
TAI GHINH VA NGAN HANG QUOC TE 

THI TRLfCJNG TAI CHINH -
TIEN TE QUOC TE 
NAM 2011VA DlS BAO 
^TS. Le Thf Thuy Van 

Sau khi phuc h6l nhe trong 
dau nam 2011, kinh te the 
gidi di§n bien ngay cang 

xau di vdi nguy cd suy tho^i diJdc 
canh bao tang d in trong b^i c^nh 
cac hoat dOng toan c lu dang y^u 
di va trd n§n thcit thi/dng hon. 
Trong khi sî  y^u kdm mang tfnh 
cau true chda 6U0c gieii quy^t, thi 
mpt loat cac cCi sdc (dOng d^t v^ 
sdng thin d NhSt BSn; nd cdng 
My tang l§n eung vdi vi$c My 
bj ha mufc tin nhi^m qu5c gia; 
khung hoSng nd cdng tgi Khu 
VLfe dong Euro ng^y cSng lan 
rdng...) da Snh hadng d^n n in 
kinh te the gidi trong nam 2011, 
khien eho tang trLfdng eh|m Igi 
va rui ro tang l§n. 

Theo IMF (9/2011), tangtrUdng 

* Vien Chien Itfdc & Chi'nh sach Tai chinh 

to^n c lu di ; ki^n dgt mufc 4% 
trong nam 2011 va 2012 (so vdi 
mufc 5% dat dUdc v^o nSm 2010). 
C^c hoat dOng kinh t^y^u va theft 
nghi$p eao khi^n cho GDP d 
eac nJdc phcit t r i ln dLfdc di^ b^o 
se t3ng vdi t^c dO thifp, khoeing 
1,6% nam 2011, va 1,9% nam 
2012. J6C do tang tri/dng d c^c 
nUdc mdi ndi va dang phat t r i ln 
se gi^m ta mdfc 7,3% (nam 2010) 
xu^ng cdn 6,4% trong nam 2011 
va 6 ,1% trong nam 2012, trong 
khi v in phSi d^i m ît vdi Ip liic 
Igm phat gia tang. 

Vdi nhOng tac dOng tr§n, thj 
trJdng tai chinh - t i ln t§ qu^c t l 
da d i ln b i ln phufc tgp trong nam 
2011. Trong khi thj tri/dng chiirng 
khoan ghi nhan sii sut giSm eCia 
nhilu c l phi lu ehCi chi t thi tr§n 
thi tri/dng t i ln t^, d ing EUR gi^m 

gia so vdl cac d6ng t i l n chii chit 
trade ap Iv/c ciJia khung homing nd 
cdng chau Au, va d6ng Nhan dan 
t | phSi d l i mat vdi sufc ^p dieu 
chinh gia sau khi My thdng qua 
"Dd lu|t thao tung t i l n t | Trung 
QuIc" Hang logt ngan hang 
cac nadc bj hg miJfc x Ip hgng tfn 
nhi^m, va riii ro gia tang trong 
h | th ing ngSn hang, dgc bi§t 
cac ngan hang chau Au. V l xu 
hadng d i lu chinh chfnh sach, My 
va Nhat BSn t i l p tuc thiic hi§n 
chfnh sach t i ln t | ndi Idng nham 
h6 trd tang tradng. Tuy nhi§n, ci 
da s i cac nadc cdn Igi, chfnH^, 
sach t i ln t | cd xu hadng that chgt 
trong nCfa d iu nam 2011 trade ap 
liic Igm phat gia tang; va c h u y l i l j 
sang hd tro tang trOdng trong rM£ 
culi nam 2011 khi kinh t l th i 
gidi trd n§n b i t I n , nhi lu rui ro 
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Hinh 1: Chi so tong hop MSCI cii^i cac thi tmdng cluing kho.in fo.»j ciu 
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(Nguon: Morgan Stanley Capital International, http://wv/w.msei.com) 

va cudc khung hoang no edng d tang d i l m nhe vao d i u nam, ehl 

chau Au t i l p tuc d i l n b i l n phufc so MSCI cua thj tradng ehijfng 

tap. Cd the diem lai nhufng net khoan the gidi da giam den 1 1 % 

noi bat tren thj tradng tai chfnh trong 6 thang cuoi nam. Tfnh 

t i l n te quIc te nam 2011 (va da chung trong nam 2011 (tfnh den 

bao) nha sau: ngay 9/12/2011), eh? so tong hop 

1. Thi triTdng chiifng khoan toan M S C I eda thj tradng chdng khoan 
cau (My, Chau Au, Chau A) tfong toan elu da giam 6,4% va ddng 
loat gidm <=̂ ^ ^ ''^'^^ ^^ '"^^^ '̂ '̂ '̂  ^^° "S^V 

TU- * ,>, u ' ^ l u ' . ^ 9/12/2011 (Hinh 1). Thi trOOng chifng khoan toan 
c lu nam 2011 chang k i l n hai Thj tradng chufng khoan cua eac 

xu hadng d i l n b i l n chfnh: phuc "L/dc phat t r i l n G7 sut giam sau 

hI i trong 6 thang d i u nam, sau khi tang trddng tot trong nda dau 

dd sut giam manh trong 6 thang nam 2011. Ch? so MSCI cua cac 

cuoi nam trong b l i canh kinh t | nadc G7 giam 8,5% trong 6 thang 

t h i gidi tang tradng cham, kinh eul i nam, tuy nhien, tfnh chung 

t l My cd kha nang suy thoai l l n ca nam, ch? s i nay eua eae nddc 

hai, va cudc khung hoang no G7 eh? giam khoang 3,4% va 

cdng d chau Au ngay cang d i l n ddng eda d mde 83,4 d i l m trong 

bi ln phdc tap... Xet chung ca phien giao djch ngay 9/12/2011. 

nam 2011, eac thj trddng chdng Tgi thj tradng My, eh? s i Dow 

khoan d i u giam d i l m . Jones (DJIA) tang d i l m manh 

Ch? s i t i n g hop MSCI ACWI trong 6 thang d i u nam (7,2%) 

(Morgan Stanley Capital da hd tro kha t i t cho viec giam 

Intemational - A l l Country World gia eua ch? s i nay trong nhOng 

Index) cua cae thj tradng chdng thang eul i nam (1,9%). Do do, 

khoan toan c l u da phuc h l i va tfnh chung ea nam 2011, eh? sd 

tang d i l m nhe trong 6 thang d i u Dow Jones DJIA tang gia 5,3% 

nam 2011. Tuy nhi§n, sau khi va ddng eda d mde 12.184,26 

diem trong phien giao djch 

nuay 9/1 2/2011. Ch? so Nasdaq 

(Nasdaq Composite) giam nhe 

v<(i mde giam 0,2% trong nam 

201 1 va dong eda tai 2.646,58 

diem trong ngay 9/12/2011. 

(Tinh toan theo so lidu cua 

Reuiers den ngay 9/12/2011) 

T.ii chau Au, thi tradng chdng 

khoan sut giam manh trong nam 

2011, dac biet trong 6 thang cuoi 

nam, trong boi canh cupc khung 

hoani^ no tiep tuc lan rong tai 

(hau Au (Hy Lap, Tay Ban Nha, 

Bo Dao Nha, Ireland, Italy) va 

cac id chdc xep hang tin nhiem 

(Fitch, Moody's) da danh tut mde 

tfn nhiem cua nhieu nadc trong 

khu vac nay (Hy Lap, Hungary, 

Bo Dao Nha, Tay Ban Nha, 

Italy). Ch? so MSCI eua thi tradng 

chdn^ khoan chau Au giam tdi 

1 7.4% trong 6 thang dau nam va 

giam 9,5% trong ca nam 2011. 

Ch? so chdng khoan DAX cua 

Dde giam 16,3% trong khi chi so 

CAC 40 cua Phap giam 16,6% 

so vdi cuoi nam 2010 va ddng 

eda l l n IdOt d eac mde 5785,43 

diem; 3172,35 diem trong phien 

giao djch ngay 9/12/2011. 

Khac vdi thj tradng chdng 

khoan My va chau Au, thj tradng 

chdng khoan chau A chju ap 

lac giam d i l m ngay td trong 

nda d i u nam 2011. Ap lac lam 

phat tang eao cung vdi tham 

hoa dong dat va sdng t h i n Nhat 

Ban (21/3/2011) la nguy§n nhan 

kh i ln thi trddng chdng khoan 

chau A di xuIng trong nda d i u 

nam 2011. Trong nda cuoi nam 

2011, thj tradng chdng khoan 

chau A t i l p tuc giam sau hon 

trong boi canh kinh te t h i gidi 

tang trddng chcim va cudc khung 

hoang no edng lan rdng d chau 
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All. Tinh ( hun^ ca nam 201 1 (don in;.iy ' ) / ! . ' / . '01 M, ( h( so MSCI < ua (.'u ni/dc mdi ndi chau A giam 

1 (),2"... l inh ( hun^i; ( ,i nam 20 1 1 , < hi so Nikkoi .'2') d.i f.i.im i;i.i 11),'")"/,, v,i dong c da d md( 8536,46 diem 

trong phion giao (li( h ngay ()/''/20 1 1 . ( ,i( ( hi so c hung khoan d c ,'i( nii'dc kha( giam Iu' I 5'/r, den 23%: chf 

so Sirails 1 imos ( I'la Sing,i|)OM'giam 1'),'>"/,,; c hi so Sh.ini;hai ( 11,1 Irung, (^udc giam 1 8,77<); c hi sd Hang 

Seng ( u.i I long Kong giam 1 ' I , i",,; ( hi so l.nvvan Woigji lod ( 11,1 1 )ai I 0,111 gi.iin 2 S,2"/n. (Bang I) 

ILtni; I: lUvn don^ 111.1 t ,i< 1 hi so < hung kho.in < lui (hot tren (,i( thi tru'dng 

Thi trudng 

My 

Phap 

OL/C 

Anh 

Nhat Ban 

Hong Kong 

Trung Quoc 

Dai Loan 

Singapore 

Chistf 

How lones 

Nasdaq 

CAC 40 

DAX 

FTSE100 

Nikkei 225 

Hang Seng 

Shanghai Composite 

Taiwan Weighted 

Straits Times 

Miifcddngcdlangjiy 

31/12/2010 

11.577,51 

2.652,87 

3.804,78 

6.914,19 

5.920,451 

10.228,92 

23.035,45 

2.820,18 

8.972,5 

3.190,04 

Ddngciirangiiy 9/12/2011 

12.184,26 

2.646,58 

3.172,35 

5785,43 

5.529,21 

8.536,46 

18,586,23 

2.291,54 

6.893,3 

2.694,6 

Tang/glim (%) 

f5,3% 

4-0,2% 

4-16,7% 

4-16,3% 

4 ^ , 3 % 

4-16,5% 

4-19,3% 

4-18,7% 

4-23,2% 

4-15,5% 

iNi^iii'm: lmh h>an dua licn si; luu lung luij) Iu Nciilci'^. Ricm; ( hi ^o D \\ \,i Shanghai C unyjusite tong 

hiijj Iu )ahiio I mam c' 

Theo clu bao cua Financial Forecast, c ac thi tru'dng c hdng khoan ( hu c hot se dien bien tJdng doi on dinh 

trong nua dau nam 2012 truo'c khi giam nhe vao giu'a nam 2012. Trc'ii thi trt/dng My, chi sd Dow Jones 

du'gc du bck) se tang nhe len mde 1 2..320 diem viio ihang 5/201 2 va sau do giam nhe xudng mde binh quan 

1 1.590 diem trong thang 7/201 2. Tren thi trUdng c hau Au, chi sd i:)AX va FTSE 1 00 dc/cic dU bao cung se 

dien bien theo xu hadng tang nhe c ho den het c)uy 1/201 2 Iruoc khi giam nhe xudng mde gia trung binh 

lan luo't tai 5.830 dic-'m; 5..308 diem vao thang 7/201 2. Tuv nhic'n, tren thi tru'o'ng c hau A, sau khi lien tuc 

giam gia trong nam 201 1, chi sd Nikkei 225 cua Nhat sc' ()huc hdi tro' lai vao dau nam 201 2, khi nen kinh 

te Nhat Ban tang tru'dng trd lai nho' vao nhu'ng nd luc khac phuc cua Chinh phu Nhat sau tham hoa kep. 

Dy bao chi sd Nikkei 225 se tang tren 9.000 dic-m kc" tu' thang 5 201 2 va dat muc gia binh quan 9.730 

diem vao thang 7/201 1. (Bang 21 

Bang 2: Du hao dien hien (.n chisd chung kho.in chu chdt den th.in^ 1/2012 

mh^iuinth^g) ^^^^ Dow Jones Chi so Nasdaq ^hlsoDAX chi jofTSElOO Chi $6 Nikkei 225 

11/2011 

12/2011 

1/2012 

2/2012 

3/2012 

4/2012 

5/2012 

6/2012 

7/2012 

11.798 

12.011 

12.335 

12.607 

12.320 

11.960 

12.250 

11.920 

11.590 

2.607 

2.667 

2.772 

2.860 

2.790 

2.722 

2.790 

2.680 

2.570 

5.821 

5.943 

6.140 

6.330 

6.230 

6.090 

6.220 

6.060 

5.830 

5.400 

5.524 

5.680 

5.770 

5.661 

5.570 

5.690 

5.540 

5.380 

8.511 

8.650 

8.600 

7.990 

8.260 

8.660 

9.000 

9.410 

9.730 

(Nguon: Theo dif hao cua Financ lal hoivcasl. lai ihoi dicm 12/12/201 I ddi vai Nikkei 225; 9/12 doi vdi 

FTSE 100 va DAX; 5/12 ddi vdi Dow Jones va Nasdaq) 
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2. Dong Euro triTdc nguy cd tan ra (nha tham hyt ngan sach quoc gia 
do CUOC khung hoing nd cong lan dadi 3% GDP, nq c6ng dadi 60% 
rong d chau Au. G D P , nninh b?ch v l ngSn s^ch...), 

Sau khi phuc hoi va tang gia nhe ^0^8 Euro da tqio si; t in cSy kha 

trong nCfa dau nam, dong Euro cao trong gi6i t^i chfnh quf ictek^' 

giam gia manh trong nCfa cu6l ta khi ra d6i v^o ng^y 1/1/1999. 

nam 2011 trong b6'i cSnh cuOc Tuy nhi§n, ki tii khi Hy Lap, B 6 

khCing hoang nd c6ng Ch§u Au c6 E)cio Nha, TSy Ban Nha roi vao 

nguy CO bien thanh cuOc khCing cuOc khung ho^ng ngr c6ng, cung 

hoang xa h6i va t h ^ ch§', khi§n v6i t inh tr^ng nc? c6ng ng^y cang 

khu vac d6ng Euro pbk\ dd'i mat x^'u di 6 c^c nadc th^nh vi§n 

vdi nguy co tan ra. Ch? sd'gili EUR khiic, thi g i^ trj v^ sac mgnh cua 

da giam 5,4% so vdi d i u th^ng d6ng Euro da bj suy gl5m. Tinh 

6/2011 va glJim 1,3% so vdi eud'i chung trong vdng 2 nSm (2010-

nam 2010. D6ng Euro gi^m g\k 2011), chi sd'gia EUR da giSm tdi 

8,1 % so vdi Ddia My , 10,8% so 11 %• (Hinh 2) 

vdl Y§n Nhat va 5,6% so vdi B^ng Lo nggi v l vi^c d i n g Euro sup 

Anh trong 6 th^ng eud'i nSm. Tuy dd' da l§n d^n d?nh d i l m khi cac 

nhidn, nhd sa hd trd cua xu hadng nha d i u ta ta chdi mua mpt sd' loai 

tang gia trong nCfa d i u nam 2011 , trai phieu Chfnh phu chau Au. 

n§n tfnh chung ca nam 2011 , Ben canh dd, lai sua't trai phieu 

mufc dp giam gia cua ddng EUR chfnh phu nhieu nadc thuoc khu 

la khdng qua nh i l u . Trong nam vac dong Euro da tang len mac 

2011, dong Euro giam gia 0,4% cao ky luc trong nhang thang eud'i 

so vdi Ddia My, giam 0,6% so vdi nam 2011 . Lai suat trai phieu cua 

Bang Anh, va giam 4 ,2% so vdi Italy da tang len mac 7,6 7,9%/ 

\&n Nhat (Tfnh toan tds^lieu cua nam de huy ddng hdn 7,5 ty 

Reuters den ngay 9/12/2011). 

Trade day, vdi nhOng ti6u chf 

chat che d l dade tham gia khu 

vac d i n g t i l n chung eh^u Au 

Hinh 2: Chi so gia EUR giai doan 2010-2011 

USD, trong khi lai sua't trai phieu 

chfnh phu ky han 10 nam cua 

Phap da tang 0,5 diem phan tram 

trong bdi canh cac khoan nd cua 
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(Ghi chu: Chi so gia EUR do lUdng si/bidh ddng cua ddng EUR so 

vdi mdt rdtiSn td gom 6 loai: USD, JPY, GBP, CAD, CHF, SEK.) 
(Nguon: Reuters) 

Phap da cham ngadng 1.700 ty 

Euro, gan mac 1.900 ty Euro cua 

Italia. Lai suat trai phieu 10 nam 

cua Dac cung tang 0,145 diem 

ph in tram len 2,056%, lan dau 

tien tang cao hdn chi phi vay cua 

My ke ta th^ng 10/2011, de doa 

nghiem trpng den sad'n djnh cua 

khu vi/c. 

Nham tang cadng cijng cd' va 

b^o v0 dong Euro, tai Hpi nghi 

Thapng dinh EU (ket thuc ngay 

9/12/2011), 26/27 thanh vien 

EU (tra Anh) da dong y daa ra 

mpt thda thuSn mdi ve giam sat 

tai chfnh chat che hdn. Theo 

dd, gidi han thSm hut cd cau se 

d mac 0,5% GDP cua mdi nadc 

thanh vien, trong khi dd tran 

np cdng v i n duy tri d mac 60% 

GDP, kem theo dieu luat mdi quy 

djnh neu nadc nao vi pham se ta 

ddng bi trang phat nang. 

Mdt giai phap khac cung dapc 

thdng qua nham cOu nguy cho 

Khu vac dong Euro, dd la thanh 

lap quy cOu trd thadng trae cua 

khu vac ed quy md 500 ty EUR 

vdi ten gpi la Cd che On djnh 

chau Au (ESM), da kien ed hieu 

lac vao thang 7/2012. ESM se 

dapc cap mdt giay phep hoat 

ddng trong lmh vac ngan hang, 

giup ESM cd the tiep can thanh 

khoan eua Ngan hang Trung 

aong chau Au (ECB), nang cao 

kha nang cua cd che nay dd'i phd 

vdi cudc khung hoang nd eua 

khu vac dong Euro. ESM cung 

cd kha nang trae tiep tai cap vd'n 

eho cae ngan hang. 

Thda thuan nay dapc coi la mdt 

"Cdng ade tai chfnh" daa tren 

eac hiep ade lien chfnh phu, ch? 

ap dung eho Khu vac dong Euro 

(17 nadc) va nhOng nadc tham 

gia Cdng ade nay. Tuy nhi§n. 
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Hinh {: Dien hien ty gi.i USD/('NY trong n.im 21110 2011 
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cung con mpi bu lui ro kin nhieu 
thanh vidn phcii trang clu d§n y 
v l thda thu^n nciy. B§n c^nh dd, 
eac nadc Bungaria, Dan Mgch, 
Latvia, Litva, Ba Lan, Hungary, 
Romania, Czech va Thyy Di ln 
dang tham van eae cP quan lap 
phap cua eac nadc nay trade 
khi quyet djnh ed tham gia hay 
khdng. Day se la mdt thach thac 
Idn dd'i vdi tat ca cae nadc vi ben 
canh nhOng quyln Ipi, cac thanh 
vien phai tuan thu theo eac quy 
djnh neu khdng mud'n bj trang 
phat. D l thda thuSn dapc ky ket 
vao nam tdi vdi sa tham gia eua 
17 nadc thanh vien va 9 nadc 
edn lai se khdng phai la v§'n d l 
ddn gian, neu khdng mudn ndi la 
qua khd khan. Do dd, dong Euro 
se cdn phcii dd'i mat vdi nguy cd 
tan ra trong nSm 2012 nlu cuOc 
khung hoang np cdng khdng dapc 
ki lm soat va cac nadc trong khu 
vac khdng ky ket dapc thda thuSn 
chung. 

3.06ng Nh§n ddn t$ (CNY) trddc 
sufc 6p dilu chinh gid vd "D^ ludt 
thao tung tign td Trung Qutfc" cua 
iVIy 

sac ep di lu eh?nh gia dong 
Nhan dan te (CNY) ta phfa My 
tiep tuc tang len trong nam 2011, 

iNrjmn: Rnilci'^i 

vol yeu cdu I rung Qudt ehu phep 
ding CNY n^ng gi^, nhim thi/c 
hi$n tai c3n bling nin kinh t i t o i n 
elu. Tr§n thi^c tl^, cuOc chi^n ty 
gia USD/CNY giaa My v^ Trung 
Qudc da keo dai trong nhieu 
nam khi gia tri nhap sidu cua 
My vdi Trung Qud'e lien tyc t ing 
eao. Tham hut thaong mai hang 
hda vdi Trung Qudc chid'm 42% 
(khoang 273 ty USD) tong th§m 
hut thadng mai hang hda eua My 
nam 2010 va chiem 39% (khoing 
217 ty USD) tham hgt thadng m^i 
hang hda cua My trong 9 thang 
diu nam 201 r 

Ty gia USD/CNY sau khi daoc 
Trung Qud'e d i lu ch?nh ta 8,38 
xud'ng 6,83 v^o thang 7/2008, 
da gin nha dade cd' djnh 64 giup 
cac nha xua't khiu vapt qua cuOc 
khung hocing tai ehinh toan c lu. 
Sau khi NgSn hang Nhan dan 
Trung Qud'e dieu ch?nh th§m mdt 
bade ty gia USD/CNY bing each 
a'n dinh ty gia tham chi^u 6,7896 
(ngay 25/6/2010), tang 0,3% 
so vdi mpt ngay trade dd, ty gia 
CNY tiep tgc dapc duy tri d mijfc 
6n djnh trong nam 2010-2011. 
Trong nam 2011, Trung Qudc 
day manh eac nd Igc nham tang 
cadng qudc t^ hda ding CNY vdi 
3 giai doan chuyin d6i: phat huy 

vai trd djnh g i i va thanh toan 
cCia ding CNY trong thadng m î 
xuydn bidn gidi; thOc d iy ding 
CNY thi/c hidn chuyin d l i trong 
elc 6d an vdn; daa ding CNY trd 
thanh d ing t i ln 6d trQ cua ngin 
hang trung adng nhilu nadc. Tuy 
nhi ln, ty gia ding CNY v in chi/a 
thi;c sU linh ho^it. Theo sd li^u cia 
Reuters, d ing CNY ch? tang gia 
khoing 6,7% so vdi ding USD 
trong 3 nam qua (tinh tii diu 
nam 2009 d^n ngiy 9/12/2011). 
Trong nam 2011 {tfnh d^n ngay 
9/12/2011), d ing CNY ciil tang 
gia 3,4% so vdi Ddia My, tang 
3,6% so vdi d ing Euro, tang 
3,3% so vdi Bing Anh, vk tham 
chf giam 0,8% so vdi Yen Nh^L 
(Hinh 3) 

Theo danh gia tii phfa My, 
CNY v in thifp hdn gia trj thifc 
ta 3-20%, tuy theo phadng phap 
tfnh, gay tac dOng ti§u cac din 
kinh t^ nadc nay. Viec Trung 
Qudc djnh gia thap dong CNY 
giup hang hda xult khiu cua 
Trung Qudc r̂  hdn hang My, 
t^o ra khoang tham hgt khdng 
l l 273 ty USD trong nam 2010, 
lam ma't vide lam cua 2 trieu Iao 
dOng nadc My va anh hadng xau 
dd'n nganh sin xuat \ U Do do, 
ngay 12/10/2011, Thaong vien 
My da quylt djnh thong qua 
Di; lu$t "si; thao tung tien te cua 
Trung Qud'e" (China s currency 
manipulation Bill) vdi viec ap 
dgng bi^n phap trQng phat doi 
vdi mdt sd hang hoa Trung Quoc 
(trong dd bao gIm tang thue, cam 
thu mua hang tai My va khong 
t h i nh^n h i trp ta chaong trinh 
hd trd d iu ta d nadc ngoai...), neu 

'http://www.census.g()v/k)relyn-lrade/ 
Press-Release/current_press release/. 

^http://worldnews.al)()ul.tom/od/wto/a/ 
Chlna-And-Currency-Manipulation.htm 
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Bd Tai chfnh My x ic djnh rang 
hang hda dd dade Trung Qud'e 
bao hd xua't khau bang each 
djnh gia thap ding ndi t^. Vdi ke' 
hoach hanh ddng t^ gia nay. My 
ky vpng se cd t h i tao sQc ep bude 
Trung Qudc nang gia ding CNY, 
ti^ dd giup tao them vide lam 
trong bdi canh ty le thl^t nghiep 
cQa My dang d mufc 9-10%, hd 
trp cho tang tradng yd'u hien nay 
cOa My. 

4. Hang loat ngan hang cac nifdc 
bj ha mde xep hang tin nhiem, rui 
ro gia tang trong he thong tai chinh 
buoc 6 NHTW Idn phdi cung phoi 
hdp can thiep de ho trd. 

Trong khi hd thdng ngan hang 
cae nadc v in cdn y iu , thj tradng 
tai chfnh qudc te edn nhilu rui 
ro sau khung hoang tai chfnh thd 
gidi 2008, thi eude khung hoang 
no cdng lan rdng d chSu Au da 
lam cho tinh hmh trd nen tieu ciic 
hon trong nam 2011. Cae t l chdc 
danh gia xep hang tfn nhidm thd 
gidi (S&P, Fitch, Moody's) da ha 
mde xep hang tfn nhidm^cCia hang 

loat ngan hang cae nadc, chu yd'u 
do quan ngai v l danh mue diu 
ta cija eae ngan hang (dac biet 
la trai phid'u) trong di lu kidn thj 
tradng tai chfnh bid'n ddng va cac 
chfnh phu phai can thiep nhilu 
hdn d l hd trp cae doanh nghidp, 
ngan hang. Theo dd, nhilu ngan 
hang Idn d My (Bank of America, 
Goldman Sachs, ^Citigroup, 
Morgan Stanley), chau Au 
(Barclays, Lloyds, Commerzbank, 
UBS, Royal Bank of Scotland, 
Lloyds Banking Group, Banco 
Santander, Banco Bilbao Vizeaya 
Argentaria) va chau A (Bank 
of Tokyo Mitsubishi, Sumitomo 
Mitsui Banking Corporation) diu 
bj ha bae tfn nhiem trong nam 
2011. 

Theo xep h?ng mdi nhlt 
cua Standard & Poors (ngay 
29/11/2011), 37 t h i che tai chfnh 
Idn nhl't the gidi da bj ha mac 
danh gia tfn dung dai han. Trong 
dd, 3 ngan hang Idn eua My gIm 
Bank of America, Goldman Sachs, 
Citigroup da bj ha mac xep hang 

ta A xud'ng A-. Morgan Stanley, 
HSBC, Barclays, Lloyds cung mdt 
so ngan hang khae tai chau Au 
(nha Commerzbank, UBS, Royal 
Bank..) eung bj ha mac xep hang 
tfn nhiem. 

He thd'ng ngan hang chau Au 
dd'i mat vdi nhilu rui ro hdn khi 
eude hoang np edng cung vdi 
nhQng khd khan chung eua nin 
kinh td'da khie'n nhilu ngan hang 
chau Au phai dd'i mat vdi vide 
thie'u nguIn vd'n nghiem trpng. 
Nhilu ngan hang d chau Au hien 
khdng the dap (Sng dapc ty Id 
an toan vd'n td'i thilu (CAR) 8% 
theo chuan eua Basel II. Tieu bilu 
gIm cae ngan hang: RBS Royal 
Bank of Scotland (Anh); Deutsche 
Bank (DQc), BNP Paribas (Phap), 
Societe Generale (Phap), Barclays 
(Anh); UniCredit (Italy);. BPCE 
(Phap); Commerzbank (DQc); 
Bankia (Tay Ban Nha); Ngan 
hang Hy Lap (Hy Lap). 

De hd trp khae phyc nhQng khd 
khan trong hd thd'ng ngan hang, 
trong thang l i / 2011 , 6 ngan 

• -
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hang trung adng (NHTW) Idn trdn 
the gidi gIm NHTW My, NHTW 
chau Au (ECB) NHTW Anh (BOE), 
NHTW Canada (BOC), NHTW 
Nhgt (BOJ), NHTW Thyy Sy (SNB) 
da cung thdng nhlt tgo ra chadng 
trinh hoan d l i song phadng d l 
nguIn cung t i ln eua bi t ky logi 
t i ln nao se dapc d im blo nlu thj 
tradng ed nhu elu (cd hidu \dc d in 
01/02/2013). Theo chadng trinh 
hoin d l i thanh kholn, FED cho 
ECB v l cac NHTW khac vay USD, 
d l i Igi se nh^ln ding t i ln khic, 
trong dd cd Euro. NHTW cho cac 
ngan hang thadng mgi vay USD 
thdng qua diu g i i , nha da tQng 
dapc thac hidn vao thang 5/2010 
khi khung hoing np chau Au trd 
ndn cang thing. Thda thuan hpp 
tac nay glQa 6 NHTW ed t h i giup 
tang kh i nang thanh kholn eho 
cle ngan hang dang ket vdn cua 
chau Au, cho phep eac ngan hang 
chau Au dapc quyln tiep Ccin d l 
dang hpn ddi vdi eac nguIn vdn 
bang USD, ding thdi, gdp phin 
xoa dju tam ly cang thang cua gidi 
d iu ta v l nhOng hau qu i nang n l 
phat sinh ta cudc khung hoing 
np dang lan rdng d Khu vi/c ding 
Euro. 

5. Chinh sach tien te the hidn ro 
hai xu hddng: thit chdt trong nUa 
dau nam 6 cac nddc trddc dp Itfc 
lam phat (ngoai trtt My, Nhdt), vd 
ho trd tang trddng trong nAa cudi 
nam 2011. 

Chfnh sich t i ln td t i lp tyc h i 
trp tadng ddi d My, Nh$t trong c l 
nam 2011. Tuy nhidn, 6 da sd cac 
nadc cdn lai, chfnh sach t i ln td 
ed xu hadng that chat trong nCfa 
diu nam 2011 trade ap IL/C Igm 
phat gia tang; v l chuyin sang 
hd trd tang tradng trong nCfa cudi 
nam 2011 khi kinh te thd gidi trd 

ndn bi t dn, nhilu rui ro v l eude 
khung hoing np cdng d chSu Au 
tid'p tyc d i ln b i ln phQe tgp. 

Lgm phit t h i gidi tang Idn miJe 
4% trong quy 1/2011, tCf mufc 
3,5% cCia qu^ IV/2010. G i l c l 
hang hda tang cao trong 6 thing 
diu nam vdi sd b i ln ddng mgnh 
cua gia d iu tang vadt mijfc 110 
USD/thung v l g i i v ing bi^n dOng 
xung quanh ngadng 1.500 USD/ 
ounce da lam gia tang ap lUc Igm 
phat trdn t h i gidi, d$c bidt d c ic 
nadc mdi n l i va dgng phat t r i ln . 
Theo di^ bao cOa IMF (thing 
9/2011), trong khi ty Id Igm phat 
CLia khdi cac nadc phit tr i ln la 
2,6% trong nam 2011, thi cac 
nin kinh t imd i n l i v l dang phat 
tr i ln ed mac Igm phat 6d kien la 
7,5% trong n im 2011 (eao hdn 
nhilu so vdi mac 6 ,1% eua nam 
2010). 

Ap lac Igm phat da bupc nhilu 
ngan hang trung adng that chat 
chfnh sach t i ln td trong ntfa d iu 
nam 2011, dgc bidt d cae n in 
kinh te mdi noi va dang phat 
t r i ln. Tgi cac nadc (Han Qudc, 
Khu vgc ding Euro, Trung Qud'e, 
An Dd, Brazil, Thai Lan, Hungary, 
Nga Philippines, Malaysia...), 
cac NHTW da tid'n hanh tang lai 
suit chfnh sach, thi t ch$t t i ln td 
nhim ki lm soat Igm phat. Mdt 
sd NHTW tid'n hinh tang lai sul't 
chfnh sach nhilu l l n , nhim hg 
nhidt n in kinh td', tidu bieu la: 
Khu vî c ding Euro (2 l ln); Han 
Qudc (3 l ln); Na Uy (2 l ln); Trung 
Qudc (3 l ln). Rieng tgi An Dd, I p 

lî c Igm phit v in tidp tyc cao de 
dpa ddn tang tradng kinh t l da 
bude NHTW nadc nay tidn hinh 
tang lai suit chfnh sich 6 lln 
trong 10 thing; trong khi Brazil 
tang lai suit 5 l ln trong 7 thang; 
va Thai Lan tang lai suit 4 lln 
trong 8 thang d iu nam 2011. Bdn 
cgnh ddng th i i tang lai suit, vi$c 
d i lu ch?nh tang t^ Id 6d trQ bit 
buOc dapc cac ngan hing trung 
adng xem xdt v l sii dyng nhim 
gi lm cung t i l n , k i lm c h i lam 
phat. Tidu bi lu gIm c ic nU6c Xn 
Dd, Malaysia, Philippines, d$c 
bidt I I Trung Qu6c vdi 6 l ln tang 
ty Id 6d trO bit bude. 

Tuy nhidn, k l tif gifla nim 
2011, trong bdi c inh kinh t i t h i 
gidi chuyin bidn xlu di vdi nguy 
cd suy thoai dapc cinh bao tang 
d l n \ nhilu NHTW da chuyin 
hadng chfnh sach t i ln td sang 
hadng ho trd tang tn/dng hoae 
tham chf ndi long tien td d mOt s i 
nen kinh td (Khu \nfc ding Euro, 
Australia, Trung Qudc, Brazil). 

Tgi cac n in kinh t^ phat triln, 
trong khi NHTW c ic nfldc My, 
Anh, Nhl t Bin, Han QuIc, 
Canada., v in tidp tyc gifl nguydn 
lai suit th^p, hd tro t ing trUdng 
v l ehd'ng Igi suy thoai kinh t l , thi 
Khu vi/c d ing Euro va Australia 
da cd ddng thai d i lu ch?nh mgnh 
me vdi vide giam lai suit chfnh 
sach trong bdi c inh phuc hll 
kinh t^ ch im va tinh hinh nd 
cdng ngay cang lan rdng. Theo 
dd, tai Australia, l ln d iu tidn klti^ 
thang 4/2009, lai suit chfnh sich 

^Nguy Cd suy thoai kinh te th§' gidi da difqc cac chuydn gia va clic td chiJc qu6c t^cinh 
bko v6i nhi4u c^p dp khSc nhau. Trong khi m0t s6 nh|n dinh nguy cO suy thoai kinh t^the 
gidi \k taong 66\ cao vdi cSc ty 1̂  d$t ci/{?c dUOc dilu chinh tang d^n l§n (Paul Krugman vfli 
50%; Michael Spence vdi 50%; Wall Street vdi 45%; vii Reuters vdi 31 %), thi cac td chdc 
qudc t^ Idn (IMF, OECD, ADB v l WB) chi dUa ra cac cinh b^o kinh t i t o i n c4u dang phSi 
ddi m§t vdi nhOng rCii ro r§it cao (tang trUdng thap, thSt nghidp cao...), vli dang 6 trong mOt 
giai doan bidn dOng phufc tap, khd lUdng 
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Lji suat chi'nh sach (Policy rates) ciia mot so niJdc tren the gidi 

(Tmh den 12/12/2011) 

My 

Khu vUc dong Euro 

Nhat 

Canada 

Anh 

Australia 

Thuy Dien 

Han Qudc 

Trung Qudc 

An Dp 

Dai Loan 

Tho NhT Ky 

Brazil 

Lai suit chinh sdeh 
hien tai (%) 

0,2S 

1,0 

0,1 

1,0 

0,5 

4,25 

2,0 

3,25 

b,5(i 

8,5 

1 ,a~s 

5,75 

11 

Lai suit cu (%) 

1,0 

1,25 

0,:̂  

0,75 

1,0 

4,5 

1,0 

3,0 

6,.n 

8,25 

1,75 

6,25 

11,5 

Lln dilu ch?nh 
gin nhlt 

1 6/1 2/2008 

8/12/2011 

1 9/1 2/2008 

8/9/2010 

5/3/2009 

6/12/2011 

7/9/201 1 

10/6/2011 

6/7/201 1 

25/10/2011 

1/7/2011 

5/8/2011 

30/11/2011 

Ghi chu ve lai suat chinh sach d cac nuoc: 

1. My; FED Fund Rate (Lai suat dieu hoa du' trCf lien bang). 2. Eurozone: Refinancing Operation rate. 

3. Nhat: Uncollateralized overnight call rate. 4. Canada; overnight funding rate. 4. Anh; bank rate. 5. 

Australia: cash rate 6. Thyy D i l n : 3-month Swiss Libor. 7 Han Qud'e: BOK Base rate. 8. Trung Qud'e: 

One-year yuan lending rate. 9. An Dp: Repo rate. Oai Loan: Discount rate. 10. Thd' NhT Ky: Overnight 

borrowing. 1 1 . Brazil: Selic rate 

(Nguon: Fxstreet, central banks) 

te toan eau dang chuyin bid'n 

xau d i . Theo dd, ch? trong vdng 

3 thang ke ta cudi thang 8/2011, 

NHTW Brazil da 3 l l n hg lai sufft 

(lai suat chu dao - lai suit eho vay 

lidn ngin hang qua dem ed bao 

d i m bang chang khoan chfnh 

phu) vdi mac g i l m 50 d i l m ed 

b i n , daa lai suit chfnh sach eua 

nadc nay lan lapt xudng eac mac 

12% (ngay 31/8); 11,5% (ngay 

19/10); va 1 1 % (ngay 31/11). 

Ngoai ra, tgi Trung Qudc, ngay 

30/11/2011, NHTW Trung Qudc 

(PBoC) da tuyen bd cat g i l m ty 

Id da tra bat bude 0,5 d i l m ph in 

tram, xudng edn 2 1 % , ap dyng 

cho cac ngan hang thadng mai 

Idn ta ngay 5/12/2011. Day la 

l l n eat g i lm ty Id da trQ bat bude 

da dapc d i l u ch?nh g i l m 25 d i l m 

Cd b i n xudng edn 4 ,5% (ngiy 

1/11/2011) va tiep tuc xudng cdn 

4,25% (ngay 6/12/2011). Tgi Khu 

vac d i ng Euro, sau nhflng nd liic 

that chat t i l n td vao nfla d i u nam 

2011, N g i n hang trung adng chau 

Au (ECB) da chuy in hadng sang 

di lu ch?nh chfnh sach t i l n td, hd 

Tr i l n vpng kinh t l suy giam 

cung vdi nh i lu riii ro de dpa tdc 

dd tang tradng da khie'n NHTW 

eac n i n kinh td' mdi noi va dang 

phat t r i l n ph l i ehuyin hadng 

sang chfnh sach t i l n td hd trp 

cho tang tradng trong nfla eud'i 

nam 2011. Trong khi mdt sd 

nadc (Trung Qudc, Malaysia, 

Philippines, Indonesia) da ngang 

trp tang tradng trong nhflng thang ^ ^ ^ ^ ^^^j ^-^g Igj ^^^^ ^^ ^5 ^h l 

cudi nam 2011 qua 2 l l n g i l m j a i ^^^^ ^^^ ^^^ ^^^g ^^ igi suit thi 

suit chfnh sach: g i l m 0,25 d i l m ^^^ ^^ ^ade (Brazil) da quyl t 

phin tram xudng edn 1,25% djnh hg lai suit nham hd trp tang 
(ngay 3/11) va tid'p tyc g i l m tradng kinh te trong nadc k l ta 

xudng cdn 1 % (ngay 8/12/2011), 31 /8/2011 \ trong bdi c i n h kinh 

»Ong bdi elnh^CUdc khung hoing .eay la l ln diu tiSn ngan hang trung 

nd cdng chau Au n g i y cang cang i/ong Brazil tuyen bdcat giam lai sul't kd tif 
*ua V , . • , v , . , j . , „ „ thing 7-2009 va dua ra ddng thai ngirgc lai 
fcang va kmh te khu vfle dang ^^. ^.^^^ |^^j n^ j^^g ui ^^ t̂ kltcr thang 
phuc h I i ydu. 4-2010. 
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Hinh 5: Lai su.it chinh s.i<h cua r.K NHTW tron the gidi va du hao 
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Chi chu: 
1. Lai suit chfnh s^ch: Binh quSn gi^n ddn lai suit chfnh s^ch cCia mli nhdm nUdc, tinh din thang 9/2011. D\J 

b^o theo khlo sat cua Bloomberg. 
2. Cac nin kinh tiphat triln: Khu vi/c ding Euro, Nh^t BSn, Anh, My. 
3. cac nin kinh tImdi nli: Trung QuIc, Brazil, Columbia, CH S6c, Hungary, Mexico, Peru, Han QuIc, Ba Lan, 

Nam Phi. 

(NguSn: NHTW eac ni/dc va Bloomberg 

diu tidn cua NHTW Trung Qudc 
k l ta thang 12/2008 va se giup 
'^gili phdng" 390 ty CNY (khoing 
61 ty USD) vdn tfn dyng d l c le 
ngan hang dapc phep eho vay^ 
Vdi ddng thai d i lu ch?nh nay, 
chfnh sach t i ln td Trung Qudc 
bat d iu ehuyin hadng sang d$t 
tang tradng kinh td len vj trf au 
tidn hang d iu, thay cho myc tieu 
chdng lam phat trade day. 

Chfnh sach t i ln td da^c 6d bao 
se tidp tyc da^c ndi Idng d l h i trp 
tang tradng ydu d nhilu n in kinh 
td phat t r i ln . ECB ed t h i tidp tyc 
ha lai suit nlu rui ro tidp tyc tang 
Idn ddi vdi tang tradng cCia khu 
vac nay, trong khi lai suit FED 
dapc da bao se tiep tyc duy tri d 
mufc thl^p hidn tgi cho ddn gifla 
nam 2013, trong bdi c inh phuc 
hI i kinh te edn y iu kem v l nhilu 

^http://online. wsj.com/article/SB100014 
24052970204012004577069804232647 
954.html 

rui ro. NHTW (BOJ) dapc dfl bao 
se tid'p tyc duy tri lai suit tha'p 
hidn tgi va cd t h i se thi^e hidn 
cac hd trp thanh kholn dadi hinh 
thac mua t l i sin ta nhin. Cle 
nadc mdi noi dd'i m$t vdi sfl suy 
gi lm tang tradng trong khi ap Iflc 
Igm phat v in edn. Do dd, lai suit 
cua cac NHTW cac nadc mdi n l i 
se tidp tyc d mflc hidn tgi ho$c 
tang nhe trong nam 2012-2013. 
(Hinh 5) m 
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