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Danh tdng Ann, Scott, Ali, Will va Sally
— V0i tinh yéu va long biét on
va dé twdng nhdé cha téi, Richard H. Rickards
voi Old Breed & Peleliu, Okinawa va Trung Quoc
“Khi bac tién trong xtt Ai Cap va xit Canaan da hét, thi tat ca dan Ai Cdp
déu dén cung Joseph ma kéu rang: Xin cho chting t6i lvong thic; 1€ nao vi
cG hét tién ma chung toi phdi chét trudc mdat Chila sao?”
» Sdng Thé Ky 47:15, phién bdn Vua James
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L.OI NOI PAU

Mot chiéu cha nhat yén & ngay 15 thang Tam nam 1971, Téng thong
Richard Nixon da xuat hién trén chwong trinh truyén hinh phé bién nhat Hoa
Ky, cong bo chinh sach kinh té€ méi cia 6ng. Chinh pha dang ap dat cac bién
phap kiém soat gia ca trén toan nwdc My, ap thué nhap khau cao va cam
dung do-la dé mua vang. Dat nuwdc dang trong con khing hoang, hau qua twr
mot cudc chién tranh tién té dang dién ra khién cho niém tin vao dong do-la
My bi do v, va Tong thong da quyét dinh rang cac bién phap cuc doan la
can thiét.

Hién nay ching ta cling dang c6 mot cudc chién tranh tién té mdi, va mot
cudc khung hoang niém tin vao dong do-la ciing dang dién ra. Lan nay cac
hau qua sé con t6i té hon nhiéu so véi thai Nixon. Tién trinh toan cau hoa,
cac cong cu phai sinh va don bay duwoc st dung hon bén muoi nam qua da
tao nén sy hon loan tai chinh va né con lan tran khap noi, khong thé ngan
chan noi.

Cudc khung hoang méi sé c6 thé khéi nguon tir cac thi truong tién té va
lay lan nhanh chéng sang cac thi trudng cd phiéu, thi trudng trai phiéu va thi
trvong hang héa. Khi dong do-la sup do, cac thi truong duge dinh gia bang
dong tién nay ciing sé sup do theo. Sy hon loan sé nhanh chéng lan tran
khap thé gigi.

Két qua la, mét vi Tong thong Hoa Ky, cé thé 1a 6ng Obama, sé lai xuat
hién trén séng phat thanh truyén hinh va trén khong gian mang dé thong bao
mot ké hoach can thiép triét dé nham giai cttu dong déla khong dé no6 sup do
hoan toan, kéu goi sy tham gia cia cac co quan quyén lwc nha nuwdc. Ké
hoach méi nay cé thé lién quan dén viéc quay lai ché d6 Ban vi vang. Néu
vang dugc st dung, gia vang sé dugc day cao hon rat nhiéu nham ho trg
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khoi Iwgng cung tién khong 16 vGi so lwgng c6 dinh cua lwgng vang kha
dung. Nhitng nguoi My da dau tw vao vang sé phdi doi mat véi mitc thué
90% danh vao “cac khoan lgi nhuan mdi tr trén troi roi xuéng”, thué nay
duwoc dp duwdi danh nghia 13 sy cong bing. Vang cta chau Au va Nhat Ban
hién nay dugc cat gitt tai New York sé c6 thé dugc quoc hitu héa va chuyén
doi dé phuc vu cho Chinh sich d6-la méi. Khéng nghi ngo gi nita, nguoi
chau Au va Nhat Ban sé dwge nhan cac td bién nhan s6 lwgng vang trudc
day ctia ho, cé thé chuyén doi thanh tién do-la m@i theo mot mic gia cao
hon.

Theo cach chon lya khéac, Tong théng c6 thé tranh khong quay lai véGi
vang ma st dung mot loat cac hoat dong kiém soat von cung véi su sang tao
ra mot dong tién toan cau tiv IMF nham kho6i phuc thanh khoan va 6n dinh
tinh hinh. Vu gidi citu trén quy mo toan cau nay cua IMF sé khong dung
dong do-la cii — loai tién khong thé chuyén doi dwgc — ma phai 1a mot loai
tién toan cau mdi dwoc phat hanh, goi la dong SDR. Cudc song sé tiép dién,
nhung hé thong tién té quoc té sé khong bao gid giong nhu trude kia.

bay khong phai la sy tién doan qua 10i. Diéu nay da tirng lap di lap lai
trong qua khit: cac loai tién gidy sup do, tai san bi dong bang, vang bi sung
cong va hoat dong kiém soat von dwogc ap dat. Hoa Ky khong dwgc “mién
dich” v6i cac dong thai nay; thuc ra nwdc My da tirng bién ho nhiéu cho viéc
giam gia dong do-la tir thap nién 1770 dén thap nién 1970, théng qua giai
doan Céach mang, thoi No6i chién, Pai khiing hoadng va siéu lam phat thoi
chinh quyén Carter. Viéc dong tién khong sup do trong mot thé hé chi mang
ham y rang sé c6 sup do trong twong lai. Bay khong phai la van dé dy doan
— hién da c6 du cac diéu kién tién quyeét.

Ngay nay, Cuc Dy tri Lién bang Hoa Ky (Fed), dué6i sy lanh dao cua Chua
tich Ben Bernanke, dang choi mot canh bac 16n nhat trong lich st tai chinh.
Bat dau tr nam 2007, Fed da tranh ddu khong dé suy sup nén kinh té bang
cach cat gidm cac mitc 1ai suat ngan han va cho vay tw do. Cudi cung, cac
mutc 13i suat vé zero, va Fed duwong nhw da “hét dan”.

Sau do6, trong nam 2008, Fed da tim thay mot “vién dan mGi”: ndi long
dinh lvgng (quantitative easing). Trong khi Fed mo ta chwong trinh nay la s
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ndi long cac diéu kién tai chinh thong qua viéc ha thap cac mitc 1ai suat dai
han, thi vé ban chat day chi la chwong trinh in tién dé thic day tang truéng.

Fed dang c6 gang dé thdi phong gia tai san, gia hang héa va gia tiéu dung
nham bu dap sy giam phat tw nhién va kéo theo sau la d6 v&. T6 chitc nay,
xét vé can ban, dang choi kéo co vdi nan gidm phat, ma gidm phat thuong di
keém v@i suy thodi. Giong nhw trong tro kéo co dién hinh, méi dau sé chua
c6 gi xay ra. Hai d6i can bang vdi nhau va ghim nhau bat dong mét ldc, chi
c6 soi day la rat cang. Cudi cung, mot bén sé sup do, va phia bén kia sé kéo
nhitng ké thua cuéc qua vach ngang dé tuyén bo chién thang. Pay la ban
chat canh bac ctia Fed. Phdi gdy ra lam phat tre6c khi gidm phat chiém wu
thé, phai gianh chién thang trong tro kéo co nay.

Trong tro kéo co, sgi day la kénh dan dé bén nay truyén ap lwc cho bén
kia. Cu6n sach nay muén trinh bay vé sgi day. Trong cudc thi kéo co gitta
lam phat va gidm phat, sgi day la dong do-la. Pong do-la chiu tit ca cac sic
cang cua cac lyc lwgng doi 1ap nhau va lan téa ap lyc ra toan thé gidi. Gia tri
ctia dong do-la la cach dé biét ai la nguwoi thang. Thye chat tro kéo co nay la
cudc chién tranh tién té, la cudc tan cong vao gia tri ctia moi c6 phiéu, trai
phiéu va hang héa trén thé gidi.

Trong vién canh t6t nhat ma Fed c6 thé co, gia tri tai san sé dwoc cung co,
cac ngan hang khoe manh hon, ng cong tan bién va dwong nhu khong con bi
nguoi ta quan tam dé y dén nita. Nhung khi in thém tién v6i quy mé chwa
tirng cd, Bernanke da tr¢ thanh mot Pangloss ctia thé ky 21, hy vong diéu tot
dep nhat va khéng chuan bi ky cho diéu t6i té nhat.

C6 mot moi nguy thye sy: viéc Fed in tién c6 thé bat ngg dan dén siéu
lam phat. Ngay ca khi lam phat khong anh hwdng dén gia tiéu dung, n6 van
c6 thé thé hién r6 thong qua gia tai san dan dén bong béng c6 phiéu, hang
héa, dat dai va cac loai tai san hitu hinh khac — cac dang bong bong nay dé
bi n6 tung gidéng nhw bong béng c6 phiéu cong nghé vao nam 2000 hodc
bong béng nha & nam 2007. Fed tuyén b6 rang ho da cé cac cong cu can
thiét dé ngan chan hau qud, nhung nhitng céng cu d6 chwa bao gio duwogc thw
nghiém trong nhitng bdi canh va trong quy mé 16n nhu trén. Cac bién phap
khac phuc hau qua cua Fed — nang cao 1ai suat va that chat tién té — c6 thé
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trie tiép dan dén dang suy thodi ma Fed ngay tir dau da mudn né tranh. Nén
kinh t€ My dang nam trong ranh gi¢i mong manh giita suy thodi va siéu lam
phat. Hang triéu nha dau tu, chi doanh nghiép va nguoi lao dong tw hoi liéu
Fed con c6 thé cam cuw dugc bao lau ntta.

Té hon nita, nhitng sy viéc nay khong xdy ra trong moi truong chan
khong. Néu cac dong thai ctia Fed chi c6 dnh hwdng gidi han trong pham vi
nén kinh t&€ My thi khong c6 thém chuyén, nhwng thwe té khong phai vay.
Céac hiéu @ng cua viéc in thém tién do-la la mang tinh toan cau; khi tién
hanh néi long dinh Iwgng, Fed da tuyén bo chién tranh tién té trén toan thé
gidi. Rat nhiéu hiéu ng dang sg tit chinh sach ctia Fed tai Hoa Ky lai dang
xuat hién & cac nwdc khac. In thém do-la tai Hoa Ky c6 nghia la lam phat &
Trung Quoc cao hon, gia lwong thwe & Ai Cap cao hon va xuat hién bong
béng chitng khoan tai Brazil. In tién c6 nghia la khodn ng cia My da giam
gia tri, cac chii ng nwdc ngoai sé dwgce boi hoan bang dong do-la c6 gia ré
hon. Pha gia tién té nghia la ty 1€ that nghiép tang cao hon tai cac nén kinh té
dang phat trién vi nganh xudt khau cta ho tré nén dat do hon doi véi nguoi
My. Tinh trang lam phat di theo cling c6 nghia la gia ca cta nhitng dau vao
thiét yéu bi day cao hon tai cac nén kinh té€ dang phat trién: dong, dau mo,
bap va lda mi chang han. Cac chinh phi nwéc ngoai da bat dau dau tranh
chong lai nan lam phat do nwéc My gay ra, thong qua cac bién phap nhw trg
gia, thué quan va kiém soat von; cudc chién tranh tién té dang md& rong
nhanh chong.

Néu nhu viéc Fed in tién trén mot quy mo hang nghin ty do-la c6 thé la
chuyén mdi, thi cac cudc chién tranh tién té khéng mdi. Chién tranh tién té
da xdy ra va chi trong thé ky 20 da c6 hai cudc chién va luon luén mang dén
nhitng két thidc té hai. O mic do t6t dep nhat, cac cudc chién tranh tién té dé
lai canh twgng tham hai cta nhitng quoc gia danh cap s tang tredng ctia cac
do6i tac thwong mai. V&i mic do té hai nhat thi ching thoai hoa thanh céac
con lam phat, suy thodi kinh té, nhitng hanh déng tra dia va bao luc thyc sw
béi vi tranh gianh nguon tai nguyén sé dan dén chién tranh va xam luwgce. Céac
tién 1é da duwgc nguwoi ta nhan thivc day da, nhung cac moi hiém nguy hién
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nay tham chi con 16n hon, tang theo ham liy thtta b&i quy m6 va sy phtc
tap ctia cdc mai lién két tai chinh trén toan thé gidi.

Nhiéu nha quan sat da that vong khi chitng kién hang loat nha kinh té hoc
da khong dy doan duwgc hoac ngan chan duge nhitng tham hoa kinh té trong
nhitng ndm gan day. Ho khong chi c6 cac ly thuyét that bai trong viéc ngan
ngtra tai hoa, ma ho con dang lam cho cac cudc chién tranh tién té tré nén
xau hon. Céc giai phap mdi nhat — chang han nhu tién té toan cau dwgc goi
la déng SDR — cho thay cac moi nguy tiém an, trong khi chang giai quyét
duwgc cac tinh thé lwdng nan hién nay.

Trong s6 cac nguy co ma@i, c6 cac moi de doa khong chi doi vai sy thinh
vuong cua nén kinh t€ ma con thach thitc dén an ninh quéc gia cta ching ta.
Khi céc chuyén gia an ninh nghién cttu cac van deé tién té (theo 16i truyén
thong thi viéc nay cia BO Ngan kho), ho lién tuc chi tdm dén cac moi de
doa mdi, tir viéc mua vang bi mat cia Trung Quoc dén chwong trinh lam
viéc ctia nhitng quy dau tw quoc gia. Lén hon bat ky moi de doa don 1é nao
khac chinh la sy nguy hiém khi ban than dong do6-la sup d6. Cac quan chitc
quan sy va tinh bao cap cao hién da nhan ra rang wu thé quan sy doc nhat
ctia Hoa Ky chi c6 thé dugc duy tri khi dong do-la gitt dwgc vi thé thugng
phong doc nhat. Néu dong d6-la sup do, nén an ninh quoc gia Hoa Ky ciing
sup do theo.

Trong khi két qua ctia cudc chién tranh tién té hién nay la chwa ré rang, cé
mot s kich ban danh cho treong hop t6i té nhat 1a gan nhw khong thé tranh
khoi néu cac nha lanh dao kinh té Hoa Ky va thé gigi khong hoc hoi dugc tir
nhitng sai lam cda nhitng nguwdi tién nhiém. Cudn sach nay nghién ciu vé
cudc chién tranh tién té hién nay cua ching ta thong qua cac goéc do: chinh
sach kinh té, an ninh quéc gia va cac tién I€ trong lich str. Sach giai thich cac
mo hinh da that bai, cac 16i tw duy hdo huyén va sy van hanh chinh sach
cong mot cach kiéu cang ngao man nhu hién nay, va trinh bay cach thirc
hwéng dén mot chudi hanh dong sang sudt va hiéu qua hon. Sau cung, doc
gia sé hiéu tai sao cudc chién tranh tién té lan nay lai la cudc ddu tranh c6 y
nghia nhat trén thé gigi hién nay — né quyét dinh két qua cuda tat ca nhitng
cuoc dau tranh khac.
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TRUOC CHIEN TRANH

“Hé thong tién té quoc té hién nay la sdn phdm cta qud khit.”
— H6 Cam Pao,
Tong Bi thu BDCS Trung Quodc, 16/01/2011

Phong thi nghiém vat ly tng dung (APL), toa lac trén md6t khoanh dat
rong hon 400 mau Anh von truedc kia la dat trong trot & khoang giita
Baltimore va thu d6 Washington, D.C., la mot trong nhitng hinh anh tiéu
biéu nhat ctia cac co s@ nghién ctru vii khi va vat 1y @ng dung k¥ thuat cao
va toi mat cia Hoa Ky. Phong thi nghiém nay phéi hgp chat ché véi Bo
Quoc phong, chuyén mén chinh ctia ho bao gom viéc nghién citu vii khi hién
dai va tham hiém khong gian. Cac chuyén gia tai day rat tw hao khi néi véi
quy khach viéng tham rang trén bé mat hodc bay gan Mat Trang va moi
hanh tinh trong hé mat troi déu c6 mot thiét bi do APL thiét ké.

Phong thi nghiém vat ly ¢ng dung nay dwgc lap nén mot cach voi va vao
nam 1942, khéng bao 1au sau cudc tan cong tai Tran Chau Céang, vGi muc
dich &ng dung khoa hoc vao viéc gidi quyét van dé hién dai hoa vii khi. Pa
so vii khi ma quan doi My st dung trong nhitng ngay dau Thé chién thi 11
da 16i thoi hoac kém hiéu qua. Thoat tién, phong thi nghiém dwgc dat tai mot
ctta hang buon ban xe hoi cii, dwgc Bo Chién tranh tring dung, nam trén dai
10 Georgia thudc Silver Spring, Maryland. Tt nhitng ngay dau thanh 14p,
don vi nay da hoat dong trong bi mat, tat nhién hé thong bao mat da thay doi
nhiéu, tt* mot vai ngwoi linh vii trang gac cong lic dau trd thanh nhitng bo
phan cdm bién tinh vi va rat nhiéu vong kiém soét an ninh hién nay. Nhiém
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vu dau tién ctia APL la phat trién m6t loai ngoi no khong tiép xtic! mang tén
VT, dung cho céc tau chién khi chéng khong kich tit may bay dich. Sau nay,
cung vGi bom nguyén t va radar, loai ngoi n6 nay dugc xem la mét trong ba
cong nghé dong gop nhiéu nhat vao thang 1gi cia My trong Thé chién thit II.
Keé tir thanh cong ban dau do, cac chwong trinh, ngan sach va co sé vat chat
danh cho APL cang lic cang phat trién. Trong nhitng thap ky gan day, c6 thé
ké tén hang loat vii khi cao cap va hé thong vii tru do APL phét trién cho Bo
Quéc phong va NASA nhuw tén Itta hanh trinh Tomahawk, tén Itta phong tha
Aegis hay cac tau vii tru chuyén dung.

Bén canh viéc nghién cttu vii khi va khong gian, phong thi nghiém nay
luén quan tam dén khia canh tri thitc va chién lwgc trong nhitng gi ho lam
cho quén doi. Trong s6 nhitng chitc nang kha triru twgng nay, noi bat hon ca
la b6 phan thi nghiém Phan tich Chién tranh, mot trong nhitng co s& hang
dau trong ca nwéc My ve tro chai chién tranh va lap ké hoach chién lwgc. Do
phong thi nghiém & kha gan thi d6 Washington D.C., day tré thanh dia diém
dwgc wa thich dé t6 chitc nhitng tinh huéng gia 1ap vé chién tranh. Phong thi
nghiém nay da dong vai tro chu nha cho kha nhiéu tro choi chién tranh nhw
vay trong nhiéu thap ky. Ciing chinh la dé thyc hién mot tro choi gia lap vé
chién tranh do B6 Quéc phong My tai trg ma khoang 60 chuyén gia tir cac
cong dong quan su, tinh bao va hoc thuat da tap trung vé APL vao mot budi
sang mwa gié cubi mua dong nam 2009. Lan nay, tro choi chién tranh gia 1ap
sé hoan toan khac biét so v6i nhitng lan trwdc: luat choi cam hoan toan cac
phwong phap mang tinh van dong, titc la nhitng vii khi dung dé ban hay gay
no. Sé khong c6 cac cudc do bd, cac doi dac nhiém hay nhitng dgt tan cong
tir hai canh cta doi phwong véi luwe lwgng thiét giap.

Thay vao do, nhitng vii khi dugce phép sé chi la... vii khi tai chinh, bao
gom tién té, co phiéu, trai phiéu, cac chitng khoan phai sinh. Mot cach hinh
anh, Lau Nam Goc sé chuan bi phat dong mot cudc chién tranh tai chinh
toan cau, stt dung vii khi 1a cac dong tién va thi trudng von, thay vi tau chién
va phi co!

Dbau thé ky XXI, sy wu thang ctia quan déi My veé cac hé thong vii khi quy
wéc va cong nghé cao, cling nhv vé cadi ma gigi quan sy goi la 4CI
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(command — chi huy, control — kiém soat, communica tions — théng tin,
computers — may tinh, intelligence — tinh bao) da tré nén ro rang dén mitc
khong c6 qubc gia d6i dich nao dam chong lai. Tuy nhién diéu nay khong cé
nghia la chién tranh khong thé xdy ra. Mot quoc gia thuoc nhém “khé 6”
nhuw Triéu Tién van c6 thé 1gi dung mot sy kién nao d6 dé leo thang thanh
mot cudc tan cong quy md. Nuwdc My cling c6 thé sa vao cudc chién lién
quan tGi nhitng nwdc khac nhw Iran hay Israel néu lgi ich quoc gia ctia My bi
anh hwdng. Triw nhitng truong hop dac biét vira néu, mot cudc doi dau quan
s thong thuwong xem ra khé xdy ra do kha nang cia My hoan toan c6 thé
khong ché va tiéu diét sitc manh quan sy cta doéi phuong. Chinh vi vay, cac
quoc gia va cac t6 chitc xuyén qudc gia thu dich véi nwéc My ngay cang
phat trién nang lwc ctia ho trong nhitng cudc chién khac khong theo quy wéc
thong thuong, bao gom chién tranh mang, vii khi sinh hoc hay héa hoc, vii
khi huy diét hang loat, va gio day bat ngd nhat la cac vii khi tai chinh. Tro
choi chién tranh (gia 1ap) noi trén chinh la n6 lyc dau tién cta Lau Nam Goc
dé tim hiéu cach thitc phat trién ctia mot cudc chién tai chinh thue sy, cling
nhw nhitng bai hoc c6 thé rtit ra ti do.

Tro choi nay mat nhiéu thang dé xay dung, ca nhan toi cling tham gia cac
bu6i thado luan vé chién lwgc va thiét ké tro choi gia lap trwdc khi tro choi
chinh thitc bat dau. Mac du mot tro choi chién tranh dwgc thiét ké tot sé ludn
huwdng téi nhitng két qua bat ngd va co6 gang dé mo phéng “man swong mo
40” ctia mot cudc chién thye thy, van can phai quy dinh r6 nhitng diéu kién
khai dau cting nhu mot s6 quy tac dé tranh tinh trang tro choi roi vao hon
loan. Doi thiét ké tro choi tai APL la nhitng ngudi rat gidi trong cong viéc
cta ho, tuy nhién mot tro choi lién quan tGi tai chinh han sé doi héi nhitng
cach tiép can hoan toan méi (ké ca viéc tiép can nhitng kién thitc chuyén
mon cua pho Wall), ma day lai 1a nhitng kién thitc ma cac chuyén gia vat ly
va nhitng nguoi lap ké hoach quan sy khéng c6. Vai tro cua t6i chinh la dé
lap day khodng trong néi trén!

Moi lién hé giita t6i va phong thi nghiém APL bat dau tir hoi thang
12/2006 tai Omaha, Nebraska, khi t6i tham dw moét dién dan vé chién lugc
do B6 Tu lénh dac trach Chién lwge (STRATCOM) ch tri. Tai day toi trinh
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bay mét tham luan vé mén khoa hoc mdéi mang tén tinh bao thi tredng, ma
cac chuyeén gia tinh bao goi la MARKINT, lién quan t6i viéc phan tich cac
thi truong von dé tim kiém nhitng thong tin vé y dinh cia cac thanh vién
tham gia thi trwong. Cac quy dau tw phong vé (hedge funds) va cac ngan
hang dau tw da nhiéu nam st dung nhitng phwong phap nay dé gianh nhitng
lgi thé thong tin trong nhitng thwong vu mua lai hay nhitng chuyén bién
trong chinh sach cong. Con lic nay, cung vdi cac cong sy gom Chris Ray,
mot nha kinh doanh chitng khoan quyén chon day dan kinh nghiém va ciing
la nha quan ly rui ro, va Randy Tauss, nguwoi vira nghi hvu sau 35 nam phuc
vu cho CIA, ching t6i xay dung nhitng cach thitc méi dé st dung cac ky
thuat dé trong Iinh vic an ninh quoc gia nham nhan dién tredc nhitng nguy
co tan cong khung bo cling nhw c6 dwge nhitng canh bao sém vé nhitng dot
tan cong vao dong do-la My. Nhiéu thanh vién ctia b6 phan thi nghiém Phan
tich Chién tranh thuéc APL ciling c6 mat tai dién dan Omaha, sau dé da lién
lac véi toi vé kha nang hop tac nham tich hgp nhitng khai niém tinh bao thi
treong (MARKINT) vao trong cac nghién citu caa ho.

Do dé t6i khong may ngac nhién khi vao mua hé 2008 nhan dwoc 16i maoi
tham gia mot hoi thdo tai chinh toan cau dwgc Van phong Bo truédng Quoc
phong MY tai trg, do APL chu tri. Hoi thdo dv kién t6 chitc vao thang 9 nam
do, voi muc tiéu duge néu ro la “xem xét, nghién citu anh huwdng cua cac
hoat dong tai chinh toan cau lén cac van dé an ninh quéc gia”. Pay la mot
hai thao trong chuoi hoi thao duwge BO Qudc phong dy dinh td chitc vao cudi
hé va thu nam 2008 dé chuan bi cho tro choi gia 1ap chién tranh. B6 Quoc
phong tredc tién muon biét rd tinh kha thi cta tro choi nay, cu thé liéu noé co
y nghia gi khong? Ho cling can suy nghi vé cac “ddi chai” phu hgp: do sé la
cac qubc gia, cac quy dau tw qudc gia, cac ngan hang, hay mét sy két hop
nao d6? Ho ciling can suy nghi vé nhitng boi canh dac thu nhwng van hgp ly
dé nhitng nguwoi choi hanh dong. Nguwoi ta can 1ap ra mot danh sach nhitng
nguoi choi giau kinh nghiém, lien lac va moi tham gia v&i nhitng nguoi
chwa tirng tham gia tro choi gia 1ap chién tranh tredc day. Sau hét, cac quy
tac choi cling can dugc thiét 1ap.
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Dé bao mat t6i da cho nhitng céng viéc tai phong thi nghiém, quy trinh
kiém soat an ninh doi véi khach tai day cting chat ché nhuw tai bat it co sé
quan s hay tinh bdo nao ctia nwéc My, bat dau véi nhitng vong kiém tra gat
gao vé nhan than, nguon goc... Nhitng nguwdi khach mau chéong duwgc phan
thanh hai nhém “Khong c6 ngudi ho tong” va “Cé ngudi ho tong”, thé hién
qua nhitng huy hiéu cé mau sic khac nhau. Anh hwéng bén ngoai cta viéc
phan nhém nay chi thdy ré khi moi nguwdi di dén nhitng may pha ca phé,
nhung ching ta phdi ngam hiéu rang nhitng ai deo huy hiéu “Khong co
ngwoi ho tong” la nhitng ngwoi dwgc phép tiép can théng tin mat tir ban
giam d6c hay cac nha thau chinh phu. Dién thoai BlackBerry, iPhone va cac
thiét bi ky thuat s6 khac phai dé lai ban kiém tra an ninh va chi dugc 1ay lai
tredc khi ra vé. May quét X quang, cac thiét bi do kim loai, hang loat vong
kiém soat an ninh va linh gac cé vii trang la nhitng bién phap thudong xuyén
duwoc ap dung. Mot khi da vao trong khu vuc nay, thuc sy ban da buéc vao
khu phitc hgp quan sv - tinh bado hang dau ctia nwéc My.

Tai bu6i héi thdo vao thang 9, c6 tong cong khoang 40 ngudi tham du,
bao gom mot s6 hoc gia danh tiéng, cac chuyén gia thudc cac thinktank, cac
chuyén gia tinh bao va quan sy. T6i la mot trong nam nguoi dugec maoi 1én
thuyét trinh chinh thitc vao ngay hom do, de tai caa t6i la cac quy dau tw
quoc gia (Sovereign Wealth Funds, hay SWF). Day la cac quy khong 16 do
cac chinh phu 1ap ra dé dau tw khoan dv trit d6i duw cia ho, nhiéu quy c6 tong
gia tri 1én tGi hang tram ty do-la hay hon nita. Nhitng khoan dy trit nay chu
yéu la thang dv bang ngoai té manh, da phan la d6-la M§ ma cac chinh pha
c6 dugc tir nguon xuat khau tai nguyén thién nhién hay hang héa ché tao.
Dv trit 16n nhat thudc vé nhitng nwéc san xuat dau nhw Na Uy va cac nuwée
A Rap, hay nhitng cuwdng qudc xuat khau hang ché tao nhuw Trung Quéc va
bai Loan. Trudc day nhitng khoan dv trit nay do cac ngan hang trung wong
quan ly mot cach rit can than, viéc st dung ching dé dau tw bi gidi han
trong nhitng hinh thitc dau tw it rdi ro, thanh khoan cao nhw trai phiéu chinh
pht My. Chién lwgc nay gitp quy duw trit ¢6 tinh thanh khodn cao nhung
hiéu qua vé thu nhap lai thap, ngoai ra mét phan 1én trong danh muc dau tw
duwgc tap trung vao mot hinh thitc dau tw nao dé6 ma théi. Thue té thi nhitng
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quoc gia c6 nguon thang dw noi trén da bo tat ca sé tritng ma ho c6 vao mot
10, va chang thu nhap dwgc gi nhiéu. Dau nhitng nam 1990, phan nao do qua
trinh toan cau héa, cac khodn duy trit tang rat manh, do do6 cac quéc gia thang
dw bat dau tim cach tang cao thu nhap tir cac khoan dau tw cia ho. Cac ngan
hang trung wong khong c6 kha nang lam t6t nhiém vu nay bdi ho thiéu
nhitng nhan sy can thiét (chuyén vién dau tw, chuyén gia quan ly danh muc
dau tu) dé chon lya dau tw vao co phiéu, hang héa, c6 phan tw nhan, dia 6c
hay quy phong vé..., ticc 1a nhitng hinh thitc dau tw chinh dé mang vé thu
nhap cao hon. Tt d6 nguwoi ta 1ap ra cac quy SWF dé quén ly hiéu qua céac
hinh thitc dau tw nay. Nhitng SWF dau tién xuat hién cach day vai thap ky,
nhung da so hinh thanh trong khodng mwdi nam gan day, khi cac chinh pha
giao cho ho nhitng khoan tién cuc 16n tir quy dw trit cia ngan hang trung
wong, véi nhiém vu dau tw vao cac danh muc da dang trén khap thé gidi.

O hinh thtc cin ban cta minh, cic quy dau tw quéc gia c6 ¥ nghia vé mat
kinh té. Hau hét tai san déu dugc dau tw mot cach chuyén nghiép, khong
mang y do chinh tri nao. Tuy nhién, thiyc té€ khong luon ludon ding nhw vay.
Mot so quy dau tu vao nhitng dw an phu phiém (nhw tredng hop cac quy cua
Trung Pong dau tv vao cac doi dua xe thé thitc 1 cia McLaren, Aston
Martin va Ferrari), mot so sy dau tuw lai c6 nhitng y do chinh tri va kinh té
hoan toan khac. Trong giai doan dau ctia cudc suy thoai nam 2007, cac quy
SWF la ngu6n tién chinh dung cho qua trinh giéi cttu nén kinh té. Cud6i 2007
va dau 2008, cac quy SWF dau tw hon 58 ty do-la dé viee day cac tap doan
16n nhv Citigroup, Merrill Lynch, UBS va Morgan Stanley. Trung Qudc
tham chi con dv tinh bom thém 1 ty d6-la dau tw vao Bear Stearns hoi dau
nam 2008, dv tinh nay chi bi bai bé khi Bear Stearns gan nhw sup dé vao
thang 3 nam do. Ro6i sau khi nhitng khodn dau tw nay tan thanh may khoi
trong Con hodng loan 2008, chinh phu My danh phdi nhdy vao, dung tién
thué thu dugc t ngudi dan dé tiép tuc cac dgt giai ctru. Quy dau tw quoc gia
mat mot khoan tién cuc ky to 16n vao nhitng vu dau tuw vira néu, tuy nhién vi
thé chitng khoan va anh hwdng cia chiing van con ton tai.

Phan thuyét trinh cta t6i tdp trung vao khia canh tiéu cwc ctia nhitng
khoan dau tw cia SWF, cu thé 1a cach cac quy dau tw quoc gia nay hoat dong
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thong qua cai ma cac nha phan tich tinh bao tai chinh goi la cong ty binh
phong (front company?) nhw quy phong vé, cac ngan hang tw nhan Thuy Si,
quy tin thac, quan ly tai khoan... Vi nhitng cong ty binh phong nhw vay, cac
quy SWF c6 thé dugc dung dé gay anh hwéng xau lén nhitng cong ty muc
tiéu, nham danh cap céng nghé, pha hoai cac dv an mdi, bop nghet sy canh
tranh, gian 1an trong dau thau hay ling doan thi trudng. Toéi khéng khang
dinh rang nhitng hoat dong kiéu nay la pho bién hay la quy tac, ma chi muon
néi rang chung c6 kha nang xay ra, va do d6 nwéc My can phat trién mét co
ché giam sat manh mé hon dé bao vé nhitng 1gi ich déi vdi an ninh quoc gia
cta ho. Bén canh nhitng nguy co do, td6i con néu ra mot moi de doa nghiém
trong hon thé, dé la mot cudc tan céng toan dién vao cac thi treong von cta
thé gidi phwong Tay nham triét ha dong co cua xa hoi tw ban chu nghia. Bai
thuyét trinh cta t6i cling dé xuat nhitng thuwdc do va dac tinh can cé cta hé
thong dé giam sat hanh vi cia cac quy SWF, giam sat cac hanh vi c6 dong
co xau ¢ “phia sau hau treong”, cling nhw nhan dién cac niit that veé tai chinh
(nhitng “kénh dao Suez” hay “eo bién Hormuz” cua thdi dai thong tin!),
nhitng nuat that ma khi duwgc giam sat tot sé giip ngan ngtra hoac chong tra
hitu hiéu cac cudc tan cong tai chinh trong twwong lai.

Dén cudi cudc hoi thao kéo dai hai ngay noi trén, cac quan chitc BO Quoc
phong c6 vé rat hai long khi thay phong thi nghiém xay dung dwgc mot tap
hop vitng chac cac chuyén gia, chu dé va phan tich nguy co, nhitng yéu to
can thiét dé dwa tro choi gia 1ap chién tranh 1én mot tam cao mai.

Thang sau do, nhém chuyén gia nong c6t lai hop mot lan nita tai phong
thi nghiém dé tiép tuc phét trién tro choi chién tranh. Ngoai cac chuyén gia
cia APL (don vi cht nha) va nhitng nha bao trg ti* B6 Quoc phong, con cé
cac dai dién cta cdc co quan cdp BO khac la B Thuwong mai, BO Nang
lwgng, mot s6 dai hoc hang dau (nhw Pai hoc Héai quan - Naval War
College); cac vién nghién cttu nhuw Vién Peterson va Vién RAND
Corporation; cac phong thi nghiém vat ly khac nhu Los Alamos; va cac quan
chitc cao cap trong quan doi tr B6 Tong tham muru.

Lic nay, téi chot nhan ra rang khéng c6 thanh vién nao tai day cé kinh
nghiém thuyc té vé thi truong von ca. T6i la ngwdi duy nhat trong phong hop
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c6é mot qua trinh lam viéc 1au dai tai phd Wall, vGi cadc ngan hang dau tw,
quy phong vé va sé giao dich chitng khoan. Néu phai tién hanh mot cudc
chién tai chinh, ching ta can nhitng nguoi biét st dung vii khi tai chinh —
nhitng thi nhw giao dich chay trudc, thong tin ndi gian, tin don, bao gia 4o,
thic ép ban khong va nhiéu chiéu tro khac dac trung cho phé Wall. Ching ta
can nhitng nguwoi ma theo 16i néi cia nha kinh doanh chitng khoan huyén
thoai John Gutfreund? thi phai san sang “can xé nhau” khi kinh doanh tién
té, chitng khoan va cac san pham phai sinh khac. Nhitng chuyén gia quan sy
va tinh bao ngoi trong phong hop khong hé thiéu sy manh mé, nhuwng ho
hiéu vé viéc dung cong cu hoan déi vi wdc tin dung (credit default swaps,
viét tat la CDS) dé pha hoai mot quoc gia cting khong nhiéu hon mét nha
kinh doanh chitng khoan trung binh hiéu vé trinh tw ban tén lira lién luc dia
ICBM! Dé dy an nay thanh cong, téi can thuyét phuc B6 Quéc phong cho
toi moi thém mot s6 dong nghiép trong nganh tai chinh, gitp tro choi gia lap
trd nén thyc té va cé gia tri hon.

Trong phién hop vao thang 10, t6i trinh bay vé cac san pham tai chinh
twong lai va phai sinh, giai thich tai sao cac cong cu c6 st dung don bay tai
chinh nay lai c6 thé dung dé gy anh hwdng lén cac thi truong hang héa vat
chat lién quan, ké ca nhitng thi trvdng cta cac hang héa chién lwge nhw dau
mo, uranium, dong va vang. Toi ciling giai thich tai sao viéc bai bé giam sat
cac san pham phai sinh trong dao luat Hién dai hoa Giao dich Hang héa
Tuong lai (Commodity Futures Modernization Act) do Thugng nghi si Phil
Gramm dé xudt va Tong thong Clinton phé chuan hoi nam 2000 da ma
toang canh ctta cho quy mé va tinh da dang cua cac céng cu dau tuv nay,
khién cho viéc giam sat ching la hoan toan bat kha thi khi ma ching da
dwgc dua ra ngoai bang can doi ké toan ctia cac ngan hang 16n. Dé két luan,
toi mo ta cach thitc ma cac cong ty binh phong, quy dau tw quoc gia va don
bay tai chinh ctia cac cong cu phai sinh cé thé két hgp lai va tao ra mot ca
Tran Chau Cang tai chinh, diéu ma nwdc My hoan toan chwa chuan bi dé doi
ph6. Bén day cac hoi thao bat dau dat dugc muc tiéu, khi cac chuyén gia
quan sv, tinh bdo va ngoai giao quen dan véi 16i suy nghi ctia dan tai chinh.
Nguy co cuia chién tranh tai chinh tré nén ro rang hon.
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Phién hoi thao thit ba ciia nhém chiing t6i dién ra vao khoang giira thang
11, 1an nay c6 mot s6 thanh phan méi tham gia, bao gom mot s6 quan chic
cao cap trong nganh tinh bao. Lan nay ching t6i khong con xem xét tinh kha
thi cia m6t cudc chién tai chinh gia 1ap, ma cha yéu tap trung vao viéc thiét
ké tro choi giad 1ap nay. Toi trinh bay cac boi canh chi tiét ctia mot cude
chién tai chinh cling nhu ranh giéi cia mot “san choi”, theo dé thiét ké tro
choi nay phdi tinh dén nhitng hau qua khong thé lwong trwdc, sé gy ngac
nhién cho ca bén tdn céng lan bén phong thu, do nhitng dong lwc vo cung
phttc tap cta céc thi treong von. Két thac hoi thao, doi thiét ké tro choi cta
APL va B0 Quoc phong da dugc cac chuyén gia cung cap day da cac dit liéu
dau vao dé hoan thanh ban thiét ké sau cung. Phan viéc con lai la chon lya
ngwoi choi, xac dinh thdi gian va bat dau tro choi.

Sau mot vai st cham tré va bat 6n do qua trinh chuyén giao quyén luc sau
bau ct, ndi cdc méi ctia Tong thong Obama da chap thudn cho ké hoach
dugc tién hanh nhw dy dinh. Loi moi chinh thitc tham gia tro choi gia lap
nay dugc dua ra vao cudi thang 1/2009. Tro choi sé dién ra trong hai ngay
17 va 18 thang Ba tai phong thi nghiém Phan tich Chién tranh APL, bén
trong can phong chién tranh rong 1én tirng dwoc st dung trong nhiéu mo
hinh gia lap trudc day.

Moi tro choi gia 1ap chién tranh déu c6 chung mot sé dac diém: cé it nhat
hai doi choi, phan biét b&i tén qudc gia cua ho hay mau sac. Mét tro choi
dién hinh thwong c6 doi doé (phe dich, nguwoi xau) va doi xanh (phe ta, nguoi
tot), tuy nhién cling c6 tro choi gom nhiéu bén tham gia. Quan trong la phai
c6 mot doi trang, gom nguwoi chu tro choi va cac ca nhan dugc giao nhiém
vu trong tai. Boi “Trang” sé quyét dinh mot “nuwéc di” nao dé trong tro choi
c6 hgp 1é/dugc chdp nhan hay khong, bén nao thang trong tirng vong choi.
Nhin chung nhitng nha thiét ké tro choi dat ra nhitng muc tiéu cu thé cho
tirng bén, do dé nguoi ta ky vong nhitng nguwoi choi c6 nhitng “nuwéc di”
theo hudéng muc tiéu dat ra, hon la nhitng nwéc di lac hwéng. Nhém thiét ké
cling nho nhitng nha khoa hoc chinh tri, cac nha chién lwgc quan sw va cac
nha phan tich khac mé ta cac diéu kién ban dau anh hwdng 1én tat ca moi
nguoi choi — noéi cach khac, ho xac dinh vach xuat phat cho moi ngudi. Sau
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hét, nguoi ta cting 1ap ra mot hé thong do lwong sirc manh, tir d6 xac dinh
sttc manh twong do6i ctia cac bén khi bat dau choi, twong ti nhuw viéc biét
dwgc doi quan nay dong hon doi quan kia, hay nén kinh t€ nay c6 tiém nang
cong nghiép 16n hon mot nén kinh té khac vao dau cudc chién vay.

Khi bat dau choi, cac déi sé thuc hién cac nwdce di, con bé phan trong tai
sé cong hay trir diém cho tirng bén dwa trén sy danh gia cia ho vé sy thanh
bai ctia nwdc di d6. Mot s6 dac diém nita cda tro choi la thoi gian choi (bao
nhiéu ngay) cling nhu s6 nwdc di thwe hién trong mét ngay. Pay la mot han
ché rat thuc té, bai nhiéu chuyén gia khach mai cua tro choi khé thu xép
thoi gian vang mat qua 2-3 ngay khéi cong viéc hién tai cia ho.

T6i chang phai la chuyén gia ctia tro choi gia 1ap nay ma chi la chuyén gia
tai chinh dwgc chi dinh, vi thé t6i phoi hgp véi doi thiét ké tro choi dé dwa
cai thé gidi tai chinh ma t6i biét vao cac tham s6 vé nhém, thoi han, quy tac,
ngan sach... ctia ho khi thiét ké. Mot nhiém vu chinh cua t6i la dam bao rang
tro choi dugc thiét ké tinh dén nhitng boi canh bat thuong. Toi hiéu rang
mot cudc tan cong tai chinh thye sy sé khong bao gom nhitng gi dé thdy nhw
pha gia trai phiéu chinh phu My trén thi tredng, béi Tong thong My hau nhw
c6 quyeéen phong toa bat ky tai khodn nao cé dau hiéu muu tinh ling doan thi
treong nhuw vay. Cudc tan céng chac chan sé lién quan t6i nhitng dau moi
kh6 nhan dién, nhitng cong cu phai sinh kho theo doi va giam sat. Trén tat
cd, mot cudc tan cong tai chinh hau nhw chac chan sé lién quan t6i ban than
dong do-la. Pha hoai long tin vao dong do-la sé c6 tac dung hon nhiéu so véi
viéc cO gang pha gia cta bat ky cong cu dinh gia bang do-la nao. Néu dong
do-la sup do6 thi moi thi truong dinh gia bang do-la cling sup theo, va quyén
lyc vé phong téa tai khodn ctia Tong thong trd nén khong chac chan. Toéi
muon chac chan rang thiét ké tro choi phai tinh dén boi canh cia mot cudc
chién tién té thue sy, chit khong don thuan chi 1a cudc chién vé co phiéu, trai
phiéu va hang hoa.

Nhitng manh ghép cudi cung ciing da hoan thanh. Nhém thiét ké thong
nhat rang tro choi sé gom c6 cac doi Hoa Ky, Nga va Trung Quoc. Ngoai ra,
con them mot doi Vanh dai Thai Binh Duong, twong trung cho ca Nhat, Han
Quoc, Pai Loan va Viét Nam, cung nhiéu nwdc khac trong khu vyc dia ly
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nay. Piéu nay chwa dugc hoan hdo lam, bdi nhitng quoc gia riéng biét nhw
Han Quéc va Pai Loan c6 thé cé nhitng quan diém rat khac nhau tuy vao
van dé lién quan cu thé, nhung diéu nay c6 thé tam chap nhan do nhitng han
ché kinh phi va dé tién hanh tro choi gia 1ap ngay. Ngoai cac doi néu trén, sé
con mot “d6i xam” twgng trung cho phan con lai cta thé gidi (T6i khong ro
nhitng ngudi chau Au sé cam thay thé nao khi khu vuc cia ho khéng dugce
x€ép riéng thanh mot doi ma phai nam chung véi IMF, cac quy phong vé va
ddo Cayman trong tro chaoi nay). Tat nhién, doi cudi cung la doi trang — cac
trong tai day quyeén luc, c6 nhiém vu hwéng dan va khai dong tro choi.

Tro choi dién ra trong hai ngay véi ba “nwdc di”: cac doi sé thyc hién 2
nuwdc di trong ngay dau va nwdc di con lai trong ngay hom sau, thoi gian
cudbi ngay dwgc danh cho phéng van, trao doi. Cac doi choi déu cé nhitng
tién ich va nguon luc riéng dé quyét dinh moi nwéce di, va cac phién hop toan
thé tai phong chién tranh, noi ho thwc hién cac nwdc di va doéi thu phan tng
lai. D0i trang (trong tai) chu tri cadc phién hop toan thé va cong hay trtr diém
cho tirng doi choi vao bang “chi sé sttc manh quéc gia”. Cac doi cling c6 thé
t6 chitc cac cudc hop hay thwong lwgng song phwong véi nhau trong nhitng
phong hop danh riéng khac, khi thic hién cac nwéce di cua ho.

Thu vi nhat la viéc moi doi déu c6 mot so6 thé cho phép thie hién cac hanh
dong va phéan tng khong dwgc tinh dén trong boi canh ban dau cuaa tro choi.
Tuy tro choi nay lan dau duwgc thye hién véi mot kinh phi han hep va két qua
lic dau chwa hé ro rang, song chi riéng sy két hgp cta cac phién hop toan
thé va cac thé noi trén cling du noi 1én rang ching t6i cé thé cho Lau Nam
Goc biét cudc chién tai chinh khong theo quy chuan thong thwong sé dién ra
nhv thé nao.

Khi danh gia lan cu6i, mot 1an nita toi néu 1én rang trong nhom thiét ké c6
qua nhiéu chuyén gia quan sy, tinh bao, nhung chi c6 minh t6i la dan tai
chinh! T6i biét la néu md&i nhitng nguwdi “binh thuwong” thi cac buwdc di va
phdn *ng sau nay trong tro choi sé hoan toan c6 thé dy doan, bdi nhitng
nguwoi nay (tuy rat giéi vé kinh t€ vi mo hay chién lwgc) khong thé hiéu dugc
thi truong von thue sy van hanh ra sao trong thue té. Vi thé toi dé xuat sé
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chon thém mét s6 nguwdi tir cac ngan hang dau tw va quy phong vé dé tham
gia tro choi. Con cho cho hai thanh vién nita, vi thé t6i c6 quyén lwa chon.

Lwa chon dau tién cda t6i la Steve Halliwell, m6t nguwdi lam ngan hang
lau nam, mot nha dau tw vao cac quy c6 phan tw nhan. Steve c6 dang nguoi
nho bé, nhanh nhen, rat linh hoat va ciing dé nhan ra véi cap kinh day va cai
dau cao troc! Anh la dién hinh ctia “dan Nga” cii, dén Nga lan dau tir nam
1963 (giai doan Kennedy-Khrushchev) véi tw cach du hoc sinh trong
chwong trinh trao doi sinh vién giita hai nwdc trong khi dang hoc tai dai hoc
Wesleyan. Sau do anh hoc sau dai hoc tai Columbia va c6 mot sy nghiép lau
dai vai Citibank, tham gia mé& chi nhanh Moscow cua ngan hang nay truéc
khi khai trrtong mot trong nhitng quy dau tw My-Nga dau tién vao thap nién
1990. Steve c6 ca kho giai thoai vé nwdc Nga va anh c6 thé ké tirng chuyén
mot cach cye ky hai hwde. Anh néi tiéng Nga thao nhu tiéng me dé, c6 mot
mang lwdi quan hé rat rong do cac hoat dong cia anh trong nganh ngan hang
va dau tu tai dat nwéc nay. Steve va toi t'ng cung nhau & Moscow mot tuan
vao mua dong nam 2008 dé nghién cttu thi truong cho mot so6 khach hang la
quy phong vé caa toi. Chuyén di nam ay that dang nhé véi ky niém ngam
tuyét roi ban dém trén Quang trwong Do, nhitng chau vodka va tritng ca
ngon tuyét vdi cac vi chi nha nguoi Nga. Toi biét Steve sé dam nhiém hoan
héo vai tro doi Nga trong tro choi gid lap tai chinh ctia Lau Nam Goc, va anh
da san long nhan 1oi!

Bay gio con mot vi tri nita. Vi Steve la mot nha dau tw dai han thudc quy
dau tw c6 phan tw nhan, t6i mudn chon mot ai d6 quen thudc hon v6i hoat
dong hang ngay cuaa thi truong, mot nguwdi hiéu nhitng van dé ky thuat cua
thi truong tai chinh, tic la nhitng mat can d6i ngan han giita cung va cau
trén thi truong khién gia chitng khoan roi xa gia tri thuc ctia ching, gay ling
ting va mat canh giac cho nhitng nha dau tw von phai cé day da ly tri. T6i
can mot ngwoi biét moi chiéu thic trong sach v khi phéi xtr ly nhitng 1énh
mua ban chitng khoan véi s6 lwgng khong 16 c6 thé xoay chuyén thi treong
va nghién nat nhitng nha dau tw nhe da. T6i moi mot nguwdi ban tirng c6 kinh
nghiém hon ba muwoi nam trong linh vie nay, ngudi duge pho Wall biét dén
v6i cai tén “0O.D.”.
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Toi quen biét Bill O’Donnell da hang chuc nam ti khi con lam chung tai
Greenwich Capital, mét t6 chirc kinh doanh trai phiéu chinh pht hang dau.
Bill 1a mot trong nhitng nha kinh doanh thong minh nhat va luén né nu cuwoi,
trir khi anh ta dang phai n6 lyc hoan thanh mot 1énh mua ban cta khach
hang. Anh khong bao gio budén ba hay cau kinh, day la nét tinh cach rat la
trén san chitng khoan. V&i mai toc mudi tiéu lwgn séng, quan do ding chuan
va vé ngoai dé coi, Bill c6 cach tng xit dé chiu khién anh tr@ thanh mot
trong nhitng ngwoi dwoc yéu mén nhat trong gidi kinh doanh trai phiéu, von
chu yéu dugce biét t¢i nhw 1a tdp hgp cta nhitng nguwdi cé tinh cach thude
loai A — hay cau gat, thiéu kién nhan, muén lam nhiéu viéc cung mét lic.
Anh yéu thich c6ng viéc ctia minh va da trai qua tat ca, tir khi thi truong bat
dau néng lén hoi nam 1982 qua nhitng nam bong béng nha dat bat dau tu
2002. Khi t6i moi anh nam 2009, Bill dang lam viéc cho ngan hang UBS tai
van phong Bac My ctia ho & Stam ford, Connecticut, chiu trdch nhiém vé
chién lwgc 13i suat.

Ciling gidong nhu cac chuyén gia phé Wall khac ma t6i titng mdi cong tac
trong nhitng dy an an ninh qudc gia, Bill nam tinh hinh rat nhanh va tinh
nguyén tham gia. Sau khi xin y kién cac sép ctia anh ta @ UBS, vai ngay sau
Bill goi t6i va néi, “Toi tham gia. Chi can noéi cho t6i dia diém, t6i sé dén.
That tuyét khi dugc lam viéc véi cac twdng linh quan sy va tinh bao. Toi rat
nong long tham dy.” Pon gian chi co6 vay!

Tat nhién Steve dugc phan vé déi Nga. O.D. vé doi xam, dai dién cho cac
quy phong vé va cac ngan hang Thuy ST — mot sy phan cong hoan toan hgp
ly. Téi thi dwgc chia vé doi Trung Quoc, cung vdi mot hoc gia co tiéng tw
dai hoc Harvard, mot chuyéen gia phan tich tt RAND Corporation va hai
chuyeén gia thudc cac linh vire khac.

Tro choi gia 1ap vé chién tranh tai chinh sé khdi dong vai tuan sau do va
day la Iic dé 1ap nén mot vai cai bay — theo ngon ngit quan sy thi dé la viéc
“tao diéu kién cho chién treong”. Toi biét 1a doi Nga sé bat dau tro choi véi
sttc manh quoc gia it hon nhiéu so v6i My hay tham chi Trung Quéc. Thuc
su thi viéc danh gia sttc manh qudc gia cho thdy Nga chi cé sitc manh bang
khodng hai phan ba so v&i My, con Trung Qudc & vao khoadng gitta hai nuwéc
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nay. Trong chitng myc ma t6i quan tam, diéu nay nghia la Nga sé phdi choi
mot cach khén ngoan hon, hiéu qua hon va cé nhitng dong théi bat ngd thi
m&i c6 thé gay kho dé cho Hoa Ky duwgc. La mot ngwsi My quan tam t6i 16
trinh kinh té dat nwéc cling nhw kha nang ton thuwong cta dat nwéc tredec mot
cudc tan cong tai chinh, t6i mudén nwdc My phai trdi qua mot sé cd soc hay
hoan canh khoé khan trong moi trwong gia 1ap cua tro choi nay. Duong nhu
do6 sé la cach tot nhat dé ching t6i hoan thanh céng viéc ctia minh, danh
dong cho nhitng nguwdi & BO Quoc phong va gidi tinh bao trwdc khi nhitng
cudc tan cong va hoan canh t6i té dién ra trong thé gigi thuc. Viéc Steve,
O.D. va t6i choi trong nhitng doi khac chi khong phai doi My tao diéu kién
cho ching t6i gay ra nhitng ct soc can thiét. Viéc cac doi cua ching toi yéu
hon so v6i doi My c6 nghia la ching t6i phai sang tao hon, bi mat hon trong
cac nuwdc di caa minh khi choi.

Quéan Muoi — Hai muoi (Ten Twenty) 1a mot nha hang nhiéu ngudi biét &
Darien, Connecticut, gan noi t6i & va cling khong xa nha cia Steve @&
Westchester County, New York. Pay ciing la noi tu tap cua dan ngan hang
dau tw thudc hai ngdn hang RBS va UBS & Stamford gan dé. V6i quay bar
bang g6 gu, déen chum thuy tinh, nhitng d6 dung bang dong va khan trai ban
mau trang, quan nay co6 vé bé ngoai va ggi 1én chat Phap dién hinh. T6i dée
nghi dn t6i v4i Steve mot tudn trwdc khi tro choi dién ra, nham phac thao
mot ké hoach c6 thé dwa doi Hoa Ky vao thé thu.

ROi do, bén moén so ngon tuyét, nhitng chau vang trang va vodka Nga,
ching t6i cung hoai niém mét 1at vé nhitng ngay & Moscow, sau do di vao
cong viéc. Tai trao cho Steve mot thong cao bao chi cua Ngan hang Trung
wong Nga ma t6i sang tac ra trudc do, dong thoi cling da ting st dung dé
minh hoa trong mot s6 bai bao va bai giang. Trong ban théng c4do nay, nwéc
Nga tuyén bo di chuyén s6 vang du trit ctia ho sang Thuy Si va khai trwong
mot ngan hang méi tai London, ngan hang nay sé phat hanh mot loai tién té
md&i duge dam bao bang vang, cu thé la lwong vang dang dwoc Nga gui tai
Thuy Si. Lic dau Nga sé s& hitu toan b so tién vira phat hanh, nhung sau dé
ai cling c6 thé dem vang dén ky thac va nhan vé loai tién mdi nay. Dé ké
hoach nay kha thi, can c6 mét so diéu kién vé mat ky thuat, chang han nhw
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cac tién ich vé cho vay va thanh toan bu trtt. Mwu d6 ¢ day la tir day vé sau
moi khodn xuat khau cia Nga (dau, khi dét...) déu phai dugc thanh toan
bang loai tién t&é md&i vira néu, d6-la My khong duwgc chap nhan.

“Jim, t6i lo lang vé anh roi d6 — anh bat dau suy nghi giong nhuv mot
nguoi Nga thyc thy,” Steve ndi.

“L0i néi nay cda anh cho nén déi vai toi 1a mot 10i khen!” t6i tra 10i.

“Vay tai sao anh str dung Thuy Si va London ¢ day?”

“Chang ai tin la nguoi Nga sé khong chiém dung vang,” t6i dap. “Nhung
nguoi ta tin ngwoi Thuy ST va ngwdi Anh, cho nén néu anh st dung hé thong
luat phap ctia hai nwéc nay, moi nguoi sé khong sg va cé thé ky thac vang.”

“Chinh x4c! Nga da no luc thoat ra khéi hé thong do-la tir nhiéu nam nay.
Ho ¢6 choi theo luat cta ching ta va ludn that bai,” Steve néi. “Phwong an
nay la rat t6t cho ho.”

“Con day la théa thuan,” t6i nghiéng vé Steve khi néi. “Néu anh di nuwéc
di noi trén cho doi Nga cta anh, toi sé thuyét phuc doi Trung Quoc huéng
trng. Néu anh khong thuyét phuc dugc doi Nga thyce hién nwéce di trén, chinh
toi sé dé xuat y twédng nay cho d6i Trung Quoc cia t6i. Noi chung mot trong
hai ching ta sé no lyc dwa y twéng nay vao tro choi va c6 gang danh chim
dong do-la My. D6 sé 1a mot cd soc v6i doi My. Nho rang Lau Nam Goc da
bé tién ra to chitc tro choi nay dé hoc dugc diéu gi do tir no, va ching ta hay
xitng dang vGi dong tién ctaa ho!”

Steve cam ldy ban thong cao bao chi, gap lai va bo vao trong 4o jacket dé
nghién ngam thém khi vé nha. Ching t6i uéng can ly vodka va chia tay, san
sang cho cudc tan cong vao dong do-la trong tro choi gia lap sap tai.

Gio day Steve, O.D. va tat ca nhitng ngwoi con lai trong chiing t6i da san
sang bat dau tro choi gid 1ap. Trong vong hai ngay, tro choi nay sé mau
chong c6 mot cude song ctia nd, m@ mat cho nhiéu nguwoi thdy dwoc thi
trerong van hanh nhw thé nao, cac quoc gia dé bi ton thwong vé tai chinh ra
sao.
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CHIEN TRANH TIEN TE

“MOoi quan tdm chinh trong ngdn han vé an ninh ctia nuéc My la cudc khiing
hodng kinh té toan cdu va nhitng dnh huéng dia chinh tri ctia né... Thuc svw
thi cdc chinh sdch... chdng han nhv phd gid tién té... c6 nguy co dan dén mét
lan séng cua chii nghia bdao hé day tai hai.”

— Dennis C. Blair,

Gidm déc Tinh bdo Quéc gia My, thdng 2/2009

» Ngay dau tién

Vao mot budi sang thang Ba troi muwa, khi ching t6i dén phong thi
nghiém dé tham gia vao tro choi chién tranh, diéu dau tién lam t6i cha y
trong bai giit xe chinh la nhitng hang xe mo6 t6 phan khéi 16n hiéu Kawasaki,
Suzuki va nhitng hiéu xe twong tw. To6i doan rang cac nha vat ly ddm trach
cong viéc thiét ké vii khi cling c6 nhitng s& thich riéng kha “ngau” ctia ho!
Chung t6i tién vé Toa nha s6 26 - mot dia diém mdi vdi ching t6i, dau xe
gan d6 va di bd qua 16i vao chinh. Khi da vao bén trong, ching t6i dugc
kiém tra an ninh, nhan huy hiéu ctia minh, bo dién thoai di dong lai va tién
lén trén lau. Sau nhiéu thang trdi hoi hop trong cac phong hoi nghi chuyén
dé va cac van phong, ching t6i duwgc phép vao phong chién tranh ctia Phong
thi nghiém phan tich chién tranh (WAL). Canh twong da khong lam ngudi ta
that vong. Lén lén trong Chién tranh Lanh, t6i thwong rat thich thd véi
nhitng hinh dnh cta cac phong chién tranh hat nhan trong cac canh phim
chién tranh kinh dién nhw Dr. Strangelove va Fail - Safe . Gid day, ching t6i
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dang tién vao mdt noi twong tw nhw vay nhung khong phai dé chién dau
bang nhitng may bay B52 ma la bang nhitng dong tién.

Phong chién tranh cia APL kha 16n, vdi cac tram chién dau dién t&r va
nhitng tram quan sat danh cho khoang 100 nguoi choi va quan sat vién. Can
phong hinh chit nhat nay c6 4 man hinh 16n trén twong & dau phong, cung
hang day man hinh video plasma c& 50 inch treo doc hai bén twong danh cho
nhitng nguwdi tham gia tir xa, hodc dé trinh bay nhitng d6 hoa phu thém. Giira
phong duwgc bo tri mot chiéc ban hinh t¥ gidc cho 12 ngwdi ngoi gan man
hinh nhat, xung quanh boén canh ban la hai hang ban ghé dai duwgc xép cao
hon mét chit so v6i khu vie chinh gitta. Phia cudi phong, noi san nha cao
hon mot bac la nhitng hang ghé quan sat xép vuong goéc v6i nhitng day ban
nai trén. Xa nhat vé cudi phong, d6i dién vGi nhitng man hinh 16n 1a nhitng
canh ctra so0 thdy tinh ngan thém mot 6 riéng biét, vi thém 5 tram chién dau
va mot so6 phong chd nita. Sau nay t6i biét dugc rang 6 riéng biét nay danh
cho cac quan sat vién cao cdp thudc gidi quan sy, nhithg ngwdi mudn bi mat
quan sat dién tién cta tro choi.

Phia trieéc man hinh, vé phia bén phai, ngwoi ta dat mot cai buc va micro
dé dai dién cda tirng nhom c6 thé tuyén bo “nwdc di” ctia doi minh va dap
trd nhitng nwdc di cta cac doi khac. Moi tram chién dau dugc trang bi mot
may tinh xach tay dwgc két n6i v4i phan mém nhém, cho phép moi nguai
choi cé thé lién tuc dva ra nhitng nhan xét ngam trong su6t tro choi ngay
trong luc nhitng nguoi khac dang mo td cac nuwdc di va dong co cua ho.
Ngay bén canh phong chién tranh la phong ho trg k¥ thuat, phu trach viéc
chiéu 1én man hinh va theo d6i phan mém nhém ho trg nhan xét truc tiép.

Tw phong chién tranh di doc xudng phia cudi hanh lang, nhiéu phong héi
nghi rong rai dugc bo tri lam “thu d6” ctia cac nwdc dang tham chién. Moi
phong dugc trang bi m6t man hinh don gan trén twong va phan mém nhom
rieng lé, dwgc chia sé bdi cac thanh vién cuia nhom minh va dugce truy cap
thong qua cdc may tinh xach tay phu cung cap cho cac thanh vién trong
nhém. Nhitng phong khac duwgc stt dung cho cac hoi nghi thwong dinh va
cac cudc doi thoai song phuong néu nhw cac bén muon tién hanh nhitng
cudc thao luan riéng tv bén ngoai phong chién tranh. Tat ca cac phong nay —
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bao gom phong chién tranh, cac thu d6 va noi dién ra cac hoi nghi thuwgng
dinh — déu dugc trang bi cac tram lam viéc cho cac can bo phong thi nghiém
dang dong vai tro la cac cd van, cac chuyén gia phan tich va cac quan sat
vién trung lap trong cudc chién. Tuy la nhitng ngwoi choi doc 1ap trong tro
choi nay, ching t6i van khong thé tranh khéi cdm giac rang minh dang la
“bay chudt bach” trong nhitng sit mang 16n hon cia APL!

Chung t6i c6 co hoi lam quen v&i nhitng ngwoi choi khac tai bita an sang
theo kiéu tiéc ditng, dugc phuc vu bai phong thi nghiém. Sau do, ching toi
di vao phong chién tranh va dam trach cac vi tri dugc chi dinh. Cac thanh
vién cta doi trang, tic la cac trong tai, ngoi trong 6 hinh t& giac 16n & gitta.
Nam d6i tham chién, bao gom: doi Nga, d6i My, doi vanh dai Thai Binh
Duong, doi Trung Quoc va doi Xam (twgng trung cho tat ca cac nuwdc, khu
vure con lai), cac dai dién cia Lau Nam Goéc va nhém quan sat vién cta giGi
tinh bao dwgc bé tri ngo6i & cac khu vue hinh zig zac xung quanh déi trang.

Nho vao website duwoc bdo vé kha an toan cia WAL, dwoc dat ma
WALRUS, tét ca ching t6i dugc cung cap trudc nhitng tap sach tém tat day
cOp. Mot trong so doé la tong quan veé tro chai, cung cap lgi thé quoc gia so
sanh cua ting doi véi phan tich chi tiét dang sau dé. Phan téng quan bao
gom ca hudng dan theo do6 cac doi chai co thé “chon hanh dong tir danh muc
hanh dong cua tro choi va/hodc ty sang tao ra hanh dong ctia chinh minh”.
Phan t6i thi luon ting ho tinh sang tao khi choi!

Chuing t6i cling da nhan sach tém tat nhan dé “Baseline Scenario” (Kich
ban khégi dong) v6i nhitng thong tin m6 ta kinh té thé gi¢i nam 2012 trong
twong lai gan — boi canh dién ra tro choi va quyén sach tap hgp cac quy tac
choi mang tén “Mechanics”. Toi chgt nhd lai cach ma t6i va anh em minh da
ting tranh luan vé cac quy tac trong tro choi Risk khi con nho va thuong
phai tim cho dwgc quyén sach quy tac Parker Brothers trong hop tro choi dé
gidi quyét nhitng tranh chap nay. Gio day chung to6i cling c6 mot quyén sach
quy tac cho tro choi chién tranh, nhung moi viéc lai hoan toan khac: t6i
muoén pha vO cang nhiéu quy tac cang tot dé gitip cho Lau Nam Goc hiéu
duwgc trén thyc té cac thi trwong von hoat dong nhu thé nao trong thoi dai
day ray sy tham lam, nhitng quy tac bi bai bé va nhiéu y dinh xau. Pho Wall
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c6 vé giong nhw Mién Tay hoang da ctia nwéc MY trong thoi dai hoang kim,
nhuwng véi xu thé toan cau hda va sw chong lung vitng chac cua chinh phu,
né duong nhw da vuot qua tam kiém sodt.

Sau mot vai gio hudng dan, dinh huéng va tap huan nhanh vé phan mém
nhom, chiing t6i tdn vé cac phong Tha d6 dé tién hanh nhitng nwéc di dau
tién. Sy kién nay dai khai bao gom mot thoa thudn thuwong mai dai han gitra
Nga va Nhat Ban, dan dén viéc cat giam lwgng dau mo va khi d6t ma Nga
cung ng cho phan con lai cia thé gidi. Y twdng 16n trong s kién nay chinh
la Nga sé st dung lwc don bay tir nguon tai nguyén thién nhién cta ho dé cai
thién trang thai dy trit ngoai hoi ctia minh. Tat nhién, khéng c6 bat cit sy
thong dong nao gitta kich ban ma phong thi nghiém da dwa ra va nuwéc co
liéu linh ma t6i va Steve chuan bi thiwc hién, nhwng that sw qua la trung hop.
Nga c6 thé mién thué cac giao dich vang/ngoai té doi véi Nhat Ban va xoa
diu Trung Quoc bang cach moi Trung Quoéc tham gia vao ké hoach loai bé
dong do-la. Toi ngoi trong phong thu do Trung Qudc, nghe cac dong doi cua
minh dén tr Pai hoc Harvard va RAND Corporation thdo luan vé bién phap
trieng phat Nhat Ban vi da di chéch huwéng mo hinh ty do thwong mai theo
bong thuan Washington. Nhung that ra, dau 6c t6i dang & tan dau dau, bédi
toi dang cho tiéng dién thoai vang 1én. Vai phiit sau d6, quan sat vién phong
thi nghiém théng bao vdi ching t6i rang doi Nga vira giti thong cao yéu cau
mot hoi nghi thwong dinh v6i ching t6i. Day that sy 1a tin t6t, bai diéu nay
dong nghia rang Steve da thuyét phuc thanh céng cac dong doi cta anh ay di
nuwéc co mao hiém.

Trudc khi cadc dong doi ciia minh c6 thé tiéu héa dugce tin nay, téi dé nghi:
“Nay cac anh a, ban cua toi la Steve Halliwell dang choi cho doi Nga va toi
doan la anh ta ding sau vu nay. Vay toi dai dién doi chung ta tham gia cudc
hop nay nhé?”

Ho nhanh chéng déng y va tdi budc xudng hoi treong dé tién vé mot
trong nhitng phong hoi nghi thugng dinh da dugc chi dinh. Steve dang dgi
toi & d6. Mot nhan vién ho trg ctia phong thi nghiém dang & dé nén t6i budc
phai vo nhw khong biét gi mac du toi thiva biét Steve sap dwa ra dé nghi gi.
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“Jim, t6i nghi la My phan do6i théa thuan cia ching t6i véi Nhat, va xin
no6i thang la chiing t6i chan dén tan co6 cai cach ma nguwdi My st dung vi thé
wu thang cda ho trong hé thong thuwong mai dwa trén dong dé-la roi. Ching
toi c6 phwong an tot hon. Chung ta thtra biét rang khong c6 dong tién nao
cia chung ta hién nay san sang soan ngo6i dong dé-la My. Nhung ma vang
van ludn la loai tién tot nhat. Viéc thé gidi sé chuyén sang mot hinh thitc nao
d6 cia Ban vi vang chi la van dé thoi gian. Nguwoi dau tién tién hanh thay
do6i sé co6 lgi thé 16n sau nay. Nudc dau tién chuyén sang dung vang sé s@
hitu loai tién té duy nhiat ma cac nwéc déu mong mudn. Va day la dé nghi
cua chung t6i.”

Steve trao cho t6i mot van ban, lam lai twr thong cao bao chi ma toi dwa
cho anh &y tai nha hang & Darien tuan truedc. Toan b ké hoach déu & trong
d6: mot loai tién té mdi dugc dam bdo bang vang, mot ngan hang phat hanh
¢ London, kha nang mé rong cung ttng loai tién té md&i bang cach ky gui
vang, viéc ap dung luat cua Thuy Si va Anh, cac cong cu thanh toan va bu
trir va mot thi gia thue. Nga sé yéu cau viéc thanh toan bang loai tién té méi
doi véi cac khoan xuat khau tai nguyén thién nhién sap téi. Bong do-la sé bi
dep sang mot bén.

Steve ndi tiép, “Chung t6i c6 thé thwe hién m6t minh, nhwng tinh hinh c6
vé kha quan hon néu c6 sy tham gia cia Trung Quoc va nhitng nwéc khac.
Cang nhiéu nwdc tham gia vao ké hoach nay thi My cang kh6 chdéng do.
Trung Quoc cling c6 thé lam diéu twong ty doi v4i hang héa san xuat trong
nuwéc, giong nhuw nhitng gi ma ching t6i sap thyc hién véi nguén dau moé va
khi d6t ctia ching t6i. Cac anh sé hgp tac vGi ching toi chii?”

“OK, hay dé t6i quay vé doi Trung Quoc va bao anh biét sau,” toi nai.
“T6i khong duwgc iy quyén dong y bat cit dé nghi nao. Toi chi dén va nhan
thong diép. Chung t6i sé thdo luan va sé goi thong bao két qua véi anh.”
Quay trd lai phong tha d6 Trung Quoc, cac dong doi cua téi van dang can cu
thdo ludn vé gidi phap déi véi kich ban dat ra. Xu hwéng chung la khong
phan ng gi cad. Thoa thuan veé tai nguyén thién nhién giita Nga va Nhat
khong chi anh hudng dén hai bén ma con tic dong dén ca chau Au, trong
chirng myc ma viéc nay dan dén viéc sut giam lwgng cung tng khi dot cia
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Nga. My sé phai tim kiém sy hgp tac dé dap tra bdi ho dang & vi thé tot nhat
dé gay ap luc doi véi Nhat Ban. Thai do caa Trung Quoc nén la cii dau va
dé cho cac nwdc khac ra mat.

Sau do, t6i trinh bay nwéc cd mao hiém cua doi Nga bang cach téom tat dé
nghi cua Steve cho cac dong doi ctia minh.

That kho dé dién ta phan (ng cia ho. “Bai r6i” ¢6 1€ 1a tw thich hop nhat.
Ho gap khoé khan khi x 1y bat ky kich ban kinh té nao c6 tr “vang” trong
do.

Anh chang dén tir Dai hoc Harvard thét 1én, “That 16 bich. N6 khong lién
quan gi dén bdi canh cta tro choi va n6 chang cé y nghia gi. Vang khong
lién quan dén chinh sach thwong mai va tién té quéc té. Pay la mét y twong
ngd ngan va mat thoi gian.”

Anh ban dén tit RAND Corporation c6 vé to mo hon va dat ra mét vai cau
hoéi, nhung ro rang anh ta khong c6 vé gi la chuan bi chuyén sang huwéng de
xuat ctia nguwdi Nga. To6i co thuyét phuc cac dong déi mao hiém vdi doi Nga
va ha bé nguoi My vé dung vi tri cia ho, nhung khong ai bi thuyét phuc. Ho
nhanh chéng quay lai viéc phac thao thong cdo khong cam két vé van dé ban
dau.

“Pugc théi,” téi noi. “Toi phai phan hoi vGi doi Nga vé van dé nay. T6i
de nghi triéu tap hoi nghi thwgng dinh dé tra 16i v6i ho nhé?”

“Chac chan r6i, anh ct di di. Ching t6i sé tiép tuc thao luan vé tinh hudng
nay,” anh chang Harvard noi.

Ngay sau do, toi va Steve da quay trd lai phong hoi nghi.

“Nay Steve, toi khong thé thuyét phuc cac dong doi tién hanh ké hoach.
T6i sé tiép tuc thuyét phuc ho thwe hién ching & nhitng vong tiép theo,
nhung gio day anh phdi tw lwc trién khai. To6i sé khéng phién néu nhu anh
nging thwe hién. Toi that sw nghi rang Trung Quodc sé thdy dugc lgi ich
trong ké hoach nay va ching ta sé lai cung nhau thyc hién.”

“T6t thoi,” Steve noi. “Doi Nga that s rat thich ké hoach nay. Ho nghi da
dén lic c6 ngudi nao do dirng lén va chi ra rang hé thong dong do-la ltra dao
nhw thé nao. That té néu nhw anh khong thé tham gia cung ching t6i nhung
chiing t6i van sé tiép tuc. Hay chd xem chuyén gi sé xdy ra.”
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Khi t6i tr@ vé phong Trung Qudc, doi cta toi da hoan thanh phac thao
tuyén bo vé dong thai ctia ching t6i trong vong nay cua tro choi. Tom lai la
khong noi gi va khong lam gi. Bay la giai phap mang tinh hoc thuat hoan
hao nhung lai khong day dwoc bai hoc nao cho Lau Nam Goc. Bay gio, da
dén ldc quay lai phong chién tranh dé tuyén bd “nuwéc di” ctia doi minh véi
cac doi khac.

Cudc hop & phong chién tranh la phién hop toan thé vdi si tham gia tap
trung cua tat ca cac doi va cac quan sat vién, ma theo ngon ngit cua Lau
Nam Goc la “brief backs”. Mot dai dién cia moi doi sé ditng trén buc, mo ta
chinh sach dap trad cia d6i minh cung nhitng 1y do dang sau chinh sach do,
trd 10i chat van caa nhitng doi khac va nhwong cho cho doi tiép theo. Nhan
vién phong thi nghiém sé ho trg titng doi ngay lap titc chuan bi cac slide
trinh bay véi cac ban d6, cac cham nho dung lam diém danh dau hodc cac
cong cu minh hoa khac dé trinh chiéu 1én man hinh trén twong. Chitc nang
chat cia phan mém nhom that nham chan véi hon 20 thao luan dong thoi va
trung 1dp. Chi c6 mot it trong s6 dé la dugc tra 10i, con lai ci tr tw tr6i qua
trén man hinh phia treéc nguwdi choi. N6 cling giong nhw Twitter ma khong
c6 avatar va wallpaper vay! Néu nhw ban cam thay ai d6 vira thyc hién mot
hanh déng thong minh hay ngu ngoc, hoac ban muoén dat cau hoi, ban chi
can noéi nhw vay. Moi ngudi chaoi ¢ thé tham gia vao it hay nhiéu tuy vao y
thich cta ban than trong khi toan bd dong suy nghi hién thi bang thanh cuon
ky thuat s6 nay sé dwgc lwu gilt lai cho cac danh gia trong twong lai cda
nhitng chuyén gia hoach dinh ké hoach cta Lau Nam Goc.

bung nhw dy doan, bai phat biéu cua déi Trung Qudc kha nham chan bai
khuynh huwéng cia ca doi va sy that bai cua toi trong viéc thu hit sy chad y
cia moi ngwoi vao loai tién té duwgc dam bdo bang vang. Ching t6i ngoan
ngoan chdp nhén théa thuan nang lwgng Nga — Nhat nhw kich ban nhung
cling phat biéu mot s6 y kién vé viéc sé gia tang no lwc cia Trung Quoc
trong viéc da dang hoa nang lugng.

Tiép dén la doi Nga. Bai phat biéu bat dau véi nhitng 16i thé hién sy vui
mung cta Nga néu dugc tiép tuc hgp tac véi Trung Quoc trong mot du an
dwong ong dan khi dot, va sau dé chuyén sang tuyén bd vé yéu cau thanh
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toan bang loai tién té duwgc bdo dam bang vang cho cac khodn xudt khau
nang lwgng trong twong lai. Ban tong két chinh thitc vé tro choi chién tranh
dwgc 1ap it 1au sau d6 goi dong thai nay la “hung hang” va “day tinh de
doa”, nhung dong thai dap tra ngay luc do c6 vé hop v6i phong cach ngd
ngan cua Dr. Strangelove . D0i trang yéu cau t6 chitc hop kin ngay sau khi
phan trinh bay cua d6i Nga két thiic. Tt ché ng6i cua minh tai vi tri trung
tam phong hoi nghi, ho ra quyét dinh rang dong thai veé tién té cta doi Nga
la “bat hop phap” va phai bi loai bo ra khoi tro choi. Téi va Steve ngd
ngwoi, va nhitng dong doi cta Steve & doi Nga - nhitng ngudi da tan thanh
ké hoach nay - cling khong thé nao tin dugc.

“Bat hgp phap? Y cac anh 1a sao?”, Steve ging hoi. “DAay 1a chién tranh!
Lam sao c6 thit gi d6 bat hop phdp dugc!”

Pay chinh la nhitng gi ma t6i lo ngai. Khong chi vi sy lwa chon nhitng
nguwoi choi khong khuyén khich cac y twdng la, ma tham chi khi chiing t6i
c6 thé xen vao bang mot dong thai khong giong nhw thong 1€ thi ching t6i
van bi ngan cdm. T6i cam thdy budc phai lén tiéng bénh virc Steve mac du
toi dang choi cho mot doi khac.

To6i 1én tiéng tir cho ngoi cta minh ¢ doi Trung Quoc, “Céc vi biét ddy, &
day khong co Hiép dinh Geneva nao ca. Bong thai cua doi Nga hoan toan ty
nhién. Nuwdc My da ap dung ché do Ban vi vang cho dén nam 1971 va han la
nhiéu ngwoi ¢ day van con nhd. Nwdc Nga dang khiéu khich nhwng thuce té
trwéc nay ho van luon luén nhw vay. Cho nén hay tiép tuc va chd xem
chuyén nay sé tién trién nhu thé nao.”

Cac trong tai co6 vé hoi buc doc. Steve roi vao tinh trang mot van dong
vién danh bong trong mon béng chay bi phat ngay trong ctii danh dau tién,
con toi nhw nguwdi huan luyén vién dang c6 gang bao vé hoc tro cia minh
khoi bi dudi ra khéi san. Trén man hinh chat cia moi ngwdi, tinh hinh rat séi
n6i v6i nhitng phan doi twong ty nhu tiéng la hét cua khan gia trén san
“Trong tai bién di!”. Doi trang yéu cau thém mot cude hop kin dé can nhac
quyét dinh cia minh. Cubi cung, nguwoi ditng dau cta doi trang cam lay
micro: “Trén co s& xem xét thém...” Lic nay day, to6i gan nhw nghe dugc
ong ta xac nhan bang giong diéu hoi quan liéu rang hanh dong cta doi Nga
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dwgc cho phép. Doi trang gidi nghia rang hanh dong nay khong phai la “bat
hop phap” ma la “khong dwgc khuyén khich”. Toi biét day la mét cach lich
su ctia viéc noi doi Nga da hanh dong mot cach ngu ngéc, nhuwng moi thi
gio day da tot hon doi vai t6i. Loai tién té dugc dam bao bang vang da duogc
dwa vao cudc chién; ching ta sé xem moi viéc tién trién thé nao trong hai
ngay sap tdi.

Cac nuwdc di con lai duge tuyén bo theo mot cach thirc kha hitu hao, da
phuwong. My dua ra tuyén bo cam két ting ho ty do thwong mai va nhu cau
tim hiéu vé cac loai nang lwgng xanh thay thé. Doi Vanh dai Thai Binh
Duong tuyén bé ring Nhat Ban sé vién tro cho bt cit nwdc chau A nao phai
d6i mat véi nhitng kho khan trwéc mat vé chi phi nang lwgng, cling nhu cam
két sé tim kiém cac nguon nang lwgng thay thé. Doi Xam, v6i chiéc mii
mang biéu twgng Quy tién té Quoc té IMF trén dau, tuyén bo vién trg tai
chinh cho cac quéc gia X6 Viét cii phai ganh chiu hé qua tr thda thuan Nga
— Nhat. Khong c6 d6i nao trong phong dwa ra y kién gi vé loai tién té méi
dwgc dam bao bang vang. N6 chi don gidn nhw mot con duwdi woi méi sinh
nang 800 pound dang ngoi gitta phong chién tranh chd doi nguwdi nao dé chu
y dén ma thoi.

Sau nuwéc di dau tién, cac trong tai (d6i Trang) bat dau cho diém tirng doi.
Doi Hoa Ky mat mot chut quyén lyc vi Nhat dwong nhwe da phan nao roi
khéi quy dao cua Hoa Ky ma Hoa Ky lai khong dap tra viéc nay mot cach
hiéu qua. Trung Quoc duwgc thém mot it diém cha yéu do... khong lam gi ca.
D0i Nga bi phat ndang vi cac trong tai cho nwéc di cua ho la mot dong thai
thu dich, thiéu hgp tac v6i phan con lai cta thé gigi va khong c6 1gi ich tryc
ti€p gi hét. Tom lai ca Steve va t6i cung nhau lam thiét hai mot s6 diém (tic
la quyén luc) cia nhitng doi ma ching t6i dang choi sau vong 1 nay. Tuy
nhién, qua that ching t6i dang danh mot van co cang thang, mot “deep
game” theo cach goi cua cac dai kién twéng Nga. Sé con nhiéu nwéc di ké
tiép.

Bay gio bat dau nuwéc di thit hai ctia cac doi (vong 2). Boi canh ctia vong
nay khong may khép v6i y twdng cuia t6i vé chién tranh tién té nhw kich ban
da st dung cho vong 1. O vong nay ching tdi phai déi mit véi su sup do
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kinh t€ cta Triéu Tién va phan @ng toan cau, dugc du kién két hgp ca dong
co vé dia — chinh tri 1an nhan dao. Pay la mot kich ban kha thi nhwng lai 1a
mot su Iwa chon la lung cho mét tro choi chién tranh tai chinh. Triéu Tién
gan nhuw khéng cé sy két noi nao véi hé thong tai chinh toan cau nhw cac
nuwdc khac. Thoat dau, that khoé nhan ra lam thé nao dé dwa nhitng van de
nhw vang va tién té vao kich ban nay.

Ng6i trong phong tha do Trung Qudc, toi nghiém tic lang nghe cac dong
d6i cia minh thdo luan vé viéc liéu My cé thé tiv choi vién trg cho Triéu
Tién dé lam cho tinh hinh tré nén té hon nhw mot sy m@ dau cho viéc thong
nhat hai mién nam bac Triéu Tién hay khong. Béi vi day la m6t doi cé xu
hwéng sg rui ro, ho thong nhat y kién vé mét goi vién trg nhan dao cung véi
mot vai biéu hién cho thay rang Trung Quoc ung hd qua trinh thong nhat hai
mién trong twong lai mot cach hoa binh.

Vao mot thdi diém im ang thich hgp trong cudc thao luan, téi quay sang
anh ban Harvard va néi, “Xem nao, van chira qua mudn dé chiing ta quay lai
vdi thit goi la tién té duwgc dam bao bang vang nay. Chung ta c6 thé tuyén bo
mot vai dong thai ung hd sang kién ctia ngudi Nga cung véi mot vai dy dinh
nghién cttu tim hiéu ching va c6 thé tham gia cung ho trong twong lai.”

Lic nay, anh chang Harvard bat dau mat kién nhan. Anh ta ré rang nghi
rang van dé nay da bi lang quén va c6 thé chac chan dugc 16 di. Néu Trung
Quoc gia nhap vao hé thong ctia Nga, ho sé phai hoan doi dv triv d6-la My
dé lay vang nham dam béo cho loai tién té mdi. Trong s6 cac ly do phan doi
khéc, anh chang nay cho rang nguoi Nga da dat ra mot miéc gia qua cao.
“Coi kia,” anh ta dop chat lai, “tat ca nhitng thit nay chang cé y nghia nao
ca. Vang khong phai la mot phan cia hé thong thong tién té va né sé khong
quay trd lai du cho nguwoi Nga c6 lam gi chang nita. Ho chi nghi cho ban
than ho ma th6éi. Anh muon dung déng tién manh (t&c la d6-la My - ND) dé
mua vang vGi mirc gia bi théi phéng 1én; con toi tha gitt lai dong do-la —
ching dang gia hon nhiéu. Nao, bay gio hdy quay lai vdi van dé Triéu Tién.”

La mot chuyén gia lirng danh vé chau A, anh chang dén tir Harvard nay 1o
rang rat thich thd véi co hdi nghién citu vé cac van dé song phuong phiic tap
ctia Bong A hon 1a deo dudi cai ma anh ta cho 1a cudc d6i thoai khong cé
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diém ding vé tién té va vang. Tuy nhién, ti khi con & truong luat, to6i da
dwgc huan luyén cach tranh luan lién tuc khong ngung nghi ¢ ca hai khia
canh ctia mot van dé, nén td6i nhanh chéng xody vao cac luan diém ctia anh
ta chi nham dé gii* cho cudc tranh luan dwgc tiép tuc.

“Anh cho rang chting ta phai trd gia qua cao dé mua vang sao?”, t6i héi.

“Pung vay. Qua cao,” anh ta noi.

“Vay tai sao chung ta khong ban vang cho Nga?”

bay khong chi la ban nang cia mot luat s ma con la ban nang ctia mot
nha budn. Thi trvong nao ciing c6 bén mua (nhitng nguwdi san sang mua) va
bén ban (nhitng ngwdi san sang ban). Tao lap thi treong chinh la nghé thuat
phat hién ra mitc gia gitta bén mua va bén ban. Mot ngudi lic dau c6 thé 1a
ngwoi mua, nhung néu hang héa duge dinh gid qua cao thi nguwoi dé sé
nhanh chong trd thanh ngwoi ban. Chinh loai tinh cach “mau lanh” nay la
dién hinh cho cac nha kinh doanh gi6i nhat ma t6i titng gap gd. T6i bat dau
“cau” anh chang Harvard: néu gia qua cao dé mua, vay ching ta c6 thé ban.
T6i cho xem anh ta c6 can cau hay khong.

“Tot thoi,” anh ta n6i. “Hay gom vang lai va ban cho Nga dé 1ay USD va
Euro, va da dang hda trang thai dv trit ngoai hoi cia ching ta.”

Co6 thé anh ta chi néi thé dé toi dirng tranh luan, nhung diéu nay lai c6 lgi
cho t6i. Chung t6i vira siét thong long vao c6 ctia dong do-la My. Ca doi
nhanh chong tan déng va t6i ngay lap tic triéu tap hdi nghi thwgng dinh véi
Nga dé dwa ra dé nghi ctia chiing to6i. Steve va toi gap nhau lan thit ba va
nhuv t6i ky vong, Nga dong y mua toan bd vang, khodng mdt ngan tan, cia
Trung Quoc, bang dv trit ngoai hoi cuia ho.

Tw goc do cua Nga, thwong vu nay that 1y twéng boi day la mot cudc mua
ban 16n vGi tac dong rat it Ién thi trwong. Trong kinh doanh vang thong
thwong, mot thwong vu mua ban chi ¢ 10 tan vang ciing phai dwgc thuong
thao va dién ra mot cach tuyét déi bi mat nham khong day thj gia vang tang
vot, vdy ma nay Nga lai dat dugc thwong vu mua ban vang 16n nhat trong
lich st ma khong gay ra tac dong bat lgi ngay 1ap tirc nao lén thi triong. T6i
lay lam ti€c khi thay Trung Quoc da bi loai khéi tro choi vé vang nhung lai
rat hai long khi thdy Nga da dwa dwgc bong vao san.
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Gio la lic quay lai phong chién tranh va phién hop toan thé thi ba cua
chuing t6i. Ching t6i di xung quanh phong, roi nguwdi phat ngén caa tirng doi
trinh bay vé phan tng, hay nudc di cta ho trwée kich ban Triéu Tién da néu.
Nhw c6 thé doan trede, My va Vanh dai Thai Binh Dwong cam két ho trg
nhan dao, Trung Quoc ciing vay, chi néu thém y kién vé kha nang thong nhat
hai mién vi r0 rang ché do Triéu Tién dang & trong nhitng ngay cudi cta ho.
Nga cling hita vién trg nhung véGi 1ap treong ciing ran hon khi quyét dinh
déng ctra bién gigi vai Triéu Tién. Va nhuw tién thé ndi ra, doi Nga tuyén bo
rang ho da mua dwgc toan bo du trit vang cua Trung Qudc va thém vao
lvong du trit vang hién hitu cua ho dé bao dam cho loai tién té méi ma ho
tirng dé xuat!

Doi Trang — cac trong tai — ro rang ling ting. Doi Nga dang choi tro choi
cta ho theo quy tac cua riéng ho. Trong chitng mwc ma Steve va t6i biét,
nguoi Nga luon chon cach hanh x theo y riéng cua ho ca ngan nam nay, va
day chinh la m6t hanh dong kiéu Nga dién hinh. T6i ltic nay, con duoi voi
800 bdng Anh ma t6i da ndi tdi & doan trén khong thé bi phét 16 thém nira
va su phan x* nhanh chéng dién ra. Hau nhw khong c6 thay doi nao vé sitc
manh quoc gia cia Trung Qudc, My hodc déi Vanh dai Thai Binh Duong
sau vong hai. Diéu nay dé hiéu bdi tuy Triéu Tién hay thay doi va nguy hiém
nhung chi 1a mot quoc gia riéng 1é va tach biét khéi cong dong, do dé khong
ai c6 thém hay mat di sttc manh khi ngwdoi Triéu Tién “lac con thuyén” — suy
cho cung day la van dé chung cua tit cd moi nguoi! Tiép theo cac trong tai
nhe nhang tuyén b6 “R6 rang doi Nga da c6 nhitng dong thai vitng chac cho
thady hudng di vé mot gidi phap thay thé dong do-la My trong thwong mai
quoc té. Vién canh cda diéu nay con rat khong chac chan, nhung ching toi
quyét dinh cong diém cho doi Nga vé nhitng dong thai lién quan dén tién té
ctia doi.” T goc nay dén goc kia cua can phong, Steve va t6i nhin nhau: r6
rang day chwa phai la 1oi khen tang hay sy xac quyét, nhung ching t6i khé
c6 thé khong nd mot nu cwdi mim day hai long vao gidy phut do!

bén day la két thiic ngay dau tién. Qua la mot ngay dai, nhung du sao di
nita thi ching t6i da c6 mdét cudc chién that tuyét. Ching to6i quyét dinh tim
mot nha hang gan do, an t6i va uéng mat vai ly, va sau do quay vé khach san
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dé nam bat thong tin va chuan bi san sang cho ngay thit hai. Mdt trong
nhitng nghich ly khi ban lam viéc & mot noi duwgc hoan toan bao mat la viéc
ban khéng c6 bat cit thong tin gi vé thé gidi bén ngoai. M6t nguwdi nao dé co
thé lam viéc trong trung tam dau nao phan tich tinh bao hodc phat trién vii
khi, nhung véi sy gigi han ctia viéc tiép can vdi dién thoai di dong, cac tng
dung thong tin va cac thiét bi lién lac t6i tan cta thé ky XXI, anh ta c6 thé la
nguwoi cudi cung biét dwge thong tin san chitng khoan bi sup do. La mot
nguoi cua thi truong va la mot con nghién tin tic, ching t6i dang doéi thong
tin nhw thé déi an! Chiing t6i dén md6t nha hang khong qua dat dé gan dé ma
cac nhan vién phong thi nghiém gigi thiéu, va trong khi toi lai xe theo huéng
dan tién vé phia Fort Meade — Maryland thi Steve va OD tan gau va luét
internet trén nhitng chiéc dién thoai BlackBerry ctia ho. Chiing t6i tim ra cho
dé khong may kho khan nhung ching t6i that sy bat ngd khi thay Iic do la
5h30 chiéu thitr ba ma bai do xe chat kin, ngoai ra c6 dong nghit ngusi ¢ ban
cong tang hai bén ngoai nha hang.

“A,” 0.D. lén tiéng, dya trén ngudn géc dong ho O’Donnell ctia minh va
vOi chat giong dac trirng ctia nguwoi Ireland. “Hom nay la 1€ Thanh Patrick —
chac noi nay da chat nguoi tir budi trura roi.”

Pang trong chién dich tim cach lam lung lay hé thong tai chinh thé gidi twr
trong 16i, chiing t6i hoan toan quén ngay 1é Thanh Patrick. Trong t6i c6 mot
phan la ngudi Ireland, ho ngoai cta t6i thuéc dong ho Thornton. Vé&i dong
mau Ireland nhuv vay, chung t6i, tirc t6i va O.D., 1ap titc phong luén cho
Steve la “cong dan Ireland danh dy” va chiing t6i m& dwong tién 1én trén
lau, xuyén qua dam dong dang tu tap ngoai ban cong va len vao trong phong
an ciing dong dic chang kém, tim dwgc mot ban gan cita s6 v6i tam nhin
kha dep, phong tam mat ra cac vung thon qué Maryland. Ching tdi ngoi
xubng, goi ba ly bia Guinness, mot vai mon khai vi va bat dau tém tat lai
moi viéc theo cach cta ching t6i, ma theo ngén ngt* ctia Lau Nam Goc goi
la “brief back”.

“Anh c6 biét van dé cua tro choi nay la gi khong?” O.D. hoi.

“Gi vay?”, toi lén tiéng.
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“Khong c6 thi trwong. Y t6i 1a doi tring — trong tai c6 thé cho chiing ta
biét dugce liu ching ta thang hay thua & moi vong nhuwng lai khong cé hé
thong gia ca dé do lwong anh hwdng tir nhitng hanh déng ctia ching ta”.

O.D. da ding. Mot nha kinh doanh tién té cé thé cé y twéng kinh doanh
tuyét voi nhat, nhung néu ban thua 16 trong mot thwong vu cu thé thi doé
chinh la cach ty nhién nhat dé ban hiéu rang ban da c6 sai lam. Nhitng nha
kinh doanh gioéi ludn biét cach vwgt qua that bai, cat 16 va ng6i lai dé tim
kiém co hdi tot ké tiép. Rot cudc thi co hoi cling chi xung quanh dau dé thoi.
Nhitng nha kinh doanh kém sé tim cach hgp ly héa thua 16, cho rang thi
treong khong thé hiéu dwoc ho gidi dén mirc nao, tién hanh cac thwvong vu
quy mé 16n hon, thuce té 1a dat cwgc cao hon trong lan sau dé bu lai lan thua
trwde, va thuong tiép tuc thua 16 nhiéu hon cho dén khi bo phan quan ly rai
ro cap cao hon budc ho phai dong trang thai kinh doanh. Du cho la chién
lwge nao thi tin hiéu vé gia ca cling la cai dé gitt cho nha kinh doanh luén
trung thue va cho ho nhitng théng tin phan hoi can thiét caa thi trieong dé ho
hop ly héa cac gia thuyét ctia minh.

Du vay, cling khong nén qua that vong vi khiém khuyét noi trén cua tro
choi. Day la lan dau tién B6 Qudc phong t6 chitc mot tro choi chién tranh va
thue té 1a ho da t6 chivc bat chap mot s6 y kién phan déi trong noi bo. Toi
vui mitng vi ho da 1am ciing nhv vi ho di gip nhitng phan déi. It ra thi co
quan nay ciling cau thi, khong giong nhw nhiéu co quan céng quyén khac.
Khi t6i canh bao cac co quan chinh phu khac vé sy nguy hiém cta cudc
chién tranh tai chinh khai dau bdi cac thé luc thu dich, cau tra 10i dién hinh
thuong 1a: “Oi, ho s& khong bao gid 1am nhw vay dau. S& rat tén kém va
nhitng nwdc khac sé ty ban vao chan minh ma th6i!”. Ho noi ¢ nhw thé la
cac vii khi quan dung hang nang thi khong ton tién, nhw thé cac tau san bay
thi mién phi vay. Ho khong thiu hiéu dugc sw that rang chi phi cho mot cudc
chién tranh tai chinh thi thap hon nhiéu so véi chi phi chay dua vii trang va
c6 vé nhw né hiéu qua hon sy déi dau quan sy trong viéc lam x6i mon stc
manh cta Hoa Ky. Lau Nam Goc xing dang dwoc biéu dwong vi da di xa
nhw vay khi t6 chic tro choi gia 13p chién tranh tai chinh nay. Trong nhitng
lan t6 chitc sau, tro choi han sé hoan thién hon.
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Chtng t6i goi thém mot lwgt bia Guinness nita, hoan tat bita an va quay
lai Columbia, Maryland, noi ching t6i dang ¢. Pay qua la mot ngay dai va
ching t6i sé bat dau ngay tht hai cta tro choi vao 7h30 sang.

Chung t6i thoa thuan sé gap nhau & sanh vao sang mai va tr¢ vé phong.

* Ngay thit hai

Toi thite day lic 6g30 sang va cam thay hoi chuénh choang bai tac dung
ctia may ly bia Guinness, nhung chang cé triéu chitng gi ma hai tach ca phé
khong thé chita dugc ca. To6i thu don nhanh chéng va quyét dinh kiém tra
cac tin tifc trire tuyén trirde khi x€p gon cai may tinh xach tay vao mat cho.
Vi khong cé thoi gian dé lwét so qua dong email cho t6i moi budi sang nén
toi quyét dinh kiém tra cac tin trén Drudge Retort dé nam nhanh cac tira dé
chinh. Vi t6i da bi thiéu thong tin vao ngay hom qua va hom nay ciing vay
nén day la cach nhanh nhat dé bat kip thé gidi.

T6i nhap vao trang danh dau Drudge, dgi mot vai gidy dé ti trang va nhin
cham cham ma hoan toan khong thé tin vao nhitng gi to6i thay. Vi kiéu trinh
bay dién hinh cua Drudge, thwong ching ta sé thay hinh mot nhan vat noi
bat nhat trong ngay, dat & ngay giita trang. Sang nay dé la hinh anh Vladimir
Putin. Cai tiéu dé bén dudi néu ro rang Nga dang doi hoi két lieu dong do-la
My va dang tim ki€m mot vai loai tién té du tri¥ thay thé, nhitng loai tién
duwgc bdo ddm bang hang hoa vat chat trong dé co6 ca vang.

Nhitng tiéu dé loai nay da trd nén tam thwong trong nhitng nam qua,
nhung vao thang 3/2009 né van la mot y twdng mGi mé ma nhiéu nguwdi maéi
nghe dén lan dau tién. That dé dang khi ché nhao Putin la nguwdi theo cha
nghia so-vanh hay la mét ké wa thay tén minh xuat hién no6i bat trén bao chi,
nhung t6i biét rang viéc tiép tuc ké hoach soan ng6i dong do-la da duwgc thao
ludn & chau Au, Trung Quéc va & ca Quy tién té Quéc té IMF. Pay don
thuan chi la viéc Putin ditng lén gitta dam dong va cho moi nguoi thay dugc
s khong hai long ctia Nga do6i v6i sy ba cht dwa trén nén tdng dong do-la
ma My da ap dat lén toan thé gidi. Pay chinh xac la nhitng gi ma t6i va
Steve da thao luan véi nhau bén dia so va nhitng ly vang trang mot tuan
tredc d6. Khong thé cé dwoc sy xac nhan nao tét hon doéi véi cac nudce di
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cta chung t6i trong tro choi néu nhw chinh ching t6i tw viét mau tin nay trén
Drudge.

Toi quang laptop vao vali va chay xudng sanh, vira di vira c6 tim tiéu dé
Drudge twong tu trén man hinh chiéc BlackBerry. Steve va O.D dang dgi toi.

“Nay cac anh, da doc tin trén Drudge sang nay chwa?”, toi thét lén tw xa.
“Cac anh sé khong thé tin dugc dau.”

Toi trao chiéc BlackBerry cho Steve, anh cham chi nhin vao man hinh va
chuyén sang cho O.D.

“That dang ngac nhién,” Steve noi. “Moi ngudi ¢ phong thi nghiém sé
nghi ching ta ditng sau vu nay, kiéu giong nhu chiing ta c6 dwgce thong tin
n6i bd. Hay dén do6 va cho ho xem chuyén gi dang xay ra trén thé gigi.”

Ching t6i dén phong thi nghiém, lao qua hang rao an ninh mot cach
nhanh nhét c6 thé va chay lén lau ctia Toa nha s6 26 dé dén phong chién
tranh.

Moi ngudi dang udng ca phé va tan gau vé cac sy kién ngay hom qua. T6i
chac rang cac chuyén gia vé an ninh, quan sw va cac hoc gid xung quanh
ching t6i c6 nhiéu viéc quan trong hon dé lam vao budi sang hon la doc tin
tirc trén Drudge, vi vay tin s6t déo ctia chiing t6i cho dén lic nay van dang la
mot bi mat. Chiing t6i di vao phong ho trg ky thuat nam ké bén ctra chinh
cta phong chién tranh. Phong ky thuat c6 nhitng man hinh riéng vdi kich
thwdc bang nhitng bitc twong dé xem truedc hodc khac phuc nhitng su cd xay
ra & phong chién tranh. T6i héi ngwdi phu trach hinh dnh rang liéu anh ta c6
thé két ndi mang internet véi man hinh 16n hay khong va dwa cho anh ta dia
chi web cua Drudge. Trong vong mot vai giay, anh ban Putin ctia ching ta
da xudt hién trén man hinh, to 16n hon so véi doi thue, dang thach dau véi vi
thé ba cht ctia dong do-la My. Chi v&i mét vai ci nhap chudt trén bang diéu
khién, cai tiéu dé ctia Drudge gio day da xuat hién tai phong chién tranh,
trong khi cac nhan vién phong thi nghiém giip in ndi dung bai viét dang sau
tiéu dé nay va dam bao mot ban sé dugc dat vao gitta cuon sach quy tac va
tap kich ban dat tai moi tram chién dau.

Anh chang Harvard chang thé hién sy thich thd nao cd. Anh ta da tirng
nghi t6i va Steve that nyc cudi va gio day anh ta cling nghi vay vé Putin.
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Nhwng hau hét moi nguwdi choi déu da thau hiéu dé tan thwdng ching t6i vi
da dwva tro choi dén mot moc quan trong tredc khi no xay ra.

Khi tin don vé Putin diu di, ching t6i quay tré lai vdi tro choi chién tranh
va su kién th ba, sy kién cudi cung trong tro choi. Kich ban nay lién quan
dén viéc &ng cr cia mot ing ci vién theo dwong 16i gitt quyén doc 1ap cho
Dai Loan, no6 lwc chong lai sy hoa nhap kinh té ngay cang tang cua Pai Loan
va Trung Quéc dai luc. Gio day chang con gi nhiéu dé lam véi binh phong
tién té dwgc dam bao bang vang. B6i Nga da c6 dong thai cia minh, Trung
Quoc tr chdi hop tac va Hoa Ky phéan ttng mot cach lanh dam, mac du diéu
nay cé vé that la lung vi trong thé gidi thuc, bat cir hanh dong nao ctia Nga
c6 lién quan dén vang déu gap phai nhitng phan *ng manh mé ctia Hoa Ky.
boi Hoa Ky gom toan cac hoc gid, nhitng chuyén gia thudc cac think-tank
va cac chuyén gia quan sy, va khéng c6 bat ct kinh nghiém nao vé thi
treong. Vi vay, toi budc phai thira nhan rang ho khong thé nhan biét duoc
cac nguy co khi dong do-la bi tan cong! Nhw hau hét cac chuyén gia ma toi
da tirng néi chuyén, ho hau nhw chac rang dong do-la My sé luon lubn gitr
vitng duwgc wu thé vugt troi va chwva hé nghi nhiéu dén cac kich ban thay thé.

Chung to6i bat dau chuan bi cho dong thai dap trd doi vGi van dé dat ra
trong vong nay. Trung Quoc lap lai chinh sach “Mot Trung Qudc” cia minh
va canh bao cac nuwdc khac khong ung ho hanh dong cta Pai Loan. Nhat
Ban c6 ging xtc tién mot Khu vie Ty do thuong mai chau A, chao dén ca
Trung Quoc lan Pai Loan, nhw 1a mat bién phap x6a bé sw bat dong gitra ho.
Hoa Ky nhan manh sy hgp tac vé quan sv vdi Dai Loan nhung dé xuat rang
su hgp tac nay trong twong lai tuy thudc vao viéc giam thiéu lap truong doi
dau ctia Pai Loan. Chi c6 doi Nga tiép tuc nwdc cd mao hiém vé loai tién té
thay thé bang cach thuyét phuc cac thanh vién OPEC trong doi Xam tham
gia vao “ké hoach vang” cta ho va bang cach dé nghi v&i Trung Quoc rang
ho san sang ditng vé phia Trung Quoc trong vu tranh chap véi Dai Loan néu
Trung Quoc ting ho dong tién mai. Toi phai khen nggi Steve va cac dong doi
cta anh: ho da di nwéc co nay vdi tat cad nhitng gi ho c6 mac du chang ai
khac chi y dén no.
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Ngay khi tro choi cé vé diu di nhue vay, O.D da tung ra nuwéc co liéu mang
ctia minh. Phat biéu trén danh nghia ctia d6i Xam, anh ta tuyén b6 rang canh
sat bién Nhat Ban vira ngan chan dwgc mot 16 16n nhitng to 100 do-la My
gia gan nhu hoan hdo ma cac quan chitc cia B6 Ngan kho My goi la nhitng
t0 supernote (tién siéu gia). Nhitng to tién gia siéu hang nay dugc in bdi Van
phong 39 khét tiéng ctia Triéu Tién, co quan in tién gia do chinh phu bdo trg
duwgc chinh Kim Nhat Thanh 1ap ra nam 1974 dé diéu khién viéc rtra tién, in
tién gia, buon 1au ma tiy va cac hoat dong von chi do cac bang dang toi
pham thyc hién, nham thu vé ngoai té manh cho ché d6 cta ho. Nudc di cta
0O.D. ggi nhd dén nhitng cau chuyén trong lich stt, véi cac quoc gia tham gia
vao chién tranh tién té bang cach in gia tién té cua ké thu va tung lugng tién
gia nay vao lanh tho cta ké thu dé tao ra sy bat tin nhiém doi vGi cac to tién
that va gop phan dan dén sup do kinh té. Trong thai ky ndi chién tai My, mot
nguwoi ung ho Lién bang Mién Bac va la chu cita hang van phong pham &
Philadelphia tén Samuel Upham da in gia 15 triéu do6-la tién ctia Lién minh
Mién Nam, con sé nay bang khoang 3% ctia tong s tién trong lwu thong!
Phan 16n so tién nay dugc nhitng nguwoi linh cia Lién bang Mién Bac mang
xuong mién Nam va da lam x6i mon niém tin vao t0 tién that ctia Lién minh
Mién Nam. Nudc di ma O.D. vira néu ra la sy ggi nhd xa x6i téi mot giai
doan xa xwra cua cac cudc chién tién té.

O.D. ciling bdo céo rang cac ngan hang & Thuy Si da bi ltra b&i nhitng
khodn tién gi bang nhitng td tién giad siéu hang nay. Ching dwong nhuv tran
vé tir khap noi trén thé gigi. Nhitng khodn that thoat ctia cac ngan hang Thuy
S1 va viéc bat gitt chuyén tién siéu gid noi trén ctia canh sat Nhat da dé gay
nén sw nghi ngo doi vdi gia tri cua dong do-la My dang lwu théng & trén thi
treong quoc té, chu yéu la doi vGi cac to gidy bac 100 do-la. Hién nay nguoi
ta loan tin rang dong do-la dwgc mua ban & chg den vdéi mitc gia thap hon
ménh gia trén cac thi truong tién té thé gidi. Trong tong so dé-la My dang
lvu thong, lwong dob-la tién mat la kha nhoé so vGi lvgng chuyén khodn ma
cac ngan hang nam gitt, do dé viéc tién gia tran lan nhw trén thuc ra chwa
dén mitc tham hoa. Tuy nhién, d6 van la mot ci danh nita vao dong tién nay,
mot nuwdc di dep tr O.D.
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Cudi cung, doi Trang dwong nhw da rat an twgng véi s kién tri doi voi
loai tién té thay thé ctia doi Nga, dac biét la dé nghi ctia ho véi OPEC, va
quyét dinh tang thém diém vé sttc manh quoc gia cho doi Nga. Pay qua thuc
la mot dién bién hoan toan trai ngugc véi ngay dau tién, khi ma nuwée di cia
doi Nga bi nhao bang. Trung Quoc dwgc cong thém diém hau hét la do...
khong lam gi ca. Pay la mé6t bai hoc vé cach chién thang trong tro choi c6
tong bang khong“ bang cach cui dau im lang trong khi nhitng nguwoi khac
lién tuc mac sai lam. Doi My bi ha chi s6 sitc manh quoc gia, m6t phan béi
vi sy tan cong vao dong do-la tir doi Nga, va phan khac 1a cé vé nhu khu vure
Pong A dang dan két thanh mot khéi véi trung tdm 1a Trung Qudc — Nhat
Bén vdi trién vong md rong quy mo ra hau hét cac nudc trong khu viee va
loai trtt vai tro cia My ra khéi cac quyét dinh vé thwong mai va dong von tai
khu viyre nay. Cudi cung, Trung Quoéc dugc lgi nhiéu nhat du hanh dong it
nhat trong khi Nga va Bong A duwgc mot it diém, va doi My la doi thua
nhiéu nhat.

Phan con lai caa phién hop dugc tiép tuc vGi cac cau héi tham van. That
su thi khong chi toan b qua trinh chuan bi tredc dé ma cd hai ngay vira qua
cling rat thu vi. N6 that sy hitu ich doi véi an ninh quéc gia cia My khi ma
rat nhiéu chuyén gia véi nhitng quan diém khac nhau va tir nhiéu noi xa x6i
tu tap vé dudi mot mai nha dé trao doi y kién va trinh bay cho giéi quan sy
nhitng cach thitc méi dé thau hiéu nhitng nguy co tiém an. Khi ma Bo Ngan
kho va Hé théng Dv trit Lién bang dan dung cac kich ban dé chuan bi doi
pho, ho thwong chi tinh dén cac bong bong v& va thi treong sup do, chi
chra hé nghi t6i cac cudc chién tranh tai chinh do chinh pha bédo trg.
Nguyén chu tich ctia Fed, ong Alan Greenspan thich néi rang Fed khong
thanh thao trong viéc ngan chan tinh trang bong béng, rang cac nguon lyc
cta Fed dugc van dung t6t hon khi thu don bai chién trwong sau khi mot
bong béng bung n6. Quan diém dé ctia Greenspan chi c6 hiéu qua doi véi
nhitng hon don c6 quy mo vira phai. D6i v6i nhitng xdo tron vGi quy mo
thwe sy 16n, bao gom tinh trang bat 6n dan sw, bao loan thyc pham, cuép
béc, nguwdi ti nan va sup do toan dién, thi Fed khong c6 giai phap nao va
toan xa hoi chac chan phdi quay sang gidi quan sy dé tim giai phap. Do do,
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gidi quan sy thuc sy co 1gi rat nhiéu trong viéc thau hiéu cac thdm hoa kinh
t&. ft nhat chiing t6i dd cho Lau Nam Géc mot vai kich ban dé suy nghi vé
mot cudc tan cong kinh té bat ngo. Tat nhién t6i hy vong trong thuc té ho sé
khong phai ap dung nhitng hiéu biét nay, nhwng t6i van lo rang c6 thé ho sé
can dén chiing mot ngay nao do!

Trong vai tuan sau dd, vdi nhitng hoi c vé tro choi tai chinh md&i mé
trong tam tri t0i, t6i khong thé khong ty nhac nhé minh rang cudc chién
tranh tién té that sy da bung no va dang dién ra ac liét trén toan thé gidi. Vao
thang 3/2009, chwa c6 ai st dung thuat ngi “chién tranh tién té” (thuat ngit
nay chi duwgc dung sau d6 mét thoi gian) nhwng da c6 nhitng dau hiéu.
Chuong trinh néGi long dinh lwgng (cai dwoc goi la QE) dau tién cta Hé
thong Duv trit Lién bang da bat dau vao thang 11/2008 v&i muc dich khong
che giau la lam suy yéu déng do-la My trén thi treong ngoai héi. Chinh sach
“do-la ré” cua Fed dang c6 dugc nhitng hiéu qua nhuw mong dgi.

Hai nam sau thi nghiém gia 1ap vé tro choi chién tranh noéi trén, chitng
khoan va vang déu tang gia hon 85%. Mot s6 nha phan tich ban dau bi béi
roi bdi cdc méi twong quan tich cuc cda ¢6 phiéu va vang (cd hai cting tdng
gid — ND) cho dén khi ho nhan ra rang diéu twong tw da xdy ra trong thang
4/1933 khi Tong thong Roosevelt pha gia dong d6-la so vdi dong Bang Anh
trong thoi ky chién tranh tién té “lam nghéo nha hang x6m” ctia cuéc Dai
Suy thodi. Viéc tang gia chitng khoan va vang 6 at trong nam 1933 va 2010
chi 1a mat trdi cda viéc pha gia dong do-la ma théi. Vé ban chat, cac tai san
khong c6 gia tri cao hon, chi la ngwdi ta ton nhiéu do-la hon dé mua ching
bdi vi dong tién nay da bi mat gia.

Trong thé gidi bén ngoai phong chién tranh, viéc lam mat gia dong do-la
la phan viéc dé dang. Viéc kho khan la tinh toan hé qua xay ra sau do, khi
cac nwéc xuat khau nhw Trung Quoc, Nga va Arab Saudi c6 gang bao vé lgi
ich ctia minh bang cach tang gid hodc tir ch6i nhan thanh todn bang do-la
My. D6 la khi chién tranh tién té that sy néng 1én, mdc du dé van chi la cau
chuyén ctia twong lai, nhin tir quan diém cua tro choi chién tranh vao nam
20009.
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Bai hoc ma Lau Nam Goc rit ra tit tro choi chién tranh nay la tham chi
dong do-la c6 hoan toan bi pha gia thi My van con niu kéo duwgc nhd vao
lvgng vang du trir khong 16. Mot sy that hap dan rang hau nhuw tat ca cac kho
vang du trit cia My khong chi dugc cat gitt trong kho ctia cac ngan hang ma
trong cac can ct quan sy nhu can c@ Fort Knox ¢ Kentucky va can ctt West
Point, nam doc theo séng Hudson & New York. Diéu nay cho thay su lién hé
gitta su thinh viegng quoc gia va an ninh quoc gia.

Sy pha gia tién té trong nhitng nam 1930 da nhanh chéng dan dén cudc
xam lwgc cia Nhat Ban vao cac nwde chau A va su tan cong cua Ptrc vao
chau Au. Sy ph4 gia tién té nhitng nim 1970 nhanh chéng dan dén thoi ky
lam phat toi té nhat trong lich st hién dai. My hién dang tién vao thoi ky caa
nhitng nguy co vé tai chinh, twong tw nhw nhitng nam 1930 va 1970. Tro
choi chién tranh tai chinh cia Lau Nam Goc da di trwéde thoi dai, nhung chi
mot chut thoi, va cé vé day chinh la mot phan cta viéc chuan bi cho nhitng
ngay kho khan phia tredc — mot sy bat dau chit khong phai la sy két thuc
cho mét thé gidi day nhitng nguy co mgi veé tai chinh.
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PHAN II
CAC CUQC CHIEN TRANH TIEN
TE

https://thuviensach.vn



HOI UC VE MOT THOI KY VANG SON

“Chung ta dang 6 trong dam mdy mu cua mét cudc chién tranh tién té quoc
té.”
— Guido Mantega,
B¢ truong Tai chinh Brazil, ngay 27/09/2010
“To6i khong thich cdch dién ta ddy la cudc chién tranh tién té.”
— Dominique Strauss- Kahn,
Tong Giam déoc IMF, ngay 18/11/2010

Chién tranh tién té xay ra khi mot quoc gia lién tuc pha gia dong tién cta
ho so véi tién té ctia cac nwdc khac, 1a mot trong nhitng hau qua c6 sitc tan
pha 16n va dang sg nhat trong kinh té hoc quoc té. Biéu nay ggi nhd lai
nhitng am anh ctda thoi ky Pai Suy thodi, khi cac quoc gia thi nhau pha gia
dong tién ctia minh theo kiéu “lam nghéo nha hang xém”, dong thoi 4p dung
nhitng hang rao thué quan khién thwong mai thé gigi do nhao! N6 cling goi
nh@ nhitng nam 1970, thdi gian ma gia dau tinh bang do-la tang gap 4 lan
khi nwéc My no lwc lam suy yéu dong tién cua ho qua hanh dong x6a bo
Bén vi vang. Cudi cung, diéu nay ciling khién nguwoi ta nhé lai cac cude
khting hodng dong Bang Anh nam 1992, dong Peso Mexico nam 1994 va
dong Ruble Nga nam 1998, bén canh nhitng sy c6 khac. Du kéo dai hay cé
cwong dé nghiém trong, cac cudc khung hodng tién té ndi trén cling nhw
nhitng dot khung hoang khac thwong gan véi dinh tré, lam phat, that chat chi
tiéu, hon loan tai chinh va nhitng hau qua kinh té t6i té khac. N6i ngan gon,
chang hé c6 diéu gi tich cyc di cing v6i mot cudc chién tranh tién té ca.
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Vi thé, gidi tinh hoa ctia cOng dong tai chinh thé gidi vira ngac nhién vira
buc boi khi B trwdng Tai chinh Brazil Guido Mantega tuyén bd thang bang
vao cudi thang 9/2010 rang mot cudc chién tranh tién té méi da bat dau. Tat
nhién, v&i gidi tinh hoa nay thi nhitng sy kién va ap Iyc dan dén tuyén bo
ciia Mantega chang c6 gi la méi mé hay xa la. Nhitng cang thang & tam quoc
té vé chinh sach ty gia va theo do la chinh sach 1ai suat/tai chinh da hién dién
tham chi tir trede khi suy thodi nd ra vao cu6i nam 2007. Trung Qudc lién
tuc bi cac doi tac thwong mai cdo budc da cd tinh dinh gia dong Nhan dan té
¢ mirc qua thap, dong thoi tich tu mot lwgng ng vugt tréi cia My dwdi hinh
thitc trai phiéu chinh pha. Tuy nhién con hodng loan tai chinh h6i nam 2008
lai mang dén mot goc nhin khac cho cac tranh luan vé ty gia. Hoan toan bat
ngo khi miéng banh kinh té bi thu hep lai thay vi phinh to ra, dan dén viéc
cac quoc gia von trwdc kia rat hai long v6i phan banh ngay mot tang 1én cia
ho thi nay phai lao vao tranh gianh lan nhau nhitng manh vun banh con lai.

Bat chdp nhitng sitc ép rd rang lén nén tai chinh quoc té cho dén nam
2010, gidi tinh hoa tai chinh van né tranh, coi viéc nhac tdi chién tranh tién
té la mot diéu cam ky. Thay vao do, cac chuyén gia tién té quéc té dung
nhitng cum tir nhw “tai 1ap can bang” hay “diéu chinh” dé néi vé nhitng no
lwc dan x€p cac loai ty gia dé dat dwgc cai ma mot s6 nguwdi cho la nhitng két
qua dang mong dogi. Tat nhién, st dung uyén ngit chang thé nao lam diu di
tinh trang cang thang trong hé théng!

C6 mot nghich 1y nam ngay trung tdm ctia moi cudc chién tranh tién té.
Tuy chién tranh tién té dién ra trén binh dién qudc t€, n6 lai do nhitng van dé
n6i bo tirng qudc gia gay ra. Chién tranh tién té bat nguon tir cdm nhan rang
tang tredng ndi tai la chwa da. Mot nwdc bat dau cau chuyén nay théng
thuong sé co ty 1€ that nghiép cao, tang trwdng thap hay toc do tang truéng
suy giam, hé thong ngan hang yéu kém va hé thong tai chinh cong suy kiét.
Trong hoan canh nay, rat kho thic day tang tredng thuan tiy dwa trén cac
cong cu ndi tai; va viéc xdc tién xuat khau théng qua pha gia tién té trg
thanh dong luc tang tredng duy nhat con lai. D€ hiéu r6é van dé nay, xin xem
lai 4 thanh t6 co ban ctia GDP (tdéng san pham qudc nodi), bao gom tiéu dung
(C), dau tw (I), chi tiéu cta chinh phu (G) va xuat khau rong (xuat khau X
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trir di nhap khau M). Dinh nghia tong quat vé tang tredng do duwoc thé hién
qua phuong trinh sau day:

GDP=C+I1+G+ (X-M)

Mot nén kinh té sé gap van dé khi tiéu dung (C) dinh don hay suy giam do
nan that nghiép, do ganh nang vé ng, hay do ca hai. Pau tw (I) vao nha may
san xudt, thiét bi hay nha ctta dugc do lwong doc lap vdi tiéu dung, song ro
rang la c6 sy lién hé gan bé chat ché gitra dau tu va tiéu dung. Mot doanh
nghiép sé khong dau tw mé rong san xudt néu ho khong ky vong nguwoi tiéu
dung sé mua sdn pham ctia ho, ngay 1ap titc hodc trong mot twong lai gan.
Do do khi tiéu dung cham lai, dau tw kinh doanh cfing thut lui. Chi tiéu cong
(G) c6 thé dugc md rong mot cach doc 1ap khi tiéu dung va dau tw déu suy
giam. Pay chinh la diéu ma cac kinh té gia theo trvong phai Keynes dé xuat
dé duy tri mic tang tredng ctia mét nén kinh t€ ngay ca khi ca nhan va
doanh nghiép da ditng sang mot bén. Van dé la chinh phu phai phu thudc
vao tién thué hay tién di vay thi mé&i c6 thé day manh chi tiéu cong trong
thoi budi suy thoai, ma ctt tri thi khong hé san long ting ho ca hai cach vira
néu khi ma ganh nang thué khoéa da rat 16n va ban than ho — nhitng nguoi
dan — cling dang phai that lwng budc bung. Trong cac ché dd dan cha, ludn
c6 nhitng han ché chinh tri rat gat gao vé kha nang chinh phu cé thé gia tang
chi tiéu cong trong thoi budi kinh té kho khan, ngay ca khi cac nha kinh té
da de xuat huwéng giai phap nay.

Trong mot nén kinh té ma cac ca nhan va doanh nghiép khong mé rong
chi tiéu/san xuat, dong thoi chi tiéu cong cling bi han ché, liwa chon duy nhat
con lai dé tang trwong la tang xuat khau rong (X — M); va cach nhanh nhat
dé lam diéu nay la ha gia dong ndi té. Vi du sau day sé minh chitng diéu
nay: gid st mot chiéc xe hoi Pic dwgc dinh gia 30.000EUR, ty gia
1EUR=1,4USD, nhv vay gia chiéc xe nay tinh theo d6-la My sé c6 gia la
42.000USD. Bay gio ching ta gid st ti€ép rang EUR xudng gid chi con
1EUR=1,1USD ma théi, khi d6 gia caa chiéc xe hoi tinh bang do-la My sé
chi con 33.000USD. Viéc gid xe hoi bang do-la giam tir 42.000USD xudng
con 33.000USD sé khién mat hang nay hap dan hon v&i nguwdi mua xe tai
My, tir d6 xe hoi Ditc ban duwgc nhiéu hon. Trong ca hai tredng hop, doanh
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thu ctia nha san xudt xe hoi tai Bitc la 30.000EUR cho mot chiéc xe, con so
nay khong thay déi. Do dong EUR bi ha gia, nha san xuat c6 thé ban thém
nhiéu xe hoi tai My ma khong phdi ha gia xe hoi tinh theo EUR. Diéu nay
lam tang GDP ctia nwdc DPirc, tao thém nhiéu cong an viéc lam tai Pic dé
dap rng nhu cau mua xe hoi ctia Hoa Ky.

Hay hinh dung dong luc trén day khong chi ap dung cho Bittc ma con cho
ca Phap, Y, Bi va nhitng quéc gia khac sit dung dong Euro. Va ciing hdy
hinh dung dnh huwéng (cua viéc phd gid tién té — ND) khong chi 1én mat hang
xe hoi ma con Ién c4c hang héa khac nhu rwgu vang Phép, hang thoi trang Y
va chocolate cua Bi, khong chi léen cac hang hoa hitu hinh ma con ca cac
hang héa v6 hinh nhw phan mém mady tinh va dich vu tv van... Sau hét, hay
xét t6i viec anh hwdng nay khong dirng lai ¢ nhitng hang hoa xuat khau ma
con ca du lich va di lai. Khi gia tri ca dong Euro giam tir 1,4USD xu6ng
con 1,1USD, gia mot bita an t6i 100EUR tai Paris sé chi twong dwong véi
110USD thay vi 140USD nhv treée do, tire la gia ca trd nén phai chang hon
so v6i du khach My. Ban hay nghi t6i dnh hwéng cta viéc dong Euro giam
gia so v@i do-la My tréen pham vi rong 16n nhu vira néu, ap dung cho moi
hang héa dich vu duwgc trao doi, ca hitu hinh va v6 hinh, va ban sé bat dau
thdy mitc do ma pha gia tién té c6 thé tré thanh mot dong lwc manh mé nhw
thé nao doi vdi tang tridng, tao viéc lam va lgi nhudn. Cam do6 cua hanh vi
pha gia dong noi té trong hoan canh kinh té khé khan dwong nhw 1a khong
thé cuong lai.

Tuy nhién, cac van dé va hau qua khong mong dgi cua nhitng hanh dong
néi trén sé xudt hién hau nhw ngay lap titc. Trwdc hét, hau nhw chang co
hang héa nao dwgc san xuat tir dau dén cudi trong pham vi mot quoc gia.
Trong thé gidi toan cau hoa ngay nay, mot san pham c6 thé c6 cong nghé
Hoa Ky, thiét ké Y, 1am bing nguyén liéu tir Uc, 14p rap tai Trung Quéc, c6
nhitng phu tung cua Dai Loan va dwgc phan phoi qua hé thong dat tai Thuy
Si, sau d6 dén tay khach hang tai... Brazil! Ting bo phan cua chudi cung
tng va cach tan vira néu déu c6 phan trong lgi nhuan gop vi nhitng dong gop
cta ching cho ca chudi. Van dé suy ra & day la khia canh ty gia cda kinh
doanh toan cau khong chi anh hwdng téi dong tién caa thuwong vu cudi cung
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(bdn cho nguwoi mua sau cting — ND) ma con téi moi loai tién té cia cac giao
dich dau vao va giao dich trong chudi cung &ng. Mot quoc gia pha gia dong
ndi té co thé thady hang hda cta ho dwgc ban ra nwdc ngoai vdi gia ré hon,
nhung chinh ho lai bi &nh hwéng xau khi can phdai cé nhiéu noi té hon dé
mua nhiéu loai nguyén liéu dau vao khac nhau (vi néi té giam gid nén sé bi
thiét hai khi nhdp khdu — ND). Khi mot quoc gia san xudt vira c6 doanh so
xudt khau cao vira c6 doanh s6 nhap khau nguyén liéu va phu tung cao dé
san xudt ra nhitng hang héa xuat khau cda ho, gia tri dong ndi té co thé
khong dnh hudng nhiéu tdi xuat khau rong (X — M) so véi cac yéu td khac
nhw chi phi lao dong, thué suat thap va co s& ha tang t6t cia nén kinh té.

Chi phi dau vao gia tang khong phai la bat lgi duy nhat cua viéc pha gia
tién té. Moi quan ngai 16n hon, nhan tién hon 1a sy pha gia tra diia. Chuing ta
cung xem lai vi du vé gia xe hoi Pitc & mitc 30.000EUR khi tinh gia bang
USD sé giam tir 42.000USD xuong 33.000USD khi dong Euro bi giam gia
t* 1IEUR an 1,4USD xuong chi con 1,1USD. Lam sao ma nha san xuat xe
hoi Bic c6 thé yén tdm rang ty gia sé luon ¢ mirc thap nhw vay? Nuwéc My
c6 thé bao vé nganh xe hoi ndi dia ctia ho bang viéc lam giam gia dong do-la
so v6i dong Euro, day Euro tit m&c 1,1USD lén mitc 1,4USD. Diéu nay cé
thé thue hién dwgc qua viéc My giam 1ai suat do-la My, khién dong tién nay
kém hap dan hon do6i véi cac nha dau tw quoc té, hoac don gian la in thém
tién dé lam gidm gia d6-la My. Cudi cung, My cling c6 thé can thiép truc
ti€p vao thi truong tién té bang cach ban USD va mua vao EUR dé diéu
chinh ty gia EUR/ USD trd lai mitc ma ho mong muo6n. No6i gon lai, tuy viéc
pha gia dong Euro c6 thé c6 lgi ich ngay tirc khac va trong ngan han, chinh
sach nay sé mau chéng phan tac dung néu mot doéi thu manh mé nhv My
quyét dinh pha gia tra dia.

DP6i khi nhitng hanh dong pha gia canh tranh khong c6 hoi két, khi moi
bén déu c6 lgi thé tam thdi, khong bén nao chiu nhwgng bo Igi thé 1au dai
cho doi phwong. Khi ay, dé tiép tuc bao vé cac nha san xuat trong nwédc, can
c6 mot cong cu “nang ky” hon, do la chu nghia bao ho (protectionism) dué6i
hinh thitc thué quan, cdm van hay nhitng hang rao khac doéi véi thwong mai
tw do. Lay cung mot vi du vé nganh xe hoi, nwdc My c6 thé tra diia mot cach
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don gian bang cach danh thué nhap khau 9.000USD trén mot chiéc xe nhap
t* Pirc, diéu nay sé nang gia xe hoi tai My tir 33.000USD 1én 42.000USD
ngay ca khi ty gia EUR/USD chi la 1,1. Thuyc té thi My da loai b6 hoan toan
lgi thé ctia nguwdi Pirc khi ho pha gia dong Euro bang mot mitc thué ngang
v0i lgi thé do, tir do loai bo ludn lgi thé cua dong Euro trén thi truong My.
T quan diém ctia mot ngwoi lao dong lam trong nganh xe hoi Hoa Ky thi
day la diéu tot nhat vi né vira bado ho dugc nganh xe hoi My, vita cho phép
nguoi lao dong nay hudng nhitng ngay nghi v&i mirc gia phai chang ¢ chau
Au (do déng Euro gidm gid nén du khdch My sé cé loi hon khi chi tiéu trong
cdc ky nghi & chdu Au — ND).

Chua nghia bado ho khong chi giéi han & viéc 4p thué ma con bao gom ca
nhitng ché tai thwong mai khac nghiém ngat hon, chang han nhw cdm van.
Mot trweong hop kha noi tiéng gan day la vu dung do nho veé tién té giira
Trung Quéc va Nhat Ban. Trung Quéc la quoc gia hau nhw kiém soat toan
bd ngudn cung caa dat hiém, titc mot s6 nguyén t6 kim loai trong long dat,
rat hiém va kho khai thac nhung lai vo6 cung quan trong trong qua trinh ché
tao hang dien t, xe hoi lai (hybrid) va cac itng dung cong nghé cao, cong
nghé xanh khac. Pa so trit lwgng dat hiém thudc Trung Quoc, con Nhat la
nuwédc st dung chinh loai nguyén liéu nay dé san xuat hang dién ti va xe hoi.
Théang 7/2010, Trung Quoc tuyén bo cat gidam 72% san lwgng xuat khau dat
hiém, c6 tac dung lam suy gidm nganh ché tao ctia Nhat va nhitng nwéc khac
dang phu thudc vao nguon cung loai nguyén liéu nay tr Trung Qudc.

Ngay 07/09/2010, mot tau danh ca Trung Quoc va cham véi mot tau tuan
duyén cua Nhat & mot vung dao xa trong pham vi ving bién Hoa B6ng, von
dang bi tranh chap gitta hai nwéc. Khi tau tuan duyén Nhat bat gilt vién
thuyén tredng tau danh ca, phia Trung Quoc da phan do6i dit doi, yéu cau
phia Nhat tha ngay ngwoi bi bat va dwa ra 16i xin 16i chinh thitc. Khi nhitng
yéu cau nay khong dugc thue hién ngay lap titc, Trung Quoc di xa hon tuyén
bd cat gidm san lwgng dat hiém hoi thang Bdy va dinh chi moi 16 hang xuat
dat hiém qua Nhat, khién cac nha san xuat Nhat kho khan. Qua ngay
14/09/2010, Nhat Ban phéan &ng bang viéc bat thinh linh pha gia déong Yen
trén thi treong tién té quoc té: dong Yen Nhat gidm 3% so vdi dong Nhan
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dan té Trung Quoc chi trong vong von ven ba ngay! Sy kién quyét ctia nwéc
Nhat theo huéng phéa gia nay c6 thé anh huwdng tiéu cyc tdi xuat khau cta
Trung Quoc vao Nhat, so vGi xuat khau tir nhitng nuwédc cé chi phi thap hon
nhu Indonesia va Viét Nam.

Trung Quoc da tdn cong Nhat Ban bang mot dgt cdm van, ngwoc lai Nhat
trd diia bang viéc pha gia ndi t€, nhung bén ngoai ca hai nwdc déu gia vo
nhw dang tranh cai vé nhitng hon déo xa x6i khong cé ngudi ¢ va s6 phan
ctia mot vién thuyén tredng tau danh ca bi giam gift. Vai tuan sau tinh hinh
on dinh lai, vién thuyén truedng duge tha, Nhat duwa ra 161 xin 16i tam thoi,
dong Yen lén gia lai va dong van chuyén dat hiém qua Nhat cling dugc phuc
hoi. Nguwoi ta da tranh dwgc mot hau qua toi té hon thé, nhung ca hai bén
déu it ra dugc nhitng bai hoc va déu san sang “mai kiém” cho lan dung do
tiép theo.

Khi tham gia vao mét cudc chién tién té, ban phai lu6n déi mat v4i nhitng
hau qud ngoai y mudn. Gia st rang mot dot pha gia ndi té, chang han xay ra
& chau Au, thanh céng véi muc dich ky vong va gidp hang xudt khau tir
chau Au ré hon, tir d6 xuét khau tré thanh mot dong Iyc cla ting truéng.
Piéu nay t6t cho chau Au, song sau d6 viéc ché tao hang héa & nhitng nudc
khac phai chiu thiét hai do mat thi trudng (vao tay cdc nha xudt khau chdu
Au — ND), tir d6 dan t&i viéc dong cta cac nha may, gidn tho, pha san va suy
thoai v.v... Suy thodi mé rong sé khién doanh s6 ban hang ctia chau Au gidm
theo, khong phai do ty gia ma do ngwoi lao dong & nhitng nwéc khac khong
da tien d&é mua hang xuét tir chdu Au ngay ca véi nhitng mitc gia ré hon
trede. Anh hwdng suy thodi todn cau nay ctia nhitng cudc chién tién té c6 thé
phdi mat nhiéu thoi gian hon méi xuat hién, nhung c6 1& do chinh la anh
huéng tiéu cuc nhat.

Vi thé, pha gia tién té dé day manh xuat khau khong hé 1a mot van dé don
gian. N6 c6 thé dan dén chi phi dau vao gia tang, nhitng dgt pha gia tra diia,
nhitng hang rao thué quan va cdm van, suy thodi toan cau v.v... Xy ra rat
s6m sau d6. V@i nhitng hdu qua tiéu cyc va nhitng tac dung ngoai y mudn
nhu thé, nhiéu ngwoi co6 thé thac mac tai sao chién tranh tién té van xay ra.
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Chién tranh tién té c6 hai cho ca doi bén khi kéo dai, va rot cudc thi khéng ai
la ngudi chién thang trong cudc choi nay.

Vi bat ky chinh sach kinh té nao, nhitng yéu t6 lich st c6 thé c6 ich. Thé
ky XX dwgce danh dau bang hai cudc chién tranh tién té 16n. Chién tranh tién
té 1an thit nhat dién ra tir nam 1921 dén nam 1936, titc la gan nhw toan bo
thoi gian gitta hai cudc Thé chién, bao gém ca cudc Pai suy thodi, va nguoi
ta rat hay gan cudc chién tranh tién té nay vdi Pai suy thodi. Chién tranh tién
té 1an thit 2 dién ra ti*t nam 1967 dén nam 1987, cudi cung dugc két thic
bang hai thoa thudn quoc té la Hiép wdc Plaza nam 1985 va Hiép wdc
Louvre nam 1987 ma khong bién chuyén thanh nhitng cudéc xung dot quan
SU.

Chién tranh tién té giong da s6 cac cudc chién tranh khac & choé né khong
c6 nhitng tién dé hay nguyén nhan dé thiy. Ba tién dé quan trong nhat cta
chién tranh tién té lan thit nhat la ché d6 Ban vi vang tr 1870 dén 1914, viéc
hinh thanh Hé thong Du trit Lién bang (Federal Reserve) vao 1907 dén
1913, Thé chién thit I va Hiép wdc Versailles nam 1914 — 1919. Tém tat
ngan gon ba giai doan nay sé gitip ban doc hiéu dugc nhitng xung dot kinh
té xay ra sau do.

* Ban vi vang — tir 1870 dén 1914

Vang da la tién té quoc té it ra la tr thé ky thi¢ VI tredec Cong nguyén dudi
triéu dai vua Croesus cta Lydia, vung dat ngay nay thuéc Thé Nhi Ky. Gan
day hon, nwéc Anh tirng thiét 1ap mot loai tién gidy dam bao bang vang theo
mot ty gia c6 dinh vao nam 1717, hé thong nay kéo dai dwdi nhiéu hinh thirc
khac nhau (trtt mé6t s6 thoi ky gidn doan do chién tranh) cho dén tan nam
1931. Nhitng co ché tién té twong ty déu cé thé duge goi la “Ban vi vang”,
tuy khai niém nay khong cé mot dinh nghia thong nhat. Hé thong Ban vi
vang c6 thé bao gom nhiéu hinh thitc, tir viéc sit dung tién xu bang vang that
cho dén tién gidy dam bdo bang vang vdi nhitng so lwgng khac nhau. Vé mat
lich st* ma noi, khoi lvgng vang dung dé dam bdo cho tién gidy dao dong tw
20% dén 100%, va trong mot vai treong hgp hiém hoi khi lwvgng vang chinh
thitc nhiéu hon s6 lwgng tién phat hanh thi ty 1€ nay con cao hon 100%.
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Hé thong Ban vi vang c6 dién trong giai doan 1870-1914 c6 mot vi tri duy
nhat trong lich st cia vang déng vai tro tién té. Pay la giai doan hau nhuw
khong c6 lam phat; hodc chi c6 giam phat tich cuc & cac nwdc cé nén kinh té
phat trién; két qua cta nhitng cach tan vé ky thuat lam gia tang nang suat va
mutc s6ng ma khong lam gia tang that nghiép. Day la giai doan dau tién cta
toan cau hoda, cé nhiéu nét twong dong vdi giai doan toan cau héa thit nhi bat
dau vao nam 1989 véi sy két thic cia Chién tranh lanh.

Toan cau hoa giai doan 1 dugc nhé tdi bai nhitng tién bo ky thuat trong
cac linh vuce truyén thong va giao thong: nhitng ngwdi lam ngan hang & New
York c6 thé trao doi céng viéc qua dién thoai v&i doi tac & Lon don, thoi
gian di chuyén gitta hai trung tam tai chinh nay ciing gidm xudng chi con
khodng 7 ngay ma thoi. Nhitng phat trién nay lic do6 cé thé chwa rong khap,
song ching da tao diéu kién thuan lgi cho thwong mai va ngan hang toan
cau. Nhitng trai phiéu phat hanh & Argentina, bao lanh ¢ London va mua ban
¢ New York tao ra m6t mang luGi day dac cac tai sdn va ng gan két vai
nhau, theo mot cach thitc twong ty nhw ngay nay. Biing dang sau sy tang
tredng va thuwong mai quoc té do chinh la vang.

Hé thong Ban vi vang dau tién khong dugc hinh thanh & cac hoi nghi
quoc té nhu trong thé ky XX, ciing khong duwgc cac t6 chitc da phuwong ap
dat tr trén xudng. Ban vi vang ngay xua c6 vé giong nhw mot cdu lac bo do
cac quoc gia tinh nguyén tham gia. Mot khi da tham gia, cac quéc gia thanh
vién hanh x@ theo nhitng quy tac chung dwgc moi nguwdi hiéu ro, mac du
khong dwoc van ban héa. Khéng phai tat cd, nhung nhiéu quéc gia tham gia
hé théng nay, va ho déu ty do hoa tai khoan von, cac lwc lwgng thi treong
thang thé, can thiép cua chinh pht la rat nho, ty gia 6n dinh.

Mot s6 quoc gia da 4p dung Ban vi vang tr rat lau trudc nam 1870, nhw
Anh Quéc ti*t nam 1717 va Ha Lan ti* nam 1818, nhwng phai tir sau nam
1870 méi la giai doan nhiéu nuwéc cung ap dung hé thdng nay, tir dé “cau lac
b6 Ban vi vang” hinh thanh nhitng dac diém riéng biét. Cac thanh vién méi
gom c6 Pirc va Nhat nim 1871, Phap va Tay Ban Nha nim 1876, Ao nim
1879, Argentina nam 1881, Nga nam 1893 va An P06 nim 1898. Vé thuc té
thi Hoa Ky ciing da theo Ban vi vang t* nam 1832, khi ho bat dau dtc
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nhitng dong tién vang 1 ounce vGi gia tri quy doi bang 20 do-la vao thoi dé;
tuy nhién My khong chinh thitc 4p dung Ban vi vang trong viéc quy doi tw
tién gidy ra vang mai cho dén khi Pao luat Ban vi vang ra doi vao nam
1900. Vi thé c6 thé xem My la nwdc 16n cudi cung tham gia hé théng Béan vi
vang co dién.

Céac nha kinh té kha nhat tri véi nhau khi néi vé nhitng két qua kinh té
thuan 1gi cua thoi ky nay. Giulio M. Gallarotti, st gia kinh té va ly thuyét gia
hang dau cua thoi ky Ban vi vang nay da tom tat ngan gon nhu sau trong tac
pham The Anatomy of an International Monetary Regime (tam dich Mo xé
mot co ché tién té quoc té):

Trong pham vi cac quoc gia ap dung Ban vi vang trong giai doan ba thap
ky cudi cung caa thé ky XIX, hiém khi xdy ra nhitng luéng di chuyén von
mot cach bat thuwong, hiém khi cé nhitng can thiép vé ty gia, thwong mai
quoc té tang trwdng ky luc, hau nhw khéng c6 cac van dé vé can can thanh
toan, von, tw liéu san xuat va ngudi lao dong dich chuyén dé dang, hau nhw
khong cé nuwdc nao hiy bo kha nang chuyén déi tir tién gidy ra vang
(convertibility) va néu co thi cling sém quay lai, ty gia luén dwgc giit trong
gigi han twong ng cua vang (tc la cyc ky on dinh), c6 rét it xung dot vé
chinh sach gitta cac nwéc, viéc dau co mang tinh chat binh 6n (tttc 1a hanh vi
dau tw c6 xu hwéng dem ty gia quay trd lai trang thai can bang néu nhw cac
dong tién bi dinh gia sai), cac diéu chinh rat nhanh gon, thanh khodn déi
dao, long tin cia ca khu viee cong va khu vue tw vao hé thong tién té quoc té
la rdt 16n, gia ca on dinh va c6 thé dy doan trong dai han, lam phat thap, vién
canh dai han trong san xudt cong nghiép va tang trwedng thu nhap la kha
quan, that nghiép gilt & mirc kha thap.

Nhan xét rat tich cyc trén day cua Gallarotti dwgc tan dong bédi mot
nghién citu khac ctia Ngan hang Dv trit St. Louis, vGi két luan “Thanh tich
kinh té tai Hoa Ky va Anh trong giai doan Ban vi vang la t6t hon nhiéu so
v6i giai doan phat hanh tién theo luat dinh (tr b6 Bdn vi vang — ND) sau
d6”. Giai doan 1870-1914 la thoi ky vang son, xét theo khia canh tang
tredng ma khéng cé lam phat, cia cdi va nang sudt gia tang tai cac nuwéc
cong nghiép héa va ché tao hang hoa.
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MGt phan quan trong giai thich cho tinh hap dan cia Béan vi vang la tinh
don gian cua no6. Trong hé théng nay khong nhat thiét phdi c6 mot ngan
hang trung wong (mdc du ngan hang trung wong cé thé thyc hién mot so
chitc nang nhét dinh), va thyc té thi ngay nwdc My ciling khong c6 ngan
hang trung wong trong thoi ky Ban vi vang. Khi tham gia vao “cau lac bo
Bén vi vang”, mot quoc gia chi don gidn tuyén bo rang dong tién gidy cda
ho c6 gia tri bang mot khoi lwong vang nhat dinh nao d6, va rang ho san
sang mua hay ban vang v6i mitc gia do dé doi lay tién gidy da phat hanh, véi
bat ky s6 lwgng nao tir cac nwdc thanh vién khac. Qua trinh mua ban vang &
mirc gid gan vGi mirc gia muc tiéu nham duy tri gia muc tiéu cling twong tw
nhw nghiép vu thi trtong m& ngay nay: né c6 thé dwgc ngan hang trung
wong thue hién, ma ciing c6 thé do chinh phu thyc hién tryc tiép hay gian
ti€p thong qua cac dai dién tai khéa nhw ngan hang va nha kinh doanh tién
té. Moi nha kinh doanh tién té duwgc uy quyén déu phai c6 quyén tiép can
mot lwgng vang nhat dinh, véi su hiéu biét r6 rang khi thi tridng hon loan,
sé can nhiéu vang hon dé do6i cho nguwdi dan. Méac du chinh phu c6 can thiép,
song su can thiép nay dugc thyc hién mot cach minh bach va mang tinh binh
on hon la thao ting thi truong.

Dai vai tai chinh quoc té, 1gi ich ctia hé thong nay nam & cho khi gia tri
cta hai dong tién dugc neo v6i mot khéi lwgng vang nhat dinh thi ty gia
gitra hai dong tién do6 cling dugc “neo” lai v4i nhau. Qua trinh rang budc lan
nhau nay khong doi héi sy c6 mdt ctia cac thé ché nhw IMF hay G20 nhw
hién nay. Trong thoi ky Ban vi vang co dién, thé gidi dwgc hudng loi tiw sy
on dinh cua cac loai tién té va gia ca, ma khong can c6 co ché giam sat lan
nhau hay viéc lap ké hoach ctia cac ngan hang trung wong.

Mot lgi ich nita cua Ban vi vang la ban chat ti quay vé trang thai can
bang, khong chi xét trén cac nghiép vu thi tredng mé hang ngay, ma ngay ca
khi xét tGi nhitng su kién 16n hon nhw viéc thay do6i san lwgng khai thac va
san xuat vang. Néu nguon cung vang tang nhanh hon so véi nang suat cia
xa hoi (diéu da tirng xdy ra khi nguoi ta kham pha duwgc nhitng mé vang tai
Nam Phi, Uc va khu vic Yukon trong giai doan 1886-1896), mitc gid hang
héa sé tam thoi tang 1én. Tuy nhién, diéu nay sé dan tdi viéc gia tang chi phi
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cho cac nha san xuat vang, ttr d6 lam gidm san lwgng vang va sau cung la tai
thiét 1ap xu thé 6n dinh gia ca trong dai han. Ngugc lai, néu nang suat kinh
té tang nhanh do cong nghé mdi, gia ca hang hoa sé giam tam thoi, cé nghia
la sttc mua cta dong tién tang lén. Diéu nay khién nhitng ngwoi gitt vang
ban vang ra, cac nha san xudt vang no Iyc khai thac hon, sau ctung thi nguén
cung vang gia tang va quay tré lai tinh trang 6n dinh gia cad. Trong cd hai
trrong hop, nhitng ci s6c tam thdi vé cung va cau vang dan t6i nhitng thay
doi trong hanh vi cua cac thanh vién thi tredng, nhitng thay doi nay sé tai 1ap
tinh trang 6n dinh vé gia ca trong dai han.

Trong thwong mai qudc té, cac yéu t6 cung cau cling can bang theo cach
thitc twong ty. Mot quoc gia cé tinh hinh thwong mai cdi thién, khi gia xuat
khau vugt gia nhap khau, sé bat dau c6 thang dw thuwong mai. Thang du cta
quoc gia nay sé dwgc phan anh bang tham hut ctia quéc gia khac, nhitng
nwdc c6 diéu kién thwong mai kém thudn lgi hon. Quoc gia tham hut sé
thanh toan cho quoc gia thang duw bang vang. Diéu nay dan t6i viéc cung tién
sé gidm & qudc gia tham hut thwong mai va tang & quoc gia thang du (do
cung tién bi rang budc bdi lvgng vang ma tirng quéc gia ndm gitt — ND).
Quoc gia thang dv vGi cung tién gia tang sé bi lam phat, nguwgc lai quoc gia
tham hut bi gidm phat. Tinh tranh lam phat va gidm phat (thiéu phat) tai cac
doi tac thuwong mai nay sé mau chéng lam dao ngugc cac diéu kién thwong
mai ban dau. Cu thé, hang xuat di tit qudc gia thang du ban dau sé tré nén
dat dé hon, trong khi hang xuat di tir qudc gia tham hut sé ré di. Sau cung thi
quoc gia thang du sé bi tham hut thwong mai con quoc gia lic dau tham hut
nay sé tré nén thang dw. Lic nay vang sé quay dau tré lai quoc gia da mat
vang lic truede. Cac nha kinh té goi day la co ché chay vang.

Qua trinh ty can bang nay van hanh ma khong can c6 sy can thiép cua
ngan hang trung wong. Tao diéu kién cho qua trinh dé 1a nhitng nguwdi kinh
doanh chénh 1éch gia, mua vang “ré” & nwéc nay va ban vang “dat” ¢ nuéc
khac (sau khi da tinh t&i cac yéu td nhu ty gia, gia tri theo thoi gian ctia tién
té, chi phi van chuyén va chi phi tinh ché vang). Viéc kinh doanh nay ciing
theo dung luat choi, bao gom nhitng quy tac va cach lam dwgc cac bén thau
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hiéu, tat ca dwa trén lgi ich song phwong, 1y tri thng thwong cling nhuw 1gi
nhuan tw qua trinh kinh doanh chénh 1éch gia.

Khéng phdi yéu cau nao ciing dugc thanh toan ngay lap titc bang vang vat
chat. Hau hét giao dich thwong mai quoc té dwoc tai trg bang thwong phiéu
va tin dung thw, nhitng cong cu nay sé tu thanh toan khi ngwdi mua nhan
hang hoéa va ban hang dé 1ay tién mat ma khong can bat ky sw chuyén vang
vat chat nao. Dy trit vang c6 tac dung nhv mot “moé neo” hay nén tang cho
toan bo hé thong, hon la mot phwong tién trao d6i. Tuy nhién day chinh la
mot moé neo rat hitu hiéu trong viéc ngan chan hanh vi dau co tién té, cling
nhv cung cdp cho cac thanh vién thi truong mot mitc do chac chan nhiéu
hon vé gia tri sau cling cua cac giao dich cuia ho.

Hé théng Béan vi vang c6 dién la hién than cho ky nguyén thinh vugng
tredc Thé chién thit I (1914-1918). Hé thong Béan vi hdi doai vang sau dé
vao nhitng nam 1920, theo suy nghi cua nhiéu nguwoi, chi la nd lwc nham
quay lai thoi tién chién vang son ma thoi. Tuy nhién, nhitng n6 lyc st dung
lai mi¢c gid vang trudc chién tranh da bi pha héng béi hang nii ng nan va
nhitng sai lam vé chinh sach da bién hé thong Béan vi hoi doai vang trong
nhitng nam 1920 tré thanh c6 may giam phat va suy thoai. Ké tir 1914, thé
gidi da khong con thay sw van hanh cia Ban vi vang thuan tdy trong nén tai
chinh quoc té nita.

Sy hinh thanh Hé thong Dy trit Lién bang: 1907-1913

Tién dé thit hai ctia cudc chién tranh tién té la viéc hinh thanh Hé thong
Du trit Lien bang tai Hoa Ky vao nam 1913. Ban than sy kién nay cling co
nhitng tién dé ctia nd, va ching ta can nhin tré lai xa hon, dén tan thoi gian
Con hodng loan nam 1907. Con hodng loan nay bat dau trong boi canh mot
sO0 ngan hang tai New York (ké cd mét trong nhitng ngan hang 16n nhat la
Knickerbocker Trust) no Iuc bat thanh trong viéc lling doan thi treong dong.
Khi tin titc vé viéc Knickerbocker lién quan dén muu do néi trén v& 16, mot
dot do x0 dén ngan hang it tién da xay ra. Néu vu Knickerbocker xay ra &
nhitng thi treong binh tinh hon thi c6 1é phan ¢ng thi truong da khong hon
loan nhw vay, nhung thi truong My lic do da rat hoang mang va dao dong
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sau nhitng mat mat thua 16 16n do tran dong dat San Francisco nam 1906 gay
ra.

That bai cia Knickerbocker Trust chi 1a sy khdi dau cho mot vét dau
loang cta s mat long tin trén dién rong, dan téi mot vu sup do nita cta thi
treong chitng khoan, nhiéu cudc do6 x6 rut tién tai cac ngan hang, va cudi
cung la khiing hoang thanh khoan toan dién, de doa tinh 6n dinh ctia toan bd
hé thong tai chinh. Nguy co nay chi dugc ngan chdn bang mdt hanh dong
tap thé cua cac dai gia nganh ngan hang lic bay gid, dwdi hinh thitc mot goi
gidi cttu tai chinh tw nhan do J. P. Morgan t6 chitc. Trong mét dién bién kich
tinh nhat trong toan bo lich st tai chinh My, 6ng trum Morgan triéu tap cac
chi ngan hang 16n t&i nha riéng ctia ong ta tai khu Murray Hill gan
Manhattan va tuyén bé... khong cho ai ra vé chitng nao moi nguwdi chwa
thong nhat xong mot ké hoach giai cttu bao gom nhitng cam két tai chinh cu
thé cta t'ng ngan hang, nham muc dich gianh lai niém tin ctia thi treong. Ké
hoach giai cttu nay da c6 hiéu qua, nhung thi truong cling phai ganh chiu
nhitng thua 16 va x4o tron vo cung to 16n.

Hau qua cua dgt hon loan noi tiéng nam 1907 la: cac ngan hang tw nhan
tham gia vao cudc giai cttu noi trén déu thong nhat rang nwdc My khi d6 can
cO mot ngan hang trung wong do chinh phu thanh l1ap, ngan hang nay co6 kha
nang phat hanh tién hodc cac cong cu tai chinh twong dwong dé giai ctitu hé
thong ngan hang tw nhan khi dwgc yéu cau.

Cac ngan hang can mot thiét ché do chinh phu tai trg, cé kha nang cho ho
vay mot so lwgng tién mat khong gidi han vdi nhiéu loai tai san thé chap
khac nhau. Ho cling nhan ra rang khong phai Itic nao cling san c6 mot 6ng
trum ngan hang c& nhw ngai J. P. Morgan, hon nita nhitng dgt khung hoang
trong twong lai c6 thé can nhitng gidi phap vugt ra ngoai nguén lyc va tai
nang cua chinh Morgan. Nuwéc My can c6 mét ngan hang trung wong véi vai
tro “ngudi cho vay cudi cung” véi so lwgng khong han ché cho cac ngan
hang tw nhan dé c6 thé doi pho vGi nhitng dot khting hoang trong twong lai.

Thyc ra thi nwéc My von c6 “thién cdm” vdi cac ngan hang trung wong twr
rat lau trede d6. Truede nam 1913 da ting c6 hai no lye xay dung céi goi la
ngan hang trung wong trong chiéu dai lich sit Hoa Ky. Lan dau tién la viéc
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Ngan hang Hoa Ky (Bank of the United States) dwgc cap phép bdi Quoc hoi
theo dé xudt cia Alexander Hamilton® vao nam 1791, tuy nhién gidy phép
hoat dong nay hét han nam 1811 dwdi nhiém ky Téng thong James Mad
ison, va du luat tai cap phép cho ngan hang nay bi bac bé vdi cach biét von
ven mot 14 phiéu tai Quoc hoi. Nam nam sau dé, chinh Tong théng Madison
chu tri viéc cap phép cho Bé nhi Ngan hang Hoa Ky (Second Bank of the
United States) thong qua Quoc hoi, tuy nhién gidy phép lan thit hai nay ciing
chi c6 gia tri trong vong 20 nam va can dwgc gia han vao nam 1836.

Khi dén thoi gian gia han gidy phép cua Dé nhi Ngan hang Hoa Ky, viéc
nay bi phan doi khong chi @ Quoc hdi ma con ngay & Nha Trang. Mot phan
trong chién dich tranh ct* nam 1832 cua Tong thong Andrew Jackson la dwa
trén dé xudt hily bé ngadn hang nay. Sau mét cudc tranh ludn gay gat ¢ tam
quoc gia, bao gom ca viéc Tong thong Jackson ra 1énh it toan b cac khoan
tién gii cia B6 Ngan khé My ra khéi Dé nhi Ngan hang dé dem g tai cac
ngan hang do céc tiéu bang cap phép, Quoc hdi thong qua viéc tai cap phép
cho Bé nhi Ngan hang Hoa Ky. Jackson phu quyét diéu nay, va thé la viéc
tai cap phép bi huy bo!

Nhitng phan doi vé mat chinh tri d6i véi hai ngan hang qudc gia ndi trén
déu do viéc mat long tin vao quyén luc tai chinh tap trung, cling nhw niém
tin rang viéc phat hanh tién gidy sé tao ra bong bong tai san, dan dén lam
phat do tin dung ngan hang tré nén dé dang. Tir 1836 dén 1913, gan 8 thap
ky thinh vegng chua tirng cé troi qua véi nhitng cach tan va tang treong
kinh t€, nwdc My hoan toan khong c6 ngan hang trung wong.

Con bay gio, trong dong do nat thuc té€ cua trdn dong dat nam 1906 tai
San Francisco va dong do6 nat tai chinh cia cudc hon loan 1907, nguwdi ta lai
no lyc xay dung mot ngan hang trung wong. Hiéu rang cong chiing van chwa
tin twdng vao thé ché nay, nhitng ngudi ung ho y twdng nay, dan dau la J. P.
Morgan, John D. Rockefeller, Jr.,, va Jacob H. Schiff (tt Kuhn, Loeb &
Company) hiéu rang can t6 chitc mot chién dich van dong va gido duc quan
ching dé c6 dugc sy tng ho can thiét. Bao trg vé chinh tri cho nhom nay la
Thuwgng nghi s Dang Cong hoa Nelson W. Aldrich dén tir Rhode Island, cha
tich Uy ban Tai chinh Thuong vién, cfing 1a ngudi tng ho dy luat nim 1908
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thanh 1ap Uy ban Tién té Quéc gia (National Monetary Com mission). Sau
vai nam, ty ban nay la noi t6 chitc nhiéu nghién citu, tai trg cho cac su kién,
bai phat biéu, lién két véi cac hiép hoi nghé nghiép danh tiéng cia cac nha
kinh té va khoa hoc chinh tri, tdt cd déu nham t&i muc tiéu quang ba cho y
twong thanh lap mot ngan hang trung wong hung manh.

Théng 9 nam 1909, Tong thong William H. Taft cong khai dé xuat viéc
xem xét ho trg thanh 1ap mot ngan hang trung wong. Cung thang nay, tap chi
Phé Wall Journal tung ra mot loat bai xa luan nhan dé “A Central Bank of
Issue”, ing ho viéc thanh 1ap ngan hang trung wong. Dén mua hé nam sau,
nhitng nén tdng can thiét vé chinh tri cling nhw cong luan da dwgc hinh
thanh, chuyén sang giai doan lap ké hoach cu thé cho mét ngan hang trung
vong mai. Tuy nhién, nhitng gi xdy ra sau do lai la mot trong nhitng chvong
ky la nhat trong lich st nganh tai chinh. Thwgng nghi si Aldrich la nha bao
trg chinh cho cac du thao luat 1ap nén ngan hang trung wong, song du thao
d6 phai lam sao dé théa man gidi ngan hang New York, von van con chao
dao sau dgt hon loan nam 1907 va ludn tim kiém mot “nguwdi cho vay cudi
cung” dé gidi cttu ho trong treong hgp khing hodng nd ra lan nita. Can c6
mot iy ban gom cac nha ngan hang dé dv thao ké hoach thanh lap cho ngan
hang trung vong.

bén thang 11/1910, Aldrich chu tri mo6t cude hop véi si tham gia ctia mot
sO dai dién cac ngan hang ctua pho Wall, va Abram Piatt Andrew, ngudi vira
dwgc bo nhiém lam Thit trvdng Ngan kho. Cac nha ngan hang tham gia budi
hop nay gém cé Paul Warburg tr Kuhn, Loeb; Frank A. Vanderlip tw
National City Bank of New York (ngdn hang do Rockefeller kiém soat);
Charles D. Norton tir First National Bank of New York (ngan hang do
Morgan kiém soat); va Henry P. Davison — thanh vién cao cip nhat, quyén
lwe nhét tai J. P. Morgan & Company, chi ditng sau chinh Morgan ma thai.
Th¢ trréng Andrew la mot nha kinh té hoc tiv dai hoc Harvard, nguoi sé
dong vai tro tw van ky thuat cho nhéom can bang 1gi ich gitta hai dai gia
Morgan va Rockefeller.

Aldrich dé nghi cac dai biéu hen gap nhau vao ltdc troi téi tai mét khu vue
kha tach biét gan duong ray xe ltta & Hoboken, New Jersey, noi d6 mot
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chiéc xe riéng dang doi ho. Moi ngudi duwge yéu cau dén noi hen mot cach
riéng ré va bang moi cach phai tranh sy chu y ctia dam phong vién (vi day
toan la nhitng nguoi néi tiéng trong gidi tai chinh ngdn hang nén khi ho co
mdt cung nhau tai mét dia diém sé dé gay chii y ctia bdo chi sdn tin — ND).
Khi da Ién tau, ho chi goi nhau bang tén riéng dé nhitng nguwdi khuan vac
khong nhan ra roi di “tam” véi ban bé hay canh phong vién; tham chi mot s6
vi con st dung tén gia dé tang cwong mic do “phong gian bao mat”! Sau hai
ngay trén xe Itta, ho téi Brunswick, Georgia, mot dia diém trén bo Pai Tay
Duwong & vao khodng giita Savannah va Jacksonville, Florida. Tt day ho tiép
tuc di chuyén téi dao Jekyll va vao nghi tai cau lac b6 dao Jekyll, do chinh J.
P. Morgan s@ hitu mot phan. Nhom ngudi nay lam viéc suét mot tuan dé
thao ra dy luat Aldrich, dé sé la phac thdo dau tién ctia Hé thong Dy trit Lién
bang MYV (Federal Reserve System).

Phai mat thém ba nam nita dé thong qua dao luat Dy trit Lién bang
(Federal Reserve Act), day la cai tén chinh thitc cua dy luat Aldrich néi trén,
két qua cta ké hoach dao Jekyll. Pao luat nay dugc thong qua véi da so ap
dao tai Quoc hoi vao ngay 23/12/1913, chinh thitc c6 hiéu lyc tir thang
11/1914.

Pao luat Dy trit Lién bang nam 1913 bao ham rat nhiéu y twéng do
Aldrich va Warburg khéi xwéng dé chong lai sw phdn d6i v6i mo hinh ngan
hang trung wong tai My. Thé ché mdi nay sé khong mang tén ngan hang
trung wong, ma dugc goi la Hé thong Dy trit Lién bang. Pay ciling khong
phai 1a mot thé ché riéng 1é, ma la mot tdp hgp cac ngan hang dv tri¥ cta
titng khu vye, duwge diéu hanh bdi mot Ban Thong doc (Federal Reserve
Board), cac thanh vién ctia ban/h6i dong nay do Tong thong dé ctt va Quéc
h6i phé chuan, chit khong phai do cac ngan hang bau 1én.

Tong quan ma ndi thi co ché nay cé vé tan quyén va chiu sy kiém soat
cta cac vién chitrc dugc bau lén mot cach dan chi. Tuy nhién bén trong ké
hoach nay lai 1a mot co ché khac, ma vé mat thyc té thi kha twong dong véi
y dinh ban dau cua nhém Al drich trén dao Jekyll. Chinh sach tién té (thyc
hién thong qua nghiép vu thi trrong mdé) sé chiu sw tdc dong 16n nhat cda
Ngan hang Duv trit Lién bang New York, b&i Fed chu yéu giao dich véi cac
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ngan hang va dinh ché tai chinh 16n tai New York. Ngan hang Dy tri¥ Lién
bang New York dugc diéu hanh béi m6t hoi dong quan tri va thong doc do
cac c6 dong chit khong phai cac chinh tri gia bau ra, ma nhitng c6 dong nay
lai do cac ngan hang 16n & New York kiém soat. Két qua la dwong nhu cé
mot “Fed bén trong Fed” do cac ngan hang & New York khong ché va tuan
theo cadc muc tiéu cta ho, bao gom ca viéc cap tin dung dé dang cho cac goéi
gidi cttu khi can thiét.

MGt s6 dac tinh néi trén dugc thay doi trong nhitng tu chinh luat vao thap
nién 1930, tap trung quyen lyc vao tay Ban Thong doc cta Hé thong Dy trit
Lién bang tai thi d6 Washington, D.C. Trong nhitng nam gan day, thanh
phan cda hdi dong nay da s6 khong phai la nhitng nha ngan hang, ma la cac
nha kinh té, luat sw; tuy nhién diéu khoi hai 1a ban than ho con thién vé
chinh sach gidi cttu va néi long tin dung hon chinh nhitng nha ngan hang
tredc kia! Tuy nhién, it ra thi trong nhitng nam 1920, Hé théng Du trit Lién
bang chiu anh huwdng 16n ctia Ngan hang Du trit Lién bang New York véi
ban tay sat cia Benjamin Strong, ngudi gitt vi tri cha tich Ngan hang Dy tri
Lién bang New York tir nam 1914 dén khi 6ng ta qua doi nam 1928. Strong
la “truyén nhan” ctia Henry Davison cling nhu cia chinh J. P. Morgan, do dé6
anh huwéng ctia Morgan lén ngan hang trung wong non tré ctia nwéc My la rat
to 1on.

Lich st thwong lap lai. Nhiéu thap ky sau cudc hop trén dao Jekyll,
National City Bank cua Frank Vanderlip va First National Bank cta Charles
Norton sap nhap tré thanh First National City Bank of New York, ngan hang
nay sau do tiép tuc rut ngan tén goi trd thanh Citibank. Nam 2008, Citibank
nhan dwoc khodan tién gidi citu 16n nhat ma Fed titng danh cho md&t ngan
hang trong lich sit. Nhu vay, nhitng nén tdng ma Vanderlip, Norton va nhitng
cong sy cia ho da dung l1én trén dao Jekyll t* nam 1910 da té ra da bén
vitng dé giadi ctitu chinh ngan hang ctia ho gan mot thé ky sau do, diing nhw
du liéu.

* Thé chién thit I va Hiép wéc Versailles — tir 1914 dén 1919

Tién dé cudi cung cua Chién tranh Tién té lan thi nhat la sy noi tiép caa
thé chién thit I, hoi nghi hoa binh Paris va hiép wéc Versailles.
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Thé chién thi I két thiic khong phai véi mot sy dau hang cia bén nao, ma
két thiic v&i mot sy dinh chién, hay théa thuan ngirng ban. Khi dinh chién,
nguoi ta ky vong cac bén c6 thé tam dirng thu dich va ngoi vao ban thuong
lrgng hoa binh, nhung trong mat s treong hop thi hoa hoi van that bai va
tiéng sung lai tiép tuc tré lai. Thuwong lwgng vé mot nén hoa binh lau dai
chinh la muc tiéu cia Hoi nghi Hoa binh Paris nam 1919. Anh va Phap hiéu
o rang da dén ldc tinh todn phi ton cho cudc chién, va ho xem hoa hoi Paris
chinh 1a co hoi t6t dé 4p nhitng khoan chién phi dé 1én cac nwdc bai tran nhw
Ptic va Ao.

Tuy nhién, thanh cong ctia thwong lwgng tai Paris khong hé la mot viéc
dwong nhién xdy ra. Tuy bo binh va hai quan BPic bi danh bai ndng né vao
thang 11/1918, t¢i mua xudn nam 1919 van chwa c6 hiép wdc hoa binh nao
duoc ky két, dong thoi cang lic cang it thady kha nang phe Pong minh muon
hay c6 thé tiép tuc cudc chién. Do d6 cac cudc thwong lwgng vé boi thuwong
chién phi van dam chan tai ch6. Kha nang ctia phe Bong minh trong viéc ap
dat cac diéu khoan cta hiép wéc da suy gidam dan trong thoi gian tiv thang
11/1918 dén thang 3/1919. Bay gig, dé budc nwéc Birc chap nhan cac diéu
khoan hoa binh do phe Bong minh dwa ra, c6 1€ quan Pong minh can phai
tran ngap lanh thé Pirc.

Quy md va ndi dung cia cac khodn boéi thuwong chién phi ma nuéc Diic
phai ganh chiu la mot trong nhitng van dé dau dau nhat tai H6i nghi Hoa
binh Paris nam d6. Pau tién, Dirc budc phai nhwdng mot s6 vung lanh tho va
tiém nang cong nghiép cia ho. Mat khac, néu nhw phan nhuwgng bo néi trén
cang nhiéu thi nwdc Pirc cang it c6 kha nang thanh todn cac khoan boi
thwong chién phi vé tai chinh ma ho cting bi budc phai tra. Phap dom ng6
kho vang ctia nguwoi Pirc, von da 1én t6i 876 tan vao thoi diém 1915, trit
lvong nay ditng hang thit tw thé gidi sau My, Nga va Phap.

Tuy nguoi ta chi don thuan quan tam téi viéc nguwoi Pirc c6 kha nang tra
dwgc bao nhiéu boi thwong chién phi cho Bong minh, thiwe té thi birc tranh
toan canh phttc tap hon rat nhiéu, khi ma cd cac nwéc thang cudc va thua
cudc trong thé chién thi I déu dang 1am vao ng nan. Nhu tac gid Margaret
MacMillan da viét trong tdc pham Paris 1919, ca Anh va Phap déu cho Nga
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vay mot sO tién 16n, so tién nay Nga da khong tra dugc sau khi Cach mang
Théang Mudi nd ra. Nhitng con ng khac nhv Y cfing mét kha nang trd ng.
Nhung chinh nwdc Anh cliing ng Hoa Ky 4,7 ty do-la, Phap thi ng My 4 ty
d6-la va ng Anh 3 ty d6-la. No6i chung thi chdang cé con ng nao c6 kha nang
trd ng, toan bo hé thong tin dung va thuong mai bi déong bang.

Nhu vay, van dé khong chi 1a viéc Pirc boi hoan chién phi cho phe Bong
minh ma con la mot mang Iwdi hon don cac khoan vay ng lan nhau chinh
trong phe Bong minh. Viéc can lam lic nay la lam sao cho dong tin dung va
thwong mai chdy tré lai. Gidi phap t6i wu la dé nghi nwdc co6 tiém luc tai
chinh manh nhat — nwéc My — khéi dong quy trinh véi cac khoan cho vay va
bao lanh mdi, bén ngoai cac khoadn cho vay truée day. Dong thanh khoan
mdi nay, cung v6i nhitng khu vye tv do thwong mai, sé gitp thic day tang
treéng can thiét dé chong lai ganh nang ng nan. Mot phwong phap khac
cling duwgc nhiéu bén dé xudt la x6a toan bd cac khoan ng dé “lam lai tw
dau”. Phap c6 thé thay kho6 x6a ng cho Pitc nhung néu chinh Phap dugc My
x6a ng thi lai qua tét bai vi tinh di tinh lai thi néu ca hai diéu trén cung xay
ra, Phap sé c6 1gi: My la cht ng doi rdo riét hon, trong khi kha nang thu ng
tr Dirc 1a khong cao. Tuy nhién, thuc té thi khong c6 gidi phap nao vira néu
xdy ra. Cac nwdéc manh, dan dau la Anh va Phap, doi héi cac nwéc yéu (cha
yéu la Bitc) phai trad cac khoan chién phi bang ca tién mat, vang va hién vat.

Tinh toan cac khoan béi thwong cling nhu co ché thanh toan cac khoan dé
hau nhw la nhiém vu bat kha thi. Phap, Bi va Anh muon tinh toan dwa trén
nhitng thiét hai chién tranh thyc t€, nhuwng My lai thién vé cach tinh dwa trén
kha nang chi trd cta ké bai tran - nwéc Pirc. Tuy nhién cac so liéu thong ké
vé kinh té Pic la rat toi té, mu mo, do do6 rat khé c6 duwgc nhitng tinh toan
dang tin cay vé kha nang trd ng cua ho. Nguogc lai, viéc danh gia cac khoan
thiét hai (nhw Phdp, Bi va Anh dé nghi - ND) ciing khé hoan thanh trong
ngan han. Rat nhiéu khu vic dia ly lic nay hoan toan khong thé tiép can
dugc, chit chwa néi t6i viéc xac dinh chi phi cta qua trinh tai thiét.

Ngay noi bo phe Bong minh cling c6 nhitng tranh ludn gay gat, khong
kém nhitng tranh luan vdi nwéc Dic, vé viéc khoan boéi thuwong chién phi
duwgc gidi han & nhitng thiét hai thyc té (diéu nay duwgc Phap va Bi ting ho)
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hay bao gom ca nhitng chi phi tai chinh nhw lvong huwu va lwong linh (nwéc
Anh ung h6é phuwong an nay). Cudi cung, Hiép wdc Versailles chang néu ra
dwgc con so chinh x4ac nao vé khoan boi thuwong chién phi ca. Pay la két qua
cta viéc khong thé tinh toan ra mot con so (yéu to k¥ thuat) cling nhw khéng
thé thong nhat vé con s6 do (yéu t6 chinh tri). Bat ky con s6 nao da cao dé
Phap va Anh vitra long thi lai qua cao v6i ngudi Ditc va nguge lai. Nhitng dé
nghi ctia nguwdi My veé viéc cac bén can giit thai do vira phdi va thuc té hau
nhv khéng dugc ai dém xia dén. Chinh tri cuc bd thang thé so véi nhitng
nhu cau kinh té€ quoc té. Thay vi thong nhat mot con s6 boi thwong chién phi
cu thé, ngwdi ta 1ap ra cac ban chuyén gia dé tiép tuc nghién cttu van dé nay
va cong bo két luan trong nhitng nam ti€p theo dé lam co so cho so tién boi
thuong thye sy. Cach lam nay kéo dai dwoc thoi gian, nhwng van dé rac roi
néi trén thwe chat chi duwoc tri hoan, réi lai tiép tuc rdi tung 1én trong nhitng
nam 1920 v&i hé thong Ban vi vang va nhitng no luc tai khai dong hé thong
tién té qudc té. Van dé boi thuwong chién phi da trg thanh cai thong long bao
quanh c6 hé théng tai chinh quoc té trong sud6t muwdi lam nam sau dé.

e Két luan

Pén nam 1921, moi diéu kién da san sang cho cudc chién tién té hién dai
dau tién. Hé thong Ban vi vang c6 dién giong nht mot thanh nam cham hay
ngoi sao Bac cuc soi duong cho cudc tranh luan vé viéc can c6 mét hé thong
nhw thé nao trong thap nién 1920 dé tai khéi dong dong chdy von va thwong
mai quoc té. Thé chién thit I va Hiép wdc Versailles dat ra mot yéu t6 mai
chwa tirng la van dé quan trong trong hé théng Ban vi vang, dé la cac mén
ng quoc gia khong 16, chong chéo lan nhau va khong c6 kha nang thanh
toan, gay ra nhitng tré ngai to 16n cho viéc binh thuwong héa dong chdy cua
von. Sy hinh thanh Hé thong Dy trit Lién bang va vai tro cia Ngan hang Dy
trit Lién bang New York bao hiéu sy xuat hién cia Hoa Ky trén vii dai tién
té qudc té nhu la mot doi tdc hung manh, chit khéng chi gép mat cho c6 ma
thoi. Tiém nang ma Fed c6 thé tai tao thanh khoan cho toan hé thong bang
viéc in thém dong noi té (d6-la My) da bat dau 16 dang. Pau thap nién 1920,
nhitng hoai vong vé Ban vi vang, su cang thang vdi nhitng khoan boi thuwong
chién phi khong tra dugc, cung nhitng lo ngai vé kha nang cua Fed da dan
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dén viéc hinh thanh mot hé thong tién té quoc té€ mdi va dién tién cia Chién
tranh tién té lan thi¢ nhat.
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CHIEN TRANH TIEN TE LAN THU NHAT
(1921-1936)

“Chdng c6 noi nao trén dat My ma ¢ dé nguoi ta khong nhdn ra rdng

nhitng muc tiéu va lgi ich riéng tu bi mat dang diéu hanh toan bo chinh
phu.”

— Tbéng théng Woodrow Wilson

Chién tranh tién té lan th nhat n6 ra mot cach rat dac biét vao nam 1921
ngay sau tiéng stng ctia Thé chién thi¢ I, va kéo dai ma khéng co két thic
tron ven cho dén tan nam 1936. Cudc chién nay dugc chia thanh nhiéu giai
doan, trai dai su6t ca 5 chau luc va tham chi con gay anh huwéng 16n dén thé
ky XXI ngay nay. Nudc Dirc hanh dong dau tién nam 1921 vdi mot dot siéu
lam phat lic dau nham lam tang nang lyc canh tranh, sau d6 kéo dai va pha
hay hoan toan mdt nén kinh té bi cac khoan béi thwong chién phi dé nang.
Nam 1925, Phap tiép tuc véi viéc pha gia dong Franc trwde khi quay lai v6i
ché do Ban vi vang, theo do6 gianh dwoc 1gi thé trong xuat khau so vdi nhitng
nwdc nhe Anh va My, von quay lai Ban vi vang véi ty gia nhw truedc chién
tranh. Anh t* bé Ban vi vang nam 1931, gianh lai nhitng lgi thé mat veé tay
Phap nam 1925. Nudc Pic duge diy manh vao nam 1931 khi Téng thong
My Herbert Hoover tuyén bo hoan tra ng béi thuwong chién phi cho ho. Lénh
hodn trd ng nay sau dé tré thanh viéc x6a ng theo két qua ctia Hoi nghi
Lausanne nam 1932. Ttr nam 1933 va va&i sy 1én ngoi cua Hitler, nuwéc Bic
cang ngay cang di theo con dwong riéng ctia minh, riat ra khéi hé thong
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thwvong mai thé gigi va trd thanh mot nén kinh té doc 1ap, tuy van con mot
vai lién hé véi Ao va Pong Au. Sau dé 1a dong thai pha gia tién té so véi
vang cia My vao nam 1933, gianh lai phan nao lgi thé canh tranh vé chi phi
xudt khau da mat vao tay Anh h6i nam 1931. Cu6i cung dén lwot Phap va
Anh pha gia mot lan nita. Nam 1936, Phap tir boé Ban vi vang va tré thanh
nuwdc 16n cudi cung thoat khéi nhitng dnh hwdng nang né ctia Pai suy thodi,
trong khi Anh pha gid ndi té mot lan nita dé gianh lai phan nao lgi thé da
mat vé tay My sau tuyén bo pha gia do-la cuia Tong thong F.D. Roosevelt
nam 1933.

Vi nhitng vong xody pha gia tién té va mat kha nang tra ng noi tié€p nhau,
cac nén kinh té thé giéi nhuw lao vao mot cudc dua t6i day vuc, trén duong
dua do6 thuwong mai bi dinh tré, sy thinh virong bi tan pha. Tinh chat bat 6n
va tw huy hoai cta hé thong tién té quoc té trong thoi ky nay khién Chién
tranh tién té lan thit nhat trd thanh 16i canh bao nghiém khac véi thé giGi
ngay nay, khi ching ta cting dang phai dwong dau véi hang nii ng mat kha
nang thanh toan.

Chién tranh tién té bat dau nam 1921 khi Ngan hang trung wong Dirc
(Reichsbank) bat dau huy hoai gia tri dong Mark Pirc bang viéc 6 at in tién,
dan dén lam phat phi ma. Qua trinh nay dwgc dan dat bdi ngwoi ditng dau
Reichsbank khi do la Tién si Rudolf von Haven stein (nguwdi nguyén la mot
luat sw chuyén qua lam ngan hang), va lam phat xdy ra cha yéu khi
Reichsbank mua trai phiéu chinh phti Bic dé cung cédp tién cho chinh pha
bu dap tham hut ngan sach va tiép tuc chi tiéu. Pay la dot pha gia tién té vai
quy mo 16n nhat va anh hwdng nang né nhat @ mot nén kinh té phat trién.
Nguoi ta van don doan rang nwdc Pirc chu tdm pha gia dong tién cta ho dé
thoat khoi ganh nang chién phi phai trd cho Anh va Phap theo Hiép wéc Ver
sailles. Thuc sy thi khoan boi thuwong chién phi dwogc tinh theo “Mark vang”,
tirc la bang mot lwgng vang hay mét lwgng ngoai té twong dwong co dinh,
dong thoi cac nghi dinh thw sau hiép wéc noi trén cling quy dinh dya trén
mot ty 1€ phan tram xuat khau cua Pirc, bat ké gia tri cia dong Mark Dire 1a
bao nhiéu di nita. Nhitng diéu khoan thanh todn gan véi vang va gia tri xuat
khau nay thuc ra khéng thé bi anh hwéng bdi lam phat. Tuy nhién, ngan
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hang trung wong Ditc (Reichsbank) nhan ra co hoi gia tang xuat khau bang
viéc pha gid ndi té dé vira khién cho gia hang xuat tr Birc ré hon ¢ nuwdc
ngoai (ly do chinh) vita khuyén khich dugc du lich va dau tw vao Pirc. Theo
do, Ditc c6 thé thu duwge ngoai té can thiét dé tra cac khoan boi thwong chién
phi ma khong can phai gidm truc tiép nhitng khoan boéi thuong nay.

Khi lam phat bat dau tang vao cud6i nam 1921, diéu nay khéng bi xem la
mot nguy co nao ca. Dan Bitc hiéu rang gia ca dang tang 1én, nhung khéng
ngay lap titc suy doan dugc rang dong tién ctia ho dang sup d6. Cac ngan
hang Pitc cé nhitng khodn ng nhiéu gan bang tai san ctia ho, do dé hau nhw
da dwgc “bao hiém”. Nhiéu doanh nghiép s& hitu nhitng tai san véi tinh
thanh khoan kém nhw dat dai, nha may, thiét bi va hang ton kho, véi gia tri
danh nghia gia tang khi dong tién mat gia, do dé ho ciing dwoc bao vé. Mot
sO cong ty noi trén c6 nhitng khodn ng dang “boc hoi” do so tién ng gio day
chang con gia tri gi, ttt d6 ho dwong nhw dugc x6a ng va giau 1én. Rat nhiéu
tap doan 16n ctia Dtic (tién than cua nhitng tap doan toan cau hién nay) co
nhitng tac nghiép ngoai nwdc Pirc, nhitng hoat dong nay gilip ho kiém duwgc
ngoai té va “che mat” cong ty me khoi nhitng tac dong toi té cua viéc dong
Mark sup do.

Khi dong ndi té mat gia, phan tng thong thwong cua thi truong la dong
von thdo chay. Nhitng ai c6 thé chuyén tién Mark Ptic ra Franc Thuy Si,
vang hay loai hinh cat git gia tri nao khac déu vo6i va lam nhu vay va
chuyén cac khoan tiét kiém ra nwdc ngoai. Ngay ca gidi tw san Pirc cling
khong nhan ra ngay sv toi té cta tinh hinh, vi thiét hai do déng tién mat gia
dwgc bu lai bang nhitng khoan 16i trén thi tredng chitng khoan. Khéng nhiéu
ngwoi nhan ra rang nhitng khodan 16i d6 dugc dinh gia bang Mark, mot dong
tién sé trd thanh v6 gia tri khéng lau sau do. Sau chét, nhitng cong chitc nha
nuwéc hay cong doan lic dau cling dwge bao vé vi chinh phu tang lwong cho
ho twong trng v6i mic lam phat.

Tat nhién khong phai ai cling lam viéc trong khu vyc céng, cé chitng
khodan, tai san hay hoat dong kinh doanh & nuwéc ngoai dé mién nhiém véi
lam phét. Nhitng ngwoi chiu dnh hwéng nang né nhat la nhitng ngudi linh
lwong hwu thudc tang 16p trung lwu khong du diéu kién dwgce tang lwong, va
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nhitng ngwoi dan gwi tiét kiém tai ngan hang thay vi dau tv vao chitng
khoan. Nhitng nguwdi nay hoan toan bi danh guc vé mat tai chinh, nhiéu
ngwoi phai ban do dac trong nha dé c6 tién mua thitc an ma séng. Nhitng
chiéc dan dwong cam ldc d6 dwgc nhiéu nguwoi tim mua, va ching da trg
thanh mot dang tién té ctia nhitng nguwdi kho khan nay. Mot s6 cap vg chong
gia, tuyét vong vi so tién tiet kiém da tiéu ma, tim dén cai chét qua viéc ty tw
bang gas trong nha bép. Toi pham lién quan tdi tai san gia tang, sau doé thi
nhitng vu noi loan va cwdp pha xay ra thwong xuyeén.

Nam 1922, lam phat tr¢ thanh siéu lam phat khi Ngan hang trung wong
birc dau hang tinh thé va dién cu6ng in thém tién dé dap tng nhu cau tra
lwong cho cong chitc va nhitng ngudi lao dong thudc cong doan. Mot do-la
My tré nén dat gia dén mic du khach My... khong thé tiéu xai n6 vi nguoi
ban hang tai Pirc khong sao thu xép du hang triéu Mark Pic dé théi tién cho
khach! Khach an t6i tai quan an doi dugc tra tién trwde khi an, vi ngay sau
khi ho dung bita xong, gia ca cé thé da tang 1én rat nhiéu r6i. Nhu cau vé
tién gidy 16n dén mirc ngan hang trung wong phai thué that nhiéu nha in tw
nhan va st dung nhiéu don vi hau can dac biét dé tim da gidy va muc cho
viéc in tién lién tuc. Dén nam 1923, tién gidy Ditc chi dwoc in trén mot mat
gidy dé... tiét kiém muc in.

Khi tinh hinh hon loan vé kinh té 1én dén dinh diém, Phap va Bi kéo quan
tran vao khu virc cong nghiép tai vung thung liing Ruhr nam 1923 dé dam
bdo duy tri nhitng 1gi ich trong cac khoan doi boi thwong chién phi cuaa ho.
Cudc xam lang nay tao diéu kién cho hai quoc gia noéi trén thu duwgc mot
khodan chién phi bang hién vat, cu thé la than da va cac hang hoa ché tao cta
birc. Cong nhan Bic & khu vyc nay phan tng bang cach lan cong, dinh
cong, pha hoai san xuat. Ngan hang trung wong Pirc nhat tri véi cach nay va
khuyén khich sy phan ng néi trén bang viéc in thém nhiéu tién hon dé tang
lwong va phu cap that nghiép.

Nuwdc Diic cudi cung ciing phai nd Iyc chong lai nan lam phat phi ma vao
thang 11/1923 bang viéc ban hanh mot dong tién méi mang tén Rentenmark,
lic dau dong tién nay dugc lvu hanh song song vdi dong Mark cii. Bong
Rentenmark dwgc bdo dam bang cac khoan thé chap bat dong san cling nhw
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kha nang thu thué trén cac bat dong san do6. Viéc phat hanh va lwu hanh déng
tién mai nay dugc giam sat chdt ché bdi mot quan chitc vira dwgc bé nhiém
la Hjalmar Schacht, mot chuyéen gia ky cuwu trong linh vyc ngan hang tw
nhan, nguwoi khong lau sau do sé thay thé Rudolf von Havenstein trong
cwong vi Thong doc Ngan hang trung wong Dirc. R4t nhanh sau khi dong
Rentenmark dwgc tung ra, dong Mark cii hoan toan sup do, khi dé 1
Rentenmark doi dwgc 1 ngan ty Mark. Ban than dong Rentenmark cting chi
la mot gidi phap tam thdi, sau dé cling duwgc thay thé bang dong Mark Diic
m&i, dwge dam bdo tryc tiép bang vang. BDén nam 1924, dong Mark cii tirng
bi siéu lam phat da dugc quét sach theo dung nghia den cua ti nay, vao cac
thung rac, 6ng cong, ranh thoat nudc...

Cac st gia kinh té thuwong tach roi dgt siéu lam phat néi trén ctia nén cong
hoa Weimar (giai doan 1921-1924) véi toan bo nhitng dot pha gia tién té
theo kiéu lam nghéo nha hang xom thaoi ky 1931-1936, tuy nhién nhw vay
tirc la da bé qua tinh lién tuc cta cac dot pha gia tra dlia lan nhau trong thoi
gian gitta hai cudc thé chién. Thyc ra thi dot siéu lam phat tai DPtrc cling dat
dwgc mot loat muc tiéu chinh tri quan trong, diéu nay gay ra nhitng anh
huwdng cho cac thap nién 1920 va 1930 sau dé. Siéu lam phat doan két nguoi
dan Ditc trong viéc chong lai nhitng “ké dau co ngoai quoc”, dong thoi budc
nguoi Phap phéi dwa quan vao vung thung liing Ruhr, tao ra cai cd cho viéc
tai vl trang ctia ngwoi Pirc. Siéu lam phat cting khién hai nwéc Anh va My
thong cam hon vaéi Pire trong viéc gidam bt phan nao nhitng doi hoi khat
khe nhat lién quan t&i viéc boi thuong chién phi theo Hiép wdc Versailles.
Tuy viéc sup do6 cta dong Mark khong c6 moi lién hé tryc tiép téi gia tri cia
cac khoan boi thuong, Bic cling c6 co hoi giai thich rang nén kinh té caa ho
dang bi tan pha nang né, tir d6 c6 duwgc doi chut gidm trir trong viéc boi
thwong. Viéc dong tién bi pha gia cling cing co sitc manh cua gidi cong
nghiép Pic, nhithg ngwdi nam trong tay cac tai san thyc té thay vi cac tai
san tai chinh. Nhitng nha cong nghiép nay cat canh tir dot lam phat vi ho cé
thé thu thap cac ngoai té manh tir nwéc ngoai va mua ré cac cong ty trong
nuwdc dang that bai.
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Sau chot, siéu lam phat cho thay mét qudc gia hoan toan cé kha nang dua
v6i Itra khi chap nhan pha gia tién gidy, roi sau do tim dén gidi phap cuoi
cung la Ban vi vang hay cac tai san hitu hinh khac (dat dai chang han) dé
van hoi trat ty khi c6 co hoi — day chinh la nhitng gi ma nguwoi Bic da lam!
Chung t6i khong c6 y noéi rang dot siéu lam phat nam 1922 & Pic 1a két qua
ctia mot ké hoach duwgc tru tinh can than, ma chi muén néi la siéu lam phat
hoan toan c6 thé dwgc st dung nhw mot don bay chinh sach. Véi siéu lam
phat, ngwoi ta c6 thé duw doan dugce nhitng nhém ngwoi thua cudc va nhitng
nhom nguoi thang cudc tir no, cling nhuw hinh dung dwgc mot sé6 hanh vi
phan &ng nhat dinh, t* d6 né c6 thé duwgc st dung vé mat chinh tri dé dan
x€p cac quan hé kinh té/xa hdi gitta quéc gia di vay va quoc gia cho vay,
gitta lao dong va tu ban; trong khi vang luon dugc gitt nhw mot quan bai dw
trit dé khi can thi dem ra dung nham don dep dong do6 nat do lam phat gay
ra.

Tat nhién, chi phi cia lam phat la khong nhé. Long tin vao cac thé ché
chinh phu tai Bitc da hoan toan tiéu tan, cudc song bi thiét hai ndng né. Tuy
nhién, nhitng gi da dién ra & day cho thay mot nuwdc 16n vdi tai nguyén thién
nhién, lao dong, tai san va vang san c6 dé bao dam sy thinh virgng hoan toan
c6 thé troi day hau nhuw nguyén ven tir dong tro tan cua siéu lam phat. Giai
doan ngay sau cudc lam phat, tir 1924 dén 1929, san xuat cong nghiép Dirc
tang treong nhanh hon bat ky nén kinh té 16n nao, ké ca Hoa Ky. Trudc kia,
cac quoc gia thwong chi tir bé Ban vi vang trong thoi chién, mot vi du dién
hinh Ia trrong hop ctiia nwdc Anh tam dirng viéc doi tién gidy ra vang trong
va ngay sau cudc chién tranh véi Napoleon (thoi gian 1803-1815). Con gio
day, nuéc Puc da x6a bo Ban vi vang ngay trong thoi binh, mac du day chi
la mot giai doan hoa binh kh6 khan sau Hiép wdc Versailles. Ngan hang
trung wong Pirc da chitng minh dugc rang trong mot nén kinh té hién dai,
dong tién khong gan véi vang cé thé bi pha gia vi nhitng muc tiéu thuan tiy
chinh tri, va nhitng muc tiéu do6 c6 thé dat duwgc véi hanh dong pha gia no6i
trén. Bai hoc nay han da dwgc nhiéu quoc gia cong nghiép 16n ghi nhé.

Cung thoi gian lam phat ¢ Dic dang leo thang ngoai tam kiém soat, dai
dién cia cac qudc gia cong nghiép 1én gip nhau tai Hoi nghi Genoa (Y) mua
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xuan nam 1922 dé xem xét kha nang quay lai ché d6 Ban vi vang lan dau
tién ké ti trudc Thé chién thit I. Tredec nam 1914, hau hét cac nén kinh té
16n déu ap dung ché do Ban vi vang thyc sw, vGi tién gidy dwoc lvu hanh
trong moi lién hé chat ché vgi vang, do dé ca tién gidy va tién vang (tién xu)
déu cung lwu hanh va ty do chuyén do6i qua lai. Tuy nhién, ché do Ban vi
vang do6 da bi lang quén khi thé chién bung no, cung véi nhu cau in tién dé
tai trg cho céac chi phi chién tranh ngay mdt ting cao. Gio didy vao nam
1922, véi Hiép wdc Versailles va nhitng khodn boi thwong chién phi duwgc
xac dinh (du chwa rd rang), thé gidi lai quay lai tim kiém mot mo neo cta
Bén vi vang.

Tuy nhién, so vd&i nhitng ngay hoang kim ctia Ban vi vang trudc day thi
hién tai da c6 qua nhiéu thay doi quan trong. Hoa Ky da 1ap mot ngan hang
trung wong mdi (Fed) vao nam 1913, t6 chitc nay cé quyén lwc vO song
trong viéc diéu tiét 1ai suat va mitc cung tién. Twong quan gitta dv trit vang
va tién gidy do Fed phat hanh van con la dé tai th nghiém trong nhitng nam
1920. Céc quoc gia cling da quen véi su tién 1gi ctia viéc phat hanh tién gidy
khi can thiét trong thoi ky thé chién 1914-1918, con ngudi dan thi quen vai
viéc st dung tién gidy sau khi tién vang bi rat khoi lwu thong. Cac dai dién
cta cac cwong quoc dén hoi nghi Genoa véi muc tiéu gidi thiéu lai Ban vi
vang trén co sé linh hoat hon, dugc kiém soat chat ché hon béi chinh céac
ngan hang trung wong.

Chinh tir H6i nghi Genoa ma nguwdi ta hinh thanh mot tiéu chuan Ban vi
vang mdi (Ban vi hoi doai vang — gold exchange standard), v&i nhitng khac
biét quan trong so vGi Ban vi vang c6 dién. Cac nuwdc tham gia hé thong nay
thoa thuan rang dy trit cia cdc ngan hang trung wong c6 thé bang ngoai té
chit khong chi bang vang, chit “h6i dodi” & day don gian nghia la mét s6
lwgng ngoai té nhat dinh c6 thé dugc xem nhu vang, xét vé muc tiéu du trir.
Phuong phap nay cho phép viéc chuyén mot phan ganh nang vé Ban vi vang
sang nhitng nuwdc co dy trit vang 16n nhe Hoa Ky. Nudc My c¢6 trach nhiém
duy tri gia tri theo vang ctia déong dé-la & mirc 20,67USD/ounce, trong khi
cac nudc khac co thé dy trit do-la My thay cho vang. Theo hé thong tiéu
chuan mdi nay, cac tai khoan qudc té van dwgc thanh toan bang vang, nhung
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mot qudc gia phai tich liiy da mot lwgng ngoai té twong déi 16n trwde khi
dem doi ra vang thoi.

Thém nita, tién vang va vang théi sé khong con duwgc lvu hanh rong rai
nhw triede khi thé chién n6 ra. Cac quoc gia van chap nhan doi tién giay ra
vang, nhung chi v6i mot s6 lwgng toi thiéu quy dinh, chang han nhw mot
thoi vang 400 ounce, vGi tri gia thoi do twong duwong 8.268USD, hodc
110.000USD néu theo gid hién nay. Diéu nay cé nghia chi cic ngan hang
trung wong, ngan hang thwong mai va nhitng nguoi cyc ky giau c6 mai s
dung vang thoi, con nhitng ngwoi khac sé st dung tién gidy duwgc dam bao
bang cam két ctia chinh phu vé viéc duy tri gia tri twong dwong theo vang
cda tién gidy do. Tién gidy nhw vay van “tot nhue vang”, nhung vang that sé
chi con nam trong kho cta ngan hang trung wong ma théi. Nwéc Anh da luat
hoa nhitng thoa thuan nay vao bo luat Ban vi Vang nam 1925, mot bo luat
nham tdi viéc phuc vu hé thong Ban vi héi doai vang méi.

Bat chap viéc quay vé véi ché do Ban vi vang c6 diéu chinh, cac cudc
chién tién té tiép dién va cang ldc cang c6 hudng tang 1én. Nam 1923, dong
Franc Phap sup do, tuy khong nang né nhu dong Mark Pitc may nam truéc
d6. Sy sup do nay tao diéu kién cho nhitng ngay vang son cua kiéu dan My
tai Paris trong giai doan gitta thap nién 1920, trong dé c6 Scott va Zelda
Fitzgerald, hay Ernest Hemingway, nhithg ngwdi viét bdo hang ngay miéu ta
nhitng tac dong cua dong Franc trugt gia cho td bao Toronto Star. Ngudi My
c6 thé song hét sitc thodi mai tai Paris khi d6 bang viéc dem d6-la My doi
lay dong Franc dang mat gia hang ngay.

Nhitng khiém khuyét nghiém trong trong hé thong Béan vi h6i doai vang
bat dau xuat hién ngay tir khi hé théng nay duwgc ap dung. Ro6 rang nhat la sy
bat 6n do viéc cac nudc thang dw du trit qua nhiéu ngoai té, ti€p theo la
nhitng nhu cau vé vang khong dugc dy doan trwdce tir nhitng nwdc tham hut.
Ngoai ra, nuwdc Ditc — c6 tiém nang 1a nén kinh t& 16n nhat chau Au — thiéu
vang dé ho trg viéc cung tién da cho hoat dong thwong mai quoc té ma nuwéc
nay can cho qua trinh ti tang trwdng kinh té. Ngudi ta da no luc stra chira
khuyét diém nay vao nam 1924 véi Ké hoach Dawes, dat theo tén cua kién
tric su trwdng cua ké hoach nay — Charles Dawes, chuyén gia ngan hang
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My, sau nay tré thanh Phé Tong thong My. Ké hoach Dawes dugc duwa ra
b&i mét Gy ban tién té quoc té ¢ nhiém vu gidi quyét cac van dé ton dong
lién quan tGi cac khodn boi thwdng chién phi theo Hiép wdc Versailles. Theo
ké hoach nay, cac khodn boi thwong ctia Pitc dwge gidam mot phan, dong
thoi nwdc nay cling dwgc nhan mot sé6 khoan vay mdéi dé ho cé thé c6 dugc
lwgng dy trit vang va ngoai té manh can thiét cho viéc ho trg nén kinh té
Dirc. Sv két hgp cta Hoi nghi Genoa 1922, dong tién méi va on dinh (dong
Rentenmark nam 1923) va Ké hoach Dawes nam 1924 cu6i cung da lam 6n
dinh nén tai chinh Difc, tao diéu kién cho quoc gia nay phat trién ca vé cong
nghiép va nong nghiép ma khong phai chiu lam phat.

Hé thong ty gia co dinh trong giai doan 1925-1931 ham y rang vao thoi
ky d6 cac cudc chién tién té sé sit dung nhitng vii khi nhu tai khoan vang
hay lai sudt, thay vi ty gid. Viéc van hanh tron tru hé théng Ban vi hoi doai
vang trong giai doan nay phu thudc vao cai goi la “luat choi”. Theo doé,
nhitng qudc gia c6 dong vang di vao (gold inflows) sé ngi long tién té mot
phan bang viéc ha 1ai suat dé cho phép nén kinh té tang trwdng; trong khi
nhitng quoc gia c6 dong vang di ra (gold outflows) sé phai that chat tién té
va nang lai suat, dan dén viéc thu hep kinh té. Cudi cung, nhitng nén kinh té
thu hep sé c6 duge mitc gia ca va lwong bong du thap dé khién hang héa cta
ho ré hon, canh tranh hon trén thi trudng qudc té, con nhitng nén kinh té
dang tang trudng sé trai qua nhitng diéu ngugc lai. Tai thoi diém nay dong
di chuyén ctia vang sé dao chiéu: quoc gia c6 dong vang tirng di ra trude kia
nay sé c6 dong vang di vao do qudc gia nay cé thang du thuwong mai ti viéc
hang hoéa cta ho ré di, trong khi qudc gia tang trudng tride kia nay sé bat
dau tham hut thwong mai va dong vang sé chdy ra t nuéc ho.

Hé thong Ban vi hoi doai vang mang tinh chat ty can bang, véi mét diém
yéu chét nguwdi. Trong hé thong Ban vi vang thuan tiy, nguon cung vang la
co s& cho viéc phat hanh tién, thuwc hién cong viéc tang trudng hay thu hep
kinh té, con trong hé thong Ban vi hoi doai vang, dv tri¥ ngoai té cling c6 vai
tro twong tw. Piéu nay nghia la cac ngan hang trung wong c6 thé ra cac quyét
dinh vé 1ai sudt va chinh sach tién té lién quan téi du trir ngoai té nhu 1a mot
phan cta qua trinh diéu chinh. Chinh & trong nhitng diéu chinh do chinh
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sach nay, chitr khong phdi do van hanh cua vang, ma hé thdng nay cudi cung
da sup do.

Mot dac diém caa tién gidy la viéc n6 dong thoi vira 1a tai san ctia bén
nam gitt, vira la mot nghia vu ng cia ngan hang phat hanh. Trong khi do
vang noi chung chi la mot loai tai san, triv nhitng treong hgp vang dugc cac
ngan hang dung dé cho vay lan nhau (diéu nay chwa pho bién trong nhitng
nam 1920). Céc giao dich diéu chinh bang vang do dé thwong mang tinh
chat bu tri: néu vang di chuyén tiv Anh qua Phap, cung tién & Anh giam va
cung tién ¢ Phap tang twong &ng vdi soO vang do.

Hé thong sé van hanh t6t dén chitng nao ma Phap con chdp nhan Bang
Anh khi buén ban va tai ky giti Bang Anh vao cac ngan hang Anh dé c6 thé
duy tri lwgng cung dong Bang Anh. Tuy nhién néu ngan hang trung wong
Phap bat than rat cac khoan ky gti nay va doi ngan hang trung wong Anh
chi trd bang vang that, thi cung tién cia Anh sé bi co lai dang ké. Thay vi
nhitng dgt diéu chinh nhe nhang va tr tén nhu thwong xay ra trong hé thong
Ban vi vang co dién, hé thong Ban vi hoi doai vang dwong nhw dé phai chiu
dung nhitng dot thay d6i mau chéng va bat 6n, dé lam ndy sinh hon loan.

Mot quoc gia tham hut dudi hé thong Ban vi hoi doai vang sé c6 cam giac
giong nhw mot ta dién ma dia cha khong thu tién thué dat suét cd mot nam,
sau do bat thinh linh doi toan bd sb tién nay ngay lap tic! Mot s6 ta dién
tredc do c6 thé da danh dum, nhung da phan ho khong cwdng lai dugc sy
cam do cuda viéc dugc thiéu ng mot cach dé dang, va do doé lic nay khong
thé co6 tién tra dia chu, phai d6i dién v6i nguy co bi dudi di. Mot cach tuwong
tw, cac quoc gia sé rat lung ting khi thiéu vang va bi mot quoc gia khac dén
doi quy doi lvgng ngoai té ra vang. Hé thong Ban vi hoi doai vang dv dinh
két hop nhitng cai t6t dep nhat cua hé thong tién gidy va hé thong Ban vi
vang, nhung thyc té day lai 1a sy két hgp cia nhitng diém yéu, nhat 1a kha
nang bat 6n nodi tai gay ra do nhitng nhu cau doi chuyén doi ra vang mot
cach bat ngo.

bén nam 1927, khi Phap dan dan gia tang khéi lwgng dy trit vang va
ngoai té, con Anh bi “chdy mau” vang nghiém trong, theo ding luat choi thi
nwdéc Anh phai tang 1ai suat va thu hep kinh té, véi muc dich nang cao tinh
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canh tranh cta nén kinh té theo thdi gian. Nhung Théng doc Ngan hang
trung wong Anh lic d6, Montagu Norman, khong chiu tang lai suat, mot
phan vi 6ng ta lo ngai nhitng phan déi vé mat chinh tri, mot phan nita cling
vi 6ng ta cho rang luéng vang chay vao Phap la do dong Franc bi pha gia.
Vé phan minh, nguwdi Phap cling tir ch6i viéc dinh gia lai dong Franc, chi dé
xudt rang ho sé lam diéu dé trong twong lai, tat ca nhitng diéu nay lam gia
tang bat 6n va khuyén khich sy dau co vao ca dong Bang Anh va dong Franc
Phap.

Trong mot dién bién khac, nwdc My sau lan cat giam 1ai suat nam 1927 lai
bat dau mot loat dot gia tang 1ai suat vao nam 1928, déu c6 tac dung thu hep
kinh té. Nhitng dgt gia tang 1ai suat nay di ngugc véi nhitng gi Hoa Ky can
lam theo luat choi ctia hé thong Béan vi hoi doai vang, néu xét tGi vi thé
cwong quoc cua ho ciing nhu viéc vang van lién tuc chdy vao nuwéc My.
Nhung cling twong ty nhw nhitng quan ngai mang tinh chinh tri dan téi viéc
Anh khong tang 1ai suat vao nam 1927, quyét dinh cta Fed tang lai suat
trong nam tiép theo (thay vi gidm) cling bat nguon tir nhitng tinh todn noi bo,
nhat la noi lo sg bong bong tai san trong gia chitng khoan tai My. N6i ngan
gon, cac thanh vién trong co ché Ban vi hoi doai vang ludn dat lgi ich va
nhitng quan tam cua t'ng nwdc len trén luat choi chung, do dé6 mau chong
pha héng s van hanh tron tru ctia hé thong nay.

Ngoai ra, con c6 mot khiém khuyét nita cia hé théng Béan vi hoi doai
vang, sau sac hon so vdi sy thiéu phoi hgp chung gitta cac ngan hang trung
wong cia Anh, My, Phap hay Pttc, d6 chinh la gia vang tinh theo do-la
nham muc dich “neo chat” tiéu chuan méi nay. Trong thdi gian Thé chién
thi I, cac nwdc déu phat hanh nhitng lwgng tién gidy khong 16 dé tai trg cho
cac khoan ng chién tranh, trong khi lwvgng cung vang tang khong dang ké.
Hon nita, lvgng vang nay ciing khong nam yén ma cang ngay cang chay
sang M¥, trong khi chau Au chi con dv tri vang rat it. Gio day, viéc x 1y ty
1é tién gidy/vang thoi hau chién véi mic gia vang nhw trwde chién tranh dat
ra nhitng tinh hudng tién thodi lvdng nan sau nam 1919. Giai phap dau tién
la thu hep cung tién gidy dé dat dwgc mirc gia vang thap nhu trwdc chién
tranh. Phwong 4n nay nang tinh gidm phat, va can c6 mot sy giam gia manh
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néi chung dé tré lai véi gia vang hoi trwdc chién tranh. Lya chon khac la
dinh gia lai v6i vang theo hwéng di 1én dé phu hop véi mic gia mdi, twong
ng v6i cung tién da tang truedc do. Tang gia vang dong nghia véi viéc pha
gia tién té lién tuc. Nhw vay, sy lwa chon & day la gitra giam phat va pha gia
tién té.

Gia cd co6 thé di xuéng theo thdi gian khi cé nhitng phat minh, cach tan,
tang hiéu qua sdn xudt hay c6 nhitng lgi thé do quy mo. Pay la trwong hop
giam phat “c6 1gi” ma bat ky ngwoi tiéu dung hién dai nao cling quen thudc
khi thay gia cAc mat hang nhw may tinh hay TV man hinh phang gidm di sau
moi nam. Tuy nhién, khi gia bi ép xudéng do giam cung tién khong can thiét,
giam tin dung, gidm don bay tai chinh, nhitng d6 v& trong kinh doanh, pha
san va that nghiép, thi van dé lai hoan toan khac: day c6 thé xem la gidam
phat “c6 hai”. Chinh loai gidm phat c6 hai nay la céi gia phai trd dé duy tri
gia vang so vG@i cac dong tién quan trong tré lai mirc nhv trede khi chién
tranh xay ra.

Lwa chon nay khong qua nghiém trong voi My, vi mdc du My ciing gia
tang cung tién trong Thé chién th I, ho cling dong thoi c6 thang dw thuwong
mai va do do tang du trit vang. Ty 1é gitta tién gidy va vang tai day khong bi
1éch qua nhiéu so véi thoi ky trude chién tranh nhu treong hop cia Anh va
Phap.

Pén nam 1923, ca Phap va Dirc déu da doi mat véi van dé lam phat thoi
ky chién tranh va pha gia dong tién cia ho. Trong ba cuwdng quéc chau Au,
chi c6 nwéc Anh thue hién cac budc can thiét dé thu hep cung tién nham
khoi phuc lai Ban vi vang & mitc tredc chién tranh. Diéu nay da dugc thuc
hién do sy kién quyét ctia Winston Churchill, ltic do6 1a Bo tredng Tai chinh.
Churchill coi viéc quay lai v&i mitc gia vang triedc chién tranh 1a mot van de
danh dv va cling la cach dé kiém tra sttc khde nén tai chinh Anh. Tuy nhién,
anh hwéng cua diéu nay lén nén kinh té Anh la cyc ky tan khoc: miec gia ca
chung giam khoang 50%, ty 1é that bai kinh doanh rat cao, hang triéu nguoi
that nghiép. Churchill sau d6 da viét rang chinh sach quay trd lai véi Ban vi
vang trudc chién tranh la mot trong nhitng sai lam 16n nhat cta cudc doi
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minh. Truwéc khi gidm phat va that nghiép hanh ha M§ vao nam 1930, chinh
nuwdc Anh da trdi qua nhitng thong kho do trong gan mét thap ky truede do!

Thap nién 1920 la thoi gian thinh viegng tai Hoa Ky, dong thoi kinh té
Phap va Dic cling phat trién manh qua thoi diém giita thap nién nay. Chi cé
nwdc Anh tut lai phia sau. Néu Anh cdi thién duwgc tinh hinh that nghiép va
giam phat vao nam 1928 thi nhin chung ca thé giéi da dat mitc tang truéng
kinh t€ chua titng c6 tr tredec Thé chién thi I trd lai day.

Thay vao dé, nén tai chinh toan cau chang bao 1au sau da roi vao toi té.

Cac nha kinh té thwong tinh thoi diém bat dau cho cudc Pai suy thoai la
ngay Thit Hai den t6i 28/10/1929, khi chi s6 cong nghiép Dow Jones giam
12,8% chi trong vong mot ngay. Tuy nhién, that sy thi Buc da chim trong
suy thodi ti*t mot nam trwdc d6, con Anh chwa bao gio hoi phuc tr dgt suy
thodi 1920-1921. Ngay thit hai den t6i chi danh diau sy né tung cta bong
béng tai san tai nwdc My hung manh, trong mot thé gidi dang phai vat 16n
v0i giam phat va suy thoai.

Nhitng nam ngay sau su sup do cua thi truong chitng khoan 1929 thyc su
la thAm hoa, xét vé khia canh that nghiép, suy giam san xuat, kinh doanh
that bai va nhitng dau kh6é ma con ngwdi phdi ganh chiu. Tt quan diém cta
hé thong tai chinh toan cau, giai doan nguy hiém nhat la vao mua xuan va
mua he nam 1931. Con hoang loan tai chinh nam do, twong duwong vGi mot
dot d6 x6 it tién tai ngan hang véi pham vi toan cau, bat dau vao thang 5
vOi viéc cong bo cac khoan 16 1én t6i mitc mat toan bo von chi s@ hitu cta
ngan hang Credit Anstalt (Vienna, Ao). Trong nhitng tuan sau d6, mot dot
hon loan ngan hang tran ra khip chau Au, va nhitng ngdy nghi ngan hang da
dugce tuyén bé tai Ao, Bitc, Ba Lan, Tiép Khic va Nam Tu. Dtic tam treo
cac khoan thanh toan ng nwéc ngoai va ap dat viéc kiém soat von. Diéu nay
la twong dwong vdi viéc roi bé Ban vi hoi doai vang, vi cac chi ng nuwéc
ngoai khong thé doi chi trad vang tai cac ngan hang Pitc, nhung vé mat chinh
thitc Pirc van tuyén bo duy tri gia tri cia dong Mark theo mot mitc gia co
dinh v&i vang.

Sy hon loan mau chéng lan téi Anh, va qua thang 7/1931 thi viéc rit vang
0 at dién ra. Cac ngan hang 16n tai Anh da st dung don bay tai chinh, dung
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cac nguon tai trg ngan han dé dau tw vao cac tai san kém thanh khoén, giong
hét nhu cac khoan dau tu da giét chét Lehman Brothers vao nam 2008 gan
day. Khi cac khoan ng dén han, cac chi ng nwéc ngoai chuyén doi cac
khoan truy doi bang Bang Anh ra vang, va vang tt* Anh chay sang Hoa Ky,
Phap hay cac cuwong quoc khac chwa bi khing hoang héi tham. Khi lwgng
vang chdy ra qua nhiéu va trudc nguy co cac ngan hang 16n & London sup
do, nwéc Anh danh roi bé Ban vi vang vao ngay 21/09/1931. Ngay lap tic,
gia tri dong Bang rét thé tham so vdi dé-la My, t¢i mitc giam khoang 30%
chi sau vai thang. Nhiéu nuwdc khac, nhw Nhat, cac nwdc Bic Au va cac nudc
thuoc Khéi Thinh viegng chung, cling rdi bé Ban vi vang va c6 dugc nhitng
lgi ich ngan han tir viéc pha gia dong tién cta ho. Nhitng lgi ich nay gay
thiét hai cho dong Franc Phap va nhitng dong tién cia cac nwdc con duy tri
Baén vi hoi doai vang nhu Bi, Luxembourg, Ha Lan.

Sw hén loan tai cidc ngan hang chau Au gia ting khi Anh rdi bé Ban vi
vang, tuy nhién, tdm diém chu y tiép theo lai chinh la nwéc M§. Trong khi
kinh té€ My da suy thoai tir nam 1929, viéc pha gia dong Bang Anh va nhitng
dong tién chinh khac so v6i dong d6-la My nam 1931 nhw gidng thang ganh
ndng giam phat va suy thodi toan cau vao dat nwdc nay. Thuc sy thi nam
1932 la nam t6i té nhat trong cudc Dai suy thodi tai My. Ty 1é that nghiép
1én t&i mitc 20%; dau tw, san xuat va gia ca déu doé nhao & mirc hai con so so
v6i thoi ky dau suy thoai.

Thang 11/1932, Franklin D. Roosevelt tring ctt Téng thong MY thay thé
Herbert Hoover, nguwdi ma nhiém ky Tong thong vita qua hoan toan bi tran
ngap bdi bong bong chitng khoan, roi sy n6 tung cia bong bong va sau do la
Pai suy thodi. Tuy nhién, phai dén thang 3/1933 Roosevelt mdi chinh thitc
tuyén thé nham chitc, va trong quang thoi gian 4 thang tir khi két thic bau
cr dén khi Tong thong mdi tuyén thé, tinh hinh tiép tuc xau di v6i cac vu
sup do cuia ngan hang, cung cac vu dé x6 dén ngan hang rut tién cta ngwoi
dan. Hang triéu nguwoi My rit tién mat tir cac ngan hang dem vé nha bo trong
tt hay cat duwdi tham, con nhitng ké cham chan c6 thé mat toan bo khoan tiét
kiém ctia minh. Khi Téng thong méi nham chitc, dan My da hau nhw mat hét
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long tin vao cac thé ché hién hanh, dén mirc long tin it éi con sét lai cé
chang la vao chinh Téng thong Roo sevelt ma thoi.

Ngay 06/03/1933, tic la chi hai ngay sau khi nham chic, Roosevelt st
dung quyeén vé tinh trang khan cap, ra lénh tuyén b6 mot dgt tam dong cira
ngan hang (hay “ngay nghi ctia ngan hang”) trén toan quoc. Thoat tién, 1énh
nay kéo dai dén ngay 09/03, sau d6 dwgc kéo dai vo thdi han. Téng thong
muon cho moi ngwoi biét rang cac ngan hang sé duwgc kiém tra toan dién
trong dot nay, va chi nhitng ngan hang “manh khée” madi duwgc phép kinh
doanh tiép. DBgt “nghi 16” nay rot cudc két thiic vao ngay 13/03, mot s6 ngan
hang mé& ctra trd lai va mot so tiép tuc phai déng ctra. Thyc sy ma néi thi
dong thai nay mang tinh chat xay dung long tin nhiéu hon, vi chinh phu
khong thé kiém tra s6 sach cuda tat ca cac ngan hang chi trong thoi gian von
ven cO 8 ngay nhu trén dugc.

Tiép theo, viéc ban hanh Luat Khan cap vé Ngan hang ngay 09/03/1933
c6 tdm quan trong hon so vdi viéc kiém tra cac ngan hang trong no lyc gianh
lai Iong tin vao hé thong ngan hang. Pao luat nay cho phép Fed cho cac
ngan hang vay téi mitc bang 100% ménh gia cia bat ky chithg khoan nao do
chinh phu phat hanh, va 90% ménh gia cia bat ky loai séc hay ching tir cé
gia ngan han nao ma ngan hang dang nam gitt. Fed ciling c6 thé cho vay tin
chap vai bat ky ngan hang nao thuoc Hé thong Du tri Lién bang. Vé thuc té
ma noi, nhitng diéu nay c6 nghia la cac ngan hang sé cé quyeén tiép can da
lwgng tién mat can thiét dé doi pho véi cac dgt do x6 rit tién cia khach
hang. Bdo hiém tién gwi chi xuat hién vao cu6i nam dé, nhung vé chitrc nang
thi nhitng quy dinh trén la twong tw nhw mot dang bao hiém tién gwi, khi né
dam bao cho ngudi gii tién tin twdng rang cac ngan hang sé ludn c6 tién mat
chi tra cho ho.

Thu vi la & cho, co s& phap ly cho viéc Tong thong Roosevelt tuyén bo
tam dong ctra cac ngan hang mot thoi gian trong thang 3 vira néu chinh la
dao luat Buén bdn vdi nudce thu dich nam 1917, cé hiéu luc trong Thé chién
thi I, trao cho Téng thong My nhitng quyén luc vé kinh té trong nhitng tinh
trang khan cdp nham muc tiéu bao vé an ninh quoc gia. Con néu nhu sau nay
cac toa an c6 dat cau hoi ve tinh phap ly cua tham quyén dugc déng civa tam
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thoi cac ngan hang xét theo luat thoi chién noi trén, thi mot luat méi, Pao
ludt Ngan hang Khan cdp (Emergency Banking Act) nam 1933 sé chinh
thitc hgp thitc hoa quyét dinh tam dong cira cac ngan hang cia Tong thong
Roosevelt (sau khi moi chuyén da xdy ra!) véi mot tham quyeén ro rang hon
vé van dé nay.

Khi cac ngan hang m@ ctra trd lai vao ngay 13/03/1933, ngudi gui tién lai
xép hang dai trudc cong nhung khong phai dé rat tién ma la dé dem tién
dang cat ¢ nha ra gwi lai, nhitng dong tién tredc d6 dugc cat giau trong
nhitng binh pha ca phé hay dwdi nhitng tdm tham trai san trong thoi ky hon
loan vai thang tredc do. Mdc du chang c6 mdy thay déi trong bang can doi
ké toan cuia cac ngan hang, viéc tuyén bo dong ctra vai ngay dé kiém tra so
sach cling nhu quyén cta Fed dugc cho cac ngan hang vay tién chi tra cho
nguwoi dan da 1ap lai long tin vao ngan hang. Giai quyét xong van dé rit tién
tai cac ngadn hang, Tong thong Roosevelt gid day d6i mat véi mot van dé
dau dau hon: gidm phat nhap khau vao nwéc My tr khap noi trén thé giGi
thong qua con duong ty gid. Chién tranh tién té lan thit nhat nay da tran vao
nguong ctra cia Nha Trang.

Khi Anh va cac nwéc khac tir bé Ban vi vang nam 1931, chi phi xuat khau
cta ho lap titc gidm xudng so vGi cac déi thu canh tranh. Diéu nay nghia la
cac doi tha canh tranh néi trén phai tim ra nhitng cach lam giam chi phi dé
van duy tri kha nang canh tranh ctia hang hoéa cua ho trén thi treong quoc té.
Doi khi viéc giam chi phi nay dién ra dwdi hinh thitc gidam lwong hay gian
tho, khién tinh trang that nghiép tram trong hon. Két qua la nhitng quéc gia
pha gia tién té qua viéc tir bo Ban vi vang nay da xuat khau giam phat/suy
thodi sang cac nwdc khac, lam tram trong hon xu thé suy thodi kinh té toan
cau.

Lam phat dwong nhién la liéu thu6c gidi doc danh cho giam phat, nhung
van deé la lam sao dé c6 lam phat khi ma vong xody giam chi tiéu, ng nan gia
tang, that nghiép gia tang, tich trit tién mat cang ngay cang nghiém trong
hon! Vé mdt anh hwdng kinh té€ ma néi thi lam phat va pha gia tién té la kha
twong dong: ca hai déu lam gidm co cdu chi phi ndi dia, lam cho hang nhap
khau dat hon, hang xudt khau ré di so vdi cac nwdc khac, tit dé tao ra nhiéu
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viéc lam trong nuwéc hon. Anh, Khoi Thinh viegng chung va Nhat Ban déu di
theo con dwong nay nam 1931 véi it nhiéu thanh cong. Nwdc My hoan toan
c6 thé lwa chon viéc pha gia do-la so véi Bang Anh va nhitng dong tién
khac, nhing lam nhw vay sé dan dén nhitng dgt pha gia tra diia trong twong
lai vGi dong do6-la, va két qua chung la khong ai cé 1gi. Sy tiép tuc cac cudc
chién tién té theo kiéu an miéng tra miéng khong cho ching ta mot giai phap
rot rao nao ca. Do do, thay vi pha gia d6-la My so véi cac loai tién té khac,
Tong thong Roosevelt chon cach pha gia do-la so v6i dong tién cudi cung,
do chinh la... vang!

Vang la mot van deé riéng biét cia nwdc M. Ngoai s6 lwgng vang du trit
tai cac ngan hang du trit thuéc Hé thong Dv trit Lién bang, vang con dugc
lru hanh dwéi dang cac dong tién vang va cac théi vang dugc cat giilt trong
cac két sat va nhitng dia diém an toan khac ctia ngudi dan. S6 vang nay co
thé xem nhu tién, nhwng la lwong tién duwoc tich trit va khong Iwu hanh/chi
tiéu. Cach dé nhat dé pha gia do-la vdi vang la viéc nang gia vang (tinh theo
do6-la), cach nay Tong thong Roosevelt hoan toan c6 thé lam vGi quyén dua
ra nhitng bién phap khéan cap vé kinh t& nhu da néi & trén. Ong c6 thé tuyén
bé rang ti* nay vang sé dugc chuyén doi & mwrc gia 25USD hay
30USD/ounce thay vi mitc gia ciia Ban vi vang hién tai la 20,67USD/ounce.
Van dé la viéc tang gia vang nhu vay sé da phan di vao ti nhitng ngudi tich
trit vang, thay vi giai phong s6 vang tich tri¥ d6 ra lvu thong. Nhiéu ngudi sé
ky vong vang con tang gia nita, do do6 tiép tuc chuyén doi tién gidy sang
vang dé cat gitt, con nhitng ai da c6 vang tredc dé cling sé ngbi yén vi ly do
twong tw, va vi nhitng dy doan trwdc dé cia ho duwgc khang dinh. Roosevelt
can dam bao rang nhitng lgi ich tr viéc dinh gia lai vang phai thudc vé chinh
pha ch khong phai nhitng nguwdi tich trit vang, dong thai ngwoi dan chi con
mot loai tién la tién gidy ma thoi. Néu vang roi khoi nhitng nguwoi sé hitu tw
nhan va néu ngudi dan ky vong sé con nhitng dot pha gia tién gidy nita, ho
sé c6 xu hwdng chi tiéu tién gidy thay vi c* nam gitt mot loai tai san ngay
cang mat gia.

Viéc cdm tich tri* va s& hitu vang la mét phan khong thé thiéu cta ké
hoach phé gia dong do-la so v6i vang va khuyén khich nguwdi dan chi tiéu
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nhiéu hon. Trong boi canh trén, Téng thong Roosevelt ban hanh Sdc Iénh
Hanh chinh 6102 ngay 05/04/1933, mot trong nhitng sac 1énh ky la nhat
trong lich st nwéc My. Ngon ngit thang bang trong sac lénh do chinh dwong
kim Tong théng ky ban hanh tw né da néi lén tat ca:

To6i, Franklin D. Roosevelt... tuyén bo rang tinh trang khan cap & tam
quoc gia van ti€p dién, va... do d6 cam viéc tich tri tién xu vang, va théi va
chitng chi vang trong pham vi... toan nwdc My doi v6i moi ca nhan, doanh
nghiép tw nhan, cong ty... tdt cd moi nguwoi phdi giao ndp, chdm nhat vao
ngay 01/05/1933, cho mot ngan hang dy trit lién bang... hodc bat ky thanh
vién nao thudc Hé thong Dv trit Lién bang tat ca so tién xu vang, vang thoi
va chitng chi vang ma ho con dang nam git... Bat ky ai co tinh vi pham bat
ky diéu nao cta sac lénh nay... sé bi phat t&i mic t6i da la 10.000USD,
hodc... bi giam t6i mitc t6i da la 10 nam.

Nhuv vay, nguwoi dan Hoa Ky budc phai giao ndp vang cho chinh pha va
duwgc doi lai tién gidy theo mitc gia 20,67USD/ounce. Mot vai ngoai 1€ dugc
danh cho nha si, thg kim hoan va mot s6 nguwdi khac, nhitng ngudi nay dugc
gitt vang mot cach hop phap dé st dung trong nganh nghé chuyén mon cta
ho. Ngudi dan chi dugce gitt mot lwgng vang twong dwong 100USD (khoang
5 ounce theo gia vang nam 1933), va vang dudi hinh thitc tién xu hiém. Mirc
phat tién 10.000USD (danh cho nhitng ai vi pham sac lénh néi trén ctia Tong
thong va tiép tuc cat gilt vang) twong duong khoang 165.000USD ngay nay,
tirc la mot mirc phat rat nang!

Roosevelt sau d6 con ra mét loat sac 1énh bo sung, trong dé cé Sac 1énh
Hanh chinh 6111 ngay 20/04/1933, theo d6 cdm hoan toan viéc xuat khau
vang tit Hoa Ky trtr khi c6 chap thudn cia B trwédng Ngan kho. Sac 1énh
Hanh chinh 6261 ngay 29/08/1933 budc cac nha san xudt vang tai My ban
san pham cta ho cho B6 Ngan khé theo mot mic gia do Bo nay quy dinh,
thie té da quoc hitu héa cac mé vang cua nwéc My.

Nhu vay, sau mot loat dong thai mau le, Tong thdng My da tich thu vang
tw nhan, cdm xuat khau vang va quan ly luén nganh khai thac vang. Két qua
la Iwgng du trit vang cua chinh pha tang l1én. Theo céac so liéu thong ké thoi
d6, nguwoi dan da giao nép hon 500 tdn vang cho B6 Ngan khé trong nam
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1933. Kho vang cua chinh pha tai Fort Knox dwgc 1ap ra nam 1937 chi dé
lvu git lvgng vang do ngwoi dan dem nop, don gian vi kho chita cua B0
Ngan kho da khong con dua cho.

Ngay nay, kh6 ma hinh dung dwgc mot tinh canh twong ty, tuy quyén luc
cta Tong thong trong viéc trung thu vang van con ton tai. Van dé khong
phai do m6t cudc khing hoang twong tw khong thé xdy ra, ma chu yéu la do
nhitng tré ngai vé chinh tri c6 thé xay ra néu hanh dong twong tu trong mot
thoi dai ma thong tin tran lan v&i cac chwong trinh thao luan trén radio,
truyén thong xa hoi v.v..., tat ca lam suy giam long tin cia nguwoi dan My vao
chinh pha. Trong cac yéu t6 ndi trén, sy mat long tin 1a quan trong nhat.
Chinh Téng thong Roosevelt cting c6 nhitng déi thu trong cdc cudc tranh
luan trén radio, noi tiéng nhat la Cha Charles Coughlin, véi mét lwgng thinh
gia vao nhttng nam 1930 tinh ra 16n hon so v@i thinh gia cia Rush
Limbaugh ngay nay. Tuy khong dat tam phu s6ng nhuw Twitter hay Facebook
ngay nay, thoi do cling chang thiéu cac phuong tién truyén thong xa hoi, bao
gom bao chi va nhat la thong tin truyén miéng qua mang lwdi day dac cac
gia dinh, nha thg, cac cau lac bo xa hoi va cac nhém sac tde. Sy phan doi ké
hoach trung thu vang ctia Roosevelt hoan toan cé thé xdy ra, nhung thuc té
da khong xay ra. Moi nguoi khi d6 dang tuyét vong va tin rang Tong thong
Roosevelt c6 thé sira chita lai nén kinh té, va néu viéc ngan cam tich trir
vang la can thiét thi ngudi ta san long giao ndp vang khi dwgc yéu cau.

Cac phuong tién truyén thong xa hoi dién tr ngay nay c6 sitc anh huwdng
ghé gdm dén cam xuic ctia quan ching, nhung chinh cdm xtic méi la diéu
dang quan tam. Nhitng gi con sét lai ctia niém tin vao sy lanh dao va chinh
sach kinh t€ trong nhitng nam dau cta thé ki XXI ngay cang bi bao mon.
Chang c6 gi kho khan dé hinh dung rang mot vai ct sup do ctia dong do-la
sé khién chinh pha phai treng thu vang. Nhung sé rat kho dé c6 thé nghi
rang ngwoi My sé lai san long lam y chang nhw nhitng gi ho da lam vao nam
1933!

Hanh dong trueng thu vang cta Roosevelt da dé lai mot cau hoi khong 16i
dap veé gia tri méGi ctia dong do-la so vdi vang trong hoat dong thwong mai va
thanh toan quoc té. V@i viéc trng thu vang cia dan chiing Hoa Ky véi gia
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chinh thitc 1a 20,67 do-la /ounce, Tong thong Roosevelt da tién hanh mua
thém vang @& thi truong ma tir thang 10/1933, day gia vang 1én tr tir va do do
lam gidm gia dong d6-la. Nha kinh té va st hoc Alan Meltzer mé ta cach
Roosevelt sé thinh thodng chon mot mitc gia cho vang la trong khi dang...
nam trén giwvong trong bé d6 ngt cia minh, chang han 6ng ta c6 thé yéu cau
B0 Ngan kho tang gid vang thém 21 xu bdi vi 21 bang 3 1an 7, ma 7 la con
s6 may man cua Ngai Téng thong! Cau chuyén nghe c6 vé hai hwdc néu né
khong dung dé mo ta hanh vi an cap cua cai tiv chinh nguwdi dan My; nhitng
lgi nhuan c6 dugc tir viéc tang gia vang lic nay do6 don vao B6 Ngan kho
chit khong phai vao tdi ctia nhitng cong dan, nhitng nguoi tredc day da tirng
s@ hitu s6 vang do. Trong vong 3 thang tiép theo, Roosevelt dan dan tang gia
vang lén mirc 35 do-la /ounce, sau dé ong ta quyét dinh binh 6n gia tai mic
nay. Tt khéi sy cho dén hoan tat, dong do-la da bi giam 70% gia tri khi so
vOi vang.

Nhu m6t don danh cu6i cung, Quoc héi My da thong qua Pao luat Dy trit
Vang nam 1934, phé chuan gia vang méi & mic 35 db-la /ounce va vo hiéu
héa tit ca nhitng diéu khoan vang (gold clause) trong cac hgp dong. Diéu
khoan vang la mot giao kéo duwgc dinh ra dé bao vé ca hai bén khoi nhitng
bat 6n ctia lam phat hodc gidm phat. M6t diéu khoan tiéu biéu thudc loai nay
chi ra rang trong trwong hop cé thay déi vé gia ca cia dong do-la so véi
vang thi bat ky khodn thanh toan nao bang d6-la theo hgp dong ciling phai
duwgc diéu chinh dé gia tri ctia s6 tién méi ngang bang vdi gia tri caa so tién
tredc day khi so véi mot khoi lwgng vang khong doi. Sv tan cong cta Tong
thong Roosevelt vao cac diéu khoan vang da gay ra nhiéu tranh cai kich liét
va bi kién 1én To0a an t6i cao vao nam 1935 vdi vu kién gitta Norman va
Baltimore & Ohio Railroad Co., cu6i cung dan dén viéc tan thanh loai trir
cac diéu khoan vang trong mot phan quyét cuc ky sit sao (5 phiéu thuan, 4
phiéu chong), vdi y kién da s6 dugc phé chuan béi Chanh an Charles Evans
Hughes. Mai dén nam 1977 Quoc hoi My méi mot lan nita cho phép viéc st
dung cac diéu khoan vang trong cac hgp dong.

Cudi cung, Pao Luat Dy trit Vang nam 1934 ciing thiét 1ap quy binh 6n
hoi doai thuoc B6 Ngan khd, dugc tai trg bang nhitng khoan lgi nhuan tw
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viéc treng thu vang, trong d6 B6 Ngan kho c6 thé tuy y st dung so6 tién nay
dé can thiép ty gia hoi doai trén thi truong tién té va nhitng hoat dong khac
cta thi treong md. Quy binh 6n hoi doai doi khi dwgc xem nhw quy boi tron
ctia Bo Ngan kho, bdi 1€ so6 tién nay khong bi chi phoi bdi Qudc héi nhw mot
phan cia quy trinh ngan sach. Quy nay tré nén néi tiéng khi duwgc st dung
bdi B6 trwdng Ngan khd Robert Rubin vao nam 1994 dé binh 6n thi trudng
tién té cia Mexico sau su sup do ctia dong peso vao thang 12 nam dé. Con
ngoai ra thi Quy binh 6n hoi dodi rat it khi dugc st dung va hau nhw khong
duwgc biét dén tham chi ngay ca trong gidi lam chinh sach cia Washington
trong sudt thoi gian tiv 1934 dén 1994. Cac nghi si da bé phiéu théng qua
Dao luat Dy trit Vang nam 1934 hau nhuw khong hé biét rang ho da tao diéu
kién cho goi citu trg tai Mexico 60 nam sau do.

Su doan tuyét cta nguoi Anh v@i vang vao nam 1931 va viéc pha gia
vang cua nguoi My vao nam 1933 da mang lai nhitng anh hwong dugc mong
dgi. Ca nén kinh té€ cia Anh lan cia My déu cho thay nhitng lgi ich ngay lap
tirc tir viéc pha gia ctia ho: gia cad ngtrng di xudng, cung tién gia tang, viéc
md& rong tin dung bat dau, san xuat cong nghiép tang va nan that nghiép
giam. Cu0c Dai suy thoai con lau méi di dén hoi két va nhitng dau hiéu tién
b6 vira néu chi xuat phat tit nhitng mi¢c rat dang that vong, cho nén ganh
nang trén vai cac doanh nghiép va cac ca nhan van con vo cung to 16n. Tuy
nhién, mot 16i ré khac duwgc ma ra, it nhat la doi véi nhitng quoc gia da pha
gia (dong noi té) so vai vang va so véi dong tién cua nhitng quoc gia khac.

Vao thoi diém dé, nhitng qudc gia theo Ban vi vang, nhitng nwdc da dugc
huwdng 1gi tir dot song pha gia dau tién vao nhitng nam 1920, bat dau bi cuén
vao dot gidm phat ma Hoa Ky va Anh da lam chéch huwéng. Biéu nay cudi
cung di dan dén mot Hiép wdc Tay Ba (Tripartie Agreement) nam 1936, mot
st kién nita trong chuoi vo tan nhitng hoi nghi va nhitng thoa thudn so bo vé
tién té quoc té, bat dau tir Hiép wdc Versailles nam 1919. Hiép wéc Tay Ba la
mot hiép wdc khong chinh thitc dugc ky gitta Anh, My va Phap, c6 hiéu luc
gitta cac cac bén va nhan danh khoi quoc gia theo hé thong Béan vi vang.
Phién ban chinh thitc cia My dugc céng bo bdi Bo trudng Ngan kho Henry
Morgenthau vao ngay 25/09/1936 chi ré rang muc dich la dé “ho trg cac
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diéu kién bao vé hoa binh va déng gop tét nhat cho cong cudc hoi phuc trat
ty trong cac moi quan hé kinh té€ quéc té”. Trong tam cua hiép wéc la Phap
dugc phép pha gia @ mot mirc do khong dang ké. Ve viéc pha gia tién té nay
cta Phap, M¥ tuyén b6 “Chinh phu My... tuyén bé muc tiéu tiép tuc st dung
cac nguon luc thich hgp san c6 dé tranh... bat ky su xao tron nao vé nén tang
cta hoi doai quoc té c6 thé bat ngudn tir viéc tai diéu chinh dwgce dé xuat”.
bay la mot cam két “khéng trd diia” t* My — mét tin hiéu khac cho thay
chién tranh tién té dang di dén hoi két tir day.

Ca ba bén da cam két duy tri gia tri dong tién & mot mitc méGi duge thong
nhat so vdi vang, va nhu thé cling la thong nhét so v6i nhau (ty gid gitta ba
logi tién té nay nhin chung sé dugc cé dinh — ND), ngoai trit tredng hop nhat
thiét phai tang cwong phat trién kinh té noi dia. Trudng hop ngoai 1é dugc
dat ra doi vGi nhu cau phat trién noi dia nay dac biét mang y nghia vé mat
chinh tri, ddy chinh la bang chitng cho thay tuy cac cudc chién tranh tién té
c6 thé dién ra trén vii dai quoc té, ching van dwgc dan dat bdi nhitng suy xét
mang tinh chinh tri ndi dia. Vé mat nay, ban tuyén bo ctia Morgenthau chi ra
rang: “Trong chinh sach do6i véi cac quan hé tién té quoc té, duwong nhién
chinh phtt My phai can nhac moi mat dén cac yéu cau veé sy thinh viegng cua
dat nwdc minh”. Cac phién ban Hiép wdc néi trén cia Anh va Phéap, duoc
cong bo bang mét loat ba thong bao riéng biét thay vi mot ban hiép wéc duy
nhat, chita dung nhitng 16i 1é vé thue chat cling twong tw nhw vay. Cum tir
“si thinh virong noi dia” nay khong hé mang nghia vu vo, khi ma ca ba
quoc gia déu dang phai vat 16n vdi nhitng hau qua cia cudc Pai suy thoai.
Ho dugc ky vong sé san sang huy bé hiép wdc néu giam phat hodc ty 1€ that
nghiép cao quay trd lai theo chiéu huwéng doi hoi nhitng liéu thuéc gay lam
phat thong qua co ché ty gia hoac pha gia dong tién so véi vang. Rot cudc
thi Hiép wéc Tay Ba cling chang c6 gia tri gi, bdi 1€ sy phat trién ctia ban
than moi dat nwdc ludn lan at nhitng suy xét mang tinh quoc t€, tuy nhién
hiép wdc nay van danh dau mét sy dinh chién trong cac cudce chién tranh tién
té.

Thuy Sy, Ha Lan va Bi ciling da ki hiép wéc sau khi Phap m@ 16i. Viéc nay
két thic vong xoay pha gia day canh tranh, bat dau vdi Pirc, Phap va toan bo
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khoi quoc gia theo hé thong Ban vi vang nhitng nam 1920, tiép tuc véi Anh
vao nam 1931, lIén dén cyc diém la véi My vao nam 1933 va gio day quay
trd lai thanh mot vong tron day da cac quoc gia theo hé thong Béan vi vang
vao nam 1936. Liéu thudc tam thoi mang tén phd gid tién té da truyén tw
quoc gia nay sang quoc gia khac nhw mot binh nwdc duy nhat dung cho tat
ca nhitng anh linh dang chét khat. Viéc 6n dinh lau dai nhitng dong tién dang
bi gidm gia so vGi vang nham khuyén khich viéc lam phat gia ca hang hoa
tiéu dung va dé thoat khoi gidm phat tai thoi diém doé da duwgc chia sé bai tat
ca cac quoc gia.

Mot két qua tich cyc tir viéc pha gia dong tién cta Phap va 16i cam két 6n
dinh ty gia cia Hiép Udc Tay Ba la su phuc hoi viéc trao doi vang trén pham
vi quoc té gitta cac qudc gia lam an budn ban vdi nhau. Thaoi ki dinh chi viéc
xudt khau vang va cac ngan hang trung wong trung thu vang da bat dau tan
bién. BO Ngan kho Hoa Ky, trong mot thong bao riéng biét chwa day ba tuan
sau Hiép wdc, da néu ro “Bo trudng Ngan khd Hoa Ky tuyén bd rang... Hoa
Ky cling sé ban vang dé xuat khau truc tiép, hodc ghi so, cho cac quy binh
on hodc quy can bang hoi doai ctia cac quoc gia c6 cac quy twong tw dang
san sang ban vang cho Hoa Ky”. Hoa Ky san sang d& bo 1énh cam xuat khau
vang dén nhitng quoc gia c6 hanh dong twong tw (ti’c la ciing d& bo 1énh
cdm bdn vang sang My - ND). Gia vang mdéi trong cac giao dich quoc té
dwgc an dinh & mirc 35 do-la/ounce, va mitc gia nay dugc duy tri cho dén
nam 1971.

Su két hgp cia mot loat nhitng hoat dong pha gia lan cu6i, ctia nhitng 16i
cam két duy tri cac ty gia mdi bang nhau va sy tai tuc ctia viéc mua ban
vang c6 1é da co6 tac dung tao ra mot ky nguyén binh 6n vé mat tién té dwa
trén gia tri vang. Nhung dé la mot treong hop qua nhé bé, qua tré nai. Su
phd hoai kinh t€ do nhitng khoan boi thwong chién phi tr Hiép wéc
Versailles va tinh trang siéu lam phat ctia nén cng hoa Weimar da lam cho
bang Quoc xa phan biét chung toc va theo chi nghia nghiép doan day 1én &
Pitc, va ndm toan quyéen vao dau ndm 1933. O Nhat Ban, mot nhém quan sy
trung thanh vGi chudn muc phong kién Vo si dao phién ban thé ky XX da
nam quyeéen kiém soat chinh phi Nhat Ban va da tién hanh mot loat nhitng
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cudc xam luge quan sy khip ving Pong A. Bén nam 1942, phan 16n thé
gidi chim vao chién tranh, mot cudc vat 16n mang tinh séng con giita quan
bong minh va quan Phat xit. Nhitng lan pha gia va nhitng cudc vat 1on vai
cac khoan ng va béi thuwong chién tranh con sot lai tir Thé chién thi I da bi
lang quén. Vao nam 1944, khi cac van dé tién té mang tinh quoc té lai dwgc
dem ra ban luan mot Ian nita, thé gidi da hoan toan tré nén khéc biét.

Cudi cung, nhitng khiém khuyét ctia hé thong Ban vi héi doai vang 1925
va chinh sach tién té cia My giai doan 1928-1931 da la qua 16n so vdi su
chiu dung cta hé thong tién té toan cau. Nhitng qudc gia da pha gia nhu
Phap va Pt da dat duge wu thé thwong mai so v6i nhitng nwdc khong thuc
hién viéc phé gia. Nhitng quoc gia nhw Anh, noi da c6 trd lai hé thong Ban
vi vang trudc chién tranh, da khén kho vdi nan that nghiép va giam phat
nghiém trong, con nhitng qudc gia nhw Hoa Ky (noi tich trit lvgng vang 16n)
thi lai that bai trong viéc thyc hién cac trach nhiém qudc té ctia minh khi that
chat cac diéu kién tin dung trong khoang thoi gian dang ra ho phai néi 16ng.

Nguwoi ta da tranh luan tir d6 dén nay vé pham vi ma sy mat can bang va
nhitng chinh sach sai lam nay da dong gép vao cudc Pai Suy thodi. RS rang
su that bai ctia hé thong Ban vi hoi doai vang da lam cho nhiéu nha kinh té
hoc ngay nay nghi ng@ viéc stt dung vang trong tai chinh qudc té. Nhung it
nhat cling sé cong bang dé hoi rang liéu van dé c6 phai la ty ban than vang
khong hay la do gia vang, van dé bat nguon tr mot mong wéc co tinh chat
hoai c6 vé mot cdt moc trwdc chién tranh, két hgp véi nhitng dong tién bi
dinh gia thdp va nhitng chinh sach 1ai suat sai lam, da that sy doa day hé
thong. Co6 1é mot hé thong Ban vi vang thudn khiét hon, thay vi mot hé
thong Ban vi hoi doai vang kha lai cang, va mot mitc gia vang thuc té hon,
twong duong 50 do-la/ounce vao nam 1925, da c6 thé mang lai sw giam phat
ngan hon va sitc chiu dung lau dai hon. Chuing ta sé chang bao gio biét dwoc
diéu nay. Nhitng gi xdy ra tiép theo sau nam 1936 khong phai la sy kéo dai
cua mot cudc chién tranh tién té ma la mot cudc chién thuc s ddm mau nhat
trong lich su.
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CHIEN TRANH TIEN TE LAN THU II
(1967-1987)

“Dong dob-la la dong tién cua chuing t6i, nhwng né la van dé ctua cdc ban.”
— B¢ truéng Ngdn khé Hoa Ky John Connally giri cdc Bo trudng Tai chinh
nuoc ngodi, 1971
“T6i coc can phdi quan tdm dén dong Lia.”

— Tong thong Richard M. Nixon, 1972

Khi Thé chién thw II di dén hoi két, cac cwong quoc kinh té chinh yéu
trong phe Pong minh, dan dau béi Hoa Ky va Anh, da 1én ké hoach cho mot
trat ty tién té thé giéi mdi nham tranh nhitng sai 1am cua Versailles va thoi
ky gitta hai cudc chién tranh thé gi¢i. Nhitng ké hoach nay dugc xem xét lan
cu6i tai H6i nghi Bretton Woods & New Hampshire vao thang 7 nam 1944.
Két qua la mét bo cac quy tac, tiéu chuan va thé ché da dinh huéng cho hé
thong tién té quoc té trong ba thap ky sau do.

Ky nguyén Bretton Woods (tr nam 1944 dén nam 1973) tuy bi gian doan
béi vai cudc suy thoai kinh té, nhin tong thé van la mot giai doan 6n dinh vé
mat tién té, lam phat thap, ty 1é that nghiép thap, tang tredng kinh té cao va
thu nhap thyc gia ting. O hau hét cac khia canh, giai doan ndy 1a sy d6i 1ap
cta giai doan Chién tranh Tién té lan tht T (1921-1936). Dwdi hé thong
Bretton Woods, hé thong tién té quoc té dugc neo véi vang thong qua viéc
dong do-la My duogc tv do chuyén doi qua vang bdi cac doi tac thwong mai
v6i gid 35 do-la/ounce, con nhitng dong tién khac gian tiép duwgc neo vGi
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vang thong qua cac ty gia hoi doéi c6 dinh so v6i dong do-la My. Viéc cho
mot s6 quoc gia cu thé vay ngan han trong treong hgp bi tham hut thuwong
mai sé dugc gidi quyét béi Quy Tién té Quoc té (IMF). Cac quoc gia chi co
thé pha gia dong tién cia minh néu dugc IMF cho phép va diéu d6 thuong
chi dugc dién ra trong trrong hgp tham hut thwong mai dai dang cong véi
lam phéat cao. Mac du dwgc xem nhw mét giao wéc quoc té quan trong nhung
cdu truc cda hé thong Bretton Woods hau nhw chi do mot minh nwéc My dé
ra, vao mot thoi difm ma sitc manh quan sy va kinh té cia My dang & dinh
cao so v@i toan thé gidi, mot sy thang thé ghé gdm ma nguoi ta chi thay lai
dwgc khi Lién bang X6 Viét sup d6 vao nam 1991.

Mac cho sy ton tai bén vitng cta hé thong Bretton Woods cho dén nhitng
nam 70 cua thé ki XX, mam mong cua Chién tranh Tién té lan thi II da
dugc gieo vao khodng gitta cudi thap nién 60. Co6 thé néi khdi dau cia cudc
chién tién té nay la ttt nam 1967, trong khi diém bao ctia n6 xudt phat twr viéc
thang ctt vang doi ctia Lyndon B. Johnson va 10i tuyén bo “sting va bo” ctia
ong ta. Sung twgng trung cho cudc chién ¢ Viét Nam va bo twgng tring cho
cac chuwong trinh xa hoi Great Society, bao gom cudc chién chong doi
ngheo.

Madc du My da duy tri mot lyc lwgng quan sy ¢ Viet Nam tir nam 1950
nhwng viéc trién khai d6i quan chién dau trén dién rong dau tién dién ra vao
nam 1965, lam leo thang chi phi chién tranh. Chién thang vang d6i ctia Dang
Dan chu trong cudc bau c¥ nam 1964 dan dén mot Quoc hoi méi duge triéu
tap vao thang 1 nam 1965, va Thong diép Lién bang cua Johnson néu ro
rang thang d6 danh dau viéc khéi dong chuwong trinh Great Society trén
pham vi toan dién.

Sw két hgp chi phi cho van dé leo thang chién tranh tai Viét Nam va cho
chwong trinh Great Society vao dau nam 1965 da danh dau mot budc ngoat
thuc sy doi v6i cac chinh sach kinh t€ hdu chién thanh cong ctia My. Tuy
nhién, phdi mat vai nam dé nguwdi My c6 thé nhan thay rdé rang nhitng ton
that vé madt chi phi dé. Truwdc do, nwdc My da xay dung mot nguon tich triv
sttc manh kinh té noi dia va thién chi chinh tri trén binh dién quoc té, va gio
day nguon tich trir d6 bat dau dan dan kiét qué.
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Lic dau, dwong nhw Hoa Ky cé du kha nang cho cd “sting va bo”. Chinh
sach giam thué thoi Kennedy, dwoc ky bai Tong thong Johnson khong 1au
sau khi Tong thong John F. Kennedy bi &m sat vao nam 1963, da mang lai
sw khdi sac cho nén kinh té€. GDP tang 5% trong nam dau tién thywc hién
chinh sach giam thué va tang truéng dat trung binh trén 4,8%/nam trong thoi
Kennedy-Johnson. Nhuwng hau nhw ngay tr dau, lam phat da tang nhanh khi
ma ca ngan sach va thuwong mai cting bi tham hut, bat nguon tiw cac chinh
sach cua Johnson.

Lam phat tinh theo nam gan nhw tang gap do6i tr miéc c6 thé chap nhan
dugc la 1,9% vao nam 1965 dén mic dang lo ngai la 3,5% vao nam 1966.
Sau d6, lam phat nhu con ngwa bat kham su6t thoi gian 20 nam. Cho mai
dén nam 1986 ti 1é lam phat méi trd lai mitc chi hon 1%. Trong mot khodng
thoi gian khong thé tin duwgc kéo dai 5 nam tir 1977 dén 1981, lam phat liy
tién 1én dén mic hon 50%, khién gia tri cia dong do-la gidm chi con mot
ntra.

Cac cong dan My trong thoi ky nay da pham mot 16i phan tich twong tu
nhuw ngwoi dan Pirc dudi thoi cong hoa Weimar vao nam 1921. Nhan thic
dau tién cda ho la gia cad dang 1én; nhung nhitng gi dang thuc sy dién ra la
dong tién dang bi sup d6. Gia ca cao hon la triéu chitng ch khong phai la
nguyén nhan cta viéc dong tién sup do. Vong cung cua Chién tranh tién té
lan thw II that ra la vong cung cta sy lam phat dong do-la My va su sut gia
ctia dong tién nay.

Tuy cac chinh sach va lam phat cia My la trung tam ctia cudc chién tién
té lan thit II, nhung nhitng phat sing khai hoa da khong xdy ra & My ma lai
la & Anh, noi cudc khiing hoang dong Bang Anh da am i ti* nam 1964 va tr@
nén s6i suc vao nam 1967 bang viéc pha gia dong tién chinh thitc dau tién ké
t hoi nghi Bretton Woods. Tuy dong Bang Anh it quan trong hon so véi
dong do-la My trong hé thong Bretton Woods, nhung day van la mot dong
tién quan trong trong thiong mai va dy trit. Vao nam 1945, trong tong lwgng
dy trit toan cau (tong mitc dv trit ngoai té cua tat ca cic ngan hang trung
wong), dong Bang Anh chiém ty 1€ con 16n hon ca dong dé-la My. Vi tri nay
dan dan mat di va cho dén nam 1965, chi con 26% luwgng du trit toan cau la
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bang Bang Anh. Céan can thanh todn ctia nwéc Anh ciling dan suy yéu ké tw
dau nhitng nam 60, va tré nén tram trong vao khodng cud6i nam 1964.

Sv bat 6n cua dong Bang Anh xdy ra khong chi béi viéc mat can bang can
can mau dich ngan han ma con la do viéc mat can bang trén pham vi toan
cau gitra tong dv trit dong Bang Anh bén ngoai nwdc Anh va lwgng du tri
dong do6-la My va vang san c6 tai Anh dé bu cho s mat can bang bén ngoai
d6. Vao khoang gitta nhitng nam 60, lvgng Bang Anh nam ngoai nwdc Anh
duwgc bao cdo la nhiéu gap bon lan lwgng du trit trong nwdc. Tinh huong nay
thé hién sy bat 6n cao do va khién Anh c6 thé gap nguy co doé xo rt tién tai
cac ngan hang néu nhitng ngwdi nam gitr dong bang c6 doi dong bang dé 14y
do-la hodc vang mot cach 6 at. Mot loat cac ky thuat khac nhau da dwgc bay
ra dé ho trg dong Bang Anh va giit cho né6 & mitc can bang, bao gom cac han
muc tin dung quoc té, han mirc hoan do6i v6i Ngan hang Du trit New York,
mot goi that lvng budc bung danh cho Anh va nhitng can thiép bat ngo doi
v6i thi treong tién té. Nhung van dé van con nguyén do.

Ba cudc khing hoang nho nita cia dong Bang Anh xdy ra vao gitta nhitng
nam 1964 va 1966 nhung sau cung da dwoc giai quyét. Tuy nhién, cudc
khing hoang tht tw xdy ra vao gitta nam 1967 da chinh thitc thong bao cai
chét ctia dong tién nay. Vo van yéu té cong lai da an dinh thoi diém cua no,
bao gom viéc dong ctra kénh dao Suez trong Cudc chién 6 ngay (nam 1967)
giita cac nwgc A Rap va Israel va sw ky vong rang Anh c6 thé dugc yéu cau
phé gid dong tién dé gia nhap Cong dong Kinh t& Chau Au (EEC). Tai thdi
diém d6, lam phat tang cao tai Anh ciing nhu tai Hoa Ky. Tai Anh, lam phat
dugc cho la can thiét dé chong lai nan that nghiép dang tang lén, nhung anh
huwéng cua né doi véi gia tri cia dong tién lai rat tiéu cuc. Sau mot no lyc
khong thanh nham chong do ap luc ban dong Bang Anh dang xdy ra, dong
Béng Anh chinh thitc bi pha gia so véi dong dé-la My vao ngay 18/11/1967,
tw 2,80 do-la con 2,40 do-la mot Bang Anh, tirc la pha gia 14,3%.

Vét nit nghiém trong dau tién cta hé thong Bretton Woods dén nay da
xudt hién sau 20 nam thanh cong trong viéc duy tri ty gia hoi doai c6 dinh va
su binh 0n gia ca. Néu Anh da c6 thé pha gia thi cac nwdc khac cling c6 thé!
Céac quan chitc Hoa Ky da lam viéc vat va dé ngan chan viéc pha gia dong
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Bang Anh, vdi noi sg hdi rang dong do-la sé la dong tién ti€p theo chiu ap
lirc nay. Noi s hdi cia ho nhanh chéng trd thanh hién thyc. Hoa Ky da trai
nghiém ctung mot van dé bao gom tham hut thuwong mai va lam phat, diéu da
danh guc dong Bang Anh, tuy nhién véi mét sy khac biét dang ké. Theo hé
thdng Bretton Woods, gia tri cia dong do-la khong gan vdéi gia tri dong tién
khac ma gan véi gia tri cua vang. Vi vay viéc pha gia dong do-la dong nghia
v6i viéc tai dinh gia vang theo gia d6-la véi chiéu hwéng di 1én. Mua vang la
hanh dong thwong mai hgp 1y néu ban ky vong vao viéc pha gia dong do-la,
vi vay nhitng ké dau co da chuyén méi quan tdm ctia ho sang thi truong
vang London.

Tt nam 1961 My va nhitng cuwong quoc kinh té€ hang dau khac da diéu
hanh London Gold Pool (Kho Dy trit Vang London), vé ban chat la mot
nghiép vu thi trvong mé& nham dinh gia vang, trong do6 cac bén tham gia két
hop cac nguoén du trit vang va d6-la cia minh dé duy tri gia vang thi truong
theo mitc quy dinh tai Bretton Woods la 35 do-la / ounce. London Gold Pool
bao gobm Hoa Ky, Anh, Ptec, Phap, Y, Bi, Ha Lan va Thuy S¥, trong d6 Hoa
Ky dong tdi 50% ngudn du trit va 50% kia dugce chia déu cho bay nuwéc con
lai. London Gold Pool da mot phan dap tng duwgc sw bung no ctia cudc hon
loan mua vang vao nam 1960, mot sy kién da tam thoi kéo gia vang trén thi
truong 1én dén 40 do-la/ ounce. London Gold Pool vira 1a bén mua vira 1a
bén ban: ho sé mua khi gia xuéng cyc thap va ban lai khi gia 1én cao dé duy
tri mitc gia vang 35 do-la/ounce. Nhung cho dén nam 1965 thi t6 chitc nay
hau nhw chi con don thuan la bén ban!

* Hoi cudi ctiia Bretton Woods

Suw cong kich cua cong ching doi vdi viec mot dong do-la thong tri neo
v6i vang caa hé théng Bretton Woods da bat dau tham chi trudc ca sy kién
pha gid dong Bang Anh vao nam 1967. Vao thang 2/1965, Tong thong Phap
Charles de Gaulle da c6 mét dién van gay kich dong, trong d6 6ng tuyén bo
rang dong do6-la da dugc thu xép thanh dong tién ding dau trong hé thong
tien té qudc té. Ong da kéu goi sv trd lai ctia hé théng Ban vi vang cd dién,
diéu ma 6ng mo6 ta nhuw la “mot nén tang tién té khong thé ban cai, mot hé
thong khong phai chiu dau an ctia bat ky mot quéc gia nao. Trén thuc té,
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khong ai c6 thé hinh dung ra mot tiéu chuan hé thong nao khac hon la
vang”. Nguoi Phap da ndi 1a lam: vao thang 01/1965, Phap chuyén doi 150
triéu do-la My du trit thanh vang va tuyén bo ké hoach chuyén doi tiép 150
triéu do-la nita trong thdi gian sém nhat. Tay Ban Nha da theo chan Phap va
da chuyén doi 60 triéu do-la tién du tri cia ho thanh vang. Néu khong dung
gia vang 35USD/ounce néi trén ma tinh theo gia vang vao thdoi diém thang
6/2011, thi nhitng dong thai hoan doi nay dang gia vao khoang 12,8 ti USD
doi vai Phéap va 2,6 ti USD doi v6i Tay Ban Nha; khi d6 da lam kiét qué dy
trit vang ciia My. De Gaulle da rat “chan thanh” dé nghi gri hai quan Phap
dén Hoa Ky dé ché vang vé Phap.

Viéc hoan doi do-la dé 1dy vang nay dién ra khi cac doanh nghiép ctia My
dang mua lai cac cong ty chau Au va md rong hoat dong & chau Au bang
nhitng dong do-la dang dwoc dinh gia qua cao, mot viéc De Gaulle goi la
“si chiém doat”. De Gaulle da cam thdy rang néu My phai st dung vang
thay vi tién gidy thi hanh dong an twoi nuét séng cac doanh nghiép chau Au
nay han sé phai dirng lai. Tuy nhién, da cé sy phan d6i manh mé véi hé
thong Ban vi vang thuan tiy vao cu6i nhitng nam 60, vi cling giong nhw vao
nhitng nam 30, n6 doi hoi phdi pha gia dong do-la va nhitng dong tién khac
so v6i vang. Nhitng ngudi dugc huwédng 1gi nhiéu nhat tw viéc 1én gia cta
vang chinh la nhitng quéc gia chuyén sdn xudt vang, nh Nam Phi va Nga.
Cac ly do dia chinh tri nay khién nhiét thanh d6i véi m6t phién ban méi cta
hé thong Bén vi vang c6 dién giam dan.

Mac cho nhitng chi trich gay gat dén tir Phap, Hoa Ky van c6 mot dong
minh trong London Gold Pool, dé6 la Ptrc. Biéu nay la vé cung quan trong
bdi 18 DPirc c6 thang dv thuwong mai bén vitng va dang tich liy vang ca tw
IMF nhw la mo6t phan trong nhitng hoat dong ho trg dong Bang Anh lan
thong qua tu cach tham du nhu la mot bén mua thwong xuyén trong nhom
thanh vién Gold Pool. Néu Birc dot nhién yéu cau chuyén doi lwgng do-la
dy tri ra vang thi mét cudc khung hoang dong do-la toi té hon ca cudc
khuing hoang dong Bang Anh la diéu kho tranh khoi. Tuy nhién, Pitc bi mat
dam bdo vd&i My rang ho sé khéng chuyén doi do-la dé 1dy vang, dugc tiét 10
trong mot bic thu twv Karl Blessing, chu tich Deutsche Bundesbank (ngan
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hang trung wong Bic) giti William McChesney Martin, cha tich Ban Thong
doc Hé thong Dy trit Lién bang.

Dé ngdy 30/3/1967, “L4 thu chiic phic” © nay viét:

Ngai Martin than mén,

Thinh thodng c6 mét vai moi lo ldng... rang... nhitng khodn chi tiéu bat
nguon tir sw hién dién cua qudn doi My & Duc [c6 thé] dan dén viéc My sé
ton that mot so vang...

Di nhién ngai cling nhdn thdy ro sw thdt hién nhién la Ngan hang Trung
wong Duttc trong mdy nam qua da khong hé chuyén doi bat ky... mét dong
do-la nao... thanh vang...

Ngai co thé yén tdm rdng trong tuong lai Ngdn hang Trung wong Dic
cling sé tiép tuc chinh sdch nay va sé thuc hién day du vai tro cua minh
trong viéc dong gop cho sw hop tdc tién té quoc té.

Viéc c6 dugc sy dam bao bi mat tir Birc hoan toan lam an long nuwéc My.
Déi lai, Hoa Ky tiép tuc ganh chiu chi phi bdo vé Bttc khdi xe tang va quan
doi Lién X6 dong quan trong nhitng khu ritng xung quanh Berlin va khap
viing Dong Au!

Tuy nhién, Pitc khong phdi la nwéc duy nhét cé tiém nang doéi dola lay
vang, va hau qua ngay lap tic cta viéc pha gia dong Bang Anh vao nam
1967 la My da budc phai ban hon 800 tan vang véi gia thap dé duy tri ty
sudt can bang gitta dong do-la va vang. Vao thang 6/1967, chi mot nam sau
khi rat khoi quyén kiém soat quan sy cia NATO, Phap ciling da rat khéi
London Gold Pool. Nhitng thanh vién khac tiép tuc diéu hanh, nhung day da
la mot sy that bai: cac yéu cau doi 14y vang tir nhitng nguwdi dang gilt do-la
da tré thanh mot con bénh dich. Bén thang 3/1968, lvgng vang chay ra khoi
kho dv trit da dat dén mic 30 tdn mot gio.

Thi truong vang London tam thoi dong civa vao ngay 15/3/1968 dé tam
dirng viéc chdy mau vang, va tiép tuc déng ctra trong vong hai tuan, mot sy
bat chwdc mu quang dén ky la nhv ky nghi cia ngdn hang My nam 1933.
Mot vai ngay sau vu dong ctra, Quoc hoi Hoa Ky da hiy bo yéu cau dy triv
vang dé dam bao cho dong do-la; diéu nay da giai phéng nguén cung vang
cta Hoa Ky dé c6 thé san sang dem ban véi gia 35 do-la/ounce khi can. Tat
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ca nhitng chuyén nay khong dem lai chut Igi ich nao ca. Pén cudi thang
3/1968, London Gold Pool sup d6. Sau do, ngudi ta tinh tdi viéc chuyén
vang vao mot ca ché hai 16p: mitc gia thi treong dwge quyét dinh tai London
va mirc gid thanh toan quéc té theo hé théng Bretton Woods — 35 do-
la/ounce. Két qua dat dugc la “ctra s6 vang” (gold window), dung dé chi ra
kha nang cta cac quoc gia trong viéc hoan doi dong do-la dé 1dy vang véi
muc gia 35 do-la va ban vang ra thi truong mé vdi gia 40 do-la hodc cao
hon.

Hé thong hai 16p nay tao ra ap lyc dau co hwéng tGi thi trvong ma trong
khi mutc gia 35 do-la chi con ap dung tai cac ngan hang trung wong. Tuy
nhién, cac déng minh ctia My da dat dwgc mot théa thuan khéng chinh thite
m&i, theo dé khong ai dugce 1gi dung ctta s6 vang qua viéc mua vang vdi gia
chinh thitc ré hon. Sw két hgp ctia viéc Gold Pool sup do, viéc tao ra hé
thong hai 16p va cac bién phap that chat ngan han cia Hoa Ky va Anh da
gitp binh 6n hé thong tién té quoc t€ vao cudi 1968 va nam 1969, nhuwng hoi
két cia hé thong Bretton Woods dwong nhu da kha r6 rang.

Vao ngay 29/11/1968, khong 1au sau su sup dé ctia London Gold Pool, t&
bao Time da twong thuat rang mot trong s6 nhitng van dé cia hé thong tién té
la “doanh s6 thuwong mai thé gi6i dang tang nhanh gap nhiéu lan so véi
nguén cung vang toan cau”. Nhitng nhan dinh kiéu nay minh hoa cho mét
trong nhitng hiéu lam tai hai vé vai tro cua vang. That sai [am khi néi rang
khong c6 du vang dé ho trg thwong mai thé gidi bai 1€ so lwgng chwa bao
gio la van dé; dung hon, van dé nam & cho gia ca. Néu nhw khong c6 du
vang ¢ mitc gia 35 do-la/ounce thi maot lwgng vang twong ng sé dé dang ho
trg thwong mai thé giéi & mitc 100 do-la/ounce hodc cao hon. Van dé ma
Time that sy dang am chi dén la viéc gia vang thap mot cach gia tao ¢ miic
35 do-la, mot diém ma td bdo da noi ding. Néu gia vang & mic qua thap,
van dé khong phai nam & cho thiéu vang ma la sy thira mifa cda tién giay
trong moi twong quan véi vang. So tién thira mita nay dugc phan anh bang
s lam phat dang tang lén tai Hoa Ky, Anh va Phap.

Vao nam 1969, IMF da giai quyét nguyén nhan “thiéu vang” va tao ra mot
hinh thitc tai san dv trit quoc t€ mdi duge goi la quyén rut von dac biét
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(SDR). SDR hoan toan duge IMF tao ra tir “chan khong”, khong cé sy ho
trg vat chat nao, ma duwgc phan bo cho cac thanh vién theo han ngach IMF
ctia ho. SDR mau chéng dwgc xem nhw “vang gidy” béi day la mot loai tai
san c6 thé dugc st dung dé can bang tham hut can can thanh toan, twong tuw
nhw vang hay cac dong tién duy tri khac.

Viéc tao ra SDR la mot viéc la thwong kho hiéu tai thoi diém dé. Mot
lvong “vang gidy” nho da dugc phat hanh trong cac nam 1970-1972 va mét
lwgng khac cling dwoc phat hanh dé xt ly van dé tang gia dau va lam phat
toan cau vao nam 1981. Sau do, viéc phat hanh SDR tam dirng trong vong
gan 30 nam. Chi dén nam 2009, tai day ctia mot cudc suy thodi bat dau vao
nam 2007, mot lwgng SDR khong 16 khac da duwogc in va phan bé cho cac
thanh vién. Mac du vay, viéc phat hanh SDR dau tién vao nam 1970 chinh la
mot bang chitng cho thay cung tién gidy da trd nén mat can bang nhu thé
nao so v6i vang; cling nhw sy tuyét vong khi My va cac nuéc khac co niu
kéo gilt gia vang & mic 35 do-la/ounce ngay ca sau khi mirc gia do da trg
nén bat kha thi.

Toan b thdi gian tir nam 1967 dén nam 1971 dwgc mo tad chinh xac nhat
nhw m6t khoang thai gian cua si hon loan va bat 6n trong cac van de tién té
quoc té. Viéc pha gia dong Bang Anh vao nam 1967 & mot mat nao dé la
mot cd soc, ngay ca khi sw bat 6n ctia n6 da dwgc cac gidam doc ngan hang
trung wong chan doan nhiéu nam tredc d6. Nhung nhitng nam sau dé dugc
danh dau bang hang loat dot pha gia, dinh gia lai, lam phat, SDR, suw sup do
ctia London Gold Pool, hoan dbi tién té, cac khoan cho vay cta IMF, gia
vang hai 16p va nhitng gidi phap tinh thé khac. Cung thoi diém nay, cac nén
kinh té hang dau trén thé gidi dang phai trai qua nhitng van dé noi bo nhw
cac cudc noi loan cda sinh vién, cac cuéc phan khang cta ngudi lao dong,
cac cu0c biéu tinh chong chién tranh, cach mang tinh duc, sy kién Mua xuan
Praha, Cach mang Van hoa va sy dang cao lién tuc ctia van dé phan van hoa.
Tat ca nhitng su kién nay duwgc long vao sy thay doi nhanh chéng cta khoa
hoc k¥ thudt, sy ¢c6 mat khiap noi cia may vi tinh, noi s¢ hdi vé mot cude
chién tranh nhiét hach va s than phuc khi dwa dwgc ngwoi 1én Mat Trang.
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Ca thé gigi duwong nhu cung mot lic ding trén mot nén tang lung lay, diéu
ma c6 1é chwa bao gio dugc nhin thiy tir nam 1938.

Tuy nhién qua tit ca nhitng chuyén nay, c6 mot thit dudng nhw van an
toan. Gia tri cia dong do-la My van gitt nguyén ¢ mitrc 1/35 so v6i mot
ounce vang rong va My duong nhu da chuan bi dé bao vé gia tri nay, bat
chap nguon cung d6-la moi lic mot tang va sy that la viéc hoan doi (¢ mirc
gid vang noi trén — ND) chi gigi han cho mot so it cac ngan hang trung wong
nuwdc ngoai, nhitng ngan hang thé hién sy ton trong doi vai thoa thuan quan
ti vé viéc khong khang khang doi chuyén doi.

Sau do6 dot nhién chiéc neo cubi cung nay ciing bi gay.

Chua nhat 15/08/1971, Tong thong Richard Nixon da chiém chwong trinh
truyén hinh duwgc yéu thich nhat & My, Bonanza, dé trinh bay mot thong bao
tree tiép trén TV vé diéu ma ong goi la Chinh sach Kinh t€ MGi (New
Economic Policy) cua 6ng, bao gom viéc kiém soat lwong va gia ca ngay lap
tirc, thué suat 10% doéi vGi nhap khau va viéc dong cita s6 vang. T nay tré
di, dong do-la sé khong con dugc doi thanh vang theo yéu cau cta cac ngan
hang trung wong nwdc ngoai; con quyéen hoan doéi cua tat ca cac bén khac da
bi twdc bo tir nhiéu nam treede. Nixon da goi gon nhitng hanh dong ctia minh
vi quyén lgi ctia nwdc My, tham chi da tuyén bo: “Toi quyét dinh rang dong
do-la My sé khong bao gid la con tin trong tay cta nhitng ké dau co quoc té
nita”. DI nhién, chinh sy thdam hut va viéc néi léng tién té cua MY, chi
khong phdi cac nha dau co, da day dong d6-la dén tinh trang nay, nhung
cling nhw Roosevelt, Nixon da khong bi nhut chi b&i nhitng sy kién thuc té.
Nhitng vét tich cu6i cung cta hé théng Ban vi vang Bretton Woods nam
1944 va hé thong Ban vi hoi doai vang theo Hoi nghi Genoa nam 1922 gio
day da ra di.

Chinh sach Kinh té M6i cia Nixon da rat dugc ngudng mo. Tin tirc bao
chi tran ngdp cac y kién tan thanh, va trong ngay giao dich dau tién sau bai
dién van, Chi s6 Cong nghiép Dow Jones dd c6 mitc tang trong mot ngay
cao nhat trong lich st cia n6 cho dén gio phit d6. Thong cdo ctia Nixon tir
dé dwgc nhac dén véi tén goi Cu soc Nixon (Nixon Shock). Chinh sach nay
da dugc hinh thanh trong vong bi mat va dugc thong cao mot cach don
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phwong, khong hé tham khdo y kién ctia IMF hodac nhitng thanh vién chinh
khac trong hé thong Bretton Woods. Ban than chinh sach kinh té nay khong
phai la mot ct sdc doi v6i cac doi tac thwong mai cia My — trén thye té viéc
pha gid dong do-la so véi vang, dieu ma Chinh sach Kinh té Méi da thuc
hién — la viéc con lau sau d6 m@i xdy ra, va ap luc trén dong do-la da tang
chong mat trong vai tuan tredc bai dién van. Thuy Sy da doi do-la dé lay
hon 40 tan vang vao thang 7/1971. Viéc doi d6-la 1ay vang cua Phap da bién
quoc gia nay tré thanh mot cwong qudc vé vang, chi xép sau My va Bic, va
diéu nay duy tri cho dén ngay hom nay.

Piéu lam cho chau Au va Nhat Ban soc nhat vé Chinh sach Kinh t&€ Mdi
khong phai 1a viéc phé gia dong d6-la ma la thué suat 10% doi vdi tat ca cac
hang héa dwoc nhap khau vao MY. Ban than viéc loai bo hé thong Ban vi
vang khong hé ngay 1ap titc lam thay d6i gia tri twong quan cta cac loai tién
té - dong Bang Anh, dong Franc Phap, va dong Yen Nhat déu c6 ty gia da
dwgc thiét 1ap so vdi dong do-la, va dong Mark Pitrc va do-la Canada da
duwgc tha néi tredc thoi diém ban tuyén b6 ctia Nixon. Nhung nhitng gi
Nixon thie sy muon doi vai dong do-la la pha gia né ngay lap tirc so vdi tat
cad cac dong tién chinh, sau dé sé tha ndi dé dong do-la c6 thé dam chim
trong nhitng cudc pha gia tiép theo trén cac thi treong ngoai hoi. Tuy nhién,
diéu nay sé mat thdi gian va cac lan thwong thuyét dé chinh thitc hoéa, va
Nixon khéng muon chd dgi. Thué suat 10% cta 6ng da cé tac dong kinh té
ngay lap tirc twong duong véi viéc pha gia 10%. Thué sudt giong nhw phat
sung nham vao dau cta nhitng doi tac thwong mai cia My. Nixon sé hiy bé
thué mot khi 6ng dat dwgc nhitng vu pha gia ma 6ng theo dudi, va nhiém vu
thwong thuyét nhitng vu pha gia nay dwgc giao cho ngai Bo trudng Ngan
kho day ngao man cuia 6ng la John Connally dén tir Texas.

Nhitng phan hoi cia thé gigi tredc nwdc cd cua Nixon vao nam 1971 dén
ngay lap tirc. Cudi thang 8, Nhat Ban da thong bao rang ho sé cho tha ndi
dong Yen so véi dong db-la. Khéng c6 gi ngac nhién la ngay lap tic dong
Yen da tang 7% so v6i dong do-la. Cong vdi 10% thué suat, con sO nay tang
1én thanh 17% khi tinh gia thanh bang d6-la My doi vd&i cac hang héa nhap
khau tit Nhat vao My, day chinh la mot tin t6t lanh cho cac nha sdn xuat
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thép va xe hoi cia My. Thuy Sy da tao ra “lai suat am” bang hinh thitc tinh
phi d6i v&i cac khoan tién gti ngan hang bang Franc Thuy S§, nham ngan
can dong tién di vao va gilip yém trg dong do-la.

Vao cudi thang 9, hoi dong GATT (Hiép wdc chung vé Thué quan va Mau
dich) nhém hop dé xem xét liéu thué nhap khau cia Hoa Ky c6 vi pham cac
nguyén tac thwong mai tv do hay khong. Chang diéu gi bién minh dwgc cho
khoan thué suat nay; va phé th treédng ngoai giao Hoa Ky Nathaniel
Samuels ciling chang bu6n tranh cai dé bdo vé n6 ngoai trir viéc dé nghi rang
thué suat sé dugc g& béd khi can can thanh toan cia Hoa Ky dugc céi thién.
Theo cac quy dinh ciia GATT, trong truong hgp nay viéc tra diia cé kha nang
dwgc chap nhan. Tuy nhién, cac doi tac thwong mai cia My chang c6 bung
da nao cho mot cudc chién tranh thuwong mai. Ky c vé nhitng nam 30 van
con twoi mGi va viéc My véi vai tro 1a lvc lwgng doi trong siéu huing manh
trwde Lién X6, 1a ngudi bao vé vé mit quan su cho Nhat Ban va Tay Au van
quan trong hon nhiéu so véi viéc mao hiém déi dau vé mat thwong mai.
Nhat Ban va Tay Au don gian sé phai chiu dung viéc dong do-la yéu hon
dong tién ctua minh; van dé dat ra la & mic do nao va vdi nhitng diéu kién
nao ma thoi.

Mot hoi nghi quoc té da dugce té chitc ¢ London dwdi si bao trg cia mot
nhom dwgc goi la G10 vao cubi thang 9. Day la nhitng quoc gia giau nhat
trén thé gidi vao thoi diém do, va quan trong la bao gom ca Thuy Sy mac du
nuwdc nay khi do khong phai la mot thanh vién caa IMF. Connally da c6 mot
man trinh dién xng v6i ngudn géc Texas ctia minh. Ong di tuyén bé véi
cac dai biéu rang Hoa Ky can phdai ngay 1ap titc c6 13 ti do-la nham giai
quyét can can thwong mai ctia minh tir tham hut 5 ti tré thanh thang dw 8 ti,
va rang yéu cau nay la khong cé6 gi dé ban cdi. Sau do6 ong ta tir chéi tham
gia cac cudc ban thao vé viéc lam thé nao dé dat dwgc muc tiéu nay; ma chi
néi vGi cac dai biéu rang ho sé phai 1én ké hoach, roi sau khi xem xét, kiém
tra, 6ng ta sé cho ho biét ké hoach dé c6 thanh cong hay khong! Chin thanh
vien khac cia G10 chung htng tréc sy ngao man cua Connally va ty hoi
khong biét niwdc My thay doi can can thwong mai cia ho theo kiéu gi nita!
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Hai tuan sau, vao dau thang 10, nhitng thanh vién chinh gap lai nhau tai
Washington trong cudc hop hang nam cia IMF. Chang c6 may tién bo ké ti
ky hoi nghi & London, nhung nhitng anh hudng ctia mitc thué suat 10% cua
Nixon bat dau 16 ra. B trwéng thuwong mai Canada JeanLuc Pépin wéc
lwgng rang thué suat nay sé lam mat 90 ngan viéc lam ¢ Canada trong nam
dau tién. Mot vai vu pha gia dong do-la da dién ra trén thi tredng hoi dodi,
khi nhiéu qudc gia bat dau tha n6i dong tién cta ho so véi dong do-la va
nhiéu déng tién ngay lap tirc tang gia tr 3% dén 9%! Nhung Nixon va
Connally dang tim kiém mic pha gia tit 12% dén 15% cung vGi viéc dam
bdo rang mitc nay sé 6n dinh va khong bi thi trudng ddo nguge. Khong co gi
ngac nhién khi IMF, v&i doi ngli chuyén vién thién vé nghién citu, bat dau
xem xét cac gidi phap ky thuat. Nhitng k¥ thuat nay bao gom nhitng “bién
d6” ty gia 16n hon ma theo d6 cac dong tién c6 thé dao dong truwdc khi dé
xudt dugc pha gia chinh thitc, kha nang st dung rong rai SDR va viéc tao ra
mot ngan hang trung wong cuda thé gidi. Nhitng dé xuat nay khong an nham
gl t6i Connally. Ong ta mudn mot dap an ngay lap titc cho van dé dang cap
bach va sé stt dung cong cu cun la thué suat dé thiic day sy viéc dién ra bang
bat ky gia nao. Tuy nhién, 6ng ta da nhe giong mot chat tai hoi nghi IMF
bang cach noéi rang van dé thu€ suat sé dugc g& bé néu cac can thwong mai
cia Hoa Ky dich chuyén ding huwéng, ngay ca khi nhitng muc tiéu téi wu
cua ho van chwa dat dugc.

C6 mot van dé khac ma Hoa Ky dwong nhu san sang bay té su linh hoat
va cac nudc chdu Au ciing rat quan tdm. Tuy Hoa Ky tuyén bs ring sé
khong con viéc doi do-la 1dy vang, nhwng ho van khong thay doi gia vang
mot cach chinh thitc; titc 1a 1 USD van duwgc xem nhu twong dwong 1/35
ounce vang, du khéng thé hoan dé6i USD ra vang theo yéu cau. Gia vang
tang sé twong dwong véi do-la bi gidm gia cling nhu cac dong tién khac tang
gia. Diéu nay, theo mot cach kha twgng trung, rat quan trong doi vdi cac
nudc chau Au va sé duge cadc nwdc nay xem nhu sy bai trdn cia My trong
cudc chién tién té mac cho sy lanh dam cua My trwde sy viéc. Dic va Phap
cling sé huwéng lgi vi ho dang tich trir mot lwvong vang khong 16 va viéc dong
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do-la ha gia so véi vang dong nghia véi viéc gia tri vang duv trit cia ho khi
tinh ra d6-la sé tang lén gap boi.

Nixon va Connally dwong nhw chang hé quan tdm dén chuyén nay; khi
déng ctra s6 vang, gia vang duwong nhw vé mot mat nao d6 khong con lién
quan, va viéc pha gia bang bat ky hinh thitc nao ciing chi 1a m6t phwong tién
dé dat muc tiéu. Trudc khi két thiic hoi nghi IMF, duwong nhu sy két hgp cia
viéc lién tuc 1én gia cta hau hét cac dong tién so v6i dong do-la trén thi
treong hoi dodi, caa viéc linh hoat vé mat an dinh thoi gian cho van dé giam
tham hut thwong mai cia My va sy san long nang gia vang cta My da tao
thanh nén tang cho viéc tai td6 chitc hé thong tién té co tinh chat lau dai, phu
hop vGi cac muc tiéu cua Nixon.

bau thang 12, hiép dau cudi cung da bat dau bang mét cudc hop khac caa
nhém G10, dugc triéu tap tai lau dai Palazzo Corsini 16ng lay @ Rome. Lan
nay, Connally di sin sang dé thao luan. Ong ta dé nghi mitc nang gia trung
binh ctia cac ngoai té la 11% va mitc pha gia cua dong do-la so vGi vang la
10%. Su két hgp hai chiéu nay dong nghia v6i mitc tang hon 20% tinh theo
gia do-la danh cho hang xuat khau cta cac nwéc vao Hoa Ky. Da6i lai, Hoa
Ky sé bé thué sudt nhap khau 10%.

Chau Au va Nhat Ban déu giat minh: tong mifc thay déi vao khoang tir
12% dén 15% con c6 thé chdp nhan duwogc, nhung t6i 20% thi qua la qua sitc
chiu dung. Hon nita, cac thanh vién cia G10 bat dau dinh vi ban than minh
so v@i cac nwdc khac. Mitc thay déi 20% doi vGi dong do-la sé chi 1a mot
con s6 néu cac quoc gia thwe hién dong loat, nhwng néu gia st Anh dinh gia
lai chi @ mi&c 15% trong khi Dirc thuc hién t6i da 20% thi Pic sé mat 1gi thé
so v@i cd Anh va M§! Phap muon gidi han quy mo phé gia dong do-la so vaGi
vang dé viéc diéu chinh phan nhiéu roi vao Pic, tranh cho Phap phai tham
gia hoan toan. Va do6 la cach moi viéc tiép dién.

DPén lic nay, viéc thwong lwgng hau nhw khéng cé hoi két. Mot vai ngay
sau ky hop & Rome, Tong thong Nixon gap riéng Tong thong Phap Georges
Pompidou tai Azores, ngi Pompidou nhan manh doi hoi tang gia dong do-la
so vOi vang nhw mot phan cta géi théa thuan. Nixon da tién hanh viéc
thvong lwgng trong tinh trang thiéu nga bdi 1€ 6ng ta da hau nhw thitc trang
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dém dé theo doi tran bong da kiéu My cua doi Washington Redskins theo
gi0 dia phuwong. Cudi cung, Nixon da dong y vdi yéu cau ctia Phap va
Pompidou da tré lai Phap nhv mot nguwoi anh hung vi da danh bai duoc
ngwoi My triedc van dé nhay cam cta dong dola va vang. Tuy nhién, Nixon
cling chang ra vé trang tay, b&i vi Pompidou da dong y thic day viéc mién
giam dang ké thué quan dugc ap dit bai Khéi Thi trwong chung chau Au
cho cac mat hang nhap khau tr My.

Céac thao luan mang tinh tham do dat dugc & Palazzo Corsini va Azores
da dwoc phé duyét hai tuan sau dé b&i nhém G10 trong mot hoi nghi dugc t6
chitc tai lau dai c6 mau doé nodi tiéng ctia Vién Smithsonian, ngay ké bén
National Mall & Washington D.C. Noi t6 chitc cudc hop da dugc dung dé dat
tén cho ban théa thudn: Hiép wéc Smithsonian. Pong do-la My giam gia
khoang 9% so v@i vang, va cac dong tién chinh dugc nang gia tir 3% dén 8%
so vOi dong do-la — tong s6 diéu chinh la tr 11% dén 17%, tuy thudc vao
tirng ngoai té. Nhitng truong hop ngoai 1€ quan trong la Anh va Phap, nhitng
nuwdc da khong nang gia dong tién ctia minh nhuwng van dat dwgc mirc tang
khoang 9% so vdi dong do-la do viéc pha gia cua do-la. Nhat Ban da phai
chiu sy ton that nang né nhat, tong mic diéu chinh ¢ mitc cao nhat la 17% -
tham chi cao hon ca Bic — nhung ho nhan dwgc sy cam thong it nhat tw
Connally do nén kinh té ctia Nhat Ban dang tang triedng ¢ mitc trén 5% mot
nam. Cac nudc da ky két hiép wdc thda thuan duy tri nhitng ty gia mdi nay
v6i bién do giao dich la +/-2,25% — nhu vay tong cong la 4,5% — va My da
dong y g& bo muc thué suat nhap khau 10%; thué suit nay da hoan thanh
nhiém vu ctia minh. Khong c6 diéu khodn nao vé viéc quay lai hé thong Ban
vi vang dwoc dat ra, mac du vé mat ky thuat vang chwa hé bi x6a bé. Nhu
mot nha bao da quan sat: “Thay vi tir ch6i ban vang v&i miic 35 do-la/ounce,
B0 Ngan kho chi don gian tit chdi ban... véi mitc 38 do-la/ounce”.

Hiép wéc Smithsonian, giéng nhw Cu soc Nixon 4 thang trivdc, hoan toan
dwgc ting hd & My va da dan dén viéc 1én gia manh trén thi trwong chitng
khoan khi cac nha dau tw nham dén khoan lgi nhuan tinh theo do-la My cao
hon tir thép, xe hoi, hang khong, phim anh va nhitng khu vuwc khac dwogc
huwéng 1gi ca tir viéc gia tang xudt khau hodc gidm nhap khau, hodc cé hai.
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Phu tad Tong thong Peter G. Peterson da wdc lwong rang viéc pha gia dong
do6-la tao ra it nhat 500.000 cong viéc mdi trong vong hai nam tGi.

Khéng may la nhitng ky vong thai qua nay da s6m bi nghién nat. Chwa tGi
hai ndm sau d6, Hoa Ky da roi vao tinh trang suy thodi kinh té t6i té nhat ké
ti* Thé chién thit II, v6i GDP sut gidm, nan that nghiép tang vot, khing
hoadng dau lira, thi treong chitng khoan sup do va lam phat & mitc hoa tién.
Bai hoc vé mot quoc gia khong thé pha gia dong tién di dén thinh veegng da
khong nam trong sy hiéu biét ctia Nixon, Connally, Peterson va thi truong
chitng khoan vao cu6i nam 1971, cling nhw vGi nhitng nguoi tién nhiém cta
ho trong cudc Pai suy thodi. Duong nhuw day la mét bai hoc kho tiép thu.

Ciing nhw véi nhitng héi nghi tién té quoc té€ 16n vao nhitng nam 20 va 30,
nhitng lgi ich cia Hiép wéc Smithsonian da bi chét yéu. Béng Bang Anh bi
pha gia lan nita vao ngay 23/6/1972, lan nay dudi hinh thitc tha néi thay vi
tuan theo ty suat Smithsonian. BDong Bang ngay lap tic rét 6% va rét tiép
dén 10% vao cudi nam 1972. Pa c6 nhiéu lo lang vé hiéu tng lay lan tir viéc
pha gia dong Bang Anh lén dong Lia cia Y. Tham muu trudng ctia Nixon
da bao cdo tom tat cho 6ng nghe vé cudc khing hoang tién té mdi cua chau
Au. Cau tra 15i bat hu ctia Nixon dwgc ghi lai 1a: “Téi khéng quan tam.
Ching ta chang lam gi dwgc trwdc van dé nay... T6i coc can phai quan tam
dén dong Lia.”

Vao ngay 29/6/1972, Ditc ap dat 1énh kiém soat tién té vdi no luwc ngan
chdn viéc thu mua hon loan dong Mark. Cho dén ngay 3/7, ca Franc Thuy
Sy va db-la Canada déu dwgc tha ndi. Viéc pha gia dong Bang Anh cudi
cung dan tdi viéc that bai tham hai cua dong do-la, khi cac nha dau tw tim
kiém sy an toan v6i dong Mark Dirc va dong Franc Thuy Sy. Thang 6/1972
John Connally tir chitc B treédng Ngan kho, va bo trudng mdi, George P.
Shultz, hau nhw ngay lap titc chim vao céng viéc cttu van cudc khing hoang
dong do-la khi vira nhan chitc. Véi sy gitip do cta Paul Volcker, ciing lam
viéc tai B0 Ngan kho, va chu tich Hé thong Dy trit Lién bang Arthur Burns,
Shultz da cé thé khéi dong han mitc hoan doi, vé co ban la nhitng khoan vay
ngan han, gitta Hé thong Dy trit Lién bang (Fed) va cac ngan hang trung
wong Chau Au, va bit dau can thiép vao cac thi tredng nhdm xoa diu con
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hodng loan doi vGi dong do-la. Cho dén thoi diém nay, tat cad nhitng cach
thitc nhw bién do ty gid, tha noi v.v... va nhitng cong cu khac dwge sang ché
nham duy tri bé mat ctia hé thong Bretton Woods déu da that bai. Chang c6
gi con sot lai dé giadi quyét van dé nay ngoai trir viéc dwa tat ca cac dong tién
chinh vao mot hé thong ty gia tha noi. Cudi cung, vao nam 1973, IMF tuyén
bd khai tiv hé thong Bretton Woods, chinh thitc két thiic vai trdo ctia vang
trong tai chinh quoc té va dé cho gia tri cua cac dong tién bién dong so véi
nhau & bat ky mitrc nao ma cac chinh phu hodc cac thi truong mong mudn.
Mot ky nguyén tién té da két thic va mot ky nguyén khac bat dau, nhung
cu0c chién tién té con lau maéi két thac.

Thoi dai caa ty gia hoi doai tha noi, bat dau tir nam 1973, két hgp véi sy
cham ditt moi lién hé giita dong do-la My va vang da dat dau cham hét tam
thoi cho cac bi kich pha gia, von da chiém linh cac van deé tién té quoc té ké
tt nhitng nam 20. Sé khong con canh cac ong chu Ngan hang trung wong va
cac Bo trudng Tai chinh dau khé vé viéc pha v ty gid hay tit bé Ban vi
vang. Gig day, thi trwong dwa gia dong tién 1én hodc xudng moi ngay khi ho
thdy hop ly. Cac chinh phua ciing can thiép vao thi trudng bat ci lic nao
nham can do6i nhitng gi ho cho la virgt mirc hodc hon loan, nhwng diéu nay
thuong chi cé tdc dong gidi han hodc nhat thai.

 Su Tré Lai Cua Hoang dé do-la

Phan tng trudc cai chét dan chét mon ctia hé thong Bretton Woods, cac
quéc gia cht lwc & Ty Au di bdt dau mot cudc hanh trinh tim kiém sy
thong nhat tién té kéo dai 30 nam, dinh diém la sy ra doi & EU va dong
Euro, chinh thitc dwoc cong b6 vao ndm 1999. Khi chau Au dang titng budc
chap choang tién dén su on dinh tién té thi hai cai neo song sinh truwdc day
caa hé thong tién té thé gigi, do-la My va vang, van con & rat xa muc tiéu ay.
Mac cho nhitng ky vong vé tang trwdng va viéc lam xudt phat tir viéc pha
gia dong do-la, nwdc My van phai chiu dung thém ba cudc suy thoai kinh té
t* nam 1973 dén nam 1981. Tong cOng sirc mua cta dong dob-la tir nam
1977 dén nam 1981 giam dén 50%. Gia dau tang gdp bon lan trong khoang
thoi gian suy thodi ti*t nam 1973 dén nam 1975 va tiép tuc tang gap doi tw
mutc do vao nam 1979. Gia vang thwong nién trung binh nhay tw 40,80 do-
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la/ounce vao nam 1971 1én dén 612,56 do-la/ounce vao nam 1980, trong dé
bao gom mdt ci nhdy vot ngan han lén mitc 850 do-la/ounce vao thang
1/1980.

Trong con mat ctia nhiéu nguoi, thé gidgi that sy trd nén dién ddo. Mot
thuat ngt* mdi, “dinh lam, hay lam phat dinh dén (stagflation)”, da duogc
dung dé mo ta sy két hgp chua tirng xay ra gitta lam phat cao va tang trudng
tri tré & My. Con ac mong kinh té ti* nam 1973 dén nam 1981 la sy doéi lap
hoan toan véi sy tang triedng bang con dwong xudt khau ma hanh dong pha
gia dong do-la huéng t6i. Nhitng dong co ctia pha gia da hoan toan pha san.

Khi niém tin vao dong d6-la gan nhu tan v@, ngudi ta tuyét vong trong
chd vao mot chinh quyén mdi cung véi nhitng chinh sach méi. My da tim
thdy cd hai diém nay khi Téng thong Jimmy Carter chi dinh Paul Volcker
vao ghé chu tich Hé thong Dy trit Lién bang vao thang 8/1979 va Ronald
Reagan tring ct Tong thong My vao thang 11/1980.

Volcker da gitt vai tro Thi trwdng Ngan kho tit nam 1969 dén nam 1974
va cling da tham gia sdu vao cac quyét dinh bai bo Ban vi vang va tha noi
dong do-la trong khodng thoi gian tir 1971 dén 1973. Gio day ong ta phai
song vdi hau qua cua nhitng quyét dinh do, nhwng kinh nghiém ban than da
giup 6ng hoan toan ty tin st dung cac don bay 1ai suat, nghiép vu thi trudng
md& va han mitc hoan doi dé dao ngugc tinh thé khting hoang ctia dong do-la,
giong nhuw 6ng ta va Arthur Burns da thyc hién trong thoi ky khing hoang
dong Bang Anh vao nam 1972.

Do6i véi lam phat, Volcker da ap dung chién thuat “budc gar6 va xiét chat
dé cam mau”. Ong ting 13i suat Fed 1én mtc dinh 20% vao thang 6/1981, va
liéu phap gdy soc nay da cé tac dung. Mot phan nhd Volcker, lam phat hang
nam giam manh tr 12,5% vao nam 1980 xudng con 1,1% vao nam 1986.
Vang ciing theo sau, gia trung binh roi tir 612,56 d6-la nam 1980 xudng con
317,26 do-la vao nam 1985. Lam phat da bi danh bai va vang cling bi chinh
phuc. Hoang dé do-la da trd lai.

Madc du nhitng n6 lyc cta Volcker 1a vé cung qua cam, nhung day khong
phai la 1y do duy nhét lam gidm tinh trang lam phat va lam cho dong do-la
manh hon. Ngoai ra con phdi ké dén tin dung céng bang, cé dugc do viéc
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giam thué va cac chinh sdch gidm diéu tiét Nha nwdc ctia chinh quyén
Ronald Reagan. Tong thong chinh thitc diéu hanh cong viéc vao thang
1/1981, vao thoi diém ma niém tin vao nén kinh té cia My da bi dap tan do
cac cudc suy thodi, tinh trang lam phat va gia dau tang trong thdi ky Nixon-
Carter. Mac dau Fed hoan toan doc lap véi Nha Trang nhung Reagan va
Volcker da cung nhau xay dyng mot dong do-la vitng manh, thi hanh mot
chinh sach thué thap, diéu dugc cho 1a mét lieu thudc tang lwc cho nén kinh
té My, va da dua nwdc My budc vao mot trong nhitng giai doan phat trién
manh mé nhat trong lich sit. Cac chinh sach that chat tién té cta Volcker
cung vGi viéc cat gidm thué cua Reagan da giip GDP tang truwéng lién tuc,
dat mirc 16,6% trong vong 3 nam, tit 1983 dén 1985. Nén kinh t&€ My chwa
bao gio c6 dugc mirc tang tredng nhu vay trong mot khoang thoi gian 3 nam
bat ky ke tw khi ay.

bong d6-la manh khong hé gay tac hai ma dwong nhw con day manh tang
treong, thong qua viéc két hgp véi cac chinh sach ung ho tang trwdng khac.
Tuy nhién, nan that nghiép van con cao trong nhiéu nam sau khi dot suy
thodi cudi cung trong ba dgt suy thoai két thiic vao nam 1982. Tham hut
thwong mai v6i Biec va Nhat Ban dang tang lén do dong do-la manh hon da
khién nguwoi My mua xe hoi BPiec va do dién tir Nhat Ban, cung nhitng hang
hoa khac.

bén dau nam 1985, viéc cac nganh céng nghiép Hoa Ky cung nhau tim
kiém su bdo hd trwdc hang nhap khau, két hgp véi viéc ngwoi My tim kiém
viéc lam da dan dén viéc Cong doan cac chinh trj gia thudc cac bang cong
nghiép lién tuc kéu goi pha gia dong do-la dé thiuc day xuat khau va giam
nhap khau. Viéc chinh sach nay da tirng that bai tham hai vao nam 1973 da
khong hé lam nhut chi ddm déng ting ho mot dong do-la yéu. Sy cam do caa
mot gidi phdp nhanh chéng cho cac nganh cong nghiép dang suy yéu va
nhitng nganh céng nghiép thiéu nang lyc t6 chitc thyc sw khé cudng, xét vé
madt chinh tri. Vi vay, theo s hwéng dan cia mét Bo tredng Ngan kho khac
dén tir Texas, James A. Baker, m6t nguwoi ké nhiém xitng tam vd&i John
Connally, My lai yéu cau thé gid¢i dé c6 dugc mot dong do-la ré.
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Lan nay phwong phap pha gia hoan toan khac biét. Khong con bat ky ty
gia hoi doai co dinh hay ty 1é chuyén do6i vang- do-la nao nita dé loai bé.
Cac dong tién da dwgc mua ban trao déi mot cach tw do vdéi nhau va ty gia
hoéi doai dugc thiét 1ap bai thi truong hoi doai, bao gom hau hét nhitng ngan
hang quoc té 16n va nhitng khach hang cong ty. M6t phan sitc manh ctia
dong do-la vao dau nhitng nam 80 bat nguon tir si kién cac nha dau tw nwéc
ngoai mudn c6 do-la dé dau tw vao My do su tang trwdng kinh t€ manh mé
ciia quoc gia nay. Pong d6-la manh la mot 14 phiéu tao nén sy ty tin cho
nuwéc My, chi khéng phéi 1a mot van dé can phai dugc gidi quyét. Tuy
nhién, cac quan diém chinh tri trong nwdc da gan ghép mot s6 phan khac cho
dong do-la, mot diéu lap di lap lai trong cac cudc chién tranh tién té. Do
dong do-la dang 1én gia trén thi truong nén dé giam gia no thi bat budc chinh
quyeéen phdi can thiép vao cac thi treong hoi dodi trén dién rong! Kiéu can
thiép sau rong nay doi hoi sy nhat tri va hgp tac cia cac chinh quyén céac
nwdc 16n co lien quan.

Tay Au va Nhat Ban khong hé mong muén viéc pha gia dong do-la; tuy
nhién, ky ttc vé Cu s6c Nixon van nhw con méi va khong ai c6 thé chac rang
Baker sé khong st dung dén khoan thué€ suit nhap khau nhw Connally da
lam ndm 1971. Hon nita, Tdy Au va Nhat Ban van con phu thudc vao Hoa
Ky trong viéc phong vé va van dé an ninh quoc gia nhu ho da tirng & trong
tinh thé d6 vao nhitng nam 70. Tém lai, tot hon la nén thwong lwgng véi My
vé viéc pha gia dong do-la, hon la lai bi... ngac nhién lan nita.

Hiép wdc Plaza vao thang 9/1985 la két qua ctia nhitng no6 lyc da phuwong
nham ha gia dong do-la. Cac B0 truwdng Tai chinh cia Tay Dirc, Nhat Bén,
Phap va Anh da gap g0 v6i Bo trudng Ngan khd Hoa Ky tai khach san Plaza
& New York dé vach ra mét ké hoach pha gia dong dola, chu yéu la so vdi
dong Yen Nhat va dong Mark Bitc. Cac ngan hang trung wong da cam két s6
tién hon 10 ti do-la cho vu nay, sé dugc thue hién theo ké hoach trong vong
vai nam. T nam 1985 dén nam 1988, dong do-la gidam 40% so vGi dong
Franc Phap, 50% so v6i Yen Nhat va 20% so v&i Mark Buc.

Hiép wdc Plaza la mot thanh cong néu dwge danh gia riéng biét nhu la
mot cach thirc pha gia, nhung cac két qua kinh té lai gy that vong. Tinh
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trang that nghiép cia My van & mic cao — 7% vao nam 1986, trong khi toc
do tang trwdng thi cham chap dang ké, chi & mic 3,2% vao nam 1987. Mot
lan nita, mot gidi phap “dn x6i” da t6 ra hdo huyén; va mot lan nita cai gia
dat phai tra la lam phat, cham cham bat dau ngay sau Hiép wdc Plaza, vot
1én mitc 6,1% vao nam 1990. Pha gia va cac cudc chién tranh tién té chwa
bao gio mang lai sy tang truong hay viéc lam nhv dugc hira hen, ma chi
chac chan mang lai lam phat.

Hiép wdc Plaza dugc cac bén danh gia la cuc ky thanh cong va dugc diéu
chinh lan cu6i nham ngan chan viéc xuéng doc nhanh chéng ctia dong do-la
vao nam 1985. Nhém G7, bao gom cac bén da ky Hiép wdc Plaza, cong
thém Canada va Y, da hop & Louvre, Paris vao dau nim 1987 dé ki Hiép
vdc Louvre, nham 6n dinh dong do-la @ m6t mitc gid mdi, thap hon. Véi
Hiép wéc Louvre, Chién tranh Tién té lan thit II da két thuc, khi cac Bo
tredng Tai chinh cia nhém G7 quyét dinh moi chuyén da qua da sau hai
muoi ndm hon loan!

bén nam 1987, vang khong con thudc hé théng tai chinh qudc té, dong
do-la bi pha gia, dong Yen va dong Mark nam wu thé, dong Bang bat on,
dong Euro c6 trién vong va Trung Quoéc van chwa cé ché ding cua riéng
minh trén san dién. T day, hoa binh twong doi dugc 1ap lai doi vdi cac van
de tién té quoc t&, nhung cai goi la hoa binh nay lai chang dwa trén thi¢ gi 16n
lao hon niém tin vao dong d6-la nhw la phuwong tién cat trit, dwa trén mot nén
kinh té€ Hoa Ky phat trién va chinh sach tién té 6n dinh cia Hé thong duv triv
Lién bang M¥. Nhitng diéu kién nay pho bién su6t nhitng nam 90 va sang ca
dau thé ky XXI, bat chap hai cudc suy thoai nhe trong quang thoi gian do.
Cac cudc khiing hoang tién té xdy ra da khong hé dinh dang dén dong do-la,
nhv la khing hodng dong Bang Anh vao nam 1992, khing hodng Peso
Mexico vao nam 1994 va khing hoang tai chinh A-Nga vao nam 1997-1998.
Khong c6 cudc khing hodng nao trong so nay de doa dong do-la — trén thuc
té, dong do-la tr¢ thanh noi trd an khi khing hoang xdy ra. Duwong nhw chi
c6 sur sup do trong tang trwdng (cua nwdc My - ND) hodc s noi 1én ctia mot
cwong quoc kinh té khac, hodc cd hai, méi cé thé de doa dugc uy quyén cta
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dong d6-la My ma théi. Va thuc té 1a khi nhitng yéu t6 nay cung xay ra vao
nam 2010, két qua la mot con séng than tién té quoc té.
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CHIEN TRANH TIEN TE LAN THU III
(2010...)

“Muc dich... khong phdi la giam gid dong do-la. Khéng nén coi ddy la mét
giai doan trong mét cudc chién tranh tién té.”
— Janet Yellen,
Pho chu tich Cuc Dy triv Lién bang, nhdn dinh vé viéc néi 1éng dinh lugng,
ngdy 16/11/2010
“No¢i Iong dinh lugng ciing gdy dnh hudng thong qua cdc ty gid hoi dodi...
Fed c6 thé ddy manh chuong trinh nay... dé giam gid dong do-la.”
— Christina D. Romer,
Nguyén Cht tich H6i dong Co vadn Kinh té, nhdn dinh vé viéc néi 16ng dinh
lvgng, ngay 27/2/2011

Ba dong tién manh nhat hién nay — d6-la My, Euro va Nhan dan té — do
ba nén kinh t& 16n nhat thé gigi phat hanh (Hoa Ky, Lién minh chau Au va
Cong hoa Dan cht Nhan dan Trung Hoa) — chinh la cac thé lwc siéu cuong
trong mot cudc chién tranh tién té méi. Pay la Chién tranh tién té lan thi III,
bat dau tir nam 2010 nhw hé luy cua dot suy thoai 2007 va dén nay ngudi ta
md&i quan tam dén moi khia canh va hau qua cia cudc chién nay.

Chang ai phu nhan tam quan trong cua cac loai tién té manh khac trong hé
thong tai chinh toan cau, bao gébm dong Yen Nhat, Bang Anh, Francs Thuy
Sy, va cac tién té con lai trong nhom BRIC: Real Brazil, Ruble Nga, Rupee
An Do, va Rand Nam Phi. TAm quan trong cua cac loai tién té nay phat sinh

https://thuviensach.vn



t* quy mo cda cac nén kinh té, san lwgng thwong mai va khoi lwgng giao
dich tai chinh ctia cac quéc gia twong ng. Xét theo cac tiéu chi nay thi cac
dong do-la cua Australia, New Zealand, Canada, Singapore, Hong Kong va
bai Loan (Tan Dai té) cling nhw dong Krone Na Uy, Won Han Quéc va
Dirham UAE ciing déu la cac tién té kha quan trong. Nhung tong GDP ctia
Hoa Ky, Lién minh chau Au va Trung Quéc — gan 60% GDP toan cau — da
tao thanh mot tam diém kinh té theo d6 moi nén kinh té khac va cac loai tién
té khac phan nao déu trd thanh thi¢ yéu.

Moi cudc chién tranh déu c6 cac mat tran chinh va nhitng sy kién phu vira
lang man vira thwong dam mau. Thé chién th Hai tirng la cudc xung dot
quan sy vi dai nhat va lan rong nhat trong lich stt. Quan diém cta nwéc My
d6i v6i Thé chién thit Hai dwoc phan chia rd rang thanh hai mang: chau Au
va Thai Binh Dwong, trong khi quan diém cta ngwoi Nhat khi do lai 1a mot
dé quoc trai dai tt Myanmar cho dén Tran Chau Cang. Va duwong nhuw nguoi
Anh dong loat tham chién tai khap moi noi.

Cac cudc chién tranh tién té cling vay. Cac mat tran chinh hién nay la do-
la — Nhan dan té gitta hai bo Thai Binh Dwong, do-la — Euro gitta hai bo Pai
Tay Duong va Euro — Nhan dan té trén luc dia A Au. Cac cudc chién tién té
nay la cé that, con cach phan chia theo ban do dia 1y chi la phép an du. Thyc
ra cac cudc chién tién té dang dong thoi dién ra trén toan cau tai tat ca cac
trung tam tai chinh 16n, 24 gio moi ngay, va cac bén tham chién la cac ngan
hang, thwong nhan, chinh tri gia va cac hé thong ty dong — con s6 phan cta
cac nén kinh t€ va nhitng cong dan sé 1é thudc vao két cuc ctia cudc chién.

Cac bén tham chién ngay nay khong bi gidi han trong pham vi cac qudc
gia phat hanh tién té va ngan hang trung wong ctia moi nwdc. Sy tham gia
con danh cho cac dinh ché da quéc gia va toan cau nhw Quy Tién té Quoc té
(IMF), Ngan hang thé gidi (World Bank), Ngan hang Thanh todn quoc té
(Bank for International Settlements), Lién Hiép Quoc, va cac td6 chitc tw
nhan nhw cac quy dau tw phong vé, cac cong ty toan cau va doanh nghiép gia
dinh “siéu giau c6”. Cho du la nguoi dau co, nguwoi dau tw mao hiém hoac
nguoi thao ting gia ca thi treong thi cac to6 chitc tw nhan nay van gay anh
huwéng rat nhiéu dén van ménh cua cac loai tién té — nhiéu khong kém gi
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chinh phti ctia quéc gia da phat hanh ra tién té d6. Pé thay dugc toan canh
tran chién toan cau, chit khong chi dién ra gitta cac quoc gia don 1é, ban chi
can tim hiéu cau chuyén ma ngudi ta thwong ké vé quy dau tv mao hiém cta
George Soros — no da “pha sap ngan hang trung wong Anh” nam 1992 trong
mot vu ca cugce tién té khong 10. Ngay nay, co rat nhiéu quy dau tu st dung
don bay lén dén nhiéu nghin ty d6-la, vugt xa tri twéng twgng ctiia Soros
cach day 20 nam.

Céc tran chién tién té xuyén Thai Binh Dwong, Pai Tay Duwong va luc dia
A Au trong Chién tranh tién té Ian thit III da bung phat tir mot s6 dién bién
quan trong tai Brazil, Nga, Trung Déng va khip chau A. Tuy nhién, cudc
chién lan nay lai khong nham dén s6 phan ctia dong Real hay Ruble, ma
dinh doat cac gia tri twong quan gitta dong Euro, d6-la va Nhan dan té. biéu
nay sé dnh hwdng dén van ménh cta cac quéc gia phat hanh 3 loai tién néi
trén cling nhw tac dong dén cac doi tac thwong mai cta ho.

Thé gidi lai bung n6 chién tranh tién té sau gan 100 nam. Hién chwa thé
biét két cuc lan nay cé thé thdm nhw Chién tranh tién té lan thit I hay nguoi
ta lai phai vat 1on dé “ha canh an toan” nhw Chién tranh tién té lan thi II.
Nhung 1o rang — xét dén sy tang trudng cta cac nén kinh té qudc gia tir thap
nién 1980, viéc in tién va st dung don bay thong qua cac cong cu phai sinh
— cudc chién lan nay sé thue s dat quy mo toan cau va la cudc chién 16n
nhat ti tredc tGdi nay. Chién tranh tién té lan thi III sé cé sy tham gia ctia cac
“tay choi” cong va tw. Sy mé rong pham vi, vung mién dia ly va thanh phan
tham chién sé gia tang rai ro do v& theo ham l{iy thtra. Rudi ro ngay nay
khong chi la sy pha gia ctia mét loai tién té nay so v&i mot tién té khac hay
la tinh trang tang gia vang. Rui ro ¢ day la sy sup do ctia ban than cac hé
thong tién té — mat niém tin vao cac loai tién gidy va nguoi ta 6 at chuyén
doi sang cdc tai san hitu hinh khac. Vi cac rii ro qua khung khiép nhw thé
nay, Chién tranh tién té lan thit IIT c6 thé 1a cudc chién tranh tién té sau cing
— hodc, nhw dién gidi cia Woodrow Wilson, la cudc chién dé két thuc tat ca
cac cudc chién tranh tién té.

e Mat tran Thai Binh Dvong
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Cudc giang co gitta Trung Qudc va Hoa Ky, giita dong Nhan dan té va
dong do-la My, hién dang la tdm diém cta nén tai chinh thé gidi va cling la
mat tran then chot trong cudc Chién tranh tién té lan thit III. Sy tranh dau
nay phat xuat ti sy troi day cta Trung Quéc cach day hon mot phan tw thé
ky: trwedc d6 ché do chinh tri ctia dat nwdc nay da tao nén sy ngan cach, biét
1ap vé kinh té, nhiéu bat 6n xa hdi va chu thuyét dan ap thi truong tu do.

Than ky kinh té€ Trung Qudc hién dai da bat dau xuat hién tir thang 1 nam
1975 véi ké hoach Bén Hién Pai Héa do Thi twéng Chu An Lai khéi xuéng
ban hanh, lam cach mang trong cac nganh nong nghiép, cong nghiép, qudc
phong va cong nghé. Tuy nhién viéc thyc thi da bi tri hoan vi cai chét caa vi
Thu twéng nay vao thang 1/1976, r6i sau d6 Téng bi thw Pang Cong sin
Mao Trach Bong cling qua doi vao thang 9 cung nam va mot thang sau la sw
kién truy bat nhom T Nhan Bang (bao gom ca vg cia Mao, sau khoang
thoi gian ngan kiém soat dugc chinh quyén).

Ngudi ké nhiém da dugc Mao dan xép la Hoa Quoc Phong. Hoa tiép tuc
thye thi tAm nhin ctia Chu An Lai va doan tuyét dit khoat v6i nhitng ngudi
theo cha thuyét Mao tai Pai héi Bang Cong san thang 12/1978. Hoa Quoc
Phong con duge yém trg trong van dé nay béi mot nhan vat méi duwgc phuc
chitc va chang bao lau sau da nam quyén kiém soét 16n trong dang: Bang
Tiéu Binh. Sang nam sau thi thay doi thyc sy dién ra véi nhiéu chwong trinh
thir nghiém va thi difm nham gia tang tinh ty quyét tai cac nong trang va
nha mdy. Nam 1979, Trung Qudc da c6 mot quyét dinh budc ngoat dé xay
dung bon Pac khu Kinh té trong do c6 cac diéu kién lam viéc thuan lgi,
giam bdt sy han ché va gidm thué thu nhap nham thu hit cac nha dau tw
nuwdc ngoai, dac biét la trong cac linh vire san xuat, lap rap va dét may. Bay
chinh 1a cac dau hiéu bao tredc mot chwong trinh phat trién kinh té 16n hon
dwgc tung ra vao ndm 1984 va lién quan dén hau hét cac thanh phd duyén
hdi 16n & phia dong Trung Quoc. Mac du Trung Qudc tang tredng nhanh xét
theo ty 1é phan tram ttr gitta thap nién 1980, nhwng nén mong can ban cta
kinh té€ Trung Quodc khi d6 con thap va ca tién té lan quan hé thwong mai
song phwong ctia qudc gia nay vdi cac nwdc 1én khac nhw Hoa Ky va Biic
déu chwa phdi la chuyén dang quan ngai.
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Cudc chién tranh tién té ngay nay c6 dac trung dang chu y la nhitng cado
budc doi véi sy dinh gia thap dong tién cta Trung Qudc, nhung can nhd
rang dén nam 1983 thi dong tién nay nhin chung van duoc dinh gid cao theo
ty gia 2,8 Nhan dan té bang mot do-la. Tuy nhién, vao thoi diém dé hoat
dong xuat khau chi déng gép mot ty 1é nhé cho GDP Trung Quoc va cac nha
lanh dao van tap trung nhiéu hon vao nhap khau gia ré dé phat trién ha tang.
Khi xuat khau phat trién manh hon, Trung Qudc lién tiép tién hanh 6 lan pha
gia tién té trong vong 10 ndm va nhw vay dén nam 1993 thi dong Nhan dan
té da trd nén ré hon vai ty gia 5,32 so vdi do-la. Ké dén, vao ngay 1/1/1994,
Trung Quoc tuyén bo cai cach hé thong ty gia hoi doai va 6 at pha gia dong
Nhan dan té xuéng mirc 8,7 té/do-la. Ca séc nay khién B6 ngan kho Hoa Ky
gan cho Trung Quoc cai nhan la “ké thao ting thi trirong tién té” theo dao
luat Thwong mai 1988, va co quan nay phai sang loc ra cac quéc gia ap dung
ty gia néi trén nham gianh lgi thé bat cong trong thwong mai qudc té. Pay la
lan sau cung Bo Ngan kho Hoa Ky gan cai nhan “thao ting tién té” cho
Trung Quoc bat chap nhiéu sy de doa tip m@& doi vGi dong thai nay. Sau do
thi hang loat cac dgt xac dinh lai ty gia da duoc tién hanh va dén nam 1997
thi ty gia Nhan dan té/do-la My da dugc chot tai mic 8,28 va khong thay doi
cho dén tan nam 2004.

Hoi cudi thap nién 1980, Trung Quoc phai ganh chiu mot dgt lam phat
16n. Con lam phat nay thuc day sy bat man trong dan ching va xuat hién
nhiéu phéan tng gay gat véi chwong trinh cai cach va m@ ctra nén kinh té ctia
Pang. Trong mot dién bién khac, mot phong trao phan khang dwgc lanh dao
bdi sinh vién va tang 16p tri thitc cling gop phan lam cho hé thong chinh tri
cang bat 6n hon. Hai tredng phai ty do va bao thu doi dau nhau bang bao lyc
va hau qua la thdm kich Thién An Mon ngay 4/6/1989. Hang tram nguoi
chét. Kinh té Trung Qudc gidm toc do phat trién ti* nam 1989, phan nao do
cac no luyc kiém ché lam phat va mot phan khac la do phan &ng cda quoc té
do6i véi vu tham sat Thién An M6n. Tuy nhién, gidm tdc chi 1a tam thoi.

Trong thap nién 1990, Trung Quoc sau cung cling x6a bé ché do bao cap
“bat com sat” — dwoc hiéu la chinh sach an sinh xa hoi trong qua khi tirng
bado ddm lwong thuc va mot so tién ich xa hoi khac cho nhan dan, nhwng doi
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lai thi dat nwéc phai tang tredng cham va thiéu nang Iyc. Bat dau xuat hién
mot mo hinh twong ty nhw kinh té thi truong, nghia 1a ngwoi lao dong Trung
Quoc c6 co hoi tot hon dé lam viéc cho ban than minh nhung khong nhan
duge cam két ho trg néu anh ta that bai. Yéu t6 then chét trong khé wdc xa
hoi mai nay la hang triéu viéc lam dugc tao ra danh cho nhitng nguwoi lao
dong méi dang tim viéc. Ky tc chwa phai vé Thién An Mo6n va tinh hinh dat
nuwdc hon loan kéo dai hang thé ky gitp cac nha lanh dao Trung Quoc hiéu
rang s séng con ctia Pang Cong san va sw 6n dinh chinh tri phu thudc vao
van deé tao ra cong an viéc lam; tat ca cac chinh sach khac déu chi la phu tro.
Céach thitc “chac an” nhat dé tao ra nhiéu viéc lam trong thdi gian nhanh
nhat la: xay dung Trung Quoc thanh mot nwdc xuat khau hung manh. Binh
on tién té la phuong tién cho cttu canh do6. Boi v6i Pang Cong san Trung
Quoc, gitt vitng ty gia do-la - Nhan dan té la mét “cong sy kinh t&” nham
khong dé dién ra mot sy kién Thién An M6n nao khac.

Dén nam 1992, cac thé lyc phan dong tai Trung Quoc mot lan nita phan
do6i cong cudc cai cach va bat dau gay ap luc dé xo6a bo cac Bac khu Kinh té
va nhitng chwong trinh khac ma Pang Tiéu Binh da dé ra. Pap lai dong thai
nay, Dang Tiéu Binh du gia yéu thay r6 va da chinh thitc nghi hwu van cé
mot chuyén di noi tiéng: vdi tu cach ca nhan, 6ng tham cac thanh phé cong
nghiép 16n tai mién Nam, ké cd Thuong Hai, nham tao sy ung hd doi véi
cong cudc cai cach kinh té va “giai giap” cac nhom phan dong dwdi goc do
chinh tri. Chuyén di tham mién Nam nam 1992 da danh dau cho lan cat canh
lan thit hai ctia nén kinh t€ Trung Quoc, theo d6 GDP thuyc té da tang gan
gap doi trong giai doan 1992 — 2000. Tuy nhién, sy phat trién ngoan muc
nay chang c6 bat cit tac dong nao dén quan hé kinh té Trung — My trong
thap nién 1990 bdi vi Hoa Ky van tiép tuc phan ng lai vu tham sat Thién
An Mon. Cac phan tng tit phia Hoa Ky bao gom s trirtng phat kinh té va sy
thd o cua cac doanh nghiép My doi vai viéc dau tu trye tiép tai Trung Quoc.
Cang thang leo thang vGi hang loat dong thai ngd ngan va nhitng tinh toan
sai lam, bao gom vu NATO ban tén ltra hanh trinh vao toa dai sit quan Trung
Quoc tai Belgrade nam 1999. Cac quan hé kinh té van c bat 1gi nhw trén
cho t6i sy kién thang 4/2001: mot may bay chién dau cta Trung Quoc va
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cham v&i mot may bay trinh sat Hoa Ky khién phi cong Trung Quoc ti* nan
con may bay cua My phai ha canh khan cdp xu6ng lanh tho Trung Quoc. Phi
hanh doan Hoa Ky bi tam giam.

That nuwc cwdi, vu tan cong cua al-Qaeda ngay 11/9/2001 va kéo theo sau
do la sy yém trg chac chan ciua Trung Qudc trong cudc chién chong khung
bo trén toan cau (do nwéc My lanh dao) lai lam tan bang va khéi phuc quan
hé Trung — My. Khong tinh dén 21 nam tang trwéng manh vé kinh té€ cta
Trung Quoc, khéi dau tit nam 1976, chi dén nam 2002 thi hai quoc gia nay
mdi bat dau day nhanh cac hiép wdc thuwong mai song phuwong va tién hanh
dau tw lién lap.

C6 thém moét dau an nita cling trong nam 2002: chu tich Fed Alan
Greenspan bat dau tht nghiém cac mitc 1ai sudt siéu thap. Greenspan da
gidam 1lai sudt tvt mua hé nam 2000 sau khi bong béng cong nghé nd tung.
Viéc giam 1ai sudt lién ngan hang qua dém (fed funds rate) hon 4,75% trong
giai doan tir thang 7/2000 dén thang 7/2002 c6 thé dwgc xem la gidi phap
binh thwdng, mang tinh chu ky nham gitip nén kinh té thoat khoi vét sa lay.
Nhitng gi xdy ra sau do6 la mét giai doan 2 nam rat bat thwong: 1ai suat lién
ngan hang khong bao gio vuwot qua 1,8% va da xudng 1% vao thang
12/2003. Cudi thang 10/2004, 1ai suat nay thuc sy ¢ mic 1,76%, gan nhw
bang mitc da quy dinh tir thang 7/2002.

Thoat dau, chinh sach 1ai suét thap nhu trén da duwgc bién minh rang: dé
dap tra lai cac thach thitc sau vu né bong béng cong nghé 2000, dgt suy
thoai 2001, vu khing b6 11/9 va noi lo cia Greenspan vé tinh trang giam
phat. Nhung can ban né phai phat xuat tr néi hdi sg giam phat nén
Greenspan m@i quyét dinh gii 1di suat thap trong khoang thoi gian dai hon
nhiéu so v6i khodng thoi gian can thiét nham chong lai dot suy thoai nhe.
Trung Quoc dang xudt khau gidm phat ra toan thé gigi, phan nao thong qua
mot nguodn cung 6n dinh: nhan cong gia ré. Chinh sach 1ai suét thip cta
Greenspan, it nhiéu nham muc dich x ly cac anh huwéng do nan gidam phat
cta Trung Quoc tai Hoa Ky, da tao ra mam mong cho cudc chién tranh tién
té quy mo 16n bung phat trong thap nién sau do.
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Chinh sach gitr 1ai sudt thdp cua Greenspan khong phdi la cong cu chi
nham doi ph6 véi tiém nang giam phat; ma con la mot dang “thudc tiém
chich” danh cho phé Wall. Uy ban Thi truong M& Lién bang (Federal Open
Market Committee), co quan chiu trdch nhiém thiét 1ap 1ai suat muc tiéu doi
v6i cac khoan vay lién ngan hang ngan han, da hanh dong nhw noi “lam
thudc” cho cac con nghién giao dich tai pho Wall. Cac mic 1ai suat thap cé
nghia la moi loai giao dich dang ngd hodc c6 rui ro da bat dau trong hap dan
han 1én, béi vi nhitng nguwdi di vay dwdi chuan c6 vé nhw da kha nang thanh
toan cac chi phi tai chinh. Cac mirc 1ai suat thap con mé& man cho cac dinh
ché dau tr di tim kiém lgi nhudn — nhitng t6 chitc mudn kiém chac nhiéu
hon mttc 1gi nhuan tr nhitng chitng khoan cua chinh pha khong c6 rui ro
hodc cac trai phiéu dugc xép hang cao. Ca hai thi truong (i) tin dung tiéu
dung cu tri dwdi chuan va (ii) bat dong san thwong mai déu bung nd xét tir
goc do khai phat tin dung, luong giao dich, chitng khoan héa va dinh gia tai
san can ban vi chinh sach 1ai suat thap ctia Greenspan. Bong béng bat dong
san khong 16 trong giai doan 2002 — 2007 da duwgc hinh thanh.

Théang 9/2002, ngay sau khi bat dau chinh sach 1ai suat thap, Greenspan
lai c6 dwgc m6t dong minh nita la Ben Bernanke — ngwoi dwgc bé nhiém
lam thanh vién méi trong Ban Thong doc cua Fed. Bernanke sg hai nan
gidm phat con nhiéu hon ca Greenspan. Chi 2 thang sau khi dwgc b6 nhiém,
Bernanke da mau man trinh bay nang lwc chong gidm phat ctia minh bang
mot dién van trede Cau lac bo ctia cac nha Kinh té hoc Quoc gia (National
Economists Club) tai Washington, D.C. Dién van nay, c6 tiéu dé “Giam
phat: hdy chac chan rang diéu nay khong dién ra tai day”, nhdn dugc su
quan tam rong rai khi dé béi vi c6 tham chiéu dén y twdng ctia Milton
Friedman vé viéc néu can thi dung tryc thang tha nhitng goi tién mdi in
xubng dat dé ngan ngtra giam phat, va Bernanke da c6 biét danh la “Ben
Tryc thang.”

Dién van nam 2002 cia Bernanke da tré thanh ban vé thiét ké cho céac
cudc gidi cttu nam 2008 va chinh sach ngi léng dinh lwgng nam 2009.
Bernanke da thang than phat biéu vé cach thitc ma Fed c6 thé in tién dé “tién
té héa” (nguyén vdn: monetize — chuyén doi thanh tién té, ND) cac khoan
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tham hut cta chinh phu, cho du sy tham hut la do gidm thué hoac vi gia tang
chi tieu cong, nhu sau:

Viéc cat giam thué noi chung... duoc hdu thudan béi mét churong trinh bdn
(chitng khodn chinh phu) ra thi truong tu do... han sé la phuong phdp kich
thich tiéu dung hiéu qud... Mot chuong trinh cdt giam thué duwoc tai tro bdng
tién, vé cdn bdn, cling tvong tw nhw' y twdng néi tiéng ctia Milton Friedman:
“dung truc thdng tha tién xudng dat” ...

Puong nhién... chinh phti thdm chi cé thé... thu lgi cdc tai san thuc hodc
tai sdan tai chinh. Néu... sau do Fed mua lai toan by cdc khodn ng cua Bo
Ngdn khé bang mét lwgng tién mai duoc in, thi tong thé ké hoach nay, xét ttr
goc do kinh té, ciing twong duong nhu viéc truc tiép xit ly cdc tai sdn tu trén
thi truong tu do.

Bernanke da trinh bay phuwong phap dé Bo Ngan khé c6 thé vay ng r6i
mua lai cac c6 phiéu tv nhan va Fed cé thé tai trg cho khoan vay d6 bang
cach in tién. Vé can ban thi diéu nay thuc sy da dién ra khi B6 Ngan kho
mua lai AIG, GM, Citibank va gidi ctu Goldman Sachs, va con mét s6 su
viéc khac. Bernanke tirng n6i dén diéu nay tir vai nam truéc.

Bernanke “nhap cudc” vao Fed, va Greenspan da c6 mot “nguoi ban tam
giao”, mot nguwoi ké nhiém hoan hdo cho céng cudc chéng gidm phat. Giai
doan 2002 — 2011 la khoang thoi gian ma Greenspan - Bernanke luon luon
sg giam phat. Quan diém cua ho cho rang giam phat la ké thu va Trung
Quoc la mot nguén goc quan trong cda ké thu nay, bai vi Trung Quoc chang
quan tam gi dén an toan va 6 nhiém nén c6 gia nhan cong ré va chi phi san
xudt thap.

Mac du la mot “than ky kinh t€” nhung thye ra Trung Quoc da tién hanh
tham hut thwong mai véi thé gidi cho dén tan nam 2004. Biéu nay khéng cé
gi la doi véi mot nén kinh té dang phat trién trong giai doan dau, khi ma cac
no lyc dé xuat khau thanh cong phai bi han ché bgi nhu cau nhap khau dé
xdy dung ha tang co s@, trang thiét bi cong nghiép, nguyén vat liéu tho va
cong nghé phuc vu xuat khau. Trung Quoc da cé thang dv thuwong mai song
phwong véi Hoa Ky; tuy nhién diéu nay ban dau chang dang quan ngai. Nam
1997 tham hut thwong mai ctia My v6i Trung Quéc con dwéi $50 ty. Sau do
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khodn tham hut ngay cang tang, va trong vong 3 nam tir 2003 dén 2006 da
tang t* $124 ty 1én $234 ty. Giai doan tir 2003 danh diu sy quan ngai sau
sac vé quan hé thwvong mai song phwong Hoa Ky — Trung Qudc va vai tro
cda yéu to ty gia do-la/Nhan dan té trong moi twong quan nay. Nam 2006,
Thugng nghi si Charles E. Schumer ciia New York da goi sy tham hut
throng mai ctia nwéc My la “mot vét cat lam chdy mau noi c6 tay ctia nén
kinh t&€ qudc gia” va xac dinh chinh Trung Quéc la mét tac gid chinh gay ra
vét thuvong nguy hiém nay.

Tinh trang gidam phat trong noi bo dat nuwéc Trung Qudc duge “xuat khau”
sang Hoa Ky thong qua ty gia hoi doai va sau cung ciing khién cho Hoa Ky
giam phat. Dau tién, Trung Quodc quyét dinh neo ty gia Nhan dan té va do-la.
bong Nhan dan té khong dugc tw do mua ban trén cac thi truong tién té
quoc té nhw d6-la, Euro, Bang, dong Yen va céc loai tién tw do chuyén doi
khac. Viéc st dung dong Nhan dan té va tinh kha dung cua tién té nay dé
thanh toan cac giao dich dugc Ngan hang Nhan dan Trung Qudc (People’s
Bank of China — PBOC) kiém soat chat. Pay chinh la ngdn hang trung wong
ctia Trung Quéc.

Khi mot nha xuat khau cta Trung Qudc giao hang ra nwdc ngoai va thu vé
dong do-la My hodc Euro, anh ta phdi ndp s6 ngoai té nay cho Ngan hang
Nhan dan Trung Quéc dé doéi ldy Nhan dan té, theo ty gida do chinh Ngan
hang nay an dinh. Khi nha xuat khau nay can tién do-la My hoac Euro dé
mua nguyén vat liéu hay nhap khau cac thit khac t* nwéc ngoai, anh ta cé
thé mua lai ngoai té tt PBOC nhung chi vGi s6 lwong vira da chiv khong
dwgc mua nhiéu hon; ngan hang trung wong van giit phan ngoai té doi du.

Qua trinh thu hit lwgng do-la thang dw vao nén kinh té€ Trung Quoc, dac
biét la sau nam 2002, da mang dén mdt s6 hau qua bat ngo. Van dé dau tién
la Ngan hang Trung wong PBOC khong nhitng chi gitt lai lwgng do-la thang
dw, ma con di mua thém do6-la bang tién Nhan dan té mdi in thém. Biéu nay
c6 nghia la khi Fed phat hanh d6-la va nhitng to tién nay di vao Trung Quoc
dé thanh todn cac giao dich thwong mai, thi PBOC cho in Nhan dan té dé
nuot hét phan thang dv. Thyc ra Trung Quoc chi “nhd” Fed xay dyng gium
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ho chinh sach tién t€, va khi Fed in thém tién thi PBOC ciing in thém nham
gilt vitng ty gia da dugc neo.

Van dé thi hai la: lam gi vGi s6 do-la thu dwgc. Ngan hang Trung wong
PBOC can dau tuw s6 tién nay vao dau do, va nhat thiét phai dat mac lgi
nhuan hgp ly. Cac ngan hang trung wong, theo 16i truyén thong, déu “cuc ky
bdo trong” trong cac chinh sach dau tw, wu tién nhitng chitng khoan cta
chinh phu, c6 tinh thanh khodn cao, duwgc Bo Ngan kho Hoa Ky phat hanh.
PBOC ciing khéng phdi la ngoai 1é. Két qua la Trung Quoc gianh duwgc khoi
lwgng 16n cac khodn no ctia BoO Ngan kho Hoa Ky khi thang dw thwong mai
cia Trung Quoc v6i Hoa Ky duwge gilt nguyén va con tang cao hon. Pau
nam 2011, Reuters wdc tinh téng cac loai ngoai té ma Trung Qudc du triv
dugc 1én dén 2,85 nghin ty d6-la My, vdi khodang $950 ty da dau tw vao ng
cong ctia Hoa Ky duwéi mot s6 hinh thitc. Hoa Ky va Trung Quoéc “dinh
chum” vao nhau trong quan hé tai chinh tién té 1én dén con s6 nghin ty do-
la. Vé thyc chat thi moéi rang budc nay la mot thung thudc sing tién té, mot
trong hai bén déu cé thé kich hoat cho phat ndé néu vong xody cua chién
tranh tién té da di ra ngoai tam kiém soat.

Hoa Ky khang khang doi Trung Qudc tang gia tri cia dong Nhan dan té
dé giam bdt cac khoan tham hut thwong mai (hién van dang leo thang) cua
Hoa Ky véi Trung Quoc va tri hoan toc do tich liiy cac tai san duwgc dinh gia
bang do-la cia PBOC. Cac yéu cau nay dugc dap tng rat it. Tt nam 2004
dén gitta nam 2005, dong Nhan dan té van dwgc neo cing tai ty gia 8,28 té/
do-la, twong duwong ty gia tir nam 1997. Bat thinh linh, trong 2 ngay cudi
thang 7/2005, dong Nhan dan té tang gia 1én 8,11 — nghia la tang gan 3%.
Sau lan dinh gia tang bat ngo do, dong Nhan dan té bat dau duwgc tai dinh gia
cham chap trong hon 3 nam tiép theo va sau cung dat mitc ty gia gia 6,82
vao trung tuan thang 7/2008.

T d6 ngan hang PBOC lai mot lan nita “ra thang” va giit ty gia Nhan dan
té 6n dinh tai mirc 6,83 trong 2 nam nita. Thang 6/2010 la thoi diém bat dau
vong tai dinh gia thit hai. Thang 8/2011 thi ty gia Nhan dan té/ d6-la My méi
cham rdi nhung 6n dinh dich chuyén vé mitc 6,40. Qua trinh xac dinh lai ty
gia hoi doai noi trén thuwong ludn ludn truc trac va gay gat. Cac cudc thi
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hung bién va dau tranh chinh tri gitta Trung Quoc va Hoa Ky trong giai doan
2004-2011 vé ty gia hoi doai da la chu dé then chot trong quan hé kinh té
gitta hai nwdc, bat chap hang loat cac van dé song phuwong quan trong khac,
bao gom van dé Iran va Triéu Tién.

Co y tudng tw duy that tha vi rang cach thitc dan dén nhitng mat can bang
(Hoa Ky tham hut thwong mai v&i Trung Quoc con Trung Quoc tich liy
dugc cac khoan ng cong khong 16 ctia Hoa Ky) c6 thé phat xuat tir hé thong
Bretton Woods. Viéc Trung Quoc thu gom céac khodn ng cong cia Hoa Ky
cling sé c6 thé di dén cho mat can bang va ho van luén lu6n muén cam nam
mot lwgng chitng khoan cia B6 Ngan khé nham da dang héa va dam bao
thanh khodn — cac 1y do phuc vu céng tac quan ly. Nhwng tai mot thoi diém
nao do, Trung Quoc sé c6 thé can chuyén déi mot phan chitng khoan do
thanh tién mat dé mua vang ma Hoa Ky du trit, diéu nay la dwgc phép theo
hé thong Bretton Woods. Mt lwgng nho chitng khoan cia Bo Ngan kho sé
dwgc mua lai, vi du la $100 ty ching khoan, néu tién hanh vao dau nam
2008 vdi gia vang khi d6 vao khoang $1.000/ounce, sé twong dwong vai 100
triéu ounce vang hodc 2.840 tdn. Khoi lwgng nay tic la 35% téng lugng
cung vang chinh thitc cia Hoa Ky. That ra, néu hoan tréd lai toan bo gia tri
chitng khoan ctia chinh pha cho Trung Qudc thi mrédc My hoan toan can kiét
lwong cung vang. Hoa Ky khong con mot ounce vang nao ca trong khi
Trung Quoc tw hao la cha sé hitu cia hon 9.000 tan vang. Ban c6 thé tuwéng
twgng cac tau hai quan Trung Quoc cap cang New York va cac doan xe quan
st Hoa Ky dwgc vii trang “tan rang” sé di chuyén trén dai 10 Palisades
Interstate tir West Point dé tiép don. Vang dwgc chat 1én cac boong tau
Trung Qudc va sau dé van chuyén vé mot kho dy tri* méi dwoc xay dung tai
Thuwgng Hai. Khong nghi ngd gi nita, canh twgng nay sé gay “soc” cho
nguwoi dan My, chia n6i dén chuyén xa x6i hon. Nuéc My, trén thuc t€, da
tham hut thwong mai da 16n dé lam can kiét lwgng vang du trit theo cac quy
dinh cii cia “cudc choi”. Y twéng cta ché do Ban vi vang khong phai dé huit
can cac quéc gia c6 vang, ma dé budc ho 6n dinh nén tai chinh lau dai truéc
khi khong con vang nita. Khi khong con ché do Ban vi vang va sy diéu
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chinh theo thoi gian thuc, nguwdi My dwong nhw khong y thive duge hé thong
tai chinh ctia dat nwéc minh da thue sy xuéng cap té hai cd nao.

Tinh hudng gid dinh nhw trén c6 thé qua cyc doan trong boi canh hién
nay, nhung dé ding la nhitng gi ma hau hét cac hé thong tién té trén thé gigi
déu thue hién cho téi thoi diém cach day 40 nam. Nam 1950, Hoa Ky c¢6
lwgng du trit vang chinh thitc 1a hon 20.000 tan. Do lién tuc tham hut thuwong
mai trén quy md 16n (v6i chdu Au va Nhat Ban cht khéng phai v6i Trung
Quodc), nén lugng vang du trit ctia Hoa Ky da gidm sut va chi con hon 9.000
tan khi Téng thong Nixon tuyén bo “déng ctrta quay giao dich vang” nam
1971 (tuc la chinh pht khéng bdn vang ra nita — ND). Vay la 11.000 tan
vang trong vong 21 nam (tor 1950 dén 1971) da t My chdy vao mét vai
quoc gia xudt khau manh. Ciing trong giai doan nay, lwgng vang duv trit cta
Dbtic tang tr zero 1én hon 3.600 tdn. Kho vang cua Italy phat trién tiw 227 tan
1én hon 2.500 tdn. Twong tw nhw vay, vang ctia nwdc Phap tang tir 588 tdn
l1én hon 3.100 tdn, Ha Lan tir 280 tan Ién gan 1.700 tan. Khong phai tat ca
lwgng vang duy trit tang 1én ctia cac quoc gia nay déu dén tir Hoa Ky. Mot dat
nwdéc manh vé lwgng vang dy trit khac 1a Anh da bi gidm sut tiw 2.500 tan
trong nam 1950 xudng chi con 690 tan nam 1971. Nhung noi chung, vang
ctia Hoa Ky da chuyén dich sang cac nwéc doéi tac thwong mai, phan nao
tuan theo nhitng tinh toan can bang tw dong trong hé thong Bretton Woods.

Trong “thdi budi cia vang” nay (thap nién 1950 va 1960), Trung Qudc da
chva troi day dé tré thanh mot cwong quoc xuat khau. Chi tir dau thé ky 21
thi Trung Qudc mdi tré nén hung manh va Iic nay viéc thanh toan lai dugc
thue hién bang cac chitng chi/gidy ghi nhan ng (IOU: viét tdt ctia I Owe You
— ND) hoac cac thao tac twong duwong thong qua hé thong dién tir. Diéu nay
c6 nghia la Trung Quoc da khong thu vé dwoc lwgng vang chinh thic tw
nhitng thanh céng trong hoat dong xudt khau. Va né ciling c6 nghia la khong
con co ché giam sat kha nang in tién, vay tién va chi tiéu qua mitc cua Hoa
Ky. Viéc say sua di vay tién va chi tiéu vung vit con dugc cd vii bdi cac mitc
13i suat siéu thap bdi Greenspan va Bernanke. Thiéu di mot ché dé Ban vi
vang hodc sy gidi han tién té nao d6 dé “dap phanh”, Trung Qudc va Hoa
Ky cung lao vao mot cuoc Chién tranh tién té lan thit I11, khong c6 la ban va
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ban d6 dé dinh huwéng xwr 1y cac chirng tir ghi ng — dén nay da dat quy mo
16n chua tirng co.

Loi cdo bude chi yéu ma Hoa Ky nham vao Trung Qudc la: Trung Quoc
thao tung tién té cia ho nham gitr dwoc gia xuat khau cta Trung Quoc ré
hon danh cho nguwdi mua nuéc ngoai. Cao budc nay duwgc lién tuc thao luan
trong bao gidi nhung chwa bao gio dwgc Nha Trang chinh thitc dwa ra ké tw
nam 1994. Nhung ban than guong mdy xuat khau cta Trung Quéc ciling
khong phdi 1a muc dich — né chi 1a phwong tién dé dat muc dich ma thoi.
Muc dich thye ctia Trung Quoc ciing rat quen thude véi cac chinh trj gia trén
toan cau — céng an viéc lam. Cac nha may ven bién, c6ng xwéng lap rap va
trung tam van tai cia Trung Quoc la noi dén nhan cac dgt “bién ngwdi” tran
vé tir cac tinh nong thon mién Trung va mién Nam Trung Qudc. Hang chuc
triéu ngwoi ma hau hét la nguoi lao dong tré dang tim kiém viéc lam 6n dinh
chi dé nhan dwoc tién lwong bang mot phan mudi so v6i mirc lwong caa
cong viéc twong duong tai Hoa Ky.

Nhitng ngwdi lao dong mdéi dén nay déu song cac khu tro tap thé rat dong
dic, lam viéc 70 gio moi tuan, di lai bang phuwong tién giao thong cong
cdng, an my va com, c6 rat it tién nghi va gidi tri. Khoan tién it 6i ma nhitng
nguoi lao dong danh dum duwgc sé dwgc chuyén vé qué nha dé gitp do cha
me gia hodc nguoi than khac trong gia dinh ho — nhitng nguoi ¢ nong thon
khong dugce hudng an sinh xa hoi. Tt goc nhin ctia nong thon Trung Quoc,
doi song va lam viéc nhu trén la “giac mong Trung Hoa”, mdt gidc mo trong
thé ky 21 lam do6i trong véi “Gidc mo My” héi thé ky 20. “Gidc mo M§” du
sao van kha hon: c6 nha, c6 xe hoi va cac treong hoc t6t cung véi viéc lam
on dinh. Tat nhién, nhitng ngwoi lao dong tir nong thon Trung Qudc mébi dén
thanh thi chi can dwgc nhin thdy xe hoi Mercedes, Cadillac va cac can ho
sang trong cua gidi “dai gia m@i n6i” dé biét rang trén doi nay con cé nhitng
thit t6t dep hon cac khu tro tap thé va xe buyt.

Gidi lanh dao Pang Cong san Trung Quoc la nhitng nguoi biét rd nhat
diéu gi sé xdy ra néu khong tao ra cong an viéc lam nhu thé nay.

Tim hiéu lich st Trung Quoc chinh la tim hiéu nhitng sup d6 mang tinh
chu ky. Cu thé, trong vong 140 nam t* nam 1839 dén 1979, Trung Qudc
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thwong xuyén bién dong hon loan. Khéi dau la Chién tranh Nha phién
(1839-1860) va tiép theo la phong trao kh&i nghia Thai Binh Thién Quoc
(1850-1864), Nghia Hoa Poan (1899-1901), sw sup dé cta nha Thanh nam
1912, cac quan phiét va phe phai dau tranh nhau trong thap nién 1920, cudc
noi chién gitra nhithg ngwoi theo chti nghia Quoc gia va nhitng nguwoi Cong
san vao dau thap nién 1930, sy xam lwgc cia Nhat Ban va Thé chién thit Hai
(1931-1945), Cong san gianh chinh quyén nam 1949, Pai Nhay Vot (1958-
1961), Cach mang Van héa (1966-1976), va sau cung la cai chét cia Mao
va su sup do cia T¢ Nhan Bang nam 1976. Trén day khong nhitng la cac cot
moc dang chd y trong lich st ma con lién quan dén nhitng giai doan ma
Trung Qudéc tham gia chién tranh, cé ndi chién, nan déi trén dién rdng,
cwong hiép tap thé, khung bo, di cw, tham nhiing, &m sat, quoc hitu hoa, tw
hinh chinh tri va khéng c6 bat c trung tam quyén lyc chinh tri hay nha
nwéc phdp quyén nao cd. Cubi thap nién 1970, nén van hoa va van minh
Trung Quoc da kiét qué xét tir goc do chinh tri, dao dirc, va vat chat. Nhan
dan va bang Cong san khong mudn gi hon la si 6n dinh va tang treéng kinh
té. Ty do dan chu va cac quyén cong dan c6 thé tam gac lai, tinh sau.

Do 1a ly do tai sao sy kién Thién An Mon nam 1989 da la van deé rac ro6i
d6i vGi cac lanh dao Trung Qudc béi vi sy dan 4p da man tai quang truong
nay khién Tay phuwong phai kinh hoang. Tay phuong cho rang, duwong nhw
Thién An Moén lai khién Trung Quéc sa vao mdt giai doan day bién dong chi
sau 10 nam phat trién va 6n dinh. Lanh dao Pang Cong sdn Trung Qudc da
hiéu rang khdi nghia Thai Binh Thién Qudc tw thé ky 19 da bung phat chi vi
mot sinh vién bat man roi lan réng ra hon mét nita dat nwdc khién 20 triéu
ngwoi chét. Lich st Trung Quoc minh chitng rang mang lwgi xa hoi khong
doi hoi phai cé Internet ma sy lan téa van dién ra manh mé thong qua 1oi
truyén miéng va bao chit to (tiéng Trung Qudc goi la dazibao). Gibi lanh
dao Trung Quoc ciing hiéu rang nhitng nguwoi phan khang tai Thién An Mon
khong chi la nhitng nguoi nhiét tinh voi dan chu ma ho con la cac sinh vién,
cong nhan dang bat man vi gia lwong thywc qua cao va s6 lwgng viéc lam tang
qua cham — nguyén nhan la nhitng nguwoi xay dung chinh sach cua Trung
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Quoc da voi vang de nén nén kinh té€ dé chong lam phat khi n6 bat dau 1én
cao trong dau thap nién 1980.

Puong nhién, Hoa Ky cling quan tam dén viéc tao viéc lam. Dot suy thoai
2001 dugce cho la suy thoai nhe néu xét theo cac so liéu thong ké GDP va
san lwvgng cong nghiép, nhung s6 lwong ngwdi that nghiép da tang vot, tir 5,6
triéu hoi cudi nam 2000 da 1én hon 8,2 triéu vao cudi nam 2001. Mdc du co
ho6i phuc “ky thuat” trong nam 2002, nhung s6 that nghiép van tang thém va
cudi nam 2002 da cé 8,6 triéu nguwdi khong cé viéc lam. Sau do, sé lwgng
nay giam cham va van con 7,2 triéu ngwoi that nghiép tinh dén cudi nam
2005. Khi dot suy thoai 2007 bat dau, nwéc My van con rat nhiéu ngudi that
nghiép, va doi quan that nghiép nay da c6 tong so la 15,6 triéu ngwoi tinh
dén thang 10/2009. Néu tinh bao gom ludén ca nhitng nguwdi c6 cong viéc ban
thoi gian nhung van dang tim viéc toan thoi gian va nhitng ngudi khong
chinh thitc that nghiép nhwng mong muon tim viéc thi tong so that nghiép va
chwa tan dung hét kha nang lao dong tai My la hon 25 triéu tinh dén cudi
nam 2009. Mo6i con nguwoi trong s6 25 triéu nguwdi nay déu c6 danh tinh cu
thé va gia dinh cta riéng ho. Cac nha kinh té hoc chi thong ké tinh trang that
nghiép theo ty 1é phan tram, vi du 6% that nghiép vao cudi nam 2002 va
9,9% tinh dén cudi nam 2009, nhwng tinh dén ca nhitng ngwoi bi anh hudong
vi nan that nghiép — nhiéu hon con s6 25 triéu nguwoi — thi mai thay ro chiéu
sau cda van nan. Hoa Ky rat can tao ra viéc lam.

Trong ngan han, bi kich nay duwgc che day béi cac chinh sach néi long
tién té cia Greenspan — Bernanke va su thanh than khi ngwdoi ta chi tiéu bang
thé tin dung, gia nha tang cao hon, gia c6 phiéu tang hon va dwoc vay cac
khodn 16n dé mua nha ma khong can bat ct khoan dat coc nao. Mdc du van
c6 101 phan nan vé viéc Trung Quoc thao ting tién té va ngudi My mat viéc
lam trong nam 2004 va 2005, nhung chdang may ai quan tam bdi vi su thinh
vuigng van thé hién rd rang trong giai doan nay, do 1ai suat thap. Sy thinh
vurong noi trén, xét cho cung, la khong bén vitng. Khi cudc vui bat chot két
thuc nam 2007 va Hoa Ky chao dao trong con hoang loan nam 2008, thi
ngwoi ta da nhan dién ra nhitng ngwoi lam chinh sach cta Trung Quéc.
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Bay gio thi cac chinh khach Hoa Ky da cong khai phé phan viéc neo ty
gia Nhan dan té - do-la va quy trach nhiém cho Trung Quoc vi da gay ra tinh
trang mat viéc lam tai Hoa Ky. Thugng nghi si Charles Schumer dan dau
phong trao cong kich nay khi 6ng la ngwoi 16n tiéng nhat. Mot nhom céac
Thuwong nghi si thudc ca hai dang, trong d6 c6 Schumer da viét thuw trinh
Tong thong Bush tai Nha Trang nam 2008 dé dat, “Loi thé bat cong vé gia
cd cdia cac doanh nghiép Trung Quoc — c6 dugce tir sy dinh gid thap dong
Nhan dan té — da budc rat nhiéu cong ty My phdi tuyén bé pha san hodc
tham chi rdi bo linh vure kinh doanh, gay tac hai dén d6i ngii ngudi lao dong,
nhiéu gia dinh va tang 16p trung lwu cta ching ta.” Thwong nghi si Schumer
va nhitng nguwdi dong tinh véi ong da khong nan long khi chi c6 mét so it o6i
cac bang chitng cho thdy moi lién hé gilta viéc lam va ty gia hoi doai.
Duong nhw moét cong nhan dién hinh trong nganh san xudt do go tai tiéu
bang Bac Carolina sé khong thé chdp nhan lam viéc véi mitc lwong thang la
$118 — day la mc lwong cta cong nhan Trung Qudc lam cong viéc tuwong
te. Tham chi néu dong Nhan dan té tang gia gap doi, thi mic lvong thang
cta cong nhan lam d6 go Trung Quoc ciing chi la $236 — qua thap khién
cong nhan My khong thé canh tranh dwgc. Tuy khong ching minh dwgc r6
rang nhung diéu dé khéng qua quan trong doi véi “nhom mi dan dola” nay.
Quan diém cua ho van la: hién nhién phai cdo budc cac chinh sach tién té
cta Trung Qudc va hién Trung Quoc phai dap ng cac yéu cau vé viéc tai
dinh gia tién té.

Chinh quyén Tong thong George W. Bush da nhan thic ro cac diép khic
phan nan do 16i cho Trung Quoéc nhung van phai diéu chinh cho van dé tién
té hai hoa véi tam quan trong cta cac quan hé nhiéu mat khac v6i Trung
Quéc. Trung Quoc la khach hang mua dau mé xuat khau 16n nhat cta Iran
va do do c6 vi thé dé anh huwéng dén Iran trong viéc nwdc nay doi dau vai
Hoa Ky vé linh vuc phat trién vii khi hat nhan. Trung Quéc con la chiéc
phao kinh té khéng thé thiéu déi vGi ché d6 hoan toan déng kin tai Triéu
Tién, hai nwdc nay cé dwong bién gidi chung va do dé vi thé cua Trung
Quoc co6 thé gitp Hoa Ky dat dwgc cac muc tiéu chién lwgce tai ban ddo Triéu
Tién. Cac doanh nghiép 16n ctia M¥ nhin vao thi treong Trung Qudc véi anh
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mat ghen ty va ho tim cach xam nhap truc tiép thi trweong nay thong qua hoat
dong md rong, thau tom hodc lién doanh v6i cac doi tac Trung Quéc — moi
hinh thitc néi trén déu phai dugc sy chdp thuan cta chinh pht Trung Quoc.
Trung Quoc tirng “mat mat” hoi 2005 khi Tap doan Quéc gia vé Khai thac
Dau khi ngoai khoi Trung Quéc (China National Offshore Oil Corporation -
CNOOC) phai it lui khéi cudoc dau thau mua lai cong ty dau Unocal Oil cta
Hoa Ky sau khi Ha Vién Hoa Ky biéu quyét véi ty 1€ phiéu 398 — 15 dé yéu
cau Tong thong Bush xem xét lai cudc ddu thau nay, dudi géc do an ninh
quoc gia. Sy rit lui nhw thé nay rat dé dan dén cac hanh dong tra diia va twr
dé khong cho phép cac doanh nghiép Hoa Ky thau tom cac cong ty tai Trung
Quoc. Néi ngan gon, trong moi cudc doi dau véi Trung Quoc thi nwéc My
déu trong hoan canh “c6 thé dugc rat nhiéu ma cling cé thé mat rat nhiéu”,
va duwong nhu phwong phéap hiéu qua van la tiép tuc doi thoai cap cao.

Tong thong Bush chi rd yéu cau phai kiém soat dwgc tinh hinh cang thang
tién té gitta Hoa Ky — Trung Quoc bang viéc khai mac Do6i thoai Chién lwgc
Kinh té€ My — Trung 2006. Cac phién hop nay duwgc chinh quyén Obama tiép
tuc thyc hién sau d6, mé rong hinh thitc va déi tén thanh i thoai Chién
lvge & Kinh té (Strategic and Economic Dialogue - S&ED) nham thé hién
s quan tam cua Ngoai tredng My va Quoc vu vién Trung Quoc doi vai
chinh sach ngoai giao. Sy vao cudc ctua cac quan chitc ngoai giao va kinh té
ro rang da thira nhan moi twong thudc dia chinh tri va tai chinh giita cac
chinh sach quéc gia trong thé ky 21 nay.

Doi thoai Chién lwge va Kinh té chi la mét trong nhiéu dién dan song
phwong va da phuong duwgce thiét ké nham gop phan giai quyét nguy co bung
né mot cudc chién tranh tién té mabi. Doi thoai gitp doi bén chan ding su leo
thang clia cac cang thang ti cdo budc thao ting tién té, nhung chang giup
gidi quyét dugc van dé. Hang loat phién hop thuwgng dinh song phwong gitta
Chu tich Trung Quoc H6 Cam DPao va Toéng thong Hoa Ky Obama da duwgc
tién hanh, nhung ké ca S&ED lan cac phién hop déu khong mang lai bat c
budc tién dang ké nao.

Hoa Ky hién dang dung nhom G20 nhw mot “vii dai” chinh nham budc
Trung Quoc di theo hwéng tai dinh gia tién té, bai vi Hoa Ky c6 nang lyc
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kéu goi dong minh tham gia vao no6 lwc chung va cting bgi vi Trung Quoc
ton trong quan diém quoc té nhiéu hon quan diém cua riéng nwéc My. Mot
sO buéc tién quan trong gan day trong viéc tai dinh gia dong Nhan dan té co
xu huwéng dién ra tredc cac phién hop cia G20 nhiéu hon chit chang may
lién quan dén Doi thoai Chién lwgc va Kinh té€ S&ED. Vi du, m6t thay doi
tuy nho nhung dang chu y trong cong cudc tai dinh gia Nhan dan té, tt mic
6,83 trong ngay 15 thang 6/2010 lén mitc 6,79 vao ngay 25 thang 6/2010, da
dién ra ngay truedc thém HoOi nghi Thugng dinh cac nha lanh dao G20 tai
Toronto. Mot 1an tang gia Nhan dan té khac, tr gia 6,69 vao ngay 1 thang
11/2010 1én mic 6,62 vao ngay 11 thang 11/2010, cling trung hop vdi thoi
gian HOi nghi Thuong dinh cac nha lanh dao G20 tai Seoul. Biéu nay cho
thdy Trung Quoc quan tdm dén nhom G20 theo nhitng cach thitc khéac so véi
khi ho dén véi cac dién dan khac.

Pén mua xuan nam 2011, mat tran Thai Binh Dwong gitta Hoa Ky - Trung
Quoc trong cudc chién tranh tién té da im ti€éng sung. Tuy nhién, cac van dé
then chot van con do6. Nan that nghiép gay sitc ép cho ca Trung Qudc va Hoa
Ky ¢6 nghia la sy cang thang van c6 thé bung no bat c lic nao. Sy thay doi
ngwoi trong gidi lanh dao Trung Qudc nam 2012 va mot cudc bau ctt Tong
thong ciing trong nam 2012 tai Hoa Ky da tao ra n6i am anh: cac nguon luc
chinh tri trong nwéc cé thé trd thanh chat xic tac cho nhitng déi dau tiép
theo trén treong quoc té.

e Mat tran Pai Tay Duong

Mat tran Pai Tay Dwong, moi quan hé giita dong do-la va dong Euro, cé
thé dwgc nhan thitc ding dan hon néu hiéu day la sy twong thudc nhau chiy
khong phai doi dau nhau. Nguyén nhan phat xuat tir méi quan hé gitta Hoa
Ky va Lién minh chdu Au trén cac thj truong von va hé thong ngan hang —
moi quan hé nay dat quy mo6 va mitc do gan két lan nhau cao hon bat c
quan hé tai chinh gitta 2 nhém nao khac trén thé gidi. Su twong thudc nay co
thé dugc minh chitng song dong nhat ngay sau vu pha san ctia ngan hang
dau t Lehman Brothers héi thang 9/2008. Mdc du ho so phé san dugc thong
qua tai Toa an Lién bang Hoa Ky sau that bai trong n6 lyc giai cttu cta B0
Ngan kho nwdc nay, nhung trong sé cac nan nhan tai chinh 16n nhat va céac
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bén chiu anh huwéng toi té nhat lai la cac quy dau tw phong vé ctia Lién minh
chau Au — céc t6 chifc nay da thuc hién cac giao dich hoan déi qua quay
(OTC swaps) hodc c6 cac tai khoan thanh toan bu trtr tai cac chi nhanh cua
Lehman tai London. Thét bai xuyén Pai Tay Duwong nay, tirng dugc bao gigi
dang tai nhiéu vao thoi diém dién ra, con bi khuyéch dai thém vao thang
12/2010 khi Fed phai tiét 16 dén tirng chi tiét vé cac vu cho vay khan cap va
chién dich gidi ctu chau Au trong giai doan Hén loan 2008, theo yéu cau
cua dao luat maéi Dodd-Frank.

Ty gid Euro - d6-la vao dau nam 2011 hau nhuw khéng doéi so vdi ty gia da
thiét 1ap tr nam 2007. M6t Euro khi dé twong duwong 1,30 do-la My (thang
1/2007) va van gitt nguyén nhu vay trong 4 nam tiép theo, nhwng dirng hiéu
nham day la sy 6n dinh. Thuc ra, quan hé tién té Euro - dola la moi quan hé
rat dé bién dong, khi dong Euro tirng twong dwong $1,59 hoi thang 7/2008
va chi con mitc gia $1,10 trong thang 6/2010.

T6t nhat nén hiéu rang Euro va do-la déu la hai hanh khach trén cing mot
chuyén tau. Trong mot thdi diém nhat dinh, nguwdi khach nay ngoi ¢ boong
trén con vi khach kia nam boong duwé6i. Ho c6 thé hoan do6i cho cho nhau, tuy
y mudn doi bén. Nhung suy cho cung hai vi hanh khach nay dich chuyén
cung toc do va dén cung mot bén cang. Sy dao dong ty gia hang ngay chi
cho thay cac yéu t0 ky thuat, quan hé cung cau trong ngan han, sy so hai vo
ng hodc sy tan ra cia dong Euro va ngay sau dé dugc khac phuc bai cac goi
gidi citu s6m nhat. Trong toan bd hanh trinh, cap déi Euro — d6-la lu6n ludn
dong hanh chit chwa khi nao chia tach nhau khéi pham vi con tau chung.

Vay ma Hoa Ky luon luon tat bat trén mat tran Pai Tay Duong trong cudc
chién tranh tién té lan nay, khong phai dé co strc cung c6 sttc manh vuot tréi
cho déng Euro ma nham dam bédo rang né khéng sup d6. Ban than dong
Euro la m6t sy sang tao tién té than ky. Cac thanh vién trong Lién minh chau
Au da phat minh ra tién té ndy sau 30 nim thao luan va 10 nim nghién citu
hoach dinh vé mat ky thuat chuyén sau. Pong Euro la thanh tyu dinh cao
ctia mo6t du 4n do Lién minh chiau Au tién hanh sau Thé chién tht Hai va
nham muc dich gin git hoa binh.
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T sau khi két thiic giai doan Phuc hung hoi giita thé ky 16, chau Au da
khon don trong vong hon 400 nam vdi rat nhiéu tran chién dién ra trong
phong trao Céi cach Khang Cach, chéng Cai cach, cudc chién 30 nam, cach
mang Anh, cac cudc chién tranh ctia Louis XIV, cudc chién Bay nam, cach
mang Phap, cac cudc chién tranh ctia Napoleon, chién tranh Phap — Pho, Thé
chién thi* Nhat, Thé chién tht Hai va sy tham sat ngwoi Do Thai (the
Holocaust), Bitc man Sat va noi khiép sg vii khi hat nhan trong giai doan
Chién tranh Lanh. Cudi thé ky 20, chau Au di bi quan cao do vi nhitng
tuyén bé ctia chti nghia quéc gia dan tdc va tiém nang ti cac loai vii khi hién
dai. Su chia cat vé sac tdc, quoc gia va ton gido van con dé. Can phai c6 mot
lyc lwgng théng nhat — do 1a luc lwgng rang budc duge nhiéu nén kinh té
khién ching gan giii v4i nhau sao cho ngudi ta it nhat cling phai suy nghi ky
trwdc khi mudn tién hanh chién tranh, hoac t6t hon la khong thé xdy ra chién
tranh.

Phat xuat tir 6 quoc gia tham gia vao Cong dong Than da va Thép nam
1951, chdu Au da lién tuc c6 nhiéu bwdc tién dudi nhidu hinh thitc khac
nhau: cac hiép wdc thwong mai, thi truong chung va cac hé thong tién té
chung. Hiép wdc Maastricht nam 1992, dwgc dat tén theo tén mot thanh pho
ctia Ha Lan noi hiép wéc nay duwgc thuwong lwgng va ky két, tao nén mot
dang thitc cho mot thuc thé chinh tri 13 Lién minh chau Au, va sau cing dan
dén viéc tao ra dong tiéen chung Euro ndm 1999. Mot ngan hang trung wong
méi duge thanh 1ap trong Lién minh chau Au da phéat hanh déng Euro va
dén nam 2011 thi cé tong cong 17 qudc gia thanh vién trong Lién minh nay
da st dung no.

Nhung ngay tir dau, cac nha phan tich da canh bao rang mot loai tién té
duy nhét, chi dwgc cung cap bdi mot ngan hang trung wong duy nhat sé
khong da kha nang dap ttng duoc nhiéu chinh sach tai chinh da dang ctia cac
quoc gia thanh vién c6 st dung Euro. Cac quoc gia trong qua khit tirng tiéu
xai hoang phi va bi v& ng hoac da dinh gia thap dong tién cta riéng minh,
chang han nhw Hy Lap hodc Tay Ban Nha, sé trd thanh cac doi tac gay khé
XU trong mot lién minh c6 cac thanh vién hung manh vé tai chinh, vi du nhw
nuac brc.
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Phai mat thém 10 nam nita thi tit ca nhitng khiém khuyét trong ké hoach
tong thé nay mdi hoan toan 16 dién, mac du do la nhitng truc trac da c6 ngay
ttr budi ban dau. Sy két hgp doc hai giita nhiéu yéu t6 bao gom: nhitng co
quan quan ly nha nuwéc dé dang bi mua chudc, cac “nghé si” tai Pho Wall véi
muu do st dung cac céng cu phai sinh va bé chay sau khi “gay tai nan”, cac
quan chitc Lién minh chau Au tai Brussels luén luén mu quang da dé cho
mot s6 qudc gia (nhv Hy Lap) bi tham hut ngan sach va nhiéu nwéc dugc
vay muon véi han mirc vurgt xa hon rat nhiéu so véi gidi han theo Hiép wéc
Maastricht, trong khi ho che gidu cac chi phi thuc té trong bao cao thu chi
ngan sach nam tai chinh va cac hang muc ngoai bang. Trong khi do thi cac
nha dau tw van vui vé thau tém cac khoan ng cong 1én dén nhiéu ty Euro tir
cac chinh pha nhv Hy Lap, B6 Pao Nha, Tay Ban Nha, Ireland va mét s6
quéc gia chau Au khéc, v6i cac mire 1di suat chi nhinh hon chiit it so véi 1ai
suat trong cac hé thong tin dung vitng vang khac, chang han nhu tai Birc. Co
s@ cda hién twgng nay la viéc cac co quan tham dinh thiéu nang lyc da cho
két qua danh gia cao, khién ngudi ta hiéu sai vé cac bdo céo tai chinh cia
nhiéu quoc gia va 16i tw duy do twéng cua chinh cac nha dau tw khi c tin
rang dé ché dong Euro sé khong bao gid sup do.

Con dudng dan dén cudc khiing hodng ng coéng clia cic nuwdc chau Au
nam 2010 phan nao dwgc hinh thanh tir cac hiép wéc than thién méi dugc ky
két gifta cac ngan hang, nhitng nguwdi di vay va cac quan chitc quan liéu. Céac
ngan hang sé mua lai trai phiéu chinh pht cia cac nwéc thuoc Lién minh
chau Au va ghi vao s6 sach cac khoan loi nhuin dugc dam bao bing niém
tin rang chang c6é chinh pha nao dwgc phép sup do. Cac chinh phu thi mac
strc phat hanh trai phiéu dé tai trg cho nhitng khoan chi tiéu khong bén vitng
ma phan 16n chi dem lai lgi ich cho cac t6 chitc cong. Lgi ich ctia cac quan
chitc quan liéu tai Brussels cé 1é la th tinh vi hon cd. Néu cudc khung
hodng ng cdng cia cac nuwdc chau Au ty né duwgc gidi quyét, moi nguoi sé
tan dwong s thanh cong ctia du an dong Euro. Néu mot s6 chinh phta nwéc
thanh vién trong Lién minh chau Au bi v& ng cong, giai phap ctia cic quan
chitc quan liéu nay sé la tich hgp nhiéu hon (chit khong loai bét ra khéi lién
minh) va Brus sels sé giam sat nhiéu hon (chit khong phai néi long sw giam
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sat). Khi nham mat lam ngo trwdc sy khinh sudt cia cac bén, Brussels da tao
cho minh mot vi thé “khong thé thua cudoc”. Néu dong Euro thanh cong thi
ho dugc ca nggi va néu dong Euro chiu stec ép thi ho c6 thém quyén luc.
Chang bao lau thi sttc ép da dua 16n.

Cac ngan hang cta Lién minh chau Au khong nhitng “dn cho hét” cac
khoadn ng cong bang dong Euro ma con nhan thém nhitng khodn ng dugc
phat hanh bdi Fannie Mae va ganh luén cad “mot noi lau tt A dén Z” chita
day cac san pham lira ddo dugc Pho Wall thiét ké nén, chang han nhu cac
cong cu ng co dam bao (collateralized debt obligations — CDOs). Cac khoan
ng nay dugc khdi phat tir cac ngan hang dia phwong thiéu kinh nghiém trén
khap nwéc M¥ va dugce “tai dong go6i” thanh nhiéu ty do-la bdi mot s6 don
vi dang nhv Lehman Brothers treeéce khi chung v& tan tanh. Cac ngan hang
cia Lién minh chau Au thyc sy 1a méi lién két yéu nhét trong hé théng tai
chinh toan cau, tham chi ching con yéu hon ca Citigroup, Goldman Sachs
va nhitng “biéu tuwgng” trong cac cudc giai cttu tai chinh ctia nuwéc My.

Pén nam 2010 thi nén tai chinh ctia Lién minh chau Au da 1a mdt mang
lwGi phite tap véi nhiéu khodn ng chong chéo nhau. Trong s6 ng $236 ty cta
Hy Lap, c6 $15 ty ng ngwoi Anh, $75 ty ng Phap va $45 ty ng Bic. Trong
sO ng $867 ty cua Ireland c6 $60 ty ng nguwdi Phap, $188 ty ng Anh va $184
ty ng Dirc. Trong s6 ng $1,1 nghin ty ctia Tay Ban Nha, c6 $114 ty ng nguoi
Anh, $220 ty ng Phap va $238 ty ng Bitc. M6 hinh twong ty cling xuat hién
tai nhiéu quéc gia thanh vién trong hé thong dong Euro dang la con ng 16n
khac: Italy, Bo Pao Nha... Me dé ctia cac khoan ng qua lai trong noi bo Lién
minh chau Au 1a mén no tri gid $511 ty ma Italy da di vay tir Phép.

Trong khi mo6i khodn ng cong thwong dwge hinh thanh théng qua viéc di
vay t¢ nhiéu dinh ché khac nhau, bao gém vay ti* cac quy huu tri va quy
hién tang, nhung phan 16n van la ng vay tir cac ngan hang nuwéc ngoai. B6 la
ly do ma Fed da am tham giai citu chau Au trong ndm 2008 va Fed tranh dau
quyét liét dé bao mat cac chi tiét lién quan cho t6i khi td chitc nay budc phai
cong khai theo dao luat Dodd-Frank dugc ban hanh nam 2010. D6 ciling la ly
do cac chu s@ hitu trai phiéu ctia Fannie Mae va Freddie Mac khong chiu bat
ctr ton that nao khi hai cong ty nay dwoc gidi ctitu bdi chinh nhitng nguoi
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dong thué cho nwdc My hoi nam 2008. D6 con la ly do cac chinh pha hang
dau trong Lién minh (Ptc va Phap) da mau man tap hop lai dé yém trg cho
cac chinh phu di vay khac nhw Hy Lap, Ireland va B6 Pao Nha khi con
khing hodng dong Euro di vao giai doan quyét dinh trong nam 2010. Sy
khoc liét phia sau ca ba cudc gidi citu néi trén la viéc hé thong ngan hang
ciia Lién minh chau Au da v& ng. Trg cdp cho nhitng ngudi hwéng lwong
huu tai Hy Lap va gitip dd cac ngan hang Ireland chi 1a mot phan che chan
nho nho dé nguwoi ta khdi nhin thdy canh cd mot dinh thy 16n va muc nat
dang sup do.

Tuy nhién, cudc khing hodng ng céng ctia cac nwdc chau Au khong chi
dién bién trong pham vi chau luc nay. Ca Hoa Ky va Trung Quoc déu da
yém trg cho viéc gidi ctu Lién minh chau Au, vi nhiéu Iy do khac nhau
nhung suy cho cling ciing vi tw 1gi. Chau Au chinh 1a thi truong xudt khau
16n cia Hoa Ky. Mot dong Euro manh sé& giip Lién minh chau Au tiép tuc
ham muoén mua dwgc may mdc thiét bi, may bay, duwgc pham, phan mém,
nong san, dich vu gido duc cling nhw nhiéu hang héa dich vu khac ctia Hoa
Ky. Sy sup do6 cua dong Euro cling c6 nghia la sy do v& trong thwong mai
gitta hai ga khong 16 vé san lwgng dau ra cta thé gidi nay. Sy sup do cua
Lién minh chau Au c6 thé 1am suy tan cdc ngan hang cua lién minh ndy va
ca dong Euro, khi cac nha dau tw ngay 1ap tic rit lui khéi cac khoan vay ng
duwgc dinh gia bang dong Euro va thao chay khoi cac ngan hang thudc Lién
minh. Cac hé luy sé& v cung lén: Lién minh chau Au v& no cong va khong
thé thanh todn duwoc cho cac nha xuét khau Hoa Ky. Nhung chau Au da 1a
mot chau luc “qua 16n dén mirc khong thé sup d6”. Cac cudc gidi ciu, cac
cong cu hoan doi va ho trg cho nhitng t6 chitc nhw Fannie Mae déu la nhitng
b6 phan cdu thanh trong mét no lyc da chiéu, nhiéu nam nham cting co gia
tri cia dong Euro.

Trung Quoc ciing c6 1gi ich khi tham gia chéng d& cho dong Euro, nhung
cac nd luc cta qudc gia nay lai phéat xuét tir van dé chinh tri. Chau Au ciing
la thi treong xuat khau 16n ctia Trung Quoc (twong ty nhw déi véi Hoa Ky),
va xét dén chirng muc nay thi 1gi ich ctia Trung Quoc ciing giong nhw 1gi ich
cta Hoa Ky. Nhung khac vGi cac ngan hang My, cac ngan hang Trung Qudc
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lai khong gén két qua mat thiét v6i cadc ngan hang chau Au, do d6 Trung
Quoc co6 thé ung dung hon khi quyét dinh sé ho trg nhw thé nao va khi nao.
Cudc khung hodng ng cong cta cac nudc chau Au da mang dén cho Trung
Quoc co hoi da dang hoa cac nguon dv trit va danh muc dau tw. Ho chuyén
huwéng tir do-la sang Euro dé tiép nhan dwoc cac hé thong cong nghé tién
tién hang dau (Hoa Ky da tir ch6i cung cap cac cong nghé nay) va tranh tha
phat trién cac yéu to nén tang dé c6 thé tham gia vao cudc chuyén giao cong
nghé vé dat nwdc Trung Qudc trén quy mo 16n.

Pitc hoan nghénh sy yém trg dong Euro t* Hoa Ky va Trung Quoc. La
mot nha xudt khau manbh, 1€ ra Birc phai mong dgi mot dong Euro yéu vi cac
nguyén nhan twong ty nhw viéc Hoa Ky thich mdt dong dola yéu va Trung
Quoc mudn dong Nhan dan té cling yéu: nhw vay méi cé 1gi thé trong cac
cudc chién tranh tién té. BDong noi té gia ré sé thic day xuat khau. Tuy nhién,
Pirc khong chi 14 nha xuét khau ra khéi Lién minh chdu Au ma quéc gia nay
con xuat khau manh vao cac nwéc ngay trong Lién minh nay. D6i vGi hoat
dong xuét khau trong khu vire chau Au, vi du xuat khau tir Piic vao Tay Ban
Nha, thi twong quan tién té sé khong phai la van dé: ca nha xuat khau lan
nha nhap khau déu st dung chung dong Euro. Néu dong Euro sup do hoac
cac thanh vién trong lién minh rat khoi hé thong tién té chung nay dé quay
lai v&i nhitng dong tién riéng da c6, nay con duge dinh gia thap, thi Dic cé
thé mat nhiéu thi truong xuat khau.

Theo 16i tir duy pho bién thi ngudi ta cho rang Bic da khon khé khi phai
yém trg Hy Lap, Ireland va cac lién két yéu khac trong chuoi tién té Euro.
Thyc ra, DBic cling chang con Iwa chon nao kha hon. Nhitng phi ton khi
dong Euro sup do con 16n hon nhiéu so vGi ganh nang gidi citu cac thanh
vién trong khu viee. Vay nén Bic huong 1gi duge tw cuoc khing hodang ng
cong chau Au. Sy t6n tai ctia dong Euro giip cho Ptc c6 vi thé théng tri
trong ndi bd chau Au, trong khi médt dong Euro phan nao yéu hon trén thi
treong quoc té lai cho phép DPic gianh thi phan trong cac khu vie khac cta
thé gidi. Tinh thé thuan lgi nhat cho nwéc Bic 1a mot dong Euro vira da yéu
sao cho Bitrc day manh dwgc xudt khau sang Hoa Ky va Trung Quéc, nhung
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cling khéng qua yéu dén mitc sup do. Dic da thanh cong trong viéc tim ra
tinh thé nay trong nam 2010 bat chap cac bién dong xoay quanh dong Euro.

Khi cac lgi ich riéng ctia Hoa Ky, Trung Quéc va Dic déu cung chiéu
nhau thi dén nay khong con nghi ngd gi vé sy séng sot ctia dong Euro. Co
thé tam gac lai viéc cac ngan hang dang chit dong nhitng loai tai sdn muc
rita, viéc cac quoc gia “dong vai phu” trong lién minh van thic hién nhiéu
chinh sach tai chinh khong bén vitng va viéc nhan dan Hy Lap, Ireland, B6
bao Nha va Tay Ban Nha dang doi mat véi kho khan trong cudc séng khi
cac day chuyeén lap rap tai Seattle va Thwong Hai van chay déu. Dén gig nay
thi diéu cot 16i nhat van dugc giir vitng.

» Mt tran lién luc dia A - Au

Néu quan hé gitta dong Euro va dong do-la cé thé dugc mo ta la sy twong
thudc qua lai thi quan hé gitta dong Euro va dong Nhan dan té don gian la sy
phu thudc. Trung Quéc troi diy nhanh chéng dé trd thanh mot Bang Ciu
Thé tiém nang déi v&i mot s6 nén kinh té phy, it quan trong trong Lién minh
chau Au (ching han Hy Lap, B6 DPao Nha va Tdy Ban Nha) dva trén viéc
Trung Quodc san long mua mat so trai phiéu chinh pha trong giai doan dién
ra cudc khiing hoang ng céng chau Au. Tuy nhién, cic y do ctia Trung Quéc
déi v6i chau Au va dong Euro déu dya trén sy tw 1gi va toan tinh lanh lung.

Trung Quoc c6 lgi ich séng con tr mot dong Euro manh. Lién minh chau
Au da vugt qua Hoa Ky dé tré thanh déi tac thwong mai 16n nhat caa Trung
Quéc. Néu sy bién dong trong Lién minh chdu Au khién cho mdt s& quéc
gia nhw Hy Lap hoac Ire land phai ttt b6 déng Euro, thi cac nwéc nay cé thé
quay lai st dung cac loai tién té riéng ctia minh v6i mic ty gia thap twong
doi so v6i Nhan dan té. Biéu nay sé anh huvdng nghiém trong dén hoat dong
xuét khau cta Trung Quéc sang chau Au. Lgi ich ctia Trung Quéc trong viéc
ho trg cho dong Euro cling nhiéu bang hodc nhiéu hon ca 1gi ich tir viéc neo
chat ty gia Nhan dan té véi do-la.

Cac dong co ctia Trung Quéc tai chdu Au bao gom: da dang héa ngudn du
trit v6i viéc cam nam Euro nhiéu hon, duwgc tén trong hodc than thién hon
v6i mot sd quoc gia trong Lién minh chau Au sau khi da tryc tiép yém trg
cac nwdc nay bang cach mua trai phiéu, va danh doi dwgc thém mot so 1gi
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ich khac lién quan dén viéc mua trai phiéu néi trén. Nhitng cai doi chac
dugc & day cé nhiéu dang thitc, bao gom hoat dong dau tw tryc ti€p vao mot
sO co s& ha tang nhay cam nhu cdng va nha mdy dién, tiép can dugc cac
cong nghé nhay cam ctia Lién minh chau Au va kha ning mua duwoc cac hé
thong vii khi t6i tdn ma thong thuwong chi danh riéng cho cac dong minh
NATO va cac than hitu nhu Israel. Tat ca cac lgi ich cia Trung Quéc trong
viéc cting c6 cho dong Euro khong phai déu trai chiéu vdi lgi ich cta Pic,
madc du Pirc va Trung Qudc canh tranh nhau khoc liét vé xuat khau trén thé
gioi.

Bang cach thu mua trai phiéu chinh pht ctia cac quoc gia khong dong vai
tro quan trong vé kinh t& trong Lién minh chau Au, Trung Quéc da gitp Dirc
ganh chiu phi ton trong cong cudc giai cttu lién minh nay. Khi yém trg cho
sttc manh cia dong Euro, Trung Quéc da gitip cho Ditc tranh duwgce cac ton
that néu dong Euro sup do, bao gém ca tham hoa cho cac ngan hang Dtic.
bay la tinh huéng “khong thé thua” danh cho Trung Qudc va con gin gii
duge man sudn Lién luc dia A - Au trong khi Trung Quéc ban déi dau tryc
dién v6i Hoa Ky. Mat tran cht dao ctia Trung Quoc trong cudc chién tranh
tién té nay la Hoa Ky, va Trung Quoc dén nay van tranh dung do tai mat tran
A - Au. C6 thé c6 ca hai nguyén nhan: su suy yéu cta Lién minh chau Au va
si khon khéo ctia Trung Quoc.

Giong nhw Trung Quéc, Hoa Ky ciling ho trg cho dong Euro vi cac 1y do
twong tw: tham hoa khi dong Euro sup d6 sé lam suy yéu gia tri twong do6i
cta Euro so v6i do-la va gay anh hwdng xau cho hoat dong xuat khau cuia
Hoa Ky hién dang canh tranh véi Lién minh chau Au tai cac thi trudong
Trung Pong, My Latin vda Nam A. Trung Qudc va Hoa Ky khéng nhitng
muon dong Euro song sot; hai nwdc nay con muén déng Euro 14y lai stc
manh twong doi so véi do-la va Nhan dan té dé ho thuan lgi hon trong xuat
khau. Chau Au, Trung Quéc va Hoa Ky déu théng nhét v&i nhau trong cac
no lue dé giir vitng dong Euro, bat chap sy khac biét xét vé dong co cua tirng
bén va nhitng mau thuan trong thai do doi véi cac linh vye khac.

Su thdng nhat vé muc dich néi trén cling hau nhw c6 nghia la dong Euro
sau cung sé loay hoay thoat khoi dwgc con khung hodang nay va van con
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nguyeén gia tri trong mot twong lai duwgc thay trwde, bat chap viéc co thé tai
cdu truc trai phiéu va nhitng ké hoach khac nghiét. Hién van chwa thé biét
dong thai nhat quan nay con c6 thé tiép dién hay khong va Trung Quoc sé
tiép tuc tdn cong vao chau Au mét cach tinh té hay khong. Néu dong Euro
thue sy sup do, Trung Quoc c6 thé cung lic ganh chiu nhitng ton that 16n tr
viéc nam gitr trai phiéu, viéc tai dinh gia dong Nhan dan té va céac thua 10
trong xuét khau. Trung Quéc van cé thé d6i dau véi Chau Au vé hang loat
van dé khac, nhung hién nay mat tran tién té & phia tdy Trung Quoc da im
ang.

» Cac cudc giao tranh nho trén toan cau

Ngoai ba mat tran 16n ctia cudc chién tranh tién té — Thai Binh Dwong
(do-la - Nhan dan té), Pai Tay Duong (Euro - dd-la) va Lién luc dia A - Au
(Euro - Nhan déan té) — con c6 vO sO cac mat tran, su kién phu va nhitng giao
tranh nho khac dang dién ra trén toan thé gigi. BDang chu y nhat trong so nay
la “chién treong Brazil”.

DPén tan nam 1994, Brazil van con duy tri chinh sach neo ty gia giita dong
Real cua ho v6i dong do-la My. Tuy nhién, cac hé luy lan ra toan cau ti sau
“Khing hodng Tequila” tai Mexico hoi thang 12/1994 da gdy ap luc lén
dong Real va budc Brazil phai bdo vé dong noi té cia minh. Két qua la mot
“Ké hoach Real”, theo d6 Brazil tién hanh hang loat cac dong thai dinh gia
thap dong Real so v6i do-la, duédi s quan ly. Tién Real da giam gia khoang
30% trong giai doan 1995 - 1997.

Sau khi da thanh cong trong viéc quan ly gia tri twong doi gitta do-la so
vOi Real tai mot mitc do on dinh hon, Brazil mot 1an ntta lai tré thanh nan
nhan cta sy lay lan khing hodng. Lan nay, cudoc khing hoang khong phat
xuét tit khu viee My Latin ma dén tir Pong A. Con khing hoéang tai chinh
méi da bung n6 nam 1997 va lan tran khap thé gidi: tt Thai Lan dén
Indonesia, Han Quéc, Nga va sau cung ding lai & Brazil, noi ma Quy tién té
Quoc té (IMF) da dan xép mot “birc twong Itra tién té” vdi cac quy khan cap
khi Fed dién cudng cat giam cac mic lai sudt tai Hoa Ky nham dam bdo
thanh khodn can thiét cho toan cau. Sau khi ganh chiu con bao tai chinh va
theo 10i xdi duc cda IMF, Brazil da bat dau tha no6i tién té va c6 mot tai
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khoan von c&i m& hon, dé r6i ho phai trdi qua cac dot khing hodng can can
thanh toan theo chu ky va lai phai nhd IMF ho trg trong nam 2002.

Van ménh cta Brazil da sang sua hon vGi cudc bau civ 2002 va chién
thang ctia tan Tong thong Luiz Inacio Lula da Silva, thwong dugc biét véi
cai tén Lula. Dudi sy lanh dao cua ong tir nam 2003 dén 2010, Brazil da ma
rong nang lyc xudt khau tai nguyén thién nhién, dat nhiéu thanh tyu dang ké
vé cong nghé va san xudt can ban. May bay Embraer da trd thanh san pham
c6 dang cdp thé gidi va dwa Brazil bay vot 1én vi tri 1a nha san xuat may bay
16n thit 3 toan cau. Thi trwong noi dia khong 16 ctia quoc gia nay cling trd
thanh noi thu hit cac dong von toan cau nham kiém lgi nhuan cao hon, nhat
la sau sy giam sut vé ty suat 1gi nhuan tai cac thi trwong Hoa Ky va Lién
minh chau Au ké tir dgt hdn loan 2008.

Giai doan 2009 - 2010, ty gia dong Real so vGi do-la My dich chuyén tur
khodng 2,4 1én 1,69. Viéc tai dinh gia tién Real so vdi do-la tang hon 40%
chi trong vong 2 nam da gay khon dén cho nganh xuat khau Brazil. Can can
thwong mai song phwong Brazil — Hoa Ky ciing bién do6i: t¢ thing dw
khodng $15 ty thanh tham hut $6 ty ciing trong 2 nam d6. Chinh sy viéc nay
da khién B6 trwong Tai chinh Brazil Guido Mantega dwa ra tuyén bo hoi
cu6i thang 9/2010 rang mot cudc chién tranh tién té toan cau da bat dau.

Bdi vi Trung Quoc van neo chat ty gia Nhan dan té - do-la, cho nén viéc
tai dinh gia tién Real tang 40% so v&i do-la cling c6 nghia la Real dugc tai
dinh gia tang thém 40% so v6i Nhan dan té. Nén xuat khau cua Brazil da
chiu ton that khong nhitng tir Hoa Ky trong linh virc cong nghé cao, ma con
tt* Trung Quoc trong linh vic 1ap rdp theo day chuyén va dét may. Brazil
phan kich bang sy can thiép tién té tir ngdn hang trung wong, tang khoan dy
trit bat budc tai cac ngan hang dia phvong nao dang ban khong do-la dau co
gia xuong, va mot s6 dang thitrc kiém soat von khac.

Cudi nam 2010, nguwdi ké nhiém cia Tong thong Lula la Dilma Rousseff
da long trong tuyén bo rang ba sé thic ddy nhom G20 va IMF xay dung nén
cac dao luat dé nhan dién duwgc nhitng ké thao ting tién té — c6 16 1a ca Trung
Quoc lan Hoa Ky — nham gidi téa ap lyc day gia 1én danh cho dong Real.
Céc no lyc cua Brazil nham kim ché gia dong Real da thanh cong trong ngan
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han ciing vao cu6i nam 2010 nhwng ngay sau dé lai lam phat sinh van de
m&i — do 1a tinh trang lam phat. Brazil da nhap khau lam phat tt* Hoa Ky khi
co6 gang kim ché ty gia Real/d6-la vi e ngai tr6c hanh dong in tién 6 at cta
Fed.

Brazil hién dang lam vao tinh cdnh “tién thodi lwGng nan” giong nhw
Trung Quoc, ho budc phai chon lya gitta lam phat va viéc tai dinh gia tién té.
Khi Hoa Ky in thém d6-la va mot quoc gia khac lai c6 gang neo chat ty gia
dong ndi té cua ho vGi db-la, thi qudc gia nay sau cung cling budc phai in
thém tién (vdy mai gilr dwoc ty gia), va do d6 dan dén lam phat trong nudc.
Hau qua la cac nha dau tw, nhitng ai kiém tim 1gi nhuan cao nho “dong tién
néng” (nguyén van hot money: tién duoc cdc nha dau tw cho dich chuyén
thdt nhanh, tir hinh thitc nay sang hinh thitc khdc, dé tdn dung cdc bién dong
ty gid hodc thu Igi nhudn dau tw ngan han — ND) tt Hoa Ky da d6 don vé
Brazil. Tinh hinh bi dat dén mitc mot bdo cdo nghién citu ciia Nomura
Global Economics h6i dau nam 2011 da khang dinh rang Brazil 1a ké thua
nhiéu nhét trong cac cudc chién tranh tién té. Diéu nay ding, néu xét dén
tinh trang tang gia cia dong Real. TGi thang 4/2011, Brazil da “tung cg trang
dau hang trong cudc chién tranh tién té,” theo mot phan tich trén to Phé Wall
Journal. Brazil duong nhw da xudi tay mac cho dong Real tang gia sau khi
nhiéu cach kiém soat tién té, danh thué 1én cac hoat dong dau tw nwdc ngoai
va nhiéu bién phap khac nham chan ditng tang gia tién té déu that bai.

Thiéu dv trit va khong c6 thang dv thwong mai nhw Trung Quéc, Brazil
khong thé neo ty gia Real/do-la theo cach don gian la mua vao tat ca sé do-
la khi ching vira dén ctta khau. Brazil mac ket giita viéc dinh gia tién té va
nan lam phét. Ciing nhu trudng hop ctia Hoa Ky va Lién minh chau Au, tuy
nhitng ly do la khac nhau, Brazil ngay cang mong dgi nhém G20 ho trg ho
trong cac cudc chién tranh tién té.

Brazil la trwong hgp dac biét bgi vi yéu t6 dia ly, nhan khau va quy mé6
kinh té, nhung quoc gia nay khong thé la quoc gia duy nhat bi ket gitta nhiéu
lan dan dan xen nhau trong cudc chién tranh tién té gitta dong do-la, Euro va
Nhan déan té. Cac quéc gia khac cling dang trién khai hodc cé tinh toan dén
viéc kiém soat von nham chan ditng cac “dong tién néng” do vé minh, nhat
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la dong do-la My, trong d6 bao gdom An Do, Indonesia, Han Quéc,
Malaysia, Singapore, Nam Phi, Pai Loan va Thai Lan. Moi qudc gia trong
s0 nay déu lo sg¢ rang dong noi té cua ho sé bi tang gia va hoat dong xuat
khau ctia ho sé chiu hau qua xau tir cac chinh sach ndi léng tién té cia Fed
va dong lii do-la tir khap thé gigi tran vé dat nwdc minh dé tim kiém lgi
nhuan cao va tang trudng nhanh hon.

Nhitng cach kiém soat von xuat hién dwdi nhiéu dang thitc khac nhau, tuy
chon Iya cua cac ngan hang trung wong va B0 tai chinh tirng dat nwéc. Nam
2010, Indonesia va Dai Loan da cat gidam hoat dong dau tw ngan han, budc
cac nha dau tu “tién néng” phai dau tw trong thoi han dai hon. Han Quoc va
Thai Lan lai ap dat cac loai thué thu nhap danh vao lgi nhuan ttr trai phiéu
noi dia ctia cac nha dau tw nwdc ngoai — day la mot cach nham lam nan long
nhitng ai muén dau tw “néng” va gidam ap luc tang gid cac loai ndi té.
Truong hgp ctia Thai Lan mdi that mia mai, béi vi Thai Lan chinh la noi
phat xuat con khung hoang tai chinh 1997-1998. Lan do, cac nha dau tw da
cd gang ruat tién khoi Thai Lan va quéc gia nay cd nang cao gia tri noi té.
bén nam 2011 thi cac nha dau tw lai thi nhau day tién vao Thai Lan con
chinh pha thi ha thap gia tri n6i té. Thai Lan va Hoa Ky la hai vi du minh
hoa 1o nét hon ca, cho thdy sy thay déi vé sitc manh tai chinh gitta cac thi
treong madi noi va cac thi truong da phat trién trong vong 10 nam qua.

Cac quéc gia 6 nén kinh t& nhé nhw trén, hau hét 12 nhitng nuwéc chau A
dang gang sic gitt gia tri ndi té ctia minh & mirc thap, sé khong thé phat
hanh dwgc mot loai tién té dy trit dwgc chdp nhan rong rai. Va tat ca nhitng
quoc gia nay cling khéng thé dat quy mo kinh té twong dwong véi quy mo
ctia Hoa Ky, Trung Quéc hodc Lién minh chdu Au néu xét dén kha ning
thwe hién mot cudc chién tranh tién té bang cach tryc tiép can thiép vao thi
treong. Cac quoc gia nay can tao nén mot dién dan da phvong nham giai
quyét cac ap luyc gay ra béi Chién tranh tién té lan thit III. Trong khi theo
truyén thong thi Quy tién té Quoc té IMF sé lap ra mot dién dan dang nay,
moi nén kinh té cé hoat dong thwong mai 16n, bat chap c6 phai la thanh vién
G20 hay khong, dang non néng muén nhan dwgc sy dinh hwéng hodc cac
quy dinh t* nhém G20 dé chan ding tinh trang leo thang chién tranh tién té
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va c6 thé gay ra nhitng ton that khong thé bu dap dugc cho tirng nén kinh té
don 1é va cho ca thé gidi.
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GIAI PHAP CUA NHOM G20

“T6i noi don gidn thé nay... co thé c6 mau thuan giita cdc lgi ich ctua gidi
tai chinh va cdc lgi ich cta gidi chinh tri... Chiing ta khong thé lién tuc gidi
thich v&i cdc ctr tri va cong ddn cta dat nuéc minh rdng nguoi dong thué
phdi gdnh chiu phi toén ttr mét so6 rui ro nhdt dinh, trong khi ho sé khéng phdi
la nhitng nguoi huéng lgi tir viéc chdp nhdn cdc rii ro do.”

— Angela Merkel, Thu twéng Pirc, phdt biéu tai Hoi nghi Thuong dinh G20,
thang 11/2010

Nhém Hai mwoi nén kinh té 16n (Group of Twenty), thwong duwoc goi tat
la nhom G20, 1a mot t6 chirc dac biét va day quyén lyc duge thanh 1ap nham
gidi quyét cac van deé toan cau khi chwa c6 mét chinh phu toan cau thuc sy.
Cai tén “G20” ngu y c6 hai mwoi thanh vién trong nhom. Day la sy két hgp
gitta 7 nén kinh t€ 16n nhat thé gié¢i (nhém G7 bao gom Hoa Ky, Canada,
Phap, Bitc, Anh, Italy, Nhat Ban), va mot s6 nén kinh té tang truéng nhanh,
md&i ndi (chang han nhw Brazil, Trung Qudc, Han Quoc, Mexico, An Do va
Indonesia). Cac thanh vién khac dvgc moi tham gia vi ho c6 tai nguyén
thién nhién hodc vi 1y do dia chinh tri hon la sy nang dong cia nén kinh té;
vi du nhw Nga va A Rap Saudi. Mot s6 thanh vién khac nita lai dwoc moi gia
nhap nhém G20 dé tao doi trong can bang vé dia 1y, bao gom Australia,
Nam Phi, Thé Nhi Ky va Argentina. Lién minh chau Au, mic du khéng phai
la mot quoc gia, cling dwgc maoi gia nhap dé bo sung thém cho nhom béi vi
ngan hang trung wong cia Lién minh nay la t6 chitc phat hanh mét trong céac
loai tién té duwgc du trit trén toan cau. Mot so6 nén kinh té “nang ky” khac

https://thuviensach.vn



chang han nhw Tay Ban Nha, Ha Lan va Na Uy da chinh thitc rdi bo G20,
nhung cac quoc gia nay do6i khi van dwgc moi dén hop bdi vi ho van dong
vai tro quan trong vé kinh té. Cé 1é tén goi “G20 va cac than hitu” sé la thich
hop hon.

Nhém G20 van hanh theo nhiéu cdp do. Hang nam, nhom nay t6 chic
nhiéu phién hop dé cac vi Bo trwédng Tai chinh va lanh dao cac ngan hang
trung wong cung thdo luan vé cac van dé ky thuat, co6 gang dat duoc sy dong
thuan trong mot s6 muc tiéu nhat dinh va cach trién khai. Tuy nhién, cac
phién hop quan trong nhat la cadc H6i nghi thwgng dinh danh cho nhitng nha
lanh dao quoc gia, theo d6 nhitng vi Tong thong, Thu twéng va Qudc viong
dinh ky hop lai dé thao luan vé cac van deé tai chinh toan cau, chu trong dén
cau truc cia hé thong tién té qudc té va yéu cau han ché cac cudc chién tranh
tién té. Cling tai cac hoi nghi thuwgng dinh nhw thé nay, trong khuén khoé hoi
hop chinh thitc va trao doéi hanh lang khong chinh thitc, cac nha lanh dao
cung thuwong lwgng dé hinh thanh nén hé théng tai chinh toan cau. Ngoi xen
ké gitta cac nguyén tht quoc gia trong phién hop la nhitng quan chitc nha
nwdc giup viéc cho ho. B6 la nhom cac chuyén gia ky thuat trong linh vyc
tai chinh quoc té, dong vai tro trg thu cho cac nha lanh dao véi viéc chuan bi
chwong trinh nghi sw, cung cdp nhitng két qua nghién cttu va giai thich r6
nhitng ndi dung con téi nghia khi cadc nha lanh dao trao do6i v6i nhau. Moi
quan diém vé giai phap danh cho cac cudc chién tranh tién té déu coi dinh
hwéng ctia nhém G20 nhw mét yéu t6 then chot.

Sy tham gia cia Trung Quoc vao nhém G20 la hoan toan phu hgp. Trung
Quoc thwong khong chiu thoa hiép trong cac cudc dam phan song phwong,
ho coi cac yéu cau nhugng bd la sy “bat nat” va ho sé mat mat néu chap
nhan cac yéu cau do. Diéu nay khong la van dé 16n trong nhom G20, tai day
c6 nhiéu chwong trinh hanh dong khac nhau duwgc trién khai cung Iic. Cac
thanh vién nhé van c6 co hoi dwgce ca nhém lang nghe quan diém bdi vi ho
khong thé ty minh tac dong dén tat ca cac thi truong. Hoa Ky dugc thuan lgi
vi c6 nhiéu dong minh trong phong hop va khong “mang tiéng” la don
phuwong hanh dong. R6 rang G20 tao thudn lgi cho tit ca cac bén tham gia.
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Tong thong Hoa Ky George W. Bush va Tong thong Phap Nicolas
Sarkozy chinh la hai tdc nhan chu chét dé thay déi G20: tir hoi nghi cac Bo
tredng Tai chinh (bat dau tir nam 1999) tré thanh hoi nghi cia cac nha lanh
dao quéc gia (t* nam 2008 tré vé sau). Ngay sau vu sup do ctia Lehman
Brothers va AIG hoi thang 9/2008, moi quan tam chu y déu dé don vé phién
hop G20 gitta cac B¢ trudng Tai chinh trong thang 11. Con hodng loan 2008
la mot trong cac tham hoa tai chinh t6i té nhat trong lich st va khong thé
pht nhan vai tro cia Trung Quéc nhw mot trong nhitng nha dau tw 16n nhat
thé gidi va c6 tiém nang giadi cttu von. Vao thoi diém nay, nhém G7 dang
dan dat dién dan diéu phoi kinh t€, nhung Trung Qudc khong phai thanh
vién G7. Thyc ra, Sarkozy va Bush da dong lai phim Ham cd mdp trong
doan mot nhan vat (dién vién Roy Scheider tha vai) néi véi mot ngwoi khac
(Robert Shaw thu vai) sau khi anh lan dau tién nhin thay con ca map: “ching
ta can mot chiéc thuyén 16n hon.” G20 la chiéc thuyén 16n hon G7, xét vé
goc do chinh tri va tai chinh.

Thang 11/2008, Téng théng Bush triéu tap H6i nghi thwong dinh G20,
thdo ludn vé cac thj trudng tai chinh va nén kinh té thé gidi. Hoi nghi nay c6
su tham gia day da cua cac nguyén thu quoc gia thanh vién: cac Tong thong,
Thu twéng, hodc Quoc veong. Ngay lap titc, nhéom G20 duwgc chuyén doi tw
goc do k¥ thuat gitta cac Bo trwong Tai chinh dé tré thanh tap hgp cua cac
nha lanh dao c6 quyeén lyc nhat thé gigi. Khac han vdi nhiéu hoi nghi thugng
dinh khu vuc khac, héi nghi nay quy tu dugc dai dién ciia moi vung mién
trén Trai Dat; va cling khac véi phién hop cua Pai hoi dong Lién Hiép Quoc,
cac thanh vién déu vao phong hop cung lic.

Sau khi xét dén tinh khan cap trong con khiing hoang tai chinh va chwong
trinh nghi sy day tham vong ma nhém G20 da xay dung hoi thang 11/2008,
Ho6i nghi thugng dinh danh cho cac nha lanh dao duwgc tiép dién vdi 4 phién
hop nita trong giai doan 2009 - 2010. Sang nam 2011, cac lanh dao trong
nhom G20 da quyét dinh chi hop mot phién duy nhat tai Cannes, Phap trong
thang 11. Mitc d6 gan két trong cadc Hoi nghi thugng dinh noi trén la cao
nhat, néu so sanh v@i cac hoi nghi thwong dinh toan cau khac, va duwong nhw
si gan két nay van chwa giam di.
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Cach thiec van hanh cua nhém G20 hoan toan phu hop v6i phuong phap
lam viéc cia BO trwong B6 Ngan khd Hoa Ky Timothy Geithner, diéu ma
ong goi la “quyeén triéu tap.” Tac gid David Rothkopf da lam sang t6 khai
niém nay théng qua ndi dung phéng van danh cho Geithner dugc trinh bay
trong quyén sach Superclass (tam dich Siéu dang cdp), viét vé cac tap quan
cta gidi tinh hoa quyeén luc toan cau. Nam 2006, khi con dang gitt chirc Chu
tich Cuc Dy trit Lién bang New York, Geithner da néi v&i Rothkopf:

Noi day ching t6i c6 mot thit quyén lyc goi la “quyeén triéu tap”, né
khong lién quan gi véi nhitng quyén lwc duge trao cho to chitc nay (Fed
New York)... T6i nghi rang tién dé cho cac lap luan theo sau la: ban phai c6
mot quy trinh lién lac va mang tinh cong tac. Biéu nay khéng c6 nghia la
bao ham tat ca moi thit... ma chi can dat mét s6 lwgng téi han cta cac thanh
vién phu hgp. Ta sé c6 mot thé giGgi gan két bén chat hon. Néu ban chi tap
trung vao mot s6 lwgng han ché vai 10 hodc 20 dinh ché 16n, nhwng cac dinh
ché nay c6 tam bao phu toan cau, thi ban da c6 thé lam dwgc rat nhiéu.

Khéi niém quyén triéu tap cta Geithner cho rang: trong con khing hoang,
ngwoi ta c6 thé triéu tdp mot dai hoi bat thwong véi sy tham gia ctia cac
thanh vién phu hgp, tr d6 co thé xac dinh dwgc van dé phat sinh. Cac thanh
vién nay sé thong nhat mot chuwong trinh lam viéc, phan bo cac nhiém vu, st
dung nhan lyc va nhém hop lai sau mot khodng thdi gian thich hgp, c6 thé la
mot ngay hodc mot thang tiy mirc do khan cap cuda tinh hinh. Tién d6 thyc
hién sé dugc bao cdo lai va sau d6 cac muc tiéu mai sé duge dé ra, khong
can dén cac b6 may quan liéu hodc khau quan tri citng nhac san cé.

Geithner da hoc hoi dugc quy trinh nay khi cudc khing hoang tai chinh
chau A nim 1997 tr& nén sau sic. Ong da hiéu ra mot Ian nita sau khi quy
trinh nay duwgc wng dung thanh cong trong cudc giai ciu Cong ty Quan ly
Von Dai han (Long-Term Capital Management) trong nam 1998. Trong
cudc khing hodng dd, cac nha lanh dao ctia “mudi bén gia dinh” (tic la
nhitng ngan hang chinh trong thoi diém d6) da ngo6i lai cung nhau ban bac,
khi chwra c6 mot khung mau chung nao ca, ngoai trir cac kién thirc vé con
Hodang loan nam 1907, va trong vong 72 gid lam viéc da thong nhat dugc
mot gbi gidi ctu bang tién mat tri gia $3,6 ty nham khéng dé cho cac thi
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treong von sup d6. Nam 2008, khi lam Chu tich Cuc Dy tri Lién bang tai
New York, Geithner lai van dung “quyén triéu tap” khi chinh pha My trién
khai nhitng gidi phap tinh thé doi vdi su that bai cua Bear Stearns, Fannie
Mae va Freddie Mac tuw thang 3 tdi thang 7 nam 2008. Khi con hoang loan
2008 dat dinh cao trong thang 9, cac dinh ché then chét da van dung quyén
triéu tdp mot cach hiéu qua. Cudc hop cac nha lanh dao G20 lan dau tién,
hoi thang 11/2008, c6é thé duwgc hiéu la mot dang thitc cua quyeén triéu tap
theo khéi niém cua Geithner nhing vGi quy mo 16n manh hon nhiéu.

Hoa Ky da chon lvya dé dwa ra goi y vé tam nhin cia nhém G20: mot sy
thwong lwgng 16n trén quy mo toan cau — diéu ma Geithner da tirng dat ra
v6i cdi tén “tdi 1ap can bang.” B€é hiéu dwoc sy tai 1ap can bang va tai sao
diéu nay lai cé y nghia then chot doi véi su tang trwedng cia nén kinh té€ My,
ching ta khong thé bé qua cac bo phan cau thanh nén tong sdn pham quéc
n6i GDP. GDP Hoa Ky da tang trudng 1én khodng $14,9 nghin ty vao dau
nam 2011, trong do tiéu dung chiém 71%; dau tw 12%; chi tiéu cong la 20%;
va (trw di) xuat khau rong 3%. Gia tri nay cao hon thanh qud ctia nén kinh té
My truede giai doan suy thodi 2007. Nhung tang tredng nhw thé nay 1a chwa
da nhanh dé giam dang ké s6 lwgng nguoi that nghiép von da rat cao tir dau
nam 2009.

Liéu phap truyén thong cho mét nén kinh té suy yéu cia Hoa Ky van la
ngwoi tiéu dung. Chi tiéu cta chinh pht va dau tw c6 thé dong vai tro nhat
dinh, nhung nguoi tieu dung Hoa Ky luon luén la yéu to then chot dé phuc
hoi nén kinh té khi tiéu dung chiém 70% GDP hoac hon. Suv két hgp giira
cac mirc 1ai sudt thap, diéu kién cho vay dé dang, cac hiéu wng tr mot thi
trwong chitng khoan dang di 1én va vay ng thong qua thé tin dung trong qua
khit da tirng da manh dé gitip ngwoi tiéu dung khong con lo s¢ nita, tir do
thic day nén kinh té phat trién trd lai.

Nhwng ngay nay thi kich ban trén da hét tdc dung. Nguoi tieu dung da vay
mugn qua mic va phéi ganh chiu siéc ép 16n. Phan gia tri can nha thudc vé
cha nha (home equity: dugc tinh bdng thi gid cdn nha trir di s6 tién con ng
dé mua cdn nha do — ND) da boc hoi; thue ra rat nhiéu nguwoi My da vay
muon so tién nhiéu hon so vdi gia tri thuc ctia can nha thé chap. Ho phai
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chiu sic ép khi ty 1€ that nghiép cao, sap tdi lic nghi huu va hoc phi cho con
cdi. Va dvong nhv nguoi tiéu dung con phéi chiu dyng tinh cadnh nay trong
nhiéu nam nita.

Trén ly thuyét thi hoat dong dau tv c6 thé dwgc mé rong, nhwng dau tw
vao cac nha mdy va trang thiét bi sé trd nén v6 nghia néu nguoi tiéu dung
khong mua cac hang hoéa dich vu dwoc tao ra tir d6. Ngoai ra, cac mitc thué
cao danh vao doanh nghiép Hoa Ky khién nhiéu cong ty ct dé phan thu
nhdp & nuwdc ngoai ma khong chuyén vé nuwéc, phan 16n cac hoat dong dau
to m@i cda ho cling dién ra ngoai lanh thé Hoa Ky va khong dong goép gi cho
GDP. DPau tr van im lim va sé khong thay do6i chirng nao ngudi tiéu dung
van “ngu dong”.

Khi ngwoi tiéu dung “an binh bat dong” va hoat dong dau tv suy yéu,
nhitng ngudi theo trong phai Keynes trong chinh quyén Bush va Obama da
quay sang st dung chi tiéu cong dé kich thich kinh té. Tuy nhién, sau khi ca
bon chuong trinh kich thich kinh té tit ndm 2008 dén nam 2010 déu khong
tao dwgc mang lwdi cong an viéc lam méi thi ngudi ta bat dau thay déi quan
diém vé chi tiéu cong. Sy thay doi nay dugc khuady dong bdi phong trao Tiéc
Tra, nhitng moi de doa khi Hoa Ky bi cac t6 chitc danh gia mirc do tin cay
thap hon va lan séng chién thang ctia ding Cong hoa trong cudc bau ctt gitta
nhiém ky ndm 2010. R6 rang la nguwdi dan My mudn c6 ai dé6 déng hau bao
ctia Chu Sam lai. Ching ta hién chwa biét dwgc sy cat giam chi tiéu nay sé
dén mitc do nao, nhwng ré rang la phwong phap tang chi tiéu cong da bi gat
ra khoéi chvong trinh nghi su.

Vay la véi phép loai suy, chinh quyén Obama c6 thé nhin thay rang: khi
tiéu dung, dau tuw va chi tiéu cong déu khong hiéu qua, thi cach duy nhat dé
phat trién kinh té 1a xuat khau rong — chit khong con gi khac. Trong dién van
hang nam trwéc Quoc héi My ngay 27 thang 1 nam 2010, Téng thong
Obama trinh bay Sang kién Quoc gia vé Xuat khau, dy kién tang gap doi gia
tri xuat khau cia Hoa Ky trong 5 nam. Pat dwgc thanh qua nay sé tao nén
cac tac dong sau sac. Gia tri xuat khau tang gap doi c6 thé gop thém 1,3%
cho GDP Hoa Ky, ty 1é tang trudng kinh té hang nam sé tr 2,6% lén 3,9%
hodc cao hon, c6 thé du dé chan ditng nan that nghiép. Xuat khau tang gap
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do6i la mot muc tiéu xtng dang dat ra, néu kha thi. Nhung liéu c6 kha thi hay
khong? Néu kha thi, thi dau la cai gid phdi trd danh cho nhitng doi tac
thwong mai ctia ching ta va sy phat trién can bang trén toan cau sé nhu thé
nao?

Xét tir quan diém nay thi chinh sach kinh té cia Hoa Ky da hap tap sa vao
cac cu0c chién tranh tién té. Phuwong phap “co truyén” nhat va nhanh nhat dé
gia tang xuat khau luon luon la lam giam gia dong noi té, ding nhw nhitng gi
ma Montagu Nor man da thyc hién tai nwéc Anh nam 1931 va Richard
Nixon da lam tai Hoa Ky nam 1971. Nuéc M¥ va thé gidi da tung trai
nghiém diéu nay va nhitng hé luy toan cau that thé tham. Mot lan nita, dong
do-la ré hon lai 1a chinh sach dwgc wu tién 4p dung va mot lan nita thé gigi
lai chitng kién m6t tham hoa duwgce bao trude.

Cau thanh GDP ctia Trung Quoéc phan nao cé thé dugc coi la hinh anh
twong phan cia GDP Hoa Ky. Tiéu dung ctia Trung Qudc chi déong gop 38%
trong nén kinh té chit khong cao chot vot tdi 70% nhw tai Hoa Ky. Nguogc
lai, xuat khau rong thuc sy gitp tang thém 3,6% cho GDP Trung Qudc chi
khong phai la giam b6t 3% nhu trong nén kinh t€ My. Sy phét trién cia
Trung Quoc phan nhiéu dya vao dau tw, va téng dau tw chiém 48% GDP chi
khong chi la 12% nhv Hoa Ky. Vi sy twong phan nhu trén, mot dong thai
tai 1ap can bang duwong nhw sé thich hgp. Néu Trung Quoc tang tiéu dung,
phan nao bang cach mua cac hang hoéa va dich vu tivt Hoa Ky bao gom phan
meém, tro choi dién tit va cac san pham dién anh Hollywood, thi ca hai quéc
gia déu co thé phat trién. Chi can thay doi tiéu dung va xuat khau. Trung
Quoc c6 thé tang tiéu dung va giam xuat khau rong, trong khi Hoa Ky lam
diéu nguwoc lai. Nhitng hang hoéa dich vu méi duge xuat khau sang Trung
Quoc c6 thé tao thém nhiéu cong an viéc lam tai Hoa Ky. Biéu nay khong
thé duwoc thue hién chi bang cac bién phap ty gia; tuy nhién, Geithner lap di
lap lai rang viéc tai dinh gia dong Nhan dan té 1én mitc cao hon la phan quan
trong trong toan bo chinh sach.

Mot ly do giai thich viéc Trung Qudc khong gia tang tiéu dung la: mang
lwdi an sinh x3 hoi ctia ho con yéu, vdy nén moi ca nhan déu tang cuwong tiét
kiém dé tu lo cho ban than khi vé hwu va lic dau 6m. Mot yéu t6 khac can
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trd tiéu dung ctia Trung Quoc 1a nét van hoa Khong gido hang ngan nam cta
nguwoi Hoa: ho ghét pho truong su giau c6. Nhung cac nha hoach dinh chinh
sach ctia Hoa Ky da khong tim kiém mot cudc cach mang van hdéa nga theo
huwéng tiéu dung; thay cho quan niém “gian tién van la da”. Tiéu dung Trung
Quodc chi can tang thém vai phan tram, tao thuan lgi cho xuat khau ctia Hoa
Ky, cling da dé Hoa Ky khé&i dong qua trinh tw hoi phuc.

Pay la mot dang tai 1ap can bang ky la: viéc Trung Quoc gia tang tiéu
dung va Hoa Ky tang gia tri xuat khau rong sé dién ra vdi phi ton hoan toan
danh cho Trung Quoéc. Trung Quoc sé phai diéu chinh moi thi, trong do co
dong nodi té, mang lwdi an sinh xa hdi ctia ho va thay doi luén cad van héa
Khoéng gido da ton tai 2.500 nam; trong khi Hoa Ky khong phai lam gi ca va
thu lgi ich t sy phét trién xuat khau rong sang mot thi truong dang tang
tredng nhanh 1a Trung Quéc. Mot chon lya “qua ém” cho nwéc My: khong
doi hoi cac no lwe vat chat nao ma van cai thién dwgc moi treong kinh doanh
bang cach gidam thué cho doanh nghiép va bai bé bét cac quy dinh, lwgng
cung tién phu hgp hodc khuyén khich tiét kiém va dau tw. Mot s6 thit Hoa
Ky muodn dat dwgc cling c6 thé 1a 1gi ich c6t 16i ctia Trung Quoc, nhung thé
gi6i khong thé nhan dinh rang Trung Quoc bi “an hiép” v6i mot ké hoach
chi tao thuan lgi cho Hoa Ky. Theo 16i néi ctia nhém G20, “tai 1ap can bang”
da trd thanh quy tac hanh xt khi thiye thi nhitng y mudn ctia Hoa Ky.

Nhitng nguwdi am hiéu tai chinh quoc té€ khong can phai dgi dén khi c6 bai
dién van thang 1/2010 ctia Tong thong trede Quoc hoi My thi méi biét Hoa
Ky sé di t&i dau vi ké hoach tai 1ap can bing. Y twdng vé viéc gia ting xuat
khau ctia Hoa Ky va lién quan theo d6 la viéc tai dinh gia dong Nhan dan té
da dugc nghién ctru ky lwdng trong thang 9/2009 tai HOi nghi thuwgng dinh
G20 to chirc tai Pittsburgh. Hai H6i nghi thwong dinh dau tién, to6 chitc tai
Washington va London, déu danh cho viéc tim kiém cac giai phap doi véi
con Hoang loan 2008 va yéu cau tao ra lwgng thanh khodn méi thong qua
IMF. Céac hoi nghi nay cling quan tdm nhiéu dén cac ké hoach kim ché cac
ngan hang va cau tric chi trd lvong thuwdng dwa trén long tham cda cac ngan
hang dé. Sé tién lwvong thwdng qua 16 danh cho nhitng khoan 1gi nhuan thu
duwgc trong ngan han da tan pha hang nghin ty do-la cua sy thinh virong toan
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cau trong dai han. Thong qua Ho6i nghi thuwgng dinh Pittsburgh nam 2009,
cac nha lanh dao cam thdy rang trong khi tinh hinh van con mong manh
nhung sy 6n dinh da quay lai, da dé ho c6 thé tam gac lai cac moi lo vé con
khuing hodng va bat dau tw duy vé cach thitc dé gitip nén kinh té toan cau
tién budc. Pittsburgh c6 thé 1a Hoi nghi thwgng dinh G20 sau cung trudc khi
Tong thong MY cé bai dién van treéc Quoc hdi nam 2010. Néu Hoa Ky tiép
tuc dong thuan ké hoach tai 1ap can bang dwa vao xuat khau, thi day la luc
ho thuec thi.

Hoi nghi thwgng dinh cac nha lanh dao G20 tai Pittsburgh da xay dung
nén mot ké hoach dot pha nham tai 1dp can bang trong phat trién. Pay la
diéu ma Geithner mong mudn. Ké hoach nay nam trong mot tuyén bd chinh
thitc ctia cac nha lanh dao vé “Mot khung mau dé Phat triéen Manh, Bén
vitng va Can bang.” Hién van chwa ro s tai 1dp can bang nay cé thé dat
dwgc nhw thé nao. Gidng nhw tat cd cac tuyén bd mang tinh ky thuat cta
nhitng t6 chitc da phwong 16n, van ban nay dung ngon ngit ctia gidi tinh hoa
toan cau chit khong phai loai cdu cu chan phwong thong dung. Tuy nhién
trong phan 20 cuia Khung mau c6 doan:

Phan (tng chung cta tat ca ching ta doi v6i cudc khung hoang da néu bat
1én... nhu cau phéi c6 mét Quy tién té Quoc té phu hgp hon va hiéu qua hon.
Quy nay phai dong vai tro then chot trong viéc 6n dinh nén tai chinh toan
cau va tai 1ap can bang cho su phat trién.

Cac thanh vién tham gia Hoi nghi han tin chac rang “tai 1ap can bang” c6
nghia la gia tang tiéu dung ctia Trung Quoc va gia tang xuat khau cua Hoa
Ky. Hién nay nhém G20 dai dién cho IMF dé hanh dong nhw mot dang
“canh sat” theo doi qua trinh thyc thi cta cac thanh vién xem c6 ding nhw
nhitng gi ho cam két hay khong. Vay la sau dé 2 thang, quy quoc té duwgc dat
tai Pittsburgh nham ho trg Sang kién Quoc gia vé Xuat khau cta Téng thong
Obama.

Viéc nhém G20 st dung IMF nhue mot van phong hanh chinh, mot ban
nghién citu, mot phong thong ké va mot trong tai vé chinh sach ma nhom
vira “thué ngoai” la phu hop véi ca hai té chitc. N6 cho phép nhom G20 tiép
can dwoc doi ngili chuyeén gia dong ddo cia IMF ma khéng can phai tao dung
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va phat trién doi ngii cho riéng minh. Doi véi IMF, viéc dugc “thué lam
viéc” nhu trén c6 thé coi la sy an x4. Mai dén nam 2006 thi nhiéu chuyén gia
tién té quoc té mai dat cau hoi nghiém tic vé muc dich va s ton tai tiép
theo ctia IMF. Trong thap nién 1950 va 1960, IMF tirng cung cap tin dung
tam thoi (bridge loans) cho cac quoc gia dang gap khé khan vé can can
thanh todn tam thoi, dé ho duy tri cac ty gia noi té neo chat vGi dong do-la.
Trong thap nién 1980 va 1990, t6 chitc nay da ho trg nhiéu nén kinh té dang
phat trién khi ho phdi chiu dung cac khting hoang ty gia, bang cach tai trg
kém theo cac diéu kién khac nghiét dugc thiét ké nén nham bao vé cho cac
ngan hang va trai cha cua nwéc ngoai. Nhung khi vang bi loai ra ngoai hé
thong, cac ty gia dugc tha nbi ngay cang nhiéu hon va cac nwéc dang phat
trién ngay cang tich tu dugc thang duw thuwong mai nhiéu hon, thi IMF khong
nhan nhiém vu ro rang nao trong thé ky 21. Bat chgt, nhom G20 mang lai
sinh khi m@&i cho IMF khi dinh vi t6 chitc nay nhw mot dang ngan hang cua
nhom hodc la nguyén ban cho mot ngan hang trung wong toan cau. Nguoi
lanh dao day tham vong cia IMF, Dominique Strauss-Kahn, khi d6 khong
thé c6 gi dang mung hon va 6ng ta nhiét tinh bat dau cong viéc ctia mot
trong tai toan cau, “thoi coi” theo bat ct chi dan nao cua nhém G20.

Bat chap sy khéi dau “x6m tu” cho cong cudc tai lap can bang toan cau
nhv trén va bat chap sy ung ho cua cd nhan Tong thong Obama, hai Hoi
nghi thwvong dinh G20 trong nam 2010 da khong mang lai chuyén bién dang
ké nao trong viéc thiic day cac thanh vién thyc thi nhitng muc tiéu ma ho da
cam két tit Hoi nghi thwong dinh Pittsburgh. IMF da tién hanh tai danh gia
cac thwe hanh cuda tirng quéc gia lién quan, dwdi cai goi la “tham dinh song
phurong” va van trung thanh vdi Khung mau da néu trong thong cao G20,
nhwng cac muc tiéu day tham vong veé viéc tai 1ap can bang van bi phét 10,
nhat la tir phia Trung Quoc.

Geithner da thang than phé phan Trung Quoc vi quoc gia nay khong cho
phép viéc tai dinh gia dong Nhan dan té tai mot mitrc gid cao hon. Khi to
Phé Wall Journal phéng van hoi thang 9/2010 va dat cau hoéi rang cac dong
thai ctia Trung Quoc vé viéc tai dinh gia da la da hay chwa, 6ng tra 101, “Tat
nhién la chwa du... ho da lam rat, rat it.” Xuat khau cia Hoa Ky c6 tang
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treong trong nam 2010, nhuwng nguyén nhan chinh cua sy tang treéng nay la
s phat trién tai cac thi truong mdéi néi va nhu cau doéi véi cac san pham
cong nghé cao ctia Hoa Ky, chit khong phai 1a nhitng thay doi trong ty gia
hoi dodi. Trung Quoc da dé cho gia Nhan dan té nhich cao hon mét chit —
chu yéu nham giam nhe sy quy két la mot ké thao ting tién té tir Bo Ngan
kho Hoa Ky va theo dé c6 thé khién Quoc hoi My tritng phat thwong mai.
Nhung su tang gia tién té nay chwa thé dap tng cac yéu cau cua Geithner.
Tham chi mot Hoi nghi thuwgng dinh song phwong dwoc t6 chite trong thang
1/2011 gitra Chu tich H6 Cam Pao va Tong thong Obama (dugc goi 1a hoi
nghi G2) ciing chang mang lai két qua gi nhiéu hon nhitng 1&i nhan dinh
than 4i gitta doi bén va mdy tdm anh chup ho dang twoi cudi. Cé vé nhw néu
Hoa Ky muén giam gia dong do-la thi Hoa Ky phdi tw minh hanh dong. Viéc
thé gidi ¢t trong cdy vao nhom G20, cho dén lic nay, van t6 ra vo vong.

Tuy nhién, t&i thang 6/2011 Hoa Ky troi dady nhu mét ngwoi chién thang
trong cudc chién tranh tién té. Gidéng nhw nhitng ké chién thang trong cac
cudc chién tranh tirng dién ra trong lich s, Hoa Ky lan nay ciing s& hitu
dwgc mot thir vii khi bi mat. Vi khi tai chinh d6 mang cai tén kha “suwgng” la
“ndi léng dinh lwgng” (QE), con vé can ban dé la sy gia tang lwong cung
tiéen dé thoi phong gia ca cta cac loai tai san. Giong nhw thoi 1971, Hoa Ky
lan nay da ti minh lam suy yéu dong do-la thong qua lam phat. QE 1a mét
qua bom chinh sach dwgc ném xudng nén kinh té toan cau trong nam 2009,
va tiép theo sau la qua QE2 cling dugc ném vao cudi nam 2010. Ching tac
dong nhanh va dang ké t&i hé thong tién té thé gidi. Khi sit dung bién phap
néi 16ng dinh lwgng dé chuyén lam phat sang nwéc ngoai, Hoa Ky da cling
lic lam gia tang cau truc chi phi cia hau hét cac quoc gia xuat khau manh va
cac nén kinh té€ dang tang tredng nhanh trén thé gidi.

Dang thitc gidn don nhat cta viéc néi long dinh lwong la in tién. Dé “tao
ra tién tir khong khi”, Cuc Dv trit Lién bang mua lai cac chitng khoan ng cta
B6 Ngan kho, tir mot nhém cac ngan hang dugc chon loc goi 1a cac “trung
gian so cap”. Nhom cac trung gian so cap nay lai ¢6 cac khach hang can ban
trén toan cau, bao gom cac quy dau tw quoc gia (SWF), cac ngan hang trung
wong, cac quy huu tri, cac dinh ché dau tuw va ca nhitng ca nhan giau cé (tam
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goi la cac “dai gia”). Nhém trung gian néi trén dong vai cau noi gitta Fed va
khong gian thi treong thong qua viéc chao ban dau gia cac khoan ng méi
ctia B6 Ngan kho va tao ra thi trwong cho cac khoan ng da cé.

Khi muén giam lwgng cung tién, Fed ban céac loai chitng khoan cho céac
trung gian so cdp. Chitng khoan vao tay nhom trung gian nay va tién trd cho
Fed don gian la sé bién mat. Ngugc lai, khi Fed muon tang lwgng cung tién,
né di mua chitng khoéan tir nhém trung gian: thu vé cac chitng khoan va tra
cho céc trung gian bang lwgng tién mdi in. Tién nay vao tai khodn ngan hang
cta cac trung gian, noi d6 né co thé ho trg viéc tang lwgng cung tién bdi hé
thong ngan hang. Viéc mua vao va ban ra chitng khoan giita Fed va cac
trung gian so cap la hinh théi chinh yéu cia cac nghiép vu thi truong mo.
Muc dich thwong thay ctia cac nghiép vu thi truong ma la kiém soat cac 1ai
suat ngan han, diéu ma Fed thwdong thuc hién theo cach dién hinh 1a mua vao
hodc ban ra cac chitng khoan ngan han nhat cia B Ngan khé — chang han
nhw cac trai phiéu dao han trong vong 30 ngay. Nhung chuyén gi xdy ra khi
cac mirc 1ai sudt ngan han da vé mitc zero va Fed van mu6n “ndi 1éng” tién
té hon nita? Thay vi mua vao cac chitng khoan ng ngan han, Fed c6 thé mua
cac trai phiéu trung han cia Bo Ngan khé - ddo han sau 5, 7 hoac 10 nam.
Cu thé, trai phiéu 10 nam dugc dung lam chuan dé dinh gia tai san thé chap
va cac khodn ng. Khi mua vao cac khoan ng trung han, Fed cé thé dwa ra cac
muc 13i sudt thap hon danh cho cac ca nhan di mua nha va nhitng doanh
nghiép di vay, nhim hy vong kich thich dwgc nén kinh té. It nhat thi day
cling 1a mot ly thuyét quen thudc.

Tuy nhién, trong mot thé gigi dwoc toan cau hoa, cac loai ty gia giong nhw
hé théng cau trugt nwéc va ching chuyén dong rat nhanh. Chuwong trinh NGi
long dinh lwgng cia Fed khéng nhitng tac dong tdi cac diéu kién tai chinh
tai Hoa Ky ma con cé dnh hudng tai Trung Quéc . N6 1la mot vii khi hoan
hdo trong cudc chién tranh tién té va Fed biét rd. N6Gi 16ng dinh lwgng cé tac
dung bai vi Ngan hang Nhan dan Trung Qudc da neo chat ty gia Nhan dan té
- do-la My. Khi Fed in thém tién thong qua chwong trinh NGi 16ng dinh
lwgng, phan 16n lwgng tién nay tim dwong sang Trung Quoc dwdi hinh thitc
thang du thwong mai hodc cac “dong tién néng” di tim mic 1gi nhudn cao
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hon so v6i mitc cé thé cé tai noi dia Hoa Ky. Mot khi dong do-la vao dén
Trung Quoc, ching dwgc Ngan hang Nhan dan Trung Quéc (ngan hang
trung wong) thu vao va doi lai 1a dong Nhan dan té méi dugce in. Fed in thém
bao nhiéu tién, Trung Quoc cling phai in thém so lwgng tién twong Gng dé
duy tri dwgc ty gid. Chinh sach neo ty gia cua Trung Quoc dugc dwa trén
mot niém tin sai 1am va niém hy vong hdo huyén rang Fed sé khong lam
dung quyén in tién ctia né. Bay gio thi Fed dang in tién vdi cwdng do cao.

Co6 mot s khac biét quan trong giita Hoa Ky va Trung Quoéc. Hoa Ky la
nén kinh té phat trién toc do cham va rat it cé6 kha nang lam phat trong ngan
han. Con Trung Quoc lai 1a nén kinh té bung n6 va da phuc hoi ngoan muc
sau Con hoang loan 2008. Trung Qudc it c6 kha nang hon trong viéc hap thu
duwgc tién méi in ma khong phéi ganh chiu nan lam phat. Viéc in tién tai
Trung Quéc da nhanh chéng dan dén tinh trang gia ca tang cao trong dat
nuwéc nay. Trung Quoc dang nhap khau lam phat tit Hoa Ky thong qua viéc
neo chat ty gid, sau khi ho da xuat khau dugc giam phat sang Hoa Ky cling
v0i cach thic twong tu.

Trong khi viéc tai dinh gia dong Nhan dan té dugc tién hanh cham rai vao
cudi nam 2010 va dau nam 2011, mitc do lam phat cia Trung Qudc da tang
vot va nhanh chéng vugt mitc 5%/nam. Vi khong chap nhan tai dinh gia tién
té, Trung Qudc da phai ganh chiu lam phat. Kiéu nao thi Hoa Ky cling man
nguyén, bgi vi viéc tai dinh gia va tinh trang lam phat déu lam tang chi phi
xudt khau ctia Trung Quoc va gitip Hoa Ky nang cao stic canh tranh. Tw
thang 6/2010 dén thang 1/2011, dong Nhan dan té da dwgc dinh gia tang
thém trung binh 4%/nam va ty 1é lam phat cia Trung Quoc tang thém
5%/nam — vay nén téng cau tric chi phi ctia Trung Quoc tang thém 9%.
Diéu nay c6 nghia la trong mét vai nam nita thoi thi dong do-la sé giam gia
20% so vGi dong Nhan dan té, xét tir goc do gia ca trong xuat khau. Day
ding la diéu ma Thwong nghi si Chuck Schumer va cac nha phé binh Hoa
Ky mong mudn. Hién Trung Qudc chwa c6 chon lya nao tot dep. Néu Trung
Quoc van neo chat ty gia tién té, Fed c in thém tién va lam phat tai Trung
Quoc cé thé vugt ra ngoai tam kiém soat. Néu Trung Quoc chap nhan tai
dinh gia, ho co thé kim ché dwgc lam phat, nhung cdu tric chi phi ctia ho sé
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tang thém khi so sanh v§i cac loai tién té khac. Theo cach nao di nita thi Fed
va Hoa Ky ciing thang.

Trong khi viéc tai dinh gia va van dé lam phat c6 thé la twong duwong nhau
néu xét tir goc do kinh té (déu khién tang chi phi), chiing van c6 s khac biét
quan trong. Tai dinh gia, dén mot chirng muc nao dé, van con cé thé kiém
soat dugc béi vi Trung Qudc con co thé quyét dinh dugc thoi diém thay doi
ty gia da neo ngay ca khi Fed ap dat xu huwéng chung. Nhung lam phat thi
kho6 cé thé kiém soat dwgc. Lam phat cé thé bung 1én tir mot linh viee nao
do, chang han nhuw lwong thuc hodc xang dau, va nhanh chéng lan rong ra
toan bo chudi cung &ng theo nhitng cach thitc khong thé dy bao duwgc. Lam
phat c6 thé tao nén nhitng tac dong mang tinh hanh vi va ti€ép sitc cho chiing
theo mot chu trinh ty van dong, khi cac thwong nhan va ngudi ban si dong
loat tang gia dwva trén suy doan rang nhitng nguwdi ban khac cting dang tang
gia.

Lam phat tirng 1a mot trong nhitng chat xtic tac cho sy kién Thién An
Mon hoi thang 6/1989. Nhitng nguwdi thudc phe bdo tht Trung Qudéc da
mong dgi si binh 6n trong quan hé gitta tién té cta ho va dong do-la My, va
ho con hy vong van gitt duwgc mot lwong gia tri 6n dinh thong qua cac khoan
ng 16n ctia B6 Ngan kho Hoa Ky, ding nhv nhitng gi ma chau Au da tirng
trdi qua trong thoi gian dau ctia hé thong Bretton Woods. Gid day ho da bi
phan bgi — Fed bugc phai ra tay. Khi phai chon lya gitta tinh trang lam phat
khong thé kiém soat noi kéo theo cac hé luy khong thé dw bao dwgc va s tai
dinh gid dong Nhan dan té cé thé nam trong kha nang kiém soat, Trung
Quoc dich chuyén déu dan theo huwéng tai dinh gia tién té, khai dong twr
thang 6/2010, va dang tang toc tinh dén gitta nam 2011.

Hoa Ky da thang mot hiép trong cudc chién tranh tién té. Trong mét tran
ddu quyén Anh hang nang gitta Hoa Ky va Trung Quoc, day mdi chi la hiép
thit nhat trong mot tran danh hiva hen kéo dai tdi 15 hiép. Hai v0 si van ditng
vitng; Hoa Ky thang diém trong hiép 1, chi khong phéi thang tuyét déi va
ha déi thta do van. Fed dugc bd tri ng6i trong goc vo dai cia Hoa Ky, giong
nhu sian s6c vién dang san sang x@ ly cac vét thuwong sau hiép thit nhat.
Trung Quoc cling c6 sy trg gilip trong géc vo dai ctia ho — do 1a sw yém trg
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cta nhitng nan nhan QE khéac trén toan cau. Chang bao lau nita thi tiéng
chudng bdo hiéu hiép 2 sé cit lén thoi.

Trong khi cac bén tac chién st dung vii khi trong chién tranh thi nhitng
bén khong tac chién ciling phai ganh chiu ton that lién dégi, va diéu nay van
ding trong mot cudc chién tranh tién té. Nan lam phat theo mong mu6n cta
Hoa Ky khong nhitng da tim duwong vao Trung Quoc ma con lan dén cac thi
trrong mdéi noi néi chung. Thong qua sy két hgp gitta thang du thwong mai
va “dong tién néng” nham thu lgi nhuan cao hon, tinh trang lam phat do Hoa
Ky in tién da nhanh chong xuat hién tai Han Qudc, Brazil, Indonesia, Thai
Lan, Viét Nam va mot s6 noi khac nita. Chu tich Cuc du tri¢ Lién bang
Bernanke vo tu “d6 16i cho nan nhan” khi 6ng nhan dinh rang cac quoc gia
noi trén khong thé quy trach nhiém cho ai khac ma phai ty nhan 16i vé minh,
béi vi ho da tir choi khong tang gia cac loai ndi té cua minh so véi do-la My
nham gidm b&t thang dw va khién dong tién néng chdy cham lai. Vé&i giong
diéu nhe nhang an ui cua cac quan chitc ngan hang trung wong , Bernanke da
noi:

Nhitng nguwoi xay dung chinh sach cia cac thi treong mdi ndéi cé nhiéu
cong cu manh... dé ho c6 thé quan ly nén kinh té ctia minh va ngan chéan
khong cho phat trién qua néng, trong d6 bao gom kha nang diéu chinh ty
gid... Yéu cau can phai phuc hoi tai cac thi trudng méi noéi da gép phan quan
trong vao tinh trang gid ca toan cau tang vot nhu gan day. Mot cach tong
quat hon, viéc mot s6 quoc gia van giit chat gia tri tién té cia ho & mirc thap
da gop phan tao nén mot mé hinh chi tiéu khéng can bang va khong bén
virng trén toan cau.

Nhan dinh nhw trén da bé qua mot sy that rang: rat nhiéu hang héa ma
cong dan cac quoc gia nay can mua (chang han nhw bot my, bap, dau, dau
nanh, go, ca phé va duong) dugc dinh gia bai thi trweong thé gidi, chit khong
phai cac thi trwong dia phwong. Khi nguwoi tiéu dung tai mot so thi tredng
dia phvong nao dé day gia ca 1én cao hon dé doi phd vdéi viéc in tién cta
Fed, thi cac mitc gia ca trén thi treong thé gidi cling bi day 1én theo.

Chang bao lau sau, ngwoi ta da cam thay dwgc cac tac dong tir viéc in tién
cta Fed, khong nhitng doi vdi cac thi truong mdi ndi, kha thanh cong caa
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Pong A va chdu My Latin ma con véi mot s6 khu vuc nghéo hon nhiéu
chang han nhw chau Phi va Trung Déng. D46i vGi mot cong nhan lam viéc
trong nha may vGi mitrc lwvong $12.000 hang nam, gia thwc pham tang da la
mot diéu khé chiu. Con doi véi mot nong dan c6 thu nhap $3.000/nam thi
tang gia thyc pham la van dé gitta c6 an va déi an, gitra séng va chét. Cac vu
chong doi, bao loan va néi day bung phat tai Tunisia h6i dau nam 2011 va
mau chéng lan sang Ai Cap, Jordan, Yemen, Morocco, Libya va nhiéu quoc
gia khac hau hét déu la hanh dong phan khang trwdc tinh hinh gia lwong
thwe va nang lwgng tang cao, mitc song cua nhan dan qua thap trong cac ché
d6 doc tai va thiéu dan chu. Cac quéc gia vung Trung Bong da vat kiét ngan
sach dé trg gia cho nhitng hang hoa thiét yéu (banh my chang han) nham
han ché cac tadc dong t6i té nhat tir cudc lam phat. Diéu nay lai khién lam
phat chuyén thanh van dé khé khan tai chinh, dac biét la tai Ai Cap khi viéc
thu thué tré nén hon loan va thu nhép tir du lich da can kiét vi hdu qua tu
Lan séng N&i day cta nguwdi A Rap (Arab Spring). Tinh hinh thé tham dén
mutc cac thanh vién G8, nhém hop tai Deauville, Phap hoi thang 5/2011, da
vOi va dan xép $20 ty dé vién trg tai chinh cho Ai Cap va Tunisia. Bernanke
da mat dang doi véi nhitng ngwoi dan thuwong cia My gap khon don, t6i gio
nay thi ca thé gidi khong biét 6ng dang & dau.

Hién van chua thé biét duwgc lieu nhom G20 c6 thé lam Hoa Ky thay doi
dinh huwéng trong cac chinh sach tai chinh va tién té hay khong. Cac chinh
sach hién hanh cua My van dang lam cho ca thé gigi tran ngap dong do-la va
gdy nén cudc lam phat toan cau doéi vdi gia thuc pham va nang lwgng. Vé
phan minh, Hoa Ky kiém tim mot s6 dong minh trong nhém G20, chang han
nhw Phap va Brazil, dé gay stc ép doi Trung Qudc tai dinh gia tién té. My
cho rdng moi bén khac — chau Au, khu virc Bic M§ va M§ Latin — déu c6
thé phat trién xuat khau va tang tredng néu Trung Qudc tai dinh gia dong
Nhan dan té va gia tang tiéu dung qudc nodi. Piéu nay cé thé ding trén ly
thuyét, nhwng hién nay chién lwge ctia Hoa Ky lam tran ngap ca thé gidgi véi
dong do-la dwong nhuw da gay tai hai khong nhé. Trung Qudc va Hoa Ky
dang choi véi nhau “tro con ga” trén quy mo toan cau: Trung Quoc bam
chdac vao mo hinh xuat khau hién c6 cia minh va Hoa Ky c6 gang thoi
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phong cac chi phi xudt khau hién la 1gi thé cua Trung Quoc. (Nguyén vdn:
game of chicken, tén goi nay phdt xudt tir mét tro choi trong dé hai nguoi ldi
xe ngugc chiéu nhau va dang trén hudéng lao thang vao nhau. Nguyén tdc
cua tro choi la: ca 2 déu khong muén nhuong duong cho nguoi ngugc
chiéu, ai bé ldi trudc sé bi coi la “hén nhat” (nhw con ga) trong khi néu
khéng ai chju nhuong thi hdu qud rat toi té sé danh cho cd hai — ND).
Nhung lam phat dau chi gi6i han trong mot minh Trung Quoc, va ca thé gigi
dang nghe hoi chudng canh béo rti ro. G20 dwge cho 1a nhém c6 thé mang
dén dién dan cac chinh sach diéu phoi kinh té toan cau, nhung téi nay thi
G20 ngay cang giong mot san choi chi danh cho hai déi tha 16n. Hai doi thu
nay “chuyén an hiép” cac tay choi nho khac va dang doa nat ho phai chon
lya dé nga theo bén nao.

Trwdc thém Hoi nghi thwgng dinh cac nha lanh dao nhém G20 t6 chite tai
Seoul vao thang 11/2010, Geithner da c6 gang gay kho khan cho Trung
Quoc khi trinh bay mét két qua tinh toan, theo ty 1€ %, dé cho thdy khi nao
c6 thé coi thang dw thwong mai la thai qua va khong bén virng, xét tir quan
diém toan cau. Mot cach tong quat thi theo tinh toan nay, bat cit lwgng thang
duw thuwong mai nao cao hon 4% GDP déu c6 thé dugce coi la dau hiéu cho
thay tién té (cta nwdc co6 thang dw) can phai dugce tai dinh gia nham diéu
chinh lai hoat dong thwong mai, chuyén tir quoc gia c6é thang du sang noi
nao dang bi tham hut (vi du Hoa Ky). Diéu nay ting tw dong dién ra trong
ché do Ban vi vang nhung bay gid can cé tac dong tir ngan hang trung wong.

Y twéng cia Geithner ching di dén dau ca. Ong muén nhim vao muc tiéu
Trung Quoc, nhung khong may & cho néu di theo ly thuyét nay thi Pic cling
tr@ thanh muc tieu: thang duv thwong mai cua Buc cling 16n khong kém gi
thang dv cta Trung Qudc néu tinh theo phan tram GDP. Vi céac tinh toan
cta Geithner thi tién té cta Pic, nghia la dong Euro, cling sé phai dugc tai
dinh gia & mitc cao hon hién nay. Pay la diéu ma nwédc DPic cling nhw phan
con lai ctia chdu Au khéng hé mong muén: nén kinh t& méi héi phuc con
chwa vitng vang, cau tric yéu kém trong hé thong ngan hang va tam quan
trong ctia nén xuat khau Piic d6i v6i van dé cong an viéc 1am cta chau Au.
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Khong nhan dugc sy dong thuan ti¥ ca chdu Au 14n chau A, Geithner am
tham ttr bo y twdng cia minh.

Thay vi dat ra cac chi so cu thé, Hoi nghi thwong dinh G20 tai Seoul chi
dé xuat y twdng vé “cac goi y hwdng dan” nham xac dinh khi nao thi thang
dw thwvong mai dat mic khong bén virng. Ban chét caa nhitng hwéng dan nay
sé la cha dé dé cac Bo trwdng Tai chinh va quan chitc ngan hang trung wong
thdo luan lam ro trong phién hop tiép theo. Thang 2/2011, cac B6 trudng va
quan chitc ngan hang da hop tai Paris va thong nhat trén nguyén tac vé cac
yéu t0 khong bén virng, bao gom cd mot s6 “chi bao” nhung ho chwa dong
thuan cu thé vé mitc do cho ting chi bao (bao nhiéu la chap nhan dwoc)
trong hé thong cac noi dung hwdng dan. Qua trinh dinh lwgng lai duwgce danh
cho phién hop thang 4 cung nam va toan bo quy trinh sé duwgc dé trinh dé
cac nha lanh dao G20 phé duyét trong hdi nghi thwong nién t6 chirc tai
Cannes vao thang 11/2011.

Trong khi dé, viéc iy quyén dé IMF déng vai tro giam sat cia nhom G20
van tiép tuc dién bién nhanh. Trong hdgi thdo thang 3/2011 tai Nam Kinh,
Trung Quoc, v6i si tham gia ctia cac chuyén gia va cac nha kinh té hoc,
Tong thong Nicolas Sarkozy, dai dién cho nwéc Phap khi dé dang la chu tich
ctia nhom G20, khi n6i dén can can thanh toan, da tuyén bo, “sy giam sat vi
dai cia IMF xem ra la yéu t6 khong thé thiéu.” Cé thé noi rdng cac chuyén
bién trong quy trinh lam viéc ctia nhém G20 la kha chdm chap. Véi 20 nha
lanh dao hang dau thé gidi va rat nhiéu chuong trinh nghi su, dién dan nay
van khong biét r6 sé c6 sy thay doi nao néu dat duge mot giai phap toan cau.
Pay la khia canh bat lgi trong ly thuyét vé quyén triéu tap cua Geithner.
Thiéu sy chu tri, diéu hanh chinh trong cudc hop thi cudc hop van c6 thé dat
hiéu qua néu moi thanh vién tham gia déu cé tv duy cung chiéu hoac néu c6
mot bén da sitc manh ép budc tit ca nhitng bén khac. Diéu nay ding la dién
bién khi Fed cung lic d6i mat véi “muwdi bon gia dinh” trong cudc gidi cttu
Cong ty Quan ly Von Dai han. Khi cac bén c6 nhitng muc tiéu qua xa cach
nhau va ho con mang theo nhiéu quan diém khac nhau vé cach thitc dat muc
tiéu, thi thiéu sy lanh dao cling c6 nghia la nguwoi ta chi hy vong dat dugc
nhitng bwdc tién khong dang ké. Dén nam 2011 thi dwong nhw cac chuyén
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bién ma nhém G20 dat dugc la rat nhé va cham chap dén mitc hau nhw
khong tao nén bat ci¢ thay déi nao.

Nhém G20 khong thé nao la mot dinh ché hoan hao, nhung doé la tat ca
nhitng gi ma thé gidi nay hién c6 trong tay. Mo hinh G7 hinh nhw da chét va
Lién Hiép Quoc khong mang dén céi gi khac twong dwong v6i G7. IMF c6
nang lyc phan tich ky thudt; n6 hitu ich trong vai trong tai déi véi moi chinh
sdch ma nhom G20 dong thuan ban hanh. Nhung viéc diéu hanh ctia IMF
danh qua nhiéu thién vi cho m6 hinh “tam dau ché” c6 xwa: Bac My, Nhat
Ban va Tay Au. Sy tac dong ctia IMF gy phan nd tai cac thi truong mdi néi
day quyen luc ching han nhw Trung Quéc, An D6, Brazil va Indonesia. Tuy
nhién, IMF van hitu dung va ciing can thay d6i t6 chitc nay sao cho né hai
hoa véi thye trang mdi trén toan cau.

Cu6i nam 2008 va dau nam 2009, nhém G20 da cé thé co chinh sach diéu
phoi hiéu quad bai vi day la lic cac thanh vién vi hodng s¢ ma phai thong
nhat lai v6i nhau. Sy sup do ctia cac thi treong von, hoat dong thwong mai
quoc té, san lwgng cong nghiép va van dé cong an viéc lam déu qua té hai
khién ngudi ta budc phai dong thuan trong cac cudc giai ctru, trong viéc kich
thich kinh té va xay dung quy dinh md&i cho cac ngan hang.

T@i nam 2011, dwong nhw con bao da qua va cac thanh vién nhom G20 lai
quay vé véi cac chwong trinh nghi sy ctia riéng minh - Trung Quoc va Bic
ti€p tuc c6 thang dw 16n, Hoa Ky tiép dién cac no lyc nham gidm gia dong
do-la dé dao ngugc cac tinh trang thang dw néi trén va tw cting co xuat khau
cho minh. Nhuwng ky nay khong con mot Richard Nixon dé “chiém tién co”
va cling khéng c6 mét John Connally ditng ra dwong dau véi khé khan. My
da danh mat quyeén lyc. Can phai c6 mot con khiing hodng nita thi mdi thic
day nhém G20 c6 cac hanh dong dwgc dong thuan. Vi chinh sach in tién
ctia Hoa Ky va cac “tac dung phu” la tinh trang lam phat lay lan ra toan cau,
dwong nhw lai sap dién ra mét dot khing hoang nita.

Cudc khing hoang d6 da dén sau sy kién gay chan dong gan thanh pho
Sendai, Nhat Ban, vao budi trira ngay 11 thang 3 nam 2011. P46 la trdn dong
dat cwong do 9.0 theo thang moment va ngay sau do la song than cao 10 mét
da tan pha vung duyén hai dong bac nwdc Nhat, khién hang ngan ngudi chét,
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nhan chim t4t ca cac thi trdn va lang mac, pha hiy nhiéu co s& ha tang —
cang, tau ca, nong trai, cau duong va vién thong. Sau do vai ngay, tham hoa
hat nhan t6i té nhat tir sau vu Chernobyl lai dién ra tai mot nha may dién hat
nhan gan Sendai, nang lwgng hat nhan ro ri tai nhiéu 10 phan ng va chat
phong xa lam céng ching hai sg. Trong khi thé gidi vat 1on gidi quyét cac
hau qud, thi m6t mat tran mdi trong cudc chién tranh tién té lai dwgc md
man. Dong Yen Nhat bat ngd tang gia dat mitc cao ky luc so véi dong do-la,
khi nguoi ta mong doi rang mot khoi lwgng 16n tién cia cac nha dau tw Nhat
Bén sé dugc hoi hwong dé tai thiét dat nwdc. Nhat Ban da nam gilt lwong tai
san tri gia hon $2 nghin ty bén ngoai lanh thd, phan 16n tai Hoa Ky, va c6
lvgng du tri¥ dugce dinh gia bang do-la dat hon 850 ty. Mot phan tai sdn nay
sé dugc ban theo mitc gia tinh bang do-la, r6i doi sang dong Yen va dich
chuyén vé Nhat Ban dé thanh toan cho cong cudc tai xay dung. Pong Yen
tang gia vi nguoi ta dw doan sé c6 lwgng tién db-la 16n duge ban ra dé mua
lai dong Yen.

Theo quan diém ctia nwéc My, dong Yen tang gia twong doi so véi do-la
la diéu thuan lgi cho cac muc tiéu cua nwdc My, con phia Nhat Ban lai muon
diéu nguwoc lai. Nén kinh té Nhat Ban dang d6i mat véi mot tham hoa, va
mot dong Yen gia ré sé giip Nhat Ban phat trién dugc xuat khau, khoi phuc
dugc nén kinh té. Tham hoa kinh té nay ctia Nhat Ban la rat 16n — hién nay
Nhat Ban quan tdm dén viéc ha gia dong Yen trwéc roi mdi xem xét doi pho
v6i chinh sach ha gia dong do-la ctia Hoa Ky sau.

Khong thé phu nhan rang Nhat Ban dang c6 nhu cau khan cap trong viéc
chuyén doi cac tai san dwgc dinh gia bang d6-la My ctia ho thanh tién mat
nham xay dung lai dat nwdc; diéu nay day gia dong Yen lén cao hon. Chi c6
su can thiép tir ngdn hang trung wong mdi du manh dé day lui con li dong
Yen dang tran ngugc vé Nhat Ban. Moi twong quan gitta dong Yen va do-la
la quan hé tién té dac thu va 1é ra G20 phai c6 dong thai doi véi van dé nay.
Vay ma nhom G20 lai chang t6 chitc cudc hop nao dé thao luan. Bo ba “dai
gia Ngan hang trung wong” ctia Hoa Ky, Nhat Ban va Lién minh chau Au s&
phai ty tim cach x ly.
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Du6i la co cua nhém G7, Bo trvong Tai chinh Phap Christine Lagarde da
goi dién thoai cho Bo truong Ngan khé Hoa Ky Geithner ngay 17 thang 3
nam 2011 dé khéi xwdng mot dot tdn cong dwge dan xép nham vao dong
Yen Nhat. Sau khi cé sy tw van tir cac quan chitc ngan hang trung wong chiu
trach nhiém can thiép va mot bao cdo nhanh trinh 1én Tong thong Obama,
cudc tan cong vao dong Yen dugc md man vao sang ngay 18 thang 3/2011.
Dot tdn cong nay bao gom dong thai ban pha gia dong Yen trén quy mo 16n
duwgc thye thi bdi cac ngan hang trung wong va viéc mua vao twong @ng doi
v6i do-la My, Euro, Francs Thuy Si va mot so loai tién té khac. N6 dién ra
trén toan thé gidi va xuyén qua cac mui gid khi cac thi trudng ctia Lién minh
chau Au va New York md ctra. Sy’ can thiép ctia cac ngan hang trung wong
lan nay da thanh cong, va dén cudi ngay 18 thang 3 thi dong Yen da bi day
gia xuobng, trd vé mirc binh thwong so véi do-la. Sy khéo tay ctia Lagarde
khi can thiép vao dong Yen da cung c6 thém cho danh tiéng san c6 cta ba:
mot nha quan ly khing hoang tai ba trong Con hoang loan 2008 va trong
giai doan dau ctia dot khung hoang ng cong (dong Euro) trong nam 2010. Ba
da tré thanh nguwdi cé nhiéu kha nang dugc chon nhat dé thay thé cho
Dominique Strauss-Kahn dang mat tin nhiém trong vai tro Chu tich IMF vao
thang 6/2011.

Néu nhom G20 giong nhw m6t quan lyc hung hau thi nhém G7 da ching
minh rang ho c6 thé dong vai tro cta lyc lwgng dac nhiém, hanh dong nhanh
gon va kin ddo nham dat muc tiéu trong pham vi hep. Nhom G7 it nhat ciing
da tam thoi lam tinh hinh doi chiéu. Tuy nhién, dong 1t dong Yen tran vé
qué hwong Nhat Ban van chwa bi triét tiéu hoan toan tir dau nguon, va van
con nhiéu nha dau co thu lgi dwoc tir hién twgng nay. Trwdc mat, tinh hinh
tai hién nhitng thang ngay toi té trong thap nién 1970 va 1980 khi mot nhom
nho cac ngan hang da chan ditng dugc sy dau co va sttc ép can ban déi voi
viéc tai dinh gia. Trong mot chwong trinh hanh dong 16n hon, nhu cau c6
mot dong Yen Nhat yéu hon sé duwgc xép sau ké hoach cia My dé c6 mot
dong do-la yéu. Cau chuyén kinh dién “lam nghéo nha hang xém” trong
cudc thi dua dinh gia thdp tién té da mang by mat mdéi. Hién nay, ngoai
Trung Quéc, Hoa Ky va Lién minh chdu Au déu muén ha gia cac loai tién té
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ctia minh, thi con cé thém Nhat Ban cling mu6n gidm gia dong Yen — trong
qua khir Nhat Ban tirng san long hgp tac v4i Hoa Ky nham xay dyng mot
dong Yen manh hon. Khong phai tat cd déu cé thé dong loat gidm gia; phai
c6 nguoi tredc ké sau. Suy cho cung, cudc dau tranh gitta do-la va Yen sé
duwgc cong thém vao cudc chién do-la - Nhan dan té da c6 trong chuong
trinh nghi sy ca nhém G20 khi thé gi6i tim mé6t giai phap toan cau doi véi
nhitng van nan tién té.
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PHAN BA
CUQOC KHUNG HOANG TOAN
CAU TIEP THEO

https://thuviensach.vn



TOAN CAU HOA VA TU BAN NHA NUOC

“Mot hoc thuyét quan sy’ cho rdng: dirng gia dinh rdng dich sé khéng dén,
ma ta phdi luén luén san sang déi pho, ditng cho rdng dich sé khong tdn
cong ta, ma ta phdi cting co sttc manh ctia chinh minh sao cho dich khéng
thé danh bai duvoc ta.”

— Tén Tiwr Binh Phdp, cubi thé ky thit 5 trudc Cong nguyén

Trong lich s, moi cudc chién tranh tién té déu lién quan dén sy dinh gia
thap dé tang thém sitc canh tranh cho cac quoc gia, gitip ho ha thap cau tric
chi phi, tdng xuat khau, tao viéc lam va thic day nén kinh té phat trién manh
bang phi ton ctia cac doi tac thwong mai. Pay khong phdi la tién trinh duy
nhat cho cac cudc chién tranh tién té, ma van con nhitng kich ban ngdm
ngam tinh xdo hon theo do6 cac loai tién té dugc st dung nhw vii khi — “vii
khi” & day duwgc hiéu ding nghia den chit khong phai 16i an du — dé tan cong
vao nén kinh té caa doi phwong. Co khi chi can sy de doa cling du dé khién
doi phwong nhwgng bd trong cac linh viee lién quan dén dia chinh tri.

Nhitng cudc tan cong ndi trén khong nhitng chi lién quan dén cac chinh
phtt ma con dinh liu dén cac nhom khing b6, cac bang dang to6i pham va
nhitng tay choi xau khac, st dung cac quy dau tw quoc gia, cac luwc luwgng
dac biét, tai san tri tué, tdn cong trén khong gian do, pha hoai va hanh dong
ngam. Nhitng hanh dong thao ting tai chinh néi trén déu khong phai 1a chu
de dwoc thao luan nghiém tuc tai cac cudc hop cia nhom G20.

Gia tri tién té cua moi quoc gia la “gét chan Achilles” ctia quoc gia do.
Neéu tién té sup do, moi thit khac cling sup do theo. Trong khi cac thi trudng
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ngay nay dugc gan két véi nhau thong qua cac chién luge thuwong mai phirc
tap, hau hét ching van con tach biét nhau, xét theo mét chirng mwe nao do.
Thi treong co6 phiéu cé thé sup do, nhung cung lic do thi trwedng trai phiéu
van c6 thé binh 6n. Thi trwong trai phiéu c6 thé v& tung vi cac mirc 1ai suat
tang cao, nhung céc thi treong hang héa khac, bao gom vang va dau mo, van
c6 thé c6 nhitng thanh cong méi nho sy do6 v& cta thi truong trai phiéu.
Lu6n luén cé cach kiém tién tir mat thi tredng nay trong khi co su suy giam
tai mot thi truong khac. Tuy nhién, cac loai ¢6 phiéu, trai phiéu, hang hoa,
cac cong cu phai sinh va nhitng khoan dau tw khac déu dwogc dinh gia theo
loai tién té ciia mot quoc gia. Néu ban danh sap hé thong tién té, ban da pha
tan moi thi tredng khac va lam quoc gia sup do. D6 1a 1y do tai sao ban than
tién té lai 1a muc tiéu cao nhat trong moi cudc chién tranh tai chinh.

Khong may la cac m6i nguy ké trén lai chwa nhan dwgc sy quan tam chi y
ding mitc tir ngay bén trong cong dong an ninh quoc gia Hoa Ky. Bill Gertz,
dan 10i trén to Washington Times , da phat biéu rang “cac quan chic chinh
pht Hoa Ky va cac nha phan tich bén ngoai dat nwdc déu ndéi rang Lau Nam
Goc, BO Ngan kho, va cac co quan tinh bao My khong tich cuwc nghién citu
cac moi nguy de doa quoc gia - cAc moi nguy nay phat xuat tir chién tranh
kinh té va khing bd tai chinh. Mot quan chi¢c da nhan dinh rang khong cé ai
muon tim hiéu van dé nay.”

Tim hiéu tong quat vé cac ngudn lyc cua tién trinh toan cau hoéa va cha
nghia tw ban nha nwdc (m6t dang thirc cia cha nghia trong thwong cé tir thé
ky 17 theo d6 cac doanh nghiép chinh la canh tay quyén lyc n6i dai cia nha
nuwéc) la mot budce tiép can dé hiéu dugc cdc modi nguy hiém 16n ma nén
kinh t€ thé gi¢i dang phéi d6i mat. Chi c6 thé nam bat dugc cac méi nguy
cta chién tranh tai chinh trong béi canh cua thé gidi tai chinh hién nay. Thé
gidi tai chinh nay da 1€ thudc vao sy thanh céng cua tién trinh toan cau hda,
s phat trién cta cht nghia tw ban nha nwéc va nan khing bo trién mién.
Chién tranh tai chinh la mét dang chién tranh khong gi6i han, la phuong
cach dugc wa chudng cia nhitng ai c6 vii khi yéu hon nhung lai nhiéu manh
khée xao quyét hon.

* Toan cau hoa
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Tién trinh toan cau héa da bat dau tir thap nién 1960 nhung mai dén thap
nién 1990 thi ngwoi ta méi dat tén cu thé va thira nhan rong rai tién trinh
nay, ngay sau khi birc twong Berlin sup d6. Cac céng ty da qudc gia da ton
tai tir nhiéu thap nién, nhwng mot tap doan toan cau kiéu mdi lai la chuyén
khac. Mdt cong ty da qudc gia c6 ngubn goc va sy van hanh chinh yéu tai
mot quoc gia nhat dinh, né tradi rong cac hoat dong ra ngoai quéc gia do
thong qua cac chi nhanh va lién minh. Cong ty da quéc gia nay co6 thé hién
dién tai rat nhiéu nwdc khac nhau, nhung né cé6 xu huwéng bao ton ban sac
quoc gia xuat X tai bat ¢t noi nao ma né c6 hoat dong.

Cong ty toan cau kiéu mdi lai thé hién dac trung khac — do la yéu to toan
cau. Cong ty dang nay che giau ban sac qudc gia ctia minh, cang giau ky
cang tot, va tao dung nén mot ban sac méi nhw mot thwong hiéu toan cau ma
khong hé mang tinh quoc gia. Cac quyét dinh vé viéc chon vi tri cho cac nha
mdy va trung tam phan phoi, phat hanh c6 phiéu hoac trai phiéu dwéi nhiéu
loai tién té khac nhau déu dya trén sy can nhac vé chi phi, logistics va lgi
nhuan — khéng quan tdm dén viéc wu tién chon quoc gia nao lam ngudn goc
xuat X.

Toan cau héa dugc phat sinh khong phai thong qua sw khdi xwéng ctia bat
ky chinh sach mdi nao, ma la thong qua viéc bai bo nhiéu chinh sach cii. Tw
khi Thé chién thit Hai két thic cho dén khi cudoc Chién tranh Lanh da tan,
thé gigi nay da bi phan chia khéng nhitng chi bang Bitc man Sat ngan cach
khoi Xa hoi chu nghia va khoi Tw ban, ma con bang nhitng han ché dwoc ap
dat ngay trong noi bd cac qudc gia tw ban. Nhitng han ché nay bao gém sv
kiém soat von can trg viéc ty do dau tw xuyén bién gidi va cac loai thué ap
1én nhitng khoén thanh toan lién quan dén dang dau tw nay. Céc thi truong
chitng khoan chi gigi han trong s6 cac doanh nghiép ndi dia va hau hét cac
ngan hang déu khong dwgc phép c6 sy s& hitu cia nwdc ngoai. Cac toa an va
gidi chinh khach déu lam nghiéng “san choi” nham tao thuan 1gi cho céac cau
tha d6i nha, va s tén trong thue thi cac quyén veé s@ hitu tri tué chi rai rac
dau do la cung. Thé gidi khi d6 da bi phan manh, cé phan biét d6i xi cao do
va rat dat dé do6i véi cac doanh nghiép cé tham vong quoc té.
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T&i cudi thap nién 1990 thi cac phi ton va rao chan néi trén déu dugc thao
dd. Cac hiép wdc gitp giam thué suat hodc mién thué. Sy kiém soat von da
nhe nhang hon, va ngwoi ta dé dang dwa cac quy dau tw vao hodc ra khoi
mot so thi trvong nhat dinh. Kha nang huy dong nguon nhan lyc da dugc cai
thién hon va viéc tuan thu nhitng quyén phap dinh ciling c6 thé dugc dy doan
tredc nhiéu hon. Céac san giao dich chitng khoan da bai bé nhiéu quy dinh
han ché va sap nhap xuyén bién gidi dé tao ra nhitng ga khéng 16 toan cau.
Sw md& rong ctia Lién minh chau Au, xét tir géc do chinh tri va kinh té, da
tao nén mot thi treong lién thong (khong cé hang rao thué quan trong noi
bd) giau cé nhat thé gidi, va sy xuat hién cia dong Euro da x6a bé vo so
nghiép vu chuyén doi tién té cling nhu cac chi phi di theo nghiép vu nay.
Nga va Trung Quoc ndi lén nhw cac xa hoi dang & giai doan dau caa cha
nghia tw ban, rat néng long muon trién khai nhiéu chuan muc toan cau méi -
nhitng gi ho da ching kién tai nhitng quoc gia Tay phuwong. Cac bitc twong
ngan cach veé kinh té va chinh tri dang dugc ha thap xuéng, cung ltic d6 cong
nghé tao thuan Igi cho truyén thong va cai thién nang suat. Tt quan diém tai
chinh, thé gidi khi do la khong bién gigi va dang dich chuyén nhanh dén cho
ma “huyén thoai ngdn hang” Walter Wriston da nhin thay tir trwdc: budi
hoang hon ctia chti quyén quoc gia.

Rui ro 16n nhat déi véi mot thé gidgi khong bi phan chia 1a cac diéu kién
mai vé tai chinh. Toan cau héa lam gia tang quy mo6 va mitrc do gan két qua
lai vé tai chinh, hon han nhitng gi tirng c6 trong qua khit. Theo 16i truyén
thong thi viéc phat hanh trai phiéu phai bi giéi han trong pham vi st dung
ma bén di vay da néu rd tr dau, nhung doi vGi cac cac cong cu phai sinh thi
chang c6 gidi han nao hét. Cac cong cu nay cé thé tao nén cac khoan tién vo
tan chi nho sy tham chiéu tGi chitng khoan co s& ma cong cu do dwa vao.
Viéc ban lai cac khodn ng vay thé chap dudi chuan tai Nevada sang cac ngan
hang Pitc sau khi nguwdi ta da gom nhom lai, cat 1at, tadi déng goi va dan
nhan tham dinh AAA ding la mot ky cong cuaa thoi dai.

Trong mot thé gidi dugc toan cau hoa, nhitng gi xwa cii cling c6 thé lai tré
thanh cai mégi. Giai doan dau tién ctia toan cau héa da tirng dién ra tir nam
1880 dén nam 1914, gan nhv cung thoi v6i ché dé6 Ban vi vang co dién,
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trong khi tr nam 1989 dén nam 2007 thuc sy la giai doan 2 cua tién trinh
nay. Trong giai doan dau, cac thanh twyu than ky la radio, dién thoai va tau
chay bang dong co hoi nuwéc, chit khong phdi Internet hay may bay khong
16. B€ quoc Anh khi d6 da diéu hanh mét thi tredng ndi bo vdi duy nhat mot
loai tién té nhung do 16n khong thua kém gi Lién minh chdu Au ngay nay.
Nam 1900, Trung Quéc dd m@ cita thwrong mai va dau tw, mac du van con
cac diéu khodn mién cudng, con nwdc Nga sau cung ciing t* bé mo6 hinh
phong kién gia nua va hién dai héa nganh cong nghiép - nong nghiép, va
mot nwdc DPirc thong nhat da trd thanh mét ga khong 16 trong nganh cong
nghiép.

Anh huwéng tit nhitng phat trién trong nganh tai chinh giai doan dau thé ky
20 cling twong ty nhuw nhitng tdc dong hoi dau thé ky 21. Trai phiéu c6 thé
dwoc phat hanh badi chinh phu Argentina, dugc bao lanh tai London va dugc
giao dich tai New York. Dau c6 thé dugc loc tai California va giao sang
Nhat Ban theo cac khodn tin dung duwgc cap badi cac ngan hang Thugng Hai.
Thiét bi tiv dong in gia chitng khoan (stock ticker) mdi duwgc phat minh khi
d6 da cung cap thong tin gan nhw theo ché do thoi gian thuc tir san chitng
khoan New York dén cac van phong moi gigi “cé hé thong lién lac riéng” tai
Kansas City va Denver. Cac dot hodng loan tai chinh véi hdu qua toan cau
cling da tirng dién ra, cu thé la con hoang loan nam 1890, lién quan dén sw
v0 ng ctia cac quoc gia khu viec Nam M¥ va cudc gidi cttu cia ngan hang
hang dau London khi d6 la Baring Brothers. Giai doan dau cua tién trinh
toan cau héa la khodng thoi gian thinh viegng, céi tién va mé rong thuong
mai, va tich hgp tai chinh.

Nhung thang 8/1914, tit cd déu syp do. Mot quan chic ngan hang
London, tir ctta s6 ctaa cau lac bo City ditng quan sat tinh hinh tir dau mua he
nam do6 va suy ngam vé tién trinh phat trién trong thai dai cua minh, ciing
khong thé twdng twgng ndi tham kich nay. Hé luy ctia né kéo dai trong 75
nam ti€p theo. Hai cudc Thé chién, hai cudc chién tranh tién té, su sup do
cta cac dé ché, Pai khung hoang, sy tham sat dan Do Thai va cudc Chién
tranh Lanh r6i cling qua di dé cho m6t giai doan m@i cua tién trinh toan cau
hoéa lai duge bat dau. Nam 2011, hé thong tai chinh duwgc toan cau héa da
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xudt hién khap noi; con sw ton tai ctia no6 thi chwa ai biét trwée. Lich st da
chithg minh rang nén van minh va tién trinh toan cau hoéa cua n6 khéng gi
khac hon la mot 16p vé méng manh che day vach da 16m chém cuia sy hon
loan.

* Tw ban nha nuéc

Toan cau hoa khong phai la hién twgng dia chinh tri duy nhat da phat sinh
trong nhitng nam cudi thé ky 20. Bén canh do6 con c6 chi nghia tw ban nha
nwdc. Cha nghia tw ban nha nwéc la cai tén dang rat thinh hanh danh cho
mot hinh thitc mdi cia cht nghia Trong thuwong — m6 hinh kinh té tirng
thang thé tr thé ky 17 dén thé ky 19. Cha nghia Trong thwong la phan dé cua
tién trinh toan cau héa. Nhitng ngudi trung thanh véi chi nghia nay déu dya
trén nhitng thi truong dong va cac tai khoan vén déng nham dat muc tiéu
tich Iy sy giau c6, bang phi tén cua nhitng doi twgng khac.

Chua nghia Trong thuwong c6 dién dwgc xay dung dua trén mot s6 nguyéen
tac dwong nhu xa la doi véi nhitng khan thinh giad thoi hién dai. Hinh thic
chinh ctda sy thinh viegng 1a cac yéu to vat chat va duwgc tim thiy trong dat
dai, hang hoa va vang. Gianh lay sy giau c6é la mot tro choi “c6 tong bang
khong” theo d6 su thinh virgng ctia mét quoc gia nay duwgc hinh thanh tir phi
ton cua cac quoc gia khac. Cach hanh xtr trong nén kinh té€ quoc té lién quan
dén viéc danh wu dai cho cac nganh nghé quoc ndi va ap thué doi véi hang
ngoai. Hoat dong thwong mai chi duwgc tién hanh vGi cac doi tac than thiét
chit khong “choi” v6i cac doi tha canh tranh. Trg cap va phan biét doi xi la
cac cong cu hgp phap nham dat cadc muc tiéu kinh té. Néi cho stc tich nhat
thi nhitng ngwoi Trong thwong quan niém rang thwong mai la chién tranh.
Sy thanh c6ng theo chii nghia Trong thuwong dwgc do lwong bang khoi lwgng
vang tich Iy duoc.

Mac du cha nghia Trong thwong c6 nguon goc tir chién tranh Tram Nam
tir thé ky 14 va 15, nhung dinh cao ctia né 1a sy thanh lap cong ty Bong An
tai Anh ndm 1600 va cong ty Pong An tai Ha Lan niam 1602. Trong khi van
van hanh nhu cac cong ty c6 phan tw nhan, ching con duwgc phép doc quyén
trong nhiéu linh vuc: xay dwng quan doi, dam phan cac hiép wdc, dc tién,
thanh 1ap thudc dia va thay mat cho chinh phu trong khi giao dich tai chau
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A, chau Phi va chdu M§. Cac chuyén gia thuong chd trong dén nhitng dic
trng tw nhan cua hai doanh nghiép nay, chang han nhw van dé s& hitu co
phan, c6 tirc va hoi dong quan tri. Tuy nhién, v&i nhitng quyén lyc y nhu cta
nha nuéc, ta c6 thé hiéu ding hon vé hai cong ty nay néu coi ching la canh
tay noi dai cia chinh phd, trong d6 van cé cac chu sé hitu va nha quan ly tw
nhan. Sy dan xép nay rat giong vGi cac ngan hang duy trit lién bang khu viuc
tai tai Hoa Ky, chiing déu thudc sé hitu t nhan nhung hoat dong nhw nhitng
canh tay tai chinh ctia chinh phu.

Cudi thé ky 18, vdi cudc cach mang cong nghiép va tac pham Sy thinh
vuong cua cdc quoc gia cia Adam Smith, mot hinh thitc hién dai hon cta
chu nghia tw ban tu do kinh té da hinh thanh, trong dé c6 sy s& hitu tw nhan
va cac ngan hang tw nhan. Nhung trong thé ky 20, bat chdp sy thanh cong
cta cac doanh nghiép tw nhan, cac doanh nghiép thudc s& hitu nha nwédc van
chiém wu thé 16n trong cac xa hoi chiu sy quan 1y ciia mot nhém nguwdi chu
chot, Phat xit, cAc nhom dau so6 chinh tri hay cac lyc lwgng phan dan cha
khac.

Thuc ra nhitng gi ching ta ngay nay duong nhién cong nhan la mo6 hinh
tai chinh thang thé v&i cac doanh nghiép tw ban tw nhan hoat dong tu do va
cac doanh nhan lai la nhitng ngoai 1é trong hau hét moi thdi dai va tai hau
hét cac ving mién. Doanh nghiép tw nhan c6 thé la nhém déi twong duwgc
cho la dat hiéu suat cao nhat va tao dung dwgc nhiéu thinh viegng nhat,
nhung trén tong thé thi ching khéng phai la noi cam nam cac gia tri. Loi
tuyén bo rang ché do tu ban sé thong tri twong lai ctia thwong mai, tai chinh
va cong nghé toan cau xem ra ciling chang kha hon nhitng tuyén bo tuwong ty
tre@c kia cua ché do quan chu, dé quoc, va nhiéu ché do khac.

Cac cong ty c6 bé ngoai la tw nhan nhung lai dwgc “chong lung” béi cac
nguon luc gan nhw vo han ctia nha nwdc, chang han nhw Tong cong ty Dau
khi va Héa chat Trung Quéc (Sinopec) da sttc manh dé dau thau khai thac
tai nguyén, mua lai cac doi tha canh tranh va dau tw cho trang thiét bi ma
khong can ban tam dén cac anh hwdng tai chinh ngan han. Ho c6 kha nang
gianh giat thi phan bang cach ban vdi gia thap hon gia thanh. Ho khéng phai
lo lang vé viéc khong thé tiép can duwgc cac thi trvong von trong nhitng giai
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doan kinh té kho6 khan. Cac doanh nghiép nhu thé nay ciing khong e ngai cac
cudc diéu tra caa chinh pht nwéc ho vé viéc héi 16 cac nha ddc tai va bd sau
xung quanh dé gin gitt 1gi ich. Chu nghia Trong thwong Md&i nhw trén chinh
la quyén lyc cua nha nwéc nhung duge che day bdi tdm 4o ctia doanh nghiép
thoi hién dai: binh m&i riegu cii.

Twong tw nhw loai hinh doanh nghiép néi trén la cac quy dau tw quoc gia,
cac cong ty dau khi qudc gia va cac doanh nghiép thudc s& hitu nha nuéc
khac. Chung hién dién rat nhiéu tai Nga, Trung Quoc, Brazil, Mexico va cac
thi trwong mdi néi khac. Ty Au ciling c6 cac “sidu cong ty” thudc s& hitu
nha nuéc. EADS, mot doanh nghiép “khiing” ctia Lién minh chau Au hoat
dong trong linh viec may bay, quoc phong va khong gian, da ban c6 phiéu ra
cong ching nhuwng dai da s6 quyén s& hitu van thudc vé cac tap doan kinh té
(consor tium) bao gom cac tap doan ctia chinh phu Phap va Tay Ban Nha,
mot ngan hang chiu sy kiém soat ctia chinh pha Nga va tdp doan Dubai.
Cong ty dau khi Eni cua Italy, v&i 30% thudc s hitu nha nuwéc, cling 1a mot
trong sO nhiéu vi du khac. Nhitng ngwoi My nao cé xu huéng “ném da” cac
phdp nhan thudc s& hitu nha nwdc nhw trén va coi do la sy canh tranh bat
binh dang thi chi can nhé lai rang trong nam 2008 chinh phu My da giai ctitu
Citibank, GE va Goldman Sachs. Hoa Ky cfing c6 cac doanh nghiép “dugc
nha nuéc bao trg”; thue ra khong khac gi cac hinh thitc doanh nghiép thudc
s@ hitu nha nudc.

Dé hiéu dugc tién trinh toan cau hoa va chi nghia tw ban nha nwéc, can c6
mot quan diém khac biét, khong theo 16i Hoa Ky. Cac nha phén tich tinh
hinh duwgc dao tao dé tranh sy “gia dinh phan chiéu” (mirror imaging), tic la
tranh xu hwdng gia dinh rang nhitng nguwdi khac nhin nhan thé gidi nay ciling
giong nhw cach nhin nhan cua chinh ho. Trong khi no6 lyc dé tim hiéu y dinh
cta cac doi tha, sy gia dinh phan chiéu c6 thé la mot sai lam tai hai. Trong
khi phan tich cac nguy co, nha phan tich phai dat minh vao trong hoan canh
ctia nguoi Nga, ngudi Trung Quéc, ngudi A Rap... thi méi khong nhitng
hiéu dwoc su khac biét vé ngon ngit, van hda va lich sit ma con nhan thitc
duwgc sw khac biét vé dong co va du dinh. Khi cac nha lanh dao Nga nghi
dén khi dot, ho khong nhitng lién twéng dén doanh thu tir xuat khau ma con
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thady hinh adnh chiéc thong long qudan quanh nén kinh té c6ng nghiép cta
chau Au. Khi cac chién lwgc gia Trung Quéc xem xét viéc thau tém cc trai
phiéu chinh phu My, ho hiéu dé la mot thi vii khi cé thé str dung dé tan pha
nén kinh té€ Hoa Ky ma cling c6 thé no tung ngay trén dau ho. Khi cac nha
doc tai A Rap dich chuyén theo huéng hién dai héa, ho déu nhan thitc sau
sac rang ho dang ty dwa minh vao gitta hai gong kim c6 thé nghién nat ho:
phan dong va ton gido. Mot chuyén du hanh 16n trong thé ky 21 xuyén qua
Dubai, Moscow va Bac Kinh sé gitip chiing ta nhin nhan ban than minh theo
cach ma hang ty ngudi A Rap, ngudi chdu A va ngudi Nga nhin nhan ching
ta — va hiéu rang van ménh cta dong do-la khong chi hoan toan trong tay
nguoi My.

* Dubai

Néu bo phim Casablanca dwgc dyng lai trong thoi diém hién nay, thi
phim sé mang tén m&i la Dubai. Bo phim kinh dién xoay quanh quan Rick’s
Café Ameéricain, noi dé6 ngwoi chu quan (dién vién Humphrey Bogart thu
vai) chao ban cho khach hang cac loai thitc uéng, am nhac va tro cd bac
cung mot s6 am muu. Khung canh ky diéu cia bo phim la dat nwéc Morocco
trong Thé chién thit Hai. Nét dac trung cta phim Casablanca la sy hoa minh
vao thé gidi trung 1ap, trong dé nhitng ngudi la ké thu cia nhau c6 thé nhe
nhang tron lan v&i nhau. Nguwai Pirc Quoc x4, dan ti nan va céc tay lai sting
déu cé thé ngo6i uong champagne bén nhitng chiéc ban ké sat nhau va cung
hat bai As Time Goes By.

Dubai ngay nay cting thé. Dubai hién 1a mot 6c ddo kha thanh binh trong
khi xung quanh no6 la cac cudc chién tranh tai Afghanistan va Libya, nhitng
bién dong tai Iraq va Lebanon, sy thay doi tai Tunisia va Ai Cap, va su thu
dich gay gat gitta Israel va Iran. Qua té hai. Thay vi quan café Rick’s nhuw
trong phim c6 dién, Dubai ngay nay c6 Atlantis, mdt resort “dinh ctia dinh”
nam trén ddo nhan tao Cay Co. Pdo nhan tao nay la cong trinh 14n bién va
duwgc xay dung theo hinh cay co khong 16 nén c6 thé nhin thay tir khong
gian. Bén trong resort Atlantis la nhitng nha hang tuyét voi nhat thi tran, noi
day cac nhan vien tinh bao Israel, mat vu Iran, sat thu Nga, lai sing Saudi va
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cac tay buon lau dia phwong ngoi canh nhau, cung vdi cac c6 gai toc vang
chan dai — r6 rang la nhin rat lac diéu.

Nhitng gi nguoi ta tim kiém & Dubai ngay nay ciing chinh la tht ma
khach hang ctia quan ca phé Rick’s tirng tim kiém tai Casablanca — do la mot
san choi trung tinh, noi nguwdi ta cé thé gap nhau, tuyén mo lam viéc va phan
boi lan nhau ma khong sg bi bat “néng”. Dubai la noi thuan 1gi cho cac muu
do quoc té. Thaoi tiét noi day that tuyét trong giai doan tir thang 10 dén thang
3. Dubai nam gitta mot khu virc nguy hiém, bao quanh noi nay la Mumbai,
Lahore, Tehran, Istanbul, Cairo, Khartoum va sao huyét ctia cac bang cudp
bién Somali. Nhuwng Dubai c6 dich vu hang khong va lién két vién thong
tuyét hdo véi thé gidi. Thanh pho noi tiéng vGi cong cudc xay dung qua trén
—n6 khoe rang tai day c6 toa nha cao nhat thé gi6i va vo so nét hao hoa ctia
thoi hau hién dai dé khién cac xa hdi truyén thong va dang bi dé nén phai
hoa mat.

Tat ca vé hao nhoang va cac am muu noi day con duge di kém vai bao
lue theo kiéu phim hanh dong Hollywood. Thang 3/2009, mot chi huy quan
sw nguoi Nga da bi ban chét trong khu Marina sang trong ctia Dubai, ngay
gan nhitng bai bién va khach san dep nhat thanh pho. Hai nghi can, mot
nguwoi Tajikistan va mot ngwdi Iran, da bi bat va tha nhan sy lién can cua
mot thanh vién trong Duma Qudc gia Nga, ra tay theo yéu cau ctia mot nhan
vat day quyén luc ngwoi Chechnya — Ramzan Kadyrov. Giong hét nhu trong
tap phim Sdt tht véi khdu sting vang (The man with the golden gun) cua Ian
Fleming (series Piép vién 007 — ND), nan nhan cling bi ban tr mét khau
sung ngan ma vang do mot nha ngoai giao Nga bi mat chuyén vao Dubai.

Mot vu ha sat ngoan muc khac da dién ra hoéi thang 1/2010, khi cac nhan
vién tinh bao Israel va cac tay sat tha — phoi hgp theo nhém, di lai bang ho
chiéu gia, cai trang va st dung dién thoai di dong duwgc ma héa — am sat
Mahmoud al-Mabhouh, mét ddc vu cap cao cia Hamas, ngay trong phong
cta ong tai khach san Dubai khi 6ng dang cho dgi dé hoan tat cac giao dich
vii khi vGi cac nha cung cap Iran. Dubai c6 ty 1€ tdi pham thap, nhung xét
dén cac hoat dong khing bo ké thu thi mitc d6 an toan noi day khong cao,
tham chi la ngay trong hoang mac.
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Trong quéa khit, Dubai phat trién nhd hai hoat dong: 1an tim ngoc trai va
buon lau. Ngay nay thi lan bién tim ngoc chi la viéc kinh doanh nhé nham
thu hit du khach. Con bu6n 14u lai phat trién 16n manh hon bao gio hét. Cau
tau dai dang dac trén Vinh Dubai, m6t khu vic c6 xwa ctia thanh pho, chat
day cac hang héa chuan bi 1én duwong sang Iran bao gom hang dién t, gia
dung, phu tung va cac thi khac. Moi ngudi hdy ty phan doan dé biét luvgng
vang va tién nam bén trong cac thung hang mang nhan hiéu Sony hoac logo
HP 1a ctia ai. Doc theo dai 16 Baniyas song song véi cau tau la cac ngan
hang Iran, noi day thw tin dung dwgc dan xép trong nhdy mat dé phuc vu
viéc giao hang — khong dém xia dén su trirtng phat thuwong mai ctia Hoa Ky.
Con trén Vinh 1a cic chiéc thuyén buém kiéu A Rap — thuyén gb 16n, miii
thuyén cao, c6 buém rong hinh tam giac — dang san sang dwa hang qua vinh
A Rap dé dén Bandar Abbas va cac cang bién khac cua Iran. Tai Dubai,
bu6n lau tham chi khong mang tai tiéng xau ma né con la mot phong cach
song.

Dubai la mot trung tam tai chinh quéc té va la thién duong thué, cac dai 10
va ngo hém cuaa thanh pho day nghet cac ngan hang quoc té. Dubai la trung
tam ngan hang hdi ngoai cta Iran. Pa s6 cadc ngdn hang Dubai déu cé quan
hé dai ly vGi cac ngan hang Iran nham tao thuan lgi cho viéc thanh toan va
trao doi ngoai té vGi phan con lai cta thé gidi, bao gom viéc Iran chuyén doi
lwgng du trit thanh Euro, vang va tir t* ban pha gia dong do-la. Dubai con
dong vai tro la ngan hang chinh trong giao dich ctia cdc nhém cuwép bién
Somali. Trong khi nhitng tén cwdp bién, cac con tin cia ching va nhitng luc
lwong hai quan tuan tra con dang gim nhau noi ving bién A Rép, cac dai
dién cia bon cuwép lwgn 1o tai Dubai dé thuwong lwgng khoan tién chude va
gtti dién chi dan viéc thanh toan.

Néu néi dén su thinh virgng tir cac tai san vat chat, thi Dubai la mot chg
vang. Thanh ph6 nay la mét trong nhitng khong gian thi truong vang 16n
nhat thé gidi, noi day vang dwdi moi hinh thitc — trang sttc vang, tién vang,
thanh va thoi vang — dwgc chao ban va sau d6 cho vao trong cac vali roi tai
xudt khau dén cac kho tich trit riéng trén toan cau, khong bi bat ctt ai hoi
mot cau nao. Dubai c6 mot trung tam giao dich hang hoa gom 3 toa cao 6c¢
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14p kinh tach roi nhau, duoc dit tén theo ngdn ngit A Rap c6 nghia 1a Vang,
Bac va Kim cuwong. Bén dudi cac cao 0c choc trdi nay la mot trong nhitng
kho kim loai quy 16n nhat va an toan nhat thé gi6i, do cong ty Brink’s quan
ly. Trong khi sy bdo mat ctia hé théng ngan hang Thuy ST dang bi tdn cong
va hé thong dau sé chinh tri tai Nga cling bi quay ro6i, thi chuyén doi tai san
thanh lwgng vang khong thé do ra ddu vét roi cat vao trong sa mac la mot
chién lwgc kha hap dan.

Lwong vang dugc mua ban trao tay trén thi trieong chi la phan néi cua
“tang bang giau c6” troi qua Dubai. Cac loai tién giay lién tuc chay tr nhitng
cO0 mdy in dé dén cac ngan hang trung wong roi tdi khach hang, da s6 luan
chuyén bén ngoai quoc gia phat hanh. Dubai chinh la diém trung chuyén cac
loai tién gidy 16n nhat thé gigi. Tai mot s6 vi tri an toan gan san bay Dubai,
nguoi ta dy trit so0 lwgng 16n cac loai tién gidy, dang chd dé chuyén vé cac
ngan hang phat hanh chung.

Hoat dong gian diép, am sat, luan chuyén vang, tién té va mét tap hop cac
tay choi quoc té tai giao 10 ctia thé gigi khién Dubai c6 vi thé nhw mot
“Casablanca Méi”. Dubai, cling nhw Casablanca, chi la tim gwong phan
chiéu thoi gian va khong gian. Néu noi chon nay khong danh cho cac té nan
va nhitng hoat dong bat thwong ctua mot thé gigi rong 16n hon, Dubai sé
chang c6 ngudi khach nao hét. Nhung moéi cude chién tranh déu can cé mot
noi trung lap, va trong cudc chién tranh tién té lan nay thi Dubai dong vai tro
dac thu dé. Chang noi nao khac con tién té néu ching khéng duogc gilt vitng
tai Dubai — v6i mot cai gia nao do.

* Moscow

Ai tirng dén tham Moscow trwdc kia déu nhanh chéng lam quen véi
phong canh dwoc goi la “Bay chi em gai”: do la tap hgp cac cao 6c don diéu
tir thoi X0 viét, moi toa nha cao chirng 150 mét (twong duwong 450 feet),
duwgc xay dung theo chi thi cua Stalin va hoan thanh hoi cu6i thap nién 1940.
Chung c6 kién tric Gothic kiéu méi danh cho co quan céng quyén, vGi cac
toa thap nhon choc trdi, to 16n va can xtng — rat dugc gidi chitc quan liéu tr
khap noi wa thich. Ching xuat hién rai rac trong khudn vién rong 16n cta
Moscow cho nén moi “chi em” sé thong tri mot vung troi khi nhin theo tirng
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huwéng khac nhau. Trong khi cling cé khac biét vé chi tiét nho, ca “7 chi em”
déu na na nhw nhau da dé nguoi ta chi can dén xem mot noi cling da — vi du
DPai hoc Quoc gia Moscow — chit khong can phai di hét thanh pho dé roi van
gdp nhitng th® twong tw, chang han nhw toa nha tirng la khach san
Leningradskaya.

Sau do thi Moscow da c6 nguoi em gai th 8, dugc xay dung trén mot
khu rong 16n bén dai 10 Nametkina, ngoai khu vanh dai trung tam Moscow.
Dién tich va chiéu cao cta toa nha thi 8 nay ciing khong thua kém gi 7 toa
nha cti, vGi cac mai nha theo hinh kim ty thap ggi nhé cac cay cot choc troi.
Nhung khéac v6i 7 c6 chi 16n, ngudi em gai ut nay, duwgc hoan tat trong nam
1995, c6 ndi that bong bay hon theo kiéu hau hién dai: kinh xanh, két cau
thép va bé tong. Va dé phu hgp véi quan diém hién dai, toa nha nay con co
mot chitc nang tién tién: né dugc dung la tru s& chinh cta céng ty Gazprom
— cong ty 16n nhat nwéc Nga, cong ty khi dot thién nhién 16n nhat thé gigi va
la cOt tru chinh cia nén kinh té€ dya trén tai nguyén thién nhién ctia ngudi
Nga. Trong van dé khai thac khi thién nhién thi Gazprom va chinh pha Nga
la mot. Ho goi linh vire nay la “nhién liéu xanh” nham ggi y vé mot nguon
nang lwgng sach ma khi chay cho ngon Itta xanh.

Ngay ca trong truong hop chinh phu phai giai ctu tai chinh cho toan bo
nganh cong nghiép nay thi Tay phuwong cling khé cé thé nam bat dugc pham
vi hoat dong ctia Gazprom va mdi gan két ctia cong ty nay véi chinh pha
Nga. Diéu nay twong tw nhu viéc gia dinh rang Exxon Mobil, J. P. Morgan
va Time Warner la mot cong ty duy nhat vGi CEO chinh la 6ng Bill Clinton.
Thu nhdp ctia Gazprom chiém khodng 10% GDP cta nwdc Nga. Gazprom
san xuat ra hon 85% lwgng khi do6t thién nhién cho nhu cau trong nwdc Nga
va hon 20% tong lwgng cung toan cau. N6 kiém soat gan 20% lwong khi dy
trit ciia thé gidi va 60% du trir ctia Nga. Cong ty nay da hoan tat viéc tich
hgp theo chiéu doc, bao gom khai thac, san xudt, truyén dan, xit ly,
marketing va phan phoi. Ngoai nang lwgng, cong ty con cé nhiéu lgi ich tw
hoat dong truyén thong, ngan hang va bao hiém, va né con van hanh mot
cong ty dau tw ndi bo.
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Dmitry Medvedev, Tong thong Nga dac ci nam 2008, da tirng hai 1an lam
Chu tich HGi dong Quan tri cia Gazprom. Vi chu tich hién nay, Viktor
Zubkov, cling la Pho Thu twéng Nga — ong nay la canh tay phai cua Thu
twéng Vladimir Putin. Con CEO ctia cong ty, Alexey Miller, la bang hitu ctia
Putin tw nhitng ngay con & St. Petersburg trong thap nien 1990. Trong khi
cac c6 phiéu cta cong ty duwoc giao dich trén nhiéu san chitng khoan, nhung
chinh phu Nga khong bao gio s& hitu chung.

Cac ké hoach dai han cia Gazprom trong cé vé giong nhu tai liéu nghién
cttu chién thuat quan sy hon la chién lwgce hoat dong ctia mot cong ty. Ké
hoach thuwong dé cap dén xu hwéng ctia Trung Quoc, khai thac ban dao
Yamal va thiét 1ap cac can ctt tai Bac Cuc. Sy so sanh nhu trén khong chi la
16i n6i an du. Nam 2007, Duma Quoc gia Nga da phé chuan cho Gazprom ty
xay dung luwc lwgng an ninh cua riéng minh, v6i quyén lwc vugt xa hon han
so v@i cac cong ty an ninh thong thuwong khac — trong thyc té Nga da trién
khai dvgc mot cong ty hung manh nhu thoi Trong thwong ting c6. Gazprom
cling c6 mot ké thu chién lwge va né quyét tam tiéu diét: Nabucco.

Nabucco la mot tap doan kinh té mdi thanh 1ap, hoat dong trong linh vuc
dwong 6ng dan khi dot thién nhién va dwoc cac thanh vién thudc Lién minh
chau Au va Hoa Ky ditng sau lung bao trg. Tap doan ndy sé gitip chau Au
c6 khi dot thién nhién ma khong 1é thudc vao Nga. N6 la moi de doa truc
ti€p dén vi thé gan nhw doc quyén ctia Gazprom vé nguon cung khi thién
nhién cho chau Au théng qua cic duwong 6ng dan trung chuyén tai Ukraine
va Be larus. Nabucco 1a m6t no lwc nham pha v& vi thé nay, theo cach thitc
khong can stt dung khi dot cuia Nga ma cling khong dat hé thong 6ng dan di
qua lanh th6é Nga. Nabucco sé bat dau tim khi thién nhién tai Azerbaijan va
sau d6 1a Kazakhstan roi Iraq. N6 sé dan qua Thé Nhi Ky dé vao chau Au.

Mot trong cac moi lién két then chot trong ké hoach 16n cua Nabucco la
hé thong 6ng Nam Caucasus chay qua lanh thé Georgia. Sau khi chiém
Georgia hoi thang 8/2008, cac doan xe boc thép ctia Nga duwgc st dung dé de
doa Nabucco va cting c6 cho vi thé théng tri cia Gazprom. Cudc xam lang
nay dién ra trong khi viéc giai citu Fannie Mae do chinh pht Hoa Ky thuc
hién dang vao giai doan cao trao, va Nga lai la mot trong nhitng bén s& hitu
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nhiéu nhét cac trai phiéu Fannie Mae khi d6. Véi viéc gidi ctitu Fannie Mae,
chinh quyén Bush da bao vé céac lgi ich tai chinh ciia Nga bang tién dong
thué ctia nhan dan My ngay cd khi Nga dang de doa lgi ich cia My trén
phuwong dién nang lwgng. Pay la mo6i quan hé dia chinh tri, tit d6 cac cudc
chién tranh tién té dién bién theo.

Nga khong nhitng muon tiéu diét Nabucco ma con tai trg cho hai hé thong
duwong 6ng dan khi d6t ti* Trung A dén chau Au — chiing déu thudc sy kiém
soat cia Gazprom va di qua lanh th6 Nga. Muc tiéu cia Gazprom la dan
toan bd cac ngudn cung t* Trung A vao nhitng hé théng ctia Nga trude khi
c6 thé di tiép vao chau Au. Vay 1a phan 16n nguén cung ning lugng cho
chau Au tré thanh con tin trong tay nuwdc Nga, va Nga chwa hé c6 y mudn
tha con tin.

Viéc Nga st dung khi do6t thién nhién nhw mét vii khi dia chinh tri khong
chi dirng lai & mitc do doa nat; thyc té€ ho da nhiéu lan “ra tay”. Trong ngay
dau nam md@i 2006, Gazprom cat nguon cung khi dot thién nhién doi véi
Ukraine. Cac hé luy khong chi dung lai trong pham vi Ukraine ma con dugc
cam nhan trén toan chau Au. Nguyén nhan duogc tuyén bé 1a do tranh chip
trong van dé thanh toan. Trong khi Ukraine chap nhan thanh toan cho Nga
lwgng khi dot ma ho st dung, Nga cling chdp nhan thanh toan cho Ukraine
dé dwgc phép dwa khi dot ngang qua lanh tho Ukraine r6i dén phan con lai
ctia chdu Au. Khoan phi trung chuyén cta phia Nga khong nhat thiét phai
thwe hién bang tién ma cé thé bang chinh san pham khi dot, nghia la Ukraine
dwgc st dung mién phi mot phan khi dot nao dé cua Nga (mét dang thanh
todn bu trir — ND). Nguwoi ta cho rang tat ca nhitng giao dich trén déu khong
theo gia ca thi truong ma tuy thudc vao sy thwong lwgng kin va nhitng trung
gian c6 lién quan. Cac khoan thanh toan dugc chuyén vao tai khodn ctia cac
quan chitc Nga va Ukraine & nwdc ngoai. Sy két hgp cua thwong lwgng kin,
trung gian, thanh toan bu trr va cac giao dich khong trén thi treong chinh
thitc (off-market) chac chan khién ca hai bén lién tuc xung dot véi nhau vé
viéc ai dang ng ai cai gi.

Ukraine tranh tha sy nhap nhang nay dé che day tinh trang khan hiém tién
té kinh nién va viéc thanh toan tré han ctia minh. Nga mau chéng nhan ra
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rang noé cting c6 thé tan dung sy mo ho ndi trén dé dat cac muc dich — vién
cd dang tranh cdi v6i Ukraine dé tam ngung cung cap khi dét sang chau Au
trong khi d6 d6 16i cho Ukraine la nguyén nhan lam dinh tré. Nga c6 thé
gianh duwgc thé “trén co” khi ty nhan minh la ngudi cho vay dau kho trong
khi chitng minh duge ham y ring chau Au phai 1é thudc ho vé ning lugng.

Ngay dau nam mdi 2009, Nga mot lan nita “cip khi dot” caa Ukraine.
Lan nay thi cac hdu qua con nghiém trong hon, v6i hang loat nha may tai
Pong Au phai déng ctra va vo sb gia dinh khong dugc swéi am trong mua
dong bang gid. Tdi ngay 7 thang 1, chién tranh khi dot da leo thang cao do
va nguon cung khi dot truc tiép cho Ukraine da vé mic zero. Nhung sau dé
Ukraine chuyén hwéng cua cac dong khi trung chuyén qua lanh tho cia ho
dé ty st dung va tinh trang thiéu hut lan khip Pong Au, anh huéng nghiém
trong dén Hungary, Ba Lan va mot s6 quoc gia khac. Nga da bat Ukraine
lam con tin, nhung Ukraine dén lwgt minh lai bt phan con lai cta chau Au
lam con tin dé ty vé — mot két cuc da dugc Nga tién doan tir trwdc. Sau
cung, vao ngay 18 thang 1, mot hoi nghi thwgng dinh kéo dai sudt déem gitra
Putin va Thu twéng Ukraine Yulia Tymoshenko ciing hinh thanh dwgc mot
ké hoach gia ca mdi, va Nga chap nhan tai cung cap khi dot.

Duong nhw thé gidi nay khong thé két thic cac cudc chién tranh khi dét
thién nhién. Gan day 6ng Putin da dé xuét rdng phan con lai cta chau Au
nén ho trg tinh trang thiéu hut tién mat ctia Ukraine — d6 la cach dé chinh
chau Au thoét khéi cac hau qua tir lién quan dén viéc cung cap khi dét trong
twong lai. Dé xudt nay lam phan héa van dé ra thanh titng ving mién khac
nhau va minh chitng Nga hang hai nhw thé nao trong viéc san sang stt dung
hai vii khi két hgp la khi dot va tién té.

Nga m@i day con chinh thitc dwa ra thong cdo “Chién lwge An ninh Qudc
gia cta Lién bang Nga t6i nam 2020” — trinh bay cac noi dung tong quat vé
cac co hoi va thach thiéc chién lwge danh cho Nga. Ngoai cac phan tich
thuwong thdy vé hé thong vii khi va cac lién minh, chién lwgc nay con cho
thdy moi lién két gitta nang lwgng va an ninh quéc gia, nhan dinh cudc
khung hoang tai chinh toan cau, vé cac cudc chién tranh tién té, sy ngan
chan chubi cung ng va cac cudc tranh dau gianh giat tai nguyén thién
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nhién, bao gobm ca nguon nwdc. Chién lwgc nay khong loai triv kha nang st
dung sttc manh quan sy dé giai quyét bat cit xung dot tai chinh nao hoac bat
c tranh chap nao lién quan dén tai nguyén.

Viéc Nga st dung vii khi nhién liéu xanh mot cach hoan hao da nay sinh
trong giai doan khiing hodng tai chinh toan cau. Biéu nay gitp sttc manh ctia
Nga duwgc nhan lén nhiéu lan — khuyéch dai kha nang tan cong vugt xa hon
muc binh thwong. Hanh dong “cup khi dot” ctia Nga la hanh dong cé kha
nang tan pha 16n nhat moi thoi dai. Khi con khing hodng ng cong ctia cac
nudc chau Au dién ra va thi truong nha & sup dd, thi dgt ngung cung cap khi
dot tiép theo sé c6 thé gay ra cac hé luy cuc ky thé tham.

Puong nhién, cac nan nhan cta cudc chién tranh nhién liéu xanh ciing cé
bién phap khac phuc. Ho c6 thé dya vao NATO, dong Euro, dong do-la va
Tay phuwong, va tadi xam nhap vao trong pham vi dnh hwéng ctia Nga nham
doi 1ay mot ngudn nang lwgng duge dinh gia 6n dinh, cé co s& va hgp ly.
Nga khong yéu cau cac nwdc chw hau mdéi ctia minh phai thiét 1ap mot ché
do toan tri theo kiéu nha nudc X6 viét trong qua khit. Nga chi yéu cau ho tré
thanh nhitng dong minh dang tin cdy trong cac van dé dia chinh tri va gia
nhap khai tién té khu viec dung dong Ruble trong khi van treo bang hiéu dan
chu “ngoai mat tién”, giong nhw nwdc Nga dang lam.

Nga cling cong khai néi dén viéc lat do6 ngdi vi cia dong do-la dé né
khong con 1a loai tién té du triv thong tri. Trong khi dong Ruble ctia Nga
khong thé thay thé cho d6-la My trong vai tro tién du trit quoc té, né van co
thé tré thanh loai tién dy trit khu vye va tién té thuwong mai cho Nga, cho céac
nha cung cap khi d6t cia Trung A va cac khach hang khi d6t tai phia Péng
thudc Lién minh chau. It nhat thi dong Ruble ciing da danh bat dong do-la ra
khoi pham vi néi trén. Hién nay da da dit liéu dé nhan dinh rang Nga canh
bao toan thé gidi vé kha nang bung no cac cudc chién tranh nhién liéu xanh
— bang 16i n6i va bang hanh dong. Nang lwgng la mot mii xung kich dé tao
dwng nén mot khéi kinh té khu vuc véi dong Ruble 1a tién té du trit. Dong
do-la sé bi loai ra ngoai.

e Bac Kinh
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Diéu an twgng nhat sau khi tim hiéu lich st Trung Qudc qua nhiéu thién
nién ky la sy bién déi nhanh va bat ngo tir thoi binh sang thoi loan. Bat chap
vo boc bé ngoai cia mot dong lwe kinh té tai Trung Qudc ngay nay, sy sup
do6 bat thinh linh la hoan toan c6 thé xdy ra va tir nhitng nguyén nhan chang
han nhu lam phat, ty 1€ that nghiép tang cao, cang thang vé sac toc hodac mot
bong béng nha ¢. Nan that nghiép trién mién va trén dién rong la yéu t6 co
nhiéu tiém nang hon dé gay bat 6n tai Trung Quéc, néu so véi cac nén kinh
té da phat trién, nhat l1a khi n6 két hgp vdi tinh trang bé tac cta hang chuc
triéu cong dan khac.

Ngoai cac ap lyc thong thuong tir tinh trang tang dan s6, Trung Quoc con
dang ngoi trén thung thudc n6é nhan khau khi s6 lwgng nam gidi cao hon nir
gidi dén 24 triéu nguwoi — day la hdu qua ctia hanh dong giét chét cac bé gai
sg sinh va nao pha thai khi da biét gidi tinh, vi chinh sach “mét con” tai
Trung Quoc. Rat nhiéu dan 6ng hién dang ¢ do tudi ngoai 20. Pang lo bu6n
la nhitng nam thanh nién doc than, that nghiép, & do tudi ngoai 20 thudong
tham gia vao nhitng hanh vi phan xa hoi, bao gom hoat dong bang dang toi
pham, giét nguwoi, rgu va ma tuy.

Nhitng nha ddc tai Trung Quoc danh gia su bat 6n xa hoi trong nwdc, phat
sinh tr mat can bang dan s6 cung vdi tinh trang gia lwong thyc tang cao va
nan that nghiép hang loat, 1a méi nguy lén hon ca sttc manh quan sw Hoa
Ky. Suw bat 6n nay c6 thé dwgc gidi quyét phan nao thong qua hoat dong dau
tw vao co s@ ha tang, dugc tai trg bdi lwgng tién té dy trit, nham tao viéc
lam. Chuyén gi sé xdy ra mot khi Hoa Ky giam gia tri cac khoan du trit nay
thong qua lam phat? Trong khi lam phat c6 thé mang y nghia nhét dinh doi
vOi nhitng nguoi lam chinh sach ctia Hoa Ky, thi sy thinh vigng dich
chuyén tir Trung Quodc sang Hoa Ky do lam phat dwgc phia Trung Quoc coi
la m6i nguy thyc sy. Duy tri dugc gia tri ctia lwong tién té dy trit la mot
trong cac van dé then cho6t cia Trung Quoc nham kiém soat dugc xa hoi.
Trung Quoc dang canh bao Hoa Ky rang ho khong chap nhan tinh trang lam
phat do dong do-la va sé c6 bién phap déi ph6 dé khong danh mat sy thinh
vurong ctia minh. Cudc chién tranh tién té Trung Quoc — Hoa Ky chi méi bat

https://thuviensach.vn



dau, va chwong trinh ndi long dinh lwgng ctia Fed cho phép ta c6 thé néi
rang Hoa Ky da khai hda truéc.

Tw duy cta Trung Quoc veé chién tranh tai chinh c6 thé dwgc hiéu rd nhat
thong qua tiéu luan “Guong mat cia Than Chién tranh da 10 mo xuat hién”
trong mot quyén sach ctia hai vi Pai td Quan doi Gidi phong Nhan dan
Trung Quéc la Dao Luwong va Vwong Son Thiy, ban vé chién tranh khong
gidi han, dwgc xuat ban nam 1999. Pac biét trong dé c6 mot doan rat dang
dwoc trich dan:

T hang ngan nam nay, ngwoi ta chi thdy diéu noi bat trong cac cudc
chién 1a binh linh va vii khi. Nhung chién tranh tai chinh hién nay da chinh
thitc trd thanh trong tdm cuia cac cudc chién... Chung toi tin chac rang chang
bao lau nita thi cum tir “chién tranh tai chinh” sé la mot dé muc trong tir dién
cac thuat ngt* quan sy. Hon nita, khi doc gid tim hiéu vé cac cudc chién
tranh trong thé ky 20... thi ndi dung vé chién tranh tai chinh sé dugc chu y
nhiéu nhat... Ngay nay, khi cac vii khi hat nhan da mat di gia tri hoat dong
thue sw va tré thanh mot mon doé trang tri khting khiép... thi chién tranh tai
chinh da déng vai tro “siéu chién lwgc”, dugc toan thé gidi quan tam chu y.
Ly do la chién tranh tai chinh c6 thé duwgc phat dong dé dang, thwc hién
dugce cac hanh vi m@ am va van c6 sitc tan pha 16n.

Cha thuyét quan sy nhu trén dé xudt rang twong lai cia quan hé dia chinh
tri c6 thé khong phai 1a cac dac trung da chiéu va tot dep ctia gidi tinh hoa
giau c6 ma la mot thé gidi tam t6i hon, té hai hon véi tai nguyén thién nhién
khan hiém, ha tang sup do, chi nghia Trong thuong va su v& ng. Loi kéu goi
thay thé dong do-la My trong vai tro tién té du tri¥ toan cau ti phia Trung
Quoc, van thwong xuyén bi gidi tinh hoa thé gidi phan doi, sé c6 thé dwgc
tung ho nhiéu hon khi ngwoi ta quen thudc véi chién lwgc chién tranh tai
chinh cta Trung Quoc cling nhu tirng hiéu 1y thuyét Keynes.

Moi lién két chinh ctia Trung Quodc véi hé thong tai chinh toan cau la thi
treong trai phiéu chinh phu My. Trung Quéc c6 thé la mot nén van minh c6
xtra nhat va la mét siéu cuwdng mdéi noi, nhung doi vei pho Wall thi né la
khach hang t6t nhat thé gigi. Khi Trung Quoc can mua vao hodc ban ra cac
trai phiéu cia Bo Ngan kho Hoa Ky dé dv trit, ho tién hanh théng qua mang

https://thuviensach.vn



lwdi cac trung gian so cdp. Cac khach hang 16n nhw Trung Quéc thuong
thich giao dich mua ban qua trung gian so cdp béi vi nhom trung gian nay co
quan hé wu tién véi Fed nén nam dwgc thong tin t6t nhat vé tinh hinh thi
trerong. Moi quan hé la yéu t6 then chot dé biét chuyén gi dang thue sy dién
ra trén thi treong, va Trung Quoc tan dung cac mdi quan hé do.

Khi mudn goi cac trung gian trong ngan hang, Trung Quéc khong st dung
hop thuw thoai ma dung duwong day truc tiép dwogc lap dat tai ngan hang trung
wong Trung Quoc va cac quy dau tv quoc gia dén khu vue giao dich tai
UBS, J. P. Morgan, Goldman Sachs va cac ngan hang 16n khac. Nhan vién
kinh doanh tai d6 biét la cudc goi tir Trung Qudc trudc khi anh ta/co ta nhac
may nghe dién thoai. Ngon ngit trong cudc dién dam da dwgc ma hoa dé
tranh khong bi nghe 1én. Khi Trung Qudc muon ban trai phiéu chinh pha
Hoa Ky, theo cach dién hinh ho sé goi dién cho rat nhiéu nguwdi moi gidi
cung ldc va nho mot s6 nguwdi hoan tat nghiép vu nay. Trung Qudc mong dgi
— va da c6 dugce — gia tot nhat cho lwgng trai phiéu khong 16 ma ho ban ra
trén san giao dich.

Khé c6 thé trinh bay rd rang vé nghiép vu cta Trung Qudc khi mua lai trai
phiéu ctia B6 Ngan kho Hoa Ky bdi vi Trung Quoc khong cong khai minh
bach vé cdc tai sdn nay. Khong phai moi trai phiéu dugc dinh gia bang d6-la
cling déu do chinh phi My phat hanh va khong phai moi chitng khoan nha
nuwdc déu do BO Ngan kho phat hanh. Nhiéu loai chitng khoan ctia chinh phua
Hoa Ky dwgc phat hanh béi Fannie Mae, Freddie Mac va cac co quan td
chitc khac; va Trung Qubc nam gilt mot so trai phiéu dinh gia bang dong do-
la dugc phat hanh bagi cac ngan hang va nhitng bén khong thudc chinh phua
Hoa Ky. Tuy nhién, khong nghi ngo gi nita, dai da s6 cac tai san dugc dinh
gia bang do-la cda Trung Quoc déu dwdi dang trai phiéu, hoi phiéu va ky
phiéu ctia B6 Ngan kho Hoa Ky. Theo s6 liéu bao cao chinh thitc ctia Hoa
Ky thi Trung Qudéc hién dang nam gitt cac chitng khoan cua B Ngan kho
v6i gia tri hon mot nghin ty d6-la, nhung néu tinh luon ca cac t6 chirc chirng
khoan nha nuwéc la Fannie Mae va Freddie Mac thi téng gia tri cua nhitng
chitng khoan chinh phu dwoc dinh gia bang do-la con dat gia tri cao hon
nhiéu.
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No6i lo sg 16n cua Trung Quédc la: Hoa Ky sé pha gia tién té thong qua lam
phat va giam gia tri cac khoan con ng Trung Quoc. Ngudi ta titng c6 suy
doan rang Trung Quéc, dé tra diia tinh trang lam phat tir Hoa Ky, c6 thé ban
do ban thdo mdt nghin ty dé-la chitng khoan cia B6 Ngan khd Hoa Ky véi
mitc ré mat dé khién cac mirc 1ai suat tai Hoa Ky tang vot va dong do6-la sup
do trén cac thi trudng ngoai té. Piéu nay co6 thé khién cho chi phi cta viéc
cam c0 tang cao hon va gia nha & ctia Hoa Ky thap hon, cling nhu nhitng
bién dong 16n khac. Noi lo sg con c6 thé la Trung Quoc co6 thé dung don bay
tai chinh nay dé tdc dong dén chinh sach ctia Hoa Ky: tit van dé Pai Loan
dén Triéu Tién va ca chwong trinh ngi 16ng dinh lvgng.

Hau hét cadc nha quan sat déu khéng thira nhan su lo ngai nhw trén. Ho néi
rang Trung Quoc sé khong bao gio ban doé ban thao cac chitng khoan ctia Bo
Ngan kho bdi vi tinh dén hién nay thi Trung Quoc dang cam nam qua nhiéu.
Thi truong giao dich cac chitng khoan Bo Ngan kho 1a mét thi trwong “sau”
(nguyén vdn “market is deep”: can phdi st dung mét lwogng chitng khodn
Ién trong giao dich mdi c6 thé lam thay do6i gid cd — ND), nhung ciling
khong phai la “qua sau”, va gia cia chiing sé sup do tir lau trwdc khi Trung
Quéc ban dwgc mot phan nhé chitng khoan. Rat nhiéu thiét hai kéo theo sé
danh cho Trung Quéc. Thyc ra, ban d6 ban thao cac chitng khoan ctia B0
Ngan kho la mot cach ty sat kinh té doi véi Trung Quoc.

Logic gian don nhu trén da bé qua mot sé thit ma Trung Quoc c6 thé lam
chi nham dé gay thiét hai cho Hoa Ky va it ton that hon cho Trung Qudc.
Céac chitng khodan B6 Ngan khd dwgc chao ban cé nhiéu loai ky han khac
nhau, tir 30 ngay dén 30 ndm. Trung Quéc cé thé thay doi “két cdu” trong
tap hop cac chitng khoan cua Bo Ngan kho: tir cac chitng khoan dai han
thanh nhitng loai ngan han hon ma khong can phai ban ra mét to trai phiéu
nao va ciing khong giam tong so lwgng chitng khoan dang nam gitt. Khi moi
loai chitng khoan tGi ky ddo han, Trung Quoc c6 thé tai dau tv vao cac
chitng khoan ky han 3 thang ma khong lam giam tong s6 lwong dau tw vao
chitng khoadn ctia B Ngan kho. Cac loai ¢6 han mitrc ngan hon nhu thé nay
sé it chiu anh huwdng tir bién dong thi truong, nghia 1a Trung Quéc sé giam
bét kha nang bi ton thwong tir nhitng cud soc thi treong. Sy thay doi nhu trén

https://thuviensach.vn



con lam cho danh muc dau tv caa Trung Quéc c6 tinh thanh khoan cao hon,
rat thuan 1gi cho Trung Quéc hoan toan thoat khoi cac chitng khoan cta Bo
Ngan khé Hoa Ky. Trung Quoc sé khong can phai ban do ban thao bat ci
cai gi, chi can ngo6i dgi chirng 6 thang la cac ky phiéu méi sé dén han. Hiéu
ng cta cach nay giong nhw viéc giam thoi gian kich né.

Ngoai ra, Trung Qudc con tich cyc da dang héa cac nguon du trit dé giam
bét cac loai chitng khoan dwgc dinh gia bang d6-la. M6t lan nita, viéc nay
khong lién quan dén ban do6 ban thao va tai dau tw cua Trung Quoc, ma chi
don gidn la trién khai lvgng du trit méi theo cac dinh hwéng mdi. Trung
Quoc thu degc hang tram ty do-la moi nam tir thang dw thuwong mai. Pay la
lwgng tién khong 16 méGi c6 va can dwgce dwa vao dau tw song song vdi voi
khoan du trit da cé. Trong khi cac khoan du tri hién nay phan 16n chinh la
cac khoan ng ctia Bo Ngan kho Hoa Ky, lwgng du trit méi c6 thé dugc st
dung theo bat ctt phwong phap nao cé y nghia déi véi Trung Quoc.

Cac chon lya dau tw vao cac loai tién té khac la khong nhiéu. Trung Quoc
c6 thé mua trai phiéu dinh gia bang dong Yen, Euro va Bang, do cac chinh
pht va cac ngan hang bén ngoai lanh thé Hoa Ky phat hanh, nhwng cac chon
lya nay khong nhiéu — don gian la khong c6 du so lwgng. Cac thi tredng nay
déu khong dat do sau va chat lwgng twong dwong vdi thi tredong cta chitng
khoan B6 Ngan kho Hoa Ky. Nhung cac chon lya ctia Trung Quéc khong bi
gidgi han trong cac loai trai phiéu. Kénh dau tv hap dan khac — va hién dang
dwgc Trung Qudc wa thich — 1a cac loai hang hoa.

Hang hoa khéng chi bao gom cac san pham vat chat nhw vang, dau mé va
dong, ma con la cac chitng khoan ctia nhitng cong ty khai thac mo cé s@ hitu
loai hang hoa vat chat d6 — mét cach gian tiép dé s& hitu hang hoa — va dat
noéng nghiép cé thé dugc st dung dé gieo trong cac san pham chang han nhw
lia mi, bap, duong va ca phé. Hang hda & day con bao gom mdt san pham
c6 gia tri nhat — nwdc. Cac quy dac biét hién dang dugc to6 chitc dé mua cac
dac quyén doi véi nguon nude sach tir cac hé nwdc sau va song bang tai
Patagonia. Trung Qudc c6 thé dau tw vao cac quy nay hodc mua dit cac
nguon nwdc sach.
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Céac chwong trinh dau tw vao hang héa dang dugc tién hanh tot dep. Pang
chu y nhat, trong giai doan tt* nam 2004 dén 2009, Trung Qudc bi mat tang
gdp doi so lwgng vang dugc sd@ hitu chinh thirc. Trung Quoc st dung mot
trong cac quy dau tw quoc gia cia minh, la Co quan Quan ly Nha nuwéc vé
Ngoai hoi (State Administration of Foreign Exchange — SAFE), dé lén lut
thu mua vang tr cac trung gian khap thé gi¢i. Vi SAFE khong giong nhw
ngan hang trung wong Trung Quoc, cho nén cac giao dich cia né khong
dwgc ghi vao so sach — theo quan diém ctia ngan hang trung wong. Chi trong
mot giao dich h6i 2009, SAFE da chuyén toan bo khoéi Iwgng 5.000 tan vang
vao ngan hang trung wong, sau do6 viéc nay duwgc thong bao cho ca thé gidi.
Trung Qudc tranh luan rang can phai bi mat tién hanh thu mua vang dé tranh
lam gia vang tang nhanh do chiu cac anh hwéng bat lgi caa thi trieong khi
chi c6 m6t ngwdi mua 16n trén thi trwong. Pay la van dé chung. Cac quoc
gia khac thuwong xt ly van dé bang cach thong bao mot chwong trinh thu
mua trong dai han va tw cho minh quyén linh hoat dé quyét dinh thoi diém
mua, vay thi thi trudng khong thé tan dung cac lgi thé bat céng khi c6 mot
nguwoi mua. Trong treong hgp nay thi Trung Qudc da vugt xa hon sy linh
hoat vé thoi diém va tién hanh mot nghiép vu bi mat.

Hién nay thi ho con bi mat theo dudi nhitng hoat dong tai chinh nao nita?
Trong khi Trung Qudc xtc tién nhiéu mat tran, Hoa Ky van tiép tuc giam gia
dong do6-la dang thong tri. Thai d6 ctia Trung Quoc doi vGi dong dé-la My
c6 thé sé quyét liét hon khi cong cudc da dang hoa du trit cta ho da cé
nhitng budc tién dai hon. Thé co tan vdi cac tai san vat chat cia Trung Qudc
cling la mot qua bom hen gi® nita danh cho déng do-la My.

 Sup do

Sau chuyén du hanh qua cac diém néng tai chinh nhw trén, ngwdi ta con
nan long thém khi xem xét dén rui ro 16n nhat danh cho tit ca — d6 la méi
twong quan. Trong cac vién canh cda cudc chién tranh tai chinh toan cau,
moi twong quan c6 nghia la nhiéu sy de doa khai phat tir nwGc ngoai nhung
van dong thai tao nén cac cd soc bat 1gi cho mét nén kinh té, bdi vi qua trinh
diéu phoi hodc vi yéu t6 nay dong vai tro chat xuc tac cho cac dién bién
khac. Néu Nga muén tan cong Tay Au trén mat tran tai nguyén thién nhién
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bang cach cat nguon cung khi dot, diéu nay la c6 y nghia doi vdi Trung
Quoc dé ho thiic day cac no lwc da dang héa va chuyén doi cac tai san trén
chitng tir thanh cac tai san vat chat. Ly do la vi dong thai d6 ctia Nga duoc
cho la sé day gia khi dot tang vot. Ngwoc lai, néu Trung Qudc san sang
tuyén bo thay doi vé loai tién té du trit dwgc dam bao bang hang hoa, diéu
nay ciing c6 thé khién cho Nga tuyén b6 sé khong chap nhan dong d6-la My
trong cac giao dich thanh toan xuat khau doi vdi dau va khi dét thién nhién,
trir khi dong do-la da bi pha gia rat nhiéu so véi tién té mai.

O mtc do tinh vi hon, Trung Qudc va Nga cé thé thdy cé lgi khi dbi bén
ngam ngam hgp tac vdi nhau vé thoi diém mé cac cudc tan cong trén mat
tran hang hoa va tién té dé ty cing c6 sitc manh cho minh. Ho c6 thé gianh
tredc nhitng vi thé thuan lgi khi st dung cac don bay va cac cong cu phai
sinh. Pay khong chi 1a cudc tan céng tai chinh ma con lién quan dén cac
giao dich noi gian nham thu 1gi ich tr cAc hanh dong xau. Iran, bang moi
quan hé véi cac ngan hang Dubai, khi nhan thay cac dong thai nay cling c6
thé quyét dinh m& cudc chién tranh hodc tdn cong khing bé sang A Rap
Saudi: nguyén nhan khong phdi vi Iran c6 giao thiép v6i Nga hodc Trung
Quoc, ma béi vi khi d6 sitc manh tai chinh dwgc nhan 1én nhiéu lan.

Bé gay cudc tan cong tai nguyén cuia Nga, cudc tan cong tién té ctia Trung
Quodc va cudc tdn céng quan sy cua Iran — ca 3 déu gan nhu cung lic danh
vao loi ich cia nwédc MY — sé gay ra cac hau qua c6 thé duwgce dy doan truée
d6i vGi cac thi treong von rat nhay cam trén thé gidgi. Cac thi trudng nay sé
nhan dugc nhitng don danh vao tai chinh, chiing khong sup dé6 nhung c6 thé
tam ngung moi hoat dong chitc nang.

Cac moi nguy nhv trén dang dén gan. Ching khong phai la nhitng vién
canh xdu nhat, ma la sy tich tu ctia nhiéu dién bién trong thoi dai hién nay.
Hay cung diém qua cac su kién:

« Ngay 28 thang 10/2008: Interfax thong bio rang Thu tuwéng Nga
Vladimir Putin di khuyén Tha twéng Trung Quéc On Gia Bao nén tir bd
dong do-la My, khong coi no la loai tién té trong giao dich va du trir.

» Ngay 15 thang 11/2008: Hang Associated Press (AP) thong bao rang
Iran da chuyén doi lwgng dv trit tai chinh sang vang.
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* Ngay 19 thang 11/2008: Dow Jones cho hay Trung Quoc dang xem xét
muc tiéu dat 4.000 tan vang dé du trit chinh thitc, nham da dang héa du tri¢
va giam rui ro khi nam git d6-la My.

» Ngay 9 thang 2/2009: T¢ Financial Times thong bao rang cac giao dich
vang thoi da dat mirc ky luc cua moi thoi dai.

» Ngay 18 thang 3/2009: Reuters dwa tin Lién Hiép Qudc tng hd 10i kéu
goi tir bé vai tro tién té dv trit toan cau ctia dong do-la My.

» Ngay 30 thang 3/2009: Hang thong tan AFP loan bao rang Nga va Trung
Quoc dang hgp tac trong viéc tao ra mot loai tién té toan cau mdi.

* Ngay 31 thang 3/2009: To Financial Times dang tin Trung Quoc va
Argentina da tham gia vao sy hoan déi tién té, cho phép Argentina st dung
dong Nhan dan té ctia Trung Quoc thay cho do-la My.

» Ngay 26 thang 4/2009: AFP thong bao veé viéc Trung Quoc dang kéu goi
cai cach hé thong tién té thé gidi va sy thay thé cho dong do-la My trong vai
tro cua tién té dv trit hang dau.

» Ngay 18 thang 5/2009: T¢ Financial Times dua tin cho biét Brazil va
Trung Quoc da dong thuan dé khao sat viéc thuc thi thuwong mai song
phuwong ma khong can st dung dong do-la.

« Ngay 16 thang 6/2009: Reuters thong bao ring Brazil, Nga, An D6 va
Trung Quoc, tai mét Hoi nghi thwgng dinh BRIC, da kéu goi “mot hé thong
tién té da dang, 6n dinh va c6 thé dugc dy bao trwéc nhiéu hon.”

« Ngay 3 thang 11/2009: Bloomberg cho biét An P§ da mua vang cia
IMF tri gia $6,7 ty dé da dang hoa cac tai san ctia quoc gia nay, tranh xa mot
dong do-la yéu.

« Ngay 7 thang 11/2010: Chu tich Ngan hang Thé gidi Robert Zoellick
tuyén bo rang nhom G20 sé “xem xét trién khai viéc dung vang nhuw mot
cong cu tham chiéu quéc té doi v6i cdc mong muon cua thi tredng vé tinh
hinh lam phat, gidm phat va cac gia tri cda tién té twong lai.”

» Ngay 13 thang 12/2010: Tong théng Phap Nicolas Sarkozy kéu goi xem
xét dén mot vai tro 16n lao hon ctiia dong SDR trong hé thong tién té quoc té.

» Ngay 15 thang 12/2010: T BusinessWeek dang tin Trung Quoc va Nga
cung nhau kéu goi x6a bd vai tro ctia dong do-la trong thuwong mai quoc té
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va dang tung ra co ché thanh toan bang dong Nhan dan té - Ruble.

Trén day chi la cac vi du dé minh chitng rang c6 rat nhiéu nguon tin cho
thady Trung Quoc, Nga, Brazil va mot s6 quoc gia khac dang tim kiém mot
loai tién té khac, thay cho do-la trong vai tro tién té dy trit toan cau. Mot
diép khuc khac cling dvgc loan bao thwong xuyen: hang hoa dong mot vai
tro nén tang cho loai tién té mai.

bay la nhitng xu huwéng dang quan ngai va khién Hoa Ky phdi chon lya
mot cach kho khan. Viéc duy tri cac 1gi ich doi vdi an ninh quéc gia Hoa Ky
sé khong thé thyc hién dugce néu khong biét duwgce dong co cua cac thi truong
vOn toan cau. Sy 1é thudc ctia Hoa Ky vao cac doi thua truyén thong dé thanh
toan cac khoan ng la viéc khong nhitng lam han ché chinh sach tai chinh ma
con han ché cé cac chon lya vé an ninh quéc gia va quan sy. Cac hiéu tng
domino trong quan hé dia chinh tri da tirng dién ra dau do, chang han nhu tai
Pakistan, Somalia, Thai Lan, Iceland, Ai Cap, Libya, Tunisia va Jordan. Cac
hiéu tng domino 1én hon dang chuén bi xay ra tai Pong Au, Tay Ban Nha,
Mexico, Iran va A Rap Saudi. Cac thach thitc danh cho sitc manh cia Hoa
Ky sé 16n hon khi dong do-la My suy yéu hon.

Xét tir goc do dia chinh tri thi hién dang c6 3 cwdng quoc — Hoa Ky, Nga
va Trung Quoc. Trong s6 nay, Hoa Ky la quoc gia vitng chac nhat trwdc cac
cudc tdn coéng tai chinh nhuwng dwong nhw Hoa Ky lai dang tw lam x6i mon
ban than bang cach giam gia tri dong do-la. Nga r6 rang la yéu, nhung ho co
thé cting c6 sttc manh — trong lich st Nga titng quay lung véi ca thé gidi va
van ton tai dwgc nhd chinh sach ty cung ty cap. Trung Quoc cé vé kha kién
cwong, tuy nhién, nhue nhitng dién bién trong su6t chiéu dai lich sw, lai la
quoc gia mong manh nhat trong so6 nay. Trung Quoc tirng lién tuc cé bién
dong trong 5.000 nam lich str: hét giai doan hinh thanh cac nha nwéc tap
quyeén lai chuyén sang giai doan tan rd vi mau thuan. Khé cé thé nhan dinh
duwgc gidi lanh dao Trung Qudc cé thé ton tai dwgc bao lau khi ditng trwdc
cac moi nguy dé nhan biét nhat: tinh trang that nghiép, van dé nong thon,
Phap Luan Céng, Tay Tang, Tan Cwong, ngudi ti nan Triéu Tién va nhiéu
van dé khac c6 kha nang tao ra “hiéu ng ly tdm”. Mot con khing hodng
kinh té€ toan cau dién ra trong mot ché do phitc tap rat cé thé sé la chat xtc
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tac dé x6a s6 60 nam cam quyén cua dang cam quyén Trung Qudc. Iran van
nup 16 ngoi cho trong canh ga, quoc gia nay coi su suy yéu kinh té ciia Hoa
Ky la s6 nhan dé tang cuwong sitc manh cho ho, la yéu t6 gitp ho thu vé
nhiéu lgi ich hon khi ho quyét dinh tan cong cac nwéc lang giéng tai Trung
bong. Ching ta dang roi vao vong xody. Mdi quan hé giita lwgng von toan
cau khong duwgc kiém soat va tinh hinh dia chinh tri bat 6n da tr¢ thanh mot
thit “quai thd” bat dau nhe nanh mua vuot.
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SU LAM DUNG KINH TE HOC

“Cdc quyét dinh ctia nhan loai c6 dnh huéng dén tuong lai... la thit khong
phu thudc vao s mong doi theo cdac phép toan chinh xdc, boi vi khéng co co
s6 dé thuc hién cdc phép tinh todn nay;... bdm sinh chting ta va thich cdc
hanh déng sao cho bdnh xe quay déu, dé cdi téi ly tri cua chiing ta duoc
chon lya... nhung thudng thi qud trinh nay bi day Iui vi cdc dong co phdt
xudt ttr nhitng y tudng bat chot, tir tinh cam hodc sy ngau nhién.”

— John Maynard Keynes, 1935

Cudi thap nién 1940, kinh t€é hoc da “doan giao” vdi cac cyu dong minh
cta no la khoa hoc chinh tri, triét hoc va luat hoc dé két bang hitu véi dong
minh m&i: cac nganh khoa hoc ty nhién nhu toan hoc ng dung va vat ly.
Mia mai thay, kinh té hoc gan két vGi vat ly co dién vé nguyén tac nhan qua
lai ding vao lic ban than cac nha vat ly lai bat dau di theo hwéng khong
tuyét doi chac chan va c6 sy phitc tap. Viéc hinh thanh gidi thwéng Nobel
Kinh té€ nam 1969, titc la 74 nam sau khi hinh thanh giai Nobel Vat ly, da
xac nhan sy thay doi vé ban chat han 1am. Cac nha kinh té hoc da tré thanh
nhitng “bac cao tang” trong phan 16n cac hoat dong ctia nhan loai — mang
dén thinh virgng, cong an viéc lam, tiét kiém va dau tw — va ho dugc trang bi
tot vGi nhiéu phwong trinh, mo hinh, may tinh dé thyc thi cac chitc nang tu
hanh.

Ké tr khi xudt hién cht nghia tw ban tw do kinh té, cac nén kinh té luén
luon bién dong. Hét bong bong t6i hon loan, r6i sup do va suy thoai déu dan
dién ra nhw cac con bdo lii. Diéu nay khong c6 gi dang ngac nhién, bdi vi
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dong lwc nén méng cua kinh té hoc, phat xuat tir ban chat ctia con nguoi,
luén luén van hanh. Nhung kinh té hoc khoa hoc kiéu mé&i con hita hen
nhitng thit toét dep hon. Cac nha kinh té hoc cam doan rang thong qua viéc
tinh chinh chinh sach tai chinh va tién té, tai 1dp can bang cac diéu khoan
thwong mai va phan tan rai ro thong qua cac cong cu phai sinh, cac bién
dong thi treong sé diu lai va mirc tang tredng sé cao hon trude. Cac nha
kinh té hoc cling hita hen rang véi viéc x6a bé ché dé6 Ban vi Vang, ho c6
thé cung tién khi can thiét dé duy tri sy phat trién, va rang cac cong cu phai
sinh sé mang rui ro dén nhitng bén c6 nang luc cao nhat trong viéc ganh chiu
rui ro.

Tuy nhién, Con hoadng loan 2008 cho thay rang cac éng vua kinh té hoc
dang céi truong dao pho.? Chi c6 sy can thiép trén quy mo 16n cta chinh
phu, lién quan dén ngan hang von, cho vay lién ngan hang, bdo lanh trén thi
treong tién té, bao lanh thé chap, bdo hiém tién gri va nhiéu phwong thic
khac méi ngan chan dugc sy sup do hoan toan cda cac thi treong von va nén
kinh té. Chi c6 rat it ngoai 1€, con da s6 cac nha kinh t&€ hoc vi mo, cac nha
hoach dinh chinh sach va nha quan ly rdi ro hang dau déu that bai trong viéc
dy bao sy sup d6. Ho cling chang cé chit kha nang nao dé ngan chan qua
trinh sup dé dé, ngoai mét ly sw cun: phan doi viéc tha ndi tién té khong gidi
han.

bé ly giadi chuyén nay, co thé coi thoi diém nam 1947 vdéi viéc xuat ban
tac pham Co sé& Phdn tich Kinh té (Foundations of Economic Analysis) cta
Paul Samuelson lam c6t moc phan chia thoi dai: thoi dai tir 1947 tr¢ veé
tredc vGi quan niém kinh té hoc la mot khoa hoc xa héi va thoi dai méi tw
1947 vé sau cho rang kinh té hoc 1a mot nganh khoa hoc tw nhién. Nhung
cot moc phan chia theo thoi gian nay lai khong cho thdy sy thay doi hanh vi
thi treong twong ng. Sy sup d6 cia Cong ty Quan ly Von Dai han (LTCM)
nam 1998 ciing twong tw nhw sy sup do ctia Knickerbocker Trust va Con
hodng loan 1907, xét vé sy lan toa dong co va giai phap kin tir phia cac doi
tac ngan hang — nhitng bén c6 thé ton that nhiéu nhat. Vu do vo thi truong
chitng khoan ngay 19 thang 10/1987 khi chi s6 cong nghiép Dow Jones rét
22,61% chi trong mot ngay cling goi nhd lai lan gidm sit 23,05% trong hai
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ngay 28 va 29 thang 10/1929. Ty lé that nghiép nam 2011 c6 thé dwoc so
sanh véi giai doan Dai Suy Thodi: trong ca hai giai doan nay, nguoi ta déu
van dung cac phuwong phap luan giong nhau dé giai quyét van dé ngwoi lao
dong dang chan nan. N6i ngan gon, giai doan dugc goi la “khoa hoc kinh té
vat chat” tir sau nam 1947 cling chang c6 gi dé minh chitng duwgc sy thanh
cong trong viéc giadi quyét cac van deé kinh dién la tang trwdng cuwc nhanh va
no6 tung. Thuc ra, c6 nhiéu bang chitng cho thay rang cac thyc hanh hién dai
cua kinh t€ hoc con khién cho xa hoi toi té hon khi xét vé mirc do tham hut
chi tiéu cong, khoadn ng trong cau tric von hién tai ngan can doanh nghiép
ti€p tuc dau tw mot cach téi wu, bat binh dang trong thu nhap va doi quan
nhitng nguwoi that nghiép dai han ngay cang 16n.

Néu nhv trede day cac nha kinh té hoc cé dac quyeén la cong viéc cta ho
khong bi dwa ra xem xét mot cach khat khe, thi nhitng that bai nhw trén da
khién cac cong dan binh thwong twdc bo sy mién trir nay cta ho. Piéu gi
mang lai hiéu qua va diéu gi khong cé tac dung trong kinh t€ hoc da khéng
chi con la van dé tranh luan han 1am, khi ma 44 triéu nguwoi My dang song
bang tem phiéu lwong thuc. Cac tuyén bo ctia nhitng 1y thuyét gia kinh té vé
sO0 nhan, tinh duy ly, hiéu suat, méi twong quan va sw phan bé rui ro thong
thwong da khong don thuan la nhitng thit mo ho tritu twgng nita. Cac tuyén
bd nay da trd thanh nhitng méi nguy de doa sy thinh vugng ctia quoc gia.
Cac dau hiéu cho thay that bai cta kinh té hoc da 16 dién trong chinh sach
cta Cuc Dy tri¥ Lién bang, kinh té€ hoc Keynes, truong phai Trong tién va
kinh t€ hoc tai chinh. Hiéu dugc cac that bai nay sé gitp chiing ta biét tai sao
su phat trién bi can trd va cac cudc chién tranh tién té c6 nguy co bung né.

e Cuc Dv trit Lién bang

Hé thong Dy trit Lién bang Hoa Ky la mot ngan hang trung wong manh
nhat trong lich st va ngay nay van la nguon lyc cht chot trong nén kinh té
My. Fed van thwong dugc mo ta la c6 “nhiém vu kép”: binh 6n gia ca va
giam that nghiép. Fed con dugc mong dgi sé hanh dong nhw mot ngwdi cho
vay cudi cung (lender of last resort) trong cac con hoang loan tai chinh va
phai diéu tiét dugc cac ngan hang, dac biét la cac ngan hang van dugce cho la
“qua 16n dén mirc khong thé sup d6.” Thém vao do, Fed con dai dién cho
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Hoa Ky tai cac phién hop ngan hang trung wong da phwong, chang han nhw
v6éi nhom G20 va Ngan hang Thanh toan Quoc t€, va thye hién cac giao dich
c6 st dung vang ctia Bo Ngan kho. Fed con dugc tiy quyén thém mot so
nhiém vu mdi theo dao luat Dodd-Frank chinh stta nam 2010. “Nhiém vu
kép” da tré thanh thit giong nhw nhiéu voi bach tudc.

Tt khi dwgc thanh 1ap nam 1913, c6ng viéc quan trong nhat ctia Fed khi
do6 1a duy tri sttc mua cua dong do-la; tuy nhién, cting tir nam 1913 t6i nay
thi dong do-la da gidm gia tri dén 95%. N6i cach khéc, trong thoi budi nay
thi phai trd 20 do-la md&i mua dugc thi c6 thé dugc mua bang 1 do-la trong
nam 1913. C& hinh dung ra m6t nha quan ly dau tw da dé mat 95% tién cuda
khach hang la da hiéu hiéu qua hoat déng trong nhiém vu chinh yéu cta
Fed.

Hiéu qua trong viéc binh 6n gia tri dong do-la cia Fed nén dugc dem ra
so sanh vdi thanh tyu ctia nwéc Cong hoa La Ma (Roman Republic). Trong
nén cong hoa c6 dai nay, dong Denarius Bac da giit nguyén 100% sitc mua
nguyén thuy trong vong hon 200 nam, cho t&i khi Hoang dé Augus tus lam
giam gia tri loai tién té nay vao cudi thé ky thit Nhat treéc Cong nguyén.
Pong tién vang Solidus cia D€ qudc Byzantine tham chi con c6 lich st 4n
twogng hon, n6é da duy tri dwgc sitc mua 6n dinh trong hon 500 nam, tir sau
cudc cai cach tién té nam 498 sau Cong nguyén cho tdi khi bat dau pha gia
vao nam 1030.

Nhitng nguwdi bién ho cho Fed tranh luan rang: trong khi dong do-la c6 thé
danh mat 95% sitc mua, tién lwong da dugc tang 1én khoang hon 20 lan, nhw
vay di bu dip duwoc sy suy gidm trong sitc mua ctia dong tién. Y twéng cho
rang “gia ca va tién lwong song hanh nhau sé khong gay ra diéu gi tai hai”
duwgc nguoi ta goi la “suy trung tinh cua tién té” (money neutrality). Tuy
nhién, ly thuyét vé sy trung tinh da phdt 10 mot yéu t6 quan trong: trong khi
tién lwong va gia cd cung nam tay nhau di 1én, anh hwdng cta hién tugng
nay khong dong déu doi vdi moi linh vue kinh t€. Qua trinh “d6i ban ctng
tién” da tao nén nhitng ké thang ngwdoi thua khong dang c6. Bén thua la
nhitng ngudi My da can than danh dum tién, nhitng nguwdi séng bang luwong
huwu va thu nhap cta ho bi gidm gia tri do lam phat. Bén thang dién hinh la
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nhitng ngwoi st dung don bay tai chinh cling nhw nhitng ai hiéu rd6 hon vé
lam phat va cac nguon lyc dé phong vé véi cac tai san vat chat, chang han
nhw vang, bat dong san va cac tdc pham nghé thuat. Hau qua tir viéc hinh
thanh nén nhitng ké thang ngudi thua khong dang co la cac quyét dinh dau
tw bi xuyén tac, st phan b6 von sai 1am, cac bong bong tai san va sy bat binh
dang trong thu nhdp ngay cang tang. Ton that thuc té tir viéc khéng duy tri
dugc s 6n dinh gia ca 1a tinh trang nang suat kém va bat cong.

Mot nhiém vu nita cda Fed la thye hién vai tro cua ngudi cho vay cudi
cung. Theo quan niém c6 dién trong thé ky 19 ctia mot tac gia kinh té la
Walter Bagehot, diéu nay cé nghia la: khi xdy ra tinh trang hon loan tai
chinh va tat ca moi khach hang c6 tién giri ngan hang déu dong loat mudn
rat ra; thi mot ngan hang trung wong sé hao phéng cho vay doi v6i cac ngan
hang nao con kha nang thanh toan, véi tai san thé chap c6 gia tri va theo lai
sudt cao, nham gitp cac ngan hang dé hoan thanh nghia vu véi cac bén gt
tién. Dang thitc cho vay nay theo cach dién hinh sé khéng dwgc coi la giai
cttu, ma la mot phwong phap chuyén doi cac tai san t6t thanh tién mat khi
chwa 6 san thi trrong danh cho cac tai san d6. Khi con hoang loan qua di va
niém tin dwgc khoéi phuc, cac khoan vay do sé dugc boi hoan lai cho ngan
hang trung wong va tai san thé chap lai quay vé cac ngan hang.

Khi Pai Suy Thoai di xuéng day va rat can dén chitc nang cta “nguwdi cho
vay cudi cung” thi Fed da hoan toan that bai. Hon 10.000 ngan hang tai Hoa
Ky da hodc phai dong ctra hodc bi mua lai va céc tai san trong hé thong ngan
hang gidm gid gan 30%. Lwgng cung tién bi thiéu hut dén mc nhiéu ngudi
My phdi tién hanh phwong thitc “hang d6i hang”, vi du doi tritng 1ay duwong
hodc ca phé. D6 la giai doan ngudi ta phai st dung tién gdb ma kén — mét loai
tiéen xu “tw ché” c6 thé st dung trong cac giao dich dia phwong giita cac
khach hang va thwong nhan trong pham vi dia 1y gan ké nhau dé trao doi
hang héa dich vu.

Sau Pai Suy Thodi, mot lan nita nén kinh té lai rat can chitc nang “ngudi
cho vay cu6i cung” khi xdy ra Con hoang loan 2008. Cac hanh dong ctia Fed
vao thoi diém 2008 nay ct nhw la sy déi phé v6i mot con khung hodng
thanh khoan, trong khi tinh hinh thyc té lai la khung hodng thanh toan va tin
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dung. Cho vay ngan han c6 thé giip gidi quyét khting hoang thanh khoan khi
viéc cho vay nay dong vai tro cap tin dung tam thoi, nhwng né sé khong giai
quyét duwgc khing hodng kha nang thanh toan, khi tai san thé chap da bi mat
gia tri vinh vién. Giai phap cho con khung hoang kha nang thanh toan phai
la déng ctra hoac qudc hitu héa cac ngan hang mat kha nang thanh toan, van
dung cac nguon lyc khan cap, dat nhitng tai san xdu dwdi sy kiém soat cta
chinh phu va tai tw nhan héa ngan hang méi, da kha nang thanh toan thong
qua chao ban c6 phiéu ra cong ching cho cac c6 déng mébi. Sau d6 ngan
hang m&i nay c6 thé cap cac khoan tin dung m@i. Lgi ich cua viéc nha nuwéc
quan ly céc tai san doc hai la: ching cé thé dwgc mua lai vdi gia thap, khong
can tién von dau tw va cling khong hach toan 16 theo thi gia hién hanh. Cac
c6 dong va trai chu cua nhitng ngan hang mat kha nang thanh toan va quy
bao hiém cia Cong ty Bao hiém Tién gi Lién bang (FDIC) sé ganh chiu ton
that ti* cac tai san doc hai do, con nhitng ngwoi dong thué chi phai chiu cac
ton that phat sinh thém.

Nhung mot 1an nita Fed lai nhan dinh tinh hinh sai 1am. Thay vi dong ctra
cac ngan hang mat kha nang thanh toan, Fed va Bo Ngan kho lai gidi ctu
ching v6i “Chuong trinh x@ 1y cac tai sén c6 van dé — TARP” va mot so
manh khée khac sao cho cac trai chu va ban quan ly cac ngan hang van tiép
tuc thu 1ai, 1gi nhuan va tién thwdng tir phi ton ctia ngwdi nop thué. Dong
thai nay nhat quan vdi nhitng gi Fed tirng lam tr thoi so khai tai Jekyll
Island — ti¢c 1a gidi ciu cac quan chitc ngadn hang. Fed hau nhw khong dém
xia gi dén cac nguyén tac cot 16i cia Bagehot. Fed cling c6 lam theo cac dé
xuat ctia Bagehot: hao phéong cho vay tién, nhung Fed lai nhan vao céc tai
san thé chdp doc hai, hau hét so tai san nay hién van con trong s6 sach cia
Fed. Fed 4p lai suat cho cac khodn vay nay & mitc gan nhu zero, thay vi tinh
13i sudt cao — thwong thi cac bén di vay dang khon don sé dé nghi duwoc vay
v6i 1adi sudt cao. Fed con cho vay doi vdi cac ngdn hang da mat kha nang
thanh toan chit khong chi cap tin dung cho nhitng ngan hang con kha nang
va xitng dang dwoc ho trg. Hé luy cho nén kinh té, tham chi van con tGi
ngay nay, la cac tai san doc hai van con do, hoat dong cho vay ctia hé thong
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ngan hang dang bi kiém ché cao d6 do nhu cau tai cdp von va nén kinh té
tiép tuc gap nhiéu kho khan truedc khi né c6 thé ty tang tredng nhw xwva.

Khi tinh hinh rat can dén cac chitc nang cta “nguwdi cho vay cudi cung”
thi Fed lai hai Ian lam héng viéc. Lan dau la giai doan 1929 —1933, 1é ra Fed
khi dé phai cap thanh khodan thi n6 lai khéng lam. Con lan thit hai 1a giai
doan 2007 — 2009, khi d6é Fed 1é ra phéi déng ctta cac ngan hang mat kha
nang thanh toan thi né lai cdp thanh khoan. That ky la. Ngudi ta c6 thé két
luan tr hai sy kién nay rang Fed da to ra hiéu biét qua it vé nghé thuat kinh
dién trong nganh ngan hang.

Nam 1978, dao luat Toan dung Lao dong Humphrey-Hawkins, duwgc Tong
thong Jimmy Carter phé chuan, da giao thém cho Fed nhiém vu quan ly van
de that nghiép. Pao luat nay ro rang di theo kinh té hoc truong phai Keynes
va né uy quyén cho Fed phoi hgp vdi cac co quan hanh phap dé dat tinh
trang toan dung lao dong, phat trién, binh 6n gid ca va mot ngan sach can
bang. Pao luat dat ra muc tiéu cu thé: 3% that nghiép dén nam 1983, r6i sau
do6 sé duy tri ty 1€ nay. Trén thuc té, ty 1€ that nghiép van tang theo chu ky va
dat cac dinh diém: 10,4% trong nam 1983, 7,8% trong nam 1992, 6,3%
trong nam 2003 va 10,1% trong nam 2009. Khong thé trong dgi viéc Fed
cung lic dat dwgc cac muc tiéu két hgp theo dao luat Humphrey-Hawkins,
madc du cac quan chitc Fed van néi dai boi leo 1éo vé viéc nay trudc Quoc
hoi My. Thyc ra, Fed da khong thiye thi nhiém vu ctia minh dé dat dugc tinh
trang toan dung lao dong. Pén nam 2011, theo wéc lwgng cta Fed thi van
can 5 nam nita mGi c6 thé dat tinh trang toan dung lao dong theo dinh nghia
quy vwaoc.

Bén canh nhitng that bai trong viéc binh 6n gia c4, thyc hién vai tréo nguoi
cho vay cudi cung va quan ly tinh trang that nghiép, can phai thém vao mot
that bai quan trong nhét ctia Fed: diéu tiét nganh ngan hang. Uy ban Diéu tra
vé Khing hodng Tai chinh, dwgc Quoc hoi thanh 1ap nam 2009 nham tim
hiéu cac nguyén nhan cta cudc khing hoang tai chinh va kinh té tai Hoa Ky,
da lang nghe y kién ctia hon 700 nhan chitng, da nghién cttu hang triéu trang
tai liéu va tién hanh cac phién diéu tran mé réng nham cé dwge cac két luan
vé trach nhiém dé6i véi con khung hoang tai chinh da khai phat tr nam 2007.
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Uy ban nay da két lun ring nguyén nhan chinh din dén khing hoang 1a sy
that bai trong viéc diéu tiét, va dit khoat do la sai lam cta Fed. Trong bao
cao chinh thitc c6 doan:

Chtng t6i két luan rang dot khung hoang nay 1é ra da cé thé tranh dugc.
Khing hoang la hau qua tr cac hanh dong va sy khong hanh dong ctia con
nguoi... Vi du ro nét nhat la that bai quan trong ctia Cuc Dv trit Lién bang
trong viéc chan ditng cac dong tai san thé chap doc hai, 1€ ra Fed da lam
dugc diéu nay bang cach dat ra cac chuan muc than trong trong hoat dong
cho vay c6 thé chap. Cuc Dv trit Lién bang la don vi duwgc uy quyén dé lam
diéu do, vay ma n6 da khong thuc hién nhiém vu... Ching t6i két luan rang
cac that bai lan tran trong viéc diéu tiét va giam sat hoat dong tai chinh da
tan pha sy 6n dinh cta céc thi trudng tai chinh quéc gia. Nhitng ngwoi linh
gac da khong c6 mat tai vi tri cta ho... Nhung ching t6i khong chap nhan
quan diém rang cac co quan diéu tiét dé thiéu quyén lyc dé bao vé hé thong
tai chinh. Cac co quan déu c6 quyén lyc 16n trong nhiéu linh viee va ho da
chon lya dé khong st dung quyeén lyc cia minh... Cuc Dy trit Lién bang,
Ngan hang New York va mdt s6 co quan diéu tiét khac 1€ ra phdi kiém soat
dugc cac hanh vi qua trén ctaa Citigroup trong giai doan “a bénh” cua con
khting hodng. Thyc t€ cdc co quan nay da khong lam... Sau khi xady ra hang
loat vu viéc noi tiép nhau, cac co quan diéu tiét van tiép tuc danh gia nhitng
dinh ché ma ho chiu trach nhiém gidm sat la tot dep, an toan ngay ca khi da
xuat hién moi nguy... tr nhiéu van dé phat sinh chong chat.

Béo cao nay tiép tuc v4i hon 500 trang gidy nham trinh bay cu thé nhitng
that bai trong viéc diéu tiét cia Fed. Theo nhuw doan trich trén day thi tat ca
cac that bai d6 déu co6 thé tranh duoc.

Mot bai kiém tra nang luc sau cung danh cho Fed lién quan dén kha nang
quan ly bang can doi ké toan cta chinh né. Fed c6 thé la mot ngdn hang
trung wong, nhung né van la mot ngan hang vdi bang can doi va gia tri tai
san rong. Moi bang can doi ké toan déu c6 hai muc: Tong tai san (moi thi
thudc s& hitu) va Ng phai tra (nhitng gi con no cac bén khac). Gia tri tai san
rong, con dugc goi la von chu s& hitu/vén co6 dong, dugc tinh bang hiéu so6
gitta Tong tai san va tong ng phai trd. Hau hét c4c tai san ctia Fed 1a nhitng
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chitng khoan cua chinh phu ma t6 chitc nay da mua vao, con ng phai tra cia
Fed phan 16n 1a luvgng tién n6 da in dé mua cac chitng khoan do.

Td&i thang 4/2011, Fed cé gia tri tai san rong xap xi $60 ty va tong tai sdn
gan dat $3 nghin ty. Néu tong tai san cta Fed gidam 2%, mot sy kién khong
qua on ao trén cac thi truong nhiéu bién dong, thi 2% cia $3 nghin ty sé ¢
nghia la 16 $60 ty — da dé quét sach toan bo gia tri tai san rong cua Fed (tirc
la vén chu sé hitu bdng zero — ND). Khi d6 Fed sé khong con kha nang
thanh toan. Chuyén nay c6 thé xdy ra khong? N6 da xdy ra roi, nhung Fed
khong bao cdo bdi vi Fed khong bi yéu cau tai dinh gia tai san theo thi gia.
Tinh trang nay sé 1én dinh diém khi Fed tung ra toan bo chwong trinh néi
long dinh lwgng véi viéc ban trai phiéu. Fed c6 thé phét 16 cac khoan 16 theo
thi gid trong ngan han, nhwng khi né ban trai phiéu ra, cac khoan 16 sé thé
hién trong so sach.

Cuc Du trit Lién bang nhan thitc van dé nay rat ro. Nam 2008, Fed da ct
cac dai dién dén lam viéc v6i Qudc hoi dé thao luan vé viéc cai thién bang
can doi ké toan ctua Fed, thong qua phat hanh cac trai phiéu cua chinh minh,
giong nhuw Bo Ngan kho hién dang thuc hién. Nam 2009, Janet Yellen, khi
dé la Chu tich ngan hang Dy trit Lién bang San Francisco, da cong khai dwa
ra yéu cau nay voi mot dién van tai New York. Lién quan dén quyén phat
hanh céc trai phiéu mdi cia Fed, Yellen da noi, “T6i sé sung swéng hon néu
ngay bay gio ching ta c6 trai phiéu do Fed phat hanh” va “chac chan dé la
cac trai phiéu tot dé nguoi ta sé hitu.” Yellen dwong nhu rat sét rudt muodn
chwong trinh phat hanh trai phiéu nay dwgc thuc thi, va véi ly do chinh
dang. Tinh trang map mé bén bo virc mat kha nang thanh toan cta Fed da dé
nhan thdy hon khi n6 st dung don bay nhiéu hon tir von cha sé hitu. Khi
duwgc Quoc hoi cho phép phat hanh cac trai phiéu mdi, Cuc Dy trit Lién bang
c6 thé thyc thi chwong trinh ndi 16ng dinh lwgng ma khong can phéi ban ra
nhitng trai phiéu hién cé trong s sach. Ban ra cac trai phiéu mdi ctia Fed sé
la bién phéap thay thé cho viéc ban ra céac trai phiéu cli cia B6 Ngan kho
nham gidm lwgng cung tién. Bang cach “doi cau tha” nhw trén, cac khoan
thua 10 tir cac trai phiéu cii cia B Ngan kho van dugc che day.
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Khi &m muu vé trai phiéu nhw trén bi tiéu diét tai Capitol Hill, Fed nhanh
chéng can c6 mot giadi phap khac. Chang con nhiéu thoi gian nita trude khi
gbi nbi long dinh lwgng cé thé bi ddo chiéu. Gidi phap la sy thwong lwgng
gitta BO Ngan kho va Fed va khong can sy phé chuan ctia Quéc hoi.

Hang nam Fed thu 1gi nhuan khong 16 twr 1ai sudt trén cac trai phiéu B0
Ngan kho ma Fed s& hitu. Thong thwong, Fed sé hoan tra lai cac khoan lgi
nhuan dé cho Bo Ngan kho. Nam 2010, Fed va Bo Ngan kho da théa thuan
rang Fed c6 thé tam ngung viéc boi hoan nay v6 thdi han. Fed gitt lai tién
mat va so tién ma Fed 1€ ra phai trd cho Bo Ngan kho trong diéu kién binh
thwong sé dwgc hach toan vao tai khoan ng — vé ban chat thi day 1la mét loai
gidy nhan no (IOU). bay la diéu chwa co tién 1€ va la dau hiéu cho thay tinh
hinh bé tac dén mitc nao.

Bay gio, vdi cac khoan 16 ngay cang tang tir viéc mua ban trai phiéu, Fed
khong di theo cach phan tng thong thwong la gidm von chu sé hitu. Thay vi
vay, Fed tang thém so tién ng Bo Ngan kho. Thuc ra, Fed dang phat hanh
cac chiing tr ng riéng doi véi Bo Ngan kho va st dung tién mat dé tranh
khong bi mat kha nang thanh toan. Chirng nao Fed van con c6 thé phat hanh
cac chitng chi nhan ng IOU nay, thi chirtng do6 lwgng von chu s& hitu cia no
van chua bi quét sach béi cac khoan 16 twr trai phiéu. Xét trén gidy to thi van
de von chu sé hitu cua Fed da dugc giai quyét, nhwng trén thue té Fed dang
gia tang don bay tai chinh va “gi nhd” cac khoan 16 cia ho noi B Ngan
kho. Cac nha quan ly doanh nghiép néu choi tro choi ké toan kiéu nay sé bi
ngoi tu ngay. Bitng quén rang Bo Ngan kho 1a mot dinh ché nha nwéce trong
khi Fed la mot t6 chitc tw nhan thudc s@ hitu ciia cac ngan hang, do d6 manh
16i ké toan nay lai la bang chitng cho thay viéc tuwdc doat khoan dong gop
cta nhitng ngudi dong thué dé mang 1gi ich cho cac ngan hang.

Hoa Ky hién c6 mot hé thong trong d6 B6 Ngan kho dang c6 nhitng tham
hut khong bén vitng va phdi ban trai phiéu dé cam cy khong cho hé thong
sup do. Fed in tién dé mua cac trai phiéu d6 va phai chiu 16 khi s@ hitu trai
phiéu. Sau d6 B6 Ngan kho chdp nhan cac chitng chi nhan ng cua Fed dé giiy
cho Fed khong sup d6. Hanh dong nay rat mao hiém va dang kinh ngac. B
Ngan kho va Fed trong nhu hai ga say rugu dang duwa vao nhau ma buwéc dé
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khong ai bi nga. Ngay nay, vGi don bay 50 — 1 va sy dau tw vao cac ching
khoan trung han khong 6n dinh, Fed trong giong nhw mét quy dau tw phong
vé dang thuong hai hon la mot ngan hang trung wong.

Ed Koch, nguoi thi truéng binh dan cia New York trong thap nién 1980,
tirng noi tiéng vi 6ng hay di bd quanh thanh phé va hoi khach qua dwong véi
am sac chuan New York, “T6i lam viéc thé nao?” nhw mot cach dé thu thap
cac phan héi doi vdi chinh quyén thanh phé ctia 6ng. Néu Fed di hoi “Toi
lam viéc thé nao?” thi cau tra 10i sé la: tir khi dwgc thanh 1ap nam 1913 né
da that bai trong nhiém vu duy tri sy 6n dinh gia cd, that bai trong vai tro la
nguoi cho vay cudi cung, that bai trong viéc duy tri tinh trang toan dung lao
dong, that bai trong viéc diéu tiét cac ngan hang va that bai trong viéc bao
toan tinh liém chinh trong bang can doéi ké toan ctia chinh minh. Mot thanh
cong dang ké ctia Fed la: nho cong tac quan ly ctia n6 ma kho vang ctia Bo
Ngan kho da tang gia tri tit $11 ty vao thoi chinh quyén Nixon nam 1971 1én
dén hon $400 ty ngay nay. Tat nhién sy tang gia tri cia vang chi la mat trai
cta viéc Fed pha gia dong do-la. Con ve tong thé, kho cé thé twdng twong ra
mot co quan nha nwdc nao lai lién tuc that bai trong cac nhiém vu trong tam
nhat ctia n6 hon la Fed.

* Truong phai Trong tién

Trong tién (monetarism) la mot truong phai kinh té gan lién nhat vdi tén
tudi cida Mil ton Friedman, ngudi doat gidi Nobel Kinh té nam 1976.
Nguyén ly can ban nhat ctia trudng phai nay la: cac thay doi trong cung tién
té 1a nguyén nhan quan trong nhat lam thay doi GDP. Nhitng thay doi nay
cia GDP, khi dugc do lwong bang dong do6-la, c6 thé duge chia lam 2 bo
phan cdu thanh: phan “thwc chat”, mang lai cdc mén lgi thye sw, va phan “do
lam phat”, chi tao ra cac lgi nhuan do. Lay phan GDP tang truéng “thuyc
chat” cong véi phan tang “do lam phat” sé biét dugc sy gia tang cia GDP
danh nghia, tinh theo dong do-la.

Pong gop ctia Friedman nham chitng minh rang tang lwgng cung tién dé
tang san lwgng dau ra chi cé hiéu qua dén mot mirc gigi han nao do; con khi
vuot gidi han nay thi moi sy gia tang theo danh nghia déu la do lam phat
cht khong phaéi la thuc chat. Trén thuc t€, Fed c6 thé in tién dé dat tang
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tredng danh nghia, nhung c6 mot mitc do gidi han sy tang trwdng thuc té.
Fried man ciing két luan rang cac anh hwéng do lam phat khi tang lwgng
cung tién sé xuat hién véi mot do tré nhat dinh, vi vay trong ngan han thi
viéc in tién van c6 thé lam tang GDP thuc té, nhung sau d6 lam phat sé xuat
hién va triét tiéu nhirng lgi ich ban dau.

Cac y tuwong cua Friedman dugc dong goi trong mot phuong trinh duwgc
biét dén nhw Ly thuyét s6 lwgng tién té. Cac bién so trong phuwong trinh nay
la M = lwgng cung tién, V = van téc luwu thong cuia tién, P = mitc gia chung
va y = GDP thyc té. Phwong trinh nhw sau: MV = Py

Dién giai: lwgng cung tién (M) nhan véi van toc Iwu thong tién té (V)
bang GDP danh nghia, ma GDP danh nghia nay dwgc cau thanh bdi thay doi
trong mitc gia chung (P) va GDP thuc té (y).

Fed kiém soat lwgng cung tién (M). Fed tang cung tién bang cach mua
vao cac trai phiéu chinh pha bang tién mdi in thém va giam cung tién bang
cach ban trai phiéu ra dé thu vé tién roi sau do lwgng tién nay bién mat. Van
toc lvu thong caa tién (V) la thuwéce do cho biét tién té quay vong nhanh nhw
thé nao. Néu mot ngwoi A chi tiéu mot do-la va nguwdi nhan tién tir A cling
chi tieu dong do-la do, thi van toc lwu thong sé bang hai, bai vi dong tién
nay dugc st dung 2 lan. Con néu dong do-la noéi trén duge dem gii ngan
hang, thi van téc Iwu thong ctia né 1a zero bai vi n6 khong dugc chi tiéu gi
ca (ttrc la khong tham gia lvu thong tién té — ND). V€ phai ctia phuwong trinh
la tang tredng GDP danh nghia vGi hai bo phan cdu thanh: GDP thyc (y) va
phan do lam phat (P).

Qua nhiéu thap ky, mét trong nhitng cau hoi 16n danh cho phuwong trinh
nay la: liéu c6 mot mirc gidi han tw nhién nao doi véi sy tang tredng clia nén
kinh té tredc khi dé xady ra lam phat? Tang trwdng thuc trong nén kinh té
duwgc gidi han bdi s6 lwgng ngwdi lao dong va nang sudt ctia doi ngii nhitng
ngwoi nay. Dan s6 Hoa Ky tang khoang 1,5% hang nam. T6c do tang nang
suat thi bién dong, nhung wéc lwgng dat mic tr 2% dén 2,5% hang nam.
Két hgp gitta dan s6 va nang suat cho ta suy luan rang nén kinh té My hang
nam c6 thé tang truéng tr 3,5% dén 4,0% trong diéu kién thyc té€. Day chinh
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la gi¢i han trén danh cho toc d6 tang trudng san lwong thue té trong dai han,
tic la bién s6 “y” trong phuwong trinh Friedman.

Mot ngudi theo chu thuyét Trong tién néu mudn c6 gang tinh chinh chinh
sach tién té cta Fed sé noi rang: néu bién y chi c6 thé dat mitc t6i da 4%, thi
mot chinh sach ly twdng phéi c6 toc do tang cung tién la 4%, van toc V va
mutc gia chung P déu la hang s6. Khi d6 tang truwdng thuc té sé gan nhw dat
muc tdi da va lam phat gan bang 0.

Néu tat ca chi la gia tang cung tién v6i mot lwgng nho nho thi viéc xay
dung chinh séach tién té cta Fed sé la thit viéc dé lam nhat thé gigi. Thuc ra,
Milton Friedman tirng dé xuat rang mot may tinh dwoc 1ap trinh phu hgp c6
thé diéu chinh duwgc lwgng cung tién ma khong can dén Cuc Dy trit Lién
bang. Bat dau la wdc lwgng chinh xac vé toc d6 phat trién thuc cia nén kinh
té, diéu chinh lwgng cung tién theo ty 1€ twong ng roi chitng kién sy phat
trién kinh t€ ma khong cé lam phat. Co6 thé can dén mot so tinh chinh nhé
theo do tré cta thdoi gian va cac thay doi trong két qua wéc lwgng phat trién
vi c6 thay doi trong nang suat, nhung diéu nay kha gian don chirng nao van
toc Iwu thong cda tién té van la hang so.

Nhwng chuyén gi xdy ra néu van tdc nay la bién s6?

Thyc té da cho thdy van toc lwu thong tién té hoa ra lai la yéu té bat ngo
gay kho khan, mot van dé khong ai c6 thé kiém soat dwgc, mét bién s6
khong thé tinh chinh dwgc. Van téc nay mang tinh chat tam ly: hoan toan
phu thudc vao viéc cac ca nhan cdm nhan nhw thé nao vé diéu kién kinh té
cta ban than anh ta/c6 ta hodc cam nhan vé cam giac ctia tat cd moi ngwoi
tiéu dung khac. Van toc lwu thong tién té khong thé duge kiém soat bai cac
thong cdo béo chi cia Fed hay nhitng tién bo trong nang suat lao dong. No la
mot hién twgng mang tinh hanh vi, va c6 sttc anh hudng 16n.

Hay thtr hinh dung nén kinh té la chiéc xe dap c6 10 tang lip (dé chon Ilva
thay doi toc d6é va luc tdc dung lén ban dap — ND) con luwgng cung tién
chinh la nhitng tang lip, van téc lwu thong tién té 1a hé thong phanh xe con
nguwoi dap xe la nguoi tiéu dung. Khi thay doi cac tang lip, Fed c6 thé gitp
ngwoi dap xe tang téc hodc leo doc. Nhung néu ngudi dap xe kéo phanh du
cing, thi chiéc xe dap van giam t6c do bat chap n6 dang chay véi tang lip
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nao. Néu xe dap dang lao rat nhanh va nguoi dap xe bop citng phanh, xe c6
thé bi trugt banh hodc nga ra dwong.

No6i tém lai, chiéc xe dap ndi trén diing 1a m6 hinh dong luc ctia nén kinh
té My trong hon 10 nam qua. Sau khi dat van toc 2,12 trong nam 1997, chiéc
xe da chay cham dan. N6 con chay cham hon vi Con hoang loan 2008, toc
do giam tir 1,80 trong nam 2008 xudng con 1,67 trong nam 2009 — tirc la
giam 7% chi trong mot nam. Nguoi tieu dung da ham phanh. Gan day nhat
la ndm 2010 thi van téc lwu thong tién té co tang 1én 1,71. Khi nguoi tiéu
dung hoan trd ng va tang tiét kiém chit khong phai tang chi tiéu, van toc lvu
thong tién té giam va GDP ciling giam theo, trir khi Fed gia tdng cung tién.
Vay nén Fed da quyét liét in tién chi nham duy tri GDP danh nghia, truéc sy
de doa tir qua trinh giam t6c trong lwu thong tién té.

Thém vao d6, Fed con gap mot van dé khac: ban chat ctia van toc lvu
thong tién té la mang tinh hanh vi va khong dé kiém soat. Luwgng cung tién
té ma Fed kiém soat thong qua in tién, dwgc goi la co so tién té, chi 1a mot
phan nhé trong téng cung tién, theo dir liéu hién hanh la twong dwong
khoang 20%. Trong khi 80% lwgng cung con lai dugc tao ra bgi cac ngan
hang khi chiing cap tin dung hodc ho trg theo cac dang thitc khac dé tao ra
tai san, chang han nhw cac quy twong ho dau tw vao cac cong cu ng ngan han
va cac chitng tr thwong mai. Trong khi co so tién té da gia tang 242% tw
thang 1/2008 dén thang 1/2011, tong lwgng cung tién (qua hé thong ngan
hang) chi tang 34%. Nguyén nhan la vi cac ngdn hang ngan ngai khong
muon cap thém céac khoan tin dung méi va dang chat vat véi nhitng khoan
cho vay doc hai con ton dong trong s6 sach ctia ho. Hon nita, nhitng ngwoi
tiéu dung va cac doanh nghiép sg di vay tién tir cac ngan hang béi vi hoac la
ho da st dung don bay qua mitc hoac ho khong chac chan vé diéu kién kinh
té va hoai nghi kha nang trd ng ctia minh. Co ché dich chuyén ttr co sé tién
té sang tong cung tién té da bi pha héng.

Phuong trinh MV = Py la cong cu then chot dé hiéu dwgc cac dong luc
trong mot nén kinh té€. Néu co ché ma@ rong lwgng cung tién (M) da bi hong
bdi vi cac ngan hang khong cho vay va van téc lwu théng tién té (V) khong
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doi hodc gidm sit do nguwoi tiéu dung hai sg, thi rat khé c6 thé nhin thay
cach thirc phat trién kha thi cho nén kinh té (Py).

Pay la van dé nan giai. Nhitng yéu t6 ma Fed c6 thé kiém soat, chang han
nhw co so tién té, lai khong chay da nhanh dé phuc hoi nén kinh té va giam
ty 1€ that nghiép. Cac yéu t6 ma Fed can day nhanh la hoat dong cho vay tw
ngan hang va van toc lwu théng tién té, vgi két qua la tiéu dung va dau tw
cao hon. Tuy nhién, viéc tieu dung, chiu tac dong bagi tam ly ctia ngudi cho
vay, nguoi di vay va ngudi tieu dung, vé can ban la mét hién twong mang
tinh hanh vi. Vi thé, dé khé6i phuc nén kinh té, Fed can thay doi duwgc hanh vi
ctia dam dong va viéc nay chac chan phai lién quan dén nghé thuat néi déi,
16i kéo va tuyén truyeén.

Dé€ gia tang van toc luu thong tién té, Fed phai dan dat cong ching khién
cho ho hoac la lang lang khoan khoai vi sy thinh vugng, hodc lo sg lam
phéat. Y twéng vé hiéu ng thinh viwong 1a nguoi tiéu ding sé chi tiéu phéng
khoang hon néu ho cam thdy sung tic hon. Lo trinh quen thudc dé dén vai
hiéu ng thinh virgng 1a sy gia tang cda gia tri tai san. Nham muc dich nay,
cac nhom tai san dugc Fed wa chuong la gia chitng khoan va gia nha, bdi vi
cac mic gia nay déu pho bién rong khap va dugc theo doi sat sao. Sau khi
cac mifc gia nay gidm manh tr cao diém hoi gitta nam 2006, gia nha da on
dinh lai vao cu6i nam 2009 va c6 tang nhe vao dau nam 2010 vi c6 chinh
sach can thiép la hoan thué déi véi nhitng ai lan dau mua nha. TGi cudi nam
2010, chwong trinh nay bi gian doan va gia nha lai bat dau giam. Téi dau
nam 2011, gia nha trén toan quoc da tré vé mirc gia hoi gitta nam 2003 va
dwong nhw con c6 xu hwéng di xuong. Ky nay cé vé nhw khéng c6 hiéu tng
thinh veegng tr nha ctra.

Fed da thanh c6ng 16n trong viéc day thi treong chitng khoan di 1én. Chi
s0 cong nghiép Dow Jones da tang gan 90% tr thang 3/2009 t6i thang
4/2011. Chinh sach dwa lai suat vé zero ctia Fed da khién cac nha dau tw
chang con nhiéu “ctta di” néu ho mudn c6 lgi nhuan. Nhwng sy khoi phuc
thi trwong chitng khoan nay cling khong tao dugc hiéu ng thinh viegng nhw
mong muodn. Mot s6 nha dau tv kiém dwgc tién, nhung rat nhiéu nha khac
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khoanh tay ditng ngoai cudc béi vi ho mat niém tin vao thi trudng nay sau
nam 2008.

Trudc nguy co khong thé tao hiéu tng thinh vieong, Fed quay sang cong
cu khac mang tinh hanh vi — kich thich noéi lo s¢ vé lam phat trong tam tri
ngwoi tieu dung. Dé thyc hién diéu nay theo cach thic day di vay va tang
van toc lwru thong tién té, Fed da dong thoi trién khai 3 viéc: 1ai sudt danh
nghia, 13i sudt thyc va lam phat ky vong. Y twdng 1a: gitt 13i suat danh nghia
thap va day lam phat ky vong lén cao, nham muc tiéu tao ra lai suat thyc la
s0 am — 14y 1ai sudt danh nghia trir di ty 1€ lam phat ky vong. Vi du, néu lam
phat ky vong la 4% va 1ai suat danh nghia la 2%, thi 1ai suat thyc 1a am 2%.
Khi 1ai suat thye 1a s6 am, viéc di vay sé hap dan hon va tiéu dung ciing nhw
dau tw déu tang. Theo cong thitc ctia nhitng ngudi theo tredng phai Trong
tién, s két hgp day tiém nang gitra gia tang di vay (md rong cung tién) va
gia tang chi tiéu (tang van toc lwu théng tién té) sé thiuc day kinh t€ phat
trién. Chinh sach 1ai suat thic am va noi lo s¢ lam phat da tr@ thanh niém hy
vong sau cung, tot dep nhat cia Fed dé khdi dong qua trinh ty hoi phuc.

Lai suat thy'c am tao ra tinh trang ngudi ta c6 thé di vay dong do-la roi
hoan tra lai vGi dong do-la ré hon do lam phat. Biéu nay giong nhw di thué
mot chiéc xe hoi da duge d6 xang day binh san roi sau do tra lai xe v4i nita
binh xang ma khong chiu chi phi gi ca. Nguwoi tieu dung va cac doanh
nghiép kho co thé choi tw.

K& hoach cua Fed la khuyén khich di vay théng qua lai suat am va khuyén
khich tiéu dung véi ndi lo lam phat. Két qua tong hgp tir don bay va lam
phat ky vong c6 thé lam gia tang cung tién va van toc lwu thong tién té, theo
do6 gia tang GDP. Rat kha thi — nhung can lam gi dé thic day nhitng sy ky
vong nhu thé nay?

Khung mau ly thuyét chuyén sau dé giai quyét van dé nay da dugc Ben
Ber nanke va Paul Krugman thyc hién hoi cu6i thap nién 1990 sau khi
nghién cttu mot giai doan twong tw cua Nhat Ban trong thoi “mot thap ky bi
danh mat.” Nha kinh t€ hoc Lars Svensson da tém tat ndi dung nghién cttu
nay trong nam 2003. Svensson tirng la ban hoc cua Bernanke va Krugman
tai trvong Princeton va sau nay ong tr@ thanh mot quan chic ngan hang
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trung wong tai Thuy Dién. Tai liéu cua Svensson la cong cu dé giai ma cho
cac cudc chién tranh tién té b&i vi n6 trinh bay moi lién hé gitta pha gia tién
té va lai suat thwc am nhw mot cach thirc dé kich thich nén kinh té€ véi phi
ton clia cac quoc gia khac. Svensson thao luan vé ich lgi ctia chién tranh tién
té nhu sau:

Ngay ca khi... 1di suat bang zero, thi viéc pha gia tién té van la cach thirc
hiéu qua dé kich thich kinh té... Sy gidm gia tri tién té sé tryc tiép thiuc day
kinh té thong qua bung n6é xuat khau... Quan trong hon... pha gia tién té va
gitt vitng & mitc d6 con thé hién rdo mot cam két rang gia ca trong twong lai
sé cao hon.

Svensson ciing trinh bay nhitng khé khan dé 16i kéo c6ng ching khi theo
dubi cac chinh sach nay:

Néu ngan hang trung wong c6 thé gay anh hwdng dén niém tin cta khu
vure tw nhan, né sé tac dong sao cho khoi nay tin rang trong twong lai sé xay
ra lam phat, 1ai suat thyc sé gidm, va nén kinh t€ sé sGm thoat khéi suy
thodi... Van dé & cho khong dé gay anh hwdng dén niém tin cta khu vire tw
nhan.

Dbay chinh la toan bo kich ban danh cho Bernanke — giir 1ai suat tai mic
zero, pha gia dong do-la thong qua chuwong trinh néi 16ng dinh lwgng va tac
dong dén cong ching nham tao ra noi lo lam phat. Chinh sach 1ai suat bang
0 va ndi léng dinh lwgng ctia Bernanke tao nhién liéu cho chiéc xe lam phat
lan banh. That mia mai, nhitng 10i phé phan gay gat nhat danh cho Ber
nanke lai ho trg cho ké hoach cta 6ng ta khi lién tuc rung chudéng canh bao
lam phat; ching tao nén s lo ngai vé lam phat bang thit ngén ngi* ma khong
mot vi cha tich nao cia Fed cé thé tiy minh noi 1én dugc.

Man kich cta ngan hang trung wong la nhw vay. D6 chang phai 1a viéc
muu cau mang tinh chat khoa hoc, 1y tinh, cao dep cua cac nha kinh té hoc
bat vu lgi ng6i lam viéc trong ngbi dén Fed lam bang da cam thach tai
Washington. D6 chinh 1a hanh dong lira doi va trong cho diéu to6t dep nhat.
Khi gid dau, bac, vang va nhitng hang hoa khac bat dau tang manh trong
nam 2011, Bernanke cong khai binh than va chitng minh ro rang la 1ai suat
thue t€ van thap. Thuc ra, noi lo lam phat ngay cang tang dwoc thong bao
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khap thé gidi két hgp vGi cac mirc 1ai suat tiép tuc thap dung la nhitng ly
thuyét ma Bernanke, Krugman va Svensson ung hd. Nuéc My da tré thanh
chud chudt bach trong cudc thi nghiém tién té quy moé 16n cia khoa kinh té
hoc, dai hoc Princeton.

Ly thuyét Bernanke — Krugman — Svensson da ro rang cho thay cac no
lyc cong khai ctia Fed nham tach bach chinh sach tién té v&i cudc chién
tranh tién té chi la nhitng tro ltra. Su dé dang khi di vay tién va ha gia dong
do6-la chi la hai mat cia mot dong xu, va cac cudc chién tranh tién té la mot
phan trong ké hoach. Hai mdt nay dugc thiét ké dé cung nhau tao hiéu tng
dé gdy ra lam phat thuc sy va gia tang lam phat ky vong trong khi gii 1ai
suat thap nham lam cho hoat dong di vay va chi tiéu s6i dong trd lai. Biéu
ndy da rd rang doi véi Trung Quéc, A Rap va cac thi trudng méi ndi khac tai
chau A va chdu My Latin — ho déu than phién rat nhiéu vé sy quan ly dong
do-la cua Fed. Nguwoi dan My dwong nhién sé hoai nghi vé sy sup do cua
dong do6-la.

Vé can ban, truong phai Trong tién khong du sic dé tréd thanh mot cong
cu lam chinh sach, khong phai b&i vi né c6 cac bién so sai lam, ma vi rat kho
6 thé kiém soat dugc cac bién s6 d6. Van toc lvu thong tién té la tdm gwong
phan anh niém tin hodc néi lo sg ctia nguwdi tiéu dung va yéu té nay bién doi
rat nhanh. Co ché dich chuyén lwgng cung tién tit co so tién té dén cac
khodn vay ngan hang c6 thé bi pha héng bdi vi thiéu niém tin va sy chac
chan tt phia nhitng nguwdi cho vay va ca ngudi di vay. Biéu nguy hiém la
Fed lai khong chdp nhan cac han ché mang tinh hanh vi nhu thé nay va co
gang kiém soat chung thong qua truyén thong mang mau sac liva doi va
tuyén truyén. T€ hai hon, khi cong ching nhan ra tro liva ddo do, mot vong
1ap phéan hoi lai dwoc tao dyng nén trong dé niém tin dé6 v& va tham chi ca
sy that, néu co, cling khong dwgc ai tin nita. Hoa Ky dang 1am vao nguy
hiém.

» Truwong phai Keynes

John Maynard Keynes da qua doi tir nam 1946 va vi vay 6ng ta chang bao
gio chirng kién duwgc cac sai 1am gan lién v6i tén tudi cia minh. Sau khi 6ng
mat mot nam, tdc pham Co sé Phdn tich Kinh té ciia Samuelson duwgc xuat
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ban, dat nén moéng han lam cho mot ly thuyét ma sau nay phat trién thanh
kinh té hoc Keynes Méi. Ban than Keynes chi str dung mot vai phwong trinh
trong cac tdc pham cta 6ng, nhung kém theo ching la cac ndi dung phan
tich chuyén sau, viét bang 16i van rd rang. Chi trong cudi thap nién 1940 va
1950 mdi t6n tai nhiéu m6 hinh va do thi kinh té€ ma ngay nay nguwdi ta nhan
dinh la gan lién vai kinh té hoc Keynes. D6 1a thoi diém cac sai lam trong
dinh nghia cua “trwong phai Keynes” dugc in sau vao tam tri con nguoi; con
Keynes nghi gi vé nhitng sai lam dd, néu 6ng con song, thi tuy suy dodn cta
moi nguai.

Lic cudi doi, Keynes tng ho mot loai tién té mdi, ma 6ng goi la dong
Bancor, c6 gia tri dugc neo v6i mot ré hang hoéa trong dé c6 vang. Tat nhién,
ong da kich liét phé phan Ban vi hoi doai vang cua thap nién 1920, nhung
ong da thuwc dung dé nhan ra rang cac loai tién té phdi dugc neo gia vai thi
gi do, vi vay ong thich mot chuan mwe hang hoéa toan cau hon la “Ban vi do-
la va vang” da xudt hién tr hé théng Bretton Woods nam 1944.

Muc dich ctia chiing t6i trong sach nay khong phai la nhan dinh tong quat
vé kinh té hoc Keynes, ma la tdp trung vao nhitng sai lam trong ly thuyét
nay - nhitng diém gan lién v&i cac cudc chién tranh tién té. Khi tim hiéu vé
treong phai Trong tién, sai lam cta no la sy bién doi trong van toc Iwu thong
tién té dugc thé hién qua su chon lwa ctia ngudi tiéu dung. Trong kinh té hoc
Keynes, sai 1am la yéu t6 n6i tiéng: “s6 nhan.”

Ly thuyét s6 nhan trong kinh té hoc Keynes dwa trén mot gia dinh rang
mot do-la gidm di vi chi tiéu cda chinh phu c6 thé tao ra nhiéu hon mét do-la
trong tong san lwgng dau ra cua nén kinh té, sau khi da tinh dén moi hiéu
tng thit cap khac. S6 nhan la Nguwoi veeon khong 16 (Bigfoot) cta kinh té
hoc — nhiéu ngwoi gia dinh rang no ton tai nhuwng rat hiém khi nhin thay tan
mat. Nén tang dé xay dung chinh sach cong theo kinh t€ hoc Keynes dugc
goi la tong cau, hodc tong s6 ctia moi chi tiéu va dau tw trong nén kinh té
quoc nodi, khong tinh ton kho. Vi du, néu mot ngwdi lao dong bi sa thai, anh
ta khong nhitng bi mat thu nhdp ma con phéi ngung chi tiéu va diéu nay
khién cho mot s6 nguwdi khac cting mat thu nhap. Mat thu nhap va mat tiéu
dung khién cho tong cau giam sut, s gidm sit nay tw né con di xuéng thém
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khién cho cang c6 nhiéu doanh nghiép sa thdi ngudi lao dong, chi tiéu cang
it hon, va vong xody ctt thé tiép dién té hon. Ly thuyét kinh té hoc Keynes
ndi rang chinh phu can can thiép va chi tiéu nhitng mon tién ma cac ca nhan
khong thé hodc khong muén chi tiéu, tit dé lam tang tong cau. Chi tiéu cta
chinh pht c6 thé lam dao nguwgc tinh hinh sa sut nhw trén va gép phan téi tao
su phat trién cta nén kinh té.

Van dé trong ly thuyét vé chi tiéu cong dé tang tong cau la: ban than
chinh phu ban dau khong hé c6 tién. Cac chinh phua phai in tién, thu tién tw
thué hodc vay tién tir cac cong dan ctia minh hodc vay nwdc ngoai. In tién co
thé tao tang trwdng danh nghia, nhung né ciling c6 thé gay ra lam phat, vay
nén tang trudng thuce té la khéng thay doéi theo thoi gian. Thu thué va di vay
c6 thé gitp chinh phu chi tiéu nhiéu hon, nhung diéu nay c6 nghia la khu
vuc tw nhan sé chi tiéu hoac dau tv it di, vay nén khong nhin thiy r6 tong
cau c6 thé gia tang nhw thé nao. Dén day thi “sé nhan” méi cho thady vai tro
cia né. Y twdng vé s6 nhan nhw sau: mdi dé-la ma chinh phu chi tiéu sé kich
thich nhitng d6i twong khéac chi tiéu nhiéu hon mot do-la va két qua la gia
tang san lwgng dau ra, va day ciing la cach bién hé cho viéc thu tién do-la ti
cac khu vue tw nhan.

San lwong dau ra sé tang thém bao nhiéu tir mot do-la chi tiéu cda chinh
phu? N6i cach khac, s6 nhan 16n c& nao? Trong mot nghién citu noi tiéng
dugc thyce hién ngay trede khi chinh quyén Tong thong Obama bat dau lam
viéc, hai c6 van ctia 6ng Obama la Christina Romer va Jared Bernstein da
xem xét dén sy lién hé cia s6 nhan véi dé xudt cho chwong trinh kich thich
kinh t€ 2009. Romer va Bernstein wéc lwgng rang s6 nhan sé dat khodng
1,54 khi trién khai cac hoat dong chi tiéu mai. Diéu nay c6 nghia la cit moi
$100 ty trong chuwong trinh chi tiéu ctia 6Gng Obama thi Romer va Bernstein
mong doi san lwgng dau ra cia nén kinh té sé dat $154 ty. Khi toan bd
chwong trinh kich thich kinh té cia 6ng Obama két thic v&i con s6 $787 ty,
san luwgng “gia tang” sé dat $425 ty — thanh tyu dé dang c6 dwgc va 16n nhat
trong lich stt. Muc dich ctia chwong trinh kich thich kinh té nay la nham bu
dap lai hau qua cua dot suy thoai da bat dau tir cuéi nam 2007 va dé gin gitr
cong an viéec lam.
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Chinh quyén Obama da thyc thi chinh sach tham hut tai chinh cho nwéc
My la hon $1,4 nghin ty trong nam 2009 va $1,2 nghin ty trong nam 2010.
Chinh phu con dv kién sé tiép tuc tham hut $1,6 nghin ty trong nam 2011 va
$1,1 nghin ty trong nam 2012 — tong cong la hon $5,4 nghin ty chi trong 4
nam. Pé bién ho cho chwong trinh kich thich kinh té 1én dén $787 ty vao
nam 2009 véi mitc tham hut qua 16n, mot yéu t6 quan trong la phai cho thay
nwdéc My con té hai hon néu khong chi tiéu. Bang chitng thong qua s6 nhan
trong kinh té hoc Keynes phai 1a mot “hon da tang” vitng chac.

Chang bao 1au sau thi ngudi ta da cé bang chitng. Mot thang sau cudc
nghién ctru cua Romer va Bernstein, lai co thém mot nghién cttu chuyéen sau
khac, con nghiém can hon nita, cling vé chwong trinh chi tiéu nay do John B.
Taylor va John F. Cogan dén tr dai hoc Stanford va cac cong su cta ho thyc
hién. Cac két qua trong tdm ma Taylor va Cogan thu dwgc la: moi s6é nhdn
déu thdp hon 1, nghia la v&i moi do-la chi tiéu dé “kich thich kinh té” thi
tong hang hoéa dich vu dugc khu vye tw nhan lam ra Igi gidm xuéng. Taylor
va Cogan ap dung mot m6 hinh s6 nhan dwgc cap nhat hon va nhan dwgce sy
ung ho rong rai hon tir cac nha kinh té hoc; va ho cling st dung cac gia dinh
mang tinh thirc tién cao hon vé cac mirc 1ai suat du phong cling nhw ky vong
clia nguwoi tiéu dung trudc s de doa tir cac ganh nang cta thué suat cao hon
trong twong lai. Nghién cttu ctia Taylor va Cogan tinh ra hiéu &ng s6 nhan
cta chwong trinh kich thich kinh té nay chi 1a 0,96 trong cac giai doan dau,
va con chitng minh rang sé nhanh chéng gidm xudng 0,67 vao cudi nam
2009 ro6i sau dé chi con 0,48 vao cudi nam 2010. Nghién cttu cta ho cho
thdy dén nam 2011 thi moi do-la chi tiéu dé kich thich kinh té sé khién cho
san lwgng cua khu vyce tw nhan gidm di khoang 60 cents. Chwong trinh kich
thich kinh té cia 6ng Obama dang lam ton thwong khu vue tw nhan va do do
han ché kha nang tao ra viéc lam cta khu vire nay.

Nghién citu ctia Taylor va Cogan khong phdi la nghién citu duy nhat cho
ra két luan rang cac s6 nhan theo kinh té hoc Keynes déu nhé hon 1 va cac
chuwong trinh kich thich kinh té sé tan pha sdn lwgng cia khoéi kinh té tw
nhan. John Taylor ciing titng c6 két luan twong tw trong mot nghién ciu
rieng biét khac, dwgc thyc hién tv nam 1993. Cac nghién cttu khac, trong
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mot sO diéu kién nhat dinh, ciia Michael Woodford (Pai hoc Columbia),
Robert Barro (Pai hoc Harvard) va Michael Kumhof (Pai hoc Stan ford) va
nhiéu ngwoi khac cling dong tinh rang cac s6 nhan theo kinh té hoc Keynes
sé nho hon 1, theo thyc nghiém. Mot nghién citu vé ly thuyét kinh té hoc
cho thdy cac phuwong phap ti€p can ctia Romer va Bernstein nham bién hd
cho chuwong trinh kich thich kinh té€ cia 6ng Obama déu nam ngoai cac
luéng tw duy chinh thong va khé cé thé duwgc ing ho, ngoai trtr vi cac ly do
mang tinh y thirc hé.

Ly thuyét cua Keynes, theo d6 chi tiéu cong c6 thé kich thich tong cau,
hoéa ra chi c6 hiéu qua trong mot s6 diéu kién rat han ché. Biéu nay lam cho
ly thuyét Keynes tr¢ thanh mét ly thuyét dac biét chit khong mang tinh phd
quat nhv tac gia tirng tuyén bo. Cac chwong trinh kich thich kinh té€ c6 hiéu
qua trong ngan han t6t hon 1a trong dai han. Chwong trinh kich thich kinh té
mang lai hiéu qua trong mot cudc khung hoang thanh khoan hon la khi co
khung hoang thanh toan, n6 hiéu qua khi tinh hinh suy thoai nhe chit khong
phu hop trong diéu kién suy thoai nghiém trong. Sy kich thich kinh té ciing
sé mang lai tdc dung t6t hon doi vGi cac nén kinh té vira di vao suy thoai vdi
mic ng con twong doi thap lic ban dau. Nhitng y twéng xuat phat cua cac
chwong trinh kich thich kinh té€ da khong danh gia diing mic c6ng trinh toan
kinh té ctia Gido s Carl F. Christ tir thap nién 1960, theo d6 Giado su da xay
dung ly thuyét rang ca kinh té hoc Keynes va cac cong cu theo truong phai
Trong tién déu chi dat hiéu qua manh nhat déi v&i cac nén kinh té xudt phdt
tir ngan sdch can bdang. Christ 1a ngwoi dau tién tim ra khai niém “kim ché
ngan sach cong” — mot khai niem dwong nhu dang bi lang quén. Christ da
viét, “cac két qua thu dugc déu cho thay chac chan rang ca hai nhém bién ho
cure doan cho nguon thu tir thué 1an cong cu tién té déu sai lam: cac bién s6
trong nguon thu thué dnh hwéng manh dén qua trinh thay déi trong... lvgng
cung tién, va hoat dong cua thi trudng ma cling anh hwéng manh dén nhitng
bién dong trong chi tiéu cong va viéc danh thué.” Christ cling néi rang cac
hiéu &ng ctia chwong trinh kich thich theo kinh té hoc Keynes la khong thé
dwgc do lwong mot cach doc 1ap khi khai diém 1a tham hut ngan sach.
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Khong thé nhin thdy cac diéu kién thuan lgi cho cac chwong trinh kich
thich kinh té theo ly thuyét Keynes tai Hoa Ky vao dau nam 2009. Quoc gia
dang chiu nhitng ganh nang ng nan qua 16n, dang tham hut ngan sach cao,
va dang trong con khung hodng thanh toan nghiém trong va con c6 thé kéo
dai nhiéu nam — ding la mot béi canh rat khac so v6i moi treong co thé tién
hanh chwong trinh kich thich kinh t€ ma Keynes da dé xuat. Céac chi tiéu tw
chwong trinh kich thich kinh té cé thé chi lam tang tham hut va lang phi cac
nguon lyc quy gia, ngoai ra khong con tac dung gi dang ké khac.

Hai nam sau nghién cttu cia Romer va Bernstein, cac két qua kinh té da
xudt hién va ching tan pha nhitng ly thuyét cta hai tac gia nay. Romer va
Bernstein da tirng wdc lwgng rang tong so lwgng ngwoi co viéc lam sé l1a hon
137 triéu vao cudi nam 2010. Trén thuc té con s6 nay chi la 130 triéu. Ho
wdc doan GDP sé tang 3,7% vao cu6i nam 2010; tuy nhién thyc té hau nhw
khong c6 tang trwdng gi ca. Ho con dy phéng rang ty 1é that nghiép khong
vuot qua 8%; khong may cho ho la ty 1€ nay trén thyc té da 1én dén 10,1%
vao thang 10/2009. Xét theo moi thwdc do thi rd rang la nén kinh té da van
hanh té hai hon so v6i nhitng gi ma Romer va Bernstein dy doan sau khi ho
tng dung s6 nhan theo kinh té hoc Keynes. Ngay tir dau, chwong trinh kich
thich kinh té ctia chinh quyén Obama da khong la gi khac hon mot danh
sach cac “diéu wdc” y thitc hé v6i cac chwong trinh dugc wa thich va danh
sach nhitng nguwdi nip dwédi tdam 4o han 1am cta John Maynard Keynes.

K& hoach cia Romer — Bernstein gan nhw chac chan gitt gin duwgc mot so
cong an viéc lam trong cac co quan t6 chitc cong. Tuy nhién, mdt vai ngudoi
van cho rang chuwong trinh kich thich kinh té chdang mang lai bat cit cong an
viéc lam nao ca, don gian la cac chi phi an qua cao. Sy két hgp gitta tham
hut chi tiéu cong, dé vay tién va giai citu cac ngan hang da thic day kinh té
di 1én trong ngan han. Nhung van dé 1a sy phuc héi kinh t€ nay chi la gia tao
va khong thé tw duy tri 1au dai, bdi vi n6 la két qua cua chi tiéu cong va sy
dé dang di vay chit khong phai do tiéu diung va dau tw cta khu vure kinh té tw
nhan. Tinh hinh nay dan dén cac phan ng chinh tri doi vdi s gia tang thém
chi tiéu cong va chwong trinh ngi long dinh lwgng.
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Céac khoan ng gia tang tr sy that bai ctia cac chwong trinh kich thich kinh
té kiéu Keynes lai tré thanh van dé thu hit sy quan tam chu y trong cac cudc
chién tranh tién té. Ban dau, cac cudc chién nay chi la sy gidam gia noi té cua
quoc gia, nhv mdt hinh thitc v ng. Mot quoc gia vo ng d6i v6i nhitng nguoi
cho vay nuwéc ngoai khi cac khoan ng ctia quoc gia dé bat ngo giam gia tri
thong qua hanh dong pha gia tién té. Mot quoc gia vO ng doi véi chinh nhan
dan cia n6 thong qua lam phat va gia ca hang héa nhap khau bi day cao hon.
Vi cac moén ng cao ky luc dang nam trong tay cac nha dau tv nwdc ngoai,
anh hwdng quoc té cta sy pha gia tién té con 16n hon nhiéu, vi thé cac cudc
chién tranh tién té cang khoc liét hon.

Béi vi s6 ng va sy tham hut hién nay da qua 16n, Hoa Ky bi 1dm vao canh
“hét dan”. Néu Hoa Ky lai phai trdi qua mot con khing hoang tai chinh khac
hodc hitng chiu thém mot thién tai nang né cd nhw bao Katrina trg 1én, thi
kha nang trong cay vao tham hut chi tiéu cong cling sé giam di nhiéu. Néu
Hoa Ky phéai dwong dau véi mot cudc chién tranh quy mo 16n tai Trung
Pong hodc Pong A, né sé khong da kha nang tai chinh dé tién hanh cac nd
lye chién tranh nhw da tirng lam dwgc trong thoi Thé chién thit Hai. Nuéc
My¥ dang hoan toan 1€ thudc vao cac chu ng nwéc ngoai. Truedc cac moi nguy
co cua bat ct khing hodng nao — tai chinh, thién tai hay quan sw — Hoa Ky
sé budc phai trong cady vao cac cong cu khan cap, nhitng thit ma Tong thong
Roosevelt tirng phai trién khai trong nam 1933 va Tong thong Nixon da thuc
hién vao nam 1971. Péng ctra cac ngan hang, trung thu vang, thué nhap
khau va sy kiém soat von sé la nhitng bién phap can duwgc dem ra xem xét.
Sy say mé cac do anh cua kinh té hoc Keynes da dem lai hau qua: sttc manh
Hoa Ky ciing tré thanh do anh. Nuwéc My chi con c6 thé hy vong khong xay
ra chuyén xau. Nhung vdi qua trinh van dong cta thé gidi ngay nay thi hy
vong dé la rat mong manh.

* Kinh t€ hoc tai chinh

Cung khoang thoi gian ma Paul Samuelson va nhitng nguwoi khac phat
trién cac ly thuyét kinh té€ hoc truong phai Keynes, mot nhém cac nha kinh
té hoc khac lai xay dung ly thuyét vé cac thi truong von. T cac dai hoc
Yale, MIT va Chicago, cac nha hoc thuat chang han nhw Harry Markowitz,
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Merton Miller, William Sharpe va James Tobin da xay dung nhiéu tai liéu
han 1am nghiém can — ho déu la nhitng ngudi duwogc trao giai Nobel sau do.
Céc tai liéu nay, dugc xuat ban trong thap nién 1950 va 1960, da tranh luan
rang cac nha dau tw khong thé déu dan thu vé 1gi nhuan ¢ mic cao hon trung
binh ctia thi tredng va rang mot danh muc dau tw duge da dang héa, doi theo
thi treong rong sé mang lai két qua t6t nhat vé dai han. Sau d6 mét thap ky,
mot thé hé cac nha hoc thudt tré hon, bao gbm Myron Scholes, Robert C.
Merton (con trai ctia nha xa hdi hoc n6i danh Robert K. Merton) va Fischer
Black, da xay dung cac ly thuyét méi vé gia ca cua cac quyén chon, mé ra
canh ctra cho s phat trién bung né chwa tirng cé cuia cac giao dich tai chinh
twong lai va cac cong cu phai sinh khac. Cac ly thuyét cta ho va nhitng hoc
gia khac, dwoc tich liy hon 50 nam va van tiép dién dén ngay nay, da cdu
thanh nén mo6t nhanh khoa hoc kinh t€ dwgc biét nhw kinh té hoc tai chinh.

Cac nha sinh vat hoc cua treong dai hoc khi tim hiéu nhitng loai virus c6
thé lay nhiém déu phai lam viéc trong phong cach ly dé dam bao rang cac
doi twgng nghién cttu khong lot ra ngoai moi treong thi nghiém va gay anh
huwdng dén cong dong. Khong may la nhitng yéu t6 an toan nhuw trén lai
khong dwgc ap dung tai khoa kinh té hoc. Moi y twdng kién thicc chuyén sau
déu kéem theo mot s6 nhan thitc sai 1am rat nguy hiém, c6 thé anh hwéng dén
cac mach mau tai chinh toan cau va gy ra tac hai khong thé lwong dugc.
Trong s6 cac y twéng kinh té hoc tai chinh do, c6 mot cap déi tai hai nhat la
“cac thi truong hiéu qua” va “phan phdi chuan rai ro.”

Y twéng phia sau khéi niém thi trwong hiéu qua 1a: cic nha dau tw don
phwong quan tdm dén viéc toi da hda s thinh viegng ctia minh va sé phan
tng lai theo ly tri déi vGi cac dau hiéu gia ca va thong tin mdi nhan. Ly
thuyét nay gia dinh rang khi c6 théng tin méi va quan trong, n6 thé hién
ngay qua cac mirc gia cd, vay nén gia dich chuyén ém ai tr mic nay sang
mitc khéc tuy theo cac tin tttc. B&i vi cac thi treong déu cho thdy anh hwéng
cua tin titc d6i vdi gia ca ngay titc khac, cho nén khong cé nha dau tw nao c6
thé thu lgi nhuan cao hon mitc trung binh cta thi treong, trir khi anh ta may
man, bdi vi bat ci¥ théng tin nao ma nha dau tw mudn tan dung dé ra quyét
dinh dau tw déu da duwgc thé hién qua gia thi trwong. Bdi vi ngudi ta khong
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thé biét trwdc cac thong tin tiép theo, sy thay doi gia ca trong twong lai la
khong thé doan trudc va la si ngau nhién.

Y twéng vé phan phéi chuan rui ro 1a: bdi vi gia ca trong twong lai 1a ngau
nhién, bién do va tan so6 bién dong gia ca cling la ngau nhién, giong nhw viéc
tung dong xu hodc tha xi ngau. Cac su kién nhe nhang sé thwong xay ra déu
dan, va cac sy kién cao trao thi hiém thdy. Khi cac sy kién 6n hoa thuong
gdp va cac su kién nghiém trong hiém xay ra dugc dat chung trong mot do
thi, n6 cho ta dwong cong hinh chudng noi danh. Phan 16n cac sy kién la
binh thwong, khong nghiém trong, trong khi chi c6 rat it sy kién nghiém
trong. B&i vi duwong hinh chudng nay c6 dé doc cao, nén cac s kién cuc ky
nghiém trong la rat hiém va gan nhw khong thé xay ra.

Trong Hinh 1 duwéi day, chiéu cao cta dwong cong thé hién tan s6 dién ra
su kién va bé rong cta n6 cho thady mitc d6 quan trong cia céac s kién do,
cho du la tich cyc hay tiéu cye. Khu vie d6 thi quanh diém 0 thé hién cac su
kién binh thwong, nhe nhang hay dién ra déu dan. Khu vic ngoai diém -3 va
+3 cho thdy cac su kién c6 tam quan trong rat 16n, chang han nhuv thi treong
chitng khoan sup dé hodac bong béng nha & bi v& tung. Nhung theo nhw
dwong cong hinh chudng nay thi cac sy kién nhw vay gan nhu khéng bao gio
xay ra: duong cong tai cac vi tri d6 gan nhw da ti€p xuc vdi truc hoanh cta
do thi.

Van dé véi cac ly thuyét tirng dugc trao gidi Nobel nam ngay trén duong
cong hinh chudng nay: thwc nghiém cho thay cac ly thuyét da khong tuwong
ng vGi cac thi trrong va hanh vi ctia con ngudi trong thé gigi thuwe. Dua
trén cac nghién cttu khoa hoc xa hdéi va thong ké quy mé 16n, nguoi ta thay
ro rang la cac thi treong khong hiéu qud, sw thay doéi gia ca khong phdi la
ngau nhién va rui ro cting khéng tudn theo phan phoéi chuan.
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HINH 1: Dudng cong hinh chudng cho thay phan phdi chuan rdi ro
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Suw phan céng hoc thuat doi v6i cac noi dung kinh té hoc tai chinh nhw
trén da phat xudt tir hai hwéng. Rat nhiéu nghién cttu tt cac linh vire tam ly
hoc, xa hoi hoc va sinh hoc cho thdy suy cho cung cac nha dau tw khong
hanh dong theo ly tri, it nhat cling tir quan diém t6i da héa thinh vieong. Tw
linh vire toan hoc hién dai, thién tai Benoit Mandelbrot da trinh bay cac hiéu
biét sau sac dé chitng minh rang cac mic gia ca trong twong lai c6 phu thudc
vao gia trong qua khit — thi treong c6 mot loai “bd nhd” c6 thé gay ra phan
tng hodc phan &ng qua mitc theo cac cach thitc gdy do va, kéo theo cac giai
doan phat trién bung phat va no tung.

Daniel Kahneman va cong su Amos Tversky dda minh hoa trong chudi cac
thi nghiém tuy gian don nhung rat thong minh dé cho thay rang cac ca nhan
déu chira day thanh kién khong c6 1y tri. Chu dé cua cac thi nghiém nay chua
trong vao né tranh ton that nhiéu hon la thu vé 1gi ich, mdc du mot nha kinh
té€ hoc c6 thé noi rang hai viéc nay cé gia tri hoan toan nhw nhau. Pac trung
nay, duwgc goi la ac cdm véi rii ro, gilip giai thich tai sao cac nha dau tuw sé
ban do6 ban thao chitng khoan trong mot con hoang loan nhung lai cham rai
tai gia nhap thi treong khi tinh hinh da dwgc cai thién rat nhiéu.

Khi cac nha kinh té hoc bat dau tim kiém dit liéu vé cac thi truong von
lién quan dén sy phi ly tri ma Kahneman va Tversky da chitng minh, ho dé
dang thu két qua. Trong sO nhitng két qua di thwong nay, con c6 cac xu
huwéng ma mot khi da dwoc thiét 1ap thi sé nhiéu kha nang dién tién theo
chiéu van dong san c6 hon la dao chiéu — co sé cua dau tw “theo quan tinh”.
Duong nhu c6 phiéu cua cac cong ty nho lai dat hiéu qua kinh té cao hon c6
phiéu ctia cac doanh nghiép 16n. Nguwoi ta con ghi nhan cai goi 1a Hiéu ting
thdng Giéng, theo do6 thi truong chitng khoan hoat dong tot hon vao thang 1
so vdi cac thang khac cia nam. Cac két qua thu dugc tir nhitng nghién ctiu
nhw trén déu trai ngugc vdi 1y thuyét thi truong hiéu quéa hodc bién dong gia
ca ngau nhién.

Cudc tranh cai gitta cadc nha ly luan vé thi truong hiéu qua va cac nha
khoa hoc xa hoi khac sé chi don thuan la van dé tranh ludn han 1am, néu
khong ndy sinh cac su kién quan trong. Ly thuyét vé thi trueong hiéu qua
cling nhw nhitng hé qua ctia n6é bao gom bién dong gia ngau nhién va duwong
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cong hinh chu6ng thé hién phan phoi rai ro da thoat ra ngoai phong thi
nghiém va lay nhiém dén toan bd co ché thwong mai tai Pho Wall va hé
thong ngan hang hién dai. Viéc ap dung nhitng ly thuyét sai lam nay vao
thure tién hoat dong cuia céc thi treong von da tao nén cude sup do thi truong
chitng khoan nam 1987, vu n6 Céng ty Quan ly Von Dai han nam 1998 va
tai nan tham khoc nhat la Con hoang loan 2008. M4t thit virus lay lan gay ra
can bénh kinh t€ hoc tai chinh dwgc biét dén la Gia tri chiu Rui ro (value at
risk — VaR).

Gia tri chiu rai ro la phvong phap ma Pho Wall st dung dé quan ly rti ro
trong mot thap nién trwdc khi xdy ra Con hoang loan 2008 va hién nay
phuong phap nay van dugc st dung tran lan. D6 la cach dé do lwong rii ro
trong mot danh muc dau tw tong quat — mot so6 tinh hudng cé rii ro nhat dinh
duwgc bu dap lai b&i mot s6 tinh huéng khac, VaR dwgce cho rang co thé tinh
toan dwgce phan bu dap nay. Vi duy, viéc cam nam ma khong ban ra céac
chitng khoan ng 10 nam ctia B Ngan kho c6 thé duge bu dap badi nghiép vu
ban khong cac chitng khoan ng 5 nam ciing ctia Bo Ngan kho sao cho phan
rai ro “tong”, theo phuwong phap VaR, sé giam thiéu hon nhiéu so v&i cac i
ro don 1é tr cac trai phiéu. Co thé xay dyng cac nhom chitng khoan phitc
tap, vGi so6 lwgng khong gidi han, dé bu trir rdi ro 1an nhau. Toan hoc nhanh
chéng tré nén v6 dung, bdi vi cadc quan hé r6 rang, chang han nhw quan hé
gitta viéc cam ndam va ban khong cung mot loai trai phiéu, sé nhwong cho
cho nhiéu quan hé chong chéo gitta rat nhiéu hang muc trong mot ré6 chitng
khoan phong vé.

Gia tri chiu rai ro 1a dinh cao toan hoc ctia 50 nam phat trién kinh té hoc
tai chinh. Bang cha y hon, phwong phap VaR gia dinh rang quan hé gitta cac
mitc gia ca trong twong lai sé van nhw nhitng gi da c6 trong qua khi, theo do
cac bién dong gia ca la ngau nhién va rai ro dugc gidi han trong gia tri rong
(net position) — 1ay gia tri cam nam (long) trtr di gia tri ban khong (short) —
chi khong phai la tong gia tri (gross positions). Phwong phap VaR da mang
tri tué cua thi truong hiéu qua va phan phoéi chuan vao trong linh viec quan ly
rui ro.
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Vai tro cua Gia tri chiu rai ro (VaR) trong nguyén nhan gay ra Con hoang
loan 2008 la rat 16n, nhung ngwdi ta chwa bao gio tim hiéu thau dao vé viéc
ndy. Uy ban Diéu tra vé Khiing hoang Tai chinh chi xem xét cAc mé hinh rti
ro trong thwong mai. Cac vai tro rat mau thuan nhau va day gian lan cta
nhitng ngwoi moéi gidi thé chap, cac ngan hang dau tw va cac co quan tham
dinh tin dung da dwoc diéu tra ky lwong. Nhung vai tro cia VaR van duwgc
che gidu. Xét theo nhiéu cach, VaR chinh la nguy co ngam trong moi hoat
dong thai quéa va dan dén sy sup do. Cai gi cho phép cac ngan hang, co quan
tham dinh va nha dau tw gia dinh rang ho van trong tinh trang an toan? Diéu
gl khién cho Cuc Du trit Lién bang va Uy ban Chitng khoan va San giao
dich SEC yén tam rang cac ngan hang va nhitng bén moi gidi van c6 lugng
von phu hgp? Tai sao cac nha quan ly rdi ro ctia gidi ngan hang van lién tuc
cam két v6i CEO va H6i dong Quan tri rang moi thi déu trong tam kiém
soat? Cac cau tra 16i déu xoay quanh “gia tri chiu rdi ro” va cdc mé6 hinh van
hanh c6 lién quan. Cac m6 hinh VaR da dwa dén don bay cao hon va nhitng
khodan 16n cé thé chiu rii ro dugc liét ké bén ngoai bang can doi.

Béi vi cac co quan quan ly diéu tiét khong hiéu biét r6 vé phwong phap
VaR bang cac ngan hang, ho khong thé hoai nghi vé khau tham dinh ri ro.
Céac co quan quan ly cho phép cac ngan hang tw diéu tiét khi gap rai ro va st
dung don bay. Diéu nay ching khac gi viéc Uy ban Quan ly Hat nhan Hoa
Ky cho phép nhitng nha thau xay dung nha may dién hat nhan dwgc ty minh
1ap ra quy dinh vé an toan va khéng c6 bén giam sat doc 1ap nao hét.

Nhiéu hoc gia va nhitng ngwoi thwe hanh déu da nhan thitc duwgc cac sai
lam va han ché caa VaR. Thyc ra, nhiéu nguoi trong gigi han lam va ca
nhitng ngwoi lam viéc tai phé Wall da nhin thay cac sai lam do6 va ho thao
ludn rong rdi trong hon mot thap nién. Cac ngan hang van ti€p tuc st dung
VaR, khong phai vi phuong phap nay hiéu qua, ma bagi vi no mang lai sy an
toan gia tao dé cho phép ngan hang st dung cac don bay 16n hon va thu lgi
nhuan cao hon, con khi xay ra su c6 thi da c6 nhitng nguwoi déng thué ganh
chiu. St dung VaR dé quan 1y rti ro cling giong nhw dang lai xe vdi toc do
100 dam/gio nhung kim dong ho van toc da dugc cd dinh tai s6 50. Cac co
quan diéu tiét ngbi gat gu & bang ghé sau cda chiéc xe, ho nhin dong ho van
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toc va thay thé hién 50 dam/gi@, sau do6 ho lai ngu ti€p. Trong khi thyc sw
chiéc xe lao nhw dién gi6ng nhuw canh trong phim Mad Max.

Rat khé ¢6 thé Iwgng hda dugce di san do nat caa kinh té hoc tai chinh, véi
cac gia dinh sai lam vé tinh ngau nhién, hiéu qua va phan phdi ri ro chuan,
nhung c6 thé 1dy con s6 $60 nghin ty bi pha hdy trong thang tiép theo Con
hodng loan 2008 dé wdc lwgng. Cac cong cu tai chinh phai sinh da khong
dich chuyén rui ro sang nhitng canh tay manh khoe; chiing lai tap trung rui
ro vao nhitng dinh ché “qua 16n dén mitc khong thé sup d6”. VaR khong do
lwong rii ro; né chon vui rai ro phia sau cac phwong trinh dé hu doa cac co
quan quan ly — nhitng t6 chitc 1€ ra phdi c6 hiéu biét t6t hon. Cac ngan hang
va ca nhitng co quan diéu tiét déu c6 y phét 1o ban chat va thoi quen cua loai
nguwoi. Khi nén kinh té tai chinh da dé nat va kha nang ho trg thuwong mai
cta n6 da thuc sy bi tan pha nang né, co6 may phat trién da phai van hanh
cham lai va dén nay van chwa tang t6c dugc.

» Washington va Pho Wall - toa thap doéi livra dai

Khi mé& man chién tranh tién té nam 2010, hoat dong cia ngan hang trung
wong khong nhitng dua trén cac nguyén tac “tién té tot” (sound money: tién
té duoc quan ly mét cdch co trdch nhiém dé tranh tinh trang lam phdt qud
mifc — ND) ma con trong cay vao nang lyc cua cac quan chirc ngan hang
trung wong trong viéc van dung truyén thong dé danh liva cng ching, khién
ho hiéu sai y dinh thyc sy cia minh. Trwong phai Trong tién dwa trén moi
quan hé khong 6n dinh giita van toc lwu thong tién té va lwgng cung tién nén
treong phai nay khong da nang lwc dé tré thanh mot cong cu lam chinh sach.
Kinh té hoc Keynes da duwgc ap dung mot cach bat can dva trén s6 nhan
hoang duwong — mot yéu td duwgce cho la tao ra thu nhap nhung trén thuce t€ lai
pha hay thu nhap. Kinh té hoc tai chinh la mét toa nha choc troi dwgc xay
trén nén cat lun vdi khai niém thi trudng hiéu qua va phan phdéi chuan rii ro
— ching hoan toan khéng lién quan gi dén hanh vi thuc sy trén cac thi
treong von. Xét tir khia canh hoc thuat, toan bo hé thong chinh sach tai
chinh, chinh sach tién té, hé thdng ngan hang va quan ly rtai ro déu sai lam
va ltra doi, va cac khiém khuyét nay cho t6i hién nay van con do.
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M¢i day, nhitng mo hinh kinh té mdi va tét dep hon da duwgc hinh thanh.
Tuy nhién, ca Washington lan phé Wall déu c6 1gi ich bat di bat dich tir cac
mo hinh sai lam trong qua khit. B6i v&i Washington, kinh té hoc Keynes la
cai cd dé md rong chi tiéu va treong phai Trong tién 1a mot cai cd khac dé
tap trung quyén luce tai Fed. Doi v6i pho Wall, cac 1y thuyét cua kinh té hoc
tai chinh mang dén cho ho 16p vo boc dé ho st dung don bay cao va thyc
hanh kinh doanh gian lan bang cac cac cong cu phai sinh dugc dat bén ngoai
bang can doi ké toan (ngoai bang). Tai pho Wall, 1gi nhuan trén hét va khoa
hoc diing dan tinh sau. Néu c6 mot ly thuyét nao do, du sai lam hoac da 16i
thoi, dwgc mot nhan vat trong gidi han lam trinh bay hung hon nham giai
thich duy ly cho viéc chap nhan ri ro, thi tét cho phd Wall. Néu cac chinh
tri gia va nhitng co quan diéu tiét con ditng kha xa phia sau dwong cong hoc
héi caua pho Wall thi ciing t6t. Chirng nao van con 1gi ich trén phé Wall, thi
chirng d6 van con chwa xuat hién nhitng cau héi héc bia danh cho né, chi
dirng noi gi dén chuyén tra 10i.
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CAC LOAI TIEN TE, VON VA LY THUYET
PHUC HOP

“Cdi kho khong phdi la tim ra nhitng y twdng mdi, ma la lam sao thodt khoi
nhitng y tuéng ci.”
— John Maynard Keynes, 1935

Bat chdp nhitng thiéu soét trong ly luan va thuc tién cta ca ly thuyét so
nhan trong kinh té hoc Keynes lan phwong phap lwong hoéa tién té cua phai
Trong tién, nguwdi ta van ap dung mot s6 mo hinh gay anh huwdng rong dé xay
dung chinh sach cong khi nén kinh té lao dao. Chi can quan sat cac chuong
trinh kich thich kinh té ctia chinh quyén Obama va néi 1éng dinh lwgng cta
Bernanke cling da dé thdy ban tay cia John Maynard Keynes va Milton
Friedman van gay anh hwéng nhw thé nao. Sy ton tai dai dang cta truedng
phai cli cling 1a mot yéu t6 tac dong trong cudc chién tranh tién té mdi, bai
vi su gia tang ng cong. Khodn ng cong nay chi c6 thé dwgc thanh toan véi sy
yém trg ctia lam phat va pha gia tién té. Khi kinh té tang tredng bap bénh,
mot quoc gia gianh 1ay sy phat trién tir cac quoc gia khac thong qua pha gia
tién té la diéu kho c6 thé cuwong lai. Can c6 nhitng gidi phap tot hon nhiéu.

May man thay, khoa hoc kinh té van khong hoan toan dam chan tai cho.
Mot mo hinh mai da tirng noi 1én tir 20 nam treedc véi mot so cac loai tién té,
von va ly thuyét phitc hgp truong phai tw duy, bao gom kinh té hoc hanh vi,
1y thuyét phirc hgp va mot so ly thuyét khac. Cac tw duy m@i nay mang tinh
khiém ton hgp ly — cac nha thyc hanh trong nhiéu tredng hop déu thira nhan
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nhitng han ché trong két qua thu dwoc tr cac cong cu ma ho st dung.
Truwong phai méi da tranh tam trang han hoan cua Keynes khi khang dinh
mot “ly thuyét tong quat” va cta Fried man khi xac quyét rang lam phat lién
quan mat thiét dén lwvong cung tién té “moi lic moi noi”.

Mot treong phai méi co6 tiém nang hita hen nhiéu nhat 1a 1y thuyét phirc
hop. Mdc du mang céi tén la “phitc hgp” nhung ly thuyét nay lai dwa trén
cac nguyén tac nén moéng gian don. Diéu dau tién l1a cac hé thong phitc hop
khong dugc thiét ké theo kiéu tw trén di xudng ma ching ty thiét ké nén,
thdng qua qua trinh tién hdéa hodc twong tac gitta v s6 bo phan ty hanh. Thit
hai la cac hé thong phitc hgp déu c6 cac thude tinh hgp trdi, ndi theo kiéu ky
thuat nghia la toan hé thong sé 1én hon téng cong cac bé phan cau thanh —
nhw vay khong thé suy luan ra cach thitc van hanh cta toan hé thong néu chi
nhin vao cac bd phan don 1é. Th ba 1a, cac hé thong phitc hgp van hanh
bang mot khoi lwong nang luwgng dau vao gia tang theo ham liiy thira. Cé
nhiéu dang thitc cua nang lwong, nhung quan diém & day la khi tang quy mé6
hé thong 1én 10 1an thi phai gia tang nguén nang lwgng dau vao cho hé thong
d6 thém hang ngan lan nita. Thit tw 13, cac hé thdng phitc hgp c6 xu huéng
sup do trong tham hoa. Nguyén ly thi 3 va th 4 c6 lién quan v&i nhau: khi
hé thong dat mot quy mo nhat dinh, nguon nang lwgng dau vao sé khong dua
b&i vi quan hé theo ham liiy thira gitta quy mo6 va dau vao lam can kiét cac
tai nguyén kha dung. N6i tém lai, cac hé thong phitc hgp tw phat trién, van
hanh theo cach khong thé dy doan duwgc, lam can kiét tai nguyén va khi sup
do sé la tham hoa 1én. Khi 4p dung mo hinh nay vao linh vy tai chinh, cac
ban sé bat dau nhin thay chiéu huwéng cta cac cudc chién tranh tién té.

Ly thuyét phitc hgp c6 co s& thuwc nghiém va dwgc ¢ng dung rong rai
trong nhiéu linh vyc tw nhién va nhan tao, bao gom khi hau, dia chan, va
Internet. Nguoi ta da thu dwgce nhitng thanh twu dang ké khi tng dung ly
thuyét phitc hgp vao thi tredng von va thi truong tién té. Tuy nhién, mot
thach thitc 16n da phat sinh khi ngwoi ta xem xét moi twong quan gitra hanh
vi con nguoi va cac dong co cua thi treong. Tinh phitc hgp trong ban chat
ctia con nguoi la yéu t6 can ban chi phoi sw phitc hgp ctia cac thi truong. Xét
tr goc do rong thi ban chat con ngudi, cac thi treong va nén van minh déu la
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cac hé thong phitc hgp long ghép vao nhau nhw nhitng con bup bé
matryoshka ctia nguwoi Nga. Diém qua kinh té hoc hanh vi sé tao thuan lgi
hon cho viéc tim hiéu bao quat vé ly thuyét phitc hgp, cach thitc ma cac
dong luc can ban quyét dinh van ménh cta dong do-la cling nhw thé tan cudc
cua chién tranh tién té.

* Kinh t€ hoc hanh vi va Ly thuyét phirc hop

Kinh té hoc hanh vi duwong dai da hinh thanh tir nganh khoa hoc xa héi
gitta thé ky 20. Cac nha xa hoi hoc tién phong nhw Stanley Mil gram va
Robert K. Merton da tién hanh nhiéu thit nghiém va phan tich dir liéu trén
quy mo rong dé phat trién cac hiéu biét méi mé sdu sac vé hanh vi con
nguoi.

Pong gbép nobi danh nhat ctia Robert K. Merton la sy hoan thién y tuwéng
veé “loi tién doan ty né tré thanh hién thye”. Y twdng ndy nhu sau: mot tuyén
b6 dwgc cho la ding dan (ngay ca khi né bat nguon tir nhitng sai lam) sé c6
thé trd thanh ding trén thyc té€ néu ban than 10i tuyén bo d6 lam thay doi
hanh vi theo cach thitc lam hgp ly cac gia thuyét (sai lam) ban dau. That tha
vi, khi trinh bay quan diém nay, Merton da dung vi du minh hoa la hanh
dong khach hang do x6 dén ngan hang rt lai tién trong giai doan chwa xuat
hién bao hiém tién gri. Mot ngan hang c6 thé bat dau mot ngay lam viéc tot
dep vGi luvgng von doi dao. Mat tin don néi rang ngan hang dé khong hoat
dong tot, mac du chi la tin that thiét, cling c6 thé khién rat nhiéu nguoi guri
tiéen dong loat d6 x6 t6i rut tién. Ngay cd nhitng ngan hang t6t nhat cling
khong thé duy tri dwgc 100% tién mat, vay nén sy do x0 dén rut tién tai ngan
hang sé budc né phai déng ctra, khong dap ng dwoc nhu cau cna tat ca cac
khach hang. Cubi ngay lam viéc, ngan hang d6 sup dé va nhw vay da khang
dinh tin don — mdc du lic dau tin don la khong diang. Sy twong tac gitta tin
don, cac hanh vi hé qua va sau cung la that bai cia ngan hang da minh hoa
cho mét vong lap cac phan hoi cht dong gitta thong tin va hanh vi.

Merton va cac nha xa héi hoc hang dau khac déu khong phai la nhitng nha
kinh t€ hoc. Nhung theo mot y nghia khac thi hg ding 1a nguwdi nghién ciru
kinh t€, bai vi kinh t€ hoc suy cho ctng la nghién citu viéc con nguoi ra
quyét dinh, lién quan dén hang héa trong diéu kién khan hiém. Cac nha xa
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hoi hoc da soi sang nhitng qua trinh ra quyét dinh nay. Cyu CEO ctia Bear
Stearns, ong Alan Schwartz c6 thé lam chitng cho sttc manh cta “loi tién
doan ty no trd thanh hién thyc” theo y twong ctia Merton. Ngay 12 thang
3/2008, Schwartz da noéi trén kénh truyén hinh CNBC, “Ching t6i khong
nhin thay bat c ap lyc nao doi véi van dé thanh khoan cua ching toi, chiy
dirng n6i dén moét cuéc khung hoadng thanh khodn.” Sau dé 48 gio, Bear
Stearns bi pha san sau khi cac ngan hang tai Phé Wall sg hai da rat vé hang
ty do-la han mitc tin dung. Trueong hop ctia Bear Stearns chinh la phién ban
thue té ca y twdng Merton.

Daniel Kahneman, Amos Tversky, Paul Slovic va mot s6 nguwoi khac da
tao nén anh hwéng mang tinh dét pha ctia khoa tam ly xa hoi doi v6i kinh té
hoc, thong qua hang loat thi nghiém duwgc tién hanh trong thap nién 1950 va
1960. M4t trong céc thi nghiém noi tiéng nhat la thi nghiém cia Kahneman
va Tver sky chitng minh rang cac déi twgng khi duwgc chon lya hai thanh qua
tién té€ sé chon cai nao “chac an” hon ngay ca khi chon lya d6 khong mang
lai 1gi ich mong mudn cao nhat. Mot phién ban dién hinh cta thi nghiém trén
la: cho phép déi tuwgng duwgc chon mot trong hai khodan tién, kem theo xac
sudt c6 thé co so6 tién doé: A) $4.000 vGi xac suat 80% hoac B) $3.000 vai
xac suat 100%. Doi vai nhitng nguwdi bién hd cho ly thuyét thi truong hiéu
qua thi day la “chuyén nhé nhu con tho”. C6 duwgc $4.000 vé6i xac suat 80%
nghia la gia tri mong dgi dat $3.200 ($4.000 nhéan vdi 0,80). B&i vi $3.200
cao hon $3.000, nén mot nguwoi véi ly tri t6i da héa thinh viegng sé chon
phuwong an A. Nhung thi nghiém da cho thdy 80% nhitng nguwdi tham gia
déu chon B. R0 rang da s6 ho muon “céi chac chan c6” ngay ca khi gia tri
thu dwgc trén ly thuyét la thap hon. N6i cach khac, két qua thong ké twr thi
nghiém nay nhac ching ta mot cau ngan ngit “mot con chim trong tay bang
hai con chim trén canh cdy.” Két qua thu duwgc nhw trén mang tinh cach
mang — cong kich trire dién vao hon da tang caa kinh té hoc tai chinh.

Thong qua hang loat cac thi nghiém dugc thiét ké tao nha va twéng nhw
don gian, Kahneman va cac cong sy da chitng minh rang cac doi twong ro
rang déu nga vé nhitng chon lwa c6 do chac chan cao hon, cho du cac chon
lwa khac cling mang lai thanh qua khong thua kém. Cac thi nghiém nay da
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tao ra mot bang tr vitng hoan toan méi danh cho kinh té hoc, bao gom “diéu
chac chan” (mong muén khong bi mat mat, con goi la khong thich rti ro),
“neo chat” (anh hwdng thai qua tir cac két qua vira thu dwgc sau chudi hoat
dong), “tach biét” (qua chu trong dén cac thudc tinh dac biét duy nhat hon la
nhitng thudc tinh chung), “trinh bay” (qua chu trong dén cach thitc trinh bay
vé san pham hon la ban chat san pham dé) va “suy doan” (thdm dinh dua
vao kinh nghiém). Toan b cong trinh nay mang tén “ly thuyét vién canh”,
phé phan manh mé cac ly thuyét duwgc st dung béi nhitng nha kinh té hoc tai
chinh.

Khéng may la kinh té hoc hanh vi lai dwgc cac nha xay dung chinh sach
ung ho nham 16i kéo cong chiing chit khong phdi dé lam sang t6 hanh vi,
dya trén cac gia thuyét mo mang vé tri thong minh siéu viét cta ho. Chién
dich ctia Bernanke dé lam tang thém “cac ky vong” do lam phat bang cach
in tién va giam gia tri dong do-la trong khi gilr 1ai sudt & mic thap chinh la
manh khoe tro trdo nhat trong thoi hién dai, nhung chwa phaéi chi cé nhiéu
do6. Cac chién dich tuyén truyén dugc dan xép cong phu ciing lién quan dén
cac phién hop kin gitta nhithg CEO cua doanh nghiép vd&i bao gidi dé yéu
cau dang tin t6t vé tinh hinh kinh doanh. Nhitng dong tac nay déu 16 bich,
chang han nhw cum ttr “phuc hoi kinh té sau suy thoai — green shoots” dwgc
cac doi khiéu vii c6 dong lai nhai trén truyén hinh suét mua xuan 2009,
trong khi nwdc My dang bi mat hang triéu viéc lam. Loi tuyén bo cua Tim
Geithner “Mua heé hoi phuc” nam 2010 ciing la mot vi du — hét mua heé ciing
chang co bat cir dau hiéu hoi phuc kinh té nao ca ngoai 44 triéu nguwdi song
nho tem phiéu thye pham. Céac hién twgng nay chinh la cai ma Kahneman
goi la “trinh bay” mét van dé theo cach dan dat Iéch lac nham dat muc dich
nao do.

Dbiéu ma Bernanke, Geithner va nhitng nha khoa hoc hanh vi véi tv duy
twong tw cac vi nay khong nhan ra trong khi xay dwng chinh sach lai la cai
ma Merton da dé dang nhan thitc dugc — hiéu ng phan hoi chu dong phat
xuat tw viéc “trinh bay” ma khéng c6 thyc chat. Néu nén kinh té thyc sy hoat
dong tot, chang can “trinh bay” mot thong diép nao ca va ban than sy viéc
da noéi 1én nhiéu diéu, mac du co6 thé c6 do tré mot chit. Ngwgc lai, khi tinh
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hinh thyc té€ cho thay cac loai tién té sup do, cac ngan hang that bai va nha
nwdc mat kha nang thanh toan, thi néi vé “héi phuc kinh té” chi mang lai
hiéu ng rat nho va nhat thdi. Con hiéu ng cta kiéu tuyén truyén nay trong
dai han la: cong ching hoan toan mat niém tin. Khi 14 bai “trinh bay” duwoc
tung ra nhiéu lan ma khong mang lai két qua gi, cac cong dan sé quay lung
khong tin bat c diéu gi ma nha cam quyén noéi vé sy phuc hoi kinh té, tham
chi van con hoai nghi ngay ca khi kinh té da thyc sy phuc héi. Hién tuwgng
d6 khong phai la that bai cta kinh té hoc hanh vi ngay ca khi 1y thuyét nay
bi nhitng ngwdi lam chinh sach lam dung.

Kinh té hoc hanh vi c6 cac céng cu manh va c6 thé mang dén nhitng hiéu
biét sau sac bat chap viéc déi khi bi lam dung. Ly thuyét nay sé dat hiéu qua
cao nhat khi ngwoi ta stt dung n6 dé tra 10i cac cau héi, chit khong phai dung
dé thu nhan két qua. Khao sat cac nghich ly trong kinh té hoc Keynes la mot
cong viéc day tiem nang hitu ich cho cac nghién cttu kinh té€ hoc hanh vi
nham gidi quyét cac cudc chién tranh tién té. Kinh té hoc Keynes dugc dé
xuat phan nao nham vugt qua nghich 1y tiét kiém. Keynes da chi ra rang khi
kinh té sa sut, cac cad nhan cé thé phan ng lai bang cach giam chi tiéu va
tang tiét kiém. Tuy nhién, néu moi nguwdi déu lam thé thi tinh trang sa st
con té hai hon bai vi tong cau bi tan ph4, cé thé lam cho cé thém nhiéu
doanh nghiép phdi dong ctra va ty 1é that nghiép tang cao. Chi tiéu cia chinh
phu theo kiéu kinh té hoc Keynes dwgc cho la khoan bu dap su thiéu hut
trong chi tiéu cua khu vyc tw nhan. Ngay nay, chi tiéu cong da tang qua cao
va ganh nang ng cong rat 16n dén mitc cac cong dan déu nghi rang can phai
két hop lam phat, thué cao hon va v& ng mdéi gidi quyét dwogc ng cong. Chi
tiéu cong & day, chang may lién quan dén kich thich tong chi tiéu, thuc ra
con lam cho ganh ndng ng nan trd nén té hai hon va c6 thé khién gia tang xu
huéng tiét kiém trong khu vue tw nhan. Pay 1a bai toan kh6. Dwdng nhw cac
nha kinh té hoc hanh vi la nhitng ngudi phu hgp nhat dé giai quyét no. Két
qua c6 thé la chinh sach “that lvng budc bung” cta chinh pha trong ngan
han sé giup tao dung nén su thinh viegng hon trong dai han thong qua viéc
cing c6 niém tin va xu hudng tiéu dung.

Ly thuyét phitc hgp
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DPinh nghia cia ching t6i vé cac hé thong phitc hgp bao gom sy hinh
thanh ty phat, khong thé dy doan trwdc, yéu cau rat nhiéu nang lwgng dau
vao va tiém nang sup d6 tham khdéc. Mot phwong phap khac dé hiéu ly
thuyét phitc hop la so sanh twong phan né véi nhitng gi chi cé thudc tinh la
su phitc tap. Chiéc dong hé Thuy Si la san pham phitc tap, nhung né khong
phai 1a hé thong phitc hgp. S6 lwong va kich thuéce cia vo s6 banh rang, 10
x0, da quy, truc va vé dong ho khién san pham nay phitc tap. Nhung cac bo
phan trong d6 khong truyén thong qua lai vGi nhau. Ching tiép xtc véi
nhau, nhung khong twwong tac 1an nhau. Mot banh rang sé khong ti né phinh
to hon bdi vi cadc banh rang khac nghi rang dé la mét y hay. Cac 16 xo khong
dan hoi mé6t cach tw phat. Chiéc dong ho la phitc tap; tuy nhién ly thuyét
phitc hgp khong chi dirng lai ¢ thudc tinh phirc tap nay.

Céc hé thong phitc hop bat dau véi cac bd phan cau thanh don 1é duwogc goi
la cac bo phan ty hanh, chiing ra quyét dinh va thu nhan két qua vao trong
hé thong. Cac bo phan nay cé thé la cac sinh vat bién trong chudi cung tng
thwe pham thiay san hodc cac ca nhan dau tu trén thi treong tién té; dong co
van hanh cua cadc nhém doi twgng nay la nhw nhau. Bé tré thanh phirc hop,
hé thong trudc hét phai cé sy da dang trong loai hinh ctia cadc bo phan cau
thanh. Néu moi b0 phan déu giong nhau thi chang xdy ra chuyén gi vui.
Nhung néu ching la da dang, chiing sé phan ng theo nhitng cach khac nhau
doi vGi nhiéu yéu to6 dau vao, va cho ra nhitng két qua khac biét nhau.

Yéu to th hai la sy lién két, theo d6 cac bo phan két n6i v6i nhau theo
mot sO kénh nhat dinh. Kénh lién két c6 thé la cac duong day trong mot
mang luwdi cung cap dién nang hodc co ché cung cdp thong tin don gian
(feeds) trong mang xa hoi Twitter, nhung cac bo phan phai lién hé vGi nhau
theo cach nay hay cach khac.

Yéu t6 thit ba la sy lién lap, nghia la cac bé phan c6 gay anh hwéng qua
lai 1an nhau. Néu mét c6 gai khong biét r6 tinh hinh thoi tiét bén ngoai thé
nao va co nhin qua ctta s6 dé thay ngwoi ta dang mac 4o choang, thi c6 ta
cling khoac 1én minh mét cai. Quyét dinh nay khéng phai la phan xa tw dong
— ¢0 ta cling c6 thé chon 4o len — nhung trong tinh huéng nay thi quyét dinh
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chon 40 @m phan nao c6 chiu dnh hwéng tt quyét dinh ctia nhitng nguoi
khac.

Yéu t0 sau cung la sy diéu chinh. Trong cac hé thong phitc hop, su diéu
chinh mang nhiéu y nghia hon la sy thay d6i; ding hon diéu chinh & day lién
quan cu thé dén hoc héi. Cac nha dau tw nao lién tuc 16 von vi cac tiét muc
cta Pho Wall (chang han nhv “mua va nam giit chitng khoan”) theo thoi
gian c6 thé hoc héi dé hiéu rang ho can xem xét cac chién lwgc thay thé
khac. Sy hoc hédi nay c6 thé mang tinh tap thé, xét tit géc d6 la nhitng bai
hoc dwgc chia sé nhanh chéng véi nhiéu ngwdoi khac, sao cho moéi ca nhan
khong phai ty minh trdi nghiém bai hoc d6. Nhu vay, nén mong ctia mot hé
thong phitc hgp la cac bo phan cau thanh da dang, lién két nhau, lién lap va
c6 su diéu chinh.

Dbé hiéu dwgc cach thitc van hanh cia mot hé théng phitc hop, can tw duy
vé sitc manh ctia moi yéu t6 trong ca 4 yéu to ndi trén. Thit hinh dung moi
yéu t6 cua tirng bé phan cau thanh hé thong déu cé thé dugc cai dat theo cac
cap do tir 0 dén 10. Khi dugc cai dat mdc 1, toan hé thong tré nén nham
chan. N6 van c6 du cac yéu t6 cia mot hé thong phitc hgp, nhung hau nhw
khong van hanh gi ca. Mitc do da dang khi d6 rat thap, tinh gan két va lién
1ap yéu va hau nhu khéng hé cé hoc héi hay diéu chinh. Khi cai dat 1én cap
do 10, hé thong sé hon loan. Cac b phan cau thanh nhan dwgc qua nhiéu
thong tin, tir rat nhiéu nguén khac nhau va sé ling ting khi ra quyét dinh vi
tran ngdp cac tin hiéu mau thuan nhau.

Ly thuyét phitc hgp c6 noi dung 16i cudn nhat la cai ma Scott Page (dai
hoc Michigan) goi la “trung diém hap dan.” Diéu nay cé nghia la moi bo
phan cau thanh duwgc cai dat & nhitng cdp do khac nhau nhung trong khoang
tr 3 dén 7. Tinh trang nay cho phép luong thong tin di chuyén t6t nhat, su
twong tac va hoc hoi gitta cac bo phan cling dat hiéu qua cao nhat, nhung da
dé gitt cho hé thong khong hon loan. Pay la trong tam cta ly thuyét phitc
hop — md6t hé thong lién tuc mang lai nhitng két qua bat ngd nhung hé thong
do6 khong hu héng.

Hai ddc trung khac cta cac hé thong phirc hgp, rat quan trong khi dwoc ap
dung vao cac thi truong tién té va dong do-la, la thudc tinh hop trdi va sy
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chuyén pha.

ThuOc tinh hop troi ctia hé thong tic la tong thé hé thong sé 1én hon két
qud cta phép cong cac bd phan cdu thanh. Ném cai banh tdo vira néng vira
thom ngon thi thi vi hon la tim hiéu hwong vi cia bot banh, dudng, tdo va
bo trong chiéc banh d6. Khi cac hé thong dat mic do phitc hop cao, cac
thudc tinh hop troi con manh mé hon nhiéu va khong thé lwong trede dwoc.
Thoi tiét la mot trong nhitng hé thong phitc hgp dugc nghién citu nhiéu nhat.
Nguoi ta rat kho co6 thé xay dung mé hinh thoi tiét, va két qua dy bao thoi
tiét tin cay chi c6 thé dwgce biét trwdc 4 ngay. Cac con bdo cho thdy thudc
tinh hgp troi. Cac yéu td6 cau thanh nén bado, chang han nhw 4p suét khi
quyén thap, nwdc noéng, luéng doéi lwvu..., déu c6 thé quan sat dé dang, nhung
khong thé du doéan trwdc chinh xac khi nao va tai dau sé cé bao. Bao t6i thi
ta ma&i biét.

Mot vi du khac vé tinh hop trdi la nhan thitc ctia con ngudi. Co thé ngwoi
cdu thanh béi oxy, carbon va hydro, cuing mot ham lwgng hgp ly ctia dong
va kém. Néu ta ldy ding dinh lwgng cac nguyén td nay pha tron vao nhau,
khudy déu va tham chi kich thich béi dong dién thi ciing chang c6 gi xdy ra.
Nhung vdi dung thanh phan nhu trén dugc két hgp théng qua DNA ma héa
sé tao ra mot con ngwdi. Phan tit carbon chang cho thdy sy lién quan gi dén
tw duy va oxy cling khéng goi 1én sy doc, viét. Strc manh cta ly thuyét phitc
hop ding la thi san sinh ra cac nang luc tw duy, doc, viét cia con nguoi,
cling tr cac phan t¥ cau thanh ding nhw trén. Tw duy xuat hién trong tam tri
con nguoi cling nhw con bao trong mot diéu kién thoi tiét néu xét tw goc do
hé thong phitc hgp va chiéu hwéng van dong.

Sy chuyén pha la viéc mo6 ta nhitng s kién dién ra khi mgt hé thdng phic
hop thay doi trang thai. Khi mot ngon nui lira phun trao, trang thai ctia no6
thay doi tir nguwng hoat dong sang hoat dong. Khi thi truong chitng khoan
giam 20% trong mot ngay, trang thai ctia n6 di tir cac hanh xw tot sang hon
loan. Néu gia vang tang gap doi trong 1 tuan, tinh trang ciua dong do6-la thay
do6i tir 6n dinh chuyén thanh roi tw do. Trén day la vai vi du vé sy chuyén
pha trong cac hé thong phitc hop.
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Khong phai moi hé théng phitc hgp déu thang bang trong khi chuyén pha
— ban than hé théng phai trong “tinh trang t&i han.” Piéu nay c6 nghia la cac
b6 phan cau thanh dwgc gan két vGi nhau theo cach thitc sao cho hoat dong
ctia b phan nay sé kich hoat cho cac bé phan khac hoat dong tiép theo, ctt
vay dén khi toan hé thong da thay doi triét dé. Mot vi du cho sy chuyén pha
trong hé thong dang cé trang thai téi han la hién twgng tuyét 16. Lop tuyét
trén mot bé mat phang la twong doi 6n dinh, nhung cung lwgng tuyét dé
dang nam trén mot do doc sé cé thé trong “trang thai tGi han”. Mot s6 lwgng
tuyét maGi c6 thé roi thém lén dé, sau cung thi mot bong tuyét roi thém sé
lam x4o dong mot khoi tuyét lwgng nhat dinh, khoi lwgng nay sé truyén anh
huwdng sang cac khoi tuyét gan ké. Ci¢ nhu vay cho t6i khi xdy ra hién twgng
tuyét bi trot theo doc, va khoi lwgng tuyét tregt xuéng ngay mot 16n hon
roi sau cung la cd mot swon doc tuyét bi 16 xuéng. Ngwoi ta c6 thé cho rang
vi c6 bong tuyét roi nén mdi xdy ra tuyét 16, nhung chinh xac hon phai thira
nhan rang hién twgng nay dién ra vi c6 tuyét trén swon ndi doc. Tuyét dong
trén nudi la mot trang thai t¢i han — sém mudn né sé céd thé dé6 xudng, va néu
mot bong tuyét nay chwa khéi dong cho vu 16 tuyét thi sé con bong tuyét
khac.

Qua trinh twong ty ciing dién ra trong cac vu sup do thi treong chirng
khoan. Cac lénh mua va ban lién tuc tdc dong vao thi trwong giong nhw
nhitng bong tuyét roi xuéng swon ndi. Po6i khi nhitng nguwoi mua va nguoi
ban dang trong tinh thé rat bap bénh, rat mat can bang dén mitc chi can mot
l1énh ban ciing kich hoat cho mot s6 1énh khac, roi san giao dich ghi nhan lai
hién twgng nay, cang tac dong manh thém khién cho nhiéu nha dau tw dang
lo lang khac cling dat 1énh ban. Chang bao lau thi dong thac ban ra da khong
thé kiém soat dugc nita, va ngay cang xuat hién nhiéu lénh ban dat truéc —
nguyén tac “cat 16” tw dong van hanh. Quy trinh nay tu tao dau vao cho noé.
Ciing doi khi ching tuw két thiic; suy cho cling van c6 thé c6 rat nhiéu sy xao
tron nho trong 16p tuyét nhung khong gay anh hwdng gi dang ké cho toan bd
khoi lvgng tuyét. D6i khi quy trinh dién bién rat nhanh cho dén khi cé sy
can thiép tir moi tredng ngoai. Sy can thiép cé thé xuat hién dwdi nhiéu dang
thitc: tam ngung giao dich, cac no lyc mua vao cta cac tap doan kinh té

https://thuviensach.vn



nham lam ddo chiéu dong chdy chitng khodn hodc tham chi déng cira san
giao dich. Khi dong thac bi chan ding, hé thong phitc hgp cé thé quay vé
can bang, khong con ¢ trang thdi t6i han nita cho tdi dot bién dong tiép theo.

Hang loat tham hoa lién tiép dién ra gan diay gan Sendai, Nhat Ban la
minh chitng hoan hao cho thay su chuyén pha dién ra nhw thé nao trong ty
nhién va xa hoi loai ngudi. Ching con cho thdy sy sup do cé thé lan truyén
tir hé thong nay sang hé thong khac ra sao khi moi hé théng déu dang trong
tinh trang t&i han. Két cau vo Trai Dat, cac dai dwong, chat uranium va cac
thi trwong chitng khoan déu la vi du vé cac hé thong phitc hgp tach biét
nhau. Tuy nhién, ching cé thé twong tac v&i nhau theo cach thitc gay ra sy
sup do quy mo cyc 1én. Ngay 11 thang 3/2011, sy bién dong trong vo Trai
bat ngoai khoi Thai Binh Dwong phia dong Nhat Ban da gay ra dong dat
cwc manh, dat cwong do 9.0. Strc ép duwédi long dat da truyén nang lwong
sang mot hé thong khac 1a chinh dai dwong do, gay nén séng than cao hon
10 mét. Séng than tdn cong vao nhiéu 10 phan *ng hat nhan, mt lan nita
truyén nang lwgng vao do va gay ra mot thdm hoa khac: sy tan chdy ting
phan cua nhitng thanh nhién liéu uranium va plutonium trong cac 1o phan
rng. Sau cung, noi hdi sg tir nguy co sw ¢d hat nhan gép phan lam tan chay
thi trwong chitng khoan Tokyo: gia bat ngo gidm sit 20% chi trong 2 ngay.
bong dat va séng than la cac hé thong ty nhién. Lo phan &ng dién hat nhan
la mot hé thong “lai” gitta nhién li€u uranium cé tir thién nhién va cac thiét
ké nhén tao, con thi tredng chitng khoan la hé thong nhan tao 100%. Nhuwng
tat ca déu van hanh trong “trang thai t¢i han” nhw nhau, von san c6 trong cac
hé thong phitc hop.

Pang quan tam la sy chuyén pha cé thé mang dén nhitng hdu qua tham
khoc chi tir cAc nguyén nhan nhé — mot bong tuyét co thé tiéu diét ca mot
ngoi lang khi n6 kich hoat tran 16 tuyét. Day la m6t diéu bi mat phia sau cai
dugc goi la “nhitng con thién nga den” . Nassim Nicholas Taleb da phé bién
thuat nglt “thién nga den” trong tac pham sach cé cung tiéu dé. Trong sach
nay, Taleb thyc sy da bac bé phan phoi chuan xac suat — dwong cong hinh
chuéng — nht mot phwong phap dé hiéu vé rdi ro. Van dé ¢ day la 6ng ta
x6a sO mot mo6 hinh nhuwng lai khéng xay dung nén mot cai gi khac dé thay
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thé. Taleb thé hién sy coi thwong déi véi mo hinh toan hoc néi chung, ong
thich thii hon khi khoac 1én minh chiéc 4o cua triét gia. Ong ta dan cai nhan
“thién nga den” cho tat cd nhitng sy kién tham khoc duwong nhw khong thé
xay ra, c nhuw 6ng mudn ndi “chuyén xdy ra vay dé” va 6ng bo di. Thuat
ngit cua ong dugc cac nha phan tich va nhitng nguoi xay dung chinh sach st
dung réng rai — nhitng ngwoi nay hiéu rang “chuyén xdy ra vay d6” nhung
khong hiéu cac dong co cua tinh trang t6i han va ly thuyét phitc hgp phia
sau sut viéc. Tuy nhién c6 hanh dong van con t6t hon la ng6i im trong tuyét
vong.

Hién twgng chdy ritng do sét danh 1a mot vi du rat hitu ich. Cho du ngon
Itra chi thiéu chay mot than cay hay hang triéu hecta riong, n6 dwgc hinh
thanh chi tr mét tia sét. Truc gidc don gian thuong cho rang sét manh sé tao
ngon Itta 16n va sét yéu chi tao ra ngon lita nhd, nhwng thye té khong ding
vay. Viéc mot tia sét c6 thé khong tao ra dam chdy hodc gay ra mot tham hoa
chay tuy thudc vao tinh trang toi han. Pay la mot trong nhitng 1y do tai sao
cac con thién nga den hay lam chung ta kinh ngac. Chung hay dugc goi la
nhitng su kién cwc ky bat thwong, nhung chinh xac hon thi nén goi do la
“nhitng hé luy cue ky bat thwong tir nhitng sw kién thwong ngay”. Nhitng hé
luy cue do néi trén van dién ra véi mot tan s6 nhat dinh; cac sy kién thuong
ngay da mang dén nhitng hé luy d6 nhung chang qua ching ta khong dé y
dén nhitng thi qua binh thwong. Nghién cttu vé hé thong sé cho ching ta
thay cach thitc ma sy kién thuwong ngay tao ra nhitng con thién nga den. Nhw
trong trueong hgp tuyét 16, khoi tuyét mai thue si la van dé — chit khong phai
bong tuyét.

Ciling can nam bat thém 2 khai niém nita dé hiéu rong hon vé ly thuyét
phitc hgp. Khai niém dau lién quan dén tan so xuat hién cac sy kién bat
thwong so sanh twong doi vdi tan s cda cac sy kién binh thwong trong mot
hé théng phirc hop, tham chiéu dén mot ham phan phoi. Khai niém thit hai 1a
quy mo.

Puong phan phoi xac suat hinh chudng theo kinh té hoc tai chinh néi rang
cac sy kién binh thwong sé ludon luén xdy ra con nhitng sy kién bat thuong
thi khong bao gio cé trong thuc té. Nhung dwong cong hinh chudng nay chi
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la mot phan phoi xac sudt; con nhiéu dang phan phoi khac. Ham phan phoi
xac suat mo ta nhiéu sy kién trong cac hé thong phitc hgp dwoc goi 1a mot
ham phan phéi quy tac liiy thita (power law). Hinh 2 dwéi day cho thdy phan
phoi quy tac Iy thtra do.
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HINH 2: Durting cong minh hoa phan phdi quy tac iy thira
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Trong ham phan phoi nay, tan so ctia cac s kién dugc thé hién trén truc
tung va mitc do6 nghiém trong ctia ching dugc thé hién trén truc hoanh.
Ciing giong nhu phan phéi theo dwong cong hinh chudng, tan s6 xady ra cac
cac su kién bat thwong thap hon so véi tan s cta cac sy kién binh thwong.
Do 1a 1y do tai sao duong cong di xuéng khi né di vé bén phai dé thi (cac su
kién cang bat thuong thi cang c6 tan s6 xuat hién thap). Tuy nhién, van c6 sy
khac biét quan trong gitta phan phdoi quy tac liiy thira va phan phoi duong
cong hinh chudng. Khéc biét thi nhat 1a dwong cong hinh chuéng (xem lai
Hinh 1) tao nén mot dién tich 16n hon bao quanh truc tung. Diéu nay cé
nghia la cac su kién binh thwong xdy ra nhiéu hon theo phan phéi duwong
cong hinh chu6ng va sé thap hon trong phan phdi quy tac ldy thiva. Biéu
then chot la duwong cong theo phan phéi quy tac lliy thira khong bao gio tiép
xuc ngay voi truc hoanh nhw duwong cong hinh chuong. “Cai dudi” cua
dwong cong nay kéo rat dai sang bén phai va van gitt khoang cach véi truc
hoanh. N6 néi danh vGi tén goi “cai dudi map” — trdi ngwgc véi dudi cta
dwong cong hinh chuéng. Diéu nay c6 nghia la cdc sv kién bdt thuong sé cé
tan so xudt hién cao hon theo phan phoi quy tac liiy thtra.

Ngudi ta thao luan rat nhiéu vé cai dudi map trén truyén hinh va cac blog,
mac du viéc &wng dung n6 thwong chi thay trong nhitng 16i néi suong nhiéu
hon trong hiéu biét ky thuat. Ngudi ta con it hiéu biét hon vé vai tro cta quy
mo. Trong hinh 2, duwong cong két thic tai cap d6 4 ctia mitc do nghiém
trong dé tién viéc minh hoa, con theo ly thuyét thi n6 kéo dai mai ma khong
tiép xuc vai truc hoanh: van c6 thé c6 nhitng tham hoa véi quy mo 16n téi
mitc khong thé hinh dung ra dwoc, vi du mét tran dong dat cap dé 10.0, mot
su kién d6 v& ma thong tin vé n6 khong thé dugc lwu lai.

C6 gidi han nao cho chiéu dai cia cai dud6i nay? Co, tai mot diém nhat
dinh cai du6i di tir trén xudng dé tiép xuc vdi truc hoanh nhw mot nhat cat
doc, danh dau gigi han ctia hé thong. Mitc d6 cia mot tham hoa 16n nhat c6
thé c6 trong hé théng dwgc gidi han bdi chinh quy m6 cua hé thong dé. Vi
duy, trén mot hon ddo xa x6i ngoai dai dwong c6 mot nui Itra dang hoat dong.
Ngon nui Itta va hon déo tao thanh mot hé théng phitc hgp dang trong tinh
trang t6i han. Nui Ita ¢6 thé da phun nham thach qua nhiéu thé ky va sy tan
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pha tirng dat nhiéu cdp do khac nhau trong qua khit. Sau cung ngon nui lira
hoan toan n6 tung va hon ddo chim xu6ng bién. Moi thit déu bi x6a sach. Sy
kién nay la cuc ky bat thwong, nhwng gigi han trong quy mo cua hé thong —
mot hon ddo. Tham hoa khong thé I16n hon quy mé ctia hé thong xdy ra thdm
hoa do.

Trén day la tin t6t lanh. Con tin xau la cac hé thong nhan tao lai gia tang
quy mé theo thoi gian. Mang 1wéi dién ngay cang mé rong hon va gan két
nhiéu hon, hé thong duwong giao thong cling phat trién hon, Internet tang
thém nhiéu node va switch. Mot tin xau hon nita la quan hé gitta nguy co
xdy ra tham hoa va quy md hé théng la quan hé liiy thtra. Biéu nay c6 nghia
la néu quy mo hé thong tang gap doi, thi rai ro khong chi tang gap déi — nd
tang thém hang chuc lan. Néu hé thong lai tang gap doi quy m6 mot lan nita,
thi rui ro gia tang hang tram lan.

Ct thé quy mo tang va rui ro tang nhanh hon.

Cac thi trwong tai chinh la nhitng hé thong phitc hgp siéu dang. Hang
triéu nguoi giao dich, nha dau tw va nha dau co déu la cac bo phan tw hanh.
Ho rat khac biét nhau xét vé nguon luc, s@ thich va cach chap nhan ri ro.
Ho dau co gia 1én va gia xudng, nam giit va ban khong chitng khoan. Mat s6
nguwoi thap nhan rai ro 1én dén hang ty do-la, mot s6 khac chi “choi” vai
tram. Nhung ho gan két v4i nhau rat mat thiét. Ho mua ban va dau tu trong
mang luwdi cac san giao dich chithg khoan, mang lwdi moi gidi, cac hé thong
tw dong va cac luong théng tin.

Tinh lién 1ap cling la mot thuQc tinh cua cac thi truong nay. Khi khing
hodng ng vay dudi chuan da lam chan dong thi truong vao dau thang
8/2007, cac c6 phiéu tai Tokyo rét gia nang. Mot s6 nha phan tich Nhat Ban
ban dau khong hiéu tai sao khung hoang vay dudi chuan tai Hoa Ky lai c6
thé anh huwéng dén chitng khoan Nhat Ban. Ly do la cac chitng khoan Nhat
Bén trong qua khit da cé tinh thanh khodn cao va cé thé dugc ban dé tang
tien mat ky quy toi thiéu cho cac khodn vay thé chap tai My. Kiéu anh
huang tai chinh nhuv trén chinh la sy tra bao cua tinh lién lap.

Sau cung thi nhitng ngwdi mua ban chitng khoan va cac nha dau tuw sé
chang con gi néu khong diéu chinh. Ho quan sat luong giao dich va cac phan
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tng ctia nhom; ho hoc héi lién tuc tir nhitng bén cung cdp thong tin, kénh
truyéen hinh, gia thi trudng, cac phong chat, truyén thong xa hdi va qua giao
tiép tryc dién; r6i ho phan tng theo.

Cac thi treong von va thi treong tién té con thé hién mét dac trrng khac
cta cac hé thong phic hgp. Cac thudc tinh hgp trdi dwgc nhan biét trong
nhitng mo6 hinh gia ca tuan hoan — diéu ma nhitng nha ky thuat rat quan tam.
Nhitng do thi thé hién cao diém va thap diém, do thi “hai dinh” (gid chitng
khodn giam r6i sau do phuc hoi lai mirc ban dau — ND), “dau va vai” (gid
chitng khodn tdng ro6i sau do lai gidm dé tré vé mirc ban dau — ND) va cac
do thi ky thuat khac déu la vi du cho sy thang thé cta ly thuyét phitc hop
trong toan hé thong. Sy chuyén pha — nhitng thay doi 16n va nhanh chong —
dwgc thé hién qua nhitng bong bong va nhitng lan sup do cua thi treong.

Ly thuyét cho thay rat nhiéu hoat dong trén cac thi truong von cling twong
tw nhw cac hoat dong trong hé thong phitc hgp. Tuy nhién, cling cé nhiéu
bang chitng thwc nghiém, dwoc nguwoi dau tien ghi nhan la Benoit
Mandelbrot, cho thay do 16n va tan s6 ctia mét s6 gia ca thi trudng tuan theo
phan phoi quy tac liiy thita. Mandelbrot da chitng minh rang mot do thi thé
hién bién dong gia ca theo thdi gian la cai ma 6ng goi la “hinh hoc siéu kich
thwdc/hinh hoc boi phan — fractal dimension.” Mot hinh thé siéu kich thwéc
sé c6 soO kich thwdc 16n hon 1 va nho hon 2, dugc thé hién dwéi dang phan
sO0 chang han nhuw 1%; thuat ngit “fractal” 1a viét tat cta ti “fractional” nghia
la phan s6. Pwong thang chi c6 mét kich thwdce (chiéu dai) va hinh vudng cé
hai kich thuéc (dai va rong). Mot hinh thé siéu kich thwéc 144 1a hinh thé c6
s0 kich thwdc 16n hon so kich thwdc duong thang nhwng nhé hon s6 kich
thudc hinh vuong.

Mot vi du quen thudc khac la cac do thi caa thi treong chitng khoan van
duwoc dang tai trén bao chi hang ngay va trén cac website tai chinh. Ban than
do thi dé6 bao gom hon mot duwong thang (c6 hang tram dwong nho nhd)
nhung lai chwa da dé thanh mot hinh vudng (van con nhiéu khoang trong
chwa dugc cac doan thang nho do lap kin). Buong do thi dé 1a hinh thé siéu
kich thuwdc véi sb kich thwde 16n hon 1 va nhé hon 2. Sy tang giam bat quy
tac 1a m6t thudce tinh hop troi va mét lan do vo 16n la sw chuyén pha.
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Cac duong do thi nay van la hinh thé siéu kich thwéc cho du ching ta c6
phong to 1én dé co6 nhitng két qua tinh theo gio, theo ngay, theo thang hoac
theo nam. Twong tw nhw vay khi ta xem xét cac do thi caa thi troeong tién té,
trai phiéu va cac cong cu phai sinh. Ching cho thay su dich chuyén ctia gia
ca, va theo do la rii ro, dwgce phan phoi theo quy tac liy thira va mo6 hinh d6
thi 1a hinh thé c6 kich thwéc 16n hon 1.0. Cac dac diém nay mau thuan véi
phan phéi chuan rii ro va nhat quan véi phan phéi quy tac liy thira déi véi
cac su kién trong hé thong phitc hgp. Trong khi can phai lam viéc thém veé
linh vic nay, nhung véi phan trinh bay trén day cling da thuyét phuc dé hiéu
rang cac thi treong von la nhitng hé théng phitc hgp c6 phan phéi quy tac
Iy thtra.

Dbiéu nay khién cho cac phan tich quay lai van dé quy mo. Pau la quy mo
cta cac thi trwong tién té va cac thi treong von, va quy mo dé anh huwdng
dén rdi ro nhw thé nao? Néu cac tham hoa 16n déu tuan theo ham liiy thira
ciia quy mo, thi moi sy gia taing quy mo déu mang lai si gia tang rdi ro rat
16n. Cac thi treong von lién tuc gia tang quy mo, cho nén nhitng con “thién
nga den” ctt kéo dén nhanh hon va dong hon.

Tw duy vé quy mo cta cac thi trrdng von ngay nay ciling giong nhw viéc
cd gang do dac kich thuwéc cia canh dong trudc khi nguwoi ta phat minh ra
nhitng don vi do lwong nhv foot, yard hodc mét. Hién chwa c6 hé thong do
lvong thong nhat dé tinh todn mic d6 rui ro thi treong theo ly thuyét phic
hop va cac dong lyc trong tinh trang tdi han. Sy thiéu hut nay da tirng c6
tién 1€. Pong dat tirng xdy ra trong lich sit, nhung thang do Richter do lwong
cwong do va tan so dong dat chi dwgc phat minh tit nam 1935. Cac tran dong
dat chinh la nhitng sy chuyén pha trong hé thong phitc hgp cac kién tao dia
tang; tan s6 va cuong do caa ching duwgc do lwong theo thang Richter cling
tudn theo mot phan phoi quy tac iy thira. Khong phai tinh cd ma cac do thi
mo ta thi trudng chitng khoan lai twong tw nhw biéu do dia chan (xem hinh 3
bén dudi).

https://thuviensach.vn



https://thuviensach.vn



Can thém thoi gian dé thyc nghiém bat kip 1y thuyét trong linh virc nay.
Nguoi ta van treo giai Nobel kinh té cho nhitng ai kham pha ra nhitng thwéc
do tot nhat va tinh todn chinh xac nhat d6 doc ctia dwong cong phan phoi
quy tac liiy thira. Nhuwng dau can phéi dgi xay dung xong cac cong cu dé thi
m&i rit ra nhitng két luan hitu ich tr Iy thuyét. Xay nha trén m6t nén mong
da biét truedce la bi dit doan van la mot y twdng toi triede khi ngwoi ta phat
minh ra thang do Richter. Phét 18 1y thuyét phitc hgp va cac phan phoi quy
tac lly thira trén cac thi tredng von cling la y twdng toi hién nay, ngay ca khi
chwa c6 mét thye nghiém hoan hdo. Co do cua cht nghia tw ban cé thé sup
do trong giai doan nay.

Tham chi ngay bay gio nguwdi ta cling c6 thé rit ra nhitng két luan cé gia
tri vé viéc thong ké rui ro trén cac thi trong von va tién té. Khong thé hoai
nghi rang quy mo cua cac thi truong nay da gia tang dang ké trong 10 nam
qua, cho du do lwong theo cach nao di chang nita. Mot loat cac nghiép vu
sap nhap san giao dich chitng khoan da tao nén cac “siéu san” toan cau. Viéc
bai bo cac quy dinh da cho phép cac ngan hang thwong mai va cac ngan
hang dau tw dugc két hgp nhiéu hoat dong. Cac nghiép vu ngoai bang va
nhitng cong cu dan xuat tach biét nhau da tao nén mot hé thong ngan hang
“ngam” dat quy m6 khong thua kém hé thong hién thi minh bach. Tt thang
6/2000 dén thang 6/2007, tic la ngay truedc khi thi treong sup do, khoi
lwgng giao dich ngoai té qua quay bang cac cong cu phai sinh da tang tu
$15,7 nghin ty 1én dén $57,6 nghin ty, tic la tang 367%. Ciing trong giai
doan nay, khoi lwgng giao dich qua quay bang cac cong cu phai sinh lién
quan dén lai sudt da tang tir $64,7 nghin ty 1én $381,4 nghin ty, tic la tang
589%. Con khdi lvgng giao dich qua quay bang cac cong cu phai sinh lién
quan dén chitng khoan von ciing tang tir $1,9 nghin ty 1én dén $9,5 nghin ty,
tic la tang 503%.

Theo cac phwong phap wéc tinh rdi ro ma Pho Wall thuwong dung thi
nhitng hién twgng gia tang nhuw trén khong co gi dang lo. Bagi vi ching bao
ham cac nghiép vu cam nam va ban khong, nén theo phwong phap VaR thi
cac con sO bu trir cho nhau. Phé Wall luén ludn cho rang rdi ro nam trong
phan gia tri rong. Néu nguoi ta dang nam gitt mot loai chitng khodn nhat
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dinh véi tri gia $1 ty (long position) va dong thoi dang ban khdong (short
position) $1 ty chitng khoan rat twong ty nhu loai dang nam gitt, thi theo
nhitng phwong phap dang nhw VaR, ri ro rat thap va doi khi gan nhw bang 0
(14y gia tri nam gitt trwr di gia tri ban khong).

Céac phan tich theo ly thuyét phitc hgp lai c6 quan diém hoan toan khac.
Khi phan tich cac hé théng phitc hop, gia tri ban khéng khéng nhitng khong
bi trtr ra ma con dwgc cong vao gia tri nam gitt. Moi do-la dung dé dinh gia
déu thé hién moi lién két nhat dinh giita cac bo phan trong hé thong. Moi
dong do-la do con tao ra sy lién 1ap nhat dinh. Néu mot bo phan that bai,
nhitng gi khéi diém nhw gia tri rong déi véi mot ngan hang nao do6 sé ngay
1ap tic trd thanh gia tri tong, bai vi sy “phong vé trude rai ro” da khong con.
Vé can ban, rai ro nam trong gia tri tong chit khong phai gia tri rong. Khi gia
tri tong tang thém 500%, theo ly thuyét rti ro sé tang 5.000% hodc cao hon
b&i vi quan hé ham liiy thira gitta quy mo va cap do tham hoa.

Pay la ly do tai sao hé thong tai chinh da sup d6 ngoan muc trong nam
2008. Cac khoan vay thé chdp dudi chuan cling giong cac bong tuyét khéi
dong cho mét tran 16 tuyét 16n. Thuye ra ton that tir cac khoan vay nay la
chwa dén $300 ty, khong 16n néu so vdi tong thiét hai cia con hodng loan.
Tuy nhién, khi tuyét bat dau 18, n6é cudn troi moi thit trén dwong di va toan
bd hé thong ngan hang nam trong tinh trang rai ro. Khi tinh dén ton that tw
cac cong cu phai sinh va nhitng thit khac, tong thiét hai 1én dén hon $6 nghin
ty, titc 1a cao hon rat nhiéu so véi thiét hai tir tin dung dwdi chuan. Béi vi
khong xem xét cac dong co cua tinh trang t&i han va khong do lwong quy
mo, nén cac co quan diéu tiét “khong biét tham hoa sap xdy ra” va cac quan
chitc ngan hang lién tuc “kinh ngac” trudc do nghiem trong cua sy viéc. Cac
nha diéu tiét va gidi ngan hang dang st dung cac cong cu sai lam va cac
thuwdc do sai lam.

Khong may la ho van chua thay doi.

Khi mot hé thong tw nhién da dén diém t6i han va sup do sau khi chuyén
pha, né sé di qua mot s6 quy trinh gidn don khac dé ty thu hep quy mo, va
cling la gidm rui ro trudc nhitng bién co rai ro 16n khac. Biéu nay khong
ding doi vdi cac hé thong phitc hgp nhan tao. Sy can thiép ctia chinh phu
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duwéi dang thitc gidi ctru va in tién c6 thé tam thoi tri hoan dong thac do vao,
nhung khong thé xi ly dugc triét dé cac rui ro. Rui ro van tiém an trong hé
thong, cho tdi khi c6 sy kién bat on tiép theo.

Mot gidi phap danh cho cac rai ro phat xuat tir viéc dé cho hé théng phat
trién t6i quy mo qua 16n la: lam cho hé thong nhé hon, con goi 1a thu hep
quy mo. Pay la ly do tai sao nhitng ngwdi tuan tra vung nui tuyét lai dung
chat n6 dé pha tan nhitng doan doc nii c6 dong tuyét khong vitng chac truéc
khi mot ngay trugt tuyét c6 thé bat dau. Dung chat no nhw trén sé lam giam
nguy co tuyét 1§ bang cach gidam b6t quy mo ctia nidi tuyét, hodc néi don
gian la gidm luwgng tuyét phu. Trong nganh tai chinh toan cau hién nay lai
dang dién ra diéu ngugc lai. Cac quan chitc ngan hang trung wong trong vai
tro nguwoi tuan tra nui tuyét lai xdic thém tuyét dap vao doc nii. Hé thong tai
chinh hién dang 16n dan 1én va cang tap trung hon so véi thoi gian ngay
trede khi thi treong sup dé nam 2007.

Ngoai viéc gidm quy mo tai chinh toan cau, con mot giai phap khac dé xuw
1y rai ro theo ly thuyét phitc hgp la: van duy tri quy mé6 ctia hé thong nhung
lam hé théng lanh manh hon véi viéc khéng dé cho bat cit bo phan don 1é
nao dwgc phat trién qua 1én. Giai phap nay khi ap dung vao hé thong ngan
hang sé cho két qua la c6 thém nhiéu ngan hang, nhung déu la nhitng ngan
hang nho hon va tong tai san cta hé thong ngan hang la khong déi. Khong
nhiéu nam vé trudc, JPMorgan Chase ton tai trong 4 ngan hang biét 1ap
nhau: J. P. Mor gan, Chase Manhattan, Manufacturers Hanover va Chemical.
Trong tinh hinh hién nay, sw chia tach sé gitip hé thong tai chinh lanh manh
hon. Nhung thyc t€ lai trai ngugce: cac ngan hang Hoa Ky dang 16n dan 1én
va s0 sach hach toan cac cong cu phai sinh cta ho cling day thém so v6i nam
2008. Tinh thé nay sé gay ra mét vu sup dé mdi, con 1én hon con Hon loan
2008 — diéu nay la chac chan ch khong chi 1a mot kha nang cé thé xay ra.
Tuy nhién, lan sup d6 m@i nay sé khac so véi lan treéc. Theo cac thwde do
quy mo trén ly thuyét, cac chinh phu sé khong thé citu van dugc lan sup do
trong twong lai, béi vi ban than quy m6 sup dé con 16n hon quy mo cda cac
chinh phu. Pap ngan nuwéc bién cao 5 mét sé hitng chiu trdn séng than 10
mét va hé thong dap chan sé sup do.
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* Ly thuyét phitc hgp, Nang lugng va Tién

St dung song song cac céng cu cua ly thuyét kinh té hoc hanh vi va ly
thuyét phitc hgp sé mang dén nhitng hiéu biét sau sac vé cach thitc dién bién
ciia cac cudc chién tranh tién té néu khong nhanh chéng chan ditng dugc
viéc in tién tran lan va gia tdng ng. Qua trinh chién tranh tién té sé bao gom
nhiéu chién thang ctia dong do-la va noi tiép sau do sé la mot that bai quyét
dinh ctia né. Cac chién thang, it nhat la theo dinh nghia ctia Fed, sé c6 khi
ndi long tién té gay ra lam phat va budc cac quoc gia khac phdi tai dinh gia
cac loai tién té cta ho. Két qua sé la mot dong do-la mat gia nang né — ding
nhw y muon cua Fed. Sy xudng gia cia dong do-la sé dién ra trong sw dong
thuan toan cau doi véi viéc thay thé vai tro tién té dy trit ctia dong tién nay
va mot dong thuan riéng dé hoan toan tir bé né.

Khi dong do-la sup do, no6 dién ra theo 2 cach — lic dau tw tir d6 va sau do
bat thinh linh sdp xudng. Cong thitc nay, noi tiéng vi dwgc Hemingway st
dung dé mo ta qua trinh pha san, la sy mé6 tad phu hgp déi véi cac dong co
cta tinh trang tGi han trong cac hé thong phitc hgp. Giai doan do tw tiv chinh
la nhitng bong tuyét roi xuéng bé mat tuyét, con lic sap xudng that nhanh
chinh Ia khi tuyét 16. Cac bong tuyét roi ngau nhién nhung vu 1& tuyét la
khong thé tranh khoi. Khong qua khé dé nam bat ca hai y twéng nay. Cai
kho 1a hiéu dugc tinh trang téi han ctia hé thong trong d6 c6 nhitng sy kién
ngau nhién.

Trong treong hgp cha cac cudc chién tranh tién té, hé thong la hé thong
tién té quoc té chu yéu dya trén dong do-la. Moi thi truong khac — thi triong
chitng khoan, trai phiéu va cong cu phai sinh — déu dwa trén hé thong tién té
quoc té nay bdi vi ndé cung cap gia tri cia cac tai san dwgc dinh gia bang
dong do-la. Vi vay khi dong do-la sup do, moi hoat dong tai chinh déu sup
do theo.

Niém tin vao dong do-la ctia cdc nha dau tw nwéc ngoai chi con vitng
vang chirng nao ban than cac cong dan Hoa Ky van con niém tin d6. Tuy
nhién, khi chinh nguwdi dan My con danh mat niém tin vao dong doé-la thi co
nghia la dong tién nay da mat niém tin trén toan cau. Mot moé hinh gian don
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c6 thé minh hoa viéc mat niém tin chut it cling c6 thé khién cho ngudi ta mat
niém tin hoan toan, vi bat ct ly do nao.

Hay bat dau vdéi hé thong la dan s6 Hoa Ky. Dé tién trinh bay, ching t6i
lay con s6 la 311.001.000 nguoi, cling rat sat vGi s6 lwong thyce té€. Dan so
dugc phan chia theo cac ngudng tdi han ca nhan, trong mo hinh nay goi la
gia tri T. Nguwong t6i han T cia mot ca nhan trong hé thong cho ca nhan nay
sé mat niém tin vao dong do-la sau khi c6 bao nhiéu ca nhan khac da mat
niém tin. Gia tri T dwgc do lwong bang cach: hodc cac ca nhan phan ng
ngay sau khi ho nhin thidy dau hiéu tiém nang dau tién cua sy thay déi, hodc
ho cho t6i khi qua trinh thay do6i da dién tién xa r6i méi phan wng. Tuy nhién
moi ca nhan lai c6 mét cap do phan tng khac nhau doi véi su thay doi. Diéu
nay tuong tuy nhu viéc hoi xem can cé bao nhiéu nguwoi thao chay khéi rap
chiéu phim dong duc thi nguoi tiép theo mdéi quyét dinh chay. Mot s6 nguoi
bd chay ngay sau khi nhan ra nhitng dau hiéu dau tién cua sw bat trac. Mot
sO0 khac van ngoi lai, long hoi hop nhwng khong di chuyén cho t6i khi hau
hét moi khan gia déu da bé chay. Mot s6 khac nita sé roi rap phim sau cung.
Nhw vay c6 rat nhiéu ngudng tGi han ca nhan. C6 thé noi rang hé thong cé
bao nhiéu ca nhan thi cé chtrtng d6 ngudng tdi han.

Céac gia tri T dugc gom thanh 5 nhém 16n nham minh hga cho cac anh
huwéng tiém nang cia mot nhom nay doéi véi nhom khac. Trong treong hop
dau tién, nhv trong Bang 1 dudi day, cac nhom duwge phan chia theo cac
nguwong t6i han tir thap nhat dén cao nhat nhu sau:

BANG 1: CAC NGUONG TOI HAN (T) THEO GIA THUYET, TAI PO
NGUOT DAN MY CHOI BO PONG BO-LA
« D6i v6i 1.000 nguoi dau tién - T = 500
* D6i vdi 1 triéu nguoi tiép theo - T = 10.000
* D6i voi 10 triéu nguoi tiép theo - T = 100.000
* D6i véi 100 triéu nguoi tiép theo - T = 10.000.000
« DGi v6i 200 triéu nguoi tiép theo - T = 50.000.000
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Kiém tra gia thuyét nay dwoc bat dau bang viéc kiém tra xem chuyén gi
xdy ra néu c6 100 ngudi bat chot khong cong nhan dong do-la: tic la ho
ch6i bo cac chitc nang truyén thong ctia dong do-la nhw mot trung gian trao
doi, mot cong cu lwu gitt gia tri va mot phuwong phap dang tin cay dé hinh
thanh gia ca cling nhv thyc thi cac chitc nang tinh toan khac. Khi chdi bo
dong do-la, nguoi ta sé khong con mudn nam giit nd nita va sé nhat quan
chuyén doi toan bo lwgng tién dang c6 thanh céc tai san vat chat khac, chang
han nhw quy kim, bat dong san va tac pham nghé thuat. Trong twong lai, ho
sé khong chuyén doi cac tai san do tré vé dong db-la va chi trong doi vao gia
tri thwe ctia khoi tai san vat chat. Ho cling tranh cac tai san la ching tir dugc
dinh gia bang do-la, chang han nhuw cac c6 phiéu, trai phiéu va tai khoan
ngan hang.

Theo gia thuyét nay, khi c6 100 ngudi choi bé dong do-la thi van chwa cé
gi xdy ra bai vi nguong tdi han thap nhat déi véi moi nhém cé nhan trong hé
thong la gia tri T = 500. Diéu nay cé nghia la can co6 t6i thiéu 500 ngudi choi
bé do6-la thi méi khién cho nhém dau tién chéi bé theo. Khi chi c6 100 nguoi
mat niém tin, theo trwong hop gia thuyét thit nhat nay, thi van chwa dat
nguong t6i han (T = 500) doi véi nhém nhay cdm nhat va do dé ca nhom
chuwa chiu tac dong gi bai hanh vi cia 100 nguwoi. Cac gia tri T cua nhitng
nhom khac con cao hon 500, cho nén moi nhom khac cling khong chiu anh
huwéng. Chuwa c6 ngudng tdi han nao dugc kich hoat. Pay la vi du cho thay
mot si kién “bi khir” ngay trong hé thong, titc 1a da c6 sy kién dién ra nhung
chang gay ra hau qua gi hét. Néu so lwgng 16n nhat nhitng nguwdi choi bd
dong do-la trong hé thong nay chi c6 dinh & s6 100, thi toan hé thong luon
lu6n & tinh trang chwa t6i han, nghia 1a hé thong khong chiu anh hwong gi
b&i phén ng chéi béd dong do-la theo day chuyeén.

Hay xem xét treong hop theo gia thuyeét thit hai, dwgc thé hién trong Bang
2 duwdi day. Kich thuwde cua cac nhom van khong khac so véi treong hop thi
nhat. Cac nguong t6i han trong gia thuyét thi hai chi c6 vai thay doi nho so
v6i treong hop dau: nguwdng t6i han cho nhém dau tién da doéi tov T = 500
nguoi thanh T = 100 ngwdi va ngudng t6i han ctia nhom thit hai cling doi tw
10.000 con 1.000 ngwoi. Cac gia tri T ctia 3 nhém con lai van dwgc gitr
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nguyén. Noi cach khac, ching téi chi thay déi sw wu tién chon lya cia 0,3%
dan so trong khi gitt nguyén xu hwéng cia 99,7% con lai. Dugi day la bang
thé hién cac ngudng t6i han, trong d6 in dam 2 cho thay doi:

BANG 2: CAC NGUONG TOI HAN (T) THEO GIA THUYET, TAI PO
NGUOI DAN MY CHOI BO PONG PO-LA
Déi vai 1.000 nguoi dau tién - T = 100
D6i vdi 1 triéu nguoi tiép theo - T = 1.000
Doi vdi 10 triéu nguoi tiép theo - T = 100.000
Da6i vai 100 triéu nguoi tiép theo - T = 10.000.000
Déi vai 200 triéu ngudi tiép theo - T = 50.000.000

Theo gia thuyét nay thi chuyén gi xdy ra khi van c6 100 ngudi choi bo
dong do-la nhw trong troeong hgp trede? Cau tra 16i la 100 ngudi do kich
hoat ngudng t&i han cta 1.000 ngwdi va khién nhom nay cling pht nhan
dong do-la. Noi theo 16i an du thi da cé kha nhiéu ngudi chay tan loan ra
khoi rap chiéu phim. Sy chéi bo caa 1.000 nguwdi nay lai kich hoat nguwdng
t6i han cho nhom ngudi tiép theo va vay la thém mot triéu ngwdi nita choi
bé dong do-la. TGi day thi so lwgng nay da thira sitc vugt qua ngudng
100.000 dé khién cho 10 triéu ngudi nita chéi bé dong dé-la. Sy sup do cta
dong tién nay da khong thé tranh khoi. V&i 10 triéu nguwdi khong tin vao
dong do-la, sé c6 thém 100 triéu ngudi nita va chang bao lau sau do6 la 200
triéu nguwoi con lai cling mat niém tin — nhw vay dong dé-la bi toan bé nhan
dan Hoa Ky chéi bo. Dong do-la sup db ca trong nuwdce lan trén triedng quoc
té va khong con la mot don vi tién té nita. Treong hop thit hai nay dugc goi
1a tinh trang “siéu t&i han” va sup do tham khoc.

Co6 mot so diéu can chud y doi vGi phan trinh bay trén day. Cac ngudng tdi
han chi la gia thuyét; trén thyc té€ ngudi ta khong biét cac gia tri T va co thé
la khong bao gio biét dwgc. Cac gia tri T duwgc chia thanh 5 nhém 16n nhw
trong hai tinh huéng trén chi dé thuan lgi cho viéc minh hoa. Trong thé gidi
thue, c6 thé c6 hang triéu nguwong tdi han khac nhau, do dé thuc té nwéc My
sé la mot hé thong phitc hgp vugt xa nhitng vi du minh hoa nay. Qua trinh
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sup do c6 thé khong dién bién nhanh tir nguwdng t6i han nay sang nguwdong tGi
han khac nhv trong cac vi dy, ma c6 thé chuyén bién ttr tir theo thdi gian khi
thong tin lan tda cham va thoi gian phan tng véi thong tin cling bién thién.

Tuy nhién, nhitng canh bao nhuw trén déu khong xa rdi quan diém cha dao:
nhitng thay doéi rdt nhoé trong cdc diéu kién ban dau van cé thé tao ra nhitng
hdu quad thdm khoc dén ky lg. Trong treong hop thit nhat, moi chuyén binh
thuwong khi chi c6 100 nguwdi chdi bé dong dbla, nhung ciing con s6 khéi
diém nay trong trweong hop thit hai da gay ra sw sup do ctia toan hé thong.
Chat xtc tac khong doi, va xu hwéng chung cta dai da s6 nhan dan (99,7%)
cling khong doi. Chi c6 vai thay doi nhé trong xu hwéng ctia vén ven 0,3%
dan so6 cling du lam thay doi két cuc sau cung: tit khong c6 chuyén gi thanh
hoan toan sup do. Hé thong bién doi twr tinh trang “chwa t6i han” dé thanh
“siéu téi han” chi vi nhitng thay déi rat nho.

Pay la mot 16i tw duy nghiém tic danh cho cac quan chitc ngan hang
trung wong va nhitng ai dé xuat bién phap tham hut ngan sach. Nhitng nguoi
xay dung chinh sach thwong lam viéc véi cac mo hinh trong dé gia dinh
rang cac chinh sach van tiép dién tirng budc theo nhip d6 ma khong gap phai
nhitng sy cd bat ngd, phi tuyén tinh. In thém tién va lam phat dugc coi la
cau tra 10i cho sy thiéu hut tong cau. Tham hut ngan sach dwgc xem la cong
cu lam chinh sach phu hop dé gia tang tong cau thong qua cac chwong trinh
chi tiéu cta khu vuc cong nham kich thich kinh té. In tién va tham hut chi
tiéu van dwoc tiép dién nam nay qua nam khac, cit nhw 1a hé théng luén ludn
“chwa t&i han” va thyc hién chinh sach nay thém nita ciing chang gday anh
huwéng gi nghiém trong. Mo hinh chitng minh cho thay diéu nay khéng phai
lu6n luén diung. Mot su chuyén pha tir 6n dinh dén sup do co6 thé dugc khai
phat thong qua nhitng cach thitc khéng dugce cdm nhan tir nhitng thay doi rat
nho trong xu hwéng cua ca nhan. Trong diéu kién thoi gian thuc, ta sé khong
thé phat hién ra nhitng thay d6i nho nhu vay. Ching ta khong thé phat hién
ra nhitng diém yéu dé cho tGi khi hé thong da thue sy sup d6. Nhung biét thi
da muon.

Tt cac minh chitng cho thdy cach thitc van hanh ctia cac hé thong phirc
hop va viéc dong do-la c6 thé suy yéu nhw thé nao khi ngudi dan khong con
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niém tin, ta c6 thé nhan ra cac tuyén dau trong cudc chién tranh tién té dé
biét nhitng ly thuyét thé hién trong thuc té ra sao.

Lich st cua cac cudc chién tranh tién té lan thi I va II minh chitng rang
cac cudc chién tranh tién té la cach doi pho sau cung déi vdi cac van dé kho
khan 16n hon nhiéu trong kinh té vi m6. Cach day hon 100 nam, cac bai toan
kinh t€ vi mo kho giai tirng 1a nhitng van dé lién quan dén ng qua mic va
khong thé thanh toan ndéi. Bay gig, lan thit ba trong vong mot thé ky, ganh
nang ng trong cau tric vén khong cho phép tién hanh dau tw t6i wu lai bop
nghet sy phat trién va khoi mao mot cudc chién tranh tién té, trén quy mo
toan cau. Cac chinh phi chau Au mic no va cic ngan hang chau Au con
dang trong tinh trang té hon so vdi diéu kién cua chinh pha va giéi ngan
hang My. Sv phat trién bung né thi trudong nha & tai Ireland, Tay Ban Nha
va mot sO quoc gia khac cling chita dung day rii ro khong thua gi nhitng
dién bién twong tu tai Hoa Ky. Ngay ca Trung Quodc, tirng phat trién manh
hon twong doi va dat thang dw thwong mai 16n trong nam ngoai, cling cé mot
hé thong ngan hang “ngam” dang st dung don bay qua mitc va chiu sy chi
phoi tir cac chinh quyén tinh thanh. Gia tang cung tién qua 16n va mot bong
béng nha & c6 thé n6 tung bat i Iic nao.

Thé gidi tir sau nam 2010 sé khac biét so vdi thé gidi trong cac thap nién
1920 va 1970 xét theo nhiéu khia canh. Cai khong doéi theo thdi gian la
nhitng dong co duwgc san sinh ra tir khoi lwong ng qua 16n, khong thé thanh
toan noi, va khéng bén vitng. D6 la nhitng dong co thiic day viéc giam don
bay tai chinh va giam phat ctia khu vie tw nhan, bi bu trit bai cac no luc gay
lam phat va pha gia tién té cta cac chinh pha. Thyc té cho thay cac chinh
sach lam phat va pha gia tién té trong qua khit da tirng gay ra nhitng that bai
kinh té, nhing dén nay ching van dugc dem ra ap dung lai.

Pau la nhitng quan diém dé tranh dwgc nhitng hau qua bat lgi nay? Lam
thé nao dé c6 thé giam bdt ganh nang ng toan cau, hién dang ngan can hoat
dong dau tw t6i wu, nham thic day sy phat trién? Mot s6 nha phan tich cho
rang cac cudc dau tranh chinh tri hién nay vé van deé chi tiéu cong chi 1a hinh
thitc bé ngoai, chit khong phai la thwe chat; va rang mot khi cac van deé tré
nén cap bach va nhitng cudc bau ctr then chét da xong thi nhitng cai dau

https://thuviensach.vn



chin chan méi ngoi lai dé lam viéc can lam. Mot s6 khac lai dwa vao nhitng
dy phong hién dang gay rat nhiéu tranh cai vé phat trién, 1ai suat, ty 1€ that
nghiép va nhitng yéu t6 then chét khac dé nhan xét rang su tham hut la chi
bao can thiét dé dat si bén vitng. C6 du 1y do dé hoai nghi, tham chi bi quan,
vé nhitng dw phéng nay. Ly do chinh yéu la cac dong co cua ban than xa hoi.
Bén than cac cudc chién tranh tién té va cac thi trudng von déu la nhitng vi
du vé cac hé thong phitc hgp, do d6 ching con tré thanh bo phan cau thanh
cta cac hé thong phirc hop 16n hon ma chiing tham gia twong tac. Nhitng hé
thong 16n hon cling giong nhu cac hé thong bo phan xét vé cau tric va cac
dong co — khac biét chi la quy mé 16n hon va kha nang sup doé cao hon.

Céac nha ly thuyét phitc hgp la Eric J. Chaisson va Joseph A. Tainter da
mang dén cac cong cu can thiét dé giip ching ta hiéu rang tai sao nguyén
tac chi tiéu sé co6 thé that bai va tai sao kéo theo sau that bai d6 la cac cudc
chién tranh tién té va mot dong do-la sup do. Chaisson, mot nha vat 1y thién
van hoc, da di dau trong cudc cach mang cta ly thuyét phitrc hgp. Tainter,
mot nha nhan chung hoc, cling la nha 1y thuyét phitc hgp hang dau vi ly
thuyét nay lién quan dén sy sup do cia nén van minh. Cac ly thuyét cia ho,
vira xem Xét va ing dung vao cac thi truong von trong diéu kién chiu anh
huéng tir nén chinh tri dwong dai, c6 thé khién ching ta ngap ngirng.

Chaisson coi tat ca cac hé thong phirc hop, tir vii tru dén cdu trac dudi
nguyén t, chu trong dén sy song no6i chung va nhan loai néi riéng, déu la
cac hé thong cao do nhat da dwgc kham pha. Trong tac pham Cosmic
Evolution (tam dich: Sy tién hoéa cta vii tru), ong xét dén cac yéu cau vé
nang lwong lién quan dén cap do phitc hgp ngay cang tang va, dac biét 1a,
“mat do nang lwgng” ctia mot hé thong, lién quan dén nang lwong, thoi gian,
cap do phitc hgp va quy mo.

Chaisson cho rang vii tru nay dugc nhan thitc t6t nhat khi coi né la dong
nang lwgng mién man tudn chdy gitta bitc xa va vat chat. Dong dong luc
trong khi chuyén héa c6 tao ra nang lwgng nhiéu hon mic can thiét, hinh
thanh nén “nang lwgng tw do” cing c6 cho hé thong phic hop. Bong gop
ctia Chaisson la: thong qua thyc nghiém, dinh nghia hé thong phitc hgp nhw
ty 1€ gitta dong nang lwgng tw do so vdi mat do trong hé thong dé. N6i don
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gian, hé thong cé mirc do phitc hgp cang cao thi né cang can nhiéu nang
lvgng dé duy tri quy mo va khong gian cia né. Cac ly thuyét ctia Chaisson
da nhan dwgc nhiéu sy ung ho, tr cac dinh luat nguyén thdy trong nhiét
dong lyc hoc dén nhitng quan sat phitc tap méi day ve trat ty va dé phic tap
trong vu tru.

Nguoi ta van cho rang mat trgi sit dung nang lwgng nhiéu hon so véi nang
lwgng ctia mot by ndo ngwdi rat nhiéu. Mat trdi con 16n hon ndo nguwoi rat
nhiéu. Nhung khi tinh toan sy khac biét thi hoa ra ndo ngwoi lai st dung
nang lwgng nhiéu hon 75.000 1an so v&i mat trdi, theo cac don vi do luwong
ctia Chaisson. Chaisson con dinh nghia mot thyc thé c6 mic do phitc hop
cao hon ndo nguwdi rat nhiéu: xa hoi dwéi hinh thitc van minh. Diéu nay
khong lam ngac nhién; suy cho cung, mot xa héi v6i nhitng ca nhan c6 dau
6c co thé tao nén nhitng thit c6 cap do phitc hgp cao hon nhiéu so véi cap do
cta chinh nhitng cai dau do. Biéu nay hoan toan phu hgp véi 1y thuyét phirc
hop, nén van minh cting la thudc tinh hgp trdi cia cac ca nhan, theo dé xa
héi rong 16n hon két qua phép cong tirng ca nhan. Két qua quan trong ma
Chaisson tim thdy la: nén van minh, c6 diéu chinh theo mat dg, st dung
nang lwgng 16n hon 250.000 lan so vGi nang lwgng ma Mat Troi st dung va
hon 1 triéu lan so v&i nang lwgng ma dai Ngan Ha st dung.

Dé hiéu dugc nhitng ham y ctia 1ap luan trén doi véi kinh té hoc vi mé va
cac thi trvong von, ta hdy bat dau véi cach hiéu rang tién té la dang nang
lwgng dugc lvu trit. Pinh nghia c6 dién vé tién té c6 bao gom nodi dung cho
rang tién la “céng cu lwu trit gia tri”, nhung chinh xac thi dé la gia tri gi?
Theo cach dién hinh, gia tri 1a dau ra cta strc lao dong va von, ca hai yéu to
nay déu chita dung nhiéu nang lwvgng. Trong tinh huéng gian don nhat, mét
ngwoi thg dé lam ra 6 banh my phai can c6 cac nguyén vat liéu, trang thiét bi
va stic lao dong, tat ca déu str dung nang lwgng hodc san pham ctia mot dang
thitc nang lwgng. Khi ban banh my dé 1ay tién, s6 tién thu dwgc chinh la dai
dién cta nhitng nang lwgng lwu trit qua qua trinh lam banh. Nang lwgng nay
lai c6 thé dugc gidi phong khi nguwdi lam banh di mua mét s6 hang hoa dich
vu khéc, chang han nhw son nha (trd tién cho thg son). Nang lugng trong
dong tién lic nay duwgc gidi phong dwdi dang thire thoi gian, no lwe, nguyén
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vat liéu va thiét bi cua thg son. Tién van hanh ding y nhw vién pin. Pin dugc
nap nang luwong, lvu trit trong mot khoang thoi gian va gidi phéong nang
lwgng khi can. Tién cling tich trit nang luvgng theo cach thivc y nhw vay.

Hiéu y nghia nang lwong trong tién la diéu can thiét dé c6 thé ap dung
nghién cttu ctia Chais son doi véi van hanh thyc té caa cac thi truong va xa
hoi. Chaisson thdo luan tai cap do vi mo nhat théng qua sy wdc lwgng toan
bo con ngudi, mat do va dong nang lwgng cta xa hoi loai ngwoi. Tai cap do
twong tac kinh té ctia ca nhan trong xa hoi, can phdi c6 mot don vi dé do
lwong cac dong nang lwong tw do theo nghién citu cuia Chaisson. Tién chinh
la don vi thuan tién nhat va c6 thé dinh lwgng dé dap ng muc tiéu nay.

Nha nhan chung hoc Joseph A. Tainter da tan dung mach tw duy nay khi
de xudt mot phan tich c6 lién quan ma con tinh té hon vé dong dau vao — dau
ra, cling ng dung ly thuyét phitc hgp. Dé hiéu duwgc 1y thuyét cua Tainter,
cling can stt dung mé hinh “tién la nang lwgng”.

“Moén ddc san” caa Tainter la sy sup d6 cua cac nén van minh. Day tirng
la mot cha dé dwoc wa thich doi v6i nhiéu nha st hoc va sinh vién ké tr khi
stt gia Herodotus ghi chép lai su phat trién va sup do cta nén van minh Ba
Tw c0 dai trong thé ky thit 5 tredc Cong Nguyén. Trong tdc pham day tham
vong twra dé Su’ sup do cta cdc xd hoi phirc hop, Tainter da phan tich s sup
do cua 27 nén van minh khéac nhau trong suét thdi gian 4.500 nam, ti* nén
van minh Kachin tai cao nguyén Burma it ai biét cho dén dé ché La Ma va
Ai Cap c6 dai ndi danh. Ong xem xét rat nhiéu yéu t6 lién quan dén nguyén
nhan sup do, bao gom viéc can kiét tai nguyén, thién tai, xam lwgc, suy thoai
kinh té, khuyét tat xa hoi, ton gido va chinh quyén quan liéu thiéu nang lyc.
Cong trinh cia 6ng la mot thanh twu xudt sac vé lich s, trinh bay céc
nguyén nhan va qua trinh sup do ctia cac nén van minh.

Tainter cling dwa trén nén tang dwgc Chaisson va cac nha ly luan phitc
hop noi chung st dung khi minh chitng rdng cac nén van minh ciing la cac
hé théng phitc hgp. Ong tranh luan ring khi cdp do phitc hop ctia mot xa hoi
tang lén, thi cac yéu t6 dau vao can c6 dé duy tri xa hoi dé cling tang theo
ham iy thtra — ding nhv nhitng gi ma Chaisson sau do lwgng hoa khi trinh
bay téng quat vé ly thuyét phitc hgp. P6i vdi cac yéu tdé dau vao, Tainter
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khong dé cap cu thé dén don vi nang lwgng theo cach thitc ctia Chaisson,
nhung doi vGi nhiéu loai gia tri nang lwgng cé tiém nang dv trit (bao gom
sttcc lao dong, thuy lgi, vu mua va hang hoéa) thi chiing déu cé thé dugc
chuyén d6i thanh tién va thwong la nham muc dich giao dich. Tuy nhién,
Tainter con phan tich thém mdt buéc nita va cho thay rang: khéng nhitng cac
yéu to dau vao gia tang theo quy mo cua nén van minh vGi ham ldy thira, ma
san lwgng dau ra ctia cadc nén van minh va cac chinh pht con suy gidm theo
don vi dau vao, néu do lwong bang khoi lwong hang hoéa dich vu cong.

DPay la hién tuwgng rat quen thudc véi cac ban tan sinh vién kinh té hoc vi
mo — quy luat lgi tic gidm dan. Thyc ra, xa héi khi dé yéu cau cac thanh
vién ndp thué ngay cang cao va ho lai nhan vé cac dich vu coéng it hon .
Hién twgng lgi nhuan bién c6 thé dwgc do thi héa bang mot duong cong:
thoat dau di 1én dep mat, sau dé di ngang va bat dau di xuéng. Pudng cong
lgi nhuan bién nay ciing phan anh sy phat trién di 1én, suy gidm r6i sup do
ctia cac nén van minh.

Quan diém chua chét cia Tainter la moi quan hé gitta nhitng con nguwdi va
xa hoi cua ho xét tir goc db cac lgi ich va nghia vu sé c6 thay do6i 16n theo
thoi gian. Cach tot nhat dé giai quyét nhitng cudc tranh cai vé viéc “nha
nuwéc tot hay xau” hodc “thué dang cao hay thap” la dau tién phai dinh vi xa
hoi trén dwong cong lgi nhudn néi trén. Trong giai doan dau ctia mdt nén
van minh, cac mc 1gi nhuadn tir dau tv vao cac hé thong phitc hgp, dudi
hinh thitc dau tu caa chinh phd, thuwong rat cao. Mot khoan dau tw thoi gian
va no lyc nho nhoé vao moét du an thuy 1gi cling c¢6 thé mang vé cac 1gi ich rat
16n xét theo khoi lwgng lwong thue dau ra cia mét nong dan. Cac giai doan
toan dan thi hanh nghia vu quan sy ngan ngay c6 thé mang lai két qua 1én
lao 1a hoa binh va an ninh. Mgt bd may quan chitc kha gon nhe nham to
chirc cong tac thay 1gi, quoc phong va cac no luc khac cling c6 thé dat hiéu
qua cao hon han cach giam sat ngau nhién.

Trong giai doan dau ctia nén van minh, ngan sach nghién cttu dé tim ra
Itra 1a bang 0, trong khi cac lgi ich tr Itvra la khong thé ké hét. Thir so sanh
diéu nay véi chi phi phat trién cac may bay Boeing thé hé mdi, lién quan dén
mot vai cai tién nho trong van chuyén hang khong. Sy thay déi nay mang
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theo nhiéu ham y doi vdi cac lgi ich wéc doan tir sy gia tang chi tiéu cong,
trir khi c6 diéu kién cia mot nén méng thap.

Theo thoi gian va khi cap do phirc hgp gia tang, ty suat 1gi nhuan tr dau
tw xa hoi bat dau chung lai va chuyén bién tiéu cyc. Khi cac dv an don gian
cho hé théng thuy lgi da hoan tat, xa hoi sé bat dau cac dy an 16n hon véi
cac dwong ong dai hon va lwgng nwdc it hon. Gidi chic quan liéu, ban dau
con la nha t6 chitc hiéu qud, thi nay lai tré thanh nhitng vat can doi vdéi sw
cdi tién khi ho quan tam nhiéu dén viéc duy tri sy tén tai ctia ban than ho
hon la cac dich vu xa hoi. Giéi tinh hoa quan ly cac dinh ché xa hoi cling
dan dan quay sang quan tam dén phan chia ctia ho tir chiéc banh dang nho
lai, thay vi cha trong dén phic 1gi ctia toan xa hoi. Cac nac thang trong xa
hoi da tré thanh cong cu boc 16t chit khong phai la cong cu dan dat nhw
trdc nita. Gidi tinh hoa hanh x nhw cac sinh vat ky sinh trén co thé xa héi
va kiém tim cai ma cac nha kinh té hoc goi la “td kinh té” — tich ldy sy thinh
vuong thong qua cac phwong tién phi san xuat. Nén tai chinh hau hién dai la
mot vi du.

Téi nam 2011, da c6 da bang chitng cho thdy Hoa Ky dang xudng doc
theo dwong cong lgi nhuan bién, dén diém ma tai d6 cac no lyc 16n hon cta
con nguwoi chi mang lai thanh qua kém hon cho xa hoi, trong khi gigi tinh
hoa cam nam dwgc phan 16n tang truedng trong thu nhap va lgi nhuan. Hai
muoi lam nha quan ly quy phong vé dugc bao cao lai la da nhan duwgc hon
$22 ty trong nam 2010, con 44 triéu nguwoi My dang song bang tem phiéu
thwe pham. Lwong thwéng cho cac CEO da tang 27% trong nam 2010 so vGi
mutc ctia nam 2009, trong khi hon 20 triéu nguwdi My hodc dang that nghiép
hodc rai khoi lyc Iwgng lao dong nhuwng van mudn c6 viéc lam. Trong so
nhitng ai con viéc lam, s6 lwong lam viéc cho co quan nha nwéc cao hon so
lao dong trong cac nganh xay dung, nong nghiép, nguw nghiép, lam nghiép,
san xuat, khai thac moé va ha tang cong lai.

Mot trong cac phép do lwong tot nhat vé quan hé tim kiém t6 kinh té gitta
gidi tinh hoa va cac cong dan trong giai doan kinh té dinh tré 1a hé s6 Gini,
mot thudc do vé sy bat binh dang trong thu nhap. Hé s6 cang cao c6 nghia la
su bat binh dang cang 16n. Nam 2006, chang bao lau trwdc khi dot suy thoai
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bat dau, hé s6 Gini ctia Hoa Ky da dat mi¢c cao nhat moi thoi dai 1a 47, hoan
toan trai ngwoc vdi mirc thap nhat tirng c6 la 38,6 (dugc ghi nhan vao nam
1968 sau hai thap nién 6n dinh vdi tién té dugc dam bao bang vang). Hé so
Gini c6 xu huéng di xuong trong nam 2007 nhung lai 1én dén gan dinh diém
mot lan nita trong nam 2009 va dang c6 chiéu hwéng tiép tuc tang. Hién nay
hé s6 Gini cua Hoa Ky dang gan bang hé s6 ctia Mexico — mot xa hoi chinh
tri dau sé co dién véi dac trung la sy bat binh dang trang trgn vé thu nhap va
Sy tap trung cua cai vao tay cua gidi tinh hoa.

Mot thang do khac danh cho sy tim kiém t6 kinh té ctia gi6i tinh hoa la ty
1é gitta thu nhap ctia nhém 20% cao nhét so sanh v6i nhém séng duwdi mitc
ngheo kho. Ty 1€ nay di t* mirc thap la 7,7 trong nam 1968 1én cao diém
14,5 vao nam 2010. Xu hwéng ctia ca hé s6 Gini lan ty 1é thu nhap giita
nhom giau va nhom nghéo tai Hoa Ky déu nhat quan véi nhitng gi Tainter
thu dugce khi tim hiéu cac nén van minh trong giai doan sap sup do. Khi xa
hoi mang dén nhitng yéu t6 dau vao tiéu cyc cho dai bd phan ngwoi dan, ho
sé chon Iya dé tach khéi xa hoi do va sau cung gay bat 6n cho chinh ho va
cho ca gidi tinh hoa.

Trong ly thuyét lgi titc giam dan nay, Tainter tim ra mot bién so ly giai
dugc sy sup do ctia nén van minh. Nhiéu nha st hoc truyén thong da cho
rang c6 nhiéu yéu t6 khién nén van minh sup do, chang han nhu cac tran
dong dat, han han hodc cac cudc xam lang ctia nhitng tOc ngwdi man ro,
nhung Tainter chithg minh rang c6 cac nén van minh da ting nhiéu lan day
lti cac téc nguwdi man rg trieée khi bi x6a s6, va c6 cac nén van minh da tirng
nhiéu lan phuc héi sau dong dat r6i cudi cung mai bi nan dong dat chon vui
vinh vién. Két cuc sau cung khong phai la do sy xam lwgc hay dong dat, ma
la sy phan tng. Cac xa hoi khong chiu thué sudt qua dang hodc cac nghia vu
qua nang né sé co thé phan &wng manh liét v4i con khiing hodng va tai thiét
sau tham hoa. Con cac xa hoi “suwu cao thué nang”, ngwdi dan gong ganh qua
nhiéu nghia vu trén lung sé chi don gian la dau hang con khting hodng. Khi
nhitng toc ngwdi moi rg sau cung ciling tran ngap D€ ché La M3, ho da
khong gdp bat cit sy phan khang nao tir nhitng ngudi nong dan; ma ngugc
lai nong dan con chao dén nhitng ké xam luge. Nong dan La Ma da phai
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chiu dung kho sé trong nhiéu thé ky, tir cac chinh sach giam gia tri tién té t6i
thué suat nang né khién lgi titc con rat it, do dé trong tam tri ho thi cac man
toc khong thé nao té hon chinh quyén Rome. Thyc ra, b&i vi nhitng man toc
nay da van hanh trong cac hé théng véi trinh d6 phitc hgp thap hon nhiéu so
v6i cdp do ctia D€ ché La M3, nén ho c6 thé mang dén sy bao vé can ban
cho ndng dan véi phi ton rat thap.

Tainter con dwa ra mot quan diém b6 sung nita, c6 lién hé mat thiét dén xa
hoi trong thé ky 21. C6 khac biét gitta si sup do ctia nén van minh va sy sup
do6 cac xa hoi don 1é hoac cac quoc gia trong mot nén van minh. Khi dé ché
La Ma sup do, do la sw sup do ctia cd nén van minh bai vi khi dé chwa co
mot xa hoi doc 1ap. Nguwoc lai, nén van minh Lién minh chdu Au da khong
sup do mot lan nita tir thé ky thit 6 sau Cong nguyén, bdi vi c* mot nha nuwée
sup do thi da c6 san mot chinh quyén khac Ién thay thé. Sw suy tan cua Tay
Ban Nha hodc Venice dwgc bu dap béi sy phat trién cia Anh hoac Ha Lan.
T quan diém cuaa ly thuyét phitc hgp, mot thé gidi tich hop cao do, két
thanh mang lwéi va dugce toan cau héa nhw ngay nay la rat twong dong véi
cac nha nwdc lién 1ap cta D€ ché La M3, khac xa cac chinh quyeén tu tri ciua
chau Au thoi Trung C6 va hién dai. Theo quan diém cta Tainter, “su sup db,
néu tai dién trong giai doan hién nay, sé la sup do trén toan cau. Khong thé
c6 tinh trang mot quoc gia don 1é bi sup d6. Nén van minh thé gidi sé tan ra
hoan toan.”

Toém lai, Chaisson cho thay cach thitc ma cac hé thong phirc hgp cao do,
chang han nhv cac nén van minh, doi héi lwgng nang lwgng dau vao tang
theo ham Iy thira dé phat trién, trong khi Tainter chithg minh rang cac nén
van minh dé tao nén cac dau ra tiéu cuc tir nhitng yéu t6 dau vao va sau
cung sé sup do nhw thé nao. Tién cé thé déng vai tro thudc do cho dau vao —
dau ra trong m6 hinh ctia Chaisson bdi vi né la dang thitc lwu trit nang
lwgng. Cac thi treong von va tién té déu la cac hé thong phitc hgp day quyén
lwe, duge 16ng vao trong nén van minh 16n hon theo m6 hinh cta Tainter.
Khi xa hdi tré thanh mot hé théng véi do phitc hgp cao hon, né doi hoi khoi
lwgng tién té nhiéu hon, theo ham liiy thira, dé ho trg. Téi mot mitc nao do,
nang sudt va thué khong thé duy tri xa hoi dugc nita, va gidi tinh hoa lai ra
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sttc ltra doi quy trinh dau vao bang nghiép vu tin dung, don bay tai chinh,
pha gia va nhitng hinh thitc tién té gia tao khac dé tao thuan lgi cho qua trinh
tim kiém t6 kinh t€ tir san xuat. Cac cach thitc nay mang lai hiéu qua trong
thoi gian ngan dé r6i sau do do anh cta sy phat trién gia tao nhd vay ng bi
x6a sach bai thie tién 1a mat di sy thinh viegng va bat binh dang vé thu nhap
ngay cang tang.

T&i e do thi xa hoi cé 3 chon lya: don gian hoa, chinh phuc hoac sup do.
Pon gian héa c6 nghia la mo6t no lyc ti nguyén dé thu hep quy mo xa hoi va
di lui lai mot ty 1é dau vao — dau ra bén vitng va c6 nang suat hon. Mot vi du
vé su don gidn hoa hé théng trong boi canh dwong dai la: Washing ton D.C.
trao lai cac quyeén luc chinh tri va tai nguyén kinh té cho 50 tiéu bang trong
mot hé thong lién bang mai dwoc tiép thém sitc manh. Chinh phuc tic 1a c6
gang st dung vii luc dé gianh giat tai nguyén tir cac quoc gia lang giéng
nham tiép thém cac yéu t6 dau vao mdi. Cac cudc chién tranh tién té cling
chinh 1a mot dang chinh phuc ma khong st dung bao lwc. Sup do chi 1a mét
dang thitc bat thinh linh, khong chi y va hon loan cia sw don gian hoa.

Liéu Washington c6 phai la mot Rome thoi hién dai? Phdi chang
Washington va mot s6 chinh quyén khac da di qua xa trén 10 trinh thué cao,
nhiéu quy dinh, quan liéu hon va hanh vi tuw 1gi nhiéu hon dén mitc cac yéu
t6 dau vao ctia xa hoi da san sinh ra hau qua tiéu cuc? C6 phai mét so6 nhan
vat tinh hoa trong kinh doanh, tai chinh va cac dinh ché da qua gan két véi
chinh pht dén mitc tat ca nhitng nguwoi nay déu cung nhau nhan lanh nhitng
khoan tién thwong khong 16 vi da tao ra nhitng tién ich xa hoi tiéu cyc?
Nhitng cai dugc goi la “thi truong” hién c6 dang bi bép méo bai sy thao
tung, sw can thiép va giadi citu dén nodi ching khong thé dwa ra nhitng dau
hiéu gia ca dang tin cay dé phan bo nguon luwc hay khong? Cé phai chinh
nhitng bén chiu trach nhiém 1én nhat vé viéc bép méo cac dau hiéu gia ca
cling lai la nhitng bén nhan dwgc cac nguon lyc theo sy phan bo sai lam?
Khi cac man t6c xudt hién, dwdi bat ct hinh thitc nao, dau la phan bu dap
danh cho cac cong dan binh thuwong vi ho da phan khang lai thay vi c dé
cho hé thong sup do va mac cho gidi tinh hoa tw xoay xG?
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Theo lich st va ly thuyét phitc hop, cac cau héi trén day mang tinh phan
tich chtt khong mang tinh y thitc hé. Sy thich dang ctia nhitng cau hoi nay
dwgc xac nhan tr trdi nghiém cta rat nhiéu nén van minh trong vong 5 thién
nién ky va ti viéc nghién cttu cac hé thong t nhién da gia tang cap do phirc
hop qua hang chuc ty nam. Khoa hoc va lich s da giup hinh thanh nén
khung mau hoan hao dé c6 thé (ng dung kién thitc vé nang lwgng, tién va hé
thong phitc hgp nham hiéu dwgc cac rai ro khi dong do-la sup do trong mot
cu0c chién tranh tién té.

Dbiéu quan trong hang dau la cac hé thong dang quan ngai nhat — cac loai
tién t€, cac thi trwong von va cac céng cu phai sinh — déu la nhitng phat
minh xd hoi va do d6 c6 thé dwoc xa hoi cai tao. Van c6 thé tranh duoc
treong hgp xau nhat, doé la khi khong con dong lyc dé thuce thi viéc céi tao
nay. Van chuwa qua mudn dé cé thé lui mot bwde khéi bd viee sup do va phuc
ho6i lai mot ranh gidi an toan trong hé thong tién té toan cau dua trén dong
do-la. Khong may la gidi tinh hoa — nhém kiém soat hé thong va cung cap
dau vao cho phitc hgp — lai dan xép dé di nguwoc lai nhitng giai phap theo Ié
phai thong thwong. Gidm bét 1gi nhuan bién 1a diéu té hai déi vdi xa hai,
nhung ho lai thay t6t cho nhitng nguwdi tiép nhan cac yéu t6 dau vao — it nhat
cho t6i khi nao can kiét nhitng dau vao d6. Ngay nay, cadc nguén lyc tai
chinh bi bon rut khéi xa hoi va chdy vao gidgi tinh hoa dwéi nhiéu dang thic:
thué, chi phi gidi cttu, thé chap gian 1an, cac 1ai sut va phi cat co6 danh cho
nguwoi tieu dung, cac cong cu phai sinh va nhitng khodn tién thwdng doi tra.
Vi cac cong dan dang bi nghién nat duwdi sttc ndang ctia viéc bon rit to kinh té
nén nguy co sup dé ngay cang cao. Nén tai chinh phai quay vé vai tro ding
dan cta no la tao thuan lgi cho hoat dong thwrong mai, chit ban than tai chinh
khong phai la citu canh. Ly thuyét phitc hgp da chi ra con duong tim dén sy
an toan, thong qua cac dinh ché duwgc don gian hoa va c6 quy mo dwgce thu
nho hon. That khong thé tin duwgc rang B6 trudng Ngan kho Geithner va
Nha Trang lai dang tich cuc tao diéu kién thuan lgi cho mot nganh ngan
hang c6 quy mo 16n hon va tap trung hon, bao gom ca nguyén ban cho mot
ngan hang trung wong toan cau dat tai IMF. Bat ¢t thanh cong nao trong no

https://thuviensach.vn



lyc trén ctia B6 Ngan kho va Nha Trang cling chi don gian 1a day nhanh
“giai doan cu6i” ctia dong do-la.
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TAN CUOQC - TIEN GIAY, VANG HAY LA
TiNH TRANG HON LOAN?

“To6i mudn lam ré v&i moi nguoi rdng chinh sdch cua chiing t6i da tirng va
sé luén lubn di theo quan diém rang... mot dong do-la manh chinh la lgi ich
quoc gia, va chiing t6i khéng bao gio cé chién lugc lam suy yéu dong tién
cua minh dé gianh gidt nhirng loi thé kinh té vd&i phi ton ctia nhitng doi tdc
thuvong mai khac.”

— B¢ trudng Ngdn khoé Hoa Ky Timothy F. Geithner, ngay 26 thdng 4,2011
“Khong, ho chdng lam gi duwoc ta chi vi ta dic tién, ta la Vua.”

— William Shakespeare, Vua Lear

Mot vai nha kinh té hoc hodc nhitng nguwdi xay dung chinh sach tai IMF
hodc cac ngan hang trung wong toan cau cé thé tan thanh mo hinh dya trén
ly thuyét phitc hop, coi tién la nang lwgng da dwgce phac hoa trong chwong
10. Mac du khoa hoc tw nhién va khoa hoc hanh vi da hinh thanh dwgc cac
nén tang virng chac, cac nha kinh té hoc chinh thong van khong chao don
nong nhiét cac phuwong phap tiép can da mon. Cac quan chitc ngan hang
trung wong khong nhin thdy sy sup dé bat thinh linh ctia dong doé-la trong
cac mo hinh ctia ho. Mac du vay cac nha kinh té hoc chinh théng va cac
quan chitc ngan hang trung wong déu nhan thitc ro sy suy yéu ctia dong do-
la va cac rui ro doi vdi sw 6n dinh tién té quoc té€ qua cac cudc chién tranh
tién té mdi. Xét dén hang loat quan diém, tr c6 dién dén hién dai, chiing ta
c6 thé dy doan 4 vién canh cho dong do-la — tam goi la Bon ki sy Khai
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Huyén do-la. Sap xép theo mitc do tan pha tir thap nhat dén cao nhat thi bon
ki sy nay mang tén: nhiéu loai tién té du trit, quyén rit von dac biét SDR,
vang va tinh trang hon loan.

* Nhiéu loai tién té dy trir

Lwong du trit ctia mot quoc gia ciing twong tw nhw tai khoan tiét kiém ctda
mot cad nhan. Moi ca nhan c6 thé cé thu nhap tir viéc lam va dang chiu cac
khoan ng dwdi nhiéu hinh thitc khac nhau, nhung anh ta/co ta van duy tri
dwge mot khoan tiét kiém dé tiéu dung trong twong lai hoac phong khi thiéu
hut. Cac khodn tiét kiém nay cé thé dwgc dau tw vao chitng khodn va hang
héa, hodc gi ngan hang. Quéc gia ciling cé cac chon lya dy trit giong nhw
vay. Chinh phu c6 thé sit dung mot quy dau tw quoc gia dé dau tuw vao chitng
khoan hodc céc loai tai san khac, hodc gitt mét phan dy trit duwdi dang cac
cong cu tai chinh c6 thanh khodn cao hay vang. Cac cong cu nay co6 thé lién
quan dén céc trai phiéu dugc dinh gia bang cac loai tién té khac nhau, moi
loai déu duogc coi 1a mot lwgng tién té dy trit, bdi vi cac qudc gia st dung
khoan nay dé dau tw va da dang héa nguon du triv caa ho.

Tt sau hiép wdc Bretton Woods nam 1944, dong do-la da ting trd thanh
mot loai tién té duy trit hang dau; tuy nhién, n6é chwa bao gio 1a mot dong tién
dy trit duy nhat. IMF xay dung duwogc co s& dit liéu toan cau cho thiy s két
hop trong nguén du trit chinh thitc, bao gom dé-la My, Euro, Bang Anh,
Yen Nhat va Francs Thuy Si. Theo dit liéu hién nay, d6-la My chi chiém hon
61% lugng dy trit duge xac dinh, trong khi loai tién té dwgc dv triv 16n thi
hai la dong Euro chiém hon 26%. Céac bao cao cua IMF con cho thay ty 1é
dong do-la duge dung lam duv trit da déu dan giam sut cham cham trong hon
10 nam qua: nam 2000 thi d6-la con chiém 71% trong téng s6 tién té du tri
chinh thitc. Sy giam stt nay dién ra trong trat tw, khong dot ngot tut doc, va
nhét quan véi sy gia ting thwong mai gitta chdu Au va chau A ciing nhu
trong ndi b chau A.

Viéc vai tro cua dong do-la lién tuc sa stt trong thwong mai quoc té va can
bang du trit tién té da dat ra cau hoi: chuyén gi xdy ra khi dong d6-la khong
con thong tri ma chi 1a mot trong nhiéu loai tién té dy tri¥? Dau la ngudng
thong tri danh cho do-la? Liéu ngudng dé co6 phai la ty 1€ 49% trong tong du
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trit, hodc khi dong do-la ngang bang véi loai tién té 16n thit hai ma rat c6 thé
la dong Euro?

Barry Eichengreen la hoc gid hang dau trong cht dé nay va ong ciing la
nguwoi tién phong dé xuat quan diém vé mot thé gidi v4i nhiéu loai tién té dy
trit trong twong lai. Trong loat bai viét han lam, cac quyén sach va bai bao
rat pho bién gan day, Eichengreen va cac cong su da chitng minh rang dong
do-la da khong bat chgt gianh dwoc vai tro cia loai tién té du trit hang dau
trong nam 1944 vi sy hinh thanh hé thong Bretton Woods, ma thiyc ra n6 da
dan dau tir gifta thap nién 1920. Ong con chitng minh ring vai trd tién té dy
trit hang dau da thay doi qua lai gitta dong do-la My va Bang Anh, véi viéc
Béng Anh mat thé thuwgng phong trong thap nién 1920 nhung sau d6 da
gianh lai ng6i vi sau khi Téng thong Franklin D. Roosevelt quyét dinh pha
gia do-la vao nam 1933. Néi rong hon, cac bang chitng cho thdy mot thé
gidi voi nhiéu loai tién té dy trit khong nhitng la diéu kha thi ma con la mot
hién twgng da co tién 1é — titng xdy ra trong thdi Chién tranh tién té lan thi
Nhat.

Nghién citu da giup Eichengreen di dén mot két luan hop ly va kha “lanh”
rang mot thé gidi v4i nhiéu loai tién té dy trit, chit khong chi c6 mdt dong
tién thong tri, c6 thé duwoc tai hién, nhwng lan nay sé la dong do-la My va
Euro cung dong vai tro trong tam, chit khong phai la do-la My va Bang Anh.
Quan diém nay cling m& ra nhitng thay doi theo thoi gian, theo d6 dong
Nhan dan té ctia Trung Quoc rot cuc cling tham gia vao vai tro lanh dao tién
té thé gidi cung véi do-la va Euro.

Quan diém lac quan cda Eichengreen con mot thiéu sét: vai tro ctia mot
mo neo mang tinh hé thong, chang han nhw dong d6-la hodac vang. Khi do-la
My va Bang Anh dugc mua ban trong thap nién 1920 va 1930, ching déu
duwgc neo gia v6i vang. Thuc ra, dong do-la va Bang Anh khi d6 c6 thé thay
thé cho nhau bdi vi ching dong thoi déu c6 thé quy doéi twong duwong ra
vang. Viéc dinh gia thap da tirng xay ra, nhung sau moi lan pha gia tién té
thi chiéc neo lai dwgc khoi phuc. Sau hé thong Bretton Woods, chiéc neo gia
tri bao gom dong do-la va vang, va tit sau nam 1971 thi chiéc neo la dong
do6-la — loai tién té du trit hang dau. Thé gigi thoi hau chién luén luén cé6 mot
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diém tham chiéu. Chwa bao gio ngwoi ta st dung nhiéu loai tién té dy trit ma
khong cé mét chiéc neo. Do doé, thé gidi theo tam nhin cua Eichengreen sé
c6 nhiéu loai tién té du trit theo kiéu “béo dat may tr6i” vo dinh. Thay vi chi
c6 mot ngan hang trung wong (kiéu nhw Fed chang han) lam dung cac dac
quyeén, sé cé nhiéu ngan hang trung wong dong loat hoat dong kiéu dé. Theo
vién canh nhu trén, thé gigi sé khong c6 noi an toan dé du trit tién té va cac
thi trvong cang bién dong bat 6n hon.

Mot bién thé khac tir tam nhin ctia Eichengreen la cac khéi tién té khu
vuc, theo do6 hinh thanh nhitng dong tién théng tri cho cac khu vie bao gom
do-la, Euro va Nhan dan té. Ciling c6 thé danh sich c6 thém dong Ruble
trong nhitng khu vire chiu anh huéng 16n cia Nga tai Pong Au va Trung A.
Cac khai tién té nay cé thé phat trién ty phat theo nhitng m6 hinh tu t6 chic
trong cac hé thong phitc hgp. Cac khdi tién té khu viec cé thé nhanh chéng
chuyén hoda thanh cac khéi thwong mai khu vue, lam suy yéu thwong mai
toan cau. Piéu nay rd rang trdi ngugc vdi nhitng 1y luan bién ho cho tinh
trang c6 nhiéu loai tién té dv trit, chang han nhw tam nhin cua Eichengreen.

Eichengreen mong doi sé c6 cai ma ong goi la “canh tranh lanh manh”
gitta nhiéu loai tién té dy trit. Ong coi thudng cac mé hinh canh tranh khong
lanh manh va sv van hanh sai chitc nang — diéu ma cac nha kinh té hoc van
goi la “cudc chay dua t6i day”, c6 thé dién ra khi cac ngan hang trung wong
chi phoi sé khoéa chat khu vire thong tri cua chiing théng qua cac hiéu tng
mang lwgi va dong thoi lam dung tinh trang dy trit bang cach in tién. Loi
khuyén dep nhat danh cho nhitng ai bién ho cho mo hinh nhiéu loai tién té
dy triv 1a “Hay than trong véi diéu wdc mudn cia minh.” Pay la mot mo
hinh chwa dugc kiém ching va tht nghiém, khong c6 vang hodac mot loai
tién té nao dé lam chiéc neo. Van dé thiéu cai neo c6 thé la 1y do tai sao
dong do-la van tiép tuc thang thé, bat chap cac khoé khan.

* Quyén rit von dac biét (Special Drawing Rights)

Co lé trong hé thong tién té quoc té thi quyén rit von dac biét (SDR) la
tht huyén bi nhat va gay kho hiéu nhat d6i vGi nhitng ngudoi khong céd
chuyén mon. Lé ra khong nén c6 tinh trang mo ho nay, béi vi SDR 1a mét
cong cu gian don dé hiéu. SDR la loai tién cda thé gigi, do IMF kiém soat,
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khong dugc dam bao gia tri va duwgc in an phat hanh theo y chi ctia con
nguwoi. Mot khi IMF phat hanh mét dong SDR, dong tién dé dé dang duwoc
ghi vao tai khoan du trit cia bén thu hwdng giong nhw bat cit loai tién té du
trit nao khac. Trong nén tai chinh quéc té, SDR nam bat duwgc tinh than cta
ca khic ltrng danh trong nam 1985 ctia nhém Dire Straits “Tién chang dé
mua ban gi ca - Money for Nothing. ”

Cac chuyén gia phan doéi viéc dung chir “tién” dé miéu ta quyén rat von
dac biét. Suy cho cung, cac cong dan khong thé c6 thit tién nay, va néu cac
ban buwdc vao quay rwgu dé mua vai chai vang bang dong SDR thi han la
nguwoi ban khong chidp nhan. Tuy nhién, SDR van thoa man duge dinh nghia
truyén thong vé tién té xét theo nhiéu khia canh. SDR cé chitc nang luu tri
gid tri bdi vi cac quoc gia van danh mot lwong du trit ciia ho thong qua cac
tai san dugc dinh gia bang SDR. Chung cling la phuong tién trung gian
thanh todn bdi vi cac quoc gia c6 thang du hodc tham hut thwong mai c6 thé
gidi quyét can can mua ban dong noi té cua ho véi cac quoc gia khac bang
cac cong cu dugc dinh gia bang SDR. Sau cung, SDR con la mét thuéc do
gid tri bai vi IMF lap ho so so sach, thé hién gia tri tai san va ng phai tra
theo don vi la SDR. Diéu khac biét cia SDR la ca nhan cong dan va doanh
nghiép khong thé sit dung SDR trong cac giao dich tw nhan. Nhung bén
trong ndi bo IMF da hinh thanh nhitng ké hoach dé tao ra mot thi truong
riéng.

Mot suw phan do6i khac, theo d6 khong cong nhan SDR la tién té, lai phat
xuat tir viec SDR dugc xac dinh tir mot gio tién té, chang han nhw do-la va
Euro. Cac nha phan tich theo quan diém nay cho rang SDR khong c6 gia tri
hodc muc dich doc 1ap véi cac loai tién té trong gié va vi thé ching khong
thé 1a m6t hinh thitc tién té riéng biét. Luan diém nay khong chinh xac vi hai
1y do. Thit nhat la, s6 lwgng SDR dwoc phat hanh khong bi han ché bai bat
ct sO lwgng loai tién té nao trong gio.

Céc loai tién té co s@ dugc st dung dé tinh toan ra gia tri chit khéng han
ché s6 lwgng — SDR c6 thé dwge phat hanh véi s6 lwgng vo han. Diéu nay
gitp SDR c6 thé c6 so lvgng khong bi neo véi cac loai tién té trong gid. Thit
hai 13, gié tién té co6 thé dugc thay doi. Thuc ra, IMF da c6 ké hoach va hién
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dang trién khai dé thay doi gio tién té, theo d6 gidam b6t vai tro ctia d6-la My
va gia tang vai tro cia Nhan dan té. Hai yéu t6 trén — phat hanh khong giGi
han va gio tién té c6 thay doi — gitip cho SDR c6 vai tro tién té trong hoat
dong tai chinh quéc té va ludn ludon doc lap véi cac loai tién té lam co s@
trong gio.

IMF da sang tao nén dong SDR vao nam 1969 trong giai doan cang thang
tién té quoc té. Khing hoang ty gia dinh ky, lam phat cao va dong dé-la bi
pha gia da gay ap lyc do6i vai tinh thanh khodn toan cau va tinh hinh duy tri
ctia nhiéu thanh vién IMF. SDR dugc phat hanh va phan b6 twong doi nhiéu
trong giai doan 1969-1981; tuy nhién, s6 lwgng tién té nay cling chwa qua
cao, twvong dwong khoang $33,8 ty theo ty gia hoi thang 4/2011. Sau dé thi
nguoi ta khong phat hanh thém mét SDR nao nita trong vong 28 nam. Diéu
1y tha 1a dong SDR nguyén thay tir nam 1969 da dwgc dinh gia tri theo mot
ham lwgng vang. Bong SDR vang da bi tir bo vao nam 1973 va bi thay thé
bang SDR dinh gia theo gié tién té cho dén ngay nay.

Nam 2009, mot 1an nita ca thé gigi phai doi mat véi tinh trang thiéu thanh
khodn tram trong, nguyén nhan la nhitng ton that sau Con hoang loan 2008
va tiép theo la viéc giam don bay trong cac bang can doi ké toan ctuia nhitng
dinh ché tai chinh va ngudi tiéu dung. Thé gigi dang can tién khan cap, va
nhitng nha lanh dao trong hé thong tién té qudc t€ quay lai kich ban cta thap
nién 1970. Lan nay cac no luc khéng do ban than IMF chi dao, ma dwgc
nhom G20 dan dat. G20 st dung IMF nhw mét cong cu lam chinh sach tién
té toan cau. S6 lugng tién la khong 16, twong dwong $289 ty tinh theo ty gia
thang 4/2011. Tinh trang thiéu tién khan cdp hau nhw da bi phét 16 khi xuat
hién strc ép tai chinh do sy sup do cta cac thi trwong chitng khoan va gia
nha & trong thoi diém d6. Nhung day lai la khdi dau cho cac no6 lwc méi cia
nhom G20 va IMF nham thic day viéc st dung dong SDR nhw mot loai tién
té du tri¥ toan cau, thay thé cho dong do6-la.

Cac dong do-la, Euro va Nhan dan té sé khong bi x6a so trong triéu dai
tién té toan cau mdi cia SDR; chiing van dwoc tiép tuc st dung trong cac
giao dich noi dia thuan tiy. Nguwoi My sé mua sita hodc xang bang tién do-
la, cling nhw nguoi Syri st dung dong Pound ctia ho. Tuy nhién, trong cac
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giao dich quan trong trén quy mo toan cau, chang han nhw phat hanh cac héa
don thuwong mai quoc té, tdp hop cac ngan hang cdp tin dung quoc té, giai
cttu ngan hang va giai quyét can can thanh toan, thi SDR sé la dong tién méi
cta thé gid¢i va dong do-la chi la phu trg, vi nhém G20 phan quyét rang do-la
bi phé gia dinh ky va can duwgc thu nho lai trong gio tién té.

Ngoai viéc chi dao phat hanh tién SDR, IMF con gia tang kha nang di vay
bang SDR ctia minh 1én hon gap d6i, tit mitc khodng $250 ty (quy doi twong
dwong) thoi trvde khing hodng 1én dén $580 ty tinh dén thang 3/2011. Sw
gia tang vay ng nay dugc thuwe thi thong qua cac khoan tin dung tir cac quoc
gia thanh vién IMF cap cho IMF, d6i lai la sy phat hanh tién SDR. Dang
thitc di vay nay da duogc thiét ké dé giip IMF c6 nang luc cho vay déi véi
nhitng thanh vién cta no6 trong giai doan kho khan. Hién nay thi IMF dugc
dat trong vi thé dé thuc thi 2 chitc nang then chot cia mét ngan hang trung
wong thi thiét — tao ra tién va ngwdi cho vay cudi cung — st dung dong SDR
nhw hinh thic tién té theo chi dao cta “Ban Thong doc” 1a nhém G20. Tam
nhin cta nhitng ngudi sang tao nén dong SDR vao nam 1969 dén nay da
thanh hién thuc tai quy mo6 16n hon mong dgi nhiéu lan. Thoi khac xuat hién
mot ngan hang trung wong toan cau da dén thyc sy.

Ngay ca khi d@ m& rong s6 lwgng phat hanh va kha nang di vay, dong
SDR van chua thé du sitc thay thé cho dong do-la trong vai tro tién té manh
trong du trit quoc té. Bé dong SDR thanh céng trong qua trinh phat trién
thanh loai tién té du trit, nhitng ai cam nam SDR sé doi hdi maot tap hop rong
16n cac tai san c6 thanh khoédn cao, c6 thé dugc dau tuv v6i nhiéu thoi gian
dao han khac nhau; sao cho ho c6 thé dau tw bang khoan tién dy trit dé thu
lgi nhuan va lwu tri¥ gia tri. Viéc nay doi hoi phai c6 thi truong trai phiéu
SDR vGi cac cong cu tai chinh cong va tw, mot mang lwdi cac trung gian so
cap va cac cong cu phai sinh dé cap thanh khoan va don bay. Cac thi truong
nhu thé nay cé thé noi 1én sau khodng thoi gian dai, tuy nhién nhém G20 va
IMF chang con nhiéu thoi gian béi vi cac nguon thanh khodn khac déu can
kiét. T¢i nam 2011, Fed da doi mat vdi gidi han nang Iyc cap thanh khoan
toan cau. Dong Nhan dan té ctia Trung Quoc van chia san sang dam nhan
vai tro tién té du trit. Dong Euro c6 cac van dé noi tai, phat xudt tiv khing
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hoang ng cong cua cac quoc gia thanh vién phu. IMF can nhanh chéng tung
ra dong SDR. Can c6 16 trinh cho viéc nay va ngay 7 thang 1/2011 IMF da
dwa ra 10 trinh do.

Trong mot tai liéu véi tieu dé “Cang c6 sy 6n dinh cho hé thong tién té
quoc té — mot vai tro ctia dong SDR?”, IMF da trinh bay ké hoach chi tiét dé
tao ra mot thi trwong trai phiéu SDR vdi tinh thanh khodn cao, mét yéu to
khai dau cho viéc dung SDR thay thé dong do6-la nhw mot loai tién té dw tri
toan cau. Tai liéu cia IMF xac dinh r6 cac bén tiém nang c6 thé phat hanh
cac trai phiéu dugc dinh gia bang SDR, bao gom Ngan hang Thé gidi va cac
ngan hang phat trién khu vue, cling nhu chi ra nhitng ngwdi mua tiém nang,
bao gom cac quy dau tw quéc gia va cac cong ty toan cau. N6 cling chira
dung cac cau tric ky han va co ché gia ca dé xut, cling nhuw cac biéu do chi
tiét cho quy trinh giao dich, thanh toan va tai trg cho cac trai phiéu nay.
Ngudi ta cling dé xudt thay do6i gio tién té SDR theo thoi gian nham gia tang
ty trong cia dong Nhan dan té va gidm ty trong ctia dong do-la.

Nghién cttu cua IMF cho thay s lac quan vé toc do va ca yéu to lén lut dé
hoan thanh. Tai liéu cé ghi “Kinh nghiém... cho thdy qua trinh nay c6 thé
dién ra twong d6i nhanh va khong can thiét phai quan tam dén sy dong thuan
16n ctia céng chung”. Va IMF chang may kho khan dé che giau y do caa
minh, khi n6 bién minh rang “Cac chitng khoan nay cé thé gép phan tao nén
phoi thai cho tién té toan cau.” Tai liéu ciing phac hoa mot ké hoach in tién
SDR, theo d6 dé xuat rang mot lwgng SDR twong diwong $200 ty duge phat
hanh mdi hang nam sé 1a mot khai dau tot dep doi véi hé thong tién té toan
cau.

Cac t6 chitc tw nhan va nhitng hoc gid déu tham gia tranh luan vé viéc
nay. Mot nhém céac nha kinh té hoc da quéc gia va cac quan chitc ngan hang
trung wong, dudi sy dinh huwéng ciaa Joseph Stiglitz (titng dugc trao giai
Nobel), da dé xuat rang dong SDR c6 thé dwge phat hanh cho cac quoc gia
thanh vién va sau dé gwi ngwoc lai IMF dé tai trg cho cac chuwong trinh tin
dung. Diéu nay day nhanh tién do thiyc thi vai tréo ngan hang trung wong toan
cau cia IMF, thdm chi nhanh hon ca nhitng dé xuat cia ban than t6 chitc
nay. Khi thyc hién thém chitc nang nhan tién gwi, bén canh hai vai tro 1a don
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vi phat hanh tién té va ngudi cho vay cudi cung, IMF sé ding la mot ngan
hang trung wong toan cau xét tir moi goc do, ngoai trir cai tén. Sy noi 1én cha
mot ngan hang trung wong toan cau va mot dong tién toan cau mdi duwong
nhién sé day dong d6-la My va Cuc Dy trit Lién bang Hoa Ky xudng “chiéu
duai”.

Trong moi phat biéu ky thuat hao nhoang cia IMF déu cho thay cau tra
10i cta gidi tinh hoa toan cau déi véi van dé chién tranh tién té va tiém nang
sup do ctia dong do-la. “Nghich ly Triffin” sé dugc giai quyét dit diém, bai
vi ti* nay sé khéng con tinh trang mét qudc gia don 1é phai ganh chiu ap luc
cung cdp thanh khodan toan cau. Gid nay tién dwgc in trén toan thé gidi chi
khong han ché béi can can thuwong mai ctia quéc gia phat hanh ra loai tién té
dy trir hang dau.

Theo quan diém cua IMF, cai hay nhat & day la sé khong phai gidm sat
tinh hinh thyc thi dan cha hodc trach nhiém giai trinh cho viéc in tién. Trong
khi phac thdo ké hoach cho dong SDR toan cau, IMF ciling dé xuat tang
quyén biéu quyét hon gip déi danh cho Trung Quéc véi phi tén thudc vé cac
thanh vién dan cha chang han nhw Phap, Anh, Ha Lan va mét s6 quoc gia
khac. biéu ly thu la sy sap dat lai quyén biéu quyét khién cho danh sach 20
thanh vién hang dau ctia IMF cang gan hon véi danh sach cac quoc gia trong
nhom G20. Hai “nhém Hai muoi” nay hién chwa trung khép nhau hoan toan,
nhung chiing sé s6m dong quy.

IMF cong khai xu huwéng phan dan cha cua no, dugi cai dugc goi la
“nhitng can nhac chinh tri.” K& hoach dong SDR kéu goi bé nhiém mot “ban
c6 van gom cac chuyén gia 16i lac” dé dinh hwéng vé so lwong tién dwgc in
trong hé thong SDR mdi. Rat c6 thé “cac chuyén gia 16i lac” nay sé la nhitng
nguwoi dwgc chon tir nhitng nha kinh té hoc va quan chitrc ngan hang trung
wong tirng dan dat hé thong tién té quoc té dén bo vire sup do hoi nam 2008.
Trong moi tinh hudng, ho van dugce chon ma khong thong qua thao luan véi
cong chung va sy quan sat cta bao gigi trong cac xa hoi dan chu. Mot khi
dwgc chon, ban c6 van c6 thé sé hoat dong ngdm ngam.

John Maynard Keynes tirng cé 16i nhan dinh noéi tiéng, “pha héng hé
thong tién té la cong cu tinh vi nhat, chac an nhat dé dao 1on moi nén méng
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xa hoi. Qua trinh pha hoai nay bao gom sw tham gia ctia cac nguén lyc an
ciia quy luat kinh t&€ mang tinh tan ph4, va ching hoat dong theo phuong
thitfc ma chi mot ngudi trong so6 hang triéu nguwoi mdi c6 thé chan doan
duwgc.” Néu trong s6 mot triéu nguwdi ma@i c6 mot nguwoi hiéu dugce sy pha gia
thi c6 1€ trong 10 triéu ngwdi cling cha co ai hiéu dugc cac hoat dong bén
trong ndi bd IMF. Chiing ta hdy chd xem liéu c6 thé hiéu rd hon vé nhitng
hoat dong dé truwdc khi IMF trién khai ké hoach thay thé dong do-la bang
SDR hay khong.

Suy cho cung, ké hoach ctia IMF danh cho dong SDR nhw thong bao
trong cac tai lieu cuaa ho la mot thu doan chit khong phai mot giai phap. Thu
doan nay dwgc van dung nham do6i mat vdéi nhitng that bai sap t6i cia cac
ché do tién phap dinh, bang cach tao ra mot dong tién phap dinh méi. N6
dong goi lai cac van dé cua nhitng loai tién gidy, bang mot loai tién gidy
mai.

Tuy nhién, ké hoach nay c6 hai sai lam véi tiém nang cyc ky nguy hiém.
Sai lam th nhat 1a yéu t6 thoi gian — liéu giai phap dong SDR méi caa IMF
c6 thé dwoc trién khai trdc khi xdy ra con khung hodng tai chinh tiép theo?
Viéc tao ra mot loai tién t€ mdi theo ké hoach ctia IMF c6 thé mat it nhat 5
nam, hodc lau hon. Khi tham hut ngan sach cia Hoa Ky ngay cang tang, cac
khting hoang no cong tai chau Au va bong béng tai san tai Trung Qudc chua
duwgc giai quyét, hé thong tién té thé gidi c6 thé sup do truwdc khi c6 mot
dong SDR pho bién rong rai.

Sai lam thit hai trong ké hoach ctia IMF c6 lién quan dén vai tro ctia Hoa
Ky. Hoa Ky van da quyén biéu quyét trong IMF dé dirng dy an dong SDR.
Viéc ma rong phat hanh SDR va gia tang di vay t nam 2009 da dvgc hoan
tat voi sy dong thuan cia My, dong bo véi wu tién cua chinh quyén Obama
danh cho céc gidi phap da phuwong hon la don phwong doi véi nhiéu van dé
toan cau. Mot chinh pht méi ctia nwéc My sau nam 2012 c6 thé c6 quan
diém khac, va theo d6 c6 co hoi dé tan dung chién lwgc thay thé dong do-la
cta IMF lam dé tai trong cac chién dich van dong tranh ctr 2012. Nhung tGi
thoi diém hién nay thi dong SDR van song, van khée manh va dang la (ng
vién ndng ky cho vai tro tién té toan cau.
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* Quay lai ché do Ban vi vang

Trong nén tai chinh quoc té, vang khién cho ngudi ta tranh luan soi noi
hon bét ctt chu dé nao, cho du la bién ho hay phan doi vang. Nhitng nguoi
phan d6i Ban vi vang nhanh chéng vién dan dén mot ciu noéi tiéng cda
Keynes cho rang vang la mot “di san tan bao”. Huyén thoai dau tuw Warren
Buffett tirng chi ra rang tat ca vang trén thé gigi néu dugc tap trung vao mot
cho sé chi la dong kim loai sang 14p lanh chi khong tao ra dwgc 1gi ich gi va
cling chang c6 tiém nang tao thu nhap. Nhan vat quyén lwc Robert Zoellick
(chu tich Ngdn hang thé gidi — ND) tirng khién gigi tinh hoa “choang” hoi
thang 11/2010 chi véi viéc dé cap dén “vang” trong mét dién van, mac du
ong da no6i kha ngan gon vé ché do Ban vi vang. Trong gidi tinh hoa néi
chung, nhitng ai bién ho cho vang dwoc coi la “ga mo”, thiéu khén ngoan,
nhitng nguwoi khong biét danh gia cao cac 1gi ich cia mot co ché cung tién
hién dai vira “linh hoat” vira “rong khap”.

Nhitng nguwdi bién ho cho vang cling gay gat chang kém khi ho coi nhitng
quan chitc ngan hang trung wong hién dai nhw nhém thay phu thuy chi biét
lam ra tién ti* khong khi nham lam lodng di khoan tiét kiém mo6 héi nuwéc
mat cta tang 16p nhan dan lao dong. Khé c6 thé tim ra cha dé tai chinh nao
khac ma tai d6 cac bén cé quan diém trai ngwgc nhau nhiéu nhw van dé
vang.

Khéng may la cac quan diém trai chiéu nhau vé vang nhv trén lai déu
dwgc hinh thanh khi ngwoi ta tw duy mdéi vé viéc vang sé hoat dong nhw thé
nao trong hé thong tién té ctia thé ky 21. Phat xuat tir y thitc hé, nguoi ta
mién cwdng tim cach diéu hoa sy 6n dinh cia vang véi nhu cau tu do, theo
chtrng myc nao do, trong quéan ly cung tién nham phan &ng lai v6i cac con
khting hodng va stta chita cac sai lam. Sy diéu hoa nay da khong con kip
nira.

Vang khong phai la hang héa. Vang khong phai la sy dau tw. Vang ciing
khong phai 1a mot loai tién dac biét. Vang thwce sy khan hiém — toan bd
lwgng vang hién c6 trén thé gidi cling chi tao thanh mot khoi 1ap phuwong véi
moi canh dai 20 mét (khoang 60 feet), nghia la twong dwong mot van phong
nho ¢ vung ngoai 0. Lwgng cung vang tit cac mo mdi chi tang cham va co
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thé dugce dy tinh trudc — tang khodng 1,5% hang nam. Toc do tang nhu thé
nay la qua cham nén khong thé khién lam phat cao; thuc ra, mot mitc giam
phat déu dan van lu6n la hé qua c6 kha nang xay ra cao nhat dwdi mot ché
d6 Ban vi vang. Vang c6 khoi lvgng riéng cao, mot khoi lwong kha nang chi
chiém mot thé tich nho so vGi cac kim loai khac nén vang c6 thé dwoc s
dung lam co s0 tién té. Vang con dong nhat vé chat lwgng, vGi nhitng thude
tinh c6 dinh, s6 nguyén t¢ 79 trong bang tuan hoan cac nguyén td6 héa hoc.
Cac hang hoa khac chang han nhw dau mo hodc bot mi cling c6 thé dugce st
dung dé ho trg lwgng cung tién nhung ching c6 nhiéu loai hang qua khac
biét nhau, nén sé phirc tap hon. Vang khong bi ri sét hodc mo di, chung cling
khong bi héng triv khi dung cac acid ddc biét hodc chit n6. Vang dé dat
mong nén thuan tién cho viéc dic thanh tién xu va thoi. Sau cung vang con
c6 “tham nién” lau dai trong vai tro tién té — hon 5.000 nam — titc la lau hon
bat ct vat liéu nao khac, cho thay tinh hitu dung ctia né déi véi nhiéu nén
van minh va van héa trong nhiéu boi canh khac nhau.

Vi cac dac trung la sw khan hiém, do bén, tinh dong nhat va mot s6 khac,
dwong nhu kha nang dung vang lam tién la kha cao. Nhung cac quan chirc
ngan hang trung wong va cac nha kinh té hoc hién dai lai khong nghiém tiic
nhin nhan vang nhv mot hinh thai tién té. Cac nguyén nhan dén tir cudc
Chién tranh tién té 1an th I va Chién tranh tién té lan thi II, cudc Pai Suy
Thoai va sy sup do cua hé thong Bretton Woods. Mot hoc gid hang dau
chuyén nghién cttu vé Dai Suy Thodi, Ben Bernanke, hién dang gitt cuwong
vi Cha tich Cuc Dy trit Lién bang, la mot trong nhitng nguwoi phan doi gay
gat nhat viéc dung vang lam Ban vi tién té. Luan diém cta 6ng can dwoc
nhitng nguoi bien ho cho vang dwa ra nghién cttu va sau cung la phan bién,
néu cudc tranh ludn van con tiép dién.

Nhan dinh ctia Bernanke vé vang va Pai Suy Thoai dwgc trinh bay nhw
tinh hudng dau tién trong mot céng trinh 16n cta cac hoc gid hang dau
chuyén nghién ctu Pai Suy Thoai la Peter Temin, Barry Eichengreen va
nhitng ngwoi khac, cho thay sy lién hé gitta van hanh quy chuan hoi doai
vang t* nam 1924 dén nam 1936 va téng thé nén kinh té thé gidi.

Bernanke tém lwoc lai van dé nhw sau:
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Cac quoc gia tir bo vang da co thé phuc hoi lwvgng cung tién va cac mitc
gia ca, va ho da lam dwgc sau mot khoang thoi gian tam dirng ngan ngui; cac
quoc gia van con dya vao vang budc phai ganh chiu gidm phat nang né hon.
RO rang la c6 qua nhiéu bang chitng vé viéc cac quoc gia tit béd ché d6 Ban
vi vang da phuc hoi sau Dai Suy thoai nhanh hon rat nhiéu so véi cac quoc
gia con dya vao vang. Thuc ra chang c6 quoc gia nao tuan theo ché do Ban
vi vang lai c6 thé hoi phuc kinh té dang ké.

Cac bang chitng thuc té€ da xac thuc cho két ludn cia Bernanke, nhung
bang chitng do6 chi la minh hoa cho dong co “lam nghéo nha hang x6m” —
tam diém cta moi cudc chién tranh tién té. Diéu nay khong khac gi viéc mot
quoc gia di xam lwgc va cudp béc mot dat nwdc khac dé giau c6 hon va
khién “nan nhan” nghéo di. Cau héi dat ra la liéu day cé phai la mé hinh
kinh té duwgc mong dgi hay khong.

Néu Phap tr bé ché do Ban vi vang tit nam 1931 cung ldc véi Anh, 1gi thé
twong doi ctia Anh so véi Phap da bi triét tiéu. Thyc ra, Phap da dgi dén tan
nam 1936 mai pha gia tién té, dé cho Anh danh cap su tang tredng ctia Phap
trong su6t khodng thoi gian d6. Két qua nay khéng cé gi la — ngwaoi ta thuc
sur da tinh truéc.

Ngay nay, dudi sy dan dat cia Bernanke, Hoa Ky dang c6 gang lam
nhitng gi nwéc Anh tirng lam trong nam 1931 — nghia la pha gia tién té.
Bernanke da thanh cong trong viéc pha gia dong do-la trén co sd gia tri tuyét
do6i, minh chitng qua sy tang gia vang trong nhiéu nam. Nhung no luc cua
ong nham pha gia dong d6-la twong do6i so vdi cac loai tién té khac van con
la cau chuyén dai. BPong db-la dao dong gia so vdi cac loai tién té khac,
nhung né chwa bi pha gia dang ké va nhat quan doi véi tat ca cac dong tién
khac. Khong nhitng thé, moi loai tién té manh déu cung lic pha gia so vé6i
vang. Hau qua 1a lam phét toan cau, cho nén chinh sich “lam nghéo nha
hang x6m” lai bién thanh “lam nghéo ca thé gigi”.

Dé cing c6 thém cho luan diém rang vang phan nao la nguyén nhan cta
s khoc liét va dai dang ctia con Pai Suy Thodi, Bernanke con phat trién
mot mo hinh 6 yéu t6 hitu ich qua d6 chitng minh méi quan hé gitta co s6
tién té ctia mot quoc gia duwgc hinh thanh tir ngan hang trung wong, cung tién
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16n hon qua hé thong ngan hang, vang duv trit bi suy giam theo s6 lwgng va
gia cd, va du trit ngoai hoi.

M6 hinh ctia Bernanke van hanh nhw mét hinh kim ty thap lat nguoc, theo
d6é vang va ngoai héi nam dwéi day, tién ctia Fed phat hanh nam trén vang,
va trén cung la tién dwgc tao ra tir cac ngan hang. Bi quyét nam & cho phai
c6 du lwgng vang thi cai kim ty thap ngugc kia méi khong d6. Cho téi nam
1968, luat Hoa Ky da yéu cau lwgng vang t6i thiéu nam & day kim tu thap.
Trong thoi Pai Suy Thoai gia tri cia vang dwgc c6 dinh tai mitc toi thiéu la
40% luong tién cta Fed. Tuy nhién, khéng cé gidi han trén . Diéu nay co
nghia la lwong cung tién cta Fed c6 thé giam di ngay cd khi luwong cung
vang gia tang . Diéu nay dién ra khi cac ngan hang giam don bay tai chinh.

Bernanke ghi nhan:

Lugng cung tién ctia cic quoc gia di theo Ban vi vang — khong twong
dwong vdi gia tri cia vang tién té (monetary gold: vang dugc chinh phti lvu
gitr nhw mét dang tai san dv trir — ND) nhu quan diém trong sang cta ché do
Bén vi vang — thuwong cao hon nhiéu lan so véi gia tri vang du trit. Tong so
vang tién té ti€p tuc tang trong sudt thap nién 1930; do d6 ngudi ta thay sy
sut giam manh trong... lvgng cung tién va hién twgng nay hoan toan dwgc
quy cho sy thu nhé ty 1€ trung binh tién - vang.

Bernanke trinh bay hai 1y do ctia viéc thu hep cung tién ngay ca khi cé
nhiéu vang. Ly do th nhat lién quan dén cac chon lya chinh sach cua céac
quan chitc ngan hang trung wong va ly do thit hai lién quan dén wu tién cta
nhitng ngwoi gui tién va cac ngan hang tw nhan khi ho phan tng lai nhitng
vu hon loan vi ngan hang. Tt nhitng chon Iwa ndi trén, Bernanke két ludn
rang duwéi ché dé Ban vi h6i doai vang sé c6 hai trang thai can bang cung
tién. Mot trang thai can bang sé ton tai khi niém tin cao va ty 1é don bay
dugc gia tang. Mot trang thai khac hinh thanh khi niém tin thap va don bay
thu hep. Khi thiéu niém tin gay ra sy thu hep tién té thong qua gidm don bay,
qua trinh nay cé thé lam gidm niém tin hon nita, khién cho cac bang can doi
trong ngan hang cling “teo top lai”, tiéu dung va dau tw cling giam sut.
Bernanke két luan, “Dé bj ton thuwong tir nhitng “mong dgi dugc ty khang
dinh”, ché do Ban vi vang dwong nhu rat giong vdi... mot hé thong ngan
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hang khong c6 bao hiém tién gri.” Mot lan nita, day la “1oi tién doan ty né
trd thanh hién thwc” caa Merton.

Do6i v6i Bernanke, Eichengreen, Krugman va mét thé hé cac hoc gia dugc
cong nhan tw thap nién 1980, day la bang chitng khong thé choéi cai. Vang da
la co sé& cho viéc cung tién; do d6 vao mot thoi diém nhat dinh vang sé la
yéu td6 han ché md rong tién té khi can c6 thém tién. DBay la bang chiing
mang tinh phan tich va lich s, dwgc cing c6 thém béi cac sw kién thuc
nghiém cta Eichengreen va mo6 hinh ctia Bernanke, theo d6 vang la yéu t6
dong gop dang ké cho cudc Pai Suy Thoai. Trong tdm tri nhitng vi nay, vang
la mot trong nhitng nguyén nhan ctia Pai Suy Thoai va nhitng quéc gia nao
s6m tr bé vang sé sém khoi phuc kinh té. Chwa bao gid vang bi ch6i bé nhw
mot cong cu tién té dén mitc nay.

Pay la phan quyét sau cung, phién toa két thuc.

Bat chdp su théng nhat gan nhu tron ven trong quan diém nay, phién toa
han 1am xét xr “bi cdo vang” van cé mot sai sot 16n. Cac luan diém chong
lai vang chang lién quan gi dén ban chat cta vang; n6 lién quan dén chinh
sach. Chung ta c6 thé nhan ra khi chap nhan m6 hinh ctia Bernanke va sau
do xét dén cac vien canh thay thé trong tinh hinh Pai Suy Thoai.

Vi dy, Bernanke quy két cho ty 1€ giita co so tién té vdi tong dy trit vang
va ngoai hoi, doi khi ty 1é nay con dugc goi la hé s6 dam bao thanh toan
(coverage ratio). Khi vang chdy vao nwéc My hoi dau thap nién 1930, Cuc
Duv trit Lién bang 1& ra da c6 thé cho phép gia tang lwgng cung tién co sd 1én
cao gap 2,5 lan so v6i gia tri cua vang. Fed da khong lam thé va trén thuc té
né con giam cung tién, phan nao nham trung hoa anh hwéong lan rong cda
dong vang chdy vao dat nwdc. Pay la chon lva chinh sach ctia Fed. Giam
cung tién dwdi mirc cé thé cung la diéu co6 thé xay ra khi lién quan dén vang
hoac khong lién quan, day la chon lvya chinh sach doc lap véi lwvgng cung
vang. That la sai 1am, xét tir goc do lich str va phan tich, khi d6 16i cho vang
la nguyén nhan lam gidm cung tién.

Bernanke ciing vién dan dén cac con hoang loan ngan hang hoéi dau thap
nién 1930 va xu hwdng ctia cadc ngan hang va ngwoi gui tién la nguyén nhan
ctia viéc gidm ty 1€ gitta cung tién md réng vdi co so tién té. TGi lwgt minh,
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cac ngan hang cho thay wu tién ctia ho danh cho vang hon la ngoai hoi trong
khoan dvy trit ctia ho. Ca hai quan sat nhu trén la chinh xac xét tw goc do lich
stt, nhung hién twgng nay cling khong lién quan gi dén vang. Giam ty 1€ giira
cung tién mad rong vdi co so tién té dau nhat thiét phai lién quan dén vang va
viéc diéu chinh nay c6 thé dién ra moi ltic — thic ra ngudi ta da tién hanh
viéc nay khi giai quyét hau qua cua Con hoang loan 2008. Dung vang thay
cho ngoai hdi trong cac ngan hang trung wong la viéc c6 lién quan dén vang
nhung mot lan nita lai cho thay suw chon lwa chinh sach cia chinh cac ngan
hang trung wong. Cac ngan hang c6 thé dé dang chon lya trai ngugc va thyc
sy gia tang lugng du triv.

Bén canh nhitng phéan bién nhv trén danh cho cac phan tich lich st cta
Bernanke, con nhiéu dong thai khac ma 1€ ra cac quan chitc ngan hang trung
wong da co6 thé thyce hién trong thap nién 1930 nham khac phuc tinh trang
that chat tién té ma khong bi han ché bagi vang. Fed da c6 thé mua ngoai té
bang d6-la dwgc phat hanh mdéi, mot nghiép vu twong ti nhw hop dong hoan
doi ngoai té (swap line) ctia cac ngan hang trung wong hién dai, theo d6 gia
tang lwgng du trit cia Hoa Ky va nuwdc ngoai dé ho trg tang cung tién. Dong
SDR da ra doi trong thap nién 1960 dung la dé giai quyét van dé nay khi
lwvong du trir bi thiéu hut trong thap nién 1930. Néu nhuw tai dién con khing
hodng thanh khodn toan cau theo kiéu khung hodng trong thap nién 1930,
SDR c6 thé dwgc phat hanh nham cung cdp ngoai hoi co sd, tit dé c6 thé
diéu chinh cung tién va thwong mai tai chinh — diing nhuv tinh hinh cia ndm
2009. Viéc nay c6 thé duwogc thyc hién nham chan ditng s sut gidm thuong
mai va mot con Dai Suy thodi toan cau. Mot lan nita, cach can thiép vao
cung tién nhw trén c6 thé dugc thye hién ma hoan toan khong can quan tam
dén vang. Moi that bai déu do chinh sach, chit khéng phai do vang.

Cac ngan hang trung wong trong thap nién 1930, nhat la Fed va ngan hang
trung wong Phap, da khong tang cung tién hét mic cé thé ngay ca khi ching
hoat dong theo Ban vi hdi doai vang. Pay la mot trong cac nguyén nhan 16n
gay ra Dai Suy thodi; tuy nhién yéu t6 gay han ché khéng phai la vang ma
ding hon la do cac ngan hang trung wong thiéu sy tinh toan xa x0i va con
nhiéu do twéng.
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Ngudi ta hoai nghi rang Bernanke hién dang phan doi vang khong phai vi
vang tirng can trd viéc tang cung tién trong thap nién 1930 ma vi ngdy nay
vang mdi dung la cé thé han ché cung tién . Trong Pai Suy thoai cac ngan
hang da khong tan dung dugc t6i da kha nang cung tién, cho du kha nang
nay ludén luén la hitu han. Bernanke c6 1€ mudn duy tri nang lwc cta cac
ngan hang trung wong dé ching c6 tiém nang phat hanh tién vo han, viéc
nay doi hoi phai pha nhan vang. Tt nam 2009, Bernanke va Fed da cé thé
thr nghiém chinh sach cta ho vé viéc cung tién khong gidi han trong diéu
kién thé gigi thuc.

Quy t6i cho vang khi dién ra Pai Suy Thoai cling giong nhw d6 16i cho
nhan vién ngan quy khi xdy ra vu cwdp nha bang. Nhan vién ngan quy c6 thé
c6 mat khi vu cwdp dién ra, nhwng cé ta khong pham tdi. Trong trudng hop
cta thoi ky DPai Suy Thodi, tht pham gay ra tinh trang that chat tién té dau
phdi la vang, ma chinh la cac quan chtc ngan hang trung wong — nhitng
nguoi titng pham nhitng sai 1am vé chinh sach mot cach lién tuc va khong
dang cé. Trong nén tai chinh quéc té, vang khong phai la mét chinh sach; no
chi la cong cu. Quy két trach nhiém cho ché do Ban vi vang nhu can nguyén
gay ra Pai Suy Thodi la diéu rat thuan lgi doéi véi cac quan chitc ngan hang
trung wong muon tim kiém kha nang in tién vo han. Chinh cac quan chitc
ngan hang trung wong, chit khong phdi vang, phai chiu trach nhiém vé Dai
Suy Thodi va cac nha kinh té hoc nao van tiép tuc doé 16i cho vang déu la
nhitng ngwoi tim cd bién minh cho tién phap dinh téi tan cung.

Néu vang dugc “phuc hoi danh dy” sau nhitng cao budc sai lam la tha
pham cuia Pai Suy Thodi, liéu né con c6 thé dong vai tro tich cuc trong boi
canh hién nay? Mot ché do Ban vi vang trong thé ky 21 sé nhw thé nao?

Mot s6 ngwoi hang hai nhat trong viéc bién hd cho ché d6 Ban vi vang
trén nhiéu blog va phong chat lai khong thé 1y gidi chinh xac vé quan diém
cta minh. R6 rang ngwoi ta cdm nhan dwoc rang tién phai gan lién véi mot
loai vat chat hitu hinh nao d6 va cac ngan hang trung wong khong thé phat
hanh tién vo han. Pwa cam gidc nay vao trong mot hé thong tién té cu thé
nham gidi quyét dugc cac thach thirc tir sy hai sg va Pai Suy thodi mang
tinh chu ky con la viéc kh6 khan hon nhiéu.

https://thuviensach.vn



Ché do Ban vi vang gian don nhat — dwoc goi la ché do Bdn vi vang thuan
tuy — la ché do theo do6 dong do6-la dugc dinh gia theo mot ham lwgng vang
cu thé va co quan phat hanh tién do-la c6 du lwgng vang dé thu nhan lai do-
la trén co s@ gia ca cu thé. Trong loai hinh nay, mét dong tién gidy do-la
thue sy 1a noi lvu trit m6t ham lwgng vang dwa trén niém tin clia nguwoi cam
tién va c6 thé dwge quy doi ra vang theo y chi ctia ngudi dé. Trong ché do
Bén vi vang thuan tdy, khong thé gia tang cung tién néu khoéng tang lwong
cung vang thong qua cac mé vang hoac thu mua tir nguon khac. Ché do nay
sé tao xu hwéng giam phat nhe cho nén kinh té béi vi lwvgng cung vang toan
cau chi gia tang khodng 1,5% hang nam trong khi nén kinh té thyc c6 thé
duy tri mirc d6 tang trwdng déu dan 3,5% trong cac diéu kién ly twdng. Néu
moi thit can bang, cac loai gia ca sé giam khoang 2% moi nam (can bang
gitta 3,5% phat trién thyc té v4i 1,5% gia tang trong lwgng cung tién) va sy
giam phat nay c6 thé lam nan long nhitng ai muén di vay. Ché do Ban vi
vang thuan tiy cho phép cap tin dung va nhan ng vay thong qua hoan doi
tién va cdc trai phiéu, nhung khong cho phép cung tién vugt qua lwong vang
dang nam gitt. Cac cong cu ng nhuv trén c6 thé ddm nhan chitc nang thay thé
cho tién hodc gan nhu tién trong nén kinh té, nhung theo nghia hep thi ching
khong phai la tién.

C6 hai dang thitc khac cua ché do Ban vi vang lién quan dén don bay
danh cho Iwgng vang hién dang dwgc nam giit. Dang thitc thit nhat 1a phat
hanh tién cao hon lwgng vang ton trit va dang thitc thi hai la st dung cac
cong cu thay thé, chang han nhw cac loai ngoai té hodc SDR, trong lwong
vang dung lam co s@ phat hanh tién. Hai dang thitc don bay nay c6 thé dwgc
van dung riéng biét hodc song hanh. Dang thitc nay — dwoc goi la ché do
Bdn vi vang linh hoat — yéu cau phai xem xét dén nhiéu yéu t6. Ty 1é phan
tram t0i thiéu trong lwgng cung tién duwgc dam bdo bang vang la bao nhiéu?
Liéu 20% co phu hgp khong? Hay phai la 40% mdi an tam? Trong qua kht,
Cuc Dv trit Lién bang tirng duy tri lwgng vang dy trit twong duong khoang
40% cua lwgng cung tién co sd. Hoi dau thang 4/2011 ty 1€ nay chi con
khoang 17,5%. Mac du Hoa Ky da roi bé ché do Ban vi vang chinh thic tir
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1au, nhwng céi bong cta ché do nay van khién nguwoi ta duy tri mot ty 1€ cia
vang v0i cag so tién té, ngay trong giai doan dau thé ky 21.

Céac van dé khac can dugc tinh toan bao gobm xac dinh lwgng tién dé tinh
toan ty 1€ tién - vang. Cé nhiéu kiéu xac dinh “lvgng tién” trong hé thong
ngan hang, tuy thudc vao sy san sang va tinh thanh khoan cia cac cong cu
lién quan. Céi dugc goi la co so tién té, hoac M0, bao gém tién gidy va tién
xu dang lwu thong cong véi lvgng du trit ma cac ngan hang gui tai Fed. Mot
dinh nghia rong hon vé lwgng tién dugc goi la M1, bao gom cac tai khoan
séc va séc du lich, nhung khong tinh s6 dv trit cia ngan hang. Fed ciling tinh
toan lvgng M2, twong tw nhw M1 nhung khac 1a c6 bao gém ca cac tai khoan
tiét kieém va d6i khi la ca tién giti. Mot s6 ngan hang trung wong nuwdc ngoai
cling stt dung cach xac dinh twong ty nhw trén. Thang 4/2011, khoi lwgng
M1 cia Hoa Ky la khodng $1,9 nghin ty va M2 la $8,9 nghin ty. B&i vi M2
16n hon M1 rat nhiéu, nén viéc chon lya dinh nghia vé “luvgng tién” sé anh
hwdng 16n dén ham y vé gia vang khi tinh toan ty 1€ giita vang va tién.

Céac van deé twong tu cling phat sinh khi nguoi ta quyét dinh nén tinh toan
nhuv thé nao vé s6 lwgng vang. Nén chang chi tinh theo lwgng vang chinh
thitc, hay la tinh lu6n s6 lwvgng vang thudc sé hitu ca nhan cac cong dan? So6
liéu tinh toan chi nén goéi gon trong nwdc My, hay can no lwc khéi dong viéc
tng dung Ban vi nay theo lwgng vang cua tat ca cac nén kinh té 16n khac?

Ciing can xem xét thém mot s6 co ché phap ly dé tir d6 mot ché dé Ban vi
vang mdi c6 thé dugc thi hanh. C6 thé chi can mot dao luat, nhung dao luat
nao ciing c6 thé duwgc thay déi. Mot tu chinh an hién phap Hoa Ky xem ra sé
duwgc wu tién chon lwa, bdi vi diéu chinh hién phap kho6 khan hon so véi thay
doi cac dao luat va do do tu chinh an c6 thé mang lai nhiéu niém tin nhat.

Bén vi méi nay gitp nguwdoi ta hiéu vé gia vang tinh theo dong d6-la nhw
thé nao? Chon mitc gia sai chinh la thiéu s6t 16n nhat trong Ban vi hoi doai
vang cua thap nién 1920. Mic gid $20,67/ounce vang dugc st dung nam
1925 la mitc gid gay giam phat 16n bagi vi gia nay chwa tinh dén lwgng in tién
khong 16 phét sinh tai chdu Au trong Thé chién thit Nhat. C6 18 mitc gia
$50/ounce hodc tham chi cao hon vao nam 1925 da c6 thé gay lam phat vira
phai va giup tranh dugc nhitng hé luy tai hai cua Pai Suy Thoai.
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Xét dén cac yéu t6 nhu trén sé mang lai mot s6 két qua lam nhiéu nguoi
phai kinh ngac. Khong dé xuit mét mic gia cu thé nao la “dang”, bang liét
ké duwdi day chi ggi y vé cac mirc gia vang khi st dung cac yéu to trong tinh
toan:

CAC YEU TO GAY ANH HUONG TRONG CHE PO BAN VI VANG LINH
HOAT (tinh dén thdng 4/2011)

* Cung tién M1 cua Hoa Ky vdi 40% dam bdo bdang vang - $2.590 /ounce
* Cung tién MO ctua Hoa Ky vé&i 40% ddam bdo bdang vang - $3.337 /ounce
* Cung tién M1 cua Hoa Ky v&i 100% dam bado bdng vang - $6.475 /ounce
« Cung tién M1 cta Hoa Ky, Trung Quéc, Ngan hang trung vong chdu Au
v0i 40% dam bdo bdng vang - $6.993 /ounce
* Cung tién MO cua Hoa Ky v&i 100% dam bado bdng vang - $8.342 /ounce
* Cung tién M2 cua Hoa Ky vé&i 40% ddm bdo bang vang - $12.347 /ounce
« Cung tién M2 ctia Hoa Ky, Trung Quéc, ngdn hang trung wong chau Au
v@i 100% dam bdo bang vang - $44.552 /ounce

Dbé ap dat nguyén tac cho bat ci ché dé nao dugc chon, can cho phép mot
thi trevong vang tw do ton tai song song vdi mic giad chinh thitc. Sau d6 ngan
hang trung wong c6 thé dugc yéu cau dé thyce thi cac nghiép vu thi trudong
md& nham duy tri gia thi truong bang vdi hodc gan vaGi gia chinh thirc.

Gia dinh rang nguoi ta lai chon hé s6 dam bao thanh toan la ty 1€ tirng c6
tai Hoa Ky trong thap nién 1930, khi d6 Fed dugc yéu cau phai nam lugng
vang duy trit twong duong 40% lwgng cung tién co sd. Vi dit liéu cta thang
4/2011, ty 1é nay sé dwa dén gia vang la $3.337/ounce. Fed c6 thé dwa ra mot
bien do dao dong hep xung quanh gia nay, vi du nhu 2,5% cao hon hoac
thap hon. Diéu nay cé nghia la néu gia thi truong giam 2,5%, xudng chi con
$3.254/ounce, thi Fed phdi tham gia thi truong va mua vang cho dén khi
mitc gia binh 6n vé quanh mitc $3.337/ounce. Nguogc lai, néu gia tang thém
2,5%, dé dat mirc gia $3.420/ ounce, Fed lai phai tham gia thi tredng dé ban
ra cho tGi khi gia vang quay vé gan mitc $3.337/ounce. Fed con dugc ty do
diéu chinh lwvgng cung tién hodc viéc tang hay giam lai suat khi thich hgp,
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mién sao hé s6 dam bao thanh toan dwgc duy tri va gia vang trén thi truong
ti do van 6n dinh tai hodc gan v6i mitc gia chinh thitc.

Van dé sau cung can xem xét la mirc do linh hoat danh cho cac quan chitc
ngan hang trung wong dé ho tach khoi cac hé s6 dam bao thanh toan trong
cac tinh huéng khan cdp cta nén kinh té. Ba c6 nhitng lic, du hiém hoi, nén
kinh té bung phat khung hodng thanh khoan hodc vong xody giam phat va
can phai cung tién nhanh, vurgt qua ty 1é dam bao giita tién - vang. Kha nang
gidi quyét tinh huéng ngoai 1€ nay sé truc tiép x ly dugc van dé gan lién
v6i vang ma Bernanke da néu ra trong nghién cttu cia 6ng vé cac chinh sach
tién té thoi Pai Suy Thoai. Pay la mot van dé chinh tri cuc ky khé khan bai
vi n6é quy vé cau héi vé niém tin gitta cdc ngan hang trung wong va cac cong
dan ma bé ngoai van la “thugng dé duge ngan hang phuc vu”. Lich st hoat
dong cua cac ngan hang trung wong ndi chung van la nhitng lan that hita xét
vé viéc quy doi tien thanh vang, con lich st ctia ngan hang trung wong Hoa
Ky noi riéng la qua trinh gia tang lgi ich cho gidi ngan hang ttr ton that cia
cac lgi ich chung. Véi lich st va quan hé bat lgi gifta cAc ngan hang trung
wong va nhan dan nhu trén, lam thé nao dé cé do tin twéng can thiét?

C6 hai yéu t6 then chot dé tao dung niém tin cho mot hé thong méi dugc
dam bdo bang vang da dugc dé cap: ché do phap ly vitng chac va cac nghiép
vu thi tredng mé bat budc phai c6 nham binh 6n gia ca. Vi nhitng c6t tru
nay, chung ta cé thé xem xét nhitng tinh huong khi Fed c6 thé dugc phép
phat hanh tién gidy va vugt qua hé sé tran dam bao thanh toan.

MGat cach tiép can la: dé cho Fed ty tinh toan vuot tran va thong bao cong
khai. C6 1€ Fed sé chi lam diéu do trong cac tinh huoéng cuc do, chang han
nhw giai doan nén kinh té thu hep vi gidm phat nhv tinh hinh nwéc Anh
trong thap nién 1920. Trong cac tinh hudéng nhuw vay, cac nghiép vu thi
treong ma@ nhw mot hinh thite trrng cau dan y dan cha sé gép phan cho viéc
ra quyét dinh cta Fed. Néu thi trudng dong tinh vGi nhan dinh cia Fed vé
tinh hinh giam phat, thi chang can ban luan thém vé vang nita — thuc ra, Fed
khi d6 chi can dong vai tro nguwdi mua vang deé tiép tuc duy tri gia ca. Nguoc
lai, néu thi treong hoai nghi nhan dinh cua Fed, nguoi ta sé d6 x6 nhau di
doi tién gidy thanh vang, va day la dau hiéu quan trong dé Fed hiéu rang can
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quay lai ty lé tién- vang ban dau. Dya trén nhitng gi ma cac nha kinh té hoc
hanh vi va nhitng nha xa hoi hoc ti'ng quan sat vé “tri tué dam déng” phan
anh qua cac mic gia ca thi trwong, Fed sé c6 duwge nhitng chi dan dang tin
cay hon thay vi chi trong cay vao nhan dinh bé hep ctia mot nhém luat su va
cac nha kinh t€ hoc tu tap trong phong diéu hanh cta t6 chitc nay.

Mot bién thé khac cia cach tiép can trén la: cho phép Fed vugt qua tran
hé s6 dam bdo thanh todn khi c6 mot thong bao trung thyc vé tinh hinh tai
chinh khan cap duwgc Tong thong va Chu tich Ha vién Hoa Ky cung tuyén
bd. Cach nay ngan ngtra Fed khong thé don phuong giai citu va thit nghiém
tién té, con Fed duwgc giam sat mot cach dan cht néu né can mé rong luwgng
cung tién trong tinh huéng thuc sy khan cap. Quy trinh nay suy cho cung
chinh la mét “liéu thuéc dan cha tang gadp d6i”, bdi vi cac cong chirc nha
nuwdc dwge dan bau da tuyén bo vé s khan cap va nhitng chu thé tham gia
thi treong sé “bd phiéu” bang thi tién ctia minh dé thong qua nhan dinh cua
Fed khi ho ra quyét dinh c6 mua vang hay khong.

Ciing can trinh bay cac ham y cia mot ché do Ban vi vang kiéu méi danh
cho hé thong tién té quoc té. Lich st cac cudc Chién tranh tién té lan thiv I va
Chién tranh tién té Ian thit II cho thdy cac ché do Ban vi vang van ton tai cho
t¢i khi mot thanh vién trong hé thong da ganh chiu da sy khon dén vé kinh
té, thuwong la vi ng qua nhiéu, nén thanh vién nay quyét dinh tim mét 1gi thé
don phwong trwdc cac doi tac thirong mai khac thong qua viéc choi bé vang
va pha gia tién té cia minh. Mot gidi phap danh cho mé hinh “manh dong
don phrong” nay la tao nén mét tién té toan cau dwgc dam bao bang vang
theo kiéu da dugc Keynes dé xudt tai hoi nghi Bretton Woods. C6 1€ can
phuc sinh cai tén ma Keynes titng dé xuat cho déng tién nay: Bancor. BDong
Bancor khong phai 1a mét dang tién phap dinh c6 thé gdy lam phat nhw dong
SDR ngay nay, ma thuc sy né la mot loai tién dugc dam bao bang vang.
bong Bancor c6 thé dugce thiét ké nhw mot tién té duy nhat phu hgp dé s
dung trong thirong mai quoc té va giadi quyét can can thanh toan. Cac loai
noi té nén dugc neo vdi dong Bancor, st dung trong cac giao dich ndi dia va
chi c6 thé duwoc pha gia vdi dong Bancor khi dugc IMF chap thuan. biéu
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nay khién cho viéc don phwong pha gia tién té hodc thi nhau pha gia btra bai
khong thé xay ra, va do d6 khong thé bung no6 cac cudc chién tranh tién té.

Céac van de lién quan dén tai 1ap mot ché dé Ban vi vang vGi do linh hoat
hop 1y nham hai hoa véi cac thyc hanh hién dai trong nhithg ngan hang
trung wong la diéu dang nghién ctitu chit khéng nén coi thuong. Mot dinh
ché k¥ thuat do Nha Trang va Quéc hoi Hoa Ky thanh 1ap, hodc c6 1€ 1a do
nhom G20 thanh lap, cé thé phdi hgp véi cac chuyén gia va nhan lanh nhiém
vu phat trién mot ché dé Ban vi vang hiéu qua c6 thé trién khai trong 5 nam
nita. Pinh ché k§ thuat nay sé xtr ly ding cac van dé da néu trén, dac biét tap
trung vao su neo gia chinh xac dé tranh nhitng sai 1am cua thap nién 1920.

Dua trén lwgng cung tién va kho vang duv trit cia Hoa Ky, va ttng dung hé
s0 dam bao thanh toan la 40%, gia vang c6 thé la xap xi $3.500/ounce.

Tuy nhién, xét dén viéc cadc cong dan mat niém tin vao ngan hang trung
wong va viéc cac ngan hang pha gia tién té lién tuc, dwdng nhw can cé mot
dinh nghia lwgng cung tién rong hon va hé s6 dam béao thanh toan cao hon
mdi tao dung dugc niém tin vao ché dé Ban vi vang kiéu mdi. Thuc thi diéu
nay trén quy mo toan cau sé con doi hoi phai tra gia cao hon nita, béi vi cac
nén kinh té 16n khac, chang han nhe Trung Quoc, dang cam nam lwgng cung
tién gidy nhiéu hon va lwgng cung vang it hon so véi Hoa Ky. Van dé nay
can dwgc tim hiéu sau, nhwng néu chi dwa trén cac yéu cau dé khoi phuc
niém tin vao mot hé thong toan cau thi gia vang cé thé dat miic
$7.500/ounce. Doi v6i mot s6 nha quan sat thi diéu nay c6 nghia la sy thay
doi 16n trong gia tri cia dong do-la; tuy nhién thuc té da cé doéi thay. Pon
gian la cac thi trwong, cac ngan hang trung wong hodc cac nha kinh té hoc
khong nhan ra ma thoi.

Chi can théng bao vé no luc nhv trén ciing cé thé ngay lap tiéc tao anh
hwdng c6 1gi va 6n dinh d6i véi nén kinh té toan cau, béi vi cac thi truong sé
bat dau dinh gia vi sy 6n dinh trong twong lai twong tw nhw cac thi trudong
Lién minh chdu Au di dinh gi4 dé hoi tu tién té trong ndm trwdce khi dong
Euro dugc phat hanh. Mot khi da xac dinh dwoc mic gia hop ly, nguoi ta co
thé bao trudc thong tin va cac nghiép vu thi truong mé c6 thé dugc bat dau
ngay nham binh 6n cac loai tién té tai cdc mitc quy doi méi, twong duong
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v6i vang. Sau cung, ban than cac loai tién té c6 thé bat dau neo gia véi vang,
hodc mot tién té toan cau kiéu mdgi dwgc dam bao bang vang cé thé dugc
phat hanh r6i cac loai tién té khac sé neo gia vGi n6. Thoi diém nay thi cac
nguon nang lwgng va sirc sang tao cda thé gigi cé thé dwgc chuyén huwdng,
tranh sy lam dung bang cach thao ting dong tién phap dinh dé theo huéng
cong nghé, cai thién nang suat va nhitng cai tién khac. Sy phat trién toan cau
sé co6 dugc dong luc la sy thinh veegng thye chat chit khong phai thinh
vuong trén giay to.

* Tinh trang hon loan

C6 1&é mot két cuc c6 kha nang xdy ra cao nhat sau cac cudc chién tranh
tién té va su giam gia dong do-la la tinh trang hon loan, sy d6 v& thé tham
trong niém tin ctia nha dau tw vi cac gidi phap khan cap dugc thyc hién béi
cac chinh pht nham duy tri hinh thitc bé ngoai cho viéc thyc hién chitc nang
cta hé thong tién té, thwong mai va dau tu. Day c6 thé khong phai la y mudn
hay ké hoach cta bat ctt ai; ding hon né chi don gian la giong nhw mot vu 16
tuyét xay ra sau khi béng tuyét tai chinh cudi cling roi xuéng swon nii ng
khong bén virng.

Sy bat 6n cua hé thong tai chinh trong nhitng nam gan day c6 lién hé véi
s da dang ngay cang cao va moi twong quan gitta cac cha thé tham gia thi
trwong. Rui ro chira dung bén trong cac thi truong cling gia tang theo ham
liiy thira thong qua quy mo dwgc m@ qua rong cua cac hgp dong cong cu
phai sinh mang tinh dau co va don bay trong cac ngan hang “qua 16n dén
mitc khong thé sup d6”. Khong thé biét chinh xac dau la cac ngudng tGi han
cla tat ca cac chu thé tham gia thi trudng, nhuwng chac chan la toan hé thong
dang dén rat gan diém tGi han, gan hon bao gio hét v&i nhitng nguyén nhan
nhw da dwoc thao luan chi tiét trong cac phan trén. Chi can mot chat xdc tac
phu hop dé cac ngudng t6i han xuéng mirc thap nhat la dua dé kich hoat qua
trinh sup do, chit khong can phéai c6 mot sy kién 16n dién ra. Hay nhé lai
chuyén cac dam chday ritng 16n va nhé déu phat sinh tir nhitng tia sét co
cwong do nhu nhau, va tham hoa 16n xdy ra khong phai vi mot tia sét ma do
trang thai cua van vat.
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Ngudi ta c6 thé nhan ra cwong do cta chat xuc tdc, nhuwng méi lién hé
gitta chat xuc tac va sy sup do c6 thé khong hién thi ngay lap tic.

Phan tiép theo duwdi day sé trinh bay vién canh vé mot chudi sup do.

Sv kien “khai hoa” xdy ra vao mot ngay giao dich trén thi truong chau
Au. Mot phién ddu gid mua trai phidu chinh phtt TAy Ban Nha da bat ngd
that bai va Tay Ban Nha nhanh chéng mat kha nang ddo ng doi vGi nhitng
khoan vay da t&i han thanh toan, bat chdp nhitng hita hen ho tro thi triedng
trai phiéu Tay Ban Nha ctia Ngan hang trung wong EU va Trung Qudc. Phap
va Pttc mau man thu thap mot goi gidi citu, nhung don danh vao niém tin la
rat nang né. Cling vao hom d6, mot nha kinh doanh trai phiéu so cap cta
Phép, tuy “v6 danh tiéu to6t” nhung mang tam quan trong d6i v@i toan hé
thong, cting nép ho so dang ky pha san.

Trong diéu kién binh thwong, cac truc tric tai chau Au sé 1a diéu t6t doi
v6oi dong do-la, nhung lic nay thi ca dong do-la va dong Euro déu dang
trong tinh thé xau. Hai tin xau tir Tay Ban Nha va Phap la du dé khién cho
mot vai quy huu tri st dung dong do-la dang khée manh cia nwdc Pire phai
doi y va nga theo vang. Mac du khong thuwong xuyén chu dong giao dich
dong do-la, nguwoi Birc da bam nit “ban” va nhu vay vai bong tuyét bat dau
roi. Tai Geneva, mdt quy dau tv phong vé ciing da cham mot nguwdng t&i han
khac ctia do-la, va quy nay cling bam nit “ban”.

Tuyét dang troi xuong khong it; va vu 16 tuyét bat dau.

Pong do-la nhanh choéng bi loai ra khoi pham vi thuwong mai cii va bat dau
roi xuong cac ndc thap hon so véi nhitng chi s6 hang dau trong giao dich
tién té. Nhitng nha kinh doanh khi nhan thay nhitng gi6i han dé “cat 16”
budc phai ban ra, va chinh kiéu “ban cat 16” d6 cang lam gia tang quan tinh
dé dong do-la di xuong nhanh hon. Khi khoan 16 tang thém, cac quy dau tw
phong vé tirng chon Iya sai thi treong sé bat dau ban ra cac c6 phiéu Hoa Ky
dé tang tién mat nham dam bao yéu cau ky quy t6i thiéu. Vang, bac, bach
kim va dau déu bat dau tang gia. Cac cd phiéu cua Brazil, Australia va
Trung Quoc cling dang trd thanh nhitng noi dau tu an toan.

Khi gigi ngan hang va nhitng quy dau tw phong vé cdm nhan dwgc su sup
do trén dién rong cua dong do-la da bat dau, ho ndy sinh ra mét y twéng
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khac. Néu mot loai chitng khoan co sé dwoc dinh gia bang do-la va dong do-
la lai dang sup do, thi c6 nghia la gid tri cua chitng khodn dé ciing dang di
xuong . Té6i lic nay, cang thang trén cac thi trwong ngoai héi ngay lap tic
chuyén sang céc thi truong c6 phiéu, trai phiéu va cac cong cu phai sinh
dinh gia bang déng d6-la — twong tw nhw cach lan truyén cua tran dong dat
tao thanh con séng than. Qua trinh nay dién ra ma khong c6 1y tri va sy xem
xét cia con nguwoi. Khong con nhiéu thoi gian nita. Moi san giao dich déu
vang 1én 10i kéu goi “Ban hét moi thi¢!”. Cac thi tredng giao dich bang dong
do-la va cac chitng khoan dugc dinh gia bang do-la sup dé hon loan trong
khi cac thi truong hang hoa va c6 phiéu khong phai ctia Hoa Ky bat dau tang
gia bat ngo. Viéc ban do ban thao cac trai phiéu dinh gia bang do-la con
khién cho cac mirc 1ai suat tang vot. Tat ca dién ra tredc budi trua tinh theo
gio London.

Nhitng nguwdi giao dich, quan chitc ngan hang va nhitng nha diéu tiét New
York déu bi qudy ray khi con dang ngu vi nhitng cudc dién thoai dién dau
ctia cac dong nghiép va ngudi duong nhiém tai Lién minh chdu Au. Ho déu
nhan thitc nhw nhau vé mot tinh trang nguy kich va cung lao dén co quan
lam viéc. Céac chuyén tau dién dwa nguwoi tir ngoai 6 vao thanh pho lam viéc
thuong rat vang khach lic 6 gio sang thi nay chi con cho ditng; va nguoi ta
chang con ton trong phép lich sy “khéng dung dién thoai trén tau”. Poan tau
giong nhu cac san giao dich dang chuyén dong, ma diang la nhw vay that.
Khi cac quan chitc ngan hang dén trung tdm Manhattan va pho Wall, chi s
dong do-la da rét 20% va chi s6 giao dich twong lai gidm 1.000 diém. Gia
vang tang thém $200/ ounce khi cac nha dau tw tranh nhau chay vé noi an
toan dé lwu trit sy thinh viegng. Khong thay bat it nha dau tw nao di ngwoc
lai xu hwéng chung va cling khong ai mua cac c6 phiéu c6 do i ro cao, vira
r6t gia manh (bottom- feeder: nhitng nguoi thu mua c6 phiéu dang nay
thuong cho rang gid co phiéu sut giam chi vi thi truong hodng so nén moi
nguoi c6 gang bdn ra, con hoat dong cua cong ty khéng cé bat on 1én va
cong ty sé phuc hoi nhanh sau dé — ND). Ho khong dam nhao ra truéc doan
tau dang dat toc do cao. Mot s6 ¢6 phiéu da ngung giao dich badi vi khong cé
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lénh dat mua ban tai bat cit mitc gia nao. Con hodng loan dong do-la dang
hoanh hanh t6i da.

Mot so6 thi treong nhat dinh, cu thé 1a cac thi trvong chitng khoan, ty dong
tam ngung hoat dong khi cac khoan 16 virgt mot ngudng nao dé. Mot so thi
treong khac, chang han nhw hgp dong twong lai, trao dac quyén cho cac vién
chirc dé ho x 1y su suy giam hon loan, bao gom yéu cau tang dat coc hoac
gidi han veé vi thé. Cac quy tac nay khong tw dong ap dung doéi véi cac loai
tién té hodc vang. Bé chan ding con hodng loan, cac ngan hang trung wong
va cac chinh phu phai tryc tiép can thiép sao cho day lui dugc lan séng ban
ra tir khu vyee tw nhan. Trong tinh hinh hon loan nhw mé ta & trén, viéc cac
ngan hang trung wong phéi hgp thu mua dong do-la va cac trai phiéu chinh
pht Hoa Ky trén quy mé 1én la phong tuyén dau tién.

Fed, ngan hang trung wong EU va ngan hang trung wong Nhat Ban nhanh
chéng t6 chirc hoi nghi lic 10 gio sang (theo gio New York) dé thao luan vé
viéc phoi hgp mua vao dong do-la My va cac khoan ng cia Bo Ngan kho
Hoa Ky. Trwdc yéu cau khan thiét caa tinh hinh, cac quan chitc ngan hang
trung wong dwgc sy tw van cua cac Bo trwdng Tai chinh va B6 Ngan kho
Hoa Ky dé c6 sw phé duyét hanh dong va cac gigi han can thiét. Chién dich
thu mua chinh thitc duwgc bat dau tr 2 gio chiéu (gio New York), khi Fed dé
lénh mua 0 at vao cac ngan hang thwong mai chta chét nham thu vao dong
do-la va cac chitng khoan cua B Ngan kho Hoa Ky, dong thoi Fed dat 1énh
ban do6i véi cac loai tién té Euro, Yen Nhat, Bang Anh, d6-la Canada va
Francs Thuy Si. Trwdc khi khai man chién dich mua, cac quan chitc ctia Fed
tiét 16 qua nhitng co quan bao chi “rudt” cua ho rang cac ngan hang trung
wong sé “bang moi gia” ho trg dong do-la va Fed dung cum tir “khong gidi
han” dé miéu ta strc mua cta cac ngan hang trung wong. Cac tiét 10 nhu trén
chang bao 1au sau da dugc loan tin rong rai trén bao gidi va moi san giao
dich khap toan cau.

Lich st cho thdy moi khi chinh phu can thiép thi nhitng cha thé tw nhan
tham gia thi trudng déu bat dau rut lui. Cac nha dau tw tw nhan cé nguon lyc
nho hon nguodn lyc cia chinh pha va ho luén luén tam niém trong dau rang
“Pirng chong lai Fed.” Trong hau hét cac con hodng loan tai giai doan nay,
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cac thwong nhan déu vui vé cham dit tinh thé thuan lgi trong kinh doanh
ctia minh, thu gom lgi nhuan réi vé nha. Sau d6 cac ngan hang trung wong
c6 thé don dep dong db nat, bang phi ton ctia nhitng ngudi nop thué trong
khi gi6i thwong nhan tam triét thodi dé tai chién vao Iic khac. Con hoang
loan mau chong dugc giai quyét.

Tuy nhién, lan nay cé khac. Viéc Fed thu mua trai phiéu dwgc coi la hoat
dong “do thém dau vao Itta” béi vi Fed in tién khi thu mua céc trai phiéu —
ding la nguyén nhan ban dau titng lam cho cac thi tredng roi vao tinh canh
kho khan. Hon nita, Fed da in qua nhiéu tién va thu mua qua nhiéu trai phiéu
tredc khi xdy ra con hodng loan dén mic, lan dau tién trong lich s, thi
treong phai hoai nghi vé quyeén lyc hién hanh cia Fed. Lan nay thi sitc ban
ra cua con hodng loan da vugt cao hon sttc mua vao cua Fed. Nhitng nguoi
ban chang con e sg Fed va ho ban ra véi gia giao dich, khién Fed phai “om
vao” ngay cang nhiéu trai phiéu. Ho con mau chéong pha gia dong do-la cta
minh thong qua ban trai phiéu va mua vao cac loai tién té ctia Canada,
Australia, Thuy Si, Han Quéc va ca cac chitng khoan ctia chau A. Pong do-
la ti€p tuc sup do va cac mirc 1ai suat cia Hoa Ky cang tang cao. Cudi ngay
thit nhat, Fed khong con dung nwdc chita chay nita — n6 dang do thém dau.

Ngay thi? hai b4t dau tai chau A va khong hé c6 ddu hiéu ndo cho thay
tinh hinh khd quan hon. Tham chi mot s6 thi truong chitng khoan tai cac
quoc gia co6 tién té dugc cho la manh, chang han nhw Australia va Trung
Quoc, ciling bat dau sup do, béi vi cac nha dau tw can ban ra dé bu dap cho
cac khoan 16 va béi vi ho khéng con tin vao moi loai c6 phiéu, cac trai phiéu
va cac khoan vay cua chinh pha. Nguwoi ta do x6 sang mua vang, bac, dau va
dat néng nghiép va tao nén con hoang loan thu mua, twong @ng vdi con
hodng loan bén ra cac tai san trén gidy. Gia vang hién da tang gdp doi chi
qua mot dém. Lan luwgt cac san giao dich chitng khoan cta chau A va Lién
minh chau Au bi déng ctta nhim tao co hdi ha nhiét cac thi trudng va danh
thoi gian cho cac nha dau tw dé ho tai tham dinh gia tri. Nhwng hiéu (ng trén
thue té trdi nguwoc véi mong doi. Cac nha dau tw két ludn rang cac san giao
dich c6 thé khong bao giod mé ctra lai nita va cac chitng khoan ma ho dang
nam git trén thyc té€ da bi bién thanh phan von gép tw nhan khong cé tinh
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thanh khoadn cao. Mot s6 ngan hang déng ctra va da c6 nhitng quy dau tw
phong vé phdi tam ngung viéc boi hoan. Nhiéu tai khoan da khong dap ng
dugc yéu cau ky quy t6i thiéu va cac nha moi giéi dong nhitng tai khoan do
lai. Piéu nay don thuan chi 1a dich chuyén céc tai san xau vao tai khoan ctia
nha moi gigi va mot s6 nha dang d6i mat véi viec mat kha nang thanh toan.
Khi con hoang loan lan sang chau Au trong ngdy thit hai, moi cip mit déu
cham chap huwéng vé Nha Trang. M6t dong do-la sup do cling twong tw nhw
sy mat niém tin vao ban than nwéc My. Fed va B6 Ngan khoé déu da thua
tran va gio day chi con moi Tong thong Hoa Ky la ngudi c6 thé khoi phuc
lai niém tin.

Trong sO cac biét ngit quan sw, nguoi ta hay nhac dén “vii khi hat nhan”
va “cO may cua ngay tan thé” cling nhw nhiéu cum tir khac mang ca nghia
den lan nghia bong. Trong hoat dong tai chinh quéc t€, Téng thong chinh la
mot thit vii khi hat nhan vGi sitc manh to 16n ma it ngudi biét dén. Quyén
lvc nay dugce quy dinh trong Pao luat vé Quyén han Kinh té trong Tinh
trang Khan cdp Quéc té nam 1977 (IEEPA) ting dugc chinh quyén tong
thong Carter th6ng qua nhw mot phién ban cdp nhat cia Luat Hoat dong
Thwong mai véi Nudce thu dich nam 1917. Tong thong Franklin Roosevelt
ting st dung Luat Hoat dong Thuwong mai v6i Nudc thu dich dé dong cira
cac ngan hang va quoc hitu héa vang vao nam 1933. Bay gio thi mot vi
Tong thong mdi, dang déi mat véi mot con khing hodng cé quy mo twong
tw, sé dung phién ban cap nhat ctia dao luat dé tién hanh cac déng thai cyc
doan khong kém.

Viéc stt dung dao luat IEEPA can tuan tha hai diéu kién tién quyét: dang
c6 moi de doa an ninh quoc gia hodc de doa nén kinh té€ cia Hoa Ky, va moi
de doa phai phat xuat ttt nwéc ngoai. Khi ap dung dao luat nay, Tong thong
c6 thé trinh bay v6i Quoc hoi sau khi da hanh dong, nhung néi chung Tong
thong gan nhw c6 quyén lyc doc tai dé phan tng vdi tinh trang khan cap cta
quoc gia. Boi canh hién nay cho thidy da théa man cac diéu kién ctia IEEPA.
Tong thong gap gd cac c6 van kinh t€ va an ninh quéc gia cling nhw nhitng
chuyén gia soan thao dién van dé chuan bi mot noi dung kich tinh nhat ké tu
Cu s6c Nixon nam 1971. Luc 6 gio chiéu (gio New York) trong ngay hon
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loan thit hai cia vu khing hoang do-la toan cau, Tong thong truc tiép doc
dién van phat biéu v6i moi khan gia dang lo au trén toan thé gidi va ban bo
hang loat ménh lénh chi dao thyrc thi, tat ca déu cé hiéu lyc ngay 1ap tic, bao
gom:

» Tong thong sé bo nhiém madt iy ban lwdng dang bao gom cac “cwu binh
day dan” trong cac thi tredng von va “cac nha kinh té hoc 16i lac” dé nghién
cttu tinh trang hon loan va cé cac dé xuat giai quyét thich hgp dé cai thién
trong vong 30 ngay.

 Tat ca so lvgng vang thudc s& hitu tw nhan va nwdc ngoai hién dang
dwoc lvu gitt tai Cuc Dy trit Lién bang, ngan hang New York hodc cac noi
khac chang han nhv kho vang ctia ngdn hang HSBC va Scotiabank tai New
York sé dugc chuyén déi dé thudc s& hitu cia Bo Ngan kho Hoa Ky va
ching dugc chuyén dén kho vang tai West Point. Cac chu sé hitu trude kia
sé nhan duwgc phan boi hoan twong xitng, chi tiét cu thé sé duge thong bao
sau.

* Moi giao dich chuyén nhwong lién quan dén cac khoan ng cia B6 Ngan
kho Hoa Ky va cha s& hitu nwéc ngoai, hién dang trong hé thong hach toan
dién tr cua Cuc Dy trit Lién bang, sé bi tam nguwng ngay lap tirc. Cac chu s&
hitu sé nhan dwgc 1di va goc ding nhw cam két nhuwng trong hién tai ho
khong dugc phép ban hay chuyén nhugng.

* Moi dinh ché tai chinh sé ghi nhan lai cac nghia vu ng ctia B Ngan kho
Hoa Ky vao so sach theo gia tri danh nghia va cac chitng khoan nay sé dugc
nam gitt t¢i khi dao han.

« Cac dinh ché tai chinh va Cuc Dy trit Lién bang sé diéu phoi cac no luc
mua lai tat cd cac nghia vu ng ciia B6 Ngan kho Hoa Ky nham tiép tuc tai
trg hiéu qua cho sy tham hut va tdi tai trg hoac béi hoan cho cac khoan con
ton dong.

» Cac san giao dich chitng khoan can dugc dong ctra ngay titc khac va cho
t6i khi nao c6 thong bao tiép theo.

» Nghiém cam xuat khau vang ra khoi Hoa Ky.

Ké hoach tréc mat nhu trén sé chan ditng sy sup do tic thoi trén thi
treong trai phiéu Bo Ngan kho thong qua viéc dong bang hau hét cac trai
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chu, gitt ho nguyén trang va uy thac viéc giao dich twong lai cho cac ngan
hang. Pay chwa phai la giai phap dai lau va cao lam thi cling chi dién ra
dwgc vai tuan — trong thoi gian do, can phat trién dugc cac giai phap dai han
hon.

Tdi ldc nay thi nhitng nguwdi xay dung chinh sach méi nhan ra rang tién
gidy do-la, theo cach hiéu hién nay, da khong con gia tri st dung. Tién giay
ting tw khang dinh la phwong tién lwu trit gia tri da sup do khi nguwdi ta hoan
toan mat niém tin, va hé luy la nd cling khong con hai chitc nang la trung
gian trao doi lan thwdc do gia tri. Can phai c6 mot loai tién té mdi. Khong
thé chap nhan viéc phat hanh thém nhiéu do-la; do do, loai tién té méi chac
chan phai dugc dam bao bang vang.

Pay la lic sitc manh an gidu cta nén tai chinh My dugc thé hién. Khi
quoc hitu héa s6 vang thudc s& hitu chinh thirc nwéc ngoai va hau hét luvgng
vang tu nhan trén dat nwéc Hoa Ky, B Ngan kho sé nam gilt dugc hon
muoi bdy ngan tan vang, titc la twong dwong 57% tong lwgng vang du triv
chinh thitc cua thé gigi. Biéu nay giip Hoa Ky c6 vi thé rat giong nhw nam
1945 ngay sau Bretton Woods, khi d6 nwéc M¥ kiém soat dugce 63% tong
lwvgng vang chinh thitc cda thé gidi. Lwong du trit nhw trén cho phép Hoa Ky
thyc hién nhitng gi no ting lam tai Bretton Woods — doc tai chi dinh viéec
thanh 1ap mot hé thong tai chinh toan cau mdi.

Hoa Ky c6 thé tuyén b6 phat hanh tién “d6-la My Md&i” theo d6 mot dong
do-la méi twong dwong 10 do-la cli. Pong do-la mdi cé thé duge chuyén doi
thanh vang véi gia 1.000 d6-la méi/ounce — tic 1la $10.000/ ounce theo hé
thong dong do-la cii. Ty 1€ nay cho thdy mot mic pha gia tién té ctia dong
do-la 1én t6i 85% khi do lwong theo thi gia ctia vang hoéi thang 4/2011, va
hoi cao hon mot chit so véi sy pha gia tién té 70% so v6i vang ma Tong
thong Roosevelt tirng thure hién vao nam 1933, nhwng khong c6 sy khac biét
vé quy mo. Mitc nay con cach xa ty 1€ tién do-la tirng pha gia 95% khi do
theo vang trong cac chinh quyén Nixon, Ford va Carter ti* nam 1971 dén
nam 1980.

Béi vi dugc dam bao bang vang, dong do-la My mdi sé la loai tién duy
nhat dwgc mong doi trén thé gidi — la thang lgi sau cung trong cac cudc

https://thuviensach.vn



chién tranh tién té. Fed c6 thé dwgc yéu cau tién hanh cac nghiép vu thi
treong m& nham duy tri gid vang mdi nhw da trinh bay vé Ban vi hoi doai
vang linh hoat & trén. Thué suat 90% sé duwgc ap cho moi khoadn thu nhap tw
nhan “tr trén troi roi xudng” khi vang dwogc tai dinh gia. Hoa Ky sau d6 cé
thé cam két cdp cac khoan tin dung hao phong véi diéu kién wu dai déi véi
chdu Au va Trung Quéc nhdm cung cdp thanh khoan tao thuén lgi cho
thwong mai quoc té, nhiéu nhu thanh tyu titng dat dugc theo ké hoach Mar
shall. Theo thoi gian, cac cha thé c¢6 vang bi quéc hitu hoa, chu yéu la cac
quéc gia thudc Lién minh chau Au, s& dugc phép mua lai Iwgng vang caa ho
v&i gia mai va cao hon. Chang nghi ngo gi nita, trong twong lai ho sé lvu triv
vang tai chau Au.

Niém tin sé duwgc khoi phuc dan dan, cac thi truong sé hoat dong trd lai,
cac mirc gia cd mai cua hang hoa va dich vu sé dugc thiét 1ap va cudc séng
lai tiép dién v6i mot trong tam la Hoang dé do-la Mdi trong thé gidi tai
chinh.

Ciing c6 thé tinh hinh khong dién bién nhw trén. Sau khi xay ra hon loan,
su troi day cta mot dong do-la Méi dwgc dam bao bang vang — nhuw phwong
hoang bay 1én tir dong tro tan — chi la mot kha nang trong s6 nhiéu kha nang
c6 thé dién ra. Cac vién canh khac bao gom s sup do tai chinh khong thé
dirng lai, tiép theo la mat trat ty xa hdi trén quy mo 16n va sau cung la sy do
V@ cta ha tang vat chat. Cac vién canh nay chang khac gi dién bién trong cac
b6 phim va tiéu thuyét néi tiéng, nhv quyén The Road cua Cormac
McCarthy. Theo cach dién hinh thi cac cau chuyén vé sy tan pha 16n bégi
chién tranh, thién tai hay sy xam lwgc tir ngoai Trai Dat déu lién quan dén
mot sy song soét sau dai hoa. V& nguyén tac, sy tan pha doi vGi su thinh
vurong, khoan tiét kiém, niém tin va hy vong sau cudc chién tranh tién té va
su sup do cua dong db-la sé khong téi mirc thé thdm nhw hau quéa ctia mot
cudc xam lang thu dich tir ngoai hanh tinh. Gia tri tai san rong ctia moi ca
nhan sé la nhitng gi ma ngudi dé c6 thé mang trén lung.

Mot kha nang khac trong viéc phan @ng lai sy sup do ctia dong do-la co6
thé 1a: sy can thiép cta chinh phu nhung theo cach thitc cyc doan va cudng
bttc hon nhiéu so véi cach thuce thi dao luat IEEPA va nhitng ndi dung vira
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trinh bay phan trén. Sy ap dit ndy c6 thé dién ra tai chdu A hodc Nga va c6
thé lién quan dén viéc quoc hitu héa trén quy mo 16n doi véi cac chitng
khoan v6n va tai san s& hitu tri tué, dong cira bién gidi va tai dinh huéng
nang lwc san xudt sao cho du dap ng cac nhu cau trong nuwéc thay vi hwéng
vé xuat khau. Thé gigi co6 thé co cum lai dé tré thanh cac phan vung theo ché
do “ntra ty cung ty cap” va thwong mai qudc té sup dé. Két qua nay trai
ngugc voi su toan cau hoa. Co thé 1a mot Bong thuan Bac Kinh sé han ché
tat ca moi ca nhan trong viéc khai thac st dung mién phi cac nguon luc
chung.
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PHAN KET LUAN

Lo trinh ctia dong do-la 1a khong bén vitng va do dé dong do-la sé khong
on dinh lau dai. Sau cung thi dong do-la hodc sé tham gia vao mot tap hop
cac loai tién té du trit, hodc 1é thudc vao SDR, hodc dwgc cting c6 bdi vang
hodc sa stit trong tinh trang hon loan — kha nang khoéi phuc hodc bi x6a so
sau tinh hinh hon loan déu c6 thé xay ra. Trong bon kha nang nhuw trén, viéc
stt dung nhiéu loai tién té duy tri* 1a khé c6 thé xay ra nhat, béi vi phuwong
phap nay khéng gidi quyét duwgc van dé ng va tham hut, né chi don thuan la
dich chuyén khé khan tir quéc gia nay sang quoc gia khac theo 16 trinh tiép
dién cua cac cudc chién tranh tién té dang c6 dién. Giai phap dong SDR hién
dang dugc mot s6 nhan vat trong gidi tinh hoa toan cau dé xuat — ho thudc
nhém cac Bo truong Tai chinh G20 va cac nha quan ly ctia IMF, nhung xét
t6i mirc do SDR don thuan chi 1a tién té quoc té thay thé cho céac loai tién té
khac thi giai phap nay van c6 rui ro: ban than SDR bi chéi bé va sém mudn
cling c6 bat 6n. Sy trd lai ché do Ban vi vang sau khi dugc nghién cttu ki va
trién khai mot cach chuyén nghiép c6 thé mang dén co hoi 6n dinh tot nhat,
nhung giai phap nay lai khong dugc gidi hoc thuat danh gia cao vi trong cac
cudc tranh luan hién nay thi ngwoi ta khong coi day la diéu kha thi. Nhw vay
kha nang xay ra tinh trang hon loan la rat cao. Tuy nhién, ngay trong tinh
trang hon loan thi van con co hgi thit hai dé quay lai véi vang, bat chap su
trd lai nay dién ra theo mat cach thitc bat ngd va chwra dwge nghién citu. Sau
cung thi van la sy hon loan, r6i moi chuyén cang té hon.

Sv sup do cua dong do-la co 1€ la tham hoa 16n cho chinh dong tién nay
hodc ciling c6 thé 1a mot sy kién trong qua trinh sup do cua cd mot nén van
minh 16n hon. Sy sup do cé thé chi la bang chitng cho viéc phan tng lai tinh
trang du thira tién gidy qua mitc, hodc c6 thé la mot cot moc trén 16 trinh dan
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dén sy hon loan. Tat ca cac kha nang déu cé thé xdy ra, tuy nhién ta van co
thé tranh duoc.

Van chwa qua mudn dé cé thé budc lui khoi bo viee sup do thé tham. Yéu
t0 phitc hop khéi dau nhw mdt nguwdi ban va sau cung lai 1a ké thu. Mot khi
nguoi ta nhan dién dwoc rang sy phitc hgp va quy mo 16n la moi nguy, giai
phap sé la két hgp gitra thu hep quy mo, phan vung va don gidn héa. b6 la
1y do tai sao mot chiéc tau véi nhiéu khoang duwgc ngan cach sé khé chim
hon chiéc tau chi c6 duy nhat mot khoang. D6 1a ly do tai sao nhitng nguoi
quan ly ritng chia tdch canh ritng 16n bang nhitng vanh dai trang dé phong
chdy. Moi nguoi thg moc déu lam viéc theo cham ngén “Cong cu phu hgp
v6i cong viéc.” Cac nha kinh té hoc khéng nén lwoi biéng hon nhitng tho
moc khi chon lya cong cu phu hop.

Khi dp dung cho céc thi truong von va thi treong tién té, phwong phap
ti€p can ding phai la: chia nho cac ngan hang 16n va gigi han cac hoat dong
cta ching thanh tirng khau: nhan tién giri, cap tin dung tiéu dung va tin dung
thwong mai, tai chinh thwong mai, thanh toan, thw tin dung va vai dich vu
can thiét khac. Cac ngan hang can bi nghiém cam khéng duwgc phép mua ban
tai san, bao lanh phat hanh va thuvong lvgng chitng khoan — nhitng nghiép vu
nay chi danh cho nhitng nha trung gian moi gidi va cac quy dau tw phong vé.
Y twéng cho rdng can c6 cac ngan hang 16n dé thuc hién cac giao dich 16m 1a
y twdng xuan ngdc. Cac tap doan kinh té (syndicate) duwgc phat minh ra ding
la nham muc dich thwc hién cac giao dich 16n nhw trén va day la mo hinh
xuat sac dé lan toa rai ro.

Cac cong cu phai sinh can phai dwgc ngan cdm trtr khi chiing st dung cho
cac giao dich twong lai chuan muc vdi khoan dat coc hang ngay va cac trung
tam thanh toan bu trtr c6 von manh. Cac cong cu phai sinh khéng phan tan
rdi ro; ching tang cao do rai ro va quy tu lai trong mot s6 don vi “qua 16n
dén mirc khong thé sup do6”. Cac cong cu phai sinh khong phuc vu khach
hang; chung chi phuc vu cac ngan hang va nhitng nha trung gian moi giéi
thdng qua cac mitc phi cao va nhitng diéu khoan khong duwgc nguwdi ta hiéu
rd. Cac mo hinh quan ly rti ro tir cac cong cu phai sinh déu khong hiéu qua
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va sé khong bao gio hiéu qua bédi vi ching chi chu trong dén rii ro trong
pham vi gia tri rong ma khéng quan tam dén rui ro tong thé.

Mot ché d6 Ban vi vang linh hoat can dwgc thiét 1ap nham giam bét sw
khong chac chan vé lam phat, cac 1ai suat va ty gia. Mot khi cac doanh
nghiép va cac nha dau tw da chac chan hon va trong diéu kién gia ca 6n dinh,
ho c6 thé chap nhan rii ro cao hon khi dau tw méi. Trong moi doanh nghiép
déu da c6 du cac yéu té khong chac chan, dau can phdi cé thém lam phat,
giam phat, cac 1ai suat va ty gia vao danh sach nhitng rao can doéi véi cai
tién. Nén kinh té€ My dwoc Fed dan dat da lién tiép chitng kién nhiéu bong
béng tai san, cac vu do v0@, cac con hodng loan, phat trién bung nd roi vo
tung trong vong 40 nam ti* khi Hoa Ky rdi bé vang. Pay chinh la Itc can thu
hep vai tro cua tai chinh va tang cwong vai tro ctua thwong mai. Vang mang
lai sy binh 6n t6t nhat doi vdi nhiéu loai gia ca va gia tri tai san, do do no
cung cap tam nhin tot nhat cho cac nha dau tuw.

Quy tac Taylor, dwoc dat tén theo tén ngwoi khai xwéng la nha kinh té hoc
John B. Tay lor, nén dugc st dung lam quy tac dinh hwéng chinh sach tién
té. Quy tac nay tan dung cac vong lap phan hoi cha dong thong qua viéc bao
gom ca ty 1é lam phat thyc té€ trong phwong trinh tinh toan, trong khi mang
dén sy gian don va minh bach. Quy tac nay chwa hoan hdo, nhung néi theo
16i dién giai ca Win ston Churchill thi n6 t6t hon moi quy tac khac. Su két
hop gitta quy tac Taylor va mét ché do Ban vi vang linh hoat sé khién cho
hoat dong cua cac ngan hang trung wong tré nén nham chan, ding theo quan
diém tai day. Cang giam bét nhitng yéu t6 kich tinh trong nghiép vu cua
ngan hang trung wong, thi cac doanh nghiép — nguén goc thuc si cia cong
an viéc lam va sy thinh viegng — cang c6 thém yéu t6 chac chan.

Cac dé xuat khac nham dao ngugc dnh huwéng ctia hé thong phirc hgp bao
gom: bai bé thué thu nhap doanh nghiép, don gian héa thué thu nhap ca
nhan va gidm chi tiéu cong. Viéc phan doi cac quyeén lyc lanh dao dat quy
mo 16n chwa titng 6 chang phai la van dé mang tinh y thitc hé; né don thuan
la sy than trong. Khi rti ro sup do nam trong ban than quy mo, nhitng 1gi ich
“bac nhat” tir cac chwong trinh cta chinh phu lai bi chi phoi béi cac phi ton
“bac hai” chra dwgc nguoi ta nhin nhan ra. Quy mo nho hon sé an toan hon.
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Céac deé xuat trén déu c6 diém chung la ching déu thu hep hodc don gian
hoéa hé thong tai chinh hodc, trong tredng hop cua vang, tao nén cac vach
ngan nham khong dé xay ra sup do. Cac nha binh luan sé ndi rang nhitng de
xudt nhu trén déu di nguwoc veé thoi diém khi sy quan ly nha nwéc c6 pham vi
hep hon va mitc d6 phitc hgp thap hon trong hoat dong ngan hang, chinh
sach tai chinh va chinh sach tién té. Ho néi ding, va day chinh la quan diém
trinh bay trong sach nay. Khi ban dich chuyén vao khu vy 1gi nhuan bién
tiéu cye trong dwong cong dau vao — dau ra cua hé thong phitc hop, di lui lai
la diéu tot bai vi xa hdi sé dat nang sudt cao hon va vitng vang hon khi phai
doi mat voi tham hoa.

Néu cac chinh sach khac phuc tinh hinh khéng dwgc théng qua va cac sy
kién ngay cang lao vao vong xody khong thé kiém soat, Lau Nam Goc chac
chan sé dwgc yéu cau phai van hoi trat tw bang nhitng cach thitc ma Bo Ngan
kho va Fed khong thé thuc thi. Cac moi nguy tirng dwgc mo6 phéng trong tro
choi chién tranh tai chinh tai Lau Nam Go6c nam 2009 dang ngay cang trd
thanh hién thyc. BO trwdng Quoc phong Robert Gates, sau khi dugc nghe
bao cdo tém tat vé tro choi chién tranh tai chinh, da nhan dinh rang day la
“mot trai nghiém lam sang mat, phan anh mot s6 thiéu sét vé nang luc va sy
san sang cua nhiéu bo phan trong chinh quyén trong viéc chia sé thong tin.”
Gates khong dé cap truce tiép dén Bo Ngan kho; tuy nhién, toi cho rang B0
Ngan kho va Fed can phai lam viéc sau sat hon vdi cong dong an ninh quoc
gia dé ho trg nwéc My chuan bi cho twong lai.

Nhu da néi tir dau, mot quyén sach ban vé cac cudc chién tranh tién té
chac chan phai lién quan dén dong d6-la va van ménh cta n6. Bong doé-la,
madc du c6 nhiéu sai 1am va yéu diém, van la truc chinh trong toan bo cac hé
thong tién té, co phiéu, trai phiéu, cac cong cu phai sinh va dau tu toan cau.
Trong khi tat ca cac loai tién té theo dinh nghia déu dai dién cho mot ham
lwgng gid tri lvu trit nao do, dong do-la c6 khac biét. N6 la dong tién lwu triv
gia tri kinh té ciia mot qudc gia ma cac gia tri dao dirc ctia quoc gia do trong
lich st da 1a mot ngoai 1é va do dé soi sang thé gidi nay. Viéc pha gia dong
do-la khong thé tién hanh ma khong lam gidm cac gia tri va ngoai 1€ néi
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trén. Quyén sach nay co gang trinh bay mot s6 10i canh bao thang than va dé
xudt cac dinh huwéng dé tranh xa cdc méi hiém nguy.

Cac xa hoi va nén tai chinh tirng sup do nhiéu lan nhwng ngwoi ta dé dang
phdt 16 hodc lang quén. Nhwng lich sir van con do, va cac hé thong phitc hgp
van lu6n luén van dong theo xu huwéng san c6 cta ching. Cac hé thong phirc
hop khai dau nhe mot nguyén tac to chirc tot dep roi két thic véi viéc hap
thu toan b cac nguon nang lwgng san cé trong khi ching ty hiy hoai. Cac
thi trweong von va thi trwong tién té déu la nhitng hé thong phitc hgp va sau
cung sé sup do, trir khi ching dwgc chia nhé ra, bi gigi han lai, phan thanh
ti'ng ngan riéng va giam quy mo. Suy cho cung, cac cudc chién tranh tién té
déu lién quan dén dong do-la, nhung dong do-la ngay nay chi 1a mot phién
ban day ngao man cia dong do6-la truwdc kia béi vi cd cac cong cu phai sinh,
don bay, in tién va sy choi bo vang. Van chwa qua mudn dé ciru dong do-la
My, tuy nhién thdi gian chang con nhiéu.
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1.OI CAM ON

Co nhiéu nguoi giap toi hoan thanh quyén sach nay va ngudi dau tién toi
cam on la c6 Melissa Flashman, cong tadc vién cta t6i vé linh vic van
chwong, nguoi da bién Cdc cudc chién tranh tién té tir khai niém dén dy an
va sau cung thanh tac pham. C6 da ho trg t6i déu dan va tao thuan lgi cho t6i
trong nhiéu thang nghién cttu va soan thdo.

T6i cdm on Adrian Zackheim tai Penguin/Portfolio da “bat den xanh” cho
quyén sach nay va tao co hoi cho t6i viét quyén sach dau tay. Chung toi déu
cam thay rang tir nam 2010 cac cudc chién tranh tién té da lan rong. That
khong may cho nén kinh té thé gidi la ching t6i da c6 cam giac ding.
Courtney Young — nha bién tap cua toi, Eric Meyers — trg ly bién tap, va
toan bo doi ngii tai Penguin déu déng gop tir goc do chuyén mon trong qua
trinh lam sach. T6i rat cdm on Nicholas LoVecchio — ngwdi bién tap van
ban, da gitp t6i tinh chinh ti mi ndi dung sao cho nhét quan va tr6i chay.
Cam on tat ca cac ban vi trinh d6 chuyén mo6n va long kién nhan.

T6i xin cdm on cac d6i tac dén tir Omnis tai McLean, Virginia, vi da cho
phép t6i dem Pho Wall vao van dé an ninh quéc gia. Randy Tauss, Chris
Ray, Joe Pesce va Charlie Duelfer déu la nhitng nguwdi hung tham lang va
chwa dugc ngoi ca cia dat nwéc Hoa Ky. Pwoce lam viéc cung ho 1a mot dac
an. Ching t6i con tri an mot doi tac qua co la Zack Warfield.

T6i cdm on cac cong su trong hoi dong an ninh quéc gia, nhung khong
thé liét ké tén tudi cta nhitng ngwoi nay. Cac ban biét minh la ai. Nwéc My
c6 thé khong biét tén cac ban, nhwng dat nwédc thye sy may man khi c6 cac
ban phuc vu.

Céam on cac lanh dao tai Phong thi nghiém Vat ly Ung dung da giup toi tw
duy sang tao trong khi déi dién vdi thuc tai. Duncan Brown, Ted Smyth,
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Ron Luman va Peggy Harlow miét mai thdm dinh cac nguy co va suy nghi
xa vé viéc lam thé nao dé doi pho6 vai cac nguy co do. Ho that tr té khi da
kéo tbi vao cudc.

T6i con mang ng rat nhiéu véi cadc c6 van phap ly: Tom Puccio, Phil
Harris, Mel Immergut, Mary Whalen va Ivan Schlager. Ngay ca luat su van
con can dén cac luat si khac va ho chinh la nhitng ngudi gioi nhat.

Xin cdm on cac c6 van kinh té: John Makin, Greg “diéu hau” Hawkins,
David Mullins, Jr., Myron Scholes va Bob Barbera. T6i chi c6 mot ly thuyét
tiép can khong chinh thong va xin cdm on ho vi da lang nghe va chia sé
quan diém vd&i toi.

T6i cling cdam on cac c6 van veé thi trwong: Ted Knetzger, Bill Rainer,
John Meriwether, Jim McEntee, Gordon Eberts, Chris Whalen, Peter Moran
va Dave “Davos” Nolan. Davos va t0i ti'ng ban khong cac c6 phiéu Fannie
Mae véi don gia $45 hoi nam 2005 va chiing t6i 16 khi gia 1én $65. Hién nay
thi gia c6 phiéu nay la 39 cents. Thoi diém la yéu té quyét dinh moi thi.

Khi van con mot Washington, D.C. nhw mot trung tam tai chinh va chinh
tri cta thé gidi, thi nhitng quyén sach nhw sach nay sé khong thé xudt ban
dwgc néu khong c6 su hau thuan va khuyén khich, cling nhe khoang thai
gian cung tranh luan, cia nhitng nhan vat gan véi quyén lyc. Cam on Taylor
Griffin, Rob Saliterman, Blain Rethmeier, Tony Fratto, Tim Burger, Teddy
Downey, Mike Allen, Jon Ward, Juan Zarate va Eamon Javers vi da dinh
huwéng cho t6i di qua nhiéu cdan tré tai “Rome M&i”.

Khi can cac quan diém quan sy thi khong thé nho ai tot hon Chuan twéng
Joe Shaefer va Chuan D6 doc Steve Baker. Xin cdm on cac twéng linh. Khi
toi gap twéng Shaefer, 6ng ta la vién twéng duy nhat trong hang ngti cac si
quan hién dich dugc Uy ban chitng khoan SEC cap chitng chi cho phép
tham gia hoat dong kinh doanh chitng khoan. Mt diéu v6 gid. Ciing xin
cam on Greg Burgess dén tit Van phong B6 trwdng Quoc Phong da chia sé
tam nhin va kién tri ho trg cho t6i vGi cac ndi dung vé mo6 hinh chién tranh
tai chinh — phan dau ctia sach nay. Téi cam on Greg da moi t6i nhap cudc
choi vao d6i Trung Quoc. C6 thé ching ta sé choi lai khi Trung Quoc cé
nhiéu vang hon.
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Cac chuong sach trinh bay vé mo hinh gia lap chién tranh sé khéng thé
dugc viét néu thiéu sw no lyc cta “nhitng ké bat quy tac tai phé Wall” ma t6i
da moi tham gia cung t6i vao ban co tai chinh toan cau do Lau Nam Goc
thiét 1ap. Cam on Steve Halliwell va Bill O’Donnell vi tinh ban, vi st san
long tham gia va cho phép t6i ké lai nhitng cau chuyén cta cac ban. Ching
ta sé gdp lai nhau tai quan Muwdi Hai muoi, noi ma tro choi chién tranh thyc
si bat dau.

Cam on Lori Ann LaRocco dén tit CNBC, Amanda Lang dén tiv CBC va
Eric King ctia King World News da moi toi 1én truyén hinh dé thao luan vé
cac van dé kinh té, tir d6 tao nén phan 16n ndi dung cua sach nay. Chang cé
gi giong nhw cac chuwong trinh truyén hinh tryc tiép, tai d6 nhitng yéu t6 ho
trg thong minh sé giip ban mai sac tw duy ctia minh.

Xin cam on tat ca moi nguwdi tirng danh thoi gian doc rat nhiéu phan khac
nhau trong ban thao, khi ching van con dang d&, va con néu ra nhiéu cau
hoi, 1oi phé binh va dong vién. Ho khong chi doc duwéi lang kinh ctia nhitng
nha kinh té€ hoc ma con duwéi goc nhin cua cac cong dan cé quan ngai vé
nhiéu khia canh: thé chap, tré em, héa don chi tiéu va khao khat mudn thau
hiéu thé gidi tai chinh hién dang dao 16n. Nhitng 16i nhan dinh binh luan cuaa
ho lam quyén sach nay hay hon. Cdm on Joan, Glen va Diane.

Pon gian la khong thé nao viét duwgc sach trong khi dang chung séng vai
vo ma coO ay lai khéng phai 1a m6t phan 16n cta sach. Em tham gia thao
luan, tranh cai, song vGi quyén sach va hit thd né6. Cam on Ann, em da giip
toi hang ngan chuyén nho nhé va mot viéc 16n: giup toi viét tot hon. Em la
tat ca tinh yéu cua t6i.

Jon Faust ctia Trung tdm Tai chinh Kinh t€ Johns Hopkins va Sebastian
Mallaby cua Hoi dong Ngoai giao déu hao phéng danh nhiéu thdi gian doc
ban thdo va cho t6i nhiéu y kién nhan xét. Tat nhién cac quan diém trong
sach nay déu la cua ca nhan t6i chit khong nhat thiét 1a cta ho.

T&i day, toi thye sy danh lai 10i cdm on dep nhat cho nhan vat sau cung.
Toi rat biét on va tran trong chuyén mén cta Will Rickards, niém ty hao cta
Dai hoc Colorado va Truwong Taft, ngwoi trg ly da giap toi nghién ctru va
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bién tap. D6i mat than trong va khat khe ctia anh da mang lai sw trong sang
va mach lac cta sach nay. Moi sai sot trong sach déu la cta riéng toi.
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* Chu thich °

1 Ngoi n6 khong tiép xuc (proximity fuse) la thiét bi dung dé kich n6 ty
dong mot vii khi (tén Itta, bom v.v...) khi n6 bay da gan muc tiéu, khac vdi
ngoi no tiép xuc (contact fuse) chi kich né khi va cham vé&i muc tiéu — ND.

& Cong ty binh phong la mot cong ty con hay cong ty ma (shell company
— chi dang ky ma khong hoat déng gi, dé phuc vu viéc rira tién) giap che
gidu hoat dong hay ngan ngtra viéc giam sat mot cong ty khac — ND.

B Sinh nam 1929, John Gutfreund la CEO ctia Salomon Brothers Inc, mot
ngan hang dau tw khét tiéng vao thap nién 1980. Ong gép phan phét trién
Salomon Brothers tit mot cong ty hgp danh tw nhan thanh mét ngan hang
dau tu dai ching va c6 c6 phiéu niém yét trén san chitng khoan, mé dau cho
xu huwéng “lén san” cta cac ngan hang dau tw. Nam 1985, tap chi Business
Week goi 6ng ta la “Vua cta pho Wall” — ND.

4 Tro choi cé tong bang khong: la mét tro choi ma téng cac khoan thu
dwgc va thua 16 déu bang khong.

& Alexander Hamilton (1757-1804): nha 1ap qudc, Bo trudng Ngan kho
dau tién cia My - ND.

' Tac gia choi chit: Blessing vira la tén cua vi chu tich Bundesbank, vira
c6 nghia “ban phc, chiic phic” trong tiéng Anh — ND.

I Nguyén van: emperors worn no clothes, thanh nglt “Hoang dé cdi
truéng” dwgc hinh thanh tir mot truyén c6 Andersen. Truyén ké rang cé mot
ong hoang no chi thich mac quan 4o dep ma khong quan tam dén chinh su.
Vai ké bip bgm biét diéu nay da dén gap vua va néi rang sé may cho 6ng
mot bd quan 4o tuyét voi nhat, nhung chi nhitng ai thong thai, trung thanh
va cham chi thi méi nhin thdy bo quan do dé. Con nhitng ké do6t nat, doi tra
va lwdi biéng thi khéng. Thuc ra, bon bip bgm chang dét may ra bat ci¢ thi
gi, ching yéu cau nha vua c@i bd hét bd ao dang mac réi lam nhu khoac
“mot b quan 4o do” lén ngwoi ong ta. Thuc sy vua dang cdi truong. Nhung
chdng ai mudn mang tiéng xau, ca quan lai va dan ching, nén moi ngudi déu
xuyt xoa ca tung vé dep tuyét diéu ctia “bd quan a4o0” cho du vua dang céi
truéng di dao khap thanh phé - ND.
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