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Caùc caên beänh kinh teá III:  
Cuoäc Khuûng hoaûng ôû chaâu AÙ 

 
 
 

Söï kieän “Khuûng hoaûng chaâu AÙ”.  Moät trong nhöõng caâu chuyeän veà 
thaønh coâng chính cuûa 25 naêm cuoái theá kyû 20 laø söï taêng tröôûng cao vaø 
beàn vöõng cuûa nhieàu nöôùc chaâu AÙ.  Tuy nhieân, vaøo naêm 1997, moät 
cuoäc khuûng hoaûng ñaõ chaâm ngoøi cho moät ñôït suy thoaùi naëng neà ôû 
nhieàu nöôùc trong soá naøy.  Vaøo thôøi ñieåm hieän nay, tình hình xaáu nhaát 
coù veû ñaõ qua ñi, nhöng khoâng roõ lieäu nhöõng nöôùc naøy coù ñaït laïi ñöôïc 
hay khoâng vaø khi naøo môùi ñaït laïi ñöôïc toác ñoä taêng tröôûng tröôùc 
khuûng hoaûng. 

Muïc ñích:  Moät laø nhaèm giaûi thích ñieàu gì ñaõ xaûy ra, nhöõng cô cheá 
naøo ñaõ dieãn ra trong tröôøng hôïp naøy, vaø ñieàu gì coù theå seõ xaûy ra 
trong töông lai.  Hai laø ñeå chæ cho baïn thaáy muoán hieåu söï kieän phöùc 
taïp naøy ñoøi hoûi chuùng ta phaûi söû duïng nhieàu coâng cuï ñaõ phaùt trieån ôû 
caùc chöông tröôùc nhö theá naøo.  Khi baïn ñoïc noäi dung naøy, baïn seõ 
thaáy, ñeå lyù giaûi nhöõng gì ñaõ xaûy ra, baïn caàn keát hôïp nhö theá naøo 
nhöõng gì baïn ñaõ hoïc ôû phaàn coát loõi veà ngaén haïn, trung haïn, vaø daøi 
haïn.  Tröôøng hôïp cuûa chaâu AÙ: cô cheá cuûa caùc cuoäc khuûng hoaûng tyû 
giaù hoái ñoaùi, vaø caùc nguoàn goác cuûa taêng tröôûng cao ôû chaâu AÙ. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

24-2/ Cuoäc khuûng hoaûng chaâu AÙ 
 
Ñoái vôùi caùc nhaø kinh teá nghieân cöùu veà taêng tröôûng, phaàn lôùn troïng 
taâm trong moät phaàn tö  cuoái theá kyû 20 laø veà Thaàn kyø chaâu AÙ – ñoù laø 
söï taêng tröôûng raát cao vaø beàn vöõng maø nhieàu nöôùc chaâu AÙ ñaõ ñaït 
ñöôïc.  Tuy nhieân, vaøo naêm 1997, ôû nhieàu nöôùc trong soá caùc nöôùc naøy, 
thaàn kyø chaâu AÙ ñaõ nhöôøng ñöôøng cho cuoäc khuûng hoaûng chaâu AÙ, 
moät söï thay ñoåi ñoät ngoät töø taêng tröôûng cao xuoáng suy thoaùi saâu saéc. 
 
Baûng 24-3 bieåu hieän caâu chuyeän toùm taét veà boán nöôùc bò aûnh höôûng 
maïnh nhaát bôûi cuoäc khuûng hoaûng, ñoù laø Indonesia, Malaysia, Haøn 
Quoác vaø Thaùi Lan.  Tyû leä taêng tröôûng, voán ñaït trung bình khoaûng 
7% moät naêm ôû caû 4 nöôùc töø 1970 ñeán 1996, ñaõ trôû neân aâm nheï ôû 
Thaùi Lan vaøo 1997, vaø aâm naëng ôû caû 4 nöôùc vaøo 1998.  Haàu heát caùc 
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 döï  baùo ñeàu cho raèng caùc nöôùc naøy seõ ñaït laïi ñöôïc taêng tröôûng 
döông vaøo 1999 hay 2000.  Tuy nhieân khoâng ai tieân ñoaùn lieäu nhöõng 
nöôùc naøy coù ñaït laïi ñöôïc hay khoâng vaø khi naøo môùi coù theå ñaït laïi 
ñöôïc tyû leä taêng tröôûng cao cuûa quaù khöù. 

 

 

BAÛNG 24–3 
Taêng tröôûng saûn löôïng ôû caùc nöôùc Ñoâng Nam AÙ, 
1970-1998 

 

 1970-1996 1997 1998 
Indonesia 6,8  4,7  –15,5 
Malaysia 7,4  7,8  –4,7 
Haøn Quoác 8,4  5,5  –6,5 
Thaùi Lan 7,5  –0,4  –7,0 

 

Tyû leä taêng tröôûng: tyû leä taêng tröôûng GDP haøng naêm (phaàn traêm) 
Nguoàn: OECD Economic Outlook, thaùng 12-1998 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ñieàu gì ñaõ chaâm ngoøi cho cuoäc khuûng hoaûng chaâu AÙ?  Nguyeân nhaân 
tröïc tieáp laø cuoäc khuûng hoaûng tyû giaù hoái ñoaùi.  Nöôùc ñaàu tieân bò taán 
coâng laø Thaùi Lan vaøo thaùng 7-1997.  Chính phuû Thaùi ñaõ laøm ñieàu 
maø haàu heát caùc chính phuû seõ laøm trong tröôøng hôïp naøy:  ñaàu tieân hoï 
taêng laõi suaát, vaø cam keát baûo veä möùc ngang baèng cuûa ñoàng tieàn 
baèng moïi giaù.  Sau ñoù hoï keát luaän raèng chi phí quaù cao vaø ñaàu 
haøng, ñeå cho ñoàng baht (ñoàng tieàn Thaùi) giaûm giaù nhieàu.  Trong 
voøng moät vaøi thaùng, kòch baûn gioáng nhö vaäy laäp laïi ôû Haøn Quoác, 
Indonesia, Malaysia.  Hình 24-6 cho thaáy haønh vi cuûa tyû giaù hoái 
ñoaùi so vôùi ñoâ la Myõ ôû 4 nöôùc töø thaùng 1-1997 ñeán thaùng 12-1998.  
(Tyû giaù hoái ñoaùi ñöôïc bieåu dieãn treân ñoà thò nhìn töø goùc ñoä cuûa Myõ – 
nghóa laø, ñoàng tieàn chaâu AÙ tính theo ñoâ la Myõ.  Moät söï giaûm giaù cuûa 
moät ñoàng tieàn chaâu AÙ töông öùng vôùi moät söï giaûm suùt cuûa tyû giaù hoái 
ñoaùi treân ñoà thò naøy).  Vaøo thaùng 7-1998, ñoàng baht Thaùi, won Haøn 
Quoác, vaø ringgit Malaysia xuoáng coøn 60% möùc thaùng 1-1997, vaø 
ñoàng rupiah Indonesia xuoáng coøn 15%.  Keå töø ñoù, tyû giaù hoái ñoaùi ñaõ 
hoài phuïc moät ít. 
 
 
 
 
 

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt

cu
u d

uo
ng

 th
an

 co
ng

 . c
om

http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt


Fulbright Economics Teaching Program Macroeconomics Macroeconomics 
   Chapter 24 

Olivier Blanchard 3 Ngöôøi Dòch:       Nam An 
  N Hieäu Ñính: Xinh Xinh 

HÌNH 24-6 
Söï tieán trieån cuûa tyû 
giaù hoái ñoaùi:  
Indonesia,Malaysia, 
Thaùi Lan vaø Haøn 
Quoác, thaùng 1-1997 
ñeán thaùng 12-1998 
 
Vaøo naêm 1997 vaø 
ñaàu naêm 1998, taát caû 
4 ñoàng tieàn naøy ñaõ 
bò giaûm giaù maïnh.  
Keå töø ñoù, tyû giaù hoái 
ñoaùi ñaõ phuïc hoài 
moät ít. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Söï giaûm giaù thöïc 
daãn ñeán (neáu thoûa 
ñieàu kieän Marshall 
Lerner) söï caûi thieän 
caùn caân thöông maïi 
vaø söï gia taêng saûn 
löôïng. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Nhöõng söï kieän naøy neâu leân 2 loaït caâu hoûi: 
 

• Taïi sao ñaõ xaûy ra cuoäc khuûng hoaûng tyû giaù hoái ñoaùi?  Taïi sao 
xaûy ra vaøo luùc ñoù?  Taïi sao khuûng hoaûng laïi xaûy ra ôû nhöõng 
nöôùc cho ñeán luùc ñoù vaãn ñöôïc caùc nöôùc thu nhaäp thaáp vaø trung 
bình coi laø moâ hình ñeå noi theo? 
 

• Taïi sao cuoäc khuûng hoaûng naøy ñaõ gaây aûnh höôûng nghieâm troïng 
ñeán saûn löôïng?  Ngöôøi ta coù leõ ñaõ phoûng ñoaùn raèng söï giaûm giaù 
maïnh ñoàng tieàn nhö theá coù theå daãn ñeán söï buøng noå xuaát khaåu 
vaø söï buøng noå saûn löôïng.  Vaäy thì taïi sao ñaõ xaûy ra moät cuoäc 
suy thoaùi naëng neà? 

 
Taïi sao xaûy ra khuûng hoaûng? 
 
Ngöôøi ta ñaõ khoâng tieân ñoaùn ñöôïc cuoäc khuûng hoaûng chaâu AÙ.  Baây 
giôø bình taâm nhìn laïi vaán ñeà, thì cuoäc khuûng hoaûng naøy coù theå tieân 
ñoaùn ñöôïc khoâng?  Ngay caû sau khi söï vieäc ñaõ xaûy ra, vaø maëc duø ñaõ 
coù raát nhieàu cuoäc nghieân cöùu, moïi ngöôøi haàu nhö chaúng ñoàng yù 
ñöôïc vôùi nhau veà caâu traû lôøi.  Moät soá nhaø kinh teá cho raèng cuoäc 
khuûng hoaûng naøy coù theå tieân ñoaùn ñöôïc, vaø nhöõng neàn kinh teá chaâu 
AÙ naøy vaøo thôøi kyø ñoù ñang gaùnh chòu nhieàu vaán ñeà nghieâm troïng 
maø khoâng sôùm thì muoän cuõng seõ daãn ñeán moät cuoäc khuûng hoaûng.  
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Thaâm huït taøi khoaûn 
vaõng lai baèng thaâm 
huït thöông maïi coäng 
caùc  khoaûn thanh 
toaùn thu nhaäp roøng 
cho caùc nöôùc khaùc 
treân theá giôùi.  Vieäc 
thaâm huït taøi khoaûn 
vaõng lai vöôït quaù 
thaâm huït thöông maïi 
ôû caû 4 nöôùc vaøo naêm 
1996 coù nghóa laø 
moãi nöôùc ñang traû 
tieàn laõi roøng cho caùc 
nöôùc khaùc treân theá 
giôùi.  Moãi nöôùc laø 
moät con nôï roøng, ñaõ 
vay nôï trong quaù 
khöù ñeå taøi trôï thaâm 
huït taøi khoaûn vaõng 
lai. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ñaây laø moät söï töông 
ñoàng:  Coù leõ baïn seõ 
saün saøng cho moät 
doanh nghieäp vay 
neáu tieàn naøy ñöôïc 
duøng ñeå mua maùy 
moùc.  Coù leõ baïn seõ 

Noùi caùch khaùc, hoï chæ ra nhöõng yeáu toá neàn taûng (fundamentals) laø 
nguoàn goác saâu xa cuûa cuoäc khuûng hoaûng.  Thay vaøo ñoù, nhöõng 
ngöôøi khaùc cho raèng cuoäc khuûng hoaûng naøy haàu nhö laø moät tröôøng 
hôïp caùc kyø voïng töï thaân thöïc hieän (self-fulfilling expectations): neáu 
nhö caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñaõ khoâng hoaûng loaïn thì ñaùng leõ ñaõ 
khoâng xaûy ra cuoäc khuûng hoaûng, vaø luùc ñaàu chaúng coù lyù do gì ñeå 
hoaûng loaïn.  Chuùng ta haõy xem xeùt 2 quan ñieåm. 
 

Laäp luaän bieän minh cho quan ñieåm yeáu toá neàn taûng.  Trong nhieàu 
naêm tröôùc cuoäc khuûng hoaûng, 4 nöôùc naøy ñaõ bò thaâm huït nhieàu veà 
caû thöông maïi laãn taøi khoaûn vaõng lai.  Caùc soá lieäu cuûa naêm 1996 
ñöôïc theå hieän ôû Baûng 24-4.  Vaøo naêm 1996, 3 trong 4 nöôùc naøy ñaõ 
bò thaâm huït thöông maïi nhieàu.  Vaø caû 4 bò thaâm huït taøi khoaûn vaõng 
lai, ñi töø 3,3% GDP ôû Indonesia ñeán 8,5% GDP ôû Thaùi Lan. 
 
Thaâm huït nhieàu veà thöông maïi hay taøi khoaûn vaõng lai thöôøng laø daáu 
hieäu nguy hieåm, cho thaáy caàn phaûi ñieàu chænh kinh teá vó moâ, vaø coù 
theå bao goàm söï giaûm giaù noäi teä.  Tuy nhieân, cho ñeán tröôùc cuoäc 
khuûng hoaûng thì ngöôøi ta vaãn xem thaâm huït thöông maïi khoâng phaûi  
laø moät vaán ñeà khoù khaên maø laø daáu hieäu cuûa söùc maïnh.  Ñeå hieåu 
lyù do taïi sao, chuùng ta phaûi trôû laïi ñoàng nhaát thöùc  thieát laäp quan heä  
giöõa caùn caân thöông maïi vôùi ñaàu tö, tieát kieäm, vaø thaëng dö ngaân 
saùch: 

 

NX = S + (T - G) – I 
 

Caùn caân thöông maïi (NX) baèng toång tieát kieäm – ñoù laø tieát kieäm tö 
nhaân (S) coäng tieát kieäm nhaø nöôùc (T – G) – tröø ñi ñaàu tö (I).  Do ñoù, 
moät söï thaâm huït thöông maïi (giaù trò aâm cuûa NX) coù theå do 3 nguyeân 
nhaân neàn taûng gaây ra: 
 
• Tieát kieäm tö nhaân thaáp (giaù trò S thaáp) 

• Chính phuû chi tieâu tieàn tieát kieäm – hay noùi moät caùch töông 
ñöông laø thaâm huït ngaân saùch – (giaù trò aâm cuûa T – G) 

• Ñaàu tö cao (giaù trò cao cuûa I) 
 
Lieäu ngöôøi ta coù neân lo laéng veà thaâm huït thöông maïi lôùn hay khoâng 
phuï thuoäc vaøo vieäc thaâm huït naøy xuaát phaùt töø ñaâu.  Neáu ngöôøi tieâu 
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mieãn cöôõng hôn neáu 
tieàn naøy ñöôïc duøng 
ñeå xaây vaên phoøng 
môùi cho chuû doanh 
nghieäp. 
 
 
 
 
 
 
 

duøng vaø chính phuû tieáp tuïc tieâu xaøi quaù möùc (tieâu duøng cao so vôùi 
thu nhaäp, vaø do ñoù S thaáp, hay T – G coù  giaù trò aâm) thì ñuùng laø coù lyù 
do ñaùng ñeå lo laéng: laøm sao hoaøn traû trong töông lai?  Nhöng neáu 
thaâm huït thöông maïi phaûn aùnh möùc ñaàu tö cao thì coù theå chaúng coù 
lyù do gì phaûi lo laéng: ñaàu tö cao coù nghóa laø saûn löôïng cao trong 
töông lai vaø do ñoù coù khaû naêng hoaøn traû trong töông lai. 
 
Baûng 24-4 cho thaáy tröôøng hôïp cuoái cuøng naøy roõ raøng laø phuø hôïp 
vôùi caû 4 nöôùc.  Vaøo naêm 1996, tyû leä ñaàu tö treân GDP naèm trong 
khoaûng töø 30,8% ôû Indonesia ñeán 41,7% ôû Thaùi Lan.  (Ñeå so saùnh, 
tyû leä ñaàu tö treân GDP ôû Myõ naêm 1996 laø 15%).  ÔÛ caû 4 nöôùc, chính 
phuû cuõng ñang coù thaëng dö ngaân saùch.  Ñieàu naøy coù nghóa laø 
nguyeân nhaân tröïc tieáp cuûa thaâm huït thöông maïi laø ñaàu tö cao chöù 
khoâng phaûi tieát kieäm thaáp. 
 
Nhöõng ngöôøi cho raèng cuoäc khuûng hoaûng naøy xuaát phaùt töø moät vaán 
ñeà khoù khaên veà caùc yeáu toá neàn taûng khoâng hoaøi nghi nhöõng döõ kieän 
naøy.  Tuy nhieân hoï cho raèng tyû leä ñaàu tö cao naøy thöïc ra khoâng phaûi 
laø nhöõng tin toát laønh nhö haàu heát caùc nhaø quan saùt ñaõ nghó vaøo thôøi 
ñieåm ñoù.  Ñeå hieåu laäp luaän cuûa hoï, chuùng ta phaûi phaûi trôû laïi vieäc 
phaân tích veà daøi haïn maø chuùng ta ñaõ trieån khai ôû phaàn coát loõi. 

 
BAÛNG 24–4 Caùn caân Thöông maïi, Caùn caân taøi khoaûn vaõng lai, Tyû leä 

ñaàu tö, vaø Caùn caân ngaân saùch:  Indonesia, Haøn Quoác, 
Malaysia, vaø Thaùi Lan, 1996 (phaàn traêm GDP) 

 

 Indonesia Haøn Quoác Malaysia Thaùi Lan 
Caùn caân thöông maïi -1,1 -4,4 0,5 -6,6 
Caùn caân taøi khoaûn vaõng lai -3,3 -4,8 -3,7 -8,5 
Tyû leä ñaàu tö 30,8 38,4 41,5 41,7 
Caùn caân ngaân saùch 1,2 0,4 0,7 0,9 

 

Nguoàn:  Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti vaø Nouriel Roubini,  “Nguyeân nhaân naøo Gaây ra 
Khuûng hoaûng Tieàn teä vaø Taøi chính chaâu AÙ?”, thaùng 9-1998, Ñaïi hoïc New York. 

 
 
 
 
 
 
 

Chuùng ta thaáy ñieàu quyeát ñònh tyû leä taêng tröôûng cuûa moät nöôùc trong 
daøi haïn chính laø toác ñoä tieán boä coâng ngheä cuûa nöôùc ñoù.  Tuy nhieân 
chuùng ta cuõng thaáy raèng moät nöôùc coù theå taêng tröôûng nhanh hôn 
trong moät thôøi gian neáu nöôùc ñoù saün loøng ñaàu tö moät tyû leä ngaøy caøng 
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Ñaây laø thí duï veà 
nhaän thöùc coù theå 
thay ñoåi nhö theá 
naøo.  Tröôùc cuoäc 
khuûng hoaûng, 
nhöõng moái quan heä 
chaët cheõ giöõa caùc 
ngaân haøng vaø caùc 
doanh nghieäp ôû 
chaâu AÙ thöôøng ñöôïc 
coi laø moät trong 
nhöõng yeáu toá laøm 
neàn taûng cho taêng 
tröôûng cao.  Laäp 
luaän neâu leân raèng 
moái quan heä chaët 
cheõ naøy vaø söï trao 
ñoåi thoâng tin keøm 
theo ñaõ cho pheùp 
caùc doanh nghieäp 
nhaän ñöôïc soá tieàn 
maø hoï caàn.  Keå töø 
khi cuoäc khuûng 
hoaûng xaûy ra, chính 
caùc moái quan heä 
naøy ñaõ bò keát toäi laø 

lôùn cuûa saûn löôïng.  Caûm nhaän baèng tröïc giaùc deã daøng nhaát trong 
tröôøng hôïp tieán boä coâng ngheä baèng 0.  Moät nöôùc maø khoâng coù tieán 
boä coâng ngheä thì khoâng theå duy trì taêng tröôûng döông maõi maõi.  
Nhöng nöôùc ñoù coù theå duy trì taêng tröôûng trong moät thôøi gian baèng 
caùch taêng voán do moãi coâng nhaân söû duïng.  Vì vieäc taêng voán treân moãi 
coâng nhaân ñoøi hoûi ñaàu tö moät phaàn ngaøy caøng lôùn cuûa saûn löôïng neân 
taêng tröôûng cuoái cuøng phaûi chaám döùt. 
 
Moät soá nhaø kinh teá tin raèng ñaây laø nhöõng gì aån sau tyû leä taêng tröôûng 
cao cuûa chaâu AÙ trong 25 naêm gaàn ñaây.  Hoï cho raèng “thaàn kyø chaâu 
AÙ” phaàn lôùn phaûn aùnh tyû leä ñaàu tö raát cao, vaø raèng tyû leä taêng tröôûng 
cao ñaõ ñeán luùc phaûi keát thuùc.  Hoï cuõng laäp luaän raèng maëc duø caùc cuoäc 
ñaàu tö ñang trôû neân ngaøy caøng ñaùng ngôø nhöng caùc nhaø ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi vaãn saün loøng ñaàu tö bôûi vì hoï caûm thaáy caùc chính phuû seõ cöùu hoï 
neáu ñaàu tö trôû neân xaáu ñi.  Theo laäp luaän naøy thì vaøo naêm 1997 caùc 
nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi saùng maét ra, hoï nhaän ra vaán ñeà cuûa caùc nöôùc 
chaâu AÙ, nhaän ra raèng caùc chính phuû coù leõ seõ khoâng cöùu hoï, vaø quyeát 
ñònh ruùt ra.  Caùc yeáu toá neàn taûng ñaõ gaây ra cuoäc khuûng hoaûng. 
 
 
Laäp luaän bieän minh cho quan ñieåm kyø voïng töï thaân thöïc hieän.  
Nhieàu nhaø kinh teá khoâng tin laø laäp luaän chuùng ta vöøa neâu coù theå giaûi 
thích hoaøn toaøn nhöõng gì ñaõ xaûy ra.  Hoï chæ ra raèng khi taùch nguoàn 
cuûa taêng tröôûng thaønh hai nhaân toá: tích luõy voán vaø tieán boä coâng 
ngheä, thì hoï thaáy nhieàu nöôùc chaâu AÙ lieân tuïc ñaït tieán boä coâng ngheä 
cao.  Moät caùch toång quaùt hôn, hoï chæ ra raèng taát caû caùc nöôùc, bao 
goàm caû nhöõng nöôùc raát thaønh coâng, cuõng phaïm nhieàu sai laàm vaø coù 
nhieàu vaán ñeà, vaø raèng vieäc tìm ra thuû phaïm sau moãi cuoäc khuûng 
hoaûng laø quaù deã daøng. 
 
Thay vaøo ñoù, hoï cho raèng cuoäc khuûng hoaûng naøy laø moät tröôøng hôïp 
kyø voïng töï thaân thöïc hieän.  Hoï ñeà caäp ñeán hai neùt noåi baät cuûa vieäc 
cho vay cuûa nöôùc ngoaøi ôû chaâu AÙ, voán laøm taêng khaû naêng xaûy ra 
moät cuoäc khuûng hoaûng töï thaân thöïc hieän nhö theá.  Thöù nhaát, vieäc 
vay cuûa nöôùc ngoaøi phaàn lôùn laø cho vay ngaén haïn.  Thöù hai, chuû yeáu 
laø nöôùc ngoaøi cho caùc ngaân haøng vay chöù khoâng phaûi cho doanh 
nghieäp hay chính phuû tröïc tieáp vay. 
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“Chuû nghóa tö baûn 
döïa treân quan heä 
quen bieát” – caùc 
moái quan heä quaù 
thaân maät giöõa ngöôøi 
cho vay vaø ngöôøi 
vay ñaõ daãn ñeán caùc 
khoaûn vay khoù ñoøi 
vaø haønh vi sai traùi. 
 
 
 
 
 
 
 
 

Xem Hoäp Tieâu 
ñieåm “Nhöõng cuoäc 
ruùt tieàn oà aït khoûi  
ngaân haøng” ôû 
chöông 4 

 
Baûng 24-5 bieåu hieän nhöõng söï kieän cô baûn tröôùc khi chuùng ta trình 
baøy logic cuûa laäp luaän naøy.  Naêm 1996, 78% nôï vay töø caùc nöôùc 
khaùc cuûa Haøn Quoác laø nôï do caùc ngaân haøng Haøn Quoác vay caùc nhaø 
ñaàu tö nöôùc ngoaøi.  Vaø 50% nôï vay töø caùc nöôùc khaùc laø nôï ngaén haïn, 
nôï maø ngöôøi vay coù theå phaûi traû sau khi ñöôïc thoâng baùo moät thôøi 
gian ngaén.  Caùc soá lieäu töông öùng cuûa ba nöôùc coøn laïi cuõng cao. 
 
YÙ nghóa cuûa hai ñaëc ñieåm naøy cuûa nôï vay töø nöôùc ngoaøi – nôï do 
ngaân haøng vay, vaø nôï ngaén haïn – laø khi chuû nôï nöôùc ngoaøi hoaûng 
loaïn, keát quaû khoâng phaûi laø moät maø laø hai cuoäc ruùt tieàn oà aït dieãn ra, 
moät cuoäc xaûy ra ñoái vôùi ngaân haøng, moät cuoäc ñoái vôùi tieàn teä. 
 
Haõy nhôù laïi moâ taû söï ruùt tieàn oà aït khoûi ngaân haøng.  Caùc ngaân haøng 
vay ngaén haïn (taøi saûn nôï cuûa caùc ngaân haøng naøy thöôøng laø tieàn göûi 
khoâng kyø haïn), vaø söû duïng tieàn naøy ñeå cho caùc doanh nghieäp vay.  
Ngay caû trong tröôøng hôïp caùc khoaûn vay laø toát vaø cuoái cuøng seõ ñöôïc 
hoaøn traû, neáu taát caû nhöõng ngöôøi göûi tieàn ñeàu muoán 
ruùt tieàn ra ngay thì ngaân haøng cuõng khoâng  theå ñaùp öùng.   Caùc doanh 
nghieäp khoâng theå hoaøn traû caùc khoaûn vay ngay laäp töùc.  Do ñoù, neáu 
moät soá ngöôøi göûi tieàn muoán ruùt tieàn, hoaøn toaøn hôïp lyù khi nhöõng 
ngöôøi göûi tieàn khaùc lo laéng vaø coá gaéng ruùt tieàn ra theo, daãn ñeán söï 
ruùt tieàn oà aït khoûi ngaân haøng. 
 

 
BAÛNG 24–5 Nôï nöôùc ngoaøi vaø thaønh phaàn cuûa nôï:   

Indonesia, Haøn Quoác, Malaysia, Thaùi Lan, 1996) 
 

 Indonesia Haøn 
Quoác 

Malaysia Thaùi 
Lan 

Nôï nöôùc ngoaøi (% GDP) 56 28 40 50 
Nôï do ngaân haøng vay (% toång soá nôï) 40 78 73 85 
Nôï ngaén haïn (% toång soá nôï) 25 50 27 41 
Nôï ngaén haïn (% döï tröõ) 176 203 41 99 

 

Nguoàn:  Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti vaø Nouriel Roubini,  “Nguyeân nhaân naøo Gaây ra  
Khuûng hoaûng Tieàn teä vaø Taøi chính chaâu AÙ?”, thaùng 9-1998, Ñaïi hoïc New York. 

 
 
 

Baây giôø chuùng ta haõy trôû laïi cuoäc khuûng hoaûng chaâu AÙ.  Giaû söû raèng 
ngay caû khi toaøn boä caùc chuû nôï ngaén haïn nöôùc ngoaøi quyeát ñònh ruùt 
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Ngöôïc vôùi moät söï 
ruùt tieàn oà aït khoûi  
ngaân haøng thoâng 
thöôøng, taøi saûn nôï 
cuûa caùc ngaân haøng 
chaâu AÙ ñoái vôùi 
ngöôøi nuôùc ngoaøi 
khoâng phaûi laø caùc 
khoaûn tieàn göûi 
khoâng kyø haïn maø laø 
caùc khoaûn vay ngaén 
haïn.  Khi nhöõng 
khoaûn vay ngaén haïn 
naøy ñaùo haïn, caùc 
nhaø ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi thay vì gia 
haïn thì ñaõ yeâu caàu 
thanh toaùn caû goác 
laãn laõi.  Caùc ngaân 
haøng khoâng coù khaû 
naêng ñaùp öùng, laøm 
cho caùc nhaø ñaàu tö 
khaùc cuõng ñaët daáu 

tieàn göûi khoûi caùc ngaân haøng chaâu AÙ vaø baèng ñoâ la, caùc ngaân haøng 
vaãn ñoøi ñöôïc tieàn töø caùc doanh nghieäp, vaø ngaân haøng trung öông vaãn 
coù ñuû döï tröõ ngoaïi teä ñeå baùn ñoâ la, laáy noäi teä, cho nhöõng ngöôøi cho 
vay nöôùc ngoaøi muoán ruùt tieàn ra.  Nhö theá thì ñaõ khoâng xaûy ra taâm 
traïng daãn ñeán vieäc ruùt tieàn oà aït.  Caùc chuû nôï nöôùc ngoaøi muoán ruùt 
tieàn leõ ra ñaõ coù theå ruùt ñöôïc tieàn töø caùc ngaân haøng vaø baùn noäi teä laáy 
ñoâ la.  Caùc chuû nôï khaùc leõ ra ñaõ ôû laïi. 
 
Tuy nhieân, do nguyeân nhaân chuùng ta ñaõ baøn ñeán tröôùc ñaây, caùc ngaân 
haøng khoâng theå hoaøn traû cho taát caû caùc chuû nôï ngaén haïn nöôùc ngoaøi 
ngay laäp töùc.  Vaø ngaân haøng trung öông ñaõ khoâng ñuû döï tröõ ñeå baùn 
ñoâ la, laáy noäi teä, cho taát caû caùc chuû nôï ngaén haïn nöôùc ngoaøi.  Raát ít 
chính phuû coù löôïng döï tröõ lôùn nhö vaäy.  Nhö doøng cuoái cuøng cuûa 
Baûng 24-5 cho thaáy caû ôû Indonesia laãn Haøn Quoác, nôï ngaén haïn baèng 
xaáp xæ hai laàn döï tröõ. 
 
Nhö vaäy laø ñaõ taïo ñieàu kieän kích hoaït caùc cuoäc ruùt tieàn oà aït ra khoûi 
caùc ngaân haøng trong nöôùc laãn thoaùt khoûi noäi teâ.  Vaø ñaây chính xaùc laø 
ñieàu ñaõ dieãn ra.   Caùc chuû nôï nöôùc ngoaøi  ñaõ coá gaéng ruùt tieàn cuûa hoï 
ra khoûi caùc ngaân haøng, daãn ñeán moät söï ruùt tieàn oà aït khoûi ngaân haøng, 
vaø moät cuoäc khuûng hoaûng heä thoáng ngaân haøng.  Vaø khi hoï coá gaéng 
thoaùt khoûi noäi teä, hoï cuõng ñaõ chaâm ngoøi cho moät cuoäc khuûng hoaûng tyû 
giaù hoái ñoaùi.  Sau moät thôøi gian, chính quyeàn khoâng coøn choïn löïa  naøo 
khaùc ngoaøi vieäc töø boû baûo veä möùc ngang baèng, vaø ñeå cho ñoàng tieàn 
giaûm giaù, thöôøng laø, nhö chuùng ta ñaõ thaáy ôû treân, giaûm giaù raát nhieàu.  
Ñieàu naøy laøm moïi vieäc teä hôn cho caùc ngaân haøng.  Vì tröôùc ñoù hoï ñaõ 
vay baèng ñoâ la, moät söï giaûm giaù noäi teä coù yù nghóa laø taêng theâm taøi saûn 
nôï tính baèng ñoàng noäi teä, laøm cho cuoäc khuûng hoaûng ngaân haøng toài teä 
hôn, daãn ñeán vieäc nhieàu chuû nôï nöôùc ngoaøi hôn muoán ruùt tieàn ra, daãn 
ñeán giaûm giaù noäi teä nhieàu hôn,  vaø tieáp tuïc nhö theá.   
 
Baèng caùch taïo ra cuoäc khuûng hoaûng ngaân haøng cuõng nhö cuoäc khuûng 
hoaûng tyû giaù hoái ñoaùi, quyeát ñònh ruùt ra cuûa caùc chuû nôï nöôùc ngoaøi 
coøn mang tính taøn phaù hôn nhieàu so vôùi tröôøng hôïp ñaùng leõ ñaõ xaûy 
ra neáu nhö khoâng coù cuoäc khuûng hoaûng ngaân haøng.  Haäu quaû laø moät 
cuoäc khuûng hoaûng kinh teá , cuoäc khuûng hoaûng maø, sau khi söï kieän 
xaûy ra, chöùng nghieäm phaàn lôùn nhöõng noãi lo sôï cuûa caùc chuû nôï nöôùc 
ngoaøi vaøo luùc ñaàu. 
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hoûi lieäu chính hoï coù 
ñöôïc thanh toaùn 
khoâng, vaø do ñoù 
daãn ñeán vieäc hoï 
khoâng gia haïn 
khoaûn cho vay, vaø 
cöù tieáp tuïc nhö theá. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Caùch giaûi thích naøo veà cuoäc khuûng hoaûng naøy laø ñuùng?  Nhö thöôøng 
leä, caâu traû lôøi ñuùng coù leõ laø caû hai.  Ngaøy caøng naûy sinh nhöõng vaán 
ñeà ôû vaøi nöôùc, do ñoù caùc chuû nôï nöôùc ngoaøi ñaõ ñuùng khi baét ñaàu lo 
laéng.  Tuy nhieân, haàu nhö chaúng coù ai nghi ngôø ñieàu naøy: moät khi 
moät soá ngöôøi trong soá hoï quyeát ñònh ruùt tieàn ra thì keát quaû laø caû vieäc 
ruùt tieàn oà aït khoûi ngaân haøng laãn khuûng hoaûng tyû giaù hoái ñoaùi xaûy ra, 
daãn ñeán aûnh höôûng teä haïi hôn nhieàu so vôùi aûnh höôûng do moät mình 
yeáu toá neàn taûng gaây neân. 
 
Taïi sao cuoäc khuûng hoaûng tyû giaù hoái ñoaùi naøy ñaõ daãn ñeán 
moät cuoäc suy thoaùi? 
 
Taïi sao cuoäc khuûng hoaûng tyû giaù hoái ñoaùi naøy ñaõ gaây ra moät cuoäc 
suy thoaùi saûn löôïng naëng neà ñeán vaäy ôû caû 4 nöôùc naêm 1998?  Suy 
cho cuøng, döïa treân nhöõng gì chuùng ta ñaõ xem xeùt ôû Chöông 19, 
chuùng ta haún ñaõ kyø voïng söï giaûm giaù maïnh noäi teä maø caùc nöôùc traûi 
qua seõ daãn ñeán moät söï gia taêng caàu haøng hoùa noäi ñòa, vaø moät söï gia 
taêng saûn löôïng.  Taïi sao ñieàu ngöôïc laïi ñaõ xaûy ra? 
Moät lyù do laø tröôùc khi caùc chính phuû töø boû vieäc baûo veä möùc ngang 
baèng cuûa ñoàng tieàn, hoï ñaõ coá gaéng baûo veä noù baèng caùch taêng laõi 
suaát, thöôøng laø ñeán möùc raát cao.  Maëc duø caùc möùc laõi suaát cao naøy 
hoùa ra laø khoâng ñuû ñeå duy trì möùc ngang baèng, nhöng chuùng laïi thöøa 
söùc gaây aûnh höôûng tieâu cöïc naëng neà ñoái vôùi ñaàu tö, daãn ñeán söï thu 
heïp maïnh saûn löôïng. 
 
Giôø ñaây, khi cuoäc khuûng hoaûng tyû giaù hoái ñoaùi ñaõ qua ñi, haàu heát 
caùc chính phuû ñaõ giaûm laõi suaát xuoáng möùc thaáp hôn nhieàu.  Do ñoù 
chaéc moïi ngöôøi kyø voïng aûnh höôûng tieâu cöïc cuûa laõi suaát cao seõ töø töø 
bieán maát, vaø aûnh höôûng tích cöïc cuûa söï giaûm giaù maïnh ñoàng tieàn seõ 
daàn daàn chi phoái, laøm cho saûn löôïng môû roäng.  Ñaây thaät söï laø ñieàu 
ñaõ dieãn ra trong cuoäc khuûng hoaûng tyû giaù hoái ñoaùi lôùn tröôùc ñaây cuûa 
thaäp nieân 90, khuûng hoaûng ôû Mexico naêm 1994:  tieáp theo cuoäc suy 
thoaùi naëng neà vaøo 1995 laø söï taêng tröôûng vöõng chaéc sau ñoù.  (Xem 
hoäp Vó moâ Toaøn caàu “Cuoäc Khuûng hoaûng ôû Mexico naêm 1994”). 
 
Chuùng ta coù theå hy voïng raèng caùc cô cheá gioáng vaäy cuõng seõ dieãn ra 
ôû chaâu AÙ.  Tuy nhieân, coù ít nhaát laø moät lyù do ñeå lo ngaïi raèng cuoäc 

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt

cu
u d

uo
ng

 th
an

 co
ng

 . c
om

http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt


Fulbright Economics Teaching Program Macroeconomics Macroeconomics 
   Chapter 24 

Olivier Blanchard 10 Ngöôøi Dòch:       Nam An 
  N Hieäu Ñính: Xinh Xinh 

. 
 
 
 
 
 
 
 

suy thoaùi naøy coù theå keùo daøi laâu hôn cuoäc suy thoaùi ôû Mexico.  Nhö 
chuùng ta ñaõ xem xeùt tröôùc ñaây, chaâu AÙ khoâng nhöõng ñaõ traûi qua moät 
cuoäc khuûng hoaûng tyû giaù hoái ñoaùi maø coøn moät cuoäc khuûng hoaûng taøi 
chính.  Nhieàu ngaân haøng bò phaù saûn, vaø khoâng theå thöïc hieän nhöõng 
khoaûn cho vay môùi.  Ñieàu naøy haøm yù laø nhieàu doanh nghieäp khoâng 
theå vay ñöôïc tieàn.  Moät söï thaät ñaùng ngaïc nhieân laø khoái löôïng haøng 
xuaát khaåu töø caùc nöôùc chaâu AÙ trong naêm 1998 khoâng taêng nhieàu 
baèng möùc maø ngöôøi ta ñaõ tieân ñoaùn döïa vaøo söï giaûm giaù maïnh noäi 
teä.  Moät giaû thuyeát laø moät soá nhaø xuaát khaåu khoâng theå môû roäng ñöôïc 
saûn xuaát.  Laøm nhö vaäy seõ ñoøi hoûi taêng voán vaø vay nôï – ñieàu maø hoï 
khoâng theå laøm.  Do ñoù, vaøo muøa xuaân 1999, haàu heát caùc döï baùo cho 
thaáy caàn moät thôøi gian ñeå caùc nöôùc naøy khaéc phuïc haäu quaû cuûa 
khuûng hoaûng, vaø raèng söï suy thoaùi ôû caùc nöôùc naøy coù theå keùo daøi laâu 
hôn ôû Mexico tröôùc ñaây. 
 
Caùc baøi hoïc ruùt ra töø cuoäc khuûng hoaûng chaâu AÙ laø gì? 
 
Moïi cuoäc khuûng hoaûng ñeàu daãn ñeán vieäc xem xeùt laïi caùch thöùc 
neàn kinh teá hoaït ñoäng, vaø daãn ñeán caùc ñeà xuaát veà söï thay ñoåi.  Cuoäc 
khuûng hoaûng chaâu AÙ cuõng khoâng phaûi laø ngoaïi leä.  Cuoäc khuûng 
hoaûng naøy ñaõ daãn ñeán hai cuoäc tranh luaän soâi noåi 
 
• UÛng hoä vaø choáng ñoái vieäc kieåm soaùt voán.  Giaù nhö nôï nöôùc ngoaøi 

cuûa caùc nöôùc chaâu AÙ chuû yeáu laø nôï daøi haïn chöù khoâng phaûi ngaén 
haïn thì khaû naêng xaûy ra moät söï ruùt tieàn oà aït khoûi ngaân haøng vaø 
moät cuoäc khuûng hoaûng tyû giaù hoái ñoaùi leõ ra ñaõ ít hôn, vaø coù theå ñaõ 
khoâng xaûy ra khuûng hoaûng.  Ñieàu naøy ñaõ thuùc baùch vieäc keâu goïi 
haïn cheá caùc khoaûn nôï nöôùc ngoaøi ngaén haïn, laøm cho vieäc caùc chuû 
nôï nöôùc ngoaøi cho vay ngaén haïn, vaø ngöôøi ñi vay trong nöôùc vay 
caùc khoaûn vay ngaén haïn töø nöôùc ngoaøi trôû neân toán keùm hôn.  
Nhieàu nhaø kinh teá ñoàng yù raèng lyù leõ bieän minh cho vieäc haïn cheá 
vay ngaén haïn nöôùc ngoaøi coù moät soá giaù trò;  tuy nhieân, ña soá tin 
raèng nhöõng haïn cheá ñoù coù theå khoù aùp duïng ñöôïc trong thöïc teá. 
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VÓ MOÂ TOAØN CAÀU 
 

Cuoäc khuûng hoaûng ôû Mexico naêm 1994 
 

Trong nöûa cuoái cuûa thaäp nieân 80,   
Mexico khôûi ñaàu chöông trình oån ñònh 
hoùa kinh teá vó moâ laãn caûi caùch kinh teá.  
Moät trong nhöõng yeáu toá cuûa chöông trình 
laø vieäc caét giaûm laïm phaùt.  Sau vieäc caét 
giaûm thaønh coâng tyû leä laïm phaùt töø 159% 
naêm 1987 xuoáng coøn khoaûng 20% naêm 
1991, chính phuû Mexico ñaõ quyeát ñònh 
duy trì tyû giaù hoái ñoaùi gaàn nhö khoâng ñoåi 
cuûa ñoàng peso so vôùi ñoâ la (Myõ).  Quyeát 
ñònh naøy toû ra laø moät trong nhöõng nguyeân 
nhaân cuûa cuoäc khuûng hoaûng ñoàng peso 
vaøo thaùng 12-1994. 
 

Maëc duø tyû giaù hoái ñoaùi danh nghóa 
so vôùi ñoâ la xaáp xæ khoâng ñoåi töø naêm 
1990 trôû ñi nhöng laïm phaùt ôû Mexico 
vaãn cao hôn nhieàu so vôùi Myõ.  Keát quaû 
laø coù söï taêng giaù thöïc ñaùng keå cuûa 
ñoàng peso:  ñieàu naøy ñöôïc theå hieän ôû 
Baûng 1.  Baûng naøy cho thaáy tyû giaù hoái 
ñoaùi danh nghóa vaø tyû giaù hoái ñoaùi thöïc 
giöõa Mexico vaø Myõ trong giai ñoaïn 
1990-1994.  Vaøo naêm 1994, haøng hoùa 
Mexico ñaét hôn haøng hoùa Myõ 22% so 
vôùi 5 naêm tröôùc ñoù.  Khoâng coù gì ñaùng 
ngaïc nhieân raèng aûnh höôûng cuûa söï taêng 
giaù thöïc naøy laø thaâm huït thöông maïi 
lôùn.  Nhö Baûng 1 cho thaáy, thaâm huït 
thöông maïi cuûa Mexico leân ñeán 7,2% 
GDP vaøo naêm 1994. 
 

Trong naêm 1994, ñieàu trôû neân ngaøy 
caøng roõ ñoái vôùi nhieàu nhaø kinh teá vaø 

caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi laø vieäc ñònh 
giaù quaù cao ñoàng peso ñang trôû thaønh 
moät vaán ñeà nghieâm troïng, vaø coù leõ 
khoâng theå traùnh ñöôïc vieäc phaù giaù ñoàng 
peso.  Vaøo thaùng 12, noãi lo sôï vieäc phaù 
giaù daãn ñeán caùc doøng voán lôùn chaûy ra 
khoûi nöôùc.  Mexico coá gaéng duy trì möùc 
ngang baèng qua vieäc taêng laõi suaát.  Tuy 
nhieân ñaõ quaù treã.  Ngöôøi ta phaûi phaù 
giaù ñoàng peso 50% vaøo thaùng 12-1994.  
Moät naêm sau, vaøo thaùng 12-1995, ñoàng 
peso ôû möùc 1 ñoâ la aên 7,75 peso, so vôùi 
3,45 peso thaùng 11-1994.  Lyù do ñoàng 
peso giaûm giaù quaù nhieàu nhö vaäy laø, 
nhö trong tröôøng hôïp khuûng hoaûng 
chaâu AÙ, nhieàu nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi 
quyeát ñònh ruùt ra khoûi nöôùc naøy hoaøn 
toaøn.  Nhöõng ngöôøi ôû laïi ñoøi hoûi laõi 
suaát cao.  Laõi suaát danh nghóa ngaén haïn 
trong naêm 1995 ñaït trung bình 60%; vôùi 
laïm phaùt ôû möùc 30%, nhöõng con soá naøy 
cho thaáy laõi suaát thöïc cao. 

 
Nhö theá, vaøo naêm 1994 vaø 1995, 

neàn kinh teá Mexico chòu hai cuù soác 
maïnh, chuùng gaây aûnh höôûng traùi ngöôïc 
nhau ñoái vôùi saûn löôïïng.  Thöù nhaát, vieäc 
phaù giaù ñoàng peso daãn ñeán taêng khaû 
naêng caïnh tranh vaø taêng caàu haøng hoùa 
noäi ñòa.  Thöù hai, söï gia taêng maïnh laõi 
suaát thöïc, daãn ñeán giaûm caàu.  AÛnh 
höôûng roøng laø söï giaûm suùt 6,3% GDP 
vaøo naêm 1995.  Tuy nhieân, töø 1996, laõi 
suaát thöïc thaáp hôn, vaø söï giaûm giaù thöïc 
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ñaõ daãn ñeán buøng noå xuaát khaåu vaø buøng 
noå saûn löôïng.  Möùc taêng tröôûng saûn 
löôïng ñaït 5,1% naêm 1996 vaø 6,9% naêm 
1997.  Giôø ñaây cuoäc khuûng hoaûng haàu 
nhö chæ coøn laø moät kyû nieäm khoâng vui.  

Caâu hoûi laø lieäu dieãn tieán töông töï seõ 
xaûy ra ôû  chaâu AÙ hay khoâng. 

 
 

 
 

BAÛNG 1 Caùc tyû giaù hoái ñoaùi danh nghóa vaø thöïc giöõa 
Mexico vaø Hoa Kyø, 1990-1994 

 

 1990 1991 1992 1993 1994

Tyû giaù hoái ñoaùi danh nghóa (E) 2,81 3,01 3,09 3,11 3,37

Möùc giaù ôû Hoa Kyø(P*) 100,0 100,2 100,8 102,3 103,6

Möùc giaù ôû Mexico (P) 100,0 120,5 136,7 148,8 158,9

Tyû giaù hoái ñoaùi thöïc (EP*/P) 100,0 89,0 80,0 78,0 78,0

Caùn caân thöông maïi/GDP cuûa Mexico (%) –1,8 –3,8 –6,4 –5,4 –7,2
 

Tyû giaù hoái ñoaùi danh nghóa:  ñoâ la tính theo peso.  Caùc möùc giaù cuûa Hoa Kyø vaø Mexico laø caùc chæ soá 
giaù nhaø saûn xuaát, baèng 100 vaøo naêm 1990.  Tyû giaù hoái ñoaùi thöïc ñöôïc chuaån hoùa baèng 100 vaøo naêm 
1990.  Daáu tröø ôû doøng cuoái cho bieát thaâm huït thöông maïi. 

 
  

• Vai troø cuûa Quyõ Tieàn teä Quoác teá – IMF.  Trong suoát cuoäc khuûng 
hoaûng naøy, IMF ñaõ ñoùng 2 vai troø chính.  Thöù nhaát, IMF ñaõ giuùp 
caùc nöôùc thieát keá moät troïn goùi veà kinh teá vó moâ, vôùi caû caùc bieän 
phaùp ngaén haïn laãn caûi caùch cô caáu.  Thöù hai, vaø vôùi ñieàu kieän 
caùc nöôùc naøy chaáp nhaän caû goùi, IMF ñaõ cho caùc nöôùc naøy vay 
tieàn ñeå giuùp hoï baûo veä tyû giaù hoái ñoaùi hay giôùi haïn söï giaûm giaù 
ñoàng tieàn cuûa hoï.  Caû 2 vai troø naøy ñeàu bò chæ trích naëng neà.  
Moät soá ngöôøi cho raèng troïn goùi chính saùch cuï theå maø IMF yeâu 
caàu caùc nöôùc chaáp nhaän vaø thöïc hieän laø moät troïn goùi sai laàm.  
Moät soá ngöôøi cho raèng danh muïc caùc caûi caùch veà cô caáu maø IMF 
yeâu caàu quaù daøi.  Moät soá ngöôøi cho raèng IMF leõ ra neân cho vay 
nhieàu hôn, nhöõng ngöôøi khaùc laïi cho raèng leõ ra neân cho vay ít 
hôn.  Nhöõng söï chæ trích treân ñöôïc baøn ñeán ôû hoäp Vó moâ Toaøn 
caàu, “IMF neân ñoùng vai troø gì?” 
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VÓ MOÂ TOAØN CAÀU 
 

IMF neân ñoùng vai troø gì? 
 
Trong cuoäc khuûng hoaûng chaâu AÙ, IMF 
ñaõ ñoùng hai vai troø chính: 
 
• IMF yeâu caàu caùc nöôùc bò taán coâng 

tieán haønh caùc bieän phaùp nhaèm choáng 
laïi khuûng hoaûng vaø caûi thieän neàn 
kinh teá.  Döïa treân kinh nghieäm cuûa 
mình ñoái vôùi caùc cuoäc khuûng hoaûng 
tröôùc ñaây, IMF yeâu caàu taêng laõi suaát 
vaø thu heïp ngaân saùch.  IMF cuõng yeâu 
caàu tieán haønh moät soá caûi caùch cô caáu, 
ñi töø vieäc nôùi loûng kieåm soaùt ñeán 
choáng tham nhuõng, ñeán caûi caùch ngaân 
haøng, ñeán caûi caùch ngoaïi thöông. 

 
• Vôùi ñieàu kieän caùc nöôùc chaáp nhaän 

nhöõng bieän phaùp naøy, IMF cho vay 
tieàn ñeå giuùp haïn cheá söï giaûm giaù 
ñoàng tieàn cuûa hoï.  Toång soá tieàn raát 
lôùn, khoaûng 100 tæ ñoâ la cho 4 nöôùc 
maø chuùng ta nghieân cöùu. 

 
Logic ñaèng sau caû hai vai troø laø, moät 

maët laøm yeân loøng caùc nhaø ñaàu tö laø caùc 
chính saùch ñuùng ñaén ñang ñöôïc tieán 
haønh, vaø maët khaùc cung caáp tieàn ñeå cho 
pheùp caùc nöôùc vöôït qua cuoäc khuûng 
hoaûng maø khoâng bò toån thaát quaù lôùn.  
Chieán löôïc naøy ñaõ bò chæ trích naëng neà. 

 
Moät soá chæ trích nhaém ñeán nhöõng chi 

tieát cuûa troïn goùi chính saùch.  Phaûi chaêng 
leõ ra ñaõ khoân ngoan hôn neáu khoâng taêng 
laõi suaát nhieàu ñeán theá vaø ñeå cho tyû giaù 

hoái ñoaùi giaûm giaù (noùi ñuùng ra laø noäi teä 
giaûm giaù) sôùm hôn?  Taïi sao IMF laïi yeâu 
caàu caùc nöôùc ñaõ thaëng dö ngaân saùch tieán 
haønh thu heïp ngaân saùch theâm nöõa?  Ñaây 
coù theå laø bieän phaùp phuø hôïp ñoái vôùi caùc 
cuoäc khuûng hoaûng khaùc, nhöng chaéc chaén 
khoâng phaûi laø giaûi phaùp ñuùng ñaén ñoái vôùi 
tröôøng hôïp naøy. 
 

Moät soá chæ trích lieân quan ñeán vai troø 
cuûa IMF noùi chung: 

 
• Moät soá ñaõ ñaët nghi vaán veà chieàu daøi cuûa 

danh muïc caûi caùch.  Neáu muïc ñích cuûa 
caùc caûi caùch laø laøm yeân loøng caùc nhaø 
ñaàu tö thì moät danh muïc daøi nhö vaäy coù 
thaät söï caàn thieát hay khoâng? IMF coù coá 
gaéng söû duïng cuoäc khuûng hoaûng naøy ñeå 
aùp ñaët moät nghò trình roäng lôùn hôn leân 
caùc nöôùc chaâu AÙ?  Vaø neáu theá, ñieàu ñoù 
coù thöïc söï caàn phaûi naèm trong vai troø 
cuûa IMF khoâng? 
 

• Moät soá ngöôøi chæ trích cho raèng neáu 
muïc ñích laø ñeå traùnh naïn ruùt tieàn oà aït, 
IMF leõ ra thaät söï neân chuaån bò saün 
nhieàu tieàn hôn cho caùc nöôùc chaâu AÙ.  
Maëc duø caùc soá tieàn laø lôùn nhöng laïi 
khoâng coù ngay töùc thì cho caùc nöôùc 
naøy, vaø ñieån hình laø khoâng ñuû lôùn ñeå 
traû cho caùc chuû nôï ngaén haïn nöôùc 
ngoaøi neáu taát caû ñeàu quyeát ñònh ruùt ra.  
Hoï laäp luaän raèng IMF leõ ra neân chuaån 
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bò ñuû tieàn ñeå traùnh khaû naêng xaûy ra 
naïn ruùt tieàn oà aït. 

 
• Moät soá ngöôøi chæ trích laïi cho raèng 

thay vì nhö treân, IMF leõ ra khoâng neân 
lieân quan ñeán vieäc cho caùc nöôùc naøy 
vay, vaø toång quaùt hôn, khoâng neân 
dính vaøo vieäc cho caùc nöôùc ñang gaëp 
vaán ñeà vay nhöõng khoaûn tieàn lôùn.  
Nhöõng khoaûn tieàn maø IMF seõ caàn ñeå 
cho vay laø quaù lôùn ñeán noãi khoâng theå 
khaû thi.  Hoï cho raèng thay vì vaäy, 
IMF neân tham gia vaøo vieäc ñieàu phoái 
caùc chuû nôï.  Neáu vaán ñeà laø moät söï ruùt 
tieàn oà aït tieàm taøng thì vieäc thuyeát 
phuïc caùc chuû nôï ñeå chuyeån ñoåi töø 
nhöõng khoaûn nôï ngaén haïn thaønh 
nhöõng khoaûn nôï daøi haïn laø giaûi phaùp.  
Neáu moät nöôùc khoâng theå traû nôï cho 
nhöõng chuû nôï nöôùc ngoaøi thì IMF coù 
theå ñoùng vai troø maø caùc toøa aùn veà 
phaù saûn ñang thöïc hieän trong nöôùc:  
giuùp caùc chuû nôï ñaït ñöôïc moät thoûa 
thuaän giöõa hoï vôùi nhau vaø vôùi caùc 
nöôùc con nôï. 

 
Nhöõng ngöôøi chæ trích IMF roõ raøng ñaõ 

ñöa ra nhöõng caâu hoûi phuø hôïp.  Nhöng 
caùc caâu traû lôøi hoaøn toaøn chöa döùt khoaùt. 
Danh muïc caûi caùch toái thieåu laø gì ñeå 
thuyeát phuïc ñöôïc caùc nhaø ñaàu tö nöôùc 

ngoaøi ôû laïi?  Chuùng ta khoâng bieát.  Khi 
moät cuoäc khuûng hoaûng tyû giaù hoái ñoaùi baét 
ñaàu, coù coøn ñuû thôøi gian ñeå ñieàu phoái caùc 
chuû nôï khoâng?  Coù caàn thieát phaûi coù moät 
ñònh cheá nhö IMF vôùi vai troø caáp tieàn 
nhanh choùng cho moät nöôùc gaëp raéc roái?  
Neáu IMF khoâng duøng chính caùc nguoàn 
tieàn cuûa mình, IMF seõ coù nhöõng ñoäng cô  
khuyeán khích naøo ñeå ñaûm baûo tieán haønh 
caùc caûi caùch?  Chaéc chaén caùc cuoäc thaûo 
luaän seõ coøn tieáp dieãn. 
 
Taøi lieäu tham khaûo 
 
Veà hai quan ñieåm chæ trích noåi baät veà vai 

troø cuûa IMF, haõy ñoïc Martin Feldstein, 
“Reforming of the IMF” (“Caûi caùch 
IMF”), taïp chí Foreign Affairs, thaùng 3 
vaø 4-1998, vaø Steven Radelet vaø 
Jeffrey Sachs, “The East Asian Crisis:  
Diagnosis, Remedies, and Prospects” 
(“Cuoäc Khuûng hoaûng Ñoâng AÙ: Chaån 
ñoaùn, Bieän phaùp söûa sai vaø Trieån 
voïng”), Brookings Papers on 
Economic Activity, 1998: 1, 1-90.  Veà 
quan ñieåm beânh vöïc IMF, ñoïc Stanley 
Fischer, “Lesson From a Crisis” (“Baøi 
hoïc töø moät Cuoäc Khuûng hoaûng”), baùo 
The Economist, thaùng 3-1998. 
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TOÙM TAÉT 
 
Cuoäc Khuûng hoaûng ôû Chaâu AÙ 
 
• Naêm 1997, moät soá nöôùc Chaâu AÙ rôi 

töø tyû leä taêng tröôûng cao xuoáng moät 
cuoäc suy thoaùi saâu saéc.  Nguyeân nhaân 
tröïc tieáp laø do cuoäc khuûng hoaûng tyû 
giaù hoái ñoaùi.  Caùc nhaø kinh teá khoâng 
ñoàng yù veà nhöõng nguyeân nhaân sau 
cuûa cuoäc khuûng hoaûng: 

 
• Moät soá tin raèng cuoäc khuûng hoaûng coù 

nhöõng nguyeân nhaân veà yeáu toá neàn 
taûng.  Hoï laäp luaän raèng tyû leä taêng 
tröôûng cao cuûa Chaâu AÙ ngaøy caøng 
ñöôïc duy trì thoâng qua tyû leä ñaàu tö raát 
cao, vaø ñang tôùi hoài keát thuùc.  Söï 
nhaän thöùc ra cuûa caùc nhaø ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi veà ñieàu naøy ñaõ chaâm ngoøi cho 
cuoäc khuûng hoaûng. 

• Nhöõng ngöôøi khaùc tin raèng cuoäc khuûng 
hoaûng naøy chuû yeáu laø tröôøng hôïp cuûa 
kyø voïng töï thaân thöïc hieän.  Hoï chæ ra 
raèng moät tyû leä lôùn nôï nöôùc ngoaøi laø nôï 
do ngaân haøng vay vaø nôï ngaén haïn.  Caû 
hai ñaëc ñieåm naøy ñeàu taïo ra khaû naêng 
xaûy ra söï ruùt tieàn oà aït khoûi caùc ngaân 
haøng vaø thoaùt khoûi noäi teä (taïo ra cuoäc 
khuûng hoaûng tyû giaù hoái ñoaùi).  Caû hai 
ñaõ xaûy ra vaøo naêm 1997. 

• Laõi suaát cao vaø khuûng hoaûng heä thoáng 
ngaân haøng ñeàu daãn tôùi moät söï suït giaûm 
saûn löôïng maïnh.  Söï giaûm giaù noäi teä seõ 
daãn tôùi taêng caàu vaø taêng saûn löôïng.  
Ngöôøi ta khoâng roõ laø lieäu caùc nöôùc naøy 
coù ñaït laïi ñöôïc hay khoâng vaø khi naøo 
môùi ñaït laïi ñöôïc tyû leä taêng tröôûng cao 
nhö tröôùc ñaây. 
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