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	Kết quả và dự báo
	Thay đổi *

	
	2015
	2016
	2017
	2018
	2017
	2018

	GDP toàn cầu
	3,4
	3,1
	3,5
	3,6
	0,1
	0,0

	Các nước phát triển
	2,1
	1,7
	2,0
	2,0
	0,1
	0,0

	Khu vực đồng euro
	2,0
	1,7
	1,7
	1,6
	0,1
	0,0

	Các nước mới nổi và đang phát triển
	4,2
	4,1
	4,5
	4,8
	0,0
	0,0

	Các nước G20
	3,5
	3,2
	3,6
	3,7
	0,0
	0,0

	Các nước phát triển thuộc G20
	2,0
	1,6
	2,0
	2,0
	0,2
	0,0

	Các nước mới nổi thuộc G20
	4,9
	4,5
	5,0
	5,2
	0,0
	0,1

	Argentina
	2,6
	-2,3
	2,2
	2,3
	0,0
	-0,5

	Australia
	2,4
	2,5
	3,1
	3,0
	0,5
	0,0

	Brazil
	-3,8
	-3,6
	0,2
	1,7
	0,0
	0,2

	Canada 
	0,9
	1,4
	1,9
	2,0
	0,0
	0,0

	Trung Quốc
	6,9
	6,7
	6,6
	6,2
	0,1
	0,2

	CH Pháp
	1,3
	1,2
	1,4
	1,6
	0,1
	0,0

	CHLB Đức
	1,5
	1,8
	1,6
	1,5
	0,1
	0,0

	Ấn Độ
	7,9
	6,8
	7,2
	7,7
	0,0
	0,0

	Indonesia
	4,9
	5,0
	5,1
	5,3
	0,0
	0,0

	Italia
	0,8
	0,9
	0,8
	0,8
	0,1
	0,0

	Nhật Bản
	1,2
	1,0
	1,2
	0,6
	0,4
	0,1

	Hàn Quốc
	2,8
	2,8
	2,7
	2,8
	0,1
	0,0

	Mêhicô
	2,6
	2,3
	1,7
	2,0
	0,0
	0,0

	CHLB Nga
	-2,8
	-0,2
	1,4
	1,4
	0,3
	0,2

	Arập Xê út
	4,1
	1,4
	0,4
	1,3
	0,0
	-1,0

	CH Nam Phi
	1,3
	0,3
	0,8
	1,6
	0,0
	0,0

	Tây Ban Nha
	3,2
	3,2
	2,6
	2,1
	0,3
	0,0

	Thổ Nhĩ Kỳ
	6,1
	2,9
	2,5
	3,3
	-0,4
	0,0

	VQ Anh
	2,2
	1,8
	2,0
	1,5
	0,5
	0,1

	Hoa Kỳ
	2,6
	1,6
	2,3
	2,5
	0,0
	0,0

	Liên minh châu Âu (EU)
	2,4
	2,0
	2,0
	1,8
	0,2
	0,0


Nguồn: IMF tháng 4/2017
(*): Thay đổi so với dự báo tháng 01/2017
Báo cáo nhận định, động lượng kinh tế toàn cầu tiếp tục được duy trì, song một số yếu tố dẫn dắt quá trình phục hồi có thể làm tăng mức độ tổn thương và mất cân đối kinh tế quốc tế. Trong khi đó, năng suất tăng chậm và thiếu toàn diện tiếp tục cản trở triển vọng tăng trưởng. Mặc dù tốc độ phục hồi tăng trưởng kinh tế cao hơn kỳ vọng, nhưng có thể bị mất động lượng nếu bất định chính sách tiếp tục tăng, hoặc quá trình điều chỉnh diễn ra đột ngột khi một số nước ưu tiêu chuyển sang chính sách hướng nội.
Cụ thể là, kinh tế thế giới tiếp tục phục hồi theo chu kỳ, mặc dù có sự thay đổi về cơ cấu tăng trưởng giữa các nền kinh tế lớn. Trong quý I/2017, GDP tiếp tục tăng cao, hoạt động kinh tế sôi động, chủ yếu nhờ đà phục hồi mang tính chu kỳ trong lĩnh vực công nghiệp chế tạo, đầu tư và thương mại. Sau khi tăng 3,1% trong năm 2016, GDP toàn cầu tiếp tục tăng 3½% trong năm 2017-2018. Tuy nhiên, bức tranh tổng thể bị ngụy trang bởi một số thay đổi về cơ cấu giữa các nền kinh tế lớn, kinh tế tại nhiều nước châu Âu và châu Á được dự báo tăng cao hơn so với kỳ vọng, trong khi kinh tế Mỹ tăng thấp.   
Tại các nước phát triển, GDP được dự báo tiếp tục tăng, mặc dù tác động của yếu tố chu kỳ có khác nhau. Tại Mỹ, GDP tăng liên tiếp trong 9 năm qua và nền kinh tế này đang trong giai đoạn toàn dụng lao động, nhưng GDP tăng thấp hơn so với dự báo đưa ra hồi tháng 4/2017, chủ yếu là do chính sách tài khóa chưa rõ ràng. Tại khu vực đồng tiền chung euro, các chỉ số kinh tế gần đây cho thấy xu hướng cải thiện trong ngắn hạn, nhờ nhu cầu trong nước tăng vững và chính sách tiền tệ nới lỏng. Tuy nhiên, kinh tế CH Pháp và Italia vẫn trầm lắng. Tại Nhật Bản, tăng trưởng tiềm năng vẫn ở mức thấp, nhưng chênh lệch về sản lượng thực tế và tiềm năng đã giảm đáng kể, nhờ GDP tăng cao trong những quý gần đây, môi trường quốc tế thuận lợi và chương trình kích thích tài khóa. Tại các nước mới nổi, triển vọng tăng trưởng vẫn tích cực, nhờ nhu cầu bên ngoài phục hồi và tình hình tại nhiều nước xuất khẩu hàng hóa (bao gồm Brazil và CHLB Nga) có xu hướng ổn định trở lại. Tại Trung Quốc, GDP được dự báp tiếp tục tăng cao, chủ yếu nhờ đầu tư công và chính sách tín dụng mở rộng cũng như các biện pháp cải thiện nguồn cung. Tại Ấn Độ, triển vọng kinh tế tiếp tục lạc quan, do tác động khan hiếm tiền mặt sau đợt đổi tiền mờ nhạt dần, trong khi các biện pháp cải cách cơ cấu đang mang lại hiệu quả tích cực.
Tuy nhiên, động lượng tăng trưởng cao cũng xảy ra đồng thời với xu hướng gia tăng rủi ro. Cụ thể là, chính sách hỗ trợ tăng trưởng vừa qua tại Trung Quốc còn chứa đựng rủi ro về nguy cơ gia tăng nợ doanh nghiệp và nợ công cũng như xu hướng bùng nổ giá cả tài sản, mặc dù chính phủ rất nỗ lực kiềm chế những rủi ro tài chính này. Tại những nước mới nổi khác, điều kiện tài chính tiếp tục thuận lợi, song đòn bẩy doanh nghiệp (tại Ấn Độ, Indonesia và Thổ Nhĩ Kỳ) và rủi ro ngân hàng (tại Ấn Độ) có nguy cơ tăng cao, rủi ro phá sản doanh nghiệp trầm trọng hơn. Tại các nước phát triển, lãi suất thấp đang che giấu mức độ thiệt hại, trong khi thanh khoản vẫn ở mức cao và việc duy trì chính sách tiền tệ nới lỏng đang kìm nén bất ổn và rủi ro vỡ nợ. Các nhà đầu tư có xu hướng chuyển giao rủi ro truyền thống nhằm tăng thu lợi nhuận, trong khi người vay muốn tăng tỷ lệ đòn bẩy. Tại khu vực euro và nhiều nước khác, lãi suất thấp và đường cong lợi nhuận không mấy lạc quan cùng với những thách thức về mô hình kinh doanh và nợ xấu gia tăng tiếp tục xói mòn lợi nhuận ngân hàng, dễ bị tổn thương trước những rối loạn về tài chính. 
Trong bối cảnh như trên, nỗ lực cắt giảm tình trạng mất cân đối tài khoản vãng lai sẽ có tác dụng củng cố đà phục hồi kinh tế. Trong những năm gần đây, tiến triển trong việc cắt giảm tình trạng mất cân đối tài khoản vãng lai tại các nền kinh tế lớn bắt đầu dừng lại. Một số nước như Mỹ và VQ Anh bị thâm hụt quá mức, trong khi CHLB Đức, Trung Quốc, Nhật Bản, Hàn Quốc và một số nước khác đạt mức thặng dư quá cao. Hình thái kinh tế này phản ánh tác động đa dạng của nhiều yếu tố, bao gồm những biến dạng về cơ cấu và chính sách kinh tế vĩ mô, hạn chế nhu cầu trong nước và cản trở thương mại cạnh tranh. Tại một số nước, chính sách tài khóa đã góp phần tăng thêm tình trạng mất cân đối tài khoản vãng lai.      
Mặc dù bức tranh tăng trưởng chắc chắn hơn, nhưng lạm phát lõi tiếp tục trầm lắng tại nhiều nước phát triển. Từ cuối năm 2016, nhờ giá cả hàng hóa tăng trở lại theo chu kỳ và thỏa thuận giữa các nước xuất khẩu dầu mỏ (OPEC) về cắt giảm sản lượng dầu, giá cả hàng hóa đang ổn định trở lại, góp phần hỗ trợ tăng lạm phát cơ bản, chủ yếu là tại các nước phát triển. Tuy nhiên, lạm phát cơ bản tại nhiều nước phát triển vẫn thấp hơn mục tiêu do ngân hàng trung ương (NHTW) đề ra, nhất là tại Nhật Bản và các nước khu vực euro. Bên cạnh những yếu tố khác, điều này phản ánh áp lực âm thầm về lương kể từ sau khủng hoảng, liên quan đến tình trạng thiếu việc làm, hoặc lao động hợp đồng, tỷ lệ thất nghiệp vẫn ở mức cao tại nhiều nước châu Âu.
Nhờ chính sách tiền tệ nới lỏng, các thị trường tài chính vẫn thuận lợi, lợi suất trái phiếu và tiền gửi kỳ hạn ở mức thấp trong lịch sử, phần nào phản ánh kỳ vọng và xu hướng thắt chặt từng bước về chính sách tiền tệ tại Mỹ. NHTW châu Âu (ECB ) và NHTW Nhật Bản (BoJ) phát tín hiệu về cam kết duy trì lập trường chính sách tiền tệ nới lỏng cho đến khi lạm phát tiến sát mục tiêu đề ra và đảm bảo ổn định giá cả trong giai đoạn trung hạn. Từ đầu năm nay, thị trường chứng khoán thế giới ghi nhận kết quả tăng ấn tượng và ổn định nhất trong lịch sử. Tương tự, dòng vốn đầu tư của người không cư trú vào các nước mới nổi có dấu hiệu tăng vững, khi đồng bản tệ tại các nước mới nổi chủ chốt bắt đầu phục hồi trở lại sau thời gian mất giá mạnh so với USD.  
Trong giai đoạn trung - dài hạn, triển vọng kinh tế toàn cầu bị giới hạn bởi tăng trưởng tiềm năng trầm lắng, nhất là tại các nước phát triển. Điều này phản ánh xu hướng năng suất tăng chậm dần, tốc độ đổi mới công nghệ không còn nhanh như trước đây, dân số già hóa, hội nhập thương mại toàn cầu giảm dần, đồng thời phản ánh thực tế là khủng hoảng đã làm tăng thêm những vấn đề như tình trạng mất cân đối kế toán tại doanh nghiệp đã kìm hãm đầu tư. Tại nhiều nước, tốc độ cải cách cơ cấu chậm chạp, lực lượng lao động giảm dần, tình trạng mất cân bằng giới tính là những yếu tố kìm hãm tăng trưởng tiềm năng.     
Triển vọng trung hạn cũng tiếp tục mờ nhạt do bất bình đẳng gia tăng, đặc biệt là tốc độ tăng trưởng ỳ ạch về mức lương thực tế của tầng lớp lao động có tay nghề trung bình (tại các nước phát triển). Trong dài hạn, thu nhập tăng thấp và bất bình đẳng gia tăng có thể sẽ dẫn đến tình trạng bất mãn và cản trở cải cách. Xu hướng này chủ yếu bắt nguồn từ những thay đổi về công nghệ và tác động của nó đến việc làm tại các nước phát triển, trong khi hội nhập toàn cầu thông qua sự tham gia các chuỗi giá trị toàn cầu có tác động làm tăng nguồn vốn tại các nước mới nổi. Ngoài ra phải kể đến tình trạng bất bình đẳng giới tính về cơ hội tiếp cận thị trường và các hoạt động dịch vụ, nhất là dịch vụ y tế và giáo dục.
Trong ngắn hạn, triển vọng tăng trưởng có vẻ lạc quan, nhưng rủi ro trung - dài hạn vẫn ở mức cao. Bao gồm: (i) Giai đoạn bất định chính sách có thể kéo dài, mặc dù cao trào chủ nghĩa dân túy đã giảm dần. Chính sách tài khóa và điều chỉnh kinh tế tại Mỹ cũng như tiến trình đàm phán giữa VQ Anh với những nước thành viên khác tại Liên minh châu Âu còn là vấn đề khó dự báo, căng thẳng địa chính trị gia tăng. Đây là những yếu tố xói mòn niềm tin, kìm hãm đầu tư tư nhân, và cản trở tăng trưởng kinh tế; (ii) Căng thẳng tài chính có nguy cơ tăng cao, nhất là tại Trung Quốc. Nếu chính phủ Trung Quốc thất bại trong việc xử lý những rủi ro ảnh hưởng đến mức độ ổn định tài chính và kiềm chế tăng trưởng tín dụng, hệ quả có thể sẽ không như mong đợi, kinh tế có thể giảm mạnh, gây rủi ro lan truyền sang những nước khác.   
Lãnh đạo IMF cảnh báo, tình hình rất cấp thiết và không thể tiếp tục trì hoãn, các nhà tạo lập chính sách cần có hành động chính sách cụ thể nhằm thúc đẩy và duy trì xu hướng phục hồi, đảm bảo tính bền vững, cân bằng và toàn diện của đà tăng trưởng kinh tế toàn cầu. Tập trung vào một số vấn đề cơ bản: (i) Củng cố động lượng chu kỳ. Đối với những nước đang đối mặt với điều kiện chu kỳ đa dạng, cần thay đổi lập trường chính sách tiền tệ và tài khóa. Tại các nước phát triển, cần từng bước đưa chính sách tiền tệ trở lại trạng thái bình thường, tùy theo tình hình cụ thể tại mỗi nước, áp dụng các biện pháp tài khóa để đẩy mạnh cải cách và tiềm năng cung ứng cho nền kinh tế; riêng những nước có nhu cầu yếu ớt và lạm phát quá thấp, cần xem xét tiếp tục áp dụng biện pháp hỗ trợ tiền tệ và tài khóa. Tại các nước mới nổi và điều kiện cho phép, có thể tiếp tục sử dụng công cụ tỷ giá để giảm thiểu tác động của những cú sốc kinh tế; (ii) Cần duy trì tốc độ tăng trưởng cao và bền vững, giảm dần tình trạng mất cân đối kinh tế. Trong đó, cần tập trung nỗ lực để điều chỉnh bảng cân đối kế toán của khu vực kinh tế tư nhân và cải thiện nợ công một cách bền vững, đây là nền tảng quan trọng đảm bảo cho quá trình phục hồi kinh tế. Để tái cân bằng cán cân thương mại, các nước có thặng dư hoặc thâm hụt thương mại đều cần giảm tình trạng mất cân đối quá mức như hiện nay; (iii) Duy trì tăng trưởng cao và toàn diện trong dài hạn, tập trung ưu tiên cho các nỗ lực cải cách cơ cấu nhằm thúc đẩy đầu tư và năng suất lao động, có biện pháp xử lý chênh lệch về giới tính trong việc tiếp cận cơ hội việc làm, và tăng cường hỗ trợ những đối tượng xã hội dễ bị tổn thương trước những thay đổi về công nghệ và thương mại; (iv) Tăng cường hợp tác nhằm tối đa hóa lợi ích của hội nhập kinh tế toàn cầu và củng cố khung thương mại đa phương, tăng cường đối thoại nhằm hiện đại hóa và giành thế chủ động trước những thay đổi trong nền kinh tế toàn cầu. Khung khổ đa phương về các mối quan hệ hợp tác kinh tế là yếu tố quan trọng, góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế cao, bền vững, toàn diện vì sự thịnh vượng chung toàn cầu. Liên quan đến vấn đề này, hợp tác quốc tế đóng vai trò thiết thực trong việc hỗ trợ các nước thu nhập thấp và chống biến đổi khí hậu cũng như những thách thức tập thể khác. Cộng đồng quốc tế cần tiếp tục áp dụng hệ thống đa phương nhằm thay đổi kinh tế toàn cầu, tăng cường đối thoại và hợp tác để cải thiện và hiện đại hóa các quy định thương mại, có xem xét tình hình của mỗi quốc gia nhằm chia sẻ thành quả thương mại chung. Cùng với việc củng cố chính sách trong nước, cần tránh chủ nghĩa bảo hộ và cạnh tranh không lành mạnh.
Hoàng Thế Thỏa
Nguồn: IMF tháng 7/2017


