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KHUNG HOANG TIEN TE:
LY THUYET THE HE THU NHAT VA THU HAI

Nguyén Xuan Thanh

Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright

Trong sudt thap nién tir 50 cho dén 70, khiung hoang tai chinh ¢ cdc nudc dang phaét trién (dac biét la &
chau My Latinh) déu xoay quanh hé thdng tai chinh bi ap ch€, tham hut ngan sach gia tang va ty gia hoi
doai c6 dinh. Trong mot hé thong tai chinh bi ap ché, 1ai sudt dugc kiém soat & dwdi mikc can béng dé
giam chi phi cho vay. Chinh phu déng thoi duy tri mot mitc tham hut ngan sach 16n, thuwong duoc tai tro
bdi vay nudc ngoai, hodc trong diéu kién khong thé lam nhu vay thi bang thué lam phat hay bang ty 1&
du trir bat budc cao ap dit 1én cac ngan hang thuong mai. ThAm hut ngan séch cao, lam phat gia ting
nhung ty gia hoi doai lai duwgc ¢ dinh. Diéu d6 c6 nghia 1a chinh phu phai sit dung du trit ngoai té d€
bao vé ty gia hdi doai. Mot cu s6c, vi du nhu ty gia ngoai thuong thay doi theo chiéu hudng xau lam tang
tham hut cdn can xudt nhap khau, c6 thé dan téi mdt cudc tan cong mang tinh dau co vao dong noi té va
lam can kiét du trtt ngoai h6i. Chinh phu lte d6 budce phai tir bo ty gia hoi dodi ¢ dinh va d€ dong noi té
pha gid. Day la dién bién dién hinh ctia mot cudc khiing hodng tién té.

L. M6 hinh khiing hoang tién té thé hé thit nhat

Khung hoang tién té hay khung hoang can can thanh toan lién quan dén viéc chinh phu khong con du duw
trir ngoai té d€ dap ting nhu cau st dung ngoai té ctua cac khu vuc khac nhau trong nén kinh t& va budc
phai pha gia dong ndi té. Moi chuyén thuong bat dau tir viéc chinh pht duy tri ty gid héi doai 8 dinh.
Chinh phti ¢ thé bao vé ty gid nay bang cach can thiép truc tiép vao thi truong ngoai héi (tic 1a truc tiép
mua hodc ban ngoai t€). Néu ¢ mot thi truong tai chinh phat trién, nhiém vu nay ¢6 thé duoc thuce hién
bang cac hoat dong thi treong mé hay can thiép vao thi truong ngoai héi ky han. Tuy nhién, viéc bao vé
ty gia ciing c6 gidi han ctia nd. Trudce cac stc ép giam gia tri dong noi té (thuong thi do chinh phu in tién
dé bu dép tham hut ngan sach), chinh phu lién tuc phai ban ngoai té dé bao vé ty gia. Du trit ngoai hdi
giam va cudi cung thi chinh phu budc phai cham dut ty gid ¢ dinh va chuyén sang tha ndi ty gia. Diém
dac biét la ngay trwde khi du triv can kiét, su suy yéu cua cac yéu td kinh t&€ vi mo6 can ban trd thanh tin
hiéu cho cac cudc tan cdng mang tinh dau co vao dong tién noi té va day nhanh khung hoang.

Paul Krugman (1979) va sau d¢6 la Flood & Garber (1984) da giai thich tién trinh trén duwa vao mo hinh
tién té don gian voi tén goi la ly thuyét khung hoang tién té thé hé thit nhat. Sau day la ndi dung co ban
ctia mo hinh.

1. M6 hinh can ban

Chung ta xem xét mot nén kinh t€ nhé va mo ctra. Nén kinh t€ dwoc gia dinh la dang trong tinh trang
toan dung véi thu nhap khong doi, gia ca va tién lwong c6 thé thay d6i moét cach linh hoat. C6 hai loai tai
san tai chinh ton tai trong nén kinh t&'la noi té va ngoai té. Nhitng tai san nay do cac d6i tuong khac nhau
trong nén kinh t& ndm gitr. Cac d6i twong nay dwoc gia dinh la c6 kha nang du dodn hoan hao tinh hudng
xay ra trong tuong lai.
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Cau tién thuc 1a ham s cua mtec thu nhap va lai suat. Thu nhdp cang cao thi cau tién thuce cang 16n; con
1ai sudt cang cao thi cau tién thuc cang giam.

Ml
B

v6i M: la muic cau tién danh nghia; Pt 1a mtec gia; Y 1a mtec thu nhép toan dung; r: la 1ai suét ndi
dia (danh nghia); k va yla cac hé s6 duwong va cd dinh; ky hiéu t thé hién thoi gian.

Déng thiic can bang sitc mua duoc dam bao. Diéu nay c6 nghia la gia tri hang héa trong nudc khi d6i ra
gid tri ngoai t& bang cach stt dung ty gia hdi doai hién hanh bang ding véi gia tri hang héa nay ¢ nudc
ngoai.

Pi=EP @)

v6i P*1a mic gia & nude ngoai va dugc gia dinh la ¢§ dinh; E: la ty gid h6i doai danh nghia (tinh
béng ty 1é noi té/ngoai té).

Déng thitc can bang 1ai suat dua vao ty gid hoi doai ky vong dugc bao dam. Diéu nay c6 nghia la néu ta
gui 1 dong nodi té vao ngan hang ¢ trong nudc véi lai suat trong nudc, dong thoi d6i 1 dong noi té ra
ngoai té theo ty gid hién hanh, giri vao ngan hang nudc ngoai theo 1ai sudt nudc ngoai, roi sau 1 ndm rut
ra va d6i trd lai noi té theo ty gid ky vong sau mot nam, thi hai gia tri phai bang nhau.

l+r, Ef

_ 1+1

1+ E

t

v6i r*1a 1ai sudt & nudc ngoai va duoc gia dinh la ¢d dinh; Ee1 la ty gid hdi dodi ky vong sau mot
nam.

Déng thtic trén c6 thé duoc bién ddi dé tro thanh:

. AEY
v, —r =

‘ I ®)

t

v6i AEr la chénh 1éch gitra ty gia hdi dodi ky vong sau mot ndm va ty gia hién hanh. Vay, AE«/E:
chinh la t6c d6 mat gia ky vong ctia dong ndi té so véi dong ngoai té.!

Mtec cung tién bang tong cta du trit ngoai hdi va tin dung ndi dia:
M:i=R:+ Dt 4)

voi R la du trit ngoai té; va D:la tin dung noi dia.

1 n , s, a2 L s 1+, E/, -E, 1+7, AE; A L .
Cong thurc ban dau co thé dugc viét thanh: —=1+ , hay —=1+ . Lay log hai v¢, ta co:
I+r E, I+r E,

e e

. AE , . AE : . o
In(1+7)—In(1+r )zln[1+ Et J.Don gidn hon, ta co: r, —r = Et . (Nhé rang véi x c6 gia tri nho thi In(1+x) =

t

t

X).
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Chinh pht duy tri thdm hut ngan sach va phai in tién dé bu dép. Tin dung noi dia, do vay, tang lién tuc
véi téc d§ binh quan la . Ta c6:
D: = Do(1 + 1)t )
v6i Dola mure tin dung ndi dia vao thoi diém £ = 0.
Thé phuong trinh (2) va (3) vao (1) ta co:
M

_ . AE°
L =kY —y|r +— 6
i A 0

2. Ty gid héi dodi cé dinh

Bat dau tlr thoi diém t = 0, chinh pht duy tri mot ty gid hdi doai 8 dinh. Didu d6 c6 nghia la téc d6 mat
gid ky vong ctia dong ndi t& so véi dong ngoai té bang khong (AE¢/E = 0). Phuong trinh (6) tro thanh:

Pit a= P (kY — "), ta co:

E, =lMt (7)
(04

Vi ty gid o8 dinh, ta c6: E, = E . (7) tro thanh: Ty gid hoi dodi, Ex

1 —
E=—M

a

Khi ty gid cd dinh, nén kinh t& 6 vao diém A trén do
thi. Chinh pha phai duy tri mac cung tién c¢d dinh
b@fmg M. E F-----mmmmmmmeee -

Do tin dung ndi dia tang 1lén lién tuc, chinh phu
phai st dung du trlt ngoai t¢ dé bao vé ty gia.
Phuong trinh (4) cho thay tin dung ndi dia tdng lén
bao nhiéu thi du trit ngoai té giam di bay nhiéu.

M Cung tién, M:
3. Dy trit ngoqi té can kiét va ty gid héi dodi duoc tha néi

Sau cung thi ciing dén lac du trit ngoai té can kiét.2 Luc d6, chinh phu budc phai tha noi ty gia. Néu tham
thing ngan sach van ton tai va du trir ngoai té bang khong, toc d6 ting tin dung noi dia bang véi toc do
téng cung tién va bang véi tdc d6 mat gia ciia dong nodi té so voi ngoai té. Vay, khi chuyén sang tha noi ty
gia thi ta cé:

* Trén thyc té, c6 khi dy trix chi giam dén muc qua thap nao do thi chinh phu da budc phai tha ndi ty gid. Trong mo
hinh ta gid dinh chinh phu tha noi ty gia khi du trit ngoai t€ bang khong cho don gian.
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_AD, AM, AE; ®)
ﬂ - Dl‘ - Mt - El
Thé (8) vao phuong trinh can ban (6), ta co:
M = . M M
o =kY —y(r ) hay B, = ————"— ==
P E, PIkY —y(r +)] P (kY =y )—P yu

Dt f=Pyuvanhéring a= P (kY —p"), ta co:

E, Z;Mt 9)
o —

Vay, khi bat dau tir ltc tha ndi, ty gia hdi doai duoc xac dinh bdi phuong trinh (9). Ltc nay R =0 va M: =
Dx.

4. Tén cong dau cova thoi dicm Ty gid hoi dodi, £
ty gid cd dinh sup 46

Db thi 6 bén phai biéu dién phuong trinh ty o— !
gia hdi doai khi ty gia cd dinh va phuong E B
trinh ty gid hoi doai khi chuyén sang tha ndi.

Ta biét réng khi & dinh ty gid thi nén kinh t& C V4
1 A
O vao vi tri A trén duong E, = —M,. Khi |
a )
chuyén sang ty gia hoi doai tha ndi, nén kinh E
t& sé chuyén tir diém A téi mot vi tri trén |

1 D v Cung tién, M:
duomg E, =—— M. Cau hoi dit ra 1a ty r M 8
a—p
gia ¢6 dinh sup do va chinh phu chuyén sang tha ndi ty gia hoi dodi vao thoi diém nao va ngay tai thoi
, . , 1
diém d¢6 thi nén kinh t€ di chuyén dén diém nao trén duong £, = ——M, .
a —

Gia stt qua trinh dién ra la tin dung noi dia tang dan va du trit ngoai té giam dan cho t6i khi duy trit ngoai
té bang 0. Lic d6, toan bd mitc cung tién M 1a tin dung nodi dia D. Chinh phti tha néi ty gia va véi téc do

mét gia 1a 2 neén kinh t& dich chuyén tir A lén B. Ty gi4 h&i doai “nhay” tc thi tir E 1én E’. Nhiing ai
dang gitr dong ndi té sé bi thua thiét.

Néu chinh phu cong b6 trung thuc mirc du trit ngoai té va tham hut ngan sach thi moi nguoi déu c6 thé
biét chic duwoc thoi diém du trix can kiét. Néu vay, ai cling muén dem ndi té di d6i ra ngoai té vao thoi
diém trude d6 dé tranh khoi bi thua thiét khi dong noi té bi pha gid. Chirng nao ty gia con c6 kha nang bi
mat gia tie thi ngay sau khi tha ndi, thi moi nguoi con mudn déi hét ndi té ra ngoai té vao thoi diém
trede d6. Khong ai doi cho dén khi du tri can kiét.

Vay, vao thoi diém ty gia héi doai c8 dinh sup d8, nén kinh t& khong thé chuyén tir diém A lén diém B.

Sw chuyén dich la tir A dén C va ty gid hdi doai khong thay d8i vao dtng thoi diém bat dau tha noi. Tai
sao lai nhu vay? Khi du trir giam xudng mot mic thdp nhét dinh nao d6, mot cudc tdn cong mang tinh
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dau co sé xay ra. Moi nguoi mang ndi té dén ngan Tin dung noéi dia, D:
hang d€ d6i ra ngoai té va lam cho luong ngoai té
con lai giam ngay lap tic xudng con sd khong.
Mtic cung tién giam di ding bang leong ngoai té
con lai vita bi mat nay (bang khoang cach gitra A

DR AN M
va C). Do vay, nén kinh t€ dich chuyén ttt A t6i C. .
Ta c6 thé xac dinh duoc dung thoi diém T, & d6 Dr \
I
cudc tan cong dau co xay ra, du trir giam xudng 0, !
ty gid hoi doai ¢d dinh sup d6 va chuyén sang co D i
ché tha néi. 0 Tin dung ndi dia D: téng |
I
1
Biét rang tai thoi diém T, ty gid hoi dodi khong T Thoi gian, ¢
thay doi nén:
= 1 — 1= 1
=E,=—M,. Do E=—M,tac6: —M =—M,
o — a o o —

Clng tai thoi diém T, du trit giam dot ngdt xuéng khong nén Rr = 0 va Mr = Dr. Nhung tir phuong trinh
(5), ta cé: Dr=Do(1 + w)T. Vay,

—

1 — T
—M =—-=D,1
o a—-p 0( +/1)
Ly 2= BM
e () == )
a-p M
= T =log,, —ﬂD_O

Theo d6 thi & bén phai, tin dung noi dia D: tang dan voi téc d0 w Du trit giam dan d€ dam bao gitr mic
cung tién va ty gia hoi doai khong doi. Bén thoi diém T, duy trit xudng téi mot muirc thap dang ké va mot
cudc tdn cdng dau co xay ra voi mot lwong nodi t& duoce ban ra d€ ddi 1dy ngoai té. Du trir giam dot ngodt
xuéng 0, lam cho mtc cung tién ciing giam dot ngdt tir M xudng Mr (=Dr). Chinh pht budc pha tha néi
ty gia hoi doai. Ngay tai thoi diém nay thi ty gid hoi doai khong ddi. Sau d¢, tin dung ndi dia tiép tuc
tang voi toc do . Mitc cung tién tang 1én va dong noi té bi mat gid lién tuc.

Cdu hoi: Két qua ctia m6 hinh trén thay doi nhu thé nao néu chinh phu khéng céng bd ding mtic du triv
ngoai t€?

5. Két luin

Dua trén md hinh tién té don gian, ly thuyét ciia Krugman da giai thich tién trinh dan dén khting hoang
tién té khi chinh phu ¢6 dinh ty gid hoi doai va theo dudi cac chinh sach kinh t&€ vi m6 khong mang tinh
bén vitng. Diém then chdt 1a viéc co ché ty gia c8 dinh sup dd va duoc thay béng ty gia tha ndi la mot su
kién tdt yéu xay ra sau mét cudc tan cong mang tinh dau co trwede khi du trit ngoai té can kiét. D6 hoan
toan 1a két qua cua hanh vi t6i da hda l¢i ich cua cac nha dau tu, chit khong hé do cac hanh déng phi ly
tri.
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Tuy vay, phan tich ¢ trén cé diém yéu la dwa vao mod hinh vi moé don gian, trong d6 gia dinh moi d6i
tuong c6 kha ndang dir doan hoan hao. Viéc gia dinh hai loai tai san la ndi té va ngoai té cé nghia la chinh
phti chi c6 thé bao vé ty gid ¢S dinh khoi bi pha gia bang cach truc tiép ban du trit ngoai t&. Nhitng gia
dinh don gian ctia mo6 hinh cho phép ta md ta khd cu thé qua trinh dién ra khung hoang, nhung rd rang
nhiéu yéu t6 gay ra khuing hoang khac (ch khéng chi 1a tham hut ngan sach) da bi bo qua.

II. M6 hinh khuing hoang tién té thé hé thi hai

Nhu da trinh bay, m6 hinh khing hoang tién té ctia Krugman (1979) dua ra mot cach giai thich kha
thuyét phuc vé qua trinh sup do cua ty gid hdi doai ¢d dinh khi dw trir ngoai té can kiét. Tuy vay, trong
rat nhiéu cudc khung hoang tién té (dac biét la d6i voi cac nén kinh t€ phat trién), chinh phu rd rang c6
du du trit d€ bao vé ty gia, nhung da khong lam nhw vay. Nguoc lai, do nhiing mdi quan ngai vé tac
ddng cua 1ai suat cao va that nghiép nén chinh phu nhiéu nudc da tha noi ty gia hoi doai khi bi cac nha
dau co tan cong.

Obsfeld (1994) da dwa ra mot cach giai thich khac vé khing hoang tién té va duoc goi la ly thuyét khung
hoang tién té thé hé thi hai.

1. M6 hinh khing hoang tién té ciia Obsfeld (1994)

Theo Obsfeld, viéc quyét dinh bao vé ty gid hdi dodi c6 dinh c6 ca loi ich va chi phi. Pting trudc stc ép
phai tha noi ty gia, néu chinh phu quyét dinh bao vé ty gia c¢d dinh thi 1¢i ich c6 dwgc sé la uy tin vé chinh
sach trong dai han. Nhung viéc bao vé ty gia tao ra nhiing tac dong tiéu cuc téi nén kinh t&€ ndi dia, vi
thuong thi 1ai sudt phai tang lén.

Lai sudt tang, truede hét, lam suy giam tang trueong kinh t€ va gy ra that nghiép. Tac dong nira la d6i véi
hé théng ngan hang. Lai suat cao budc cac ngan hang phai tra 1ai cao hon cho tién gii. Nhiing d6i tuong
vay ng theo 1ai suat tha noi sé gap kho khan vé kha nang thanh toan. Ty 1é ng khé doi va tinh trang v no
vi thé gia tang, lam anh huwong t6i kha ndng virng manh vé mat tai chinh cta ca hé thong ngan hang.

Dung trude sw can ddi gitra loi ich va chi phi, chinh phu ¢6 thé lua chon bao vé ty gid hoi doai hay tha ndi
ty gia.

Cac nha dau co cling ¢6 hai lya chon: hodc tan cong vao dong ndi té hodc khong. Néu thay tai mot thoi
diém nao d6 viéc bao vé ty gia c6 dinh tao nén nhitng chi phi kinh t& qua 16n, thi cac nha dau co c6 thé
suy doan rang chinh phu sé tha néi ty gid dé c6 thé giam 1ai suat va thuc day tang truong kinh t&. Ky
vong nay lam cac nha dau co va ca nhiéu nha dau tu khac dong loat ban dong noi t&€ d€ mua vao ngoai té.

Diém then chdt ctia m6 hinh Obsfeld 1a da can bang cé thé ton tai va khiing hoang cé thé mang tinh ‘tu
phat sinh’ (self-fulfilling). Ky vong dau co phu thudc vao viéc suy doan vé phan tng cua chinh phu;
nhitng phan ng ctia chinh phu lai phu thudc viéc nhiing thay doi vé gia ca va cac chi sd kinh t& khac tac
dong thé nao téi tinh hinh kinh t€ va chinh tri; nhung nhitng thay d6i vé gia ca va cac chi s6 kinh t€'lai cd
thé xay ra don gian la vi ky vong ctia cac nha dau tw. Nhitng yéu t6 va tac dong xoay vong nay co thé tao
ra mot cudc khung hoang ma 1€ ra khong thé xay ra, nhung lai xay ra khi cac d6i twong trén thi truong cé
ky vong nhu vay.

2. Khiing hodng xdy ra d6i v6i Co ché Tién té chidu Au niam 1992-1993

T ndm 1979, cac nudce thanh vién cua EU thiét 1ap Hé thdng Tién té chau Au (EMS) v6i mét co ch& ty gia
(goi 1a ERM — European Exchange-rate Mechanism) trong dé xac dinh khoang gidi han ma ty gia tién té
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cua cac nudc thanh vién dugc phép dao dong.? Bong Mark Duic tré thanh co sé dé cac dong tién khac
dwa vao.

Sau su kién thong nhat nudc Ptc vao ndm 1990, tham hut ngan sach va 1ai sudt thuwe ciing nhuw 1ai suat
danh nghia ¢ DPtic tang 1én nhanh chdéng. Co ché tién té lac d6 1a ty gia hoi doai chi duwoc dao ddng trong
gidi han +2,25% xung quanh mttc trung tam.

Co ché tién t&€ nhu trén va su gia tang 1ai sudt 6 Dtec tao ra khé khan cho cac nude d6i tac. Lai suat gia
téng & Dtec c6 nghia la dong mark tro nén hdp dan; tién bat dau chay vao Dtec véi s6 lugng 16n. D€ hd tro
cho dong tién ctia minh, cac nudc thanh vién cia EMS khac budc phai tang 1ai suat, tir d6 tao ra tdc dong
giam phat vao dung thoi diém ma nhiéu nuwéc EMS dang ¢ trong tinh trang suy thoai kinh t&. Day chinh
laly do cin ban ctia cudc khiing hoang tién té chau Au nam 1992-1993.

Vao dau ndm 1992, dong bang Anh trd thanh dong tién dau tién bi tdn cong. Theo wdc tinh chi trong vai
ngay Ngan hang Trung wong Anh qudc da ban ra du trit ngoai té va mua vao 15 ty bang Anh dé bao vé
ty gid. Nhung dén ngay 16 thang 9 ndm 1992 thi Anh quyét dinh di ra khoéi Hé thong Tién té chau Au va
tha ndi dong bang.* Mot ngay sau khi Anh ra khoi EMS, Y ciing hanh dong tuong tw. K& dén 1a Tay Ban
Nha pha gia dong peseta, Ai Len tang 1ai sut qua dém 1én téi 1000% va trong mot tuadn Phap cling st
dung t6i mot ntra lwgng du trit ngoai té d€ bao vé ty gia gitta dong franc va dong mark. Dén mua he nam
1993, Phap va cac nuwde con lai cua co ché€ ERM mo rong bién do dao dong ty gia 1én 15%.

Cau chuyén ¢ trén c6 thé duwoc giai thich bang mo6 hinh ctia Obsfeld. RS rang cac nuwdc thanh vién cta
EMS (c6 1 ngoai trir treong hop ctia Y) 6 da du trit ngoai té vao thoi diém nam 1992 dé hd tro cho ty gid
nhung da khong lam nhw vay. D€ bao vé ty gia, chinh pha cac nudc thanh vién EMS c¢6 thé vay du triv
ngoai t§, nang 1ai sudt, hay tham chi ap dat chinh sach kiém sodt ngoai hoi tam thoi. Nhitng bién phap
nay, mdc du c6 thé thanh cong trong viéc duy tri ty gia hoi dodi ¢d dinh, nhung tao ra cac chi phi 16n vé
kinh t&, dac biét la trong thoi diém suy giam tiang trudng kinh t& va that nghiép cao. Chinh vi vy, chinh
phti cac nuréce thanh vién EMS ludn phai can bang loi ich va chi phi ctia viéc khong diéu chinh ty gid. Néu
trong mot tinh huéng nao d6, mot su kién kinh t€ xuat hién lam tang nhing uwdc tinh cua thi treong vé
chi phi chinh phti phai chiu khi duy tri ty gia ¢ dinh thi mot cudc tan cong dau co vao dong ndi té sé nay
sinh va chinh phu tot nhat la nén chuyén sang ty gia tha noi.

3. Khiing hodang dong peso Méhicé nim 1994

Cac mo6 hinh khung hoang tién té trén day ciing c6 thé dwgc van dung dé giai thich mét phan cho cudc
khung hoang dong peso cia Méhic6 vao nam 1994 (hay con duoc goi la khiing hoang tequila).

Sau mot thap ky bi lang quén, nén kinh t&€ Méhico cho thdy c6 nhiéu ddu hiéu phuc hoéi ting treong va
gia ca duoc 6n dinh tr vao dau thap nién 1990: chuong trinh 6n dinh gid dwoc tién hanh kha thanh cong;
tw nhan hoéa tao ngudn thu cho chinh phu dé€ giam ng nuwdc ngoai ctia khu vuc cong; twe do hoda tai chinh
lam tdng dong von nudc ngoai chay vao; va trién vong cta Hiép dinh Ty do Thwong mai Béc My
(NAFTA) tao ra cac ky vong tich cwe cho cac nha dau tu.

Tuy nhién, cac yéu t6 kinh t& cdn ban bat dau x&u di nghiém trong tir ndm 1993. Dong vén nudc ngoai
tang dot ngodt da lam cho gia tri thuc ctia dong peso bi 1én gia téi 40% trong vong 5 nam ttr 1988 dén 1993.
Tham hut can can thwong mai gia tang tir mitc 2,6% GDP vao gitta ndm 1989 1én 5% vao nam 1993. Tang
truong kinh t€ giam lién tuc tir 5,1% nam 1990 xudng 3,6% nam 1992 va 2,0% nam 1993.

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

* Theo wdc tinh khong chinh thirc, George Soros da thu lgi téi 1 ty US$ khi dau co vao dong bang Anh trong nim
1992.
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Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Tai chinh phat trién Khiing hodng tién t¢: Ly thuyét thé hé thir
Bai doc nhat va thir hai

Bat dau tir dau nam 1994, dong von nwdc ngoai chay vao suy giam. Ky han cac khoan ng cta chinh phu
cling rat ngén lai nhanh chéng véi nhiéu khoan ng ddo han vao ndm 1995. Du trit ngoai té giam dan dé
bl dap cho tham hut can can thrwong mai. Ngan hang trung wong quyét dinh ngung tac dong ctia viéc
mat du trit bang cach ting tin dung ndi dia. Chinh sach nay ngan khong lam giam mtc cung tién va gitr
13i sudt & mirc thap. Tuy nhién, dwy tri gidm lién tuc va dén thang 3/1994, tdn cdng dau co xay ra. Udc
tinh khong chinh thitc cho thdy dé ho tro ty gid peso-dd la, ngan hang trung wong ctia Méhicd da st
dung luong du tri téi trén 50 ty USD. Mac du vay, chinh phu ciing khong ngan duoc sy sup do ctia dong
ndi té xay ra vao cudi nam 1994.

RO rang cudc khung hoang peso nam 1994 chira dung sw khong nhédt quéan gitta chinh sach ty gia va
chinh séch tién té, tir d6 lam mat du trit ngoai té va cudi cung la su sup dd cua dong tién, nhu dwgc giai
thich béi mo hinh ctia Krugman. Nhung can luu ¥ rang du trit ngoai té suy giam khong phai do tham hut
ngan sach, ma do chinh phti Iya chon diing du trit d€ bu dap tham hut cdn can thuong mai khi dong vén
nude ngoai chay vao giam sat. Nguyén nhan tai sao ngén hang trung wong lai quyét dinh lya chon mot
chinh sach nhw vay c6 thé la do m6i quan ngai ctia chinh phu vé tinh trang mong manh cua hé théng
ngan hang, vin dé that nghiép va ting truong néu quyét dinh thétt chat tién té va ting 1ai sudt dé bao vé
dong noi t&. Hon thé nita, rd rang dong von nudc ngoai cling c6 mot vi tri quan trong trong toan bd qua
trinh khung hoang xay ra. Nhitng yéu t6 nay sé duoc giai thich tot hon khi ta dé cap dén ly thuyét khung
hoang thit ba ¢ bai sau.
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