Tom tiat Bao Céo Trién Vong Kinh Té Thé gidi ciia Quy Tién Té Quoc Té

Nén kinh té toan cau d4 tang truéng manh mé trong nira ¢au nam 2007, cho du tinh trang bat
on trén céc thi truong tai chinh da phi ddm may mo am dam 18n nhing trién vong phét trién
kinh té. Mic du nhitng théng tin du béo cho nam 2007 hau nhu khong bi anh huéng, nhung
dur béo dya trén cac gia thiét co ban vé tang truéng kinh té toan cau cho nam 2008 d4 bi giam
gan 0,5 diem phan tram so vai ban Cap nhat Trién vong Kinh t& Thé gisi thang 7 nam 2007.
Véi dién bién nay, tang truong toan cau sé van giit & muc viing chac 4, 75 phan tram voi su
ho trg cua nhiing yeu t6 nén tang nhin chung 1a lanh manh va da phat trién manh mé tai cac
nen kinh t& moi nol Tuy nhién, sy giam sut ro rang dang la nguy co dbi véi trién vong phét
trién kinh té, chu yéu xoay quanh mdi quan ngai rang tinh trang cang thang trén thi truong tai
chinh cé thé lin sdu hon va cham ngoi cho su giam sut toan cau tram trong hon. Vi vay, tiéu
diém truéc mét cua cac nha hoach dinh chinh séach 1a tlep tuc khoi phuc lai trang thai on dinh
trén thi truong tai chinh va bao vé sy phat trién kinh té. Cac nguy co khac dbi vai trién vong
phét trién bao gdm &p luc lam phat tiém an, thj truong dau mo bién dong va tac dong tir
nhitng ludng ngoai hdi 6 at chay vao cac nén kinh té méi ndi. Bang thoi, cac van dé co tinh
dai han nhu tinh trang gia hoa dan s, tinh trang phan ddi toan cau hoa dang gia ting va su
néng 1én trén toan cau ciing gay nén nhitng méi lo ngai.

Mdi trudng Kinh té Toan cau

Nén kinh té toan cu tiép tuc phét tricn manh m& trong nira dau nam 2007, véi ting trusng
dang & muc trén 5 phan tram (Chuong 1). Nén kinh té Trung Quéc dat dugc da tang truong
cao hon, dat 11,5 phan tram, trong khi An D6 va Nga tiép tuc tang truong hét sac manh mé.
Chi riéng ba quéc gia nay da tuong duong mot nra muc tang truong toan cau trong nam
trudc. Su tang truong manh mé ciing tiép dién ¢ cac nén kinh t& méi noi va cac nudc dang
phat trién khac, bao gdm ca cac nudce ¢ thu nhéap thip & Chau Phi. Trong s cac nén kinh té
phat trién, tang trueang cua khu vuc sir dung dong Euro va Nhat Ban da cham lai trong Quy Il
nam 2007 sau hai quy gia tang manh mé. Tai Hoa Ky, tang truong trung binh trong nua dau
nam 2007 1a 2.25 phan tram do su suy giam thi trudng nha dat gay tré ngai dang ké.

Lam phét d& duoc kiém ché tai cac nén kinh té phat trién, nhung lai 1a van dé gia tang tai
nhiéu nuge co nén kinh té moi ndi va dang phat trién, phan anh su gia ting cua gia ning
lwong va lwong thuc. Tai Hoa Ky, lam phét co ban da giam dan xuéng dudi 2 phan trim. O
khu vuc sir dung dong Euro, lam phat nhin chung duy tri & muc dudi 2 phan tram trong nam
nay, nhung gia nang luong va thuc pham lai tang 1én khién cho lam phat tang trong Thang 9;
trong khi tai Nhat Ban, gia ca vé co ban van 6n dinh. M6t sé thj truong méi ndi va cac nudc
dang phat trién bi ap luc lam phat I6n hon, phan anh kinh té ting truong manh va ty trong Ion
hon trong chi sb gia tiéu dung cua gia luong thuc thuc pham dang Ién tai cac nuéc nay. Su
tang téc gia luong thuc thuc pham cho thay ap luc caa viéc tang sir dung ngii coc va céc loai
luong thuc khac dé san xuat nhién liéu sinh hoc va dién bién thoi tiét bat loi & mot s6 québc
gia (Phu luc 1.1). Cau tang manh d4 gitr gi4 dau va gia cac hang hoa khac & muc cao.



Tinh hinh thi truong tai chinh d4 tro nén dé bién dong hon. Nhu d4 ban luan tai Béo céo On
Binh Tai Chinh Toan Cau (GFSR) thang 10 nam 2007, cac diéu kién tin dung da dugc thit
chat do nhing mo| quan ngai ngay cang gia tang vé anh huong cua tinh hinh cang thang trén
thi truong cam cb thé chap dudi tiéu chuan caa My de doa loi tic tir cac chung khoéan duoc
thé chap voi nhitng khoan vay d6 ciing nhu céc chirng khoan c6 rui ro cao khac. Tinh trang
khdng chac chin cua sy phan bd ton that va méi lo ngai vé rui ro ddi tac gia tang da dan téi
thiéu hut thanh khoan & mot s bo phan cua thi truong tai chinh. Thi truong vén cd phan ban
dau thut 10i do sy sut giam gia tri cua cac té chic tai chinh, mac du tir luc d6 gia da bat dau
phuc hdi va l4i suat trai phiéu chinh phu dai han giam do cac nha dau tu tim kiém tai san an
toan hon. Cc thi truong mai néi ciing bi anh huong, di rang mac do anh huong 1a it hon so
Vi giai doan trudc cua cudc khing hoang thi trudng tai chinh toan cau va gia tai san van &
muc cao néu xét theo cac chuan muc truge day.

Trudc khi dién ra tinh trang khung hoang gan day, cac ngan hang trung wong trén khap thé
giéi ndi chung dang thit chat chinh sach tién té dé ngan chan ap luc lam phéat nay sinh. Tuy
nhién, trong Thang 8, trudc su ran nut dang tang cua thi truong, cadc ngan hang trung wong
chinh da bom tién vao thi truong tién té dé 6n dinh 14i suat ngan han. Trong Thang 9, Cuc Du
trir Lién bang da cat 14i suat 50 diém co ban va thi truong tai chinh du doan c6 nhiing dot cat
giam tiép theo s& dién ra trong nhirng thang tsi. Ky vong vé dong thai that chat chinh sach
tién té cua Ngan hang Trung wong Anh, Ngan hang Trung uvong Nhat Ban va Ngan hang
Trung wong Chau Au d4 bi ha thip ngay tu Iuc bit ddu xay ra tinh trang bét 6n trén thi truong
tai chinh. Tai cac thi trudng méi ndi, mot sé6 ngan hang trung wong ciing cung cap thém vén
kha dung dé giam nhe cang thang trén thi treong lién ngan hang, nhung véi ngan hang trung
wong tai cac qudc gia khéc thi thach thire chi yéu van 1a nhitng lo ngai vé lam phat.

Cac ddng tién chu yeu noi chung tiép tuc xu huéng ma nguoi ta thy tir dau nam 2006. Dong
Po la My tiép tuc yéu di, mac du theo uéc tinh, ty gia hiéu lyc thyc cua ddng tién nay van
cao hon muc co ban trung han. Bong Euro 1én gia nhung cha yéu van duoc giao dich noi
chung trong pham vi phu hop véi mic co ban. Bdng Yén Nhat da phuc héi manh mé trong
nhitng thang gan day nhung van dugc dinh gia thip so véi muc co ban trung han. Bong Nhan
dan té tiép tuc lén gia dan so véi DO la My va trén co so ty gia thuc hiéu lyc, nhung thing du
tai khoan vang lai cua Trung Quéc lai mé rong hon va du trir qudc té caa nuéc nay da ting
vot.

Trién vong va Riii ro

Trong béi canh tinh hinh bat 6n trén thi truong tai chinh, ké tir Ban Cap nhat Trién vong
Kinh té Thé gi¢i Thang 7, mic du bao ting truong kinh té toan cau vai cac gia thiét co ban
d4 bi giam di mot chat, cho du ting truong van duoc du bao 12 tiép tuc viing chic. Nén kinh
té toan cau du bdo s& tang truong 5,2 phan tram vao nim 2007 va 4,8 phan vao nim 2008,
trong d6 du bao cho nim 2008 da giam 0,4 diém phan tram so v&i mac dy bao trudc day. Su
diéu chinh giam nhiéu nhat vé tang truong la doi véi Hoa Ky, hién dang dugc du bao ting
truong & mac 1,9 phan tram trong nam 2008, véi nhitng nudc ¢d thé chiu anh huong tir Hoa
Ky manh nhat va véi cac nudc cd kha nang chiu tic dong sau sac hon tir sy tiép dién tinh
trang bat on thi truong tai chinh (xem Chuong 2).



Nguy co déi vi trién vong ting truong véi cac gia thiét co ban la xu huéng giam sit. Trong
khi nhiing yéu t6 nén tang hd tro cho tiang truong dang rat kha quan va nhirng nén kinh té
méi ndi véi vai tro dang ngay cang tré nén quan trong Van gilt duoc da taing manh, thi nhiing
nguy co suy thodi bat ngudn tir thi trudng tai chinh va cau trong nuée cua Hoa Ky va Tay Au
lai tang 1&n. Mac du viéc dinh gia lai rai ro va quan ly chat ch& hon thi trudng tin dung c6 thé
cung cd nén tang cho su phét trién trong tuong lai, nhung cac hoat dong nay lai 1am ting rai
ro ddi véi tang truong trong ngan han. Mac do anh huéng déi voi ting truang s& phu thudce
vao téc do khdi phuc tinh thanh khoan thi treong tr lai trang thai binh thuong va mac do thu
hep thi truong tin dung. Du béo dua trén cac gia thiét co ban caa cac can bo IMF duya trén gia
dinh rang tinh thanh khoan thi truong duoc khdi phuc dan dan trong nhirng thang toi va rang
thi trueong lién ngan hang chuyén sang tinh trang on dinh hon méc du sy chénh léch 16n hon
gitra c4c l4i suat tin dung du kién s& van ton tai. Tuy vay, van c6 kha nang tinh trang khang
hoang thi trueong tai chinh ¢ thé tiép dién trong mot thoi gian nhat dinh. Thoi gian that chit
cac diéu kién tin dung bi kéo dai c6 thé gay anh hudng tiéu cuc dang ké dol V6i tang truong,
nhét Ia thdng qua tac dong vao thi trudng nha dét tai Hoa Ky va mot s quéc gia chau Au.
Cac nén kinh té méi ndi & chau Au va Khéi thinh Vuong chung céc Quéc gia Poc 1ap dang
c6 tham hut tai khoan vang lai 16n va ludng von nudc ngoai chay vao manh ciing s& phai chiu
anh huong bat loi khi cac ludng von chay vao bi giam di.

Mot sb6 nguy co khac ciing co thé tac dong Ién trlen vong phat trién toan cau. Trong khi nguy
co suy giam ddi véi trién vong kinh té do lo ngai vé lam phat nhin chung it nhiéu da giam bot
nho vao nhitng dién bién gan day, thi gia dau da tang lén nhitng mac cao mai va khdng thé
loai trir tinh trang gia ca tlep tuc tang, diéu nay phan anh nang luc san xuit du phong han
ché. Nhitng rui ro lién quan dén sy mét can di toan cau van 1a mot méi lo ngai.

Céac VAn dé Chinh sach

Cac nha hoach dinh chinh sach trén khap thé giéi tiép tuc d6i mat vai nhitng thach thic truc
tiép cua viéc duy tri tang truéng manh va phi lam phat. Thach thicc ndy cang gia ting do tinh
trang bat 6n thi truong tai chinh toan cau dién ra gan day. Tai cac nén kinh té phat trién, sau
giai doan thuc hién thit chat giGp cho vi thé tién té dat toi gan hoic vuot muc trung hoa,
ngan hang trung wong da giai quyét tinh trang thiéu thanh khoan thi truong phat sinh gan day
va cac rui ro lién quan dén khu vuc tai chinh trong khi tiép tuc dua ra cac quyét dinh chinh
s&ch tién té dua trén nhiing phan doan vé cac yéu té kinh té co ban. Tai Hoa Ky, chung nao
ma nguy co lam phét van duoc kiém ché thi cac dau hiéu cho thay ting truong cé kha ning
tiép tuc & muc thap hon xu hudéng chung co thé giai thich cho nhiing dot cat giam 14i suat
tiép theo. O khu vuc st dung dong Euro, chinh sach tién té trong giai doan sip téi co thé
duoc duy tri nhu hién nay, phan &nh nguy co suy giam tang truéng va lam phét do tinh trang
bat 6n thi truong tai chinh gay ra. Tuy nhién, khi nhitng nguy co nay qua di, thi cudi ciing
van can phai tiép tuc chinh séch that chat. Trong tinh huéng tinh trang suy thoai kéo dai hon
nira, thi c6 thé phai xem xét viéc néi long chinh sach tién té. Tai Nhat Ban, mac du l4i suat
cudi cling s& phai tra lai mac chuan hon, nhung dé c6 thé tang Iai suat thi phai doi nhitng dau
hiéu rd rét cho thay lam phét trong thoi gian t6i dang chin chin bién dong theo huéng di 18n
va nhitng lo ngai vé bién dong thi treong gan day da duoc xoa diu.



Dén lic thich hop, can phai rdt ra bai hoc tir giai doan cudc khung hoang thi truong tai chinh
toan cau nay. Mot loat cac van dé lién quan dén nhiing bién phap khac nhau ma céc ngan
hang trung wong da sir dung dé bom thém vén kha dung nham giam cang thang tai chinh va
lien quan ti méi lién hé caa hanh dong hd trg thanh khoan nay véi mang ludi an toan tai
chinh. Mét loat cac van dé vé quy ché s& phai dugc giai quyét nhu d4 néu trong GFSR Théng
10 nam 2007. Can quan tdm hon ddi véi viéc bao dam day du tinh minh bach va viéc cong b
thdng tin cua cac to chirc quan trong trong hé thong. Viéc nay ciing s& lién quan dén xem xét
cac bién phap vé cac quy dinh dé xu 1y rai ro thanh khoan, nhitng vanh dai lién quan xung
quanh cac t6 chirc tai chinh dé hop nhat rui ro, phuong phép xép hang céc san pham tai chinh
phtcc hop va van dé liéu co ciu khuyén khich hién tai c6 bao dam danh gia rui ro hop ly
thdng qua chudi cung cac san pham cau tric hay khéng.

Hoat dong cung cb tai khda da co nhiing tién trién dang ké trong su0t thoi ky phat trién hién
nay & cac nén kinh té phat trién, tuy vay, véi tinh trang gia hoa dan so Van con nhleu doi hoi
phai dap tng dé bao dam tinh bén viing ngan sach. Phan 16n budéc tién gan day vé tinh hinh
tai khoa da phan &nh téc d6 tang nhanh caa thu ngan sach nho vao tang manh loi nhuan va
nhdm c6 muc thu nhap cao nhit, nhung khong rd mic tang thu ngan sach nay s& duy tri duoc
bao lau. Hon nira, cac ké hoach ngan sach hién tai du kién s& c6 mot sé tién bo khiém tén
trong viéc giam ty 1¢ ng tir muc hién tai trong vong vai nam toi. Cac chinh phu nén ap dung
nhitng ke hoach cang ¢ ngan sach trung han giau tham vong hon cung véi nhiing cai cach
gia quyét nhitng ap luc dang gia tang ve chi cho y té va bao hiém x& hoi, mac du hau hét céc
qudc gia cho phép nhiing yéu té tu on dinh tai khéa dugc hoat dong trong mot pham vi nhat
dinh khi kinh té di xuéng.

Nhiéu thi truong méi ndi van déi mat véi ap lyc ting qua nong ciing nhu gia luong thyc
khong ngung gia tang va c6 thé can phai cé chinh sach tién té that chat hon nita. Hon nira,
bat chap nhing dién bién thi truong tai chinh gan day, dong ngoai héi chay vao manh mé
dudng nhu tiép tuc 1am phuc tap nhiém vu cua céc nha hoach dinh chinh sach. Nhu dé ban
luan & Chuong 3, khdng c6 mét cong thic don gian nao déi vai nhitng ludng ngoai héi chay
vao nay. C4c qudc gia can cd bién phap thuc té hon, tim ra mot to hop thich hop cac bién
phap pht hop hon véi tinh hudng cu thé va nhitng muc tiéu dai han cia nuéc minh. Chinh
s&ch tai khoa thuong déng vai tro cha chét. Khi tinh hinh tai khoa da duoc cai thién, diéu nay
phan &nh ting thu manh c6 duoc do gia hang héa cao ma yéu té nay co thé 1a khong bén
virng. Bong thoi, chi tiéu chinh phu ¢ nhiéu nuéc da gia tang, 1am thém khé khan trong viéc
quan ly IUOng ngoai héi dang chay vao manh. Viéc ngan chan bung né chi tiéu cong, dic biét
¢ chau Au méi ndi va ca ¢ chau My La tinh, s& c6 thé gilp ich trong ca viéc quan ly ludng
vbn vao va tiép tuc giam mac no cdng. Tuy vay, & cAc nudc xuat khau dau mo, lai ¢6 co hoi
dé tang hon nira chi tiéu tly vao kha niang hap thu va chu ky caa nén kinh té. Thét chat céac
tiéu chuan an toan trong hé théng tai chinh va tirng budc tu do héa kiém soét ludng von ra co
thé dong vai trd hiru dung. Trong mét s6 truong hop, ty gia linh hoat hon c6 thé tao diéu kién
cho kiém soat tién té hiéu qua hon. Déi véi Trung Quéc, ddng Nhan dan té tiép tuc Ién gia
ciing 6 thé déng gop vao viéc tai can bang cau ra khoi xuat khau va dan dan giai phong su
mét can biang can can thuong mai toan cau.

Qua tit ca cac nudc, van dé chung 1a su can thiét tan dung loi thé tir nhitng co hoi ma toan
cau hoa va tién bo ky thuat mang lai, trong khi tiép tuc hanh déng dé bao dam rang lgi ich tir



nhiing thay d6i dang dién ra duoc phan bé déu trong sé déng dan sé. Phan chinh cua chuong
trinh nghi sy nay 1a bao dam cac thj truong hoat dong tbt véi nhitng van dé uu tién hang dau
la ting nang suat trong khu vuc tai chinh va dich vu tai chau Au va Nhat Ban, d6i pho Vi
nhiing ap luc bao ho tai My va chau Au, cai thién co s¢ ha tang, phat trién hé thong tai chinh
va cung cb moi truong kinh doanh tai cac quéc gia thi truong méi ndi va dang phat trién.

Toan cau hda thuong bi budc toi gay ra tinh trang bat cong dang ngay cang gia tang tai hau
hét céac quoc gia va khu vuc. Chuong 4 bao cao nay cho thiy phan 16n tinh trang mat cong
bang dién ra gan day chu yéu do tién bo vé cong nghé gay ra, nhung su ting toan cau hda vé
tai chinh, va nhat 1a dau tu truc tiép nudc ngoai ciing c6 vai tro tac dong. Trai vdi quan ni¢m
phd bién, trén thuc té, viéc mé rong toan cau héa thuong mai c6 lién quan dén giam tinh
trang bat cong. Piéu quan trong 1a cac chinh sach tao diéu kién bao dam cho nhiing loi ich co
duoc tir toan cau hoa va bién d6i cong nghé duogc chia sé rong khap hon trong dan ching.
Nhitng hoat dong cai cach tang cuong gido duc va dao tao sé tao diéu kién bao dam cho cac
cdng nhan c6 ky nang phu hop véi nén kinh té toan cau dang phat trién “dya vao tri thuc”.
Cac chinh sach tang ngudn tai tro cho nguoi nghéo ciing 1a nhitng chinh sach hitu ich, vi cac
chinh sach nay mé rong toan cau héa thuwong mai thic day xuat khau hang néng nghiép cua
cac quéc gia dang phat trién.

Chuong 5 cua bdo c4o nay nghién ciu sy phét trién toan cau hién nay dua trén quan diém
lich sir. Nghién ciru cho thay khdng chi ting truang dé tré nén manh mé hon trong nhitng chu
ky khac gan day, ma loi ich ciing dugc phan phéi rong khip hon trén pham vi thé gisi va tinh
bat 6n vé kinh té da giam. That vay, chinh sach tién té va tai khéa hiéu qua hon, cac dinh ché
duogc cai thién va tai chinh ngay cang phat trién cho thiy duong nhu céc chu ky kinh doanh
dai hon va c6 quy mo nho hon so véi trugc day. Tuy nhién, khdng nén phéng dai vé vién
canh 6n dinh trong twong lai, va nhiing blen dong thi truong tai chinh gia tang trong thoi gian
gan day da lam day lén mdi quan ngai vé nguy co khong duy tri dugc nhiing diéu kién thuan
loi. Su két thiic bat ngo cua thoi ky ting truang manh va bén viing nhitng nim 1960 va dau
nhitng nam 1970 1& bai hoc than trong c6 y nghia vé nhitng vin dé c6 thé xay ra néu cac
chinh sach khdng diéu chinh mot cach dung luc dé d6i mat voi nhitng nguy co dang nay sinh.
Trong mét sb linh vuc then chédt, phdi hop hanh dong giita cac quéc gia la khéng thé thiéu.
Nhiing tlen trién cham chap trong vong dam phan thuong mai Doha méi day da gay that
vong SAu sic va cac qudc gia 16n can thé hién vai tro 1anh dao de mang lai nang luong moi
cho tién trinh ty do hda thuong mai da phuong. Nhiing lo ngai vé sy thay doi khi hau va an
ninh nang lrong rd rang ciing doi hoi nhitng bién phap giai quyét da phuong. Nhu ban luan
tai Phu luc 1.2, tinh trang ndng Ién toan cau c6 thé 1a van dé hoat dong phdi hop chung lon
nhat cua thé gi6i boi vi dbi véi van dé nay, hau qua tiéu cuc tir ‘nhiing hoat dong don I¢ cua
mdi qudc gia s& anh huong dén nhiéu nudc khac. Viéc cac quoc gia cuing ngdi lai dé cung
nhau xay dung mot khudn khé trén co so thi truong dé can bang giira chi phi dai han do thai
cacbon ra moi truong vai chi phi kinh té truc tiép dé han ché hanh vi nay ciing 1a van dé quan
trong. Chinh sach ning lugng can giam bt chd trong viéc ¢b gang bao dam ngudn ning
lwong qubc gia va tang bao dam hoat dong lién tuc cua thi trudng dau va cac ning luong
khac, khuyén khich da dang hda cac nguén nang leong (ching han théng qua viéc giam cac
hang rao thuong mai ddi véi nhién ligu sinh hoc) va quan tm nhiéu hon dén nhitng dong luc
trén co so gia dé giam su gia tang tidu dung nang luong.



bong thai dang hoan nghénh hudng toi phat trién mot phuong phép chung nham giai quyet
van dé mit can bang thuong mai toan cau d4 duoc tién hanh va gio day can phai duoc tiép
tuc theo du0| Tham van Pa phuong vé Mat Can bang Thuwong mai Toan cau cua IMF Vi
nhitng quédc gia chi chét thé hién viéc sir dung 1an dau tién mot céch tiép can sang tao dé giai
quyét cac thach thirc toan cau co tinh hé thong. Tham van ndy d4 tao ra mot didn dan dé tiang
cuong sy hiéu biét 1an nhau vé mat can ddi toan cau, tai khang dinh su hd trg cho chién lrgc
cua Uy ban Tai chinh va Tién té Qubc té (IMFC) vé duy tri ting truong toan cau dong thoi
giam tinh trang mat can bang can can thuong mai va hd tro cho ting quéc gia trong viéc xac
dinh cac chinh sach cu thé nhat quéan véi chién lugc ndy. Két qua cua cudc tham van 1a hang
loat ké hoach chinh sach ma theo phan tich caa cac can bo IMF s& dong gop dang ké vao viéc
dat dwgc muc tiéu cua chién lugc IMFC. Theo thoa thuan caa céc thanh vién tham gia cudc
tham van trén, viéc thuc thi cac ké hoach chinh séch s& chiu su giam sat thuong xuyén cua
IMF.



