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NGAY SUY TAN CUA PONG DPOLA

ut gia déng d6la va ting ng nudc

ngoai khdng phai 12 hau qua cta

su lang phi hay cta cac hoat
- d6ng phi phap nhu phat biéu cia mét
s6 nha nghién citu. D6 13 két qua tat
yéu cia nhiing thay ddi bat thuong
trong t6 chitc ctia hé théng tai chinh
quéc t&€ - mot hé thong dang cbé nhiing
ddu hiéu suy giam nhu 14 tiéng chudng
bao déng véi nén kinh t& nudc My.

Ba thap ky vita qua la giai doan
chita dung nhiéu bién doéng nhit
trong lich sit tai chinh quéc t&. Mot
chudi phat trién kinh t& cach day mét
thap ky duge danh d&u bdi su sup @6
ctia hé théng ty gia héi doai ¢6 dinh
Bretton Woods nam 1971 nay xuit
hién dudi dang mét cudc khing hoang
tai chinh véi su sut giam nhanh chéng
cua dong ddla trén thi trudng ngoai
héi. Kéo theo mot loat nhiing diéu
chinh hao tién tén cta khac.

Nén kinh t& toan ciu di c6 bon su
phat trién khac thudng tit cudi nhitng
nam 1960. Trudc hét 12 mot bién dd
dao dong rat réong cua déng dola va
dong tién cia mot s6 quéc gia khac
chua ting xdy ra trudc day, ké ca
trong thoi gian khong thé kiém soat
duge (thoi ky hon loan) giﬁa hai cudc
thé chién.

Thi hat 1a hién tugng sot gia cua
ba loai tai san 16n. Gan day nhat 1a c6
phiéu nudec My; trude d6 1a thi trudng
c¢6 phidu va bat dong san & Thai Lan
va mdt s& qudc gia chau A khac; va
trudée nda cling la nhling thi tru(jng
nay & Nhat va ca 8 ba nudc Bic Au
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khong ngo téi 14 Phan Lan, Na Uy va
Thuy Dién. Chua titng c6 diéu gi nhu
thé dién ra trong lich s thi trudng
tién té.

Thiz ba la su sup do ctia hon 40 he
thong ngan hang quoc gia, bao gbm ca
Nhat, Thuy Dién, Mexico va Han
Quédc. Ly do 1a cac khoan cho vay bi
mat 43 vugdt qua xa s6 von cua ngin
hang. Nhiing ngdn hang khac con
hoat dong dude déu cé6 sy bao lanh
tién gui hoan toan cta chinh phu
nuéc do6.

Thi tw, nuéc My da chyén vai tro
ti mot ngudi cho vay 16n nhat thé giéi
nidm 1980 thanh con ng 16n nhat vao
nim 2000 - mét su hoan d8i nhanh
chéng chua ting cé tién 1é trong lich
su tai chinh

Chudi bén phat trién khac thudng
nay khong phat sinh mét cach doc lap
ma c6 lién quan mot cach hé thong.
Cai nay tac dong dén cai kia théng
qua nhiing ludng tién té, chiing khoan
l6n va dot ngot gitta cac quoc gia -
ngudn von chuyén déng tlit nudc nay
sang nudc khac nhim tim kiém miic
1gi nhuan cao hon. Vén chi chay vao
mdt nudc khi cac nha dau tu nhan
thdy nén kinh t&€ nudc nay cé trién
vong va ludng von vao nay sé kich
thich ting trudng kinh t&. Tuy nhién,
sau d6 chi cAn mét chit thay d6i trong
méi trudng kinh doanh hay c6 ddu
hiéu vé mét tuong lai khé khan sé dan
dén su sut giam nhanh chéng cta vén
dau tu hoic ngudn vén chay ngudge ra
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ngoai. Chinh diéu nay dan dén sy sut
gia d6ng tién mot cach nhanh chéng.
Chuyén dong d6t ngdét cta nhiing
lubng tién 12 nguyén nhan dan dén
thoi ky dao déng manh cta tién té.
Cac nha kinh t& dua ra cac du béao vé

" bién déng trén thi trudng ngoai héi

dua trén ti 18 lam phat khac nhau
gifia cac quoc gia. Néu mot qudc gia cb
ty 16 lam phat cao hon ban hang, déng
tién cua nudc d6 sé bi giam gia trén
thi truong ngoai hoi. Nhung 6 vao thoi
diém mét vai thap ky trude, gia tri
dong tién dugc danh gia cao hon hoic
thap hon du doan rat nhiéu so véi
trude d6. Vi du nhu ty 1& lam phat &

M$ nédm 1990, hay nhu 6 Dic, Phap

va phdn déng nhiing quéc gia EU
cling roi vao tinh trang tuong .tu.
Nhung sau khi dong Euro duge dua
vao su dung tit dau nadm 1999, né da
bi sut gia 30%. Cho dén cudi nim
2001 gia tri cua dong Euro lai dudc
danh gia cao hon gin 50%. Sé6m hon
thoi gian d6, vao nhiing nidm 1970
dong dola da bi giam gia mot nua so
v6i dong Mark Dtc va déng Yén cia
Nhat vi cAc nha d4u tu hoai nghi tinh
nghiém tic clia cam két kiém ché téc
do gia tang lam phat cua My. Tuy
nhién sau thong c4do vé nhiing chinh
sach ciing rdn dé chéng lam phéat cta
Giam d6c Cuc Du trit Lién bang, dng
Paul Volker, vao thang 10 nidm 1979,
dong dola da ting gia 40%.

Trudc d6, hién tugng s6t gia bat
dong san rat hiém khi xay ra ho#c xay
ra mdt cich don 1é ngoai trit su trung
hgp ngdu nhién nam 1720: sot gia
bién Nam & London va Missisippi &
Paris. Hai trong s6 ba hién tugng s6t
gia méi d6 déu c6 lién quan dén ludng
ngoai hdi chdy vao trong nudc va gia
tri cua dong noi té ting. Khi d6, tang
gia s& lan rong ra vi nguén von ngoai
hé1 chay vao trong nudc 1am ting kha
ning cung tin dung cho nhém di vay.

Pot s6t gia gdn day nhat xay ra
trén thi truong c6 phi€u My trong
sudt nhitng nam cudi thap ky 90 ma
theo do ludng thi mic d6 ctia né con
16n hon con sét trude cude Pai khing
hoang. Quy mé s6t gia cang dudc
nhin réng bdi cudc khiung hoang tai
chinh chau A nam 1997 da tao nén
mdt dong von 16n chay vao thi trudng
NewYork tu Thai Lan, Pai Loan va
Hong Kong, ti€p sau d6 1a béi ludong
von diu tu chay vao tit chdu Au nham
ki€m 13i tit bung nd kinh t& va ting
gia c6 phiéu trén thi truong Hoa Ky.
Khing hodng tai chinh chau A 1a két
qua cta bing nd vé gia bat dong san
va gia c¢d phiéu bit ddu c6 xu hudéng
tdng nhitng ndm dau caa thap ky 90.
Va né ciing diing theo tién trinh nhu
sut gia c¢b phiéu trén thi truéng Tokyo
ti nhitng nam dau cta thap ky 90.

Su sup d6 cac thi trudng tai chinh
Tokyo da cham dut thoi ky “bao tram
cua cac con sbt gia tai san” dang dat
dén cao trao vao nta cudi cua thap ky
80. Khéng giong nhitng nudc khac, sot
gia Tokyo c6 ngudn gdc tit chinh ban
than nén kinh t& Nhat. N6 b4t ngudn
tit viée tu do héa cac quy ché tai chinh
dit ra ti nhitng nam 1950. Quy ché
nay duge thiét k&€ nham muc dich giit
ty 1& 1ai sudt rat thap cho nguoi di vay
uu dai va phan bd tin dung cho cac
doanh nghiép “thing 1¢i” (chiém dugc
uvu thé) trong canh tranh toan cau.
Két qua 1a ti 1é 1ai sudt thap va mic
diu tu dic biét cao.

Tu do héa tit nhiing nam 1980 mot
phin 1a do su thic giuc ctia Chinh
phit M§ muén Ngan hang dau tu My
phai ti€p can duge thi truong Nhat
dua trén cac diéu khoan tuong tu nhu
khi cdc hing Nhat tham gia vao thi
trudng tai chinh M$; phan khac 1a do
cac hing Nhat da ki€m dugc nhiéu
tién hon va tu dau tu md réng vao
nhiing ndm 1980.
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Trong suét thap ky 80, gia bat dong
san 6 Nhat da tdng hon 11% va gia
chitng khoan da téng gin 17%. R4t
nhiéu hing niém yét trén thi trudng
chiing khoan Tokyo 1a cic cong ty bat
dong san, vi vay gia bat dong san ting
da lam tang gia tri tal san cua cong ty
kéo theo gia chiing khoan cua ho ciing
tang 1én. B4t dong san tang gia da
kich thich cho sy bung nd xay dung,
lam cho gia ¢6 phi€u cta cac cong ty
x4y dung lién tuc leo thang mét cach
nhanh chéng. Cac ngin hang Nhit
giit ¢6 phan cta nhiéu cong ty cong
nghiép va mot s6 lugng 16n trong dé 1a
bat dong san, vi vay khi gia nhithg tai

sdn nay téng s€é lam ting vén ngin
hang, theo d6 14 md rong kha ning
cho vay cua cac ngan hang.

Cac ngidn hang nay hoan toan cb
thé tang 1ai sudt cho vay d6i véi céc
nha d4u tu bat déng san lén téi 30%
modi ndm vi Tokyo da thuc hién tu do
héa cac quy ché tai chinh truée dé.
Hon thé nita, nhiéu hing cong nghiép
da chuyén sang mua b4t dong san vi
lgi nhuén kiém duge tit dau tu vao bat
dong san cao hon nhiéu so véi san
xudt cong nghiép. Trong mot sO
truong hgp, cac hing thu lgi nhuan ti
cic khoan cho vay kinh doanh, dé
thuc su 12 cac khoan cho vay bat dong
san “theo trao luu”.

Gia trén thi truong bat dong san
Tokyo giéng nhu 13 moét ¢6 may van
dong lién tuc - cac khoan vay cua cac
nha dau tu bat doéng san tit ngan hang
lam téng vot gia bat déng san va tiép
d6 1a ddy cao gia ching khoan. Vén
ngan hang cling téng theo sy tang gia
cia tai san va ¢ phiéu, nhu vay ngin
hang ¢6 thé ting cac khoan cho vay véi
cac cac nha dau tu bat dong san va
cong nghiép. Mot vai nha dau tu bat
dong san da cé nhitng "tAm nhin tiéu
cuc”’: thu nhap tit cho thué ctia ho thap
hon rat nhiéu khoan 1ai vay ma ho phai
tra. Cac nha dau tu nay tra lai cho cac

khoan vay con ton dong cua ho bing
cach tdng quy mé vay tu cac ngin hang
dya vao sb tai san ma ho da dau tu tit
nhiing nam truéc.

Chinh sach tu do héa quy ché tai
chinh trong suét thap ky 80 da cho
phép cac ngan hang Nhat Ban thiét
lap dugc mot s6 luong 16n cac chi
nhanh va cac cong ty con & London,
New York, Zurich vd moét sd trung
tdm tai chinh quéc té khac. Cac chi
nhianh nay st dung v6n vay tiu thi
trudng tin dung ngoai ludng chay vao
cac trung tAm tai chinh nay d€ c6 thé
ting nhanh chéng cac khoan cho vay
cua ho; cac chi nhanh mudn ting
nhanh cac hoat déng kinh doanh cta
ngin hang dé c6 thé bu dip chi phi.
Cing thoi diém d6, quy ché caa cac
ngéan hang dau nganh é Phan Lan, Na
Uy va Thuy Sy vé viéc di vay & cac thi
trudng ngoai lai tuong d6i dé dang, do
vAy nhiing ngdn hang nay da huy
dong dudge lugng vén rat 16n tit cac chi
nhanh ngin hang Nhat ¢ London va
Zurich. K&t qua ctua hoat dong trén la
lam ting gid ddng tién cta ba nudc
Bic Au nay, theo d6 gia ¢4 phiéu va
b4t dong san ciing ting 1én 20%.

Sot gia bat dong san & Nhat.ciing
chdm ngoi cho bung né kinh t& ¢ Han
Qudc va Dai Loan, tao ra cho cac hing
cong nghiép 6 Nhat Ban, va tham chi
12 8 Hawaii mot diém dich tot hon cho
ngudi Nhat nhu 14 Florida cho nguoi
New York.

Con s6t gia bat déng san va su
bung né kinh t& 6 Nhat da din di vao
hoi két thic vao ddu nam 1990, khi
ndi cAc méi ciia Ngan hang Nhat Ban
lo ngai rang gia nha ting vot da can
trd viéc mua nha 6 cia dan cu nén da
chi thi cho cac ngin hang phai han
ché& cac khoan cho vay dé ddu tu bat
dong san véi hy vong sé lam ngudi
duge thi trudng. Ngay 1ap tdc, mot s6
cac doanh nghiép vay ng khéng thé
tra 1ai cho cac khoan n¢ ngéin hang
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con t6n dong ctia minh, va ho bit budc
mién cudng phai ban di cac bat dong
san. Gia ca bat déng san bit dau gidm
xudng. Hiéu tng qua béng tuyét xuat
hién khi ma ngay mét nhiéu hon cac
tai san duge dem ra ban, gia bat dong
“san va c¢d phi€u sut gia dot ngot chi
con 30% gia tri cia né vao thoi ky
dinh diém nim 1989. Tinh trang hién
tai cling da xay ra trén cung mot thi
trudng cach day 20 ndm. Hau nhu t4t
ca t6 chic tai chinh ctia Nhat bao gém
Ngin hang, cac cong ty thuong mai,
cac cong ty bao hiém nhéan tho, ngin
hang hop tac... sé thuc su pha san néu
cac nhd chitc trach yéu cdu danh gia
cac khoan cho vay cua ho theo gia
trén thi truong hién tai.

Kinh t& biing nd luén luén x3y ra
trong thoi ky sot gia, vi vay khi cac
bong béng né tung sé giy ra hién
tugng giam phat. Khi gia bat dong
san va c6 phiéu trén thi truong Tokyo
xudng gid dot ngdt nam 1990, ngudi
dan Nhat ting khoan tiét kiém dé bu
dép cho sy giam gia tai san cha ho.
Cac hing cong ty Nhat giam manh
cac khodn ddu tu méi, va khi téng
trudng cta thi trudng ndi dia cham
dan ho l4p tiic chuyén hudng sang cac
thi trudng nuée ngoai. Xust khiu cla
Nhat cé tdc déng dén viéc téing nhap
khiu, dong Yen ting gia lam mat vi
tri canh tranh cta Nhat trén thi
trudng thé gidi. Cac cong ty Nhat ting
nhanh dau tu vao Trung Quéc, Thai
Lan va cac nudec chdu A khac nhim
tan dung dudc ngudn lao dong chi phi
thap hon. Khu c6ng nghiép trung tam
chau My da bi anh hudng n#ng né bdi
su ting gia dot ngdt ctia déng dobla tu
dau nhiing ndm 1980 ciing gidng nhu
mdt s6 bd phan ciia nén kinh t&€ Nhat
da roi vao tinh trang khé khian bdi
dong Yen manh, tham chi déng Yen
nuéc Nhat con tao ra nhiing con sot
gia ¢ nhifu nuéc chau A khac. Cac

ngan hang Nhat Ban 44 roi vao tinh
trang khé khin nghiém trong dén
mitc cdc hang kinh doanh da bit dau
chuyén v6n sang cac ngan hang nuéc
ngoai 6 Tokyo hodc sang céac trung
tdm tai chinh nuéc ngoai vi ho lo sg
ring chinh pht sé déng clia cac ngan
hang Nhat Ban, diéu nay da lam ting
thém dong vén chay ra nudc ngoai.

Dong tién tit Nhat Ban va mét s6 cac
nudc phat trién khac vao Thai Lan,
Malaysia, Indonesia va cac nudc chau
A dang phat trién khac lam tang gia
ddng tién cta cac nude d6 va ddy miic
tham hut thuong mai cua cac nuée nay
lén téi 5-6% téng GDP (tham hut
thuong mai cia My hién tai 1a gan 6%
GDP). S6 n¢ nudc ngoai da ting nhanh
hon téc d6 tang GDP ctaa ho. Sy ting
vot ciia dau tu nudc ngoai vao Thai Lan
va mot s6 nude chau A khac da dan téi
kinh t& bung nd. Gia tai san va cb
phiéu ting lén nhanh chéng; niam
1993, gia c6 phiéu da ting lén gap ddi &
hau hét nhiing nuéc d6.

Thang 2/1997, mo6t nhat bao cua
My ding tai mot phéng su vé gia bat
dong san ¢ Hong Kong va c6é bai bao
viét vé thi truong bat dong san Tokyo
cich day mét thap ky. Téi da quyét
dinh dén thim Hoéng Kéng. Tai day,
té1 tiép can mot nhém ngudi thong
hiéu thi trudng bat dong san. Téi da
hoi ho ba cdu héi sau:

"Hoat ddng cho thué nha mang lai
1¢i nhu4n bao nhiéu?"

"3%"

"Lai suat cho vay mua bat dong san
1a bao nhiéu?"

"7%"

"Vay lam sao c6 thé ton tai dugc véi
131 vay 7% nhung chi thu duge 3%?"

"Gia bat déng san tang lién tuc".

O ca Bangkok va Kualalumpur ban
c6 thé gip cau tra 13i tuong tu. Khong
con nghi ngo gi nita, hién tugng gia
b4t d6ng san bing né da lan ra toan
khu vuec.
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C6 hai y&u t& bat 6n dinh trong mé
hinh tai chinh cta cac nude chau A
nay. Nhu & Tokyo, mdot s nha dau tu
bat dong san da c6 nhitng “hoat dong
mang tinh chit tiéu cuc”. Thu nhap tu
hoat dong cho thué thidp hon khoan
131 suat thudng ky ma ho phai tra va
ciing chi ¢6 6 Tokyo nhiing nha dau tu
nay méi c6 thé tra duge 1di sust bing
cach vay nhiéu hon. Mot méd hinh
tuong tu xuit hién trong cac khoan
phai tra bén ngoai cidc nudc nay: Ho
trang trai cac khoan 1di suit cho
nguén cho vay nuéc ngoai duéi dang
cac khodn diu tu méi t¥ nhiing nha
dau tu nuéc ngoai.

Mua d6ng nam 1997, cac nha cho
vay nuéc ngoai bit ddu lo ling vé
khoan tham hut 16n trong viéc cho
vay tiéu diung cua cic ngidn hang Thai
Lan ciing nhu lo ling vé su b4t én
dinh cia hé thong ngin hang. Ludng
dau tu vao Thai Lan giam dan. Ngan
hang nha nuéc Thai Lan khong thé bu
dép cho tham hut thuong mai nghiém
trong dang dién ra, thé nén Thai Lan
nging bom déng Bath ra thi trudng
ngoai héi. Hiéu tng lan truyén da bit
ddu, cac nha ddu tu nuéc ngoai lap
tic cit giam cac khoan cho vay méi
(khoéng chi ¢ Thai Lan ma con & ca
Malaysia, Indonesia va nhiéu nuédc
chau A khac) va thu héi cac khoan cho
vay con ton dong. Ho da tién lidu rat
dtng rdng déng tién chau A bi sut gia
nghiém trong sé& lam giam gia tri cac
khoan cho vay ctia ho. Khoan thua 13
cia cic ngin hang trong nudc di lén
hon rat nhiéu so véi nguén vén. Cac
ngan hang nay c6 thé bi déng clta néu
ho khong thuyét phuc duge cic nha
cho vay ring v6n ctia ho d3 hoan toan
dudc bao dam.

M6 hinh nay hoan toan tudng tu
trong thoi ky kinh t& bing nd va suy
thoal ¢ cAc nudc Mexico (1994), Nga
(1998), Brazil (1999) va Argentina

(2001). Téc dd ting cac khoan ng cua
mbi qudc gia (hofic ng clia mét nganh
16n trong nén kinh t&) cao hon dang ké
so véi toc dd ting trudng GDP va cao
hon nhiéu so véi 1ai suat duge tra ti
ngudi vay. Sai khac gitta hai ty 1é tang
trudng nay hoan toan cé thé chi ra
dude. Ngudi vay tit cac nuée nay tra lai
sudt cho ngudi cho vay bing cach di
vay nhiéu hon, thudng 1a tit cing mot
ngudn da vay. Hanh dong nay da lam
thay d6i quan diém clia ngudi cho vay
va giam dong tién cho vay. VA trong
qua trinh diéu chinh cit giam cac
khoan vay, rat nhiéu ngin hang di vay
bi roi vao tinh trang pha san.

Mb hinh vé bung né kinh té&, pha
san va dong tién quéc té& 6 at nay la 16i
Iy gidi cho sy kién tai chinh bAat
thudng thi 4 trong ba thap ki gin day
- mdt su hoan ddi chua ting cé trén
nuéc M§: td mot nude cho vay lén

nhit trén thé& giéi tré thanh mot con

no khdng 16 nhu ngay hém nay. Cac
khoan vay ng¢ clla nuéc My d6i véi cac
chll ng nuéc ngoai 1én t6i gan 3 nghin
ti dola - mot con s6 khdng 16 chiém
khodng 25% t6éng thu nhap qudc dan
cua chau My.

Su hoan chuyén cta nuéc My tu
mdt chtt ng trd thanh con ng khéng
phai 12 hau qua cla bung nd tiéu
diing, hay thiéu hut tiét kiém hay bat
ct ly do théong thuong nao khac da
dudc bao trudc nhu 14 mét phan cia
nhitng hiéu biét théng thudng. D6
khéng phai nguyén nhén vi céc cong
ty My va Chinh phu My da vay von tu
cac ngudn ngoal nudc. Hdn the hién
tuong nay xay ra vi cdu vé ching
khoan va bat dong san 8 My cua
chinh phu va céc cong ty nudc ngoai
c6 su tiang vot, dic biét 1a trong thoi
ky bung né va thdi ky khing hoang
ng. Hoat déng mua vao cua ho lam
tang gia ddla trén thi trudng ngoai héi
din dén tang nhap khdu, ngung tré
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trong xudt khau va ting thadm hut
thuong mai. '

Mot khoan tién khong 16 da chay
vao nudc My vi day 1la mét qudc gia
déong vai tro déc biét quan trong trong
nén kinh t& toan cdu. Gan 100 nam

- nay nuéc My déng vai trd nhu 14 mét

banh 1ai can bang cho kinh t& thé giédi.
Cac tai khoan quéc t€ cha My du
nhiéu hay it ciling ciing tu diéu chinh
dé tao ra su 6n dinh toan cau vé s§ du
phai tra ctia tat ca cac nudc duge col
nhu mot nhém. Thi du nhu néu céac
nuéc khac trén thé giéi mudn cé6 thing
du thuong mai thi thuong mai Hoa ky
sé tu tré nén thAm hut dé hut phﬁn

-thdng du tu cac nude khac dlIdC coi

nhu mot nhom.

Vai trd quan trong cia Hoa Ky
trong nén kinh té& thé gisi bit ngudn
ti chiic nang doc nhat vé nhi dude
trao cho déng dsla ké tit ddu thé ky
20. Trong suét Thé chién thi nhit,
Hoa Ky, mot mit xich quan trong
trong thuong mai th& giéi véi vai trd
la nha cung cdp nguyén liéu cong
nghiép thd cho chau Au, da trd thanh
thién duong an toan cho cac déng tién
nudc ngoai. Diéu nay cang dugc phat
huy do Anh va cac nudc khac bt dau
quan 1y cic khoan tién qudc t&€ tit dau
thoi ki Thé chién trong khi nuéc My
khéng han ché trong sé du tai khoan
duge git nuée nay. Khi chién tranh
két thic, nudc My ndi 1én 12 mot nén
kinh t& quy mé nhit va an toan nhat
cua thé giéi, dong thdi M¥ cling chiém
vai tro 13 ngudi lanh dao trong nén
kinh té& toan cAu ma Anh da giit vi tri
d6 trong sudt thé& ky triée. Péng ddla

da gianh dugc mét s6 vai tro qudc té&

ndi bat van con ti&p tuc cho dén nay.
D6 1a "ddéng tién phuong tién” ma cac
ngin hang trung uong nudc ngoai
dung dé mua ban ddng tién cta nudc
ho trén thi trudng héi doai. Pong dsla
ciing 14 “dong tién gia cd” vi né duge

dung nhu mét don vi tinh toan gia cua
xing, vang, dong va cac hang héa
khac. Cudi cung d6la 1a “dong tién du
trit”: khoang 70% du trii tai san qudc
t& ctia cac ngan hang trung uong nudc
ngoai 14 bing déng dola.

Nhung My khong thira nhan vai tro
lanh dao nén kinh t&€ toan cdu nhu
trong k& hoach va My dudc ap dit vai
trd nhu 14 ngudn ning lugng chinh
cia nén tai chinh quéc t&€ ma khong
theo mot hinh mau nao. Nhiing nd luc
hiém hoi ctia toan bd hanh dong da
két thic Chién tranh thé giéi thit hai
cung véi su thiét lap hé thong ty gia
hoi doal c¢§ dinh Breton Woods nim
1944. Trong bél canh nay, rat nhiéu
cac nuée phat trién da dé ra cic chinh
sach @€ tao anh hudng 1én dong vén
va thuong mai nhung-nuéc My da
khong theo dudi cac chinh sach d6. Ly
do 1a thuong mai nudc ngoai chi 1a
mot phan nhd ctua kinh t& My trong

sudt nhiéu nam qua va bdi vi nhu;;g—/—

cam két cia My vé nguyén tic la
khong can thiép vao thi truong. Néi
chung, My thuc hién cach tiép can bi
dong d61 véi can can thanh toan quéc
t& va can can thuong mai. A

Vao diu nhitng ndm 1950, Dic va
cac nuéc khac rat nd lyc mua cac
chting khoan d6la My vao tai san du
trit quoc té ctia ho vén da bi suy kiét
trong sudt va ngay sau Chién tranh
thé giéi thid hai. Pong dola da trd
thanh déng tién manh nhat va Hoa Ky
nim giit t6i 60% lugng vang du trit cia
ca thé& giéi. Va két qua 14 nhiing nudc
nay da thu dugc tai san du trd quoc té
nhu ¥ ho tit Hoa Ky béng cach thudng
xuyén mua vang ti kho bac Hoa Ky.
Lugng vang cua My da giam tit 27 ty
déla vao cubl nam 1949 xubng con 14 ty
déla cudl nim 1969. V6i vai trdo giit
trang thai 6n dinh cho kinh t& toan cu
My da tang tham hut cin cdn thanh
toan dé tuong thich véi thang du thanh
toan cua cac nudc khac.
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Cudi nhiing nadm 1960, sau khi thi
phan cia My dao déng, nén kinh t&
Nhat va Ditc tang trudng nhanh hon
so v61 My, cac ngan hang nudc ngoai
b4t ddu cam thay do du khi mua
chiing khoan déng déla M§. Mic du c6
anh hudng ciaa chinh quyén
Washington, nhung viéc dung ddla dé
mua vang tit Ngan khé M§ vAn & miic
han ché. Ngay ca khi ngudi ta c6 thé
nhin ré nguy co mit gia cua dong
ddla, ngudi ta van luu gitt déng ddla
v6i s6 lugng 16n hon miic ngudi ta
mong mudn.

Vao quy II nam 1970, ty 1& lam
phat gia ting 6 M§ gy ra mot sd anh
hudng dén déng dola. Cac nha dau tu
b4t ddu nghi ngd: lam phat tang 1am
giam gia tri cia doéng déla trén thi
trudng giao dich va hdéi doai, va diéu
nay c6 nghia gia tri c¢6 phiéu cta ho
ciing bi giam theo. Stic mua ctia déng
d6la trén thi trudng lic nay da thé
hién rat rd tam 1y s¢ sét cia cic nha
dau tu.

Cé thé thdy gia tri dong déla bi
gidm trong sudt nhiing ndm 1970 la
mot minh hoa dic trung cho nhéan
dinh: giao dich tién té va chiing khoan
lién quéc gia cé anh hudng 16n dén gia
tri hoi doai ctia ddng tién va lam nay
sinh nhitng thay ddi trong can cén
thuong mai quéc gia 4y. Khi ty 1é 1ai
sufit thuc t€ c6 c¢8 phidu bing dong
dola My giam trong nhiing nam 1970,
cac nha diu tu lic nay da nudi y dinh
chuyén d6i cac c¢6 phifu nay sang
dong Mark Dtc va cac dong tién chau
Au khac. Tuy nhién trong cong doan
dAu tién can thuc hién 14 ban dola My
dé mua Mark Duc. Déng déla tré nén
mit gia mdt cach nghiém trong khi
lugng d6la mua vao 6 at trong khi
Mark Dtc duge ban ra lién tiép.
Chinh phu My lic nay da thanh lap
mit quf mang tén Quy tai khoan
tham hut. Thém vao d6, ¢ thuc hién

t6t vai tro “can can céng bang” trong
thi trudng tai chinh quéc t&, My phai
tao ra thang du thuong mai nhim bu
dép thanh khoan cta déng Mark Dic.
Chéng c6 quyét dinh nao dude dua ra
lic nay. Pong déla suy yéu lam cho
hang héa My ban ra nuéc ngoai
nhanh hon.

Khéng lau sau, su kién Giam déc
Cuc Du trii Lién bang My Paul Volker
cong bd chinh sach méi vé chéng lam
phat vao nam 1979, cac nha dau tu
b4t d4u tin ty 1& lam phat c6 thé sé
giam dang k&. Mot 1an nita ho lai ban
ra ¢6 phiéu déng Mark Dic va ngoai
té Chau Au dé mua vao ¢ phiéu dong
dola My. Nhung viéc dau tién ho phai
lam 132 mua déng dola My trén thi
trudng ngoai hoi. Stc mua 16n khién
cho déng dola tang gia (tdng ngay ca
khi lam phat & My cao hon rat nhiéu
so véi lam phat ¢ Ddc va céac nude
khac). Khi tai khoan vén cua M§ quay
tré lai trang thai du thwta, can cén
thuong mai M§ lai ldm vao tinh trang
thdm hut tuong tng.

Hau hét tat cd cac cudc khung
hodng xay ra gidn day, cudc khing
hoang & Mexico nhiing nim 1980 dén
cudc khuing hodng ¢ Argentina niam
2001 d4 lam cho thAm huyt thuong mai

My gia ting. Diéu nay that dé hiéu.

Truée khi cac cudc khung hoang
x4y ra, tién thudng c6 xu huéng &6
don vé cac quéc gia nay vi ty 18 ting
trudng kinh t& va ty 1& du bao trudc vé
quy héi vén rat cao. PAu nhiing nim
1980, thdi diém xay ra cudc khing
hoang d4u tién tai Mexico va cac nudc
dang phat trién, déng tién bi mat gia
nghiém trong khién cho san lugng
xu#t khiu ting dang ké va san luong
nh4p khiu ciing ting tuong ty. Tham
hut thuong mai My leo thang khién
cho thi truong thé giéi binh 6n. Gidm
phat & Nhat nhiing nam 1990, thing
du thuong mai Nhat ting, mdt lan
nita thdm hut thuong mai My tang
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tuong tng. Cé thé thdy rdé su sut gia
cia dong Bath Thai Lan va mot s6
dbng tién Chau A khac vao nam 1997

da phan 4nh rat cu thé cho su kién -

dong dola My tang. Viéc gia tang nay
lam cho can bang thuong mai lién két
gitta cac nuéc Dong Nam A dat mic
tang trudng cao: 155 ty ddéla hang
nam. Két qua 1a thaAm hut thuong mai
My ciing téng 155 ty.

Ly giai van dé nay nhu thé& nao?
Khi cac nude Chau A tan dung 155 ty
dola kiém duge trong ngach xuit
khau d€ tra cac khoan ng cho My va
dé mua lai ching khoan déla. Nhu
vay 1a My da c6 duge 155 ty ddla co
ngudn goc tir cac khoan tiét kiém nudc
ngoai. Khoan tién nay mang ba y
nghia chinh: mét la ddu tu trong nuéc
sé ting, hai la tiét kiém trong nuéc
gidm, va ba la thAm hut ngan sach
chinh phu lién bang tang. Dua trén ly
thuyét sy diéu tiét ctia ban tay vo
hinh, c6 thé két luan ring t4t ca cac
thay d6i trén khién cho tham hut
thuong mai ting t6i con s8 155 ty.

D4u tu c6 thé ting 30 ty hodc tham
chi 40 ty ddla do 1ai sudt gidam. Khéng
con tinh trang thdm hut chinh pha
trong sudt nhitng nim 1990 khi
doanh thu vé thué dat 6 miic cao
tuyét déi trong thoi ky bung nd kinh
t€. Do vay tiét kiém nudc ngoai tdng
c6 anh hudng 16n khién cho tiét kiém
cua My bi giam xudng.

Nhu vay ngudn tiét kiém nude
ngoai ting 1a 1y do tat yéu cla viée
suy giam manh ty 1& tiét kiém 6 My.

Co ch€ hoat dong nhu sau: Ngudi My

ban ching khoan cho cic nha dau tu
nudc ngoai, nha diu tu nay lai mua
chiing khoan ctia nhiing nha dau tu
My khac bing tién mat véi diéu kién
cac giao dich nay dude thuc hién véi
muc giad kha cao. Nhiitng nha dau tu
nay tiép tuc dung tién miat mua
chiing khoan ctua nhitng ngusi My

khac vin v6i mic gia cao, va cac giao
dich ct tiép tuc nhu vay. Khi gia c6
phi&u va gia tri tai san ting 1én, s& c6
cang nhiéu ngusi My dat dugc muc
tiéu.lam gidu cua ho, ho s& giam tiét
kiém hién tai dé mua xe, mua may
tinh hodc di nghi.

Chinh su “xep” xudng cua “bong
béng” gia c¢6 phiéu My nam 2000 da
lam gidm gia tri tdi san cua ho gia
dinh, Cuc du trit Lién bang tdo bao
cit gidm manh l3i sudt nhim 6n dinh
chi tiéu dung va bing cach d6 ngan
chén hiéu tng gidm phét do giam gia
dot ngot.

Hién nay, ty 1é& tiét kiém cta My
van thap do su ddi chd tiét kiém nude

ngoai thay cho tiét kiém & My. Nhling\

kha ning dua vao ngudn tiét kiém
nudc ngoai cia My rat déi dao: ng
nudc ngoai cua MyJ ting véi ty 1é
chéng mat. My chéic chin phai c6 su
diéu chinh @& ting tiét kiém ho gia
dinh khi d9 tin cay vao tiét kiém nudc
ngoai giam.

Mot s6 nha ddu tu nudc ngoai rat
ua thich déng d6la vao nhiitng nim
1980 va 1990 thi nay lo ngai ring
khoan ddu tu cta ho vao My c6 thé
dua nudc nay vao tinh trang bat én
tai chinh quéc t& - cung véi mot s
nguyén nhan khac din dén két qua
cudi cung la su xudéng gia4 nghiém
trong ctia chiing khoan bing déng
dola. Va diéu d6 da thuc su xay ra.

Hoa Ky hién nay roi vao tinh trang
tuong tu nhu v6i Mexico nam 1980,

‘Na Uy nam 1987, Thai Lan va Mexico

d4du nhitng nam 1990. Ho da tra lai
suit clia cac khoan ng qudc t&€ bing
ngudn ti cac dong tién dau tu cla cac
nha dau tu mdi. Nuéc M§ cling dang
lam nhu vay. Nuéec M§ dang tham gia
vao tai chinh Ponzi, va tro choi nay sé
s6m két thuc.

Vao cudi nam 2004, cac khoan ng
qudc t&€ cia nuéc My tang 1én khoang
500 ti d6la va tong no lén téi 3 nghin
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t1 d6la. Cac khoan ng qudc t& nay tang
véi ti 1é hang nam 14 16%, trong khi ti
1é tang trudng GDP 1a 6%. Vé lau vé
dai, cong ng quéc t& khong thé ting
nhanh hon so véi tang GDP. Nhung
néu xay ra tinh trang nay thi theo ly
thuyét cac nha dau tu nuéc ngoai sé
khong con ‘muén sd hitu tai san va
ching khoén trén d4t My. Nhung trén
thuc t€, thay d6i vé chinh sach va thi
trudng sé dam bao dé hién tugng d6
khong xay ra.

Du doan thdi gian va téc d6 cua
nhiing giao dich tt y&u trong 6n dinh
dai han 13 rit mao hiém. Nhu thuc
hién nhiing giao dich nay 1a khong thé
tranh khoi. Hoa Ky va cac quéc gia
khac can thiét phai c6 nhiing diéu
chinh ma khéng giy anh hudng nhiéu

dén viéc lam, lam phat hay su sup d6

cta thi trudng ngoai héi. Tuy nhién,
kha nang “ha canh nhe nhang” la r4t it.

Mot bién s6 quan trong can pha1
thay d6i 1a thAm hut thIIdng mai cua
My. Khoan tham hut nay nén nam
trong khoang 100 - 200 ti ddla mbi
nam, so v6l mic hién tai dang 1a 600
ti déla. Nudc My glarn tham hut
thuong ma1 dé glam toc do tang
trtidng caa cac khoan ng nuéc ng0a1
Pat gia tri cdn bing thu0ng mai dé
xac dinh su khac nhau gitia ty 1é tang
trudng bén vitng 16n nhat cta khoan
ng d6 (vi du nhu ty 1é& ting trudng
GDP cta My) va gia tri thanh toan
rong cua My cho dau tu caa cac chu
ng nudc ngoai. Theo tinh toan, mtc
thiam hut thuong mai chi nén trong
khoang 350 dola dé’n 450 ddla, @6 sé
1a muc gidm dang ké so véi mtic 600
déla hién nay. Ng nudc ngoai caa My
ct mbéi ndm mot tang lén, nén néu
cang tri hodn cac khoan ng nay khi
chua giam tham hut thudng mai thi
cang cin thiét phai gidm tham hyt
thUOng mai nhiéu hon.

Gidm tham hut thudng mai can
phai, tuong thich véi téc do téng tiét
kiém hang nidm (va giam ty 1é tiéu
dung) va san lugng hang cé kha ning

xudt khau. V& lau vé dai, chinh sach
nay sé dem lai két qua tot nhung
trong tién trinh thuc hién cé the sé
gdy ra nhiing tén ha1 dang ké nhu
téng ti 1é lam phat, tang 141 suit, ting
that nghiép va tham chi 14 suy thoai
kinh t& tram trong.

Xem xét nhitng bién d6i sau:

- Tiét kiém trong nuéc phai ting
400 ty dbla cuing mot ludng vél sut
glam tiét kiém nudc ngoa1 é My. Dleu
dé6 co nghia ring ch1 s6 tiéu dung clua
cac ho gia dlnh sé giam.

- Gia tri san lugng hang hoéa cb thé
trao ddi dudc hang c6 stic canh tranh
xudt khdu va nhap khau - pha1 tang
400 ty ddla. Do tham hut thuong mai
tédng tit 200 ty déla ndm 1997 dén 600
ty d6la nam 2004 nén khoan 400 ty
dola thdm hyt da chuyen td nganh
san xut hang hoéa c6 thé xudt khiu
(nhu 6t6, thuc pham ché& tao may bay)
sang nganh san xuét hang héa khong
thé xudt khiu (nhu ban le gido duc,
dich vu &n uong) Su chuyén dong nay
dudc giti nguyen Vi nganh sdn xuat
hang héa c6 thé xuit khdu c6 doanh
thu 16n nén dudng nhién nganh nay
sé c6 nhiéu cong viéc c6 thu nhap
tuong d6i cao.

- Viée ting san xuit khiu hang héa
¢6 thé xudt khdu dugde 1am ting thué
doanh thu cta Lién bang vi hai 1y do.
Thit nhdt, gia tri san xuit ting thém
cia mét cong nhan trong san xuit
hang c6 thé xudt khiu cao hon trong
linh vuc sdn xuit hang khong thé
xuét khau nén cong nhan sé phai chiu
nhiéu thué€ thu nhap hon. ThiZ hai,
khi cdc nha dau tu méi mé rong san
xudt hang c6 thé xudt khiu, that
nghiép dudng nhu giam xuong

Su dong thuin toan cau doi hoi
nhitng quéc gia ¢é thing du thuong
mai va tai khoan véng lai phai giam
khoang 400 ti dola. Van dé dat ra la
hiém cé6 mdt quéc gia nao thita nhén
thiang du thuong mai cua minh la qua
16n hoac dang nim giit lugng du trit
quéc té qua 16n. Thuc té& rit ra ti sy
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tang trudng cham cta Trung Qudc va
cdc qudc gia Chau A khac d6 1a nhu
cau vé chitng khoan déng dola tang
lén - va déng thoi 12 sy tham hut
thuong mai cua My. NhIIng diéu d6
khong thé xay ra vi kha ning diéu
- chinh nhiing du thita tai nuéc ngoai
clia My da can kiét. Nhu vay la c6 tén
tai mau thuan tiém tang gita My va
cic d6i tac thucng mai.

Véan dé mau chot dé ha canh an
toan 1 su suy giam dan din va déu
din ctia nhu ciu nuéc ngoai dé1 véi
chitng khoan My, khoang 100 ty dbla
trong vong tit 3 dén 4 nim t6i. Néu sy
sut giam nay dién ra qua nhanh, gia
tri dong ddla sé giam manh trong khi
"lam phat va ti 1& 1ai sudt ddi véi trai
phiéu M¥ tang 1én.

Maic du gia tri cia déng ddla dang
gidam mot cach tucng d6i trén thi
trudng ngoai hdl trong vong 3 nim
qua, su sut giam d6 da khéng lam
giam dong tiét kiém nudc ngoai 4ol
v6i My hoac ti 18 ting trudng ng nudc
" ngoai rong cua My. M6t su sut gidm
phai chéng ctia déng d6la c6 18 sé& cho

két qua to6t hon. Nhung van con vo s6

nhiing kich ban khac. Vi du, su sut
giam via phai ban ddu cta déng ddla
d61-véi cac nha quan ly quy va cac nha
thuong mai gio’ng nhu tiéng coi canh
bao cho sut giam gia tri dong dola, va
chdc chin ring su suy glam ngay
cang tién xa hon. Céac ngin hang

trung uong chiu A va chau Au ngay
sau d6 sé nhan ra rang ho dang & gnia
mét bén Ja déc da va mot bén cling rat
nguy hiém, khé khén. Ho nhéan thay
ap luc nang né tu phia cac nha chinh
tri mudn ho pha1 mua dola dé ngin
chan su tdng gid nhanh chong dong
tién nude ho, dleu nay sé giy ton that
cho xuit khau va cong dn viéc lam
trong nudc. Nhung cac ngidn hang
cing nhan ra dutc_ic rai ro khi thuc
hién viéc nay: cang nhiéu trai phiéu
kho bac va nhiing chitmg khoan My
khac ma ho nam gilt thi sy mat mat
khi dong déla gidm gia cang 16n. Néu

ndi lo 14ng nay trd thanh thu0ng 1é thi
dong do6la sé nhanh chéng xuéng gla
su kién nay sé giang mot don nang ne
vao nén kinh t& My cung_nhu cic nén
kinh té& khac.

Hoi két cua vé kich lich su tlen té
nay sé vu(jt xa tAm kiém soat clia bat
ctt ai. Trién vong tuong lai khéc xa véi
nhiing diéu khuyén khich. NhIIng
trong d6 ching t6i c6 thé dam bao
ring vai thap ky t6i sé khong hén don
nhu nhiing gi dién ra trong ba thap
ky qua.

Trién vong lau dai Ve lich sti tién té
cho thay céc giai doan 6n dinh tién té
- v6i ty 18 lam phat thap va gla ca
dong tién 6n dinh trén thi trtidng
ngoa1 héi - sé tlep néi nhiing g1a1 doan
bat dn. Nhiing giai doan b4t 6n dmh
dang chuyén déi tit mdt dang cua
quan 1y tai chinh qudc t€ sang mot
dang khac. The ky 19 la mot ky
nguyen én dinh dua trén ché dd ban
Vi vang du0c quan ly boi Ngan hang
Anh. Giai doan gitta hai cudc chlen
tranh thé& giéi 1a mot giai doan b4t on
chua tling thay trude do, kem theo d6
la su chuyen ddi quyen quan Iy hay la
su chuyen ddi ngdi vi ba chu tit Vuong
quoc Anh sang tay Hoa Ky Giai doan
ndi bat cta thai gian nay dé 1a sau
Chién tranh thé& giéi thit hai véi hé
thong ty gia c6 dinh ctha Bretton
Woods. Nhiitng nédm 1950 va 1960
dude ghi nhan la thap ky cta tidng
trudng va 6n dinh tién té. Tu ddu
nhitng ndm 1970 khi ma hé théng
Bretton Woods sup d8, ching ta lai
b4t d4u mot qua trinh chuyen d6i
khac, va nhling b4t 6n sé con tiép tuc
cho dén khi ching ta tao dugc mot
kién trdc tai chinh toan cdu méi tét
hon va phu hgp hon véi thuc té€ ctaa
nén kinh t& duong dai =

Chu thich:

* Robert Z. Aliber 14 nha nghién ctu thudc Wilson
Center, chuyén gia vé kinh t& va tai chinh quéc té
ciia Pai hoc Chicago.



