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Nhöõng naêm gaàn ñaây,
tình hình kinh teá khu vöïc
Chaâu AÙ coù nhieàu khôûi saéc,
ñaëc bieät laø sau khuûng hoaûng
kinh teá taøi chính naêm 1997,
caû theá giôùi töôûng raèng khu
vöïc Chaâu AÙ phaûi coù thôøi gian
daøi môùi phuïc hoài thì giôø ñaây
khu vöïc kinh teá naøy ñang
phaùt trieån khaù thònh vöôïng.
Tuy nhieân, söï phaùt trieån aáy
khoâng laøm cho caùc nöôùc
Chaâu AÙ yeân taâm maø hoï luoân
coù taâm lyù e sôï moät cuoäc khuûng
hoaûng tieàn teä ñaõ töøng xaûy ra.
Ñieàu naøy cuõng laø nguyeân
nhaân taïi sao döï tröõ ngoaïi hoái
(ñaëc bieät laø baèng ñoàng USD
vaø caùc taøi saûn tính baèng ñoàng
USD) cuûa Ngaân haøng Trung
öông (NHTW) caùc nöôùc
Chaâu AÙ trôû neân “doài daøo” moät
caùch ñoät ngoät. Cuï theå laø tính
chung cho caùc nöôùc trong
khu vöïc naøy, löôïng döï tröõ
ngoaïi hoái öôùc ñaït 2300 tyû
USD so vôùi con soá 1800 tyû
USD naêm 2003. Trong ñoù
phaûi keå ñeán nhöõng nöôùc ñi
ñaàu laø Malaysia, Trung Quoác,
Ñaøi Loan, Haøn Quoác (200 tyû
USD), Singapore vaø Nhaät Baûn
(821 tyû USD).

Tuy nhieân, trong thôøi gian
vöøa qua, neàn kinh teá theá giôùi
thay ñoåi khieán NHTW caùc
nöôùc Chaâu AÙ ñoù xem xeùt ñeán

vieäc ñieàu chænh cô caáu döï tröõ
ngoaïi hoái cuûa mình. Chính
xaùc laø hoï ñang mong muoán
giaûm löôïng USD (tính caû caùc
taøi saûn taøi chính baèng USD)
vaø ta êng löôïng EUR (ñoàng
Euro) döï tröõ. Nguyeân nhaân
xuaát phaùt töø nhieàu phía.
Trong ñoù coù ù theå keå ñeán 4
nguyeân nhaân quan troïng.

Thöù nhaát, söï giaûm giaù
nhanh choùng cuûa ñoàng USD.
Do ñoàng USD giaûm giaù quaù
nhanh khieán cho döï tröõ ngoaïi
hoái cuûa NHTW caùc nöôùc thöïc
söï bò hao moøn. Chính vì phí
giöõ USD quaù cao neân NHTW
caùc nöôùc khoâng theå tieáp tuïc
duy trì löôïng USD döï tröõ lôùn
nhö trong thôøi gian qua.

Thöù hai, laõi suaát giaûm.
Ngaøy 25.06.2003, Cuïc döï tröõ
lieân bang Myõ ñaõ ra quyeát ñònh
giaûm laõi suaát xuoáng 1.00%
thaáp nhaát keå töø naêm 1958.
Ñieàu naøy buoäc NHTW caùc
nöôùc Chaâu AÙ giaûm löôïng taøi
saûn taøi chính baèng USD cuûa
mình xuoáng. Lyù do laø nhöõng
taøi saûn taøi chính naøy mang laïi
lôïi nhuaän thaáp trong khi traùi
phieáu do NHTW caùc nöôùc
Chaâu AÙ phaùt haønh phaûi traû laõi
suaát cao hôn. Keát quaû laø caùc
NHTW naøy ñaõ bò loã.

Thöù ba, nguy cô suy thoaùi
cuûa kinh teá Myõ ngaøy caøng roõ

raøng. Theâm vaøo ñoùù, Myõ vaø
caùc nöôùc laïi coù  moái quan heä
thöông maïi chaët cheõ do trong
thôøi gian daøi, caùc nöôùc ñeàu
muoán giao thöông vôùi Myõ. Vì
theá maø nguy cô moät cuoäc
khuûng hoaûng daây chuyeàn raát
coù theå xaûy ra. Ñeå traùnh ñieàu
naøy, NHTW caùc nöôùc ñang
nhanh choùng tìm ra bieän
phaùp höõu hieäu. Moät trong
nhöõng bieän phaùp hieäu quaû
nhaát vaãn laø giaûm löôïng USD
döï tröõ nhö moät daáu hieäu giaûm
daàn lieân heä vôùi Myõ.

Cuoái cuøng, khoái löôïng
giao dòch vôùi Chaâu AÂu caøng
gia taêng. Khi ñoùù, NHTW seõ
caàn moät löôïng lôùn EUR döï tröõ
ñeå thuùc ñaåy hoaït ñoäng ngoaïi
thöông vôùi khu vöïc naøy.
Ngoaøi ra, thôøi gian gaàn ñaây,
xu höôùng leân giaù cuûa EUR
ngaøy caøng roõ raøng vaø chöa coùù
bieåu hieän döøng laïi. Vieäc giaûm
döï tröõ baèng USD vaø chuyeån
sang EUR laø thích hôïp.

Beân caïnh vieäc chuyeån ñoåi
döï tröõ sang EUR (goàm caû caùc
taøi saûn tính baèng EUR), moät soá
nöôùc cuõng döï tính duøng löôïng
USD döï tröõ vaøo moät soá hoaït
ñoäng khaùc. Viù duï nhö Thaùi
Lan döï tính traû nôï cho IMF,
coøn Ñaøi Loan hoã trôï cho caùc
coâng ty trong nöôùc nhaäp caùc
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maùy moùc hieän ñaïi… Nhöng duø
thöïc hieän baèng caùch naøo thì
nhöõng döï tính ñieàu chænh cô
caáu naøy cuõng ñang taïo ra
nhöõng bieán ñoäng nhaát ñònh
cho neàn kinh teá Myõ noùi rieâng
vaø theá giôùi noùi chung (maø
Chaâu AÙ cuõng phaûi gaùnh chòu
moät haäu quaû naëng neà). Ñôn cöû
nhö: söï suït giaù cuûa ñoàng USD,
thò tröôøng traùi phieáu cuûa Myõ
bò xaùo troän, laõi suaát taêng vaø giaù
caùc taøi saûn ñöôïc tính baèng
ñoàng USD taêng leân.

Chính xaùc laø vaøo ngaøy
25.02.2005 giaù trò ñoàng USD
giaûm maïnh so vôùi EUR (giaûm
töø 1,3197 xuoáng 1,3188) vaø
Yeân Nhaät (giaûm töø 105,38
xuoáng 105,31) keå töø
22.02.2005. Ñieàu naøy xuaát
phaùt töø tuyeân boá giaûm döï tröõ

chöùng kieán vieäc Cuïc döï tröõ
lieân bang Myõ taêng laõi suaát sau
moät thôøi gian coá gaéng duy trì
ôû möùc thaáp. Cuoái cuøng, laø
vieäc taêng giaù cuûa caùc taøi saûn
ñöôïc yeát giaù baèng USD: nhö
daàu moû (taêng ñaùng keå) vaø
vaøng ñeàu leân giaù (taêng
nhanh). Nguyeân nhaân giaù
xaêng leân laø do Hieäp hoäi caùc
nöôùc xuaát khaåu daàu (OPEC)
caét giaûm saûn löôïng. Lyù leõ cuûa
hoï raát ñôn giaûn: Vì USD maát
giaù neân hoï caét giaûm löôïng saûn
xuaát ñeå naâng giaù buø cho
cheânh leäch tyû giaù.

Tuy nhieân, sôùm hay muoän
thì caùc NHTW Chaâu AÙ cuõng
thöïc hieän vieäc caét giaûm döï tröõ
USD cuûa mình. Haäu quaû coù theå
laø raát toài teä cho neàn kinh teá
Myõ vaø theá giôùi. Döïa treân

caùc nöôùc baùn löôïng USD döï
tröõ cuûa mình. Do phaûn öùng
cuûa caùc ngaân haøng khoâng
hoaøn toaøn ñoàng nhaát veà thôøi
ñieåm neân chaéc chaén seõ coù
moät soá NHTW (vaãn coøn giöõ
moät löôïng USD döï tröõ lôùn) bò
toån thaát do ñôït giaûm giaù naøy.
Veà phía Myõ, khi ñoàng USD
giaûm giaù, xuaát khaåu coù theå seõ
taêng. Nhöng vôùi xu höôùng laõi
suaát ngaøy moät taêng theâm vaøo
chi phí saûn xuaát laâu nay ñaõ ôû
möùc cao thì thuaän lôïi treân
chöa chaéc coùù ñöôïc. Beân caïnh
ñoù, thò tröôøng chöùng khoaùn
Myõ seõ laâm vaøo tình traïng hoãn
ñoän. Chöùng khoaùn Myõ seõ bò
baùn ra lieân tuïc treân thò tröôøng.
Giaù chöùng khoaùn giaûm, thò
tröôøng hoaït ñoäng caàm chöøng.
Luùc naøy, chæ coøn caùc nhaø ñaàu

USD cuûa thoáng ñoác NHTW
Haøn Quoác vaøo tröôùc ñoù.
Ngoaøi ra, sau tuyeân boá naøy,
löôïng giao dòch taïi thò tröôøng
chöùng khoaùn Myõ vaøo ngaøy
22.02.2005 cuõng suy giaûm
lôùn keå töø ñôït thaùng 5.2003.
Beân caïnh ñoù, chuùng ta cuõng

nhöõng phaûn öùng cuûa thò
tröôøng theá giôùi trong hieän taïi
chuùng ta coù theå döï ñoaùn ñöôïc
moät soá heä quaû do haønh ñoäng
thay ñoåi döï tröõ ngoaïi hoái cuûa
caùc NHTW.

Thöù nhaát, ñoàng USD seõ tuït
giaù nhanh choùng khi NHTW

cô hoaït ñoäng. Chính nhöõng
bieán ñoäng to lôùn naøy maø neàn
kinh teá Myõ seõ laâm vaøo cuoäc
khuûng hoaûng thöïc söï. Tuy
nhieân, neàn kinh teá caùc nöôùc
khoâng phaûi nay mai maø coùù theå
taùch rôøi khoûi Myõ vì baûn chaát
“mieáng bô”- queän vaøo nhau-

Döï tröõ ngoaïi hoái (ñaëc bieät laø baèng ñoàng USD vaø caùc taøi saûn tính baèng ñoàng USD)
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cuûa neàn kinh teá theá giôùi vaãn
luoân toàn taïi. Vì theá, söï suy
thoaùi naøy keùo theo haøng loaït
aûnh höôûng khaùc seõ laøm kinh
teá toaøn caàu trì treä.

Thöù hai, nguy cô khuûng
hoaûng tieàn teä laø coù theå. Do
Chaâu AÙ toàn taïi hai cheá ñoä tyû
giaù khaùc nhau: coá ñònh vaø thaû
noåi. Caùc  quoác gia thuoäc cheá
ñoä tyû giaù thaû noåi (nhö Haøn
Quoác) seõ coùù xu höôùng giaûm
USD döï tröõ cuûa mình xuoáng
tröôùc. Ñieàu naøy khieán caùc
nöôùc thuoäc cheá ñoä tyû giaù coá
ñònh (nhö Trung Quoác) seõ
phaûi mua löôïng USD naøy vaøo
nhaèm neo tyû giaù  taïi möùc coá
ñònh. Tuy nhieân, ñoàng USD
ngaøy caøng tröôït giaù trong khi
hoï khoâng theå naøo mua heát
löôïng USD nhaèm baûo veä tyû
giaù cuûa mình. Cuoái cuøng thì
hoï buoäc loøng phaûi tuyeân boá
thaû noåi ñoàng noäi teä. Töùc laø hoï
ñaõ cho naâng giaù ñoàng baûn teä.
Luùc naøy, ñoàng USD seõ maát
giaù traàm troïng. Khuûng hoaûng
tieàn teä seõ xaûy ra. Khuûng
hoaûng tieàn teä ñaõ nguy hieåm
khi noùù xaûy ra vôùi moät ñoàng
tieàn vaø seõ caøng nguy hieåm khi
ñoàng tieàn ñoù laø USD. Bôûi vì,
hieän taïi USD laø moät phöông
tieän thanh toaùn chuû yeáu cuûa
theá giôùi. Neáu caùc nöôùc ñoàng
thôøi phuû nhaän vai troø quan
troïng naøy cuûa USD thì chaéc
chaén kinh teá toaøn caàu seõ khoù
vaän haønh ñuùng qui luaät.

Cuoái cuøng, khi NHTW caùc
nöôùc Chaâu AÙ taäp trung döï tröõ
cuûa mình vaøo caùc nöôùc Chaâu
AÂu thì khaû naêng EUR vaø caùc
taøi saûn taøi chính baèng EUR
taêng giaù lieân tuïc. Ñaây chaéc

haún khoâng phaûi laø tín hieäu toát.
Bôûi leõ, thôøi gian qua kinh teá
khu vöïc naøy ñaõ taêng tröôûng
khaù chaäm chaïp. Maëc duø ñöôïc
ñaùnh giaù laø moät khu vöïc kinh
teá tröôûng thaønh, nhöng Chaâu
AÂu ñaõ thöïc söï laâm vaøo ngöng
treä tröôùc söï caïnh tranh khoác
lieät töø phía Myõ vaø Nhaät Baûn.
Khu vöïc naøy chæ thöïc söï soâi
ñoäng trôû laïi khi kinh teá Myõ
coù nhieàu vaán ñeà naûy sinh
ñoàng thôøi. Tuy nhieân, chuùng
ta coù theå thaáy raèng söï “hoài
sinh” cuûa Chaâu AÂu gioáng nhö
keát quaû cuûa quaù trình “thuùc
eùp” do nhieàu taùc ñoäng. Chính
vì theá, Chaâu AÂu - töøng ñöôïc
bieát ñeán nhö moät khu vöïc
kinh teá ñaõ giaø coãi – khoù coùù
theå taêng tröôûng nhanh choùng
trôû laïi vaø khaû naêng suïp ñoå sau
moät thôøi gian ñaûm traùch vai
troø trung taâm kinh teá theá giôùi
laø coù theå. Neáu vaäy, haäu quaû
seõ laø kinh teá toaøn caàu laâm vaøo
khuûng hoaûng.

Nhöõng taùc ñoäng treân ñaây
khieán chuùng ta suy nghó. Vaäy,
NHTW caùc nöôùc coù neân thay
ñoåi cô caáu döï tröõ ngoaïi hoái cuûa
mình hay khoâng? Caâu traû lôøi
seõ raát khoù. Tuy nhieân, chuùng
ta coù theå thaáy roõ raèng neáu
NHTW caùc nöôùc muoán coùù moät
söï bình oån thì toát nhaát hoï neân
thay ñoåi cô caáu döï tröõ ngoaïi
hoái cuûa mình moät caùch daàn
daàn. Vaø trong töông lai, khi ña
soá caùc quoác gia ñeàu theo cheá
ñoä tyû giaù thaû noåi thì vieäc coù
moät quó döï tröõ ngoaïi hoái doài
daøo laø khoâng caàn thieát. Nhöng,
chuùng ta cuõng khoâng loaïi boû
khaû naêng raèng neàn kinh teá Myõ
ñaõ coù quaù nhieàu vaán ñeà vaø thöïc

söï khoâng coùù loái thoaùt. Vieäc
giaûm löôïng USD cuûa caùc
NHTW seõ laø quaû bom kích noå
ñeå phaù huûy theá ñôn cöïc cuûa
Myõ vaø taïo ra nhöõng truïc kinh
teá môùi. Neàn kinh teá toaøn caàu
seõ coù theå phaùt trieån theo moät
höôùng môùi khoâng quaù phuï
thuoäc vaøo Myõ
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