Quá trình phục hồi kinh tế diễn ra không đồng đều giữa các khu vực 
      Kinh tế Mỹ 
Kinh tế Mỹ sau 6 tháng đầu năm tăng trưởng với tốc độ chậm dần 2,7% trong quý I; 1,6% trong quý II đã trở nên khả quan hơn vào quý III- 2,5% và những tháng cuối cùng của năm. Trước tốc độ phục hồi thấp hơn kỳ vọng và chưa thật vững chắc của kinh tế Mỹ, chính quyền nước này quyết định đưa ra gói kích thích kinh tế lần 2 QE2- gói chính sách nới lỏng định lượng lần 2 trị giá 600 tỷ USD vào đầu tháng 11. Bên cạnh đó, chính quyền Mỹ cũng đã tiếp tục gia hạn chương trình cắt giảm thuế trị giá 858 tỷ USD. Các quyết sách của nền kinh tế lớn nhất thế giới gần đây đã tác động tích cực đến diễn biến của nền kinh tế Mỹ vào những tháng cuối năm. Các số liệu công bố ngày 23/12 về tình trạng thất nghiệp, lạm phát, chi tiêu tiêu dùng và khu vực sản xuất đều cho thấy dấu hiệu khả quan: chi tiêu dùng ở Mỹ trong tháng 11/2010 tăng 0,4% so với tháng trước; các số liệu về tình trạng thất nghiệp cũng khả quan hơn. 
Tuy nhiên, sự phục hồi của kinh tế Mỹ vẫn còn bấp bênh khi các vấn đề về thất nghiệp và thâm hụt ngân sách lớn chưa được giải quyết triệt để, hiệu quả của gói kích thích kinh tế lần 2 chưa có câu trả lời chính thức. Rất nhiều dự báo cho rằng tỷ lệ thất nghiệp năm sau ở Mỹ vẫn là 9,6%. 
      Kinh tế châu Âu 
Trong năm 2010, vấn đề nợ công đã làm chao đảo uy tín và vị trí của các nền kinh tế khu vực châu Âu khiến xu hướng hồi phục sau khủng hoảng tại đây diễn ra khá chậm chạp và buộc các nền kinh tế trong khu vực châu Âu phải bàn đến việc nhanh chóng cải tổ, cơ cấu lại các vần đề kinh tế của khu vực này. 
GDP quý I/2010 của khu vực Châu Âu chỉ đạt mức 0,2%,  quý II tăng lên 1 % và quý III đã giảm xuống chỉ còn 0,4% trong khi tỷ lệ thất nghiệp đã vượt mức 2 con số còn tốc độ tăng CPI đã là 1,9% - tiến gần đến mức 2%, mức lạm phát cho phép của ECB. Các nền kinh tế đầu tàu trong khu vực châu Âu đóng vai trò quan trọng cho tăng trưởng của khu vực này. 
Vấn đề nợ công tại khu vực châu Âu đã có dấu hiệu ngay từ đầu năm 2010 và chỉ đến tháng 4/2010, nó mới thực sự trở thành một vấn đề lớn khi Hy Lạp, với mức nợ công lên tới 110% GDP, đã rơi vào tình trạng mất khả năng thanh toán khiến nền kinh tế nước này ngày càng chìm sâu vào khủng hoảng. Tiếp đến, một số nền kinh tế khác trong khu vực châu Âu có các khoản thâm hụt tài chính lớn như Bồ Đào Nha (85,1%), Bỉ (100,9%), Ailen (116,3%) và Tây Ban Nha (69,1%)
[1]  cũng bị cảnh báo về vấn đề này. Vấn đề nợ công của Hy Lạp cuối cùng đã đạt được sự đồng thuận của các nền kinh tế trong khu vực trong kế hoạch giải cứu trị giá gần 1.000 tỷ USD để ngăn cuộc khủng hoảng nợ Hy Lạp lan khắp châu Âu và bảo vệ đồng Euro trước nguy cơ sụt giá. Đồng thời, bản thân các quốc gia này cũng phải cam kết chủ động thực hiện các chính sách giám sát, kiểm soát chặt chẽ khu vực ngân hàng và cắt giảm chi tiêu, kiểm soát hiệu quả hơn tình hình nợ của quốc gia. Vấn đề nợ công cũng khiến chính phủ các quốc gia châu Âu phải tăng cường các biện pháp thắt lưng buộc bụng như phát hành trái phiếu, tăng thuế, cắt giảm chi tiêu và trợ cấp xã hội... 
Nỗi lo ngại về nợ công đã tạm thời lắng dịu sau gói giải cứu Hy Lạp đã quay trở lại vào tháng 11, khiến khu vực châu Âu lại một lần nữa phải điêu đứng trước vấn đề nợ công của Ireland. Tuy nhiên, khác với Hy Lạp, vấn đề của Ireland đã nhanh chóng được giải quyết với gói cứu trợ tài chính trị giá khoảng 85 tỷ euro. Mặc dù vậy thì nguy cơ khủng hoảng nợ công sẽ lây lan sang các nước khác trong khu vực châu Âu vẫn đang đe dọa khu vực này, đặc biệt là Bồ Đào Nha và Tây Ban Nha 
      Kinh tế châu Á 
Điểm sáng nhất trong bức tranh kinh tế thế giới năm qua chính là châu Á, với đầu tàu là Trung Quốc. Tăng trưởng tại các nền kinh tế mới nổi ở châu Á đã đạt khoảng 9,5% trong nửa đầu năm nay, cao hơn hẳn con số 3,5% của các quốc gia phát triển. Trung Quốc đã cho thấy một tốc độ tăng trưởng đáng kinh ngạc, 11,9% trong quý I và 10,3% trong quý II và đã thay thế Nhật Bản, trở thành nền kinh tế lớn thứ hai trên thế giới và trong quý III là 9,6%. Kết quả trên đã phản ánh được hiệu quả của gói trợ cấp của Chính phủ trong năm 2009.  
Tuy nhiên, mặt trái của các gói chính sách kích thích kinh tế là vấn đề lạm phát khi tăng trưởng quá nóng, đặc biệt là vào những tháng cuối năm lạm phát Trung Quốc tăng rất cao. Tỷ lệ lạm phát ở nước này trong tháng 11 tăng 5,1% - mức cao nhất kể từ khi cuộc khủng hoảng toàn cầu bùng nổ vào tháng 9/2008. Chính phủ Trung Quốc đã phải thực hiện các biện pháp thắt chặt tiền tệ trong đó có kiểm soát chặt chẽ tăng trưởng tín dụng, đặc biệt là tín dụng bất động sản; tăng tỷ lệ dự trữ bắt buộc 6 lần trong năm và tăng lãi suất cơ bản 2 lần chỉ trong 3 tháng cuối năm. Các động thái thắt chặt chính sách tiền tệ của Trung Quốc hoàn toàn trái ngược với đối tác thương mại lớn nhất của quốc gia này, là Mỹ. 
Trái ngược với sự phục hồi khả quan tại các nước Đông Á, kinh tế Nhật Bản năm qua phải đối phó với tình trạng giảm phát và nỗ lực duy trì đà phục hồi của nền kinh tế. Cùng lúc đó, tình trạng tăng giá nhanh và kéo dài của đồng Yên Nhật đã đe dọa tới thúc đẩy tăng trưởng thông qua hoạt động xuất khẩu của Nhật Bản. Điều này đã khiến chính phủ Nhật lần đầu tiên trong 6 năm qua đã can thiệp thị trường tiền tệ thông qua kế hoạch 920 tỷ Yên tương đương 11 tỷ USD vào tháng 9/2010. 
Áp lực lạm phát khiến nhiều nước chuyển sang xu hướng thắt chặt chính sách tiền tệ 
Các chính sách kích thích kinh tế phục hồi sau khủng hoảng thường kéo theo hậu quả là lạm phát. Thêm vào đó, việc các dòng vốn nóng có xu hướng chảy mạnh vào thị trường các nước mới nổi- nơi đang có sự phục hồi kinh tế tốt nhất càng khiến áp lực lạm phát tại các nước này gia tăng. 
Điều này khiến Chính phủ nhiều nước đã thực hiện các động thái thắt chặt chính sách tiền tệ thông qua điều chỉnh lãi suất tại các NHTW như Canada , Úc, Hàn Quốc hay Trung Quốc nhằm đảm bảo tăng trưởng kinh tế ổn định sau khủng hoảng. 
Thị trường tài chính tiền tệ biến động phức tạp 
      Thị trường tiền tệ thế giới sự bấp bênh của các đồng tiền chủ chốt; Rủi ro về sự bất ổn của tỷ giá ngày càng gia tăng làm dấy lên mối lo ngại về nguy cơ xảy ra “cuộc chiến tiền tệ” vào những tháng cuối năm.
Cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu và suy thoái đã làm cho đồng đô la Mỹ, đồng tiền chung châu Âu và bảng Anh chao đảo và không ổn định khiến lòng tin của giới đầu tư và người tiêu dùng vào các đồng tiền này bị ảnh hưởng nghiêm trọng. Ấn tượng đầu tiên là sự giảm giá mạnh của đồng Euro và đồng bảng Anh so với đồng đô la Mỹ. Xuất phát từ những quan ngại về tình hình nợ công tại Hy Lạp, trong nửa đầu năm 2010, đồng bảng Anh đã giảm giá tới 7,53% so với đồng USD và  đồng Euro đã mất giá 17,26% so với đồng USD. Tuy nhiên chuỗi ngày giảm điểm này đã chấm dứt vào đầu Quý III/2010, khi IMF và EU đã cùng chung tay cứu trợ Hy Lạp. Vì vậy mà trong quý III/2010, bảng Anh đã tăng giá 5,52% so với đô la Mỹ còn Euro tăng  9,67%. 
Bước sáng tháng đầu tiên của quý IV, Ireland một quốc gia khác của khu vực EU là lại gióng lên hồi chuông cảnh báo về một “Hy Lạp thứ 2” và điều này ngay lập tức khiến đồng tiền chung châu Âu trượt giá. Tuy nhiên thì thời gian để giải quyết nợ nần của Ireland đã được rút ngắn rất nhiều so với Hy Lạp vì thế đà sụt giảm giá trị lần này của đồng tiền chung châu Âu đã không tụt sâu như những tháng đầu năm. Trong tháng 11, mức thấp nhất của Euro so với đô la Mỹ là 0,769 trong khi mức thấp nhất của năm nay là 0,816 Euro/ 1 USD. Tính đến ngày 30/12/2010, đồng Euro đã giảm giá 8,35% còn đồng bảng Anh đã giảm 4,56% so với đô la Mỹ. 
Bên cạnh sự trượt dốc của đồng tiền chung Châu Âu, thì đồng bạc xanh của Mỹ cũng không có gì sáng sủa hơn. Trong năm, triển vọng tăng trưởng kinh tế của Mỹ còn nhiều điều chưa chắc chắn cùng với nhu cầu tăng thêm các gói kích thích kinh tế mà cụ thể ở đây là việc đưa ra thị trường chính sách nới lỏng định lượng lần 2 vào tháng 11/2010 đã tác động làm suy yếu mạnh giá trị của đồng USD so với phần lớn các đồng tiền trong khu vực Châu Á, đặc biệt là so với đồng Yên Nhật và đồng đô la Úc. Trong năm 2010, Yên Nhật đã tăng giá 12,23% so với USD còn đồng đô la Úc đã tăng 10,79%. 
Đồng Yên Nhật đã liên tục tăng giá so với đô la Mỹ từ tháng 4/2010 và có lúc tăng lên mức cao nhất so với đồng đô la Mỹ trong vòng 15 năm. Điều này là một hiện tượng lạ vì kinh tế Nhật Bản đang phải đối phó với tình trạng giảm phát và nỗ lực duy trì đà phục hồi của nền kinh tế. Lo ngại rằng Yên Nhật tăng giá mạnh sẽ gây ảnh hưởng tiêu cực tới sự ổn định của nền kinh tế và tài chính, làm phương hại nghiêm trọng đến thúc đẩy tăng trưởng xuất khẩu của Nhật Bản, Chính phủ Nhật lần đầu tiên kể từ năm 2004 đến nay đã phải can thiệp vào thị trường ngoại hối thông qua các gói chính sách để kích thích tiêu dùng và tạo việc làm. 
Kế hoạch thực hiện chính sách nới lỏng định lượng lần 2 của Mỹ kể từ khi thông báo đến khi thực hiện đã làm dấy lên những lo ngại trên thị trường tài chính toàn cầu; đặc biệt là về khả năng dòng vốn nóng sẽ đổ vào thị trường các nước mới nổi, đe dọa sự ổn định tỷ giá tại các nước này. Chẳng hạn như đồng Won của Hàn Quốc đã tăng 9,4% so với USD chỉ từ tháng 7 đến tháng 10. Để giảm nhiệt cho sức ép này, để tránh những mất mát trong cạnh tranh thương mại và bong bóng bất động sản, các nước đang phát triển đã phải can thiệp vào thị trường ngoại tệ hoặc áp dụng các biện pháp kiểm soát vốn chặt chẽ. Nhật Bản và Ấn Độ ghìm tỷ giá nội tệ bằng cách mua vào ngoại tệ còn Brazil và Thái Lan áp dụng thuế đối với các dòng vốn ngoại đổ vào nền kinh tế. 
Và ngay cả Trung Quốc, một quốc gia liên tục nhận được những áp lực về mặt chính trị, đặc biệt đối với Mỹ trong việc đánh giá lại đồng Nhân dân tệ, song kể từ đầu năm đến nay, dường như áp lực này vẫn chưa tạo ra được những điều chỉnh thiết yếu từ phía Trung Quốc trước những quan ngại về các tác động bên ngoài và những vấn đề nội tại của nền kinh tế. Trong năm 2010, đồng NDT đã nhiều lần được điều chỉnh tăng giá so với đô la Mỹ từ cuối tháng 6/2010. Hiện tỷ giá NDT đã đạt mức 6,63 NDT/1 USD, mức cao nhất kể từ cuối năm 1993 tới nay nhưng nhìn chung mức tăng giá chỉ là rất khiêm tốn. Từ đầu năm đến nay, NDT đã được điều chỉnh tăng giá khoảng 3,32% so với USD. 
Những diễn biến của các đồng tiền trên thế giới nêu trên đã khiến giới phân tích lo ngại về nguy cơ xảy ra “chiến tranh tiền tệ” và đây cũng chính là tâm điểm của cuộc họp Hội nghị Thượng đỉnh G20 diễn ra vào đầu tháng 11 tại Seoul, Hàn Quốc và Diễn đàn hợp tác kinh tế châu Á - Thái Bình Dương (APEC). Tuy nhiên, các hội nghị trên đã kết thúc mà không đem lại được kết quả như mong đợi. Dường như các quốc gia trong năm nay đều thiên về hướng đưa ra các quyết sách cho nền kinh tế nội địa của mình mà không chú trọng tới các quyết sách chung về thương mại toàn cầu.
      Thị trường chứng khoán thế giới cố gắng vượt lên khó khăn
Cũng tương tự như thị trường tiền tệ thế giới, trong năm qua, quá trình phục hồi kinh tế toàn cầu, diễn biến kinh tế của các quốc gia đầu tàu, động thái điều hành CSTT của NHTW các nước, những chuyển biến trong vấn đề giải quyết nợ công ở châu Âu là những nhân tố chính dẫn dắt sự vận động của TTCK thế giới, khiến cho diễn biến trên TTCK thế giới diễn ra không được “trơn tru” theo một xu thế nào, mặc dù tính chung các chỉ số chứng khoán chính vẫn tăng điểm. Thị trường cũng có lúc thăng hoa qua ba đợt lập đỉnh trong năm (trong tháng 4, tháng 11 và tháng 12). Tuy nhiên, nếu so sánh với thời điểm trước khi xảy ra khủng hoảng thì nỗ lực vượt qua khó khăn của hầu hết các TTCK vẫn chưa trở về trạng thái của đầu năm 2008.
Chỉ tính riêng trong 6 tháng đầu năm, trên các sàn giao dịch chứng khoán quốc tế, giá cổ phiếu và các chỉ số thị trường đã phải gánh chịu hai đợt suy giảm mạnh mẽ mà nguyên nhân chính xuất phát từ cuộc khủng hoảng nợ công bắt nguồn từ Hy Lạp. Xét về mức độ, cả hai đợt suy giảm này đều được đánh giá là rất nặng nề kể từ tháng 2/2009 và phản ứng của thị trường có phần thái quá. Trong đó, đợt suy giảm thứ 2 diễn ra nghiêm trọng hơn do những biến động xấu đi nhanh chóng của cuộc khủng hoảng ở Hy Lạp có nguy cơ lan rộng ra các nước châu Âu khác, lo ngại về thâm hụt ngân sách ở các quốc gia lớn, động thái sẵn sàng thắt chặt CSTT ở nhiều quốc gia, đạo luật cải cách tài chính ở Mỹ, xu hướng lãi suất cho vay tăng cao trên thế giới…
Khi những yếu tố trên được xoa dịu: chuyển biến tích cực trong vấn đề giải quyết nợ công ở châu Âu, những thông tin kinh tế tích cực Trung Quốc và các nước Đông Á (trừ Nhật Bản), quyết định can thiệp thị trường ngoại hối của NHTW Nhật Bản (BOJ) trong tháng 9 và kỳ vọng vào gói chính sách nới lỏng định lượng lần 2 của Mỹ, TTCK thế giới đã phục hồi và có 4 tháng tăng điểm liên tiếp trước khi lại quay đầu giảm nhẹ trong tháng 11 (ngoại trừ thời gian đầu tháng) khi bối cảnh kinh tế thế giới cho thấy vẫn còn nhiều quan ngại. Thời điểm trước và sau khi nghỉ lễ giáng sinh, thị trường đã trở lại với sắc xanh như là một tín hiệu của kỳ vọng tăng trưởng cho năm 2011. Kết thúc năm (29/12/2010), các chỉ số chứng khoán đều chốt với điểm số cao so với phiên cuối năm 2009, DowJones tăng 11% (1147.49 điểm) lên 11575.54, S&P500 tăng 13% (143.41 điểm) lên 1115.10, Nasdaq tăng 17% (393.73 điểm) lên 2662.88, FTSE100 tăng 9% (508.6 điểm) lên 6008.9, Hangseng tăng nhẹ 3% (749.23 điểm) lên 22621.73 và ngược lại Nikkei 225 lại giảm nhẹ 2% (253.81 điểm) còn 10292.63 điểm.
 Năm 2010 – một năm hoàng kim của vàng
Nhu cầu vàng trên thế giới gia tăng kể từ tháng 9/2008, khi cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu bắt đầu leo thang và tấn công mạnh vào các thị trường làm cho niềm tin của giới đầu tư vào tiền giấy suy giảm mạnh. Và năm 2010 quả thực là một năm hoàng kim của “vàng” – kim loại này đã duy trì được một thập niên liên tục tăng giá. Sự phục hồi kinh tế toàn cầu còn gặp nhiều khó khăn; những lo ngại về vấn đề khủng hoảng nợ công ở châu Âu; sự suy yếu của đồng đôla; những căng thẳng trên bán đảo Triều Tiên; áp lực lạm phát gia tăng trên thế giới; xu hướng thực hiện thắt chặt CSTT của nhiều NHTW; xu hướng tăng dự trữ vàng của các NHTW để thay thế cho các loại ngoại tệ và tài sản tài chính khác; những biến động trên thị trường ngoại hối, diễn biến của thị trường chứng khoán chưa ổn định, cũng như nhu cầu vàng vật chất rất lớn ở khu vực các nước Châu Á…. đã tạo lực kéo cho giá vàng đi lên. Trong năm, giá vàng thế giới đã liên tiếp lập nhiều kỷ lục mới với các mốc 1240$/oz (12/05); 1250$/oz (08/06);1263$/oz (21/06); 1293.5$/oz (22/09) và 1421$/oz (9/11) và sau đó đã quay trở lại trên ngưỡng 1400$/oz trong tháng 12/2010. Giá vàng năm 2010 trung bình ở mức 1222.95$/oz tăng thêm 250.6$/oz (25,77%) so với mức trung bình 972.35$/oz của năm 2009. Tính đến ngày 29/12, giá vàng thế giới hiện ở mức 1403.5 $/oz, tăng 29,06% so với phiên cuối cùng năm 2009, và vượt lên 191$/oz so với mức đỉnh 1212.5$/oz của năm 2009.
Mặc dù giá vàng cũng đã có những đợt điều chỉnh giảm tạm thời như trong tháng 1 hay tháng 7 nhưng đây chỉ là sự giảm giá ngắn hạn; không ngăn được xu thế đi lên của giá vàng cũng như vai trò “vịnh tránh bão” của kim loại quý này. Tính chất ổn định của vàng trong giai đoạn hiện nay không chỉ được giới đầu tư mà ngay cả NHTW các nước cũng rất ưa chuộng, chính điều này đã tạo bệ phóng cho sự bứt phá của giá vàng. Tuy nhiên, sự tăng giá mạnh mẽ của vàng cũng là chủ đề cho những nhận định khác nhau về giá trị thực của vàng cũng như làm dấy lên những tranh luận xung quanh việc có nên quay trở lại thời kỳ lấy bản vị vàng? Có nhiều quan điểm cho rằng giá vàng đang bị thổi phồng, bị thao túng bởi Chính phủ một số quốc gia hoặc bởi một số nhà đầu tư lớn; song phổ biến hơn vẫn là quan điểm ủng hộ cho rằng giá vàng sẽ tiếp tục tăng cao hơn khi các nhà đầu tư vẫn chưa thay đổi chiến lược đầu tư, thị trường vàng sẽ tiếp tục thu hút một lượng lớn các nhà đầu tư trung và dài hạn bởi diễn biến của các thị trường tài chính và hàng hóa khác, diễn biến của kinh tế toàn cầu vẫn còn nhiều áp lực. Theo đó, nhiều chuyên gia phân tích đưa ra con số dự báo 1313$/oz cho mức giá trung bình của vàng trong năm 2011 và có thể lên đến 1500$/oz vào cuối năm 2011.
Tóm lại, năm 2010 đã qua đi song những vấn đề của kinh tế toàn cầu vẫn chưa được ngã ngũ cũng như hiệu quả của các chính sách kinh tế vẫn chưa rõ ràng sẽ là cơ sở cho những nhận định bi quan về thị trường tài chính thế giới trong năm 2011 – với việc phải đối mặt với những rủi ro lớn hơn là khó tránh khỏi. Những căng thẳng gần đây trong tiền tệ và giao thương, biến động tỷ giá cũng như các chính sách tự vệ của các nước đang phát triển có thể cho thấy trước được những rủi ro có thể xảy ra trong thời gian tới, tuy nhiên khi nào và mức độ tác động của các rủi ro này đến sự tăng trưởng của kinh tế toàn cầu cũng như sự ổn định của thị trường tài chính thế giới như thế nào cũng khó có thể lường trước được nếu như trong năm 2011, các nền kinh tế lớn của châu Âu, Nhật Bản và Mỹ, Trung Quốc vẫn còn tiếp tục theo đuổi những chính sách tiền tệ riêng rẽ mà chưa có sự phối hợp, liên kết.
Trang Dung – Việt Anh

[1] Tính đến tháng 6/2010 (Nguồn: Fitch Rate)









