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Tw do hoa tai khoan vén, tan cong tién té
va cac cudc khing hoang®

Chau Van Thanh

Ban sé hoc dwoc nhirng gi tir ngi dung thao luan nay:
e Ky vong vé tuong lai cua su 1én gia hay xudng gia cua dong tién dan dén sy tin cong tién
té nhu thé ndo, va dau 1a nhiing nhan té xé4c dinh cac ky vong nay?
e Tai sao cac qudc gia gan véi co ché ty gia hdi dodi cb dinh thuong phai d6i mat véi cac
cudc tan cong tién te?
e Tai sao mot cudc tan cong tién té co thé 1a nguyén nhan ciia mot cudc suy thodi, va rai ro
nay tac dong dén chinh sach kinh té vi mé nhu thé nao?

Dan nhap:

Lich sir hé thong tién t& quoc té (International Monetary System IMS) tir sau 1870 ¢6 thé duoc
chia thanh 3 giai doan: (1) Co ché ban vi vang; (2) Hiép dinh Bretton Woods; va (3) Co ché phi
hé thong Co ché ban vi vang (Gold Standard, 1870-1914) theo d¢ ty gia héi doai gan nhu ¢
dinh, von (va cac nguon luc lao dong) di chuyén ty do va do vay su doc lap tién té da bi gioi han.
Hau chién tranh thé gigi lan thir 11, hiép dinh Bretton Woods (1945-1971) véi co ché ty gia hoi
dodi c6 dinh c6 diéu chinh, di kém vai né 1a nhiing han ché nhat dinh vé dong vén di chuyén nén
d4 tao ra sy doc lap nhat dinh cho chinh sach tién té cua tirng qudc gia. Hién nay, giai doan hau
Bretton Woods dugc xem la co ché phi hé thdng, thay cho cai neo “ty gia hdi doéi ¢ dinh cua
hiép dinh Bretton Woods™ bang su ty do lya chon co ché ty gia cua tirng nén kinh té. Dac biét la
tr nhitng ndm 1990, xu huéng tu do hod dong von toan cau tao ra su di chuyén cua céc luong
dau tu tryc tiép (FDI) va dang ké hon hét 1a cac dong vén dau tu gian tiép (FPI hay FII) ngay
cang manh mé, véi qui mo va luu lugng tang I€n nhanh chong. Nhiing sy déo chiéu ngoan muc
cua cac dong FlI cing véi cau tric kinh té khong bén viing, gin qué chat dong tién voi do la My
trong thoi gian dai, tin cdng tién té va su hoang loan dugc xem Ia nguyén nhan chu yéu cua
nhiéu cugc khung hoang khip noi trén pham vi toan cau, dién hinh 1a khung hoang Méhico
1994-95, khung hoang tai chinh chau A 1997-98, & Nga 1998, Ecuador 1999, va cudc khing
hoang dugc vi nhu su 1ap lai cua Bai Khung hoang & Argentina 2001-02.

Van d& khong phai chi la cac cudc khing hoang nay xay ra phd bién, dac biét 1a ¢ cac quéc gia
thi trudng méi ndi va dang chuyén ddi, gay ra céc thiét hai I6n cho céc nén kinh té, c6 tinh chét
lan truyén, gia tang bat on chinh tri, cac van dé& xa hoi va déi nghéo, ma quan trong khéng kém
do 1a ngay ca cac nha kinh té va cac quan chirc chinh phu ciing chua thé di dén thong nhat va tim
ra lidu thuoc hitu hiéu nham gop phan ngan chan nguy co khung hoang. Chuong hoc nay nham
cung cap cho ngudi hoc cac cong cu co ban dé c6 the hiéu duoc cac cugc khung hoang nhu tac
dong caa thay doi ky vong vé ty gia va cac dong vén di chuyén, cac yéu td tac dong dén su hinh

! Bién soan dya vao cac tai liéu dugc ghi trong muyc tai liéu tham khao dang cho giang day va nghién ctu (2008).
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thanh ky vong vé ty gi4, co ché caa cac cudc tin cong dau co, va sau cing la thach thuc @i véi
chinh sach kinh té vi mé ma céac nha kinh té va cac quan chuic diéu hanh nén kinh té dang phai
dbi mat.

Ky vong va cac dong von quéc té

Dong vén qudc té di chuyén giita nuéc nay va nudc khac khang chi phu thuoc vao lai suét (hay
khac biét 1ai suat) ma con phu thudc vao ky vong vé ty gia hoi doai trong tuong lai.

Sir 18n gid, giam gia cia dong tién va cac khodn sinh loi ky vong

Gia sir chling ta xét viéc dau tu vao loai trai phiéu ky han mot nam cua chinh phu Hoa Ky vai i
suit 3% va trai phiéu caa chinh phu Viét Nam véi 14i suat 8%. Ca hai chinh phu déu dwoc danh
gia 1a rat dang tin cay va khdng c6 van d rui ro gi khac trong viéc thanh toan khi dén han. bay
1a loai trai phiéu dugc thanh toan bang chinh tién té cia nudc phat hanh (a dollar-denominated
bond d6i véi Hoa Ky va a VND-denominated bond ddi véi Viét Nam). Sau mot nam viéc dau tu
VAo tréi phiéu ciia nuéc nao s& mang lai sinh loi cao hon? Cau tra loi khong chi phy thugc vao lai
suat caa trai phiéu ma con vao sy thay doi ty gia cia USD va VND (Bé don gian, ching ta
khong xét dén cac co hoi dau tu hay sy hodn doi cho céc loai ngoai té nao khac).

Gia st ty gia héi doai gitta VND va USD & thoi diém dau tu 1a 16.000 VND = 1 USD. Hai
truong hop duoc xét dén d6 1a sau mot nam: (1) VND giam gia 10% so USD (17.600 VND = 1
USD); va (2) VND Ién gia 10% so USD (14.400 VND = 1 USD). Két qua so sanh thé hién thong
qua bang tinh toan sau day:

Gia tri cua 1 USD hay 16.000 VND dau tu sau mot nam

VND giam gia 10% VND Ién gia 10%
(USD lén gia) (USD giam gié)
17.600 VND =1 USD 14.400 VND =1 USD
Neu dau tur vdao trdi phiéu | Gia tri tinh theo USD | 1,03 USD 1,03 USD
Hoa Ky Gid trj tinh theo VND | 1,03x17.600 = 18.128 VND 1,03%14.400 = 14.832 VND
Neéu dau tur vao trdi phiéu | Gia tri tinh theo VND | 17.280 VND 17.280 VND
Viét Nam Gid tri tinh theo USD | 17.280/17.600 = 0,982 USD 17.280/14.400 = 1,2 USD

Ghi cha: Pay 1a mot vi du dya vao thoi diém 2008. Ban c6 thé thay doi va tinh lai theo timg thoi diém xem xét va
cling s€ nhan ra két qua tuong tu.

Nhu vy, néu VND ting gia so véi USD thi trai phiéu Viét Nam s& c6 sinh loi cao hon, trong khi
VND giam gia so USD thi trai phiéu Hoa Ky sé& l1a lya chon tét hon theo tinh toan don gian nay.
Tat nhién, quyét dinh dau tu vao tréi phiéu nuéc ndo hay tréi phiéu dugc gan veéi dong tién nao
phu thudc vao nhiéu yéu té khac trong thuc té. Vi du bén trén cho ching ta thay rang su thay doi
cua ty gia hol doai c6 tac dong rat Ién dén sinh loi caa tréai phiéu va quyét dinh dau tu va chinh vi
thé du béo veé ty gia co vai trd quan trong.

Hiéu vé dau co tién té
RAt kho dé c6 thé du bao mot cach chinh xac ty gia hdi doai cua mot hay mot s dong tién theo

cac dong tién khéc trong tuong lai, thoi diém mot nam nira ké ter bay gio chang han. Tuy nhién,
lai c6 nhiéu ly do dé nhitng nha dau tu hay dau co ky vong vé su 1én gia hay mat gia caa mot
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ddng tién nao do trong tuong lai. Neu nhu ky vong ndy manh dén muc ho quyét dinh thuc hién
klnh doanh tién té théng qua cac ngUOn quy cua minh, c6 nghia la ho dang tham gia dau co tién
¢* (currency speculation). Bé dau co tién té, cac nha dau tu thuong phan tich cac yéu tb sau day:

Sir khac biét vé ty 1¢ lam phat: Trong dai han, ty gia hdi doai c6 xu hudng tuan tha theo quy tic
PPP (ngang bang sic mua), hay ty gia hdi doai danh nghia s& thay doi nham bu trir sy khéc biét
vé ty 18 lam phét giita 2 nudc. Két qua la cac nha dau tu s& ky vong rang ddng tién cua cac nudc
c6 ty 1& lam phéat cao s& giam gia so v&i dong tién cua cac nudce co ty 186 lam phét thap.

D¢ léch so véi ngang bang sirc mua (Purchasing Power Parity, PPP): Néu PPP la dang c6 nghia
la gia ca hang hoa va dich vu trén thé gi¢i ¢ xu huéng tuan tha theo quy luat mot gia. Hay noi
khac hon, néu gia ca hang hod va dich vu & mét nuée duoc danh gia 1a dit do so véi nude khac
thi s& xuét hién mot ky vong vé su diéu chinh gia ca théng qua su giam gia caa dong tién nugc
nay va nguoc lai.

Su mdt can bang lén cua can can vang lai: Tham hut I6n cua can can vang lai duoc hiéu la can
vay muon nhiéu dé cé thé trang trai chi tiéu. Tinh trang nay c6 thé ton tai trong mot giai doan
nhung khong thé kéo dai mai mai. Bé gop phan giai quyét va ngan chan sy tham hut, mét trong
nhitng cach 1a can mot sy giam gia cua noi té dé hang hoa va dich vu tré nén ré hon mot céach
tuong d6i. Do vay, cac nha dau tu ky vong vao mot sy mat gia tién té cia cac nuéc co can can
vang lai tham hut 16n, va ting gia dong tién cua cac nudc 6 can can vang lai thang du.

Nhitng &p liee doi Véi co ché ty gia hién hanh: Mot co ché ty gia hdi doai cé dinh duoc duy tri
thong qua cac bién phap can thiép nhung cé dau hiéu khdng bén viing nhu lwong du trit ngoai té
dang c6 xu huéng can kiét, hay mot quoc gia ¢b gang duy tri mirc 1ai suat cao trong thoi ky suy
thoai nham €O gang bao v¢ ty gia va ngan chan su thao chay cua dong vén 1a nhiing tin hiéu tao
ra ky vong vé su mat gia cua tién té trong twong lai.

Tdc déng cua dau co tién té

Dau co tién té dya trén cac ky vong tuong lai vé sy mat gia hay I1én gia cua dong tién. Do vay,
cac quyét dinh dau tu cua céc nha dau tu anh huong rat manh dén ty gia héi doéi hién hanh. Bé
dé lién hé voi tinh hudng cua Viét Nam, chiing ta hdy xem xét thi truong ngoai héi vé cung va
cau USD va ty gia hdi doai dang theo co ché tha ndi. Truc hoanh do luong luong USD va truc
tung do ludng ty gia danh nghia e (s6 lwong VND d6i lay 1 USD) (hinh v&).

20 mot s6 quéc gia, dau co tién t& bj xem Ia mot hoat dong tiéu cuc bi chi trich. Tuy nhién, theo ngir nghta kinh té
hoc, can xem day 1a mét hoat déng kinh té théng thuong.
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Trudc tién, gia su cac nha dau tu khong ky vong vé su tang gia hay giam gia cua VND, ty gia
tuong lai ciing gidng nhu ty gia hién tai. Trén thi treong ngoai héi, duong cung USD (S1) va
duong cau USD (D1) giao nhau tai muc ty gia can bang ban dau 12 e;. Bay gio, vi mot s6 ly do
nao dé, cac nha dau tu thay doi ky vong cua ho theo huéng VND mat gia so véi USD trong
tuong lai. Piéu nay c6 nghia Ia tréi phiéu Hoa Ky (chinh xac hon la tréi phicu theo USD) duoc
xem la c6 sinh lgi hap dan hon neu sau cling quy doi theo VND. Sy ky vong Ve VND gidm gia
nay s& lam dich chuyén duong cau USD sang phai. Nguoi dan Viét Nam mudn mua nhiéu tréi
phiéu Hoa Ky hon ung V6i cac muc ty gia cho trudc, ho ban VND va mua USD, cau USD tang
|én. Twong tu nhu vay, néu xét & goc do thi truong tréi phleu Viét Nam du lon dé co thé thu hit
nguoi dan Hoa Ky, dién bién s& Ia trai phiéu Viét Nam it hap dan hon, cau trai phiéu Viét Nam
cua nguoi dan Hoa Ky giam, cau VND giam va ho giam ban ra USD, nén duong cung USD dich
trai. Két qua la ty gia can bang méi & muc cao hon (ex>e;), VND mait gia ngay tir bay gio, khi
xuat hién ky vong vé sy mat gia caa VND trong tuong lai.

Ty gia héi doai cé dinh va céac cudc tan cong diu co

Ddi véi co ché ty gia hdi doai tha noi, ky vong vé su giam gié trong tuong lai cuia mot dong tién
cling véi dau co c6 thé 1am cho ty gia thay ddi theo huéng dong tién dé6 mat gia ngay hién tai.
Trong co ché ty gia hdi doéi ¢ dinh, loai ky vong nay xuét hién s& tao stc ép va lam cho co ché
nay rat kho duy tri va co thé bi sup do.

Hoat déng dau co de doa co ché ty gia hoi dodi cé dinh nhuw thé nao?

Sau chién tranh thé gigi tha hai va nhat 1a sau khi hiép dinh Bretton-Woods sup d6, cang xuat
hién nhiéu truong hop cac nudc tir bo co ché ty gia hoi doi co dinh mot cach chu dong hay thy
dong. Mot so truong hop trong do xay ra la do su tan cong vao dong tién cua cac nudc nay. Khi
cac nha dau tu tin rang co ché ty gia héi dodi ¢b dinh cua mot quéc gia nao dé sém hay muon sé
bi tir b6, ho bat dau tin cong bang cach bat ngo ban ra mot luong 16n ndi t& nude nay va kéo theo
dong tlen nay giam gia. Do vay, khi dong tién cua mot qubc gia gap truc trac do dbi dién véi cac
cudc tin céng dau co con duoc biét dén nhu 1a cudc khing hoang tién té (currency crisis).

Chau Van Thanh 4



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Kinh t& hoc vi mé Tu do héa tai khoan vén, tin cong tién té va
Nién khéa 2011-2013 Ghi cha Bai giang 18 cac cuoc khung hoang

Thai Lan trong cudc khing hoang tai chinh 1997 1a mét vi du dién hinh cho cudc tin cong dau
co vao mét co ché ty gia héi doai c6 dinh dang c6 dau hiéu khdng viing chic. Khi Baht Thai
duoc ¢b dinh & mic 25 Baht = 1 USD. Tai muc ty gia nay Baht Thai dwoc danh gia 1a c6 gia tri
cao hon muc can bang tinh theo USD, do vay dﬁn dén tinh trang thing du Baht Thai trén thi
truong. Chinh phu Thai st dung dy trit ngoai t&° (USD) dé mua leong Baht hing ngay trén thi
truong ngoai hoi nham duy tri ty gia cam két (hay c6 thé hiéu 12 ban ra USD vao thj truong). Khi
cac nha dau tu bat dau ky vong vé sy mat gia cua Baht trong twong lai, ho ddy manh ban ra Baht.
Dé giir ty gia cb dinh, chinh pha Thai phai st dung ngay cang nhiéu hon luong du trit ngoai té
ciia minh dé can thiép vao thi truong. Thuc té 1a cac nha dau tu da thuc hién mot cude tan cong
dau co bang cach chuyén mot dong von khong 16 ra khoi Théi Lan, ho béan tai san Thai va
chuyén céc dong véon caa ho sang céc tai san theo d6 la My & cac tai khoan ngoai té bén ngoai.
Du trir ngoai héi can kiét, Baht mat gia va chuyén sang roi tu do, co ché ty gia hdi doai cé dinh
két thuc. Van dé 1a khi nao thi ky vong xuat hién, va khi bi tin cong, co ché ty gia ¢ dinh sup d6
ngay khong?

L6-gic ciia mét cugc tan cong dau co

Sir can kiét cia du triz ngogi té nhin thdy triée: Lo-gic cia su can kiét du trir ngoai té tuong tu
nhu tinh hubng caa Théi Lan. Khi can kiét du trix, ty gia hbi doai hay gia tri cua Baht Thai sé tro
vé gié tri can bang caa n6 (muc ty gia khi khong co su can thiép), cac nha dau tu xay dung dién
canh d6 vao ky vong hién tai cua ho - dong Baht s& mat gia trong twong lai ngay ca khi ty gia 1a
¢b dinh trong hién tai, va ho bét tay vao cong viéc “dau tu” tir hdm nay. Dy trix ngoai té Théi can
kiét nhanh hon 12 tién trinh 18 ra nd sé dién ra néu khong c6 tan céng dau co (hinh ve)

Du trir ngoai té

Tan cong dau co
bat dau

Ngay thyc té dy Ngay du trit can kiét Thoi gian
trir can kiét néu nhu khéng xay ra
tan cong

Vdn dé kinh té vi mé va niém tin cia cong ching - Truong hop Ciia nieéc Anh - 1992: Nudc Anh
tir bo co ché ty gia hbi doai ¢ dinh thang 09 nam 1992 ma Iy do bi tin cdng co ban khong phai
la dy trit ngoai té can kiét ma la dan ching Anh khong con kién nhin vai chinh sach that chat
tién t&, duy tri mac I3i suat cao va nén kinh té bi kiém nén, can can véng lai bi thAm hut ngay

3 Pé don gian, ching ta gia dinh cong cu can thiép duy nhat trong tinh huéng nay nham giit ty gia hdi doai ¢b dinh 1a
dy trir ngoai té.
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cang cao, ty 18 that nghiép gia tang. LAi suat trai phiéu cua Anh cao va co ché ty gia hdi doai cb
dinh d4 thu hit céc nha dau tu gitr trai phiéu Anh va dong Bang Anh. Diéu nay da 1am cho kha
nang thic day nén kinh té thong qua cét giam Iai sut khong thé thuc hién duoc. Trudc sw cing
thang dién ra, cac nha dau tu cang tin vao kha nang s& c6 nhiing quyét dinh chinh tri nham tir bo
co ché ty gia hdi doai cb dinh va ky vong vao mot su mat gia cia Bang Anh. T4n c6ng dau co da
day chinh phi Anh nang muc lai suit cao hon nhiam bao vé ty gia. Cudi cung thi nhitng cang
thang ciing bi ddy dén mot két cuc cia quyét dinh tir bo co ché ty gia hbi doéi ¢ dinh va ky vong
ctia cac nha dau tu ciing xay ra.

Nhizng loi tién dodan cé du sircc manh khong?

Lo-gic caa cac cudc tin cong dau co gibng nhu mot vong 1ap: mot nudc bi bude cho phép dong
tién cua minh mét gi bdi dau co tién té, va viéc dau co nay phan anh niém tin ciia cac nha déu tu
rang dong tién cua nudc nay sém hay mudn ciing dugc cho phéep mét gia. Mot s6 nha kinh té,
nhin vao vong Iap nay, 1ap luan rang trong mot sb trudng hop tan céng dau co c6 thé 1a két qua
cua su tu dap lai nhirng 101 tién doan.

Day 1a 101 giai thich vi sao lap luan cia ho cd thé xay ra. Gia sir mot nude theo co ché ty gia hdi
doai c¢b dinh va chinh co ché ty gia nay tao ra kho khan cho chinh sach kinh té nhung chinh phu
nudc ndy van mudn duy tri nd. Vi du ¢ Thuy Pién nim 1992, diéu nay dwoc md ta trong dao luat
kinh té. Thoi gian nay chinh phi Thuy Bién mudn tu do cat giam Iai suat dé chéng choi véi suy
thodi nhung ho ciing muén duy tri ty gia hdi doai cb dinh giira krona véi mark Dtrc. Mai dén
mua thu 1992 mong mudn caa chinh pha dé cb dinh ty gia van con ning hon sy cam db vé su tu
do cuaa chinh sach tién té.

Nhung bay gio gia sir vi mot s6 1y do niao d6 cac nha dau tu bat dau tin rang ty gia hbi dodi c6
dinh s& bi tir bo. Su thay ddi ky vong nay s& dan dén dong vén di ra va 13i suit cao hon. Theo két
qua do, s& rat kho khan dé chinh phu duy tri ty gia hdi doai c¢6 dinh. Van dé 1a & chd ky vong vé
ty gia hdi dodi c¢b dinh bj tir bo c6 thé ddy mot dat nude vao viéc tir bo ty gia cd dinh: mot cudc
tan cong dau co c6 thé 1a su tu dap lai nhitng 10i tién doan.

Va diéu gi da kich dong su tu dép lai nhu vay? C6 thé 1a bat ky tht’r gi - Mot vu xi cang dan anh
huong dén chinh pha, mot mang tin kinh t€ xau, mot 1oi tuyén bo bat can caa quan chuc chinh
phu.

Céc nha kinh té cling bi phan chia theo mirc d6 quan trong cua cac cudc khung hoang tu dap lai
C4C cudcC tan cong dau co. Tat ca cac chuyén gia dong y rang nhiéu, hay c6 I& l1a hau hét, cuoc
khung hoang la két qua cua céc tryc tric kinh té mang tinh nén tang. Ho ciing dong Yy Viéc cac
quéc gia véi vi thé kinh té viing chic that su khdng 1a muc tiéu caa cac cudc tan cong dau co.
Nhung déi véi mot sé qudc gia trong viing xam: ho di manh dé mét cudc tan cdng dau co khang
xay ra, véi tinh trang hién hanh, nhung ho ciing yéu du dé co thé bi day vao tinh trang tir bo ty
gia hdi doai ¢b dinh néu c6 mot cudc tin cong dau co tao ra va theo cach do cd su trai nghiém veé
su tu dap lai loi tién doan.

Mot s6 cac nha kinh té vi md tin rang ban chat caa su tu dap lai tirng phan cua céc cudc tan cong
dau co c0 thé giai thich tai sao c&c cugc tan cong nay duong nhu thuong xay ra theo cac lan
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s6ng, v&i mot cudc tan cdng dau co vao maot loai tién té nay nhanh chéng kéo theo su tiép dién
véi mot cude tin cong vao mot loai tién té khac, va ci thé tao ra su lan truyén. Cudc tan cong
dau co vao bang Anh 1992 kéo theo ching bao 1au sau la cac cudc tan cong vao dong lira Y,
france Phap, va krona Thuy Dién. Mot cudc tan cong vao baht Thai 1997 keo theo mét chudi
cac cudc tan cong trén pham vi toan thé gisi, 1&n dén cyc diém 1a cudc tin cong vao dong real
Brazil dau 1999. C4c nha kinh té goi hién tugng nay, theo do, mot cuoc khung hoang ¢ mot qUOc
gia duong nhu lan sang nhidu quéc gia khac, hay con goi 1a sy lan truyén hay lay nhidm
(contagion), va goi ¥ rang diéu nay c6 thé xay ra béi vi su sup dd cua co ché ty gia hdi doai co
dinh & mot qudc gia 1am cho c&c nha dau tu lo lang vé sy bat 6n cua cac co ché ¢ cac qudc gia
khac.

CA4c cudc tan cong diu co va chinh sach kinh té vi mé
Tdc ddng vi mé ciia c&c cugc tan cong tién té

Tan cong tién té tac dong rat khac nhau dén nén kinh té vi mé cua cac quédc gia khac nhau. Cudc
tan cong vao Méhicd 1994; Thai Lan, Malaysia, Han Qudc va Indonesia 1997-1998; va
Argentina thang 12 nam 2001 da gay thiét hai nghiém trong dén dat nude nay trong khi cudc tin
cong xay ra & Anh thang 9 nam 1992 thi hau nhu khdng tao ra hé qua xau gi. Nhu vay, dau 1 1oi
giai thich va vi sao lai c6 sy khac biét vé& hau qua nhu vay? Gia sir ching ta xem xét mot nén
kinh t& mo theo co ché ty gia hdi dodi ¢ dinh trai qua cudc tin cdng tién té va budc phai tir bo
co ché nay, hé qua chung nhat d6i véi nén kinh té s& nhu thé nao?

Theo ly thuyét, ddi vai mot nén kinh té ma va vén di chuyén tu do, tir bo co ché ty gia héi doai
¢d dinh thi chinh sach tién té s& c6 vai tro va kha nang Ién hon trong viéc 6n dinh hoa nén kinh té.
Céc bang chung tir nghién cau thuc nghiém cho thay mot s giam gid bat ngo cua dong tién cia
mot quoc gia c6 thé pha va hé thdng tai chinh cia nén kinh té nay thdng qua 02 tac dong: (1) Su
sup d6 cua hé théng ngan hang thdng qua hién tuong rat tién 6 at (Bank Runs); va (2) Hiéu tng
Bang can ddi tai san (Balance-Sheet Effect).

S sup do cua hé thong ngan hang (Bank Runs): Tac dong nay Xuat phat tir su mat niém tin cua
nguoi giri tién mang tinh day chuyén va @6 xo rut tién, hé thong ngan hang kéo theo sup db ngay
ca khi ngan hang dang an nén lam ra, gia tri tai san cua ngan hang dang I6n hon gia tri ngu0n
vén. O céc quoc gia co h¢ thdng tai chinh va ngan hang viing manh, hé thong bao hiém tién gui
hoat dong tét va ngan hang trung wong déng vai trd ctiru canh cudi cing tét va hiéu qua thi ngan
hang duoc giai nguy tir sy hoang loan nay. Tuy nhién, tinh hinh cé thé tré nén nghiém trong khi
tién giri ngan hang dudi dang tai khoan ngoai té.

Higu vmg Bdng cdn doi tai san® (Balance-Sheet Effect): Noi té giam gia ciing dong nghia giam
cua cai va tang ng nan khi quy doi hay tinh theo ngoai té. Két qua 1a sé kéo theo sut giam chi tiéu,
nguy co pha san va xao tron ve tinh hinh tai chinh.

* Nam 2005 dén nay, cén can vang lai cua Hoa Ky roi vao tinh trang tham hut kha I6n so véi GDP. Tuy nhién, cac
nha kinh té cho ring khac véi nhiing nudc khéc, cac khoan ng nay chu yéu dudgi dang USD nén khdng chiu tac dong
cua Hiéu trng bang can ddi tai san. Hon nita, Hoa Ky c6 mot hé théng ngan hang viing manh c6 thé duoc bao vé tét
trude nguy co sup d6 hang loat. Nhung cudi cling thi ban da biét diéu gi thuc sy da xay ra ngay trén nuéc My. Day
thuc sy 1a mot thach thie cho ly thuyét va quan Iy nén kinh té vi mé hién dai.
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Cac cugc khung hoang va tranh lugn chinh sach

Thap nién 90 va dau nhitng nam 2000 danh dau hang loat cac cudc khang hoang va tin cong dau
co. Do tinh chit phirc tap va c6 tinh lan truyén nhanh chéng cua cac cudc khing hoang nén hau
hét cac qudc gia déu thdng nhat vé sy can thiét phai ngan chan tinh trang nay. Tuy nhién, cac nha
chinh sach van con tranh luan chua di dén su ddng thuan vé bai thudc va loai hinh chinh sach
nao nén duoc ap dung. Hién c6 3 loai phan tng chinh séch hay giai phap da duoc trién khai: (1)
Céc phan (ing tai khoé va tién té dbi véi cudc khang hoang; (2) IMF va cac giai phéap ciu tro tron
goi; va (3) Quay veé véi kiém soat von.

Céc phan #ng tai khod va tién té doi véi cuge khing hoang: Trudc nhiing ¢l soc phia cau, ly
thuyét kinh t& vi mé chi rd rang can ap dung chinh sach tién té va tai khod mo rong dé giai quyét
tinh trang suy thoai va chinh sach that chat dé cit giam ap luc lam phat. Déi véi céac cl séc gay
ra tir cuoc tan cong tién té, dong tién cd nguy co mat gia va dong vén thao chay thi giai phap
khong rd rang va thuong c6 tac dong 2 mat. Tang l4i suat nham khuyén khich giir lai cac dong
quy dau tu nhung nguy co kéo theo suy thodi do cau dau tu giam. Duy tri 14i suat va cho phép
noi té mat gia thi lai bi tic dong cua hiéu tng bang can ddi tai san. Tang thué va cét giam chi tiéu
la mot kha nang lra chon khac nhung phai doi mat véi su sut giam tang truong kéo theo suy
thoai. Tiép tuc duy tri thanh tich kinh té bang cach mé rong tai khoa kich cau thi c6 thé gay nén
tinh trang nghi ngo kha ning thanh toén no nan caa chinh pha va 1am tram trong thém kha ning
bi tin cong dau co.

IMF va cac giai phap citu tro: Dy trir ngoai té yéu kém hay kha nang can Kkiét du trir la mot
trong nhirng nguyén nhan chu yéu mot quoc gia bi tan cong tién té va phai tir bo co ché ty gia hdi
doai cb dinh. Trong mot sé truong hop khan cap, cac ngudn cho vay co thé dén tir cac nugce khac
(20 ty USD da duoc chinh phu Hoa Ky cho Méhico vay ndm 1994-95), hay nguon vay c0 thé
dén tir cac t6 chuc qudc té (IMF va céc giai phap cho vay tron géi dén cac nudc Han Qudc, Thai
Lan, Indonesia nam 1997). Tuy nhién, su thanh cng ciia cac ciu tro tir cac nguon nay khong
thuc sy 16 rang va gay ra kha nhiéu tranh c4i tir sy khéc biét trong cac giai phap tron goi (thuong
la tang thué, cit giam chi tiéu trong thoi ky khung hoang) va hé qua thyc té caa cac nén kinh té
nhan cau tro.

Kiém soét vOn (Capital Controls): Day la loai hinh kiém soat giao dich ngoai héi dac biét thong
qua ngan cam cac dong vén quéc té. V& nguyén tac, khi qudc gia tuyén b kiém soat vén thi chi
c6 cac giao dich ngoai hdi cho thanh toan nhap khau hang hod va dich vu va mét sé cac giao dich
khéc trong tai khoan véng lai cua cdn céan thanh todn mai dugc phép, cac giao dich trong tai
khoan v4n hoan toan bi ngan cam. Biéu nay c6 nghia la ban khong thé chuyén di ngoai té cho
hoat dong mua béan c6 phiéu, trai phiéu véi bén ngoai. Cau hoi dit ra 1a c6 nén hay khéng nén ap
dung chinh séch nay? va thoi diém nao &p dung l1a pha hop va hiéu qua nhat? Malaysia la nudc
d4 &p dung hinh thiic nay trong cudc khung hoang tai chinh chau A 1997. Vé nguyén tac, kiém
soat von cd thé cé tac dung ngan chan dau co tién té khi co dau hiéu hay trong thoi gian xay ra
khung hoang. Pay la giai phap co tinh tam thoi va c6 thé thao bo khi tinh hinh tré nén lang diu.
Cai gia phai tra cho giai phép nay la sy anh huong dén niém tin cia céc nha dau tu, cac dong co
khuyén khich bi bop méo va tinh trang quan liéu ctra quyén cd thé tro thanh ganh nang.
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Céc cugc khing hodng quéc té nhuw 1a van dé kinh té vi mé quan trong

Kinh té hoc vi md duoc xem nhu mot nganh hoc non tré. Sau cudc Pai khung hoang 1929-33, ly
thuyét Keynes da giGp hinh thanh sy hiéu biét va ang xur truéc su sut giam phia cau cua nén kinh
té. Vao nhitng nam 1970, tinh trang dinh lam (Stagflation) d& mang lai cho cac nha chinh séch
kinh té vi md mot cach phan tich va két hop chinh séach hoan toan méi dé giai quyét cac truc tric
méi ndi 1én & ca phia cung va phia cau. Thap nién 90 dén nay, nhit Ia sau cac cudc khung hoang
& chau A va chau My la tinh, mot Ian nira Iy thuyét kinh té vi mo dugc cap nhat va bo sung nham
gilp cac qudc gia tim ra céc giai phap hiru hiéu trudc cac bién dong cua mot nén kinh té hoi nhap
sau rong va kha nhiéu rai ro tiém an. Tuy vay, hién van chua c6 mot “cai neo” ving chac cho hé
thdng 1y thuyét va chinh séch kinh t& vi mé cho nén kinh té thé gisi néi chung va céc nén kinh té
dang phét trién néi riéng. Bang chang 1a cudc khang hoang & Hoa Ky 2008 va su suy giam kinh
té lan rong pham vi toan cau kéo dai d&én nay van chua thuc su két thic. Con duong tim toi va
nghién ctru van con ¢ phia trudc.
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