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Bao Dam On Dinh Tai Chinh Trwéc Cac Bit On Toan Cau va Xu
Huwéng SO Héa

Sau khi Bao cdo On dinh Tai chinh ASEAN+3 dwoc cong bd ndm 2024, thi trwéng tai
chinh toan cau bién dong manh, phan anh xu hwéng ngay cang béat én trong cac chinh
sach vé thwong mai va kinh té clia Hoa Ky cung v&i cang thdng dia chinh tri leo thang.
Ké tir khi Hoa Ky cong bd vong thué quan dau tién dbi véi cac ddi tac thwong mai chinh
vao thang 2 nam 2025, diéu kién thi trweng bién dong lién tuc theo méi dién bién tiép
do, va dat dinh manh nhét sau khi goi thué “Ngay Giai phong” vao ngay 2 thang 4 duoc
tung ra. Dang chu y, déng d6 la My bat dau suy yéu tir thang 2 khi cac nha dau tw nghi
ngd vé vai tro tai san tri 4n an toan cla dong tién nay, trong béi canh cac ky vong vé
chinh sach thué quan va nhirng lo ngai tai khéa gia tang. Ngay ca khi thi trwéng chirng
khoan My va loi suét trai phiéu Kho bac phuc hdi sau Iénh tam hoan thué quan 90 ngay,
ddng dd la van tiép dién da suy yéu. Bén canh bat 6n thwong mai, rdi ro dia chinh tri
cling gop phan vao céng thang thj truong.

Cac thi trwong tai chinh tai ASEAN+3 phan (rng khac nhau trwdc cac dién bién ngoai
nay, tuy thuéc vao mwrc dé phu thuéc thwong mai véi My va mire thué dwoc ap dung.
Bén canh cac yéu té dac thu riéng clia méi thi trwdng, loi suét trai phiéu chinh pha trong
khu vwc it nhay cdm hon véi loi sudt Kho bac My va giam tai hdu hét cac thi trwong
trong khu vuec.

Thué quan cia My c6 thé tao ra cac hiéu &ng lan tda dang k& dén strc khde cla cac
doanh nghiép dinh huéng xuat khau tai mot sé6 nén kinh t& ASEAN+3. Cac théng bao
thué quan vao ngay 2 thang 4 da khién thj trwérng chirng khodn tai nhirng nén kinh té
cé mirc d6 phu thudc xuét khdu sang My cao suy yéu nhiéu hon. Tac dong téi loi nhuan
c6 thé d&c biét nghiém trong véi doanh nghiép nhé, vén cé mirc dd tap trung vao nhu
cau tlr thi trudng Hoa Ky, theo ca huéng truc tiép hodc théng qua chudi cung trng toan
cau.

Céc doéng tién trong khu vwe nhin chung da tang gia so véi dé la My trong nira dau nam
2025. Nhirng tac dong dai han dbéi voi 6n dinh tai chinh & khu vwc ASEAN+3 tir viéc
ddng d6 la My bi coi la kém an toan hon va trai phiéu Kho bac My mét dan vi thé phi rui
ro sé& can dwoc phan tich va giam sat chat ché hon. Viéc thiéu vang mét tai san phi ri
ro c6 thé dan dén bién dong & cac thi trwdng tai chinh trong khu vwc trd nén manh mé
hon, do déng db la ttr 1au da 14 déng tién thanh toan chinh.

O chiéu tich cuc, khu vuwc ASEAN+3 da bwéc vao giai doan bat dn chinh sach thwong
mai nay v&i nén tang virng chac va kha nang chdng chiu cao. Hau hét cac nha hoach
dinh chinh sach trong khu vwc da phan trng mét cach chi dong dé giam thiéu tac dong
dw kién cla cac cu sbc thwong mai, va van con dw dia chinh sach dé hd tro thém néu
can. Khu viec ngan hang van cé vén héa tét va én dinh, déng vai trod tru cot quan trong
cho 4n dinh tai chinh khu vuc.
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Tuy nhién, van tén tai nhirng diém dé tdn thwong trong cac nén kinh t& ASEAN+3. So
véi ndm 2023, ty & no trén GDP toan khu vuc tdng nhe trong ndm 2024, chi yéu do
murc vay mwon tang vira phai ctia ca khu vwe doanh nghiép va chinh pht. Rui ro no van
& muirc cao ddi v&i cac doanh nghiép vira va nho.

Sw suy gidm nhu cau toan cadu—do thué quan hoéc céac cu sbc khac gay ra—co thé 1am
nghiém trong thém cac ap lwc nay, dac biét ddi véi cac nganh nhay cdm véi xuét khau.
Cac doanh nghiép vira va nhd chwa niém yét trong céc linh vire nguyén liéu thé va san
xuét c6 mirc no rdi ro cao hon; vi vay can giam sat chét ché hon mire do tiép xuc rai ro
clia hé théng tai chinh déi véi nhém nay.

Mac du Cuc D trir Lién bang My (Fed) da bat dau chu ky cat gidm I4i suat, lam phat
do thué quan gay ra va gia dau cé thé cao hon do cang thang dia chinh trj co thé tri
hoan hodc tham chi dao ngwoc quy dao nay, véi tac dong lan tda dén cac thj trwong
khu vic. Chuong 2 danh gia tac dong clia cac cu sbc tién té toan cau dén 6n dinh tai
chinh ASEAN+3, bao gdm dot that chat chinh sach tién té toan cau giai doan 2022—
2023. Trong giai doan nay, du chju nhiéu ap lyc, khing hodng mang tinh hé théng da
khéng xay ra. Diéu d6 thé hién rang cac nén tang clia cac thi tredng trong khu vuc da
virtng chac hon va phan &ng chinh sach da dwoc hiéu chinh tét. Tuy nhién, nhitng nén
kinh t& cé mirc do lién két véi cac yéu td bén ngoai cao va cac cong ty cé no rii ro cao
—nhuw b4t ddng san va xay dwng, san xuét, va nguyén liéu tho—van dé bj tén thuwong
trwdc cac dot tang | sut toan cau mai hodc sy méat gia cia déng ndi t&. Hon niva,
sy gia tdng mirc do tiép xuc rdi ro clia cac td chirc tai chinh cé thé 1am tdng mac dod
nhay cdm truwéc cac cu sbc lai suat toan cau.

Trong khi d6, qua trinh sb hda dich vu ngan hang tiép tuc tang tdc trén toan khu vuec.
DU mang lai loi ich vé hiéu qua, sw tién loi va cai thién kha nang tiép can tai chinh, s
héa ciing tao ra cac rii ro méi hodc thay déi ban chét va cach phan bd cac rii ro
truyén théng trong ngan hang. Chuwong 3 phan tich cac dién bién trong khu vuc va
nhirng tac dong ctia né dén sw 6n dinh cla thi trwéng tai chinh. RUi ro trong qué trinh
hoat déng, nhw céc rii ro de doa an ninh mang, gian doan dich vu va gian lan, van Ia
méi quan ngai hang dau. Rui ro mang tinh hé théng ciing cé thé phat sinh tir sy tham
gia ngay cang I&én cla va sy phu thudc vao cac cong ty phi tai chinh trong viéc cung
cép dich vu ngan hang sb. Ngoai ra, muc tiéu thic day tai chinh toan dién tai mot s6
nén kinh t& ASEAN c6 thé khién cac t6 chirc tai chinh s mai phai di mat véi rdi ro tin
dung va kinh doanh cao hon.

DU céac an sb trong chinh sach ctia My van phi béng 1én trién vong téng trwdng cta
ASEAN+3, viéc ddng dd la suy yéu dang ké da giup gidm thiéu tac dong lan tda bén
ngoai, ha nhiét lam phat nhap khau, va tao duv dia cho cac phan &ng chinh sach hé
tro. Cac chién lwoc chinh sach phu hop véi diéu kién trong nwéc can duwoc trién khai
than trong nham duy tri dw dia chinh sach va tang cwéong kha nang chéng chiu véi cac
cu sbc bén ngoai. Chinh sach tién té co6 thé hd tro nén kinh té trong trwdng hop xay ra
suy giam trén dién rong, trong khi cac chinh sach tai khéa co thé tap trung hon vao
céac Iinh vuwc dé bj ton thwong. Cac bién phap vi mé than trong ciing c6 thé dwoc kich
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tro’ cho chinh sach tién té va tai khdéa, néu xuét hién cac van dé &n dinh tai chinh nhw
tich tu no.

Nhirng lo ngai vé vi thé tai san an toan ciia ddng dd la My cé thé khién dong vén duoc
phan bd mét phan sang khu viee ASEAN+3. Mac du diéu nay co thé hé tro 6n dinh tai
chinh trong nwéc, cac nha chire trach can canh giac trwdc nguy co léch lac gia tai san
va tang trwdng tin dung qua muirc, ddng thdi s8n sang trién khai cac bién phap giam sat
va giam thiéu rai ro. Vé dai han, hdi nhap tai chinh khu vuwc sau réng hon cé thé giup
gidam bat nhirng dé toén thwong lién quan dén sw phu thudc I16n vao déng dd la My nhw
mot ddng tién tai tro trong khu vuc.

Trong khi xt ly cac bién déng ngan han, cac nén kinh t&¢ ASEAN+3 can tiép tuc cling cb
khuén khd chinh sach dé giam thiéu tac dong lan tda tr cac cu sbc toan ciu (Chwong
2). Trong bbi canh tai chinh thay déi nhanh chéng véi qua trinh sb héa, can bang gitra
ddi m&i va 6n dinh tai chinh doi héi mot cach tiép can toan dién, da chiéu (Chwong 3)
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