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Tém tit

M5 hinh kinh té hién nay ma phan lén cic quéc gia dang 4p dung 12 m6 hinh kinh t& thi
trwdong nhung cé sw can thiép cta chinh pha. Sé& di cdn phai ¢6 sw can thiép caa chinh pha
nhim khic phuc nhitng nhwoc diém ctia mé hinh kinh té nay. Mét trong nhitng nhwoc diém
chinh 12 thwong xuyén tao ra nhirng thoi ky khing hoang kinh té : ting treédng GDP sut
glam mqnh, ty lé that nghiép tdng cao va kéo dai, tinh trang glam phét x&y ra. Khﬁng hoéng
kinh t& nim 2008 ma nguyén nhan la do bong béng nha dit & My tan v&, cdc tip doan tai
chinh cdia My cho vay thé chdp bit d6ng san dwéi chudn, hau qua 1a no x4u ting vot. Day
12 mét trong nhitng chu ky kinh té t3i t& nhét trong lich st phat trién kinh té thé gii. Dé
khic phuc suy thodi kinh t& trdm trong, chinh pha My va Cuc dw trir lién bang ( Fed ) da
phai thwe hién chinh sich tidn t& dic biét ma cu thé 1a nhitng géi néi 1éng dinh lwong tién
t&¢ (QE); trong d6 géi cubi cting dwoc thue hién 1a QE3. Két qua 1a kinh t& My da c6 nhirng
cai thién dédng ké véi cdc chi bdo kinh té virot cdc muc tiéu dit ra. Trwée tinh hinh d6 Fed
quyét dinh chdm dit géi QE3 vao dau thang 11 nim 2014.Tuy nhién viée chAm ddt géi
QE3 di c6 nhitng tic d6ng nhit dinh d&n tinh hinh kinh té cda My va kinh té cdc nwéc
chau A theo chi2u hwéng x4u di. Day 1a vAn d& ma cdc nwée chau A dang phai d6i mit va
tim c4c bién phép khic phuc. Viét Nam ciing khéng ngoai I, chinh pha cAn phéi c6 nhitng
gidi phdp chi d6ng nhim han ché nhirng tdc dong tidu cuwe dén nén kinh té trwéec quyét dinh
cta Fed.
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ANH HUONG CUA VIEC CHAM DUT GOI QE3 PEN KINH TE
MY VA CHAU A

GVC-Thac si: Tran Ba Tho

Khoa : Kinh té - Truong Dai Hoc Kinh Té TP HCM

Email : batho64@vnn.vn
Tém tit: Mo hinh kinh té hién nay ma phan 16n cac qudc gia dang dp dung 1a mo hinh
kinh té thi trudng nhung c6 sy can thiép cta chinh phu. S& di can phai ¢ su can thiép
ctia chinh pha nham khic phuc nhitng nhuoc diém cta mé hinh kinh té nay. Mot trong
nhiing nhugc diém chinh 13 thudng xuyén tao ra nhimng thoi ky khiing hoang kinh té :
tang truong GDP sut giam manh, ty 1é that nghiép ting cao va kéo dai, tinh trang giam
phat xay ra. Khiing hoang kinh té nim 2008 ma nguyén nhén 1a do bong bong nha dat
¢ My tan v, cac tap doan tai chinh cua My cho vay thé chap bat dong san dudi chuan,
hau qua la ng xau tang vot. Bay la mot trong nhimg chu ky kinh té t01 t¢ nhat trong
lich str phat trién kinh té thé giéi. Dé khic phuc suy thoai kinh té trim trong, chinh
pha My va Cuc du trix lién bang ( Fed ) da phai thuc hién chinh sach tién té dic biét
ma cu thé 13 nhitg goi néi 16ng dinh lugng tién té (QE); trong d6 gbi cudi cing duge
thuc hién 1a QE3. Két qua 1a kinh té My d3 c6 nhiing cai thién dang ké véi cac chi bao
kinh t& vuot cac muc tiéu dit ra. Trude tinh hinh d6 Fed quyét dinh chdm dut g6i QE3
vao dau thang 11 nim 2014.Tuy nhién viéc cham dit g6i QE3 da c6 nhiing tac dong
nhat dinh dén tinh hinh kinh € ctia My va kinh t€ cac nu6c chau A theo chiéu huéng
xau di
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Pay 14 vin dé ma cac nudc chau A dang phai d6i mit va tim cac bién phap khéc
phuc. Viét Nam ciing khong ngoai 18, chinh phu can phai c¢6 nhiing giai phap chii dong
nham han ché nhiing tac dong tiéu cuc dén nén kinh té trudc quyét dinh ctia Fed.

1. QE3 va nhirng tac dong dén kinh té My, kinh té Chau A

1.1. Khai quat géi QE :




- Néi long dinh lugng tién té (Quantitative Easing -QE) thuc vé nhom chinh sach
tién té phi truyén thong, dugc Ngan Hang Trung Uong (NHTW) st dung dé bom tién
nham kich thich nén kinh té khi cac chinh sach tién té truyén thong da bi vo hiéu.

- Muc dich cua cac g6i QE la chéng giam phat, tang luong tién luu thong, kich thich
dau tu, chi tiéu va d6i pho khiing hoang, can d6i ngan sach, giai quyét tam thoi van dé
ng cong.

- V& céch thirc tién hanh NHTW tién hanh in tién (theo hinh thtc dién tir) va ghi ng
vao tai khoan ctia minh, NHTW mua tai san tai chinh hodc trai phiéu dai han qua d6
lam tang dy trir vuot qua tai Ngan Hang Thuong Mai (NHTM) va tang gia tai san tai
chinh qua d6 lam giam loi sut cac tai san nay . NHTW ky vong NHTM s& st dung s6
tién nay cho cic doanh nghiép va ngudi dan vay dé dau tu hodc chi tiéu dé qua do
kich thich nén kinh té.

- Mong muén cta cac gbi QE 12 tao ra va duy tri sy 6n dinh cua cac thi truong tai
chinh, giam thiéu phat sinh chi phi bao hlem rtii ro khi cac t6 chirc tai chinh gay quy
tai thi tru’ong tai chinh, ting lugng cung tién gop phan giam bot lo ngai vé rii ro tin
dung, cai thién tinh trang suy thoai sau hon cua nén kinh té.

- V6i muyc dich vuc dfy nén kinh té sau khung hoéng kinh t€ tai chinh 2007-2008,
Fed da st dung lién tlep cac goi QE _tir ndm 2008 dén nay.

Cac g6i QE ngoai viéc ting cung tién ngin han qua viéc mua Tréi phleu chinh phu
(TPCP) thi Fed con thyc hién mua cac Trai phleu bao dam bang thé chip (MBS) dé
bom luong tién hoan toan méi cd tinh chat on dinh (trung, dai han) vao thi truong,
dong thot gitr nguyén mure lai suét siéu thap 0% dén 0 ,25%. Lugng cung tién méi dua
ra nén kinh té cé tac dung khong chi ha mat bang 13i suat ngan han ma con ha ca lai
sut trung va dai han.

Goi QEI (2008) va QE2 (2010) dugc Fed du kién str dung trong khoang thoi gian cd
dinh, tuy nhién khi thdy can mé rong quy mo, ngay 13/9/2012 Fed da tuyén bb ap
dung goi QE thtr ba (QE3). Cu thé QE3 khong gi6i han vé mit thoi gian ma chi dugc
giam dan quy mo va dimg han khi thi truong co6 cac dau hiéu tich cyre; muc tidu ap
dung g6i QE3 nham ha mirc 13i suat dai han, mé rong tin dung va thic day ting
truong kinh té. Vi goi QE3, hang thang, Fed bo ra 85 ty USD dé mua MBS va TPCP.
Péng thoi, Fed ciing gia han viéc giit nguyén 13i suat siéu thip 0% dén 0,25% tir cudi
nam 2014 dén giita 2015,

1.2.Tac dong ciia go6i QE3 dén kinh té My

Viéc ap dung goi QE3 s¢€ tang luong cung tién ra nén kinh té, tir d6 tao dleu kién
tang truong tin dung, ty 16 that nghiép duoc cai thién. Khi lugng dit trit tién mat trong
hé théng ngan hang doi dao, ngan hang thuong mai c6 xu huéng day manh cho vay ra
nén kinh té, cac nha déu tur c6 diéu kién vay von véi 13i suat rat thap dé dau tu vao san
Xudt. Vi véy san Xut trong nudc nhanh chong dugce hoi ‘phuc, thuc day tang truong
kinh té bén viing. Ngoai ra viéc bom tién vao nén kinh té ciing tao dleu kién tot cho
thi truong chung khoan khaéi sdc. Bén canh do thi truong nha dat d3 4m lai, sd nha xay
m&i dugc tiéu thu nhanh chéng, chi s6 niém tin ctia ngudi tiéu ding ngay cang gia
tang thé hién qua strc mua cua nguoi tiéu dung tang cao. Sau mgt nam thue hién
chinh sach bom tién vao nén kinh té (QE3) va giir lai suat & muc thap ky luc, nén kinh
té My tiép tuc gat hai nhitng két qua kha quan nhu: toc do tang truong GDP quy
3/2013 1a 3,6% vuot du bao trude do 1a 2,8%, day la chi so tang trudng kinh té cao
nhat tinh tir nam 2011. Con ty 1¢ that nghiép da giam xudng con 7,3% , so lugng



nguoi kiém duoc viée lam tang nhanh chong. Mic du hang thang bom vao nén kinh té
85 ty USD va duy tri 13i sudt & mic thap ky luc nhung lam phét cia My vao quy
3/2013 van & du6i myc tiéu la 2%. V6i nhiing két dat dugc nhu vay Fed nhan dinh
rang nén kinh té that su chua hét khung hoang, chua that sy hdi phuc nén quyét dinh
tiép tuc duy tri mua trai phiéu v6i quy mé nhu luc ban dau va s& glam dan khi nén
kinh té c6 nhing dau hi€u tich cuc. Sau mot nam tlep tuc duy tri g6i QE3 den quy 3
nam 2014 kinh té tiép tuc dugc cai thién manh me: toc do tang tmong kinh té 5% cao
hon so véi mot nam trude do, ty 1¢ that nghiép tlep tuc dugc kéo giam xubng chi con

5,9% , ty 1¢ lam phat xoay quanh muc tiéu 2%. Pén thoi diém nay Fed nhéan thay can
phai két thic chuong trinh néi 1ong dinh luong thir 3(QE3)

1.3.Tac dong ciia QE3 dén kinh té Chau A

Tac dong cua goi néi 1ong QE3 con anh huong dén cac nén kinh té & Chau A . Sy
ndi 1dng dinh lugng da khién nhiéu chuyén gia kinh té lo s¢ 1a lam phat c6 thé xay ra
d6i vo1 My; nhung thuc té lam phét van duoc gilr vimng trong gi6i han cho phép 1a vi
mot s6 nguon tién da bat dau tudn vao cac quoc gia c6 mirc 16i cao & cac nudc Chau A
nhu : Nga, An D9, mot s6 nude Dong A vaPong Nam A. Cac nha dau tu d3 kiém
duoc mot khoan 1gi cao ¢ cac quoc gia nay. Mat khac QE3 con kich thich manh mé xu
hudng noi long tién té va tai khoa & cac nude nhu Nhat Ban, Han Quéc, Trung Quéc
.. gitip hdi phuc nén kinh té toan cau dang roi vao suy thoai ké tir nam 2008.

1.4. Nhirng han ché ciia QE3
- Bén canh nhing tac dong tich cyc cua cac goi QE ma déc biét 1a QE3, n6 con dem
lai nhitng mat tiéu cyc. Mirc 13i suat co ban ¢ muc rat thap gan 0% da khién cho gia tri
dong USD syt giam so voi cac dong tién cha chét khac.
- Vé dai han, lugng cung tién ting khién cho lam phat leo thang, chi s6 gia ca cia
hang hoa tiéu dung ciing nhu chi phi san xuat déu ting, giy anh huéng dén sy bén
virng qua trinh tang truong trong dai han.
- Ngoaira, viéc ap dung 26i QE thuyc té dang tao ra tinh trang bong bong vé tai san.
Luogng cung tién 16n thay vi dugc ky vong dé dau tu vao cac linh vuc san Xuat, tao ra
gia tri cua cai bén virng thi lai dugc dau tu vao cac tai san tai chinh ngan han khién gia
trj thi trudng cua ching vuot xa gia tri thuc, de doa sy 6n dinh ciia nén tai chinh My
néu khéng dugc kiém soat chit ché. Thuc té, chuong trinh mua 85 ty USD trai phiéu
hang thang da khién thi truong chimg khoan ting vot. Ké tir khi Fed cong b géi QE3,
chi s6 Standard & Poor's 500 tang hon 12% trong thdi gian ngan.
2 . Cham dirt QE3 va nhiing tic dong dén kinh té My, kinh té Chau A

2.1. Cham diit g6i QE3
Ngay 19/09/2013, Fed quyét dinh khong cit giam quy mo ctia chuong trinh QE3 thém
it nhat mot thang nira va duy tri 1ai suat & muc 0,25% do trién vong kinh té chua dap
mg dugc yéu cau cla co quan nay. Uy ban thi truong ma lién bang (FOMC) nhan
manh can cho thém cin ¢t cho thdy da phuc héi kinh té bén viing trudc khi diéu chinh
chuong trinh mua trai phiéu.
Dén quy 3 nam 2014 tinh hinh kinh té ctia M tiép tuc dugc cai thién, nhiéu chi tiéu
kinh t& vuot xa nhitng du béo trude d6.Ty 18 that nghiép giam con 5,9% ( sb liéu moi
nhat hién nay 13 5,5% theo bao céo cua chinh phit My thang 3 nim 2015) 14 mirc thip
nhat ké tir khi QE bét dau, di c6 thém 8,5 triéu ngudi c6 cong an viéc lam so vai thoi
diém thang 11 nam 2008.Tdc d6 ting truong GDP rat 4n tuong 5% vuot xa udc tinh
s0 bo trude d6 1a 3,9%. Pay 1a téc do ting trudng nhanh nhat ké tir quy 3 nam 2003.



Con ty 1¢ lam phat dugc duy tri xoay quanh 2%, ddy 14 diéu chua ting thay ké tir khi
Fed cat giam 13i suét.

Nhu vy, ké tir khi bat dau dugc ap dung vao cubi nim 2012, Fed da mua vao 1600 ty
USD chiig khoan theo churong trinh QE3 nham duy tri 13i suat & murc thap va kich
thich nén kinh té. Néu tinh chung tt ca cac goi QE cua Fed tir nam 2008 thi ngén
hang trung wong da chi ra 4500 ty USD dé mua trai phiéu cao gip 6 1an so véi thoi
diém ngan hang nay bat ddu mua trai phiéu vao.

Pung trude nhimng két qua kha quan vuot ngoai mong doi, dau thang 11 nam 2004
Fed chinh thirc tuyén bb ngimg 4p dung chwong trinh néi long dinh lugng thir 3 voi
viéc cat giam 15 ty USD con lai ctia chuong trinh nay sau 7 1an thu hep lién tiép trudc
do tr muc 85 ty USD / thang.

2.2. Tac dong dén kinh té My

- Cham dat gbi QE3 va nang cao 1ai suat c6 tac dong tich cuc do 13i suit ting cao
trong thi truong ndi dia cua My thu hut vbn dau tu nong tur cac thi trudng mai noi.
Dong von dau tu nay sé quay tré lai My do mire loi suat ting cao. Ngoai ra, chinh
sach giam va dung goi QE3 giup kim ham sy tang trudng qua nong cua thi truong
chung khoan My trong thoi gian vura qua, tranh tinh trang hinh thanh mot bong bong
tai san nhu dot suy thoai kinh té nam 2008.

- Tuy nhién hanh dong cua Fed ciing dan dén nhimng tac dong ti€u cyc.Tac dong dau
tién cua goi QE3 1a giam ngudn cung tién USD trong nén kinh té My. Luong tién
cung cap cho hé thong ngén hang giam, du trir tién dé cho vay tin dung giam trong
ngan han trong khi ngudn cau tién mat van ting cao. Nhing yéu t6 6 vo hinh chung
tac dong khién cho mit bang 1ai suat tai My tang, loi suét thi trudng TPCP ting cao
(lo1 sut TPCP My 10 nam tang tur 1,7% dén 2,84% thoi diém trong Quy3/2013). Mat
bang l4i suat tang lam chi phi cac khoan vay tang gdy anh hudng téi cau trén thi
truong nha dat, tir 46 anh hudng téi thi truong viée lam.

- Bén canh d6, no chinh phi My dang & muc cao, néu véi mirc 13i sudt thap ky luc
ctia My, chi phi cho khoan ng nay dang & mirc thap nhung khi 13i suat ting sé tao ra
mot khoan ng 16n hon cho chinh phu My.

- Cudi cung, 1ai suat tang tao nguy co giam gia trén thi truong ching khoan. Piéu
nay anh huong xau den su phuc hdi ctia nén kinh té M. Thuc té da cho thy, tir nim
2008 dén nay, cac quyét dinh va két qua cac cudc hop cua Fed déu ¢ anh huong rd
rét to1 gia chung khoan va gia vang cua thi truong My. (Biéu do)

- Khi ap dung goi QE, tong cau nén kinh té My tang cao thuc day cac nha san xuét
gia tang san luong dé dap tmg tong cau; chi sb gia hang hoa va dich vu ting tang
0,94% tir 09/2012 dén 07/2013, va tang 1,6% trong ndm 2014 mot phan 1a do cudi
niam 2014 gia dau giam. Khi két thuc goi h5 trg, do miat bang gia tang khién cho chi
phi san xuit & murc cao, cac nha san xuat hay cung ng cta thi trudng s& giam luong
cung ra thi truong, nhu cau tiéu dung ciling giam bét do khong con hd tro cta gbi QE.
Piéu nay khién cho tong luong hang hoa ti€u dung s& giam.

- Theo cong b ctia Bo thuong mai ctia My vao cubi thang 1 nam 2015 cho thdy GDP
quy 4 nam 2014 ting 2,6% so v6i cuing ky nam trude cham lai rat nhiéu so voi quy 3 -
2014 14 5%. Tinh chung cho ca nam 2014 GDP tang duoc 2,4% so voi nam 2013 1a
2,2%. Hai nguyén nhan chinh khién cho GDP quy 4-2014 cham lai 1a do chi tiéu
doanh nghiép giam trong khi thAm hut can can thuong mai gia ting mot phan 1a do
d6ng USD manh hon khién hang héa xuat khau dit d6 hon
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Biéu dd anh hwéng két qua cac cudce hop ciia Fed t6i

chirng khoan va gia vang.
2.3.Tac dong dén Kinh té Chau A
- Ngay khi Fed chdm dirt chinh sach néi 16ng dinh luong tién t&, cac nu6e chauA da
phai dbi mat voi thach thirc mdi: tuong lai sau khi vay no qua mirc.Tac dong tir nguy
co nay duoc cac nha kinh té so sanh véi cude khung hoang tai chinh tién té chau A
1997-1998. Gi6i phan tich canh bao Chau A co thé dang ¢ giai doan dau ctia mot cude
khung hoang tién té va tin dung, mic du khong giong nhu nhitng nam 1990.
- Thuc té khi Fed c6 kha nang cham dut géi QE3 da khién cac nha du tu nudc ngoai
6 at it von ra khoi cac nén kinh té méi ndi trong nhimng thang gan day, thi truong
ching khoan va tién té lao ddc xay ra & cac nudc nay.Trén thi truong ching khoan,
chi s6 ching khoan va gia c6 phiéu dic biét 1a nhitng c6 phiéu do khdi ngoai nam gitr
c¢6 xu huéng giam kéo dai, gia tri ddng noi té cua cac nudc chau A giam manh, ty gia
s0 véi USD tang cao.Theo s6 liéu ciia to chirc theo dbi cac quy dau tu (EPFR), trong
thang 6 va thang 7, cac nha dau tu rit rong khoang 6 ty USD ra khoi thi truong trai
phiéu Chau A .
- Thi trudong nha dat, bat dong san cling bi tdc dong truc tiép boi mdt luong von dau
tu rat khoi thi truong. Trude ddy do dong vén c6 13i suat thap tir My d6 vao cac nudc
nén thi truong bat dong san bung nd6 manh mé va lo s¢ bong bong tai san. Hién nay thi
truong nha dat cham lai va yéu kém, diéu nay ciing tac dong gian tiép dén toc do ting
truong kinh té ctia cac nude.
- Mat khac do gia tri dong nodi té giam sut manh trong khi d6 gia hang hoa xuat khau
vbn dugc tinh bang USD do do gié tri thuong pham ctia hang hoa xuét s& giam.
Nhu:ng quoc gia xut khau nhiéu hon nhap khau s& bi thiét hai, nguoc lai nhitng quéc
gia nhap khau nhiéu nhu Trung Qubc va An Do sé dugc loi.
- Viéc Fed chdm dut QE3 va du bao nang cao lai suat & My, lam cho dong vén giare
quay tro lai My, ddng tién ndi té & cac nude mat gia, tinh trang lam phat cao c6 thé
xay ra. Chinh vi vay NHTW céac nudc phai thyc hién chinh sach tién té thu hep, dan
dén 13i suat & cac nudc nay co xu hudng ting. Su gia ting 13i suat lam cho chi phi vbn
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vay ngan hang gia tang anh hudng dén dau tu vao cac nganh. Két qua co thé tong cau
ctia nén kinh té s& giam, tang truong kinh té chyng lai hodc giam.

- Su mét gia ctia dong ndi té ciia cac nudc so vo1 USD khién cho hang hoa ctia nhimng
nude nay ré hon so voi My thic day xuat khau.Tuy nhién nhiing nuéc nhép khau
nguyén lidu dé phuc vu san Xuat va tiéu dung trong nudc s€ bi tac dong xau: gia
nguyén liéu tinh bang ndi t&¢ gia tang, chi phi san Xuat hang ti€u dung tang cao, ti€u
dung cua nguoi dan giam sut, diéu nay ciing tac dong den tang truong GDP.

- Sau day 1a tinh hinh kinh té - tai chinh cia mot s6 nén kinh té Chau A khi Fed bat
dau cat giam va cham dut goi QE3.

* Trung Quoc.Trong bdi canh nén kinh té Trung Qubc dang co nhung tiéu cyuc vé kha
ning giam sat tang truong trong nam 2014, viéc Fed cham dit goi QE3 da tac dong
khong nho dén strc khoe kinh té Trung Qudc.

Trude hét do dong von co 14i suét thap rat khoi dat nudc tré vé My, da co tac dong
tiéu cuc dén thi trudng tai chinh va thi trudng nha dat. Trén thi truong tai chinh do
lugng von giam sut nén cac doanh nghiép s¢€ thiéu hut vdn dau tu cho san xuét, tir d6
s¢ anh huong dén tong ciu cua nén kinh té. Mat khac trén thi trudng nha dat tinh trang
bong bong bat dong san bi chung lai, sd nha xay dung moi dugc tiéu thy c6 xu hudng
giam, diéu nay s& tac dong lan truyen dén cac nganh san xuat khac trong nén kinh té.
Theo CNN cho biét thi trudng bat dong san & Trung Qudc 1a mot trong nhiing rili ro
16n nhét clia nudc nay. Tir ddu nam 2014, Bac Kinh da ¢ thuc day linh vyc bat dong
san bang cach ap dung nhiéu bién phap nham ting doanh sb va ngin chin tinh trang
xdy dung ngung tré. Song cac bién phap nay chua dt manh dé thanh cong. Ngoai ra,
do dong von rat khoi cac nude Chau A, gia tri USD tang manh lam cho gia tri dong
tién cac nudc giam manh. Pong Nhan dan té Trung Qudc trd nén cé gia hon dong tién
ctia cac nude khac khién tac dong x4u téi da phuc hdi xuat khau cta Trung Qudc cu
thé trong thang 3 -2015 gia tri kim ngach xuat khau giam 15% so véi cting ky nam
trude va 1a con s that vong trong vong mot ndm qua.

Sé lidu tang truong kinh té ciia Trung Quoc nam 2013 1a 7,7%, nam 2014 1a 7,4% va
¢6 chiéu huéng x4u budc chinh phu Trung Qudc phai ap dung cac bién phap kich
thich kinh té.

* Han Qudc. Tac dong cua viéc chim dit goi QE3 dén nén kinh té Han Qudc phu
thudc vao vi¢c luong tién kich thich kinh té cta My chay di dau. Chién lugce rat lui
ctia Washington c6 thé thu hdi ddng USD da chay vao céc thi trudng trén toan cau.
Khi @6, néu thi truong tai chinh Han Qudc dugc xép chung nhom voi cac nén kinh té
phat trién khac thi tinh hinh s& khong qua lo ngai. Nhung tiéc 1a Han Qudc lai thudc
nhom céc thi truong kinh té mai ndi. Theo d6, cac nha dau tu quéc té khi xem xét lai
danh muyc dau tu tai chinh cua minh, s€ c6 xu hudng gia tang dau tu vao cac nen kinh
té phat trién thay vi nhimg nén kinh té moi noi. Didu d6 cling co nghia la ngudn vén
dau tu nudc ngoai d6 vao Han Qudc bao gdm ca trai phiéu va cd phleu cling s& bi rut
ra. Su diéu chinh trong chinh sach néi 16ng dinh lugng ctia Fed c6 thé lam giam xuét
khau ctia Han Qudc sang My nhat 14 trong bbi canh kinh té Han Qudc van chwa hoan
toan hoi phuc. Quy tién té qudc té (IMF) di du doan rang su sut giam ting trudng cia
M¥ do viéc ting som 13i suat c6 thé khién ting truéng GDP ctia Han Qudc giam gin
1%.

* Nhat Ban. Kinh té Nhat Ban truot vao suy thoai trong lac nhiéu chuyén gia du doan
nén kinh té nudc nay s& hdi phuc sau khi tudt doc trong giai doan quy 2 nim 2014.



Mirc tiéu thu trong nudc ciia Nhat Ban suy giam do dan s suy giam va ngay cang gia
hoa. Mic du thu nhép ho gia dinh da tang hon nhiéu so v&i thap nién trudc day, song
nhitng ngudi lam cong in lwong van ngay cang kho khan trong vi€c trang trai cac chi
phi sinh hoat gia tang. Trong khi d6 cac nha san Xuat trong nudc nhan thy chi phi san
xuat hang hoa ting cao nén chuyén hudng dau tu san xuat sang cac thi truong ré hon &
nuoc ngoai. Khong nhiing vay khi Fed rit dan va cham dirt goi QE3 da lam cho dong
Yén c6 gia hon so véi dong tién cua cac quéc gia trong khu vuc Chéu A, chinh diéu
nay da anh hudng dén van dé xuat khau caa Nhat. Tdc d6 ting truong GDP quy 3-
2014 chi dat dugc 1,6%, dén quy 4-2014 1a 1,5% so véi cung ky nam trude. Ping
trude birc tranh am dam ctia nén kinh té Chinh phu Nhét bugc phai ap dung chinh sach
ndi 16ng dinh luong dé kich thich kinh té nham thoat khi tinh trang suy thoéi.
* An P§. D6i voi nén kinh té 16n tha 3 ¢ Chéu A 13 An D6 viéc Fed phat tin hiéu sém
cham dit chinh sach ndi 16ng dinh lwong va tién t&i cham duat hoan toan 1a mot trong
nhiing bat loi chinh ddi v&i nén kinh té nude nay. Nén kinh té An Do yén phu thudc
nhiéu vio dong tién dau tu tir bén ngoai, trong bdi canh dé chinh phii An Do lai hét
strc cham tré trong vi¢c thuc hi¢n nhiing cai cach kinh té - xa hoi can thiét, co cau ha
tang khong duoc hién dai hoa va nan tham nhiing quan liéu khong duoc khic phyc da
khién cac nha dau tu nudc ngoai nan 1ong ra di, ting trudng kinh té yéu kém.
Viéc Fed sém cham dirt chuong trinh kich kinh té QE3 d3 khién cac nha dau tu nudce
ngoai O at rat von khoi thi truong tai chinh An Do cang khién ddng Rupee bi mat gia
nghiém trong. Pong ndi té cuia An PO di mat gid toi 20% trong khoang quy 3-2013,
gi4 tri von hoa thi truong ching khoan tinh USD da giém sut 4. Trong khoang thoi
gian thang 6 va7 nam 2013 cac quy dau tu nudc ngoai da rat gan 12  ty USD ra khoi
thi truong chung khoan va trai phleu An Do va sé& con tiép tuc rat Von khoi thi truong
cho dén cubi nam 2013. Mt khac An Do khong phai 1a cuong qudc xuét khau nén
nude nay khong tan dung duoc loi thé tir viée dong noi t& yéu ma trai lai mang dén
nhirng anh hudng tiéu cyc hon vi phai nhap khau nhiéu nguyén vat liéu tir nudc ngoai.
Céc nha nhap khau mat nhiéu tién hon dé nhap khau hang héa din dén can can thanh
toan vang lai mat can bﬁng
* Dong Nam A Viéc cit giam QE3 lam giam luong cung déng USD, dong thoi cho
thay nén kinh té My c6 dau hiéu khéi sic, viéc nay kich thich viéc thu hdi ngudn vén
d3 dau tu vao thi truong Pong Nam A dé dau tu lai thi truong My. Vén dugce rat tir
viéc ban cb phiéu, trai phiéu cia cac nude dang phat trién, khién cho gia tri dong tién
cua cac nudc trong khu vuec tir tir mAt gia tri. Viée rat vbn s& tiép tuc dién ra tir tir cho
dén sau khi Fed cham dut goi QE3. Sy rut vbn nay s€ tac dong dén tai khoan vbn cua
cac nudc Pong Nam A. Riéng dbi voi nhitng qudc gia co6 no nude ngoai cao nhu Thai
Lan, Viét Nam....thi viéc dong USD ting gia s& 1a mot kho khan ddi v6i chinh phi.
Cac cong ty, cac ngén hang va cac chinh phu d3 vay no bang USD, nhung doanh thu
ctia ho 1 ddng noi té; khi dong tién mat gia, thi khoan ng sé& gia tang khi tinh bang noi
te.
* Viét Nam. Tir thang 6-2013 khi Fed cho rang nén kinh té My c6 nhiing thong tin
tich cuc va chudn bi cat giam goéi QE3 thi trén thi truong chimg khoan c6 hién tuong
rt von tir nha dau tu khdi ngoai, mirc do rat von dién ra tir tir trong nam 2014.Chi s6
chtng khoan VN index giam 10%. Nhin chung do d6 mé cira cua thi trudng von Viét
Nam vén thap vi vay viéc FED cit giam g6i QE3 khong 1am anh hudng nhiéu dén
ngudn von dau tu & Viét Nam. Thém nira du trir ngoai héi doi dao (35ty USD), dam



bao 6n dinh nhu cau thanh toan béng ngoai t€. Hién tugng rit von 6 at khé c6 thé
dién ra do ngudn vén dau tu vao Viét Nam trong nhitng nim qua khong ndng nhu cac
thi truong khac.

* Ngoai ra viéc Fed cat giam va di dén cham dut goi QE3 ciing tac dong dén VND,
do mot lugng USD ruat khoi thi truong VN nén gia tri VND bi anh huong. Ngan Hang

Nha Nudc di phai diéu chinh ty gia 1,43%, ty gia hdi doai trong ngan han khong bi

anh huong qua nhiéu vao gia tri dong USD do chinh sich ty gia USD/VND cuia ngén

hang nha nudc. Tuy nhién néu giit cho ty gia it bién dong c6 thé anh huong dén can
can thuong mai vi xut khau co thé bi anh hudng do dong tién cia cac nude khac
giam manh hon Viét Nam (dong Nhan dén té, dong Peso, dong Rupiah, dong Ringgit

), trong khi d6 sé& kich thich ting nhap khau.

3. Mot s6 giai phap nham han ché anh hwéng tiéu cuc ciia viéc cham dirt géi

QE3 dén kinh té’ Viét Nam.

Mic du dong vén USD rt khoi thi truong Viét Nam (VN) khong qua nong nhu An

Do va Indonesia, nhung vé 1au dai dong von gia ré nay &m tham va tir tr roi khoi VN

cling s& gy nén tac dong tiéu cuc ddi voi hé thong kinh té - tai chinh ciia VN, dic

biét khi Fed chuén bj dong thai tang lai suét co ban thi n6 anh huong khong nho dén
cac nudc Chau A néi chung va VN néi riéng. Vi vay chiing ta can phai chi dong han
ché nhiing tic dong tiéu cuc cua viéc Fed chdm dut goi QE3. Theo quan diém cé
nhan cta toi can thuc hién mot sb giai phap sau:

- Giai phap. Can phai cai thién méi truong dau tw nham dé thu hat vén dau tu ctua
nuée ngoai. Dc biét khi My cham dat QE3 thi Nhat Ban bét dau thyc hién chuong
trinh QE, day 1a yéu td tich cuc ddi v4i Viét Nam. Chung ta c6 thé s& duoc huong loi
tir chinh sach néi long cua Nhat Ban thong qua thu hat von ODA, dau tu gian tiép,
dau tu truc tlep, cling nhu von tir nha dau tu chién luge Nhat Ban vao doanh nghiép
Viét Nam.

Pé tranh thu vén dau tu ctia nude ngoai Viét Nam can phai cai thién manh mé moi
truong dau tu, phai lam sao cho cac nha dau tu nudc ngodi cam thiy cé hiéu qua khi
dua Vén vao Viét Nam. Dﬁu tién la cai cach thu tuc hanh chanh, giam bat s6 khau va
rat ngan thoi gian cap gidy phép dau tu. Thir hai 1a nang cip co s ha ting giao thong
van tai nham rit ngan thoi gian van chuyen hang hoéa va nguyen vat li€u, tang cuong
xay dung cau duong, cang bién, sin bay dé tao dlen kién giao thuong hang hoa nhanh
chong. Thir ba, phat trién manh va toan dién ngudn nhan luc, chu trong chat luong dao
tao dai hoc, nhat 1a dao tao quan tri theo cdc chuong trinh qudc té. Py nhanh dao tao
nghé chét luong cao dé dép g nhu cau vé nhén lyc cla cac cong ty nudc ngoai. Thir
tu, Viét Nam can tham khao hé thong thué khoa cia cac nude trong khu vue dé tir 46
c6 nhing thay d6i kip thoi phit hop nham tranh tinh trang dong vén dau tu chay sang
cac nuoc khac trong khu vuec.

- Giai phap 2. Do ngudn vén dau tu c6 xu hudng bi rat b6t va quay trd lai My, viée
rt b6t duge thuc hién bang viée ban ¢ phiéu va trai phiéu, chinh diéu nay s& lam gia
trj d6ng tién cia cac nudc Chau A trong d6 c6 VND. Chinh sy suy yéu ctia dong tién
s& thic day xuat khau va han ché nhap khau.Tuy nhién néu Viét Nam thyc hién chinh
sach giir gia tri ctia dong tién hodc giam gia chut it so véi USD, trong khi cac nudc
trong khu vuc pha gia tién té nhiéu hon thi anh huong dén xuat khau cua Viét Nam.
Do d6 van d¢ dit ra 1a Ngan Hang Nha nudc can phai c¢6 chinh sach ty gia hdi doai
hop 1y va diéu chinh kip thoi tiy theo tinh hinh thyc té. Ngoai ra cling nén xem xét lai



ty gia hbi dodi thyc giita Viét Nam véi cac nude trong khu vue ¢6 chung mit hang
xuat khau, gitra Viét Nam v6i My va khu vuc Chau Au.Viéc diéu chinh ty gia hoi
doai chinh xac, kip thoi s& co tac dung thuc ddy xuét khau, giam nhap khau tir d6 tang
téng cAu cta nén kinh té. Két qua san luong ting, giam bét tham hut trong can can
thuong mai, ting du trit ngoai té cho qudc gia.

- Giai phap 3. Ngan hang Nha nudc can thyc hién chinh sach tién té chii dong va
linh hoat dong thoi phdi hop chit ché véi chinh sach tai khoa nhém kiém soat lam
phat ¢ murc ky vong 5%. Lam dugc diéu nay 1a dleu kién tién quyet dé tiép tuc giam
141 sut cho vay trung han va dai han. V&i 13i suat vay thap ngoai viéc 1am ting loi
nhuan cta cac doanh nghiép, tir d6 kich thich ting du tu cta cac doanh nghiép nd
con khuyén khich tiéu dung trong nudc cua cac ho gia dinh. Déy la mot trong nhiing
bién phap quan trong dé bu trir dong von dau tu nudc ngoai rat khoi thi truong tai
chinh trong nudc, dong thoi con 1a bién phap 1am ting tong cau gdp phan thuc day
tang truong kinh té cua Viét Nam.

- Giai phap 4. Chinh phii ciing can tap trung giai quyét cac van dé mang tinh co
cAu dé giam thiéu cac mat cin bang kinh té va xay dung cac dong luc méi cho ting
trudng va phat trién bén virng cua thi truong tai chinh, tranh sy phu thudc va bi chi
phdi qua nhiéu tir cac dong von noéng tir bén ngoai chay vao nén kinh té. Chung ta c6
diéu kién thuén loi trong viéc thuc day cac cai cach c¢6 hiéu qua dé duy tri cac thanh
qua ting truong da dat duoc trong nhitng nim vira qua, ciing nhu tranh dugc bay thu
nh@p trung binh

Két luan. Khung hoang kinh te 1a tinh trang khong mong mudén ma cac nudc phai d6i
mat vi d6 12 mat trai cua kinh té thi truong. Chinh phii cac nudc di phai mat nhiéu
cong sirc va thoi gian dé giai quyét van dé nay, ho phai sir dung céac chinh sach kinh té
khac nhau dé khic phuc, diéu d6 con tuy thude vao diéu kién cu thé cua mdi quéc gia.
My 14 noi xay ra khiing hoang kinh té nim 2008 va d4 tién hanh cac bién phap kinh té
khac nhau; mot trong cac bién phap ma My ap dung 1a cac géi ndi long dinh luong
tién té QE, day la chinh sach tién té ddc biét, phi truyen thong va két qua mang lai rat
kha quan, nén kinh té dan hoi phuc. Vi vay Fed quyét dinh cham dut thyc hién cac goi
QE vao cudi nim 2014. Tuy vay viéc cham dut QE3 d3 tac dong it nhidu dén cac nudc
khac theo chiéu hudng x4u, trong d6 c6 Viét Nam. Dumng trude tinh thé d6 chinh phii
cac nudc noi chung va Viét Nam néi riéng can dé ra cac giai phap thich hop dé han
ché nhitng tac dong ti€u cuc nay.

Tir khéa: chim dat QE3
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