Nhirng dac diém co’ ban cua tinh hinh
tai chinh va tién té thé gi¢i nhirng nam

dau the ky XXI

TH.S. PHAM ANH TUAN’

Budc sang nhitng nam ddu cua thé ky XXI, tinh hinh tai chinh va tién té thé gidi cé
nhiéu bién dong ré rét, thé hién ¢ nhimg ddc diém co ban sau day:

1. Thi trwong chimg Khodn ngay cang cé
quy mao lém va dong vai tro quan trong trong
nén Kinh té thé gidi

Trong thdp ky qua, cac thi truimg chimg
khoan chu chot thé gidi da trai qua ba giai doan:

1.1. Giai doan thir Hhu! tir 2000 — 2002, 1a
giai doan suy thoai khdi diu boi sy syp 4o cia
cac cong ty dot.com trong linh vie cong nghé
cao trén toan cau. Chi trong vong hai nam 2000
- 2001, da co hon 600 cong ty & My va khoang
1.000 ¢éng ty dot.com khac trén toan thé gidi bi
x6a sb khoi thi truomg. Theo so lidu Internet
Index cia Bloomberg, trong nim 2000, gia tri
thi truémg ciia 280 loai ¢d phiéu 16n nhat thude
linh vuc dotcom di giam tir 2.948 ty USD
xudng con 1.193 ty USD, trong do cd 151 loai
co phiéu mét trén 80% gid tri. Ngay nhu “gi”
khong 16 yahoo, gia tr vao dinh diém cua cao
traio dot.com lén dén 125 ty USD (ddu nam
2000), nhung di tut thé tham con 4 ty USD vio
cubi nam 2001, twong duong vaéi su sut giam
gia tri téi 97%. Tinh hinh con tré nén kho khan
hon sau khi nuéec My ganh chiu vu khing bé
11/9/2001 va sup dd do bé boi tai chinh cia mot
loat tip doan hing manh cta nuéc MF nhu
Enron, WorldCom, Peregrine Systems, Qwest...

* Vién Kinh té va Chinh trj Thé gioi
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Tinh dén cudi nim 2002, thiri diém ddy cua giai
doan suy thoai, cac thi truong chimg khodan chu
chét thé gigi da mat hon 1/2 sb diém so véi giai
doan diu nam 2000.

1.2. Giai dogn hai, tir 2003 - 2007, la giai
doan tang trudmg cm dinh do su phur: héi 4n
tugng cua kinh té thé gioi vai toe do ting
tnuémg trung binh dat 4%/nam, dac bi¢t nam
2004, dat muc 5.1% - cao nhét trong 30 nim
qua. Tir khoang thang 3/2003, khi My két thiic
cugc chu.n tai Iric, chimg khoan thé gidi ting
trudng An tugng va thé hién mot xu huéng di
lén 1o rét cho dén tan gifm nam 2007. Trong
giai doan nay, gla du thé gidi ting nhanh Vi
lién tuc cung voi da tdng trudomg cua Kinh té
quuc 1é. Diéu nay co tac dong trdi nguge toi hé
thong doanh nghiép va thi trudng chimg khoan.
Trong khi cac doanh nghiép sir dung dau nhu
mdt nguyén ligu diu vao cho san xuit kinh
doanh gip nhidu khé khan thi cic doanh nghigp
c6 diu 1a san pham du ra thu dugc nhiéu loi
nhuin vi ting diém trén thi trudmg chimg
khoan. Tai thi trudmg chimg khoan MF, sau sy
ra di cia United Airlines nim 2002, Delta
Airlines va Northwest Airlines di xin bao ho
pha sin ndm 2005, do chi phi nang lugng qua
cao, tro thianh ba vu pha sin lom 11hnl trong lich
sir hing khong My. Nguoc lai, co phseu cla cac
cong ty déu khi nhu BP (Anh), Total (Phap).
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Shell (Anh/H& Lan) lai tré thanh nhimg ngdi
sao trén thi truomg chimg khoan chau Au. Cén
tai My, gia diu tang gitp cho tri gid Exxon
Mobil vuem 1én 400 ty USD nam 2003, vugt
qua General Electric tro thanh doanh nghi¢p
giau nhét nude My.

Trong giai doan 2003 - 2007, ngodi xu
huémg di 1én kha rd nét caa thi truong chimg
khodin the gitri, khéng thé khdng nhic téi mét
vai cil soc lam giam gid tri cua thi truémg nhu:
su lay nhiém cua dich SARS trén toin thé giGi
nam 2003, vu danh bom khung b vao hé thing
tau di¢n ngdm va xe buyt tai London (Anh) nim
2005 lam chét 52 ngudi, vy danh bom khung b
tai Bali nim 2003 lam chét 202 ngudi va tham
hoa séng than tai Indonesia lam chét hang tram

nghin ngudi ndm 2006,

1.3. Giai dogn ba, tir 2008 — 2009, 14 giai
doan suy thoii manh do anh hudng cua cude
khung hoang toan cdu xudt phat tir thi trudmg
bit dong san MY. Pay 1a vy khung hoang tin
dyng tdi t& nhat trong vong 16 nam tai M¥, keo
theo sur pha san cua hing loat cac ngan hang vi
tdp dodn tai chinh lom tai quoc gia nay nhu Bear
Sterns, AIG, Lehman Brothers, Merrill Lynch,
Goldman Sachs, Morgan Stanley.. Do thj
truong tai chinh My cd méi lién két chit ché
vai cée trung tam tai chinh thé i, s do va
ndy gy ra su suy giam manh cua tat cd cac thi
truémg chimg khoin chu chét toan ciu. Chi
tmng vong ba thiang ngan ngui cum ném 2008,
chi so cong nghiép Dow Jones mét gia 33 84%,
mirc gidm t6i t& nhat ké tir nim 1931 (khi chi s6
nay syt giam tai 52,67%). Chi s0 Standard &
Poor's 500 giam 38,49%, ciling 14 mirc gmm
manh nhat trong vong 77 ndm qua. Chi 56 tong
hep Nasdaq -ling giam tdi 40,54% trong nim
2008, nam toi té nhat ké tir khi chi so nay ra doi
nam 1971. Chi sé chimg khoan FTSE 100 thua
15 téi 31,33%, trong khi chi sé chimg khodn
CAC 40 cua Phap va DAX cua Dire ciing chiu
ciic mire do sut giam 1a 40,37%".

World stocks end
ngay 3112

' The Economics Times (2008):
Calamifous; Eye Recovery,
hitp:/ economictimes. indiatimes . com

Céc thi truémg chimg khoan khdic cling chiu
miic tut gia tham hai. Tai Hong Kéng, von dang
trong tinh trang suy thodi, chi 56 Hang Seng
dong cira nidm 2008 cé mire sut giam lén tin
48%. Day la Ian thir hai trong Ilch sir, thi trudmg
nay cé chi so suy giam toi g, lan dau |:l trong
thiri k¥ cude khing hoang dau khi toan cau dau
thip nién 1970. Chi s Nikkei cua Nhit Ban
giam 16i 42,12%, chi sb S&P/TSX cua Canada
mét gia 35,03%, trong khi chi s6 Bovespa cua
Brazil giam 41,22% cén thi truwomg chimg
khoan Uc tyt gia téi hon 40%".

Sau khi xudng t6i diém day cia cude khing
hoang vao thang 3/2009, cac thi trudmg chimg
khoan toan ciu da dan hoi phyc trér lai va ting
diém kha vimg chic. Pang chi v 14 thi trutmg
ctia céc nén kinh t& méi ndi tro thanh nhimg
diém “noéng’ nhéit sau cudic khing hoang. Chi
tinh riéng sau thang ddu nam 2009, chi sb
chimg khoén MSCI cua céc thi trudmg nay da
tiang 32%, manh hon nhidu so v&i mirc tang 6%
ctia chi sé chimg khoan toan thé gigi. Trong do,
rieng chi sd SCI cia thi trwémg chimg khoan
Trung Qudc tang tdi 63%, chi s Sensex 30 cua
An D ciing ting téi 52%.

Phan tich nghién ctu vé thi trudmg chimg
khoan toan cau giai doan 2000 - 2009 cho thay
nhimg dac diém sau: .

Thir nhdt, quy mé cuia cdc thi truong ching
khodn ngay cang lom. Thing ké cua Hoi dong
Chimg khoan Thé gidi (World Federation of
Exchange) déi vdi 51 thi truong chimg khodn
1ém nhét thé gidi cho thdy, téng gia tri cd phiéu
von hoéa clia cde thi trudmg nay nam 1990 ma
dat hom 8,9 nghin ty USD, dén nam 2000 la gin
31 nghin ty USD thi dén cudi nim 2007 da ting
lén dén hon 60 nghin ty USD. Vé gia tri giao
dich thuc 1&, néu nhu nim 1990 mai dat 5.6
nghin ty USD, ting 1én 56,5 nghin ty USD nam
2000, thi dén hét nam 2008, gia tri giao dich da

2

World Stocks end
ngay  31/12

The Economics Times (2008}
Calamitious): Eye Recovery,
littp:/ economictimes, indiatimes.cor,
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tang lén 113,6 nghin tv USD’. Sé luomg cong ty
niém yét trén cdc thj truomg chimg khoén ciing
ting tr kheoang 20 nghin nam 1990, tang lén
hon 29 nghin nam 2000 va tinh dén cudi nim
2008 da dat hom 46 nghin cdng ty. Su gia ting
gia tri giao dich trén cac thi truémg chimg khodn
da phan dnh quy mé phat trién ngay cang lén
cua linh vure tai chinh toan cau.

Thir hai, méi lién hé ldn nhau gitta cac thi
triecmg ching khodn ngay cang chdt ché. Diéu
niy duge phan anh théng qua tinh toin hé so
tuong quan (Correlation Index) giira céic chi s6
chimg khoan. Tr::mg giai doan 1989 - 1999, hé
SO tuong quan gitra cac thi truwdmg chimg khoan
I6m nhdt thé gidi (minh hoa hang chi sO giira
S&P 500 va MSCI World) 10 ra giao dong kha
phm.: tap. Thém véao do, hé sd tuong quan gifra
cac th truomg chimg khoan phat trién va céc thj
truémg dang phat trién ciing c6 sy giao dong
manh. Tuy nhién, ké tir nam 2000 tré lai day, hé
sO tuong quan giira thi trudmg chimg khoan céc
nude phat trién di kha dn dinh va ludn dat trén
0.9 va ¢6 lic da dat 16i xdp xi 1,0 (nam 2003),
con gilra cac nude phat trién va dang phat trién
dan dat gia trj cao trén 0,6. Diéu dé cho thiy,
cac thi truemg chimg khoan dong thoi tang hodc
giam diém véi quy md LE{‘}ng nhau. Sy gia ting
cua chi so twomg quan gilra cdc thi truémg chimg
khoan thé giéi the hién tinh lién két ngay tang
cao giira cac thi truomg nay, phan dnh xu humig
bién ddng ciing chiéu, clng ting diém hay cung
giam diém gilra céc trung tam chimg khoan trén
toan thé gidi.

Thit ba, vai tré cua thi trieing chimg khodn
ugm cang tro nén_quan rrfmg hon ddi véi cdc
nén kinh ré. Néu dau thap nién 1990, gid tri von
hoa cua cdc cong ty niém yét trén thi truong
chimg khoan mdi chi chiém chimg 50% tong
GDP thi dén diu thdp nién 2000 d3 tang Ién trén
80% va dén nam 2007, thini dtcm trude khi cude
khung hoang xay ra, gid trj von hoa todn cau da
lén dén 121% cua tong GDP toan cau’. Thi

' World Federation of Exchanges, Marker Highlighes
{2008} hitp: www. world-exchanoes org

! World Development Indicators Online Database, s6 ligu
liy ngay 8/10/2009
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truomg chimg khodn tro thanh mdt kénh dan
vén chu yeu cua cic doanh nghlep Diéu nay cé
dugc 1a nho sy tién bd cla cong nghé théng tin,
viéc sir dung may tinh trong cac giao dich da
giup gia ting manh cho moi hoat déng trén thi
truimg chimg khoan, lam gia ting tinh thanh
khoan va hi¢u qua hoat déng cua cac dong von.
Ciing chinh tién bd cong nghé da va dang lam
thay d6i hoat dong cua thi truromg chimg khoan.
Nhimg nguéi tham gia truc tiép trén thj trudmg
chimg khodn gi& diy khéng con la nhimg nha
d;!.li tu nho lé trude kia ma 1a nhimg qu¥, nhu:ng
to chirc méi gidn chuyen nghiép, nhimg 10 chire
trung gian tai chinh véi quy mé von khong 16.
Cac thj tnromg chimg khodn dang trér thanh nhimg
thi trudng ban budn véi su gia ting ngdy cang
manh mé vé sd lugng va gia trj céc hang hoa.

Viéc phén tich tinh hinh trén da khing dinh
rd hom cdc thi trudng chimg khodn dang ngay
cang déng vai tro la han thie biéu doi vii siee
khoe ciia cdc nén kinh té. Giai doan nay ciing
chimg kién su phat trien rat nhanh cua thi
truomg chimg khoan thé gidi véi quy md ngiy
cang lon, sur phan li'ng ngay cang nhanh nhay
truoc cac sy Kién va nhéan to tac ddng va tinh
lién két gitra cic thi truémg ngay cing cao. O
khia canh nao dé, sy phat trién qua néng nay
cling gop phén vio cude khung hoang tai chinh
nam 2008, khi né lam gia tang tinh thanh khoan
cla cac tdl san tai chinh cd dé mi ro can. Mic
dii hién nay, cugc khing hoang vin chua két
thic, nhung ¢é thé khing dinh ring, né da dé lai
mot bai hoc kinh nghiém quy gia giup cho cac
thi trudmg trong tuong lai phat trién an toan va
bén vimg hon.

2. Thi truwomg ngoai hoi bién djng va ty
gid giira dong USD véi cac dong tién chu chit
¢ xu hwimg giam

So v6i cic dong tién chu chdt, nhin chung
trong nhimg ndm qua, ding USD thé hién maot
xu hecmg giam gid kha ré, D6 thi 1 cho thay ty
gid gitra déng USD véi cae dong tién khac déu
6 xu huéng di xudng.

Kinh té My trong giai doan déu nhitng ndm
2000 chiu tic dong manh cia cude khing hoang
dot.com, vu khing bd 11/9, sw mat can bing
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kép ngay cang trdm trong clng vai tinh chit suy
thodi theo chu k¥ kinh té. Két qua 1a Cuc Du trit
Lién bang M¥ (FED) phai diéu chinh giam lai
sudt lién tuc tir nam 2001, xuﬁng chi con 1%
vao thang 6/2003 (thap nhat trong véng hom 40

nam) nhéim kich thich tang truong kinh té. Lai
suat dong USD glam dnng nghia voi vige dﬂng
tién nay giam sic hap din so véi cdc dong tién
manh khac ¢é mirc 13i suat cao hom, do dé lim
cho USD giam gié so vai cac dong tién khac,

Dé thi I: Tv gia hoi doai danh nghia giira dong USD véi cic dong tién chii chot, giai doan 2000 - 2009
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Dfmg euro (EUR) bat diu duoc dwa vao luu
hanh tir diu nam 1999 véi ty gia 1 USD = 1
EUR va hau nhu ngay ldp tirc chiu mt thi ky
giam gia so vl USD, vugt qua ca ngudng |
USD = 1,2 EUR trong nam 2002. Tuy nhién, ké
tir sau thi diém nay, ciing véi sur lién két kinh
1é nlmy cang chat ché giita cac qum: gla trong
khéi EU, sur van hanh tron tru cia hé thong tién
¢ mén da guip cho déng euro dan lay lai vi thé
ctia minh. Ciing cdn phai néi thém réng, ngoai
tac dong tiéu cuc tir tinh chu ky va su tri tré
nhat dinh cua nén kinh té tmg quuc gld '[hd.TIh
vién, khoi EU khéng chiu bién dong gi 1om ve
mat kinh té - xd hoi co thé suy giam déng ké gia
tri cia dcrng BuUro. Kr:l qua la, ty gia EUR/USD
giam dan dan va xucmg dén mirc thap nhat 13 1
USD = (1,63 EUR vao giira nim 2008 .
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Do ¢6 nhimg dac diém va chu ky kinh 1é
gibng nhu cac qudc gia thanh vién EU, dong
bang Anh (GBP) ciing ¢6 dién bién ty gia kha
giong vai dong EUR. Sau khi dé mat gia tri va
dé USD vugt 1&n vio dau nam 2002 vai ty gia |
USD = 0,73 GBP, dong bang Anh da khéi phuc
lai din dén va dat mic ty gia cao nhét trong
vong 10 ndm la 1 USD = 0,47 GBP vao thoi
diém gitra nam 2008,

Sau mot giai doan dai lam vao suy thod
nhimg nam 1990, kinh té Nhit Ban lai phai chiu
tic dong tir cude khing hoang chau A nam
1997. Sang nhiing nam ddu cua thap nién 2000,
nhim cuong quyét kéo nén kinh té quic gia
khoi tinh trang tri tré, Chinh phu Nhat Ban da
dp dung nhimg chinh sach kich thich kinh té va
huéng vé xuit khiu nhiéu hon. Do dé, chinh
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sach dfmg yén Nhéit khéng con duge wu tién la
dong tién manh ma bj kim gilr & ty gid thﬁp
nhim gilp cho Nhat Ban c6 lgi thé hon khi xuat
khéu vao cac qudc gia va khu vire khac trén thf:
gidi, dic biét la xuit khau viao My va EU. S6
liéu thong ké cho thiy, chi tinh riéng hai nim
2002 - 2003, Ngin hang Trung uong Nhit Ban
da bom gin 30 nghin ty yén Nhét (JPY) vao thi
truomg dé can thiép t¥ gid va mua vio cic tai
san dinh gia khéng phai bing dong yén, giip
cho ty gia JPY/USD dimg vimg trén thi truomg,.
Két qua la, trong giai doan 2000 - 2009, du trir
ngoai hoi cua Nhit Ban da tang 1én hon 1000 ty
USD. Tuy nhién, sy yéu kém cia nén kinh té da
kh]en cho du:mg yén chlu sy suy giam ning né
vé mit gia tri thue t&, Theo sb liéu cua BIS
(Bank for International Settlemeent), ty gia hoi
dodi thue cua dong vén tai thoi diém 8/2009 da
giam 11 23% so vdi thi diém dau ndm 2000.
Néu lay moe 1/1/2000 1a 100 diém, tai thoi
diém 8/2009, dang yén Nhit 1d dong tién cd
mm: giam tv gia thue cao nhit so véi cac dong
tién manh khac: dong USD bi giam 8% trong
khi dong EUR lén gia 20%. Trong khi d6, déng
nhin dan t& (CNY) clia Trung Qubc ¢é su ting
ty gia thuc kha 4n tugng khoang 8§%.

Mac dii van con 1a mot nén kinh té dang phat
trién, Trung Quéc dang ngay cang dong vai tro
quan trong trong nén kinh té toin ciu. Sau khi
gia nhdp WTO wvao nam 2001, thuong mai
Trung Quéc nj_.,é.y c&ng duoc gia ting manh mé
hon va quéc gia nay déin tro thanh mm cnng
Xwong san xudt cua thé gici. Kinh té thé gioi
hién nay duge danh gia 1a phu thudc kha manh
viio hai dong luc, d6 la dong luc tiéu ding cua
thi truémg My va déng lyc xuit khiu cua Trung
Quoc. Vi muodn duy tri su tang truong kinh te
dya trén xudt khiu, Trung Quéc da duy tri mét
dong nhan dan 1é ¢6 ty gia neo ¢b dinh 1 USD =
8,25 CNY trong mot giai doan dai 1994 - 2005,
bat chdp sw chi trich vé chinh sich kiém ché ty
gia tir cic qudc gia khiac. Nga;.f 21/7/2008,
Trung Quéc mdi tuyén bé tha ndi ty gia dong
CNY trong mjt chimg muyec cé kiém soat. Ngoai
¥ nghia néi long mé cira thi trudmg tai chinh
tién té trong nudc vai bén ngoai, diy duge coi
14 mdt déng thai nhim gia ting tinh canh tranh

cho déng CNY, gitip cho déng tién nay timg
buéc tré thanh déng tién manh trén thi trudng
thé giéi. Ké tir sau khi tha ndi ty gia, dong CNY
dd lién tuc 1én gia voi USD va vio thoi diém
cudi nam 2009, ty gia danh nghia dat duge 1a 1
USD = 6,83 CNY.

Thung ké cua BIS tmng vong 15 nam qua
cho thﬁ.y, khéi heong gid tri giao dich ngoai hoi
toan cdu ngup cang tang manh mé, thé hién sir
gia tdng vé gid tri va lién két ngay cang chdt
ché giita cdc thi trudng tai chinh trén toan thé
gici., Néu nhu nim 1998, tong khéi leong giao
dich ngoai hdi mdi ngay 1a gan 1.500 ty USD
thi vao thoi diém gin 10 nim sau, nim 2007,
gi4 tri nay da tang gip déi 1én thanh hon 3.200
ty USD. Béo cio ba nim mét lan cua BIS cho
thdy, co chu giao dich ngoai hdi cia thé gidi
ngiy cang theo hudng gia téng cic giao dich ky
han vi hodn d0i va giam ty trong cac giao dich
giao ngay. Vi du, nam 1992, co cdu ba hinh thire
giao dich (giao ngay, kv han, hoan doi) tuong img
1a 48,0%, 7.1%, 39,5%, thi n&m 2007 co céu nay
thay doi thanh 31,3%, 11,3%, 53,4%. Diéu nay
phéan anh thj truémg ngoai hoi thé gidi ngay cang
duge phét trién theo huéng gia ting cac thanh
toan phong ngira nu ro (ky han, hoan d6i) va giam
bot cac thanh toan true tiép (giao ngay).

Mot diém dang chd v 14, mdc di dong USD
giam gida kha manh so voi cdc cfc;rig tién chi
chot nhung vdn la dung i‘wn rfrm:g tri trong
giao dich ngogi hoi quic 1é, chiém ty trong xfip
xi 90% (trén tong s 200%), kh{mg khac gi
nhung thin dlem 15 hay 20 nam ve trude. Sy thay
dbi vé mit co ciu chi dién ra gilra cac dong tién
khéc, vi dy nhu ty trong dong yén Nhat giam chi
con 16,5% (2007) so véi 27% (1989) con ddla Uc
tang tir 2% l&n 6,7% trong cung thon ky.

Giai doan 2000 - 2009 da chimg kién sir giam
gia cia dong USD va su phuc hoi gid tri cia cac
dong tién chu chét khac, nhumg vé khia canh giao
dich ngoai hdi vin khong thé phu nhin duoc vai
tro thong tri ciia dong USD so véi bit cir dbng tién
nio khac, Ngudi ta cling nhén ra ring sy mét cin
bang cta nén kinh 1é toan ciu trong thip nién diu
the ky XXI bat ngudn chu yéu tir mét hé thng tién
t& thé gidi phy thude qua nhiéu vao déng USD.
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Cum: khung hoang tai chinh 2008 da dat ra nhlcu
vén dé cin glél quyet va mit trong s6 d6 13 tai ciu
iric lai hé théng tién té thé gidi mét cach cing
bing va an toan hon. Méi day, di c6 du ludn cho
ring cic mudc A Rép & ving Vinh v mét sb nudc
khac nhw Phap, Nga, Trung Quéc va Nhit Ban dir
tinh thay thé déng USD trong giao dich mua bén
diu mo bang vang va mot so dong tién chi chét
khic. Trong khi chér doi vai tro chinh thire cia
d{ang USD bij tir bo, tién t¢ sir dung trong giai doan
chuwn tiép s& la vang Néu diéu ni}f Xay ra, ty gia
héi dodi gifra cac ddng tién chi chét du bao s& co
nhimg thay déi manh mé trong théi gian téi.

3. Sy gia ting cia dong vén nwic ngodi
chiy vao céc nwie dang phat trién

Thang ké cua Vién Tai n:hmh quoc té (ITF)
cho thiy, déng vén vio cdc nén kinh té mdi néi
tdng trieng manh tir dau thdp ky 2000 va dat
mire cao ky luc 926,5 ty USD nam 2007, trudc
khi suy giam manh xudng chi cén 191,8 ty nim

2009 va duge du bao s& phuc hdi tro lai 423,5
ty USD nim 2010. Diém déng chu y 14, hai hinh
thire ddu tu truc tiep va tin dung ngan hang
thuong mai ngay cang chlcm ty qumg Iém trong
dong von vao ciu: nén kinh té mm noi, trong khi
gia tri dong von ddu tr gian tiép qua thi triromg
tii chinh ngay cémg nho di. Thim chi, nim
2007, khi dong von dat mirc cao ky lyc gin
1.000 ty USD, dong von gian llep con dat gid
trj am § ty USD. Diéu dé cho thiy ring, tir sau
cac cugce khing hoang tai chinh thdp nién
1990, cac quoc gia 16 ra thin trong trong viéc
tlep nhdn dong vﬁn gian tiép, do tinh rui ro cao
cua hinh thire dau tu ndy. Mot van dé nira déng
hru y 1a dong vin tai tr-;r chinh thirc sau mét
thai gian chi dat gia tri am {rut ra) tu 2002 -
2006 thi da quay tro lai céc nén kinh t& méi ndi
tr ndm 2007 (dat 38,7 ty USD) va duoc du bao
s& duy tri & gid tri 50 ty USD/nam, gdp phin
trong viéc hd tro cdc nén kinh té nay thoat khoi
cugc khung hoang hién tai.

Bang 1: Déng von nudc ngoi chiy vio cdc th truomg méi noi, giai doan 2002 - 2010

(Paon vi: triéu USD)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010*
1) Dong von tw nhin 124,9 | 2290 | 3309 | 5283 | 561,8 | 887,8 | 392,3 | 140,5 | 373.2
Dong von dau tu ¢d phin 117,6 | 138,5 | 195,1 | 250,4 | 223,8 | 296,9 | 185,6 | 240,9 | 250,0
Pau tu trye tiép 116,5 | 1032 | 1547 | 1974 [ 1721 | 3048 | 277.9 | 2154 | 225.1
Péu tir gidn tiép 1,1 | 354 | 404 | 530 | 51,7 | -80 | 923 | 255 | 249
Tin dung ngin hing thwong mai| -6,8 | 29,8 | 588 |181,0 | 2234|3981 | 91,5 | -919 | 575
Tin dung khéc 141 | 60,7 | 77,1 | 96,9 | 1146|1928 1152 | -85 | 656
2) Dong von tai trg chinh thie | -54 | -17,0 | -13,7 | -50,3 | -54.4 | 38,7 | 499 | 513 | 503
Tir céic td chire guic té 81 | 65 | -140 |-392(-297| 32 | 228 | 479 | 425
Tin dyng song phuong 136 [ <105 | 03 |-11,1|-247[356 271 | 34 | 78
3) Tong cong 119,5 | 212,1 | 317,2 | 477.9 [ 507.4 | 926,5 | 4422 | 1918 | 4235

{*): D bao cua IIF

Nguiin: Capital Flows to Emerging Market Economies, Institute of International Finance, cde bdo cdo tir 2005 - 2009,

Xét ty trong dong von tu nhan theo khu vyre
dia ly, trong sum thip ky 2000 - 2009, cac nen
kinh té¢ mdi noi khu vue chiu A va chiu hu
ludn thu hit duge nhiéu dong von tu nhan nhit

voi tong t¥ trong hai khu vue lubn chiém trén
80%, con lai 20% danh cho khu vire M¥ Latinh
va chau Phi - Trung Pong. Dang chu y la, ncu
nhw nhimg nam dau thap ky, khu vic chau A
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luén nhan duge nhiéu von nhat (luén dat trén
50%) thi cho dén nhu-ng nam gan day, trude khi
cudc khing hoang dién ra, ty trong dong von
vao khu vue nay gmm dan, nam 2007 dat 33%,
con nam 2008 chi con 15%. Thay vao do, dong
vén nay chuyén sang khu vuc chau Au véi
43,1% nam 2007 va 54,5% nam 2008. Ddc biét,
nam 2009 da co mét su thay doi ngoan muc vé
déng vén dau tu tu nhin khi khu vye My Latinh
vuon 1én dimg déu véi 44,6%, chiu A gianh lai
62.4%, con chau Phi la 16,4%, khu vye chau
Au bi rit ra téi 32 ty USD nén clat ty trong dm
23,3%. Tuy nhién du bao sang dén nam 2010,
dong von lai quay lai vén ty trong binh thudmg
nhur trude kia vai 27,6% gianh cho M§ Latinh,
32,6% gianh cho chau Au, 7,6% gianh cho chéu
Phi - Trung Déng va 32,2% gianh cho chau A.

4. Sy biing nd cila gia vang va bién djng cia
gié diu thé gidi

Gia vang va gia dau thé gioi trong 10 nim
qua da lién tyc pha vo nhimg murc gia ky luc,
giy nhiéu diéu bat ngo. Pédu nam 2000, mét
ounce vang co gia khoang 300 USD, con mot
thung dau co gia khoang 20 USD thi dén thoi
diém cudi nam 10/2009, 1 ounce vang da 1én ton
1.060 USD, con mdt thung dau da c6 lic 1a 140

Do thi 2:

Jan-05

Nguén: 56 ligu Idy tic World Gold Council (www.gold.org)

Mot diém dang luu ¥ 1a dién bién tang giam
bt thuémg cua gia diu. Gia nang luong niy da
trai qua mot giai doan ting lién tuc tir mirc 50
USD/thing vio thang 1/2007, tang 1én mic ky

38 Ina

USD. Nhin t chinh anh huémg dén su gia tang
gia ca w’mg va dau chmh la su chénh léch vé
cung ciu. Nhu chu d6i véi hai rnat hing nay
ngay cang tang 1én tmng khi nguén cung c6 han
va nang luc san xudt khong tang kip hodc thim
chi bj thu hep.

Trong khi su gia tfmg gia déu phan anh sy
tAing truomg manh cla cac nén kinh té thi su gia
tang gm vang phan anh tam 1y lo ngai va cét trir
ctia gidi diu tu trude sy bién dong kho ludmg
cua thi truomg tai chinh néi ncng va cua tinh
hinh chinh tri - xa hoi thé gidi néi chung. Mot
}reu to 16m tic dung lam tang gi4 vang chinh la
viéc ddng USD glam gid trong thai kv nay, do
tam 1y thi truong van coi gia vang va USD la
hai Iaal tai san dau tu thay thé cho nhau. Sy gia
tang ct trir vang khung chi xay ra trong giol
diu tu tv nhan ma con dicn ra manh mé & céc
ngan hang trung uong quéc gia, nham thay thé
cho phin tai san dung USD ¢6 xu thé bi giam
gid tri. Trung Quoc Ia quc:c gia tich cyc nhét
trong vige gia tang nguon dyr trir bﬂng vang, maot
phén 14 d¢ thay thé cho khdi dy trir khong 10 bing
USD c6 nguy co mét gid, mat phén lam co s&r bao
dam cho chién luge dua dong CNY tro thanh
déng tién thanh toan quoc té trong twong lai,

Gid vang va gid diu thé gidi giai doan 2000 - 2009

Gia vang (USD/ounce) Gia dau {USD"lhung}

Jan-03
vit Energy Information Administration (www. gig.doe.go)

luc 140 USD/thiing véo thing 6/2008, trudc khl
trai qua sdu thang giam gia khong phanh, mét
dén 75% gia tri, chi con 35 USD/thing vao
thang 12/2008, rbi lai phyc hoi nhanh chéng tro
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lai 70 USD/thiing vao thang 6/2009. Su thay doi
qué nhanh cua gia ddu, phan anh su phu thuje
qué 16n cua kinh té thé giéi vao loai hang hoa
nay. Vén dé dat ra 13, cdn tim ra ngudn ning
luwong thay thé nham han ché tac déng tiéu cuc
tir sir phu thudc nay.

5. Picu chinh chinh siach ti%p t¢ cua cac
nuwéce phét trién va dang phat trién

Trong thip ky vira qua, do vira thodt khoi
giai dnan khung hoang t¢ hai cua thap ky 1990,
céc nén kinh té mdi noi va dang phat trién 1o ra
kha than trong trong viéc thuc thi chinh sach
tién té. Nhimg sai sot trong thuc thi chinh sach
tién té cla quéc g1a cung vm nhung giai clru vd
hiéu qua tir cac t6 chire quéc té nhu Quy Tién 1é
qu::H: té (IMF) tai khu vie My Latinh va chéu
A, da dé lai bén hgc xuong mau vé diéu hanh
chinh sich tién té tai cac qucu:: zia dang phat
trién. D¢ tranh 13p lai, hiu hét cic nén kinh té
dang phat trién da hedmg tdi viéc tich Iy du trie
ngoai hoi nhie mét trong nhitng bi¢n phap hitu
hiéu nhim doi phé vdi cae ci séc tién 1§ khac
trong twong lai. Diy duge xem 1a mt chién
luge chinh sach tién té hiéu qua trong bdi canh
cac nén kinh té dang phat trién di sau vén chiu
sir din dit va phy thude vdo chinh sich tién té
ciia cac trung tam kinh té 16m trén thé gidi.

S6 lidu ciia IMF cho thdy, cic nén kinh té
mdi ndi va dang phét trién da tich liy duge mét
lwong ngoai hoi khf:m;, 16 trong vong 10 nam
qua, phan anh sir mét cin bﬁng trong tiét klem
va thuu:mg mai ;,ll'la cic quuc gia nay va cdc nén
kinh té phat trién cua thé giGi. Vao thoi diém
thing 6/2000, cac nén kinh t¢ méi noi va dang
phat trién m&i nim gir luong tai san ngoai hdi
la 689 ty USD, chi xdp xi 3/5 gia trj dy trit cla
cic nén kinh té phat trién. Nmmg dén thang
3/3009, cic nén kinh té dang phat trién da tich
Iy dwge lugng du trir 14 4.100 ty USD, gip 6
ldn gia tri nam 2000 va cao hon 70% so véi du
trit ciing théi diém cia cic nén kinh té phat

trién (xem Dé thi 2). Véin dé dat ra hién tai 1a

khéi du trir ngoai 1é ciia cac nén kinh té dang

phat trién hiu hét 1a tai san yét gid bang dong
USD, do dé cé thé gap rii ro mat gia lén khi
kinh té M¥ 1am véo khung hodng. Vi viy, trong
théri gian 16i, su phuc hdi cia nén kinh &€ My va
ddng USD sé 1a mot chi tidu quan trong quyét
dinh xem céc nuée dang phat trién c6 nén duy
iri chinh sach tién té gin chat véi dong USD
nhur hién nay nira hay khong.

Trong khi 46, chinh sach tién 1€ cua cic
qu;.—: gia phat trién trong thdp nién 2000 - 2009
védn nhdm vao hai muc tiéu chinh la lam phat va
ting truwong. Cong cu tién té dwrgre diéu chinh
chui yéu 12 mire 13i suit co ban do céc ngan hing
trung wong qudc gia 4n dinh, duge diéu chinh
giam nham kich thich ting truémg kinh té, hodc
nguoe lai s& dugce diéu chinh ting nhim loai bo
cac nguy co lam phat.

Thang 6/2003, FED da ha mac 1ai sudt
xudng con 1%, mirc thip ky luc trong vong 40
nam ké tir ndm 1960, Vo thi diém do, it ai
nghi rang dén thiang IEFEUUE FED lai phm tiép
tue cit giam lai suat xu{mg chi cén xap xi 0%,
nham kich thich nén kinh té truéc cac tac dong
tiéu cuc tir cude khing hoang nha dit.

Tuy nhién, FED ciing khong phai li ngoai 1¢
trong vir.:c cit giam 1ai suit dot ngdt nhu viy.
Héu hét céc ngan hang trung uong cic quﬁc gla
khéc déu phai cit giam Iai suit ky lue dé doi
phé ldp tirc vai sy suy thoai kinh té do cude
khing hoang tai chinh toan’ ciu gay ra. Chi
trong giai d{:an tir thang 9/2008 dén thing
3/2009, 13i sudt cha cic trung tim tai chinh thé
giti déu duge diéu chinh giam xudng téi mic
ky lue, tai My tir 2% xudng con 0%, tai EU la
4,25% xudng con 1%, tai Anh la 5% xudng con
0,5%, tai Canada tir 3% xudng con 0,25%. Mirc
lai sudt thip ky luc duge du bao s& chi dugc
diéu chinh tang ké tir nira cudi nam 2010, khi
nén kinh té thé gi6i ¢6 ddu hiéu chic chin thoit
ra khoi cudc khiung hoang.

R& rang la, su kién khung hodng toan ciu

xudt phat tir thi trrdmg cdm ¢0 nha cira cia My
chinh 14 sir kién n6i bét nhét cua tai chinh tién
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¢ thé gi6i trong thap ky diu thé ky XXI. Mot
trong nhimg van dé djt ra tir cuge khing hoang
nay chinh 1a dinh gia lai tinh ding din cia
chinh sich sit dung 13i suit nhim didu chinh
nén kinh t ma céc nén kinh t phat trién da
theo dudi bdy lau nay. Chinh viée diéu chinh
giam 13i suat ky luc ciing véi nhimg quy dinh
quan 1y hé thong tai chinh rii ro & M§ da 1a
nhimg tac nhin kich hoat cho cudc khing hoang
bat dong san tai quéc gia nay.

Nghich 1y & day 14, chinh pha ha 1ai sudt
xuong la nhim myc tidu khuyén khich thj
truomg vay tién diu tr vio nhimg dy dn ¢6 muc
tiéu san xudt kinh doanh thic ddy tang truémg
kinh té qudc gia. Tuy nhién, qué trinh san xudt
kinh doanh Iuén doi hoi thn gian dé phat huy tac
dung. Trong khi d6, ngudi ta lai c6 thé d2 dang dé
tién duge vay véi gia ré vao thj trudmg bt dong
san va lam cho né nong lén mét cich nhanh
chong, tao ra hién twong bong béng tire thér,

Chinh sach ¢6 sity qua déng cho ty do héa taj
chinh cling gép phén tao ra cudc khing hoang,
Su tu do héa cho phép cic cong ty tai chinh tao
ra nhimg céng cu diu tu ngay cang phong phi
va da dang, bién cac cong cu nay ngay cang troy
nén phirc tap va dan xen vao nhau, vé danh
nghia lam giam rui ro, nhung thue té 13 ng lai
lam gia ting rii ro din dén sy sup do mang tinh
day chuyen.

Chinh sich tién t¢ cua cac nén kinh & phat
trién sau cugce khung hoang duge du bio sé
rg nén chit ché hon. Qua trinh téi céu tric hé
théng tai chinh cia cic qudc gia ndy sé gat bo
ra ngoai nhimg dijnh ché hoat dong thiéu higu
qua. Hién tai, hang loat céc quy dinh mai bé
sung tinh an toan hoat dong tai chinh ciing da
dugc ban hanh tai My va EU bao gom: thanh
lap cdc co quan giagm sat hoat ding cia heé
théng tai chinh: ra soit lai hoat déng cua céc
10 chire danh gid mc tin nhi¢m; gia ting bio
hiém tién giri cua cong ching; giam sat hoat
ding cua cac qu¥ tai chinh... Mat tiéu cire la,
nhimg hoat dong nay cé thé lam giam bat sy

tang truong nhanh cia khu vuc tai chinh,
nhung mit tich cuc quan trong hom 13 né dem
lai hoat dong an toan va én dinh 1au daj cho
toan by hé¢ thong, diéu duomg nhy bi lang
quén tai cac thi truong tai chinh trude khi xay
ra cuge khung hoang,

Kér ludin

Thép ky dau tién cua thé ky XXI da chimg
kién su tang truong vuot bic cta thi trudmg tai
chinh thé gi6i véi nhimg khéi lugng giao dich
von khong 16 trén thi trudng chimg khoan va thi
truémg ngoai hoi céc nén kinh té phat trién, sur
tich trit tai san dyr trir khong 16 & cac nén kinh té
mi ndi. Trong khi nén kinh té thyc cua thé gidr
chi ¢6 thé tang truémg & muc do gidi han, sy
bing nd qua nhanh cua khy vie tai chinh da
khién cho gi4 tri cua tai san trong nén kinh té bj
thoi phong lén mot cich qui dang. Vi khi
nhimg bong béng tai sin nay khong con duge
duy tri thi cudc khing hoang d nd ra va diy thé
gidi vao tinh trang khé khan nhu da timg xay ra
trong nhimg nam 1930 cua thé ky trude.

Nén tai chinh thé gi¢i sz phai trai qua mot
SV tdi cdu tric nhim tranh khoi nhimg cudc
khung hoang tuong ty c6 thé xay ra trong tuong
lai. Sy long léo quan ly cha tu twémg tr do héa
tai chinh s& bj xem xét lai, khu vuc 1ai chinh s@
bi gidm sét chit ché hon vi trong mét chimg
myre ndo do cac chinh phu sé lai can thiép trirc
tiép vao h¢ théng tai chinh nhy da timg thye
hién trong qua khir. Mot hé théng tién t quoc té
mai s& duge thanh Iip véi muyc ticu cong bing
hon cho moi quéc gia, giam bét anh huong tir
riéng dong USD, nhan té din dén tinh trang mat
cén bing trong phat trién kinh té toan cdu, Thye
lwe cia mét sd nén kinh té méi ndi 1én sé duroe
ldng cudng, ting thém quyén phat ngén vi
quyén bo phiéu trong céc dinh ché tai chinh
quée té nhu WB va IMF. Cé Ig trong tuong lai
gin, thé gisi tai chinh sé c4 nhimg thay déi 16n
cho dén khi mjt hé théng tién t&é mai duge coi
la hoan hao hon ra déi va vin hanh sudn sée
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