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Quyền lực của Mỹ đang đối mặt với những khó khăn kinh tế vĩ mô mới. Chúng xuất 

phát từ một sự thay đổi cơ bản và thường bị đánh giá thấp, đó là sự thay đổi trong 

cam kết của Mỹ với trật tự kinh tế vĩ mô toàn cầu, thứ vốn cũng làm phức tạp hóa 

chính trị quốc tế. Từ trước Thế chiến II, hệ thống tiền tệ và tài chính quốc tế đã 

phục vụ để tăng cường quyền lực và khả năng của Mỹ trong quan hệ với các quốc 

gia khác. Tuy nhiên từ đầu thế kỷ 21, những vấn đề kinh tế tiềm ẩn đã đe dọa biến 

nguồn quyền lực truyền thống (một cách kín đáo) này thành một điểm yếu kinh 

niên. Cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu 2007-08 đã làm tăng nguy cơ này. Mỹ 

có thể sẽ phải đối mặt với những khó khăn mới về quyền lực, do cuộc khủng hoảng 

và do những rắc rối mới của việc quản lý đồng đô la như một loại tiền tệ toàn cầu. 

Hơn nữa, việc giới tinh hoa và công dân Mỹ không quen đối mặt với những khó 

khăn kiểu này sẽ đóng một vai trò quan trọng trong việc quyết định mức độ nghiêm 

trọng họ gặp phải trong thực tế. 

Từ trước cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu, nhiều nhà quan sát đã dự 

đoán sự sụt giảm tương đối của đồng đô la trong vai trò một loại tiền tệ quốc tế. Vì 

nhiều lý do, cuộc khủng hoảng đã làm đẩy nhanh quá trình này, gia tăng áp lực lên 

đồng đô la và làm trầm trọng thêm những điểm yếu của nó. Đặc biệt, sự mất uy tín 

của mô hình kinh tế Mỹ, đặc biệt là ở châu Á, và sự cạnh tranh vai trò quốc tế của 

đồng đô la từ nhiều nguồn khác nhau, đặc biệt là từ đồng tiền Trung Quốc (còn 
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được gọi là đồng nhân dân tệ, hay RMB), cũng như đồng Euro, sẽ tạo nên những 

thách thức mới đối với đồng bạc xanh và việc quản lý kinh tế vĩ mô của Mỹ. Bài viết 

này làm sáng tỏ những hậu quả chính trị quốc tế của sự phát triển nà, đối với 

quyền lực Mỹ nói riêng và chính trị quốc tế nói chung.  

 

Sự kết thúc của trật tự tài chính Mỹ lần thứ 2 

Cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu 2007-08, thảm họa kinh tế tồi tệ nhất kể từ 

cuộc Đại suy thoái, là một rối loạn cơ bản của cái mà tôi gọi là “Trật tự kinh tế quốc 

tế Mỹ hậu chiến lần thứ 2”. Trật tự lần thứ nhất được thiết lập bởi Mỹ, hệ thống 

Bretton Woods 1948-1973, được dựa trên một lý thuyết mà nhà khoa học chính trị 

John Ruggie gọi là “chủ nghĩa tự do lai ghép” (embedded liberalism) – một triết lý 

quốc tế chủ nghĩa định hướng thị trường (tức tự do), nhưng bị ảnh hưởng bởi 

những thất bại của cuộc Đại suy thoái và dẫn đến sự hoài nghi đối với các lực lượng 

thị trường không được điều tiết. Tuy nhiên, trật tự lần thứ 2, “dự án toàn cầu hóa” 

1994-2007, đã lấy việc tự do hóa tài chính, cả trong và ngoài nước, làm chuẩn mực. 

Trật tự mới này được dựa trên một triết lý kinh tế rất khác, đó là một “chủ nghĩa thị 

trường chính thống” (market fundamentalism). Nó được dựa trên ý tưởng rằng 

những thị trường tự do và không bị giám sát, kể cả thị trường tài chính, luôn biết rõ 

nhất và mang lại một cách tự nhiên những kết quả hiệu quả nhất. 

Được khuyến khích bởi giới tài chính và phản ánh một sự đồng thuận mới 

giữa các nhà kinh tế học, chính quyền Clinton dẫn đầu một chiến dịch lưỡng đảng 

để tháo dỡ các bức tường lửa thời Đại suy thoái, thứ đã được thiết kế để kiềm chế 

sự bất ổn trong lĩnh vực tài chính trong nước. Những nhân vật chủ chốt trong nỗ 

lực này là Bộ trưởng Tài chính (và cựu đồng chủ tịch Goldman Sachs) Robert Rubin, 

người phó của ông (và người kế nhiệm) Lawrence Summers, chủ tịch Ủy ban Ngân 

hàng Thượng viện Phil Gramm (người sẽ tham gia gã khổng lồ tài chính UBS ngay 

sau khi rời khỏi Thượng viện), và chủ tịch hội đồng quản trị Cục dự trữ Liên bang 

Alan Greenspan. Những nỗ lực nhằm rút bớt cả việc điều tiết lẫn giám sát lĩnh vực 

tài chính đã được thúc đẩy nhanh hơn bởi việc chuyển đổi sang chính quyền Bush 

(cùng với sự tiếp tục chính sách này tại Cục dự trữ Liên bang của Greenspan). Đạo 

luật Gramm-Leach-Bliley 1999 đã pháp điển hóa nhiều sự thay đổi này, bao gồm 

việc bãi bỏ Đạo luật Ngân hàng Glass-Steagall 1933, vốn là đạo luật điều tiết và 

phân chia trật tự tài chính đầy rủi ro từng góp phần chủ yếu dẫn đến cuộc Đại suy 

thoái. 

Tháo dỡ những quy định hiện hành chỉ là một nửa của dự án lớn về tự do 

hóa tài chính những năm 1990. Nửa còn lại là cuộc chiến nhằm chống giám sát và 
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điều tiết những lĩnh vực mới và đang được mở rộng một cách mạnh mẽ của nền 

kinh tế tài chính, những lĩnh vực mới này đã tạo ra lượng của cải khổng lồ và thúc 

đẩy sự phát triển nhanh chóng của ngành này nhưng lại mang trong mình các rủi 

ro hệ thống. Các hiện tượng liên quan đến nhau của việc chứng khoán hóa (việc 

đóng gói lại, trộn lẫn, và bán lại các gói tài sản tài chính, ví dụ như các khoản thế 

chấp) và sự tăng trưởng đáng kinh ngạc của giao dịch sản phẩm phái sinh (bất kỳ 

tài sản nào mà có giá trị bắt nguồn từ tài sản khác, từ những hợp đồng tương lai và 

quyền chọn đơn giản cho đến những rủi ro vô cùng phức tạp và sản phẩm bảo 

hiểm khác thường) đã tạo nên sự tài chính hóa của nền kinh tế Mỹ. Những hoạt 

động này đã phần lớn không được giám sát bởi một bộ máy giám sát và điều tiết 

vốn đã được thiết kế từ lâu trước khi những sản phẩm đó xuất hiện. 

Một vài tiếng nói đã nêu lên các lo ngại về những diễn biến này, như Văn 

phòng Kiểm toán Chính phủ Mỹ (GAO). Cơ quan này cảnh báo rằng “quy mô và 

mức độ tập trung của các hoạt động sản phẩm phái sinh, kết hợp với các mối liên 

kết liên quan, có thể khiến bất kỳ một sự gián đoạn tài chính nào lây lan nhanh hơn 

và khó kiềm chế hơn”. GAO lo lắng rằng việc này có thể dẫn đến “khủng hoảng hệ 

thống”, và kêu gọi hiện đại hóa cơ chế quản lý. Nhưng các báo cáo của GAO chỉ 

gây ra phản ứng dữ dội từ ngành tài chính và các nỗ lực vận động hành lang lớn, 

mở đường cho đạo luật Hiện đại hóa Hợp đồng hàng hóa tương lai năm 2000, trong 

đó cấm điều tiết sản phẩm phái sinh, bao gồm các giao dịch hoán đổi nợ xấu vốn 

sẽ đóng vai trò trung tâm trong khủng hoảng tài chính 2007-08.2 

Sự nổi lên của “văn hóa Washington – Phố Wall” – được tiếp tay bởi sự chấp 

thuận của các nhà kinh tế học – đã tạo ra môi trường dễ dãi của việc chứng khoán 

hóa không được giám sát và bong bóng nhà đất. Các nhà ngân hàng, chính trị gia, 

và các nhà quản lý được gắn vào hệ thống này đến nỗi mà ẩn dụ về cánh cửa quay 

còn chưa đủ để miêu tả trường hợp này– nó giống như là một chuỗi xoắn kép hơn, 

in dấu DNA chung của thị trường tài chính hiệu quả. Đây cũng là một thời đại, như 

nhà cựu kinh tế trưởng của IMF Simon Johnson đã phát biểu, khi phố Wall “chuyển 

quyền lực kinh tế ngày một phát triển của nó thành quyền lực chính trị” và “triết lý 

về đổi mới tài chính đã trở thành sự khôn ngoan ai cũng biết ở Washington”. Lĩnh 

vực tài chính đã đầu tư 5 tỷ USD vào quá trình chính trị (tức các đảng phái) trong 

giai đoạn 1998-2008.3 

Không có gì đáng ngạc nhiên khi trong môi trường này, ngành tài chính Mỹ 

trở nên lớn hơn, tập trung hơn, và rủi ro hơn. Từ 1980 đến 2002, ngành sản xuất 

của Mỹ đã giảm từ 21% của GDP xuống còn 14%, nhưng tài chính (lĩnh vực đang 

phát triển lớn nhất và nhanh nhất trong nền kinh tế Mỹ) tăng tỉ trọng từ 14% lên 
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21%. Đây là một sự chuyển biến đáng kể, đặc biệt là khi chúng ta nhớ rằng tài 

chính giống như quảng cáo, vốn là ngành có nhiệm vụ phục vụ nền kinh tế, chứ 

không phải là bản thân nền kinh tế. Nhưng trong năm 2007, tài chính chiếm 47% 

của lợi nhuận doanh nghiệp Mỹ. Và từ 1981-2008, nợ của khu vực tài chính tăng từ 

22% lên 117% GDP, là đỉnh của tảng băng trôi của rủi ro đã di căn trong sự trỗi 

dậy của việc xóa bỏ điều tiết. 

 

Thay đổi cán cân quyền lực 

Cuộc khủng hoảng đang làm nảy sinh cả hậu quả về vật chất và tinh thần. Về mặt 

vật chất, nó tạo ra những điểm yếu mới của Mỹ và thúc đẩy 2 xu hướng đã có từ 

trước: khả năng chính trị quốc tế của Mỹ giảm sút và sự tiếp tục nổi lên của Trung 

Quốc. Điều mới mẻ trong cuộc khủng hoảng 2007-08 không phải ở chỗ nó đã xảy 

ra – vì khủng hoảng tài chính quốc tế là một hiện tượng rất phổ biến – mà là ở chỗ 

đối với nền kinh tế Mỹ, cuộc khủng hoảng đã “tác động vào chính nước này”. Trong 

thời gian có sự điều tiết từ những năm 1940-1970, Hoa Kỳ đã không trải qua khủng 

hoảng tài chính lớn. Nó chỉ xảy ra (một cách đều đặn) trong thời kỳ không được 

điều tiết hồi thế kỷ 19 và đầu thế kỷ 20, rồi xuất hiện trở lại trong những năm 1980 

trong thời kỳ bãi bỏ điều tiết.5 Cuộc khủng hoảng lần này vì vậy khác biệt chủ yếu ở 

thực tế rằng Hoa Kỳ nằm ở tâm chấn của nó, và rằng Hoa Kỳ phải gánh chịu nhiều 

chi phí. Nói rộng ra, điều này cho thấy việc kinh tế Mỹ đang phải chịu những áp lực 

tài chính từ bên ngoài ở một cấp độ mới và hiếm có.4 

Hơn nữa, chính sách ứng phó với khủng hoảng đã thêm vào những gánh 

nặng và lỗ hổng cơ bản mà thực ra đã rõ ràng trong nền kinh tế Mỹ. Những biện 

pháp khẩn cấp cần thiết, như cung cấp thanh khoản lớn và tăng mạnh chi tiêu 

chính phủ, sẽ làm xuất hiện vấn đề lớn là làm thế nào để kéo chúng lại trong 

những năm tới. Hoặc là Hoa Kỳ sẽ không làm được như vậy, và gây tổn hại đến sức 

khỏe lâu dài của nền kinh tế (và theo đó là quyền lực quốc tế của nó theo thời 

gian), hoặc là nó sẽ có biện pháp táo bạo để “đưa mọi thứ trở về trật tự”. Theo đó, 

trong số nhiều biện pháp sẽ có sự cắt giảm cả chi tiêu quân sự lẫn ham muốn của 

Mỹ đối với chủ nghĩa phiêu lưu quốc tế. Trong cả 2 trường hợp, Hoa Kỳ sẽ thoát ra 

khỏi cuộc khủng hoảng này trong một vị thế chính trị quốc tế tương đối xấu hơn 

bây giờ. 

Một thách thức đối với quyền lực của Hoa Kỳ liên quan đến quỹ đạo của 

đồng đô la trong vai trò một loại tiền tệ quốc tế. Mặc dù đồng đô la đã đóng vai trò 

như một nơi trú ẩn an toàn trong suốt cuộc khủng hoảng này, triển vọng dài hạn 

của nó là đáng báo động. Bởi vì đồng đô la là “đồng tiền chủ chốt” của thế giới, có 
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một số lượng lớn đô la được nắm giữ ở nước ngoài. Vì vậy, nếu một tia lửa ở đâu 

đó gây ra một cuộc khủng hoảng tài chính liên quan đến đồng đô la, một làn sóng 

đô la có thể làm ngập lụt thị trường do những kỳ vọng ẩn sau về giá trị tương lai 

của nó. Tóm lại, Hoa Kỳ đã nổi lên từ cuộc khủng hoảng với tốc độ phát triển kinh 

tế chậm chạp, phơi bày những sự yếu kém của nền kinh tế, và một đồng đô la bị 

nghi ngờ hơn. 

Tất cả điều này tương phản với sự phục hồi tương đối nhanh chóng của 

Trung Quốc từ cuộc khủng hoảng cho đến nay, điều cuối cùng sẽ chuyển thành 

quyền lực quân sự lớn hơn và chi tiêu quốc phòng sẽ tăng lên tương xứng. (Tuy 

nhiên tăng trưởng kinh tế kéo dài của Trung Quốc là không chắc chắn, điều đang 

làm dấy lên một loạt các câu hỏi quan trọng khác). Tốc độ phục hồi từ cuộc khủng 

hoảng hiện nay đã đẩy nhanh tăng trưởng kinh tế tương đối của Trung Quốc. Nếu 

được duy trì, điều này sẽ dẫn đến những hậu quả chính trị sâu sắc. Trung Quốc 

hiện là nước nhập khẩu lớn thứ 2 trên thế giới, hấp thụ hơn 1 nghìn tỷ USD giá trị 

hàng hóa của các nước khác mỗi năm. Kết quả là, vị thế và ảnh hưởng của Trung 

Quốc đã được nâng cao. Các nước có quan hệ thương mại với Trung Quốc sẽ phải 

xem xét cách quyết định chính sách đối ngoại của họ có thể ảnh hưởng đến mối 

quan hệ của họ với Bắc Kinh như thế nào. 

Ngoài những thay đổi cán cân quyền lực và ảnh hưởng chính trị tương đối, 

những hậu quả tinh thần của cuộc khủng hoảng cũng sẽ ảnh hưởng đến chính trị 

thế giới. Những ngân hàng cũ đáng kính không phải thứ duy nhất bị sụp đổ trong 

năm 2007-08 – mà tính chính đáng của Trật tự của Mỹ sau Thế chiến 2 cũng bị sụp 

đổ. Ngay cả khi ai đó bác bỏ quan điểm rằng mô hình tài chính không bị điều tiết 

của Mỹ là có lỗ hổng, ba mệnh đề sau đây là không thể bàn cãi và quan trọng: (1) 

đối với phần lớn thế giới, cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu là cuộc khủng hoảng 

tài chính lớn thứ 2 trong vòng 10 năm (đáng chú ý nhất, với nhiều người, là nó xếp 

sau cuộc khủng hoảng tài chính châu Á năm 1997); (2) Hoa Kỳ là trung tâm của 

cuộc khủng hoảng, và (3) các chủ thể quốc tế quan trọng không chia sẻ việc giải 

thích về cuộc khủng hoảng được hàm ý bởi các chính sách của Mỹ. 

Đặc biệt, phản ứng của Mỹ với cuộc khủng hoảng cho thấy “chủ nghĩa thị 

trường chính thống” vẫn giữ sự thống trị. Từ quan điểm này, cuộc khủng hoảng tài 

chính toàn cầu là một con “thiên nga đen” – một sự kiện hiếm hoi và không thể 

đoán trước. Sét đôi khi đánh, nhiều khi gây ra tàn phá lớn, nhưng hệ thống tài 

chính là an toàn như là chúng ta thực tế có thể mong đợi. Những điều chỉnh hoặc 

cải cách khiêm tốn có thể làm cho hệ thống an toàn hơn, nhưng triết lý cơ bản vẫn 

là hoạt động tài chính về cơ bản là hiệu quả và có khả năng tự điều chỉnh. 
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Giải thích này trái ngược với những gì tôi sẽ gọi là quan điểm “KKM”, đặt 

theo tên của John Maynard Keynes, Charles Kindleberger, và Hyman Minsky: các 

nhà kinh tế trên cho rằng thị trường tài chính, đặc biệt là những thị trường tự điều 

chỉnh, là dễ bị khủng hoảng. Quan điểm này cho rằng khủng hoảng tài chính là phổ 

biến trong lịch sử, và được gây nên bởi hệ thống tài chính không được quản lý và 

giám sát. Giải thích này hàm ý rằng mô hình kinh tế - chính trị của Mỹ những năm 

1990 là thiếu sót và cần được cải cách. Tôi xin lưu ý rằng KKM rõ ràng được lịch sử 

ủng hộ,6 nhưng không quan trọng ai là người đúng trong cuộc tranh luận này; điều 

quan trọng là bây giờ, sau cuộc khủng hoảng, sự bất đồng vẫn tồn tại – với các chủ 

thể khác nhau nắm giữ những ý tưởng rất khác nhau về cách tổ chức nền kinh tế 

tài chính. Trước cuộc khủng hoảng, mô hình tài chính của Mỹ đã được chấp nhận 

rộng rãi như là phương thức phù hợp duy nhất; giờ thì không còn như vậy nữa. 

 

Những con đường khác nhau ở phía trước 

Sự thúc đẩy tự do hóa tài chính của Mỹ từ những năm đầu nhiệm kỳ Clinton – cả 

trong và ngoài nước – là một dự án có mục đích chính trị, được thiết kế để tối đa 

hóa lợi thế so sánh và nâng cao hơn nữa ưu thế địa chính trị của Mỹ. Tuy nhiên, 

phong cách thúc đẩy này sẽ khiến các chủ thể trên toàn thế giới phản kháng lại 

ngay khi có cơ hội – không chỉ ở châu Á, mà còn ở châu Mỹ Latinh, Nga, và các nơi 

khác. Hoa Kỳ và đồng minh của mình, IMF, không chỉ khuyến khích tự do hóa tài 

chính mà họ còn khăng khăng vào điều đó. Vào giữa những năm 1990, IMF chuyển 

sang buộc các nước thành viên phải loại bỏ hoàn toàn sự kiểm soát về vốn của họ 

(mặc dù thiếu bằng chứng để hỗ trợ điều này như một chính sách kinh tế thích 

hợp). Về mặt song phương, Hoa Kỳ thậm chí còn tích cực hơn. Ví dụ năm 1995, 

trong quá trình đàm phán Hiệp định Thương mại tự do với Chile, đại diện Bộ Tài 

chính nhấn mạnh rằng việc loại bỏ các kiểm soát dù khiêm tốn, sáng tạo, thân thiện 

với thị trường của Chile đối với dòng vốn ngắn hạn phải được đưa vào như là một 

điều kiện của Hiệp định này. Trong năm 1996, khi Hàn Quốc tìm cách trở thành 

thành viên của Tổ chức Hợp tác và Phát triển Kinh tế (OECD), Mỹ nhấn mạnh rằng 

Hàn Quốc cần tăng tốc trong việc bãi bỏ điều tiết tài chính và cho phép các công ty 

Mỹ tiếp cận nhiều hơn (thị trường tài chính nước này).7 

IMF cũng đồng ý với tư tưởng tự do hóa tài chính: vào đêm trước của cuộc 

khủng hoảng tài chính châu Á, IMF đã tuyên bố rằng “thị trường vốn quốc tế dường 

như đã trở nên linh hoạt hơn và ít có khả năng là nguồn gốc của các rối loạn”.8 Tuy 

nhiên sự thúc đẩy của Mỹ-IMF vào những năm 1990 đã trùng hợp một cách không 

tình cờ với sự gia tăng của bất ổn tài chính toàn cầu, bao gồm cả cuộc khủng 
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hoảng tài chính châu Á. Gây ra bởi một cuộc khủng hoảng tiền tệ ở Thái Lan trong 

tháng 7 năm 1997, một cuộc khủng hoảng tài chính quốc tế đã bất ngờ và nhanh 

chóng lan rộng khắp khu vực, nhấn chìm Philippines, Malaysia, Indonesia, Hong 

Kong, và đáng kinh ngạc là cả Hàn Quốc, nước công bố trong tháng 11 năm 1997 

rằng họ không còn lựa chọn nào khác là phải quay sang IMF để xin một gói cứu trợ 

hoặc họ sẽ phải đối mặt với tình trạng phá sản quốc gia. 

Cuộc khủng hoảng này, và phản ứng của Mỹ-IMF với nó, đã phơi bày một 

đường đứt gãy về tinh thần và chính trị trong các nền tảng của hệ thống Mỹ. Ở 

châu Á và các nơi khác, cuộc khủng hoảng đã được dễ dàng công nhận là một cuộc 

khủng hoảng tài chính quốc tế kinh điển. Nhưng một câu chuyện khác lại thống trị 

ở IMF, Washington và phố Wall. Ở những nơi này, lời đổ lỗi tập trung vào các nền 

kinh tế châu Á. Các cách giải thích của IMF thường thiển cận, nếu không nói là 

đãng trí, khi đổ lỗi hoàn toàn cho các chính sách kinh tế trong nước của các quốc 

gia nơi có nền kinh tế và cách quản lý vĩ mô và được Quỹ khen ngợi. Tương tự, 

Greenspan đã đổ lỗi hoàn toàn cho “chính sách công kém cỏi” ở các quốc gia bị ảnh 

hưởng, và Summers cho rằng IMF thậm chí nên “tăng tốc” chứ không phải “làm 

chậm lại tốc độ tự do hóa tài khoản vốn.”9 

Phần lớn thế giới không đồng ý với đánh giá này (bao gồm cả đại diện của 

Nhật Bản và Brazil tại IMF), nhưng mặc dù cuộc vận động để sửa đổi điều lệ IMF bị 

đình trệ sau khi cuộc khủng hoảng châu Á diễn ra, triết lý cơ bản vẫn tiếp tục giữ 

sự thống trị tại Quỹ và tại Hoa Kỳ. Trong năm 2003, khi hoàn thành Hiệp định 

Thương mại tự do với Chile và Singapore, Mỹ đã yêu cầu (bất chấp sự phản đối 

mạnh mẽ của các đối tác) các điều khoản trong các hiệp ước thương mại trong đó 

quy định mỗi quốc gia phải từ bỏ quyền áp dụng bất kỳ một hình thức kiểm soát 

vốn nào. Điều này liên quan thế nào với thương mại tự do, liệu đó có phải là một 

chính sách ít nhiều khôn ngoan hay không, và liệu đây có phải là những công cụ 

mà các quốc gia không muốn từ bỏ hay không nhận được rất ít sự quan tâm từ các 

nhà đàm phán Mỹ.10 

Trong cách nhìn nhận của châu Á và các nơi khác, một thuộc tính quan trọng 

của cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 2007-08 là nó đã “dẫm lên gót giày” 

của cuộc khủng hoảng châu Á 1997-98. Trong khi đó, việc Mỹ (không) phản ứng 

với cuộc khủng hoảng (các cải cách điều tiết khiêm tốn, đơn giản, gây tranh cãi, 

cũng như sự vắng mặt của những nỗ lực nhằm ngăn chặn kích thước và mức độ 

tập trung của lĩnh vực tài chính) cho thấy một niềm tin rằng cuộc khủng hoảng là 

một phản ứng phụ. Tuy nhiên, phần lớn phần còn lại của thế giới xem cuộc khủng 

hoảng như một “thời điểm học hỏi” – là bài diễn văn từ biệt sau một quá trình 
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nghiên cứu lâu dài và khó khăn chứng minh rằng tài chính không được điều tiết là 

không hiệu quả. 

Cuộc khủng hoảng hiện nay do đó đã làm giảm tính chính đáng của văn hóa 

chủ nghĩa tư bản Mỹ, đặc biệt là khi nó được áp dụng vào tài chính. Điều này sẽ 

ảnh hưởng đến cả lựa chọn của các quốc gia lẫn chính trị quốc tế. John Ikenberry 

và Charles Kupchan đã lập luận rằng “xã hội hóa” – tức việc giới lãnh đạo ở các 

nước thứ yếu tin vào các niềm tin lớn của các cường quốc – là một nguồn ảnh 

hưởng quan trọng của một quốc gia bá chủ.11 Những năm tới sẽ chứng kiến mặt 

trái của hiện tượng này – sự xói mòn của khả năng ảnh hưởng đó, khi những quốc 

gia khác dần chối bỏ những ý tưởng mà họ đã từng chấp nhận hoặc ít nhất từng 

chịu đựng. Với sự đảo ngược trong tính chính đáng này, sự tiếp tục ở Hoa Kỳ và sự 

thay đổi ở những nơi khác sẽ tạo nên một “hỗn tạp mới” của các ý tưởng về tài 

chính. Các quốc gia sẽ thường có những sở nguyện khác nhau về trật tự tài chính 

toàn cầu, làm giảm ảnh hưởng của Mỹ và làm cho việc hợp tác về quản trị tiền tệ 

và tài chính rắc rối hơn. Đặc biệt, nhiều quốc gia sẽ tìm kiếm những cách thức để 

bảo vệ mình khỏi những mối nguy hiểm của tài chính toàn cầu không được điều 

tiết. 

 

Tư duy mới ở Trung Quốc 

Trước cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu, giới lãnh đạo ở Trung Quốc đã lường 

trước tương lai quốc tế hóa của đồng nhân dân tệ (RMB). Nhưng với vị trí thống 

lĩnh của đồng đô la, sự xuất hiện của đồng Euro, và sự mong manh của lĩnh vực tài 

chính trong nước được bảo trợ của Trung Quốc đã kiềm chế những kỳ vọng về việc 

đồng nhân dân tệ có thể nhanh chóng chiếm vị trí như là một loại tiền tệ quốc tế 

quan trọng. Trên thực tế vào đêm trước của cuộc khủng hoảng năm 2008, các nhà 

quan sát đã đồng ý rằng “Quyền lực của Trung Quốc trong hệ thống tài chính quốc 

tế, dù đang tăng một cách chắc chắn, không nên được đánh giá quá cao”.12 Tuy 

nhiên, tăng trưởng kinh tế kéo dài của Trung Quốc và việc nắm giữ một lượng lớn 

tài sản đô la bảo đảm rằng ít nhất thì các cuộc thảo luận về vai trò của nước này 

như một cường quốc tiền tệ tiềm năng sẽ diễn ra. Như một dự án dài hạn, Bắc Kinh 

có thể hình dung một ngày khi mà đồng nhân dân tệ sẽ là đồng tiền được lựa chọn 

trong khu vực Đông Á, một triển vọng sẽ giúp nâng cao hơn nữa vai trò lãnh đạo 

chính trị và ảnh hưởng của Trung Quốc trong khu vực. Sau khủng hoảng, thời gian 

biểu này đã được tăng tốc. Một động lực mới và quan trọng đã xuất hiện, đó là 

thiết lập một số khoảng cách với đồng đô la, và trình bày một mô hình quản lý kinh 
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tế trong đó cung cấp một vài giải pháp thay thế cho việc tài chính toàn cầu hoàn 

toàn không được điều tiết. 

Trung Quốc luôn luôn cảnh giác với việc phơi bày (các điểm yếu của) bản 

thân ra thị trường vốn quốc tế, và hiểu rằng sự kiểm soát (đối với thị trường tài 

chính) đã giúp nó không bị ảnh hưởng bởi cuộc khủng hoảng tài chính châu Á cũng 

như là các hỗn loạn khác kể từ giữa những năm 1990. Từ đầu những năm 2000, 

Trung Quốc đã bắt tay vào một con đường thận trọng trong đó kết hợp việc tăng 

giá đồng nhân dân tệ có kiểm soát với việc từ từ tự do hóa tài chính. Nhưng cuộc 

khủng hoảng tài chính toàn cầu đã cung cấp một động lực mới để thúc đẩy đồng 

nhân dân tệ, trong khi quan trọng không kém là thay đổi tầm nhìn về con đường 

sau cùng. Bằng cách phơi bày những lỗ hổng sâu sắc trong mô hình Mỹ, cuộc 

khủng hoảng đã gây ra cái gọi là “sự hối hận của người mua” tại Bắc Kinh - Trung 

Quốc theo đó lấy làm tiếc rằng mô hình phát triển của nó đã gắn quá chặt chẽ với 

nền kinh tế Mỹ và làm cho nó trở nên liên quan mật thiết với đồng đô la. 

Sự hối hận của người mua cũng phản ánh sự vỡ mộng lớn hơn đối với cách 

mà Washinton đã quản lý đồng đô la và vai trò của nó trong hệ thống tài chính 

quốc tế nói chung, 2 điều mà các nhà quan sát Trung Quốc chỉ trích ngày càng 

nhiều. Những đánh giá lại này đã góp phần vào một mong muốn ở Trung Quốc và 

các nước khác là tìm tránh những bất ổn dự kiến trong tương lai do quản lý yếu 

kém của Hoa Kỳ, và mong muốn cải cách trật tự kinh tế vĩ mô toàn cầu. Các nhà 

kinh tế học ở Trung Quốc phản ánh quan điểm được phổ biến rộng rãi trong giới 

tinh hoa cho rằng “chỉ bằng cách loại bỏ vị trí độc quyền của đồng đô la Mỹ” mới có 

thể cải cách được hệ thống. Nhiều người coi việc quốc tế hóa đồng nhân dân tệ là 

cần thiết để cải cách và đa dạng hóa hệ thống tiền tệ quốc tế. Một hệ thống đa tiền 

tệ sẽ làm giảm ảnh hưởng của đồng đô la, góp phần ổn định hệ thống, tăng cường 

tiếng nói của Trung Quốc, và cung cấp một số bảo đảm chống lại một cuộc khủng 

hoảng đô la. Về chính trị cũng vậy: Li Ruogu, Chủ tịch và Giám đốc Ngân hàng Xuất 

nhập khẩu Trung Quốc, cho rằng chính sách của Mỹ đã buộc các nước khác phải 

điều chỉnh “để phù hợp với nhu cầu của đồng đô la Mỹ”.13 

Vào ngày 23 tháng 3, 2009, Zhou Ziaochuan, Thống đốc Ngân hàng Nhân 

dân Trung Quốc, đã phát biểu về “Cải cách hệ thống tiền tệ quốc tế”. Trên danh 

nghĩa một lời kêu gọi cho một vai trò lớn hơn của Quyền rút rốn đặc biệt (SDR - tài 

sản dự trữ tổng hợp được tạo ra bởi IMF), tuyên bố của vị Thống đốc có thể được 

hiểu như một sự thách thức đối với đồng đô la. Như những nhà quan sát dày dạn 

đã lập luận, bài phát biểu phản ánh “quan điểm đồng thuận của Trung Quốc...rằng 

một kỷ nguyên đa tiền tệ dự trữ đang đến, dù chỉ dần dần, và rằng Trung Quốc có 
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lợi ích chiến lược khi thúc đẩy một kịch bản như vậy”. Những công bố của giới lãnh 

đạo và học giả Trung Quốc ngày càng minh họa cho quan điểm này.14 

Vẫn còn những rào cản cho sự nổi lên của đồng nhân dân tệ, đặc biệt là 

mức độ yếu kém và không minh bạch của các ngân hàng Trung Quốc cũng như lĩnh 

vực tài chính nội địa nói chung, làm tăng nghi ngờ về mức độ sẵn sàng của nhân 

dân tệ trong việc đảm nhận vai trò của một đồng tiền quốc tế chủ yếu.15 Tuy 

nhiên, sau cuộc khủng hoảng, các nhà lãnh đạo Trung Quốc đã quyết định đẩy 

mạnh tốc độ quốc tế hóa đồng nhân dân tệ, thúc đẩy hợp tác tiền tệ trong khu vực, 

và khuyến khích cải cách việc quản lý tiền tệ toàn cầu.16 Đáng chú ý, có cả sự gia 

tăng về phía cung, sự sẵn sàng của Trung Quốc để đồng nhân dân tệ được triển 

khai trong một vai trò quốc tế lớn hơn, và đồng thời là sự gia tăng nhu cầu rõ rệt, 

một mong muốn của các quốc gia nhằm tìm cách để giao dịch kinh doanh mà 

không bị ràng buộc họ chặt chẽ với (hoặc ít nhất cung cấp một vài sự đa dạng 

nhằm thoát khỏi) đồng đô la, mô hình tài chính Mỹ, và nền kinh tế Mỹ.17 

Để thúc đẩy việc sử dụng đồng nhân dân tệ, Trung Quốc đã ký các thỏa 

thuận hoán đổi tiền tệ song phương. Các thỏa thuận này cho phép Trung Quốc và 

các đối tác thương mại của mình giải quyết các tài khoản giao dịch mà không cần 

đổi qua đô la. Các đối tác thương mại của Trung Quốc, phải nói là rất nhiều, chào 

đón các thỏa thuận này – Cộng hòa nhân dân Trung Hoa là nhà nhập khẩu lớn thứ 

2 thế giới và là đối tác thương mại quan trọng nhất đối với số lượng ngày càng tăng 

các nền kinh tế lớn, những quốc gia chia sẻ hầu hết nếu không muốn nói là toàn bộ 

động cơ của Trung Quốc trong việc đa dạng tiền tệ nhằm thoát ra khỏi đồng đô 

la.18 

Trong năm 2011, hơn 9% trong tổng thương mại của Trung Quốc đã được 

giải quyết bằng đồng nhân dân tệ, tăng gần 1% so với năm trước. Ngoài việc mở 

rộng danh sách các thỏa thuận hoán đổi, và sự gia tăng (dù còn rất khiêm tốn) việc 

sử dụng quốc tế của đồng nhân dân tệ trong các kho dự trữ ngoại hối của một số 

quốc gia, Trung Quốc còn lợi dụng vị thế đặc biệt của Hồng Kông, cho phép một số 

ngân hàng địa phương ở đó (và cả những ngân hàng Trung Quốc có trụ sở tại 

Hồng Kông) phát hành trái phiếu định danh bằng đồng nhân dân tệ. Tóm lại, 

những hành động của cả Trung Quốc và các đối tác kinh tế của nó cho thấy việc 

chuẩn bị một bộ máy nhằm hỗ trợ cho sự nổi lên của đồng nhân dân tệ như là một 

đồng tiền chủ chốt ở châu Á.19 
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Xâm phạm vai trò của đồng đô la 

Chúng ta nên nhớ rằng không chỉ đồng nhân dân tệ sẽ xâm phạm vai trò của đồng 

đô la, cũng không phải chỉ các quốc gia ở châu Á mới có mục đích tìm cách rời xa 

sự bất ổn tài chính tiềm tàng của Mỹ. Châu Âu chắc chắn là bị yếu đi, nhưng không 

phải hoàn toàn mất vai trò, và về lâu dài đồng Euro– có thể với sự hỗ trợ ngầm của 

Trung Quốc – sẽ tiếp tục xâm lấn vai trò quốc tế của đồng đô la. Những khó khăn 

của riêng châu Âu chắc chắn đã phơi bày sự yếu kém của đồng Euro trong vị thế là 

một đối thủ cạnh tranh ngang hàng tiềm năng của đồng đô la, một vị thế mà 

dường như đồng tiền này đã đạt được trước khi cuộc khủng hoảng tài chính toàn 

cầu phơi bày những vấn đề riêng của nó. Ở một mức độ đáng kể, cuộc khủng 

hoảng của châu Âu đã giúp giải cứu một đồng đô la yếu kém, một lần nữa lại là lựa 

chọn áp đảo trên thị trường. 

Nhưng những nhà quan sát đồng đô la nên lưu ý 3 yếu tố gây rắc rối đó là: 

thứ nhất, nền kinh tế của Mỹ và EU gắn bó sâu sắc với nhau - sự vật lộn của châu 

Âu là có hại cho nền kinh tế Mỹ, tức là có hại cho đồng đô la. Thứ hai, nếu cuộc 

khủng hoảng nợ công châu Âu tồi tệ hơn, thì khả năng các tổ chức tài chính Mỹ bị 

ảnh hưởng không nên bị đánh giá thấp. Thứ ba, cuộc khủng hoảng này sẽ gần như 

chắc chắn buộc đồng Euro rơi vào một “giải pháp đường cùng” – tiến hoặc lùi – và 

trong cả hai trường hợp, đồng Euro có thể sẽ lại nổi lên như là một chủ thể thậm 

chí còn mạnh hơn trên thị trường thế giới. Một lần nữa, theo một nghĩa tương đối, 

điều này có thể xảy ra với những tác động tiêu cực lên đồng đô la. 

 

Những hậu quả địa chính trị của việc đồng đô la suy yếu tương đối 

Việc gì sẽ xảy ra nếu vai trò quốc tế của đồng đô la phải chịu áp lực? Có hai loại 

thách thức riêng biệt mà các quốc gia phải đối mặt khi quản lý những đồng tiền 

quốc tế đang bị suy giảm tương đối: (1) sự mất mát lợi ích gắn liền với việc phát 

hành tiền tệ quốc tế, và (2) những khó khăn liên quan đến việc giám sát một loại 

tiền tệ đang ngày càng ít được sử dụng trên toàn cầu.20 Trên thực tế, hậu quả 

chính của việc suy giảm tiền tệ quốc tế bao gồm áp lực lên ngân sách quốc phòng, 

giảm quyền tự chủ kinh tế vĩ mô (và do đó làm giảm khả năng tài trợ cho những 

chính sách đối ngoại đầy tham vọng), dễ bị thao túng tiền tệ, và dễ bị ảnh hưởng 

bởi những cuộc khủng hoảng tài chính gây suy yếu, đặc biệt trong thời gian diễn ra 

các cuộc khủng hoảng chính trị quốc tế. Trong chính trị đương đại, những khó khăn 

này có thể sẽ bị làm trầm trọng hơn bởi sự gia tăng bất đồng ý kiến và tranh luận 

giữa các quốc gia về khía cạnh chính trị của các mối quan hệ tiền tệ quốc tế và 

quản trị tài chính toàn cầu. 
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Làm xói mòn quyền lực toàn cầu 

Các đặc quyền chính trong việc phát hành một đồng tiền quốc tế “chủ chốt” đó là 

(1) sự chủ động và linh hoạt trong cán cân thanh toán và (2) Quyền lực cấu trúc. 

Về vế (1), Hoa Kỳ thường chưa đánh giá đúng mực vai trò của đồng đô la trong 

việc cho phép Washington rũ bỏ những gánh nặng (thường tốn kém) của việc điều 

chỉnh kinh tế vĩ mô, và cơ bản đổ chúng lên đầu những người khác.21 (Ví dụ, trong 

năm 1971, khi áp lực lên đồng đô la có thể đã dẫn đến các biện pháp giảm phát 

gây đau đớn ở trong nước, Mỹ thay vào đó đã thay đổi các quy tắc của trò chơi, kết 

thúc hệ thống Bretton Woods và buộc các nước khác phải điều chỉnh chính sách 

của mình). Hoa Kỳ cũng đã có thể duy trì thâm hụt trên các tài khoản quốc tế mà 

các quốc gia khác không thể, và áp dụng các chính sách kinh tế mà nếu được thử 

nghiệm ở nơi khác thì có thể bị hứng chịu các phản ứng “trừng phạt” từ các thị 

trường tài chính quốc tế. Sự xói mòn của những đặc quyền này sẽ hạn chế quyền 

lực và quyền tự chủ của Mỹ, và việc chống lại những gánh nặng của việc điều chỉnh 

– chuyện thông thường của chính trị tiền tệ quốc tế - sẽ trở thành một đặc điểm 

phổ biến và nổi bật hơn của chính sách đối ngoại Mỹ. 

Hệ thống quốc tế lấy đồng đô la làm trung tâm cũng đã mang lại cho Hoa Kỳ 

thứ quyền lực cấu trúc. Quyền lực cấu trúc không dễ dàng đo lường được, và cũng 

không mang tính “cưỡng chế” một cách rõ ràng, nhưng nó phản ánh, theo lời của 

học giả quan hệ quốc tế Susan Strange, “quyền lực trong việc quyết định việc mọi 

chuyện được thực hiện như thế nào, quyền lực để định hình khuôn khổ mà qua đó 

các quốc gia quan hệ với nhau”.22 Quyền lực cấu trúc cũng ảnh hưởng đến mẫu 

hình các mối quan hệ kinh tế giữa các quốc gia và những tính toán của họ về lợi ích 

chính trị. Các quốc gia sử dụng đồng đô la (và đặc biệt là những quốc gia giữ dự 

trữ bằng đồng đô la) ngày càng mong muốn giữ được giá trị và sự ổn định của 

đồng tiền này. Một khi sử dụng rộng rãi, số phận của đồng đô la sẽ trở thành vấn 

đề không chỉ của Mỹ - nó sẽ trở thành vấn đề của tất cả các chủ sở hữu đồng đô la. 

Một sự suy giảm tương đối trong vai trò quốc tế của đồng đô la do đó sẽ làm 

suy giảm cả quyền lực “cứng” và “mềm” mà Hoa Kỳ trước đây tận hưởng – Quyền 

lực cưỡng chế của Mỹ được tăng cường bởi sự tự chủ lớn hơn cũng như thứ quyền 

lực cấu trúc vốn mặc nhiên định hình mong muốn của các nước khác. Nó cũng thể 

hiện những thách thức và khó khăn mới. 
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Những thách thức của sự suy giảm tương đối: Uy tín và sự tồn đọng 

Khi suy giảm đô la diễn ra, Hoa Kỳ sẽ phải đối mặt với những gánh nặng cộng thêm 

về những chi phí liên quan đến việc quản lý một đồng tiền đang suy giảm tương 

đối. Đối với những người phát hành đồng tiền vốn từng thống trị quốc tế, những 

khó khăn mới này phát sinh từ những gì có thể được gọi là vấn đề “tồn đọng” 

(“overhang” problem), và từ sự mất mát uy tín. 

Vấn đề tồn đọng phát sinh do hậu quả của sự vĩ đại một thời của chính đồng 

tiền. Ở đỉnh cao hấp dẫn của nó, rất nhiều chủ thể háo hức nắm giữ tiền đồng tiền 

quốc tế này – các chính phủ dùng nó để dự trữ, và các chủ thể tư nhân thì giữ nó 

như một nơi cất giữ giá trị (và thường là một phương tiện trao đổi nữa). Nhưng 

một khi đồng tiền chủ chốt bị coi là suy giảm, nó trở nên đáng ngờ, và các chủ thể 

này, theo thời gian, sẽ tìm cách thoát ra để đổi nó lấy một vài tài sản khác. Sự cần 

thiết phải “thu dọn” toàn bộ số tiền tệ dư thừa này tạo ra áp lực tiền tệ kinh niên 

lên đồng tiền vĩ đại một thời, và chính sách kinh tế vĩ mô sẽ diễn ra dưới cái bóng 

của quá khứ dư thừa đó.23  

Mất uy tín cũng là một hậu quả quan trọng của việc quản lý đồng tiền đang 

suy giảm. Uy tín là một khái niệm rất khó nắm bắt, nhưng trong phân tích tiền tệ 

nó được gọi là “mức độ khả tín” (credibility), vốn thường được công nhận là đóng 

một vai trò quan trọng trong các giao dịch tiền tệ (dù ngay cả khái niệm khả tín 

cũng không dễ đo lường). Danh tiếng tuyệt vời và sự khả tín mạnh mẽ của đồng 

tiền chủ chốt trong những ngày vinh quang của nó là một nguồn quan trọng của 

quyền lực mà nó mang lại. Sự sẵn sàng của thị trường trong việc ngầm chịu đựng 

sự mất cân bằng trong các tài khoản và các chính sách kinh tế vĩ mô phi lý vốn sẽ 

không được dung thứ ở các quốc gia khác dựa trên những cơ sở này. 

Việc mất uy tín và giảm mức độ khả tín (những điều mà vấn đề tồn đọng nói 

trên làm trầm trọng thêm) áp đặt những chi phí mới lên người phát hành đồng tiền 

đang suy giảm tương đối. Trong khi trong quá khứ, nước có đồng tiền chủ chốt 

được miễn trừ các quy tắc của trò chơi - nghĩa là được tự do hành động nhiều hơn 

trên thị trường tài chính quốc tế so với các quốc gia khác – thì nay điều ngược lại 

trở thành sự thật. Với uy tín bị xói mòn và những kỳ vọng chung về suy thoái tiền 

tệ, thị trường nâng cao cảnh giác và sự trừng phạt được áp đặt nhanh chóng hơn 

bởi những kỳ vọng chung của các tác nhân thị trường hoài nghi hơn. Một giả định 

tự tin đã được thay thế bằng một đánh giá bất lợi hơn dù các chỉ số là như nhau, 

và sợi dây xích dài được thay thế bằng một vòng cổ thít chặt. 

Một số vấn đề này có thể được minh họa bằng so sánh lịch sử. Kinh nghiệm 

của đồng bảng Anh trong những thập kỷ sau Thế Chiến II cung cấp một minh 
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chứng về những thách thức mà một loại tiền tệ quốc tế đang chịu áp lực phải đối 

mặt. Trong thế kỷ 19 và đầu thế kỷ 20, đồng bảng Anh đã đóng vai trò một đồng 

tiền quốc tế, và việc đồng bảng Anh là đồng tiền chủ chốt đã tăng cường quyền lực 

của Anh. Nhưng cuối cùng, việc quản lý một đồng bảng Anh đang suy giảm đã trở 

thành một vấn đề khó khăn của chính quyền Anh, làm phức tạp hóa sự quản lý kinh 

tế và làm trầm trọng thêm các cuộc khủng hoảng tài chính kinh niên của nó trong 

những năm 1960. Cuộc khủng hoảng Suez năm 1956 thực sự cho thấy những hạn 

chế của sự yếu kém tài chính: Anh và Pháp xâm lược Ai Cập để chiếm kênh đào 

Suez (và hy vọng có thể lật đổ Tổng thống Gamel Abdel Nasser), nhưng Anh đã 

buộc phải bỏ cuộc. Việc bán tháo đồng bảng Anh trở nên áp đảo, và nước Anh 

không có đủ dự trữ để tự bảo vệ đồng bảng Anh. Để đổi lấy hỗ trợ từ Hoa Kỳ và 

IMF, Anh đã đồng ý ngừng bắn ngay lập tức và nhanh chóng rút quân khỏi khu vực 

kênh đào Suez.24  Suez là một điểm nóng, nhưng cuộc khủng hoảng này cũng nhấn 

mạnh một sự hạn chế kinh tế mới và cơ bản đối với việc thực thi quyền lực của 

Anh. Đồng tiền dễ bị tổn thương và gây hoài nghi của Anh đã thường xuyên bị tác 

động bởi các cuộc khủng hoảng trong những năm 1960, mà mỗi lần đều yêu cầu 

phải cắt giảm chi tiêu để củng cố niềm tin vào nền kinh tế, và những cắt giảm này 

gây ảnh hưởng không thể tránh được đối với quân sự. Cắt giảm quốc phòng do 

khủng hoảng những năm 1966 và 1967 cuối cùng đã buộc nước này phải miễn 

cường từ bỏ vai trò quân sự của mình ở phía “Đông Suez”. Điều này dẫn tới việc rút 

quân theo từng giai đoạn ra khỏi Singapore, Malaysia, và Vịnh Ba Tư. Sự phá giá 

đồng tiền (trong tháng 11 năm 1967) cũng như việc chuyển đổi sang tỷ giá hối đoái 

thả nổi trong những năm 1970 đều không chấm dứt được những áp lực kinh niên 

này. Năm 1976, một cuộc khủng hoảng tài chính đã buộc Anh phải tìm kiếm sự 

giúp đỡ từ IMF. IMF đã nhấn mạnh việc phải tiếp tục cắt giảm chi tiêu trong nước – 

tất nhiên là bao gồm chi tiêu quốc phòng – điều vấp phải sự phản đối mạnh mẽ của 

các lực lượng vũ trang. 

Ở đây tất nhiên có sự khác biệt cơ bản giữa đồng bảng Anh sau chiến tranh 

và đồng đô la hiện tại. Nhưng là trường hợp cực đoan hơn, kinh nghiệm của Anh 

giúp vạch ra và làm rõ các cơ chế mà qua đó việc suy giảm tiền tệ có thể ảnh 

hưởng đến an ninh quốc gia như thế nào. Những chính sách thắt lưng buộc bụng 

sẽ không bỏ qua cho ngân sách quân sự, đặc biệt là trong thời bình và nếu những 

ngân sách này quá lớn. Nói chung, một đồng tiền suy giảm phải đối mặt với sự 

giám sát kỹ lưỡng và hoài nghi hơn của thị trường, đặc biệt là trong những thời 

gian khủng hoảng quốc tế và chiến tranh. Thị trường có xu hướng phản ứng tiêu 

cực với những triển vọng của đồng tiền một quốc gia khi quốc gia này bước vào 

khủng hoảng và chiến tranh, dự đoán triển vọng tăng chi tiêu chính phủ, vay, lạm 
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phát, và tự bảo vệ chống lại sự bất ổn chung.25 Theo nghĩa đó, sự so sánh với 

khủng hoảng Suez không phải là không phù hợp. Đây cũng không phải là một sự cố 

cá biệt mà những đồng tiền yếu gây ra cho các quốc gia nhút nhát. 

Tiền đề này cũng được minh họa bởi những kinh nghiệm của Pháp thời kỳ 

giữa hai cuộc thế chiến, một trường hợp mang lại một điều gì đó như là một phòng 

thí nghiệm về hậu quả đối với an ninh quốc gia của sự suy yếu tiền tệ. Trong 

trường hợp này, đồng franc đã phải chịu áp lực mà mặt nào đó là “một cách tự 

nguyện” – đó là do tình hình chính trị trong nước của Pháp đã áp đặt một sự ám 

ảnh quá mức nhằm “bảo vệ đồng franc”, mang lại những chính sách tiền tệ gây 

giảm phát và tạo áp lực liên tục dẫn tới việc cắt giảm ngân sách, với những hậu 

quả không thể tránh khỏi cho chi tiêu quốc phòng.26 Từ 1930 đến 1933, Pháp đã 

cắt giảm 25% chi tiêu quốc phòng. Mức chi tiêu quốc phòng của năm 1930 sẽ 

không thể đạt được một lần nữa cho đến năm 1937. Trong khoảng thời gian 1933-

1938, chi tiêu quốc phòng của Đức gấp 3 lần của Pháp, và cũng trong thời gian 

này, chi tiêu quân sự thực tế của Đức tăng 470%; trong khi ở Pháp chỉ là 41%. Áp 

lực đối với đồng franc thường xuyên mang lại những động lực chính cho những chu 

trình giảm phát và cắt giảm ngân sách mới, và các chương trình vũ khí mới và các 

nỗ lực hiện đại hóa quân đội thường xuyên là nơi đầu tiên và dễ dàng nhất để cắt 

giảm ngân sách quốc phòng.27   

Một cam kết nhằm duy trì khả năng chuyển đổi của đồng franc sang vàng ở 

mức được thiết lập năm 1928 đã hạn chế chính sách đối ngoại của Pháp thậm chí 

còn hơn cả các cắt giảm ngân sách. Năm 1933, Ngân hàng Trung ương Pháp giải 

thích rằng nó đã “quyết tâm không chấp nhận bất kỳ giải pháp nào nữa nếu nó có 

thể gây nguy hiểm cho sự ổn định của đồng franc”. Điều này góp phần vào phản 

ứng chậm chạp của Pháp đối với việc tái vũ trang của Đức, điều đã được hiểu rõ ở 

Pháp cho tới cuối năm 1932. Mối đe dọa thường trực rằng một cuộc khủng hoảng 

tài chính sẽ buộc đồng franc tách rời khỏi vàng đã làm tê liệt các nhà lãnh đạo 

Pháp và góp phần vào định hướng hòa giải trong chính sách đối ngoại của Pháp. 

Tuân thủ lập trường chính thống ở Pháp sẽ đòi hỏi nếu không phải chính sách xoa 

dịu thì cũng phải là môt thứ gì đó gần giống như vậy. Phản ứng thụ động của Pháp 

trong thời kỳ giữa những năm 1930 dẫn đến nhiều hành động khiêu khích của Đức, 

khi các mối đe dọa nguồn vốn rời khỏi nước Pháp đã củng cố các chính sách xoa 

dịu. Điều này được thấy rõ nhất vào tháng 3 năm 1936, khi Đức vi phạm hiệp ước 

Versailles, tái vũ trang vùng Rhineland. Bất kỳ phản ứng nào của Pháp, chẳng hạn 

như việc động viên lực lượng vũ trang, sẽ làm cho đồng franc chịu áp lực đáng kể 

từ thị trường. Một học giả nghiên cứu cuộc khủng hoảng quan sát thấy rằng “Hitler 

và phần còn lại của thế giới đã biết” rằng chính phủ Pháp sẽ “trên tất cả...không 
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làm gì gây nguy hiểm cho đồng franc”. Việc động viên lực lượng sẽ ngay lập tức 

dẫn đến một “cuộc khủng hoảng tiền tệ toàn diện” và sẽ “làm phơi bày tình trạng 

gần như phá sản của kho bạc Pháp và lật đổ đồng franc”. Tính nhạy cảm trước các 

yếu kém tài chính đã đảm bảo việc Pháp không dám hành động.28  

Hoa Kỳ thế kỷ 21 không phải là Anh sau chiến tranh, cũng không phải là 

Pháp giữa hai cuộc thế chiến. Nhưng những kinh nghiệm của các quốc gia này đã 

cung cấp những hiểu biết quan trọng về các loại thách thức mà một quốc gia phải 

đối mặt khi cố gắng lèo lái đại chiến lược của mình trong khi phải chăm sóc một 

đồng tiền đáng ngờ. Giảm quyền tự chủ, xói mòn quyền lực cấu trúc, mất uy tín, và 

vấn đề tồn đọng đồng tiền ngày một tăng, tất cả đều chỉ ra một bối cảnh kinh tế vĩ 

mô chung khó khăn đối với quyền lực của Mỹ trong những năm tới. 

 

Những lỗ hổng mới 

Đồng đô la được mở rộng quá mức cũng có thể tạo ra những lỗ hổng khiến Hoa Kỳ 

bị ép buộc kinh tế bởi các quốc gia khác. Có một mối đe dọa thực sự ở đây, mặc dù 

ít nguy hiểm hơn khả năng Trung Quốc có thể đe dọa bán tháo lượng đô la khổng 

lồ mà nó nắm giữ như là một hành động ép buộc chính trị chống lại Hoa Kỳ. Khả 

năng này bị giới hạn nghiêm ngặt bởi thực tế rằng Trung Quốc không có lợi gì khi 

làm việc này, và do vậy nó là một mối đe dọa gần như trống rỗng.29 Trung Quốc 

hiện có, như tôi đã lập luận ở trên, “sự hối hận của người mua” liên quan đến 

lượng nắm giữ số đô la khổng lồ. Nhưng Trung Quốc không tích lũy các tài sản đô 

la này như một hành động từ thiện, và hiện đang thấy mình là một đối tượng chủ 

chốt có lợi ích liên quan đến tương lai của đồng đô la và sức khỏe của nền kinh tế 

Mỹ. 

Trung Quốc sẽ là kẻ thất bại lớn trong cuộc đối đầu làm suy yếu đồng đô la 

Mỹ cũng như nhu cầu tiêu dùng tại Mỹ. Mặc dù có kỷ lục tăng trưởng kinh tế nổi 

bật, nền kinh tế Trung Quốc có những điểm yếu hữu hình. Sự giảm giá mạnh đồng 

đô la sẽ là một đòn giáng mạnh vào nền kinh tế, sự sụp đổ của đồng đô la do đó 

làm giảm nhu cầu của Mỹ đối với hàng hóa nhập khẩu sẽ là một thảm họa. Do vậy, 

Trung Quốc có thể bán tháo số đô la của mình, nhưng điều này sẽ tương đương với 

một quả bom hạt nhân (về kinh tế). Có thể tưởng tượng kịch bản, đặc biệt là liên 

quan đến cuộc đối đầu về Đài Loan, nơi Trung Quốc có thể thử và tham gia vào 

chiến lược “bên miệng hố chiến tranh đô la” hoặc thậm chí bóp cò khẩu súng tiền 

tệ, nhưng nếu không có trường hợp đó, lợi ích tự thân của Trung Quốc đối với đồng 

đô la sẽ cắt giảm những lợi thế chính trị tiềm tàng của một nước cờ như vậy. 
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Tuy nhiên điều này không làm cho đồng đô la an toàn hơn. Trung Quốc có 

một đòn bẩy tinh tế hơn của quyền lực tiền tệ mà nó tùy ý sử dụng – nó có khả 

năng điều chỉnh tốc độ mua tài sản đô la, cũng như khả năng điều khiển thời gian 

và sự công khai đối với việc tái cân bằng danh mục dự trữ của nó (một nỗ lực đã 

được tiến hành). Kênh ảnh hưởng này còn hơn cả những mối đe dọa phá giá. Một 

Trung Quốc tự tin hơn hay bất mãn hơn có thể sử dụng mánh quyền lực tiền tệ tinh 

tế này để có được sự chú ý của Hoa Kỳ trong thời gian diễn ra xung đột chính trị. 

Mặc dù xin nhắc lại hoàn cảnh là rất khác nhau, nhưng khả năng này là 

tương tự với mối quan hệ tiền tệ Pháp-Anh trong cuối những năm 1920 và đầu 

những năm 1930. Trong thời gian đó, hệ thống tiền tệ quốc tế cho phép Pháp rút 

vàng khỏi Anh theo ý thích. Pháp sử dụng quyền lực này một cách chủ động để thử 

và gây áp lực với Anh bất cứ khi nào hai nước không thống nhất về các vấn đề 

chính trị quốc tế quan trọng. Nếu mối quan hệ Trung-Mỹ xấu đi bởi các vấn đề kinh 

tế hay chính trị quốc tế, có khả năng sự ổn định kinh tế vĩ mô của Mỹ sẽ bị xáo 

động do Trung Quốc xáo trộn các con bài đô la của mình cho dù không bẻ gãy 

chúng. Một lần nữa cho dù hoàn cảnh khác nhau nhưng các bài học này là phù hợp 

và đáng báo động. Pháp đã không ngần ngại sử dụng quyền lực tiền tệ (và sẽ là 

ngây thơ khi cho rằng Trung Quốc sẽ tránh thực thi điều này). Những nỗ lực của 

Pháp trong ngoại giao tiền tệ cuối cùng đã phản tác dụng, và góp phần vào sự sụp 

đổ của hệ thống tài chính quốc tế và cuộc Đại suy thoái – một lời nhắc nhở rằng 

mặc dù Trung Quốc có mọi động cơ để tránh phá hoại nền kinh tế thế giới, nhưng ý 

định thôi không phải lúc nào cũng đủ để ngăn chặn những sai lầm tốn kém. 

 

Tính không đồng nhất mới ở nước ngoài: Tê liệt ở trong nước? 

Trước cuộc khủng hoảng tài chính 2007-08, xu hướng trong và ngoài nước cho thấy 

những hạn chế kinh tế vĩ mô mới đối với quyền lực Mỹ. Nếu những yếu tố nền tảng 

này tiếp tục, cuộc khủng hoảng đã đẩy nhanh những xu hướng nền tảng này và 

khiến Hoa Kỳ dễ bị tổn thương hơn trước khả năng rằng các yếu tố kinh tế vĩ mô sẽ 

kiềm chế, chứ không phải là nâng cao, năng lực của Hoa Kỳ trên sân khấu thế giới 

– một sự đảo ngược những gì đã xảy ra trong suốt 70 năm qua. 

Cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu đã mang lại (giống như cuộc Đại suy 

thoái và lạm phát những năm 1970) một “khoảnh khắc học hỏi” trong chính trị thế 

giới, nhưng phần lớn việc học hỏi này đang diễn ra bên ngoài nước Mỹ. Bài học này 

là tài chính hoàn toàn không được điều tiết là nguy hiểm, và không hiệu quả, và 

rằng mô hình Mỹ là tai tiếng. Sự xuất hiện của tính không đồng nhất mới trong 

cách suy nghĩ về tiền bạc và tài chính sẽ đánh dấu sự chấm dứt của Trật tự hậu 
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chiến lần thứ hai của Mỹ. Các quốc gia sẽ tăng nhu cầu đối với quyền tự chủ và 

cách ly khỏi sự bất ổn tài chính toàn cầu, và do sự thay đổi về ý thức và sự tăng 

tốc của các xu hướng vật chất nền tảng, quyền lực và ảnh hưởng của Mỹ sẽ bị giảm 

tương đối trong môi trường mới này. 

Ngoài việc thay đổi cán cân quyền lực và ảnh hưởng chính trị, những bước 

phát triển này cũng góp phần vào tranh cãi kinh tế vĩ mô gay gắt và kinh niên giữa 

các quốc gia, theo đó sẽ tăng thêm áp lực lên quản lý đồng đô la. Nhìn chung, vấn 

đề cơ bản là hợp tác tiền tệ luôn khó khăn một cách cố hữu. Hoạt động tự nhiên 

của nền kinh tế quốc tế thường xuyên tạo ra áp lực lên các quốc gia buộc họ phải 

có những phản ứng chính sách gây ảnh hưởng đến lãi suất, tỷ giá hối đoái, và chi 

tiêu chính phủ, liên quan đến những chi phí khá lớn và không được chào đón về 

mặt chính trị. Không có gì ngạc nhiên khi các quốc gia luôn tìm cách chuyển gánh 

nặng của những điều chỉnh này ra nước ngoài. (Phần lớn cuộc khủng hoảng hiện 

nay của châu Âu là một trận chiến nhằm tìm cách phân phối những gánh nặng của 

điều chỉnh kinh tế vĩ mô). 

Thông thường, phải có sự giao nhau của các nhân tố đặc biệt để hợp tác 

tiền tệ được duy trì, mỗi trong số đó giúp giảm thiểu chi phí của những gánh nặng 

này. Tập trung quyền lực tiền tệ có thể giúp tạo thuận lợi cho việc hợp tác, bởi vì 

một quốc gia bá chủ có thể chia sẻ một phần chi phí của điều chỉnh, hoặc nó có thể 

giám sát, kiểm soát, và thực thi các thỏa thuận về bản chất của điều chỉnh. Tính 

đồng nhất về ý thức hệ cũng có thể tạo thuận lợi cho việc hợp tác bằng cách đưa 

ra một chiếc áo choàng của tính hợp pháp kinh tế cho các khó khăn kinh tế gây nên 

bởi điều chỉnh. Và các mối quan tâm an ninh quan trọng và được chia sẻ có thể làm 

tăng sự tự nguyện của các đối tác trong việc chịu chi phí điều chỉnh, bởi vì họ quan 

tâm nhiều hơn về tình hình an ninh. 

Xin lưu ý rằng trong nền chính trị quốc tế đương đại, tất cả những biến số 

này đang dịch chuyển “sai” hướng. Quyền lực tương đối của Mỹ (và quyền lực tiền 

tệ) đang trong đà suy giảm tương đối. Có một sự không đồng nhất mới trong các ý 

tưởng về tiền bạc và tài chính. Và những lợi ích an ninh của các nhân vật chủ chốt 

trên bàn đàm phán tiền tệ chưa bao giờ bất đồng (nếu không muốn nói là đối lập 

nhau) như thế này trong hơn một thế kỷ qua. Thay đổi cuối cùng này là đặc biệt rõ 

rệt. Mọi nỗ lực lớn nhằm khôi phục lại trật tự tiền tệ quốc tế trong nửa cuối thế kỷ 

20 đã được thực hiện bởi Hoa Kỳ và các đồng minh chính trị và các nước phụ thuộc 

về quân sự. Giờ thì không như vậy nữa. Hoa Kỳ sẽ cảm thấy khó khăn trong việc rũ 

bỏ gánh nặng điều chỉnh kinh tế vĩ mô (mà chắc chắn sẽ xuất hiện) sang cho 
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những người khác. Điều này sẽ làm trầm trọng thêm sự nhạy cảm mới của Mỹ với 

các ràng buộc từ bên ngoài. 

Từ khóa ở đây là mới. Không chỉ là Mỹ rất có thể sẽ phải đối mặt với những 

ràng buộc từ bên ngoài – những áp lực điều chỉnh, những lỗ hổng kinh tế vĩ mô 

mới, sự nguy hiểm của khủng hoảng tài chính – mà những áp lực này là không 

quen thuộc đối với hệ thống chính trị Mỹ. Hệ thống đó đã đang bị căng thẳng đáng 

kể, đang phải giải quyết (hoặc không giải quyết được) những vấn đề kinh tế lớn 

trong nước, đầu tiên là nhu cầu đưa vấn đề tài khóa vào trật tự. Với sợi dây của 

chủ nghĩa đơn phương và cô lập được dệt lên trong suốt lịch sử Hoa Kỳ, rất có thể 

nền chính trị trong nước sẽ thực sự phóng đại ảnh hưởng “thật” của những áp lực 

mới này, và cho thấy một gót chân A-sin của quyền lực Mỹ. 
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