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Cap nhat Trién veng Kinh té Thé giéi
Cdp nhdt céc di bdo cuia WEO

Washington, 10 gio sang, ngay 24-1-2012

Sw hdi phuc toan cau dang chirng lai,
rii ro dién bién xau gia tiang

Sir héi phuc toan cau dang bi de doa do cang thang gia ting trong khu viec dong euro va tinh
trang mong manh ¢ nhwng noi khdc. Tinh hinh tai chinh dang xdu di, trién Vong ting truong
m@p mo, va rui ro dién bién xdu leo thang. San lirong toan cau du kién sé tang trieong thém 3Ya
phan tram trong nam 2012 (Bang 1 va Hinh 1) — di bdo diéu chinh giam khodng % diém phan
tram so véi dir bao cua Trién vong Kinh té Thé gigi (WEO, World Economic Outlook) vao thang
9-2011. Piéu nay phan lén Ia do nén kinh té khu vire dong euro hién du kién sé roi vao suy thodi
nhe vao nam 2012 nhuw mét hé qud su gia tang loi sudt no quac gia, anh hwong cua VIeC giam
don bdy tai chinh tir cdc ngdn hang dol Vi nén kinh te thue, va tac dong cua viec cung cé ngan
sach thém nia. Tang truong ¢ cac nén kinh te moi n01 va dang phdt trién di Kién ciing chdm di
do mai truong bén ngoai xau di va su suy yeu cia cau bén trong. Ther thach chinh séch ngay tic
thoi nhdt 14 phuc hoi niém tin va dat ddu cham hét cho cuge khing hodng & khu viee dong euro
thdng qua ho tro tang trieong, dong thoi duy tri diéu chinh, Kim ché hién fieong gidm don bdy tai
chinh, cung ung tién va thanh khoan. Trong cac nén kinh té Ién tién tién khac, yéu cau chinh
sach then chat 1a giai quyét tinh trang mdt cdn doi ngan sach trung han, chdn chinh va cdi té hé
thong tai chinh, dong thoi duy tri qua trinh hoi phuc. O céc nén kinh té méi néi va dang phat
trién, chinh sdch tréc mat nén tdp trung vao viéc phan iéng trudc tinh hinh tdng treng trong
nirdc vira phdi va cau bén ngoai tir cac nén kinh té tién tién dang cham dan.

Rui ro tai chinh leo thang, ting trwéng toan ciu giam toc

Trién vong tang truong todn cau map mo Va rii ro ting manh [trong qui tu nam 2011, khi cugc
khung hoang khu vuce dong euro budc vao mét giai doan méi day hiém nghéo. Hoat dong kinh té
van tuong dbi manh xuyén subt qui ba, voi GDP toan cau ting truong véi ty & 3% (qui ra ty 1€
hang ndm) — chi hoi t€ hon so véi du bao cua WEO thang 9-2011. Téang trudng ¢ cac nén kinh té
tién tién gay ngac nhién theo chiéu huéng ting, vi ngudi tidu ding & Hoa Ky bat ngo giam ty 16
tiét kiém va dau tu cd dinh cua khdi doanh nghiép van manh. Su hdi phuc tir tinh trang gian doan
chudi cung gay ra do tran dong dat & Nhat Ban vao thang 3-2011 ciing manh hon so véi du doan.
Thém vao d6, viéc binh 6n gia dau giup nang d& tiéu dung. Tuy nhién, cac dién bién phat trién
nay du kién s& khong duy tri noi da ting dang ké trong twong lai.

Tréi lai, tang trudng & cac nén kinh té mai ndi va dang phat trién cham hon so véi dy béo, cd thé

do anh huong cua viéc thit chat chinh sach kinh té vi mé 16n hon so voi dy kién, hay do ting
trudng co ban yeu di.
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Bang 1. Tong quat vé cac dy bao ciaa Trién veng Kinh té Thé gisi
(Ty I¢ phan tram, trir khi 6 chd thich khac)

Nam sang naim Quy 4 sang quy 4
Chénh léch so voi du uUésc
Du béo b4o WEO thang 1-2011  lwong Du béo
] 2010 2011 2012 2013 2012 2013 2011 2012 2013
San lweng the gif'fil i E2 1B a1 a8 a7 08 13 24 a0
CA4c nén kinh te tién tien 12 18 12 13 a7 2 13 12 21
HoaKy i 18 18 12 0o -03 18 15 24
Khu vyc dong euro 13 15 -05 0 -5 .7 18 -2 12
buc 35 10 03 13 -1 0. 18 07 15
Rhép 14 18 0z 10 =12 L] 03 0= 13
Y 15 04 -2z -0 -25 -1 -1 27 03
Tay Ban Nha -1 o7 -7 -03 -28 -1 12 =21 0s
Nhé't Ban 24 s 17 16 b1 1 1.4 =03 19 15
Anh 24 03 05 20 -1 0.4 08 10 24
Canada . . 1z 23 17 20 -0z 05 21 17 21
Cac nén kinh té tién tién khac’ s T 22 -
Céc nén kinh té chau A méi cong nghiép hoa 24 43 13 4 - 23 - Az o7
Céac nén kinh té méi ndi va dang phat trién® T3 82 64 68 a7 08 T TR
Trung va Béng Au 45 51 11 24 -1.8 1.1 34 1.4 30
Cong ddng cac qudc gia doc 1ap 45 45 37 38 -07 S 32 1z a7
Nga 21 41 33 3z -0 23 35 23 20
Céac nudc khong ké Nga 0 55 44 47 -7 .4 ..
Chau A dang phat trién 85 7% 73 78 -07 15 74 18 75
Trung Quéc W4 32 B2 BE -0 07 R B3 54
An Do 33 74 7D T3 05 13 &7 63 72
ASEAN-5* 53 48 EI 5 -4 0.2 R 74 5.0
Chéu My Latin va Caribbe 81 45 38 38 04 0.2 L] 33 5.0
Brazil 75 23 3@ 4D -0& 1.2 21 EE] 41
Mexico 54 41 35 as -0 -0z Y 31 35
Trung Dong va Béc Phi (MENA)® 43 31 32 38 - -
Chau Phi can Sahara £l 43 55 53 -3 0.2 . ..
Nam Phi 29 31 15 34 =-1.1 ] 24 in AF
Ghi nhg
Llén m|nh Chéu AU 20 15 -1 12 =15 =7 0.8 03 17
Tang truong thé gidi dua vao ty gia thi truong 41 8 25 a2 o7 L4
Khéi lwgng thwong mai thé gioi (h/héava dive) 127 & 23 s -21 -1
Nhap khau
Céc nén kinh té tién tién 15 48 20 38 -2 0.8
Céc nén kinh té m&i noi va dang phat trién 51 M3 71 77 -1z -1
Xuét khau
Céc nén kinh té tién tién 122 55 24 47 28 -0
Céc nén kinh t& mai ndi va dang phat trién 138 30 Bl 7O -7 15
Gia hang hoa (USD)
Dau® s ME  -45  -3E -18 3.1
Ngoai dau (binh quan trong sé XK h/héa thé gigi) ~— ®3 177 -0 17 -2 12
Gié tiéu dung
Céc nén kinh té tién tién 16 27 15 13 02 -1 23 12 13
Céc nén kinh t& mi néi va dang phat trién® 61 72 62 55 03 D4 65 55 48
Lai suét lién ngan hang Luin Pén (phin trim)’
Tién gui USD 05 05 0% O3 04 03
Tién giri EUR TRV E = -2 <4
Tién giri yén Nhat 04 04 05 02 02 0. .

Chu thich: Ty gia hoi doai thuc hiéu dung dugc gia dinh 1a khong d6i ¢ muc thinh hanh trong khoang thoi gian tir
14-11 dén 12-12-2011. Khi cac nén kinh té khong duoc liét ké theo thir tu abe, thi s& duoc xép thir tu theo qui md
kinh té. S6 liéu tong hop hang qui duge didu chinh theo mua.

1 Usc lugng hang qui va du béo chiém 90 phan tram cua trong sb ngang bang sic mua thé giai.

2 Khong ké cac nuée G7 va khu ve dbng euro.
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® Udc lugng hang qui va du bao chiém khoang 80 phén trim cua cac nén kinh t& mai ndi va dang phat trién.

* Indonesia, Malaysia, Philippines, Théi Lan va Viét Nam.

® Dy bdo WEO thang 9-2011 khong bao gém Libya do tinh hinh chinh tri bip bénh, nhung Libya dwoc bao gém
trong céc tinh toan WEO tng hop lan nay. Khong ké Libya, du bao ting truong ciia cac nuéc MENA cho nam 2012
va 2013 thap hon lan luot -1,6 va -1,2 diém phan trim so v6i du bao WEO thang 9-2011. Luu ¥ rang s liéu tong
hop cua thé gisi va cac nén kinh té méi noi va dang phat trién ciing khong truc tiép twong thich voi dyu bdo WEO
thang 9-2011 do bao gom Libya, nhung tim quan trong cua Libya trong s liéu tong hop nay thap hon nhiéu.

® Binh quéan don gian cua cac muc gia dau thd Brent Anh, Dubai, va Tay Texas. Gia dau binh quan bang USD cua
mot thang dau 1a 104,23 USD vao nam 2011; gia gia dinh dva vao thi truong tuong lai 1a 99,09 USD vao nam 2012
va 95,55 USD vao nam 2013.

" Li sudt ky han 6 thang d6i véi Hoa Ky va Nhat Ban. Lai suét ky han 3 thang ddi véi khu vuc ddng euro.

Hinh 1. Ting trwéng GDP toan Ci?iu‘
(So sénh ting qui, qui doi ra ty ¢ phan tram hang nam)
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Ngudn: Uéc lugng cua nhan vién IMF.

Gan day, vién canh ngan han trd nén xau di ro rét, nhu thé hién qua su sa st caa cac chi bao
dugc theo doi thuong xuyén vao qui tu nam 2011 (Hinh 2). Ly do chinh la cuéc khing hoang
khu vic dong euro leo thang, twong tac voi tinh trang méng manh tai chinh ¢ nhitng noi khéc
(Hinh 3). N6i cu thé ra, nhitng mdi quan ngai vé thua 15 trong khu vuc ngan hang va tinh bén
vitng ngan sach lam gia ting mac chénh léch loi suat ng quéc gia ddi véi nhidu nudc thuge khu
vuc dong euro; chénh léch loi suat nay ting cao dén nhitng mirc chua ting thay ké tir khi ra doi
Lién minh Tién té va Kinh té. V6n ngan hang ¢ moi noi nhung khé can & khu vuc dong euro,
khién Ngan hang Trung wong chau Au (ECB) phai cung ung khoan vay ba nam duoc goi 1a Hoat
dong Tai tai tro Dai han (LTRO, Long Term Refinancing Operation). Diéu kién cho vay cua
ngan hang doi sang huéng khéc hoac xau di trong mot so nén kinh té tién tién. Dong vén vao cac
nén kinh té mGi noi (giam manh. Cac thi truong tién té tro nén bién dong, khi dong yén Nhat Ién
gia va dong tién nhiéu thi trudng mai ndi mat gia dang ké.
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Hinh 2. Céc chi b&o kinh té gan day

Tang truong thé gisi hang qui Tong dau tur co dinh thuc
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Ngudn: Haver Analytics, va tinh toan cua nhan vién IMF.
1 Khong phai tat ca cac nén kinh té déu dugc bao gdm trong con sb téng hop. Sb liéu tdng hop dugce tinh trén co so
trong s6 ngang bang sicc mua (PPP) trir khi c6 chu thich khéc.
2 Argentina, Brazil, Bulgaria, Chile, Trung Quéc, Colombia, Estonia, Hungary, An Do, Indonesia. Latvia, Lithuania,
Malaysia, Mexico, Pakistan, Peru, Philippines, Ba Lan, Romania, Nga, Nam Phi, Thai Lan, Thd Nhi Ky, Ukraine, va
Venezuela.
¥ Uc, Canada, Cong hoa Czech, Pan Mach, khu vuc dong euro, Hong Kong, Israel, Nhat Ban, Han Quéc, New
Zealand, Na Uy, Singapore, Thuy Dién, Thuy Si, Pai Loan, Anh va Hoa Ky.
“Binh quan trong s6 ngang bing strc mua ciia Cac san pham kim loai va may méc d6i véi khu vuc dong euro, nha
xudng may moc thiét bi doi vai Nhat Ban, nha xuong may mac thiét bi dbi véi Anh, thiét bi va phan mém dbi véi
Hoa Ky.

Qué trinh hai phuc d kién sé chiing lai & nhiéu nén kinh té

Du bao cap nhat cia WEO cho riang hoat dong toan cau s& giam téc nhung khong sup db. Hau
hét cac nén kinh té tién tién tranh roi lai vao suy thoéi, trong khi hoat dong & cac nén kinh té mai
noi va dang phat trién cham dan tir mot nhip do cao trude day. Tuy nhién, diéu nay dugc du doan
dwa vao gia dinh rang trong khu vuc ddng euro, cac nha hoach dinh chinh sach s& ting cudng nd
lyc giai quyét khang hoang. Nhu mot hé qua, phi dén bu rai ro trai phiéu qubc gia s& 6n dinh gan
mtc hién nay va bit diu binh thudng hoa vao dau nim 2013. Bong thoi, céc chinh sach s& thanh
cdng trong viéc han ché hién tuong giam don bay tai chinh cua cac ngan hang khu vuc ddng

Quy Tién té Qudc té 4 Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: D3 Thién Anh Tuin



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Tai chinh phat trién Cap nht trién vong kinh té thé gisi: Su hoi
Bai doc phuc toan cau dang chirng lai, rai ro dién bién
Xau gia tang

euro. Tin dung va dau tu vao khu vie dong euro chi thu hep mét cach vira phai, vai su lay lan vé
tai chinh va thuwong mai sang c&c vung khac chi & muc han che.

Noi chung, hoat dong ¢ cac nén kinh té tién tién hién nay du béo sé& ting truong thém binh quén
1% phan trim trong nim 2012-13. Ung véi do sau cua dot suy thodi ndm 2009, ty I¢ tang truong
nay la qua tri tré khong thé tao thanh mot tién trién 16n trong hién trang that nghiép rat cao. Hon
nira, du bao tang trudong nam 2012 1a sy diéu chinh giam % diém phéan tram so voi du bao cua
WEO héi thang 9-2011.

e Khu vyc dong euro gio day du kién s& roi vao suy thoai nhe vao nim 2012 — nhat quan
vé6i du béo timg duoc trinh bay trong mot kich ban  suy thodi trong 4n ban Cap nhat
Trién vong Kinh té Thé giGi thang 9-2011. Viéc diéu chinh giam dy bao dang ke nay (1%
diém phan trim) so véi dy bao thang 11-2011 la do su gia tang loi suat no qudc gia, anh
huong cua hién tuong giam don bay tai chinh caa cac ngan hang dbi vai nén kinh té thyc,
va tac dong cua viéc cung c6 ngan sach hon nira duoc cng bd bai chinh phu cac nude
khu vuc ddng euro.

e Chi voi mot khong gian chinh sach c6 han, ting truong ¢ hau hét cac nén kinh té tién tién
khac ciing thip hon, chu yéu do anh huong lay lan bat lgi tir khu vue dong euro thong
qua cac kénh thuong mai va tai chinh, 1am tram trong hon anh huong cua nhitng yéu kém
hién tai. Déi voi Hoa Ky, tac dong vé mat ting trudng cua anh huong lay lan nay noéi
chung dugc bu trir boi cau noi dia co ban manh hon vao ndm 2012. Tuy nhién, hoat dong
kinh té cling cham dan so vai nhip do timg dat dugc trong ntra sau ndm 2011, khi thai do
ghét rai ro nhiéu hon lam that chat diéu kién tai chinh, va chinh sach ngan sach chuyén
sang thu hep hon.

Trong nim 2012-13, tang truong & cac nén Kinh té mai ndi va dang phat trién du kién binh quén
la 5% phan trim — giam déng ké so Véi ty 1¢ ting truong 6% trong nam 2010-11 va thép hon
khoang ¥ diém phan tram so v6i du bdo WEO thang 9-2011. Biéu nay phan anh din bién xau di
Cia moi truong bén ngoai, cling nhu tinh trang sa st cua cau noi dia o cac nén kinh té mai ndi
then chét. Bat chiap muc diéu chinh giam ting truong dang ké % diém phan trim, chau A dang
phét trién du kién vén tang truong nhanh nhat, binh quan 7% phan trim trong nim 2012-13. Hoat
dong kinh té ¢ Trung Pong va Bac Phi duy kién s& ting toc trong ndm 2012-13, cha yéu do sy hoi
phuc & Libya va thanh qua tiép tuc viing manh ciia cac nudc xuat khau dau khac. Nhung hau hét
cac nudc nhap khau dau trong khu vyuc dimg trude trién vong ting truong am dam do qua trinh
chuyén ddi chinh trj kéo dai hon du kién va do méi trudng bén ngoai bét loi. Tac dong cua tinh
trang sa s(it todn cau ddi véi chau Phi can Sahara cho dén nay van gisi han trong pham vi vai
nudc — dang ké nhat 1a Nam Phi — va san luong thé gici du kién s& tang truong thém khoang 5%
phan trim trong nam 2012. Anh huong lay lan bat lgi dy kién s& 16n nhat ¢ Trung va Dong Au,
ng vé6i nhitng méi quan hé tai chinh va thuong mai manh cta ving ndy véi cac nén kinh té khu
vuc dong euro. Tac dong d6i véi cac ving khac du kién twong ddi nhe, vi viéc néi long chinh
sach kinh té vi mé du kién s& bu trir cho anh hudng cua cau cham dan tir cac nén kinh té tién tién
va thai do ghét rai ro toan cau gia tang. DI véi nhiéu nén kinh té dang phat trién va mai ndi, sic
manh cua c&c dy bao ciing phan 4nh qua gia hang hoa twong d6i cao (nhu dudi day).
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Hinh 3. Céc dién bién phat trién thi trwdng tai chinh gin day'
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Gi4 hang hda va lam phat gia tiéu dung giam xuéng, nhwng rii ro van con
Gia hang hoa nhin chung giam trong nim 2011, dap tmg trudc cau todn ciu suy yéu hon. Tuy

nhién, gia dau van giir vitng trong nhitng thang gan day, chu yéu cho nhiing dién bién phat trién
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vé phia cung. Hon nita, rui ro dia chinh tri ddi véi gia dau mét 1an nita lai gia tang. Nhitng rai ro
nay du kién van con cao trong mét thoi gian, va gia dau s& chi néi long d6i chut vao nam 2012
bat chap trién vong kém thuan loi hon d6i véi hoat dong toan cau. Nhu mét hé qua, du béo gia
dau co ban cia IMF cho nam 2012 néi chung khéng thay ddi nhiéu ké tir 4n ban WEO thang 9-
2011 (99 USD mét thiing so véi 100 USD). Béi vé6i nhitng hang héa ngoai dau, tinh hinh cung
cai thién va cau toan cau du kién cham dan s& Iam cho gi4 giam thém. Gia hang héa ngoai dau
dur kién giam thém 14 phan trim trong nim 2012. Trong ngan han, rai ro ddi véi gia 1a rai ro
theo chiéu huéng giam ddi véi hau hét cac hang hoa.

Lam phét gié tiéu dung toan cau du bao s& ngi long khi cau diu di va gia hang héa 6n dinh hay
rat xudng. O cac nén kinh té tién tién, tinh trang tri tré kinh té va ky vong lam phat duoc neo gitr
s& gilp ap luc lam phat diu bét, khi anh huong caa gia hang hoa cao hon hdi nim ngoai phai
nhoa dan. Lam phét dy kién s& giam con khoang 175 trong nam nay, tir dinh cao khoang 2% trong
nam 2011. O cac nén kinh té mai noi va dang phat trién, ap luc dy kién cling giam, Vi cd ting
truong va lam phat gia luong thuc ciing cham di. Tuy nhién, lam phat du kién van con dai dang &
mét vai khu vyc. Nhin chung, gia tiéu ding & cac nén kinh té nay dy kién s& giam toc, véi lam
phét vao khoang 6% phan trim trong nam 2012, giam tir hon 7% phan trim trong ndm 2011.

Rii ro dién bién xau ting manh

Rui ro dién bién xdu xuat phét tir mot vai nguyén nhan. Rui ro tuc thoi nhét 12 sy manh Ién cua
vong luan hoi bat loi gitra no quéc gia va ap lec vén ngan hang trong khu vuc dong euro, dan
dén hién twong giam don bay tai chinh cia ngan hang ciing nhu thu hep tin dung va san luong
nhiéu hon va kéo dai hon. Hinh 4 trinh bay mét tinh hudng suy thodi nhu thé. Tinh hudng nay
gia dinh rang chénh léch loi suat ng qudc gia nhat thoi gia tang. Nhing moi quan ngai ngay cang
tang vé tinh bén viing ngan sach buge cac nuéc phdi cung cod ngén sach hon; diéu nay lam tic ché
Cau va tdng trudng ngan han. Chat luong tai san ngan hang xau di hon so véi trong tinh hubng co
ban, do thua I§ nhiéu hon déi véi viéc nam gitr no quoc gia va do céac khoan vay danh cho khu
vuc tu nhan. Pau tu tu nhan thu hep thém 1% diém phan trim GDP (so véi du bao cia WEO).
Nhu mot hé qua, san lwong khu vuc déng euro giam thém khoang 4 phan tram so véi dy bao cua
WEO. Gia dinh ring su lay lan tai chinh sang phan con lai cua thé gici thi manh hon so vai tinh
huong co ban (nhung yéu hon sau vu sup d6 cia ngan hang Lehman Brotherrs nam 2008) va tinh
dén anh huong lay lan thong qua thuong mai quoc té, san lugng toan cau sé thap hon du béo cua
WEO thém khoang 2 phan tram.

Mot rai ro dién bién xau khéc phat sinh do tién trién khong du manh trong viéc trién khai céc ké
hoach cing ¢é ngan sach trung han & Hoa Ky va Nhat Ban. Trong ngan han, rai ro nay c6 thé
duoc xoa diu khi con hdn loan trong khu vuc ddng euro 1am cho ng chinh phu cua cac nén kinh
té ndy tro nén thu hut hon véi cdc nha dau tw. Tuy nhién, ching nao ma mac ne cong du bao van
con tang trong trung han, va khong c6 cac chién luoc cung cb ngan sach dang tin cdy va dugc
xéc lap viing chéc, thi van con co kha nang xao tron trén thi trudng tién té va trai phiéu toan cau.
M6t rui ro tie thoi hon 13, mot nén kinh té chinh trj thuong hay gap bién ¢ nhu ¢ Hoa Ky sé& dan
dén that chat ngan sach qua mirc ngay trudc mat.

O cac nén kinh t& mai noi then chot, rui ro lién quan dén kha ning ha canh ving chac, nhat la
trong béi canh san luong | tiém nang bap bénh (co thé cham dan). Trong nhitng nim gan diy, mot
so nén kinh té I6n méi ndi trai qua tinh frang tang truong gié tai san va ting truong tin dung soi
noi ciing nhu tinh trang dé ton thuong vé mat tai chinh gia ting. Piéu ndy da nang cau 1én cao va
c6 thé dan dén wdc lwong qua cao ty Ié ting trudng xu hudng tai nhitng nén kinh té nay. Néu
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dién bién dong hoc cua thi truong bt dong san va tin dung dao chiéu — bi cham ngoi bgi tinh
trang mat niém tin va cat giam ky vong ¢ nu6c nha hay boi cau giam sut tir nuéc ngoai — tac
dong doi véi hoat dong kinh té co thé hét suc tan pha.

Hon nita, nhitng méi quan ngai vé rui ro dia chinh tri trong ngudn cung dau mot lan nira lai gia
tang. Tac dong trén thi truong dau caa nhitng mdi quan ngai gia ting vé cd sé¢ cung dau lién
quan dén Iran (hay su d6 v& cung that su) s& to 16n, @ng véi trir luong ton kho va cong suat du
trir c6 han, ciing nhu tinh hinh thi truong vat chat van con thit chat dy kién trong suét nim 2012.

Hinh 4. Tinh hudng dién bién x4u trong dw bdo WEO

GDP thuc

o o

21 12 13 14: 15 168

Ngudn: M6 phong M6 hinh dy béo toan cau (GPM).
Hanh ddng chinh sich cwong quyét va nhat quan Ia hét sirc can thiét va cip bach

MBoi trudng hién tai — véi dic diém 1a céc hé théng tai chinh mong manh, thAm hut ngan séch va
no cng cao, va lai suit gan vé giéi han khong — mang lai mot mat bang mau ma cho tinh than bi
quan kéo dai va sy lan truyén céc ci soc bat lgi, hé trong hon ca Ia tinh trang xau di cia cudc
khung hoang trong khu vuc dong euro. Trong bdi canh nay, ¢6 ba yéu cau dé co6 mot sic bat hoi
phuc: diéu chinh tir tir nhung bén bi; chinh sach tién té néi long va thanh khoan nhiéu, chu yéu &
céc nén kinh té tién tién; va khoi phuc niém tin vao kha nang hanh dong cta cac nha hoach dinh
chinh sach. Piéu quan trong 13, khdng phai tit ca cac nudc déu nén diéu chinh theo ciing mot
cach thurc, véi cling mot mac do, hay vao ciing mét ldc, vi so rang cac nd lec cua ho s& tré nén tu
that bai. Vi du, nhitng nuéc 6 vi thé bén ngoai va vi thé ngan sach tuong d6i manh khong nén
diéu chinh véi cing mirc do nhu nhimng nudc thiéu sic manh nay hay dung trudc cac ap luc thi
truong. Thong qua hanh dong nhat quan qua lai, cac nha hoach dinh chinh séch cd thé gitp neo
gir ky vong va tai 1ap niém tin.

e Piéu chinh ngan sach. Truéc mat, viéc diéu chinh ngan sach thich dang dang duoc tién
hanh tai hau hét cac nén kinh té tién tién. Cac nudce nén dé cho cac cong cu binh 6n tu
dong phét huy tac dung mét cach tu do chirng nao ma cac cong cu d6 van con co thé tai
trg cho nhitng muc thAm hut cao. Trong nhitng nudc nay, nudc nao cd ldi suat rat thap
hay cac yéu té khac ma tao ra khdng gian ngan sach thoa dang, ké ca mot sé nudc trong
khu vyc dong euro, nén xem xét lai nhip do cung c6 ngan séch ngan han. Piéu chinh
ngan sach thai qué trong ngan han dé chdng lai tinh trang mat ngudn thu ngan sach theo
chu ky s& lam cat giam hoat dong kinh té nhiéu hon, lam giam sy ung ho cua céng ching
dbi véi viéc diéu chinh, va x6i mon niém tin thi truong. Trong sé nhitng nén kinh té 16n,
c6 mot méi quan ngai cu thé 13, chung té liét chinh tri & Hoa Ky s& dan dén viéc dao
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chiéu qua nhanh cua viéc chi tiéu kich cau. Trong trung han, Hoa Ky va Nhat Ban nén
tién t6i dinh hinh va thyuc hién cac ké hoach cang ¢ trung han dang tin cay, vi khong
nuéc nao cd the dwong nhién cho rang vi thé hién nay cia ho 12 an toan. Cac bign phap
c6 thé bao gdm cai cach dé 1am cham sy ting truong cua chi tiéu y té va huu tri, qui dinh
gidi han tbi da d6i véi chi tiéu tuy y, va cai cach hé thong thué dé tang thu ngan sach.
Tién hanh céc ké hoach trung han dang tin cdy ciing sé& tao ra khong gian chinh sach
nham hd trg viéc chan chinh bang can ddi ké toan, ting trudng va tao viéc 1am. Céc chinh
sach ngan sach dugc thao luan chi tiét hon trong 4n ban thang 1-2012 Cap nhat Giam séat
Ngan sach (Fiscal Monitor Update).

e Thanh khoan. Trong khi viéc cung cé ngan sach duoc tién hanh ¢ cac nén kinh té tién
tién, chinh sach tién té nén tiép tuc hd tro ting truong, trong ching muc ma ky vong lam
phat van duoc neo gitt va that nghiép van & muac cao. Néu rai ro dién bién xau di doi véi
tang truong tré thanh hién thyc, c6 thé phai can dén sy kich thich bang chinh sach tién té
- ké ca théng qua nai long sb luong. Trén phuong dién nay, cac chuong trinh muc tiéu
giup néi Idng rang bugc tin dung doi véi doanh nghiép va ho gia dinh s& hitu ich ¢ nhiing
nén kinh té c6 su chuyen giao tién té yéu kém. Trong khu vuc dong euro, didu quan trong
la pha v& vong luan hoi bat loi gitra ting truong dudi trung binh, vi thé ngan séch xau, va
c4c bang can ddi ké toan ngan hang suy yeu, ma co the dan dén mot thoi ky giam phat gia
tiéu dung va gia tai san kéo dai. Mudn giai quyét van dé nay doi hoi phai hanh dong trén
mot vai mit tran. Thir nhat, hanh dong néi long tién té hon nira va kip thoi cua Ngan
hang Trung wong chau Au (ECB) 1a quan trong, nhat quan véi ménh lénh cua ngan hang
la bao dam gia ca 6n dinh. Dong thoi, ECB nén tlep tuc cung ung thanh khoan va tiép tuc
tham gia tron ven vao viéc mua ching khoan dé gitp duy tri niém tin vao dong euro. Va
phai thuc hién viéc tai tro day da thong qua Phwong tién Binh 6n Tai chinh chau Au
(EFSF) va Co ché Binh 6n chau Au (ESM) cho nhimng nuéc dang ding trudc sy rang
budc vbn nghiém trong.

e Gidm don bay tai chinh cia ngan hang. Bé pha v chiéc vong luan hdi bat loi gitta ting
truong yéu va cac bang can dbi ké toan ngan hang xau di, can bom nhiéu vén hon vao
c4c ngan hang khu vuc dong euro (ké ca tir cac ngudn cdng cong) va cac co quan giam
sat phai lam bat luan diéu gi c6 thé dé tranh hién twong giam don bay tai chinh qua nhanh
c6 the dan dén o ép tin dung gay tan pha (xem an ban C4p nhat bao céo on dinh tai chinh
toan cau  thang 1-2012). Nhimg nuéc riéng |¢ dang bi stic €p co thé doi hoi phai Cau vién
dén ngudn lyc trén toan khu vuc dong euro dé tao diéu kién thuan loi cho viéc tai cip von
ngan hang.

e Piéu chinh tai chinh. Tai trg nGi 1ong trong ngan han phai di kém vai tién trién lién tuc
trong viéc chan chinh va cai cach hé thong tai chinh. Pay 1a mot cau phan quan trong dé
binh thuong hod diéu kién tin dung va gidp giam ganh nang ddi véi chinh sach tién té va
ngan sach dé hd tro phuc hdi. Cac chinh sach khu vuc tai chinh duoc thao luan chi tiét
hon trong 4n ban Cap nhat bao céo 6n dinh tai chinh toan cau thang 1-2012.

Viéc khdi phuc niém tin vao kha ning ton tai cta khu vuc ddng euro dya vao viéc phat trién
chiéu sau su hoi nhap ngan sach va tai chinh theo thoi gian va dua vao viéc thuc hién cai cach co
cau nham gilp giai quyet tinh trang mét can doi bén trong. Trén mat tran tai chinh, tién t&i mot
md hinh giam sat, quyét dinh va bao hiém tién gui chung sé cung c¢b va théng nhat hé thong tai
chinh khu vyc ddng euro va pha v& vong luan hdi bat loi gitra cac ngan hang va ng quoc gia.
Trong ngan han, mot phuong tién trén toan khu vuc ddng euro c6 niang luc gop von tryc tiép vao
cac ngan hang cling s gilp pha v& vong luan hoi ndy. Su hoa nhap ngan sach hon nita ciing can
thiét va phai bao gdm su chia sé rui ro hon giita cac nudc thanh vién khu vuc dong euro, cling
Vaéi su tap trung hoa hay ky cuong ngén sach virng manh hon. EFSF va ESM 1a nhitng bién phap
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chinh theo chiéu huéng nay. Nhung bo sung thém nguon lyc thuc vao nhiing gi c6 sin hién nay,
thdng qua hoa nhap EFSF vao ESM, va gia ting qui md cua ESM, s& gidp ich rat nhiéu. Trong
trung han, cai cach thi truong lao dong va thi truong san pham s& gilp gidi quyet tinh trang mat
can ddi bén trong co ban va van dé sic canh tranh, von 1a nguyén nhan géc ré cia con dau hién
gio; trong ngan han, diéu d6 c6 thé gilp neo giit cac ky vong cua thi truong.

O céc nén kinh té dang phat trién va maéi ndi, trong tim trudc mét 1a dap tmg trudc cau ndi dia
vira phai va cau bén ngoai cham dan tir c4c nén kinh té tién tién, dong thoi dbi phd véi céc dong
vdn bién dong. Tinh hinh cu thé caa cac nén kinh té nay va khdng gian chinh sach sin cé cua ho
thi hét stiic khac nhau, va vi thé phan tng chinh séach pht hop ciing khac nhau. N6i chung, ap luc
lam phat da diu bét, ting truong tin dung da 1én dén dinh, va dong von vao da giam xudng (Hinh
5). Nhitng nén kinh té c6 lam phat nam trong tam kiém soét, ng céng khdng cao, va thing du
bén ngoai dang ké (nhu Trung Quoc va mét s6 nén kinh t& mai noi chon loc & chau A) c6 thé s
dung thém chi tiéu xa hoi dé hd tro cac ho ngheo truoc tinh hinh cau bén ngoai suy yéu. Nhiing
nen kinh té c6 &p luc lam phat giam nhung céc yéu té ngan sach co ban yeéu hon (bao gom cac
nén kinh té & chau My Latin) c6 thé ding that chat hay nai long chinh séach tién té, mién la ho c6
the xoay x¢ dé kiém sodt dugc viéc cho vay trong nhiing khu vuc qua nong (nhu bt dong san)
thdng qua cac bién phap vi mo théan trong. Nhiing nén kinh té dang khon kho vi ca lam phat va
ng cong déu twong dbi cao (nhu An D6 va cac nén kinh té & Trung Pong) xem ra can ¢ mot
quan diém than trong hon vé bat ky sy néi long chinh sach nao.

Hinh 5. Dong von rong dén céc thi trudng méi noi
(Ty USD, dong hang tuan)
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Nguon: EPFR Global.

Hanh dong tap thé c6 thé giup dua nen kinh té toan cau vao quy dao tang truong manh hon thong
qua day manh tai can ddi cau toan cau. O nhiéu nén kinh té tién tién, noi bat la nhiing nén kinh té
c6 thdm hut bén ngoal viéc giam don bay tai chinh cua céc ho gia dinh s& tiép tuc trong mot thoi
gian. Cai cach co cdu dé day manh san luong tiém ning — bao gom cac bién phap cai cach thi
truong lao dong va thi truong san pham, ddng thoi cing ¢b sic bat caa nén kinh té trudc tinh
trang dan sb gia di — cd thé ha thip nhung khong xo04 boé dugc nhu cau giam don bay. Pat duoc
sy tang truong toan cau déo dai hon trong bdi canh nay doi hoi nhitng nén kinh té véi vi thé bén
ngoai va c4c bang can doi ké toan ho gia dinh manh phai xoa bo nhitng bién dang anh huéng dén
cau ndi dia. Tuy thudc vao nhirng thir thach chinh xac cia cac nén kinh té nay, hanh dong chinh
sach co thé tap trung vao viéc xay dung cac hé thong trao dbi dinh hudng thi truong hon; cai
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thién mang ludi an sinh x& hoi va cac hé thdng huu tri, y té, va gido duc; cang c¢b khu vuc tai
chinh; va cai thién moi truong kinh doanh cho dau tu tu nhan.
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