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Trong báo cáo mới đây, Ngân hàng Thế giới-WB nhận định nền kinh tế toàn cầu
rất có thể đang dần tiến tới một cuộc suy thoái khi các ngân hàng Trung ương
đồng loạt tăng lãi suất để kiềm chế lạm phát.

Lịch sử cho thấy các đợt tăng mạnh lãi suất của Cục Dự trữ liên bang Mỹ (Fed)
sẽ đẩy nền kinh tế lớn nhất thế giới vào suy thoái. Cùng với đó, giá khí đốt tại
Châu Âu tiếp tục tăng cũng sẽ không phải điều quá ngạc nhiên với nhiều người.
Trong khi đó, chính sách chống dịch cứng rắn và thị trường bất động sản gặp
khó khiến kinh tế Trung Quốc nguy cơ giảm tốc.

Trong một kịch bản cực đoan, tất cả điều đó có thể xảy ra cùng lúc. Khi ấy, sản
lượng kinh tế toàn cầu sẽ bốc hơi khoảng 5.000 tỷ USD, theo dự báo của
Bloomberg Economics.

Viễn cảnh ảm đạm đó đã xuất hiện dần trong năm nay. Giai đoạn lãi suất thấp,
nhu cầu tăng cao từ Trung Quốc, địa chính trị ít biến động là những yếu tố then
chốt mang lại nhiều thập kỷ tăng trưởng và giá cả ổn định cho thế giới. Tất cả
những biến số này đã biến mất năm nay, khiến lạm phát ở mức cao nhất trong
nhiều thập kỷ và thị trường tài chính tổn thất đến hàng nghìn tỷ.
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Nhiều nhà kinh tế và chuyên gia dự báo suy thoái kinh tế toàn cầu có
thể xảy ra trong năm 2023. Ảnh Getty Images.

Nhưng vẫn có những hy vọng cho năm tới. Fed có thể "hạ cánh mềm", thuật
ngữ chỉ việc đưa lạm phát giảm về mục tiêu mà không làm gia tăng thất nghiệp
nghiêm trọng. Thời tiết ấm áp có thể giúp Châu Âu thoát khỏi suy thoái.

Trung Quốc có thể nới lỏng các biện pháp phong tỏa. Một số khả năng đó đã
xuất hiện tuần trước, khi các thị trường tăng điểm do lạm phát của Mỹ thấp hơn
dự kiến và các dấu hiệu về khả năng điều chỉnh biện pháp chống dịch của
Trung Quốc.

Ngay cả khi những tín hiệu đó không thành hiện thực, những nhà đầu tư lạc
quan vẫn có thể bắt đầu đặt cược vào sự phục hồi khi cho rằng lãi suất đã quá
cao và tăng trưởng đã chạm đáy.

Tuy nhiên, sau nhiều năm thiệt hại bởi bệnh dịch, xung đột và khan hiếm nguồn
cung, theo Bloomberg, thật khó để lạc quan và nên lưu ý đến những những rủi
ro sau đây:

Lãi suất cơ bản của Fed dự kiến đạt 5% vào đầu năm 2023

Có thể sẽ tăng từ mức gần 0 vào đầu năm nay. Việc Fed thắt chặt tiền tệ mạnh
mẽ nhất trong nhiều thập kỷ đã và đang làm tổn hại đến kinh tế Mỹ và thế giới.
Nhưng vẫn còn nhiều tác động khác sắp xảy đến.
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Với chi phí đi vay cao hơn, các ngành nhạy cảm với lãi suất từ bất động sản đến
ôtô đang bị ảnh hưởng. Bloomberg Economics dự báo Mỹ suy thoái vào nửa cuối
năm 2023. Hơn 2 triệu người Mỹ có thể sẽ mất việc.

Tình hình có thể tốt hơn nếu lạm phát biến mất nhanh chóng. Nhưng ngược lại,
sẽ tệ hơn khi đại dịch khiến thị trường lao động rơi vào tình trạng khủng hoảng,
đẩy "tỷ lệ thất nghiệp tự nhiên" - mức độ thất nghiệp cần thiết để giữ lạm phát
trong tầm kiểm soát - lên cao hơn mức đã có trong những năm gần đây.

Nếu điều đó xảy ra ở Mỹ, Fed có thể phải tăng lãi suất cao tới 6%, đẩy nền kinh
tế lớn nhất thế giới vào một cuộc suy thoái dài hơn và sâu hơn. Khó khăn sẽ
nhân rộng trên toàn thế giới, vì hầu hết quốc gia đều có chung vấn đề lạm phát
và các ngân hàng trung ương cũng đang đi theo con đường tương tự Fed để
khắc phục.

Những nền kinh tế cố đi ngược hướng này cũng không thể bình yên. Nhật Bản
đã mắc kẹt với lãi suất âm, nhưng nước này đã phải trả giá đắt trên thị trường
tiền tệ, với việc đồng yen mất hơn 15% giá trị so với USD.

Rủi ro nợ công

Khi tốc độ tăng trưởng cao hơn lãi suất, chi phí đi vay ít hơn. Vì vậy, các chính
phủ đã tích cực vay nợ. Tổng nợ của nhóm G7 tăng từ 81% GDP năm 2007 lên
128% GDP năm nay.

Nhưng giờ tăng trưởng đang chậm lại còn lãi suất thì đi lên, có nghĩa là chi phí
đi vay ngày càng đắt đỏ trong lúc đến hạn trả nợ. Vì vậy, một số nền kinh tế lớn
có thể rơi vào quỹ đạo nợ không bền vững, trừ khi họ thực hiện những điều
chỉnh tài khóa khó khăn.

Các nhà đầu tư đang theo dõi Italy, nơi mức chi trả nợ (số tiền cần trả gồm gốc
và lãi) dự kiến tăng lên 7% GDP vào năm 2030, từ 3% vào năm 2019. Italy có
thể sẽ không vỡ nợ. Nhưng để tránh kết quả đó có thể cần một giải pháp khắc
phục ở cấp độ Châu Âu, thường là một quá trình không đơn giản.

Tại Anh, thị trường trái phiếu vừa thoát khỏi bờ vực sụp đổ khi bà Liz Truss từ
chức Thủ tướng. Nhưng để giảm áp lực cho tài chính công và duy trì uy tín với
các nhà đầu tư, Anh phải thắt lưng buộc bụng về ngân sách.

Hệ thống tài chính toàn cầu sẽ gặp nhiều biến động

Hệ thống tài chính không có nguy cơ suy thoái như năm 2008 nhưng bị đe dọa
bởi lãi suất, trái phiếu, bất ổn địa chính trị, theo Cục Dự trữ Liên bang Mỹ.
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Báo cáo 6 tháng về ổn định tài chính toàn cầu của Fed cho biết, những mối đe
dọa tổng hợp của lãi suất tăng, thanh khoản trái phiếu giảm mạnh, và bất ổn
địa chính trị đang làm phức tạp thêm bức tranh kinh tế chung, với khả năng suy
thoái vào năm tới sẽ tăng lên.

Ngoài ra, những biến động trên thị trường trái phiếu kho bạc Mỹ cũng đã thu
hút sự chú ý của các nhà đầu tư và một số nhà hoạch định chính sách. Trái
phiếu kho bạc Mỹ vốn là một trụ cột chính của hệ thống tài chính toàn cầu.
Nhưng có những dấu hiệu ban đầu cho thấy nhu cầu đến tài sản này có thể
đang cạn dần, do hậu quả không mong muốn của tỷ giá tăng.

"Việc thắt chặt chính sách tiền tệ đồng bộ, nhanh chóng trên toàn cầu; lạm
phát gia tăng và sự bất ổn cao liên quan đến đại dịch và xung đột đang làm
tăng nguy cơ của một cú sốc có thể dẫn đến việc khuếch đại các lỗ hổng.
Chẳng hạn, căng thẳng thanh khoản trên các thị trường tài chính cốt lõi hoặc có
dùng đòn bẩy", Phó Chủ tịch Fed Lael Brainard, đánh giá.

Fed không công bố tình trạng báo động cho hệ thống tài chính toàn cầu mà chỉ
vạch ra một loạt các mối đe dọa tiềm ẩn có thể ảnh hưởng. Một cú sốc không
lường trước hoặc bất kỳ hậu quả không mong muốn nào từ cuộc chiến chống
lạm phát của chính họ cũng đã được lưu ý.

Tuy nhiên, Fed cũng cho rằng hệ thống ngân hàng có vẻ ổn định và nợ hộ gia
đình tại Mỹ không nổi lên như một nguồn chính đáng lo ngại. Giá của các tài sản
rủi ro đã giảm do triển vọng kinh tế xấu đi và lãi suất tăng.

Hệ thống tài chính thế giới đã chứng kiến nhiều biến động trong 5 tháng qua.
Mối quan tâm chính ở nhiều nơi là làm sao kiểm soát được lạm phát. Nhưng trái
ngược với những năm dẫn đến cuộc Đại suy thoái - khi thị trường nhà ở dẫn đến
sự suy thoái lớn của hệ thống tài chính - các nhà hoạch định chính sách hiện
không lo lắng về loại bất ổn này.

Châu Âu rơi vào tình trạng thiếu khí đốt và giá điện tăng vọt

Mảnh ghép cuối cùng của câu đố rủi ro toàn cầu là sự phân cực của thế giới,
vốn đã gây ra những cái giá đắt đỏ cho Châu Âu. Việc ủng hộ Ukraine đã khiến
lục địa này rơi vào tình trạng thiếu khí đốt và giá điện tăng vọt. Bloomberg
Economics dự báo, chi phí năng lượng cao và việc Ngân hàng Trung ương Châu
Âu tăng lãi suất sẽ đẩy khối này vào suy thoái, với GDP giảm 0,1% vào năm
2023.

Với một chút may mắn (thời tiết tốt) và kỹ năng tốt (các chính sách đưa khí đốt
khan hiếm đến đúng nơi), Châu Âu có thể tránh được suy thoái. Nếu không có
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cả hai, kinh tế châu Âu sẽ co lại tương đương với cuộc khủng hoảng tài chính
toàn cầu.

Giá dầu thô đã giảm từ mức cao nhất gần 130 USD một thùng trong nửa đầu
năm nay nhưng rủi ro từ các biện pháp trừng phạt mới với Nga, nhu cầu phục
hồi ở Trung Quốc và việc cắt giảm nguồn cung của OPEC, có thể đẩy nó tăng trở
lại vào năm sau, mở ra thử thách mới cho vấn đề năng lượng của Châu Âu.

Lê Pháp (t/h)
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