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TAI CHINH QuOC TE

VA NHUNG TAC PONG HOI VOI
NEN KINH TE m¥

Ut xua dén nay, Dola My
luon la biéu tuong cho
sttc manh cua nén kinh

1€ My. Su tang giam gid tri cla
dong dola trong mot khoang
thoi gian phan anh tinh hinh
kinh t& cua My trong giai doan
d6. Quan diém Ung ho dong
do la manh cla chinh phi My
dd kim ham sy mat gid coa dong
dd la vio thoi diém gilta nam
2003, trude d6 quan diém Ong
hé mot dong do la y&u hon da
lam cho déng d6 la lién tuc mat
gid. Ngay sau khi nham chic,
tin Bo truong Tai chinh My
Henry ciing di khang dinh
quyét tam theo dudi chinh séch
dong USD manh, vi cho ring,
dong USD manh ¢6 loi cho kinh
t€ My va gid tri tién té cén duge
x4c dinh trén cdc thj trudng mo
va canh tranh, dua trén cic diéu
ki€én kinh t€ ¢o ban,

manh cioa My:

Viéc déng d6 la lén gid
manh tir nam 1995 dén nam
2002 va sau d6 mat gia doi phan
trong nam 2002-2006 cing chi
la quy 1uat Ién xuéng cua gid tri
tién t¢ khi cdc nudc cong nghiép
16n chuyén sang 4p dung ti gid
héi dodi tha ndi tir nam 1973. Sy
mit gia dong do la ké tr dau
nam 2002 chi ldy di mét phin
tri gid nd da tang lén sau nam
1995. Dong do la da ting 34%
ké tlr thang 7/1995 dén thdng
2/2002, va chi giam chua dén
20% ké tir 2002. Hay néi mot
cach khic, vé co ban, déng USD
van 1a dong tién manh.

Stic manh cta dong d6 la, xét
v€ nhiéu mit, 14 hinh anh phan
chi€u sic manh néi tai cia nén
kinh t&€ My (v&i méi truong kinh
doanh vimg manh va thj trudng

Lé Thi Thuy Van

tai chinh phat trién thu hit dau
tr nudc ngodi, do vay ddy gid
déng do6 la 1én) va su suy yéu
tram trong cla kinh t&€ bén
ngoai, nhat 1a trong thap nién
1990 (mudi nam suy thodi kinh
t€ cia Nhat Ban; tang trudng
kinh 1€ cham, that nghi¢p cao
cha chau Au luc dia, khing
hoang tai chinh & chau A, va
bién dong tai chinh ti€p sau dé
& mdt s6 nudc, tr Nga tdi
Argentina, khién dong von ddu
tu Ao at riit ra khdi cdc nudc ndy
va chay vao mét ndi “tré 4n an
toan”: nuéc M§). Trong do,
cudc khing hoang tai chinh
chau A 1997-1998 la mot
nguyén nhan kha quan trong
gay nén su chénh léch vé sic
manh déng USD vdi céc nude
chau A néi riéng va thé gi6i néi
chung. Cé thé hiéu r& hon vé

tam quan trong cta sy

Tuy nhién, diéu quan
trong la chinh sdch dong
dd la manh thé hién

kién nay néu chiing ta
phan tich riéng ré ti gia
déng do la véi cic
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phét trién va cdc nudc trong qud
trinh chuyén doi kinh té.

Hinh 2 (tap trung vao giai
doan sau nam 1990) cho théy su
khdc biet 16n trong dong théi
cua déng do la so vdi hai nhdém
tién té ndy. So vdi cdc déng tién
“manh” (déng Euro va cdc dong
tién tiém nhiém, cong véi déng
Yén Nhat va déng Bang Anh va
mot vai déng tién khic) déng do
la bit ddu lén gia tir giita nam
1995 va lién tuc tang cho dén
nam 2002. Ké tir sau nam 2002,
d6 la da mit gia 17% song diéu
ndy c6 nghia i né mdi chi giam
¢é mot phan ba néu so véi ty 1é
51% tri gia da ting so v&i
cdc déng tién nay ké tir
thing 4 nam 1995 dén
nam 2002.

Tuy nhién, so véi céc
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theo & mot s6 nudc dang phat
trién khéc (nhu Braxin, Thé Nhi
Ky va Argentina) va viéc mat
gid tién & & quy m6 nho hon ¢
vai noi (nhu Mexico) lam cho
déng do la lai 1én gid hon nita so
vGi nhom tién té ndy. Cic nudc
dang phit trién chiém gin 50%
gia tri thuong mai va hon mét
nia tham hut thuong mai cta
M¢¥. Chinh vi vay, viéc déng do
la ti€p tuc 1én gid so vdi dong
tién cic nude nay da gép phin
ddy gid tri chung ctia déng do la
lén va gay tdc dong xdu dén
tham hut thuong mai M§. Trén
thuc t&, déng USD ti€p tuc lén

Bién déng cia dong USD so vdi cdc dong tién
chit chot va so voi cdc dong tién khdc

hted indices

trade wweayg
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gid chit khong phai mét gid so
voi doéng tién cha cac nudc
chiém phin 16n tham hut
thuong mai cia M.

Nhung 1y do chinh dé déng
do la & muc cao so véi cac dong
tién “khac” - dac biét la tién cla
cdc nuéc Pong A, nhilmg nudc
c6 thang du 16n trong quan hé
thuong mai v6i M$, 1a chinh
phi cta nhiéu nudc nay theo
dudi chinh sich can thiép vao
thi trudong ngoai héi. Cic nudc
nay bo qua tic dong diéu tiét clia
thi trudng doi véi dong do la.
Piéu nay hién ciing dang dién
ra v6i déng Euro va céc ngoai té
manh khac.

Cdc nudc dinh gid
déng ndi té clha minh
thdp hon gia tri thuc t&
" (va gilf cho déng do la

déng tién khéng manh
khic, déng do la khong

hé lén gid cho t6i tan

cudc khung hoang tai
chinh chau A 1997
1998, khi mot s6 dong
tién 1én & chau A va mot
s6 noi khac bi pha gid
dot ngét (dién hinh nhu
ddng Bat That, d6 la Dai
Loan, déng Wo6n Han
Qudc, Rupia Indonesia,
Ringit Malaysia, Peso
Philipin, Riip Nga). Kéi
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dinh gid qud cao) bing
viéc mua do la du trit.
Nhu hinh 3 cho thdy,
mot vai céc nudc hang
ddu chau A c6 du trit

ngoai té ting lén nhanh

Hes B Sr wa 929 2000 6% OF D3I 04

Loatewtrwpas. Fiodaral Risarre:

Fihvoaspom
7 WJ’ Wl‘mlfl m;

Ngudn: Thomson Data Stream, Federal Reserve

chéng ké tit nam 1995.
Chi trong vong 10 nam,
Nhat Ban di tang dy trix

Bién dong du trit ngoai héi ctia cdc nudc

Forergnexchange reserves

Ak & % af lnp-m t(lnur-s on bars show lonmon asa % of BDI')

qua la doéng USD la da

150

lén gid so véi cac dong
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1998. Hau hét cic dong
tién clia chau A bj mat
gid trong thoi gian nay
di bat ddu Sn dinh vio |
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ngoai t¢ cua minh lén gan 5 l4n
ké tlr nim 1995 dén nam 2005,
vuon lén dimg ddu thé gidi voi
con s 846,9 ty USD vao cubi
nam 2005. Du trit ngoai té cia
Trung Quéc tang véi toc do
manh hon nhiéu, hon 10 l4n ké
tir nam 1995 dén nam 2005, dat
8189 ty USD vao cudi nam
2005, ding thi hai trén thé gidi
sau Nhat Ban. Tuy nhién, sang
nam 2006, du trit ngoai té cia
Trung Qudc da tang vot, dua
nude nay 1én vi tri ding dau thé
giGi vGi con 56 954 ty USD vao
cudi thang 7/2006. Bén canh d6,
du trir ngoai té cua Pai Loan,
Han Quéc, Singapore, Hong
Kong clng tang kha nhanh
trong giai doan 1995-2005.

Tét nhién, duy trif quéc 1€ ting
& mitc do ndo d6 1 can thiét dé
duy tri kha nang thanh khoan
todn ciu va thiic day thuong mai.
Khung hoang tai chinh cudi thap
ky 90 cho thdy cdc nude véi du
trif ngoai héi 16n hon da thanh
cong hon trong viéc trdnh cho
tién cia minh bi ddu co hoac
chiu tic dong bdi khing hoang
tir cdc nuée khac. Tuy nhién cé
thé thay ngay ring, s6 luong du
trit khéng 16 ma cic nude Dong
Nam A da tich cép duge clung
téc do tang nhanh chéng trong
nhitng ndm gdn day cua ho la
béng ching cho thdy chinh phi
cdc nubc nay dang c6 gilr cho
déng tién chia minh dinh gid thap
va ngan khong cho ching ting
t6i ty gid hoi dodi ¢6 thé din dén
quan hé thuong mai can béng
hon véi Hoa KY.

Cic nha kinh t€ cho ring
trong nhimg nidm gin day

nguyén nhan gay ra su tang gid
cha doéng dola va cla cac cd
phi€u 13 do su lac quan vé kha
nang tang truong Kinh 1€ manh
mé& hon cua nuéc M§. Cho du
gi& day kinh t&€ My khong con
“than ky” nhu truéc nifa, dong
déla vin chua mdt di tinh hdp
dan cua né. Mot Iy do khéac la
nhu céu rat 16n vé tai sin bing
dong dodla cua cac nha diu tu
nudc ngodi, bao gém c¢d phicu
va trdi phi€u cong ty. Diéu dé da
gitp ha chi phi vé€ v6n cta cac
cong ty My.

Tac dong cua chinh sich
dong do la manh dén nén kinh
té€ My:

Cac Bo truong Tai chinh My
déu c6 chung mdt tuyén bs dé
12 ing ho chinh sich déng dola
manh. Cin nhin rd nhimmg loi
ich ma d6ng do la gid cac mang
lai cho nudc M¥ va nhing ly do
khién cho cdc quan chic M¥
budc phai tha ndi ti gid trong
nhiing nam gén day.

Thir nhdt, dong USD manh
cho phép Chinh phi M§ vay no
v6i chi phi thdp, thu hat dau
bing USD, gidp trang trai tham
hut ngan sdch va giit lai suét ¢
mic thip va cling cho phép
ngudi My chi tiéu nhiéu hon
khd nang thyc t€ (chi tiéu cia
nuéc MY bing 80% tiét kiém
hién ¢6 cla th€ giGi).

Thir hai, 86ng d6 la gid cao
da goép phdn kim hdm lam phat
trong giai doan bung nd kinh t€
cudi thap ky 90 thong qua viée
git gid nhap khiu thdp. Gid
nhap khiu thip mang lai lgi ich
cho ngudi tiéu dung M§. Lam
phdt thdp dén lugt no lai khién

cho Cuc Du trif lién bang phai
ha 13 suédt. Luu lugng von ddy
gid dong do la 1én cao hon cling
gép phin bl dap tham hut
thuong mai va thic ddy ddu tu
trong nudc von dang phai doi
mat véi tiét kiém ndi dia giam.
Piu tr nude ngoai vao M§ gép
phin lam tang gid tri tai san,
mang lai l¢i nhuan cho cdc thi
trudmg tai chinh My. Trong khi
dé cac nha ddu tuv MV lai thu
dugc loi nhuan tir sitc mua bj
lam phat cia dong d6 Ja tai thi
truong nudc ngoai.

Thir ba, mot dong tién manh
cdn khuyén khich cdc hing gia
tang tinh hiéu qua, dd mang lai
mét kha nang canh tranh gitp
cac hang vuogt qua dugc moi bat
lgi do ty gia héi dodi gay ra. Tu
nam 1973, khi d6 la My tang,
cd phi€u cha My luon duoc gid
hon ¢6 phiéu nudc ngoai. Diéu
nay tham chi ding d6i véi ca
nhimg cong ty dya vao xudt
khau. Kenneth Landon thuéc
Deutsche Bank tinh todn ring,
ké tix nam 1990 gi4 tri ¢8 phi€u
cia nhiéu nganh cong nghiép
nhu hod chit va xe hoi da tang
cao hon trong thoi ki déng dola
tang gid so vdi thoi ki dola giam
gia. Hoat dong cla cdc cong ty
san xuat xe hoi M§ hiéu qua
hon khi déng doéla ting gid so
voi ddng yén.

Thit tu, dong d6 1a manh cé
nhitng cdi 1gi khong chi d6i véi
cac cong ty My ma con ddi véi
nén kinh (€ the gidi. Péng d6 la
manh s& tao di€u kién cho cac
nén kinh t&€ nhu Nhat hay Dic
taing xudt khau sang thi trudng
M§ dé phuc héi kinh t€. Hon

Tap chi nghién cov Tai chinh ké todn
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nifa, viéc mao hiém ha gia do la
M§ ¢6 thé c6 tic dyng quéd mikc
trén thi trudng, khién dé la My
dang tr manh tré nén bi dinh
gia thapth.

Tuy nhién l¢i nhuan cé duge
tr ddng dé la gid cao khong thé
duy tri mét cach v6 han dinh.
Trii nguoc v6i nhimg huyén
thoai' "nén kinh t€ méi" vao cudi
thap ky 1990, sy lén gid cua
déng dé la trong nhitng nam
1995-2002 ciing khong iam
nhimg quy luat kinh t€ tai chinh
qudc t€ co ban mét di gia tri cia
né. Bat ky nudc nao ¢6 tham hut
thuong mai va ng nuéc ngoai
gia tang lién tuc cudi ciing ciing
phai d6i mat véi nhimg diéu
chinh 16n, thudng 12 nhitng diéu
chinh lién gquan tGi mat gid tién
té va giam thu nhap.

. Chinh quyén My cam két xuc
tién chinh sich dong USD manh,
nhung trén thuc t€, Washington
da khong voi vang thuc hién
mong mudn d6. Mét diéu chic
chan la cdc budc ma My phai
tién hanh dé didy manh déng
USD s€ rat khé khan, lién quan

viéc ket hop tang thu€ suit va cit
giam ngan sach dé kiém sodt nhu
cdu vay ng khdng 16. Trong khi
tham hut ngan sach lién bang
My lén muc ky luc 412,5 ty USD
(trong nam 2004) va 3186 ty
USD (nam 2005) thi su diéu
chinh nay s& la rat kho khan.

Bén canh d6, thim hut tai
khoan véng lai trong nam 2005
cla My da tang vot 1én 665,9 ty
USD so véi mic 530,7 ty USD
nam 2004. Bang céch so sinh &
hinh v& dudi day, ching ta ciing
6 thé thdy ring tham hut vang
lai da gan nhu theo sat xu huéng
vian dong cua dong do la, vdi
bién d¢ cham hon khoang mot
nam. Vao gifta thap ky 80 tham
hut véng lai ting khi d6ng d6 la
lén gid manh. Sau d6 cdn can
vang lai can bing ddn vao cudi
nam thap ky 80 va dau thap ky
90 khi dong do la wt gid. Pén
cudi thap ky 90, d4u thap ky 20
tham hut vang lai lai ting l&n
sau dot tang gid gan day nhat
cia doéng do la.

Mic dii ¢6 nhiéu quan diém
cho rang chinh séch déng do la

MGi tuong quan giita ty gid thuc hitu hiéu USD
vd cdn cdn tai khodn vdng lai

us
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(1) Chintt sach ddng ddla yéu ném. 1985 da khién ddla ha gia toi 40% trong 2

- AP Mosgan (18990—160}

nam va kém theo do 13 su sup d5 cda thi truong chimg khoan My nam 1987,

Tap chi nghién cou Tai chinh k& toan

yéu s€ giup My giai quyét duoc
tinh trang tham hut trdm trong
trén. Tuy nhién, ké 1 nam 2002
dén nay, quy ludt bién thién
giita hai gid tri nay da khong
con duge duy tri. Dong USD
yéu di ké ta nam 2002 dén
2006, trong khi tham hut ving
lat clia nuéc My van tang. Diéu
nay cho thdy ring chinh sich
déng d6 la yéu di khong con
gitp ich dugc cho tai khodn
ving lai M¥. Hon nifa, néu nudc
My khong tién hanh cic bién
phdp tich cuc hon nhim kiém
s0dt sy mdt gid cua dong do la
thi nguy co ddu co sé xudt hién,
céc nha dau v bat dau bdn ra do
la, mua vao Euro va cac ngoai t&
khic do du doan déng do la sé
tiép tuc mat gid thém nira.

Quyét dinh ngimg ting li
sudt cua Fed trong cdc cudc hop
vao thdng 8-9/2006 da phan nao
lam giam lo ngai nguy co lam
phat kinh t& My, tuy nhién FED
cho biét, diéu d6 khong c¢6
nghia da & cudi chu ky tang lai
sudt, kha ning tang tr¢ lai van
dé ngd, c6 thé vao trudc cubi
ndm nay, néu nén kinh t€ bit
dau tang trudng quid néng.
Trong khi d6, cac chuyén gia tai
chinh va kinh t€ canh bao nguy
co déng USD ti€p tuc trugt gid,
13 sudt sé tang s6m hon du kién
vd néu t6c do tang lai suit
manbh, thi suy thodi s& la két cuc
khong thé tranh khoi.

C6 thé khidng dinh rang, vé
mat logic, déng d6 la yéu c6 thé
giup M¥ cai thién cdn can vang
Iai va tham hut thuong mai véi

{(Xem tiép trang 30)
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tic dong to I6n cua sy mit can
bang nay. Mot thuc t€ 1a chua ¢d
nudc nao thira nhan chinh sich
ctia minh la sai lam va cén duoc
diéu chinh. M¥ cho ring, Trung
Qudc dinh gid thip dong nhan
déan té dé tao lgi thé cho hang
xuét khdu, trong khi phdn con
lai cua thé gidi to ra rét lo ngai
vé tinh trang tham hut ngéan
sdch va tham hut mau dich qud
Ién cha My. :

Néu Trung Quéc tang gia
déng noi té so vé6i déng USD va
loai bd 114 tf USD thing du
miu dich mdéi nim vé My,
tham chi khoan tién nay duoc
chuyén ngay vao viéc cit giam
tham hut miu dich cua My, thi
nudec My van phai vay hon 2 ty
USD/ ngay. Day ciing chua phai
bién phép cu ban giai quyét mét
cén bang nén kinh (€ the gidi,
boi tham hyt mau dich da
phuong clia My qua 16n.

Néu déng nhin dan té cua
Trung Quéc manh hon cé thé
lam cdc thuc phdm nhap khau tir
M§ vao Trung Quéc ré hon,
néng dan Trung Quéc sé thay
thu nhap clta minh giam khi gid

néng san trong nudc giam va
Chinh phi Trung Quéc sé phai
trg gid cho nganh ndng nghiép
va giam bét v6n clia nganh cong
nghiép. Diéu dé s& l1am cho nén
Kinh t€ Trung Qudc tang trudng
cham lai va s& tic ddng dén nén
kinh t€ toan cau.

Trung Qudc da gidp tai trg
cho khoan tham hut cia M§
bing cich ding tién tir thang du
méu dich dé mua trdi phiéu kho
bac cia My, néu viéc nay dimg
lai, déng USD chédc chén sé&
giam gid, va s& gidm gid tai
ngudn du trit ngoai té rat Ion cla
Trung Qudc (tinh dén cudi nam
2006 du trit ngoai t& cha Trung
Quéc ¢6 thé vuot ngudng 1.000
ty USD). Trong khi d6, khi déng
USD ¢6 xu hudng mét gid, cic
nuéc trén th€ gidi s&€ chuyén
hudng dau tr vao cic ngoai t&
manh khdc nhu déng Euro. Va
thé gidi s& phai doi mat véi sy
bat én ting 1én chif khong phai
lam gidm nhe. Va nhu vay néu
nudc My khong tu gidi quyét
dugc nhimg vdn dé cha chinh
minh thi tinh hinh m4t can bing
nén kinh t€ thé giéi khé cé thé

giai quyét duge.

Néu chinh quyén MYy tinh
dén chuyén tang thu, giam chi
nhim han ché tham hut. Viéc
giam chi tiéu chac chédn s€ lam
nén kinh t&€ My ndéi riéng va nén
kinh t€ the gidi néi chung tang
truong cham lai. Cuc Dv uir
Lién bang My (FED) c6 thé bl
dip bing cdch giam lai sudt.
Tuy nhién, viéc dé sé kich thich
ngudi dan rat tién tiét kiém dé
chi tiéu diéu dé6 tao thém su bap
bénh cho nén kinh t€ My trong
tuong lai. Ciing theo cac nha
kinh t€, c6 thé thdo g& su b€ tic
dé 1a két hop gitra ¢t giam chi
tiéu voi viée tang thué€ doi véi
nhilng ngudi din My cé miic
thu nhap cao va gidm thu€ déi
v&i nhilg ngudi My c¢6 mic thu
nhap thap. Cit giam chi tiéu s&
giam ngudén chi nhung nhing
nguoi ngheéo lai thém phan I6n
hon trong téng chi tiéu nén ca
ché diéu chinh thué€ nhu vay ¢o
thé lam ting t6ng chi tiéu. Néu
két hgp hop ly co thé s& dong
thdi ddm bao cho nén kinh t&
My tang trudng ving va giam
tham hut./. '

................................................................................................................................................................

Chinh séch déng Jb la

manh... (Tiép theo trang 28)
cac dai tic quan trong trén thé gidi (Nhat, Trung
Qudc, EU...) nhung viéc cdn can véng lai My van
ti€p tuc tham hut nang né trong giai doan 2002-

2006 trong khi dong USD van giam gid cho thady

quy ludt nay dudng nhu da khong con hiéu qua
doi véi nudec My. Mic du déng do la yéu khuyén
khich xudt khiu va tao diéu kién cho cdc nganh
cong nghiép san xuat My phat trién nhumg vé lau
dai déng USD yéu 6 thé din dén lam phit, 1ai

suat ting cao va suy thoii kinh t€. Hon nifa, sy
giam gid cia d6 la My tir ddu nam 2002 dén nay
vdi téc do giam gid hon 30% so v&i déng Euro,
trén 20% so v6i Bang Anh va khoang 7 - 20% so
v&i cdc déng tién chau A di cho thdy su tuong
guan cla cdc dong tién so voi USD da dan trd vé
ding gid tri thuc. Do d6, dd dén liic chinh sach
déng do la manh cia My can duge khéi phuc nhu
12 mot diém tua cho nén kinh t& 16n nhat thé gidi
ndy. Vin dé quan trong la Chinh phi My s€ thuc
hién chinh siach déng d6 la manh nhu thé nio dé
né ti€p tuc phdt huy tac dung la mot “ci huych”
cho nén kinh t& qudc gia. ..

Tap chi nghién civ Téi chinh k& toan



