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HOAT DONG TAI CHINH NGAN HANG TRONG Box CiAnH L

PANH GIA TAC PONG CUA
SUY THOAI KINH TE THE GIO|
HAU KHUNG HOANG PEN VN

uoc khiing hodng tai chinh toan cdu nim
008, xudt phdt tir su sup dé cia thi trudng
ho vay cam c8 th& chép va cdc khodn ng
du6i chuén clia My trong nim 2007 da dé lai cho
nén kinh t& thé& gi6i nhiéu hdu qua ning né ma
m6i day cdc nha nghién ctu két ludn rang thé gidi
dang trai qua thoi ky suy thodi kinh t& tdi té nhat
ké tir sau cudc Pai suy thodi (1929). V&n dé dugc
dat ra lan nay 1a liéu suy thodi kinh t& thé& giéi
sé& con trdm trong dén dau va kéo dai trong bao
lau. D& tra 15i cho cau héi d6, M.Reinhart va S.Ro-
goff (2008) [1] da thuc hién hang loat cdc nghién
cttu dya trén méiu quan sat 1a 66 cudc khing hodng

tai chinh — ngan hang tai cdc quéc gia trén thé

gi6i trong khodng thoi gian gdn 100 ndm va phét
hién ra c6 mot su tuong déng ddng kinh ngac giita
cugc khing hodng tai chinh duong dai véi nhiing
cudc khing hodng trong qué khi cd vé mic do 1an
bén ch4t, giita nhitng ddu hiéu tién khiing hodng
dé&n nhitng hdu qud tdc thoi sau khing hodng.

Thuc hién bai viét nay, ching t6i van dung cdc
két qud nghién cttu clia hai éng dé du bdo mic d6
va thoi gian suy thodi cia kinh t& thé giéi, tir dé
ddnh gid mot cdch toan dién nhimng tdc dong dén
VN, ca nhirng khé khan, thdch thie 14n co hoi dé
cdi cdch va dén diu ting trudng. Dong thoi trén
cd s& téng hop céc két qua nghién citu, thdo luan
va kinh nghiém chéng suy thodi kinh t& gin day
cia cdc chuyén gia trén thé gi6i va trong nudc dé
dua ra mot s6 dé xuat cho chinh séch kich ciu ciia
VN.

VA DUA RA MOT SO DE XUAT
VE CHiNH SACH KiCH CAU

NGUYEN KHAC QudcC BAO

1. Suy thoai kinh t& thé gidi hdu khiing hodng
sé tram trong dén dau va kéo dai trong bao ldu?

Reinhart va Rogoff da so sdnh khing hoang tai
chinh toan cAu ndm 2008 ma chi y&u la tir cudc
khing hodng My v6i tat cd 66 cudc khiing hodng
tai chinh — ngdn hang tai cdc quéc gia trén thé
gi6i trong khodng thoi gian gdn 100 nam. Néi
chung két qua nghién citu cho thay céc cudc khiing
hoang tai chinh dang bi kéo dai ra, thudng xuyén
hon va hau qué ciing khéc liét hon, bao gbm 3 y&u
t6: Dau tién 1a su sup d6 cla gid tai sin xdy ra
khd nghiém trong va kéo dai. Gid nha thuc té&
gidm trung binh 35% trong sudt 6 ndm trong khi
gid chiing khodn sut gidm trung binh 55% trong
thoi gian 3 nam rugi. Thi hai, thoi ky hau khiing
hodng sé& gin lién véi su gidm sit nghiém trong
trong sdn lugng va viéc lam. Ty 1é that nghiép
tang trung binh 7% va kéo dai suét 4 nam. GDP
binh quian diu ngudi gidm trung binh hon 9%,
khoang thoi gian suy gidm téng trudng trung binh
khodng 2 ndm. Thit ba, ng ¢dng ¢6 xu huéng bung
nd, tdng trung binh 86% chi yé&u trong giai doan
sau Chién tranh thé& gidi lan 2. Nguyén nhéan
chinh ciia diéu nay khéng phai do chi phi to 16n
clia cdc g6i cdu trg tai chinh va tdi cdu tric hé
théng ngdn hang ma la sy sut gidm trong cdc
khoan thu ngan sdch tir thué do san lugng kinh
té giam sit tram trong va kéo dai, ciing nhu cdc
chinh sach tai khéa chéng suy thodi kinh t& day
tham vong ctia chinh phu.

HAu qua rd rang nhat cia khing hodng 1a ty
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1é that nghiép sé gia tang, Hinh 1 minh hoa ty 1é that nghiép clia cdc qudc gia sau khiing hoang tai
chinh trong qud kht (vi ty 1é that nghiép duge xem 1a mdt chi bdo léch pha nén trong dé thi trén
khong c6 sb lidu ctia cude khing hodng tai chinh 2008). Trong quéd khd, trung binh that nghiép sé tang
lén trong khodng 5 nam véi ty 1é xap xi 7%. K& tit sau Chién tranh thé gi6i lan thi 2 van chua ¢6 su
kién kinh t& nao khién ty lé that nghiép ting 1én mic hon 20% nhu tai My trong thoi ky Dai suy
thodi. Tuy nhién, khong phai ty 1é that nghiép l1a da phan dnh duge hét nhiing van dé lién quan dén
viéc 1am, & mot s6 quoc gia khdc nhirng khé kh#n lién quan dén viéc 1am con 16n ddng ké sau khing
hoang tai chinh.

C6 mot thue t& khd thi vi 1a khi khing hodng tai chinh bung né thi nhimg hau qua vé that nghiép
& cde thi trudng mdi néi, dac biét la cdc qubc gia chiu A ¢6 vé dé thé hon cdc nén kinh t& phat trién.
That vay, ¢6 rat nhiéu s6 liéu duge céng bd c¢6 ndi dung so sdnh ty 1& that nghiép gitta cdc qudc gia
trong thoi ky suy thodi kinh t& hau khing hodng da chi ra ring cdc thi trudng méi néi nhd kha ning
linh hoat cao hon cta tién luong (theo chiéu hudng diéu chinh gidm) da lam gidm b6t nhing dp luc
that nghiép 1én nén kinh t& so véi cde qudc gia cong nghiép. Hon nita, chénh léch vé phic lgi va an
sinh xa hdi ¢ cdc nén kinh t&€ méi néi so véi cdc nude phdt trién cing khién ngudi cong nhan lo ling
nhiéu hon vé doi séng vi vy ho sé ¢ ging to6i da dé khéng bi mat viée.

Hinh 1: Mic ting that nghiép clia cdc nudc sau khiing hoang tai chinh trong qua khi
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Nguén: M.Reinhart va S. Rogoff (2008) 1y tit OECD, IMF, Théng ké lich sit ciia My (HSOUS)

Hau qud vé tang trudng kinh t& sau khing hodng tai chinh that téi t&, GDP binh quén trén dau
ngudi gidm trung binh 9,3% & cdc nuée (Hinh 2). Phai thita nhan ring trong thdi ky sau Chién tranh
thé gidi thi 2, su sut giam trong GDP thuc & cdc nén kinh t& phat trién nhé hon cdc thi trudng mdi
ndi. Ly gidi cho viéc sut gidm ting truéng kinh t& nghiém trong tai cdc thi trudng méi néi 1a do sy
ddo chiéu clia cdc dong vén chdy vao. Khi dong von nudc ngoai ditng dét ngot (sudden stop) [2], hoat
dong kinh t& sé ngay cang xau di khong kiém sodt duge vi khéng cé tai trg tir nude ngoai cdc thi
trudng méi néi sé lam vao tinh trang sup dé cla tiéu dung va dau tu trong sudt thoi ky khing hodng
tai chinh.
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Hinh 2: GDP binh quan diu ngudi cla cac nudc sau khing hoang tai chinh
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Nguén: Di liéu kinh 1€ t6ng quan (TED), Théng ké lich st ctia My (HSOUS) va nhiing tinh todn clia M.Reinhart va
S. Rogoff (2008). Dit lieu GDP dugc tinh theo dan vi triéu USD, ty gid clia USD tinh & nam 1990, diéu chinh theo
phuong phap ngang gid stic mua PPP. Vi suy thoai kinh 1€, hau qua cudc khiing hoang tai chinh dudng dai van

dang dién ra nén khéng dugc dua vao dé thj trén.

2. Tac dong ciia suy thodi kinh t& thé gidi dén
VN

Dua vao cdc k&t qud nghién citu trén c6 thé
nhan thay kinh t& thé giéi ma dau tau la cdc nén
kinh t&€ nhu My, EU va Nhét, do chiu hau qua
ning né cia khing hodng tai chinh s& lién tuc suy
thodi trong 2 nam 2009 — 2010. Cu thé kinh t&
thé gidi sé ting truéng 4m trong ndm 2009 va sau
dé6 sé duy tri 6 mie 0 dén 0,5% trong nim 2010.
Kéo theo d6 1a hang loat nhitng hiu qua khdc, sé
c6 hang triéu nhéan cong bi sa thai, cdc hoat dong
vé tai chinh, tin dung va d4u tu s& bi thu hep ddng
ké va duong nhién trong béi cdnh dé, moi ngudi
tiéu diing trén thé gidi s thit chit hau bao. Vay
nhilng diéu nay sé tdc dong nhu thé nao dén VN.

Cé6 thé néi hién nay khong cé bat ky mot qude
gia nao trén thé gidi c6 thé dimg ngoai nhiing téc
dong tiéu cuc do con bdo khing hodng dé lai, tuy
nhién mic do sé rat khdc nhau va VN duge ddnh

gid 14 c6 mitc dd it trAm trong nhat so v6i cdc nude
trong khu vye. Tdc dong clia suy thodi kinh t& th&
gidi 1én VN, theo ching tdi ddnh gid chi y&u trén
bén linh vue sau day: (1) xudt khdu, (2) thu hut
von dau tu va kiéu héi, (3) thi trudng chitng khoan
va (4) du lich.

Thi trudng xuat khiu chd yéu ctia VN 1a My va
EU (chigm khodng gin 50% t6ng kim ngach xuat
kh4u). Kinh t& cdc nudc nay gidm sit thi chic
chén xudt kh&u ctia VN sé tiép tuc gip khé khin
cho dén hé&t ndm 2010 vi 2 1y do: thit nhét, xuat
khédu cia VN phan lén van 12 cdc mit hang thé
ma hién nay gid cdc nguyén liéu théd trén thi
truong thé giéi dang sut giam nghiém trong. Thi
hai 1a khi thu nhép gidm di, moi ngudi sé cit gidm
chi tiéu va nhu th& nhu cau nhap kh4u hang VN
cling sé gidm xuéng. My 1a nén kinh té& c¢6 70%
GDP dugce tao ra tir chi tiéu cta khu vuc tu nhan.
Khi ngudi tiéu dung My thdt chit hdu bao thi cde
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nén kinh t& dua chii yéu vao ngudn loi xuat khiu
chic chin sé gip khoé khian, Hién nay, ching ta
xuat khdu dén 60% GDP vi vdy tinh hinh nay sé
tdac dong rat xau dén toc do tang trudng kinh t&
cua VN. Hon nira, tinh trang nay con kéo theo mot
hiu quid khdc vé mit xa héi 1a cde cong ty san
xudt hang xuat khdu sé thu hep sdn xuit, tham
chi 14 phd sén va sa thai nhiéu nhan céng. Theo
B6é LD-TB va XH du bdo trong ndm 2009 sé c6 it
nhat 300.000 céng nhén sé bi mat viéc lam, dé la
chua ké con s6 10.000 ngudi xuat khdu lao déng &
cdc nuée dy bdo sé& bi trd vé do su thu hep san
xudt & cdc nén kinh t& nude ngoai. Khi dé sy phite
tap vé cdc van dé an sinh xa hoi chdc chdn sé
tang lén khi that nghiép ting.

P61 véi hoat dong thu hat vén dau tu thi suy
thodi kinh té& thé gidgi sé lam gidm lugng vén dau
tu truc tiép nuée ngoai (FDI) chdy vao VN do nhu
cau tiéu thu cla thé gidi sut gidm nén viée giai
ngéin FDI cho cdc du 4n sé cham lai ddng ké. Hon

nita, FDI vao VN phéan 16n 1a vén vay chi khong

phai von tu c¢6 (khodng 80% vén dau tu vao VN la
di vay), trong khi d6 thi trudng tai chinh toan cau
bi thu hep thi cdc nguoén tin dung sé dan tré nén
can kiét va néu cdc nha diu tu khéng dan xé&p
duge cdc khoan vay thi vén FDI sé kho gidi ngan.
Thuc t& da ching minh khi FDI vao VN ding ky
tinh dén thoi diém thdng 1/2009 chi dat khodng
200 triéu USD, giam 87,8% so vdi cung ky nam
truge, lugng vén binh quan/dyu 4n ciing bi thu hep,
chi con khodng 3-4 triéu USD. Ti 1é gidi ngin
cling chi biing 70% so v6i cing k¥ nam trude.

Dong von dau tu gidn tiép chdy vao thi trudng
ching khoan VN trong thoi gian téi ciing sé rat
khé khan do cdc nha dau tu hudng téi cdc kénh
dau tu an toan hon. Trong khi dé mic dé rii ro
cia VN trong nidm qua lai ting 1&én do lam phdt
cao va cdc bat 6n vi moé. Piéu nay két hop véi
nhimg hau qua ciia khing hoang tai chinh cé thé
lam thay déi hanh vi clia cdc nha dau tu nudc
ngoai trén thi truong ching khodn VN — noi ho
gitt mot ty 1é khong nhd gid tri ¢d phiéu va trdi
phiéu (chiém khodng 20% téng vén héa thi
trudng). Cdc nha dau tu nuéec ngoai sé thay doi
chién luge, tdi cdu tric danh muc diu tu, tham
chi ho c6 thé rit tién dé cling cd lai hoat dong dau
tu. Viéc cdc nha dau tu nude ngoai lién tue bdn ra
trdi phiéu chinh phi trong nam 2008 ciing cho
thay kha nang rit vén khéi VN 1a hoan toan cé
khd nang.
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Mot dong vén chdy vao khéd quan trong doi véi
VN trong cac nam qua la kiéu héi, v6i con s& tir 8
dén 10 ty USD/ndm la mét nguén thu radt quan
trong ctia VN. Mic di tir truée dén nay dong kiédu
héi tuong déi 6n dinh, ngay ca trong thoi ky kinh
t&€ toan cdu cé khé khin thi nay chic chdn sé c6
su sut gidm nhat dinh do hai nguyén nhan: Thd
nhét la phan 16n ngudn kiéu héi nay tt My ma
kinh t& My thi dang suy thodi trdm trong, thu
nhap cia kiéu bao chidc chin sé& gidm sit vi vay
ma lugng tién gl vé sé giam. Nguyén nhan thu
hai 12 do mét phan khong nhé ctia dong tién nay
¢6 mue dich diu tu chimg khodn va bat dong sian
— nhitng linh vue hién nay hoidc la dang bi sut
gidm hodc la déng bang.

Mot linh vue cling khd nhay cdm véi suy thodi
kinh t& thé giéi 1a du lich. Thu nhip sut gidm
khién du khdch gidm chi tiéu, cong véi ty gid hoi
dodi trong nu6c thay déi lién tuc khién gid tour
tang cao giay khé khan cho nhiéu doan du khéch
nude ngoai. Pidu nay duge chitng minh bing thuc
té& la nhiéu khdch san 5 sao tré nén ving vé hon,
thay vao d6 khdch san 3 sao lai “ddt hang”. Mot
s6 du khdch cho biét ho chuyén sang dat phong
khéch san it sao hon dé giam chi phi. Theo nghién
ctiu cia Cong ty TNHH CB Richard Ellis VN, cdce

‘khédch san 5 sao trong nhiing thang cudi nam 2008

¢6 hiéu sudt st dung chi dat 59%, gidm 19% so v6i
thoi gian cung ky ndm ngodi va gid thué trung
binh chi 148,5 USD mét dém. Nhiéu khdch san
cao caAp da phdi gidam gid d€ thich dng véi diéu
kién cua thi trudng. Trong khi dé khédch san 3 sao
lai ting cong suat lén dén 80%.

3. Tim “co” trong “nguy”

Cong bing ma néi sé rat khiém khuyét néu cho
réng suy thodi kinh t& thé gigi hdu khing hodng
tai chinh chi dé lai nhitng hau qué tiéu cuc. Néu
tinh tdo nhédn dién s& ¢6 nhiéu co hoi di kem véi
nhitng khé khén, thach thic néu trén. Ching téi
xin khdi quét thanh hai nhém: (1) Co hoi dé cai
cdch va téi cdu tric kinh t& va (2) co hgi dé dén
dau téng trudng.

Khiing hodng va suy thodi kinh t& tao 4p luc
ddi v6i tat cd cdc qudc gia can phdi ¢6 nhitng thay
déi thich hop trong chinh sach va m6 hinh phat
trién kinh t& nhim thich nghi véi diéu kién méi
cho nén né tao ra co hoi dé cadi cdch va tdi cau
tric lai nén kinh t&, C4i cdch ¢ day la ddi mdi tu
duy vé van dé phdt trién kinh t& va tinh than
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doan két lai dé 1am viéc. Tu duy méi nay khéng
phai chi & doanh nghiép ma ¢ cd van dé quan ly
nha nuée. Mot doanh nghiép hay mdt cong dong
doanh nghiép khéng thé phdt trién néu mbi
trudng kinh doanh khéng di diéu kién can thiét
cho cdc hoat dong ctia doanh nghiép dién ra thuan
lgi. Hién nay, ching ta con duy tri rdt nhiéu
nhitng co ché& quan 1y chua phii hgp, con nhidu tiéu
cue va quan liéu gay cdn tré cho doanh nghiép
phét trién. Vi vy, cdc nha hoach dinh chinh sdch
phai suy nghi va phai thay déi. Thoi diém nay la
co hoi-dé€ lam diédu dé.

Song song v6i cii cdch 1a tdi cau tric lai nén
kinh té& theo huéng thay déi co cdu, ty trong cdc
nganh nghé va cdc nhém mit hang dé phu hop
v6i xu huéng tidu dung mdi ctia thé giéi. Vi suy
thodi ma ngudi ta sé da uu tién chi tiéu cho cdc
nhém hang gid ré va trung binh. Pay la phan
khiic sdn phdm ma VN c6 nhiéu lgi thé so sdnh,
néu biét tdn dung day s& 1a co hoi dé téng xudt
kh&u mé rong thi phan nuée ngoai cho cdc doanh
nghiép VN.

Co hdi thii hai ctia suy thodi kinh t& thé& gi6i
lan nay la dip dé VN dén dau chu ky tang trudng
kinh t& mdi mdt cdch nhanh chéng so véi cde qude
gia khdc. Khong phdi 1a v6 cd ma gan day cdc to
chic quée t& lién tuc dua ra cdce du bdo ting truéng
kinh t& cho VN trong hai nam 2009 — 2010 déu c6
k&t ludn chung la tinh hinh VN tuong déi sdng
stia v6i toc do tang trudng cao hon hau hét véi cdce
qudc gia trong khu vue, diéu nay hén c¢6 nguyén
nhén cta né. Trong diéu kién hién nay, dong von
diu tu trén thé giéi dang ¢6 xu huéng tap trung
vao nhiing noi ¢6 méi trudng chinh tri va kinh
doanh 6n dinh, VN dang c¢6 nhiing loi thé trong
c4 hai nhan t6 nay. N&u thi trudng ching khodn
VN c¢6 thé chimg té réing né 1a noi trd 4n an toan
cho von dau tu trong nuéc va quée té& dé tranh “bao
khiing hodng” thi diy 1a co hdi to 16n dé tao dong
luc phuc hédi va phdt trién lai thi trudng ching
khodn néi riéng, nén kinh t& VN néi chung. Hién
nay ¢6 mét luong 16n tién cliia cdc nha dau tu trén
thé& gidi sau khi rat ra khéi cdc kénh dau tu day
rii ro sau khiing hodng dang tim kiém nhiing
diém dén an toan va hiéu qud. Trong khi dé, gid
chitng khodn VN sau nhitng dgt sut giam manh

dang trd nén rat hap didn. N&u nhitng cdi cdch néu

trén duge thuc hién t6t sé tao ra mot co hoi dé
VN thu hiit dong tién nay va chédc chdn dé sé la
mot dong luc to 16n cho ting truéng kinh té.

Ngoai ra con mdt co hoi khde, d6 1a dip tot dé
VN dén dau cong nghé tién tién cta thé gidi.
Trong diéu kién suy thodi kinh t& va phédn 16n cdc
qudéc gia phét trién dang cdn nhirng khodn tién
khéng 16 dé tdi cdu tric thi trudng tai chinh va
thuc hién cdc géi kich cdu thi co héi dé doanh
nghiép VN dam phdn mua lai cdc day chuyén sdn
xuét, cong nghé hién dai véi mic gid hap dan la
diéu hoan toan c6 thé. Thue t& 1a trong sudt thoi
gian qua Trung Quéc dang lam diéu nay mdt cdch
lién tuec va manh mé. Nhiéu day chuyén san xuat,
1dp rép va thuong hiéu cia cdc “dai gia” trén thé
gi6i, ké c4 tai nguyén khodng sdn clia cdc nudc
dang bi Trung Quéc dam phédn dé thau tém, mua
lai.

4. Mot sé dé xudt vé chinh sach kich cau

Kich cdu nén kinh t& 12 mét trong nam nhém
giai phdp ngén chidn nguy cd suy thodi va gidam
phét, duge Chinh phd dé xudt tir cudi nam 2008
va chinh thie thue hién tu ngay 23/01/2009.
Chinh phti ding 1 t§ USD (tuong duong 17.000 ty
dong) tir du trit ngoai hdi quéc gia dé hé trg giam
4% 1ai sudt vay von luu dong ngén han cho doanh
nghiép, cdc té chic va cd nhan dé sdn xudt - kinh
doanh nh3m gidm gi4 thanh san phdm, hang héa,
duy tri sdn xudt va tao viéc lam. Dén ngay 4/4 vita
qua, Chinh pht tiép tuc cong bd cdc td chic — cd
nhén, doanh nghiép vay von trung dai han dé dau
tu méi cho sdn xudt — kinh doanh cing duge hd
trg 4% 1ai sudt va kéo dai thoi han hd trg dén hét
nam 2011. Piéu nay da cho thdy quyét tAm va nd
lue ctia cdc nha hoach dinh chinh sdch nhim
chéng cdc tdc dong tidu cuc tir suy thodi kinh té&
toan cdu dén VN. Tuy nhién, d€ c6 thé tin dung
dugc cdc co hoi dd néu & phan trén va phdt huy
t6i da hiéu qud ctia chinh séch kich ciu, ching toi
¢6 mot s6 dé xuit sau:

Trude hét, gidm lai suat dé doanh nghiép ddy
manh san xudt kinh doanh 1a tét song trong boi
canh suy thodi, tiéu dung sut giam, doanh nghiép
khé tim dau ra, lugng hang héa l1am ra cé nguy co
ton dong thi higu qua ctia géi hd trg nay sé khé
phét huy tdc dung. Bdi vi ¢6 ngudi mua hang thi
cdc doanh nghiép méi san xudt hang dé bén, con
nguge lai khéng e¢é ngudi mua thi doanh nghiép
khéng vay vén lam gi cd. Piéu nay ly gidi vi sao
c6 lic 14i sud't 1én dén 18-20%/mam, ngudi ta vin
tranh tha di vay.

Ngoai ra, con mot thue t& 1a hién nay von huy
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dong clia cdc ngidn hang chii y&u la ngdn han, con
vay cho ddu tu méi va phat trién sdn xudt, chic
chén doanh nghiép s& muén vay trung, dai han -
diéu ma hién nay cdc NHTM khé long ddp tng.
Vi vy ma van dé Chinh phd cin lam 14 phai ting
siec manh cho cdc NHTM. Néu cdc NHTM khéng
¢6 von dé cho vay trung — dai han thi viéc dé lai
suat thdp sé trd thanh vé nghia.

Mot van dé nita ma ching ta ciing khéng nén
bé qua dé la cde géi kich cau duge trién khai trong
boi cdnh kinh té& toan cdu nam 2009 diy den t&i
va tinh hinh cta VN nhu da phan tich, ciing day
nhitng khé khan. C6 mét ddc diém 1a chiing ta 4p
dung chti truong kich cau trong béi cdnh boi chi
ngin sdch cao, nhip siéu 16n, dp luc lam phdt
khéng phai da dugc loai trir hoan toan. Cho nén
day la nhirng diéu ma Chinh phd phai tinh téi khi
xtr Iy cdc chinh sach kich cau, lam sao phu hop ca
vé liéu luong va doi tugng dé tranh dugce trude mét
ma mat lau dai.

5. Két luan

Tolstoy da bdt ddu cuén tiéu thuyét cé dién
Anna Karenina cia minh béng mot cdu néi tiéng
“Moi gia dinh hanh phic déu giéng nhau, nhung
moi gia dinh bat hanh déu bit hanh theo cdch
riéng ciia né”. Khong ¢6 gi phéi nghi ngd rdng mdi
qude gia khi roi vao khiing hodang va suy thodi déu
ganh chiu nhung tdc dong va hdu qua khdc nhau,
v6i mie do tram trong cing khdc nhau. Vi vay ma
van dé hoc tap kinh nghiém thé giéi mic du la
hét sie can thiét nhung van khéng thé quan trong
bing viéc hiéu ré6 nhitng nguy co, thach thic ciing
nhu co hoi ma nén kinh t& nuée nha dang trai qua
dé c6 nhing déi sdch can thiét nhadm dua con
thuyén kinh t& VN vugt bao khiing hodng mét
cdch vira an toan, vira ¢6 thé dén nhan nhing lu-
dng gié méi cho tang truéng. Va quan trong hon
cd, ¢6 tinh chat quyét dinh, 1a nhitng déi sdch dé
phdi tao ra duge mot su déng thuan xa héi lén lao,
bdi vi doan két lic nao cang 1a can thiét nhat khi
chiing ta roi vao gian khém
Chii thich
[1] M.Reinhart la gido su cua Trudng Chinh sdch
- cong va Khoa Kinh té€ hoc thudc Pai hoec Mary-
land, My. Ong ciing véi S.Rogoff (gido su Khoa
Kinh té& hoc, Pai hoc Harvard) da c6 rat nhiéu cdc
cong trinh nghién cifu xoay quanh van dé khiing
hodang tai chinh — ngan hang trong suét mot thoi
gian dai.
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[2] Cum tu do Guillermo Calvo, Alejandro
Izquierdo va Rudy Loo-Kung (2006) nghi ra.
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