I. Cau héi chuan bi chwong tai chinh

Vai tro ciia tai chinh déi véi ting trudng va phat trién kinh té (chuan bi thao luan & 16p)?

e Hay cho biét néu khong phat trién tai chinh thi s& khong cé tang truong Kinh té ?

e Giai thich tai sao trong mot thé gii khong cé thong tin va chi phi giao dich, nhiing trung gian tai
chinh s& khong ton tai ?

e Tim hiéu su toan cau ho4 cua thi trudng von thé gigi

e Hiy phén biét hai van dé trong nén kinh té d6 1a khung hoang tai chinh va khiung hoang kinh té?
Dong thoi cho biét cac nguyén nhan va hau qua cia khung hoang tai chinh?

I1. Tém lwgc mdt sé cudc khiing hoang tai chinh tiéu biéu

1. Con sét hoa Tulip é Ha Lan 1637

Charles de I'Ecluse, mot nha thuc vat hoc lam viéc tai Pai hoc Leiden, da trong nhitng ca hoa
tulip dau tién vao khoang nam 1593 tai vuon thyuc vat hoc Hortus Acedemicus. Céc ci hoa tulip nay
co nguf)n géc tir Thé Nhi Ky do Dai sir cia Hoang dé Ferdinand I (Bé qudc La M4 Than thanh) tai
Thé Nhi Ky cung Cap Cac giao dich twong lai (futures) duoc thuc hién dé dat mua trudc hhing
bong hoa tulip vao cudi mua thu hoach bat chap sic Iénh cidm ban khong nim 1610 (dugc nhac lai
nam 1621, 1630, 1636).25 Tuy nhién, dén nam 1936, Ha Lan d cho thanh 1ap mét dang thi truong
tuong lai, cho phép ban trude cac cu tulip truée mua vu. Du vay, cac hop dong tuong lai ndy khong
doi hoi phai ky quy va ciing khong diéu chinh theo gia thi trudng (mark-to-market), va cac hop dong
duogc thuc hién mat cach riéng 1€ gitra cac ca nhan thay vi qua san giao dich. Cac nha giao dich gap
nhau tai quan rugu va nguoi mua phai tra mot khoan phi goi 1a “wine money” 2,5% gia tri giao dich,
t6i da 3 florins mot giao dich. Nam 1634, cic nha dau co bit dau tham gia thi truong. Nam 1635,
mot thuong vu ban 40 bip hoa tulip gia 100.000 florin. O thdi diém nay 1 tan bo c¢6 gia 100 florin;
lvong cua moét lao dong c6 k¥ nang 150 f/nam; 8 con heo béo co gia 240 florins. Nam 2002, 1florin
¢6 strc mua tuong duong khoang 10 EUR.26 Gia cu tulip tiép tuc ting sudt nim 1636 va cac hop
ddng giao dich chi con duge trao doi bang miéng (wind trade) boi vi khong c6 mot bip hoa tulip
nao thuc té dugc trao tay.
Mackay (1841) m6 ta hanh vi cua nhiing nha giao dich 1a “dién loan”. Piéu gi dén cling phai dén.
Vao thang 2 nim 1637, nha giao dich d3 khong thé tim dugc ngudi mua méi co thé sin sang tra gia
cao hon cho nhitng cu tulip cia minh. Tir day, nhu cau hoa tulip hau nhu khong con nita, mirc gia
tulip giam tham hai va bong bong dau co nd tung.

2. Khing hoang Céng ty Nam Dwong & Anh 1720

Cong ty Nam Duong 1a mot cong ty co phan cia Anh Qudc duoc thanh 1ap nam 1711 va duoc
trao doC quyén giao thuong véi ving thudc dia Bac My thudc TAy Ban Nha (mdt phan cua Higp udc
trong chién tranh véi Tay Ban Nha). Doi lai, Cong ty phai ganh 1iy khoan ng phat sinh trong thoi ky
chién tranh ciia chinh phu Anh. Do diéu 1é ciia Ngan hang Anh (Bank of England) quy dinh né 1a
ngan hang c6 phan duy nhat. Cho nén Cong ty Nam Duong dugc thanh 1ap trén danh nghia 1a mot
cong ty thuong mai nhung thuc té nhu mot ngan hang hoac mot cong ty tai chinh hoat dong dé tai
trg cho cac khoan no ciia chinh phu Anh. Céng ty cho chinh phua vay 10 triéu bang voéi 13i suat 6%
va chinh phu s& tra 1di mai mai (perpetual annuity) £576,534/nam. Chinh phu nghi rang ho c6 thé
thanh toan duoc cac khoan 13i nay tir quyén danh thué 1én cac hang hoéa duoc mang vé tir Nam My.
Nam 1717, Cong ty dén nhan thém £2 triéu no cong. Nam 1719, Cong ty dé xuat ké hoach d6i hon
mot nira No cta chinh phit Anh (£30,981,712) 14y ¢6 phan méi, va mot 1oi hta ring no s& chuyén
sang 13i suat thap hon, 5% cho dén 1727 va 4% sau do. T6ng no cua chinh phtt Anh nam 1719 1a
£50 triéu, trong do riéng Cong ty Nam Duong nam gitr £11,7 triéu. Thong tin cong ty dugc huong
dic quyén kinh doanh va khoan tin dung £70 tri¢u, cung 101 ddn thol Ve gia tri tiém ning cua Tan
Thé gidi, lai duoc hd tro boi 1an song dau co dién cudng da ddy gia co phiéu tiang tir £128 vao thang
Giéng ndm 1720, 1én £175 vao thang Hai, £330 vao thang Ba, va sau khi ké hoach duoc chap nhan
thi gia cd phan cua cong ty da lén dén £550 vao cudi thang Nam. Nam 1720, Luét bong bong
(Bubble Act) dugc thong qua cAm cac cong ty c¢d phan khac duoc thanh lap day gia c¢d phiéu lén
£890 vao dau thang Sau, dén dau thang Tam gid 1ap dinh £1.000.



Thoa thuan vé chau My thit bai, cing véi sy cong huong bai nhidu yéu té khac 1am gia c6 phiéu
giam xudng con £150 vao cudi thang 9/1920. Su sup d6 nay trung hop Véi su sup db caa Ké hoach
Mississippi cua John Law & Phap. Khi duoc hoi vé kha ning tiép tuc ting gia co phiéu, Isaac
Newton tra 10i rang "Ti c6 thé tinh toan duoc su chuyén dong cua céc vi sao, nhung khong thé tinh
duoc su dién loan cua con ngudi.”29 Theo chau gai cia Newton, Catherine Conduitt, Newton c6 thé
da thu 16 khoang £20.000.30 Con sb nay udc tinh khoang £3 triéu theo thoi gia bay gio.
3. Pai khing hoang ¢ M¥ 1929
Pau thé ky 20, kinh t&¢ My dat duoc tdc d6 ting truong cao. Rat nhidu ngudi dau tu vao thi
truong c6 phiéu ma trong dé tién vay chiém mot ty trong rat 16n. Thang 8/1929, tdng s6 ng vay
chirng khoén 1én dén 8,5 ty USD, I6n hon téng luong tién luu hanh trong nén kinh té. Hé s P/E
binh quén cua cac cd phiéu thudc chi s6 ching khoan téng hop S&P 1én dén 32,6 vao thang 9/1929.
- Ngan hang da su dung mot ty 1€ 16n tién guri dé mua cd phleu
- Cong chung d6 x6 dén ngan hang rut tlen dan dén sup do ca hé thong tai chinh. - Ngay tht
Nam den tdi (24/10/1929) va ngay thtr Ba den toi (29/10/1929)
- Thong qua Glass—Steagall Act (The Banking Act of 1933-luat vé ngan hang cua M¥): tach
riéng hoat d6ng cua ngan hang thuong mai va ngan hang dau tu.
4. Théa thuan Bretton Woods 1944 — 1971
Nam 1944 tai Bretton Woods, 44 nudc thanh vién thoa thuan:
- Hoa Ky duy tri gia tri dong USD ¢ mizc $35/1 ounce vang (ban vi vang). Hoa Ky san sang hoan
d6i USD va vang & mic gia c6 dinh nay.
- Céc nude khac cb dinh gid trj ddng tién cua minh véi ddng USD véi bién do dao dong 1%. Tat ca
cac nude thanh vién can két s& can thiép vao thi truong ngoai hoi dé bao vé gia tri dong tién cua
minh.
- Céc nudce thanh vién dung USD lam ngoali t¢ du trit. Trong khi do, Hoa Ky giir vang.
*Syr sup d6 cua hé théng Bretton Woods
- Ttr ntra cudi thap nién 60, Hoa Ky bat dau co tham hut can can ving lai & mic cao va tiép dién
nam nay qua nam khéac. Néi cach khac, Hoa Ky dung dong USD cta minh dé nhap siéu hang hoa va
dich vu tir nude ngoai.
- Cac nudc ddi tac thuong mai tich iy USD va mot s6 doi USD lay vang.
- Cudi thap nién 60, no v&i ménh gia USD cua Hoa Ky di vuot xa mac du trir vang, tao nén phong
doan rang ty gia USD/vang sé& bi thay doi.
- Pimg trudc kha ning suy giam niém tin vao hé théng ban vi vang, Chinh phii Hoa Ky quyét dinh
cham dat kha nang chuyén doi thanh vang ctia USD vao thang 8/1971 Thoéa thuan Smithsonianva
viéc tha noi ty gia tir 1973
- Thang 12/1971, IMF ¢b gang thiét lap lai ché do ban vi vang voi muc ty gia duge nang tur
$35/ounce 1én $38/ounce (twong dudng muc pha gia 8,6% cia doéng USD).
- Bién d6 dao dong ty gia héi doai gilra dong tién cia mot nude thanh vién véi USD duoc tang 1én
2,25%. - Ap luc d6i voi USD van tiép dién va thang 2/1973 Hoa Ky budc phai ting ty gia USD-
vang 1én $42,22/ounce (tuong duong mirc ‘pha gia 11,1%.)
- Tuy nhién, dau co (ban hoic vay USD dé mua vang) van khong cham dat.
- Thang 3/1973, cac nudc cong nghiép phat trién déu tir bo ché do ty gia c6 dinh va tha noi dong tién
Ctiia minh.
5. Khiing hoang n¢ cac nwéc Chau My La tinh thap nién 1980
Trong thap nién 1970, cac nudc My la tinh vay mot lwong 16n vén tir bén ngoai dé phat trién
co s ha tang.
- No nuée ngoai ting tir 75 ty d6-la vao ndm 1975 1én 315 ty d6-la vao nim 1983, biang 50%
GDP cua céc nudc nay.
- Phan no gbc va 13i vay phai tra nim 1982 1én dén 66 ty do-la, ting tir 12 ty d6-la nim 1975.
- Thang 08/1982, Mexico tuyén b khong tra duoc no.
- Céc ngan hang khong cho cac nudc My la linh gia han ng hay quay vong von vay
- Pong tién mat gia, 1i suat thyc ting.



- Hé qua: cac nuéc My la tinh bo chién lugc thay thé nhap khau
6. Ngay thir Hai den t6i 1987
Ngay 19/10/1987 duge xem la ngay thir Hai den t6i khi thi truong ching khoan trén toan thé
gidi sup d6 voi su sup giam manh gia chimg khoan chi trong thoi gian ngan. Vu sup db bat dau tu
Hong Kong, sau d6 lan sang chau Au rdi tac dong thi truong ching khoan Hoa Ky. Chi s6 cong
nghiép Dow Jones (DJIA) giam 508 diém, con 1737,74 diém (giam 22,61%). Py dugc xem 1a mot
trong nhitng mac giam manh nhét cua chi sé DJIA trong mét ngay trén thi truong ching khoan Hoa
Ky. Céc thi trudng ching khoan khac ciing khong kha hon. Vao cudi thang 10, thi truong ching
khoan & Hong Kong giam 45,5%, Uc glam 41,8%, Anh giam 26,45%, Canada giam 22,5%.
7. Khiing hoang co ché ty gia chau Au 1992 — 1993

Hé thong tién té chdau Au, 1979-1993

- Thang 3/1979, Cong dong chau Au (EC) thiét lap Hé thong Tién té chau Au (EMS)

- Ty gia hoi doai cta dong tién cac nudce thanh vien duoc 66 dinh véi bién do dao dong +2,25%
xung quanh mac trung tam. Ty gid véi cac ddng tién bén ngoai hé thdng duoc tha néi. - Pong
Deutsche Mark (DM) ciia Bic tro thanh dong tién “neo” cua hé théng (cac nudce duy tri ty gia cd
dinh gitta d6ng tién ciia minh véi DM) do lam phat ctia Duc thap va niém tin ciia cac nha dau tu vao
Bundesbank, ngan hang trung vong brc.

- Hé théng duoc duy tri véi mot s6 diéu chinh trong giai doan 1979-1987 va khéng c6 diéu chinh
nao sudt tr 1987 dén 8/1992.

Khung hodng né ra

- Sau sy kién théng nhat nudc Pic vao nim 1990, tham hyt ngan sach cta nudc niy ting 1én
nhanh chéng.

- Phan ung lai chinh sach ngan sach mé rong, Bundesbank, vén siéu doc lap, da that chan chinh
sach tién té va day lai suit 1én cao. - Cac nudc thanh vién cia EMS khac budc phai tang 13i suat dé
duy tri ty gia hoi doai, tir d6 tao ra tic dong giam phat vao dung thoi diém ma nhiéu nudc EMS dang
& trong tinh trang suy thoai kinh té. - Cac nudc thanh vién EMS ding trude 2 lya chon: Tang 1ai
suit dé duy tri ty gia cb dinh (loi ich: duy tri uy tin cua chinh sach va niém tin cta nha dau tu; thiét
hai: taing truong cham va that nghiép tang) hodc Tu bo ty gia c¢d dinh (loi ich: thoat khéi suy thodi
kinh té; thiét hai: tir bo hé théng EMS va mat uy tin vé chinh sach.)

- Do xung d6t vé loi ich va thiét hai cua viéc duy tri EMS, cic nha dau co nhan thay co hi co
thé tan cong ddng tién cua cac nude thanh vién.

- Tan cong dau co xay ra vao thang 9 nam 1992. Anh va Y quyét dinh roi bo EMS. Bén cudi
nam 1993, bién do dao dong dugc tang 1én +15%.

8. Khing hoang & Mexico 1994 — 1995

- Dong von nudc ngoai tang dot ngot 1lam gia tri thuc cua dong peso tang 40% trong vong 5 nam
tir 1988 dén 1993,

- Tham hut can can thuong mai tor mac 2,6% GDP vao gitra nam 1989 1én 5% vao nam 1993.
Tang trudng Kinh té lién tuc tir 5,1% nam 1990 xudng con 3,6% nam 1992 va 2% nam 1993.

- Bén nam 1994: Dong von nude ngoai chay vao suy giam; Nhiéu khoan ng nudc ngoai dao han
vao nam 1995; Dy trit ngoai té giam dan dé bu dap tham hut can cin thwong mai; Ngan hang trung
wong quyét dinh 13 ngung tac dong cua viéc mat du trir bang cach ting tin dung ndi dia; Thang
3/1994, tan cong dau co xay ra; Pong peso sup d6 vao cudi nim 1994.

9. Khiing hoang Péng A 1997 — 1998

Truoc khung hodng

- TUr dau thap nién 1990, ty do hoa tai chinh duoc tién hanh véi nhip d6 tir tir & Bong A. Mic du
vay, chinh phu van can thi¢p trong phan bd tin dung, dan t6i tim 1y ¥ lai.

- Trong giai doan 1990-97, lwong von tu nhin chay vao cic nudc dang phat trién ting 5 1an tir 42
ty USD Ién 256 ty USD. Pong A 1a noi thu hat mt luong I6n dong vén nay, chiém toi 60% tong
von.

- Ty gia hdi doai dugc ¢ dinh.



- Két qua:
+ Tin dung ting trudng cao, ty 18 ng/von sé hitu cua khu vuc doanh nghiép rat 16n, va bong
bong gia tai san xuat hién. ’
+ Téang trudng GDP cao: Giai doan 1990-96 cua Thai Lan, Han Quoc, Indonesia va Malaysia
dat 8%.

Nhiing mdt cdn déi vi mé 1997

- Tir nim 1996, toc do ting trudng kinh té cua cac nude Pong A bit dau chirng lai.

- Téc do tang truong kim ngach xuat khau cia cac nuéc Pong A & mac 19-21% trong nim
1995-95 giam xubng 4% trong nim 1996.

- Nguyén nhan:

+ tang tru(mg thuong mai toan cau suy giam;

+ dong yén mat gia va ty gia hbi doai thyuc hiéu dung cia cac nudc Pong A 1én gia

+ luong cau va gia cta cac mat hang xuat khau, dac biét la di¢n tir, suy giam.

- Tham huyt vang lai Xuat hién va duoc tai trg chu yéu bang vay no ngan han nudc ngoai.

- Nhitng yéu kém trong hé thong tai chinh (no kho doi ngay cang 16n sau nhiéu nam gia ting
tin dung chi dinh).

Khung hodng né ra

- Nhiing yéu kém trong hé théng tai chinh va mat can doi vi mo khién cac nha dau tu tinh tdi
kha ning cac dong noi té & Dong A co thé bi pha gia.

- Nhiing hoat dong dau co tién té trong tir gitra nam 1996 tai Thai Lan khién duy trix ngoai t¢
giam mot phan va 1ai suat ting lén. Lai sut tang lam giam gia bat dong san, dan téi su sup d6 cua
nhiéu cong ty tai chinh.

- Nhitng nguoi vay ngoai té trude day tin rang ty gia hdi doai duoc ¢b dinh thi nay bat dau lo
ngai va ciing mua d la vao dé dam bao c6 d6 la dé tra no khi dao han. Chinh pha Thai Lan ban dau
dung du trir ngoai té dé bao vé ty gia nhung ciing khong c6 kha nang duy tri dugc lau. Pong baht
duoc tha ndi vao dau thang 7 nam 1997 va ngay 1ap tic mat gia 10%, roi gia tri tiép tuc giam xudng
sau do.

- Khung hoang nhanh chéng lan ra Han Quéc, Malaysia va Indonesia

Khung hodng kép

- bi lién voi khiung hoang tién té 1a khang hoang ngan hang. L3i suat cao trong thoi gian
chinh phu bao vé ty gia budc ca cac t6 chirc tai chinh va cac ddi twong vay von 1am vao tinh thé kho
khan.

- Khi dong noi té bi pha gia, trach nhiém no phai tra tinh ra dong noi té cia cac khoan ng
nudc ngoai ting vot, kéo theo sy pha san ctia nhiéu doanh nghiép va té chic tai chinh.

- Cé cac nha dau tu déu mudn chuyen von ra. Ngan hang doi lai von cho vay, tir chdi dao ng
va ngung cho vay moi; con cac nha dau tu ching khoan thi ban chtng khoan, doi ra nQOaI te va
chuyén ra ngoai. Riéng trong nim 1997, hon 20 ty USD rong dugc dua ra khoi 5 nude Dong A chiu
khung hoang, trong khi trong nim 1996 van con nhan duoc gan 66 ty USD.

10. Khiing hoang & Argentina 2001 — 2002

- Ty gia duoc ¢ dinh va ng chinh phu ting cao

- Khoan ng chinh phu 155 ty USD khong c6 kha nang chi tra

- Nguoi dan dong loat rit tién khoi ngan hang; chinh phu ra Iénh dong bang tai khoan tién gui
va dat mic t6i da tién duge rat 1a 1000$/thang

- Nhiéu ngan hang va doanh nghiép dimg trén bo vuc pha san

- Co ché hoi dong tién té duoc x6a bo; dong peso bi pha gia tir 1 peso/USD 1én 4 peso/USD

- Tang truong kinh té suy giam lam cac nha dau tu nude ngoai lo ngai vé kha ning tra ng cua
chinh phu Argentina

- Khting hoang no chinh phu va khing hoang tién té dong thoi



- Chinh phu tim ngudn tai tro khac? Khung hoang Argentina 2001-02 so véi khung hoang Dong
A 1997-98 - Khung hoang Déng A: Yéu kém trong hé théng ngan hang tao suc ép 1én ty gia hoi
doai va ky vong chinh phu phai chi ngan sach 16n dé ctru giup.
- Khung hOang Argentina: Kho khin ngan sach 1am suy yéu ngan hang khi chinh phu dung du
trit trong hé théng ngan hang dé bu dip cho tham hut ngan sach, dong thoi tao sire ép 1én ty gia hoi
doai.
- Trong khi khung hoang Dong A 14y lan nhanh chéng, thi khung hoang Argentina duoc kiém
ché trong pham vi cua quéc gia nay.
Nguyén nhan:
+ Khung hoang dugc thi truong dy dodn tir trude nén tac dong dén cac nudc khac duoc giam
nhe.
+ Sau khung hoang 97-99, cac nudc da thuc hién chinh sach tai chinh than trong hon, giam lam
phat, duy tri ty gia h6i dodi linh hoat, tang du trir ngoai té va giam no ngan han.
11. Khiing hoang tai chinh ¢ My 2007 — 2009
Khung hoang tai chinh & M¥ c6 ngudn géc 1a cac khoan no nha dat dudi chuan (subprime).

Nguyén nhan:

- Fed duy tri 14i suét thap

- Céc céch tan tai chinh

- Hé thong giam sat bi budng 1ong

- Panh gia tin nhiém thiéu tin cay

- Tam 1y: gid nha dat ludn ting, vay s& co 10i

Yéu té cham ngoi:

- Fed that chat tién té

- Thi trudng nha ¢ xau di

Vdn dé tin dung, thanh khodn va von

Sy suy yéu cua thi truong nha ¢ nam 2006 tao ra tryc trac vé “tin dung”: Cac nha dau tu danh
gia lai rai ro lién quan dén cac khoan cho vay va chiing khoan bat dong san dudi chuan va do vay
day gia cua cac chung khoan nay xudng. Truc tric “tin dung” nhanh chéng chuyén thanh truc tric
“thanh khoan”: Cac to chtrc tai chinh tré nén rat than trong va khong mudn cho nhau vay vi lo ngai
Vvé rii ro khong tra ng cia bén kia. Cac t6 chirc tai chinh khong biét ai dang chiu nhiéu rui ro lién
quan toi chiang khoan dudi chuan. Va sau cung thi truc tric vé “von” xuat hién: Cac to chuc tai
chinh bugc phai x6a mot luong vbn chu so hitu 16n cia minh dé bu dap cho cac khoan thua 16 do gia
tri tai san glam xuéng: cac khan dau tu ngoai bang trude day duoc dua vao bang can dbi ké toan;
tiép them von cho cac quy dau tu thi trudng tién té ngan han dé ngan cac quy nay “mat gia tri tai san
rong”; mét von truc tiép khi phai diéu chinh gia tri cac khoan dau tu trén bang can ddi ké toan theo
gia thi truong.

Tai sao khong ai canh bao truoc?

Paul Krugman trong bai viét “These days” thang 8 nam 2005, di canh béo thi truong cho
vay dudi chuan 13 mot van dé 16n ciia nuge My, khi bung nd né sé giy ra mot cudc khing hoang tai
chinh nghi€m trong. Nouriel Roubini, giao su tai Stern School of Business of New York University,
trong budi hoi thao tai IMF ngay 7/9/2006, canh bao kha nang khung hoang truéc mat, nhung dap
lai ong 13 nhing 101 tréu dua. Céc 10i canh bao trén dén trong khi thé gioi dang ngap tran hing Khai
vi trién vong kha quan cua thi trudng tai chinh.



