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VAN DE DOLA HOA PONG NOI TE -
G CAC NUGC MY LATINH

¢ bt 6n dinh vé kinh t&, chinh tri,

nhiing cudec khing hodng tai

chinh dién ra trén quy mé réng
khap di khién cho céc quéc gia My
Latinh phuy, thuéc ning né vao du trit
bing déng d6la. Tinh trang phu thudc
nghiém tromg dén mic nhidu chuyén
gia kinh t& cho ring, néu khéng c6 du
trit bdng ddng déla, cac qudc gia My
Latinh sé khéng c6 mét hé théng tién té
va cling khong cb bt ¢t mot hé théng
tai chinh nao.

Tai khu vuc My Latmh mdt s6 nén
kinh t& bi ddla hoa chinh thitc va mét s
nén kinh t& bi ddla hoa tiing phédn. Cac
quéc gia nhu Panama, Ecuador va El
Salvador di tit bé déng ndi té va thay
th& bing ngoai té - day la hién tugng
dola hoa chinh thic. Ngoai ra, hién
tugng déla hoa ting phin dién ra khi
déng d6la duge st dung nhut mét don vi
ké toan, phudng tién trao d6i, du trit
gia tri vd phuong tién thanh toan song
song véi déng néi té. Trong trudng hop
ndy, déng dola cé chitc ning nhu mét
dong tién hgp phap thd hai cha nén
kinh t€.

Dbéla hod c6 thé 1a mét giai phap hiéu
qua d61 véi cac nén kinh t&€ md, kha nhé
va ¢6 méi quan hé thuong mai cing nhu

“tai chinh chit ché 61 véi quéc gia cung
clp dong tién thay thé&. Trén thue¢ té€,
chc qudc gia My Latinh hdu nhu khong
c6 lgi tit qua trinh ddla hoa do nhiing
khac biét 16n so vdi My vé su giau c6, cd
cidu kinh t&€ va hdi nhap thdp vé thi
truong vén, lao déng. Tuy nhién, du
nguoi ta ¢ mong dgi hay khéng, qua
trinh d6la hoa trén thuc t&€ d¢& va dang
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dién ra tai cac qudc gia n&vmﬁm mobt

diu bat kha khéang. M)“r Latinh¥8n 13

mét khu vyc ddy bat én viyEnilehia

nhiéu séng gié.Cac qudt giatreng khu
viic dudng nhu d3 qué quen wvéiinhitng
cudc khung hoang kinh t&, taichfiliova

hau qua ma ching gy’ ra' -8y baY ‘n

dinh cda- dong ndi té tai che quéé gia My

Latinh va vi thé& ngay cang ‘§iidc cang ¢d

trong ngoai thuong cua_ déng déla My

da tao diéu kién cho qua trinh dola hoa
dién ra ngay cang manh mé & cac qudc
gia nay.

1. Hién tugng déla hoa

Khdi niém déla hod '

Pola hoa c6 thé hiéu 14 qua trinh thay
thé déng ban t& bing mét dong ngfai té
manh trong toan bd hosic mdt sd chitc niang
tién t&. Qua trinh ‘ddla hoa c6 thé didn ra
toan bd hodc mét phan.

Theo tiéu chi cia IMF, mdt nén kinh
t& dudc coi 12 c6 tinh trang déla hoa
cao khi ma ty trong tién gl bing
ngoai t& chiém ti¥ 30% trd 1én trong
tong khéi tién t& 'md réng (M2) bao
gdm: tién mit trong luu thong, tién giti -
khéng ky han, tién glti ¢6 ky han, va
tién gui ngoai.té. Theo danh gia cda
IMF n&m 1998 trudng hgp déla hoa cao’
¢ 19 nudc, truong hgp ddla hoa cao
vita phai véi ty 18 tién gli ngoai t&/M2
khodng 16,4% cé 35 nugc. -

Déla hoa c6 thé chia thanh ba loai: ddla
hoa chinh thic (official dollarlzatmn) dé6la
hoa ban chinh thic (semiofficial
dollarization), va dbla hoa khéng chinh
thite (unofficial dollarization).
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Dola hod chinh thidc la hién tudng
ddng ngoai té& trd thanh dong tién hgp
phap duy nhit duge luu hanh. Khi dé,
néu nhu dong néi té van tén tai trong luu
thong thi né ciing chi ¢6 vai trd thit yéu
va thudng chi 13 nhiing déng tién cb
ménh gia nhé. Théng thudng cac quéc gia
chi 4p dung déla hoa chinh thic sau khi
da that bai trong viéc thuc thi cic chuong:
trinh én dinh kinh t&,

Dola hod ban chinh thic 14 trudng
hop htu hanh chinh thitc hai déng tién
tai mét qudc gia. Déng ngoal té trd
thanh déng tién dude luu hanh hop phap,
tham chi c6 thé chi€m wu thé trong cac
khoan tién giti ngdn hang, nhung dong
ngoai té chi déng vai trd thi yéu trong
viéc tra luong, thué€ va nhitng chi tiéu
hang ngay. Tai ciac qudc gia dién ra hién
tugng ddla hod ban chinh thic, chinh
pht van duy tri mdt ngin hang trung
uong fg thuc hién cac chinh sach tién té
va tai khoa.

Déla hoa khéng chinh thiec 1a trudng
hop déng ddla duge st dung réng rai
trong nén kinh t& mic du khéng duge
qudc gia d6 chinh thiic thita nhan.

Nguyén nhdan cua hién tuong
déla hod

Dala hoa la hién tugng phd bién, dién
ra ¢ nhiéu qudc gia, dfic bidt 13 J cac
qudc gia kém phat trién. Thi nhdt, hién
tugng d6la hoé c6 thé xay ra do ty 16 lam
phét cao, stic mua ctia déng ban té gidm
siut khién céng chiing phai tim dén cac
cong cu du trit gia tri khac, trong 46 c6
cAc dong ngoai té manh. Song song véi
chiic ning lam phuong tién cat giit gia
tri, din ddn ddng ngoai té sé canh tranh
vl ddng néi té trong chiic ning lam
phuong tién thanh toan hay lam thude
do gia tri.

Thi¢ hai, hién tudng dodla hoi xuit
phat tit cd ché tién té trong thé gidi
hién dai, v6i vu thé vugt trdi ciia mot s6
dbng tién eda cac qudc gia phat trién,
ddc biét la dola My, dude col la mét
ngoai t& manh trong cac giao dich quéc

t& va dude su dung véi vai tro "tién té
thé giéi". Dola My dudc coi 1a mot loai
tién &n dinh, c6 thé tu do chuyén d6i da
duge st dung rong rai trén thé gidi va
tir dau thé ky XX da déan thay thé vang,
thuc hién vai trd tién té thé giéi. Dola
M¥ chiém ty trong giao dich cao nhét
trong tét ca cac loai tién té, ngudl ta
udc tinh loai tién:nay chiém khoang
70% kim ngach thuong mai thé& gidi.
Bén canh d6la My, ciing c6 mét s§ déng
tién cia cac qude gia khéc eling duge st
dung réng rai trong trao ddi quoc té
nhu: bang Anh, yén Nhat, Franc Thuy
3§, euro cua EU..,

Thit ba, trong béi canh toan cau hoa
kinh t& va héi nhap kinh t& quéc té hién
nay, hau hét cac qudc gia déu thuc hién
chinh sach md ctia thi truong. Nhiing
rao can vé thuong mai giia cac quéc gla
dang ting budc duge dd bo, chinh sach
thu hit dau tu va sy hop tac kinh t&
qubc t& di lam tang thém nhu ciu su
dung don vi tién té& thé gidi & thuc hién
mot s6 chiic ndng cla tién té, véi vai tro
mot phuong tién thanh toan chung duge
ta't ca cac chi thé kinh t& chap nhan.

Ngoai ra, hién tugng déla hoa cling
phu thudc vao nhiéu yéu td nhu trinh
d6 phét trién nén kinh té, trinh d¢
din tri va tdm 1y ngudi dan, trinh d6
phat trién ctia hé théng ngin hang,
chinh sach tién té& va cd ché quan ly
ngoai héi, kha nang chuyén d8i cua
déng tién quéc gia.

2. Nhirng van dé vé ciu tric

B4t cit qudc gia nao ¢6 xu hudéng doéla
ho4 nén kinh t& déu phai xem xét hai
muc tiéu cudl ciing, cd ban la: loai bé
nhiing nguyén nhéin chi yéu ctua lam
phat va giam bdt nguy co rui ro d81 véi
dat nude bang cach loai trit nguy co pha
gia. O El Salvador, tj gia h&i doai
khoéng phai 14 nguyén nhan trong tim
cua lam phat, hon nita, ty gia héi doai
ciing khéng thé hién nguy co pha gia
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tién té néu ching ta col. nhu ty gia hél

doai duy tri 6 mic 8,72 colone trong gn

8 nam. O, Salvador, déng cd thic ddy
quyét dinh d6la hoa la mét nguyén
nhin mang ¥ nghia chinh tri siu sic.
Su tdn tai ctia cac tap doan kinh té& (dic
biét trong nganh ngin hang) 43 lam
giam kha ning can thiép cia nha nudc
trong linh vye kinh t& va qua trinh déla
hoa thé hién su giam bdt quyén luc cha
Ngén hang Dy trit Trung udng nhim st
dung chinh sach tién té cua quéc gia.
No6i cach khac, muc tidu 1a thé hién
réng cac thi, trudng tai chinh phai dude
van hanh ma khéng cé bat cit sy can
thiép nao cta nha nude.

Theo céac chuyén gia kinh té&, qua
trinh d6la hod sé gip nhiing trd ngai vé
m#t ciu triac. Trong diéu kién thAm hut
tai chinh céng, mét nén kinh t& dé bi
tén thuong va ¢6 tinh canh tranh cao,
ciing véi sy tén tai cha nhitng méo mé
trong cd cau tin dung s& lam cho hoat
d6ng dau tu trd nén kém hidu qua. Mot
diéu duge thita nhan céng khai 1a viéc
cai tb thué caa cac chinh quyén ARENA
d3 khéng thanh c6ng trong viée khic
phuc tinh trang tham hut tai khoa, va
trong mAy niam gin day, mic thim hut
tal khoa da ting 1én x&p xi 3% GNP.
Thyc su, hé théng tai chinh caa
Salvador khéng phai la that manh hay
14 ¢6 kha ning thanh toan cao d& c6 thé
d6t mét véi qua trinh d6la hoia. Nén
kinh t&€ ctia nudc nay ciing khong thé
hién mdt sy minh ching bang dé thi
bidu din qui trinh d6la hod, va hon
thé, su da dang xuét kh&u vé co ban
phu thude vao xudt Khiu truyén théng,
mit khac, hoat dong céng nghiép dinh
d6n khdong cho phép da dang hoa xuat
khau trong khu vuyc hon nita. Thu nhap
bang dong ddla vén gin lién védi céc
hoat dong giao dich trong nudc khing
duge dam bdo, trudc hét vi gid xuit
khdu quéc té sé thé hién xu hudéng giam
sut mét cach kha ro rang.

CRMIET NCAY NAY

Mot diém quan! toep 13 khu vuc
cong nghiép khong'e6ovhitrd dang ké.
trong viéc tao ra xuft'khlid:hay tao ra
doanh thu bing Whg sdbla. Néu
Honduras hay Guatemimla::pha gia
dong néi té, thi xudt kHawlota ho sé cb
kha nang canh tranh<he'dwn so véi
xufit khdu cua Salvaddsl: tién huong
tinh bing déng dé6la sé~thdp.hon, va
néi chung, chi phi dau tu vioicae qudc
gia nay ciing thap hon. Cungivéi diéu
nay, Chinh phu cta Frantisco Frores
s& khéng c6 kha ning phong va'bdi vi
nude nay khéng thé pha gia ddhg tién
trong nudc dé bu dip cho phéin chia sé
clia cac nudc lang giéng hay chdp nhan
bat cli chinh sach tién té nao:khac.
Nhéan t8 duy nhét c6 thé tao nén mdt
su 6n dinh chic chin d8i véi nén kinh
t&€ 1a dong ddu tu hiéu qua tran vao
trong nudc ngay cang 1én do thuc té
tinh hinh tin dung cta ngin hang.
Trong nhitng ndm gén day, tén tai mot
xu hudng dang chi y la. viéc gia ting
tai trg cho cac hoat déng dich vu ¢ d8
thi (xAy dung, thuong mai, dich vu,
khach san) va giam ty 1é phan tram
khéi lugng tin dung dé tai tr¢ ch¥ cac
hoat ddng céng nghiép, néng nghiép va
ché bién thuc pham.

Trong 8 nim, ty gia hoi doai da duge
6n dinh. Didu nay c6 nghia 13, qua trinh
dola hoa sé& duy tri ty gia héi doai 6 mie
cd dinh va do d6 lam giam kha ning
pha gia tién té. Tham chi nhu vay, va
véi cae tidu chuin cla cac ngan hang,
tinh trang nay sé van la mét nguy co
rui ro cao, bién minh cho viée duy tri lai
sudt qua cao. VAn dé déla hoa khong
gy ra nhiing thay d6i va rii ro 16n hon,
bdi vi ty gid héi doai trén thuc t&€ dang
dudc duy tri ¢ mic bing véi mitc d6 6n
dinh nhu trudc day. Khi d6, can hdi tai
sao cac ngan hang khéng chiu ap dung
mic 141 suit cao? Mit khac, nhing hau
qua tidu cyc thé hién ré rang hon nhu:
trong qué trinh déla hoa nén kinh té,
nhiing céng cu chinh sach tién t& dé d61
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phé véi nhiing cd séc bén ngoai khéng
hé ton tat, v& do d6 chinh phta khéng
thé 4p dung cac chinh sach chéng lai
tinh chu ky trong trudng hgp suy thoai
kinh t&. Ngan hang Du trit Trung udng
khéng thé tién hanh cac hoat déng thi
trudng md, Ngan hang Du trid Trung
uong ciing khong thé didu tidt tin dung
hay trai phigu hop phéap dé chéng lai xu
huéng lam phat hay-su thu hep vé kinh
té. Trong bdi canh nay, rdé rang trudc
khi qué trinh ddla hoa didn ra, néi lén
bén van dé la: cing c6 tai chinh cong
nhim loai bé tham hut tai khoa: ¢é thé
tinh toadn dua trén mdt hé théng tai
chinh vitng chic dugc diéu tiét mot cach
c6 hiéu qua; loai bé nhiing méo mé
trong viéc phan b8 tin dung; va cudi
ciing, tao didu kién d€ tao ra mot nén
kinh t& ¢é6 tinh canh tranh cao hon.
Chinf phu duong nhu nham lan nhiing
diéu kiédn tién quyét véi nhiing anh
hudng v muc tiéu ddla hoa ma khéng
tuén theo cac diéu kién cd ban. Su 46 v
nay cb thé dua dit nudc vao tinh trang
dé tén thuong hon khi né roi vao khiing
hoang kinh t& qudc t& hay tham chi 1a
khing hoang ¢ khu vuc ma khéng dam
bdo giam 1ai suat mét cach cé hiéu qua.
Trén thue t&, mét sd6 ngin hang clia tu
nhan 44 tuyén bd ridng 1ai suidt hoat
dong c6 thé gidm, nhung trong nim téi,
van dé duy nhat duge thic ddy la viée
giam lai sudt tra cho tién gii. Nhung
néu d6 khong phai la tdt ca, thi viéc
giam qua nhiéu lai sudt hoat déng d6i
véi Ngin hang Nha nudc qua nhiéu cla
Téng thong Flores sé& khong c6 ¥ nghia
quan trong bdi vi n6 chiém khéng dén
6% tong tién giti cia Ngan hang.

3. Mot s& khia, canh cha hién
tugng “déla hoa” dong ndi té ¢ khu
vuc My Latinh

Hién nay, cic quéc gia My Latinh
dang phai déi ‘mat ’vdl tinh trang déla
héa nén kinh t& va nhitng vdn dé thuc
sy vé tai chinh, tién té.

Mot biéu hién quan trong cua qua
trinh d6la hoa ¢ khu vue My Latinh 1a
sy thay thé tién té. Su yéu kém ctia thé
ché tai khéa, tai chinh va tién té khién
cho cac quéc gia My Latinh dé bi tén
thuong duéi tac déng cua lam phat va
céc cude khung hoang tién té. Trong tinh
trang b&t 6n vé kinh t& va tai chinh,
cong ching ¢6 thé chuyén sang giit ngoai
té, d6 chinh 1a nguyén nhéan din dén
hién tuong thay thé tién té. Ngoai ra,
hién tugng thay thé tién té khong chi c6
nguyén nhan do ty 1é lam phat cac ma
con do vu thé& va sy thuan tién cha cac
loai tién manh nhu déla M§ véi vai trod
phuong tién thanh toan chinh trong cac
giao dich qudc t&€. Diéu nay budc cd quan
tién t& phai cho phép cac ngan hang
thuong mai nhan tién giii ngoai té. Trén
thue t&, khi ¢6 su chuyén dich dét ngdt
tit ndi té sang ngoai t&, ngin hang c6 thé
khéng c6 khé khin gi vi ho chi can thay
ddi dbng tién dinh gia cta cic khoan
tién giti; tuy nhién khi khach hang rit
tién ra dé mua ngoai té, chéc chin ngan
hiang sé& vAp phai nhiing khé khin
nghiém trong vé tai chinh.

M4t biéu hién khac la d6la hoa tai
san ng. Su hién dién ctia tién gii ngoai
té khién cho ciac ngan hang phai thuc
hién viée cho vay bing ngoai té, thudng
ld bing déng ddla My, tit 46 din dén
hién tugng dbla hoa tii san ng. Nguyén
nhan chia hién tugng nay. mét phén
cling 12 do cac quy dinh cua cd quan
tién t& nhim chéng lai nhiing rii ro ¢6
thé xay ra d6i véi ¢ac ngan hang. Hién
tugng do6la hoa tai san ng trong cac nén
kinh t& dang phat trién thude khu vuc
My Latinh cé thé ddn dén nhiing tac
dong chia khing hoang tién té hoan
toan khac so véi nhitng tac dong c6 thé
xay ra trong cic nén kinh phat trién. O
cac qudc gia My Latinh, khi gia tri thuc
cta dong ndi té giam manh, gia trj tai
san ng tinh bdng déng ndi té sé ting
1én, tit d6 ddn dén téng gia tri tai san
cla cac cfng ty va clia cac ca nhan giam
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xudng, dic biét 1a d61 véi nhitng nguoi
¢6 thu nhap trong khu vue phi thuong
mai. Piéu nay c6 thé 1a mot ci sdc
manh anh hudng nghiém trong dén
bang cdn d6i tai san cila cac cong ty va
ca nhén, lam ndy sinh cac van dé théng
tin khéng cdn xiing trén thi trudng tin
dung, dén dén su suy giam manh trong
hoat ddng cho vay va trong toan bd nén
kinh t& Vi vay, hién tugng déla hoa tai
san n¢ khi xay ra tinh trang mét cidn
déi trong co cdu d6ng tién ¢ bang cin
déi tai san cua céac céng ty va ho gia
dinh c6 thé tré thanh mét vén &€ lén
déi v6i nhitng nén kinh t& déng cia va
¢6 mic d¢ ng cao. Hién tugng nay cling
la trudng hop dién hinh & mét s6 quéc

gia thi trudng méi sau thdéi ky c6 ludng
" v8én vao nhiu. trong khodng thdi gian
nia dau nhitng nim 1990. Trong nhiirig
tinh huéng d6, cd-quan quan ly tién té
t6 ra “sg viéc tha ndi dong noi té va do
dy trong viéc dé cho ty gia danh nghia
tu do bién ddng, diéu dé ¢6 thé tao thém
trd ngai d6i 'véi chinh sach tién té cua

cAc qudc gia dang phat trién. Song tit

nhién, khéng phai t4t ca cac quéc gia
dang phat trién déu chiu su tac déng
nghiém trong cua hién tugng dsla hoa
tai san ng. Mét vi du la Chile, hién
tugng déla hoa da ting dién ra tai qudc
gia nay, nhung khong giy ra nhiing
anh hudng nghlem trong thuc su dé1 véi
nén kinh té.

Biéu hién thi ba caa qua trmh dola hoa
132 hién tugng rat vén bat ngs. Trong
ddu tu tai chinh, nha diu tu c6 thé rat
von dé dang va nhiéu trudng hgp, hién
tuong rit von bat ngd da gay ra khiang
hoang nghiém trong hhu vao gifia nim
1997, cac nha dau tu phudng Tay rit
105 ty USD da truc tiép giy ra khing
hoang tai chinh tai Déng A. Thue t& ti
cac cudc khung hoang tai chinh & cac
quéc gia dang phat trién cho thay, cac
nha dau tu thudng tim cach rit von véi
rat it trach nhiém d6i véi nude nhén
von ddu tu, sy rit vén bat ngd va 6 at

ctua ho da true £iép gay ra khing hokng
tai ¢hinh & o&c hudc nay. Hau qua cah
cac cude khang Koang tai chinh do hién
tugng rit von bt ngd giy ra thuong la
su dd v3 cla hé thong tién té rong nude
va khu vye, tir-dé tao diéu kién cho qua
trinh d6 la hoed. i -

Hién tmngarutu%n bat ngd xay ra
khi ludng vén vao l& Am véi s6 lugng
16n, luéng vén trong nmude dot ngot chay
manh ra bén ngoai,itrong dé phan 1én
s6 von chay ra la. khéng dy bao trude
dugc. Hé thong tai chinh. tién té ¢ khu
vyc My Latinh cge k§ nhay cam véi
nhiing ci s6c hay nhitng thay d6i dét
ngdt tit bén ngoai. Chinh vi vay, hién
tugng rut vén bit ngd co thé giy ra
nhitng hiu qué nghiém trong déi véi
cdc nén kinh té & khu vuc nay. Hién
tugng rit vén bat ngd hiu nhu chi xay
ra d8i véi cac quic gia dang phat trién
nhu cac quéc gia My Latinh, va cc thé
ché tai khoa, tai chinh cla cac qudc gia
nay thuéng yéu. Hién tugng rit von bat
ngd 12 hé qua ctia nhitng yéu t& bén
ngodi tac ddng dén cic qube gia dang
phat trién. Nguyén.  nhdn- ctia hién
tugng nay c6 thé xuit phat ti nﬁfmg
cudc khung hoang d mét quic gia dang
phat trién nhu cic quéc gia M§ Latinh,
nhing su lan truyén sang cac qudc gia
dang phat trién khac duong nhu 1a do
nhitng khé kh#in xay.ra d bén ngoai cac
quéc gia nay, dac bidt la nhiing khé
kh#n 4 cac trung tdm tai chinh cua thé

giéi. Co ché lan truyén bit dau tir sy

thiu hyt thanh khoan ¢ mét trung tdm
tai chinh do s6 du trén tai khoan cia cac
thanh vién ¢ mic thap hon so véi yéu
ciu sau khi ho bi mat vén ma khéng du
kién trudc dudge, khién cho cac trung tam

3i chinh & khu vuc My Latinhphai ban

hét chitng khoan véi mic gia ‘thap; hay
it nhit cling khéng tham gia Véo cac
cudc diu gia nhitng céng cu ng mdi do
cac qudc gia My Latinh phét hanh.

 Tac ddng cla hlen tugng rit von bat

‘ngo dén titng qudc gia la khong giéng
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nhau. Tai khu viye My Latinh, chiing
han 6 Argentina, qudc gia nay phai chiu
nhiing anh hudéng nghiém trong ti viéc
luéng vén ddt ngdt chay ra, trong khi
Chile duong nhu khéng chiu anh hudng
gi nghiém trong, mic du ty l& ting
trudng kinh té ctta Chile ciing giam
trén 50%. Tac déng ciia ludng vén thay
ddi dot ngdt dén mdi quéc gia 13 khac
nhau, cac tac dong d6 phu thudc phén
1é6n vao nhiing diéu kién ban dau. Chile
c6 miic dé ng thip hon so v8i Argentina
va khong phai d6i mit véi van dé déla
hoa tai san ng, trong khi d6 tai thoi
diém din ra khing hoang, hiu hét cac
cong cu ng cia Argentina déu duge dinh
gia bang dola My - dé chinh 1a nguyén
nhén gAy ra nhitng anh hudng tiéu cuc,
ch tac dong nghiém trong déi véi nén
kinh t& Argentina.

 4.%Giai quy&t van dé tién té va ty
gia .
Xuat phat tir lich sit tdn tai nhiing
nim trude va uy tin vé kha nang kiém
so4t lam phat 1a thap, cac quéc gia My
" Latinh dudng nhu nhan thdy ring viée
ph4 gid d6ng ban té sé khién cho ty 18
lam phat ting cao, do gia nhap khdu
cao hon va ciu cho xudt khéu 16n hon.

- Bén canh 46, tinh trang déla hoa tai
san ng c6 thé lam tang thém nguy co rii
ro trong trudng hgp chinh phi quyét

dinh pha gia ddng ban té, bdi vi quyét

dinh ph4 gia c6 thé cham ngdi cho mét
cudc khiing hoang tai chinh. Cac quéc
gian dang phéat trién 8 khu vye My
Latinh thudng ¢6 nhidu khoan no¢ duge
dinh gia bing ngoai té, nhu vay khi
dbng ban té bl pha gia, ganh ning nd
cuaa cac doanh nghiép trohg nudc sé ting
l1én. Do cac tai san Cé thudng duge dinh
gia biing ban té va bdi vy khién gia
dong ban té, gia tri cia cAc tai sén C
khong ting, tit d6 din &én sy suy gidm
gia tri rdng cia cie doanh nghiép. Tinh
hinh bdng cén ddi tai san cta doanh
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nghiép x4u di sé 1am gia ting cic van dé
nhu: su la chon d8i nghich, rii ro dao
ditc, gdy ra tinh trang bat 8n trong hé
théng tai chinh, sy suy giam manh cta
cac hoat dong kinh t& va ddu tu. Cd ché
nay giai thich vi sao cude khiing hoang
tién té Chile nim 1982, Mexico niam
1994-1995, - Ecuador nam 1999, va
Argentina nam - 2001-2002 di diy cac
nudc ndy vao cac cudc khing hodng tai
chinh mét cdch toan dién, nhiing cudc
khiung hoang d6-da c6 tic déng nghiém
trong t6i nén kinh t& cla cac nudc nay.
Do.viéc pha gia dong ban té cé nhitng -
tdc déng rat xdu dén hé thong tai chinh
va ¢6 khi ning lam lam phéat gia ting,
nén Ngin hang Trung udng d cac qudc
gia My Latinh khong thé khéng quan
tam dén vdn dé ty gia. P& ngin chin
tinh trang pha gid 48t ngdt, lam anh

- hudng x&u dén tinh hinh tai chinh cta

cac doanh nghiép va chidm ngoéi cho
nhitng cudc khung hoang tai chinh,
Ngan hang Trung uong clc quéc gia
nay c6 thé phéi can thxep nham lam
giam bdt sy bién ddng cta ty gid. Tuy
nhién, mét nguy cd cé thé xay ra la
chinh sach tién té dudng nhu qua tap
trung vao viéc han ché sy bién dong cia
ty gia ma bd qua rat nhiéu yéu td khac.

Van dé thit nha't ¢6 thé nay sinh khi
qua tap trung vao vidc han€hé sy bién
ddng cta ty gia 1a c6 thé phat sinh rai
ro trong viée chuyén ty gia' thanh neo
danh nghia va c6 mitc dé uu tién cao
hon so v6i muc tiéu lam phat. Viéc
theo dudi hai muc'tiéu danh nghia: ty
gia va lam phat, ¢6 thé khién cho mét
muc tiéu sé phai duge uu tién hon so
véi muc tidu kia, song vi khong c¢6 sy
phén dinh rd rang vé viéc nay, nén rit
kho gidl quyét khi c¢é van dé phat sinh.
biéu nay dudng nhu lam cho chinh
sach tién té trd nén khoéng minh bach
va anh hudng xdu dén kha n#ng dat
duge muc tidu kidm soat lam phat mé
chinh phu dit ra.
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Van dé thit hai ¢6 thé nay sinh khi
quéa tap trung vao viéc han ché su bién
déng cha ty gia la nhitng tac dong dai
véi lam phat va san lugng khi ty gia
thay ddi c6 thé khac nhau rat nhiéu,
phu thudc vao ban chat clia cd sdc da
lam cho ty gia bién dong. Boi vay,
nhitng phan ng khéc nhau vé chinh
sach tién té 1 cin thiét va phu thudc
vao ban chit cha cu séc d6. Néu dong
ban té giam gia do mdt cui s6c thuan tuy
vé diu tu gian tiép, thi lam phat dudng
nhu ting 1én va phan dng thich hgp
trong trudng hgp nay la kiém soat lam
phat bing viéc thit chit chinh sach
tién té duge thyc hién thong qua viée
tang 1ai sudt. O cic quéc gia My
Latinh, noi hién tugng déla hoa tai san
ng didn ra & mic db cao, thi viéc thét
chat chinh sach ti€én té nhim ngin
chin trudng hop déng ban té bi pha gia
manh, tham chi c¢6 thé con cdn thist
hon dé& tranh sy méit 8n dinh ctia hé
thong tai chinh. Bén canh d6, néu dong
ban té& gidm gia do nhilng ci sée 461 véi
céc khu vue phi tai chinh - tién té cua
nén kinh t& thi dudng nhu né it cé tac
dong dén lam phat, vi vay can phai cé
phan tng vé chinh sach tién té khéac.
Song tuy vao ban chit chia cu sdc,
chinh phtt cin ¢6 nhiing phan Ung cu
thd, Mot ci sbc dién ra khi vi thé
thuong mai xau di, c6 thé duge dién giai
la hé s6 gita chi s§ gia xudt khiu so
v6i chi s6 gid nhap khdu gidm di, tit d6
s& khién cho cdu vé hang xudt khédu
giam, kéo theo s& 1am giam tdng cdu va
vi vay ty 1é lam phéat giam. Trong
- trudng hdp nay, phan dng hgp ly cia
_chinh séch tién té & 1am giam lai sudt
dé ngin chin sy sut giam cia téng cdu.

'Vi du minh hoa cho nhiing tac dong
d6i véi lam phat va san lugng khi qua
tap trung vao bién ddong céua ty gia la
sai lam cta Ngin hang Trung uong
Chile n&m 1998. Cag ch& lam phat muc
tidu 6 Chile bao gom ca viéc tap trung
han ché& su bién ddng cha ty gia, bing

viéc dua ra bién 6 ty gifitedeidhce whé
bo trudn (crawling peg) viintsughhodugs
neo, d mutic 36 khong chit, vty 8. lam
phat & trong nudc. Thay'vineéi:1dng
chinh séch tién t& khi'vi shébhong
mai cua Chile xdu di; 'Ngéwi-hang
Trung uong nudc nay téng: shanh 1ai
sudt va tham chi cdn thu Hep bién do
t gia. Hanh dong cta Ngdn hang
Trung uwong Chile @& khién cho lam
phat trén thuc t& thadp hon sovéi mue
tidu va nén kinh t& 1lAm vao suy' thoai
14n diu tién trong nhiing ndm:1990.
Hau qua, Ngan hang Trung udng Chile
d& bi chi trich manh mé lan ddu tién
ké tir khi ho thiét 1ap cd ch& lam phat
muc tidu vao ndm 1990. T d6, su ung
hd cho tinh déc lap clia Ngin hang
Trung ucng va cd ché lam phat myc
tiéu da giam xudng. Trong nim 1999,
Ngan hang Trung uong d& lam ngudc
lai, ldc nay ho ndi 1éng tién té bing
cach ha lai suéit va cho phép déng ban
té (d6ng peso) giam gia. Sau nhitng bai
hoc kinh nghiém 46, d€n ndm 2000,
Chile da sta d6i cd ché lam phat muc
tiéu clia minh theo hudng giam g tap
trung vao van dé ty gia.

Nhu wvay, cb thé néi, Ngian hang
Trung udng tai cidc quéc gia dang phat
trién & khu vyc My Latinh khong hoan
toan sai khi can thiép vé6i muc dich lam
giam su bién déng cua ty gia, song
dudng nhu ho di tap trung qua miic.
Nhém ngan chin tinh trang bit on

_dinh tai chinh c6 kha n#ng x4y ra trong

tuong lai, nhung vén duy tri dugc kha
ning kiém soit lam phat, Ngan-hang
Trung uong c6 thé téng cuong tinh
minh bach khi thuyc hién b&t ky sy can
thiép nao.trén thi trudng ngoai héi

bing cach céng khai cho céng ching
‘biét rdng muc dich eha viée can thiép la .

dé han ché sy bién dong cia ty gia chi
khong phai 1a d& ngin chin khéng cho
ty gid dat dudec mitc cAn bing caa thi
trudng trong dai han. Co ché lam phat
muc tiéu 14 mét trong nhitng c¢d ché
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chinh sach nham muc dich duy tri su
én dinh cta gia ca. Khac véi nhitng co
ch& dit cung ng tién hay ty gia lam uc
tiéu, tong dé hudng vao kiém soat lam

phat ¢ mic thap va 8n dinh théng qua

chc bién s6 trung gian (cac chi tiéu nhu
cac thude do tdng phuong tién thanh
toan hay cac mitc ty gia nhat dinh), lam
phét muc tiéu hudng truc tiép dén muc
tiéu lam phat.Tuy nhién, néu lién tuc
st dung cac bién phap can thiép trén
thi trudng ngoai hoi, d#c biét 1a khi
khéng c6 sy¢ phéi hgp vdi cac edbng cu
chinh sach tién té khac dé rit bst tién
tit luu théng vé, thi e6 thé cac bién
phéap can thiép sé phan tac dung bdi vi
nhiing can thiép @6 khéng cé tinh minh
bach, rd rang. Thay vao dé, viéc han ché
sy bién ddng clia ty gia bing cach thay
d3i 141 sudt s& minh bach hon va ciing
cho ghéy rdng neo danh nghia vin tiép
tuc 14 muc tidu lam phat, chit khong
phai 1a ty gia. Ngan hang Trung uong
ciing c6 thé giai thich véi edng ching v8
1y do clia viéc can thidp trén thi trudng
ngoai héi tudng tu nhu d6i véi 1y do cia
viéc han ché& su bién déng cua 13 suét,
nghia 12 muc dich ciia cac chinh sach
ma Ngin hang Trung uong dat ra
khong nhim chéng lai sy bién dong cia
gia ca tai san xuat phat tir tinh hinh thi
truéng, ma nhim gidm bét nhitng tic
d6ng gAy mit on dinh c6 thé xdy ra
trong tuong lai khi gid ca tai san bién
dong dot ngot va lién tuc.

Tém lai, qua trinh d6la hoa dién ra
1a do su bAt tin nhiém cua chinh sach
tién té, do ty 1& lam phat cao va khéng

én dinh trong thoi gian dai. Dén nay,
van ton tai nhiéu ¥ kién khéic nhau lién
quan téi cdc van dé 1gi ich va bat lgi cita
déla hoa chinh thite, khéng chinh thic
va ban chinh thic. Song chic chin
ring, mot s§ qudc gia khong c6 ddng ndi
té, hay dong tién riéng cla quéc gia
minh, do Ngan hang Trung uong doc
guyén phat hanh, sé khong cé quyén tu
chi, déc 1ap trong chinh sach lai suit,
ty gid va chinh sich tién té. Mot ly
thuyét goi 1a “uu quyén tién té&” cho
rdng, ddi khi phat hanh cong trai vay
nd dai han cé thé sé dé lai nhitng hau
qua ning né hon nhiéu so véi khi phat -
hanh gidy bac d& bt cho thAm hut ngan
sach. Ching han trong trudng hgp bat
dic di va khong con cach nao khac,
chinh phi c¢6 thé phat hanh tién dé tra
ng va trang trai cho phin tham hut
ngin sach - cach nay 13 giai phap citu
nguy cho nhiéu nha nudéc khéng bi vd
ng, duge coi la cttu canh &8 dua dit
nude vugt qua khung hoang tai chinh,
khéi phuc nén kinh té m
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