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Trong sudt thap nién tir 50 cho dén 70, khing hoang tai chinh & cic nudc dang phat trién (dic
biét 1a & chau My Latinh) déu xoay quanh hé thong tai chinh bi 4p ché, tham hut ngan sach gia
ting va ty gia hdi doai ¢6 dinh. Trong mot hé thong tai chinh bi ap ché, 13i suat duoc kiém soét &
dudi mirc can bang dé giam chi phi cho vay. Chinh phii ddng thoi duy tri mot mirc thim hut ngén
sach 16n, thuong dugc tai tro boi vay nude ngoai, hodc trong diéu kién khong thé 1am nhu vay
thi bang thué lam phat hay bang ty 1& du trit bat budc cao ap dat Ién cac ngan hang thuong mai.
Tham hut ngén sach cao, lam phat gia tang nhung ty gia hébi doi lai duoc cb dinh. Piéu d6 ¢o
nghla 1a chinh phu phai str dung du trir ngoai t¢ de bao vé ty gia hdi doai. Mot c sdc, vi du nhu
ty gia ngoai thuong thay d6i theo chiéu huéng x4u lam tang tham hut can cin xuat nhap khau, c¢6
thé dan t6i mot cude tan cong mang tinh dau co vao dong noi té va lam can kiét du trit ngoai hoi.
Chinh phu lac d6 bude phai tu bo ty gia h01 doai ¢b dinh va dé dong noi té pha gia. Pay la dién
bién dién hinh ctia mot cudc khiing hodng tién té.

I. M6 hinh khiing hoang tién t¢ thé h¢ thir nhit

Khung hoang tién té hay khung hoang can can thanh toan lién quan dén viéc chinh phu khong
con du dy trir ngoai ¢ de dap ing nhu cau sir dung ngoai té ctia cac khu vuc khac nhau trong nén
kinh té va budc phai pha gia ddng noi té. Moi chuyén thuong bét dau tir viéc chinh phu duy tri ty
gia h6i doai ¢d dinh. Chinh phu co thé bao vé ty gia nay bang cach can thiép truc tiép vao thi
truong ngoai héi (tirc 13 truc tiép mua hodc ban ngoai t&). Néu c6 mot thi truong tai chinh phat
trién, nhiém vu nay co thé duoc thuc hién bang cac hoat dong thi truong md hay can thiép vao
thi truong ngoai hbi ky han. Tuy nhién, viéc bao v¢ ty gia cling c6 gioi han cua nd. Trude cac
strc ép giam gia tri déng noi té (thuong thi do chinh phu in tién dé bu dap tham hut ngén sach),
chinh phu lién tuc phai ban ngoai t& dé ‘bao vé ty gia. Du trir ngoai h01 giam va cudi cung thi
chinh phu budc phai chdm dit ty gia co dinh va chuyen sang tha noi ty gia. Piém dac biét 1a
ngay trude khi du trir can kiét, s suy yéu clia cac yéu t6 kinh t& vi mé cdn ban trd thanh tin hiéu
cho cac cudc tin cong mang tinh dau co vao dong tién ndi té va day nhanh khing hoang.

Paul Krugman (1979) va sau do la Flood & Garber (1984) da giai thich tién trinh trén dwa vao
md hinh tién t¢ don gian voi tén goi 1a 1y thuyét khing hoang tién té thé hé thir nhat. Sau déy la
ndi dung co ban ctia mo hinh.

1. Mo hinh cin ban

Chung ta xem xét mot nén kinh té nho va mo cira. Nén kinh t& duoc gia dinh 1a dang trong tinh
trang toan dung v&i thu nhap khong doi, gia ca va tién luong cé thé thay d6i mot cach linh hoat.
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Co6 hai loai tai san tai chinh ton tai trong nén kinh té 13 noi té va ngoai t¢. Nhirng tai san nay do
cac doi tuong khac nhau trong nén kinh t€ nam gitr. Cac doi tuong nay dugc gia dinh 1a c6 kha
nang du doan hoan hao tinh huong xay ra trong tuong lai.

Cau tieén thuc 1a ham s6 cia muc thu nhdp va 1ai suat. Thu nhap cang cao thi cau tién thuc cang
16m; con 1ai sudt cang cao thi cau tién thuc cang giam.

Mook -1 )

t

v6i My 1a muc cdu tién danh nghia; Py 13 mtrc gia; Y 1a mic thu nhdp toan dung; r; 12 14i
suat ndi dia (danh nghia); k va y la cac hé s6 duong va c6 dinh; ky hiéu t thé hién thoi
gian.

Piang thirc can bang stitc mua duogc dam bao. Diéu nay c6 nghia 13 gia tri hang hoa trong nudc khi
doi ra gia tri ngoai t€ bang cach st dung ty gia hoi doai hién hanh bang dung véi gia tri hang hoa
nay ¢ nudc ngoai.

P, =EP" (2)

v6i P 1a mirc gia & nudc ngoai va duoc gia dinh 1a ¢b dinh; E; 13 ty gia hdi doai danh
nghia (tinh bang ty 1€ noi t&/ngoai t¢).

Piang thirc can bang 13i suat dya vao ty gia hdi dodi ky vong duoc bao dam. Piéu nay c6 nghia la
néu ta giri 1 dong ndi té vao ngan hang ¢ trong nudc voi 1ai suat trong nude, dong thoi doi 1
dong noi té ra ngoai té theo ty gia hién hanh, giri vao ngan hang nudc ngoai theo 13i suat nudc
ngoai, roi sau 1 ndm rat ra va déi trd lai ndi té theo ty gid ky vong sau mot nam, thi hai gia tri
phai bang nhau.

l+rt _ Ete+l
1+r°  E,

e XN g~ A 2 I NN s s N A g N o 1 A e q A
véi r 1a 13i suat & nudc ngoai va duge gia dinh 1a ¢ dinh; E®.q 1a ty gia hoi doai ky vong
sau mot nam.

Ping thirc trén c6 thé duoc bién doi dé tro thanh:

« AE
r—r = Et ()

v6i AE¢ 1a chénh 1éch gitra ty gia hbi doai ky vong sau mot nam va ty gia hién hanh. Vay,
AE{/E; chinh 13 toc d6 mat gia ky vong cua dong ndi té so v6i dong ngoai te.!

1+, 1+r,

Ei,—E AE{
L=1+— " hay =1+—"

- . Lay log hai vé, ta co:
1+r E, l+r E,

! Cong thirc ban du c¢6 thé duoc viét thanh:

. AE? , . AE .
InQ+r)—In@+r ) = In(1+ = : J Pon gian hon, tacé: r,—r = Et . (Nh¢ rang véi X o6 gia tri nho thi In(1+x) =
t t

e

X).
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Muc cung tién béng téng cua duy trir ngoai héi va tin dung noi dia:
M; = R¢ + Dy (4)
voi R 1a dy trir ngoai t€; va Dy la tin dung ndi dia.

Chinh phu duy tri tham hut ngan sach va phai in tién dé bu dép. Tin dung ndi dia, do vdy, tang
lién tuc véi toc d6 binh quan la . Ta co:

Dy = Do(1 + ) (5)
v6i Do la muc tin dung noi dia vao thoi diémt=0.
Thé phuong trinh (2) va (3) vao (1) ta co:
M, e

——=KkY —y i+ 25 (6)
P'E, E,

2. Ty gid hoi dodi cé dinh

Bat dau tir thoi diém t = 0, chinh phu duy tri mot ty gia hdi doai ¢b dinh. Piéu d6 ¢ nghia 1a toc
d6 mat gia ky vong cta dong noi té so voi dong ngoai té bang khong (AE*/E = 0). Phuong trinh
(6) tro thanh:

My hay B =
PE, P (kY — 1)

Pit a= P (KY —n"), ta co:

1
E.=—M (V)
a

Vi ty gid ¢b dinh, ta c6: E, = E . (7) tro thanh; 3 €4 hoi dodi. &

E=—M

Q|+

Khi ty gia c¢b dinh, nén kinh té & vao diém A 1
trén do thi. Chinh phu phai duy tri mic cung tT gt
tién cd dinh bang M . E brmmmmmmmmmmime o

Do tin dung noi dia tang lén lién tuc, chinh phu
phai st dung du trir ngoai té dé bao vé ty gia.
Phuong trinh (4) cho thiy tin dung ndi dia ting
1én bao nhiéu thi du trir ngoai t& giam di bay
nhiéu.

M Cung tién, M,
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3. D tri¥ ngoai té can kiét va ty gid héi dodi dwoc tha néi

Sau cing thi ciing dén luc duy trit ngoai té can kiét.?> Lac do, chinh phu budc phai tha ndi ty gia.
Néu tham thung ngan sach van ton tai va du trit ngoai t¢ béng khong, tdc do tang tin dung ndi dia
béng voi tbe do tang cung tién va béng véi tbe do mat gia cua déng ndi t€ so voi ngoai t&. Vay,
khi chuyén sang tha ndi ty gia thi ta co:

AD, AM, AE¢

=40 _ ®)
Dt Mt Et
Thé (8) vao phuong trinh cin ban (6), ta co:
M — . M M
——=kY —y(r" + ) hay E, = ——=-"— =" -
P E, PIKY —y(r +u)] P (KY =1 )—Pyu
Pit f= P yuvanh6 rang a= P (kY — "), ta co:
1
E,=——M, 9)
a-p

Vay, khi bat dau tir ltc tha ndi, ty gia hbi doai dugc xac dinh boi phuong trinh (9). Luc nay R=0
va M; = Dx.

4. Tin cong dau co va thoi diém Ty gid hoi dodi, E
ty gida co dinh sup do

DO thi ¢ bén phai biéu dién phuong trinh Ca—p
ty gia hoi doai khi ty gia c¢6 dinh va .. B

phuong trinh ty gia hoi doai khi chuyén
sang tha noi. /

Ta biét rang khi c¢6 dinh ty gid thi nén E S
kinh t¢ & vao vi tri A trén dudng

1 . 2 s s 1A
E, =—M,. Khi chuyén sang ty gia hoi
a

doai tha ndi, nén kinh t& s& chuyén tir Dr Y Cung tién, My
diem A t61 mot vi tri trén duong

1 . ~ N o .y A . A \ , 5 A 5 Ae , o .y
E, =——M,. Cau hoi dat ra la ty gia co dinh sup d6 va chinh phu chuyén sang tha noi ty gia

a —
héi dodi vao thoi diém nao va ngay tai thoi diém do6 thi nén kinh té di chuyén dén diém nao trén
. 1
duong E, =—M,.
a-p

Gia st qua trinh dién ra 1a tin dung nodi dia tang dan va du trix ngoai t¢ gidm dan cho t&i khi du
trlr ngoai t& béng 0. Luc do, toan bo muc cung tién M 1a tin dung ndi dia D. Chinh phu tha ndi

% Trén thyc té, ¢6 khi dy trix chi giam dén muc qua thap nao do thi chinh phu da budc phai tha ndi ty gi. Trong mo
hinh ta gid dinh chinh phu tha néi ty gia khi dy trit ngoai t€ bang khong cho don gian.
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ty gid va voi toc ¢ mét gia 1a 4 nén kinh té& Tin dung ndi dia, Dy
dich chuyén tir A 1én B. Ty gia hdi doai
“nhay” tirc thi tr E 1én E’. Nhiing ai dang
gilr dong noi té€ s€ bi thua thiét.

D; = Do(1 + )"

Néu chinh phu cong bd trung thuc muc dy trit
ngoai t€ va tham hut ngan sach thi moi nguoi
déu co thé biét chic duoc thoi diém dy triv
can kiét. Néu vay, ai cling mudn dem noi té di
doi ra ngoai t& vao thoi diém trude d6 dé  p,
tranh khoi b thua thiét khi déng noi té bi pha Tin dung ndi dia D tang
gi4. Ching nao ty gia con c6 kha ning bi mat
gi tirc thi ngay sau khi tha ndi, thi moi ngudi
con mudn do6i hét noi té ra ngoai t& vao thoi diém trude d6. Khong ai doi cho dén khi du trit can
kiét.

T Thoi gian, t

Vay, vao thoi diém ty gia hdi doai ¢ dinh sup do, nén kinh té khong thé chuyén tir diém A 1én
diém B.

Su chuyén dich 1a tir A d&én C va ty gia hoi doai khong thay d6i vao ding thoi diém bat dau tha
noi. Tai sao lai nhu vay? Khi dy trir giam Xuong mot muc thip nhat dinh nao d6, mot cude tin
cong mang tinh dau co s& xay ra. Moi ngudi mang noi té dén ngan hang dé doi ra ngoai té va lam
cho lugng ngoai té con lai giam ngay 1ap tirc xudng con sé khong. Muc cung tién giam di dung
bang lugng ngoai té con lai vira bi mat nay (bang khoang cach gitta A va C). Do vdy, nén kinh té
dich chuyén tir A t6i C.

Ta c6 thé xac dinh duoc dung thoi diém T, & d6 cudc tan cong dau co xay ra, dy trit giam xudng
0, ty gia h6i doai cd dinh sup d6 va chuyén sang co ché tha noi.

Biét rang tai thoi diém T, ty gia hbi doai khong thay ddi nén:

M taco: M =T M,
a a-p

mj
[
m
I
[
<
3
O
o
rn
] | =

Ciing tai thoi diém T, dy trit giam dot ngdt xudng khong nén Ry = 0 va My = Dr. Nhung tir
phuong trinh (5), ta c6: Dt = Do(1 + 1)". Vay,

[EY

M = Do(l"',”)T

R |+

a—p

M
o eay =M
0

= T = Ioglﬂl(ﬂMJ
a

Theo dd thi ¢ bén phai, tin dyung ndi dia D; tang dan v6i toc o u. Dy trix giam dan dé dam bao
git murc cung tién va ty gia héi doai khong ddi. Pén thoi diém T, dy trit xudng toi mot muc thap
dang ké va mot cude tAn cong ddu co xdy ra véi mot luong nodi té duge ban ra dé dbi lay ngoai té.
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Dy trir giam dot ngdt xudng 0, lam cho murc cung tién cling giam d6 ngdt tr M xudng My
(=Dr). Chinh phu budc pha tha ndi ty gia hdi doai. Ngay tai thoi diém nay thi ty gia hdi doai
khong ddi. Sau do, tin dung noi dia tiép tuc tang véi tdc do M. Mtrc cung tién tang 1én va déng
nodi t& bi mét gia lién tuc.

Cdu héi: Két qua ciia mé hinh trén thay doi nhu thé nao néu chinh phu khong cong bd ding mirc
du trit ngoai t¢?

5. Két lugn

Duya trén m6 hinh tién té don gian, ly thuyét cia Krugman da giai thich tién trinh dan den khing
hoang tién té khi chinh phu ¢ dinh ty gia héi doai va theo duodi cac chinh sach kinh té vi mo
khong mang tinh ben virng. Piém then chét 1a viéc co ché ty gia ¢d dinh sup d6 va duoc thay
bang ty gia tha noi 1a mot sy kién tit yéu xay ra sau mot cudc tin cong mang tinh dau co trudc
khi dy trir ngoai t€ can kién. D6 hoan toan la Kkét qua cua hanh vi tdi da hoa loi ich cua cac nha
dau tu, chir khong hé do cac hanh dong phi 1y tri.

Tuy vdy, phén tich ¢ trén c6 diém yéu 1a dya vao mé hinh vi mé don gian, trong d6 gia dinh moi
dbi twong c6 kha ning du doan hoan hao. Viéc gia dinh hai loai tai san 1a ndi té va ngoai té co
nghfa la chinh phu chi c6 thé bao vé ty gia cd dinh khoi bi pha gia bang cach truc tiép ban du trix
ngoai t¢. Nhimg gia dinh don gian cua mo hinh cho phép ta mo ta kha cu thé qua trinh dién ra
khing hoang, nhung rd rang nhiéu yéu td gy ra khing hoang khac (chir khong chi 13 tham huyt
ngan sach) da bi bo qua.

I1. M6 hinh khiing hoang tién t¢ thé hé thir hai

Nhu da trinh bay, md hinh khung hoang tién té clia Krugman (1979) dua ra mét cach giai thich
kha thuyét phuc vé qua trinh sup d6 cta ty gia héi doai ¢d dinh khi duy trir ngoai t¢ can ki¢t. Tuy
vdy, trong rat nhiéu cudc khing hoang tién té (dac biét 1a ddi vi cac nén kinh té phat trién),
chinh phu 16 rang c6 du dy trir dé bao vé ty gia, nhung da khong lam nhu vay. Nguoc lai, do
nhiing moi quan ngai vé tac dong cua lai suat cao va that nghiép nén chinh phii nhiéu nudc da tha
noi ty gia hdi doai khi bi cac nha dau co tin cong.

Obsfeld (1994) da dua ra mdt cach giai thich khac vé khing hoang tién t& va dugc goi la 1y
thuyét khung hoang tién t€ thé hé thu hai.

1. M6 hinh khiing hodng tién té ciia Obsfeld (1994)

Theo Obsfeld, viéc quyét dinh bao v¢ ty gia h01 doai ¢b dinh c6 ca loi ich va chi phi. Bung trude
strc ep phai tha noi ty gia, néu chinh phii quyét dinh bao vé ty gia c6 dinh thi loi ich c6 duoc s& la
uy tin vé chinh sach trong dai han. Nhung viéc bdo vé ty gia tao ra nhirng tac dong ti€u cuc tdi
nén kinh té noi dia, vi thuong thi lai Sut phai tang lén.

Lai suat tang, trudc hét, lam suy giam tang truong kinh té va gay ra that nghiép. Tac dong nira la
d6i voi hé théng ngan hang. Lai suat cao budc cac ngn hang phai tra lai cao hon cho tién giri.
Nhitng ddi twong vay no theo 13i suat tha ndi s& gip kho khin vé kha ning thanh toan. Ty 1& no
kho doi va tinh trang v& no vi thé gia ting, lam anh huong téi kha ning viing manh vé mit tai
chinh cua ca hé théng ngan hang.

Pung trudc sy can dbi giita loi ich va chi phi, chinh phi c6 thé lya chon bao vé ty gia hdi doai
hay tha ndi ty gia.
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Céac nha dau co cling c6 hai lya chon: hodc tan cong vao déng ndi t& hoac khong. Néu théy tai
mot thoi diém nao d6 viée bao vé ty gia ¢b dinh tao nén nhimg chi phi kinh té qua 16n, thi cac
nha dau co c6 thé suy doan rang chinh phu s& tha ndi ty gia dé co thé giam 1ai suit va thuc diy
tang truong kinh té. Ky vong nay lam céc cac nha diu co va ca nhiéu nha du tu khac dong loat
ban dé)ng ndi t& dé mua vao ngoai té.

Diém then chdt cia mé hinh Obsfeld 13 da can bang c6 thé ton tai va khing hoang c6 thé mang
tinh ‘ty phat sinh’ (self-fulfilling). Ky vong dau co phu thudc vao viéc suy doan vé phan tmg cua
chinh phu; nhirng phan tng cua chinh phu lai phu thu¢c viéc nhiing thay d6i vé gia ca va cac chi
s6 kinh té khac tac dong thé nao t6i tinh hinh kinh té va chinh tri; nhung nhing thay d6i Ve gia ca
va céc chi s6 kinh té lai c6 thé xay ra don gian 1a vi ky vong ciia cac nha dau tu. Nhing yéu t6 va
tac dong xoay vong nay co thé tao ra mot cudc khing hoang ma 18 ra khong thé xay ra, nhung lai
xay ra khi cac ddi tugng trén thi trudng c6 ky vong nhu vay.

2. Khiing hodng xdy ra déi véi Co ché Tién t¢ chau Au niam 1992-1993

Tir ndm 1979, cac nude thanh vién cua EU thiét 1ap Hé théng Tién té chau Au (EMS) voi mét co
ché ty gia (g01 la ERM — European Exchange-rate Mechanism) trong d6 xac dinh khoang gisi
han ma ty gia tlen t& clia cac nudc thanh vién duoc phép dao dong.’ Dong Mark Puc trd thanh co
s& dé cac dong tién khac dua vao.

Sau su kién thong nhat nuéc Pic vao nam 1990, tham hut ngan sach va 13i suat thuc cling nhu
131 suat danh nghia & Puc tang 1én nhanh chong. Co ché tién té lac do 1a ty gia hoi doai chi dugc
dao dong trong gidi han +2,25% xung quanh mirc trung tam.

Co ché tién té nhu trén va su gia tang lai suét & Dic tao ra kho khin cho cac nude ddi tac. Lai
suat gia ting & Puc ¢ nghia 1a dong mark trd nén hap din; tién bit dau chay vao Dt véi sb
lwong 16n. DBé hd tro cho dong tién ctia minh, cac nudc thanh vién cia EMS khac budc phai ting
1i suét, tir d6 tao ra tac dong giam phat vao dung thoi diém ma nhiéu nuéec EMS dang & trong
tinh trang suy thoai kinh té. Pay chinh 13 1y do cin ban cia cudc khing hoang tién té chau Au
ndm 1992-1993.

Vao dau nam 1992, dong bang Anh tré thanh déng tién dau tién bi tin cong. Theo udc tinh chi
trong vai ngay Ngan hang Trung wong Anh qudc dé ban ra du trir ngoai t¢ va mua vao 15 ty bang
Anh dé bao vé ty gia. Nhung den ngay 16 thang 9 nam 1992 thi Anh quyét dinh di ra khoi Hé
thdng Tién té chau Au va tha ndi dong bang.* Mot ngay sau khi Anh ra khoi EMS, Y ciing hanh
dong twong tu. Ké dén la Tay Ban Nha pha gia ddng peseta, Ai Len ting 13i suit qua dém lén t6i
1000% va trong mot tuan Phap cling sir dung t61 mot nira luong du trir ngoai t¢ dé bao vé ty gia
gilta dong franc va dong mark. Pén mua hé nam 1993, Phap va cac nudc con lai cua co ché
ERM m¢ rgng bién d6 dao dong ty gié Ién 15%.

Cau chuyén & trén c6 thé duoc giai thich bang mo hinh ctia Obsfeld. RS rang cac nudc thanh
vién ctia EMS (c6 18 ngoai trir trudng hop ciia Y) ¢6 du du trit ngoai té vao thdi diém nam 1992
dé hd tro cho ty gia nhung da khong lam nhu vay. Dé bao vé ty gia, chinh phil cic nude thanh
vién EMS c6 thé vay du trir ngoai té, nang l3i suat, hay thdm chi ap dat chinh sach kiém soét
ngoai h01 tam thoi. Nhirng bién phap nay, mac du co thé thanh cong trong viéc duy tri ty gia hdi
doai c¢b dinh, nhung tao ra cac chi phi 16n vé kinh té, dac biét 1a trong thoi diém suy giam ting

® Anh khong tham gia ngay tir ddu va téi ngay 8 thang 10 ndm 1990 méi tham gia.

* Theo udc tinh khong chinh thirc, George Soros da thu loi t6i 1 ty US$ khi diu co vao ddng bang Anh trong nim
1992.
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truong kinh té va that nghiép cao. Chinh vi vdy, chinh pha cic nude thanh vién EMS ludn phai
can bang loi ich va chi phi cua viéc khong diéu chinh ty gia. Néu trong mot tinh hudng nao do,
mot su kién kinh té xuét hién lam tang nhiing wdc tinh cua thi truong vé chi phi chinh phu phai
chiu khi duy tri ty gia cb dinh thi mot cudc tin cong dau co vao dong noi té s& nay sinh va chinh
phu thit tot nhat 1 nén chuyén sang ty gia tha noi.

3. Khiing hoding dong peso Méhicé niam 1994

Cac m6 hinh khung hoang tién té trén day ciing c6 thé duoc van dung dé giai thich mot phan cho
cudc khing hoang dong peso cuia Méhico vao nam 1994 (hay con dugc goi la khing hoang
tequila).

Sau mét thap ky bi lang quén, nén kinh té Méhico cho thay c6 nhiéu dau hiéu phuc hdi tang
truong va gia ca dugc On dinh tir vao dau thap nién 1990: chuong trinh 6n dinh gia duoc tién
hanh kha thanh céng; tu nhan hoa tao ngudn thu cho chinh phu dé giam no nudce ngoai cua khu
vuc cong; ty do hoa tai chinh lam ting dong von nudc ngoai chay vao; va trién vong cua Hiép
dinh Ty do Thuong mai Bic My (NAFTA) tao ra cac ky vong tich cuc cho cic nha dau tu.

Tuy nhién, cc yéu t6 kinh t& cin ban bat dau xdu di nghiém trong tir ndm 1993. Dong vén nude
ngoai ting dot ngdt da 1am cho gia tri thuc ctia ddng peso bi 1én gia toi 40% trong vong 5 nam tir
1988 dén 1993. Tham hut can can thuong mai gia tang tir mirc 2,6% GDP vao giita nim 1989 1én
5% vao nam 1993. Tang truéng kinh té giam lién tuc tir 5,1% nam 1990 xudng 3,6% nim 1992
va 2,0% nam 1993.

Bit dau tir diu ndm 1994, dong vén nudc ngoai chay vao suy giam. Ky han cac khoan ng cia
chinh phu ciing riit ngén lai nhanh chéng véi nhidu khoan ng déo han vao nim 1995. Dy trir
ngoai té giam dan dé bu dip cho tham huyt can can thuong mai. Ngan hang trung uong quyét dinh
la ngung tac dong cua viéc mat dy tri bang cach tang tin dung ndi dia. Chinh sach nay ngan
khong lam giam mtrc cung tién va giir 13i suat & muc thip. Tuy nhién, du trir giam lién tuc va
dén thang 3/1994, tan cong dau co xay ra. Udc tinh khong chinh thirc cho thay dé hd tro ty gia
peso-do la, ngan hang trung wong cia Méhico da str dung luong dir trit téi trén 50 ty USD. Mac
du vy, chinh phii ciing khong ngan dugc su sup d6 cia dong noi té xdy ra vao cudi nim 1994,

RG rang cugc khung hoang peso nam 1994 chira dung sy khong nhat quan gitra chinh sach ty gia
va chinh sach tién té, tir 46 lam mat du trir ngoai té va culi cung la sy sup d6 cua dong tién, nhu
dugc giai thich bdi mo hinh ciia Krugman. Nhung can luu y rang du trir ngoai té suy giam khong
phai do thdm hut ngén sach, ma do chinh phu lya chon dung duy trix dé bu dip tham hut can cén
thuong mai khi dong vbn nude ngoai chay vao giam sut. Nguyén nhén tai sao ngén hang trung
uong lai quyét dinh lya chon mot chinh sach nhur vay co thé 12 do mbi quan ngai ctia chinh phu
ve tinh trang mong manh cua hé thong ngén hang, van dé that nghiép va tang truong neu quyét
dinh thit chat tién té va tang l3i suat dé bao vé dong té. Hon thé nita, r6 rang dong vén nuoce
ngoai ciing c6 mot vi tri quan trong trong toan bd qué trinh khung hoang xay ra. Nhimg yéu t6
nay s& duoc giai thich tot hon khi ta dé cap dén 1y thuyét khung hoang thir ba & bai sau.
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