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Dung thao luan cho bai giang 15
Nhiing phirc tap vé ty gia hoi doai

Tai sao ngudi ta mua trai phiéu Nhat Ban?

Vai nam qua, chinh pha Nhat Ban ddi miat véi tinh trang tham hut ngan sach 16n, do vay hang
nam ho phai ban ra mot lwong 16n tréi phiéu. Cac nha dau tu Nhat Ban thi lai khdng bi han ché
chi mua ban trai phiéu cua Nhat ma ho c6 thé mua bén trai phiéu cua cac nude khac. Trong
thuc té, cac nha dau tu thé ché caa Nhat Ban, nhu 14 cac quy huu tri, mua mot lugng 16n tréai
phiéu Hoa Ky ciing nhu trai phiéu Nhat Ban.

Tréi phiéu Nhat lai c6 muc 140 suat thap hon nhiéu so vai i suat trai phiéu Hoa Ky. Quy I
2005, 14i suat ngan han & Nhat trung binh 12 0,03% so muc trung binh cua Hoa Ky 1a 3,16%
(nhé lai Bay Thanh khoan & Nhat). Ciing trong giai doan twong tu, muc I3i sut trung binh cua
trai phiéu 10 nam ctia Nhat 1a 1,4% so véi mic 4,3% caa Hoa Ky. Néu ¢d nhiéu lya chon mua
tréi phiéu cac nude khac nhau, vi sao nguoi ta mua trai phiéu Nhat Ban?

Phan tich vé tac dong cua su 1én gia hay xuéng gia ky vong s& goi y cho cau tra loi cua ching
ta: cac nha dau tu san 1ong mua trai phiéu Nhat, mac du ching c6 mic 14i suat thap hon nhiéu
so 14i suat trai phiéu Hoa Ky boi vi ho ky vong vé su I1én gia cua dong yén so véi do-la. Ky
vong nay bat ngudn tir dau?

Mot dau hiéu 1am cho cac nha dau tu ky vong vé su thay doi ty gia d6 1a su khac nhau vé ty 1é
lam phat gitra 2 nuéc. Hoa Ky c6 ty 1€ lam phat thong thuong & mirc 2-3% ndm trong khi Nhat
Ban tiép tyc trai qua giam phat. Vi vay, tng véi bat ky ro hang hoa cho trudc nao, s& can nhiéu
d6-la hon va it yén hon dé mua dugc rd hang do trong twong lai. Theo do, néu nhu ty gla hdi
doai thuc gitta yén va do-la duy tri khong d6i, dong yén sé ting gia so voi do-la xét vé ty gia
danh nghia.

Dau hiéu khéc 1am cho cac nha dau tu doi luc ky vong vé su thay doi ty gia hoi doai d6 1a ton
tai tinh hinh thang du hay tham hut ctia can can vang lai. Hoa Ky hién tai dang bi thdm hut can
can vang lai rat 1on, Nhat Ban lai c6 thang du can can véng lai dang ké - va day 1a Iy do dé ky
vong vé sy lén gia cia dong yén so vai do-la.

Su Ién gia ky vong cua dong yén so v¢i do-la co nghia la dau tu vao trai phiéu theo dong yén
cling tot nhu du tu vao trai phiéu theo do-la mac du muc I4i suat cia chung thap Di nhién,
khong chic chan 1a ty gia s& thay dbi dung nhu du doan. Piéu nay hoan toan cé thé xay ra, vi
du nhu dong yén cd thé giam gia thay vi 1én gia nhu du doan trong thoi ky tiép theo. Nhung 1d
rang rang du doan tot nhat cua cic nha dau tu 1 yén sé ting gia theo thoi gian.
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Sw rét gia ciia dong Krona - Thuy Pién

Vao dau nhimg nam 1990, Thuy Dién theo co ché ty gia hbi doai ¢6 dinh, dong krona dugc
gan voi dong mark Ptrc. Khi nuéc Anh tir bo co ché ty gia hdi doai ¢d dinh, nhiéu nha dau tu
bat dau tu hoi liéu rang Thuy Dién s& c6 thé 1am diéu twong tuw. Nhitng nd luc nham duy tri co
ché ty gia hdi doai ¢b dinh cua Thuy Dién ciing da gop phan chang minh vé sy kho khan khi
mét qudc gia phai ra tay ddi phd voi mot cudc tan cong dau co nhu thé nao.

Lan song tan cong dau tién dén vao thang 09/1992 sau khi déng bang Anh gap truc trac. Cing
nhu Anh, Thuy bién ganh chiu su sut giam Kinh té, nhiéu nguoi hoai nghi vé dat nude nay sé
tir bo co ché ty gia héi doai ¢b dinh va s& di dén tu do cat giam |3i sudt. Nhung chinh phu da
khing khing cam két ¢6 dinh ty gid. Nham giir chan cac nha dau tu giir tién caa ho & lai Thuy
Pién, ngan hang trung wong da ting tam thoi 141 suat qua dém — twong dwong voi mic cia cac
quy lién bang Hoa Ky - dén 500%.

Dé biét duoc tai sao muc 14i suat lai ting 1én quéa cao nhu vay, ching ta can phai nhé lai vao
thdng 09/1992, céc nha dau tw nghi ¢6 nhiéu kha nang dong krona s& mat gid — khoang 10%
trong mot hay hai nam tiép theo. Dé bu dap cho sy mat gia ky vong do, ngan hang trung uvong
Thuy Pién phai chao muc |3 suat thay doi tang vai phan trim mdi tuan. Twong duong muc I3
SUAt vai trim phan trim hang nam.

LAi suat cao da danh bai cudc tin cong dau co lic dau vao ddng krona, nhung chi kéo dai duoc
vai thang. Thang 11/1992, tan cong dau co vao krona lai tiép tuc, chinh phu lic nay lo sg vé hé
qua kinh té vi mo néu nhu 13i suat ting mot 1an nira. Thay vao d6, chinh phu da ngin chan
dong vén ra bang cach can thiép vao thi trudng ngoai hdi. Nhung qui mé yéu cau can thiép lai
quéa to 16n. Chi sau vai ngay, Thuy Pién di mua khoang 160 ty krona — twong duong 29 ty d6-
la trén thi trudng ngoai héi. Thuy Bién 1a mot nuéc nhoé hon nhiéu so véi nudc My, vi vay su
can thiép nay tuong duong véi mot su can thiép & My 1én dén hon 1000 ty do-la trong cling
mot giai doan thoi gian.

Ngay 19/11/1992 Thuy Dién da tung khin dau hang va cho phép dong krona mat gia so Véi
mark Dtc. Nén kinh té tro nén dé chiu hon sau vai nim v&i co ché ty gia héi doai tha noi. Bén
nam 2003, mot cudc trung cau dan y voi dé nghi tr bo dong krona chuyen sang sur dung chung
ddng euro, co nghia la dat nugc nay sé chuyén sang co ché ty gia hbi doai cb dinh lau dai da
duoc bau chon boi dai da s6 nguoi dan Thuy Dién.
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Sw thing tram caa nén kinh té Argentina

Argentina c6 mot lich st kinh té nhiéu truc tric. Nhimg nim dau thé ky 20, Argentina dugc
danh gia 1a mot nén kinh té giau c6 va 1a diém dén hip dan caa dan di cu chau Au. Nhung nén
kinh té nay di ting truéng cham lai hau nhu sudt thé ky, Argentina bi bo lai phia sau. Dt
nude nay thudng xuyén phai d6i mit vai cac cude dao chinh quan su va khang hoang kinh té.

Vao dau nhitng nim 1990, Argentina da cb géng thuc hién mot cudc khoi dau mai mé. Chinh
pht méi dugc bau chon mot cach dan chu. V& kinh té, Argentina ¢ géng ngan chan rai ro lam
phét bing viéc gin chit ddng peso véi do-la My (theo co ché Hoi dong tién té, 1 peso = 1 do-
la). Két qua 1a sudt nhitng nam 1990, nén kinh té dat dugc thanh tyu dang ké: ting trudong
nhanh, thu hit dong vén nuéc ngoai vao rat 1n.

Cuéi nhitng nam 1990, truc trac bat dau xuét hién. D6-la My tang gid so voi euro, nguoi lang
giéng Brazil pha gia d6ng real. Theo d6, do gan voi do-la, peso 1én gia so euro va real dé lam
giam xuat khau cua Argentina, vi vay tdng truéng Kinh té cham lai, dong vén vao bat dau
cham lai va can kiét, nén kinh té roi vao tinh trang suy thoai. Cac nha dau tu mat dan niém tin
ca vao tuong lai ctia peso va kha ning tra ng ciia chinh phu Argentina. Nhiéu ngudi da khong
con tin vao sy gan chit cua peso so véi do-la, ho bat dau ky vong Argentina s& tir bo co ché ty
gia cb dinh va dong peso sé& giam gia so voi do-la. Trong mot nd luc nham gitr lai cac ngudn
quy & lai trong nudc, chinh pha Argentina da tang 13i sudt va ¢ gang thuc hién can bang ngan
sach, nhung tat ca nhitng c6 gang nay da day nén kinh té roi sau vao tinh trang suy thoai.

Cudi cung, vao cudi nam 2001, sy sup d6 cua hang loat ngan hang & Argentina di day tinh
hinh vao khing hoang that su. Trong mét nd luc nham ngin chin su sup d6 cua ngan hang,
chinh phu da dinh ra han mtc d6i véi cac khoan ma ngudi dan c6 thé rit tién tir cac tai khoan
cua ho & ngan hang. Két qua I1a hang loat cac cudc biéu tinh chong d6i va bao dong dién ra va
lan rong, 20 nguoi bi giét chét. Ngay 20/12/2001, tong théng tir chuc trong tinh trang that
sung, bo truong tai chinh - kién trac su ciia cac chinh sach kinh té thap nién 90 tir chic véi toi
danh tham nhiing. Ngay 03/01/2002, co ché ty gia hdi doai ¢ dinh bj tir bo va peso mat gia
nhanh chéng, 1 peso chi con doi dugc 0,3 do-la. DAt nudc ciing ngung thuc hién vigc thanh
toan cac khoan ng nudc ngoai. Trong su hon loan nay, nhiéu doanh nghiép bi pha san, niém tin
ngudi tidu ding bi sa sit nghiém trong, va nén kinh té ganh chiu mot sy giam sat tram trong
cua GDP thuc.

Nhung it nhat 12 cAu chuyén nay ciing két thdc ¢ hau. Sau nhiéu bat 6n vé chinh tri, mot tong
thdng méi ciing duoc bau 1én vao thang 05/2003, peso mét gia da kéo theo mot sy bing nd
xuat khau rong, gidp nén kinh té hoi phuc nhanh chéng: GDP thyc ting khoang 9% nam 2003
va 2004. Argentina dat dwoc mot thoa thuan giai quyét cac khoan no véi céc chu ng caa minh
theo d6 da cat giam ng xudng khoang 70%.

Mic di sy hoi phuc nhanh chong da thanh hién thuc, khung hoang ¢ Argentina van con dé lai
mot 10i canh bao ddi voi cac nha kinh te hoc vi md. Ba 70 nam tir khi John Maynard Keynes
XUt ban tac pham Ly thuyét tong quat vé Viéc Lam, Lai suat, va Tién té, thi mot sé cac quoc
gia van con phai ganh chiu nhitng cudc suy sup kinh té duoc xem 1 c6 thé canh tranh véi Pai
Khung hoang.
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