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LOI NHA XUAT BAN

rong subt thé ky XX va dau thé ky XXI, dong dola My khong

chi 1a mot don vi tién té, ma con 1a biéu tuong ctia quyén luc

quéc gia. Tir sau Chién tranh thé gi6i thit hai, ddng tién nay da
trd thanh tru cot ctia hé thong tai chinh quéc té, chi phdi thuong mai,
dau tu va céc giao dich toan cau. Su van dong ctia dong dola My phan
anh qua trinh thiét 1ap, duy tri va bién déi ctia trat tu kinh té - chinh tri
thé gi6i suét hon mot thé ky qua.

Cubn sdch DPéla Myj va quyén lyc thong tri toan cau: Tir qua khir
dén twong lai ctia Paul Blustein 1a mot cong trinh nghién cttu cong phu,
két hgp kinh té hoc, chinh tri hoc va lich st quéc té dé 1y giai hién tuong
dac biét nay. Day 1a cubn sach dau tién hé thdng héa toan dién lich st
hinh thanh va phét trién ctia dong doéla My, do d6, cudn sach vira c6
gia tri hoc thuat, vira c6 stic hap dan dbi véi gi6i nghién ctru va cong
chiing quan tam dén kinh té toan cau.

Cubn sach gom 11 chuong dugc trién khai chit ché, phan anh tron
ven hanh trinh hinh thanh, cting cb va thach thic quyén luc ctia dong
dola My - tir viéc thiét 1ap vi thé trong hé thdng Bretton Woods, md rong
anh huodng thong qua mang luéi tai chinh toan cau, dén cac bién dong
do su tréi day ctia dong euro, nhan dan té va xu huéng “vii khi héa” tai
chinh. T4c gid ciing m& rong phan tich vé tuong lai ctia quyén luc tai
chinh My trong ky nguyén cong nghé s, véi nhitng van dé thoi sy nhu
tién ky thuat s6 qudc gia, phi dola héa thuong mai quéc té va vai tro toan

cau ctia My trong trat tu tién té moi.
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Diém néi bat ctia cudn sach 1a cach tiép can lién nganh va nang luc
ly gii chinh tri ctia hién tugng kinh té. Blustein khong chi ké lai lich st
ctia dong tién, ma con béc tach cd ché van hanh ctia quyén lyc tai chinh
My - tit cac quyét dinh ctia Cuc Dy trit lién bang dén mang ludi thé ché
va “luat choi” quéc té do Washington thiét Iap. Ong chi ra rang stic manh
ctia dong dola khong don thuan dén tit quy mo6 nén kinh té My, ma
con tir niém tin toan cau vao thé ché va vai tro lanh dao ctia My. Song
song vdi do6, tac gia dat ra nhitng cau hai thoi sy: Liéu dong dola c6 tiép
tuc théng tri trong thoi dai ky thuat s6? Liéu thé gidi sé chiing kién mot
trat ty tién té da cuc? Va My sé lam gi dé gitt viing vi thé trong moi
trudng canh tranh toan cau ngay cang gay gat?

Trong bdi canh thé gidi hién nay, khi quyén luc kinh té, cong nghé
va chinh tri dang dan xen va téi cAu trac manh mé, nhirng lap luan chat
ché, di lieu phong phti va céch trinh bay sang r6 ctia cudn séch sé la
nguon tu liéu gia tri d6i vdi cac nha nghién ctu, gidng vién, sinh vién,
nha hoach dinh chinh sach va doc gia quan tam dén kinh té - chinh tri
qubc té.

Mic dit nhan thay day 1a mot cong trinh ¢6 ndi dung hap dan, gia
tri hoc thuat cao va gan lién véi nhiéu van dé thoi sy ctia kinh té - chinh
tri toan cau, bao gdbm ca nhitng thong tin dugc coi la ndi bd ctia cac
quéc gia ciing nhu cdc mbi quan hé song phuong, da phuong dan xen
phtic tap, can tiép tuc nghién ctru, song véi muc dich gi6i thiéu véi
ban doc vé co ché van hanh ctia quyén lyc tai chinh trong thé gigi hién
dai nén trong qué trinh t6 chitc bién dich va xuat ban cudn sach, ching
t6i co ban gilt nguyén thong tin, ndi dung so vdi sach gbc, dong thoi
khing dinh d6 1a quan diém riéng cta tc gia, khong dai dién cho
quan diém ctia Nha xuat ban Chinh tri qubc gia Su that.

Tran trong giGi thiéu cudn sach ciing ban doc.

NHA XUAT BAN CHINH TRI QUOC GIA SU THAT



cruone |

QUYEN LUC TAI CHINH

rong s6 nhiing thach thic tai chinh ting khién gidi

doanh nghiép lao dao qua nhiéu thoi ky thi nhitng rac r6i

liéen quan dén hé théng ngan hang tai Thanh phd New York
trong ntta dau thé ky XIX cé 1é 1a mot trong nhirng van dé phiic
tap nhat. Khi d6, cdc ngan hang budc phai trién khai mot doi ngi
nhan vién giao nhan chuyén trach, di bd tir ngan hang nay sang
ngan hang khac, mang theo cac tap séc cling tién vang va bac
(specie)’ nham phuc vu cho qué trinh thanh toan gitta cdc ngan
hang. Tai méi diém giao dich, nhan vién giao nhan sé tién hanh
dbi chiéu va bu trit nghia vu tai chinh gitta cic ngan hang, dua
trén sb du tai khodn ctia ngan hang ma ho dai dién. Néu ngan
hang d6 dang c6 nghia vu thanh todn, ho sé xuét trinh séc hoac
tién vang va bac dé hoan tat giao dich. Ngugc lai, néu ngan hang
c6 quyén thu hudng, ho sé nhan lai khoan tién tuong tng sau khi
hoan tat quy trinh b trit nghia vu tai chinh. Mac dit phuong thiic
nay c6 vé tht cong, rti ro va kém hiéu qua, nhung vao thoi diém do,

* Ttc 1a nhitng dong tién kim loai c6 gid tri nodi tai, dugc luu hanh rong
rai trong hé théng tai chinh duong thoi (ND).
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day van la giai phap t6t nhat gitip cdc ngan hang duy tri kha ning
thanh todn va bt trir nghia vu tai chinh phét sinh tir cac khoan thu
chi ctia khach hang'.

MBoi 1an khach hang viét séc thi mot khoan thanh todn mdi sé
lai phat sinh. Biéu nay dong nghia v6i viéc nhan vién giao nhan
phéi van chuyén thém tién vang. Gia sit mot quy 6ng mua mot
chiéc xe ngua méi va thanh todn bang hinh thic viét mot tim séc
tri gia 200 dola, thi nha sdn xuat xe ngua sé phai dem tim séc nay
gui vao ngan hang ma ho da md tai khoan. Sau d6, ngan hang
nay sé ctt mot nhan vién giao nhan dén ngan hang dang quan ly
tai khoan ctia quy 6ng d6, xuat trinh séc va yéu cau déi 1y 200
dola tién xu. Tiép d6, hai ngan hang sé cap nhat s6 sach ké toan
theo céch: tai khoan cta quy 6ng bi ghi ng 200 dodla, trong khi tai
khodn ctia nha san xuat xe ngua dugc ghi c6 sb tién tuong tng.
Nhiing giao dich nhu vay budc cdc ngan hang phai tinh toan, déi
chiéu dé thanh todn cong ng 1dn nhau. Nhu vay la khi d6, & trung
tam tai chinh ctia nuéc My, phuong thitc xtt 1y cht yéu van la
van chuyén tién mat va cac tai san gid tri doc theo cac con phd dé
thuc hién ddi chiéu tryc tiép tai quay giao dich ctia ngan hang.

Ngay tai thoi diém d6, nhiéu ngudi da nhan thay hé thong
nay c6 nhiéu diém béat hgp ly. Mot bai bdo phéat hanh nam 1858
da mo ta chi tiét nhitng van dé ma né gay ra:

Sau muoi nhan vién giao nhan dong loat tda di khap noi, mang
theo 200 - 300 chitng tir thanh toan. Ho lién tuc cat ngang 16i di
ctia nhau, thdm chi nhiéu 1an ty tap thanh nhém 5-6 nguoi tai
cting mdt quay giao dich, khién qua trinh xtt ly giao dich tai mot
s6 ngan hang bi gian doan. Ca hé thdng van hanh trong su 16n
x0n, tranh cai va vo s6 sai sét. C6 16, khong ngon tit nao cé thé 1ot
ta hét dugc sy hdn loan dé.



CHUGNG 1: QUYEN LUC TAI CHINH

Sau khi hoan tat viéc trao d6i chitng tir thanh toan, cdc nhan vién
giao nhan & Phd Wall lai tiép tuc quyét todn véi nhau. Ho tu tap
ngay trén bac thém ctia mot ngan hang tai Phé Wall dé di chiéu
va tong hop lai cac giao dich da thuc hién trong ngay - mot kiéu
“san giao dich ngoai trdi cia nhan vién giao nhan”. Sau day la
mot vi du vé su phic tap ctia hé théng nay: Thomas gtri mot tdi
tién vang vao ngan hang ctia John dé thanh toan khodn ng ma
ngan hang ctia William con thiéu ngan hang ctia Robert. Nhung
ngan hang ctia Robert lai ng gap d6i sb d6 tai ngan hang cda
John, vay sb tién da di dau? Trong khi d6, Alexander ng Robert,
con William lai ng Alexander. Peter cho biét anh ta da thanh toan
cho Robert bang mot chitng tir thanh toan tir James, ma James
nhan tir Alfred dé but trir khodn ng ctia Alexander. Tuy nhién,
giao dich nay mdi chi tit toan dugc mot nira khoan ng. Phan con
lai tiép tuc dugc xoay vong: Samuel dua mot tai tién vang cho
Joseph, 16i Joseph lai chuyén tiép cho David... Hé thong nay r6i
ren dén mic ngay ca cht tich va gidm dbc phu trach tai chinh

ctia ngan hang cting khé ma hiéu o dugc?.

Nam 1851, George Dummer Lyman, mt nhan vién ngan
hang, da dé xuat mot giai phap nham cai tién quy trinh nay thong
qua mot bai viét 4n danh. Giai phap d6 vé sau trg thanh mot chiic
nang quan trong trong linh vuc tai chinh - ngan hang, duoc goi
1a thanh todn b trir va quyét toan (clearing and settlement). Hiéu
mot cach don gian, thanh toan bu trir (clearing) 1a qua trinh xac
dinh sb tién ma mdi ngan hang phai trd hodc nhan tir cic ngan
hang khéc. Qua trinh nay bao gdm cong, trir va dbi chiéu céc giao
dich phét sinh trong mot khodng thoi gian nhat dinh, thuong la
mot ngay, dé bado dam céc giao dich c6 thé dugce quyét toan mot

cach chinh x4c va day du. Quyét toan (settlement) 1a budic cudi ciing,

9
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trong d6 cac khoan thanh toan thuc té dugc thuc hién, gitip hoan
tat nghia vu tai chinh gitta cac bén.

That may méan 1a Lyman c6 thé da hoc héi dugc kinh nghiém
tir cic ngan hang cua Anh, noi trudc d6 ciing ting phai st dung
nhan vién giao nhan dé van chuyén séc va tién kim loai quy khap
London. Dé cai thién quy trinh nay, ho da thanh lap Trung tdm
thanh toan bu trir (Bankers” Clearing House) trong khu tai chinh
London. P4y la noi cdc nhan vién giao nhan cé thé tap trung
trong mot mdi truong an toan, giap ho xtt ly giao dich nhanh
chéng va hiéu qua hon khi cac tam séc lién tuc duge chuyén dén
trong ngay.

Dé xuét ctia Lyman da dugc cdc ngan hang & New York nhiét
tinh tiép nhan, gép phan cai tién hé thong dua trén mo hinh
London. Dudi su quan ly caa Lyman, Trung tdm thanh toan bu
trir New York (New York Clearing House) chinh thitc di vao hoat
dong tir ngay 11 thang 10 nam 1853, tai mot toa nha trén Phd Wall.
Ngay trong ngay dau tién, 52 ngan hang da thuc hién cac giao
dich thong qua séc véi tong tri gia 22,6 triéu dola My. Mot chiéc
ban hinh bau duc dai khodng 70 feet (tuong duong 21,34m) duoc
bd tri da cho hai nhan vién ctia mbi ngan hang, mot ngudi ngdi
bén trong va mot nguoi ding bén ngoai cung lam viéc (Hinh 1).
Dung 10 gio sang, khi nhan tin hiéu ti nguoi quan 1y, cdc nhan
vién diing bén ngoai sé tién mot budc vé phia trude dé giao dich
v6i nhan vién ngdi bén trong ctia ngan hang déi dién. Quy trinh
nay tiép tuc 1ap lai - cdc nhan vién bén ngoai lan luot di chuyén
mdt budc méi 1an dé 1am viéc véi titng ngan hang ké tiép, cho
dén khi ho trd lai vi tri ban dau. Toan by quy trinh nay c6 thé
hoan tat chi trong sau pht, véi diéu kién tit cd nhan vién da

tinh toan chinh xéc tir trudc. Nhitng nhan vién méc 16i tinh toan



CHUGNG 1: QUYEN LUC TAI CHINH

Hinh 1. Minh hoa vé Trung tam thanh toan bu trit New York
trong nhitng nam dau hoat dong (trich tit James Sloan Gibbons,
The Banks of New-York: Their Dealers, the Clearing House, and the Panic of 1857
[New York: D. Appleton & Co., 1858], p. 306).

sé bi phat. Diéu nay gitip cho hé théng van hanh tron tru, han
ché t6i da su gian doan. Nhitng trung tam thanh todn bt trit
tuong tu dugc thanh 1ap tai Boston vao nam 1856 va Philadelphia
vao nam 1858, sau d6 m¢ rong ra nhiéu thanh phé 16n khéc trén
khap nudc My.

Mic dit ¢6 tu duy tién phong nhung vao thoi diém d6, Lyman
cling khé c6 thé tuong tugng duoc rang sang kién ctia minh sé gop
phan cting c6 stic manh toan cau ctia dong tién quéc gia.

*
* *
Pay la mot cubn sach viét vé dong tién dé - dong dola My.
Khéc véi tat ca cac dong tién khac, ddla My dugc st dung rong
rai trén thi truong toan cau véi nhiéu muc dich nhu: thanh toan

1
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cho cac giao dich hang héa va dich vu, ldp héa don cho khéach
hang qudc té, vay va cho vay trén céc thi truong tai chinh, du trit
dé tng phé véi khing hodng, ciing nhiéu muc dich khac. Day la
dong tién c6 tim dnh hudng nhét thé gidi, va chinh diéu dé da
cting c6 dang ké stic manh toan cau ctia My. Trén thuc té, nuéc
My ludn tan dung quyén kiém soat “dong chay” ctia dong dola
nhu mot don bay chién lugc dé phuc vu cadc muc tiéu déi ngoai.
Bat chdp nhiing tranh luan veé sy suy yéu cua My, sy thong tri
ctia dong dola van la minh ching ré nét nhat cho thiy quyeén luc
ba chu cia My chua hé suy giam.

Vi thé doc ton cta dong dodla My trong hé thong tién té toan
cau lu6n thu hit sy quan tim rdng rai. Tuy nhién, vi thé d6 cting
gy ra khong it tranh cai, dac biét tir khi dong tién nay déng vai
tro chti chdt trong cac bién phép tritng phat kinh té chua timng c6
dbi véi Nga, sau khi xung dot Nga - Ucraina nd ra thang 02 ndm
2022. Trong s6 cac bién phap ma My va dong minh 4p dung dé
cd 1ap Nga khoi nén kinh té toan cau, viéc ngin chin cac ngan
hang, doanh nghiép va co quan nha nudc Nga tiép can hé thong
tai chinh qudc té van hanh trén nén ting dong dola My 1a bién
phédp khac nghiét nhat. Hé thong nay déng vai tro dac biét quan
trong trong viéc duy tri hoat dong va thic day tang trudng ctia
mot nén kinh té. Bén canh d6, mot s6 qubc gia titng bi Washington
ap datlénh tritng phat va mot s6 qudc gia khéac von lo ngai sé trd
thanh muc tiéu trong tuong lai dang tim cach thiét 1ap cac hé
théng tai chinh thay thé nham gidm bét sy phu thudc vao dong
dola My trong thuong mai quc té. Nhitng dién bién nay dién ra
trong bbi canh hé thong tién té toan cau dang trai qua lan séng
d6i méi manh mé. Nhiéu chuyén gia tin rang tién sb luu hanh

trén cac nén tang di dong sé trd thanh phuong tién thanh toan
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va dau tu ctia tuong lai. Cac loai tién nay c6 thé dugc chinh phu
phét hanh, cdc tdp doan tai chinh kiém soét, hodc hoat dong
trong mot hé théng phi tap trung dua trén cong nghé chudi khéi
(blockchain). Két qua sé ra sao? Mot sb ngudi tin rang dong dola
dang dan mét di vi thé théng tri, trong khi nhitng ngudi khéc bac
bo quan diém nay va khang dinh dong tién ctia My van tiép tuc
cting cb sttc manh vén cé. Tir goc do tac dong, mot sd ¥ kién cho
rang sy suy giam vi thé toan cau ctia dong dola My sé khong anh
hudng qua 16n, tham chi con mang lai lgi ich. Nguoc lai, c6 quan
diém canh bao rang day c6 thé 1a mot kich ban day rai ro déi véi
nén kinh té thé gisi.

Ngay ca ddi véi nhitng ngudi am hiéu vé tai chinh thi vi thé
va anh hudng ctia ddng ddla My thuc sy van 1a mot cha dé phiic
tap. Vi vay, viéc bt dau cau chuyén nay bang sy ra doi cta
Trung tam thanh toan bt trit New York la mot cach tiép can kha
hop ly. Méc du da dién ra hon mot thé ky rudi trudc, nhung sy
kién nay van gitp ching ta hiéu rd cach thtic van hanh ctia hé
thong tién té va tai chinh - vén la nhitng yéu t6 c6 anh hudng
16n nhat dén vi thé thdng tri toan cau cua dong dodla My ngay
nay. Nhin lai, c6 thé thiy rang sang kién ctia Lyman da dat nén
moéng quan trong cho su théng tri cia dong dola My, diéu nay
vé sau cho phép My stt dung né nhu mdt cong cu tritng phat
kinh té.

Sau nay, sang kién ctia Lyman da dugc ké thira dé xay dung
Hé théng thanh toan lién ngan hang (CHIPS). Hién nay, t6 chitc
nay dat tru s& tai mot van phong sang trong trén tang 17 ctia mot
toa nha choc trdi & trung tim Manhattan. Theo sb liéu cong bd
gan day, trung binh méi ngay CHIPS xt Iy hon 540.000 giao dich
vdi tong gia tri 1én t6i 1,8 nghin ty doéla My”. Néu nhu trude day,

13
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cac nhan vién phai di lai quanh mot chiéc ban bau duc dé thuc
hién giao dich, thi ngay nay, hé thong nay da dugc tu dong héa
hoan toan, van hanh bang thuat todn dé dbi chiéu va khép 1énh
gitta cc t6 chirc tai chinh. CHIPS ty hao tuyén bd rang, hé théng
ctia ho ludn hoat dong 6n dinh, bao dam céc giao dich trong ngay
khong bi gian doan, ngay ca trong cac cudc khung hoang tai
chinh nhu: vy tAn cong khting b ngay 11 thang 9 ndm 2001, dai
dich Covid-19 hay cac tham hoa thién nhién khac*. Mac du dat
tru so tai New York, nhung CHIPS van hanh céc trung tam xu ly
dix liéu tai Texas, North Carolina va nhiéu dia diém khac nham
bado dam kha nang xtt Iy khéi lugng giao dich khéng 16 cing nhu
duy tri hé théng du phong. Day 1a mot t6 chic tu nhan duge diéu
hanh bdi mdt phdp nhan thudc s hitu ca hon 40 ngan hang
16n, tuy nhién, CHIPS van hgp tac chat ché v6i Fedwire, mot hé
théng thanh toan thudc khu vyc cong do Cuc Dy tri lién bang
My (Fed) s& hiru va van hanh nham xt Iy cac khoan thanh toan
lién ngan hang c6 quy mo 16n.

Vay diéu quan trong & day la gi? Thoat nhin, hé thong thanh
toan bu trir va quyét todn dudng nhu chi 1a mot co ché ky thuat
don thudn trong hé thdng tai chinh. Tham chi, ké tir khi dugc tu
dong héa va khong con gan vé6i hinh dnh nhitng nhan vién giao
nhan tit bat chay qua céc con ph6é New York véi tai day tién
vang, hé thdng nay cang it dugc chi y hon. Vé s6 lugng va gia tri
giao dich, CHIPS tham chi khong phai la 16n nhat khi so véi
Fedwire. Hon nita, CHIPS con ton tai song song véi mot hé thong
dang gitt vai tro trung tAm trong cac giao dich tai chinh quéc té
1a Hiép hoi vién thong tai chinh lién ngan hang toan cau (SWIFT).
Day 1a mot cai tén kha quen thudc déi véi nhitng doc gia quan tam

dén céc bién phdp triing phat kinh té déi véi Nga thoi gian qua.
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Vay diéu gi khién CHIPS van c6 vai trd quan trong? Va SWIFT c6
lién hé gi vdi bitc tranh tai chinh rong 16n hon nay?

S& di CHIPS van gitt dugc vai trd quan trong bdi né 1a hé
théng thanh toan chti chét cho céc giao dich c6 gid tri lon bang
dong dola My trén pham vi toan cau véi hon 90% tong sd giao dich.
Trong do6, khodng 95% giao dich dugc thanh toan qua CHIPS c6
it nhat mot bén 1a déi tac ngoai nudc My, dit d6 1a bén gtri, bén
nhén, hodc déi khi ca hai. Trong khi d6, Fedwire cht yéu xtt ly
cac giao dich ndi dia gitta cac ngan hang My. Con lai, SWIFT chi
1a mot hé thdng truyén tai thong tin gitp cac t chic tai chinh
trao d6i di liéu v6i nhau (sé dé cap chi tiét hon & phia sau).
SWIFT khong tryc tiép thuc hién thanh toan bt trit hay quyét toan
giao dich.

Vé ban chéat, day c6 thé chi la mot hé théng ky thuat don
thuan. Tuy nhién, khi phan 16n céc giao dich qubc té bang dong
dola My phai di qua hé théng nay, va chiu su kiém soét ctia luat
phép My, thi cdc ngan hang nudc ngoai, tham chi ca chinh phu
ctia cac qudc gia, déu phai can trong dé tranh bi mat quyén truy
cap. Chinh nh¢ diéu nay, Chinh pht My s& hitu mot quyén luc
tdi thugng ma kho c6 thé do luong duoc.

*

* *

Su ban khoan ma Téng théng Braxin Luiz Inécio Lula da Silva
bay t6 vao thang 4 ndm 2023 phan anh suy nghi ctia nhiéu nguoi
trén khap thé gidi. “Mbi dém, toi déu ty hdi, tai sao tat ca cac qudc
gia lai phai dua vao dong dola My trong giao thuong”, Lula phat
biéu trong mot bai dién van tai Thugng Hai, trudc sy hudng tng
bang nhitng trang phao tay nhiét liét tir khan gia. “Tai sao ching
ta khong thé giao dich bang chinh déng tién cia minh? Ai da
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quyét dinh rang, dong dola My sé trg thanh dong tién chung sau
khi ché do ban vi vang chAm dat?”>.

Heé théng ma Lula dé cap thuc chat 1a mot co ché phan cap
tién té qudc té, trong d6 mot sb it dong tién ndm & vi tri cao
nhat va nhiéu dong tién khéc & ting thip hon. O pham vi noi
dia, khi cd ngudi mua va ngudi ban déu giao dich trong cting
mot qudc gia, hau hét cac dong tién déu déng vai trd quan
trong, chang han nhu dong real cta Braxin, dong dram cta
Acménia va dong ringgit ctia Malaixia. Tuy nhién, ngoai bién
gi6i qubc gia, nhitng dong tién nay hau nhu khong duoc st
dung dé thanh todn cho hang héa va dich vu. Diéu nay c6 vé
bat cong, nhung thuc té 1a nhitng ngudi kinh doanh dau mé,
lda mi, chip mdy tinh, dugc phdm va nhiéu sdn pham khac hau
hét déu mong mudn dugc thanh todn bang nhitng “dong tién
manh”, chdng han nhu déla My, euro, yén Nhat, bang Anh,
nhan dan té Trung Quéc, franc Thuy Si va mot s6 dong tién
khéc thuong dugc chap nhan trong giao dich qudc té. Nguyén
nhan khong chi vi cac qubc gia giau manh thudng cé nén kinh
té va chinh tri 6n dinh hon so véi cac nuéc nghéo khé, ma con
bdi cac dong tién nay ludn cé tinh thanh khoan cao, dé dang
giao dich, dau tu va phong ngira dugc rai ro do bién dong ty
gia voi chi phi thap.

Trong hé thong phan cip tién té, dong dola My dtng & vi tri
cao nhat, vuot xa cac dong tién manh khac. Mtc do sit dung ctia
n6 trong giao dich quéc té ciing 16n hon nhiéu so véi ty trong ctia
nén kinh té My trong nén kinh té toan cau. Cu thé, dit Téng san
phdm qudc noi (GDP) ctia My chi chiém khoang 1/4 GDP toan
cau va kim ngach xuat nhap khau ctia My chi chiém 8% tong

thuong mai thé gidi, nhung dong dola My van dugc st dung
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rOng rai trong cac giao dich hoan toan khong dién ra trén lanh
thé My va khong hé lién quan dén ngudi My.

Trén cdc phuong tién truyén thong, dong dola My thuong
dugc mo ta la “dong tién dy trit chinh” cta thé gidi, diéu nay
ding nhung chua phan anh day du thuc té. Thuat ngi nay dé
cap ngudn du trir ngoai hdi va cac tai sén khéc do cc chinh pht
va ngan hang trung uong trén toan thé gidi ndm giir, bao gom ca
nhitng ngan hang 16n nhu Ngan hang Nhat Ban, Ngan hang
Nhan dan Trung Qubc, Ngan hang Anh va Ngan hang Du trit
An Do. Hién nay, gan 60% tong du trit chinh thiic trén toan cau
dugc gitt dudi dang tai san dinh danh bang dola My, cht yéu la
tin phiéu va trai phiéu Kho bac My*. (Dé tranh nham 14n, can luu
y rang day 1a nhitng loai chiing khoan dugc luu trit dudi dang
dién ti, khong phai tién mat trong kho bac).

Tuy nhién, s6 liéu vé dong tién du trix chua phan anh day du
quy mo6 anh hudng ctia dong doéla My trén toan cau. Trong
thuong mai qudc té, cic nha xuat khau thuong dinh gid hang héa
bang dola My va nhan thanh todn bang dong tién nay, ngoai trit
giao dich gitra cdc qubc gia chau Au, von chti yéu dugc thyc hién
bang euro. Ngoai thuong mai ndi khdi chau Au, trong nhitng
nam gan day, hon 3/4 tdng gia tri giao dich toan cAu dugc 1ap héa
don bang dola My, con sb nay tham chi 1én t6i 96% trong thuong
mai tai khu virc Tay Ban cau. Phan Ién cac giao dich nay khong
do ngudi My thuc hién; gan 90% hang xuat khau cta cdc qubc
gia nhu Han Quéc va Oxtraylia duge dinh gid bang dola My, mac
dt1 chi mot phan tuong déi nho trong sé d6 duge xuét khau sang
My (dudi 1/5 dbi véi Han Quédc va chi hon 1/10 d6i véi Oxtraylia).
Khong chi trong thuong mai, khi cdc cong ty va chinh phu trén
thé gidi vay bang mot loai tién té khac ngoai dong noi té, ho cling
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thuong chon dong dola My. Hién tai, dong tién nay chiém
khoang 60% tong gia tri cac khodn vay va tién gtri quoc té, ciing
nhu gan 70% tong gia tri trai phiéu va cac cong cu ng khéc trén
thi trudng tai chinh toan cau. Trén thi trudng ngoai héi rong lon,
noi cac dong tién dugc trao déi, dong dola My dugc st dung
trong gan 90% tdng s6 giao dich. Chang han, néu mot ngudi
mudn déi peso Chilé sang dong dina Giéocdani, ho thudng phai
ban peso Chilé lay ddla My trudc, sau d6 méi ddi dola sang dina,
bdi vi gan nhu khong ton tai giao dich truc tiép gitta hai dong
tién khong phai 1a dola My 7,

Vé mit 1y thuyét, dong déla My ddm nhiém c4c chic nang
chinh cta tién té & cap do quéc té. Hau hét cac cong trinh nghién
ctru vé tién té déu chi ra ba chitc nang c6t 16i ctia né la (1) phuong
tién trao déi, (2) don vi do ludng gid tri, va (3) phuong tién luu
trit gia tri. Su can thiét ctia ba chtic ndng nay c6 thé dé dang nhan
thdy néu ta tudng tugng cudc sébng hang ngay sé tré nén kho
khan ra sao néu khong c6 tién, budc con ngudi phai trao déi hang
hoéa truc tiép v6i nhau. Mot vi du dién hinh 1a mot ngudi ban hoa
qua mudn di taxi, trong khi tai xé taxi lai mudn mua téo. Khi tién
déng vai tro 1a phuong tién trao ddi, né gitip ho khong can phai
mét thoi gian médc ca xem mot cube xe c6 gid tri tuong duong bao
nhiéu qua tdo va ngugc lai; thay vao d6, méi bén chi can thanh
toan theo mtc gia da thda thuan. La don vi do ludng gi4 tri, tién
gitip ca hai bén hiéu ré gia tri ctia nhitng gi ho chi trd va nhan
dugc; chang han, ca hai déu biét 10 dola My c6 gia tri nhu thé
nao. Cudi cing, véi vai trd phuong tién luu tri gia tri, tién mang
lai su yén tdm rang s tién ho nhan dugc sé git dugc gia tri tuong
d6i 6n dinh ngay ca khi ho chua st dung né ngay lap tic ma dé
danh cho mot thoi diém trong tuong lai.
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Dong dola My déng vai tro 1a phuong tién thanh toan trong
phan 16n cac giao dich thuong mai xuyén bién gidi, qua d6 thuc
hién chitc ning phuong tién trao déi trén thi trudng toan cau.
La dong tién dugc sit dung rong rai dé dinh gid va lap héa don,
dola My ciing ddm nhiém vai trd don vi do ludong gia tri. Pong
thoi, v6i tu cach 1a dong tién du trix chti chdt ctia cac ngan hang
trung uong va 1a loai tién té pho bién nhét trong cac khoan dau
tu cting nhu cho vay qudc té, dola My déng vai tro la phuong
tién luu trix gia tri & quy mo toan cau.

Mt khéc, su thdng tri cia dong dola My trong tiing chtic
nang riéng 1@ lai gop phan cting cd thém vi thé thong tri ctia n6
trong cac chttc nang khac. Cac nha kinh té hoc goi hién tugng
nay la “tinh bd trg”. Chang han, cdc nha xuat khau bén ngoai
nudc My, khi dinh gid hang héa bang ddla, s¢ mudn nhan thanh
toan bang dong tién nay. Vi vay, ho ¢ xu huéng vay bang dola
My dé bdo dam rang dong tién thu vé sé khdp véi cac khoan ng
dén han. Pong thdi, cic doanh nghiép nay ciing can chuyén déi
doanh thu bang dola My sang ndi té dé tra luong cho nguoi lao
dong, khién dong dola dugc giao dich nhiéu hon trén thi truong
ngoai hoi.

Viéc ddong dola My duoc st dung rong rai cang cing cb vi thé
ctia n6, nho vao “hiéu tng mang ludéi”. Tac la moi nguodi cé xu
huéng dung dong tién nay don gidn vi s6 dong ciing dang lam
vay. Séng & mot thi trdn du lich tai Nhat Ban, toi thuong thdy
hiéu ting nay trong mot linh vuc khac, d6 1a ngon ngit, cu thé 1a
tiéng Anh. Nhiéu du khéch tir Italia, Ptic, Braxin, Trung Qudc va
cac nudc khéc phai vat 1on dé giao tiép bang tiéng Anh véi nhan
vién Nhat Ban. Thé nhung, ho khong con lua chon nao khéc, boi

day 1a ngodn ngit ma nhiéu ngudi trén thé gidi c6 thé hiéu, du chi
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& mic co ban. Tuong ty, trong thuong mai quéc té, doanh nghiép
chon giao dich bang dola My dé bao dam thuan lgi trong trao
d6i, vi ddi tac ctia ho ciing 6 xu hudng stt dung dong tién nay.
Mot nha xuat khau duong nhién sé lap héa don bang dola My
néu khach hang quen thanh toan bang chinh dong tién nay. Viéc
thay ddi sang mot loai tién té khac c6 thé gay bat loi cho doanh
thu cta ho.
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Hinh 2. Hgp ddng hoan déi ngoai héi, tinh theo ty 16 GDP toan cau
(gid tri giao dich trung binh hing ngay trong thang 4,
bao gém ca giao dich giao ngay va hgp dong ky han).

Nguon: IMF, Khéo sat ba nam mot 1an ctia BIS.

Tinh b trg va hiéu ting mang ludi con sau rong hon nhiing
gi da dé cap. Hinh 2 minh hoa ro nét diéu nay. Dya trén dix lieu
do Ngan hang Thanh toan qudc té (BIS) tong hop, biéu do nay
thé hién quy mo giao dich ctia mot cong cu tai chinh c6 tén 1a hop

dong hoan ddi ngoai héi (swap). Pay la hinh thic giao dich ma
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trong d6, hai bén hoan ddi mot cap tién té (chang han, dola My
va yén Nhat) hai lan. Trudc tién, hoan ddi dugc thuc hién theo
ty gid hién tai, sau d6, vao mot thoi diém xac dinh trong tuong
lai, ho hoan déi lai theo mtc ty gid da thda thuan véi nhau ngay
tir dau®.

Trudc tién, c6 thé quan sat thdy rang dong dola My chiém uu
thé hoan toan trén thi trudng nay. Két qua dugc thé hién qua
dudng nét dit ddm c6 xu hudng ting dan theo thdi gian. Puong
nay phan 4nh quy moé cac hgp dong hoan déi ngoai héi ma trong
dé, dola My 1a mot trong nhitng dong tién duoc trao déi. Ngugc
lai, cdc dudng phia dudi - dai dién cho cdc hgp dong hoan déi
lién quan dén euro, yén Nhat, bang Anh va franc Thuy Si - hau
nhu khong c6 su thay ddi dang ké theo thoi gian, cho thdy mtic
d6 stt dung twong déi dn dinh va kém phd bién hon rat nhiéu so
v6i dola My.

Day 1a mot thi truong c6 quy mo dang kinh ngac. N6 khong
don thuan 13 san choi cta cidc nha dau co mudn tim kiém loi
nhuan bang cach du doan sy bién dong ctia dong dola My hay
cac loai tién té khac. Nam 2022, khéi lugng giao dich trung binh
hang ngay ctia cic hgp dong hoadn ddi ngoai héi 1én téi gan 5
nghin ty dola My. Con sb nay 16n dén mic, néu tinh tong gia tri
giao dich trén thi truong nay trong khoang 14 ngay thi tuong
duong véi toan bo GDP toan cau trong mot nam. Tuy nhién, thay
vi mang tinh dau co, muc dich chinh ctia thi trudng nay la bao vé
cac doanh nghiép va to chtc tai chinh trudc nhitng bién dong
ctia ty gia. Hoat dong hiéu qua ctia thi trudng nay bdo dam rang,
su thay déi cta ty gia héi dodi khong lam anh hudng tiéu cuc dén
doanh thu hodc chi phi cta ho.

2l



22

POLA MY VA QUYEN LUC THONG TR| TOAN CAU: TU' QUA KHU' DEN TUONG LA

Vi sao sy thong tri cia dong dola My trén thi trudng nay lai
quan trong? Vi nd khong chi phan anh uu tién cta cac tap doan
da quéc gia, ngan hang toan cau va t6 chtc tai chinh tai cac nudce
giau trong viéc st dung ddla My dé vay vén, cho vay, dau tu va
giao dich, ma con tao ra mot vong 1ap tu cting cb. Cac hgp dong
hoan déi ngoai héi déng vai trd trung tim trong co ché nay, gitp
cac t6 chiic tai chinh duy tri hoat dong bang dong dola My mot
cach hiéu qua. Chang han, cac cong ty bdo hiém Nhat Ban dau
tu manh vao tai san dinh danh bang déla My nhung lai c6 nghia
vu thanh todn bang yén Nhat, nén ho st dung hop dong hoan
déi dola My - yén Nhat dé han ché rti ro ty gid. Tuong ty, cac
quy huu tri Thuy Si stt dung hgp dong hoan déi dola My - franc
Thuy Si nham béao toan gia tri tai san trudc bién dong tién té. Viéc
dong von lién tuc d6 vao tai sén dinh danh bang dola My thic
day cac doanh nghiép 16n huy dong vén bang cach phat hanh
trai phiéu bang dola My, tit d6 1am tang nhu cau déi véi dong
tién nay. Cac ngan hang toan cau - déi tac chinh trong cac hop
dong hoan ddi ngoai hdi - ciing phu thudc vao dola My. Vong
lap nay ct thé tiép dién: xuat khdu bang dola My dan dén lap
héa don bang dola My, kéo theo nhu cau vay va phat hanh trai
phiéu bang dola My, m& rong hoat dong cho vay, dau tu va
phong ngtra rti ro ty gia, cing c6 thém vi thé thong tri ctia dong
tién nay.

Cho dén nay, chua c6 hiép udc hay thoéa thuan quéc té nao
chinh thttc héa vai trd ctia dong doéla My trén thi trudng quoc té.
Trudc day, thoa thuan néi tiéng Bretton Woods nam 1944 giita
cac nudc Pong minh da dua dong tién nay vao trung tam cta hé
théng tién té qudc té thoi hau chién, nhung co ché dé da sup dd
vao dau nhitng ndm 1970. Tuy nhién, thay vi dua trén mot khuon
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khé phép ly, vi thé théng tri cia dola My dugc duy tri nhd cac
yéu t6 nén ting mang tinh quyét dinh. Quan trong nhat la quy
mo, do sau va tinh thanh khoan vuot trdi ctia thi truong tai chinh
My, diéu nay dong nghia vdi viéc bat ky ai mubén mua hodc ban
cac loai trdi phiéu quan trong dinh danh bang déla My, dac biét
1a trdi phiéu Kho bac My déu c6 thé giao dich dé dang véi khéi
lugng 16n ma khong gay bién dong gia dang ké. Heé théng tai
chinh My cho phép dong vén luu chuyén manh mé, hé trg giao
dich va phong ngtra rti ro hiéu qua. Dic diém nay cang trd nén
quan trong trong cac cudc khiing hodng tai chinh, khi nha dau
tu can thanh Iy tai sdn nhanh chéng ma khong phai chiu ton that
16n. Bén canh d6, vi thé ctia dong dola con duge cting cd nho hé
théng phép ly va thé ché vitng chéac ctia My, noi quyén s& hitu
tai san dugc bao ddm, hgp dong cé tinh rang budc phép ly, phap
quyén dugc duy tri va chinh phu hoat dong véi mic do minh
bach tuong ddi cao. Mac dit mot s6 dong tién manh khéc cing cé
nhitng dac diém tuong tu va vi vay, & khia canh nao dé, ching
ciing dugc st dung rong rai trén thi truong qubc té, nhung
khong dong tién nao c6 thé thay thé dola My, boi méi loai déu
ton tai nhitng han ché riéng lam giéi han kha nang vuon tam
toan cau ctia chtng,.

Su vitng manh ctia dong dola My da tao diéu kién cho ca
hai chinh quyén Dan cht va Cong hoa khai thdc né nhu mot
cong cu phuc vy an ninh quéc gia, dac biét trong hai thap ky
qua. Cac muc tiéu chinh bao gdm chdng khting bd va c6 lap nhitng
quéc gia bi coi 1a “bat hao”. Viéc stt dung dong dola My nhu
mot via khi tai chinh nhén dugc sy hoan nghénh rong rai trong
truong hop 4p dung véi Nga nam 2022. Tuy nhién, trong nhiéu
truong hgp khéc, bién phéap nay lai gay ra phan tng trai chiéu
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trén truong quoc té. Pién hinh 1a vao nam 2018, khi chinh
quyén Trump &p dat 1énh tritng phat Iran va gy ap luc 1én céc
quéc gia khac bang cach de doa dua ho ra khoéi hé thong tai
chinh dua trén dong dola néu tiép tuc giao dich véi Tehran.
Cho rang My dang lam dung quyén lyc tai chinh cta minh,
mot 56 chinh phti da tim cach “phi ddla héa” nham giam bét
sy kiém soéat cia Washington déi véi dong chay tai chinh toan
cau. Tuy nhién, nhitng né lyc nay dén nay vdn chua mang lai
hiéu qua dang ké.

Dén day, nhitng doc gia tinh y han sé nhan ra mot thiéu sét
16 rang trong phan tich trén. Viéc khang dinh rang dong dola
My xting dang ding cao hon euro, yén Nhat va céc loai tién té
khéc do chinh pht phat hanh c6 thé hgp ly, nhung d6 chua phai
1a toan b biic tranh. Tién té do nha nudc bao trg khong phai la
hinh thtc tién duy nhat. Nhu nhitng ngudi tng ho tién dién tt,
cdc nha ty do chu nghia va nhiéu nha tu tudng khac thuong
nhan manh, tién té thuc chat la mot quy udc mang tinh xa hoi,
“mot niém tin chung”. Piéu nay c6 nghia rang, mot loai tién nao
d6 ton tai 1a bdi vi moi ngudi cing chdp nhan né va ky vong
rang ngudi khac ciing sé tiép tuc st dung né trong tuong lai.
Trong lich st, nhiéu vat dung nhu voé so, hat cudm, day
wampum (chudi hat truyén théng ctia ngudi ban dia chau My)
va da tha da timng duge dung lam tién. Con ngudi ciing c6 kha
nang sdng tao ra cic cong cu mang chic ning tién té trong
nhitng hoan cadnh dic biét; dién hinh nhu viéc tu binh stt dung
thudc 14 1am phuong tién trao déi trong céc trai giam thoi chién.
Mot vi du dién hinh khéc 1a cudc dinh cong ctia cac ngan hang
Ailen ndm 1970. Khi ngan hang déng ctra subt nhiéu thang,

nguoi dan khong thé rat tién mat. Tuy nhién, ho van tiép tuc
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