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i sao ng i ta mua trái phi u Nh t B n?

Vài n m qua, chính ph  Nh t B n i m t v i tình tr ng thâm h t ngân sách l n, do v y h ng n m
 ph i bán ra m t l ng l n trái phi u. Các nhà u t  Nh t B n thì l i không b  h n ch  ch  mua

bán trái phi u c a Nh t mà h  có th  mua bán trái phi u c a các n c khác. Trong th c t , các nhà
u t  th  ch  c a Nh t B n, nh  là các qu  h u trí, mua m t l ng l n trái phi u Hoa K  c ng nh

trái phi u Nh t B n.

Trái phi u Nh t l i có m c lãi su t th p h n nhi u so v i lãi su t trái phi u Hoa K . Quý II 2005, lãi
su t ng n h n  Nh t trung bình là 0,03% so m c trung bình c a Hoa K  là 3,16% (nh  l i B y
Thanh kho n  Nh t). C ng trong giai n t ng t , m c lãi su t trung bình c a trái phi u 10 n m

a Nh t  là  1,4% so  v i  m c 4,3% c a  Hoa  K .  N u có  nhi u  l a  ch n  mua trái  phi u  các  n c
khác nhau, vì sao ng i ta mua trái phi u Nh t B n?

Phân tích v  tác ng c a s  lên giá hay xu ng giá k  v ng s  g i ý cho câu tr  l i c a chúng ta: các
nhà u t  s n lòng mua trái phi u Nh t, m c dù chúng có m c lãi su t th p h n nhi u so lãi su t
trái phi u Hoa K  b i vì h  k  v ng v  s  lên giá c a ng yên so v i ô-la. K  v ng này b t ngu n

âu?

t d u hi u làm cho các nhà u t  k  v ng v  s  thay i t  giá ó là s  khác nhau v  t  l  l m
phát gi a 2 n c. Hoa K  có t  l  l m phát thông th ng  m c 2-3% n m trong khi Nh t B n ti p

c tr i qua gi m phát. Vì v y, ng v i b t k  r  hàng hoá cho tr c nào, s  c n nhi u ô-la h n và
ít yên h n  mua c r  hàng ó trong t ng lai. Theo ó, n u nh  t  giá h i oái th c gi a yên
và ô-la duy trì không i, ng yên s  t ng giá so v i ô-la xét v  t  giá danh ngh a.

u hi u khác làm cho các nhà u t ôi  lúc k  v ng v  s  thay i  t  giá h i  oái  ó là t n t i
tình  hình  th ng  d  hay  thâm h t  c a  cán  cân  vãng lai.  Hoa  K  hi n  t i  ang  b  thâm h t  cán  cân
vãng lai r t l n, Nh t B n l i có th ng d  cán cân vãng lai áng k  - và ây là lý do  k  v ng v

 lên giá c a ng yên so v i ô-la.

 lên giá k  v ng c a ng yên so v i ô-la có ngh a là u t  vào trái phi u theo ng yên c ng
t nh u t  vào trái phi u theo ô-la m c dù m c lãi su t c a chúng th p. D  nhiên, không ch c

ch n là t  giá s  thay i úng nh  d oán. u này hoàn toàn có th  x y ra, ví d  nh ng yên
có th  gi m giá thay vì lên giá nh  d oán trong th i k  ti p theo. Nh ng rõ ràng r ng d oán t t
nh t c a các nhà u t  là yên s  t ng giá theo th i gian.
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 r t giá c a ng Krona - Thu n

Vào u nh ng n m 1990, Thu n theo c  ch  t  giá h i oái c nh, ng krona c g n
i ng mark c. Khi n c Anh t  b  c  ch  t  giá h i oái c nh, nhi u nhà u t  b t u
 h i li u r ng Thu n s  có th  làm u t ng t . Nh ng n  l c nh m duy trì c  ch  t  giá
i oái c nh c a Thu n c ng ã góp ph n ch ng minh v  s  khó kh n khi m t qu c gia

ph i ra tay i phó v i m t cu c t n công u c  nh  th  nào.

Làn sóng t n công u tiên n vào tháng 09/1992 sau khi ng b ng Anh g p tr c tr c. C ng nh
Anh, Thu n gánh ch u s  s t gi m kinh t , nhi u ng i hoài nghi v t n c này s  t  b  c
ch  t  giá h i oái c nh và s i n t  do c t gi m lãi su t. Nh ng chính ph ã kh ng kh ng
cam k t c nh t  giá. Nh m gi  chân các nhà u t  gi  ti n c a h  l i Thu n, ngân hàng
trung ng ã t ng t m th i lãi su t qua êm – t ng ng v i m c c a các qu  liên bang Hoa

 - n 500%.

 bi t c t i sao m c lãi su t l i t ng lên quá cao nh  v y, chúng ta c n ph i nh  l i vào tháng
09/1992, các nhà u t  ngh  có nhi u kh  n ng ng krona s  m t giá –  kho ng 10% trong m t
hay hai n m ti p theo.  bù p cho s  m t giá k  v ng ó, ngân hàng trung ng Thu n
ph i chào m c lãi su t thay i t ng vài ph n tr m m i tu n. T ng ng m c lãi su t vài tr m
ph n tr m hàng n m.

Lãi su t cao ã ánh b i cu c t n công u c  lúc u vào ng krona, nh ng ch  kéo dài c vài
tháng. Tháng 11/1992, t n công u c  vào krona l i ti p t c, chính ph  lúc này lo s  v  h  qu
kinh t  v  mô n u nh  lãi su t t ng m t l n n a. Thay vào ó, chính ph ã ng n ch n dòng v n ra

ng cách can thi p vào th  tr ng ngo i h i. Nh ng qui mô yêu c u can thi p l i quá to l n. Ch
sau vài ngày, Thu n ã mua kho ng 160 t  krona – t ng ng 29 t ô-la trên th  tr ng
ngo i h i. Thu n là m t n c nh  h n nhi u so v i n c M , vì v y s  can thi p này t ng

ng v i m t s  can thi p  M  lên n h n 1000 t ô-la trong cùng m t giai n th i gian.

Ngày 19/11/1992 Thu n ã tung kh n u hàng và cho phép ng krona m t giá so v i mark
c.  N n kinh  t  tr  nên  d  ch u  h n  sau  vài  n m v i  c  ch  t  giá  h i  oái  th  n i.  n  n m

2003, m t cu c tr ng c u dân ý v i  ngh  t  b ng krona chuy n sang s  d ng chung ng
euro, có ngh a là t n c này s  chuy n sang c  ch  t  giá h i oái c nh lâu dài ã c b u
ch n b i i a s  ng i dân Thu n.
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 th ng tr m c a n n kinh t  Argentina

Argentina có m t l ch s  kinh t  nhi u tr c tr c. Nh ng n m u th  k  20, Argentina c ánh giá
là m t n n kinh t  giàu có và là m n h p d n c a dân di c  châu Âu. Nh ng n n kinh t  này ã

ng tr ng ch m l i h u nh  su t th  k , Argentina b  b  l i phía sau. t n c này th ng xuyên
ph i i m t v i các cu c o chính quân s  và kh ng ho ng kinh t .

Vào u nh ng n m 1990, Argentina ã c  g ng th c hi n m t cu c kh i u m i m . Chính ph
i c b u ch n m t cách dân ch . V  kinh t , Argentina c  g ng ng n ch n r i ro l m phát b ng

vi c g n ch t ng peso v i ô-la M  (theo c  ch  H i ng ti n t , 1 peso = 1 ô-la). K t qu  là
su t nh ng n m 1990, n n kinh t t c thành t u áng k : t ng tr ng nhanh, thu hút dòng v n

c ngoài vào r t l n.

Cu i nh ng n m 1990, tr c tr c b t u xu t hi n. ô-la M  t ng giá so v i euro, ng i láng gi ng
Brazil phá giá ng real. Theo ó, do g n v i ô-la, peso lên giá so euro và real ã làm gi m xu t
kh u c a Argentina, vì v y t ng tr ng kinh t  ch m l i, dòng v n vào b t u ch m l i và c n ki t,

n kinh t  r i vào tình tr ng suy thoái. Các nhà u t  m t d n ni m tin c  vào t ng lai c a peso
và kh  n ng tr  n  c a chính ph  Argentina. Nhi u ng i ã không còn tin vào s  g n ch t c a peso
so v i ô-la, h  b t u k  v ng Argentina s  t  b  c  ch  t  giá c nh và ng peso s  gi m giá
so v i ô-la. Trong m t n  l c nh m gi  l i các ngu n qu  l i trong n c, chính ph  Argentina ã

ng lãi su t và c  g ng th c hi n cân b ng ngân sách, nh ng t t c  nh ng c  g ng này ã y n n
kinh t  r i sâu vào tình tr ng suy thoái.

Cu i cùng, vào cu i n m 2001, s  s p  c a hàng lo t ngân hàng  Argentina ã y tình hình vào
kh ng ho ng th t s . Trong m t n  l c nh m ng n ch n s  s p  c a ngân hàng, chính ph ã nh
ra h n m c i v i các kho n mà ng i dân có th  rút ti n t  các tài kho n c a h  ngân hàng. K t
qu  là hàng lo t các cu c bi u tình ch ng i và b o ng di n ra và lan r ng, 20 ng i b  gi t ch t.
Ngày 20/12/2001, t ng th ng t  ch c trong tình tr ng th t s ng, b  tr ng tài chính - ki n trúc s

a các chính sách kinh t  th p niên 90 t  ch c v i t i danh tham nh ng. Ngày 03/01/2002, c  ch
 giá h i oái c nh b  t  b  và peso m t giá nhanh chóng, 1 peso ch  còn i c 0,3 ô-la. t

c c ng ng ng th c hi n vi c thanh toán các kho n n  n c ngoài. Trong s  h n lo n này, nhi u
doanh nghi p b  phá s n, ni m tin ng i tiêu dùng b  sa sút nghiêm tr ng, và n n kinh t  gánh ch u

t s  gi m sút tr m tr ng c a GDP th c.

Nh ng ít nh t là câu chuy n này c ng k t thúc có h u. Sau nhi u b t n v  chính tr , m t t ng th ng
i c ng c b u lên vào tháng 05/2003, peso m t giá ã kéo theo m t s  bùng n  xu t kh u ròng,

giúp n n kinh t  h i ph c nhanh chóng: GDP th c t ng kho ng 9% n m 2003 và 2004. Argentina
t c m t tho  thu n gi i quy t các kho n n  v i các ch  n  c a mình theo ó ã c t gi m n

xu ng kho ng 70%.

c dù s  h i ph c nhanh chóng ã thành hi n th c, kh ng ho ng  Argentina v n còn  l i m t
i c nh báo i v i các nhà kinh t  h c v  mô. ã 70 n m t  khi John Maynard Keynes xu t b n tác

ph m Lý thuy t t ng quát v  Vi c Làm, Lãi su t, và Ti n t , thì m t s  các qu c gia v n còn ph i
gánh ch u nh ng cu c suy s p kinh t c xem là có th  c nh tranh v i i Kh ng ho ng.
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