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ANH HUONG CUA US DOLLAR INDEX
PEN KHUNG HOANG TAI CHINH TOAN CAU

ThS. D6 Kiéu Oanh

1.US Dollar Index la gi?

USD Index (USDX) ra doi thang 3-1973 khi cac cuong qudc kinh t€ thoi ky d6 dong y tha
ndi dong tién ctia minh. Gid tri ban dau cua chi sd nay la 100. Cho dén nay, USDX dat dinh cao
nhat la 165 diém va day thap nhat la 70 diém. USDX la chi s6 dung d€ do gid tri dong USD
trén thi truong thé gidi. Chi sd nay con dwgc goi la Weighted Index, nghia 1a cac thanh vién
cdu tao nay chi s6 c6 mot gia tri khac nhau.

USDX duwgc cdu tao boi sau thanh vién la: EUR (euro), JPY (yén Nhat), GBP (bang Anh),
CAD (do6la Canada), SEK (krona Thuy bién), CHF (franc Thuy Si). Mdc du nhi€u dong tién
khac khong phai thanh vién caa USDX nhung viéc né chuyén dong theo cac dong tién thanh
vién ctia chi s6 nay ciing sé phan anh vao muc d6 cung cau cua dong USD trén thi treong thé
gioi.

Cong thitc tinh USDX:

USDX (USD Index) = 50.14348112 x EURUSDA(-0.576) x USDJPY”(0.136) x GBPUSDA(-
0.119) x USDCADA(0.091) x USDSEKA(0.042) x USDCHF/(0.036)

Chi s0 nay thay doi lién tuc 24h trong ngay va 5 ngay trong tuan va chi ngting thay doi
khi thi treong tién té dong ctra.

Cach doc USDX:

Vi du hom nay USD Index la 75 thi ¢6 nghia la gia tri cia ddng USD hom nay chi con c6
75% so voi gia tri ciia dong USD nam 1973.

Hinh 1: Ty trong cdc ngoai té trong rd tién té dé tinh chi s6’ USDX
CHF, 3.6%

SEK, 4.2%
CAD, 91%

GBP, 11.9%

EUR, 57.6%

JPY, 13.6%

Ty trong cua chi sd nay la s6 hang hoa xuat nhap khau gitra hai qudc gia v6i nhau va la sy
trao d6i hoi doadi gitra hai dong tién tao thanh mot cdp tién té. Néu mot dong tién trong cap
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tién té yéu di, n6 sé lam chénh léch lwgng hang hda xuat nhap khau gitra hai quoc gia nay.
Lwong hang hda xuat nhap khau khong chi don thuan la hang hda xudt nhdp qua cang cac
nudc ma con bi€u hién kha nang canh tranh kinh t& cua qudc gia. Kha ndng nay cang cao thi
gia tri dong tién qudc gia d6 cang 16n.

Vi vai tro nhu trén ¢d thé coi USDX la mot chi bao quan trong cho strc khoe ctia nén kinh
t&€ My va thé gidi. R6 rang day la mot chi sd phan danh mot cach twong ddi sttc manh ctia dong
USD so vdi cac dong ngoai té manh khac va nd con kéo theo sy anh hudng téi thi treong tién
t§, thi treong von, thi treong ching khoan, thi treong hang héa ma dac biét la thi truong vang
va dau tho.

Chinh vi vay, khi di sau vao tim hiéu bién dong cuia chi s6 USDX, ching ta cling xem xét
dén sttc manh ctia dong USD va qua d6 cd thé tim ra moi lién hé httu co véi cudc khing
hoang tai chinh toan cau 2007-2009.

2.Phén tich bién dfng cta USDX va anh hwéng cta nd khiing hoéng tii chinh toan cau
2007-2009

Do thi 1: Bién dong ciia USDX tir 1/2007 dén 11/2009

Do thi 2: Bién dong ctia chi s6’ Dow Jones Industrials
tir 1/2007 dén 11/2009
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Do thi 3: Bién dong ctia chi sé Standard and Poors
tir 1/2007 dén 11/2009

D0 thi 4: Bién dong ciia chi s6' Nasdaq Composite
tir 1/2007 dén 11/2009

Do thi 5: Bién dong ctia chi s6 FTSE 100 (chiing khodn Anh)
tir 1/2007 dén 11/2009

Do thi 6: Bién dong ctia chi s6’ DAX (chiing khodn Diic)

tir 1/2007 dén 11/2009
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Do thi 7: Bién dong ciia chi sé Nikkei 225 (chiing khodn Nhdt)
tir 1/2007 dén 11/2009

Do thi 8: Bién dong ciia chi s6" Hangseng (chiing khodn Hongkong) tir 1/2007 dén 11/2009

Nhin vao d6 thi 1 ciia USDX, ta c6 thé dé dang nhan thay USDX thiét lap ddy vao khoang
gitra thang 2 ndm 2008 va c6 xu hudng di 1én rdi lai xudng lai vao khoang thang 6 nam 2008.
Dudi goc do phan tich ky thuat, USDX da thiét lap mo hinh 2 day dé€ chuan bi cho mét chu ky
tang treong. Tuy nhién, khi ta nhin sang d06 thi cia mét s6 chi s6 chitng khoan chinh trén thé’
gioi nhu : chi s6 Dow Jones Industrials, Nasdaq Composite va S&P 500 ciia My, FTSE 100 ctua
Anh, DAX cta Buc, CAC 40 ctia Phap, Nikkei 225 ctia Nhat va Hangseng ctia Hong Kong, ta
c6 thé thay rd thoi diém nay la thoi diém bat dau con ac mdng sut giam trén thi truong chig
khodn toan cau. Twong tng voi nhan xét ¢ trén, duong nhu khi budc vao khung hoang thi
mdi khi USDX ting da kéo theo chiing khodn giam.

Moi lién hé gitta USDX v6i vang va dau thd méi thuc sy phuc tap. Trong mot sd thoi
diém, chung song hanh véi nhau. Nhung ¢ nhiing thoi diém khac, ching lai nghich bién véi
nhau. Diéu nay thé hién su ky vong trai chiéu cta cac nha dau tu vao trién vong ctia nén kinh
t&. Khi nguoi ta van lo ngai vé suy thoai kéo dai thi vang 1a noi tra an t&t cho dong tién thong
minh. Vang lic nay thé hién nhu cau du trt cia né. Va dau ltc nay mat gia do dy bao nhu cau
str dung thap vi kinh t& khong phat trién. Mdt khac, néu ta coi vang la mot loai tién té ddc biét
thi mot khi USDX giam la vang lén gia. N6i cach khac la ty gia gitta hai “dong tién” USD va
vang la nghich bién.

Trong mot thé gidi phang hién nay, noi ma cac ngudn vén dugc luan chuyén mot cach rat
nhanh chéng va linh hoat thi su bién dong caa USDX, gia vang, gia dau va cac chi sd ching
khodn duoc coi 1a han thir biéu do stic khde ctia nén kinh t& mdi quoc gia cting nhu nén kinh
t& thé gidi. Thém vao do, voi tu cach la dong tién phd bién duoc sit dung va du trie thi gia tri
déng USD ma biéu hién la chi s6 USDX c¢6 thé duoc coi la mot cdng cu tdt d€ phan tich kinh t&
ndi chung ciing nhu d€ dy bao bién dong cua nén kinh t& thé gidi. Xét mot cach toan dién, ta
c6 thé néi rang suy thoai va khing hoang lam chi s§ USDX bién thién. Va, ménh d€ nguoc ma
ta co thé tinh dén khi du bdo la mot khi USDX thay do6i theo mot xu hudng nao do6 va dat dén
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mot ngudng nao do sé tac dong dén su phat trién ctia nén kinh té hay ndi cach khac la tac
dong dén khiung hoang tai chinh va rong hon 1a khung hoang kinh té.
Dé€ c6 cai nhin sau hon vé khing hoang, ta c6 thé diém lai mot dién bién chinh cua cudec
khung hoang tai chinh toan cau 2007-2009:

Thang 8-2007, mot sO t6 chire tin dung cua My nhu New Century Financial Corporation
phai 1am thu tuc xin pha san. Mot sd khac thi roi vao tinh trang ¢d phiéu cua minh mat gia
manh nhu Countrywide Financial Corporation. Nhiéu nguoi gui tién ¢ cac to chirc tin dung
nay da lo s¢ va dén rut tién, gay ra hién tuong dot bién rut tién gui khién cho cac t6 chic do
cang thém kho khan. Nguy co khan hiém tin dung hinh thanh. Cudc khuing hoang tai chinh
thuc thu chinh thitc no ra.

Tt My, rdi loan nay lan sang cic nuéc khac. O Anh qudc, ngan hang Northern Rock bi
chao dao vi nguoi gii tién xép hang doi rut tién giri ctia minh ra.

Truwdc tinh hinh d6, Cuc Dy trit Lién bang My da tiéh hanh cac bién phdp nham ting mtic
d¢ thanh khoan cua thi treong tin dung Chéng han nhw thuc hién nghiép vu thi treong mo
mua vao cac loai cong trai My, trai phiéu co quan chinh pht My va trai phiéu co quan chinh
pht My dam bao theo tin dung nha 6. Thang 9/ 2007, Cuc Du trit Lién bang con tién hanh
giam lai sudt cho vay qua dém lién ngan hang (Fed fund rates) ttr 5,25% xudng 4,75%. Trong
khi d6, Ngan hang Trung wong chau Au da bom 205 ty Dollar My vao thi truong tin dung d¢
nang cao mutc thanh khoan.

Thang 12-2007, cudc khung hoang tién sang ndc tram trong hon khi nhitng bao c4o kinh t&
cudi ndm cho thay su diéu chinh cta thi truong bat dong san dién ra 1au hon du tinh va quy
mo cua khing hoang cling rong hon du tinh. Tinh trang ddi tin dung tré nén ro rang. Hé
thong du tri lién bang c6 géng giam manh 1ai suat lién ngan hang vao thang 12-2007 va thang
2-2008 nhung khong c6 hiéu qua nhe mong doi.

Thang 3-2008, Ngan hang du trit lién bang New York cd cttu Bear Sterns, nhung khong
nodi. Cong ty nay chap nhan dé JP Morgan Chase mua lai véi gia 10 dollar mét ¢6 phiéu, nghia
la thap hon rat nhiéu véi gia 130,2 dollar mét ¢ phiéu lac dat gia nhat trudc khi khung hoang
no ra. Viéc Ngan hang du trit lién bang New York cttu khong ndi Bear Sterns va budc long dé
cong ty nay bi ban di véi gia qua ré da khién cho su lo ngai vé€ nang luc can thiép cua chinh
pht ctu vién cac td chic tai chinh gdp khé khan. Sy sup d6 ctia Bear Stern da day cudc khing
hoang lén nic thang tram trong hon.

Thang 8-2008, dén luot Lehman Brothers, mét td chire tai chinh vao loai 16n nhat va lau
doi nhat ctia My, bi pha san. Tiép sau Lehman la mét s6 cong ty khac. Thang 9-2008, Thuong
vién Hoa Ky thong qua Dao luat On dinh Kinh t& Khan cap 2008 cho phép bd truong Tai chinh
Hoa Ky chi t6i 700 ty USD ctru nén tai chinh ctia nuéc nay bang cach mua lai cac khoan ng xau
ctia ngan hang, dic biét 1a cdc chiing khoan dam bao bang bat dong san.

Gia chung khoan Hoa Ky bat dau giam dan. Sy d6 vo tai chinh 1én dén cuc diém vao
thang 10 ndm 2008 khi ngay ca nhitng ngan hang khong 16 va lau doi ting sdng sot qua
nhing cudc khung hoang tai chinh va kinh t€ trudc day, nhu Lehman Brothers, Morgan
Stanley, Citigroup, AIG,... cing lam nan. Tinh trang déi tin dung xuat hién lam cho khu vuc
kinh t€ thuc ctia Hoa Ky cling roi vao tinh thé kho khan, dién hinh 1a cudc khing hoang ctia
nganh ché tao 6 t6 Hoa Ky ndm 2008.

Chi s6 binh quan cong nghiép Dow Jones ltc dong ctra ngay 9-3-2009 la 6.547,05, mtic
thap nhat ké tir thang 4-1997. Chi trong vong 6 tudn 1&, chi s6 nay sut t&i 20%.
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Cac thi treong ching khoan 16n cta thé gidi 0 New York, London, Paris, Frankfurt, Tokyo
déu c6 thoi diém sut gia 1on lich st

O chau Au, chi s6 FTSE 100 xudng con 3525.50 Chi s6 DAX ngay 6-3-2009 chi con 3658 diém
so voi 8067,3198 ngay 27-12-2007. Chi s6 CAC 40 ngay 2-3-2009 cling xudng muc thap ky luc
2534,45 diém.

Nhat Ban c6 mot hé thong tai chinh twong doi vitng vang da trai qua mot thoi ky tai co cau
sau khuing hoang 1996-1997. Tuy nhién, tac dong tiéu cuc tir khting hoang tai chinh Hoa Ky van
khién cho thi treong chiing khoan ctia nuwede nay roi loan. Chi s6 gia cd phiéu binh quan Nikkei da
xudng murc thap lich str 7011 vao ngay 10-3-2008.

Nhiéu t& chtkc tai chinh ctia cic nuede phét trién, nhat la cdc nwdc & chau Au, ciing tham
gia vao thi treong tin dung nha ¢ tht cap & Hoa Ky. Chinh vi vdy, bong bong nha ¢ cia Hoa
Ky bi v& ciing lam cac t6 chuc tai chinh nay gdp nguy hiém tuwong tu nhu cac to chitc tai chinh
ctia Hoa Ky. Nhitng nuedc chau Au bi rdi loan tai chinh nang nhat la Anh, Iceland, Ireland, Bi
va Tay Ban Nha.

Ngay ttr thang 9-2007, Northern Rock cua Anh bi tinh trang dot bién rut tién gui va hau
qua 1a phai chiu qudc hitu héa. Dot bién rut tién g con lam cing thang cac ngan hang khac
cua nudc nay. Sang nam 2008, dén luot Bradford & Bingley plc ctia Anh phai chiu chia nho
thanh 2 cong ty riéng biét. Cac ngan hang khac phai chiu do6i chu so hitu bao gom Catholic
Building Society, Alliance & Leicester. London Scottish Bank va Dunfermline Building Society
phai chiu su gidm sat dac biét cia Chinh phta Anh.

O Iceland da xay ra mot cudc khung hoang ngan hang trén dién rong. Ngay quy I nam
2008, GDP cua Iceland giam 1,5%, mitc giam lon nhat ké tir nam 1983 téi thoi diém nay.
Glitnir, Straumur Investment Bank, Reykjavik Savings Bank phai chiu qudc httu hoa.
Kaupthing, Landsbanki cua nidc nay phai chiu ddt dwdi sy quan ly ctia co quan giam sat tai
chinh qudc gia.

Dau nam 2008, xép hang tin dung cua Ngan hang Ireland bi giam, khién cho gia ¢6 phiéu
cua ngan hang nay sut ghé gom, gia c6 phiéu tai thoi diém dau thang 3-2008 giam téi 99% so
véi gia dinh cao vao nam 2007. Dau nam 2009, Anglo Irish Bank bi qudc hitu héa. Allied Irish
Banks cling phai chiu tinh trang cd phiéu mat gia ghé gém va phai chap nhan cai cach dé€ nhan
duoc khoan vay tai co cdu ctia Chinh phu.

Cudi nam 2008, Fortis ctia Bi bat dau bi ban dan, chi con lai cac bd phan kinh doanh dich
vu bao hiém. Dexia chiu khoan 16 3,3 ty euro va phai xin Chinh phti Bi cho vay d€ cing c6.

O Ha Lan, d& dam bao hé s8 an toan vén, ING Group da phai xin Chinh pha Ha Lan cho
vay.

O Ptic, ngay tir ddu ndm 2008, nguoi ta phat hién ra rang BayernLB da chiu nhitng khoan
16 16n do tham gia vao thi truong tin dung nha ¢ thit cAp & Hoa Ky. Sau d6, ngan hang nay da
phai cau xin sy gitp dé ctia Chinh phu Lién bang Dtic.

Trong su6t thoi gian dién ra khting hodng, dwong nhuw sy thong tri thé' gidi ctia dong d6 la
dang trd lai. Chi s6 USDX tang lién tuc va dat dinh 88.463 vao ngay 17-11-2008. Dow Jones lan
dau dong ctra dudi 8000 tai 7552 diém. Trong vong 4 tuan sau do, vao ngay 15-12-2008, USDX
roi xuodng day 77.688. Va, nhu mét sw cteu roi than ky, DJ tang trd lai va dat dinh 8800 sau 5
tudn ting lién tiép. Nguoi ta bat dau néi rang khung hoang da qua thoi diém tdi té nhat
nhung con 4c mdng thire s méi chi bat dau. USDX bat ngo lai téng trd lai. Vién canh vé mot
dong ddla manh nhung nén kinh t&€ My qua yéu da kéo DJ xudéng dudi muc 7000 diém va
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cham murc 6470.11 vao trung tuan thang 3-2009. Thé gidi dao 1on. Céc thé ché tai chinh hung
manh rung chuyén va sup do.

Do thi 9: Bién dong ciia gid vang giao ngay
tir 1/2007 dén 11/2009

Do thi 10: Bién dong ciia gid dau thé West Texas Intruments
tir 1/2007 dén 11/2009

Dinh cao ctia cudc khung hoang tai chinh la thang 9 va 10 nhung gid vang lic cao nhat
dau thang 10 chi dat dinh 920 USD/oz, van khong thé dat duoc cac ky luc cii la 1.032 va 988
USD/oz cung trong nam 2008, bat chap nhu cdu dau tw an toan va mot khi gia USD van con
manh thi vang kho ma 1ap lai ky luc ct.

Tuy nhién néu noéi giad vang dau thang 10 ré hon so vdi thoi diém thang 3-2008 khi vang
dat gia 1.032 USD/oz lai khong chinh xac boi vi USD Index vao thoi diém d6 chi ¢6 76 diém so
véi thoi diém dau thang 10 dat 83 diém. Nhu thé, gia vang thoi diém dau thang 10 tinh tuong
quan sé xap xi voi gia tai thoi diém thang 3.

Quy luat vang tang tir thang 10 hang ndm dén gitta ndm sau dang bi thay d6i bang xu
huwéng giam gid khi cac dinh va day mot giai doan tang giam ctia vang dang thap hon céac gia
tri ci va vang khé ma téng cao néu khong gan véi su suy yéu ctia dong USD.

Mbi 1an gid vang di 1én mot it cAc nha dau tu lai dua nhau ban ra, mot phan vi thua 15 céc
thi truong khac (nhu TTCK), mét phan nha dau tw can USD d€ mua hang hoéa (phan 16n hang
hoa dugc dinh gid bang USD) va quan trong la can tién dé tao thanh khoan.

Vi TTCK, viéc gia tri dong USD tang gia sé lam gid tri ctia chiing khoan tai My trd nén
“dat” hon binh thuong, ciing 1a ly do d& cac NDT ban chiing khoén ra ddy TTCK My tiép tuc
di xudng trong thoi gian gan day dong thoi anh hudng ludn dén TTCK cac qudc gia khac.

Ngoai ra, nén kinh t€ yéu kém sé lam nhu cau xang dau, vang nguyén liéu giam, vang nir
trang, vang vat chat va chirng khoan kém hap dan ciing lam dong USD ting gia.
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Nhu vdy, anh hudng ctia USDX dén khung hoang tai chinh thé gi¢i 2007-2009 la rat 16n.
Chi s6 USDX duoc cau thanh boi mot r0 tién t€ bao gom 6 dong ngoai t€ manh va pho bién
nhat trén thé gidi. N6 chi phoi cac hoat ddng san xuat, dau tw, xuat nhap khdu trén toan thé
gidi va anh hudng dén tat ca cac hoat ddng kinh t& khac. Bién dong cua USDX thé hién bién
dong cua nén kinh t&€ My cling nhw bién dong cta cac nén kinh t& chu chot trén thé giéi ma
dong tién cta no dai dién. Mot khi USDX bién thién theo dung gia tri ndi tai cia no tic la thé
hién su can bang tuong ddi trong 16 tién té. Khi d6 cac nén kinh t& cht chot duwoc coi la da
phuc héi qua con suy thodi. Va nhu mot tat yéu, USDX sé lai bién dong theo chu ky kinh t&
mai theo hanh trinh bat tan ctia né.
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