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Tu nhitng bai hoc kinh
nghiém & Achentina,
chiing ta c6 thé thiy

riang: ché d¢ ty gida ma

cic qudc gia lua chon chi-

1a dinh ctia mét kim tu
thap ma phan d4y cua né
la su 6n dinh kinh t& va
chinh tri. Bin than ché&
do ty gia mic du rat quan
trong nhung khéng phai
12 nhan t6 chinh din dén
su thay déi ky diéu nhu
moi ngudi da tieng ching
ki€n va ngd nhan vé
trudng hop cua Achen-
tina. Ché& do ty gia ciing
khéng phai la nguyén
nhin mang tinh quyét
dinh din dén that bai va
khiing hoiang nhu mét sé
quan diém véi va cho
ring viéc ghim ty gia c6
dinh theo déng dé la la
nguyén nhian din dén
cudc khing hoang hién
nay & Achentina. Van dé
chinh dé mét ché& do ty
gia thanh céng phai la sy
én dinh kinh té& chinh tri
cung véi tinh ky luat va
su linh hoat trong chinh
séch tai khéa va tién té
ctia mot quéc gia.

Tai sao lai chap nhan chuan tién
;té?

Mic di 1dn i nhitng nhue diém
trén nhu'ng tai sao Achentina. Hong
Ko6ng vi cdc nude khic lai chip nhin
mot chu#n tién 1& ? Nhitng thanh cong
trong qué kht cho thay chinh pht cd
thé diing nhitng cdng cu ho e khie d¢
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khic phuc nhuge diém nay. Mot s6 nhd
nghién citu di khong ngin ngai cu nggi
khi cho ring ¢h¢ do chudn tién & ¢o
bin chil 1 ngin ngira nhitng cude
khiing hodng nhu thé.

Vio thasi diém 1982, Hong Kong
di gip phdi nhitng khé khin do suy
thodi kinh t&. Thém vio d6 la nhitng
bit &n trong thda thufn gitta Trung
Qudc va Anh vé wong lai chinh tri cla
Hong Kdng cing vdi cude khing
hodng tién & nim 1983 da din (Gi
chinh rlht“l phii cho ra ddi che do 1y gid
chuin lu,n té. theo dé ddng déla Hong
Koéng ¢6 dinh theo ddng dola My vio
thdng 10.1983 vdi 1dola My = 1.8 ddla
Hong Kong. Tuy nhién, nhitng khé
khin ngiy cang wam trong han trong
hé thong ngdn hiing da budc chinh phi

_phii can thi¢p d€ bio vé quyén gi clia

c¢ong chiing gifi tién. Nhirng can thiép
diénra trong giai doan 1982 - 1986 bao
¢ém théa thudin hé trd tdi chinh tron
g6i cho cdce dinh ¢hd 12i chinh va hia
bio linh cde khodn ng khong ¢6 khd
niing thu hdi cho cdc ngin hiang. Nhu
viy. mic do NHTW Hong Kong di
khong Lim chiic niing ngudi cho vay
cudi Lung. nhung chinh phti di bi dap
lai biing cdch st dung dy i quic (€
thing du trong quy ngoai héi ma ddng
1y chi ding d€ on dinh gid i ctia dola
Héng Kong d¢ thwe hién chife ning
nay.

Khiing hodng ngin hing khdi sy
cudi nam 1994 @ Achentina khi cong
chiing bt ddu rit tién gii 1r cdc ngin
hang nhd va chuyén sang ky gifi § cdc
ngiin hing 16n hdn vdi nhin thire 1a
ngdn hing 16n thi it bi (6n thuong hon
(oo big too fail). mot dong thdi dindi
st phd sin ctianhidu dinh ch& tiii chinh
nhé vi khiing hodng ¢ cic ngdn hing
dia phuong. Lic ddu, chiing chi dnh
hudng dén cdic khodn ky gt dinh danh
b‘in" déng peso. phin dnh viéc mal
piém tin & dong ndi &, nhung khi cude
khiing hodng wrd nén siu sic da tdc
d6ng 1én ci cic khodn ky gtti dinh
danh biing ddla, phin dnh motsi thi€u
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niém tin trang toiin by hé thdng ngin
hang. Chinh phi Achentina dd can
thiép vao cube khiing hodng biing cdch
cho phép gidm ding ké yéu ciu dy ui
d€ lam ting tinh thanh khodn trong hé
thong ngin hang. Thoéa thudn tron g6i
v& hé trd tai chinh d6i véi cdc dinh ché
da phuong vi thi€tlap co ch& bio hi€m
d6i vai cic loai tién gii. Viée gidm
yéu ciu dy ul dd lam cho 25 ngén
hiing Idn nhit lic by gid ¢6 khd ning
mua (i sdn 1 cde ngdn hiing nhé hon.
Ngoii ra, IMF , WB d hé trg thé m cho
Achentina mot khoin tin dung tri gid
khodn 5 ty d6 la. Piu thing 1.1995,
Chinh phti di théng bio Achentina ¢6
mdt lwgng du el (i gid 17.8 1y do la dé
sin sang chuy&n d6i cho mdted sd tién
(¢ trong nudce tri gid 16,8 1y d6 la. Dy
(el thiing du nhi the so vdi co s tién 1&
trong nuGe dd xGa tan ndi hoai nghi
ctia nhitng nhi ddu wr,va chinh phi da
chiin diing duge cdc cude 1dn cong tién
(& do nghi ngd v& viéc déng peso phd
gid. Nhis nhitng bién phdp donu bd ma
¢h& 46 1y gid chudn tién (& da ton tai
trong giai doan nay. Theo ddnh gid cia
WB. ¢6 ba dic diém ding chi y din
dén thinh cong trén ¢ Achentina.
Trude hél, cdc ngin hing da duge von
héa rit cao, Ui 1€ tai sin — vn da duge
diéu chinh theo rii ro ban diu da ril
cao 1a 11.5% vi sau dé co hic da lén
d&n 18.2%. Thit hai, hién wong déla
héa nén kinh (€ di tao ra mot hé thong
tién (& kép (bimonetary system). Cudi
nim 1992 gin 50% cdc khodn ky gifi
vi khodng 57% cdc khodn cho vay
dinh danh biing dola. Thit ba, cic yéu
ciudy urir d cde ngdn hing rit cao (cdc
khodn tién giti ¢6 ti 18 du tri¥ 1én dén

40%) mic dir sau khi khiing hodng thi
ty 1& dy wir ¢6 gidm di.

Tai sao chudn tién té lai dan den
cugc khing hoang kinh t& ¢
Achentina nam 2002 ?

Theo guan diém ctia IMF, su
thinh cong dcn mife nio clia ché do ty
gid chudn tién & can phdi dudc xem
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xé1 d nhitng ndi dung : (1) 16c d6 lam
phdt gidm xudng sau khi dp dung
chudn tién 1&: (2) cdi gid phdi trd cla
sdn lugng gidm sit so vdi ty 1¢ gidm
lam phdt, duge goi 12 (v 56 didnh ddi
(sacrilice ratio) va (3) tinh ky lufit trong
chinh sdch tai khéa va khd ning duy tri
tinh ky ludt ndy trong dai han. Cd ba
tiéu chudn trén déu gap phdi nhitng
vin dé & Achentina wrong théi gian
qua, dic biét k€ tif nim 1999 trd di.

Nhitng thanh twu vé chéng lam
phdtirong 10 niam qua phan nhiuli do
do Wwdng qui Idn wong chinh sdch y
gid va cdc chinh sdch cdi cdch ciu tric
qud manh tay cta chinh phd
Achentina. Trén thyc (& nhitng thinh
qua vé gidm lam phdt & Achentina n6i
riéng va ¢ da s0 cdc nude mdi ndi noi
chung phdn nio 1a do nhitng y&u 16
khdch quan tir méi triGing bén ngodi.
Thit nhil, 13 do sy suy gidm trong lam
phdttoin ciu lim gidm gid hing nhip
khau va tao ra motdp lye lim gigm gid
hiang héa trong nude ¢ cdc thi trudng
mdi néi, rong d6 c6 Achentina. Thit
hai, gid dau th¢ giGi sut gidm ding ké
trong nita ddu thip nién 1990 da hd trg
rd't nhiéu cho 1y gid chudn tién 1& cla
Achentina. Thtt ba, 12 vi¢e li€p ¢in thi
trudng von quéc 1€ von rit ning dong
trong giai doan ndy vai chi phi sit dung
von rat thip lam gidm chi phi sin
xudt,ddn 1di gidm gid hang héa.Dong
vén quic 1€ chiy viio § at & Achentina
di 1am cho chinh phti khéing ¢6 nhu ciu
phdi in thém (ién d€ i g cho thim
hut ngan sdch, mic di dong chiy von
40 ats€ 1a mot nhin (& 1iém dn lAm gia
ting lam phdt wd lai trong wwong lai.
Thit w, sit 6n dinh tién & ¢ cde nude
phat trién cfing 1i nhin 6 chinh gép
phdn vao viéc lam gidm lam phdl
chung toin the gidi.

Nhu da dé cip. khi dp dung chuin
lién 1€, cdi gid phdi trd 13 sy ddnh ddi
gifta ti 1€ gidm cla sin lugng va i 18
gidm trong lam phdlt théng qua (i s6
dénh d6i. Do ¢6 dinh 1y gid theo ddng
d6 la nén (y gid thue ctia ddng peso da
dinh gid qud cao so vdi cdc ngoai 1€
khdc, dic biét nudc ling giéng Braxin
da phd gid dong rcal. Mic dit lam phdt
gidm di nhung 1y s6 ddnh doi la qud
16n, hang héa Achentina mil di tinh
canh tranh trén thi trudng (h€ gidi,
tham hut ¢in cin tii khoidn viing lai
ting lién e, Piéu ndy 1am cho chinh
phii khong (h€ gia ting dy trif ngoai &
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d€ hd g cho chudn tién &.Cho dén
trtde khi cude khiing hodng xdy ra, du
Ui ngoai 1€ clia Achentina hiu nhu
khéng con.

Chudn tién 1& din (6i tinh ky ludt
trong chinh sdch tai khéa, nhung mat
khdc né tam thai che diy nhitng yé&u
kém trong chinh sdch tai khéa ma ding
Iy ra s& thé hién ngay lip tic trong ché
do ty gid thd ndi. Van dé nay dic biét
nghiém trong vido lic bt diu cha
chudn tién 1€. Lic ddu lam phdt sut
gidm rit nhanh chéng, né tao ra do
(wdng cho cong chiing riing diy 13 mot
phuong thude thin ky va c6 thé duy tri
mdi (inh trang lam phét thip di ciing
vdi tinh ky ludt trong chinh sdch tai
khod. Trong thue (€ theo ghi nhin clia
IMF, c¢6 nhiu biing chitng cho thiy
ring ¢6 mot mé hinh chung trong cic
trudng hgpndy. Pautién 1a viéc dp dit
tinh ky ludt trong chinh sdch tién & do
khong phdi t6n (hdi gian thong qua
viée chinh phi dpditchinhsichtién &
thit chit.Sau dé. nhung rd't 1du 12 tinh
ky ludt trong chinh sdch tai khod bdi vi
cdc vin dé nhwting thu€, gidm chi tiéu
lai rdt kho thye hién va gip phdi su
phdn ng vé phia cong ching.
Achentina dd gip phdi ding (inh
hudng wén.TY nhitng nim 1999,
Achentina di gip phdi nhitng mit cin
d&i trong chinh sdch tai khéa. Cude
chi¢n ddu vé chinh sdch 1ai khéa &
Achentina gid diy thuc chit 13 sy phin
chia quyén lyc giita trung wong va dia
phuong vé 1y 1& diéu tict thu€ vi trd ng
nude ngoai. Do di wrhitu héa do atcdc
XN gude doanh trong théi gian qua,
nén gi¢s diay chinh pht khdng con
ngudn thu nio khdc ngoai thué dé cin
d6i ngin sdch.

Tinh cdnh cla Achentina giéng
nht mol anh néng din xdi sang va
thianh céng cia chinh phi trude diy 1a
do “'tam ng” uy lin cla cdc ddi chinh
phti sau ny theo ki€u *ddi cha in min,
ddi con khdt nude”. Cin phdi nhic lai
bii hoc kinh di€n trong quén Iy kinh t&
vi md 1a nhitng bt cdp trong chinh
sich tdi khéa luén ddng nghia vdi
nhitng bl dn trong chinh tri. Nhitng
thda thuin trong chudn tién 18 ¢6 khi
ning cit gidm thim hut ngin sdch
ngay ldp tfe nhung bin thin né khong
¢6 khd ning duy trl lién tuc tinh ky ludt
trong chinh sdch tai khéa ma nd phu
thuéc viio su dn dinh kinh t& va chinh
tri. Nhitng truc trdic trong thim hut tdi

khéa ctia Achentina 1in nay néi lén
nhitng bi't 6n trong hé théng chinh tri
clia nude ndy va lam mit di niém tin
ctia thi truding. Bing chitng 1a ngay sau
khi quéc hoi Achentina hop khin cip
d€ thong qua k& hoach thim hut ngan
sdch bling 0 “zero deficit plan” vao
ngiy 11.7.2001, thi trung dd phidn dnh
mdt cdch rdt hai hude vé k& hoach
ndy. Moody’s va S & P dd ha thip
diém x&p hang chi quyén cia
Achentina ngay sau khi qudc hdi théng
qua k& hoach trén. Chi s EMBI ting
thém 300 diém cc bin (EMBI cingcao
rii ro ciing 16n), cdc chi s6 niém tin
lién tuc st gidm ké Y sau sy kién nay
nhy @€ (wéu ngudi cdc nhd lam luat.
Biu niy chitng (8 riing thi trudng gid
diy di mdl niém tin vdo hé théng
chinh trj ciia Achentina. Thém vao dé,
IMF lai ngung khéng hé g tin dung
cho Achentina. Trong bdi cdnh dé,
khiing hodng kinh (& todin dién la diéu
tdty&u phdixdy d&€n ddi vdi Achentina
sau do.

Tom lai, Wr nhitng bai hoc kinh
nghiém & Achentina, ching ta ¢6 thé
thily ring: ch& do ty gid ma cic qudc
gia lwta chon chi la dinh ciia métkim wr
thdp ma phin ddy ctia n6 1a sir 6n dinh
kinh (€ va chinh tri. Ban thin ch& d6 ty
gid mic d0 rit quan trong nhung
khong phdila nhén td chinh diin dén su
thay d6i ky diéu nhu'moi ngudsi di tirng:
chitng ki€n va ngd nhin vé trudng hgp
clia Achentina. Ch€ d6 ty gid ciing
khong phii la nguyén nhin mang tinh
quy&t dinh din dén thdt bai va khiing
hodng nhu mdt 56 quan di€m voi vi
cho riing viéc ghim ty gid c¢d dinh theo
dbng do la 12 nguyén nhin din dén
cugc khing hoding hién nay &
Achentina. Van dé chinh dé mot ché
d (y gid thinh cong phdila sy &n dinh
kinh (& chinh tri cling véi tinh ky ludt
va st linh hoat trong chinh sdch tai
khoa vi tién (& clia mdt quéc gia ®
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