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Quyén luc cta My dang doi mat véi nhitng kho khan kinh t€ vi moé mdi. Ching xuat
phat tir mdt su’ thay déi co ban va thudng bi danh gia thap, do la su thay ddi trong
cam két cua My vdi trat tu kinh té€ vi mo6 toan cau, th von cling lam phdtc tap hda
chinh tri quoc té. Tu trudc Thé chién II, hé thong tién té va tai chinh quobc t€ da
phuc vu dé ting cudng quyén luc va kha nadng cliia My trong quan hé vdi cac qudc
gia khac. Tuy nhién tir dau thé ky 21, nhitng van dé kinh té& tiém &n da de doa bién
ngudn quyén luc truyén théng (mdt cach kin ddo) nay thanh mét diém yéu kinh
nién. Cubc khung hoang tai chinh toan cau 2007-08 da lam tang nguy cd nay. My
¢ thé sé& phai ddi mat vdi nhitng khd khén mdi vé quyén luc, do cudc khing hoang
va do nhirng rac réi mdi cla viéc quan ly dong do la nhu mot loai tién té toan cau.
Han nira, viéc gidi tinh hoa va cong dan My khong quen dbéi mat vdi nhitng khé
khan ki€u nay sé& déng mdt vai trd quan trong trong viéc quyét dinh mdc dd nghiém
trong ho gdp phai trong thuc té.

TU trude cudc khang hoang tai chinh toan cau, nhiéu nha quan sat da du
doan su sut giam tudng dbi cua déng do la trong vai tro mot loai tién té quodc té. Vi
nhiéu ly do, cudc khiing hoang da lam ddy nhanh qué trinh nay, gia tdng ap luc 1én
ddng dd la va lam tram trong thém nhiing di€ém yéu ctia nd. Pac biét, su’ mat uy tin
clia md hinh kinh t& My, d&c biét 13 & chau A, va su canh tranh vai trd quéc t& cla
dong d6 la tir nhiéu ngudn khac nhau, dac biét la tir dong tién Trung Qudc (con
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dugc goi la dong nhan dan té, hay RMB), cling nhu dong Euro, sé tao nén nhirng
thach thirc mdi d6i véi dong bac xanh va viéc quan ly kinh té vi mo cua My. Bai viét
nay lam sang té nhitng hdu qua chinh tri qudc t&€ cla su' phat trién na, ddi véi
guyén luc My ndi riéng va chinh tri quoc té noi chung.

Su két thic cua trat tu tai chinh My [an thir 2

Cudc khing hoang tai chinh toan cdu 2007-08, thdm hoa kinh t& toi t& nhat k& tir
cudc Dai suy thoai, la mot r6i loan cg ban cla cai ma toi goi la “Trat tu kinh té€ qubc
té My hau chién lan th(r 2”. Trat tu [an th& nhat dugc thiét 1ap bgi My, hé thong
Bretton Woods 1948-1973, dudc dua trén mot ly thuyét ma nha khoa hoc chinh tri
John Ruggie goi la “chu nghia tu do lai ghép” (embedded liberalism) — mét triét ly
qulc té chd nghia dinh hudng thi trudng (tc tu do), nhung bi anh hudng bdi
nhitng that bai ctia cudc Pai suy thodi va dan dén su hoai nghi d6i véi céc luc lugng
thi trudng khong dugc diéu tiét. Tuy nhién, trat tu [an th 2, “du an toan cau hoa”
1994-2007, da 18y viéc tu do hda tai chinh, ca trong va ngoai nudc, lam chudn muc.
Trat ty mdi nay dudc dua trén mot triét ly kinh té rat khac, do la mot “chd nghia thi
truong chinh théng” (market fundamentalism). N6 dugc dua trén y tudng rang
nhifng thi trudng tu do va khdng bi gidm sat, k€& ca thi trudng tai chinh, lubn biét rd
nhat va mang lai mé6t cach tu’ nhién nhirng két qua hiéu qua nhat.

budgc khuyén khich bdi gidi tai chinh va phan anh moét su’ dong thuan mdi
gilta cac nha kinh t& hoc, chinh quyén Clinton dan dau mét chién dich ludng dang
dé thdo d céc bl tudng Ira thdi Dai suy thodi, th&r d& dugc thiét ké dé kiém ché
su bat on trong linh vuc tai chinh trong nudc. Nhitng nhan vat cha chét trong nd
luc nay la BO trudng Tai chinh (va cuu dong chu tich Goldman Sachs) Robert Rubin,
ngudi phd cua dng (va ngudi k& nhiém) Lawrence Summers, chu tich Uy ban Ngan
hang Thugng vién Phil Gramm (ngudi sé tham gia ga khdng 16 tai chinh UBS ngay
sau khi rGi khoi Thugng vién), va chu tich héi dong quan tri Cuc du trir Lién bang
Alan Greenspan. Nhitng nd Iuc nham rdt bét ca viéc diéu tiét 1an gidm sat linh vuc
tai chinh d& dugc thic ddy nhanh hon bdi viéc chuyén ddi sang chinh quyén Bush
(cung Vvdi su ti€p tuc chinh sach nay tai Cuc du trir Lién bang cua Greenspan). Dao
ludt Gramm-Leach-Bliley 1999 da phap dién hda nhiéu su thay d6i nay, bao gém
viéc bai bd Pao luat Ngan hang Glass-Steagall 1933, von la dao luat diéu tiét va
phan chia trat tu tai chinh day rdi ro tirng gop phan chu yéu dan dén cudc Dai suy
thoai.

Thao d& nhitng quy dinh hién hanh chi la mot nira cta du’ an 16n vé tu do
hda tai chinh nhirng ndm 1990. Nira con lai la cudc chi€n nham chdng giam sat va
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diéu tiét nhirng linh vuc mé&i va dang dugc m& rong moét cach manh mé cua nén
kinh t& tai chinh, nhitng linh vuc mdi nay da tao ra lugng clia cai khdng 16 va thic
day su phéat trién nhanh chdng cta nganh nay nhung lai mang trong minh cac rui
ro hé thong. Cac hién tugng lién quan dén nhau cua viéc chirng khoan hda (viéc
déng géi lai, tron 13n, va ban lai cic gdi tai san tai chinh, vi du nhu cic khodn thé
chdp) va su ting trudng dang kinh ngac cla giao dich san pham phai sinh (bat ky
tai san nao ma co gia tri bat ngudn tur tai san khac, tir nhitng hop dong tucng lai va
quyén chon don gian cho dén nhiing rdi ro vé cung phuc tap va san phdm bao
hiém khac thudng) da tao nén su tai chinh hda cla nén kinh t& My. Nhitng hoat
dong nay da phan I8n khong dugc giam sat bdi mot b0 may giam sat va diéu tiét
vén da dugc thiét ké tir 1au trude khi nhitng san phdm dé xuét hién.

MOt vai ti€ng ndi dd néu Ién céc lo ngai vé nhitng dién bién nay, nhu Vin
phong Ki€ém todn Chinh phu My (GAO). Co quan nay canh bdo rang “quy md va
mUrc do tap trung cla cac hoat ddng san phadm phai sinh, k&t hop véi cac méi lién
k&t lién quan, cd thé khién bat ky mét su’ gian doan tai chinh nao 1ay lan nhanh hon
va kho kiém ché han”. GAO lo 1&ng réng viéc ndy cé thé dan dén “khing hoang hé
thong”, va kéu goi hién dai hoa co ché quan ly. Nhung cac bao cao cia GAO chi
gay ra phan (ng dir ddi tir nganh tai chinh va cac nd luc van dong hanh lang I6n,
ma dudng cho dao luat Hién dai hda Hop dong hang hoéa tuong lai nédm 2000, trong
dd cdm diéu tiét san phdm phai sinh, bao gdbm céc giao dich hoan déi ng x&u vén
s& ddng vai trd trung tdm trong khing hoang tai chinh 2007-08.?

Su' ndi 1én clia “van hdéa Washington — Phd Wall” — dudc tiép tay bdi su’ chap
thuan ctia cac nha kinh t& hoc — d3 tao ra méi trudng dé ddi cla viéc chitng khoan
hda khong dudc giam sat va bong béng nha dat. Cac nha ngan hang, chinh tri gia,
va cac nha quan ly dugc gén vao hé thdng nay dén ndi ma an du vé canh clra quay
con chua du dé miéu ta trudng hdp ndy— nd gidng nhu 13 mét chudi xodn kép han,
in dau DNA chung cua thi trudng tai chinh hiéu qua. Pay cling la mét thgi dai, nhu
nha cuu kinh té& trudng clia IMF Simon Johnson d& phat bi€u, khi phd Wall “chuyén
quyén luc kinh t&€ ngay mdt phat trién clia né thanh quyén Iuc chinh tri” va “triét ly
vé dbi mdi tai chinh da trd thanh su khén ngoan ai ciling biét & Washington”. Linh
vuc tai chinh da dau tu 5 ty USD vao qua trinh chinh tri (tfc cac dang phai) trong
giai doan 1998-2008.°

Khong cd gi dang ngac nhién khi trong moi trudng nay, nganh tai chinh My
trd nén I6n hon, tap trung haon, va rui ro hon. T 1980 dén 2002, nganh san xuat
clia My da giam tur 21% cua GDP xudng con 14%, nhung tai chinh (linh vuc dang
phat trién 16n nhat va nhanh nhat trong nén kinh t€ My) ting ti trong tir 14% lén
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21%. D&y 1a mot su’ chuyén bién dang k€, déc biét 1a khi ching ta nhé rdng tai
chinh giéng nhu quang cdo, von la nganh cd nhiém vu phuc vu nén kinh té€, chur
khong phai la ban thdn nén kinh té€. Nhung trong nam 2007, tai chinh chiém 47%
cla Igi nhuan doanh nghiép My. Va tir 1981-2008, ng cua khu vuc tai chinh tang tu
22% lén 117% GDP, 13 dinh cla tdng bdng trdi cta rdi ro da di cin trong su trdi
day cua viéc xda bo diéu tiét.

Thay doi can can quyén luc

Cudc khung hoang dang lam nay sinh ca hau qua vé vat chat va tinh than. V& mat
vat chat, nd tao ra nhitng diém yéu mdi ciia My va thic day 2 xu hudng da cd tir
trudc: kha néng chinh tri quéc t&€ cia My gidm sut va su tiép tuc ndi 1én cta Trung
Qudc. Biéu mdi mé trong cudc khiing hodng 2007-08 khong phai & chd nd da xay
ra — vi khiing hodng tai chinh quéc t& 13 mdt hién tugng rat phd bién — ma la & chd
doi vai nén kinh té My, cudc khung hoang da “tac dong vao chinh nudc nay”. Trong
thdi gian cé su diéu tiét tr nhirng nam 1940-1970, Hoa Ky da khong trai qua khung
hoang tai chinh 16n. N6 chi xay ra (mét cach déu dan) trong thdi ky khong dugc
diéu tiét hoi thé ky 19 va dau thé ky 20, r6i xuat hién trd lai trong nhirng nam 1980
trong thdi ky bai bo diéu tiét.”> Cudc khing hoang Ian nay vi vy khac biét chi yéu &
thuc té rang Hoa Ky nam & tdm chan cda nd, va rang Hoa Ky phai ganh chiu nhiéu
chi phi. Noi rong ra, diéu nay cho thay viéc kinh t€ My dang phai chiu nhitng ap luc
tai chinh tr b8n ngoai 8 mdt cdp dé mdi va hiém cd.*

Han nira, chinh sach 'ng phé véi khing hoang da thém vao nhitng ganh
ndng va I6 hdng cd ban ma thuc ra d3 rd rang trong nén kinh t& My. Nhitng bién
phap khan cdp can thiét, nhu cung cip thanh khoan I6n va tdng manh chi tiéu
chinh phu, s& lam xu&t hién van dé I6n la lam thé nao dé kéo ching lai trong
nhitng ndm tdi. Hodc 1a Hoa Ky s& khéng lam dugc nhu vy, va gay ton hai dén suic
khde lau dai cua nén kinh té€ (va theo do la quyén luc qubc té cua nd theo thdi
gian), hodc la nd sé cb bién phap tédo bao dé “dua moi th(r trg vé trat tu”. Theo do,
trong s6 nhiéu bién phap s& ¢ su’ ct gidm ca chi tiéu quan su 1An ham mudh cla
My dbi vai chud nghia phiéu luu quéc té. Trong ca 2 trudng hgp, Hoa Ky s€ thoat ra
khéi cudc khung hoang nay trong mot vi thé chinh tri qudc té tuong doi xau han
bay gid.

MOt thach thirc doi véi quyén Iuc cua Hoa Ky lién quan dén quy dao cua
dong do la trong vai trd mot loai tién té quoc t€. Mac du dong dob la da dong vai tro
nhu mét ndi trd &n an toan trong sudt cudc khing hoang nay, trién vong dai han
cla nod la dang bao dong. Bai vi dong do la la “dong tién chd chot” cua thé gidi, co
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mot s6 Iugng 16n do6 la dugc nam gilr ¢ nudc ngoai. Vi vay, néu mot tia Itra & dau
dd gay ra mot cudc khung hoang tai chinh lién quan dén dong doé la, mét lan sdng
do la cd thé lam ngép lut thi trudng do nhitng ky vong &n sau vé gid tri tuong lai
clia nd. Tom lai, Hoa Ky da néi 1n tir cudc khung hodng vai tdc dé phat trién kinh
té cham chap, phaoi bay nhitng su yéu kém cuia nén kinh t€, va mét dong do la bi
nghi ngd han.

Tat cad diéu nay tuong phan vdi su' phuc hbi tuong doi nhanh chong cua
Trung Quéc tir cudc khing hoang cho dén nay, diéu cudi cing sé chuyén thanh
guyén luc quéan su I8n han va chi tiéu quoc phong sé tang |én tuong xing. (Tuy
nhién tang trudng kinh t&€ kéo dai clia Trung Quéc la khéng chdc chan, diéu dang
lam day Ién mot loat cac cau hoi quan trong khac). Toc do phuc hoi tir cudc khiing
hoang hién nay da ddy nhanh tdng trudng kinh té tuong d6i cia Trung Quéc. Néu
dugc duy tri, diéu nay sé dan dén nhitng hau qua chinh tri sdu sic. Trung Quéc
hién la nudc nhap khéu 16n thdr 2 trén thé gidi, hdp thu hon 1 nghin ty USD gid tri
hang hda cta cac nudc khac mdi ndm. K&t qua 13, vi thé va anh hudng ctia Trung
Qudc da dudc nang cao. Cac nudc co6 quan hé thugng mai vai Trung Qudc sé phai
xem xét cach quyét dinh chinh sach d&i ngoai ciia ho cé thé anh hudng dén mdi
quan hé cua ho vai Bac Kinh nhu' thé nao.

Ngoai nhitng thay d&i can can quyén luc va anh hudng chinh tri tuang déi,
nhirng hau qua tinh than cda cudc khung hoang cling sé anh hudng dén chinh tri
thé gidi. Nhitng ngén hang cili dang kinh khéng phai thr duy nhét bi sup dé trong
nam 2007-08 — ma tinh chinh dang cua Trat tu’ cia My sau Thé chién 2 cling bi sup
d6. Ngay ca khi ai d6 bac bd quan diém rang mé hinh tai chinh khdng bi diéu tiét
cla My 13 ¢6 16 hong, ba ménh dé sau day 1a khong thé ban cai va quan trong: (1)
dodi vai phan I6n thé gidi, cudoc khung hoang tai chinh toan cau la cuéc khdng hoang
tai chinh 16n th(r 2 trong vong 10 nam (dang chl y nhat, v&i nhiéu ngudi, la n6 xép
sau cudc khiing hoang tai chinh chdu A ndm 1997); (2) Hoa Ky 13 trung tam cla
cudc khing hoang, va (3) cac chi thé qudc t&€ quan trong khdng chia sé viéc giai
thich vé cudc khung hoang dugc ham y bdi cac chinh sach cua My.

DPac biét, phan Ung cua My véi cudc khing hoang cho thay “chd nghia thi
trudng chinh thdng” van gilt su’ théng tri. TU quan diém nay, cudc khung hodng tai
chinh toan ciu 1a mdt con “thién nga den” — mdt su kién hiém hoi va khdng thé
doan trudc. Sét doi khi danh, nhiéu khi gay ra tan pha I6n, nhung hé thong tai
chinh la an toan nhu 1a chiing ta thuc t&€ cé thé mong dgi. Nhitng diéu chinh hodc
cai cach khiém t6n c6 thé [am cho hé thdng an toan hon, nhung triét Iy cd ban van
la hoat dong tai chinh vé cg ban la hiéu qua va cd kha nang tu’ diéu chinh.
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Giai thich nay trdi ngugc vai nhitng gi toi s& goi la quan diém “KKM”, dat
theo tén cua John Maynard Keynes, Charles Kindleberger, va Hyman Minsky: cac
nha kinh t€ trén cho rang thi trudng tai chinh, déc biét la nhiing thi truGng tu diéu
chinh, 1a dé bj khung hodng. Quan diém nay cho réng khing hoang tai chinh Ia pho
bién trong lich si, va dugc gay nén bdi hé thong tai chinh khéng dugc quan ly va
gidam sat. Giai thich nay ham y rang mo hinh kinh t&€ - chinh tri ctia My nhitng ndam
1990 la thiéu sot va can dugc cai cach. Toi xin luu y rang KKM rd rang dudgc lich sr
ung hd,® nhung khéng quan trong ai la ngudi ding trong cudc tranh ludn nay; diéu
quan trong 13 bay gid, sau cudc khiing hodng, su’ bat dong van ton tai — véi cac chu
thé khac nhau ndm gilt nhitng y tudng rat khac nhau vé cach t6 chlc nén kinh té
tai chinh. Trudc cudc khung hoang, mo hinh tai chinh cia My da dugc chap nhan
rong rai nhu' la phuong thirc phu hgp duy nhat; gid thi khong con nhu vay nira.

Nhirng con duong khac nhau J phia truoc

Su' thdc day tu do hoa tai chinh ciia My tir nhitng ndm dau nhiém ky Clinton — c3
trong va ngoai nudc — la mdt du’ an cd muc dich chinh tri, dugc thiét k€ dé t6i da
hda Igi thé so sanh va nang cao han nifa uu thé dia chinh tri cia My. Tuy nhién,
phong céch thic day nay sé& khién cac chu thé trén toan thé gidi phan khang lai
ngay khi cé ca hdi — khéng chi & chdu A, ma con & chdu My Latinh, Nga, va cac ndi
khac. Hoa Ky va dong minh ciia minh, IMF, khong chi khuyén khich tu do hda tai
chinh ma ho con khdng khang vao diéu dé. Vao giira nhitng ndm 1990, IMF chuyén
sang budc cac nudc thanh vién phai loai b hoan toan su kiém soat vé von cla ho
(mé&c du thiéu béng chiing dé hd trg didu nay nhu mot chinh sach kinh té thich
hgp). VEé mat song phuong, Hoa Ky tham chi con tich cuc hon. Vi du ndm 1995,
trong qua trinh dam phan Hiép dinh Thuong mai tu do vdi Chile, dai dién BO Tai
chinh nh&n manh réng viéc loai bd cac kiém soat du khiém t6n, sang tao, than thién
vdi thi trudng cda Chile d6i véi dong von ngan han phai dugc dua vao nhu la mot
diéu kién cua Hiép dinh nay. Trong nam 1996, khi Han Qudc tim cach trd thanh
thanh vién cia T6 chlic Hgp tac va Phat trién Kinh t€ (OECD), My nhdn manh rang
Han Qudc can tang toc trong viéc bai bo diéu tiét tai chinh va cho phép cac cong ty
MY ti€p can nhiéu hon (thj trudng tai chinh nudc nay).’

IMF cling dong y vdi tu tudng tu do hda tai chinh: vao dém trudc cla cudc
khling hodng tai chinh chdu A, IMF d& tuyén b8 rang “thi trudng von quéc t& dudng
nhu da tré nén linh hoat han va it cd kha ndng Ia ngudn géc clia céc r6i loan”.® Tuy
nhién su’ thic day cta My-IMF vao nhitng ndm 1990 d& tring hgp mét cach khdng
tinh cd véi su gia tdng cla bat 6n tai chinh toan cdu, bao gém ca cudc khing
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hoang tai chinh chdu A. Gay ra bai mot cudc khiing hodng tién té & Thai Lan trong
thang 7 nam 1997, mé6t cudc khang hoang tai chinh qubc té€ da bat ngd va nhanh
chdéng lan rong khap khu vuc, nhan chim Philippines, Malaysia, Indonesia, Hong
Kong, va dang kinh ngac la ca Han Qudc, nudc cong bd trong thang 11 nam 1997
rang ho khéng con Iua chon nao khac 1a phai quay sang IMF dé xin mét goi ciiu trg
hodc ho sé phai d6i mat vdi tinh trang pha san qudc gia.

Cubc khung hoang nay, va phan Uing cta My-IMF véi no, da phoi bay mot
dudng dut gdy vé tinh than va chinh tri trong cdc nén tang cua hé théng My. &
chau A va céc ndi khac, cudc khiing hoang da dugc dé dang cdng nhan Ia mét cudc
khing hoang tai chinh qudc t& kinh dién. Nhung mdt cdu chuyén khac lai thdng tri
& IMF, Washington va phd Wall. & nhitng nai nay, I5i d6 18i tap trung vao cac nén
kinh t& chdu A. Céac cach gidi thich cua IMF thudng thién can, néu khdng ndi 1a
dang tri, khi d6 16i hoan toan cho cac chinh sach kinh t& trong nudc cla cic quéc
gia ndi cé nén kinh té€ va cach quan ly vi md va dudc Quy khen nggi. Tudng tu,
Greenspan d& d6 16i hoan toan cho “chinh sach cong kém céi” & cac qudc gia bi anh
hudng, va Summers cho rang IMF thdm chi nén “tang toc” ch khdng phai “lam
cham lai t&c do tu do hda tai khoan vén.”

Phan I6n thé gidi khong dong y vdi danh gia nay (bao gom ca dai dién cua
Nhé&t Ban va Brazil tai IMF), nhung mdc du cudc van ddng dé sira ddi diéu 1& IMF bj
dinh tré sau khi cudc khing hoang chau A dién ra, triét ly cg ban van tiép tuc gilt
su' thong tri tai Quy va tai Hoa Ky. Trong nam 2003, khi hoan thanh Hiép dinh
Thuong mai tu' do vdi Chile va Singapore, My da yéu cau (bat chap su phan doi
manh mé cla cac dbi tac) cac diéu khoan trong cac hiép udc thuong mai trong dé
quy dinh mdi quéc gia phai tir bd quyén &p dung bat ky mdt hinh thirc kiém soat
vOn nao. Diéu nay lién quan thé nao vdi thuong mai tu’ do, liéu dé cd phai la mot
chinh sach it nhiéu khon ngoan hay khong, va liéu day cd phai la nhirng cong cu
ma cac qudc gia khéng mudn tur bd hay khdng nhan dudc rat it su’ quan tam tUr cac
nha dam phan My.1°

Trong cach nhin nhan ctia chau A va cac nai khac, mét thudc tinh quan trong
clia cudc khung hodng tai chinh toan cau ndm 2007-08 13 nd da “dam lén gdt giay”
clia cudc khung hodng chau A 1997-98. Trong khi d8, viéc My (khéng) phan (ng
v@i cudc khung hoang (cac cai cach diéu tiét khiém tén, don gian, gay tranh cai,
cling nhu su vdng mét cia nhitng nd luc nhdm ngdn chdn kich thudc va mic do
tap trung cda linh vuc tai chinh) cho thdy mot niém tin rang cudc khing hoang la
mot phan 'ng phu. Tuy nhién, phan I6n phan con lai cua thé gidi xem cudc khiing
hoang nhu mot “thdi diém hoc hdi” — 13 bai dién van tir biét sau mét qué trinh
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nghién clfu 1au dai va khd khan chifng minh rang tai chinh khong dugc diéu tiét la
khong hiéu qua.

Cudc khung hoang hién nay do do6 da lam giam tinh chinh dang cua van hoa
chu nghia tu ban My, dac biét la khi nd dugc ap dung vao tai chinh. Diéu nay sé
anh hudng dén ca lua chon cta cac qudc gia 1an chinh tri quéc té. John Ikenberry
va Charles Kupchan da 1ap luan rang “xa héi héa” — tlc viéc gidi 1anh dao & cac
nudc th(r yéu tin vao cac niém tin I6n cia cac cudng qudc — la mét ngudn anh
hudng quan trong clia mét qudc gia ba chu.! Nhitng ndm tdi s& chling kién mét
trai cta hién tugng nay — su’ xéi mon cua kha nang anh hudng do, khi nhitng quéc
gia khac dan chdi bo nhitng y tudng ma ho da tirng chap nhan hodc it nhat tirng
chiu dung. Véi su’ dao ngudc trong tinh chinh dang nay, su ti€p tuc & Hoa Ky va su
thay d6i & nhitng ndi khac sé tao nén mét “hon tap méi” clia cac y tudng vé tai
chinh. Cac qudc gia sé thudng cé nhirng sé& nguyén khac nhau vé trat tu' tai chinh
toan cau, lam giam anh hudng cia My va lam cho viéc hgp tac vé quan tri tién té
va tai chinh réc réi hon. Ddc biét, nhiéu qudc gia s& tim kiém nhiing cach thirc dé
bao vé minh khoi nhitng méi nguy hiém cla tai chinh toan cdu khéng dugc diéu
tiét.

Tu duy maoi ¢ Trung Quéc

Trude cudc khiang hoang tai chinh toan cau, gidi lanh dao & Trung Qudc da ludng
trudc tuong lai qudc té hoa cla dong nhan dan té (RMB). Nhung vai vi tri thGng
[inh ctia dong do la, su xuat hién cia dong Euro, va su’ mong manh cua linh vuc tai
chinh trong nudc dudc bao trg cua Trung Quoc da kieém ché nhirng ky vong vé viéc
ddng nhan dan té ¢ thé nhanh chdng chiém vi tri nhu' 18 mét loai tién té quéc té
quan trong. Trén thuc t€ vao dém trudc cta cudc khing hoang nam 2008, cac nha
quan sat da dong y rang “Quyén luc cla Trung Qudc trong hé théng tai chinh quéc
t&, du dang tdng mdt cach chdc chdn, khdng nén dugdc danh gid qua cao”.'? Tuy
nhién, tang trudng kinh t€ kéo dai clia Trung Quéc va viéc ndm gitr mot lugng I16n
tai san do6 la bao dam rang it nhat thi cac cudc thao luan vé vai tro cla nudc nay
nhu mdt cudng qudc tién té tiém nang sé dién ra. Nhu mot du an dai han, Béc Kinh
¢ thé hinh dung mét ngay khi ma ddng nhan dan té sé Ia dong tién dudgc lua chon
trong khu vuc Dong A, mét trién vong sé gilip nang cao hon nifa vai tro 13nh dao
chinh tri va anh hudng cta Trung Quoc trong khu vuc. Sau khung hoang, thdi gian
biéu nay da dugc tang tdc. MOt dong luc mdi va quan trong da xuét hién, dé la
thiét 1ap mot s6 khoang cach véi dong do la, va trinh bay mét mo hinh quan ly kinh
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té trong do cung cap mot vai giai phap thay thé cho viéc tai chinh toan cau hoan
toan khong dugc diéu tiét.

Trung Quéc ludn ludn canh giac véi viéc phdi bay (cac diém yéu clia) ban
than ra thi trudng von qudc t&, va hiéu rang su kiém soat (ddi vdi thi trudng tai
chinh) d3 gitip né khdng bi anh hudng bai cudc khiing hodng tai chinh chau A cling
nhu & c&c hon loan khac ké tir gitra nhitng ndm 1990. TU dau nhitng ndm 2000,
Trung Qudc da bat tay vao mdt con dudng than trong trong do két hgp viéc tang
gid dong nhan dan té co kiém sodt véi viéc tir tir tu do hda tai chinh. Nhung cubc
khing hoang tai chinh toan cau da cung cdp mdt ddng luc mdi dé thic day dong
nhan dan t&, trong khi quan trong khdng kém la thay déi tdm nhin vé con dudng
sau clng. Bang cach phdi bay nhitng 16 héng sau sic trong mo hinh My, cudc
khing hoang da gay ra cai goi la “su hdi han cla ngudi mua” tai Bac Kinh - Trung
Quéc theo dé &y lam tiéc rang md hinh phat trién clia né da gan qud chat ché vdi
nén kinh t€ My va lam cho no trd nén lién quan mat thiét véi dong do la.

Su’ hGi han cua ngudi mua cling phan anh su’ v mong Ién han d6i vdi cach
ma Washinton da quan ly dong do la va vai tro cua nd trong hé thong tai chinh
quoc té€ ndi chung, 2 diéu ma cac nha quan sat Trung Qudc chi trich ngay cang
nhiéu. Nhitng danh gia lai nay da gép phan vao mét mong muén & Trung Qudc va
cac nudc khac 1a tim trdnh nhitng bat &n du kién trong tuong lai do quan ly yéu
kém cua Hoa Ky, va mong mudln cai cach trat tu kinh té€ vi mo toan cau. Cac nha
kinh t& hoc & Trung Quéc phan anh quan diém dugc phd bién réng rai trong gidi
tinh hoa cho rdng “chi bang cach loai bd vi tri ddc quyén cia déng do la My” mdi co
thé cai cach dudc hé thdng. Nhiéu ngudi coi viéc quic té€ hda dong nhan dan té 1a
can thiét dé€ cai cach va da dang hda hé thdng tién té qudc t&. Mot hé thdng da tién
té s& lam gidam anh hudng cta déng dé la, gop phan &n dinh hé thdng, tdng cudng
ti€éng noi cua Trung Qudc, va cung cap mot s6 bao dam chong lai mot cudc khung
hoang d6 la. V€ chinh tri cling vay: Li Ruogu, Chu tich va Giam d6c Ngan hang Xuat
nhap khau Trung Qudc, cho rang chinh sach clia My da budc cdc nudc khac phai
diéu chinh “d& phu hgp véi nhu cau cua dong do la My”.13

Vao ngay 23 thang 3, 2009, Zhou Ziaochuan, Thong déc Ngan hang Nhan
dan Trung Qudc, da phat bi€u vé “Cai cach hé thdng tién té qudc t&”. Trén danh
nghia mot I5i kéu goi cho mdt vai tro I16n han cia Quyén rat ron dac biét (SDR - tai
san du trir tdng hgp dugc tao ra bdi IMF), tuyén bd cla vi Théng déc cd thé dugc
hiéu nhu mét su thach thirc ddi véi dong dd la. Nhu' nhitng nha quan sét day dan
da 13p ludn, bai phat biéu phan anh “quan diém ddng thudn cta Trung Qudc...rang
mot Ky nguyén da tién té du trir dang dén, du chi dan dan, va rang Trung Qudc cd
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Igi ich chién lugc khi thiic ddy mdt kich ban nhu vay”. Nhitng c6ng bd cla gidi 1anh
dao va hoc gia Trung Qudc ngay cang minh hoa cho quan diém nay.'*

VAn con nhing rao can cho sy ndi Ién clia ddng nhan dan té, dic biét 1a
mUc d6 yéu kém va khong minh bach cua cac ngan hang Trung Qudc cling nhu linh
vuc tai chinh ndi dia ndi chung, 1dm tdng nghi ngS vé mc dd san sang cla nhan
dan té trong viéc dam nhan vai trd clia mdt dong tién qudc t& chu yéu.’ Tuy
nhién, sau cudc khing hodng, cac nha lanh dao Trung Qudc da quyét dinh day
manh tdc d6 qudc t€ hda ddng nhan dan té, thic day hop tac tién té trong khu vuc,
va khuyén khich cai cach viéc quan ly tién té toan cau.'® Bang chi vy, cd ca su gia
tdng vé phia cung, su san sang cla Trung Qudc dé dong nhan dan té dudc trién
khai trong mot vai tro quoc té I6n han, va dong thdi la su gia tang nhu cau ro rét,
moét mong muén cla cac qubc gia nham tim cach dé giao dich kinh doanh ma
khong bi rang budc ho chat ché vdéi (hodc it nhat cung cap mot vai su da dang
nham thoat khoi) ddng dd la, mé hinh tai chinh My, va nén kinh t& My.'’

Pé thic ddy viéc st dung dong nhan dan té, Trung Quéc da ky cac thda
thuén hodn dai tién té song phuong. Cac thda thudn nay cho phép Trung Quéc va
cac doi tac thuong mai cia minh gidi quyét cac tai khoan giao dich ma khong can
doi qua dd la. Cac ddi tac thuong mai ciia Trung Qudc, phai ndi la rat nhiéu, chao
doén cac thoa thudn nay — Cng hoa nhan dan Trung Hoa 1a nha nhap khiu I3n thir
2 thé gidi va la d6i tac thugng mai quan trong nhat doi véi s6 lugng ngay cang tang
cac nén kinh t€ I8n, nhitng quoc gia chia sé hau hét néu khong mudn néi la toan bo
doéng cc cua Trung Qudc trong viéc da dang tién té nham thoat ra khoi dong do

|a 18

Trong ndm 2011, hon 9% trong tong thuong mai cla Trung Qudc da dugc
giai quyét bang dong nhan dan té, tang gan 1% so véi nam trudc. Ngoai viéc md
rong danh sach cac thda thudn hoan ddi, va su gia tdng (du con rat khiém tén) viéc
s dung qudc té cua dong nhan dan té trong cac kho du trlr ngoai hoi cia mét s6
quoc gia, Trung Quoc con Igi dung vi thé dac biét cua Hong Kong, cho phép mét s6
ngan hang dia phuong & do (va ca nhitng ngan hang Trung Quoc co tru sd tai
Hong Koéng) phat hanh trai phi€u dinh danh bang dong nhan dan té. Tém lai,
nhirng hanh dong cta ca Trung Quoc va cac doi tac kinh té€ cia nd cho thay viéc
chuén bi mét bd méy nhdm hd trg cho su’ néi Ién clia ddng nhan dan té nhu 13 mét
dong tién chu chdt & chau A.*°
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Xam pham vai tro cua déng do la

Ching ta nén nhd rang khong chi déng nhan dan té sé xam pham vai trd cla dong
db la, cling khdng phai chi cac qudc gia & chdu A méi cdé muc dich tim cach rdi xa
sy’ bat On tai chinh tiém tang cua My. Chau Au chic chan 13 bj y&u di, nhung khéng
phai hoan toan mat vai tro, va vé 1au dai ddng Euro— cd thé vai su' hd trg ngam cua
Trung Quoc — sé ti€p tuc xam lan vai tro quoc t€ cua déng do la. Nhitng kho khan
cla riéng chau Au ch3c chdn da phdi bay su yéu kém cta dong Euro trong vi thé la
mot doi thu canh tranh ngang hang tiém ndng cua déng do la, mot vi thé€ ma
dudng nhu dong tién nay da dat dugc trudc khi cudc khing hoang tai chinh toan
cau phdi bay nhitng van dé riéng clia nd. & mdt mic dd dang ké, cudc khing
hodng cta chau Au d3 gilp giai clru mot dong db la y&u kém, mot [an nira lai 1a lua
chon ap dao trén thj trudng.

Nhung nhitng nha quan sat dong dé la nén luu y 3 yéu t6 gay rac rdi do la:
th( nhat, nén kinh t€ ciia My va EU gdn bo sau sac véi nhau - su vat 16n cla chau
Au 1a c6 hai cho nén kinh t& My, tic 1a c6 hai cho dong do la. Th{ hai, néu cudc
khiing hoang ng cdng chau Au toi t& han, thi khd ndng céc to chirc tai chinh My bi
anh hudng khong nén bi danh gia thap. Thit ba, cudc khing hoang nay sé€ gan nhu
chac chan budc dong Euro rdi vao mot “giai phap dudng cung” — ti€n hodc Iui — va
trong ca hai trudng hop, déng Euro cd thé sé lai ndi [én nhu' 1a mdt chu thé tham
chi con manh han trén thi trudng thé gidi. Mot [an nifa, theo mot nghia tuang doi,
diéu nay cd thé xay ra vdi nhifng tac dong tiéu cuc |én ddng dd la.

Nhirng hau qua dia chinh tri cua viéc dong do la suy yéu tuong doi

Viéc gi s€ xay ra néu vai tro qudc té cla dong do6 la phai chiu ap luc? Cé hai loai
thach thurc riéng biét ma cac quoc gia phai doi mat khi quan ly nhitng dong tién
québc t€ dang bi suy giam tuong doi: (1) sv mat mat Igi ich gan lién vdi viéc phat
hanh tién té quoc t€, va (2) nhitng khd khan lién quan dén viéc giam sat mot loai
tién té dang ngay cang it dugc si dung trén toan cau.”® Trén thuc t& hau qua
chinh cuta viéc suy giam tién té quoc té€ bao gom ap luc 1én ngan sach qudc phong,
giam quyén tu chu kinh t€ vi md (va do dé lam giam kha ndng tai trg cho nhirng
chinh s&ch ddi ngoai day tham vong), dé bi thao ting tién té, va dé bi anh hudng
bai nhitng cudc khung hodng tai chinh gy suy yéu, déc biét trong thdi gian dién ra
cac cudc khung hoang chinh tri quoc té. Trong chinh tri dugng dai, nhirng khd khan
nay co thé s& bi lam trdm trong han bdi su' gia tdng bat dong y kién va tranh ludn
gitra cac quoc gia vé khia canh chinh tri cia cac méi quan hé tién té qudc té va
quan tri tai chinh toan cau.
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Lam xoi mon quyén luc toan cau

Cac dac quyén chinh trong viéc phat hanh mét dong tién qudc té€ “chu chot” dé la
(1) su' chd dong va linh hoat trong can can thanh toan va (2) Quyén luc cau trdc.
Vé vé€ (1), Hoa Ky thudng chua danh gia ding muc vai tro cua déng do la trong
viéc cho phép Washington rii bd nhirng ganh nang (thudng ton kém) cua viéc diéu
chinh kinh t& vi md, va cd ban dé chdng 1&n dau nhitng ngudi khac.?! (Vi du, trong
ndm 1971, khi 4p luc |én dong do la cd thé d3 dan dén cac bién phap gidm phéat
gdy dau dén & trong nudc, My thay vao dé da thay ddi cac quy tic cla trd choi, két
thuc hé théng Bretton Woods va bubc cac nudc khac phai diéu chinh chinh sach
cta minh). Hoa Ky cling da cd thé duy tri thdm hut trén cac tai khoan quéc t& ma
cac qudc gia khac khdng thé, va ap dung cac chinh sach kinh t&€ ma néu dugc thir
nghiém & noi khac thi cd thé bi hirng chiu cac phan (ng “trirng phat” tir cac thi
trudng tai chinh quéc té. Su x6i mon cua nhifng dac quyén nay sé han ché quyén
luc va quyén tu chd cia My, va viéc chong lai nhitng ganh ndng cla viéc diéu chinh
— chuyén thdng thudng cla chinh tri tién t& qudc té - sé trd thanh mét déc diém
phé bién va ndi bat hon cla chinh sach ddi ngoai M.

Hé thong qudc t€ Idy dong d6 la lam trung tam cling da mang lai cho Hoa Ky
thr quyén luc cdu truc. Quyén luc cau tric khdng dé dang do luding dugc, va cling
khong mang tinh “cudng ché” mot cach rd rang, nhung né phan anh, theo I6i cua
hoc gia quan hé qudc té Susan Strange, “quyén luc trong viéc quyét dinh viéc moi
chuyén dudc thuc hién nhu th& nao, quyén luc dé dinh hinh khudn khé ma qua dé
cdc qudc gia quan hé véi nhau”.?? Quyén luc cdu trdc cling anh hudng dén mau
hinh cac moéi quan hé kinh t€ gilra cac quéc gia va nhirng tinh toan cta ho vé Igi ich
chinh tri. Cac qudc gia st dung dong d6 la (va dac biét la nhitng quoc gia gilr du
trl bang déng dé la) ngay cang mong mudn gilr dugc gid tri va su’ dn dinh cla
dong tién nay. MGt khi sir dung rong rai, s6 phan cua dong do la sé trd thanh van
dé khong chi ciia My - né sé trd thanh van dé cua tat ca cac cha sé hitu déng do la.

MOt su suy giam tudng doi trong vai tro qudc té cia dong dob la do dé sé lam
suy giam ca quyén luc “cirng” va “mém” ma Hoa Ky trudc day tan hudng — Quyén
luc cuGng ché cla My dudc tang cudng bdi su' tu’ chd I6n hon cling nhu th(r quyén
luc c8u tric v8n mac nhién dinh hinh mong muén cla cac nudc khac. N6 cling thé
hién nhitng thach thirc va kho khdan mdi.
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Nhirng thach thiac cua su suy giam tuong doi: Uy tin va su’ ton dong

Khi suy gidm do la dién ra, Hoa Ky s& phai d6i mat véi nhitng ganh néng cong thém
vé nhitng chi phi lién quan dén viéc quan ly mot dong tién dang suy giam tucong
do6i. BGi v8i nhitng ngudi phat hanh dong tién von tirng thong tri qudc t€, nhitng
khé kh&n méi nay phat sinh tir nhitng gi c6 thé dugc goi la van dé “ton dong”
(“overhang” problem), va tur su mat mat uy tin.

Van dé ton dong phat sinh do hau qua cua su vi dai mot thdi cua chinh déng
tién. O’ dinh cao hdp dan cta nd, rat nhiéu chd thé hdo hirc ndm gitf tién dong tién
qudc t& nay — cac chinh phu dung né dé du trit, va cac chd thé tu nhéan thi gitt nd
nhu mét noi cét gilt giad tri (va thudng la mét phuong tién trao déi nira). Nhung
mot khi dong tién chu chét bi coi 1a suy gidm, nd trd nén dang ngd, va cac cha thé
nay, theo thdi gian, sé tim cach thoat ra dé d6i nd 18y mot vai tai san khac. Su’ can
thiét phai “thu don” toan bd so tién té du thira nay tao ra ap luc tién té kinh nién
lén dong tién vi dai mot thdi, va chinh sach kinh t& vi mo sé dién ra dudi cai bong
clia qua kh{ du thira d6.%

Mat uy tin cling la mot hau qua quan trong cla viéc quan ly dong tién dang
suy giam. Uy tin 1a mot khai niém rat khd ndm bat, nhung trong phéan tich tién té
nd dudc goi la “mdc do kha tin” (credibility), von thudng dugc cong nhan la déng
mot vai tro quan trong trong cac giao dich tién té (du ngay ca khai niém kha tin
cling khdng dé do Iudng). Danh tiéng tuyét vdi va su’ kha tin manh mé cla dong
tién chd chot trong nhitng ngay vinh quang cua nd la mot ngudn quan trong cla
quyén luc ma nd mang lai. Su’ san sang cla thi trudng trong viéc ngam chiu dung
su mat can bang trong cac tai khoan va cac chinh sach kinh t€ vi md phi ly von sé
khong dudc dung thr & cac qudc gia khac dua trén nhirng cd sd nay.

Viéc mat uy tin va giam mudc d6 kha tin (nhirng diéu ma van dé tén dong néi
trén lam tram trong thém) ap dat nhirng chi phi mdi Ién ngudi phat hanh dong tién
dang suy giam tuong dGi. Trong khi trong qua kh(r, nudc c6 dong tién chu choét
dugc mién trir cic quy tic cua trd chdi - nghia 13 dugc tu do hanh dong nhiéu hon
trén thi trudng tai chinh qudc t€ so véi cac qudc gia khac — thi nay diéu ngudc lai
tr@ thanh su that. V&i uy tin bi x6i mon va nhitng ky vong chung vé suy thoai tién
té, thi trudng nang cao canh giac va su trrng phat dugc ap dat nhanh chéng han
bdi nhitng ky vong chung cua cac tac nhan thi trudng hoai nghi hon. Mot gia dinh
tu tin d3 dugc thay thé bang mot danh gid bat Igi hon du cac chi s8 la nhu’ nhau,
va sdi day xich dai dugc thay thé bang mot vong cd thit chit.

M6t s6 van dé nay cd thé dudc minh hoa bang so sanh lich sir. Kinh nghiém
clia dong bang Anh trong nhitng thap ky sau Thé Chién II cung cdp mo6t minh
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chitng vé nhitng thach thdc ma mot loai tién t€ qudc té€ dang chiu ap luc phai doi
mat. Trong thé ky 19 va dau thé ky 20, dong bang Anh da dong vai tro mot dong
tién quoc t€, va viéc dong bang Anh la dong tién chu chét da tang cudng quyén luc
clia Anh. Nhung cudi cung, viéc quan ly mot dong bang Anh dang suy giam da tré
thanh mét van dé kho khan cua chinh quyén Anh, lam phdrc tap héa su’ quan ly kinh
t€ va lam tram trong thém cac cudc khing hoang tai chinh kinh nién clia n6 trong
nhirng ndm 1960. Cudc khung hoang Suez nam 1956 thuc su’ cho thay nhitng han
ché cla su yéu kém tai chinh: Anh va Phap xam lugc Ai Cap dé chiém kénh dao
Suez (va hy vong cé thé 1t d6 Tong thdng Gamel Abdel Nasser), nhung Anh d3
budc phai bo cudc. Viéc ban thao dong bang Anh trd nén ap dao, va nudc Anh
khdng c6 du du trit d& ty bao vé dong bang Anh. DE ddi 18y hd trg tir Hoa Ky va
IMF, Anh d3 dong y nglirng ban ngay 1ap tlrc va nhanh chdng rit quan khdi khu vuc
kénh dao Suez.** Suez Ia mét diém ndng, nhung cudc khiing hoang nay cting nhan
manh moét su’ han ché kinh t€ mdi va cd ban doi véi viéc thuc thi quyén luc cua
Anh. Dong tién dé bi t6n thuong va gay hoai nghi clia Anh d3 thudng xuyén bi tac
doéng bdi cac cudc khing hoang trong nhitng ndm 1960, ma mdi [an déu yéu cau
phai cdt giam chi tiéu dé cing c6 niém tin vao nén kinh t&, va nhitng ct giam nay
gdy anh hudng khdng thé tranh dugc déi vdi quén su. Cit giam qudc phong do
khliing hoang nhitng n&m 1966 va 1967 cudi cing da budc nudc ndy phai mién
cudng tlr bo vai trd quan su clia minh & phia “Dong Suez”. Piéu nay dan tdi viéc rut
quan theo ting giai doan ra khoi Singapore, Malaysia, va Vinh Ba Tu. Su pha gia
dodng tién (trong thang 11 ndm 1967) cling nhu viéc chuyén déi sang ty gia hdi doai
tha ndi trong nhitng ndm 1970 déu khdng chdm dit dugc nhitng &p Iuc kinh nién
nay. Nam 1976, mot cudc khdng hoang tai chinh da budc Anh phai tim ki€ém su
gilip d& tur IMF. IMF dd nhan manh viéc phai ti€p tuc cat giam chi tiéu trong nudc —
tat nhién la bao goém chi tiéu qudc phong — diéu vap phai su phan déi manh mé cua
cac luc lugng vii trang.

O day tat nhién cd su khac biét cd ban gitra dong bang Anh sau chién tranh
va dong do la hién tai. Nhung la trudng hdp cuc doan han, kinh nghiém cta Anh
gilp vach ra va lam rd cac cd ché€ ma qua do viéc suy giam tién té cod thé anh
hudng dén an ninh qudc gia nhu thé nao. Nhitng chinh sach that lung budc bung
sé€ khong bo qua cho ngan sach quan su, dac biét la trong thai binh va néu nhirng
ngan sach nay qua Ién. Néi chung, mot dong tién suy giam phai d6i mat vdi su
giam sat ky ludng va hoai nghi hon cua thi trudng, dac biét la trong nhirng thdi
gian khung hoang quéc té€ va chién tranh. Thi trudng cé xu hudng phan (ng tiéu
cuc vdi nhitng trién vong cua déng tién mét qudc gia khi qudc gia nay budc vao
khing hodng va chién tranh, du doén trién vong tang chi tiéu chinh pha, vay, lam
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phat, va tu bdo vé chdng lai su bat 6n chung.” Theo nghia dd, su' so sanh vdi
khung hoang Suez khong phai la khong phu hgp. Bay cling khdng phai la mot su’ co
ca biét ma nhitng dong tién yéu gay ra cho cac qubc gia nhit nhat.

Tién dé nay cling dugc minh hoa bdi nhitng kinh nghiém cta Phap thdi ky
gitra hai cudc thé chién, mot trudng hdp mang lai moét diéu gi do nhu' la mot phong
thi nghiém vé hau qua déi vdi an ninh qulc gia cla su suy yéu tién té. Trong
trudng hdp nay, dong franc da phai chiu ap luc ma mat nao dé la “mot cach tu
nguyén” — dé la do tinh hinh chinh tri trong nudc cua Phap da ap dat moét su am
anh qua mic nhadm “bao vé dong franc”, mang lai nhiing chinh sach tién té gay
giam phat va tao ap luc lién tuc dan tdi viéc cdt gidm ngan sach, véi nhitng hau
qua khong thé tranh khoi cho chi tiéu qudc phong.?® Tir 1930 dén 1933, Phap da
cat giam 25% chi tiéu qudc phong. MUc chi tiéu qudc phong cliia ndm 1930 sé
khdng thé dat dugc mdt [an nifa cho dén ndm 1937. Trong khoang thdi gian 1933-
1938, chi tiéu qudc phong cua Buc gap 3 lan cua Phap, va cling trong thdgi gian
nay, chi tiéu quan su thuc t& clia Dirc ting 470%; trong khi & Phap chi 13 41%. Ap
luc doi v@i dong franc thudng xuyén mang lai nhitng dong Iuc chinh cho nhitng chu
trinh giam phat va cdt giam ngan sach mdi, va cac chuong trinh vii khi mdi va cac
nd luc hién dai hda quan ddi thudng xuyén [ noi dau tién va dé dang nhat dé cét
gidm ngan sach qudc phong.”’

M6t cam k&t nhdm duy tri kha ndng chuyén ddi clia déng franc sang vang &
muUc dugc thiét 1ap ndm 1928 da han ché chinh sach ddi ngoai cla Phap tham chi
con hon ca cac cat giam ngan sach. Nam 1933, Ngan hang Trung udng Phap giai
thich rang né da “quyét tdm khong chdp nhan bat ky giai phap nao nita néu nd co
thé gay nguy hiém cho su én dinh cla dong franc”. Diéu nay gép phan vao phan
&'ng chdm chap cta Phap d6i véi viéc tai vii trang clia Blc, diéu da dudc hiéu rd &
Phap cho tGi cubi ndm 1932. MGi de doa thudng truc rang mét cudc khing hoang
tai chinh sé budc dong franc tach rGi khoi vang da lam té liét cac nha lanh dao
Phap va gop phan vao dinh hudng hoa giai trong chinh sach d6i ngoai ciia Phap.
Tuan tha 1ap trudng chinh thdng & Phap sé doi héi néu khong phai chinh sach xoa
diu thi cling phai la mét th(r gi dé gan giéng nhu vay. Phan (rng thu dong cua Phap
trong thdi ky gilta nhitng ndm 1930 dan dén nhiéu hanh dong khiéu khich cua burc,
khi cac m6i de doa ngudn von rGi khoi nudc Phap da cing c6 cac chinh sach xoa
diu. Piéu nay dudc thay ro nhat vao thang 3 nam 1936, khi B¢ vi pham hiép udc
Versailles, tai vii trang vung Rhineland. Bat ky phan (ng nao clia Phap, chang han
nhu viéc ddng vién luc lugng vii trang, sé lam cho ddng franc chiu p luc dang ké
tir thi truGng. MOt hoc gia nghién clru cudc khing hodng quan sat thay rang “Hitler
va phan con lai cla thé gigi da biét” rang chinh phd Phap sé “trén tat ca...khong
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lam gi gdy nguy hiém cho déng franc”. Viéc ddng vién luc lugng sé ngay lap tirc
dan dén mét “cudc khung hoang tién té toan dién” va sé “lam phdi bay tinh trang
gan nhu pha san cla kho bac Phap va lat d6 dong franc”. Tinh nhay cam trudc cac
yéu kém tai chinh da dam bao viéc Phap khéng dam hanh ddng.?®

Hoa Ky thé ky 21 khong phai la Anh sau chién tranh, cling khdng phai la
Phap gitfa hai cudc thé chién. Nhung nhirng kinh nghiém cua cac qubc gia nay da
cung cdp nhitng hiéu biét quan trong vé& cac loai thach thi'c ma mdt qudc gia phai
d6i mat khi c6 gang léo 1ai dai chién Iuge ciia minh trong khi phai chdm séc mot
dong tién dang ngd. Giam quyén tu chu, x8i mon quyén Iuc cau trdc, mat uy tin, va
van dé ton dong dong tién ngay mot tang, tat ca déu chi ra mot bai canh kinh té vi
moO chung kho khan déi véi quyén luc cia My trong nhirng nam tdi.

Nhirng 16 héng mdi
Pong do la dugc md rong qué muc cling ¢ thé tao ra nhitng 16 hdng khién Hoa Ky
bi ép budc kinh t€ bdi cac qudc gia khac. C6 mét moi de doa thuc su' & day, mac du
it nguy hi€m hon kha ndng Trung Quéc cé thé de doa ban thao lugng dd la khdng
16 ma nd ndm gilr nhu 1a mot hanh dong ép budc chinh tri chdng lai Hoa Ky. Kha
nang nay bi gidi han nghiém ngdt bai thuc té€ rang Trung Qudc khéng cd Igi gi khi
lam viéc ndy, va do vay né 1a mdt mdi de doa gan nhu tréng rdng.?® Trung Quéc
hién cd, nhu t6i da 1ap luan & trén, “su hoi han cia ngudi mua” lién quan dén
lugng ndm gilr s6 do la khdng 16. Nhung Trung Quéc khdng tich Iy céc tai san doé
la nay nhu mot hanh dong tu thién, va hién dang thay minh la mét doi tugng chu
chot cé Igi ich lién quan dén tuong lai cia dong doé la va sic khoe cua nén kinh té
MY.

Trung Qudc sé la ke that bai I16n trong cudc d6i dau lam suy yéu dong do la
My cling nhu nhu cau tiéu dung tai My. Méc du cd ky luc ting trudng kinh t& ndi
bat, nén kinh t& Trung Quéc ¢ nhitng di€ém yéu hitu hinh. Su’ gidm gid manh déng
do la s& Ia mét don gidng manh vao nén kinh t&, su’ sup dd clia dong do la do dd
lam gidm nhu cdu ctia My d6i vSi hang héa nhap khiu sé 1a mot tham hoa. Do vdy,
Trung Quéc cd thé ban thdo s6 dd la cia minh, nhung diéu nay sé tucng ducng véi
mot qua bom hat nhan (vé& kinh t&). C4 thé tudng tuong kich ban, ddc biét la lién
quan dén cudc ddi dau vé Pai Loan, noi Trung Quéc cd thé thir va tham gia vao
chién lugc “bén miéng hd chién tranh dd la” hodc thdm chi bdp cd khiu sing tién
té, nhung néu khong cé trudng hgp do, Igi ich tu’ than cla Trung Qudc doi véi dong
d6 la s€ cdt giam nhiing Igi thé chinh tri tiém tang cta mot nudc cd nhu vay.
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Tuy nhién diéu nay khong lam cho dong d6 la an toan han. Trung Qudc cd
mot don bay tinh t&€ hon cla quyén luc tién té ma nd tly y s dung — nd cd kha
nang diéu chinh t6c d6 mua tai san dd la, cling nhu kha nang diéu khién thdi gian
va su cong khai déi véi viéc tai can bang danh muc du tri cia nd (mot nd luc da
dugc ti€n hanh). Kénh anh hudng nay con han ca nhitng méi de doa pha gia. Mot
Trung Qudc tu tin hon hay b4t man hon cd thé st dung manh quyén luc tién té tinh
t& nay dé c6 dugc su’ chl y clia Hoa KY trong thdi gian dién ra xung dot chinh tri.

Mdc du xin nhac lai hoan canh la rat khac nhau, nhung kha ndng nay la
tuong tu véi mGi quan hé tién té Phap-Anh trong cubi nhitng nam 1920 va dau
nhirng ndm 1930. Trong thdGi gian do, hé thong tién té qubc t€ cho phép Phap rit
vang khoi Anh theo y thich. Phap s dung quyén luc nay mdt cach chd ddong dé thar
va gay ap luc vdi Anh bat cr khi nao hai nuGc khdng thong nhat vé cac van dé
chinh tri quoc té quan trong. Néu mdi quan hé Trung-My xau di bdi cac van dé kinh
t& hay chinh tri qudc t&, cd kha ndng su 6n dinh kinh t€ vi md clia My sé bi xdo
dong do Trung Qudc xao trén cac con bai do la cia minh cho du khong bé gay
ching. Mét Ian nira cho du hoan canh khac nhau nhung cac bai hoc nay la phu hgp
va dang bao dong. Phap da khong ngan ngai s’ dung quyén luc tién té (va sé la
ngdy thd khi cho réng Trung Qudc s& tranh thuc thi didu nay). Nhitng nd luc cta
Phap trong ngoai giao tién té cubi cung da phan tac dung, va goép phan vao su’ sup
d6 cua hé théng tai chinh qudc t& va cudc Pai suy thodi — mét I8i nhdc nhd rang
mac du Trung Qudc cé moi déng co dé tranh pha hoai nén kinh té& thé& gigi, nhung y
dinh thdi khdng phai 1ic nao cling du dé€ ngén chdn nhitng sai [am t6n kém.

Tinh khong dong nhat méi é nudc ngoai: Té liét 6 trong nu'éc?

Trudc cudc khung hoang tai chinh 2007-08, xu hudng trong va ngoai nudc cho thay
nhitng han ché kinh t€ vi m6 mdi doi vGi quyén luc My. Néu nhitng yéu t6 nén tang
nay ti€p tuc, cudc khing hoang da diy nhanh nhitng xu hudng nén tang nay va
khién Hoa Ky dé bij t&n thuagng hon trudc kha ndng réng cac yéu t6 kinh t& vi mo sé
kiém ché, chir khong phai la ndng cao, nang Iuc cia Hoa Ky trén san khau thé gigi
— mot su’ dao ngudc nhirng gi da xay ra trong suét 70 nam qua.

Cudbc khang hoang tai chinh toan cau da mang lai (gidbng nhu cudc Dai suy
thodi va lam phat nhitng ndm 1970) mot “khoanh khac hoc hoi” trong chinh tri thé
gidi, nhung phan 168n viéc hoc hdi nay dang dién ra bén ngodi nudc My. Bai hoc nay
la tai chinh hoan toan khdng dudc diéu tiét 1a nguy hiém, va khdng hiéu qua, va
rang mo6 hinh My a tai ti€ng. Su xudt hién cta tinh khdng déng nhat mdi trong
cach suy nghi vé tién bac va tai chinh sé danh dau su' cham dit cia Trat tu hau
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chién lan th& hai cia My. Cac qudc gia sé tang nhu cau doi véi quyén tu chu va
cach ly khdi su’ bat 6n tai chinh toan cau, va do su thay ddi vé y thirc va su ting
toc clia cac xu hudng vat chat nén tang, quyén Iuc va anh hudng ciia My s€ bi giam
tugng doi trong moi trudng mdi nay.

Ngoai viéc thay d6i can can quyén luc va anh hudng chinh tri, nhitng budc
phat trién nay cling gp phan vao tranh c&i kinh t& vi mé gay gat va kinh nién giira
cac quoc gia, theo dé sé tang thém ap luc Ién quan ly dong d6 la. Nhin chung, van
dé cc ban la hgp tac tién té luén khd khan mot cach c6 hitu. Hoat dong tu nhién
cla nén kinh té€ qudc té thudng xuyén tao ra ap luc Ién cac qubc gia budc ho phai
c6 nhitng phan Ung chinh sach gay anh hudng dén lai suat, ty gia hoi doai, va chi
tiéu chinh phq, lién quan dén nhitng chi phi kha 16n va khong dugc chao don vé
mat chinh tri. Khéng cd gi ngac nhién khi cac qudc gia ludn tim cach chuyén ganh
nang cta nhitng diéu chinh nay ra nudc ngoai. (Phan I6n cudc khing hoang hién
nay ctia chau Au 13 mdt tran chién nhdm tim cach phan phéi nhitng ganh néng cta
diéu chinh kinh té vi mo).

Théng thudng, phai cd su giao nhau cla cac nhan t& ddc biét dé hop tac
tién t& dugc duy tri, mdi trong s6 d6 gilp giam thi€u chi phi ctia nhitng génh ndng
nay. Tap trung quyén luc tién té c6 thé gilp tao thuén Igi cho viéc hgp tac, bdi vi
mot qudc gia ba chu cd thé chia s&é mdt phan chi phi cta diéu chinh, hodc nd c6 thé
gidm sat, kiém sodt, va thuc thi cac thdéa thudn vé ban chat cta diéu chinh. Tinh
ddng nhat vé y thirc hé ciing c6 thé tao thuén Igi cho viéc hgp téc bang cach dua
ra mot chi€c do choang cua tinh hgp phap kinh té cho cac khd khan kinh té gay nén
bdi diéu chinh. Va cdc méi quan tdm an ninh quan trong va dudc chia sé cd thé lam
tang su tu nguyén cla cac doi tac trong viéc chiu chi phi diéu chinh, bdi vi ho quan
tdm nhiéu han vé tinh hinh an ninh.

Xin luu y rdng trong nén chinh tri quéc t&€ duong dai, tat ca nhiing bi€n sd
nay dang dich chuyén “sai” hudng. Quyén luc tuong ddi cia My (va quyén luc tién
té) dang trong da suy giam tuang déi. Co6 mét su’ khong dong nhat mdi trong cac y
tudng Vvé tién bac va tai chinh. Va nhitng Igi ich an ninh cla cac nhan vat chu chot
trén ban dam phan tién té chua bao gid bat dong (néu khong mudn noi la doi lap
nhau) nhu th& nay trong hon mot thé ky qua. Thay d6i cudi cling nay la dc biét rd
rét. Moi nd luc 16n nhdm khéi phuc lai trat tu tién té qudc t& trong nira cudi thé ky
20 da dudc thuc hién bdi Hoa Ky va cac dong minh chinh tri va cac nudc phu thudc
vé quan su. Gig thi khong nhu vay nira. Hoa Ky sé cam thay kho khan trong viéc rii
bd ganh ndng diéu chinh kinh t&€ vi mé (ma chac chdn s& xuat hién) sang cho
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nhirng ngudi khac. Biéu nay sé lam tram trong thém su’ nhay cam mdi cia My vGi
cac rang budc tir bén ngoai.

TU khda & déy la mdi. Khdng chi 1a My rat ¢ thé sé phai d6i mat vdi nhitng
rang budc tir bén ngoai — nhitng dp luc diéu chinh, nhitng 16 héng kinh t& vi md
mdi, su nguy hi€ém cla khing hoang tai chinh — ma nhiing ap luc nay 1a khéng
quen thudc ddi vGi hé thdng chinh tri My. Hé thdng d6 da dang bi cang thang dang
k&, dang phai giai quyét (hodc khdng gidi quyét dugc) nhitng van dé kinh t& 16n
trong nudc, dau tién la nhu cau dua van dé tai khoda vao trat tu. Vdi soi day cla
chu nghia don phuong va ¢ 1ap dudc dét 1&n trong subt lich st Hoa Ky, rét cd thé
nén chinh tri trong nudc sé thuc su’ phong dai anh hudng “that” cia nhirng ap luc
mdi nay, va cho thady mét got chan A-sin cia quyén luc My.
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GIOT THIEU DU AN NGHIENCUUQUOCTE.NET

Muc dich

Nghiencuuguocte.net1a mdt du &n phi chinh tri, phi Igi nhudn nhdm muc dich phét trién ngudn hoc
liéu chuyén nganh nghién ciiu qudc té€ bang tiéng Viét va thic day viéc hoc tap, nghién clru cac van
dé quoc té tai Viét Nam.

Ly do ra dci

Trong khi s6 ngudi hoc tap va nghién clftu vé cac van dé quoc té€ & Viét Nam ngay cang gia tang thi
viéc ti€p can cac tai liéu mang tinh hoc thuat cta thé gidi vé linh vuc nay con rat han ché vi hai ly
do: Thir nhat, cac tai liéu nay thudng phai tra phi mdi ti€p can dudc, trong khi cac trudng dai hoc va
vién nghién clru cua Viét Nam hau nhu khong cd chi phi trang trai. Thir hai, cac tai liéu nay chu yéu
dugc xudt ban bang tiéng Anh, khi€n nhiéu sinh vién, nha nghién cliu, va déc biét la quang dai doc
gid quan tdm dén cac van dé quéc t€ nodi chung, gap khd khdn trong viéc ti€p thu, linh
hdi. Nghiencuuguocte.net ra ddi véi hi vong sé gop phan khdc phuc dugc cac van dé trén.

Hoat dong chinh

Hoat dong chinh cua Nghiencuuguocte.net la bién dich sang ti€ng Viét va xuat ban trén website cla
minh cac ngudn tai liéu mang tinh hoc thuén bang ti€ng Anh vé linh vuc quan hé qudc té, bao gom
chinh tri qudc t€, kinh t€ qudc t€, va luat phap qudc té.
Cac tai liéu nay chd yéu la cac bai bdo trén cac tap san quoc t€, cac chuong sach, hodc cac tai liéu
tugng ’ng, da dudc xuat ban bdi cac nha xuat ban, cac trudng dai hoc va vién nghién clru co uy tin
trén thé gidi.
Dv an uu tién bién dich va xuat ban:

«  Cac bai viét mang tinh nén tang doi vdi linh vuc nghién clu qudc t€;

«  Cac bai viét co nhiéu anh anh hudng trong linh vuc nay;

«  Cac bai viét lién quan truc ti€p hodc cd anh hudng, ham y gian ti€p dén Viét Nam;
«  Cac bai viét dugc dong dao doc gia quan tam.
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Trang chu du an: http://nghiencuuquocte.net/

Thong tin thém vé Dy an: http://nghiencuuquocte.net/about/

Danh muc cac bai da xuat ban: http://nghiencuuquocte.net/muc-luc/

Theo doi Dy an trén Facebook: https://www.facebook.com/DAnghiencuuquocte

Y kién déng gép va moi lién hé xin guri vé: L& Hong Hiép, nghiencuuquocte@gmail.com
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