doi mat voi kho khan

Méi truong tai chinh toan cau dang thét chit
va tré nén bat 6n hon, va tac dong gy khac
biét cua cac dong thoai von xay ra gan day da
x4c nhan nhu ciu c6 cac mo hinh kinh té vi
mo chit ché (chinh sach tién té, chinh sach tai
chinh, cac cong cu bao dam an toan & cap vi
md va vi mo ciing nhu bat ky bién phap dong
v6n nao), 1 rang, dang tin cdy, va dugc thong
tin day di. Tinh hinh gan day cho thiy mot
luong 16n dy trit ngoai hdi 1a khong du dé cac
nudc tranh dugc bién dong cua thi truong tai
chinh khi cac nén tang kinh té can ban bi léch
pha. DPéi véi phﬁn 16n khu vuc, su hd trg thém
tlr cac chinh sach kinh t& vi mé bi gidi han béi
kha ning gy ra cac ludng thoai vbn, lam phat
cao, quan ngai vé chét luong tin dung, hodc
cac diém yéu cho ngan sach . Piéu nay mang
dén wu thé cho cai cach co cdu khi duge sit
dung lan bién phap chinh dé nap lai nhién li¢u
cho tang truong.

Chinh sdch vé ty gid hoi dodi

Céc ddng tién linh hoat, cing véi viée sir dung
bién phap can thiép FX duoc kiém soat k¥
nham lam diu su bién dong va bao dam thi
truong hoat dong quy cii, can dugc coi nhu 1a
bién phap phong vé chinh trong trudmg hop
cac dong thoai von hang loat.

Chinh sdch tién té

e Trong cac nén kinh té c6 tinh hinh lam
phat khong déng ké va tang trudng chim
lai, cac chinh sach tién t¢ hién tai - du coi
m¢& hon d6i chit so véi trude day, trong
mdt sd truong hop tham chi con tng ho
chinh sach cua ngan hang trung wong
(Hinh 8) - c6 tac dung bao dam d6i chut
dbi véi cac rai ro sut giam. O mot sb nén
kinh té (Thai Lan va Phillippines) sy thay
dbi gan day cia cac dong vén dau tu vao
trude do co tac dung thay thé cho bién
phap that chit tién &, gitip giai quyét tinh
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trang mat cin bang tai chinh va cho phép
tri hodn viéc thit chit chinh sach tién té.
Chinh sach uy tin va lam phat thap giup
cac qubc gia trong nhém nay moi trudng
dé giam 13i suét co ban néu ting trudng
cham lai va céc diéu kién tai chinh duogc
that chit hon nira.

e O nhitng noi ap luc lam phat von di cao
va ¢o su 1€ thudc vao cac dong vbn dau tu
nude ngoai (An Do, Indonesia) hodc noi
tang trudng tin dung qua méd rong (Lao,
Mbng C6), co thé s& phai thit chat hon
nita chinh sach tién té trong nhiing thang
t6i. Didu nay s& gy ap luc nhidu hon néu
ap luc can can thanh toan tang cao.

Hinh 8. Chéu A: Cic quan diém vé chinh sich tién t¢'

B Lai suét co ban hién hanh — Chi s6 chinh sach tién @ (est.)

o= NwWR OO ®
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An B

Thai Lan |
Trung Quéc Il
Malaysia |

Han Quéc
Philippines

New Zealand :h

Indonesia

‘¢ tinh cua nhan vién IMF; Haver Analytics; va CEIC Data Co. Ltd.
1 Ehl sd tién té duorc vu( ra tlr md hinh phan trng thuc tién cua ngan hang TW cho mbi nwc. Do do, chi s6 nay phén

nao cho hIEI mure lai sudt co ban trong nhu/ng hoan canh twong tw néu ngén haﬂy TW phan Ummg nhu trong qua J khtr. Do

do, chi s6 nay khdng nén duwoc xem la lai sut "tdi wu" dé s&v dung trong nhirng didu kién twong tu.

e O Nhat Ban, ky vong lam phat bt dau
tang nhung con chua dat ndi muc tiéu 2
phan trim. Viéc quang ba thong tin than
trong 14 rat can thiét dé nang ky vong
thém nita va giam 13i sut thuc. Dé tang
cudng luan chuyén tién té, Bank of Japan
can tiép tuc chwong trinh mua tai san mot
cach 6n dinh d¢ tao diéu kién cho cac nha
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dau tu tai can d6i danh muc dau tu voi cac
tai san co rui ro cao hon nhung dem lai
hiéu tmg ting trudng tét hon va qui mo
cho vay 16n hon.

e Trung Qudc can vu tién giam tdc do ting
trudng tin dung, dac biét 1a trong khu vuc
ngan hang khong chinh thuc (shadow
banking). Viéc ny can dugc hd tro bang
tién bo trong viéc hudng t6i sir dung 1ai
sut 1am cong cu chinh sach tién té chinh.

Chinh sach tai chinh

Khi lan so6ng thanh khodn toan cau diu lai, cac
chinh sach bao d¢am vi mé - ma céc nén kinh té
chau A sir dung ngay cang nhiéu trong nhimg
nam vira qua (Hinh 9) - s& tiép tuc vai trd bao
vé su 6n dinh tai chinh, bd sung cho cac mo
hinh chinh sach kinh t& vi mé hop Iy. Trén
thuc té, trong nhiéu truong hop, rii ro tr lam
dung don béy tin dung va lam phat gi4 tai san-
diéu ma cac bién phap nay mudn khic phuc -
s& biéu hién rd hon khi 14i suit ting. Khi ché
tai ma cac chinh sach bdo dam vi mé ap dung
1én céc t chuc trung gian tai chinh tré nén
rang budc it hon khi cac diéu kién tai chinh
thit chat, cac nuéc van khong nén giam bot
c4c bién phap nay. Su diéu tiét va giam sat
chat ché két hop véi cac nd lyc bao dam on
dinh vi mé ciing co thé dic biét quan trong
trong viéc gitip bao vé cac hé thong tai chinh
khi cac diéu kién trg cép toan cau duoc thit
chét Trong van dé nay, ké hoach méi cong bd
vé viéc ting cuong kha nang phyc hoi ctia h¢
thong ngan hang An D6 déang duoc don nhan.
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Hinh 9. Céc chinh sach bao dim vi mé - tong hop theo
khu vue (2000-201301)'
—Chéu A == Cac nuGe tién tién chéu Au va My
- CEFCIS ? Chéu My Latin
=== Trung Béng va chéu Phi

>

SO =SNWRUOIO N ®O

<---Loosening Tightening -------

Ngudn: Tinh toan cua nhan vién IMF.

" Chi s tinh gdp cac bién phap lién quan dén chinh sach nha &, tin dung, du tr(i ngan hang bt busc, chinh sach du
nh&ng i ro linh hoat, ty I8 tai tro’ co’ ban va dwore tinh h%ng trung binh cua cac nude trong nhom.

2 Trung-Dong Au va cac nwdre thude Lién X cu.

Trung Qudc can uu tién thuc diy cac cai cach
khu vyc tai chinh dé ngin ngira tinh trang tiép
tuc tich tu rai ro, khuyén khich phan bd dau tu
hiéu qua hon, va tang thu nhap cta ho gia
dinh. Cac budc mau chdt bao gdbm tu do hoa
1i suat huy dong, ting cudng quan Iy va giam
sat (bao gom ca cac ngan hang trong khu vyc
khong chinh thirc), va giai quyét van dé rii ro
dao dirc bt ngudn tir nhan thic sai lan rong
do su ra doi ctia bao hiém tién guri va co ché
gidi quyét chinh thirc cho cac t6 chire kinh
doanh thét bai.

Cdc bign phdp qudn Iy luong von (CFMs)

Mic di mét sb noi di 4p dung céac bién phap
kiém soat ludng vén dau tu, viée ap dung cac
bién phép kiém soat ludng thoai vén trong bdi
canh céc diéu kién toan cau duge thit chat dé
¢6 kha nang gy phan tmg nguoc - it nhit
ngoai cac tinh hudng khung hoang, trong d6
CFM c6 thé doéng vai tro tam thoi nhu mot
phan ciia hé thdng qui mo 16n hon dé giai
quyét cac nén tang co ban. Thay vao do, cac
nude nén can nhic viée ngimg cac bién phap
kiém soat da ap dung ddi v6i dong von dau tu
va ndi 1ong hon nira cac gisi han ddi vai cac
ngudn vén dau tu 6n dinh.

Chinh sach tai khoa

Cac can doi ngén sach vé mat co cau hién nay
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yéu hon so v6i thoi diém trudce khi xay ra
khiing hoang tai chinh toan cau, va néi chung
trén toan khu vue, toc do hop nhét tai khoa
vira phai dugc bao dam trong pham vi cho
phép céac yéu tb binh n ty dong hoat dong
hodc tham chi chi cung cap hd trg tai khoa néu
xay ra tinh hung bt lgi. Tuy nhién, dbi v6i
mot sb quéc gia (An Do, Nhat Ban, va Viét
Nam) tham hyt va mic ng cao c¢6 nghia la co it
trién vong ap dung chinh sach phan chu ky va
can uu tién van dé hop nhat tai khoa. Nhat Ban
can ap dung cac bién phap cu thé dé khic phuc
céc riii ro cho ngan sach; ting muc thué tiéu
dung 1én 10 phan trim nhu dy kién tir nay t6i
thang Mudi 2015 va duy tri thué suat nhat
quéan 1a cac bién phap chinh. Trong nhiéu nén
kinh té ¢6 thu nhap thdp va méi ndi, van con
nhiéu co hdi 4p dung cac bién phap cai to tai
khoa co cdu nham khuyén khich ting truong
toan dién va bén viing, chii yéu bang cach
tranh ting thu ngan sach chinh phu bang cac
khoan thué kém hiéu qua va giam chi cho cac
chuong trinh trg cip khong hiéu qua danh cho
cac hoat dong dAu tu vao hé théng an sinh xa
hoi va co so ha tﬁng thiét yéu. Pic biét, An
Do, Indonesia, va Malaysia gan dy da giam
cac chuong trinh tro cap nang luong & mirc
cao xudng, va nén tiép tuc 1am nhu vay. O
Trung qudc, viée cung cb hoat dong quan 1y,
su minh bach va mé hinh quan 1y d6i véi cac
hoat dong tai chinh cua chinh quyén dia
phuong s€ gitp ngan ngtra rui ro do vi¢c tang
no cua chinh quyén dia phuong va cac hoat
dong ngoai ngan sach. Cudi cung, do rat dé bi
tac dong boi cac ca sdc bén ngoai, cac qubc
gia viing dao Thai binh dwong cin tiép tuc tai
thiét cac hé thong dém tai chinh va cai tién
thanh phan chi tiéu cong lién quan toi gido
duc, y té, va co so ha tﬁng dé khuyén khich
tang trudng toan dién.

Chinh sdch vé co ciu
Khi tang truong chau A cham lai trong bbi

canh tang trudng tong san lugng giam va cac
nha dau tu ngay cang phan biét cac quoc gia
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nén dau tu theo cac nén tang kinh té co ban,
nhu ciu cai td co cdu dé thic ddy cap nhat
cong nghé va kha nang vuot qua nhitng bat 6n
kinh té trong tuong lai dang tré nén 6 rang
hon bao gio hét. Noi dung thyc hién khac
nhau tity theo ting nén kinh té, tir viéc quyét
liét giam cac rao can ¢ thi truong hang hoa va
cai td cac chinh sach bao vé cong an viéc dé
han ché sy phan tang trong thi truong lao dong
& nhiéu nude, cai té nganh va trg cp ning
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lwong & An d6 va Malaysia, cai t6 thé ché sau
rong dé thuc day phat trién co s6 ha ting & An
D6 va Philipplines, tai can dbi dé hudng t6i sy
tang trudng dua trén tidu dung & Trung Qudc.
Thuc hién mot cach nhat quan cac cai t6 nay
s& c6 tac dung manh mé& thuc diy ting truong
kinh t&é mot cach bén viing, can bang va toan
dién hon trong tuong lai.



