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DAan nhap

Trai qua hai ndm khoé khin nhit cta cudc Pai Suy thoai (the Great Recession) 2008-2009,
nén kinh té toan ciu chimg kién su phuc hdi va ting truéng manh trong hai quy dau nam
2010. Tuy nhién tir gitra ndm 2010, xuét hién sy phan hoa rd rét trong ting trudng gitra nhom
cac nudc phuong Tay phét trién va nhom cac nudc phuong Pong dang phat trién. Trong khi
cac nude phuong Pong, dic biét 1a Trung Qudc, tiép tuc 13y lai da ting trudng thi kinh té cac
nude phuong Tay bat dau chimg lai khi cac goi kich cau va hd trg gan hét hiéu luc. Bén canh
tang truong thap, cic nudc phuong Ty con phai ddi mat véi ty 18 that nghiép cao va kéo dai,
céc truc tric trong hé thong tai chinh ngan hang, va dic biét 13 stc ép no cong va tham hut

ngan sach.

O Lién minh Kinh t&¢ Chau Au (EU), no cong cao va tham hut ngan sach trim trong da day
viing kinh té 16n nhat thé giGi nay vao mot cudc khung hoang méi va de doa su ton tai cua
ddng tién chung Euro. Lan lugt cac qudc gia ¢ ngoai vi chau Au nhu Hy Lap, B6 Pao Nha,
Tay Ban Nha, Ireland, va Y (goi chung 12 nhom PIIGS) da thuc su roi vao hodc ngip nghé
trude bo vue cta cudc khung hoang. Tuy & cac muc do khac nhau nhung dién tién khing
hoang déu xay ra theo mot chu trinh kha giéng nhau. No cong cao va tham hut ngan sach
tram trong & cac nudc PIIGS khién cic nha dau tu tai chinh lo ngai ban thao hoic dimg mua
trai phiéu chinh phua cta cac nudc nay. Két qua 1a xép hang tin dung (credit ratings) bi tut
hang manh va i suat trai phiéu chinh phu ting vot. Pidu nay, dén lugt no, lai cang thuc day
cudc thao chay cia gioi dau tur tai chinh dbi véi nhiing tai san c6 ngudn gdc tir cac nudc nay.
Pbi mit voi nguy co khong thé huy dong duogc trai phiéu méi trong khi thu ngan sach giam
manh do kinh té suy tho4i, chinh phu cac nudc PIIGS budc phai cit giam chi tiéu cong, dong
thoi cau vién nude ngoai dé tranh kha ning v& ng khi khong du kha ning tai chinh trang trai
nhitng khoan ng dén han. Khing hoang ng cong chau Au bung phat dau tién & Hy Lap vao
thang 5/2010, tam diu di sau khi quy ctru trg 750 ty Euro cia EU/IMF dugc thiét 1ap cing véi
phan tng thich hop cia Ngan hang Trung Uong chau Au ECB, nhung lai tai phat tai Ireland
vao cudi nam. Lan nay, mirc d6 trd nén nghiém trong hon vi ¢ thé day nén kinh té 16n thi tu
EU la Tay Ban Nha vao khung hoang. Khing hoang ng c¢éng chau Au van tiép tuc 1a yéu t6

quan trong quyét dinh quy dao cta kinh té toan ciu trong nhirng nam sau.

Tuy it chiu anh huéng truc tiép tir cudc khing hoang & chau Au, kinh t& My phuc hoi kha
cham trong khi ty 18 that nghiép van & mic cao 1a gan 10% trong sudt nim 2010. Ngoai ra, do
ciing phai d6i mat véi ng cong cao va tham hut ngan sach tram trong, lai bi tréi tay do khong
kiém soat duoc Ha vién nén chinh quyén Obama da khong c6 kha ning dwa ra mot goi kich
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cau méi co ¥ nghia. Pay 1a nguyén nhan chinh khién Cuc dy trit lién bang My (Ngan hang
Trung wong My, Fed) budc phai tiép tuc duy tri chinh sach tién té néi long dé vuc nén kinh té
va d6i pho véi tinh trang that nghiép cao. Két qua 1a mot lugng 16n thanh khoan duoc bom ra
thi trudng thong qua kénh mua trai phiéu chinh phit My trong khi 13i sudt & nudc nay di gan

bang khong.

Chinh sach tién té n6i 10ng dinh luong (quantitative easing, QE) qua murc va 13i suit gan bang
khong tai céac nén kinh té cha chét nhu My, Nhat, va Anh da khién dong von ré tran ngap thi
truong tai chinh thé gidi, dic biét 1a t6i cac nén kinh t& mdi ndi noi ¢6 13i suit va loi nhuan
cao. Ngan hang Trung vong (NHTW) cic nudc nhu Han Qudc, Brazil, Trung Quéc, An Do,
va Thai Lan da phai chat vat ddi pho can thiép thi trudng dé kiém ché dong noi té tang gia
nham bao vé xuat khau ciing nhu han ché bat 6n trong thi truong tai chinh ctia nuéc minh do

nguodn tién noéng co6 thé gay ra.

Lan song can thiép ty gia nay di ddy 1én mdi lo ngai vé mot cude chay dua vé ddy méi. Dén
thang 9/2010 cum tir “Chién tranh Tién t&¢” (Currency War) dé tr¢ thanh cau ctra miéng cia
gi6i bao chi va chinh tri gia khap noi trén thé giéi. Nhiéu ngudi lo ngai rang cac nudc sé lao
vao cudc chién dua nhau phé gia dong tién ctia minh dé nang sirc canh tranh. Cac chuyén gia
IMF d4 1én tiéng canh bao nguy co Chién tranh Tién té s& chim ngoi cho Chién tranh Thuong
mai va day kinh té thé gidi vao vét xe d6 cua thoi ky Pai Khing hoang 1929-1933. Rt may
cudc dua pha gia da khong nghiém trong nhu nhiéu nguoi lo ngai, ¢6 18 mot phan nhd sy hop

tac phdi hop cua td chirc G20 gom 20 cudng qudc kinh té trén thé gioi.

Du cudc chién tranh tién té dd khong xay ra, dong von néng qudc té gia ting manh trong nam
2010 d3 gop phan 1am gia cac loai hang hoa (commodity) nhu nguyén liéu thd va ndng san
taing dot bién, nhat 13 tir cudi nam. Pac biét gia vang di lién tuc 1ap ky luc khi nhiéu nha dau
tur lo ngai chinh sach tién té dinh luong néi 16ng s& dan dén siéu lam phat & My nhu da timg
xay ra v6i nuéc Pirc sau Thé chién thir nhit hay ¢ Zimbabwe vai nim trude day. Tré tréu 1a
lam phat cao di khong dién ra & My ma lai ¢ cac nudc dang phat trién va méi ndi. Ly do 1a
nhitg cac nén kinh té dang phat trién nay, chiu anh huong twong ddi nho tir cudc khung
hoang tai chinh va Pai Suy thoai, lai dang trong qué trinh phuc hdi manh véi tc d6 ting
truong kha cao. Mot bai toan kho ma NHTW cac nudc nay phai di mit 1a néu ting 13i suat
dé chdng lam phat thi s& cang hit dong v6n nong téi nudc minh khién dong noi té tiép tuc

tang gia cao hon nira.



Niam 2010 ciing danh ddu mot thay doi 16n vé tu duy quan 1y va gidam sat hé théng ngan hang
va tai chinh qudc té. Ngay tir diu nam, Paul Volcker, cyu chu tich Fed, d3 dua ra mot s6 dé
xut cai to, siét chat hon hé théng cac ngan hang dau tu ma nhiéu ngudi xem 13 t6i dd cua
cudc khung hoang. Mic dii ¢6 nhiéu tranh cdi nhung dén thang 7/2010, Qudc hoi My di
thong qua Dao luat Dodd-Frank quan 1y hé thong tai chinh ngén hang véi muc tiéu giam thiéu
rii ro mot cudc khung hoang tai chinh twong tw c6 thé xay ra trong twong lai. Song song véi
cac nha 1ap phap My, Uy ban giam sat hé théng ngan hang Basel (Basel Committee on
Banking Supervision) ciing gép rut dua ra mot bg tiéu chuan méi Basel III nang cao hon cac
chudn myc vé ty 1¢ an toan vén cua cac ngan hang thuong mai. Nhimng qui dinh chat ché hon
ctia Pao luat Dodd-Frank va Basel III khi di vao hién thuc s& giam thiéu rai ro trong hé thong

tai chinh, déng thoi cling giam thiéu loi nhuan cta nganh dich vu s6 mot nay.

Trong bai viét nay ching toi s& 1an luot diém lai nhimng sy kién kinh t& quan trong cta thé
giéi nam 2010. Phan hai sé trinh bay vé tong quan kinh té thé gidi cing nhiing s6 liéu kinh té
lién quan s& dé doc gia ndm bat duoc vé nén kinh té toan cau trong nim qua, dong thoi gidi
thiéu so luoc vé bd luat Dodd-Frank va bo tiéu chuan Basel 111, nhitng qui dinh s& dinh hinh
hé théng tai chinh qudc té trong vai nam t6i. Hai phan tiép theo s& thao luan chi tiét hon cudc
khang hoang ng céng ¢ chau Au va cudc chay dua can thiép ty gia ma c6 lic da dugc goi la
mot cude chién tranh tién té. Phan cudi, ching toi s& ban vé vién canh kinh té thé gigi vao
nhitng nim sau thong qua viéc chon loc bon diém chinh c6 thé dinh hinh kinh té thé gioi va

ban vé nhiing tac dong co6 thé di véi kinh té Viét Nam.
Tong quan Kinh té thé giéi

Tang trudng phuc hdi nhung khong déng déu giita phuong Ty va phuong
Dong

So v6i hai ndm suy thoai tram trong trude do, nén kinh té toan cau budc vao 2010 véi toe do
tang truong hai quy dau nam kha ngoan muc, ting trudng trung binh nam dat 5,25%. Tuy
nhién, téc d6 nay giam xudng chi con 3,75% vao hai quy cudi naim (IMF, 2011). Trong sy
phuc hdi chung ctia nén kinh té toan cau, c6 su twong phan rd rét giita su ting triedéng manh
ciia cdc miede dang phdt trién (thdm chi ting trdng néng tai mot sé nude chau A nhw Trung

Quobc) véi s chitng lai ciia cdc niede phat trién (My, EU va Nht).

O cac nudc phuong Tay phat trién, cac goi kich cau va hd tro tir Chinh phu, tuy ¢ tac dung

6n dinh thi trudng tai chinh va kéo nén kinh té ra khoi cudc khing hoang, da dan hut hoi khi



cac nudc nay dang phai dbi mat v6i no cong cao va tham hut ngan sach tram trong. Tham hut
ngan sach do cac nudc phai gdong minh chi tiéu kha 16n cho cac géi kich cau va hd trg ctru
nén kinh té ciing v6i viéc thu ngan sach giam manh khi kinh té suy thoai. Thadm hut ngan sach
tram trong can tré Chinh pht cac nudc nay tiép tuc thuc thi nhitng chinh sach tai khoa can
thiét & vuc day va dua nén kinh té vao quy dao ting truong bén viing ciing nhu giy ra nhiing
mdi lo ngai vé& khing hoang ng cong'. Ngoai ra, tuy di c6 kha nhidu nd luc cai cach hé thong
tai chinh ngan hang, cac nudc phat trién van dang va phai ddi mit v6i nhitng rai ro mang tinh
cAu tric cua hé théng tai chinh, su cham phuc hdi cua thi truong bét dong san, va tang truong
tin dung cham chap khi ca doanh nghiép va ho gia dinh déu phai lo thu hep quy md san xuat
va tiéu dung dé tra ng. Diém tdi khac ciia cac nudc phuong Tay la ty 1¢ that nghiép cao lai
kéo dai khién nguoi dan giam tiéu dung, thu hep téng cau, tac dong tiéu cuc téi sy phuc hdi

chung ctia nén kinh té.

Bang 1. Ting truémg GDP thé giéi, 2009 — 2012 (%)

Dw bao
2009 2010 :
2011 2012
Thé gi6i -0,6 5,0 4.4 4,5
Nudc phat trién 3.4 3,0 2,4 2,6
My 2,6 2,8 3,0 2,7
EU 4,1 1,7 1,6 1,8
Nhat -6,3 3,9 1,4 2,1
Nudc dang phat trién 2,7 7,3 6,5 6,5
Trung Qudc 9,2 10,3 9,6 9,5
ASEAN-5 1,7 6,9 5.4 5,7

Nguon: IMF (2011b)

Cu thé, kinh té My ting truong manh vao Quy 1 ndm 2010, chiing lai vao Quy 2, ¢6 phan cai
thién ¢ hai quy cubi nim va dat mirc d6 tang truéng trung binh ca nam 1a 2,8%. Hai rai ro
chinh c6 thé anh hudng t6i ting truong cta nén kinh té My trong vai ndm toi 1a ty 18 that
nghié€p cao va tham hut ngan sach 16n. Tai Li€n minh chau Au EU va Nhat, tinh hinh cling
khong miy sang siia hon. Ty 1¢ that nghiép cao, bat 6n kinh té vi mo cao do khung hoang ng
cong trong khi lam phat c6 ddu hiéu gia ting vao cudi nim 2010 khién nén kinh t& EU chi

tang truong ca nam ¢ muc 1,7%.

' Vén dé khung hoang ng cong tai Chau Au s& duoc dé cap chi tiét hon trong phan sau.



Hinh 1. Chi s6 cong nghiép so véi dinh nim 2008, 2008 — 2010 (%)
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Nguon: World Bank (2011)
O Nhat, véi tac dung tich cuc cua goi kich cau va sy hoi phuc manh cua xuét khau giap nén
kinh té ting truong ca nim manh véi 3,9%. Tuy nhién nén kinh té nay da c6 dau hiéu chiing
lai v6i ting trudng 4m vao quy 4 khi géi kich cau 16n dang hét tac dung cong véi ndi lo giam
phat (deflation) ¢b hitu cing ganh ning tir khoan ng cong khong 16 chiém 200% GDP van
cho c6 giai phap phu hop. Quy Tién té Thé giéi (IMF) dy bao kinh t& Nhat s& chi c6 thé dat
téc d6 tang truong khoang 1,6% tir nam 2011 (IMF, 2011a). Trai voi cac nudc phat trién, o
phuong Péng, cac nudc dang phat trién va méi ndi phuc hdi va ting truong manh mé véi toe
d6 7,3%, déng gop hon mot nira cho ting trudng kinh té toan cau theo tinh toan ciia Béo céo
kinh té Thé gi6i cua Lién hop Qudc (United Nations, 2011). Cac nudc nay, dac biét 1a Trung
Quéc, An Do, va Brazil, di kha thanh cong trong viéc dung chinh sach tai khoa dé kich cau
noi dia, vuot qua suy thoai, duy tri ting truong kha 4n tuong va 13 dau tiu cla ting truong
kinh té thé giéi trong nam 2010. Cac nudc dang phat trién da tién hanh thic diy manh thuong
mai ndi nhom (South-South trade) va lgi dung tot dong vén quéc té dang phuc hoi sau khing

hoang.

Trung Qudc trd thanh nén kinh té 16n thir hai thé giéi



Hinh 2. Ty trong GDP toan cau, 1995 — 2012 (%)
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Nguon: IMF, WEO (2011)

Hinh 3. GDP Trung Quéc vuwot Nhat, 1995 — 2012 (nghin ty USD)
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Nguon: IMF, WEO (2011)
Ngoi sao sang va ciing 13 trung tim ting trudng cia kinh té toan cau nam 2010 van 1 Trung
Québc voéi tée do tang truong 10,3% (IMFE, 2011). Tdc do tang truong hai con sé cua kinh té
Trung Quéc 1a do: (i) G6i kich cau khong 16 4000 ty Nhan déan té (khoang 600 ty USD) vao
nam 2009, (ii) Xuat khau phyc hdi manh va su thanh cong trong thiic ddy mé rong tiéu ding
ndi dia, (iii) Cung voi thu hut dugc hon 100 ty USD von FDI vao nam 2010. T Quy 3 ndm
2010, Trung Qudc di thay thé Nhat tro thanh nén kinh té 16n thir 2 trén thé gidi sau My (Hinh
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3). Theo uéc tinh cua IMF, ndm 2010 kinh té Trung Qudc chiém khoang 13% GDP toan cau
(tinh theo strc mua, PPP) so v4i con s6 20% cuia kinh té My (Hinh 2).

Tuy viy, ting trudng ciia nhém nén kinh t& mai ndi ndy van tiém tang cac diém yéu va rai ro
nhu (i) van phu thudc 16n vao xuit khau sang nhom cac nude phat trién, (ii) ting trudng tin
dung néng va nguy co mat kiém soat dong von ngin han. Chung t6i s& quay lai van dé nay tai
phan 4.

Ty 1é that nghiép van & mirc cao & hau hét cac nudce

Diém noi bat ctia cac nén kinh té hién nay trén thé gidi 1a ty 1¢ that nghiép cao va kéo dai di
cung v6i thim hut ngan sach ki luc. Khoang 27,6 triéu nguoi da mat viée tir khi cudc Dai Suy
thoai xay ra, nang tong s6 nguoi thit nghiép trén toan thé gidi 1én toi 205 triéu ngudi (ILO,
2011). O cac nén kinh té cha chdt, du kinh té dang phuc hoi nhung ty 1¢ that nghiép van chua
duoc cai thién nhiéu (Bang 2).

Hinh 4. Ty 1¢ thap nghiép tirng thang & My, 2006 — 2010 (%)

12,0
10,0 R R
; W/V//

2’0 L L L L L L L L L L UL L L L L L L LU N N N N N N L N N L N L L N B B B |

2006 2007 2008 2009 2010
Ngu&n: US Bureau of Labor Statistics (2011)
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Bang 2. Ty 1¢ thit nghiép cac ving trén thé giéi, 2007 — 2010 (%)

2010
20072008 2009 Canduéi Ubctinh  Céan trén
Thé gi6i 56 57 63 59 6,2 6,5
Nuéc phat trién-EU 58 6,1 84 85 8,8 9,1
Pong Au 86 86 104 9.1 9,6 10,1
DPong A 3,8 43 44 39 4,1 4,3
ASEAN-Thai Binh Duong 54 53 52 48 5,1 5,4
Nam A 45 43 44 39 4,3 4,6
Chau My La tinh 70 66 77 72 7,7 8,1
Trung Bong 10,5 10,2 10,3 9,6 10,3 10,9
Bic Phi 102 9,6 99 91 9,8 10,5
Chau Phi Sub-Saharan 79 79 79 76 8,0 8.4

Nguén: International Labor Organization (2011)

Ngan sach thim hyt tram trong va ng cong gia ting

Hinh 5. Thim hut ngin sach mdt sé nuwéc chi chét, 2010 (% GDP)

NSEEEPN) QO > > <O &> > R N g Q ) Y
Q Q° x beb %\)% ENgES Q\& 9 D é&
- R P S
& .9

S
BNo sép dao han BBGi chi ngan sach

Nguén:
IMF (2010)

Cung voi van dé vé ty 1¢ that nghiép cao va kéo dai 1a tinh trang thAm hut ngan sach va gia
ting no cong cao ky luc & hau hét cac nude (Hinh 5-6). Tham hut ngan sach 16n han ché
Chinh phu thyc thi chinh sach tai khoa va ddy mot sé nudc vao nguy co khung hoang no
cong, lam tang chi phi vay von va 1a mam mdng cho bat on trong thi truong tai chinh. Thim
hut ngan sach ciing tao ra nguy co ting ty 1& that nghiép khi Chinh phu phai that lung budc

bung va sa thai lao dong trong khu vuc cong.
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Hinh 6. N¢’ cong, 2003 — 2012 (% GDP)
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Cha y: S6 liéu nam 2011 va nam 2012 1a dy bao
Nguén: IMF (2010)

Lam phat va 1ai suat & mutrc thap & cac nudc phat trién, & mue trung binh & cac

nude dang phat trién nhung ting manh tré lai tir cubi nam 2010.

Ngay sau khi khing hoang xay ra vao cudi nim 2008 va dau niam 2009, Ngan hang Trung
Uong (NHTW) nhiéu nuéc cung véi chinh sach “néi 1ong dinh luong” (quantitative easing -
QE) khan cap da tién hanh phdi hop cat giam manh 13i suat chinh sach, nhiéu trudng hop
xudng gan bang khong, va cam két duy tri 13i suat thap trong mot thoi gian dai. Cam két nay
da tiép tuc dugc duy tri sudt trong ndm 2010 tai hau hét cac nuéc phat trién®. Ngoai ra, do
NHTW nhiéu nudc phat trién van tiép tuc duy tri hay tham chi ting cuong hon chinh sach néi
long dinh luong (vi du My va Nhat), di xuat hién kha nhiéu lo ngai vé viéc bung nd lam phat.
Tuy nhién, trong sudt nam 2010, lam phat vin & mic thip tai cac nudc phat trién nay. Theo
nhu uée tinh cia IMF, ty 18 lam phat toan phan (headline inflation) trung binh ca nim 2010 &
cac nudc phat trién 1a 1,5% (Hinh 7-8). Lo ngai vé kha ning kinh té thé gidi roi vao biy

thanh khoan va giam phat nhu ¢ Nhat ciing dan duoc loai bo.

? Ngoai 1¢ 1a NHTW Uc nang 1di suét 25 diém co ban 1én 4,75% vao dau thang 11 nam 2010.
13



Hinh 7. Chi s gia ca, 2001 — 2010 (nim 2005=100)
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Nguon: International Financial Statistics (IFS) (thang 2, 2011)
Hinh 8. Ty 1€ lam phat, 2001 — 2010 (%)
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Nguon: IFS (thang 2, 2011)

Tuy nhién, do 4nh hudng cta sy ting gia ciia hang hoa (commodity prices) trén thé gidi, kinh
té dang trén da phuc hdi manh, cing véi tac dong cua cac dong von va ngudn tién nong, lam
phat toan phan tai cac nudc dang phat trién di trd lai mirc trung binh cao (6,3% theo IMF
2011) va dang c6 xu hudng ting 1én & muc dang ngai tir cudi nam 2010. Do vay, NHTW mét
s6 nudc dang phat trién, ddc biét 1a & Pong A va Nam A, di bat du tién hanh nang 13i suat

va thit chat tién & dé kiém ché lam phat. Lam phat & Trung Qudc vot 1én mirc 5,1% vao cudi
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thang 11 va van duy tri & mirc khoang 5%, trong d6 gia luong thuc tang 10,3%, dén hét nim
mic du NHTW nudc nay da quyét liét that chit tién té. Tir thang 10 ndm 2010, NHTW Trung
Qudc di hai 1an tang 13i suit, mdi 1an 0,25%, 1én t&i 5,81% ° cung véi viée nang ty 1& du trix
bét budc 1én mirc ky luc 1a 18,5%. Lam phat, dac biét 1a tang gid luong thuc & cac nude khac

nhu An D¢ va Viét Nam ciing bt ddu ¢ mirc dang bao dong (Hinh 9).

Hinh 9. Ty 1é lam phat & mdt s6 nwéc méi ndi, 2009 — 2010 (%, yoy)
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Nguoén: DataStream, IFS (2010)

Thuong mai toan cau nam 2010 phuc hdi nhung chwa nhu mong doi

Sau khi syt giam trAm trong hon 11% vao nim 2009, thuong mai toan cau nim 2010 da phuc
héi voi mirc ting woc tinh khoang 10,5%. Theo béo céo cua Lién hop qubc (UN, 2011),
thwong mai toan cau tuy ting manh khoang 20% tir giita nim 2009 dén Quy 2 nim 2010
nhung giam tdc dang ké theo su ching lai cta ting truong kinh té toan cau tir gitra nam 2010.
Ngoai ra, tuong tu voi ting truéng kinh té, thuong mai toan ciu ciling ¢ su twong phan giira
nhoém cac nude dang phat trién va nhoém cac nude phat trién. Trong khithuong mai qudc té tai
nhém céc nude phat trién tinh dén cudi nim 2010 van con ¢ mirc thip hon 9% so véi mirc
trude khung hoang (thang 4/2008) thi tai nhom cac nude dang phat trién thuong mai da tang
7% so véi thoi diém nay. Tong kim ngach thuong mai cia nhom cac nudc dang phat trién da

tang tir khoang 1/3 1én téi 40% trong tong kim ngach thuong mai toan cau (UN, 2011).

* Pau thang 2/2011, NHTW Trung Qudc tiép tuc nang 13i suat lan thir 3 1én 6,01%.
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Hinh 10. Tang truéng xuit khau, 2002 — 2012 (%)
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Nguoén: UN/DESA va tinh toan ctia tac gia (2010)

Thuong mai toan cau dang c6 xu hudng dich chuyén trong tim sang cac nudc
dang phat trién dic biét 1a Trung Qudc

Khéng chi phuc hoi va ting truong manh mé hon & cac cac nude phat trién, thuong mai & céc
nude dang phat trién con co vai trd dau tau kéo ting truong thuong mai toan cau. Theo sb
liéu cia World Bank, hon 3/4 ting trudng trong xuat khau cta cac nudc phat trién phuong
Tay vao hai quy dau nam 2010 14 hudng t6i thi truong cac nudc dang phat trién voi dai bo
phan 1a may moc va trang thiét bi san xut (capital goods). Noi bat van 1a Trung Qudc. Xuit
khau trong 10 thang dau ndm 2010 tir hai nén kinh té 16n thé gi6i 1a My va Nhat téi Trung
Qudc ude tinh chiém khoang 15,4% va 19,2% tong kim ngach xuét khau cta hai nuéc nay
(World Bank, 2011). Theo da phat trién hién nay thi chi trong vong vai nim t6i Trung Qudc
s& tro thanh d6i tac thuong mai quan trong nhéat cia My va Nhat. Mot diém quan trong khac,
theo nhu Mario Pezzini, giam dc Trung tim kinh té phat trién cia OECD, mic du hang rao
thuong mai (trade barriers) hién tai con 16n gép 7 1an so véi tai cic nude nudc phat trién,
50% trao d6i thuong mai cta cac nudc dang phat trién c6 ngudn gbe tir thuong mai ndi khoéi
v6i nhau (Pezzini, 2011). Chuyén gia nay ciing du bao, tir nay dén nam 2030 khi GDP cua
cac nudc dang phat trién chiém 60% tong GDP toan ciu, rao can thuong mai tai cac nudc
dang phat trién s& duoc cai thién thém va thuong mai tir cac nudc nay ciing s& chiém da sb

trong quy mo thwong mai toan cau.
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Hinh 11. Toéng kim ngach xuét khéau, 2001 — 2012 (ty USD)
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Chi y: S6 lidu ndm 2011 va nam 2012 1a s6 liéu dy bao
Nguon: UN/DESA va tinh toan cua tac gia (2011),

WTO va dam phan thuong mai da phuong van bé tic, dam phan thuong mai

khu vuc gia tang

Trong thuong mai toan cau, cac dam phan da phuong trong vong dam phan Doha (Doha
Round) & WTO du duoc khoi xudng tir naim 2001 nhung van & tinh trang bé tic va kho co thé
dat duoc tién trién kha quan trong vai nim t6i. Trong ndm 2010, tuy c6 nhiéu nd lyc cua
nhom G20 trong vi¢c thic tién thuong mai toan cau va han ché chu nghia bao ho tai cudc hop
thuong dinh ¢ Toronto vao thang 6 va ¢ Seoul thang 11, nhung cac nudc thanh vién cua
WTO van con nhiéu bat dong trong cac vin dé vé nong nghiép, cac quyén wu dii dic biét
(special and differential treatment) cho cac nudc dang phat trién cing véi kha niang thuc thi
cac cam két vé thuong mai ctia cac nude dang phét trién. Bé tic trong vong dam phan Doha
cling 1a mot trong nhitng nguyén nhan chinh khién cic mot sé nudce tich cuc thuc ddy tim
kiém cac thoa thuan vé thuong mai khu vuc (regional trade agreements). Trong nim 2010,
dac biét phai ké dén su trd lai va phat trién 1én mot tAm méi cua Hiép dinh Poi tac xuyén

Thai Binh Dwong (Trans-Pacific Partnership, TPP Agreement (Hop 1).

* Viét Nam chinh thtrc cong bd tham gia dam phan TPP vao thang 11/2010.
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Hoép 1. Hiép dinh Déi tac xuyén Thai Binh Dwong-TPP

Hiép dinh Pdi tac xuyén Thai Binh Duong (Trans-Pacific Partnership, TPP) hay con goi 1a Hiép
dinh P6i tac Kinh té Chién lugc xuyén Thai Binh Duong (Trans-Pacific Strategic Economic
Partnership Agreement) 1a hiép dinh thwong mai tu do da phuong véi muc tiéu thiic day hoi nhap
kinh té toan dién cta cac nén kinh té tai khu vuc chau A-Thai Binh Duong. Hiép dinh ban dau
duge bdn nudc trong khu vuc (P4) 1a Brunei, Chile, New Zealand, va Singapore ky ngiy
03/6/2005 va chinh thire ¢6 hi¢u lyc tor 28/5/2006. Hién tai c6 thém 5 nudc 1a Australia, Malaysia,
M¥, Peru, va Viét Nam dang tham gia dam phan dé gia nhap nhom. Tai cudc hop thuong dinh cua
APEC vao thang 11/2010, lanh dao ciia 9 nudc ndy di tan dong d& nghidit ra cic muc tiéu cu thé
vé dam phan trudc cudc hop thugng dinh cua APEC tai My vao nam 2011. Ngoai ra, Canada,
Nhat, Phillipines, Han Quéc, va Pai Loan ciing d3 cong bd quan tim t&i TPP.

Muc tiéu ban dau cia hi€p dinh la cit bo 90% cac loai thué quan giira cac nudc thanh vién trudc
ngay 01/01/2006 va dén nam 2015 x6a bo hoan toan cac loai thué quan. Pay 1a mot thoa thuan
mang tinh toan dién va bao quat hau hét cac mit cia mot hi€p dinh ty do thuong mai (Free Trade
Agreement) bao gdm thuong mai hang héa, dich vy, quy dinh ngudn gdc, s¢ hitu tri tug, rao can ki
thuat, chinh sach canh tranh,...

Céc mbc thoi gian chinh cia TPP

1998-2000: thao luan vé viéc lap hiép dinh thwong mai ty do (FTA) trong nhém P5 (Mg,
Australia, New Zealand, Chile, Singapore)

1999-2001: FTA dugc ki két giita cic nudc trong nhom P3 (New Zealand, Chile, Singapore). My
va Australia khong con quan tim dén P5

2003-2005: dam phan FTA trong P3 (New Zealand, Chile, Singapore)

2004-2005: Brunei tham gia nhom P4 (Brunei, New Zealand, Chile, Singapore)

2006: Hiép dinh Ddi tac Kinh t& Chién luge xuyén Thai Binh Duong c¢6 hiéu lyc trong P4

2007: My quan tam tr¢ lai FTA ctia nhom P4

2008: Tong thong Bush cong bd mong mudn tham gia nhom P4; Australia va Peru cling cam két
tham gia

2009: Tong théng Obama tai khang dinh ¥ dinh tham gia TPP

Thang 3/2010: dam phan gitta nhém P4 va My, Australia, va Peru. Viét Nam tham gia véi vai tro
quan sat vién

Théang 6/2010: vong thir 2 ciia dam phan dién ra
Thang 10/2010: Malaysia tham gia dam phan
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Mic du voi myc tiéu twong dbi tham vong 1 x6a b hoan toan thué quan giita cac nude nhung
do cac nudc trong P4 déu 1a nhitg nudc c6 quy md kinh té& nho lai da ki hiép dinh ty do thuong
mai trude voi nhau nén TPP chi gay duoc su chu ¥ khi My cong bd t6 ¥ dinh tham gia. Tuy
nhién, My dudng nhu kha vu tién cho viée thic day TPP vi day 1a nd luc thae day thuong mai
chinh ctia chinh quyén Obama trong bdi canh vong dam ‘phan Doha bi bé tic; su lo ngai bi day ra
ngoai cudc choi cua khu vyce ty do thuong mai Dong A v0i vai tro cua Trung Quéc ngay cang
16n manh. Ngoai myc ti€u tai can bang cdu trac nén kinh té bang viéc ting ty trong xuit khau,
My cling mu6n ching t6 161 cam két “quay lai Pong A” sau mét thoi gian vang bong vi nhiing
van dé ¢ Trung Pong.

Mot nhén t6 khac kha quan trong cho sy phat trién va mo rong TPP 1a Nhat Ban, nén kinh té thu
ba thé gidi véi ty trong xudt nhap khau kha 16n. Tuy c6 dugc sy ung hd manh mé tir nhiéu nganh
kinh té khac nhau, ddc biét 1a linh vuc cong nghiép noi Nhat co sttc manh canh tranh kha 16n
nhung lai gip su phan d6i quyét liét ctua khu vuc néng nghiép. Vi ap luc chinh trj kha 16n, khu
vuc ndng nghi¢p cia Nhat 1a mdt trong nhiing noi dugc bao ho nhiéu nhét trén thé gidi thi du
nhu murc thué quan dénh vao gao 1a 750%.

4 Thuong mai cua My va TPP D

(Nguon: Peter Petri et al.)
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Gia ca hang hoa (commodity) bién dong va ting manh tré lai tir cubi nim

Theo da phuc hdi tir nam 2009, gia ca hang hoa (commodities) tang trd lai kha manh vao nam
2010, tuy van chua quay lai mic dinh vao giita ndm 2008 (Hinh 12). Viéc ting gia tré lai

manh nay 1a do (i) cau 16n tir phia cac nudc dang phat trién 16n c6 téc d6 ting truong cao nhur
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Trung Qudc, An g va Brazil, (ii) anh hudng cta thién tai va bat 6n trong ngudn cung, (iii)
NHTW nhiéu nudc phat trién dic biét 1a My van duy tri chinh sach ndi 1ong dinh luong khién
USD mét gia cung véi su tham gia cta gi6i ddu co tai chinh. Nhiéu du bao cho rang gia ca

hang hoa, dic biét 1a gia dau, con tiép tuc ting trong ndm 2011.

Hinh 12. Chi s6 gia hang héa, 2005 — 2011 (nim 2005=100)
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Nguoén: IMF (2011) va tinh toan cua tac gia

Mat can bang thuong mai toan cau chua dugc cai thién

Nam 2008, khi khing hoang xay ra, nén kinh té toan cau dang & trong trang thai mat can
bang tram trong. Dang ké 1a tham hut thuong mai khéng 16 ciia My véi khoang 700 ty USD
va khoan thang du thuong mai khoang 290 ty USD chiém khoang 10% GDP ctia Trung
Qudc. Nam 2009, bat can bang toan cau di dugc cai thién dang ké so voi nam 2008 nhung lai
c6 xu hudng mé rong trd lai trong nam 2010, va chua c6 du hiéu cai thién dang ké trong vai
nam t6i (Hinh 13). Mat can bang toan ciu ¢ thé din dén bat 6n trong thi trudng tai chinh,
khuyén khich cha nghia bao hd va tao luc can cho phuc hdi va ting truéng cua kinh té thé

gidi.
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Hinh 13. Thing dw va Thim hut thwong mai trong Bat cin bing toan ciu, 2001-
2012 (% GDP thé giéi)
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Chu y: S6 liéu nam 2011 va ndm 2012 14 sé liéu dy bao
Nguon: IMF (2010)

Dong von quay lai cac nudce dang phat trién - Dy trir ngoai hoi cac nudc nay
tang

Dong von rong khu vire tu nhan (net private capital inflows) vao nhém cac nude méi noi khoi
phuc kha manh so v&i naim 2009 (Hinh 14). Theo udc tinh cia World Bank thi dong vén nay
tang gan 50% tir mic 521,5 ty USD 1én t6i 753,2 ty USD’. Trong d6, vbn dau tu truc tiép
(FDI) van chiém phan 16n 14 409,6 ty USD nhung khong c6 bién dong nhiéu (ting 15%). Vén
dau tu gian tiép ting 100% tir 167,4 ty 1én t6i 343,9 ty USD do ©: (i) 14i sudt thdp (gan bing
0) tai cac nudc phat trién, (ii) phuc hoi va ting trudng ngoan muc cia cac nudc méi ndi.
Cung vé6i thang du thuong mai, sy quay lai ciia dong von di gitip cho du trit ngoai hdi tai cac
nude dang phat trién ting thém 475 ty USD (World Bank, 2011). Pén quy 3 nam 2010, tong
du trit ngoai hdi tai cac nudc dang phat trién da dat gan 6000 ty USD, gap doi so v6i ngudn

dur trit tai cac nudc phat trién (Hinh 1.15).

® Vién Tai chinh Thé gi¢i (Institute of International Finance, IIF) wéc tinh tong s6 vén rong nay la khoang 908
ty USD, tang hon 50% so vé&i 2009. Muc dinh ctia dong von nay 1a 1110 ty USD vao nam 2007, trudée khung
hoang.

S IIF wdc tinh 1a tir 280 ty USD 1én t6i 558 ty USD.Trong do6, didc biét no ngén han tuy van nho nhung ting tir
muc 6,4 ty ndm 2009 1én t6i 86,4 ty nam 2010.
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Hinh 14. Dong vén vao cic nuée dang phat trién, 2003 — 2011 (ty USD)
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Chu y: 86 liéu ndm 2011 va ndm 2012 la s6 liéu du béo
Nguon: World Bank (2011)

Hinh 15. Dy trit ngoai hoi, 2003 — 2010 (ty USD)
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IMF (COFER) (2011)

N& lyc cai cach hé thong Ngan hang va giam sat Tai chinh

it ai co thé phu nhan dugc “trach nhi¢ém va toi 161 ctia hé théng tai chinh va ngan hang trong
viéc gy ra cudc khiing hoang tai chinh va sau d6 1a cudc Pai Suy thoai toan cau toi té nhat tir
sau cudc Pai Khung hoang nhitng ndm 1930. Chinh vi vy khi kinh t& d4 tam thoi phuc hdi

va on dinh, mot trong nhiing viéc dau tién Chinh phu va cac t6 chirc quoc té phai “ra tay”
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hanh dong 1a cai cach hé thong ngan hang va giam sat tai chinh nhim phong ngira khing

hoang va 6n dinh thi trudng tai chinh.

Dau tién phai ké dén Pao luat Bdo vé Nguoi Tiéu diing va Cdi té6 Pho Wall Dodd-Frank duoc
dé khai vao thang 12/2009 va chinh thirc ¢o hiéu luc vao thang 7/2010 tai My, noi khing
hoang tai chinh bdc phat. Ngoai viéc thay ddi hoan toan cau triic ciia hé thdng giam sat tai
chinh & M¥ theo hudng thdng nhat va bao quat toan dién hon, Pao luat Dodd-Frank dic biét
¢6 Quy dinh Volcker (Volcker rule) nghiém cidm cac ngan hang & nudc ndy tu than tham gia
vao nhiéu hoat dong dau co ciing nhu han ché ngan hang so hitu cac quy dau tu. Pao luat
Dodd-Frank va Quy dinh Volcker mic du kha chit ché ddi voi hé théng ngan hang nhung lai
chua c6 nhiéu tic dong dén hé thdng cac cong ty tai chinh va dau tu, hay con dugc goi 1a hé
théng ngan hang md (shadow banking system), nhimg t6 chirc dd “gop phan” khong nho
trong cudc khiung hoang tai chinh vira qua. Ngoai ra, Pao luat Dodd-Frank va Quy dinh
Volcker chi ¢ tinh khu vuc (chi c6 hiu lyc tai My) vi chinh phu cac nude khéc, dac biét la &
chau Au, chua thuc sy dugc thuyét phuc vé tinh hiéu qua cling nhu tac dung cua luat nay dén

hé théng giam sat tai chinh ngan hang cua ho.

O quy mb toan ciu, viéc quy chuin Basel II dugc dé xuat thay thé boi Basel III vao thang 9
ciing danh déu budc tién méi trong hoat dong thanh tra va giam sat hé thong tai chinh ngan
hang. Nhuoc diém cia Basel II, theo nhiéu nghién ctru, 1a c6 tic dung “thuan chu ky” (pro-
cyclicity). Tirc 1a khi kinh té suy thoai cac quy dinh trong Basel II lai khién cho ngan hang
gitt thém nhiéu duy trir von lang phi khong can thiét va nguoc lai khi kinh té ting truong nong
cac quy dinh nay lai giup d6 thém tin dung vao nén kinh té. Basel III ra doi voi muc tiéu ting
cuong kha ning chiu sbc, kha ning quan 1i rii ro va nang cao tinh minh bach cua hé thong
ngan hang. Khac voi Basel II, ngoai nhiing quy dinh nhiam dam bao sy an toan dbi c4 nhan
ting ngan hang (microprudential), Basel III con chii trong dén strc khoe ctia toan bd hé thong
tai chinh (macroprodential). Do vy, so v6i Basel II, quy chuan ctia Basel 11T ¢6 yéu cau ty 1¢
du trit an toan von (Capital Adequacy Ratio, CAR) cao hon cing v&i nhimg quy dinh chat
ché hon trong phén loai chit lugng céc loai vén. Ngoai ra dé khic phuc tinh thuan chu ki cta
Basel II, Basel III cling c6 thém cac quy dinh vé céc loai vung dém cho ty 1¢ du trir an toan
von (capital buffer). Cudi cing, nhim quan tim dén sy an toan ciia c4 hé thong ngan hang,
Basel III c6 thém khuyén céo cic co quan giam sat ¢6 thé dat ty 1& du trit an toan vén cao hon
nita d6i v6i cac ngan hang 16n c¢6 kha ning tao rai ro cho ca hé thong nham tranh viéc qua 16n
dé co thé d6 v (too big to fail). Tai cudc hop Thuong dinh nhom G20 vao ngay 12/11 tai

Seoul, lanh dao cac nudc nay da chinh thirc cong nhan cac quy chuén cua Basel III. Theo do,
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Basel III s& dugc khoi dong tir nam 2013, chay léy da chuén bi trong 6 nam va chinh thtc cé

hiéu luc hoan toan tir nam 2019.
Khiing hoang n¢ cong chiau Au

Vira budc qua ddy cta cudc Dai Suy thodi mot thoi gian ngin, nhidu nén kinh té trong khdi
lién minh chau Au lai dimg trudc nguy co suy thoai méi khi khung hoang no cong bung phat
vao dau nam 2010. Trude do, it ai nghi rang truc tric trong ngan sach & mot nudc nhd ¢ ving
ngoai vi nhu Hy Lap, noi ma quy md kinh té chi chiém 2,6% GDP cua lién minh chau Au, lai
c6 kha ning day ca ving kinh té 16n nhat thé giéi nay vao mot cudc khung hoang méi va co
thé de doa su ton tai cua dong tién chung Euro. Tuy nhién, ty 1& no cong cao va tham hut
ngan sach trim trong lai 1a diém yéu chung phd bién ¢ cac nén kinh té nay va day 1a nguyén
nhan chinh gy ra cudc khing hoang c6 1& s& di dugc ghi vao lich st kinh té cia EU (Hinh

16).

Sau khi gia nhap EU vao nam 2001, v6i vi thé thanh vién, Hy Lap d tiép can dugc mot thi
truong 16n va ngudn vén ré (13i sudt giam manh xudng muc twong ddi thdp, xem Hinh 17)
nén dat mirc ting trudong kha ngoan muc. Toc do ting trudong cua Hy Lap trong giai doan
2001-2007 trung binh dat 4,0%/nim cao hon muc chung cta toan khdi EU (The Economist,
2/2010). Tuy nhién, do dugc hudng lgi suét trai phiéu chinh phu thap, chi tiéu cong cua Hy
Lap ting manh theo ting trudng kinh té. Thém vao d6, & Hy Lap ludn xay ra that thu thué
khién cho ng cong va bdi chi ngan sach & nudc nay ludn & mirc cao nhét trong khu vuc EU ké
ca thoi gian trude khung hoang toan cau 2008-2009. Khi khung hoang boc phat vi di ¢ trong
trang thai “vung tay qua tran” mot thoi gian dai lai phai gdng minh cho cac géi kich cau ctu
trg va hung chiu tdn that 16n tir hai nganh chu lyc cua nén kinh té 1a van tai bién va du lich
khién cho muc bdi chi ngan sach va ty 1€ ng cong ciia Hy Lap vot 1én muc ky luc 1a 15,4% va
126,8% GDP so v6i muc trung binh & EU 1a 6,3% va 79,2% (Eurostat, Ban cap nhat thang
11/2010).
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Hinh 16. N¢ cong va thim hut ngin sach tai PIIGS va EU, 2009 (% GDP)
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Nguon: EuroStat (2010)

Hinh 17. Lei tire trai phiéu Chinh phi, 2000 — 2010 (%)
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Nguén:
DataStream (2011)

Ngoai ra, 1y do quan trong khac khién Hy Lap tro thanh tim diém cua cic mdi quan ngai cia
gii dau tu tai chinh va sau d6 thanh diém bdc phat ctia khing hoang no chau Au 1a viéc gian
1an trong s liéu thong ké. Mic du véi muc bdi chi ngan sach thuc té naim 2009 cao ky luc
15,4%, Chinh phu cii ciia Hy Lap (trudc thang 10/2009) chi dua ra con sd udc tinh 1a 6% voi
muc dich danh Iira thi trudng dé tiép tuc vay dugc véi 13i suit thap. Ngay sau khi sé liéu
thong ké méi duge cong bd, cac td chirc xép hang tin dung nhu Fitch va S&P dd danh tut
hang trai phiéu chinh phu Hy Lap va lii suat d6i v6i loai trai phiéu ciia chinh phii nudc nay

bét dau tang vot. Bé ddi pho, chinh phtt méi cua Hy Lap cong bd mot ké hoach cit giam chi
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tiéu cong nhung van khong thé thuyét phuc duoc thi truong rang Hy Lap c6 thé thu xép tra
nhimg moén no sap dao han. LAi suat lai tiép tuc ting va nguy co chinh phit Hy Lap v& no

(default) cang tré nén 16n hon (Hinh 17-18)’.

Hinh 18. Chi s6 CDS ciia PIIGS va Dirc, 2008 — 2010 (diém co ban)
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Nguon: DataStream (2011)

Viéc Hy Lap gia nhap EU mot mit gitp nudc ndy tiép can voi dong vén ré va ting trudng
nhanh trong vong gan mot thap ki nhung mit khac né lai tré thanh yéu t6 ngan Hy Lap thoat
khoi khung hoang. La mot thanh vién st dung dong tién chung Euro nén Hy Lap dd khong
con lya chon str dung chinh sach tién té doc 1ap va phé gia déng ndi té dé thoai khoi khung
hoang nhu trudc. Hi¢p udc Maastricht ciing khong cho phép cac nudc EU cuu trg (bail-out)
tryc tiép Hy Lap trong khi viéc vién tro truc tiép tir nhitng nudc 10n voi tiém luc tai chinh doi
dao nhu Ptrc lai gip phai ap luc chinh tri phan d6i manh mé tir céng dan cac nude nay. Chinh
phu Hy Lap thyuc sy ding trudc nguy co v& no néu nhu khong co sy hd tro tir cac nude/td

churc nude ngoai.

7Chi s8 Credit Default Swap (CDS) trong hinh 18 phan 4nh dy bao cua thi truong vé kha ning v no (khong tra

duoc no).
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Bang 3. No cia Hy Lap tai cac ngan hang nwéc ngoai vao quy 4, 2009

Trai phiéu Chinh phi Téng ng % trén Tong ng

(ty Euro) (ty Euro)
Phap 34 52 32
birc 20 31 19
Ha Lan 5 5 8
Céc nuoc EU khac 17 26 16
EU 76 117 72
Anh 7 10 6
My 8 12 7
Céc nudc khac 16 25 15
Tong 106 164 100

Nguon: The Economist, BIS (2010)
Diéu nguy hiém tir chuyén Hy Lap v& no 13 sy lan truyén sang cac nude ciing ¢6 no cong va
tham hut ngan sach & muac do dang lo ngai nhu B6 Pao Nha, Tay Ban Nha, Ireland, Y (goi
chung 12 nhom nudc PIIGS), sau d6 1a toan bo EU va thé giéi. C6 hai Iy do chinh. Thir nhét,
thi truong tai chinh s& mat niém tin vao dong tién chung chau Au. Thir hai, quan trong hon, 14
phan 16n trai phiéu cua chinh phu Hy Lap va ctia nhom céc nude PIIGS do cic ngan hang
trong va ngoai nhom cac nude nay sé hiru (Bang 3). Ngoi & Hy Lap nd s& lap tic lan truyén

sang toan bo thi trudng tai chinh & EU va thé gidi.

Hinh 19. Lei tirc trai phiéu chinh phii tai PIIGS va Dic, 2010 (%)
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Nguon: DataStream (2011)
Tinh hinh tuéng nhu diu di trong mot thoi gian ngan khi chinh phu cac nude PIIGS tiép tuc
cong bd cac ké hoach cit giam cuc manh chi tiéu cong va vao ngay 25/3/2010, chinh phu 16
nude EU cung v6i IMF hita cam két danh mot géi ciru trg 45 ty Euro (60 ty USD) cho Hy
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Lap. Tuy nhién d6 chi 1a tam thoi, 13i sut trai phiéu chinh pha Hy Lap va B6 Dao Nha da
tiép tuc ting lai khi ap luc phan d6i goi clru trg gia ting tir phia ctr tri Pirc ddi va viéc S&P
tiép tuc ha muc d6 tin dung cua trai phiéu Hy Lap xudng dudi mirc dau tu 13 BB+ ciing nhu
ha tin dung ctia B6 Pao Nha va T4y Ban Nha. Lan nay, khung hoang ng cong khong chi ding

lai & Hy Lap ma da bt dau lan rong sang cac nudc PIIGS.

Nhim chin cudc khung hoang, cac nudc chau Au va T chire qudc té nhu IMF d3 phai quyét
tam hanh dong manh va cuong quyét hon vao thang 5/2010. Ngay 10/5, EU da thoa thuan
thanh 1ap goi ciru trg tong tri gid 750 ty Euro bao gdm 440 ty tir cac nude thanh vién EU, 60
ty tir quy ctru tro khan cap, va 250 ty tir IMF. Ngoai ra, Ngan hang Trung Uong chiu Au
(ECB) ciing cam két chap nhan trai phiéu chinh phil cac nudc thanh vién lam thé chap bat ké
hang tin dung ctia chung. ECB ciing cong bé mé lai ngudn tin dung véi NHTW cac nudc
khac nhu My, Anh, Canada, va Thuy Si dé cac ngan hang trong EU c6 thé tiép can dugc cac
ngudn von va ngoai té khac nhau. Khong kém phan quan trong, cac nudc PIIGS ciing cam két
giam thAm hut ngan sach quyét 1iét hon. Phan tng cua thi truong khé tich cuc. C6 phiéu tai
Prtic va Phap ting manh trong khi 14i suit ctia cac nudc PIIGS giam manh (vi du i suét trai
phiéu chinh phit Hy Lap giam tir hon 12% xubng dudi 8%). Dé tiép sirc cho gbi ciru trg va
vuc niém tin cta thi truong tai chinh, EU cling hoc tdp M¥ lam cudc kham stc khde cho hé¢
thong ngan hang ctia minh (stress-test). Két qua duoc cong bd vao ngay 23/7/2010 cho thiy

chi 7 trong s6 91 ngan hang tai EU can ting von dé dam bao on dinh tai chinh.

Goi ctu trg vao gitra nam 2010 da co tac dung kha tich cuc on dinh lai thi truong tai chinh
chau Au trong gan 6 thang nhung nhiéu diém mau chdt va cin ban cia cudc khing hoang no
cong nay hau nhu chua duoc giai quyét thoa dang. Do véy, khing hoang ng cong chau Au lai
tai phat khi vao thang 10, chinh phu Ireland tuyén bd tong tham hut ngan sach nim 2010 ¢6
thé dat murc ki luc 1a 32% GDP chu yéu do phai ctru tro thiét hai ctia hé théng ngan hang tu
cudc khung hoang dia 6c. Pang lo ngai hon so voi hdi thang 5, gidi dau tu tai chinh van tiép
tuc ban thao tai san (assets) (Hinh 19) c6 nguén géc tir Ireland ké ca sau khi EU/IMF cam két
g6i ctru tro khoang 85 ty Euro cho nude nay voi hai Iy do. Thir nhat, thi truong cho rang sb
tién nay khong du 16n cho Ireland trong khi no cong & Hy Lap chua cai thién. Thir hai, nguy
hiém hon nhiéu 13 kha ning B Pao Nha va dic biét 1a TAy Ban Nha nén kinh té 16n tht 4
trong EU (nén kinh té Tay Ban Nha 16n hon nhiéu so véi ca Hy Lap, Ireland va B6 Dao Nha
cong lai) s& 1a nan nhan tiép theo phai xin ctru tro va khi d6 thi ké ca goi ctru tro 750 ty Euro
dugc thong qua hoi thang 5 ciing khong da. Du véi ty 18 no cong 60% GDP ¢ mirc dudi trung

binh trong EU, Tay Ban Nha da bi xép vao nhom céc nudc & trong vong quan ngai ctia gidi
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dau tu tai chinh boi ty 1¢ that nghiép cao lai kéo dai & mirc hon 20% trong khi cai cach ¢ khu
vuc cong dam chén tai chd. Hon nita, gidng nhu Ireland, hé thong ngan hang ¢ Tay Ban Nha
cling chiu thi¢t hai kha nang né tir cude khing hoang nha dat chau Au; cac hod gia dinh va
doanh nghiép & nudc ndy van bi chim ngip trong no trong khi thAm hut can can vang lai &

Tay Ban Nha ¢ muc cao la 4% GDP.

Khung hoang no cong tai bung phat vao cudi nim 2010 va hoan toan chua c6 ddu hiéu cai
thién da va dang dat ra mot d4u chdm hoi 16n vé su tdn tai cia mot déng tién chung chau Au,
Euro. Vi khong con lya chon trong chinh sach tién té doc 1ap va pha gia d@)ng noi té, cac nudc
bj khung hoang ng coéng PIIGS dang budc phai chiu dau dén trong viée thit lung budc bung
trong cat giam chi tiéu, giam luong dé co thé tai can bang va cai thién sirc canh tranh ciia nén
kinh té. Trong khi d6 céc nén kinh t¢ manh nhu Pic, nguoi dan da to ra kha khé chiu véi
viéc tién thué ctia minh phai bo ra dé ciru tro cac nude khac va lo s ECB s& lam hao hut gia
tri tai san cia minh. Pong Euro ¢ nén tiép tuc ton tai hay khong va 16i thoat nao cho cudc
khiing hoang no cong hién nay hoan toan khong phai 1a cau hoi dé va can phai duoc theo ddi

chat ché trong thoi gian toi.
Chién tranh Tién té (Currency War)

Ngay 27/9/2010, Bo trudong Tai chinh Brazil Guido Mantege tuyén bd trén thé gidi dang xay
ra mot cudc chién tranh tién té gilta cac nén kinh té. Chién tranh tién té & day duoc hiéu la
viéc chinh phu cic nudc dua tranh nhau can thi€p vao thi truong tién té va ngoai hdi nhim
pha gia hay lam giam gi tri dong ndi t& (competitive devaluation) dé nang strc canh tranh cua
hang héa xuat khau. Bo truong Tai chinh Brazil Guido Mantege mu6n am chi Trung Quéc,
Nhat, Columbia, Isreal, Thuy Si, va My da cham ngoi va tham gia cude chién tién té nay. Vao
giita ndm 2010 d c6 nhiéu lo ngai rang, chién tranh tién té bung nd s& dan dén chién tranh
thuong mai va sy hdi sinh cua chu nghia bdo hg, kéo nén kinh té toan cau vao cudc khung
hoang nhu nhitng niam 1929-1933. C6 ba diém chinh trong cudc chién tranh tién té tir sau
nidm 2009: (i) ty gid ddng Nhan dan té dugc dinh gia thap, (ii) chinh sach ndi long dinh luong
qua murc cua My (Nhat), va (iii) phan ing cua cac nudc dang phat trién va mdi noi.

Trude nhat 13 viéc Trung Qudc bd ngoai tai dé nghi, tham chi ap luc, tir phia My va cac nudc
khac, kién quyét neo dong Nhan dan té (CNY) & mirc 6,83 CNY/USD trong mot thoi gian dai
tir thang 7/2008 dén tan thang 5/2010 (Hinh 20). Trung Qudc cho rang khi kinh té dang bt
on giir nguyén gia tri ddng Nhan dén té s& c6 loi cho cac nude Pong A va kinh té thé gisi.
Trai lai, My, cac nudc trong EU, va mot s nude dang phét trién khac nhu Brazil cho riang
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duy tri gia tri déng Nhan dan té thép 1a d& muc dich tao su canh tranh - bit binh déng cua
hang hoa xuat khiu ctia Trung Qudc, 1a nguyén nhan giy ra mat cin bang toan cau va s& co
kha ning giy ra chién tranh thuong mai giita cdc nude. Bing chimg cho viée can thiép vao
thi trudng ngoai hdi va ghim déng Nhén dan té ting gia, theo cic nudc nay, 1a khoan dy trit
ngoai héi cia Trung Quéc cang ngay cang ting va dat mirc ki luc khoang 3000 nghin ty USD
vao cudi quy 4 ndm 2010 (Hinh 20). Ty 1¢ that nghiép cao va nén kinh té phuc héi khéng nhu
mong doi & My da dua chuyén ty gia dong Nhan dan té thanh mot trong nhitng cha dé nong
ctia cudc bau ctr giita ki ctia nudc nay trong nam 2010. Tinh hinh d3 tro 1én cing thang hon
khi vao thang 9, Ha vién M¥ théng qua mot bo ludt cho phép trimg phat cac nhitng nuée cd
tinh dinh ty gia thap hay thao ting tién té bang cach dénh thué cao vao hang hoa nhap khau
clia cac nudc nay®. Ngoai nhiing dé nghi tra dila bang bién phap thuong mai nhu ting thué
quan, cdm vén, con c¢é nhimg dé nghi nhu Chinh phi M§ nén tién hanh han ché hay cam
Trung Qudc mua Trai phiéu Chinh phit M§”,... Tuy nhién sau d6 tinh hinh da bét cing thang
khi Trung Qudc cho phép dong Nhan dén té 1én gia, mic di vin ¢ muc kha nho 1a tir khoang
2% dén 3%, va Nhat cling dung viéc can thi€p vao thi truong ngoai hdi nhdm han ché déng
Yén lén gia.

Ly do chinh cta viéc Trung Québc van duy tri gia tri thap ctia dong Nhan dan té 12 do nén kinh
té Trung Qudc con phu thudc qua nhidu vao xuat khau du cé nhiéu nd lyc gan day trong viée
nang cao cau nodi dia va tai co cdu nén kinh té. Trung Qudc kha lo s¢ rang dé dong Nhan dan
t¢ ting gid manh s& lam cho xuat khau giam manh, that nghiép ting cao dy nén kinh té roi

vao suy thoai va gdy bat on dinh xa hoi (Thu twéng On Gia Béo, thang 10/2010)".

Tuy nhién, vé 1au dai Trung Qudc ciing hiéu ring dé dong Nhan dan té 1én gia va linh hoat
hon trong chinh sach ty gia s& gitp Trung Qudc bdt phu thudc vao xuit khau va cha dong
hon trong cac chinh sach tién té nham ddi pho tdt hon véi cac ca sdc tir ndi tai nén kinh té.
Van dé 1a thoi gian va sy diéu hoa gitra cdc nhom loi ich khac nhau & Trung Qudc vé viée
thay ddi thay doi ty gia. Diém thir hai 13 viéc néi long dinh lwong qua mirc trong chinh sach
tién té clia cdc nudc phat trién dic biét 1a My. Sau khi khing hoang nd ra, NHTW My (Fed)
d3 bom vao hé théng ngan hang mot lugng thanh khoang khong 16 va giam 13i suat xudng
gan bang khong. Téng tai san trong bang can doi tai san cia NHTW My tang tir dudi 1000 ty
vao thang 9/2008 Ién t61 2200 ty USD vao thang 11/2008. Khong chi duy tri mic nay, vao

¥ Bo luat nay can phai dugc Thuong vién thong qua va Tong théng My ki trude khi c6 hiéu luc.

? Khoang 65% trong sb du trit ctia Trung Qudc 1a USD, thuong dudi dang Trai phiéu Chinh phu.

' Trung Quéc thuong hay dan chimg 1a viéc kinh t& Nhat di vao khing hoang va suy thodi trong mot thoi gian
dai sau thoa thuan Plaza nim 1986 vé viéc nang gia dong Yén.
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giita nam 2010, NHTW M lai tiép tuc chinh sach tién té ndi long QE2 véi du dinh bom ra
thi truong khoang 600 ty USD bang viéc mua lai tréi phiéu khién cho tong tai san cua t6 chirc
nay ting 1én hon 2400 ty USD vao cudi ndm (Hinh 21). Pong d6 la My tran ngap thi truong
tai chinh thé gidi 13 nguyén nhan chinh cho su ting bat thuong ciia dong vén nong chay vao
cac nudc méi ndi tim kiém 13i sudt cao. Pang sau quyét dinh chinh sach tién té néi long quéa
mirc ndy & My 1a viée kinh t& phuc hdi khong nhu mong doi, ty 18 that nghiép van ¢ mirc cao
va tham hut ngin sach 16n. Tham hut ngan sach & ca cép lién bang 13n tiéu bang khién chinh
quyén Obama khong c6 nhiéu lya chon trong cac chinh sach tai khoa nhu viée tiép tuc cac
6i kich ciu dé phuc hdi nén kinh té, do vay chi con mong doi vao cac chinh sach tién té. Tuy
nhién murc 13i sudt & My hién di gin nhu bang khong do vay NHTW My Fed chi con lya
chon bom thanh khoan ra ngoai thi trudng bang cach in tién mua trai phiéu cua Chinh phu
My.

Hinh 20. T¥ gia dong Nhan dén té va Dy trir ngoai hdi ciia Trung Qudc, 2004 — 2010
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Ngudn: IFS (thang 2/2011)
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Hinh 21. Bang cin ddi tai san cia NHTW My, 2007 — 2011 (ty USD)
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Nguon: Federal Reserve System va tinh toan cia tac gia (2011)

Hinh 22. Ty gia dong Yén so véi USD, 2006 — 2010 (JPY/USD)
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Nguon: IFS (thang 2/2011)
Viéc dong Yén Nhat (JPY) 1én gia 30% so v6i dong USD la nguyén nhan khién Nhat Bén,
nu6e duy nhat trong khdi G7, can thiép truc tiép vao thi trudng ngoai té vao thang 9/2010.
Tuy 1a nudc cong nghiép phét trién nhung nén kinh t& Nhat van phu thudc kha 16n vao xuat
khau, cong véi ndi lo vé giam phét va nang suit lao dong giam do dan sé dang gia di nhanh

nhit thé gidi khién chinh phu Nhat kho chap nhan dong Yén 1én gia t6i mirc qua 80
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JPY/USD. Ciing vdi viéc can thiép vao thi trudng ngoai hdi, NHTW Nhat vao thang 10 ciing
cong bd quay lai murc 13i suit bang khong (zero interest rates)'' va tién hanh néi 16ng dinh
lwong v6i du dinh str dung 5000 ty Yén (60 ty USD) mua trai phiéu chinh phu va cac tai san
c6 gia khac.
Hinh 23. T¥ gia hiéu lwc thwe & mdt s6 nwée phat trién, 2009 — 2010 (ndm 2009 =
100)

150
B T
130 ommmmmmmmmm s e
120 --nmnmmoo oo T pesg? - - oo mommmooo
110 +---------4f--- P < L L T T SRy R
100 + 0T - e oo
90 - -

80 T T T T T T T T T T T T T T 1 T 1 T 1 1 1
2009T01 2009T04 2009T07 2009T10 2010T01 2010T04 2010T07 2010T10

=%=Brazil =e=ThaiLan ===AnDPo =—e=Nam PHi

Nguon: World Bank (2011)
Chinh sach tién t¢é ngi long qua mic tir mot s6 nudc phat trién khién cho dong vén ré tran
sang cac nudc méi ndi, noi co 13i suit cao, 1am cho NHTW cac nudc nay nhu Han quéc,
Brazil, Pai Loan, An Do, Thai Lan, va Indonesia phai gong minh ddi phé. Pé ngin khong
cho déng ndi t€ cua minh Ién ting nhdm bao vé stc canh tranh cua hang hoa xuét khau,
NHTW céc nude ndy da budc phai can thiép vao thi truong ngoai hdi mua lai dong von ndng
nay khién dy trit ngoai héi ting cao manh. Du véy ty gid danh nghia cua cac nudc ndy van
tang manh nhu dong Bat ctia Thai Lan ting hon 11%, ddng Real ciia Brazil ciing ting gan
30% so v6i cudi nam 2009, khién cho ty gia hiéu lyc thuc (real effective exchange rates) tai
cac nudc ndy cling ting theo. Ngoai ra, do nén kinh té ting truong noéng, gia ca hang hoa va
lwong thuc ting cao khién NHTW cédc nudc ndy mudn ting 13i suit dé kiém ché lam phat.
Tuy nhién, mot lwa chon kho khan 13 ting 13i sudt chong lam phat s& khién dong von ngoai d6
vao nén kinh té manh hon, tiép tuc 1am dong noi té tang gia. Chinh vi vdy, cac nudc ndy ciing
str dung céac bién phap dé kiém soat dong von (capital controls) nhu ting thué manh ddi voi

nha dau tu nudc ngoai s¢ hitu trai phicu.

' Nhat cong bd dimg chinh sach 13i suat bang khong vao nam 2006.
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Pén cubi thang 10 cang théng vé chién tranh tién té d3 diu di; cudc dua pha gia va chién tranh
thuong mai da khong xay ra vao nam 2010. Chinh quyén Obama di quyét dinh hodn khong
chi danh Trung Qudc 14 nude thao ting ty gia (currency manipulator) va cac cudng qudc kinh
té trong nhém G20 di ngdi thao luan v6i nhau trong budi hop thugng dinh vao thang 11 tai
Seoul. Chu dé vé chién tranh tién té ciing tré' nén bot nong hon vao cudi niam va tham chi
khong dugc dua ra ban trong cudc hop Thuong dinh My va Trung Qubc (G2) vao thang 12.
Du viy, cic mau thudn va xung dot loi ich truc tiép co nguy co din dén chién tranh tién té
hau nhu van chua co giai phap: Trung Qudc vén tiép tuc ghim ty gia thip, cac nudc phat trién
van chua c6 d4u hiéu giam ndi 1ong dinh lugng, dong von néng chay vao cac nudec méi ndi
taing manh, lam phat & cac nudc nay da dang trong mirc bio dong tir cudi nim khién cac bién
phap kiém soat vén s& cang chit ché hon.'” Hon nita, G20 chua théng nhit duoc mot giai
phap kha thi nao cho van dé bat can bang toan cau tai cudc hop vao thang 11. Thong céo
chung ctia nhém chi mang tinh goi ¥ (indicative guidelines) ma khong c6 nhimng cam két rang
budc nhét dinh. Nhitng chinh sach nhu han ché tham hut/thing du thuong mai dudi 4% GDP
ciia My nham tai can bang thuong mai toan cau ciing di vao ngd cut khi gip sy phan d6i
manh tir Dirc va Trung Qudc con Nhat thi tiép tuc cho rang thing du thuong mai khong dang
phai lo ngai 1am. Cac nudc dang phat trién va méi ndi van tiép tuc ting cuong du trit ngoai
héi trong kha nang cho phép vi cho rang day 1a bién phap hiru hiéu gitp cac nudc nay tu bao
hiém (self-insurance) trudc cic bién dong cua kinh té va tai chinh toan ciu khi ma trong

tuong lai gin G20 khé c6 thé dong thuan dugc nhimng thoa thuan va cam két trong hop tac.
Vién canh kinh té thé giéi nam 2011 va tac dong téi Viét Nam

Trong nam 2011, c6 bdn diém duoc danh gia 13 c6 thé tac dong 1on dén nén kinh té toan cau:
(1) Ty 1é that nghiép va tham hut ngan sach tai My;
(i)  Khing hoang no céng chau Au;
(iii)  Bong bong bat dong san tai Trung Qudc; va
(iv)  Gia hang hoa bao gdm luong thuc va ning luong ciing nhu lam phét tai cic nudce
dang phat trién va méi noi.
Ty 1¢ that nghiép va tham hut ngén sach tai nén kinh té 16n nht thé gidi s& anh huong dén
tong cau thong qua tiéu dung va dau tu, thong qua d6 anh huong dén ting truong cia My va

xuit khiu cua thé gidi trong d6 c6 Viét Nam'?. Ty 18 that nghiép va tham hut ngan sach ciing

12 Xuét hién thém mot sb nqéc can thi¢p vao thi truong ngoai hdi nhu Brazil, Han quéc, va Chile.
¥ Nam 2010, Viét Nam xudt khiu khoang 14, 87 ty USD sang thi truong My.
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1a hai yéu t6 quan trong quyét dinh chiéu huéng chinh sach tién t& cia NHTW My (Fed). Fed
chua c6 dy dinh nang 13i suat trong nam 2011 nhung phy thudc vao hai yéu t6 nay s& quyét
dinh c6 tang cuong chinh sach ndi long QE2 hay tham chi c6 thém QE3 trong thoi gian toi
nita khong. Ngoai ra, cling v6i ng cong khong 16 ciia My 16000 ty USD (hon 100% GDP),
thim hut ngan sach khoang 10% GDP & nudc nay ciing co thé anh hudong tiéu cuc dén thi
truong tai chinh tién té thé giéi néu nhu cac nha dau tu dic biét 1a Trung Qudc thay doi ky
vong va chién lugc trong viéc ndm giir trai phiéu chinh phu M§. Moi thay d6i ¢ day s& anh
hudng truc tiép dén cac nuwdc nhod va cd do md vé tai chinh kha 16n nhu Viét Nam thong qua
1ai suat ddng USD va ngudn von néng ngan han. GDP Viét Nam nam 2010 chi bang khoang
0,37% GDP toan cau (IMF).

Khung hoang no céng & Chau Au tai phat ¢ Ireland vao cudi nim 2010 sau d6 tiép tuc lan
rong sang cac nudc khac dic biét 1a nén kinh té thir tuw EU 1a Tay Ban Nha nhung chwa c6 dau
hiu diu lai cling 1a mot diém quan trong quyét dinh buc tranh kinh té tai chinh toan ciu nam
2011. Cho dén thoi diém dau ndm 2011, cudc khung hoang no cong nay ¢ anh hudng nhiéu
hon toi ving Béc Phi va chau My La tinh, noi c6 quan hé mat thiét vé tai chinh ngan hang
cling nhu thuong mai. Tuy nhién, néu nhu khing hoang no cong kéo dai va kéo theo suy
thoai kinh té thi chéc chén anh hudng dén xuét khau cua Viét Nam vao thi truong EU, thi

truong xuat khau thir 2 cta Viét Nam sau My.

Bong bong bat dong san tai nén kinh té thir hai thé gidi va 1a trung tim ting trudng cia toan
cau ciing s& 1a diém dic biét dugc cha y dén trong nhitng ndm t6i. Gia nha ¢ nhiéu thanh phd
16n tai Trung Qudc hién d3 ¢ mic rat cao so v6i thu nhap trung binh ciia nguoi dan khién
chinh phu Trung Quéc da c6 nhiéu bién phap manh nhu han ché tin dung vao bat dong san,
nang 13i sudt va khuyén céo cic ngan hang chuan bi cho nhiéu tinh hudng xau. Chinh sach
tién té that chat va 13i sudt cao s& truc tiép tao ap luc 1én viéc tang giad déng Nhan dan té va
day 1a yéu td tac dong toi thuong mai ciing nhu dau tu tai Viét Nam. Dong Nhan dan té 1én
gi4 cung véi ap luc ting lwong ¢ nhidu noi tai Trung Qudc s& ¢ thé anh hudng dén quyét
dinh cua nhiéu nha dau tu nuéc ngoai khi lya chon diém thay thé cho moéi truong Trung

Quéc.

Piém cudi cing 1a dién bién gia hang héa bao gdm lwong thuc va ning luong va lam phat tai
cac nudc dang phat trién va méi ndi. Vao dau nim 2011, tinh hinh san xuét khong thuan loi
va bat 6n chinh tri & Bic Phi va Trung Pong da khién gia ca hang hoa ting vot try lai gan
muc dinh cia nam 2008. Pang lo ngai hon, khac véi thoi diém nam 2008, hién nay cac nudc
phat trién dang d6i mat voi kho khan duy tri ting truong nén phai duy tri chinh sach néi long
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dinh lugng khién dong von ré dang ngap tran trén thé gioi. Pay 1a mot trong nhiing nguyén
nhan chinh khién lam phat ¢ nhiéu nudc dang phat trién va méi ndi dang & mirc bao dong va
NHTW ¢ nhitng nudc nay phai ning 13i suat va thit chit tién té dé kiém soat. Tuy nhién,
nang l3i suat sé lai cang hap dan dong tién nong dau co lam gia ting bat 6n vi md trong nudc,
con ding cac chinh sach hanh chinh kiém soat von thi lai giy mau thuan giira cac nudc, can
tré hop tac trong cac van dé tién t& nham xdy dung mot hé thong tién té qubc t& moi sau
khung hoang. Giai quyét van dé nay khong hé don gian va s& 1a mot trong nhing chu dé nghi

su chinh ctia nhom G20 trong thoi gian toi.
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