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Khủng hoảng tài chính 

Khủng hoảng tiền tệ 

 Khủng hoảng tiền tệ hay khủng hoảng cán cân thanh toán 
liên quan đến việc chính phủ không còn đủ dự trữ ngoại tệ 
để đáp ứng nhu cầu sử dụng ngoại tệ của các khu vực 
khác nhau trong nền kinh tế và buộc phải phá giá đồng nội 
tệ.  

Khủng hoảng ngân hàng 

 Các khoản cho vay được ngầm bảo đảm. Do vậy, tâm lý ỷ 
lại nảy sinh và làm các ngân hàng cho vay bất cẩn. Hàng 
loạt doanh nghiệp có tỷ lệ nợ cao mà phần lớn là không có 
khả năng hoàn trả. Khả năng tài chính của ngân hàng suy 
giảm và khủng hoảng xảy ra. 

Khủng hoảng “kép” 

 Khủng hoảng tiền tệ và ngân hàng xảy ra đồng thời. 
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Khủng hoảng tiền tệ 
Krugman (1979) – Lý thuyết thế hệ 1 

Xuất phát điểm 

Các chính sách vĩ mô 
không bền vững 

Tỷ giá hối đoái cố định 

Thâm hụt 
ngân sách 

Dự trữ 
suy giảm 

Khủng hoảng 
tiền tệ 

Tấn công 
đầu cơ 

Tài trợ 
bằng phát hành 

thêm tiền 

Sức ép lên tỷ 
giá cố định 

NHTW bán 
dự trữ ngoại tệ để 

hỗ trợ tỷ giá 

Mô hình Flood & Garber (1984) 

Caàu tieàn thöïc: 
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Thaû noåi tyû giaù khi R = 0 
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Tấn công đầu cơ và khủng hoản tiền tệ 

Thaû noåi tyû giaù, A 

chuyeån dòch ñeán C vaø 

tyû giaù hoái ñoaùi khoâng 

thay ñoåi vaøo ñuùng thôøi 

ñieåm baét ñaàu thaû noåi. 

Khi döï tröõ giaûm xuoáng 

moät möùc thaáp nhaát 

ñònh naøo ñoù, moät cuoäc 

taán coâng mang tính 

ñaàu cô seõ xaûy ra. DT 
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Moïi ngöôøi mang noäi teä ñeán ngaân haøng ñeå ñoåi ra ngoaïi teä vaø laøm 

cho löôïng ngoaïi teä coøn laïi giaûm ngay laäp töùc xuoáng con soá khoâng. 

Möùc cung tieàn giaûm ñi ñuùng baèng löôïng ngoaïi teä coøn laïi vöøa bò 

maát naøy. 

Khủng hoảng tiền tệ 
Obsfeld (1994) – Lý thuyết thế hệ 2 

Tấn công đầu cơ tùy theo suy 
đoán về phản ứng của chính phủ: 

 Kiên quyết bảo vệ tỷ giá cố định; 
hay 

 Bằng lòng thả nổi để thực hiện 
các mục tiêu kinh tế khác. 

Chính phủ lựa chọn bảo vệ tỷ giá 
hay không tùy theo tình hình kinh 
tế. 

 Lợi ích: uy tín trong dài hạn. 

 Chi phí: tăng lãi suất làm suy 
giảm tăng trưởng. 

Hai điểm cân bằng: 

Nhà đầu cơ tấn công 
và chính phủ thả nổi tỷ 
giá 

Nhà đầu cơ không tấn 
công và chính phủ tiếp 
tục cố định tỷ giá. 

Chính phủ 

Không bảo 
vệ tỷ giá 

Bảo vệ tỷ 
giá 

Nhà 
đầu 
cơ 

Tấn công 2; -1 -2; -4 

Không 
tấn công 

0; 1 0; 2 
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Kỳ vọng xoay vòng 

Kỳ vọng thị trường 
CP có thể rời bỏ tỷ giá cố 

định để thực hiện chính sách 
khác (như giảm thất nghiệp) 

Các nhà đầu cơ 
Tấn công 

đồng nội tệ 

Tấn công xảy ra tạo 
kỳ vọng đồng nội tệ 
có thể phá giá và 
làm tăng lãi suất 

Chính phủ 
Thấy lãi suất tăng lên, 

gây ảnh hưởng xấu đến 
tăng trưởng và tình 

trạng thất nghiệp nên 
thả nổi tỷ giá  

Khủng hoảng xảy ra, không phải do yếu tố kinh tế 
căn bản, mà do thị trường kỳ vọng như vậy. 


