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NHUNG THACH THUC VE |
CHINH SACH CUA NGAN HANG TRUNG

UONG MY LATINH

I. Loi md dau

Cac ngdn hang trung uong dang
phai d61 mit véi thdi ky khé khin.
Sau 4 nim lién tiép nén kinh t& thé&
gidi ting trudng manh, nim nay nén
kinh t& M$ suy giam sau sic. Thuc t&
ciing gho thdy cac vén dé tai chinh
phét sinh do cudc khiung hoang cho
vay thé chip ¢ My Latinh da c6 anh
hudng t6i mot s6 nén kinh t& 16n g
chau Au. Bén canh d6, d mét vai nuéc,
lam phat va ky vong lam phat ting.
Liéu cic nén kinh t& My Latinh, cu
thé 1a Colombia, c6 thé gidi quyét
thanh cong nhiing van dé thach thiic
phat sinh do téc 43 ting trudng kinh
t& giam manh 0 mét s6 nén kinh té
16n trén thé€ gidi, cing véi toc do lam
phat tang cao?

Céau tra 16i cua tdi 1a c6, it nhat la
ddi véi mot s6 nén kinh t& hang dau
trong khu vuc, trong dé c6 Colombia.
T4t nhién, luén cé nguy cd cac van
dé lién quan d&n khung hoang tai
chinh qudc té& sé c6 tac ddng tiéu cuc
nhiéu hon so véi nhilng diéu gia
dinh duge néu ro hay ngu § néi dén
trong nhiing 161 nhan xét nay, hay
nhitng ci sb¢ gia ca gan diy ma
ching ta da thdy sé dugc ting cudng.
Tuy nhién, véi nhiing sé liéu rd rang
hién nay, téi tin ring sé 14 hgp ly
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khi gia st rang toan bé khu vuc My
Latinh sé c6 toc d6 tdng trudng thoa
méan trong né&m nay va cac ngén
hang trung uong di cé nhiing hanh
dong linh hoat dé ngén nhiing cu séc
vé gia tuong d6i khong bién thanh su
gia ting lam phat lan rong.

Chiing ta hiy bit diu bang cach
xem xét su ting trudng cua nén kinh
té€ Colombia. Tai Ngin hang trung
uong Colombia, chiing tpi d3 phat
trién mot s§ ude tinh vé& toc d6 ting
GDP, ¢6 xem xét tac ddng cua cac
quyét dinh lién quan dén chinh sach
tién té da1 véi sy gia ting chi tidu, gia
sd toc d tdng trudng kinh té ¢ My
trong nam 2008 la 0,56-0,8% va gia tri
trao d6i thuong mai véi Venezuela
gidm. Cac k&t qua cho thay nén kinh
t€ Colombia sé ting khoang 5% trong
nam nay. Cac nha phan tich qudc té&
dy béao téc @6 tidng trudng kinh té&
trung binh 1a 5,3%, gin giéng nhu uée
tinh -cia ching t6i. Téc d§ tang 5%,
thap hon so véi toc 4 tang 7,5% trong
niam 2007, song tdc dd nay la kha cao
trong lich sit Colombia. Hon nita, kinh
nghiém cta cidc quéc gia trong hai
niam qua véi toc d6 tang trudng kinh
t& trung binh gdn 7% da chi ra rang,
néu tdc d6 tiang ti€p tuc véi con sd do,
nén kinh t& tham chi sé khéng phat
trién 6n dinh. Ching han, lam phat



44 SO 05-2008

CHAU MY NGAY NAY

da bAt diu tang va tham hut tai
khoan vang lai trong nim ngoai da
ting hon 1% diém GDP.

Cé mot vat 1y do giai thich tai sao
c6 thé du doan nén kinh t& Colombia
sé tang trudng khoang 5% trong nam
nay. T6i xin mé ta vén tit mdt s6 1y
do trong s& d6:

e Nén tang 12 mot nén kinh t& ¢6
téc d6 tdng trudng cao, vdi dong lyc
chu yé&u la sy gia ting manh mé cua
cAu ¢ dia phuong. Su gia ting cau
dugc md réng va bao gém ca cac hd gia
dinh, céc cbng ty, cling nhu ciac khu
viuc tu nhin va cbng cong (cAu cua
khu vuy¢ cong cong tdng 1én c¢bé lién
quan dén dau tu).

e Vi tc dp ting trudng kinh té& &
My vao khoang 0,5-0,8%, sé la diéu
hop 1y khi gia sit rang gia tri thuong
mai sé vAn cao. Tham chi giid xuit
kh&u quéc t& gidm & mic do6 nao d6
s& khéng tic déng nhi€u dén téc 46
tang trudng.

¢ Long tin cua ngudi tiéu dung va
nha san xuit hién nay duge danh gia
14 cao trong lich st1.

e Trong 3 nim qua, didc biét la
trong nam 2007, ddu tu truc tiép
nuéc ngoai di déng vai tro déng luc
thic ddy tidng trudng. Nim nay,
dong vén ddu tu truc tiép nudc ngoai
dd vao trong nudc ting gip doi so véi
ndm ngoai.

e Xuit khiu téi Venezuela tiép tuc
ting cao, bu dép cho su sut giam xuét
khéu téi My. Trién vong téing trudng
kinh t& & Venezuela trong nam 2008
van kha quan, tham chi khi gid diu
qudc té giam nhe.

e Dong kiéu héi cua nhitng ngudi
Colombia lao d6ng ¢ nudc ngoai dé vé
trong nudc ting manh trong nhing
niam ddu thé ky XXI, day la mét
ngudn thu kha 6n dinh.

¢ Nhin chung, ching ta it bi tac
dong trude su giam gia dot ngdt caa
déng ndi té. Néi rong ra, cac qudc gia
Mgy Latinh c¢6 ty 1& ng bing ngoai té it
hon, phidn n¢ nudc ngoai 16n hon
trong ngudn diu tu truc ti€p ctia nude
ngoai 6n dinh hon, va dy trit qude t&
cao hon so véi cac thoi ky khing
hodng trudc day.

T4t nhién, nhiing vdn de van dang
duge phén tich la tac dong lan truyén
tiém &n cha tinh trang réi loan ddi véi
céc thi trudng tai chinh quéc t& c6 thé
anh hudng téi Colombia. Vi du, vio
nhiing ndm 1990, chiing ta d3 chiing
kién nhiing tac dong lam giam téc dd
tang trudng va pha vd su 6n dinh cla
hé théng tai chinh do hién tugng rut
vén bat ngd va chi phi tai trg ctia nude
ngoai téng. Nhung mdt ladn nila,
ching ta lai c¢6 1y do dé lac quan.
Ching ta hdy xem xét mot cach ngén
gon nguyén nhén tai sao.

¢ Cd s cua sy gia téng chi phi tai
trg ciia nude ngoai 1a 46 dan trai ng
thap xét vé mit lich sd. Thén;chi néu
nhu d6 dan trai ng ting gip d6i nam
2008, thi moi viéc ciing se dién ra

. tuong tu véi nhilng gi da xay ra nim

2003, khi téc dd ting trudng kinh té&
clia quéc gia nay ting dang ké.

e Hé théng tai chinh Colombia da
c¢6 sy chuén bi tdt hon so vdi trude day -
dé giai quy8t cd séc ngoai lai tidu cue.
Qudc gia nay da tién hanh nhiing cai
cach 16n hon trong hoat dong gidm sat
va di€u tiét tai chinh. Ty 1& ng x&u xét
vé mit lich st 1a thdp, va cac ngin
hang Colombia khoéng phai d61 mit
v8i nguy co rui ro vé cho vay thé chap.
S& lugng va chét lugng théng tin cung
cAp cho cac thé ché tai chinh'da duge
cai thién. Cac chi nhanh ngin hang
nudc ngodi gip phai nhitng van dé
nghiém trong lién quan dén thi
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truong tin dung chi chiém mot ty 1&
nho trong khu vue nay.

o Nhimg cud séc ngoai lai tidu cic, mot
khi lam phat va ky vong lam phat trd lai
muc tiéu, sé cho phép xay dung chinh
séach tién t& di ngude véi chu ky kinh té.
Tbi s& trd 1ai v6i van d€ nay sau.

Mot s6 yé&u té cho phép chuing ta lac
quan & mfic d6 nao d6 vé vién canh
nén kinh té€ Colombia nam 2008 cé
thé &p dung khéng chi 461 véi
Colombia. N6i chung, cac yéu t& dé cé
gia tri d81 véi toan bd khu vue. Theo
"tu nhién, ¢é6 nhiing khac biét, nhung
mdt hoc gida phéng doan ring, My
Latinh - v8i nhitng nguyén nhéan thay
trude, sé cho thay tdc do ting trudng
kinh t€ thoa man trong nam 2008. Vé
diém nay, that khé c6 thé néi diéu gi
sé xay ra trong nam 2009, néu nhu,
ché® han, cac nén kinh t& phat trién
tiép tuc trai qua nhiing vidn dé
nghiém trong.

II. Lam phat

Mbi quan tdm hang dadu 6 Colombia
trong 18 thang qua, xét tit lap truong
kinh t&€ vi mé 1a lam phat tiéu dung
gia tang. Nhu 6 nhiéu quéc gia khac,
lam phat tang chu yéu la do gia nhién
lidu va thuc phadm ting cao.

Quan diém cla ching t6i, tai Ngan
hang Trung uong Colombia, 14 nhiing
ci sbc ngoai lai tam thdi vé gia thue
phdm va nhién liéu khéng c6 tac dong
tdi lam phéat trong théi ky trung va
dai han n&u nhu ky vong lam phat
khong di chéch khoéi muc tiéu, va
nhitng ap lyc vé chi phi va cdu khéng
bién su ting gia thanh sy gia téng
lam phat 1au dai.

That khéng may, it nhat la tai
Colombia nam 2006 va niam 2007,
nguy cd lam phat kha cao. Cudl nam
2006, nén kinh t& bt ddu tang trudng
vugt qua mic san lugng tiém ning.

Hon niia, ty 18 lam phat da cao hon so
véi muc tiéu ké tir nam 2007 va cac
thudc do ty 1& lam phat khac nhau da
cho thiy lam phat d3 ting dang ké.
Trong nhiing trudng hdp nay, b
nhiéu nguy cd nhitng cd séc gia ting
thém c6 thé c6 tac dong tiéu cuc d6i
vél ky vong lam phat, Trén thuc t&,
cudl ndm 2007, ky vong lam phat sinh
ra tir thi trudng trai phiéu chinh phu,
ciing nhu nhiing gi dugec phan anh
trong mét s6 cudc diéu tra cua Ngin
hang Trung uong trong cdng dong
kinh doanh va cac nha phéan tich, da
thé hién xu huéng di 1én.

Khi xem xét tinh hinh nay, vdn dé
tu tién 13 tao lap cac diéu kién cén
bing vé& cung va cdu phi hgp dé duy
tri lam phat muc tiéu va lam téng san
lugng vé lau dai. Tuy nhién, diéu nay
ciing c6 nghia 14 lam giam mic dd
tang cdu va lam giam ap luc vé hiéu
sudt cia nén kinh t&. K&t qua la,
trong thoi ky tit thang: 4/2006, Hoi
dong Quan tri Ngan hang Triing uong
da ting ty 1& 1ai suédt chinh sach tu
6% lén dén 9,75%, va ap dat ty 16 dy
trit bat budc c4n bién trung binh bing
23% tién gut ngan hang.

Thoi gian gan ddy, nhiéu quéc gia
My Latinh c6 ty 1& lam phat cao han.
Viéc phéan tich dai khai vé tang lam
phat & tat ca cac qudc gia d6 sé chi ra
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ring nguyén nhan ciia diéu nay cé thée

14 do sy tang gia thuc ph&m va nhién
liéu ngoai sinh va mang tinh tam
thoi. Tuy nhién, cAu du thiuta va ky
vong lam phat ting cao c6 thé di kém
v{i su gia téng lam phat.

Mot dy doan khéng chinh xac vé su
gia tang lam phat gin day c6 thé dan
dén sy gia tang lam phat vé lau dai.
Ban than diéu nay tao ra nhiing chi
phi va doi hdi phai giai quyét nhiing
chi phi giai lam phét, trong tuong lai,
trong mdt mdi trudng tin cay déi véi
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¢cd quan quan ly tién té. Diéu nay
cling c6 thé khién cho nén kinh t& khu
vic dé bi tén thuong truéc nhiing sy
kién tiéu cdc bén ngoai. Vi duy, lam
‘phat va ky vong lam phat cao din dén
su kém linh hoat hon trong viée chinh
sach tién té di ngude véi chu ky kinh
t€ khi nén kinh t& rdi vao giai doan
suy thoai cta chu ky kinh t&.

III. K&t luén

Tém lai, gial doan hién nay déc biét
khé kh#n @61 véi chinh sach tién té d
Colombia va M§ Latinh néi chung do
ching ta phai d61 mit véi nhitng nguy
¢d rii ro 16n theo cac chidu hudng d61
nghich. Mt mit, cdu trong nudc cta
ching ta ting manh, va néu chung ta
khéng xem xét lai, diéu d6 ¢6 thé din
dén sy gia ting lam phat vé 1au dai va
tén kém. Mit khac, Hoa Ky va cac
quéc gia phat trién trén thé gidi dang
suy thoai do khung hoang tai chinh
gqudc t& Mot su lya chon clia chinh
sach tién té trong nudec 13 khong ting
1ai suédt trong nudc so v8i lam phat,
hay tham chi giam 1ai suét, va cho
ring toc dd ting trudng kinh t€ thé
giéi gidm sé khong lam giam lam phat.

Mot chién luge kha thi khac 1a giai
quyét tinh trang ciu du thita va lam
phat hién nay, va do d6 cé sy linh
hoat hon trong viéc ngén chin tinh
hinh suy thoai chung sau nay. '

Chiing ta dang c§ ging dat dugc
trang thai can bing tot nhat gitta hai
su lya chon nay. Ching ta ciing nhan
thitc dugc ridng bat ci diéu gi ma
ching ta c6 thé quyét dinh hién nay
déu c6 thé dude dua ra xem xét lai khi
khing hoang dién ra. Muc dich caa
t6i chi 1 lap luan r3ng nén kinh t&
cua ching ta da giai quyét cac loai rui
ro hén hgp nay tot hon so véi trong
qua khit. Cac khudén khé cia chinh
sach tién t& mdi va cac thé ché h tro
da duge xdy dung mot cach cé6 chu §
nhdm trao cho ching ta quyén tu do
trong viéc kiém sodt cac vidn canh
nhu viy ma khong mat tap trung dai
v6i nhiing nhiém vu chu yéu cia ngén
hang thuong mai @
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