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- Ly thuyé&t bd ba bat kha thi kinh dién cua
Robert Mundell va Marcus Fleming.

- Cac lua chon chinh sach kinh té cua Chinh
phu cac quoc gia.

- Su thay do6i cua ly thuyét bd ba bat kha
thi d6i v3i cac nudc dang phat trién.



Ly thuyét bé ba bat kha thi

<»*MO hinh Mundell - Fleming: bd ba bat kha
thi, chi cé thé thuc hién 2 trong 3 muc
tiéu:
= Chinh sach tién té déc lap
= Ché do ty gia héi doai ¢ dinh
= H6i nhap tai chinh hoan toan.



Ly thuyét bé ba bat kha thi

+Poc 1ap tien té (MI)
= Giup CP chu déng thwec hién chinh sach
phan chu ky.
= CP c6 thé lam dung dé thuc hién cac chién
lworc tang trwdng méo mo trong ngan han.
= C6 thé dan den bat on trong téng trwéng va
tiem an nguy co lam phat cao.



Ly thuyét bé ba bat kha thi

<+ On dinh ty gia (ERS)
= Tao neo danh nghia dé CP tién hanh
cac bién phap on dinh gia ca.
= CP mat di mét cong cu hap thu céc cu soc
bén ngoai va bén trong truyén dan vao nén
kinh té.



Ly thuy&t bd ba bat kha thi

+H®i nhap tai chinh (KAOPEN)

= Giup quoc gia tang truong nhanh
hon va phan bd ngudn luc toét hon.

= Tao ra dong luc giup cho chinh phu
tién hanh nhiéu cai cach va quan tri
tot hon dé theo kip nhirng thay doi
tu hoi nhap.

» Dan dén bat 6n kinh té.



Thudc do Bo ba bat kha thi

Theo nghién cifu cua Chinn va Ito (2008)

<+Poc lap tién te (MI): muc tuong quan
hang nam gilfa lai suat hang thang cua

cac quoc gia. ..
corr(l1,)—(-1
o cort(iyi) (-]
1-(-1)

= Trong do:
I nwé'c nghién ctru
j: nwdc co SO



Thudc do Bo ba bat kha thi

Theo nghién cifu cua Chinn va Ito (2008)
< On dinh ty gia (ERS): do léch chudn cla
ty gia, dugc tinh theo nam dua trén dir
lieu ty gia moi thang giilra cac quoc gia.
0.01

ERS =
0.01 + STDEV (Alogexch_rate)




Thuc do | B

Theo nghién cfu cua Chinn va Ito (2008)

<+ HOi nhap tai chinh (KAOPEN): cho thay
d6 mo TK von theo phap ly dua trén bao
cao hang nam Vvé co ché ty gia va nhing
han ché ngoai héi do IMF phat hanh
(AREAER).

<+Chi s0 cua Lane va Milesi-Ferretti
(2006): cho thay d0 md TK von trén thuc
té dua vao tong lugng ngd va tai san nudc
ngoai trong can can thanh toan.



Kiém soat hoan
toan tai khoan von

D& bo han
cheé ve tai
chjnh

CS tién té - 7
On dinh ty gia

Thiét lap lién minh
tien té

Tha ndi ty gia
hoan toan

AGi nhap tai chi
hoan toan
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< “Ban khéng thé cé dbéng thdi tdt ca: mdt quéc gia chi c6 thé
chon t6i da 2 trong 3. N6 cé thé chon mdt chinh séch én
dinh ty gia nhung phai hy sinh tu do hoa dong von tuc
la tiép tuc kiém soat vén (giong nhu Trung Quobc ngay nay),
né cé thé chon mét chinh sach tu do hdéa dong vén nhung
van tu chu vé tién té, song phai dé ty gid tha ndi (gibng nhu
Anh hodc Canada), hodc né cé thé chon kiém soat vén va én
dinh chinh séch tién té nhung phdi théd ndi 18i sudt dé
chong lam phat hoac suy thoai (gibng nhu Achentina hoac
hdu hét Chdu Au)"-- trich 15i dé tdng Robert Mundell - Paul
Krugman, 1999.

11



Du trir ngoai hoi (IR)

Ty 1é Dw trir ngoai hoi/GDP giai doan 1980 - 2006
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Du trir ngoai hoi (IR)

<+ Su gia tang IR & cac nudc dang phat
trién
= Cac nwédc dang phat trién thwdng chon ché
dé ty gia trung gian. IR giup bao dam duy tri
ty gia trong vung muc tiéu.
= IR gitp doi pho v&i dong von mang tinh dau
co.



Thay doi trong cau triac TCQT

e Su d6 v3 cua hé théng Bretton Woods

e Khung hoang ng Mexico

e Khiing hodng tai chinh chau A

e Khung hoang tai chinh toan cau

— N S




Su do vd cua hé théng Bretton Woods
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Khung hoang ng Mexico
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Khung hoang tai chinh chau A
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hoang tai chinh (financial crisis) la gi?

nodng tién té (Currency crisis)

hoang ngan hang (Banking Crisis)

Khung hoang kép (Twin crisis)

Khiing hodng tai chinh toan cau nam 2008



Khung hoang tai chinh la gi?

Khing hodng tai chinh & bién c6 ma khu vuc tai
chinh va cac té chc kinh té co sy v& no voi sb
lwong I&n, cac tAp doan va dinh ché tai chinh phai
d6i mat véi rat nhiéu khoé khan, nhivng hop ddng dén
han thanh toan. Do dd, nhirtng khoan ng mat kha
nang thanh toan tang vot va tat ca hodc hau hét
ngudn von cla hé thdng ngan hang bi rdt can.



Khung hoang tai chinh la gi?

Khung hodng |a mét trong hai loai bién co:

¥" Viéc rat tién hang loat dan t&i viéc chinh phu phai
buéc déng ctra, hoac cho phép sap nhap, thau
tom mot hodc nhiéu dinh ché tai chinh.

¥ Néu khéng c6 sw rut tién, dong ctra, sap nhap,
thau tdm hay sw giup d& quy moé I&n cua chinh
phu d6i v&i mét dinh ché tai chinh quan trong thi
sé& bat dau tinh trang cang thang ddi v&i cac dinh
ché tai chinh khac.



Khung hoang tai chinh la gi?

Khung hoang

tai chinh
.
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Khung hoang Khung hoang Khung hoang
ngan hang tién té ng
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Khung hoang Khung hoang
kép loai mot kép loai hai




Khung hoang tien te

Khing hoang tién t& con dwoc goi 1a khiing hoang ty
gia hoi doai hay khing hoang can can thanh toan nd
ra khi hoat ddng dau co tién t& dan dén sw gidm gia
moét cach ddt ngdt cla dong ndi t&é hodc trwdng hop
NHTW phai bdo vé& déng tién cla nwdc minh bang
cach nang cao lai suat hay chi ra mot khoi lwong Ion
dy trir ngoai hoi.



Khung hoang tien te

Paul Krugman (1979) va sau do la Flood & Garber
(1984) da giai thich co ché truyén ddng cla khung
hodng tién t& dwa vao mé hinh tién t& don gian vdi tén
goi md hinh khdng hoang thé hé thdr nhat, duwoc
khai quat tr cac cudc khung hoadng cua cac nwéc
Chau My Latin trong thap nién 80.



Khung hoang tien te - the he I

Tham hut ngan sach

Tai trg bang céch
phat hanh thém tién

Strc ép 1én ty gia hoi NHTW ban dw tri ngoai’hc“')i dé
doai cb dinh duy tri ty gia hoi doai ¢ dinh

Khing
hoang
tién té




Khung hoang tien te - the he II

Obsfeld (1994) da phat trién md hinh khing hoang
tien té the hé thar hai, muc dich 1a dé giai thich cho
cudc khiing hoang ctia Hé thdng Tién t& Chau Au
(EMS) bung nd trong nam 1992.

Obsfeld da dwa ra khai niém “ky vong xoay vong"
(self-fulfilling expectations) vi vay ma mo hinh khung
hodng tién té thé hé th& hai con dwoc goi la mé hinh
Ky vong xoay vong.



Khung hoang tien te - the he II

Ky vong thi truwong:.
chinh pha c6 thé roi
bd ty gia cd dinh dé
thwc hién chinh sach
kinh t& khac (nhw
giam that nghiép)

. \\.

Cac nha dau co
tan cong dong
ndi té

KY VONG XOAY VONG

Tan cong xay ra
tao ky vong dong
noi t& c6 thé b
pha gia va lam
tang lai suat

Chinh pha thay lai suét
tang len gay anh hwéng
xau dén tang trwcyng va
tinh trang that nghiép
nén tha ndi ty gia




Khung hoang tien te - the he III

Cudc khung hoang tai chinh Chau A nam 1997
khong thé giai thich tot bdi md hinh thé hé the hai.
Krugman, Radelet va Sachs (1998) da dwa ra mo
hinh khing hoang thé hé th( ba rat ra tr cudc
khiing hoang tai chinh Chau A nam 1997.



Khung hoang tien te - the he III

Hé thong tai chinh néi dija:
Tap trung vao ngan hang
Giam sat yéu kém

Tam ly y lai

Phan bé von sai léch:
Pau tw qua mirc

Bong bong gia tai san
Tham nhiing

Dong von nwéc ngoai
chay vao: No c6 ménh
gia bang ngoai té va ky
han ngan gia tang

Tinh hinh tai chinh
Ty 1é ng kho dodi cao

Mat can x&rng vé ky han
gilra tai san no va tai
san co

Chinh sach kinh té vi mé:
Ty gia héi doai cb dinh

Tinh hinh kinh té vi mé
Ty gia hbi doai thyc bi
nang cao

Tham hut thwong mai
gia tang

KHUNG HOANG
Tan cdng dau co
Vén chay ra ngoai

Ngan hang va doanh
nghiép pha san



Khung hoang ngan hang

Theo quy tién t& qudc té (IMF) dinh nghia thi: “Khdng
hoang ngan hang la frang thai cac ngan hang lam vao
tinh trang rat tién 6 at va bi pha sadn. Cac ngan hang
budc phai dirng viéc thanh todn cac cam két ctia minh,
hodc dé tranh tinh trang nay, chinh phd bubc phai can
thiép bang cac bién phap hé tro dac biét. Khing hoang
ngan hang cé thé bung phat tai mét ngan hang va lan
truyén ra toan bd hé thong’.



Khung hoang ngan hang

Ly thuyét vé khing hodng ngan hang cho rang tinh
bat 6n (dé& d6 v&) cua hé thdng ngan hang bat nguén
tr tinh bat can xirng théng tin cta thi trworng, diéu
nay dan t&i ba van dé co ban sau:

¥ Sw lwa chon doi nghich
¥ RUi ro dao durc

¥ Tam ly bay dan



Khung hoang kep

Khi khiing hodng tién té va khing hodng ngan hang
xay ra dong thdi v&i nhau, ngwdi ta goi tinh hudng
nay la khung hoang kép loai mét.

Khung hoang no thwdng di kém véi khung hoang
tién té, tao nén hién twong khing hodng kép va
ngwdi ta goi la khung kép loai hai.



Khung hoang tai chinh toan cau nam 2008

David Mayer va Foulkes (2009) cho rang: “cuéc
khing hoang tai chinh toan cdu ndam 2008 c6
nguén goéc tir qua trinh tdng trwéng kinh té
dwéi tac déng cua toan cau héa’.



Khung hoang tai chinh toan cau nam 2008
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Thank yeu verysmuch! .




