TONG KET & DU BAO

Mot nam qua nhu’ng thang tram

N am 2002, th giGi da ching kién
nhiftng budc thing trim ca 3 nén kinh
t& 16n nhat: My, chau Au va Nhat Bén.
Nhitng ddng théi clia cdc qudc gia nay
vé& céc chinh sdch mau dich, chinh sdch
t2i chinh— tién 1& déu c6 tdc dong ritlén
dén phén cdn lai clia th€ gi6i. Ching ta

hdy bdt diu chii dé nay G nén kinh (&

16n nhat the gidi.

Kinh t& My

Vu khiing b6 ngay 11.9.2001 I
diém mdc bit diu cho mot thdsi ky diy
kh6 khin ciia kinh (€ My. Bé bdi tai
chinh lién tuc xuit hién (& cdc tip doan
Enron, Worldcom, Xerox,...), thi truting
chimg khodn suy sup, nginh hiing
khong chao ddo, thdl nghiép gia ting (L
4% nam 2000 lén 5,8% nam 2001 va
ting 1&n 5,9% vao thang 7.2002 ), GDP
clia My tang gidm that thudng theo tiing
qui. Trong qui III ndm nay mic tang
titu ding dat 3,1% (cao hon hai qui
trude 1,9%). Pau te'ca nhin dat 10,7%,
déy 1a mic thip nhit k& tf nam 1982
dén nay, kha niing canh tranh clia hiu
h&t cdc hang héa déu syt gidm trong
nam 2001 vi mai dén qui 1.2002 thi tinh
trang nay mdi k&t thiic. Pau wr clia cdc
doanh nghi¢p cling khdong ¢6 tin hiéu
kha quan. Mdc diu w vao nganh mdy
tinh va cdc cOng cu ¢6 lién quan chi con
& miic 2,6% trong nam 2001 so vdi con
$0 40% ctia 5 nam vé trudc.

1. Cén cin thudng mai:

Mic dit mife thim hut nam 2001
dd gidm con 393 tri¢u USD tdc 3,9%
GDP so véi mic 4,2% GDP lrong nam
2000. Trong 2 qui diu nam 2002 tinh
trang thim hut cdn cin thuong mai My
van ti€p tuc xdy ra. Dén qui Il nam 2002
mife thim hut trong cén cin thudng mai
dd 1&én dén 129,959 ti USD. Cao hon qui
I 17,505.ti USD. Tuy nhién, nhd mifc
thiing du trong (ai khodn von gan 80 ti
USD nén da Iam cho ¢én ¢éin thanh todn
clia My da dudc cii thién phin nio.

2. N¢ nuide ngoai:

Céc nha diu tr nude ngodi mua
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trdi phi€u chinh phi My trong nim
2001 ting 2,6% dat 1,04 ngan ti USD.
Trong 6 thing dau nam 2002 U 1& nay
ti€p tuc ting khodng 4,1%.

Chinh sich tai khéa cla chinh
quyén Bush ¢6 rit nhiéu thay di sau
thai Bill Clinton, mifc thing du trong
nim 2001 la 127 & USD so véi nam
2000 14 237 i USD. Trong khi d6 chinh
phii lai giam thu€ dé kich thich ting
trudng kinh t&, chinh diéu nay c6 thé
1am cho mfc tham hyt cang trnén trim
trong hon néu nén kinh (& khong ting
trudng nhu du bao.

3. Chinh sach tai khéa-tién té:

Theo quan diém cd ban clia chinh
quyén Bush thi muyc tiéu ctia chinh sich
nay 12 cit giam thu€ va ting tiéu ding
k&t hap véi vige gidm ldi sual dé hd trg
cho muyc tiéu ting trudng kinh &, Tuy
nhién, trong mjt bai phat biéu trude Uy

ban kinh t& clia Qudc hdi, 6ng Alan
Greenspan lai cho ring: “Viéc kéo dai
tinh trang gidm thué€ khong gitp cai
thién duge tinh trang kinh (€, va hiu nhu
n6 khdng dnh hudng gi t6i nén kinh €7,
trong ban bdo cdo ctia minh, Greenspan
chi trich k& hoach cit gidm thu€ cla
chinh quyén Bush, dng n6i: “Thi truding
tai chinh s& khong chiu anh hudng ctia
k& hoach cit gidm thu€ ¢6 dinh trong
thfi gian dai ma thay vao d6 chinh pht
nén lhu’fing xuyén thong bdo k& hoach
¢t gidm thu€ trong ngén han, diéu nay
s& gitp kich thich kinh (& phat trién (6t
hdn™.

Péng thdi FED da bdm mot ludng
tién vao hé thdng tai chinh tién & nhiim
duy tr tinh thanh khoan ctia h¢ thong
tién (& qudc t&, nhiim han ch& khd nang
xdy ra khing hoang tin dung tao diéu
kién cho cic tap doan kinh &, céc Lang
16p dan cu ¢6 kha niing ti€p cin ngudn
tin dung trong diéu kién kho khiin trude
maL.

Vi nhiing chinh séch nhuf trén thi
miic ciu cho tiéu ding ¢4 nhén da tang
1&n ddng k&, cdc khodn cho vay phuc vu
cho tiéu ding va mua nha lién tuc l’int.
trong nim nay. Chinh muc ¢Au clia nén

TS. NGUYEN NGOQC DINH

kinh &€ My vin ting trong mdt s8 linh
vue nhat dinh niio dé nén quan diémma
FED dua ra d€ li gidi cho vigc cdt giam
ai suit ctia minh xudng 1,25% khong
phéi nhiim kich thich kinh t& phat trién.
Alan Greenspan lai khéng cho riing
nén kinh (& dang trong Ginh trang suy
thodi. Ong néi: “Khdng ¢6 bling chiing
ndo ndi ring nén kinh & My dang gia
ling suy thodi”. Bay gld ching ta hiy
chuyén sang nén kinh t& chiu Au.

Kinh t& chau Au

Niam 2002 bit diu & chau Au biing
sut kién hél stc quan trong 1 tién gidy
euro di chinh thifc dude dua vao luu
hinh. C6 khoang 60 ty ddng tién gidy
2dm 7 loai véi cdc ménh gid 5, 10, 20,
50, 100, 200, 500 euro va khoang 37 1y
tién xu gdm 8 loai 1,2, 5, 10,20, 50 cent
va 1,2 euro, tri gid tSng cong 12 127,5ty
euro dd duge phit hanh trén khip 12
nude thude khu vye Lién minh chau Au,
Diy la sy kién chuta timg c6 trong lich
si7 tai chinh va tién @ thé€ gidi . Trong
su6t thifi gian dé dong euro da trdi qua
nhiing budc thang trdm ching tinh hinh
kinh & ctia khu vuec.

1. Tai khoan vang lai:

Nhin chung trong khodng tif nim
1999 dén 2001. Can ¢én tai khoan ving
lai clia hiu hét cdc nude chau Au md
rong déu lién e thim hut trong ba nam
lién ti€p, dic bigt 1a ndm 2000, cin cin
tai khoan ving lai thim hyt cao nhat.
Ngudn vén FDItEp tuc ting manh nam
nay phin dnh nhu ciu ndi dia va mic
nhap khiu ting. Tuy nhién, cdn can
vang lai thim hut cao hon nim 1999 la
2,18 lan, cht y&u la do mue thaim hut
ciia cdc khoan chuyén giao don phudng
rit cao. Pay chi 12 tdc dong trong ngdin
han vi né khong phéi do téc dong ctia
céc nhin t8 nhay cAm clia nén kinh nhur
1ai sudt, ti gid hdi dodi, lam phét gay ra.
K& d6 1a syt thim hut trong cén can thu
nhdp (thé hién cdc khoan chi trd lgi
nhudn, lai vay va chi ti€u ra bén ngoai
[6n hon khoan thu vao) . .

Xuat khiu (XK) cdc nude chiau Au
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chi€ém 19,5% kim ngach th& gidi,
vifgt qua My (15%) va Nhat (8,5%).
Song nim 2000 cdn can thudng mai
gidm 41.68% so vdi 1999 do nhép
khau (NK) ting 29%. Ti trong NK
nguyén liéu thd chi€m 4% trong 16ng
NK, 16n hon phin XK (1,7%). Gi4
dau trén th€ gidi tang (cudi 2000, gid
ddu ting lén 38 USD /thung so véi
mitc 6n dinh ma OPEC ¢6 gdng gitt &
25-28 USD /thuing). Trudc bi€n dong
nay, t trong nganh cong nghiép ch&
tao va phuong tién giao théng von rat
18n (chi€m 66,6% kim ngach XK clia
EU) s& gidm bdt, cu thé 1a XK chi
ting 18,19% so véi mic ting 20%
clia NK.

Thudng mai trén mang cia khu
vuc vdi cac nude ngoai chau Au dudc
xtic tién du trlam cho doanh 6 ban va
cdn can thuong mai ting ké tir nim
1999, Céc nganh cdng nghé cao tao oc
db tang truding cho nén kinh (& cic nude
chéu Au. Nh¢ d6 can cin thucng mai
van thing du.

Bén canh d6 sy ra doi ctia dong
Euro tao nén sif ning dong hon trong
cdc doanh nghiép sn xuat, chi phi sdn
Xual gidm da tao dong Iuc cho ngoai
thuong phat trién. Ngan hang trung
udng chau Au (ECB) da thuc hién cdc
chinh séch kich thich tién &, c& ging
duy tri sy mét gia clia euro, tao dong luc
cho XK phuc hdi, tao nén su'dn dinh ctia
nén kinh t€, phat trién cdc nganh cong
nghiép. Trén 1y thuyél, khi ty gid hoi
dodi ting tic [a dong ndi & mat gid so
véi dong ngoai & thi hang héa trong
nudc trd nén ré hon ao ra mot lgi theé
canh tranh cho haing héa trong nude, tr
d6 thiic day XK, han ch&€ NK lam cho
cdn cin thudng mai ¢ xu hudng thang
du. Cu thé trong nén kinh & chau Au,
khi ddng euro lién tuc mat gia da lam
cho cdn can thudng mai clia chiu Au
dugc cai thién tr 75,8 ty USD nam 1999
16n 84,9 ty USD trong vong hai qui diu
nam 2002.

Ngoai ra, sy ting trudng 6n dinh
clia GDP thé gidi (4.6%), sy tang trudng
nén kinh t&€ My cling véi su phuc hdi
kinh t& clia céc nuée Chiu A sau cudc
khiing hoang tai chinh da tao diéu kién
cho méu dich qudc t€ thuan Igi hdn, tao
nén su biing nd XK & chiu Au nim
2001.

2. Tinh hinh déu tu':
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Chiu dnh hudng chung cta toan
th€ gidi, dong FDI clia chdu Au di sut
giam trong ndm 2001. FDI vao Chau
Au trong nim 2001 chi dat mde 323 d
USD so véi 808 ti USD clia nim 2000.
Pay Ia lin sut gidm dAu tién k& (it nam
1990. Tudng ' nhu vay dong FDI i
chiu Au du tr sang cic khu vuc khéc
da gidm (968 i USD (nam 2000) cdn
365 ti USD (nim 2001). Céc nude P,
Anh, Pan Mach, Phan Lan 14 nhitng
nudc ¢6 dong FDI vao giam kha manh
trong ndm 2001. B6i véi dong FDI vao
cac nude Anh, Pan Mach, Phan Lan,
Thuy Dién, Phdp 1 nhitng nudc giam
manh nhat.

Cic dong vén FDI clia chau Au
chli yéu dau t tap trung vao cic nganh
dich vu nhut truyén théng va tai chinh.
Diéu nay cho thiy riing, cic thanh vién
chau Au da duge Igi nhu the nao trong
thu hit dau w FDI cla cdc nude thanh
vién khac bdi vi hiu hét cic qudc gia
chau Au ¢6 nén kinh t€kha &n dinh, mdi
truding kinh doanh kh4 t6t (do cdc qui
dinh ring budc dbi véi cdc thanh vién
theo thoa thuéin ctia toan EU). Bén canh
d6, My dong mdt vai ud quan trong
trong dong von FDI cha chiu Au. My
vira Ia nha diu t'16n cling 12 ndi thu hit

FDI chii y&u clia chau Au. Trong nam

2000 dong FDI tir chau Au vio My
chi€m 74% trén t6ng s8 300.912 triéu
USD dau tf vao My, sang ndm 2001, 4
1& naty chi con 48% trén 16ng s& 124.435
tri¢u USD. Trong khi dong FDI ctia My
diu tu vao chau Au la 40% (dong FDI

dau wrra ngoai chia My trong nim 2001
12 113.977 wigéu USD).

3. Nhiing tac dong cla kinh t&
the gidi d&n chau Au:

Theo cdc nha phan tich, khu vy
chau Au it chiu 4nh hung bdi nén kinh
t&€ My bdi chau Au xuit khiu sang My
khong vugt qui 3% GDP. Thé nhung
ké ur khi luu hanh euro, téc do ting
trudng kinh (€ vén duy tri § mic trung
binh 2,8% (1997-2000), thit nghiép
gidm 11,6% xudng 8,8%. Trén thuc I&,
chau Au chiu anh hudng tiéu cuc ngodi
dv dodn ctia cdc nha phén tich. Pdng
euro tang gid so vai USD gay khé khin
nhi¢u dén nén kinh (€ cla cdc nutc
chau Au. Theo cdc nha phén tich, euro
tang gid 10% lam GDP giam 1%, Céc
anh huGng wrén do cdc nguyén nhin
sau:

- Thi trudng chimg khodn chiiu Au
s v& ding thue chit clia n vi trude diy
n6 duge dinh gid qua cao. Va ngay nay
cdc thi trudng chiing khoan ¢6 mdi quan
hé chit ché vdi nhau. Theo IMF 80%
bi&n dong gid cd phigu & chau Au duge
quy&tdinh trong bi¢n dong gid clia M§.

- Mic di xuit khiu clia chiu Au
vao thi trudng My khong ding ké
nhung ¢6 rit nhiéu nha diu ur chau Au
s& hitu ching khoan clia My. Nhiéu
cdng ty 16n tai My phai dudng diu vdi
sif giam siit ca doanh s& bdn khodng
20% (Quy 1.2001). Theo Morgan
Stanley, doanh s6 ban sin phim clia
¢ic chi nhénh chiau Au dit tai My cao
gip 4 14n so vdi doanh s& san pham xuat
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khiu sang My. Bén canh d6, cdc
cdng ty ¢on chiu rli ro vé ty gid, ldi
nhudn cua ho bi giam st khi tinh
bing eurodo viéc gidm gid ctia USD.

- Theo thdng ké 6 thing diu nim
2001, t8c dd ting trudng kinh & gidm
0,6%, ty 1& lam phdt trung binh 3.1%,
thit nghiép ting tr 8,8% (2000) lén
9.2% (2001). Piu w e ti€p nude
ngodi giam 30% so vé6i 2000, sO ludng
du dn diu wr giam khodng 900 dy dn

- Nén kinh 1& cfia cdce nude din diu
trong khu vie dong euro gidm nhu tai
Bic, Phap, Y. Dic biét 12 i Bitc, chi s6
niém tin vao thi trudng nay gidm, tinh
trang that nghiép ting ddng k€ 9,5%,
lam phat ting, stic mua gidm.

Kinh t& Nhat Ban

Bay gid ching ta hay chuyén sang
mot diu tau ca kinh & chiu A - Nhat
Bén. Suy thodi kéo dai da lam dnh
hudng ril 16n dén nén kinh (& the gidi
dic biét la khu vuc chiu A. K&t thdc
nim tai chinh 2001 vao thing 3.2001,
bude sang nam 2002 kinh € Nhét van
chua cho thily diu hiéu chic chin vé
khi néing hdi phuc.

1. Khiing hoang kinh t& tai
Nhat:

Sau hon mt thiip ky i ré va co
nhiing thay ddi nho, Nhat Bin dang
diing truGe by vue clha cude khing
hoéing tai chinh hoan tan. Van dé tranh
¢ai by gidf 12 liéu chinh phii Nhat ¢6 thé
1&o 141 con khiing hodng trude mét hay
thu hit thém tién diu wrvao dé vue day
nén kinh (& Nhit Ban hay khong. Chic
chin s& c6 mdL sy xudng gid dang ké
clia ddng yén va ci trong gié ching
khodn NhaL

D&i véi da s& nguthi din Nhit, thily
trude su bién dong trong nganh ngan
hang va bao hi€m, han 100.000 1y JPY
di chiy trcdc ngan hang yéu kém sang
cic hinh thite khde nhu ién mat, vang,
céc chitng khodn an toan va vao 4 ngin
hang 16n vita méi hdp nhit. Véi kha
ning thi€u tinh thanh khodan trong thi
truding tai sin, sy thay ddi cia dng tién
L€t kiém, cling vdi su khong on dinh
trong thi truting vin qudc (& ¢6 the lam
sut giim nhanh chéng thi trudng 1ai san.
Vi il ¢4 nhiing thay d&i nity ¢6 the gy
khé khin vé& von cho cdce doanh nghiép
vita vii nhd, ddng thdi giy khé khan vé
tai chinh cho chinh ph.
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Vao diu nam 2001, chinh phi
Nhat da c6 thé gidi quyét cude khing
hodng trudc khi né lan rong. ThE nhung
khong ¢6 hanh ddng ¢6 tinh chit quyét
dinh nao dugc dua ra k€ i khi ndi cdc
thii wiéng Koizumi 1én ndim quyén vao
théng 4 nim 2001. Kinh (& Nhat ¢6 kha
ning ldm vao khing hoing trude cude
cilt gidm ngén sdch vao thdng 12 nim
2002. Piéu nay c6 thé 1am cho Nhit
Ban dé& bi 1&n thuong. Gits day, Nhat
Bin dang bi kep gitta mdt bén 1 giam
phdl ng, mot bén la sul giam ai chinh,
Mot khd nang ¢6 thé xdy ra la kha ning
thanh lodn ng rd nén 10 ring rong cin
ddi ctia chinh phi, dong thdi nhitng hiu
qua clia n6 ¢6 thé bi khuéch dai do
nhiing sai ldm trong chinh séch. Khiing
hodng tai chinh & Nhit ¢6 thé khong
giéng nhu Argentina v& nguyén nhan,
nhung né ciing dem lai mdt hiu qua
nghiém trong cho nén kinh & khu vue
va thé gidi.

Tuy nhién, cude khing hoang &
Nhat khong phai 1a khong tranh khoi.
Mot k& hoach tron géi clia chinh phii 1a
d6ng ctfa va i phan phéi lai von d cic
ngan hang y&u kém, Ngin hiing Trung
udng c6 thé tai trg dé mua lai trdi phidu
chinh phii (GJB), ddng thdi cit gidm
thu€ ¢6 thé lam kinh & Nhat vugt qua
khd khin trong giai doan nay. Ngoaira,
s gia ting dp luc tf My va cic nude
khdc ¢6 thé lam cho Nhit Iufa chon mdt
chinh sdch phti hdp. Nhitng chinh sdch
trén c6 thé ding ddn va hgp 19, nhung da
khong ¢6 mot chinh sdch phit hdp nao
dude dua ra cho dén khi cude khiing
hodng tic dong vao kinh t& Nhit Ban va
do d6 s& qui r& dé dua ra bat ky hanh
ddng nao.

2. Dwbéo vé kha niang hdi phuc:

Mot sur hdi phuc vita phai duge du
dodn cho nhiing thang con lai clia nim
2002 va nam 2003, mic dit né vin chiu
dung nhiing rti ro khong thuan lgi. Tuy
nhién, vin dé cd bin & Nhat vin Gép e
12 Iam th& ndo d& dat dudge mdt 4 I¢ tang
rudng sin xudl, va chdim di mot tinh
hinh y&u kém sau hon mdt thip ky kéo
dai. Picu nity khong thé chi gidi quy&t
ddn thuiin bang nhimg chinh séch kinh (&
Vi md ma ¢on cin kél hgp véi nhiing
hanh dong c6 tinh chit quy&L dinh. Hanh
dong c6 tinh chit quyé&t dinh [a ¢ linh vue
ngin hang, cin phai chdm diit vong lufin
quAn ma phin I6n 1a ng khong ra duge

khi€n ngin hang khong thé cho vay, lam
16n thuong nhimg t6 chifc tai chinh trung
gian, vado do sé lai tao nén nhiing khoan
nd khdng tri duge thay th€ cho nhiing
khoan da dudc xda bo,

Moi thit dé tr&§ nén 6n dinh it déu
ndm 2002. Tai khodn thu nhap qudc gia
stta ddi chi rd cdc hoat ddng dang ting
vita phii trong ntra nim qua, dudc cling
¢& bdi xuat khiu rong, trong khi ciu ndi
dia vin wong doi thilp. Nhiing chi s0
gin day chi ra riing dAu W trong doanh
nghiép ¢6 khi ning bit diu hdi phuc
vio cudi niim 2002, mic dit bidn 1€ vin
cdn ting chim, mite do 1 ach vin con
khi cao, gidm phit khodng 1% / nam
vin cdn, lam gia ting ganh niing nd thute
(& Suy gidm vin U€p tuc, vdi gid cb
phiéu gidm thip k& ur khdi diém va gid
dat ti€p e ha, Gép e dit dp lue cho
cin ddi ctia ngan hang.

GDP thuc s€ giam 0,5% trong nam
2002 trude su hdi phuc vira phéi vao
khodng 1% vao nim 2003. Diéu nay dy
dodn sy hdi phuc Y trong cau ndi dia,
v@i mic tiéu thu tang rudng vao mol
thdfi gian nao dé trong niim 2002 va du
W clia doanh nghiép hdi phuc tré vao
cubi nam. Tuy nhién, sy dong gép cla
xuat khiu rong duge ky vong s& yéu di
khi ma sy gia tang trong ciu noi dia s&
ning xuit khiu va sif ting gid cla dong
Yén sé lim gidm sy canh tranh. Chi liéu
¢ nhin cao duge bl trif (ing phin bdi
sueting ¢f ciia tai chinh, cling véi su'suy
gidm diu wr cla chinh phi trong nhiing
théing cuti nam 2002 khi chi tiéu chinh
phil dang & cudi qua trinh kich thich tai
chinh. Trong khi d6, ¢d céu thim hut ai
chinh nim 2003 dude du dodn la sé
gidm khoang 1% GDP, mt vai suy
gidm s& dude bl riv bdi ¢t gidm thué,

Nén kinh 1& ¢4 th€ hdi phuc nhanh
hon (dic hiét 1a néu nén kinh (& toan
¢éiu manh m& hon), song rlii ro di xudng
viin con nhiéu, Panh gid cao gin diy
ddi véi ddng Yén lam ndi bat tinh nhay
cam ctia su hdi phuc ddi véi nhitng y&u
1& &nh hudng bén ngoai, bao gdm syt
dénh gid cao hon hay sy hdi phuc y&u
kém ctia nén kinh (& toan ciu. Sy sut
gidm xa hdn clia gid 6 phi€u c6 thé bi
4dnh hudng béing viéc mit ong tin va s¢
thdi thém mot ludng gié vio su kho
khan v& vi thé tai chinh ciia ngan hing
vén dang bi y&u di bdi sy ting trutng
chim va giam gid (i sin ®
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