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Tom tat

Bai viét dé cdp mét sé quan diém vé nhiing tac d‘ong cua cac bién phap trieng phat tai chinh cia
My va cdc dong minh phmmg Tdy nhdam vao Nga doi véi vai tro thong tri cia dong Do la My, xu
hiémg da dang héa dong tién dir triv theo hirdng chuyén dich tir cdc dong tién truyén thong, dwgc
goi la Big Four (USD, EUR, GBP, JPY) sang cdc dong tién phi truyén thong (CNY, AUD, CAD,

CHE, KRW, v.v.).

Tir khéa: Pong tién dy trit, da dang hoa, vai tro thong tri ciia USD.

Reserve Currency Diversification Trends and Challenges to US Dollar Dominance

Abstract

The article provides some views on the effects of financial sanctions of the US and its Western
allies targeting Russia on the dominant role of the US Dollar, the trend of diversifying reserve cur-
rencies in the direction of shifiing from traditional currencies, known as the Big Four (USD, EUR,
GBP, JPY) to non-traditional currencies (CNY, AUD, CAD, CHF, KRW, etc.).

Keywords: Reserve currency, diversification, the dominance of US Dollar.

1. Pit van dé

Su kién déng bang du trir ngoai hdi cua
Nga di tao ra dong luc rat khoi dong Do
la My véi tu cach ddng tién du trit, nhung
hién nay, chua c6 lya chon thay thé hip dan
nao cho ddng bac xanh. Tuy nhién, trong
dai han, vai tro théng tri cia Do la My trén
thi tru’(‘)‘ng tai chinh toan cau s& két thic va
dong tién thay thé co the khong phal mot,
ma la mot nhom dong tién cta cac quoc gla
c6 chinh sach 6n dinh va dang tin cay; dong
thoi, mot hau qua khac co thé xay ra la lam
giam nhu cau du trit.

Céc bién phap trung phat tai chinh quy
mo 16n chdng lai Nga, duoc ap dat dé dap
tra hoat dong quan sy cia Nga & Ukraine,
bao gdm viéc phong téa 300 ty USD, gan
mot nira dy trit ngoai hdi cia Ngan hang
Trung wong Nga. Strc manh gy sbc cua
cac 1énh trimg phat d6i v6i Nga dua trén
su thong tri ciia dong D6 la My, dong tién
dugc st dung phd bién nhit trong thuong

mai, giao dich tai chinh va dy trit ngan hang
trung wong. Tuy nhién, viéc st dung USD
nhu mot loai vii khi cong khai theo cach
nay, My va cac dong minh cé nguy co gy
ra phan g dit doi, c6 thé 1am suy yéu dong
tlen cua My va dua hé thong tai chinh toan
cau thanh cac khéi d6i dau, khién thé gisi
trd nén toi té hon.

“Céc lénh trung phat da khién moi
ngu(‘)'i bi sdc. Chl’mg da pha vo moi khuén
mau quan hé qudc t&” [1], John Smith, dong
Chu tich bd phén an ninh ndi dia cua Cong
ty Luat Morrison & Foerster va cyu Gidm
dbc Van phong Kiém soat Tai san Nudc
ngoai (OFAC), co quan thudc Bo Tai chinh
Hoa Ky chiu trach nhiém soan thao va thuc
thi cac bién phap trimg phat kinh té va tai
chinh, thtra nhan véi Financial Times (FT)
vé viéc dong bang du trir ngoai hdi cuia Nga.

Zoltan Pozsar, mot nha phan tich tai
Credit Suisse, cho biét: “Cac cudc chién
tranh ciing phé bo su thong tri cua tién té va
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doéng vai tro nhu mot xuc tac thuc déy su ra
doi cta cac hé thong tién t& méi” [1].

bic biét, Trung Quéc c6 ké hoach dai
han dé dua ddng tién cua ho dong mot vai
trd 16n hon nhiéu trong hé thong tai chinh
quéc té. Bic Kinh coi vi tri théng tri cua
dong USD la mot trong nhimg diém manh
ctia quyén luc My ma ho mudn vuot qua.

Hé théng tai chinh toan cau dua trén sy
tin tudng - nhimg nguoi tham gia tin ring
moi ngudi sé tudn thu cac quy tic va My,
bat ké 1y do gi dé trimg phat, di vi pham
cac quy tic nay, Yu Yongding, vién si Vién
Kinh té va Chinh tri Thé gi¢i, Vién Han 1am
Khoa hoc Xa hoi Trung Quéc 1ap luén [2].
Zhang Yanling, cuu Pho chu tich diéu hanh

cua Ngan hang Trung Quoc cho rang, cac

1é€nh trung phat s& “khién My mét uy tin va
lam suy yéu quyén ba chi cua dong P06 la
vé lau dai”. Ba goi ¥ rang Trung Qudc nén
gitp thé giGi “thoat khoi sy thong tri cua
dong D6 la cang sém cang t6t” [1]. Theo
Zoltan Pozar, viéc mét niém tin nhu vay co
thé dan dén khing hoang, ma dé thoat khoi
16, c6 thé s& doi hoi mot hé théng “Bretton
Woods” méi - mdt cudce cai to toan dién cac
nén tang ciia hé thong tai chinh toan cau.
Tét nhién, cai chét cua déng b6 la da duoc
du doén nhiéu 1an va cac dau hiéu ciia nd
van chua duoc nhin thiy, nhung thé gisi gid
day da biét dén mot tir méi - “de-swifting”
(ngit khoi SWIFT), va Trung Qudc ciing
nhu cac qudc gia khac di c6 thém dong luc
dé tim cach giam thiéu hau qua néu cac bién
phap tuong ty duge thyc hién chéng lai ho,
Howard Davies, cyu Pho Théng doc Ngan
hang Trung wong Anh, khang dinh [3].

Diéu nay c6 thé din dén mot hé thong
tién t¢ qudc té phan manh hon, Pho Giam
dbc diéu hanh thtr nhat IMF Gita Gopinath
thira nhan: “Dong USD s& van 14 dong tién
chi chét cia thé gidi ngay ca trong tinh
hudng nay, nhung sy phan manh ¢ muc do
nho hon hoan toan co6 thé xay ra”. Ba néi,
diéu nay da va dang xay ra véi mot sd quic
gia dang dam phan vé cac giao dich thanh
toan bang céc loai tién té khac voi cac dong
tién quéc té. Va viée su dung rong rai hon
cac loai tién té khac trong thuong mai s€

dan dan dan dén da dang hoa hon céc tai san
du trlt cua cac ngén hang trung wong trén
toan cau [4].

2. N§i dung nghién ciru

2.1 Sw lén ngéi ciia cdc logi tién t¢
truyén thong”

H¢ théng tai chinh ¢ tinh quéan tinh:
Khi mot ddng tién giir vi tri thong tri trong
cac khoan thanh toan, su théng tri nay mac
nhién ty duy tri, vi mot loai tién té duy nhat
s& thudn tién cho tt ca nhitng ngudi tham
gia giao dich. Strc ¥ nay phan nao gidi thich
ty trong cao khong can xtg ctia dong USD
trong hé thong tai chinh toan cau. Quy mé sir
dung cua n6 vuot xa ty trong cia My trong
nén kinh té toan cau (gan 25%) va thuong
mai thé gioi (khoang 10%): Pdéng USD
duoc st dung trong hon 50% cac khoan
thanh toan ngoai thuong; 63,9% ng¢ nudc
ngoai (ctia tit ca nha phat hanh trai phiéu
bang ngoai t&); 57-61% cac khoan no va cac
khoan vay ngéan hang xuyén bién gidi; hon
40% thanh toan qua SWIFT; hon 80% khdi
luong giao dich ngoai hdi. Bén ngoai Hoa
Ky, 44% tién D6 la duge luu hanh.

Chi s6 sir dung tién t& qubc té (Index
of international currency usage) ctia dong
USD (tinh theo ty 1€ binh quan gia quyén
cua ty trong tién t¢ trong du trit ngoai hdi
clia cac qubc gia, kh01 luong giao dich
ngoai héi xuyén qudc gia, phat hanh chimg
khoan ng, cac khoan ng va khoan phai doi
cua ngan hang) la 66%, giam tor muc 70,3%
vao nim 2001 - dé so sanh, dong Euro xép
thir hai, chi 24%; dong Yén Nhat - 8,5%,
xép thtr ba; dong Bang Anh - 6,6%, xép thi
tu va déng CNY - 2,1%, tang manh tir muc
0,1% nam 2009, xép cudi cing & vi tri thir
nim (Biéu do 1).

Dong thoi, ty trong ciia dong USD trong
du trit ngoai héi toan ciu dang giam cham
nhung lién tyc - ké tir dau thé ky dén cudi
nam 2021, né da giam 12 diém phan trim
xudng 59%: Trong s6 12 nghin ty USD du
trir ngoai hdi cua cac ngan hang trung uong,
hon 7 nghin ty USD Ia tai san bang D6 la
My§. Bt chap sy sut giam, ty trong nay hién
16n hon 2,8 14n so voi ddi thi canh tranh gan
nhét ctia ddng USD, dong Euro (Biéu db 2).
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Index

Nguon: [1]
Biéu d6 2. Co céu tién té trong du trix
ngoai héi toan cau (%)

Tuy nhién, ty trong du trit cua dong
USD giam khéng di kém véi sy gia tang
ty trong cua cac loai tién té khac cia “Big
Four” - ngoai dong D6 la M}NI, n6 bao gdbm
dong Euro, Yén Nhat va dong Bang Anh
ve mat lich stt, hinh thanh co sé cua quyen
rt von dic biét (SDR) - “tién IMF”. K& tir
nim 2016, dong Nhan dan t& (CNY) cia
Trung Quéc da tré thanh dong tién thir nam
trong co cau SDR, nhung chi mot phan tu
du trit toan cau “di cu” tir dong USD sang
déng Nhén dan té, con lai ba phﬁn tu duoc
phan bd sang cac dong tién “thir yéu” nhu
Do la Uc, D6 la Canada, Krona Thuy bién
va Franc Thuyy Si [6].

Theo mot nghién ctru cua IMF [7], duoc
thuc hién boi GS. Barry Eichengreen, Pai
hoc California tai Berkeley va hai chuyén
gia kinh té cua IMF, trong 20 nim qua, ty
trong cua Big Four trong duy trit ngoai héi
toan cau da giam tir 98% xudng 90%; theo
do, ty trong cua cac loai tién té ngoai Big
Four (tién té phi truyén théng) da ting twong

‘,nql:.p INF Curmaesy Compssstion of Difecsl Fomign Exchangs Ressnes ([DOFER)
Bt Thee b boeir® cosmmno-s ane the LS doles the ewsn the Japanaesse e, and
U Bl pound

Biéu d6 3. Ti trong du tritr ngoai héi
toan cau bang dong tien Big Four so véi
dong tién phi truyén thong

mg - tir 2% 1én 10%, hodc, vé mat tuyét
dbi, tir 30 ty USD 1én 1,2 nghin ty USD.

Két qua phéan tich dong thai co cdu
du trir ngoai héi cho théy, sy sut gidm ty
trong ctia dong USD khong phai 1a két
qua hanh dong ctia mdt hodc nhiéu chi s&
hitu (NHTW) luong du trit ngoai hdi 16n,
khong mudn dau tu du trir vao cac tai san
bang USD, ma phan anh mong mudn cia
cac NHTW noéi chung la da dang hoéa tai
san. Viéc chuyén dich khoi USD ciing dién
ra & cac nudc dang phat trién va phat trién
& muc d6 twong duong. Vi du, Ngan hang
Trung wong Israel gan day, di cong bd mot
chién lugc méi dé quan 1y du trit ngoai héi
hon 200 ty USD cta minh: Dy dinh gidam
ty trong dong D6 la My va dong Euro dé
chuyén sang Nhan dan t&, Yén Nhat, D6 la
Canada va D6 la Uc [8]. Nghién ctru cua
IMF [7] da théng ké duoc 46 “nha da dang
hoa tich cuc”, trong co ciu du trir cua ho,
ty trong tién té “phi truyén thong” chiém it
nhat 5%: trong d6, ¢6 cac nudc Tay va Dong
Au, Chau A, My Latinh, Chau Phi - cac nén
kinh té cua tat ca cac khu vuc trén thé gioi
v6i nhiéu quy md, trinh d6 phat trién khac
nhau. Nhu vay, xu huéng da dang hoa dy
trir ngoai h6i di mang tinh toan cau.

GS. Barry Eichengreen va cac cong su
két luan, su sut giam ty trong du trit USD
khéng di kém v6i sy gia tang ty trong ctua
cac dong tién dy trit truyén théng khac, cu
thé 1a déng Euro, bang Anh va dong Yén
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Nhat. Thay vao do, sy sut giam ti trong dyu
trtt USD khop vOi su gia tang ty trong cla
cac dong tién dy trir phi truyen thong, nhu
Do la Uc, D6 la Canada, dong Nhan dan té
ctia Trung Qudc, ddng Won Han Quéc, Do
la Singapore, va Krona Thyy Dién.

Pong Nhan dan ¢ chi chiém 25% cac
loai tién t& “phi truyén thong”, co thé so
sanh véi ty trong ctia dong Do la Canada
(23%), D6 la Uc (20%) thuong khong co
vai tro quan trong dang ké trong danh muc
du trit ngoai hdi - ciing nhu cac dong tién
phi truyén théng khac nhu dong Won Han
Quéc, Krona Thuy Dién hodc Franc Thuy
Si v.v., hién chiém khoang 30% tai san
ngoai hdi “phi truyén théng” (Bang 1).

Déng ticn TiUsD | Titrong
Téng 1070 100%
Do la Uc 217 20%
B la Canada 247 23%
Nhiin din 1¢ 2 25%
Franc Thyy 5% 2l 2%
Cic dong tien khic k) & 0%
Won Hén Qudc &1 8%
Krona 'Hmrr p‘.’]‘{’:ﬂ 03 6%
Da la Singapare il 3%
Krone Na Uy 49 585
Krone Pan Mach 47 4%
D fa New Zealand 12 1%
Pid la Hing King _ i 1%

Bang 1. Tién té phi truyén thong trong
dur trir ngoai héi toan cau (cudi nam 2020)
Nguén: [7]
D6i voi dong Nhan dan té, su gia ting
ty trong ctia n6 trong du trir ngoai hdi toan
ciu phan 16n d&én tr Nga (dén cubi nim
2021, Nga d tich lity mot phan ba tong sb
tai san dy trit ngoai hdi toan cau bang dong
tién cua Trung Qudc). Piéu nay khién Nga
tr thanh qubc gia c6 dy trit ngoai hdi bang
dong Nhan dén té 16n nhat thé gi('ri ca vé sd
tuong ddi (theo ty trong cua dong Nhan dan
té trong co ciu duy trlr ngoai h01) va vé tuyet
dbi (theo quy md). Sau Nga, Brazil, quic
gia ¢6 du trir bing ddng Nhan dén té 16n thir
hai, ti trong Nhén dan té trong tong dur trit
ngoai hdi kém Nga gan sau lan: 3% so véi
17% ctia Nga (Bang 2).

Yuan stockplles

I'Juu a hn:.n.-nrl-,-ntl1|r1 -:r"nlll:::u-r'\--:1 nfh na"s renminkid,

mhsas mOCkes @ South Al
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'
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Bang 2. Dy trit ngoai hdi toan cau bang
Nhan déan té€ (CNY)
Nguon: [9]
Theo gidi thich cia Ngan hang Trung
uwong Nga [10], Iy do cua sy da dang hoa,
ké tir nam 2014, trong chinh sach ctia minh,
Ngén hang di tinh dén hai loai khiing hoang
- (1) tai chinh va (ii) dia chinh tri: Phong,
chdng khing hoang thir nhat doi hoi du trix
bang cac loai tién té chiém uu thé trong cac
khoan thanh toan véi cac dbi tac thuong mai
nudc ngoai va trong co cdu dong tién vay
ng nudc ngoai clia cac cong ty, ngan hang
va Chinh phu, cha yéu 1a dong D6 la My va
ddng Euro; dé dbi pho voi loai khung hoang
thir hai, cAn c6 cac ngudn du trit khong thé
chiu sy trimg phat ctia cac qudc gia phuong
Tay. Do d6, trong co ciu du trit, ty trong
tai san bang cac dong tién cua Big Four da
giam xudng dé chuyén sang cac tai san khac
(bao gdbm ca dong Nhan dan t&) voi ty trong
da tang 1én gan mot nira.
Theo s6 liéu dén cudi nam 2020, trong sb
cac qudc gia co duy trit ngoai héi 16n (tir 100
ty USD tré 1én), nudc Nga theo ty trong tai
san tién té “phi truyén thong”, da tro thanh
nuée ding dau thé gisi véi ty trong du trit
bang cac dong tién phi truyén thong chiém
21% duy trit ngoai hdi va tro thanh nudce thir
ba trén thé gidi vé s luong tuyét ddi - 94,7
ty USD. Trong sd cac nudc “da dang hoa”
tich cuc nhét, 1a Thoé Nhi Ky (cac dong tién
“phi truyén thong” chiém 33% trong tong
du trit 48,5 ty USD), Chile (28% trong tong
s6 37,8 ty USD), Estonia (34% trong 1,9 ty
USD), New Zealand (17% trong tong sb 12
ty USD). Pirc phan b6 10% du tri¥ ctia minh
cho cac loai tién té “phi truyén thong”, Tay
Ban Nha - 15%, Uc - 16%, Thuy Dién -
13%, Phap - 12%, Y - 11%, Na Uy - 7%.
Néu chi nhin vao cc quéc gia co du trix
trén 100 ty USD, thi Malaysia nim giir mot
ty 18 twong duong voi Nga vé cac loai tién té
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“phi truyén théng” (20%); & Indonesia, Ba
Lan, Cong hoa Séc, ty 1€ nay 1a 15%; & Anh
- 11%; Singapore - 13%; An D6 - 10%; Han
Quéc - 7%; Mexico va Brazil - 5%.

Trung Qudc, qudc gia c6 du trir ngoai
héi 16n nhét thé gidi (3216 ty USD), ciing
nam trong sb “nhiing nudc da dang hoa tich
cuc”, ndm gitr lwong tai san bang cac loai
tién t& “phi truyén thong” 16n nhét - 198 ty
USD (hay 6% tong duy trit ngoai hdi). Xét
vé gié tri tuyét d6i nhu vy, Thuy Si dimg &
vi tri thir hai v6i 97,5 ty USD (10% tong du
trir ngoai hdi) [7].

Su tai can bang toan cau c6 loi cho cac
dong tién “phi truyén théng” niy co thé
dugc giai thich boi hai yéu td.

Thir nhat, sy két hop gitra suat sinh 10i
cao hon voi do bién dong tuong ddi thap.
Su da dang hoa gia tang sau nam 2008, voi
su khoi dau cua “tinh trang dinh tré dai han”
(secular stagnation) - giai doan 1ai suét cuc
thap kéo dai hon 10 niam & céc nén kinh té
phat trién 16n. Cac qudc gia phat hanh tién
t¢ “phi truyén thong” khong bi anh hudng
nhiéu béi “tinh trang dinh tré dai han” nhu
cac qudc gia phat hanh cac loai tién t& quoc
té chii chdt; va trong trudng hop ciia dong
Nhan dan té&, co ché ty gid co su quan 1y cua
né cling dong vai tro nhu mot tac nhan han
ché bién dong manh hon.

Thir hai, su phat trién cac cong nghé tai
chinh méi. Trong lich su, su théng tri toan
cau cua dong Do la My va céc loai tién té
Big Four khac di duoc hd tro bdi cac thi
truong duoc to chirc tot, noi cac loai tién té
nay co thé dugc trao ddi v6i moi dong tién
khac. P6i v6i nhitng nguoi mudn giao dich
céc cip tién té khac khong bao gdm cac loai
tién té cua Big Four, ho phai st dung, vi du:
dong D6 la My 1am tién té trung gian, diéu
nay lién quan dén chi phi giao dich ting
thém. Gio day, mot ) luong lon cac cap
tién té dugc giao dich truc tiép, 1am cho céac
loai tién té “phi truyén thong” trd nén thanh
khoan hon va do d6, hap din hon nhu mot
loai tién du trit.

Mot 1y do khac cé thé 1a do sy ting
truong cua dy trit ngoai hdi toan cau. Khi
du trlt tdng trudng va dugc quan ly, tai can

bang try thanh tiéu chuan, khién cic ngan
hang trung wong phai xem xét lai co cau
danh muyc dau tu mot cach c6 hé théng.

Nhing yéu t6 nay di din dén sy dich
chuyén co cdu duy trit ngoai hdi toan cau tir
cac loai tién & truyén thong cua thé gioi,
chu yéu la déng USD, sang cac loai tién té
khac ma khong phu thudc vao cac tiéu chi
nhur quy mé kinh té ctia qudc gia phat hanh
va khdi lugng giao dich xuyén bién gidi -
day 1a diém khéc biét lich sir so véi cac loai
tién té Big Four.

Tét nhién, ty trong cua cac loai tién té
“phi truyén thong” van con nho va dong
USD van chiém wu thé, nhung tir cic xu
hudng hién tai, co thé hinh dung birc tranh
phat trién ctia hé thong tai chinh toan cau va
“su canh tranh cua cac loai tién té qudc t&”.
Cudc canh tranh am i nay thuong dugc mod
ta nhu cudc chién cia nhitng nguoi khong
16, trong d6, ddng USD s& bi “trudt ngdi” -
lac dau, duogc cho 1a boi mot dong tién cua
chau Au (Euro), nhung bay gid, dong Nhan
dan t€ ngay cang dugc coi trong voi vai tro
nay. Tuy nhién, c6 vé nhu néu sy thong tri
ctia dong D6 la My két thiic (day 1a mot
kich ban, khong phai dy bao), thi dong bac
xanh c6 thé bi ha bé khong phai boi cac dbi
thu canh tranh chu yéu, ma boi mot nhom
cac dong tién thay thé.

Kenneth Rogoff, Gido su Pai hoc
Harvard, 1ap luan r.'?mg mdi loai tién té trén
thé gi¢i da thdng tri lich sir trong khodng
mot thé ky, vi véy, su thdng tri ctia ddng Do
la c6 thé két thuc trong vong 20 nim tdi.
2.2. Co hgi va thach thirc cua cdc gidi
phdp thay thé

Ngay ca khi khong c6 dong tién qubc
gia nio thay thé dong D6 la My trong thoi
gian sip toi, diéu rat c6 thé xay ra, van co
hai cach khac dé giam sy thong tri cia né
nhu mot phuong tién thanh toan va luu trir
gi4 tri: tién té k¥ thuat sé va viéc xay dung
va phit trién cac hé thong thanh toan khong
dua trén USD (thay thé Fedwire, SWIFT,
Euroclear v.v.), Andrew Sheng, Asia Global
Institute tai Pai hoc Hf")ng Kong va Xiao
Geng, Vién trudng Vién Tai chinh Quéc té
Hong Kong nhan dinh [11].
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Trung Qudc da ¢ nhitng bude chuan bi
dang ké theo ca hai hudng: trong viéc phat
trién dong Nhan dan té k¥ thuat sd, dang
dugc thi diém & 10 thanh phd trong nudce
va dugc mo rong vao thang 4 nam 2022,
va trong viéc thanh 1ap hé thong thanh toan
lién ngan hang xuyén bién gidi bang dong
Nhan dan t&€ CIPS. CIPS khong phai 1a mot
ban sao tryc tiép ciia SWIFT, va nhiéu ngan
hang sir dung CIPS dé thanh toan van trao
d6i tin nhan thong qua SWIFT. Trong do,
SWIFT c¢6 11.000 thanh vién va xtr ly hon
46 tridu giao dich mdi ngay, trong khi CIPS
c6 1.322 thanh vién va xt ly khoang 13.000
giao dich.

Viéc qubc té hoa dong Nhan dan té bi
can tro khong phai do thiéu tinh phd bién
bén ngoai, ma 1a do viéc Trung Qudc tiép
tuc kiém soat von va duy tri cic han ché
d6i voi cac nha dau tu nudce ngoai. Dé dong
Nhén dan té tré thanh mot loai tién t& co
thé chuyén d6i hoan toan va c6 tinh thanh
khoan cao, Trung Qudc cin phai tir bo
quyén kiém soat nay. Jim O'Neill, cyu Giam
dbc Goldman Sachs Asset Management va
1a tac gia ndi tiéng ctia tir viét tit BRIC cho
biét, ngay ca VO’l nhu‘ng cai cach tal chinh
phu hop, su can thiét phai cung cép nhiing
bédo dam an toan va thanh khoan s€ doi hdi
mdt sy thay ddi can ban trong mé hinh diéu
tiét kinh té cua Trung Quéc [12].

Vé du trit, theo dinh nghia, Trung Qudc
khong thé nim gitr lugng du trit ngoai héi
16n nhét thé gi6i bang dong Nhan dan té cua
minh. Va nhiing han ché hién tai giai thich
mot phan thyc té 1a khong c6 sy chuyén
dich dang ké nao sang dong Nhan dan té va
ty trong ctia nd trong duy trit ngoai hdi thé
gidi 1a dudi 3%. Mot 1y do khac gidi thich
cho nhu c?lu han ché d6i voi dong Nhan dan
té lam tién té du tru la trong hch su, thong
thuong, cac dong tién quoc te va dong tién
t¢ du trir 1a tién té ciia mot nén kinh té thi
truong ty do voi mot hé thong thé ché han
ché sy can thiép hanh chinh ciia cac nha
chtc trach [6].

Céc loai tién té con lai, chiém 3/4 luong
dich chuyén du trit toan céu tir dong USD,
dugc phat hanh boi cac qudc gia co tai

khoan vén mé, nhitng loai tién té nay duogc
giao dich d& dang va mang lai lgi thé cho su
da dang hoéa vi chung khong van dong theo
USD. Tuy nhién, tat ca cac nha phat hanh
cac dong tién nay (ngoai trir Hong Kong)
da tham gia cac Iénh trung phat tai chinh
chéng lai Nga cﬁng v6i cac nha phat hanh
ctia “Big Four™: tirc 13, bat k}‘/ dong tién dy
trir ndo c6 kha ning thay thé dong USD,
khé c6 thé dugc coi 1a “noi trt 4n an toan”

dbi v6i cac nudc ma ciing c¢6 thé co nguy
co bi ¢o 1ap khoi h¢ thong tai chinh quéc té.

Nhung chinh nhd thanh tich vé cac
chinh sach tin cay va 6n dinh cua cac nha
phat hanh cac dong tién du trit “phi truyén
thong” da lam cho cic ddng tien nay tro
nén hap dan déi voi cac nha dau tu: “Noéi
cach khac, su 6n dinh ctia nén kinh té va cac
quyét sach chinh tri c6 y nghia quan trong
ddi v6i mot sy thira nhan cua quoc té”.

Mot phan tich vé su van dong cua tién
du trit qudc té xac nhan rang phan bu rii
ro kinh té cao hon, dugc do bang chi phi
sir dung cac cong cu phai sinh tin dung dé
bao hiém rui ro v& ng, lam giam ty trong
cua tién té trong dy trit quoc té. R rang,
cac chu so hitu du trit ngoai héi ting ho tién
té ctia cac qudc gia duoc biét dén véi nén
quan tri tot, 6n dinh kinh té va tai chinh lanh
manh [7].

Vi ly do nay, su thong tri ctia dong D6 la
M§ kho c6 thé bi thach thirc trong trung han,
Gopinat cho biét: vi thé cta dong tién My
dugc hd trg boi cac thé ché manh va dang
tin cdy, thi truong von mo, thanh khoan cao
va kha ning chuyén d6i hoan toan [4].

2.3. “Ao so mi bin sach nhit”

Khi khao sat hon 80 nha kinh té toan
cau trén Dién dan IGM vao thang 3 nim
2022 voéi cau hoi ligu cac bién phap trung
phat c6 din dén viéc giam vai tro ctia dong
D6 la My v6i tur cach 1a dong tién thong tri
hay khong, 24% tra 161 co, 40% - khong,
36% - khong chic chan. Nhitng nguoi tra
10i tiéu cuc va bay to sy khong chic chan
Iwu ¥ sy thiéu ving cac lwa chon thay thé
c6 thé so sanh véi dong D6 la. Theo Anil
Kashyap thugc DPai hoc Chicago, trong tat
ca cac lya chon thay thé ¢ thé, dong bo la
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van 1a “chiéc 4o ban sach nhat” [13].

Michael Dooley, Giao su Kinh té, Pai
hoc California; Santa Cruz, Peter Garber va
David Volkerts Landau (Deutsche Bank) tin
rang cac bién phap trung phat tai chinh cua
My dbi V01 Nga c6 thé khong nhung khong
lam suy yéu, ma nguoc lai, cung 6 vi thé
ctia dong USD vdi tu cach 1a dong tién du
trit théng tri. Ho chi ra mét 1y do khac cho
viée tich lity dy trit bang USD, c¢6 tim quan
trong dac biét dbi véi cac nén kinh té dang
phat trién tiém an cac rai ro chinh tri, d6
13, su can thiét tran an cac nha dau tu vé do
tin cdy bang cich mua cac tai san an toan.
Céc qubc gia tir bo dong USD, do d6, mat
kha nang thu hiit cac nha dau tu nude ngoai,
han ché trién vong tang trudng kinh té cua
ho [14].
3. Mot s6 két luan

Theo GS. Markus Brunnermerier va cac
cong su [15], cac bién phap trung phat tai
chinh chdng lai Nga s& khong anh hudng
dén vi thé ciia dong bac xanh vi ba 1y do:
Thir nhat, viéc dong bang tai san ciia Ngan
hang Trung uong Nga dién ra trong mot
tinh huéng thuc sy déc biét - khong ai mong
doi réng cac mdi quan hé va thoéa thuédn
tai chinh tiéu chudn s& duoc duy tri trong
nhitng truong hop nhu vay; Thir hai, tat ca
cac hanh dong ciia chinh quyén My trong
nhiing thap ky qua thé hién cam két ciia ho
trong viéc thiic day va duy tri dong D6 la
nhu mot tai san an toan: Fed da thuc hién
nhiéu bién phap dé cung cip thanh khoan
cuia thi trudng trai phiéu kho bac va cac Bo
truong Tai chinh ludén khang dinh dong D6
la manh d4p tng céc loi ich cia My. Cudi
cung, thir ba, khong c6 lya chon thay thé
hap dan nao cho dong D6 la véi tu cach 1a
mot dong tién du trit va do do, 1a mot cong
cu da dang hoa thyc suy. biéu nay doi hoi hai
diéu kién: (1) thi truong trai phiéu kho bac
16n va thanh khoan (ma ngay ca Chau Au
cling khong c6, nhu quy mo cua thi truong
nay & Uc chi bang 2,5% so voi M¥) va mot
tai khoan vén mé hoan toan va vo diéu kién
(chua c6 & Trung Qubc).

Tuy nhién, cac bién phép trimg phat van
c6 thé c6 tac dong lau dai dang ké - khong

phai vé co cdu, ma 1a vé nhu cau duy trir.
He¢ thong tai chinh qudc té cudi ciing co thé
chuyén sang mot cdu trac méi, trong d6, hoi
nhép tai chinh duwoc thu hep va do do, nhu
cAu du trit dugc giam bét.

lllllIIlIIlIIIIIIIIIII“ill
| ECONS

Biéu d6 4. Téng du trit ngoai héi toan cau

Dy trit ngoai héi toan cau ting nhanh
chong cho dén nam 2017, sau d6, quy mo
ctia chiing thyc té 6n dinh (11-12 nghin ty
USD trong giai doan 2018-2021): Vi do
tré trong vai nim, diéu nay phan anh dong
thai twong ty ciia dong von xuyén bién gidi,
lac dau da tang nhanh, va ké tr nam 2010,
da 6n dinh do cudc khung hoang tai chinh
toan cau. Dong thai nay khong phai 1a mét
su trung hop ngiu nhién. O nhleu nudc dang
phat trién, khu vuc san xudt va tai chinh bi
d6 la hoa mot phan - cic doanh nghiép va
ngan hang huy dong va cho vay bang ngoai
té va do do, c6 thé ddi mat véi rui ro v no,
vi vdy, cac NHTW cén dy trit dé hoat dong
nhu nhitng ngudi cho vay ngoai t& cudi
cung, nham duy tri sy 6n dinh bén trong,
cling nhu sy 6n dinh bén ngoai. Noi cach
khac, nhu cau du trit clia cac qudc gia 1a két
qua cua qua trinh hdi nhap tai chinh cta cac
nude voi thé gidi, va né 1a nguyén nhan dan
dén sy gia ting gap tam lan khéi luong du
trir ké tir dau thé ky nay - mot quy mé khong
dugc giai thich bang khdi lugng thuong mai
hay d6 mé tai chinh.

Tuy nhién, toan cau hoa tai chinh thuc
su da dung lai sau cudc khung hoang tai
chinh toan cau. Va mét chinh sach khong
han ché di vay va cho vay bang ngoai té
ciing c¢6 thé bi hity bé néu né cho thay ring
su hién dién cta cac khoan dy trlit mang lai
nhiing rui ro mai.

Trong s6 hai chuc qubc gia c6 hon 100
ty USD du trit, hau hét 1a cac nén kinh té
dang phat trién dang d6i mat véi rai ro moi,
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d6 1a cac 1énh trimg phat, xac suét rat thap
nhung tac dong cuc ky nghiém trong. Diéu
nay c6 thé duoc so sanh véi rii ro khi hau
va nhu cac nghién ciru vé khi hau di chi ra,
da dang hoa nhiing rui ro nhu vay 1a khong
thé, ma chi c6 thé giam mirc d rui ro. Trong
tinh hudng v6i khi hau, day 1a mot sy giam
phat thai, va khi 4p dung cho du trit - gidam
nhu cau du tri.

Néu tai san nudce ngoai, ca cong va tu, co
thé bi dong bang ngay lap tirc boi cac qudc
gia phat hanh dong tién dy trir thi nhiing
nudc con lai tham chi khong nén lang phi
thoi gian vao céac bién phap phong ngura rii
ro nhu da dang hoa tai san. Cac bién phap
trimg phat d6i voi Nga cho thay rang du trit
c6 thé it hitu ich hon trong truong hop xay
ra xung d6t va tinh hitu ich kém hon cua du
trir ham ¥ rang, cac qudc gia ludong trude
mdt cudc xung dot nhu vay voi phuong Tay
s& co xu hudng gitt it du trit hon, ciing cb hé
thong tai chinh cia riéng ho dé giam thiéu
rii ro ngoai hdi va khong cho phép céac
doanh nghiép va ngan hang trong nudc nim
qué nhiéu cac khoan no béng ngoai t¢ [6].

Do do, cac 1énh trung phat va hau qua
ctia chung tiét 10 mot chan 1y co ban nhung
hay bi lang quén: qua trinh hudng tdi toan
cau hoa tai chinh dya trén sy twong dong
lau dai vé cac muc tiéu, chudn muc va su

Tai liéu tham khao

hiéu biét lan nhau giira cac quoc gia. Bang
cach cung cip (va hudng loi tir §6) mot loai
tién du trir cho thé gidi, va gla tang tich lay
duy trir trong nhing thoi diém khing hoang
nhur 2008 hozc 2020, Hoa Ky di cung cép
cho the gi61 mot hang hoda cong cong toan
cau: tlep can rong rai voi cac tai san an toan
¢6 thé dugc sir dung nhu mot b dém du
phong dé dbi phé voi cac ch sdc tai chinh.
Nhung liéu su can bang nay c6 thé dugc duy
tri trong mot thé gidi bi chia r& vé mat dia
chinh tri hay khong 1a cau hoi quan trong
cua tuong lai.

Trugce déy, chién tranh tai chinh trén
thé gidi chu yéu lién quan dén viéc phong,
chéng rua tién va tai trg khing bd hoic
dugc trién khai trong cac truong hop cu thé
nhu Chuong trinh hat nhan cua Iran. Giaio
su Mitu Gulati, Pai hoc Virginia, cho rang
viéc nhim muyc tiéu vao mot quoc gia co
quy mé va quyén lyc nhu Nga 13 diéu chua
timg c6, va du tot hon hay té hon thi cac
mbi quan hé quéc té (chinh tri, kinh té, van
hoéa - x8 hoi v.v.) s€ dugc dinh hinh lai trong
twong lai. Ong noi: “Néu ban thay doi cac
quy tic cho Nga, ban dang thay déi cac quy
tic cho toan thé giGi. Mot khi cdc quy tic
nay thay doi, ching sé thay doi tai chinh
quéc té mai mai” [1].
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