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C¸ch ®©y 10 n¨m, khi cuéc khñng ho¶ng tµi chÝnh ë ch©u ¸ 
næ ra vµ lan trµn tõ n−íc nµy sang n−íc kh¸c, nhiÒu ng−êi 
quan ng¹i s©u s¾c r»ng liÖu cuéc khñng ho¶ng ®ã sÏ t¸c ®éng 
to lín nh− thÕ nµo ®èi víi nÒn kinh tÕ toµn cÇu. ë 5 n−íc 
ch©u ¸ chÞu ¶nh h−ëng nhiÒu nhÊt cña khñng ho¶ng 
(Thailand, Hµn Quèc, Indonesia, Philippines vµ Malaysia), 
thiÖt h¹i lµ rÊt lín. N¨m 1998, nÒn kinh tÕ cña nh÷ng n−íc 
nµy thôt lïi tíi 7,7% vµ hµng triÖu ng−êi mÊt viÖc. Nh×n réng 
h¬n, ng−êi ta cho r»ng khñng ho¶ng ®· béc lé thªm nh÷ng 
rñi ro míi cña hÖ thèng tµi chÝnh quèc tÕ. Bµi viÕt nh×n l¹i sù 
phôc håi ®Çy Ên t−îng cña ch©u ¸ sau 10 n¨m khñng ho¶ng 
nh»m cung cÊp t− liÖu vµ rót ra bµi häc tõ sù phôc håi ®ã. 

iÒu ®Çu tiªn ®−îc kh¼ng ®Þnh lµ, 
khñng ho¶ng tµi chÝnh ë ch©u ¸ 

diÔn ra theo nh÷ng c¸ch rÊt kh¸c so víi 
c¸c khu vùc kh¸c trªn thÕ giíi. VÝ dô, 
®Çu nh÷ng n¨m 1990, c¶ Mexico vµ 
Argentina ®Òu tr¶i qua nh÷ng cuéc 
khñng ho¶ng tµi chÝnh mµ phÇn lín lµ 
xuÊt ph¸t tõ nh÷ng th©m hôt ng©n s¸ch 
cao qu¸ møc chÞu ®−îc vµ l¹m ph¸t ë 
møc cao. Ng−îc l¹i, ë hÇu hÕt nh÷ng 
n−íc ch©u ¸ bÞ ¶nh h−ëng, trong suèt 
nh÷ng n¨m dÉn ®Õn khñng ho¶ng, t¨ng 
tr−ëng kinh tÕ tÝch cùc vµ m¹nh mÏ, 
l¹m ph¸t gÇn nh− ®−îc khèng chÕ, ®Çu 
t− m¹nh vµ víi nguån ng©n s¸ch dåi 
dµo, c¸c Bé Tµi chÝnh cña c¸c n−íc xem 
ra lµ æn ®Þnh. H¬n n÷a, nh÷ng n−íc nµy 

vèn ®−îc h−ëng sù t¨ng tr−ëng nhanh 
chãng trong nhiÒu thËp kû tr−íc ®ã. 
Nh÷ng thµnh c«ng ®ã céng víi sù 
khuyÕn khÝch cña céng ®ång quèc tÕ ®· 
khiÕn c¸c n−íc nµy më cöa nÒn kinh tÕ 
cho vèn n−íc ngoµi vµ tù do ho¸ c¸c lÜnh 
vùc tµi chÝnh tõ cuèi nh÷ng n¨m 
1980.(∗)KÕt qu¶ lµ, nguån vèn n−íc ngoµi 
®æ vµo ®©y ®· t¨ng lªn rÊt nhiÒu (c¸c 
kho¶n vay ng¾n h¹n ®èi víi c¸c ng©n 
hµng, n¨m 1996 ®· t¨ng tíi 93 tû USD). 
Nh−ng n¨m 1997, tÊt c¶ bçng “ngõng 

                                                
(∗) Chñ tÞch,Gi¸m®èc ®iÒu hµnh Côc Dù tr÷ liªn 
bang t¹i San Francisco. Bµ tõng lµ Chñ tÞch Héi 
®ång t− vÊn kinh tÕ cho Tæng thèng B.Clinton 
khi cuéc khñng ho¶ng tµi chÝnh diÔn ra ë ch©u ¸ 
n¨m 1997. 
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®ét ngét” ë §«ng ¸. C¸c nhµ ®Çu t− 
n−íc ngoµi kh«ng chØ ngõng chuyÓn vèn 
®Õn c¸c n−íc nµy mµ trªn thùc tÕ, cßn 
rót vèn ra, vµ 93 tû USD ®æ vµo trë 
thµnh h¬n 12 tû USD rót ra. 

§Ó gi¶i thÝch nguyªn nh©n cña 
khñng ho¶ng, cã nhiÒu c¸ch nh×n nhËn 
vÒ ®iÒu g× ®· x¶y ra. Quan ®iÓm thø 
nhÊt cho r»ng ®©y lµ mét cuéc khñng 
ho¶ng “kh¶ n¨ng thanh to¸n b»ng tiÒn 
mÆt” ®iÓn h×nh  liªn quan ®Õn nçi lo sî 
cña ng−êi göi tiÒn vÒ sù “mÊt kh¶ n¨ng 
thanh to¸n” cña c¸c ng©n hµng, dï cã c¬ 
së hay kh«ng, khiÕn hä rót tiÒn å ¹t vµ 
®−a ng©n hµng ®Õn chç ph¸ s¶n. 

Quan ®iÓm thø hai tËp trung nhiÒu 
h¬n vµo nh÷ng ®iÓm yÕu vèn cã trong 
nÒn t¶ng kinh tÕ cña c¸c n−íc §«ng ¸, 
trong ®ã cã viÖc cho vay m¹o hiÓm th«ng 
qua nh÷ng h×nh thøc tµi chÝnh trung 
gian. §iÒu nµy xuÊt ph¸t tõ truyÒn 
thèng l©u ®êi cña c¸i gäi lµ “mèi quan 
hÖ vay m−în”, nghÜa lµ, c¸c ng©n hµng 
vµ c¸c nhµ tµi chÝnh trung gian kh¸c 
chñ yÕu dùa vµo nh÷ng mèi quan hÖ 
mang tÝnh c¸ nh©n ®Ó ra nh÷ng quyÕt 
®Þnh cho vay h¬n lµ trªn c¸c th«ng tin 
chÝnh x¸c vÒ gi¸ trÞ kinh tÕ c¬ b¶n cña 
c¸c dù ¸n ®Çu t−. KÕt qu¶ lµ, nhiÒu 
danh môc kho¶n nî ng©n hµng trë nªn 
®Æc biÖt rñi ro. Vµ rñi ro nµy trë thµnh 
thùc tÕ kh¾c nghiÖt trong t×nh h×nh 
kinh tÕ ë nh÷ng n−íc nµy ®Çu n¨m 
1997. Nh−ng, dï thùc tÕ cho vay rñi ro 
vèn ®· phæ biÕn tr−íc cuéc khñng 
ho¶ng, c¸c nhµ ®Çu t− n−íc ngoµi vÉn 
®æ rÊt nhiÒu tiÒn vµo nh÷ng n−íc nµy. 
ViÖc lµm ®ã xuÊt ph¸t mét phÇn tõ 
nhËn thøc r»ng chÝnh phñ cña nh÷ng 
n−íc nµy s½n sµng thùc hiÖn can thiÖp 
®Ó ng¨n chÆn nh÷ng thÊt b¹i cña ngµnh 
ng©n hµng. §iÒu nµy dÉn ®Õn mét ®iÓm 
yÕu kh¸c lµ kiÒm chÕ tû gi¸ hèi ®o¸i, tøc 

lµ lµm sai lÖch gi¸ trÞ ®Ých thùc cña 
®ång tiÒn b¶n ®Þa. ViÖc lµm ®ã khiÕn c¸c 
nhµ ®Çu t− lo sî c¸c ng©n hµng trung 
−¬ng ph¶i ph¸t hµnh thªm tiÒn do bÞ 
th©m hôt tµi chÝnh, dÉn ®Õn l¹m ph¸t 
cao h¬n vµ gi¸ trÞ tiÒn tÖ bÞ thÊp xuèng. 

VÒ kh¶ n¨ng kh«i phôc, c¸c chuyªn 
gia ®¸nh gi¸ vÒ sù håi phôc nhanh 
chãng vµ ®Çy ®ñ cña c¸c n−íc §«ng ¸ 
trong thêi gian ®ã lµ kh«ng cao. Tuy 
nhiªn, ®iÒu ng−îc l¹i ®· x¶y ra. Tõ n¨m 
1999 ®Õn n¨m 2005, c¸c quèc gia nµy 
®¹t ®−îc møc t¨ng tr−ëng thu nhËp 
b×nh qu©n tÝnh theo ®Çu ng−êi lµ 8,2% 
vµ t¨ng møc ®Çu t− trung b×nh gÇn 9%, 
víi sù ®Çu t− trùc tiÕp n−íc ngoµi t¨ng 
vät ë tû lÖ trung b×nh hµng n¨m lµ 1 
7,5%. H¬n n÷a, tÊt c¶ c¸c kho¶n nî liªn 
quan víi c¸c ch−¬ng tr×nh viÖn trî cña 
Quü TiÒn tÖ Quèc tÕ (IMF) trong suèt 
thêi kú khñng ho¶ng ®· ®−îc tr¶ ®ñ vµ 
®óng kú h¹n cña nh÷ng ch−¬ng tr×nh 
®ã. 

VÒ nguyªn nh©n dÉn ®Õn thµnh c«ng 
trong phôc håi nÒn kinh tÕ, theo t¸c gi¶, 
mét phÇn lµ do nh÷ng thay ®æi chÝnh 
s¸ch ®i theo h−íng gi¶i quyÕt nh÷ng 
®iÓm yÕu ®· tr×nh bµy ë trªn. Tr−íc hÕt, 
c¸c n−íc ®· chuyÓn h−íng tõ viÖc nh»m 
vµo nh÷ng tû lÖ hèi ®o¸i sang nh»m vµo 
mét tû lÖ l¹m ph¸t cã thÓ chÊp nhËn 
®−îc. (Hµn Quèc n¨m 1998, tiÕp theo lµ 
Thailand n¨m 2000 vµ Indonesia n¨m 
2005). ViÖc thay ®æi ®iÓm tùa cña nh÷ng 
chÝnh s¸ch trao ®æi tiÒn tÖ vµ ngo¹i tÖ 
cña nh÷ng n−íc nµy ®· h¹n chÕ phÇn 
nµo kh¶ n¨ng mÊt c©n ®èi cña tiÒn tÖ. 
Ph−¬ng thøc ®iÓn h×nh h¬n ®èi víi 
nh÷ng n−íc nµy lµ h¹n chÕ sù thay ®æi 
cña tû lÖ hèi ®o¸i th«ng qua viÖc can 
thiÖp vµ tÝch luü dù tr÷ ®ång §«la Mü. 
KÕt qu¶ lµ, gi÷a n¨m 1997 vµ 2005, cæ 
phÇn ngo¹i hèi ë 5 n−íc cã khñng ho¶ng 
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®· t¨ng gÊp 4 lÇn lªn h¬n 378 tû USD. 

KÓ tõ khi khñng ho¶ng, Hµn Quèc, 
Malaysia, Thailand vµ Indonesia còng 
tiÕn hµnh c¸c thay ®æi trong ngµnh 
ng©n hµng nh− x©y dùng hÖ thèng gi¸m 
s¸t vµ minh b¹ch ho¸ c¸c tµi kho¶n; ®Èy 
m¹nh viÖc cho vay ®èi víi ng−êi tiªu 
dïng vµ doanh nghiÖp võa vµ nhá thay 
cho ph−¬ng thøc cho vay dùa vµo c¸c 
mèi quan hÖ; t¹o lËp hÖ thèng uû ban 
qu¶n trÞ víi ®a sè thµnh viªn uû ban 
n»m ngoµi ban gi¸m ®èc; ®Æt c¸c c«ng ty 
tµi chÝnh d−íi sù gi¸m s¸t cña ng©n 
hµng trung −¬ng... 

Tõ nh÷ng ph©n tÝch trªn, t¸c gi¶ rót 
ra ba bµi häc chÝnh.  

Bµi häc thø nhÊt liªn quan ®Õn 
nh÷ng ®iÒu kiÖn ®Ó më cöa mét thÞ 
tr−êng vèn cña mét ®Êt n−íc. Víi mét 
hÖ thèng tµi chÝnh hïng m¹nh, nh÷ng 
tranh luËn ñng hé gi¶i phãng dßng vèn 
lµ rÊt m¹nh mÏ. Nh−ng trong suèt giai 
®o¹n chuyÓn ®æi tõ mét hÖ thèng tµi 
chÝnh víi nh÷ng ®iÓm yÕu râ rµng, con 
®−êng dÉn ®Õn tù do ho¸ thÞ tr−êng vèn 
nªn tõ tõ vµ qu¶n lý cÈn thËn. 

Bµi häc thø hai lµ c¸c ch−¬ng tr×nh 
®iÒu chØnh cña IMF nªn ®−îc thÝch øng 
víi nh÷ng ®Æc ®iÓm riªng cña tõng 
n−íc. IMF ®· th«ng qua nguyªn t¾c chØ 
®¹o míi ®Ó b¶o ®¶m r»ng c¸c ch−¬ng 
tr×nh ®iÒu chØnh cña m×nh ®−îc ph¸t 
triÓn bëi nh÷ng ®Æc ®iÓm riªng cña c¸c 
n−íc vµ ®¶m b¶o r»ng chÝnh phñ c¸c 
n−íc ph¶i cã tiÕng nãi nhÊt ®Þnh. 

Bµi häc thø ba lµ sù minh b¹ch liªn 
quan ®Õn toµn bé ®iÒu kiÖn kinh tÕ vÜ 
m« vµ ph¶i tÝnh ®Õn c¸c c«ng ty t− nh©n 
nh− lµ mét yªu cÇu ®Ó dÉn d¾t c¸c quyÕt 
®Þnh ®Çu t− trong n−íc thµnh c«ng. 

Song, ®Ó ®¸nh gi¸ c¸c ®iÒu kiÖn tµi 

chÝnh ë ch©u ¸ 10 n¨m sau cuéc khñng 
ho¶ng tµi chÝnh, t¸c gi¶ kh¼ng ®Þnh cÇn 
ph¶i xem xÐt vÞ thÕ cña Trung Quèc nh− 
lµ mét siªu c−êng kinh tÕ chñ chèt trong 
khu vùc. Trung Quèc ®øng ngoµi cuéc 
khñng ho¶ng c¸ch ®©y mét thËp kû v× 
n−íc nµy kh¸c víi c¸c n−íc bÞ khñng 
ho¶ng ë hai khÝa c¹nh quan träng. Thø 
nhÊt, tµi kho¶n vèn cña Trung Quèc 
chÆt chÏ h¬n. Thø hai, phÇn lín ®Çu t− 
n−íc ngoµi kh«ng ph¶i lµ nh÷ng kho¶n 
vay ng¾n h¹n mµ lµ ®Çu t− trùc tiÕp 
n−íc ngoµi. Song, dï cho cã nh÷ng 
thµnh c«ng gÇn ®©y, Trung Quèc vÉn 
chia sÎ nh÷ng ®iÓm yÕu ph¶i ®èi mÆt 
cña c¸c n−íc bÞ khñng ho¶ng ë ch©u ¸ 
trong nh÷ng n¨m 1990. Ch¼ng h¹n, mÆc 
dï ®· ®¹t ®−îc tiÕn bé ®¸ng kÓ trong c¶i 
c¸ch lÜnh vùc ng©n hµng th«ng qua 
gi¶m nh÷ng kho¶n nî kh«ng tr¶ ®−îc, 
ChÝnh phñ Trung Quèc vÉn cã ¶nh 
h−ëng nhÊt ®Þnh trong nh÷ng quyÕt 
®Þnh cho vay cña ng©n hµng Trung 
Quèc. Trong khi Trung Quèc ®· t¨ng 
tÝnh linh ho¹t cña ®ång Nh©n d©n tÖ, 
cho phÐp nã t¨ng gi¸ lªn 6,5% so víi 
®ång §« la Mü kÓ tõ khi kh«ng bÞ kiÒm 
chÕ tõ th¸ng 7 n¨m 2005, th× ®ång 
Nh©n d©n tÖ vÉn kÐm linh ho¹t h¬n so 
víi tiÒn tÖ cña c¸c n−íc ch©u ¸ bÞ khñng 
ho¶ng. Ng©n hµng trung −¬ng ®· chèng 
l¹i nh÷ng søc Ðp nh»m ®¸nh gi¸ cao h¬n 
®ång Nh©n d©n tÖ b»ng c¸ch can thiÖp 
vµo thÞ tr−êng hèi ®o¸i vµ tÝch luü dù 
tr÷ ngo¹i tÖ. Sù can thiÖp tiÒn tÖ mét 
c¸ch h¹n chÕ theo c¸ch nµy lµm phøc 
t¹p viÖc sö dông chÝnh s¸ch tiÒn tÖ, t¹o 
ra sù gi¶m tèc ®é s¶n xuÊt mét c¸ch trËt 
tù trong nÒn kinh tÕ ®ang t¨ng vät gÇn 
®©y cña Trung Quèc. 

Cuèi cïng, t¸c gi¶ kÕt luËn r»ng 
cuéc khñng ho¶ng c¸ch ®©y mét thËp kû 
®· gi¶i thÝch tÇm quan träng cña c¸c 
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chÝnh s¸ch tµi chÝnh lµnh m¹nh, bao 
gåm nh÷ng nguyªn t¾c tÝnh to¸n lµnh 
m¹nh vµ sù gi¸m s¸t ®iÒu tiÕt thÝch 
®¸ng, còng nh− tÇm quan träng cña 
nh÷ng chÝnh s¸ch kinh tÕ vÜ m« lµnh 
m¹nh, kÓ c¶ tû lÖ hèi ®o¸i linh ho¹t. 
Nh÷ng tin tøc tèt lµ kÓ tõ khi khñng 
ho¶ng, c¸c n−íc ch©u ¸ lµ mét khèi ®· 
®¹t ®−îc tiÕn bé to lín. Tuy nhiªn, cã lý 
do ®Ó tin r»ng, viÖc tiÕp tôc thËn träng 
sÏ lµ yªu cÇu ®èi víi viÖc ng¨n chÆn 

hoÆc c¶i thiÖn nh÷ng cuéc khñng ho¶ng 
trong t−¬ng lai. Con ®−êng tèt nhÊt ®Ó 
ng¨n ngõa nh÷ng khñng ho¶ng t−¬ng 
tù kh¸c trong t−¬ng lai lµ ph¶i xem l¹i 
nh÷ng nguyªn nh©n c¬ b¶n cña cuéc 
khñng ho¶ng n¨m 1997 vµ l−u ý nh÷ng 
bµi häc béc lé trªn con ®−êng phôc håi. 
§ång thêi, còng ph¶i nhËn thøc l¹i mét 
c¸ch thËn träng vÒ nh÷ng ®iÓm yÕu hiÖn 
nay, tiÒm Èn cã thÓ huû ho¹i sù æn ®Þnh 
cña hÖ thèng tµi chÝnh toµn cÇu. 
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