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An update of the key WEQ projections

Mot sw hoi phuc nhanh da téc dé nho chinh sach

Su héi phuc toan cau da cé mét sw khéi dau nhanh hon dy dodn nhwng dang dwoc dién ra voi cdc
toc dp khac nhau tai cac khu viee khac nhau (Bang I va Do thi 1). Sau su suy giam toan cau manh
mé nhat trong lich sw can dai, tang truong kinh té da duwoc cing cé va da dwoc mo réng sang cd cdc
niede da phat trién trong mira cudi ciia nam 2009. Trong nam 2010, san lwong thé gidi dwege wéce tinh
sé tang 4 phan tram. Piéu nay thé hién sy diéu chinh di bdo cao thém % diém phan tram so véi du
bdo trong cuon Trién vong Kinh té Thé giGi xudt ban thang 10 nam 2009. Tai hau hét cac mede da
phat trién, sy hoi phuc dvuoc dw dodn la van con chdm chap theo cac chudn muec trude day, trong
khi do tai nhiéu nuée dang phat trién va méi néi, hoat dong kinh té duge du bao sé khd manh liét ma
phan nhiéu la do cau trong nuée tang manh. Céc chinh sach can thic day viéc tdi cdn bang cau todn
cau, van duy tri hé tro ¢ noi ma cé sw hoi phuc van chwea bén viing.

Hoat dong kinh té dang hdi phuc dwoc
ho trg bang chinh sach kich thich kinh
te ngoai 1€

San xuat va thuong mai toan cau dang bat tro lai
trong ntra cudi nam 2009 (d6 thi 2). Long tin
cling da phuc hdi manh mé trén ca hai linh vyc tai
chinh va kinh té thuc nho sy hd tro chinh séch
ngoai 1€ ngan chan trude mdt cudc Pai Suy Thoai
khac. Tai cac nén kinh té da phat trién, su bat dau
dbi chiéu chu ky t6n kho va strc tiéu dung cua
Hoa ky manh dén khong ngo da gop phan vao cac
dlen bién tich cuc. Nhu céu ndi dia cudi cung da
rat manh mé tai cdc nén kinh té dang phat trién va
dang ndi, cho du su chuyén huéng chu ky t6n kho
va sy binh thuong héa ciia thwong mai toan cau
cling da dong mot vai tro quan trong.

D6 thi 1. Tang trwéng GDP Toan cau

(phén trdm; quy nay so véi quy truée, tinh theo ndm)
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D6 thi 2. M6t sé cac chi sé véi tan suét cao
(phén tram thay déi tinh theo nam ctia 3 théng trung binh lién tuc
Néu khong ssé cé chu thich khéc)
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Nguén: Phan tich Haver ; va can bd IMF wéc tinh

1 Argentina, Brazil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Estonia, Hungary, India, Indonesia,
Latvia, Lithuania, Malaysia, Mexico, Pakistan, Peru, Philippines, Ba lan, Romania, Nga,
Slovak Nam Phi, Thai lan, Th Nhi Ky, Ukraine, and Venezuela.

Australla Canada, Séc, Ban Mach, khu vuc euro, Hong Kong SAR, Israel, Nhat ,
Han quéc , New Zealand, Norway, Singapore, Thuy si, Thuy Bién, Dai loan, Trung quéc,
Anh va Hoa ky.

Dén dudng cho hdi phuc toan cau di 1a su kich
thich chinh sach l6n ngoai 1¢. Chinh sach tién té
da duoc mo rong manh mé, voi cac 1ai suat roi
xudng mirc thap ky luc tai hau hét cac nén kinh té
da phat trién va dang ndi, trong khi tai cac nén
kinh té d4 phat trién chu chét, cac bang can dbi
cua NHTW da mo rong 1én mirc chua tung co
tién 18. Chinh sach tai khoa ciing da dua ra su
kich thich 16n dé ddi pho véi su sut giam sau
rong. Trong khi d6 sy hd trg cong ctia khu vue
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Bang 1.1. Tdng quan dy baoTrién vong Kinh té Thé givi
(thay déi phan tram néu khéng co chii thich khéc

Nam so vGi nam Q4 so vai Q4
Khac so véi
Du bao 2009 WEO ude Du bao

Du bao

2008 2009
Sén lwgng thé gioi 30 -0.8
Cac nudc da PT 0.5 -3.2
My 04 25
Khu Euro 0.6 -3.9
buic 12 48
Phap 03 23
Y -1.0 438
Tay Ban Nha 09 -36
Nhét ban -2 53
Anh 05 48
Canada 0.4 -2.6
Cac nudce da PTs . 1.7 -1.3
Céc nudc chau A méi ndi 1.7 -12
Céc nitoc dang PT va dang ni 2 6.1 2.1
Chau PHI 5.2 1.9
Sub-Sahara 5.6 1.6
Trung va dong AU 3.1 -4.3
Khoi thinh vuong chung 5.5 -1.5
Nga . 56 9.0
Khoéng ké Nga 53 -39
Nuéc PT chiau A 79 6.5
Trung quoc 9.6 8.7
AN DO 7.3 5.6
ASEAN-53 4.7 1.3
Trung dong 53 2.2
BAc My 42 23
Brazil 5.1 -0.4
Mexico 1.3 -6.8
Muc nghi nho
Cong dong chau au 1.0 -4.0
Tang trudng thé gidi dua trén ty gia thi truong 1.8 2.1
Luong thwong mai thé giéi (hang héa va dich vu) 2.8 -12.3
Nhap khau
Cac nudc da PT . 05 -12.2
Céc nude dang PT va dang nodi 89 -135
Xuat khau
Cac nudc da PT . 1.8 -12.1
Cac nudc dang PT va dang noi 44 -11.7
Gia hang so ché (U.S. dollars)
Datt o 364 -36.1
Phi nhién li¢u (trung binh dya vao quyen so
xuat khau hang so cheé the gioi) 7.5 -18.9
Gi4 tiéu dung
Céc nude da PT 3.4 0.1
Céc nu6e dang phat trién va dang nbi2 92 52
Ty 18 1ai suét chao tai Luén dén (phin trimj
Tién giri USD 30 11
Tién gui euro 4.6 1.2

Tién giri Yén Nhat L0 07

Ghi chu: ty gia hdi doai thuc hiéu lwc duoc gia thiét van khong ddi tai cac mire thinh hanh trong thoi gian 19 thang11-17 thang 12, 2009. quyén s qudc gia dwoc
st dung dé& xay dyng céc ty 1& tang trwdng chung cho céc nhém nuédc da dwoc siva lai. Trong khi cac nén kinh t& khong duoc liét ra theo thiy tw ABC ma theo
Wé@gmn\%t%u bao theo quy chiém khoan 90 phan tr&m quyén sé strc mua twong duong thé gici .

2éc tinh theo Quy va Dy bao chiém khoang gan 77 phan tram cac nwdc dang phat trién va dang ndi.

®Indonesia, Malaysia, Philippines, Thai lan, va Viét nam.

“Trung binh don gian gia clia dau tho bién Brent, Anh, Dubai, va mién Tay Texas. Gia dau tho trung binh 1a $62.00 d6 la My nam 2009;

gia thuyét v& gia dwa trén gia tai cac thi trwéng twong lai la $76.00 trong ndm 2010 va $82.00 trong nam 2011.

5Ty & 14i suét 6 thang taj Hoa Ky va Nhat, va 3 thang cho khu vuc euro.



tai chinh da rat quan trong trong viéc pha v
vong phan hoi gitra khu vuc tai chinh va kinh té
thuc. Pong thoi van c6 mot vai chi bao 1a nhu
cau tu nhan ty than (khong phai do chinh sach
mang lai) dang dién ra, it nhat 13 tai cic nén kinh
té dd phat trién.

Sw hoi phuc dang dién ra tai cc toc do
khac nhau

San luong tai céac nén kinh té da phat trién hién
dang duoc du bao s& ting 2 phan trim trong nam
2010, sau su sut giam manh cua san lugng trong
nam 2009. Dy bdo mai phan &nh mdt diéu chinh
tang 1én 3/4 diém phan traim. Trong nam 2011,
tang truong dugc du bao s€ tang lén muc 2%
phan tram. Bat chép co sira doi lai du bao, sy hoi
phuc ctia cac nén kinh té da phat trién van dugc
dur kién 1a s& con yéu 6t theo cac chuan muc lich
su, v&i san luong thuce van con thép hon murc
truée khing hoang cho dén tan cudi nam 2011.
Hon thé nita, ty 1¢ that nghiép va no cong ciing
nhu cac hé thong tai chinh chua hoan toan dugc
han gén va tai mot sb nudce, cac bang can ddi cua
dan chung con yéu kém dang thé hién ra cac
thach thirc hon nita ddi voi su phuc hdi tai cac
nén kinh té nay.

Tang trudng tai cac nén kinh té dang phat trién
va dang ndi 1én duoc ky vong tang 1én khoang 6
phan trim trong nam 2010, sau khi c6 mirc ting
khiém ton 14 2 phan trim trong niam 2009. Dy
b4o méi nay phan anh su stra d6i ting thém gan 1
phan trim. Trong nam 2011, san lwong duoc ky
vong s& ting tc hon nita. Cac khuon kho kinh té
manh mé& hon va nhitng phan hdi chinh sach mau
le da giup nhiéu nén kinh té dang ndi c6 tim dém
hap thy tac dong cua ch sbc bén ngoai chua timg
c6 tién 1& va cac ludng vén lai co strc hap din tro
lai mQt cach nhanh chéng.

Trong pham vi ca hai nhém, hoat dong tang
truong dugc dy bao c6 khéc biét 16n giira cac
nuodc va cac khu vuc, phan anh cac diéu kién ban
dau khac nhau, cac ca sdc bén ngoai va cac dbi
sach khac nhau. Vi dy, cic nén kinh té dang ndi
chinh tai chdu A dang dan diu sy hdi phuc toan
cau. C6 mot vai nén kinh té da phat trién chau
Au, mot s cac nén kinh té tai khu vuc trung va
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dong Au, va cac qubc gia khdi Doc 1ap va Thinh
vuong chung Chau Au dang tut lai ding sau. Su
hoi phuc cua gia hang so ché dang giup hd tro
tang truong cua cac nha san xuat hang so che tai
tat ca cac khu vyc. Nhidu nue dang phat trién tai
tiéu ving Sahara di trai qua ting trudng cham lai
rat it trong ndm 2009 dang c6 mot vi tri tt dé
phuc hdi trong ndm 2010. Cac con dudng ting
trudng ciing khac nhau ddi v6i cac nén kinh té da
phat trién.

Cac diéu kién tai chinh di dworc cai
thién nhung van con thach thirc

Céc thi trudng tai chinh da phuc hdi nhanh hon
dy doan nho su hd trg ctia hoat dong kinh té tang
cuong. Tuy nhién, cic diéu kién tai chinh chic
van con nhiéu kho khin hon trude khi khing
hoang (xem Cap Nhat Bio cdo On dinh tai Chinh
Toan Cau thang M6t nam 2010). Cu thé 1a:

e Céc thi trrudng tién té d dugc 6n dinh, va sy
that chat cac chuan muc cho vay ngan hang
da giam di. Hon thé nita, hau hét cic ngén
hang tai cac thi trudng chu chét hién dang it
dwa vao cac thé thirc khan cap cia NHTW va
su bao l1anh cua chinh phu. Du sao thi hoat
dong cho vay cua ngén hang chéc c6 18 van
con cham chap trong bdi canh can c6 ting
vén tro lai, chimg khoan héa tu nhén con yéu
kém, va kha nang t1ep tuc x6a no tin dung dac
biét 1a ng c6 lién quan dén cac bat dong san
thuong mai.

e Cic thi truong cd phiéu da hoi phuc, va su
phat hanh trai phiéu cong ty di dat duoc cac
muc ky luc trong khi da covsy mo ctra tré lai
ctia hiu hét céc thi truong co loi tic cao. Tuy
nhién, su ting manh phét hanh trai phiéu
cong ty di khong du dé bu ddp vao phan giam
tang trudng tin dung ngan hang cho khu vuc
tu nhan. Cac khu vuc nay chi co sy tiép can
han ché dén cac thi truong von, d6 1a nguoi
tiéu dung, cac doanh nghiép nhoé va vura va
chic ¢ 18 tiép tuc d6i mat véi cac kiém ché
vé tin dung. Cho dén nay, cac chuong trinh
cho vay va bao lanh cta khu virc cong da rat
quan trong trong viéc chuyén tin dung cho
cac khu vuc nay.



e  Ddi voi mot sé qubc gia nho bé, no qudc gia
dang chiu céc ap luc, do ho phai vat 1on véi
su tham hut va ng chinh phu 16n, va do cac
nha dau tu dang ngay mot phan biét nhicu
hon gitra cac nudc.

Gitra sy quay trd lai kha nhanh sang su tang
truong day sinh luc tai nhiéu nén kinh té dang
ndi, cac ludng von dau tu gian tiép vao cac thi
truong nay da binh phuc, 1am néi 10ng cac diéu
kién tai chinh va cac thuc day nhanh cac khoan
ngai moi ndy sinh vé sy dinh gid tai san.
Nguoclai, tai trg ngan hang giita cac nude van
dang giam di tai héu hét cac khu vuc, do cac
ngan hang toan cau tlep tuc giam ty 1& don bay
no. Piéu ndy s& han ché ting trudng tin dung
trong nudc, dac biét tai cac khu vue ma da dya
nhiéu nhit vao cac ludng vén ngan hang xuyén
qudc gia.

Gia hang héa so ché dang phuc hoi

Gi4 hang so ché dang ting manh trong cac thoi
ky ban dau cua su hdi phuc, cho du nhin chung
van con c6 hang ton kho cao. N6i chung thi diéu
nay da la do su phuc h6i manh mé tai cac nudc
chau A dang ndi, 101 thoi ky dau ctia sy hoi phuc
tai cac nén kinh té dang phat trién va méi noi va
su cai thién cua cac diéu kién tai chinh toan ciu.

Nhin vé phia trude, gia hang so ché duoc du bao
tang thém chut nita nho cua sirc manh cua nhu
cau toan cAu, dic biét 1a tir cac nén kinh té dang
noi. Tuy nhién ap lyc ting 1én nay duoc du bao la
kha khiém ton trong bdi canh cac muc hang ton
kho trung binh néi ¢ phia trén con cao va ning
luc du thira 16n tai cac khu vuc san xudt hang so
ché. Theo do, du bao gia du trén co s& cin ban
ctia IMF 1 khong thay d6i trong nim 2010 va da
duoc diu chinh ting 1én mot chut trong nim
2011 (Ién mirc $82 mdt thung, tir mire $79 mot
thing tai cuén WEO thang Mudi nim 2009). Gia
cac hang hoa phi nang luong khac ciing dugc
diéu chinh ting 1én & mirc khiém ton.

Cac ap lwe lam phat s& vén diu di tai
hau hét cac nen kinh te

Céac murc st dung cong sudt con thip va cac ky
vong lam phat dugc kiém ché tot dang dugc ky
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vong s€ kiém soat duoc cac ap luc lam phat (dé
thi 3). Tai cac nén kinh té da phat trién, lam phat
chung duoc du bao binh phuc tir s6 khéng nim
2009 1én 1% phan trim nam 2010, do sy hoi
phuc cua gia ning lugng da co thé thira muc bu
cho phén chi phi lao dong cham lai. Tai céac nén
kinh té dang phat trién va dang ndi, lam phat
dugc dy bao s tang 1én mirc 674 phan tram trong
nam 2010, vi mot s6 cac nén kinh té nay co thé
dbi mat véi cac ap luc tang 1én do khong c6 hién
tuong bé tré kinh té va cac ludng von vao ting
1én.

D6 thj 3. Lam phat taon cau
( Thay déi phén tram 12 thang cta chi sé CPI,

Néu khoéng sé co chii thich khac

Lam phat chung
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Co6 cac rui ro quan trgng theo ca hai
hudng

Van con ¢o6 céc rui ro 16n doi vai trién vong.

V& mit tich cuc, su ddo nguoc khung hodng
niém tin va giam bot sy khong chic chin co thé
tiép tuc thac déy su cai thién cam nhén cua thi
truong tai chinh manh hon dy doan va thuc d:fly
su hoi phuc 16n hon du béo ctia cac luéng von,
thuong mai, va cAu tu nhan. Cac sang kién chinh
sach moi tai Hoa Ky dé giam that nghiép co thé
cung cap mot dong lwe mai cho ca ting trudng
ctia Hoa ky va toan cau.

V& mit nguy co tiéu cuc, c6 mat rdi ro chinh la
viéc két thiic chinh sach kich thich kinh té sém
va khong gan két ¢6 thé lam x6i mon ting
truéng va qua trinh tai cdn bang toan cau. Mot



rii ro quan trong khac d6 1a hé thong tai chinh
van con chwa duoc han gin xong, cac thi truong
nha cira chua hoi phuc, va that nghiép ting tai
cac nude da phat trién c6 thé ngang trd manh
hon qua trinh phyc hoi ciia tiéu dung gia dinh so
vo1 du bdo. Ngoai ra, cac quan ngai dang tang
1én vé cac vi thé ngan sach dang x4u di c6 thé
lam dao 10n céc thi truong tai chinh va lam x4u
di qua trinh hdi phuc do lam ting cho phi di vay
ctia dan cu va doanh nghiép. M6t nguy co x4u
khac d6 1a gia hang so ché dang hdi phuc c6 thé
han ché su phuc hdi tai cac nude da phat trién.

Can tiép tuc c6 cac nd lwc chinh sach dé
duy tri sy phuc hoi va chuan bi cho viéc
két thuc kich thich kinh té

Trong bdi canh nay, cac nha hoach dinh chinh
sach dang ddi mat voi su thach thac chinh sach
kho khan dé dat duoc sy tai can béng nhu cu,
chuyén tir nhu cau khu vire cong sang khu vuc tu
nhan va chuyén tir cdc nén kinh té c6 tham huyt
dbi ngoai qua muc sang cac nudc cé thing du dbi
ngoai, dong thoi tiép tuc han gan cac khu vuc tai

chinh va thuc déy tai co cau khu vuc kinh té thyc.

Tuy nhién, ca hai hanh ddng tai can bﬁng hién tai
khong dién ra ma lai khong ¢ van dé. Nhiéu
nude da phat trién tiép tuc cd gang véi su han
gdn va cai cach khu vuec tai chinh caa ho. Pong
thoi, nhidu nén kinh té dang ndi dang vat 1on voi
cac thach thirc do cac ludng vbn chay vao giy ra,
trong mot sd trudng hop, phai tranh dau voi sy
1én gia ty gida ma c6 thé hd trg cho nhu ciu trong
nudc manh mé hon va giam bt su thang du tai
khoan vang lai qua muc.

D6i v6i chinh sach tién t&, nhiéu ngan hang trung
wong c6 kha ning duy tri cac 13i suat thfip trong
nam t6i do lam phat dugc ky vong van & mic
thip va nan that nghiép van con cao trong mot
thoi gian nira. Dong thoi cac chién luge dang tin
cay cho viéc rat bo cac hd tro qua chinh sach tién
té can duoc chuin bi va duoc truyén tai toi cong
ching nham kiém soat cac ky vong va lam nan
1ong nhitng ndi s hai tiém tang vé& lam phat hodc
su mat 6n dinh tai chinh quay trd lai. Cac nudc
dang vui huong sy hdi phuc kha manh cua cac
hoat dong kinh té va tin dung sé& phai that chat
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cac dieu kién tién t€ sdm hon va nhanh hon so
voi cac nude doi tac khac ctuia ho trén thé gidi.

Do su hoi phuc kinh té v&i ban chit van con co
su mong manh, cac chinh sach tai khoa van can
h tro cac hoat dong kinh té trong thoi gian trude
mat. Kich thich tai khoa duge du trit cho nim
2010 nén duoc thyuc hién déy da. Tuy nhién, cac
nuée dang d6i mat vai cac khoan ngai dang ting
1én vé tinh bén ving ngan sach nén co cac tién do
trong viéc dat ké hoach va truyén tai cac chién
lugc dang tin cdy vé rat bo hd tro ngan sach.
Trong nhiéu trudng hop, su rat bo 1au dai s& doi
hoi khong chi x6a b kich thich tai khoa lién
quan dén khung hoang ma con doi hoi ca su cai
thién 16n vé can can tai khoa co ban trong mot
thoi ky 1au dai. Cac chién luge diéu chinh tai
khoa, trong sb nhiéu bién phap, thi nén gdm:
giam tham hut tai khoa nhung luu ¥ t&i sy can
thiét phai bao toan phan chi cho ngudi nghéo va
vién trg nudc ngoai va cai cach chi thudc tham
quyén.

Khi nhu cau tu nhan c6 thé ty duy tri duoc, cac
budc tudn tu rat bé chinh sach tai khoa va tién té
nGi 1ong nén c6 mot sd cac can nhac dinh hudng
g@)m ca vi¢e ligu: nhiing tham hut tai khéa va ng
16n dang lam déy 1én quan ngai vé tinh bén vimng
va riii ro quéc gia—diéu ma hién dang 13 sy can
nhic chinh tai nhiéu qudc gia; cac 13i suat thap co
thé gop phan vao bong bong gia tai san; ty gia
dang chiu sirc ép 1én gia hodc mat gia ciing nhu
vi tri ctia n6 trong mdi quan hé véi cac nén tang
kinh té trung han; va chinh sach tai khoa va tién
té 6 thé dugc diéu chinh nhanh chong dén mure
nao theo nhing thay doi ctia nhu cau trong nudc.

Quan trong 14 van c6 nhu cau cap thiét trong viéc
tiép tuc han gan khu vyc tai chinh tai cac nuéc da
phat trién va cac nén kinh té dang ndi chiu tac
dong manh cia khung hoang. Trong cac truong
hop nay, cac chinh sach van cin duoc tap trung
xir 1y céc tai san co chat lugng xu va tai cau tric
ngan hang. Viéc rit bd cac bién phap ho trg khu
vuc tai chinh c6 tir khi bat dau c6 khing hoang
thi nén duoc thuc hién dan dan, diéu nay co thé
tao thuan loi bang cac khuyén khich lam cho cac
bién phap kém hap din hon khi cac diéu kién
duoc cai thién. Cac nha hoach dinh chinh sach sé
ciing can thiic ddy manh cai cach khu vyc tai



chinh véi cdc muyc tiéu giam cac nguy co mat 6n
dinh tai chinh trong tuong lai va suy nghi lai xem
nguyén nhan tiém tang cta khing hoang tai chinh
c6 thé sinh ra trong twong lai nhu thé nao, trong
khi ddng thoi 1am cho khu vuc tai chinh hiéu qua
hon va strc bat manh hon.

Déng thoi, mot sb cac nude thi trudng mai ndi s&
phai quan 1y ludng vén chay vao ting manh. Piéu
nay lam phtrc tap nhiém vu va cac doi sach ding
co su khéc biét gitra cac nudc, gém ca viéc co su
that chat mot chit chinh sach tai khoa dé giam
b6t ap luc 16n 131 sudt va su 18n gia ty gia, hodc
c6 su linh hoat ty gia 16n hon. Viéc nhin nhén
rang cac luong vbn vao c6 thé rat 16n va mot
phan ¢6 thé chi chdy vao tam thoi, phu thudc vao
nhirng béi canh, cac chinh sach dam bao an toan
vi m6 nham vao viéc han ché sy nay sinh cua
bong bong gia tai san mai, tang du trir quoc té, va
cac kiém soat von ddi véi cac ludng von vao co
thé 1a mot phan cua su phan tmg chinh sach phu

hop.

Cubi cung, cac nha hoach dinh chinh sach dang
ddi mit voi cac thach thae chinh sach cho ciu
16n. Tai cac nén kinh té dang noi va da phat trién
voi thing du ddi _ngoai qua muc va ty 1¢ tiét kiém
cao, su tai can bang toan cau c6 thé duoc cai
thién thong qua cac chinh sach co cdu dé hd trg
nhu cau trong nudc va phat trién cac khu vuc san
sut va dich vu phi pheu vu trong nude. Mat
khéc, cac nen kinh té ma dua qua mirc vao tang
truong nho ciu trong nudc s& can phai chuyén
cac ngudn luc sang khu vyc san xuat hang va
dich vu phuc vu ngoai thuong.
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