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|. Nguyén nhén va dién bién so lwgc

Cudc khing hoang no cudi thap nién 70 va trong thip nién 80 & cac qudc gia My
Latinh dugc xem 13 tham hoa 16n nhit trong lich st khu vic nay ké tir sau cudc Dai
khiing hoang nhitng nam 1930s. Con bio khiing hoang bat dau tir Mexico vao nam 1982
khi quéc gia nay tuyén bd v& no, sau d6 hau hét cac qudc gia khac trong khu vuc ciing
déu khong tranh khoi cudn vao vong xody nay. Rt nhiéu cac cudc khing hoang ng khac
nhau c6 thé ké dén nhu Argentina (1982, 1989), Bolivia (1980, 1986, 1989), Brazil
(1983, 1986-1987), hay Ecuador (1982, 1984).

C6 rat nhidu nguyén nhan dan dén cudc khing hoang ng tai My Latinh trong thoi
gian nay. Pau tién, viéc dau tur qua nhiéu vao cac co sé ha ting nham ddy manh cong
nghiép hoéa dan dén viéc chinh phu boi chi mot cach tram trong. Bén canh do, dé thuc
hién dugc muc tiéu cong nghiép hoa ciia minh, cac qudc gia ndy phai nhap khau nhiéu
nguyén vat liéu cling nhu cong nghé san xuét tir nudc ngoai, 1am cho ti 1& nhap siéu ngay
cang tang. Hai diéu nay dan dén mot nhu cau 16n vé ngudn von cia chinh phi, va ho di
thue hién viée di vay tir cac qudc gia phat trién khac va cac to chir tai chinh qudc té.

Nhin vao Hinh 1, ¢6 thé thay rd rang rang khoang thoi gian hai thap ky bat dau tir
dau nhitng nim 1960s 4p dung mo hinh cong nghiép héa, mic du thudng xuyén ton tai
thAm hyt thuong mai nhung nhin chung ting truéng trong thdi gian ndy van & mirc cao,
trung binh vao khoang 5% mdi nim. Tuy nhién bat dau vao khoang cubi thap nién 70 cho
dén gitra thap nién 80, tang truong kinh té bat dau suy giam, tham chi ting truong am. Va
mac du trong thap nién 80 nay ton tai thang du thuong mai, nhung tang trudng kinh té du
c¢6 phuc hdi van khong thé quay lai so v6i mirc trong hai thap nién trude do.

Hinh 1: Tang treéng GDP va can can thwong mai tai My Latinh 1961-2010 (%)
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Tang truong kinh té khu vyc trong thoi gian nay ciing phu thudc nhiéu vao mirc
dau tu tir nudc ngoai. K& tir sau chién tranh thé gi6i thir hai dén giira thip nién, ti 1& dau
tu chi dao dong khoang 20% GDP, da ting l1én x4p xi 25% trong giai doan 1975-1980.
Ngay sau d6, budc sang thap nién 80 1a khoang thoi gian bt dau xay ra khing hoang
toan khu vuc, ti 18 ddu tu giam manh xudng con gan 19% trong thap nién 90 va tiép tuc
giam xudng chi con khoang 18% trong thap nién tiép theo (Bang 2). Piéu niy cang
chtng t6 su nhay vot ciia vén vay nudce ngoai trong khoang thoi gian dién ra cudc khing
hoang ng & khu vuc nay.

Bang 2: Tong von dau tu cic quoc gia 16n, cac qudc gia nhoé va My Latinh qua
nhiéu giai doan (% GDP)

Téng von dau tu (% GDP)

1950-57 1958-67 1968-74

Trung binh cong

1975-80 1981-90 1991-97 1998-03 2004-08 2008-10

Cac qudc gia 16n 23,9 20,1 21,6 24,3 19,1 19,6 18,3 215 23,3
Céc qudc gia nho 14,2 15,7 18,1 21,5 17,0 19,2 20,0 19,8 19,1
My Latinh 19,1 17,6 19,5 22,6 17,8 19,4 19,4 20,5 20,8
Trung binh trong

)

Cac qudc gia 16n 21,0 19,5 22,2 251 18,9 18,2 18,0 19,9 20,9
Céc qudc gia nho 15,8 16,8 17,7 22,2 16,9 18,6 19,3 19,1 18,7
My Latinh 20,7 19,1 21,9 24,9 18,8 18,2 18,1 19,8 20,7

MBS hinh cong nghiép hoéa duéi sy dan dat ctia nha nude dong thoi cling mang dén
nhiéu kho khan lién quan dén chinh sach tai khoa & cdc quéc gia nay. FitzGerald (1978)
da dién giai diéu nay qua ba xu hudng: (i) sy gia ting nhu cau chi tiéu cta chinh phu,
trong khi phén tram chi ti€u cho cac chuong trinh phtc 1g1 xa hoi lai ¢6 xu hudng gidm;
(11) su chuyén dich cta co céu thué tir thué tai san va thu nhap sang céc loai thué gian
tiép; (iii) su gia ting nhu cau vay vén nudc ngoai nham hd trg khu vuce tu nhan.

Khong thé duy tri duoc su 6n dinh kinh té, trong khi gia tri cac khoan no lai gia
ting manh, nhirng diéu nay lam cho rui ro ng nude ngoai ciia khu vue My Latinh trd nén
vuot qua khoi tam kiém soat. Viéc Mexico tuyén bd v& no da danh mot hoi chudng canh
tinh d6i v6i cac ngan hang thuong mai va to chirc tai chinh qudc té, hoc 1ap tirc siét chat
va tri hodn v6 thoi han d6i véi cac khoan vay dén khu vuc My Latinh. Do phan 16n cac
khoan ng déu trong ngan han, viéc khong duoc bom tiép tin dung lam cho cic qubc gia
nay nhanh chéng bi cudn vao vong xoay, dan dén mot cudc khing hoang day chuyén.

I1. Giai phap d6i ph6 v6i cude khiing hoing ¢ mét s6 nwée chiu My La tinh
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1. Giai phép cho véin dé n¢ cong

Cudc khang hoang no tai Chau My Latinh c6 thé duogc chia lam 3 giai doan

e  Giai doan 1: Tu trudc khi dién ra khing hoang dén nam 1985

- Nhiéu thay d6i vi mé d3 dc thuc hién véi viée cac nha kinh té va hoach dinh chinh
sach dy doan rang cudc khing hoang sé& dién ra trong mot khoang thoi gian ngan,
cudc khing hoang s& két thuc ngay sau khi cac nén kinh té c6 déu hiéu phuc hdi
(ho cho rang day 1a mot cudc khing hoang thanh khoan hon 1a mot cudc khing
hoang trong kha nang thanh todn)

- Tai mét sb qudc gia, chinh phu thé hién 1ap trudng cimg rin ctia minh trong viéc
d6i pho vé6i cude khung hoang ng, nhu trudng hop thu tudng Alan Garcisa dua ra
quyét dinh gidi han sy vay ng cua Peru dudi mirc 10% doanh thu tir xuat khau.
Bén canh d6 1a nhitng c6 ging thanh 14p mot lién hiép giira nhitng chil ng cua khu
vuc ndy. Bén canh d6 1a cb ging thanh 1ap mot lien hiép gita nhitng chu no cia
nhitng khu vyc nay. Tuy nhién du di c6 gang nhung khu vuc nay van chua cé su
dong thuan thong nhat trong khu vuc, nhidu qudc gia mudn ty minh giai quyét cac
khoan no cua minh.

e Giai doan 2: Bit dau tir thang 9/1985:

- Khéi xuong ké hoach Baker 1an th( nhét tai Seoul nham dua ra duoc nhirng diéu
chinh trong viéc tao ra nhitng diéu ludt cho vay hiéu qua hon cung v6i mot goi tin
dung di kém v6i nd. Géi clru trg nay vao thoi diém d6 van chua du giai quyét hoan
toan cudc khung hoang, va hai nam tiép theo, dugc thay thé béng ké hoach Baker
lan tht 2, 461 méi trong viéc tao diéu kién cho cac hoat dong mua lai hodc trao doi
ng va cho phép phat hanh trai phiéu véi 13i suat thap

e Giai doan 3: Bit diu véo thang 3/1989 (gan 7 nim sau ké tir ngay bit dau khung
hoang)

- Ké hoach Brady, bao gém viéc gidm bdt can can ng, di kem voi viée tao diéu kién
cho khu vire My latinh duoc vay muon tir cac ngudn tai chinh tu nhan qudc té. day
1a giai doan cudi cung ctia khiing hoang va cac qudc gia My latinh ciing dan di vao
phuc héi kinh té.

bung trudce tinh thé “nuéc soi lta bong”, cac nudc khu vuc My Latinh da bude
phai tim ra cac giai phap nham giam thiéu tic dong tiéu cyu ciia ng xau ddi voi su song
con ctia nén kinh té. Chang han, Ngan hang Trung wong (NHTW) Chile c6 chinh sach
tam thoi mua lai cac khoan no xu bang tién mit dé cac ngan hang dap tng thanh khoan.
NHTW cho cac ngan hang vay véi mirc 13i suat vu di, tham chi khong 4p dung 13i suat.
Trong khi d6, Mexico thuc hién thanh 13p FOBAPROA nham ban lai tai san cla cac ngan
hang duoc can thiép nham khoi phuc ti da gia tri ciia tai san va bao vé nguoi gui tién.
Quyén han chinh ctia co quan nay la thuc hién mua lai cac khoan ng x4u thong qua viéc
phat hanh trai phiéu khong 13i suat va thanh toan truc tiép bang tién mat. T chiic niy chi
yéu thuc hién chuong trinh dac biét vé tai co cau no cho cac bén vay gém giam lai suat,
x0a ng mot phﬁn, ho tro cr?ip von luu dong mai va gia han ng.
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Tai Argentina, mét chuong trinh co ciu lai ng duoc dua ra va thuc hién ddi vai
ngudi vay trong nudc, trong khi phan 16n cac khoan no 13 no nudce ngoai. Pong thoi, bén
canh d6 NHTW ciing ap dung chuong trinh tai cdp vén nham ting vén cho cic ngan
hang. Viéc ting von duoc thuc hién theo nguyén tic nhitng c6 phiéu méi phat hanh dugc
cung cép cho cb dong hién hiru va sau do6 1a cac nha dau tu, sb cb phén con lai duoc
Chinh pht mua nhung khong vuot qua 49% téng sd ¢6 phiéu dugc phat hanh. Pong ctra
cac to chire tai chinh khong c6 kha ning dé phuc hdi. Trong cudc khung nay, Chile da
thue hién dong cira 8 trong tong sd 43 ngan hang tir nim 1982 dén 1986. Ngoai ra, Chinh
phu Mexico thyc hién quéc hiru héa théng qua viéc mua lai quyén kiém soat hon 12 ngin
hang va cb ging tim t6 chirc mua lai tai san x4u.

Argentina théng qua Luit Chuyén déi Ty gia héi doai (1991)

Luat ndy dua ra mot mac ty gia hdi doai c¢b dinh: mot peso d6i dugc mot d6 la My. Ngan
hang trung wong Argentina dugc yéu cau duy tri da s6 lugng dong d6 la My dé dam bao
cho ty gia héi dodi ndy. Do d6, ngan hang trung wong chi phat hanh thém tién peso khi ho
¢ duoc s6 tién d6 la My can thiét dé hd tro ty gia hdi doai nay.

Chinh phii Argentina cho rang ty gia hoi doai c¢6 dinh nay s& tao ra mot cam két dang tin
cay doi véi viéc dat duoc ty I¢ lam phat thap, ty Ié lam phat thap nay sé& lam tan v& cac du
kién cho rang Argentina sé tiép tuc c6 ty I¢ lam phat cao.

=> Két qua : bién phap nay kha thanh cong; dén nam 1994, ty I lam phat da giam xudng
muc 4 % va dugc duy tri & mac kha thap trong sudt thap ky do.

Tuy nhién, Luat Chuyén d6i Ty gia hbi doai to ra it phi hgp hon ddi véi méi truong qubc
té day thach thic ma Argentina phai d6i mit trong giai doan cubi thap ky d6. Khi d¢ong
d6 la My ting gia vao cudi nhitng nam 1990, dong peso ciing 1én gia theo, muc gia gia
tang khién cac mat hang xuat khau cia Argentina bi day ra khoi cac thi truong nudc
ngoai. Sirc canh tranh ciia nudc nay lai tiép tuc bi suy giam khi Brazil pha gia dong real
vao cubi nim 1998. Pdng peso duoc dinh gia cao hon gia tri thuc, cong vaoi cac muc 14
Suit gia tang trén thé gidi, 43 ddy Argentina roi vao vong suy thodi trong nim 1998.

2. Can bang ngan sach

Viéc ma rong ngudn cung tai chinh s& bugc chinh phi phai vay muon thém, khién
gia ting nhiing ngo vuc vé kha niang chinh phii c6 thé hoan tra cac khoan vay no. Viéc
vay muon s& lam tang 13i suat, do d6 1am giam hoat dong kinh té. Vi thé, viéc mo rong
ngudn cung tai chinh khdng thé thuc day ting truong kinh té. Thay vao d6, chinh phu
Argentina da ¢6 gang can bang ngan sach, va hy vong Ia bién phap d6 sé& cat giam Iai suat
va nhen nhom stre tang truedng moi.

Khé khin: Chinh tri trong nuéc ngin can viéc thuc hién cit giam chi tiéu 16n, va
céc ngudn thu giam do diéu kién kinh té suy thoai, do d6 lam gia ting cac khoan cat giam
can thiét nham can d6i ngan sach. Sy thdo chay cua dong d6 la My da nhanh chong lam
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can kiét quy du trir ngoai té cua Argentina — gan 40 % nguon duy trit ngoai té ctia nudc
nay da bién mat trong bay thang dau nam 2001 (Eichengreen 2001, 11). Viéc cac dong
vbn d6 la M§ chay ra nuéc ngoai khién cho chi phi duy tri ty gia hdi doai ¢6 dinh cua
Argentina tré nén dit do, bai vi chinh pha phai thu hep ngudn cung tién, va viéc thu hep
ngudn cung tién lai tao ra suc ép suy thoai manh mé ddi véi nén kinh té cua nudc nay.

Argentina da tim kiém su giGp d& cua Quy Tién té Qudc té. Quy Tién té Quéc té
dap lai bang cach dé& xuat hd trg dé d6i lay viéc chinh pha Argentina cam két thuc hién
cung ¢6 tai chinh mot cach c6 ¥ nghia. Khi chinh phii Argentina to ra khdng mong mudn
hodc khong du kha ning binh 6n vi thé kinh té cia minh, Quy Tién té Qudc té da cit bo
kha ning nuéc ndy cd thé tiép can dugc vai cac khoan tin dung trong thang 12 nim 2001.
Vi khéng thé thu hat thém céc ngudn von tu nhan va khong thé vay tir Quy Tién té Qudc
té, chinh phu Argentina d3 khong thé chi tra 155 ty d6 la My tién trai phiéu chinh phu.

IV. KET LUAN

Néu suy ngdm k¥, dudng nhu hai thay doi chinh sach nhé ra da c6 thé ngan chan
dugc cudc khing hoang nay. Trudc tién, chinh phi nhé ra di c6 thé thay doi cac sap dat
Vé ty gid hdi doai ciia minh trong giai doan cudi nhimg nam 1990 sau khi ty 1& lam phat
d3a giam xubng. Viéc dua ra mot ty gia hdi doai co tinh chat linh hoat hon s& gitp khoi
phuc cac hoat dong xuat khau, va diéu nay nhé ra da c6 thé tiép thém siic manh hdi phuc
cho nén kinh té Argentina.

Tiép dén, nhé ra chinh phu Argentina da co thé cung ¢6 lai vi thé tai chinh cua
minh trong giai doan nhitng nam 1990. Chinh phu nuéc nay nhé ra di cé thé sir dung
chinh sach tai chinh khi cudc suy thoai xuat hién. Chinh trj trong nudc da ngan can viéc
thuc hién ca hai thay ddi chinh sach nay. Luat Chuyén ddi Ty gia héi doai lic d6 da co
tiéng vang; moi ngudi da chang kién viéc Luat nay cit giam ty 1& lam phat va khdi phuc
niém tin vao dong peso. Vi thé viéc thay doi luat nay da di nguoc lai du luan cdng ching.
Viéc cung cb vi thé tai chinh bi han ché do c6 su phan déi chinh tri dbi véi cac cit giam
chi tiéu can thiét.

Nhu chung ta d3 thay trong cudc khang hoang chau My La tinh, nhiéu loi ich kinh
té thu duoc tir cai cach di chuyén sang tay cac bén cho vay nudc ngoai. Chinh phi cac
nude, ciing nhu cac nhom loi ich ¢6 quyén luc, da nhan ra dong luc nay. Két qua 1, hau
nhu khong may ai mudn chap nhan cac chi phi kinh té va sy pha hoai xa hoi xuat phat tur
viéc thyuc hién cai cach kinh té co ban can dé quay trd lai mot nén tang on dinh.
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