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KK  hñng ho¶ng tμi chÝnh ch©u ¸ 
®−îc xem lμ khñng ho¶ng tμi 

kho¶n vèn, nguyªn nh©n s©u xa lμ do dßng 
vμo lín cña vèn, liªn quan ®Õn sù th©m hôt 
cña tμi kho¶n v·ng lai vμ vèn ng¾n h¹n, vμ 
sù rót vèn hμng lo¹t vμ ®ét ngét. L−îng tiÒn 
nμy chiÕm kho¶ng 11% GDP cña c¸c n−íc 
ch©u ¸ bÞ ¶nh h−ëng khñng ho¶ng. Trong 
cuéc khñng ho¶ng tμi kho¶n vèn nμy, nã ®· 
lμm lung lay sù cÇn b»ng cña tμi kho¶n vèn 
vμ lμ nguyªn nh©n ®Çu tiªn dÉn tíi sù th©m 
hôt lín cña tμi kho¶n v·ng lai trong n¨m 
1995-1996, nh−ng sau ®ã sù thÆng d− lín 
cña tμi kho¶n v·ng lai nhanh chãng ®−îc 
t¹o nªn trong n¨m 1998-1999. Sù rót vèn 
n−íc ngoμi ®ét ngét vμ hμng lo¹t dÉn tíi 
cuéc khñng ho¶ng kÐp - ®ã lμ khñng ho¶ng 
vÒ tiÒn tÖ vμ khñng ho¶ng ng©n hμng; nã 
thóc ®Èy vμ t−¬ng t¸c lÉn nhau cho cuéc 
khñng ho¶ng ngμy cμng s©u réng. CÇu trong 
n−íc cña c¸c n−íc bÞ ¶nh h−ëng cña cuéc 
khñng ho¶ng ch©u ¸ gi¶m kho¶ng 30%, do 
vËy nã dÉn tíi sù sôp ®æ cña nhËp khÈu vμ 
t¹o nªn mét sù thÆng d− lín trong tμi kho¶n 
v·ng lai; nh−ng d−êng nh− sau cuéc khñng 
ho¶ng tμi chÝnh nμy c¸c n−íc bÞ ¶nh h−ëng 
®· kh«i phôc nÒn kinh tÕ cña m×nh rÊt 
nhanh. Theo ®ã c¸c nhμ kinh tÕ cho r»ng 
ch©u ¸ cã thÓ gÆp mét cuéc khñng ho¶ng  
tμi kho¶n vèn lÇn n÷a trong nh÷ng n¨m tíi 
®©y vμ nh÷ng n−íc më tμi kho¶n vèn lμ 
nh÷ng n−íc sÏ chÞu sù t¸c ®éng nhiÒu nhÊt. 
Do vËy vÊn ®Ò lμ lμm thÕ nμo ®Ó c¸c n−íc 
trong khu vùc ch©u ¸ kh«ng ph¶i ®èi mÆt 
víi mét cuéc khñng ho¶ng vèn lÇn n÷a? 
Tr−íc hÕt c¸c n−íc cÇn qu¶n lý tèt h¬n 

nguån vèn ch¶y vμo hμng lo¹t b»ng c¸ch 
chÊp nhËn mét c¬ chÕ tû gi¸ phï hîp vμ 
thiÕt lËp sù kiÓm tra nguån vèn vμo. Nh−ng 
c¸c n−íc nªn ¸p dông lo¹i tû gi¸ nμo: tû gi¸ 
hèi ®o¸i cè ®Þnh hay tû gi¸ hèi ®o¸i th¶ næi? 
Mçi mét lo¹i tû gi¸ cã nh÷ng ®iÓm m¹nh, 
®iÓm yÕu cña nã. Tû gi¸ hèi ®o¸i th¶ næi lμm 
t¨ng rñi ro vÒ tû gi¸ hèi ®o¸i, ®iÒu nμy gióp 
cho viÖc gi¶m nguån vèn vμo, ®Æc biÖt lμ vèn 
ng¾n h¹n vμ do ®ã gi¶m sù ch¶y vμo hμng lo¹t 
cña nguån vèn. Tuy nhiªn cã hai vÊn ®Ò ®èi 
víi lo¹i tû gi¸ nμy: mét lμ sù kh«ng æn ®Þnh 
cña tû gi¸ ng¾n h¹n vμ hai lμ sù mÊt c©n ®èi 
cña tû gi¸ trong trung h¹n. Tû gi¸ hèi ®o¸i cè 
®Þnh ®−îc qu¶n lý mét c¸ch chÆt chÏ th«ng 
qua ban qu¶n lý tiÒn tÖ. Nã ®−îc sö dông cho 
c¸c n−íc mμ c«ng chóng mÊt tin t−ëng rÊt lín 
vμo ®ång néi tÖ vμ chÝnh s¸ch tû gi¸ hèi ®o¸i 
do sù siªu l¹m ph¸t g©y ra. §iÒu nμy kh«ng 
ph¶i lμ tr−êng hîp cña c¸c n−íc ch©u ¸. Do 
vËy, mét hÖ thèng tû gi¸ hèi ®o¸i trung gian 
gi÷a hai lo¹i tû gi¸ nμy cã thÓ lμ tèt nhÊt ®Ó 
gi¶m sù t¸c ®éng cña tû gi¸ hèi ®o¸i tíi nÒn 
kinh tÕ cña c¸c n−íc ch©u ¸. 

C¸c n−íc ch©u ¸ më tμi kho¶n vèn cã thÓ 
¸p dông tû gi¸ hèi ®o¸i th¶ næi cã sù qu¶n 
lý. Nã cã thÓ phï hîp víi sù c¹nh tranh quèc 
tÕ mét c¸ch bÒn v÷ng vμ còng sÏ cho phÐp mét 
sù linh ho¹t trong tû gi¸ nh−ng tr¸nh ®−îc sù 
mÊt c©n ®èi nghiªm träng cña tû gi¸ mμ 
nguyªn nh©n lμ do sù l−u chuyÓn vèn. Tû 
gi¸ ho¹t ®éng mang tÝnh c¹nh tranh cã thÓ 
®−a vμo mét giá tiÒn tÖ ®−îc ®¸nh gi¸ theo 
møc ®é mua b¸n phï hîp h¬n lμ mét lo¹i tiÒn 
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tÖ vμ nã ®−îc ®iÒu chØnh mét c¸ch thÝch hîp 
víi sù kh¸c nhau trong tû gi¸ hèi ®o¸i quèc 
tÕ. Lo¹i tû gi¸ nμy sÏ t−¬ng thÝch víi c¶ ®Çu 
t− vèn n−íc ngoμi trùc tiÕp (FDI) vμ t¨ng 
tr−ëng kinh tÕ vμ chÞu ®−îc ¸p lùc cña c¸c 
dßng vèn. Hay nãi c¸ch kh¸c, nã sÏ kh¾c 
phôc ®−îc nh÷ng h¹n chÕ cña hai lo¹i tû gi¸ 
hèi ®o¸i trªn vμ phï hîp víi c¸c n−íc trong 
khu vùc ch©u ¸. C¸c lo¹i tiÒn tÖ trong giá 
tiÒn tÖ nªn bao gåm c¶ nh÷ng lo¹i tiÒn tÖ lín 
nh−: ®ång ®«la Mü, ®ång Yªn NhËt B¶n vμ 
®ång Euro, còng nh− c¸c lo¹i tiÒn tÖ cña c¸c 
n−íc  ®−îc coi lμ träng t©m trong hîp t¸c 
th−¬ng m¹i. Møc ®é linh ho¹t cã thÓ dao 
®éng tõ n−íc nμy tíi n−íc kh¸c phô thuéc 
vμo ®é lín kh¸c nhau cña c¸c dßng vèn vμ 
sù ph¸t triÓn cña thÞ tr−êng vèn. Nh−ng 
tuy nhiªn ®é linh ho¹t nμy còng nªn võa 
®ñ ®Ó giíi h¹n sù kh«ng ch¾c ch¾n vμ mÊt 
c©n ®èi trong tû gi¸ hèi ®o¸i mμ sÏ kh«ng 
®¶m b¶o tÝnh c¹nh tranh bÒn v÷ng vμ 
ph©n bæ nguån lùc. 

Thø hai lμ cÇn thiÕt lËp sù kiÓm so¸t 
dßng vèn vμo. C¬ chÕ tû gi¸ hèi ®o¸i phï hîp 
kh«ng th«i cã thÓ kh«ng lμm gi¶m dßng vèn 
ch¶y vμo hμng lo¹t, ®Æc biÖt lμ c¸c dßng vèn 
ng¾n h¹n. Sù trμo lªn trong dßng vèn ng¾n 
h¹n cã thÓ dÉn tíi sù t¨ng gi¸ qu¸ lín cña 
®ång néi tÖ, còng nh− sù bÊt æn lín cho c¸c 
c«ng ty tμi chÝnh. Khi hÖ thèng tμi chÝnh néi 
®Þa lμ yÕu kÐm, sù chuyÓn dÞch ®ét ngét 
trong thÞ tr−êng cã thÓ dÉn tíi sù ho¹t ®éng 
mét c¸ch cøng nh¾c cña hÖ thèng ng©n 
hμng. Ngoμi ra cßn cã ba lý do chÝnh cho sù 
cÇn thiÕt qu¶n lý vèn. Thø nhÊt, kiÓm so¸t 
vèn cã thÓ ®−îc coi lμ mét c¸ch ®Ó ®¹t ®−îc 
sù ®éc lËp trong chÝnh s¸ch tiÒn tÖ lμm cho 
kho¶ng c¸ch gi÷a l·i suÊt cña ®ång néi tÖ vμ 
ngo¹i tÖ gi¶m - ®Æc biÖt khi thÞ tr−êng tμi 
s¶n ho¹t ®éng nhanh vμ kh¶ n¨ng thay thÕ 
cao tån t¹i gi÷a c¸c tæ chøc  ®−îc ®Þnh gi¸ 
b»ng ®ång néi tÖ vμ ngo¹i tÖ. Thø hai, kiÓm 
so¸t vèn cã thÓ nh− lμ mét c«ng cô ®Ó t¨ng 
phóc lîi x· héi. VÝ dô, sù dÞch chuyÓn vèn 
kh«ng æn ®Þnh lμm t¨ng c¸c vÊn ®Ò vÒ th«ng 
tin kh«ng ®Çy ®ñ, ®iÒu nμy th−êng dÉn tíi 

t¨ng sù sai lÖch vμ sù c«ng b»ng cã tÝnh 
c¹nh tranh b»ng viÖc lμm cho c¸c nhμ ®Çu 
t− t− nh©n chØ ch¹y theo lîi nhuËn ban ®Çu. 
Thø ba, kiÓm so¸t vèn cho phÐp c¸c n−íc 
®Çu t− vèn nhiÒu h¬n, t¨ng tr−ëng nhanh 
h¬n vμ møc sèng c− d©n kh¸ h¬n. H¬n n÷a 
c¸c vÊn ®Ò n¶y sinh tõ thÞ tr−êng vèn phi 
hiÖu qu¶ còng ®−îc gi¶m ®i nh− x· héi suy 
®åi ®¹o ®øc, lùa chän bÊt lîi vμ c¸c hμnh vi 
thiÕu v¨n minh kh¸c. Do vËy, c¸c n−íc ch©u 
¸ cÇn cã sù qu¶n lý dßng vèn ng¾n h¹n ch¶y 
vμo trong khi hä ®ang më réng qu¸ tr×nh 
®Èy m¹nh hÖ thèng ng©n hμng. 

NÕu mét n−íc gÆp ph¶i dßng vèn vμo 
hμng lo¹t liªn tôc mμ t¸c ®éng m¹nh tíi viÖc 
qu¶n lý hiÖu qu¶ tiÒn tÖ trong n−íc, th× cÇn 
cã ®ñ n¨ng lùc ®Ó thùc hiÖn c¸c yªu cÇu dù 
tr÷ phi lîi nhuËn vμ gi¶m thêi gian cÇm gi÷ 
c¸c dßng vèn ®ã tíi møc nhá nhÊt. C¶ hai 
c¸ch nμy cã thÓ ¸p dông phô thuéc vμo ®é 
lín cña dßng vèn vμo vμ c¸c ®iÒu kiÖn kinh 
tÕ cña ®Êt n−íc ®ã. §Ó thùc hiÖn ®−îc ®iÒu 
nμy th× cÇn ph¶i gi¶m c¸c thñ tôc hμnh 
chÝnh cång kÒnh vμ ph¶i cã ®Çy ®ñ c¸c sè 
liÖu ®Ó ph©n lo¹i c¸c dßng vèn vμo. CÇn l−u 
ý r»ng c¸c vÊn ®Ò liªn quan tíi c¸c dßng vèn 
vμo ng¾n h¹n cã thÓ qu¶n lý ®−îc th«ng qua 
c¸c quy ®Þnh cña ng©n hμng vμ c¸c tæ chøc 
tμi chÝnh kh¸c. §iÒu nμy sÏ ®−îc ®Ò cËp ®Õn 
trong gi¶i ph¸p thø hai lμ gi¶m sù mÊt c©n 
®èi kÐp. HÖ thèng tμi chÝnh ë c¸c n−íc ch©u 
¸ hÇu nh− lμ d−íi sù chØ ®¹o cña c¸c ng©n 
hμng. §Ó tr¸nh ®−îc sù mÊt c©n ®èi kÐp ®ßi 
hái ph¶i ®Èy m¹nh ho¹t ®éng cña c¸c ng©n 
hμng mét c¸ch chu toμn vμ ®óng ®¾n. Do 
vËy mμ cÇn t¨ng c−êng c¸c quy ®Þnh vμ sù 
gi¸m s¸t. Trong ®ã ®ßi hái ph¶i cã c¸c tiªu 
chuÈn toμn cÇu cho c¸c lÜnh vùc kh¸c nhau. 
Trong c¸c tiªu chuÈn vμ quy ®Þnh kh¸c nhau 
th× tiªu chuÈn toμn cÇu vÒ ®ñ vèn, kiÓm 
to¸n vμ kÕ to¸n cã tÇm quan träng kh«ng 
nhá. MÆt kh¸c, kh«ng cã sù nhÊt qu¸n nμo 
®−îc x©y dùng víi sù ng−ìng väng vμo sù 
bÊt chÊp c¸c thñ tôc kh«ng tr¶ ®−îc nî toμn 
cÇu vμ c¸c vÊn ®Ò kh¸c nh− quyÒn lîi cña cæ 
®«ng, quyÒn tμi s¶n c¸ nh©n vμ gi¶i ph¸p 
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cho sù xung ®ét gi÷a ng−êi vay vμ ng−êi cho 
vay. ThiÕu sù nhÊt qu¸n ®ã ®· dÉn tíi mét 
thùc tÕ r»ng sù kh¸c nhau t−¬ng ®èi cña hÖ 
thèng ph¸p luËt gi÷a c¸c n−íc vμ do vËy h¹n 
chÕ viÖc chÊp nhËn còng nh− lμ viÖc thùc hiÖn 
c¸c tiªu chuÈn nμy, vμ nã còng cã thÓ cÇn 
thiÕt h¬n vμ quan träng h¬n c¶ viÖc ®ñ vèn, kÕ 
to¸n vμ kiÓm to¸n. §iÒu nμy cho thÊy r»ng c¸c 
tiªu chuÈn quèc tÕ trong c¸c lÜnh vùc nμy nªn 
ph¶i thèng nhÊt ®Ó cã thÓ ®¸p øng vμ gi¶i 
quyÕt c¸c vÊn ®Ò trong mäi n−íc. 

ViÖc sö dông yªu cÇu ®ñ vèn lμ quan 
träng ®Ó t¨ng sù chèng ®ì vÒ tμi chÝnh cña 
c¸c ng©n hμng khi ®−¬ng ®Çu víi sù bÊt æn. 
Yªu cÇu nμy lμ ch×a kho¸ Ýt rñi ro nhÊt cho 
tμi s¶n cña c¸c ng©n hμng vμ gi¶m sù kh«ng 
nhÊt qu¸n gi÷a chi phÝ x· héi vμ t− nh©n 
cho c¸c ho¹t ®éng kiÕm lêi cña ng©n hμng 
g©y ra. §Æc biÖt, c¸c ng©n hμng trong nÒn 
kinh tÕ ®ang næi lªn cÇn ph¶i tu©n thñ yªu 
cÇu nμy nhÊt lμ trong m«i tr−êng kinh tÕ 

bÊt æn. LiÖu r»ng yªu cÇu ®ñ vèn do rñi ro 
lμm c¬ së cã nªn ¸p dông ®èi víi nh÷ng n−íc 
®ang ph¸t triÓn vμ c¸c n−íc cã nÒn kinh tÕ 
thÞ tr−êng ®ang næi lªn hay kh«ng. Mét c¸ch 
®Ó gi¶i quyÕt c¸c vÊn ®Ò trong c¸c nÒn kinh 
tÕ ®ang næi lªn lμ t¨ng yªu cÇu ®ñ vèn, nhÊt 
lμ trong mét n−íc mμ kh«ng cã c¸c quy ®Þnh 
hay sù gi¸m s¸t mét c¸ch ®Çy ®ñ vμ hÖ 
thèng qu¶n lý rñi ro ch−a ®−îc hoμn thiÖn. 
Tuy nhiªn, yªu cÇu ®ñ vèn cho c¸c ng©n 
hμng th−¬ng m¹i lμ kh«ng ®ñ ®èi víi c¸c 
n−íc ph¸t triÓn, thªm vμo ®ã ta cÇn ph¶i xÐt 
tû lÖ vèn/tμi s¶n mét c¸ch chÆt chÏ. 

ViÖc thùc hiÖn hÖ thèng quy chÕ ®−îc nãi 
ë trªn bao gåm kh«ng chØ sù thay ®æi trong 
khu«n khæ luËt ph¸p, trong viÖc gi¸m s¸t vμ 
trong c¸c quyÕt ®Þnh trung  gian tμi chÝnh 
mμ cßn ®ßi hái mét kh¶ n¨ng xóc tiÕn m¹nh 
mÏ tõ c¸c quan chøc chÝnh phñ, c¸c ng©n 
hμng nh− lμ c¸c c¬ quan tμi chÝnh vμ c¸c c¬ 
quan cã liªn quan kh¸c./. 
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