B54966T43 V.~

R

GAG GHINH SAGH TIEN TE, '
TAI KHOA HO TRG PHUC HOI KINH TE

/| TS. Nguyén Thi Hoa*

KINH NGHIEM qQuéc TE

& BAI HOC CHO VIET NAM

Tém tat: Pai dich Covid 19 da gay ra mot cudc khing hoédng kinh té
tram trong déi véi hau hét cac qudc gia trén thé gidi, dat ra nhiing thach
thic chua tiing cé tién 1é va nhiing kho khan vé cling to 16n, budc cac quéc
gia phai nhanh chéng dua ra nhitng giai phap cap bach. G Viét Nam, Chinh
phu da c6 nhiing budc di kién quyét va ding dan, kiém ché sy lay lan bung
phat cta dai dich, d6 la thanh qua rat dang tu hao. Tuy nhién, Viét Nam van
can tiép tuc ch dong quan sat, hoc hoi, ap dung cac chinh sach phuc héi
kinh té ctia cac nudc trong cung khu vuc cling nhu cac quéc gia phat trién
khéc trén thé gidi. Bai viét phan tich hanh dong chinh sach ctia mot s6 quéc
gia, tp trung vao chinh sach tai khéa va chinh sach tién té, tir d6 ruat ra cac
bai hoc kinh nghiém lam co s& cho viéc dé xuat, xay dung cac chinh sach
ung phé phu hgp, hiéu qua cho Viét Nam.

Tu khéa: Chinh sach kinh té vi mo, chinh sach tai khda, chinh sach tién
té, Covid 19.

Abstract: The Covid 19 pandemic has caused a severe economic crisis for
almost all of the countries in the world, posing unprecedented challenges
and immense difficulties, forcing countries to quickly come up with urgent
solutions. In Vietnam, the Government has taken resolute and right steps to
slow down the spread of the pandemic, which is a very proud achievement.
However, Vietnam still needs to actively observe, learn and apply economic
recovery policies of countries in the same region as well as other developed
countries in the world. The article analyzes policy actions of a number
of countries, focusing on fiscal and monetary policies, thereby drawing
experience lessons as a basis for proposing and developing suitable and
effective response policies for Vietnam.
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1. Béi canh va tac déng cua dai dich
Covid

K& tur khi xuat hién vao cudi ndm 2019
dén nay, dai dich Covid-19 da khién hon
262 triéu ngudi trén thé gidi mac bénh,
cudp di sinh mang ctia hon 5,2 triéu ngudi,
gdy ra mot cudc khiing hoang y té nghiém
trong trén toan cau. Cac bién phap phong
tdéa nham kiém ché dich bénh da tan pha
nén kinh té thé gidi, viéc lam va nhing
m&i quan hé xa hoi gan két con ngudi vai
nhau. Tuy vay, nh& nd luc ddy manh chién
dich tiém chdng va ap dung cac chinh
sach ho trg phuc héi kinh té, cac nén kinh
té da c6 nhiing khdai sac nhat dinh, trong
dé phai k& dén My va cac nén kinh té&
Pong A.

Theo du bdo cla cac t6 chic quéc té
(Ngan hang Phéat trién Chau A-ADB, T6
chtic Hop tac va Phat trién Kinh t8-OECD
va Hoi nghi Lién Hgp Quéc vé Thuong
mai va Phat trién-UNCTAD), ting trudng
téng san pham quéc ndi (GDP) nam 2021
ctia My khodng 6%, cac quéc gia Dong A
khoang 6,7%. Trong d6, nén kinh té Trung
Quéc phuc héi véi téc dé tang trudng
khoang 8,2% dua vao dau tu ctia doanh
nghiép, chi tiéu cta Chinh pha cho phat
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trién két cau ha tang va xuat khiu rong. Kinh t&€ Nhat Ban cling hdi phuc véi tang
trudng du kién khoadng 3,3% nhung téc d6 tang truéng sé dién ra cham va phu
thudc chl yéu vao xuat khau rong.

Dai dich Covid-19 va hanh d6ng cla cac quéc gia da vé [én mot buc tranh tang
trudng méi clia thé gidi.

Bang 1. Tang trudng, 2019-2022

Quéc gia hoac 2019 2020 2021 2022
khu vuc (dubao)  (dubao)
Thé gici 2,5 -3,5 53 3,6
Nudc phat trién 1,7 -4,7 4,7 2,9
Nudc dang phat trién 3,7 -1,8 6,2 4,7
Chau A 3,8 -1,1 5,9 4,7
Péng A 4,3 0,3 6,7 4,7
Pong Nam A 4.4 -3,9 3,5 4,7

Nguén: Bdo cdo Thuong mai va Phdt trién ndm 2021 cia UNCTAD (Ngdy 15/9/2021)

2. Hanh ddng chinh sach ctia mét sé quéc gia
2.1. My

Diém dcic biét & My ma khéng quéc gia nao ¢é dugc, dé la viéc cho vay truc tiép
déi véi cdc chi doanh nghiép I6n

NGi ti€p mot loat cac goi hd trg tai khda da dugc tung ra trong ndm 2020 dé
g pho véi dai dich Covid-19, thang 03/2021,Téng théng Hoa Ky Joe Biden, da ky
théng qua goéi ho trg mdi tri gia 1,9 nghin ty USD nham chi tra ho trg tién mat lén
t&i 1,400 USD, gia han muic bdo hiém that nghiép 300 USD téi thang 9/2021, ting
muc tin dung thué cho tré em va hé trg day manh tiém chiing vaccine. Téng gia tri
cac goi clu trg nay lén t6i 27,9% GDP.

Cuc Du tri Lién bang Fed da vao cudc vsi mot loat cac ddong thai nham han ché
thiét hai kinh t&€ do dai dich, nhu dua ra khoan cho vay Ién t6i 2,3 nghin ty USD dé h
trg cac hd gia dinh, ngudi st dung lao déng, thi trudng tai chinh, chinh quyén tiéu
bang va dia phuong; ha lai suat xuéng muc 0-0,25% vao thang 3/2020 va du dinh
gilt muc lai suat nay cho téi nam 2023; ti€ép tuc mua trai phi€u kho bac va ching
khodan cé dam bao bang tai san thé chdp nham muc dich diéu tiét thi trudng...

Fed da m& rong dang ké pham vi hoat dong cutia thda thuan mua lai (repo) dé
chuyén tién mat vao thi trudng tién té va vé co ban hién dang cung cdp mét lugng
tién khéng gidi han: Dua ra 100 ty USD repo qua dém, 20 ty USD repo 2 tuan, 1
nghin ty USD repo qua dém hang ngay, 500 ty do la repo mot thang va 500 ty USD
repo ba thang, tang gidi han repo qua dém cho méi ngudi vay ti 30 ty USD Ién 80
ty USD mbi ngay cho méi ngudi di vay.

HOC VIEN CAN BO QUAN LY XAY DUNG VA DO THI

Cac yéu cau phap ly tam thai da
dugc ndi 16ng. Theo do6, Fed khuyén
khich cdc ngan hang, cd ngan hang
I6n nhat va ngan hang cdéng dong rut
bét vén diéu & va von dém dé co thé
tang cho vay trong thdi ky suy thodi.
Fed cling d& bd yéu cau du trit cia cac
ngan hang - ty Ié tién glii ma cac ngan
hang phai du trit dé dap tng nhu ciu
tién mat - mac du diéu nay hau nhu
khong lién quan vi cdc ngén hang hién
dang gitt nhiéu hon muc du trit bat
budc. Fed da han ché viéc chia c6 tuc
va mua lai ¢6 phan clia cac cong ty ndm
gilr ngan hang trong sudt cuéc khiing
hoang dai dich, nhung nhiing han ché
dugc d& bo vao ngay thang 7/2021 déi
vGi hau hét cac céng ty trén co s& két
qué kiém tra kha nang chiu dung.

Diém dac biét & My ma khong quéc
gia nao c6 dugc, do la viéc cho vay truc
tiép d6i véi cac chu doanh nghiép 16n.
Theo d6, 02 chuong trinh méi da dugc
Fed thanh lap vao ngay 23/3/2020 dé
hé trg cac tap doan dugc danh gia cao
clia nudc nay: (i) Quy Tin dung Doanh
nghiép Thi trudng So cap (Primary
market corporate credit facility - PMCCF)
cho phép Fed cho vay truc ti€p cac cong
ty bang cach mua cac dgt phét hanh
trai phi€u mai va cung cap cac khoan
vay. Ngudi vay c6 thé hoan tra 13i va géc
it nhat trong sau thang dau tién dé ho
c6 tién mat trd cho nhan vién va nha
cung cap. Nhung trong khoadng thai
gian nay, nhiing ngudi di vay khéng thé
tra c6 tuc hodc mua lai c8 phiéuy; (i) Quy
Tin dung Doanh nghiép Thi truéng Thu
cdp (Secondary market corporate credit
facility - SMCCF) cho phép Fed mua trdi
phiéu doanh nghiép hién cé va mua cac
quy giao dich hoan déi dau tu vao trai
phi€u cé rui ro thap (trai phi€u doanh
nghiép cdp dau tu - Investment grade
corporate bonds). Cac chuong trinh
nay sé cho phép cac cong ty tiép can
tin dung d€ ho c6 thé duy tri hoat dong
kinh doanh va nang luc t6t hon trong
thaoi ky suy thoai lién quan dén dai dich.

Péi véi cac doanh nghiép via va
nhé: Fed thiét lap Chuong trinh cho
vay cac doanh nghiép nhé (Mainstreet
lending program) vao ngay 9/4/2020
va sau dé dugc md réng dé bao phu
nhiéu ngudi vay tiém nang han, nham
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ho trg cac doanh nghiép qua I16n d6i vai Chuang trinh bao vé tién luong (Pay check
protection Program - PPP) ctia Cuc Quan ly Doanh nghiép Nho va qua nhé doi vai
hai chuong trinh tin dung doanh nghiép ctia Fed. Théng qua ba chuaong trinh.

Chuang trinh cho vay méi, Chuong trinh cho vay mé rong va Chuong trinh cho vay
uu tién, Fed sé tai trg |én t6i 600 ty USD cho céc khodn vay 5 ndm. Cac doanh nghiép
€6 t6i 15.000 nhan vién hodc doanh thu hang nam lén dén 5 ty USD déu cé thé tham
gia. Fed cling c6 Chuang trinh cap thanh khoan cho cac ngan hang tham gia Chuong
trinh Béo vé Tién luang, tao diéu kién cho cac khoan vay dugc thuc hién theo PPP.
Ngan hang cho vay cac doanh nghiép nh c6 thé vay ti ca s& st dung cac khoan vay
PPP lam tai san thé chap.

Nhu vay c6 thé thay, Chinh phi My da trién khai cac giai phap tién té va tai khoa
VGi quy mo rat I6n dé bao ddm dsi séng cho ngudi dan, gitip doanh nghiép tranh pha
san, duy tri hé théng y t€, gido duc phu hgp véi tinh hinh dich. Trong d6, ngoai cac giai
phap chinh sach tién té truyén théng nhu ha lai suat, bom thanh khoan, My con s
dung cac bién phap phi truyén thong, chui yéu la céc chuong trinh cho vay truc tiép
doanh nghiép théng qua hinh thiic mua trai phiéu tir cac Quy Tin dung Doanh nghiép.

Cac chinh sach tién té va tai khoa hé trg nén kinh té€ da déng gép mét phan
khéng nho dén sy phuc héi kinh té Hoa Ky.

2.2. Trung Quéc

Dai véi chinh sach tai khoa, ngay tir dau nam 2020, Chinh phd Trung Quéc da trién
khai géi ctu trg 4,9 nghin ty nhan dan té (tuong duong 4,7% GDP) véi cac bién phap
tai khda cu thé tap trung vao cac muc tiéu: (i) ting chi tiéu cho phong chéng dich; (i)
san xuat thiét bi y t&; (iii) bao hiém that nghiép; (iv) giam thué va cac khoan déng gép
an sinh xa héi; va (v) tang cudng dau tu cdng. Trung Quéc cling thuc hién thém cac
gdi hé trg ngoai ngan sach nhu bao lanh cho doanh nghiép viia va nho (quy mé 400
ty NDT, tuong duong 0,4% GDP), cat gidam phi, |é phi lién quan dén cau cang, dudng
va gidm gia dién (quy mé khoadng 900 ty NDT, tuong duong 0,9% GDP). Téng céac goi

Trung Qudc chd yéu tap trung vao cdc gidi phdp bom thanh khodn va giam léi sudit
détdng cudng tiép can tin dung hé tro nén kinh té

D3i véi chinh sach tién t&, Ngan hang Trung uong Trung Quéc (PBOC) da thuc hién
céc bién phép chinh bao gém: (i) Tang cudng thanh khoan vao hé théng ngan hang
théng qua hoat dong thi trudng mé (repos nguagc, cho vay trung han), (i) Tang cuong
bién phap cho vay lai va tai chiét khau tri gia 1,8 nghin ty NDT dé hd trg nganh san
xudt vat tu y t€ va nhu yéu pham, cac doanh nghiép siéu nhd, nhé va viia va nganh
ndng nghiép; (i) Cat giam déng loat nhiéu loai lai (nhu 1ai suat cho vay lai, 1ai suat tai
chiét khau, lai suat repo 7 ngay va 14 ngay, lai suat cho vay trung han....); (iv) Ban hanh
cac cong cu mdi dé hé trg doanh nghiép vay vén, bao gém ca chuong trinh 13i suit 0
déng (Chinh phu cap tién cho ngan hang dé ngan hang cho doanh nghiép vay lai). ..

P& hé trg doanh nghiép, ngudi dan phuc héi san xuat, PBOC da néi léng nhing
quy dinh vé diéu kién tai chinh cho vay d6i véi cac doanh nghiép, ho gia dinh va khu

vuc bi anh hudng béi dai dich va gap
kho khan trong viéc tra ng; cac diéu kién
cho vay rang budc véi hinh thic vay
truc tuyén va md rong ho trg tin dung
cho nhém doanh nghiép nho va vua
va hé gia dinh du diéu kién; tam hoén
cac khodn ng xau va cat giam cac diéu
kién quy dinh no xau; hé tro cac t6 chuc
tai chinh phéat hanh trai phi€u doanh
nghiép dé doanh nghiép nhé va viia c6
thé ti€p can nguén von trong dan thong
qua viéc ndi léng cac diéu kién bao dam
dau tu ctia bén phat hanh, “bom” thém
tién vao cac chuong trinh bao lanh tin
dung, cai cach quy dinh vé quan ly tai
san theo hudng linh hoat hon, néi l1dng
céc chinh sach vé nha & & dia phuong. ..

Bén canh do, dé kiém ché da tang
gia clia dong CNY kéo theo nguy co lam
phét, PBOC da nang ty Ié du tri ngoai
héi bat budc clia cac ngan hang tir 5%
1én 7% bat dau tir ngay 15/7/2021.Trong
nam 2020, PBOC ciing da ba lan cat
giam ty lé du trir bat budc tai cac ngan
hang thuong mai, déng thoi cung cap
khoang 1,8 nghin ty CNY cho cac ngan
hang thuong mai d€ ddm bao kha ning
cung cap von cho nén kinh té. Cung véi
dé, PBOC tiép tuc thuc hién chuong trinh
tai vay tri gia 500 ty CNY va tai vay dac
biét tri gia 300 ty CNY, déng thai chi mét
nghin ty CNY cho céc chinh sach tai vay
va tai chiét khau tiép theo.

Nhu vay c6 thé thdy, phan (ing chinh
sach tién té cia Trung Qudc khong phai
la phan ting mét lan, ma la mot loat cac
hanh déng néi long lién tiép, cha yéu
tap trung vao cac giai phap bom thanh
khodn va gidm lai suat dé tang cudng
ti€p can tin dung hé trg nén kinh té.

2.3. Nhét Ban

Chinh ph Nhat Ban da thong qua
céc gdi kich thich va phuc héi kinh t€ dé
déi phé vai cac tac dong vé kinh té va
xa hoi ctia dai dich. Cu thé: Nhat Ban da
phé duyét 02 gdi giai ctu kinh té (lan 1
tri gid 117,1 nghin ty yén (tuong duong
20,9% GDP ndm 2019) vao thang 4/2020;
lan 2 tri gia 73,6 nghin ty yén (tuong
duong 13,1% GDP nam 2019) vao thang
12/2020); 01 géi kich cau kinh té hiéu
luc tu thang 1/2020; 02 goéi dich bénh
vao thang 2 va thang 3/2020. Trong nam
2021, Nhat Ban da ti€p tuc trién khai géi
giai ctru kinh té 1an 2 kéo dai dén thang
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Chinh phd Nhdt Ban da théng qua cdc géi kich thich va phuc héi kinh té

3/2022, tri gia 73,6 nghin ty JPY néi trén, hudng téi nhiing thay déi trong cd cdu nham
thac déy phat trién kinh t& hau dai dich.

Céc goi nay dugc xay dung dua trén 5 muc tiéu, gdm: Xay dung cac phuong an phong,
choéng va kiém ché sy lay lan clia dich bénh, nang cao kha nang chiia tri bénh cho hé théng
y t& bao dam viéc lam cho ngudi dan va én dinh hoat déng san xudt, kinh doanh clia doanh
nghiép; khai déng lai cac hoat dong kinh té sau phong tda, gidn cach; xay dung lai mét cau
tric kinh t€ ¢ kha nang chéng chiu tét trudc thdm hoa; tang cudng kha nang déi pho véi
céc thdm hoa trong tuong lai.

Céc giai phap cht yéu la trg cap tién mat cho ngudi dan va doanh nghiép bi anh hudng,
mién, gidm thué va nghia vu déng bao hiém xa héi, mé&rdng cac ca ché vay von uu dai tlr cac
t6 chuic tai chinh cdng va tu nhan. Sau d6, Chinh phu tiép tuc mé rong cac khodn trg cap that
nghiép, hé trg cho vay théng qua cac t6 chiic tai chinh cong, trg cap cac khoan chi phi thué
€0 s&vat chat clia doanh nghiép.

Chinh phti Nhat Ban cling ap dung cac gidi phap nham bao dam su van hanh théng
suét clia thi trudng tai chinh va tao thém ca ché khuyén khich dé cac t6 chuic tai chinh mé
réng hoat déng cung Uing tin dung cho nhiing déi tuong cé nhu cau. Cac giai phap chinh
bao gébm bom tién vao hé théng tai chinh théng qua viéc ma rong quy moé va thai han trai
phiéu Chinh ph(; hé trg tai chinh cho cac té chuic tin dung dé tang cudng kha ning cho vay
clia cact6 chiic ndy; tam thoi tang viéc mua lai cac hop déng thuong mai va tréi phiéu doanh
nghiép. Bén canh do6, doanh nghiép, dac biét la nhém doanh nghiép nhé va viia dugc hd trg
cackhoan vay khéng lai suat va khéng can tai san bao dam, giam bat cac diéu kién rang budce
va yéu cau ngan hang cho phép doanh nghiép gian ng trong mét sé trudng hgp. Chinh pht
Nhat Ban cling dua ra cac co ché khuyén khich doanh nghiép dau tu vao cac hoat déng s6
hda, hudng tdi cac hoat ddng xanh, bén viing dé thich (g véi dich bénh. Sau khiThi tudng
Nhat Ban Yoshihide Suga dua ra cam két trung hoa carbon, Bo Thuong mai va Cong nghiép
nudc nay da cong bé mét 16 trinh chuyén déi nang luong vao thang 12/2020, tap trung vao
nang luong tai tao va st dung hydro lam chat thay thé cho nhién liéu hoa thach. Theo d6,
mét s8 cdng ty phat hanh clia nudc nay da chuyén hudng sang tinh bén viing nham gidi
quyét cac anh hudng dai han do cuéc khiing hoang Covid-19.

VE chinh sach tién t& Ngan hang Trung uong Nhat Ban (BOJ) van gilr chinh sach nailong
tién té thong qua viéc dat lai suat ngan han & muc (-0,1)% va lai suat dai han (nam) & muic
khoang 0% véi muc dich dat muc tiéu lam phéat 2%. Dé hé trg nén kinh t€ vugt qua khé khan
truGc mat, BOJ tiép tuc thuc hién mua thém tai san bao gdm trai phiéu chinh pha (ETF va
JREIT tri gid 12 nghin ty JPY va 180 ty JPY), d6ng thdi mua thém thuong phiéu va trai phiéu
doanh nghiép véi dinh muic 7,5 nghin ty JPY méi loai cho t6i hét thang 3/2022.

Nhu vy, phan ting chinh sach tién té ctia BOJ chli yéu nham hudng téi muc tiéu lam phét
2% thong qua viéc duy tri lai sudt ngan han & mic am. Cac gidi phap khac nhu bom tién, hé
trg tai chinh cho TCTD dé tang cudng khd nang cho vay... do Chinh phti cht tri, diéu phdi
thuchién.

Két qua, kinh t€ Nhat Ban da co su phuc héi nhung mc tang trudng con kha khiém
tén. Ngay 19/11, Chinh phi Nhat Ban da thong qua gaéi kich thich kinh té cé gia tri ky luc

HOC VIEN CAN BO QUAN LY XAY DUNG VA DO THI

1a 55.700 yen (490 ty USD) trich tur chi tiéu
tai khoa dé déi pho vdi nhiing tac dong
kinh té€ kéo dai do dai dich COVID-19.
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