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Khung hoang: phan chia theo
doi twong

 Hang hoa
— NOng san: ca phé, cotton, dwdng
— Nhién liéu: xang dau

e Taisan
— Kim loai quy (vang)
— Bat dong san (dau co bong bong)
— Tién té

» TO chirc
— Doanh nghiép
— Ngan hang



Khung hoang tai chinh
» Khiing hodng tién té
— Mehico(1994), cac nwéc Chau Au (1992,1993)

« Khung hoang ngan hang

v MOi quan hé tin dung chi dinh (tam ly y lai cua
nha dau tw nwoc ngoai va trong nwoc), dau tw
rdi ro, mat kha ‘nang chi tra doanh nghlep, hanh
dong tam ly bay dan” vi thong tin bat can
xtrng. Hé qua suy giam va mat kha nang thanh
toan cua ngan hang.

v' M6t trong nhirng nguyén nhan cua khung
hoang cac nuéc Chau A (1997)

« Khung hoang “kép”

— Khing hoang tién té va ngan hang xay ra dong
v



Khung hoang tién té —
MO hinh thée hé 1
* Paul Krugman (1979)
* Flood & Garber (1984)
« Cac gia dinh cda mod hinh
v' Small open economy
v Théng tin hoan hao
v Hai loai tai san tai chinh

# Khung hoang thé hé 1 cho rang nguyén nhan
Kinh té chu yéu cua khung hoang tién té la tham
nut ngan sach, tai tro bang lam phat tién den
mat gla ky vong dong ndi té trong mét co’ ché ti
gia co dinh.




Khiing hoang tién té —
M6 hinh thé hé 1

Tham hut
ngan sach

A 4

Tai tro
bang phat hanh
thém tién

Strc ég |én ty
gia co dinh

A 4

NHTW ban
dw tri ngoai té dé
ho tro ty gid

A 4

Dw trir

Xuat phat diém

« Cac chinh sach vi
MmO khong bén
virng

- Ty gia hdi doai co
dinh

suy giam

v

Tan cong

r .| Khung hoang
dau co

tién té




Khiing hoang tién té: ly thuyét
thé hé thir 2

« Khung hoang tlen té theo giai thich Krugman la
trwdng hop tha ndi ti gia khi dw trir can kiét

. Ly thuyet thé hé thi hai cho rang viéc tha ndi ti
g|a con do chinh pha theo dudi nhirng muc tieu
vi mé khac cho du dw trir ngoai hdi da can thiép.

* M6 hinh Obsfeld(1994):lgi ich va chi phi tw
chinh phu

v Loi ich: bao vé dwoc uy tin chinh phu trong dai
han

v Chi phi: Lai suat tang, ti gia hoi doai thuc bat loi

cho xuat khau dén suy thoai va anh huwéng dén
khu vwre dau tw va hé thong ngan hang



Yéu t6 ky vong nha dau co

 Nha dau co ciing ¢6 hai lwa chon

v’ Pau co tan cong dong ndi té khi dw doan rang
chinh phu sé ton kem nhiéu chi phi dé bao vé ti

gia co din
vay cac n
Ky vong C

h va cudi Cung phal tha nai ti gid. Nhw
ha dau co sé tan cong khi thi trro'ng

ninh phu tha ndi ti gia.

v Khong dau co tan cong khi nghl rang chinh phu
sé bao vé ti gia bang tat cad moi cach.

&Dlem then chot cia mé hinh & khiing hodng c6

thé mang

tinh “tw phat sinh” vi chinh ky vong

clia cac nha dau co.



Khiing hoang tién té —

M6 hinh thé hé 2

Ky vong thi truéng ,
CP c6 thé roi bd ty gia cd

dinh d& thwe hién chinh sach |

khac (nhu giam that nghiép)

Ky vong xoay

vong

\ 4

Céc nha dau co
Tan cong
dong nbi té

Tan cong xay ra tao
ky vong déng ndi té
cO thé pha gia va
lam tang 13i suat

Chinh pht
Thay 3i suat tang Ién,
gdy anh hudng xau dén
tang trudng va tinh
trang that nghiép nén
tha ndi ty gia

Khung hoang xay ra khi chinh phu tha
nai ti gia, khong phal do yéu to kinh té
can ban, ma do yéu to ky vong tw than

twr phia thi treong.



Khang hoang tai chinh — M6 hinh thé hé 3

Hé thong tai ‘chmIA1 I‘IO‘I dia Dong‘_vor! nu’?’c Chinh séch kinh té

e Tap trung vao ngan hang ngoai chay vao Vi mé

 Glam sat yeu kem No'menhgiangoaltva o nis i 64 o6 dinh

e Tam ly y lai ky han ngan ra tang

Phéan b6 vén sai léch Tinh hinh kinh té
e DAu tu qua mac vi mo
* Bong bong gia tai san e Ty gia héi dodi thuc bi
e Tham nhGng néng g|a'

e Tham hut thugng mai
gia tang

Tinh hinh tai chinh
e Ty lé no khd doi cao

e M4t can xirng vé ky han I

gitra tai san no va tai
san co



Burc tranh tai chinh Péng A
trwwéc va sau khung hoang



Chwong 1

Co that dieu than ky
Péng [Nam] A?



Tang trwdng kinh té 1991 - 1996

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Thailand 7.0 7.1 8.2 8.6 8.7 6.7
Malaysia 8.7 8.5 8.3 9.2 9.6 8.2

Indonesia 7.0 6.5 6.5 7.3 8.1 7.8

Philippines -0.6 0.3 2.1 5.3 5.7 5.8
Korea 9.1 5.1 58 8.4 9.0 7.1



Ty I& nghéo & Béng A gidm

manh

Tong s6 dan (triéu ngui)

717

346

1975

1995

O Nghéo B Khéng nghéo

Ngudn: WB 1997, Diéu ky diéu cta moi nguoi?




Moi ngwei déu lac quan
Dong von quoc té chay vao Bong A (ty USD)
1991 1992 1993 1994 1995 1996
Voén tw nhéin rong 248 29,0 31,8 36,1 742 658
Pau tw trwe tiép rong A B R Y R B el R
Pau tw chirng khoanrong 3,2 64 172 99 174 203
Vay th.mai & dau tw khac 154 153 7,0 174 492 37,1

Vién trg chinh thurc rong 4,4 2,0 0,6 0,3 0,7 -04

Nguon: NHTG, “World Economic Outlook”, 5/1998 va 3/2000.



Von cho vay cua cac ngan hang quac té
vao cudi nam 1996 (ty USD)

Han Quoc
Thai Lan
Malaysia
Indonesia
Philippines
Hong Kong
Singapore
Dai Loan
Trung Quoc
Viét Nam

Tong cong

Ngan hang
My
9.4
5,0
2,3
5,3
3,9
8,7
5,7
3,2
2,7
0,2

46,4

Ngan hang
Nhat
24,3

37,5
8,2
22,0
1,6
87,5
58,8
2,7
17,8
0,2
260,6

Ngan hang
EU
33,8

19,2
9,2
21,0
6,3
86,2
102,9
12,7
26,0
1,0
318,3

Nguon: NHTG, “World Economic Outlook”, 12/1997.

Tﬁng von
vay quoc té
100,0

70,2
22,2
55,5
13,3
207,2
189,3
22.4
55,0
1,5
736,6



Nhwng birc tranh khong chi toan
mau sang ...

Néu vén birc man than ky nay lén
thi chung ta se thay nhirng gi?



Tham hut tai khoan vang lai (% GDP)

1994 1995 1996
Han Quéc -0,96 1,74 -4,42
Thai Lan -5,59 -8,05 -8,05
Malaysia -6,07 -9,73 -4,42
Indonesia -1,58 -3,18 -3,37
Philippines -4,60 -2,67 -4,77

Nguon: WB, “World Development Indicators 2002” va ADB.



Gia hang xuat khau cia Pong A giam
manh hon so voi cac khu vuc khac
120

100 |-
I

Cac nu'éc kém
Cac nuéc méi CN phat trien
hoa & chau A

g

199 1992 1993 1994 1995 1996 1987 19948

Nguon: Lay tir NHTG, “East Asia — The Road to Recovery”, 1998.



Chi so ty gia hoi dodi v&i USD
5/1/1996=100
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Nguén: IMF, “World Economic outlook”, 12/1997.



Ng tai chinh cua khu vuc tu nhan
so vOi GDP (%)

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Han Quoc 103.1 110.7 121.3 128.8 133.5 140.9

Thai Lan 8.6 984 1108 128.1 1420 141.9

Nguoén: Radelet va Sachs (1998).



N¢ ngian han vao quy II nim 1997

No ngin han nwéc Duw trir ngoai té TV 1é no ngin han

ngoai (ty USD) (ty USD) so vOi du trir
Han Quoc 70,18 34,07 2,06
Thai Lan 45,57 31,36 1,45
Indonesia 34,66 20,34 1,70
Malaysia 16,27 26,59 0,61
Philippines 8,29 9,78 0,85

Nguon: ADB, “Asian Development Outlook”, 1999.



No nwdc ngoai ciia moét sd nwdc
vao nam 1997

No nwéce Ty lé thanh
ngoai % cua Dw trlr ngoai toan lai
(ty UDS) GDP té (ty USD) suat no (%)
Thailand 97.0 61.0 27.0 15.6
Indonesia 129.0 60.9 19.3 29.9
Malaysia 31.0 31.2 21.7 6.1

Korea 137.4 28.4 27.7 11.4



Ti

BIEUDO 15

Cac chi s6 vé mifc dé dé bi ton thuong
(M6t s6 québc gia chon loc, thang Sau 1997)

Ty 16 Tong lugng tién M2 / du trit ngoai té (%)
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Ty 1é no ngdn han / du tra ngoai té (%)
Ngudn: BIS, IMF va GEF, 1998.
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Ty 1é gid tri cho vay bat dong san va cong
nghiép cua cac cong ty tai chinh Thai Lan (%)

30

25 | B4t ddong san o
VvV WL

ST

o
= USSR
15 <>N/J .\.\. ./.___.

" Cong nghiép ché bién

5

87 88 89 90 91 92 93 94 95 96

Nguon: Lay tit Marcus Miller va Pongsak Luangaram (1998).



Thailand
Indonesia
Malaysia

Korea

Hiéu qua dau tw

Tang trwvong

GDP (91- Ti trong dau
96) tw/GDP (%)
[.72 40
7.2 33.1
8.75 37.4
7.42 39.1

Chi s ICOR
5.22
4.65
4.56

5.27



Chwong 2
Va dieu gi phai den ...
da den!



Dong von quoc té chay ra khdi Pong A
(ty USD)

1996

Von tw nhén rong 65,8
Pau tu true tiép rong 8.4
Pau tw chirng khoan rong 20,3

Vay thwong mai va dau tw khac 37,1

Vién trg chinh thirc rong -0.4

1997
-20,4
10,3
12,9
-43,6

17,9

1998

-25,6

Nguon: NHTG, “World Economic Outlook”, 5/1998 va 3/2000.

1999
-24,6
10,2

6,3



Chi s0 gia co phiéu
5/1/1996=100
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Nguén: IMF, “World Economic outlook”, 12/1997.



Tang tredng GDP (%/nam)

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Han Quoc 892 6,75 5,01 -6,69 10,89 8,81
Thai Lan 9,31 588 -1.45 -10,77 422 431
Malaysia 983 10,00 732 -736 6,08 8,30
Indonesia 8,40 7,64 4,770 -13,13 0,85 4,77
Philippines 4,68 5,85 5,19 -0,58 3,40 4,01
Trung Quoc 1053 958 884 780 7,05 7,94
Viét Nam 994 934 8,15 580 480 5,50

Nguon: WB, “World Development Indicators 2002” .



Khiing hodng tai chinh chuyén thanh
khung hoang kinh té - x& hoi

Lam phat gia tang

Tién lwong thwce té giam
That nghiép gia tang
Nguon tin dung can kiét

Trong khi nén kinh té va toan xa hoi chua dugc
chuan bi dé trng pho voi tinh hudng té hai nay



Mot s6 nguy@n nhan chd yéu gay nén
khung hoang

Tham hut tai khoan vang lai Ién, dwoc bu dap béi cac khoan vay
ngan han — nguy co bay von khi co sw cd, ddc biét khi tai khoan
von da duoc tw do hoéa.

S phat trién cuda thi trwong tai chinh va hoi nhap vaoi thi trweong
toan cau cham hon so v&i nhirng quy dinh va thé ché nodi dia — rai
ro ky han, dac biét khi ddng tién bi pha gia dét ngot.

Doanh nghiép, vi khdng c6 nguon tai chinh nao khéac, vay chud yéu
tr hé thdng ngan hang (ca ndi dia va qudc té) dé mé rong hoat
ddong — bi anh hwéng I&n khi co bién dong vé 1ai suat va ti gia

Khi nhirng yéu kém ndi tai nay chiu strc ép cua cac cu sOc bén
ngoai va tam ly bay dan sé dé dang dan t&i khing hodng tai chinh



M6t s6 bai hoc kinh nghiém

 Can xay dwng hé thong thé ché (luat va quy dinh) tot
cling nhw can mot nang lwc diéu hanh va gidm sat tot
doi v&i hé thong tai chinh dé dam bao hiéu quéa cta né

e Can t6n trong tinh minh bach va trach nhiém d6i v&i cac
hoat dong tai chinh va cta quan ly nha nwédc doi véi hé
thong tai chinh va doanh nghiép

 Can co sw phoi hop dé diéu phdi cac hoat ddng tai chinh
toan cau va khu vuc & mot mre dé nhat dinh.



Chwong 3

Birc tranh thoi ky hau khung hoang



Tang trwdng kinh té da quay tré lai Bong A,
nhwng van con thap hon so voi truvoece ...
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Nguon: WB, “World Development Indicators 2004”



GDP growth
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... nhung thu nhap binh quan dau nguoi
van chwa quay lai mwc dat dwgec nam 1996
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Moguon: WYWorld Ban Development Indicator 2004



Tham hut tai khoan vang lai (% GDP)

Quoc gia
hat Ban

Singapore
Han Quoc
Malaysia
Thailand
Trung Quoc
Fhilippines
Indonesia
Wietham

Ghi chu: Chi¥ s6 ¢6 mau dé mang dau 4m

1994 1995
271 209
1614 | 1763
(096)  (174)
(6.07)  (9.73)
(559 (8.07)
127 | 023
(460)  (267)
(158)]  (3.18)
SHHER S

1996

140
1516
(4.42)
(4.42)
(8.09)
0.89
(4.77)
(3.37)
(8.19)

1997

3 24
15 63
(171)
(5.93)
(2.00)
412
(5.28)
(2.27)
(5 .69)

1988

3.0
2264
1273
13.20
12.73

3.33

237

429

(3.95)

Nguon: WB, “World Development Indicators 2002” va ADB.

2002
3 82

3151
128
758
503
3 80
538

452

(172)



Thay doi ty gia hdi doai so v&i USD

Quoc gia
Mhat Ban

Hong Kong
Singapore
Han Cluoc
Malaysia
Thailand
Trung Cluoc
Fhilippines
Indonesia

Vietnam

1990
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

1996
5%
95%
78%
114%
93%
95%
174%
105 %
127 %
170%

1997
04 %
99%
0%
134%
104 %
123%
173%
127%
155%
180%

1998
90%
99%
9%
158%
145%
Th2%
173%
ThiE %
543%
205%

2002

o/ %
100%

99%
177 %
140%
ThiE%
173%
212%
a05%
23k%

Ghi chi: Chir s6 ¢6 mau dé 1a ciia cac nwdc chiu khiing hodng ndng né nhat



Nguy co van con dé

 Chinh sach kinh té yeu kem: chinh sach vi mé khong
hop ly, tri hoan trong viéc tai co cau khu vuc tai chinh va
doanh nghiép, va no clia khu vwe cong khéng bén virng



Nguy co van con dé

Céac cu soc kinh té bén ngoai sé& anh hwéng 1&n toi
qua trinh hoi phuc:

Nén kinh t& My, mot dong Iwc quan trong clia sw phuc
hoi ctia cac nwdc Bong A, cling khdng that 6n dinh (thi
trdng chirng khoan that thwdng, thdm hut ngan séch,
thAm hut tai khoan vang lai, tang trwdng khéng 6n dinh
V.V.)

Twong tw nhw vay, cé mét so lo ngai vé sw phuc hodi va
on dinh cta nén kinh té Nhat Ban

Gia dau Itra tdng cao va duy tri trong mét théi gian
twong doi dai cling 1a mot tré ngai cho qua trinh phuc
hoi



Nguy co van con dé

Nguy co bat 6n ve chinh tri cling 1a mét diéu dang lo
ngai:

C6 nhirng dau hiéu ngay cang tang vé suw chia ré chinh
tri gilba cac dang phai va xung dét vung & Indonesia

Bao lwc ciing trd lai & Philippines
Xung dot tdn gido va sac toéc & Thai Lan

Khing hoang tai chinh dan t&i sw bat man vé xa hoi la
mo&t nguyén nhan tiém tang gay nén bat én dinh vé chinh
tri
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