Tém Tit Biao Cao Trién Vong Kinh Té Khu Ve
ciia Quy Tién Té Quoc Té

Nam 2008 dang bdc 10 rd 1a mot nam dﬁy thach thirc di vi Chau A. Hoat dong trong khu
vuc ndy van kha s6i dong, nhung ting truong & My, va & mot chirmg muc thap hon 13 Chau Au, 18
rang dang chiing lai. V&i cac mdi quan hé tai chinh va thuong mai rong 16n véi thé giéi, Chau A
han khong thé khong chiu anh hudng tir nhing tac dong bén ngoai. Hon nita, sy tiép dién cia cudc
khiing hoang tai chinh toan cau dang tao thém mang bét chic trong birc tranh chung, va can can rai
ro van thién vé kha ning suy giam. Cac nha hoach dinh chinh sach can c6 sy than trong va san
sang sir dung nhirng gi minh c6 thé dé hanh dong khi diéu kién cho phép.

Mic du lai c6 mdt ndm 2007 tang trudng manh, nhung céc du hiéu vé sy chitng lai cua
cac hoat dong da xuat hién & Chau A vao cudi ndm 2007 va dau nam 2008. Mic du ting trudng
van & muc cao, dan dau la Trung Quéc va An D9, déng thoi cAu nodi dia van gilr & nhip d¢ cao,
nhung céc chi s6 hoat dong chinh trong nhing thang gan ddy cho thay dong luc dang chiing lai.
Céc chi sb long tin cling phan anh nhip d hoat dong dang giam tdc. Hoat dong thuong mai cua
Chau A van tot, mac du tinh hinh xuit khau cac miat hang dién tir khong thuc su sang stia. Thuc té
nay mot phan duoc giai thich boi su ting truong manh mé cua hang xuat khau dén cac thi truong

“phi truyén théng ¢ Chau My La Tinh, Dong Au, Nga va Trung Bong. Tang truong nhap khau
trong nhirng thang gan day tang Ién, ngay ca khi loai trur phan nhap khau dau mo, diéu nay cho
thdy su tang truéng manh cua cau ndi dja.

Ap lyc lam phat dang tang ¢ hau hét cac noi thudc Chau A. Lam phat chung (headline
inflation) da tang dang ké & An Do va khu vuc ASEAN-5 trong nhiing thang géan day va lai tiép
tuc tang & Trung Qudc, sau khi d3 chiing lai vao cu01 nam 2007. Lam phat co ban cling tang 1én do
su gia tang cua gia luong thyc va cac hang hoa truyén thong da bat dau tao ra nhimg tac dong vong
hai. Hon nira, lam phat gia ca san xuét hién dang tang cao hon lam phat chung ¢ hau hét cac noi
trong khu virc. Diéu nay cho thay ap luc gia ca c6 thé tiép tuc ting trong thoi gian toi.

Xu huéng bién dong ty gia & Chau A it c6 sy dong nhét. Trong khi néu tinh chung thi ty
gia danh nghia hi¢u lvc (NEER) cua cac ddng tién trong khu vuc nay da ting nhe so v6i thoi diém
phat hanh béo cdo Trién Vong Kinh té Khu Viee: Chdu A va Thai Binh Duong (REO) hoi thang
10/2007, nhung phan nhiéu 13 do ddng yén 1én gia manh béi hoat dong kiém 10i tir viéc ban ngoai
t¢ da mua trude do dé thu déng yén vé. Néu tinh chung ca nhdm, thi déng tién ciia cac nén kinh té
Chéau A méi ndi da phan nao yeéu di, trong do yéu di nhiéu nhét 13 dong tién cua cac nén kinh té
cong nghiép moi n6i (NIEs) va An Do. Dang chu y la trong khi dang 1én gia thém so voi dong do
la My, thi ddng nhan dan té cua Trung Qudc chi 1én gia & mirc do phai ching néu tinh theo ty gia
danh nghia hi¢u luc.

Céc thi trudng tai chinh Chau A khéng mién dich trudc nhimng x4o tréon mang tinh toan cau.
Gia c6 phiéu thép hon nhiéu so véi thoi diém bat dau xay ra khung hoang mic du chi sb gia so vé6i
lo1 nhuan (P/E) van 6 muc cao, dong thot khoang cach gitra gia dat mua va ban da tang dang ké.
Tinh trang lo ngai riii ro van xay ra rat phd blen va theo mot s nguon tin, cac nha quan ly quy
trong khu vyc da chuyen co cdu dau tu sang tién mit va cac gidy to co gia voi chat luong cao.
Tuy nhién, vé téng thé, cac thi truong van van hanh tot va c6 mot vai dau hiéu cua viéc that chat
tin dung. Thuyc ra, vi¢c cac ngan hang Chau A han ché dau tu vao cac san phérn tin dung cAu trac
va viéc ndi rong chénh 1¢ch 1ai sut so véi dong d6 la My, dang tao ra sy hd tro d6i v6i hoat dong
cho vay bang dong ban t¢ va thi truong no trong khu vyc. Hon nira, cac nha dau tu van c6 tam ly
tich cuc vé trién vong ciia Chau A trong dai han.
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MBoi trudng bén ngoai khu vuc Chau A da x4u di so v6i thoi diém ctua Bao Cao Trién Vong
Kinh Té Khu Vuc trude do. Boi vay, du bao theo kich ban véi gia thiét 14 cac chinh sach khong
thay d6i thi GDP cuia khu vuc sé& giam di 1.25 diém phan tram, xuéng muc 6.2%. Dy bao ting
truong thap di duoc phan anh boi ti 18 ting trudng xuat khau thap hon, do su suy giam ciia cau bén
ngoai tir My va Chau Au di c6 tac dong rat nhanh qua kénh thuong mai. Tang trudng cau noi dia
van tuong d6i manh méc du c6 giam di it nhiéu. Tinh hinh ting truéng theo quy duoc du bao 1a s&
giam déu dan trong sudt nam 2008, trudc khi phuc hoi dan vao nam 2009.

Rui ro dbi véi trién vong Van thién vé xu  hudng suy giam tang truong. Rui ro chi yéu ¢
day la cac diéu kién tai chinh toan cau trd nén xau hon do anh huong cua thi truong tin dung.
Trong khi theo kich ban nay, cau bén ngoai ddi véi hang xuit khau ctia Chau A s& & muc thap hon,
thi duong nhu kénh truyén dan tai chinh s& tré nén nguy hiém hon va co 18 cung phuc tap hon.
Kénh truyén dan nay bao gdm (1) tac dong 1én bang can dbi tai khoan khi gia co phan va céc tai
san khac giam xuéng; (2) long tin cua nguoi ti€u dung va gioi kinh doanh giam di, dan toi su suy
giam trong tiéu ding va dau tu; va (3) rui ro vé phia ddi tic ting 1én, lam cho chi phi vay vbn cia
ngan hang va cac doanh nghiép tang cao. Glong nhu nhirng gi di xay ra trude day, mot sb rui ro
dbi véi trién vong ting trudng bit ngudn tir ciu i dia cua khu vyc. Diéu nay phan 4nh cac yéu td
mang tinh ddc 1ap, hoic it tich cuc hon 1a cac nd lyuc bét thanh ctia cac nha chire trach, dic biét 1a &
Trung Quéc, dé kiém ché du tu hodc ludng von vao dan dén tinh trang ting trudng tin dung &
muc cao.

Céc nha hoach dinh chinh sach & Chau A phai d6i mat véi sy Iya chon kho khin trong moi
truong nay. Vén dé duy tri dong luc tang truong trong khi lam phat dang ¢ muc cao va gia tang,
cho thay van dé ting truong can duge can bang véi m01 quan tdm vé sy binh 6n gia ca. Boi vy,
nhirng gi ma chinh sach tién té c6 thé lam & nhiéu qudc gia duong nhu 13 han ché, mic du sy linh
hoat hon trong ché d¢ ty gia ¢ nhidu nudc s& gitip lam giam ap lyc ting gia tir hang hoa nhap khau
va nd ciing gép phan tai can bang ddi véi cau trén toan thé gidi. Tuy nhién, néu mdi truong ting
truong trong khu vuce yéu di nhiéu, thi hau hét cac nén kinh t& Chau A s& dya vao viéc néi long cac
chinh sach kinh té vi mo, dic biét 1a trén mat trén tai khoa. Boi véy, trude nhitng rui ro cua khu
vuc tai chinh thi cic co quan chuce nang vé glam sat va tién té can tang cuong vi¢c giam sat va
xem xét cac ké hoach dy phong, bao gdm ca van dé du phong thanh khoan cila ngan hang trung
wong va ting von clia ngan hang thuong mai.

Chuong II ctia Bao Cao Trién Vong Khu Vuc nay di vao phan tich vin dé vé kha nang
khong himng chiu tac dong, théng qua viéc nghién ctru anh hudng ngoai lai cia M§ 1én Chau A
trong 15 ndm qua. Noi dung phan tich di dén két luan rang Chau A khong thé khong chiu tic dong
tir bén ngoai va anh hudng ngoai lai 1a dang ké. Trong khi anh hudng ngoai lai di v6i cac nén
kinh t& méi ndi & Chau A chi & mirc vira phai: binh quan khi tang truéng kinh t& My giam di 1
diém phan tram thi s& din dén sy suy giam tir 0.25-0.5 diém phan trim (trong d6 Nhat Ban ding &
phan thap hon trong bién d6 nay) — thi c6 nhidu 1y do dé tin ring tinh trang suy giam ting truong
hién tai ctia nén kinh té M¥ c6 nhimng tic dong manh hon. Pic biét, c6 bang chimg cho thiy anh
huong ngoai lai tir My, dic biét 1a tac dong ctia nd ddi v6i Trung Qudc, va nhitng tac dong lan
truyén vé tai chinh ciing nhu anh hudng dbi voi 1ong tin trén toan cau (tat nhién 13 hién nay nd
dang xay ra) c6 thé lam tiang dang ké ddi voi quy mo cuiia nhimng anh hudng ngoai lai. Cudc suy
thoai cong nghé cao nim 2001 han da danh gia thap vé anh cia sy suy giam ting trudng kinh té
My d6i v6i Chau A.



