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An update of the key WEQO projections
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Tang truong kinh 16 thé giGi dwoc dy bdo giam xudng con ' phan tram trong nam 2009, mét 1y 1é thdp
nhdt ké tir thoi ky chién tranh the gidi lan thir hai. Cho du co nhzeu cdc hanh dong chinh sach trén dién
réng, sw cang thang tai chinh van con gay gdt lam cho nén kinh té thwce sut giam. Mot sie phuc hoi kinh
té bén vitng sé khong thé ¢6 cho dén khi chirc nang cua khu vice tai chinh dwoc khoi phuc lai va cac thi
triweong tin dung dwoc thad gé. Vi muc dich ndy, can cé cdc sang kién chinh sach méi dé tao lap su
cong nhdn cdc khoan 16 cho vay dang tin cdy; phan loai cdc cong ty tai chinh theo kha nang ton tai
trong trung han cua ching; cung cap cdc hé tro ciia chinh phii cho cac 16 chikc ¢6 kha nang ton tai
bang cdc bom von va loai bo cdc tdi san ¢é chat lwong xdu. Khi xdy dyng cdc chién lwge dé dam bao
kha nang duy tri bén vitng ngdn sach dai han thi cac chinh sdach tién té va tai khoa phai tro thanh tham
chi hé tro" hon cho tong cau va duy tri vi thé nay trong thoi gian twong lai gan. Hon thé nita, su hop
tic quoc té sé la rat quan trong trong viéc thiét ké va thiee hién cdc chinh sdach nay.

Nén kinh té thé gidi dang déi mat véi sw suy

giam sdu rong. %gytg(l), plan'tl;aamr)lg trwéng GDP

Tang trudng toan cau nam 2009 duoc du bao
giam xuong con Y4 phan tram khi dugc do . Cag nén kinh té dang p

Trién va dang ndi

luong theo strc mua tuong duong va tré nén
am khi duoc do ludng theo ty gia hbi doai thi
truong (Bang 1.1 va DO thi 1). Diéu nay thé
hién mot sy stra d6i thap di khoang 1% diém
phan trdm so v6i cuén Cép nhat WEO vao

than.grll nam 2008. Duqc hp tro bang cac nd e R e e s a0 10
luc tiép tuc nham lam diu di su cang thang tin
dung cling nhu cac chinh sach tién t¢ va tai Ngudn: Can bo IMF w6 tinh

khoéa ndi long, nén kinh té toan cau duoc dy
béo s& trai qua thoi ky phuc hdi dan dan vao
nam 2010, v6i mic ting truong 1én 3 phan
tram. Tuy nhién, trién vong nay an chura sy bat
6n 16n, va thoi gian ciing nhu toe do phuc hdi
phu thude rat 16n vao cac hanh dong chinh
sach manh m¢.

Céc diéu kién thi truong tai chinh van con rat
kho khan trong mot thoi ky dai hon so véi du
béo trong cudn cdp nhdt WEO thang 11 nim
2008, cho du c¢6 nhiéu cac bién phap chinh
sach dé cung cap bo sung vén, giam riii ro tin
dung.' Ké tir cudi thang Mudi, tai cac nén
kinh té da phat trién, bién do chénh léch tai cac

Cdc thi trwong tai chinh vin con cing thing. .
! Xem bdo céo Cép nhéat Thi truong - On dinh tai chinh
toan cau (GFSR) thang 1 ndm 2009.



thi trudng huy dong da bi thu hep dan dan mic
du c6 sy bao lanh cua chinh phu, va bién do tai
nhiéu thi trudng tin dung van con rat gan voi
muc cao nhat. Tai cac nén kinh té dang ndi,
cho dil 6 mdt vai su tiét ché gén day, bién do

chting khoan cong ty va chinh phu van con 1én.

Vi céc trién vong kinh té d x4u di cac thi
truong ¢ phiéu tai ca cac nén kinh té dang ni
va da phat trién d3 chi dat loi nhuan mot chut
hodc khong c6 gi. Cac thi trudng tién t& da rat
khong 6n dinh.

Ngudi ta doan 13 cic thi truong tai chinh van
con cang thang trong nam 2009. Tai cac nudc
da phat trién, cac diéu kién thi truong chic s&
tiép tuc kho khin cho dén khi cac hanh dong
chinh sach manh mé& duoc thyuc hién dé tai co
cu khu vuec tai chinh, xir ly su bt 6n vé cac
khoan 13, va pha v& vong phan héi tiéu cuc véi
suu cham lai cua nén kinh té thue. Tai cac nén
kinh té dang ndi, cac diéu kién tai chinh chic
s& van con gay git trong mot thoi gian-dic biét
d6i véi khu vuc cong ty dang co cac yéu cau
dao han no lon.

Mt vong phan héi nguy hai giita khu vwe tai
chinh va kinh té thwe dang gdy ton thit.

San luwong va thuong mai toan cau da tut giam
trong nhimg thang cudi ctia nam 2008 (D) thi
2). Su tiép dién ciia khing hoang tai chinh, do
cac chinh sach thét bai trong viéc xua tan
nhirng bat 6n da 1am cho gia tri tai san sut giam
manh tai khip cac nuéc di phét trién va dang
ndi, lam sy thinh vuong cua dan chung sut
giam, va vi vay gy ra cac stc ép giam nhu cau
clia nguoi tiéu dung. Ngoai ra, muic do bat 6n
cao lién quan da thic ép dan cu va doanh
nghi¢p tri hoan cac khoén chi ti€u, lam giam di
nhu cau ddi v6i hang tiéu dung va hang hoa
von. Pong thoi, viée khong tiép tuc cap tin

dung rong khap da han ché chi tiéu cta dan cu
va kiém ché san xuat va thuong mai.
Do thi 2. Tang trwdng Cong nghiép va Thwong mai

hang héa toan cau
(Thay déi phan tram 3 thang theo nam)
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Ngudn: Haver Analytics va can bd IMF wéc tinh

Cdc nén kinh t¢ da phdt trién dang chiu dung
sw suy thodi kinh té sau rong nhat ké tur thoi
ky chién tranh thé gioi thw hai.

Vi bdi canh bat 6n nay, san luong tai cac nén
kinh té da phat trién hién dang duoc du doan 1a
giam di 2 phan trim trong nam 2009. Day 1a su
suy giam hang nam lan dau tién trong thoi gian
hau chién, véi khoan mét san lugng (so voi
tiém nang) c6 thé so sanh véi thoi ky 1974-75
va thoi ky 1980-82 (B0 thi 3). Tuy nhién, véi
gia thuyét 1 c¢6 cac hanh dong chinh sach tai
chinh duoc phéi hop va toan dién hon hd tro su
binh thuong hoa dan dan cac diéu kién cua thi
truong tai chinh cling nhu kich thich ngan sach
16n va su cét giam lai suét manh tai nhiéu cac
nén kinh té da phat trién, chung t6i du doan 1a
san lugng s& bat dau phuc hdi vao cubi nim
2009 va tang 1 phan trim vao nam 2010. Su 6n
dinh cua thi trudng nha & cua My s& giup cung
cb su phuc héi trong thoi ky nay.



D6 thj 3. Mat san lwong so voi tiém
nang trong th&i ky suy thoai toan cau
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Ngudn: Can bd IMF wéc tinh.

Cic nén kinh té dang noi va da phdt trién
dang trdai qua mot sw suy gidm nghiém trong.

Tang trudng tai cac nén kinh té dang noi va
dang phat trién duoc dy doan 1a s& cham lai o
nét tir 6% phan trim trong nim 2008 xudng con
3% phan tram trong ndm 2009, do chiu sy anh
hudng theo sy sut giam nhu cau xuét khau va
tai tro. Gia hang hoa so ché thép hon, va su
cing thang cla tai trg bén ngoai 16n (dic biét 1a
d6i véi cac nén kinh té c6 sy mat can bang ddi
ngoai 16n). Cac khuon kho kinh t& manh mé
hon tai nhiéu cac nén kinh té dang ndi di tao ra
mot dién rong hon dui cho su hd tro chinh sach
dé thiic day tang truong hon 14 trong qua khir,
di¢u nay giap gidm bot cac tac dong cua cac cl
sbc bén ngoai chua co tién 18. Vi thé, cho du
cac nén kinh té nay s& trai qua sy ting truong
cham lai nghiém trong, tang trudng cua chung
duoc du bao 1a van & muc hodc trén mirc da co
trong thoi ky kinh té toan cau suy giam trudc
day. Cac nuéc dang phat trién tai chau Phi va
nhitng noi khac ciing da dugc chuan bi tot hon
trong thoi gian nay dé d6i mat voi cac thach
thire chinh sach do su thuc thi chinh sach kinh
té vi mo duoc thuc déy, nhung luc dia nay van
& mot vi thé yéu hon hau hét cac khu vuc khac
do mirc d6i nghéo va su trong cdy vao xut
khau hang so ché.

Ting truwéng kinh té thiéu sicc song di dio
nguwoc sw bung no gia hang so che.

Su dinh tré ctia nhu cAu toan cau d3 dan dén su
sup do cua gia hang hoa so ché (D6 thi 4). Cho
di su cit giam san xudt va nhimg cing thang
dia chinh tri, gi4 diu da giam hon 60 phan trim
ké tir thoi diém cao nhét vao thang Bay nim
2008, mic du gia dau van con & mirc cao tinh
theo diéu kién thuc so voi thoi ky nhitng ndm
1990. Dy bao gia dau theo phuong 4n co sé cua
IMF d3 dugc stra d6i thip xudng con 50 d6 la
M§ moét thung cho nam 2009 va 60 d6 la My
mot thung cho nam 2010 (ha tir muc 68 do la
nam 2009 va 78 d6 la ndm 2010 trong cudn cap
nhat WEO thang 11), va cac rii ro ddi voi sy
du bao nay 1a van con & bén xau di. Gia hang
lwong thuc thyce pham va kim loai ciing da
dugc diéu chinh giam xudng theo cac dién bién
gan ddy. Su giam sit gia ca nay di lam nan
long trién vong ting trudng ddi véi mot sd cac
nén kinh té xuat khau hang hoa so ché.

D6 thi 4. Gia hang so ché thuc
(1995 = 100)

- 450
- - 400
- 350
- 300
- 250
- 200
~ 150
~ 100
50

7\ 1 0
1980 85 90 95 2000 05 10 14

Ngudn: Can b IMF wéc tinh

Stre ép lam phat dang giam bot.

Céc hoat dong kinh té thuc cham chap va gia
ca hang so ché thap d lam giam bot strc ép
lam phat (d6 thi 5). Tai cac nudc da phat trién,
lam phét chung da dugc du bao gidm tir muc



3% phan trim trong nim 2008 xudng muc thap
ky luc 1 ¥ phan trim trong ndm 2009, trudc
khi lach 1én mirc % phan trim trong nim 2010.
Hon thé nita, mot s6 nén kinh té da phat trién
dugc du doan 1a s€ trai qua mot thoi ky gia
hang tiéu dung tang rat thap (tham chi con ¢
mutrc am). Tai cac nén kinh té dang ndi va dang
phat trién, lam phat dugc du bédo s€ giam tur
murc 9% phan trim nam 2008 xudng mirc 5%
phan traim ndm 2009 va 5 phan trim nim 2010.

D6 thi 5. Lam phat CPI

(Phan tram)
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Ngudn: Can b IMF wéc tinh

Cac chinh sdach tai khoa va tién t¢ toan cau
dang tao ra sw ho tro rat lon.

DPbi mit véi trién vong kinh té dang xuét di
nhanh chéng, va stic ép lam phét giam xudng,
cac ngan hang trung wong cta cac nén kinh té
da phat trién d3 thyuc hién cac hanh dong manh
mé dé cat giam 1ai sudt va cai thién viéc cung
ung tin dung. Cho du cac ky vong lam phat
giam dang lam giam di tac dong vao i suit
thuc, 14i suét chinh sach da duoc cat giam
manh trong cac thang gan ddy, dic biét 1a khi
strc ép lam phat da giam xudng. So véi cac du
béo trong cudn Cdp nhdt WEO thang 11, cac 13i
sudt thi trudng ngin han trong nam 2009 dugc
gia thuyét 1a s& khoang % diém phan trim thap
hon tai My, trong khu vire dong euro va tai
Anh, phu hop v6i nhitng ky vong thi truong.

Céc ngan hang trung wong tai cac nén kinh té
dang no6i cling dang ndi 16ng vi thé chinh sach
va cai thién thanh khoan thi truong.

Dé dbi pho v6i su suy giam, nhiéu chinh phi
da cong bd cac goi khuyén khich tai khoa dé
day nhanh tang truong kinh té ctia nudc minh.
Két qua 13, khong gidng nhu trong cudn Cdp
nhdt WEO thang 11, nhitng du bdo mai da tinh
ca su ndi long ngan sach. Pac biét 1a sy kich
thich ngén sach tai cac nudc nhom G-20 trong
nam 2009 duoc du bao 1 1.5 phan trim GDP.
Tham hut ngan sach ciling dugc du bao s¢€ tang
do céc hoat dong ctia cac 6n ap ngan sach tu
dong va tac dong vao bén thu do gié tai sdn co
giam manh ciing nhu cac chi phi dé ciru tro khu
vue tai chinh. Do d6, vi thé ngan sach tai cac
nén kinh té da phat trién duoc du bao s& xau di
thém 3% diém phan trim 1én mirc -7 phan trim
GDP trong nim 2009 (D thi 6).

D6 thi 6. Can db6i ngan sach
chinh phu chung
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Ngubdn: Can bd IMF wéc tinh

Sw bdt on vay quanh trién vong kinh té lén
mt cach bat binh thuong.

Céc rui ro theo chiéu huéng xau di tiép tuc
chiém uu thé, do quy mé va pham vi cta
khiing hoang tai chinh hién tai d4 lam cho nén
kinh té toan cau roi vao mot bién nudc chua



duoc tham do. Rui ro chinh d6 1a trir khi
nhiing cing thang tai chinh manh hon va bét
6n duge xtr 1y kién quyét, vong phan hoi nguy
hai giita nén kinh té thyc va cac thi truong tai
chinh s€ dir do1 hon, gay ra tham chi cac tac
dong doc hai cho ting truong toan cau. Ngoai
ra, cac rui ro giam phat dang gia tang tai mot
s6 nén kinh té da phat trién, trong khi khu vuc
cong ty cta cac nén kinh té dang ndi co6 thé bi
thiét hai nghiém trong do viéc tiép can tiép tuc
bi han ché dén cac khoan tai tro bén ngoai.>
Hon thé nita, khi chinh sach tai khoa dang
cung cap nhitng hd trg ngan han quan trong,
thi sy tang manh phat hanh céc khoan ng cong
c6 thé thuc ddy mot su phan tng thi trudng bat
loi, trir khi cac chinh phu lam 1o chién luoc
ctia minh dé dam bao su bén viing dai han.

Cling c6 ca céc rui ro phia trén. Dac biét 1a khi
cac diéu kién tai chinh toan cau c6 thé duoc

cai thién nhanh hon ky vong nho cac hanh
dong chinh sach manh mé& hon. Piéu nay c6

thé thiic ddy nhanh niém tin nguoi tiéu ding va
doanh nghiép va x6a bo su han hep vé tin dung,
nho d6 1am ting truong toan cau nhanh.

Cin c6 cdc né lwc chinh sach bé tro va manh
mé dé kich thich hoat don kinh té.

Céc nd lyc chinh sach tir trude dén nay da xir
Iy nhimng su de doa ngay dén sy On dinh tai
chinh (théng qua céc hd trg thanh khoan, bao
hiém tién guri, va cac ké hoach cap bd sung
v6n), nhung chung da chi xtr Iy mot chut
nhitng bat n vé kha ning thanh toan dai han
cuia cac to chirc tai chinh. Qua trinh thira nhin
16 va tai cAu tric cac khoan ng xdu van chua
hoan tit. Vi vay, chinh sach khu vuc tai chinh
nén tap trung vao viéc day nhanh qua trinh nay

2 Xem Po luong riii ro giam phdt, Bao cdo Vi thé cua
Can bo IMF (SPN/09/01)

b?mg cach budc c6 sy thira nhan cac khoan 16
khoan vay dang tin cdy va bang cach cung cip
hd tro ctia chinh phu cho céc to chirc tai chinh
c6 kha ning ton tai. Nhiing chinh sach nay nén
duogc hd tro bang cac bién phap dé xur 1y cac
ngan hang mat kha ning thanh toan va thanh
1ap cac co quan s hitu cong dé xu 1y cac
khoan no xau, gdm ca kha niang théng qua mot
cach tiép can “ngan hang xau”, trong khi dam
bao an toan cho cac ngudn lyc cong.

Chinh séch tién té van la mot don béy chinh
sach quan trong. Cac dy bao di két hop ca su
no1 1ong manh me cua cac lai suét chinh sach,
cho du hiéu luc cua viéc cit giam lai suét dé
hd tro cac hoat dong chéc van bi han ché khi
ma céac diéu kién tai chinh van con bi gian
doan. Véi cac muc 14i suat dang tién dén zero
tai mot sd cac nude chi yéu, cac ngan hang
trung uong dang khai thac mot cach tiép can
chinh sach khac cé dua vao sy st dung cac
bang can d6i tai san ctia minh dé néi long cac
diéu kién tién té hon nita. Su tap trung nén dya
vao cac thi truong tin dung cha chét dugc giai
thoat (bién d§ dao dong cao, thanh khoan thép).

Trong bdi canh hién tai, sy thyc thi ding thoi
diém cua cac kich thich ngan sach trén mot
dién rdng tai cac nén kinh té dang ndi va da
phat trién phai cung cip mot su hd trg chu chét
cho tang truong kinh té thé giéi.’ Véi cac du
bao hi¢n tai dua trén cac hanh dong chinh sach
phéi hop va manh mé&, bat ky su tri hodn nao
chic s& 1am xau di trién vong tang truong. Cac
nuée c6 khudn kho di 16n @€ diéu hanh chinh
sach nén c6 mot cam két chic chin s& lam
nhiéu hon néu tinh hinh x4u di hon nita. Goi
kich thich tai khoa nén dira chu yéu vao cac
bié€n phap tam thoi va dugce hinh thanh trong

3 Xem Chinh sdch tai khéa doi véi khing hodang, bao céo
vi thé ctia can by IMF (SPN/08/01)



cac khuon khé ngan sach trung han dam bao
rang tang tham hut ngan sach du tinh c6 thé
dugc dao chiéu khi cac nén kinh té phuc hdi va
rang sy bén vimng ngan sach c6 thé dat duoc
truée nhitng strc ép nhan khau hoc. Cac nudc
c¢6 pham vi tai khoa han ché nén tap trung cac
nd lyc ctia minh vao cac ludng tin dung, trong

khi dam béo ring ngan sach dugc diéu chinh
d6i pho vai cac diéu kién bén ngoai kém thuan
loi. Tuy nhién, diéu nay s& quan trong dé tranh
viéc cat giam vién trg nudc ngoai khi ing phé
vO1 ngan sach thét chat, vi lo sg rr:ing cac loi
ich kinh té dat dugc mot cach kho khan tai cac
nude dang phat trién s& mat di.
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Bing 1.1. Téng quan cic du bao ciia Trién vong kinh té thé giéi (WEO)
(Thay doi phan tram, néu khong sé cé chu thich khac)

Nam so vdi nam Q4 so voi Q4
Khac so voi du bao thang 11
Du béo 2008 WEO dubdo  Udc tinh Du béo
2007 2008
San hrgng toan chu' 5.2 34
Céc niroc da phat trién 2.7 1.0
My 20 1.1
Khu vuc déng Euro 2.6 1.0
Pic 25 1.3
Phap 22 08
Y 15  -06
Tay ban nha 3.7 1.2
Nhit ban 24 -03
Anh 3.0 07
Canada 2.7 0.6
Céc nén kinh té da phat trién khac 4.6 1.9
Céc nén kinh té chu A cong nghiép méi 56 21
Céc nén kinh té dang ndi va dang phat trién > 83 63
Chéu Phi 62 52
Sub-Sahara 6.9 5.4
Trung va déng Au 54 32
Céac nude doc 1ap thude khéi thinh vugng chung 8.6 6.0
Nga 8.1 6.2
Khong tinh Nga 9.7 5.4
Céc nude phét trién chau A 106 7.8
Trung qudc 13.0 9.0
An do 93 7.3
ASEAN-5 63 54
Trung Dong 6.4 6.1
Chau Béc My 57 46
Bra -xin 5.7 5.8
Mexico 3.2 1.8
Khoadn muc ghi nho
Cong ddng chau Au 3.1 1.3
Tang truéng kinh té thé gidi theo tygia thi trudong 38 22
Lwgng thwong mai thé giéi (hang héa va dich vu) 7.2 4.1
Nhiap khau
Céc nude da phat trién 4.5 1.5
Céc nude dang phat trién va dang nbi 145 104
Xuét khiu
Céc nudc da phat trién 59 31
Céc nudce dang phat trién va dang ndi 9.6 5.6
Gi4 hang so ché (D6 1a M¥)
D’ 107 364
Hang phi nhién liéu (trung binh dua trén
Ty trong xudt khiu hang so ché) 14.1 7.4
Gia hang tiéu dung
Céc nude da phat trién 2.1 3.5
Céc nén kinh té dang ndi va dang phat trién 64 92
Lai suét chao thj trudng lién ngan hang Luén don (%)*
Tién g d6 la My 53 3.0
Tién giri ddng euro 43 4.6
Tién giri bang dong Yén Nhat 0.9 1.0

Ghi chu: Ty gia thyuc hiéu lyc duoc gia dinh 1a khong thay déi & mirc thinh hanh trong thoi gian thoi gian ngay 08 thang 12, 2008- ngay 05 thing mot, 2009. Quyén sb cac nude duge
sir dung dé xdy dung ty 18 ting truéng tdng hop cua nhém céc nude duge stra ddi

'ude tinh theo quy va céc du bao chiém 90 phin trim quyén sb sirc mua twong dwong toan thé gisi

2uéc tinh theo quy va céc dy béo chiém gin 76 phan trim cac nén kinh té dang phat trién va méi ndi

Strung binh don gidn cta gid dau thd ciia Anh, Brent, Dubai, va mién tdy Texas. Gié trung binh ctia diu tho bang do la My mot thung 1a 97.03 d6 la ndm 2008;
Gia dy doan dya trén thi truong tuong lai 1a 50.00 d6 la nam 2009 va 60.00 d6 la nam 2010.

*1ai zuat 6 thang d6i véi My va Nhat ban, va 3 thang ddi véi khu vue ddng euro






