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KHUNG HOANG TAI CHINH O PONG A:
MO HINH KHUNG HOANG TAI CHINH THE HE THU BA

Nguyén Xuan Thanh

Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright

Trong sudt thap nién tir 50 cho dén 70, khung hoang tai chinh (financial crisis) ¢ cac nuwdc dang phat trién
(d&c biét la 6 chau My Latinh) déu xoay quanh hé thong tai chinh bi 4p ché, tham hut ngan sich gia tang
va ty gia hoi doai ¢6 dinh. Trong mot hé thong tai chinh bi ap ché, 1ai suat dugc kiém soat ¢ dudi miee can
bang dé giam chi phi cho vay. Chinh phtt dong thoi duy tri mot mic tham hut ngan sach 16n, thuong
duoc tai tro boi vay nudc ngoai, hodc trong dieu kién khong thé lam nhu vay thi bang thué lam phét hay
bang ty 1& du trit bat budc cao ap dit 1én cac ngan hang thuong mai. Tham hut ngan sach cao, lam phat
gia tang nhung ty gia h6i doai lai dugc ¢6 dinh. Diéu d6 ¢6 nghia la chinh phu phai st dung du trit ngoai
té d€ bao vé ty gia hoi doai. Mot ¢t sdc, vi du nhu ty gid ngoai thuong thay doi theo chiéu hudng xdu lam
tang tham hut cdn can xuat nhap khau, cé thé dan téi mot cudc tdn cong mang tinh dau co vao dong ndi
té va lam can kiét du trit ngoai héi. Chinh phu ltc d6 budc phai tir bo ty gia hoi dodi cd dinh va d€ dong
noi té pha gia. Day la dién bién dién hinh ctia mdt cudc khiing hodng tién té (currency crisis).

Mot khia canh khac cua khiing hodng tai chinh la khiing hoing ngin hang (banking crisis). Khi nguoi dan
mat niém tin vao hé thong ngan hang, thi ho thuong rut tién mot cach 6 at. V6i luong du trir han hep, cac
ngan hang c6 thé nhanh chéng roi vao tinh trang mat kha nang thanh toan. Tuy nhién, khiing hoang theo
kiéu r6i loan ngan hang & Anh Qudc trong thé ky 19 c6 thé dwoc dé phong bang vai trd nguoi cho vay cudi
cung ctia ngan hang trung wong. Khing hoang tré nén nghiém trong hon khi cac ngan hang dé vén cho
vay vao cac du an rui ro cao, khong hiéu qua. Truc trac thuong nay sinh khi cac quy dinh kinh doanh tai
chinh than trong khong c¢6 hodc khong duoc thuece thi va cac khoan cho vay duoc ngam bao dam. Do vay,
tam ly y lai xudt hién va lam cac ngan hang cho vay bat can. Két cuc la ty 1é no xdu gia tang, ngan hang
mdt von va roi vao tinh trang phd san.

Khung hoang tién té va khung hoang ngan hang cé thé di lién véi nhau, cai no dan téi cai kia va tao nén
céi goi 1a khiing hodng kép (twin crisis). Khi d6, khung hoang tai chinh trd nén rat tram trong va cé thé dan
t61 khuing hoang vé kinh t& - xa hoi. Nhu treong hop Dong A cho thdy, cac dot tdn cong dau co vao dong
baht xay ra vao thdng 7 ndm 1997 da lam chinh phu Thai Lan phai bao vé dong tién ctia minh bang cach
stt dung du trit ngoai té. Khi du trit ngoai té gan can kiét, Thai Lan budc phai tha noi ty gid. Khung hoang
nhanh chéng lan ra cac nuéc DPong A khac. Dong noi té cua Han Qudc, Indonesia, Malaysia va
Philippines déu chiu stic ép. Sy pha gid dong noi té ¢ cac nuwdc nay cung voi lai sudt gia tang da lam
nhiéu doanh nghiép trudc day vay no bang ngoai t& khong con kha nang chi tra. Khé khan ctia doanh
nghiép nhanh chéng tro thanh kho khan cta cac to chiie tai chinh va khung hoang ngan hang xay ra.

Mot cach giai thich pho bién nhat vé khung hoang tap trung vao nhiing truc trac trong ndi tai cac nén
kinh t€, dac biét la trong hé thong tai chinh. Co ché€ phan bo tin dung theo chi dinh (véi cac khoan vay
duoc chinh phu ngdm bao dam), méc du to ra thanh cong trong giai doan dau cua qua trinh cong nghiép
hoa, da dan téi dau tu qua mikc, tham nhiing va hiéu qua st dung vn ngay cang xudng thdp. Chu nghia
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tw ban theo kiéu quan hé gia dinh, ban bé (crony capitalism) & Pong A ciing gép phan lam bién dang co
ché€ phan b6 tin dung.

bi lién v6i nhitng yéu kém trong hé thdng tai chinh noi dia 1a cac yéu td tir bén ngoai. Tw do hoa tai chinh
duoc day manh, bt dau tir viéc nang lai suat noi dia, roi tién dén xda bo kiém soat trong khi khong tang
cuong co ché gidm sat, va moé ctra tai khoan von. Nhitng chinh sach nay, cung véi chinh sach duy tri ty
gia hdi dodi c8 dinh, da khuyén khich dong vén nuwdc ngoai chay vao, ma cht yéu la von ngén han. Cac
ngan hang trong nudc, nhan dwoc von tir nwdc ngoai mot cach dé dang, tiép tuc ddy manh cho cc doanh
nghiép trong nudc vay von. Két qua la hang loat doanh nghiép vay ng véi ty 1é cao, ky han ngan, nhung
lai dau tw vao cc du 4n dai han nhiéu ri ro. Hé thdng tai chinh ngay cang tré nén dé bj ton thuong.

Mot quan diém giai thich khac cho rang cac nha dau tw nwdc ngoai vao Dong A mat long tin nén rat vén
0 at. Pung truede nhitng thanh cong vé tang trudng ctia khu vuc, ho da d6 von véi khéi luong 16n vao cac
nén kinh t& Dong A. Nhitng gi xay ra gidng nhu mot con hoang loan rut tién khoi hé théng ngan hang.
Chinh hanh vi nay da lam cho cac nén kinh t€ Pong A, gidng nhu cac ngan hang, khong con kha ning
thanh toan. Theo quan diém nay, thi liéu thudc can dua ra la c6 mot td chite dong vai tro lam “nguoi cho
vay cttu canh cudi cung”.

Céch giai thich tht ba la cudc khiing hoang Pong A xay ra do sy tn cong ctia cac nha dau co 16n va cac
quy dau tu ching khoan chénh 1éch giad hong thu loi nhuén tir su d6 v tai chinh.

Sau day, chung ta sé phan tich cac nguyén nhan gay ra cudc khung hoang trén co sé ba cach giai thich &
trén. Mdi cach giai thich nhan manh nhiing nguyén nhan khac nhau.

I. Cach giai thich thi nhat - Tam 1y y lai va dau tw bong bong
1. Tém 1y § lgi

T dau thap nién 1990, tw do hda tai chinh duoc tién hanh véi nhip d6 tir tir 6 hau hét cac nén kinh t€
Pong va Pong Nam A. Mic du vay, viéc chinh pht can thiép trong phan b tin dung van ton tai & nhiéu
nudc nhu Han Qudc, Indonesia, Malaysia va Dai Loan. Khi tin dung dwgc chi dinh thi co ché giam sat va
cac quy dinh vé hoat dong than trong thuong duoc coi nhe.! Hon thé nita, khi cac ngan hang cho vay
theo chi dao ctia chinh pht thi lu6n t6n tai mot gia dinh ngam rang chinh phu sé& bao lanh va ctu giup
néu khoan vay d6 khéng doi duoc. Tham chi ngay ca ¢ mot s6 nén kinh t&€ nhu Thai Lan, noi chinh phu it
c6 can thiép hon vao phan bd tin dung, thi nhitng nguoi cdp von cho cac cong ty tai chinh van tin rang
minh sé duoc bao dam khi tinh téi nhitng mdi quan hé chinh tri ma cha so hitu cua céc t6 chiee tai chinh
nay c6 duoc.

Chinh vi vay, mac du khong hé c6 s bao lanh chinh thttc cia chinh pht, nhung céc to chitc tai chinh &
DPong A, dic biét 1a cac ngan hang nha nwdc hay ngan hang 16n, ludn coi minh 1a “qua 16n nén khong thé
that bai”. Krugman (1998) dua ra quan diém cho rang cudc khiing hoang Dong A bt nguon chinh tir tam
ly y lai trong hé thdng tai chinh: cac td chuc tai chinh duoc bao lanh ngam “cé dong co khong chi thuc
hién cac hoat dong dau tu rui ro, ma con theo dudi tat ca cac du an c6 suét sinh loi ky vong thap néu cac
dw 4n nay dwoc loi 16n trong treong hop thanh cong”. Sau day la vi du minh hoa.

Gia stit, mot cong ty tai chinh huy dong dwgc khoan von va sau mot ndm sé phai tra D. Cong ty d€ dau tu
vao moét dy an cho doanh thu rong sau mot nam la R. Néu R >=D thi cong ty tai chinh sé hoan tra duoc
khoan von huy dong va con lai gia tri 1ai la V=R — D. Con néu R < D thi cong ty sé v ng va chi tra khoan

1 Céc quy dinh vé hoat ddng than trong bao gom ty 1é vén/tai san cho vay dam bao dat trén mot muc t6i thiéu; gidi
han ty 1é tin dung t8i da danh cho mét ddi twong vay von riéng ré; giam sat hé théng ké toan d€ xac dinh rd céc
khoan ng kho doi.
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tién R con phan thiéu hut sé duoc chinh pht bu dap (do chu s hitu ctia cong ty tai chinh cé dugc nhitng
moi quan hé chinh trj t6t).

Hinh vé duwdi day mo ta gia tri 1ai ma cong ty tai chinh nhén dwgc, véi truc hoanh la doanh thu rong cta
duw an, R, va truc tung la 1ai nhan duoc, V.

Hinh 1: Dau tw dwoc bao linh ngam

V

V]ZR]-D ___________________

R, D R, R

Vi moi gia tri R < D, thi cdng ty tai chinh khong nhan dwoc gi; con khi R > D, thi gia tri 1ai ma cong ty
nhéan dwgc la R - D theo duong 45° trén d6 thi. Néi cach khéc, V= max[0; R - D].

Ta thay truong hop nay gidng nhu viéc cong ty tai chinh c6 duwoc mot quyén chon mua. Tai san co so ¢
day chinh 1a du 4n dau tu véi gid tri tai san bang véi doanh thu rong cta dw an, R. Gia thue hién 1a gid tri
khoan ng phai tra, D. Ky han la m¢t nam.2

Sau mot ndm, néu doanh thu rong 1én hon khoan ng phai tra, thi cong ty tai chinh tra ng. Ta néi rang
cong ty tai chinh thiec hién quyén chon mua va huong gia tri chénh léch la R — D. Con néu doanh thu
rong nho hon khoan ng phai tra, thi cdng ty tai chinh sé khong thirc hién quyén va nhan duoc gia tri bang
khong.

Ly thuyét vé quyén chon cho biét rang d6 dao dong gia (tirc 1a rtii ro) ctia tai san co sé cang cao thi gia tri
quyén chon cang 16n vi khi d6 thi xac sudt quyén chon c6 loi vao lic ddo han cang cao. Nhu vay, rui ro
cua du an dau tu cang cao thi gia tri 1ai ma cong ty nhan dwgc khi ddo han cang cao. D6 chinh la ly do tai
sao, khi c6 bao lanh thi cong ty tai chinh tap trung dau tu vao cac rai ro cao. Hon thé nira, cdng ty tai
chinh dédc biét thich dau tw vao cac du 4n 6 kha néng cho doanh thu rong rat cao néu thanh cong cho du
xac sudt xay ra la rat thap.

2. Dong von nudc ngoai

Nhitng yéu t8 dan dén khung hoang & Dong A khong chi bé hep trong pham vi ndi dia ma con ca tir bén
ngoai. T ndm 1990 dén 1997, luong von tu nhan chay vao cac nuwdc dang phat trién tang 5 lan tir 42 ty
USD 1én 256 ty USD. Dong A 1a noi thu hut mot lwong 16n dong vén nay, chiém téi 60% trong ntra dau
thap nién 90 (theo NHTG 1998).

2 Xem lai bai giang quyén chon trong mon phén tich tai chinh.
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Bang 1: Von tu nhan nwdc ngoai chay vao 5 nuéc Pong A (Han Quéc, Thai Lan, Malaysia, Indonesia va
Philippines), 1991-96 - Ty USD

1991 1992 1993 1994 1995 1996

Voén tu nhan rong 24,8 29,0 31,8 36,1 74,2 65,8
Dau tw tryc tiép rong 6,2 7,3 7,6 8,8 7,5 8,4
DPau tw chting khoan rong 3,2 6,4 17,2 9,9 17,4 20,3
Vay thuong mai va dau tu khac 15,4 15,3 7,0 17,4 49,2 37,1
Vién trg chinh thitc rong 4,4 2,0 0,6 0,3 0,7 -0,4

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

Hinh 2: Vén tu nhan nudc ngoai chay vao 5 nwdc Pong A, 1990-96

20 -
19 -
18 -
17 -
16 -
15 -
14
13
12
11 4
10 -

Malaysia

Ty USD

Thai Lan

—
Philippines

S, O=_NWhUUITONO®O
PR T T

\V
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Nguon: Tinh toan tt NHTG — World Development Indicators 2002.

Suat sinh loi thdp & cac nén kinh t& phét trién va su than ky trong téng truong cia Pong A 1a nhitng dong
luc thiic ddy dong von dich chuyén tir Nhat Ban, Hoa Ky va EU t6i cac nén kinh t€ Dong A. Chénh léch
1ai suét gitta cac nén kinh t& Déng A va cac trung tdm tién t¢ qudc t& ludn & mirc dwong. Dong von tu
nhan cang duwoc thic day vao gitta thap nién 90 véi chinh sach tién t€ mo rong 6 Hoa Ky, néi 1ong kiém
soét tai chinh & chau Au va tinh trang bong bong dong yén & Nhat Ban. Thém vao d6, mot s§ chinh pha
Pong A (vi du nhue Han Qudc) da tw do hoa tai khoan von theo hudng khuyén khich dong vén nuwdc
ngoai ngén han. Cu th€, chinh sach ctia Han Qudc la han ché dau tw nwdc ngoai dai han dwéi dang FDI
hay dau tu chiing khoan, trong khi chi cho phép cac ngan hang dugc vay ngan han nudc ngoai. Ty gia
h&i doai ¢§ dinh ma nhiéu chinh pht Dong A duy tri ciing 12 y&u t6 khuyén khich dong v6n nudc ngoai
do rti ro ty gid dwoc loai bo. Lai suadt nuwdc ngoai thdp hon 1ai sudt noi dia trong khi ty gia duoc ¢d dinh
ro rang 1a mot khuyén khich cho céc td chitc kinh doanh va tai chinh néi dia di vay vén nudc ngoai.

Tam ly y lai ciing xuat hién d6i véi dong von nuwde ngoai. Cac nha dau tu nudc ngoai khi cho cac td chie
tai chinh trong nuéc vay ciing ngam gia dinh rang khoan cho vay ctia minh sé& dugc chinh phu nudc so
tai bao lanh khi nhin thdy quan hé gan giii gitta chinh phu véi cac ngan hang néi dia. Khi kinh t€ tang
truong khd, lwong vén nude ngoai chay vao nhiéu thi khong ai nghi rang lai c6 thé khong dao dugc no
hay vay méi khi cac khoan vay trude day dén ky déo han.

Dong von chay vao da tao nén su bung n6 tin dung trong khu viee. Trong thap nién 1990, tin dung ngan
hang cap cho khu viee tu nhan tang 1én nhanh chéng. Téi cudi nam 1996, tong gia tri no tai chinh cua khu
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viee twe nhan trén GDP 1én t6i hon 140% ¢ Han Qudc va Thai Lan (bang 2). Mtic cung tién M2 6 Han
Qudc, Thai Lan, Philippines, Malaysia va Indonesia tang gan 20%/nam trong nam 1996 va 1997.

Béang 2: No tai chinh ctia khu vuc tw nhan so véi GDP (%)

1991 1992 1993 1994 1995 1996

Korea 103.1 110.7 121.3 128.8 133.5 140.9

Thailand 88.6 98.4 110.8 128.1 142.0 141.9
Nguon: Radelet va Sachs (1998).

Mot diém déng leu y nita 1a hang loat cic khoan vay nuéc ngoai ngan han dugc dau tu dai han. Thai Lan
vay nudc ngoai chu yéu thong qua cac ngan hang va cong ty tai chinh. Ngan hang Han Qudc cting vay
nude ngoai. Trong treong hop cta Indonesia, cac doanh nghiép vay nudc ngoai truc tiép trén thi treong
von “hai ngoai” (NHTG 1998). Bang 3 trinh bay tinh hinh no ngén han nuéc ngoai so véi du trit ngoai té
ctia cac nudc Pong A vao thoi diém trede khi xay ra khung hoang. Chi c6 hai nuéc Malaysia va
Philippines trong s6 ndm nudc chiu khung hoang la ¢6 du trit ngoai té cao hon ng ngan han. No ngén
han nuwéc ngoai cao hon du trit ngoai t& cé nghia 1a trong thoi gian ngan nén kinh t& sé khong c6 kha
ndng chi tra.

Bang 3: No ngan han vao quy II nim 1997

No ngén han nuéc ngoai Du trit ngoai té Ty 1€ no ngén han
(ty USD) (ty USD) so v6i du tri
Han Qudc 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.

Mot ty trong 16n von cho vay ctia ngan hang va cac t6 chiee tai chinh phi ngan hang duoc tap trung vao
khu vuc bat dong san. O Indonesia, cac khoan cho vay khu vuc bat dong san tang 37%/nam trong giai
doan 1992-95 (trong khi tdng tin dung ngan hang chi tang 22%/nam). O Théi Lan, cac khoan cho vay bat
dong san ctia nhitng cong ty tai chinh tang 41%/nam trong giai doan 1990-95 (trong khi tong tin dung chi
tang 33%/nam). O Han Qudc, cac khoan cho vay ctia ngan hang dwoc tap trung chu yéu vao cac tap doan
16n (Chaebol). Hinh 4 cho thay ty 1é no/vén c6 phan cta cac doanh nghiép cong nghiép ctia Han Quéc 1én
t61 317% vao cudi nam 1996 (trong khi ty 1é nay & My vao khoang 100%).
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Hinh 3: Ty 1§ % gia tri cho vay b4t dong san va cong nghiép ché
bién ctia cic cong ty tai chinh Thai Lan trong tong dw ng (%)
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Nguon: Marcus Miller va Pongsak Luangaram (1998).

Hinh 4: Ty 1& ng/vén ¢ phan cia khu viec cong nghiép ché bién
Han Quodc (%)
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Nguon: Marcus Miller va Pongsak Luangaram (1998).

3. Bong bong gid tai sdn

Mot hé qua cua tam ly y lai va dau tw rui ro la ting gia tai san. Tam ly y lai khuyén khich cac t6 chuc tai
chinh gia tang dau tu cho du cac dy an co suat sinh loi ky vong thap. Néu dau tu duoc tap trung vao cac
tai san ¢6 muc cung cd dinh (vi du nhu bat dong san ma hau hét cac cong ty tai chinh ¢ Théi Lan dau tw
vao), thi gia tai san sé gia tang. Mot ky vong theo kiéu xoay vong phat sinh. Moi nguoi dau tu vao bat
dong san vi ky vong gia bat dong san sé tang lén. Khi lwgng dau tu tang lam tang cau thi gia bat dong
san dang 1a di 1én nhu ky vong. Bong béng gia ca hinh thanh. Cac t6 chuic tai chinh khi cho vay d€ dau tw
vao bat dong san cling sén sang tiép tuc cho vay vi thay “qua an toan” (ttrc 1a khi dat dwoc dung lam tai
san thé chdp va gid dat lai tang 1én). Sau day la vi du minh hoa.

Gia d4t hién 1a 100$. Cong ty tai chinh huy dong 100$ d€ dau tu véi bao lanh ngam ctuia chinh phu. Ba
tinh hudng c6 thé xay ra (véi xac suat ngang bang nhau): (i) tinh hudng tdt, gia dat tang 1én 127%; (ii) tinh
hudng binh thuong, gia dat van la 100$; va (iii) tinh huéng x&u, gia dat chi c6 73$. Gia ky vong ctia dat
béng dting 100.3

Vi duoc bao dam ngam, nén khi tinh huéng x&u xay ra va bi 16 27$, nhitng cong ty tai chinh khong phai
chiu (chinh phu sé bu 27%). Vay, loi nhuan ky vong sé la: (1/3)*(27 + 0 + 0) = 9$. Vi loi nhuan ky vong
nhu vdy, moi nha dau tu sé canh tranh mua dat va gia dat sé bi ddy 1én: 100 + 9 = 109%.

3 P& khong phai chiét khau, ta coi tat ca cac gia tri trén la nhiing gia tri d& dugce quy vé hién tai.
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Vi gia dat bi day 1én 109$, cong ty tai chinh van sdn sang bo ra 109$ d€ dau tw. Vi néu tinh hudng t6t xay
ra thi van lai 18$ (=127-109), con trong hai tinh huéng kia thi da duoc bu 16. Loi nhuan ky vong la:
(1/3)*(18 + 0 + 0) = 6$. Moi nguoi tiép tuc canh tranh mua dat va gia dat sé khong phai la 109$ ma 1a 115%
(=109+6).

Vi gia dat 1a 115$, cong ty tai chinh tiép tuc dau tw. Néu tinh hudng t6t xay ra thi 1ai thu dwoc la 12$
(=127-115), con trong hai tinh hudng kia thi da c¢6 chinh phu bu 15. Loi nhuan ky vong la: (1/3)*(12 + 0 + 0)
=4$. Canh tranh mua dét 1am gia dat tré thanh 119$ (=115+4).

Gia dat tang dén khi nao? Ta thdy rang chitng nao tinh hudng t6t xay ra va van con c6 lgi nhuan (tic la
gia nho hon 127$) thi nguoi ta tiép tuc dau tu va gia dat tiép tuc ting. Khi gia dat bang 1279 thi loi nhuan
ky vong bang 0 va gia dat khong ting nita.

Vay, néu khong c6 tam ly y lai thi gia dat la 100$. Khi c6 tam ly y lai, gia dat trd thanh 127$. N6i mot cach

khéc, ddt duoc dinh gia nhu thé 1a chi c6 tinh hudng tt xay ra. Bang 4 tom tat két qua ctia vi du bang s
nay.

Bang 4: Gia dau co khi c6 tam 1y y lai

Gia dét vao cudi giai doan (véi xac sudt nhu nhau)
Vén
dau 73 100 127 Loi nhuén ky
tw Lai nhan duoc trong ba tinh huéng xay ra vong nhan duoc Gi4 dat
100 0 0 127-100=27 (1/3)*27=9 100+9=109
109 0 0 127-109=18 (1/3)*18=6 109+6=115
115 0 0 127-115=12 1/3)*12=4 115+4=119
119 0 0 127-119=8 (1/3)*8=2,67 115+2,67=121,67
127 0 0 127-127=0 0 127+0=127

Bong béng gia ca phinh ngay mot 1én thi sé dén ltc bi v; tiee 1a dén khi cac nha dau tu bat dau nhan thay
c6 18 tinh hinh thuyc t& xay ra khdng ding véi ky vong. Mot qué trinh nguoc lai véi qua trinh trén dién ra.
Moi nguoi ban tai san vi ky vong gia tai san sé giam. Tai san duoc ban ra 6 at nén gia tai san dung la
giam xudng. Cac ngan hang nhan thay gia tri tai san thé chdp giam xudng nén khong cho vay nita va doi
nhitng khoan cho vay cii vé. Cac nha dau tu, do phai hoan tra no vay, nén cang phai ddy manh viéc ban
tai san. Gia tai san vi vay sup d6, va thuong gidm xudng dudi ca miic can bang dau tién. Hinh 5 cho thdy
gia bat dong san ¢ Thai Lan va Indonesia tang 1én nhanh chéng vao cu6i thap nién 80 va dén nam 1997
thi thi truong bat dong san bat dau sup do.
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Hinh 5: Chi s6 gia cao 8¢ vin phong tai Thai Lan va Indonesia
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Ngubn: Lay tit Marcus Miller va Pongsak Luangaram (1998).

4. Mat can d6i vi mé

Tl ndm 1996, t6c d6 ting truong kinh t& ctia cac nude Dong A bit dau ching lai. T6c d6 ting truong kim
ngach xudt khau ctia cac nuéc Dong A & mitc 19-21% trong nam 1995-95 giam xudng 4% trong ndm 1996.
Nguyén nhan lam chitng lai xuat khau bao gom: (i) ting trudng thuwong mai toan cau suy giam; (ii) dong
yén mat gig; (iii) ty gia hoi doai thuee hiéu dung cta cdc nedc Pong A 1én gia; (iv) luong cau va gid ctia cac
mat hang xuat khiu, dac biét 1a dién tk, suy giam.

Bang 5: Tang truéng xuat khau ¢ Dong A (%)

1994 1995 1996 1997
Thai Lan 19 20 -1 3
Han Qudc 14 23 4 5
Malaysia 20 21 6 1
Indonesia 8 12 9 7
Philippines 17 24 14 21
Hoéng Kéng 11 13 4 4
Singapore 24 18 5 -1
Dai Loan 9 17 4 4
Trung Quéc 25 19 2 21

Nguon: NHTG, “East Asia — The Road to Recoverty”, 1998.

Dau hiéu rd nhat 1a & Théi Lan. Viéc dong baht duoc gan ¢§ dinh véi dong d6 la My da 1am cho ty gia hdi
doai thuyee 1én gia (khi dong d6 la 1én gid lién tuc so voi dong yén). Tham hut tai khoan vang lai ctia Thai
Lan vao nam 1996 1én t6i 8% GDP, trong khi con s6 ctia b6n nudce con lai 6 trong khoang 3,4-4,8%. Muc
tham hut nay tiép tuc dugc tai tro béi dong vén vay ngan han nude ngoai chay vao (theo NHTG 1998).
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Bang 6: Tham hut tai khoan vang lai (%GDP)

1994 1995 1996
Han Qudc -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

Ngudn: NHTG, “Chi s6 phét trién thé gioi 2002”.

5. Khiing hoang “kép”

Dé&u hiéu ctia khuing hoang xuét hién dau tién ¢ Thai Lan, noi ¢ cac yéu t6 kinh t& vi mo cén ban xau di
rd nhat. Sy sut gia trén thi treong bat dong san va thi treong ching khoan lam cac nha déau tu lo ngai vé
tinh bén viing cua hé thong tai chinh cua Thai Lan. Tham hut tai khoan vang lai cao tao nén ky vong vé
suw pha gid cua dong baht. Tk gitta ndm 1996, dong baht da dwoc ban ra hang loat. Nhitng nguoi vay
ngoai té trude day tin rang ty gia hdi doai dwoc c8 dinh thi nay bat dau lo ngai va ciing mua d6 la vao d&
dam bao c6 d6 la d€ tra ng khi dao han. Chinh pha Théi Lan ban dau dung du trir ngoai té dé€ bao vé ty
gia nhung cling khong c6 kha nang duy tri duoc lau. Pong baht duoc tha ndi vao dau thang 7 nam 1997
va ngay lap ttiec mat gia 10%, r6i gia tri tiép tuc giam xudng sau do.

Hinh 6: Ty gia héi doai danh nghia chinh thitc (ni t&/USD)

Han Qudc (Won) Thai Lan (Baht) Indonesia (Rupiah)
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Nguén: NHTG, “World Development Indicators”, 2002.

bi lién véi khung hoang tién té 1a khung hoang ngan hang. Lai sudt cao trong thoi gian chinh phu bao vé
ty gid budc ca cac td chic tai chinh va cac doi twong vay von 1am vao tinh thé khé khan. Hang loat cong
ty tai chinh cua Thai Lan phd san trude ca khi pha gia dong baht. Va khi dong baht bi phd gia, trach
nhiém ng phai tra tinh ra dong ndi té ctia cac khoan ng nudc ngoai tang vot, kéo theo su phd san cua
nhiéu doanh nghiép va t6 chttc tai chinh nira.
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Bang 7: Tang truéng GDP thuc (%/nam)

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Han Quéc 8,92 6,75 5,01 -6,69 10,89 8,81
Théi Lan 9,31 5,88 -1,45 -10,77 4,22 4,31
Malaysia 9,83 10,00 7,32 -7,36 6,08 8,30
Indonesia 8,40 7,64 4,70 -13,13 0,85 4,77
Philippines 4,68 5,85 5,19 -0,58 3,40 4,01
Trung Quéc 10,53 9,58 8,84 7,80 7,05 7,94
Viét Nam 9,54 9,34 8,15 5,80 4,80 5,50

Nguon: NHTG, “World Development Indicators”, 2002.

Khung hoang nhanh chéng lan ra Han Qudc, Malaysia va Indonesia. Pong ringgit va rupiah déu chiu stic
ép va sau cung déu bi pha gid. Pong won Han Qudc, nho co ché ty gia linh hoat, nén da mat gia tir nam
1996. Dong v6n ngan han chay vao Han Qudc, gio 6 at chay ra. Mot loat cac cong ty 16n (chaebol) ctia Han
Qudc pha san. Cling giong nhw Thai Lan, thi truong bat dong san va cd phiéu ¢ Malaysia sup d6. Ty 1é
no khoé doi trong hé thong ngan hang tang 1én, mét phan la do cac khoan cho vay khéng sinh 1¢i cap cho
cac doanh nghiép noi dia, mot phan la do cac khoan cho vay cac ca nhan dau tu ching khoan, gio day
khong thé hoan tra do gia ching khoan giam sut. Tuy vay, tinh trang ctia Malaysia it nghiém trong hon
do no ngoai té ngén han khong nhiéu. Indonesia chiu tdc ddng manh nhat. Hang loat td chtic tai chinh
sup d6 véi cac khoan cho vay dwa vao quan hé ca nhan va cho vay theo chi dao cua chinh phu tré thanh
no xdu. bong rupiah truot gia hau nhu khong thé ham lai. Khung hoang tai chinh chuyén sang mot cudc
khting hoang sau sac vé chinh tri.

II. Cach giai thich thit hai - Rat von 6 at va that bai trong phéi hop

Radelet va Sachs (1998) dua ra y tuong rang truc tric 6 Dong A nay sinh do nha dau tw mat niém tin va
khung hoang xay ra la mot cudc khung hoang mit tinh thanh khodn. “Su thét bai trong phd6i hop” da lam
cho cac nha dau tu dong loat rut von. Mot ngan hang dang hoat dong t6t nhung bi nguoi gui tién dén rat
tién 6 at ciing 1am vao tinh trang khé khan. Mac du, gid tri tai san ¢ van 16n hon gia tri tai san no (ttc la
xét vé tiéu chudn tai chinh thi ngan hang van diing viing), nhung ngay tai thoi diém bj rat tién dong loat
thi khong c6 kha nang tra tién cho tit ca nhitng ai mudn rut tién. Nhu vay, ngan hang roi vao tinh trang
khong con kha nang thanh toan (hay mat tinh thanh khoan).

DPong A roi vao tinh trang cac nha dau tu khong con tin rang du trit ngoai té du d€ tra ng ngin han. Ca
cac nha dau tw nude ngoai 1an trong nuwdc déu mudn chuyén von ra. Ngan hang doi lai vén cho vay, ti
ch6i dao ng va ngung cho vay méi; con cac nha dau tu ching khoan thi ban chiing khoan, d6i ra ngoai t&
va chuyén ra ngoai. Riéng trong ndm 1997, hon 20 ty USD rong dugc dua ra khéi 5 nude Dong A chiu
khting hoang, trong khi trong ndm 1996 van con nhan duoc gan 66 ty USD (bang 8).
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Bang 8: Von tu nhan nwdc ngoai 6 5 nuéc Pong A
(Han Qudc, Thai Lan, Malaysia, Indonesia va Philippines), 1991-96 - Ty USD

1996 1997 1998 1999

Voén tu nhan rong 65,8 -20,4 -25,6 -24,6
Dau tw tryc tiép rong 8,4 10,3 8,6 10,2
DPau tw chting khoan rong 20,3 12,9 -6,0 6,3
Vay thuong mai va dau tu khac 37,1 -43,6 -28,2 -41,1
Vién tro chinh thitc rong -0,4 17,9 19,7 -4,7

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

Dting theo cach giai thich ctia Radelet va Sachs, sy thiéu vang co ché giai quyét ng doanh nghiép va no
ngan hang mot cach trat tu da budc ca doanh nghiép tot cling nhu doanh nghiép truc trdc phai lam vao
tinh trang khoé khan va lam tram trong cudc khung hoang tai chinh.

Ta c6 thé minh hoa cac giai thich ctia Radelet va Sachs bang mot vi du ly thuyét tro choi sau.* Mot nhém
cac t8 chitc tai chinh cho cac doanh nghiép mot qudc gia Dong A vay tién. Mau thun ludn ton tai gitra
cac chu ng. Trong truong hop nén kinh t€ cua qudc gia vay ng gdp kho khan, truc trdc, chti ng nao nhanh
chan c6 thé doi lai duoc toan bo khoan cho vay, con ai chdm chéan thi c6 thé khong doi duoc gi. Van dé
nay c6 thé khuyén khich cac chti ng cung d6 x6 di rat vén cho du nén kinh t& chi c6 kho khan tai chinh
nhat thoi va vé dai han thi van viing manh.

Vi dy, mot doanh nghiép noéi dia vay tién ctia hai ngan hang nudc ngoai A va B. Nay da dén han va
doanh nghiép phai trda mdi ngan hang 1a 10 triéu $. Tuy nhién, do gap mot s6 khé khan tam thoi nén s&
tién ma doanh nghiép c6 thé dung d€ tra no hién thap hon nhiéu so véi con s6 20 triéu $. (Mdc du gid tri
tai san cua doanh nghiép dat 20 triéu $, nhung tién thanh khoan hién ¢ thi chi la 10 triéu $).

Hai ngén hang A va B dtng trude lya chon: hodc doi no ngay hodc cho hoan no thém mét ndm. Néu ca
hai cling doi no thi doanh nghiép budc phai phat mai tai san. Gia dinh rang trach nhiém no duy nhat ctia
X 1a d6i véi hai ngan hang va gia tri tai san sau phat mai 1a 16 triéu $ (mat 4 triéu $ phi ton phat mai). Mdi
ngan hang sé nhan duoc 8 triéu $. Néu ca hai ngan hang cung hoan no thi doanh nghiép X cé thé hoi
phuc va sau mot ndm mdi ngan hang sé nhan lai 9 triéu $ (tinh theo gia tri hién tai). Mbi ngan hang van bi
thiét 1 triéu $ do phai hodn ng. Néu A doi ng va B hoan ng thi A sé nhéan lai dwgc 10 triéu $, con B khong
nhéan duoc gi. Biéu nguoc lai xay ra néu B doi no va A hoan ng. Toan bd thong tin trén c6 thé dwgc tom
tat trong bang 9 dudi day.

Bang 9 Ngan hang B
Hoan no boi ng

Ngan Hoan no 9:9 0; 10

hang A boino 10; 0 8; 8

Ta thdy, néu B hoan no thi t6t nhat la A doi ng (vi sé nhan duoc 10 thay vi 9 néu hoan ng); néu B doi no
thi t6t nhat 1a A van doi no (vi sé nhan duoc 8 thay vi 0 néu hoan no). Nhu vay, A sé ludn doi ng. Lap
luan teong ty, ta thay B ciing luon doi ng. Nhu vay, diém can bang (goi 1a can bang Nash) la ca A va B
déu doi no va mbi bén nhan duoc 8 triéu $. Doanh nghiép phai phat mai tai san d€ tra no. Diém can bang
nay r0 rang la khong hiéu qua vé mét xa hoi. Néu A va B cting hoan no thi mdi bén sé nhan dwoc 9 triéu
$, cao hon so véi diém can bang Nash. Tuy nhién, do thét bai trong phdi hop nén A va B luén doi no.

4 Xem lai bai giang vé ly thuyét tro choi trong mon kinh & vi mé.
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III. Cach gidi thich thi ba - Tan céng cta cac nha dau co 16n

Cac nha dau tu 16n rat von cé thé gay tac dong 16n dén nén kinh t€ ma ho da dau tu. Twong tw nhu vay,
ho cling ¢6 thé dau co va danh cugc vao tinh hinh tai chinh cia mét nén kinh té. Theo nhw 16i budc tdi
cua Thu twdng Malaysia Mahatir, cudc khing hoang 1997/98 la do hanh dong ctia cac nha dau co 16n, cac
quy dau tu chiing khoan chénh 1éch gia (ma nhan vat dugc néu tén la George Soros). Thue t€ ciia nhiéu
cudc khung hoang tién té trude cho thay khi ty gia ky han dugc dinh dua trén ty gia cd dinh thi cac nha
dau co c6 thé kiém 10i bang cach ban khdng dong ndi té (hay mua ngoai té theo hop dong ky han, tuong
lai) va rat ngoai té khi dong noi té sut gia.

Tuy nhién, tai Dong A khong thay cé bang ching rd rang cho thdy c6 hoat dong dau co 16n. Mot s6 quy
dau tu ching khodn chénh 1éch gid dung la c6 ban khong dong baht nhung vao thoi diém gitta ndm 1997
thi nhiéu nha dau tw trong nuwde cling lam nhu vay. Cé vé nhu 1a cac nha dau co theo dudi céc cong ty
trong nude chit khong phai la nguoc lai. Chi ¢6 truong hop ciia Hong Kong la cac nha dau co tan cong
manh mé vao dong dé la Hong Kong.

Tan cong dong dé la Hong Kong

Hong Kong la noi thue hién viéc quan ly tién té theo co ché “Ban tién t&” (Currency Board). Tt ndm 1983,
ty gid hoi doai gitta dong d6 la HK va d6 la My duoc ¢§ dinh & mtc 7,8 HKD bang 1 USD. Ban tién té 14y
mttc du trit ngoai héi USD nhéan véi 7,8. Day chinh la luong ndi té (d6 la Hong Kong) dugc phép luu
hanh. Nhu vay trong co ché nay, cung tién ndi dia sé do luong du trit ngoai té quyét dinh. Nguyén tac la
tw dong diéu chinh. Néu du trit ngoai hoi giam, thi cung ndi té cling giam theo. Néu du trlr ngoai hoi
tang, thi cung d6 la Hong Kong cling tang. Nhu vay néu cau USD tang qua muc (nhap khau qua cao
hodc nguoi ta d6 x6 mua USD), thi cung ndi té sé giam di. Diéu nay kéo gia ca va nhap khau giam
xudng. Bang cach duy tri co ché& nay, chinh pht c6 thé 8n dinh va bao vé ti gid hdi doai.

Trong thoi gian xay ra khiing hoang tién té nam 1994 & Mexico, cac nha dau co cling da tdn cong dong
HKD nham buoc chinh quyén Hong Kéng phai pha gia d€ tir d6 cac nha dau co huong loi. Chién lugc
ctia cdc nha dau co 1a vay tien HKD. (Chu yéu cac nha dau co 1a tir bén ngoai va khong c6 san HKD). Sau
d6, ho ban HKD va mua vao d6 la (theo ty gia ¢ dinh 7,8). Cac nha dau co hy vong khi lwong HKD duoc
béan ra 6 at, cau USD ¢ HK sé gia tang. Chinh quyén Hong Kong sé st dung du trir d€ bao vé ty gid. Néu
khong bao vé duoc va dong HKD budc phai bi phé gia thi cac nha dau co sé hudng loi do bay gio c6 thé
ban do6 la véi gid cao hon ty gia mua vao 7,8. Tuy nhién khoan lgi nay phai cao hon tién lai phai tra khi
vay HKD. Do d6 dé€ chdng lai cudc tdn cong dau co nay, chinh quyén Hong Kong 1ap tc tang 1ai suat cho
vay bang dong HKD. Dong thoi do tuan thu theo co ché “currency board” nén véi luong du triv doi dao,
ty gia hoi doai 7,8 duoc gitt nguyén. Cac nha dau co khong thu dwgc 1oi tir viée giao dich ngoai héi va lai
bi 16 16n do phai tra 13i sudt cao.

Dén nam 1997-98, khi khiing hoang tai chinh Dong A xay ra, cic nha dau co lai tiép tuc tin cong dong
HKD. Trong lan tan cong vao thang 8 nam 1998, do duw doan dwoc viéc ting lai sudt cua chinh quyén
HKD, cac nha dau co thyc hién chién luoc tdn cdng “trén hai mat tran”. Trong khi vira thye hién cac giao
dich nhu trong nam 1994, cac nha dau co con ban khéng c6 phiéu trén thi truong chiing khoan Hong
Kong. Ly do la khi chinh quyén Hong Kong tang lai sudt dé€ bao vé ty gia, gia c6 phiéu sé giam. Do vay,
cho du c6 khong thu dugc loi nhuan tir viéc tdn cong tién té thi cdc nha dau co van thu duoc loi nhuan tir
viéc ban khong cd phiéu. Diéu ma cac nha dau co khong lwong trede duoc la chinh quyén Hong Kong,
trong nd lwc chdng lai sw xudng gia, da dung tién du trit d€ mua cd phidu. Két qua cudi cung la gia cd
phiéu khong giam; cac nha dau co thét bai ca trong hoat dong tan cong ty gia cing nhu trong ban khong
o phiéu.
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Chiing ta c6 thé'tom tdt cudc khiing hodng Pong A bing so do sau:

Hé théng tai chinh noi dia Dong vén nuéc Chinh sach kinh té vi mo
PO, . . s ngoai chay vao . )
Tép trung vao ngan hang Ty gia hi doéi c§ dinh
® Giam sat yéu kém No ménh gia ngoai t€ va ky

han ngin gia tin
® Tamlyy lai L ngan gia tang

A 4

A Tinh hinh kinh t€ vi mé
Phan bo von sai léch

® Ty gid hoi dodi thuc bi nang

® Dau tw qua mtic

v

gia
® Bong bong gia tai san ® Tham hut thuong mai gia
® Tham nhiing tang
\ 4 l
Tinh hinh tai chinh KOnneihoan
Ahung hoang

. 2 1A s e ~ N .
Ty 1é no kho doi cao ® Tin cong dau co

. A A ’ A Ry ~ ) ..
> Mat can xtng vé ky han >  ® Von chay rangoai
gitra tai san no va tai san
@ ® Ngan hang va doanh
nghiép pha san
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