[bookmark: _GoBack]Trong năm 1996, tài khoản vãng lai tại Thái Lan thâm hụt tới 8% GDP. Tương tự, tài khoản vãng lai tại Hàn Quốc và Malaysia lần lượt thâm hụt 4% và 2,8%, riêng Indonesia có mức thâm hụt thấp nhất 1,8% GDP. Khủng hoảng cũng đã tác động đến nhiều nước khác trong khu vực, mặc dù với cấp độ khác nhau. Tháng 8/1998, chỉ số chứng khoán của Singapore (Straits Times Index) giảm tới 50%, khi giá cả tài sản giảm trên 30%. 
Nguyên nhân của khủng hoảng bắt nguồn từ thực tế, do hệ thống tài chính và các quy định pháp lý không thay đổi kịp thời trước tốc độ phát triển nhanh chóng của xu thế toàn cầu hóa và hội nhập kinh tế, thị trường vốn mở cửa quá nhanh. Thậm chí, các biện pháp nới lỏng kiểm soát dòng vốn ngắn hạn diễn ra nhanh hơn so với đầu tư trực tiếp nước ngoài dài hạn. Đáng chú ý, chính sách tỷ giá cố định so với USD đã khuyến khích dòng vốn đầu tư và tín dụng ngân hàng từ các nước phát triển, góp phần hình thành nền kinh tế bong bóng, giá cả tài sản tăng cao. Một lượng lớn nguồn vốn ngắn hạn được sử dụng vào các công trình đầu tư dài hạn ở trong nước, dẫn đến tình trạng sai lệch về kỳ hạn và tiền tệ. Khi vấn đề bùng phát, dòng vốn nước ngoài đảo chiều nhanh chóng, đồng bản tệ lao dốc, làm tăng gánh nặng nợ ngân hàng.
Để đối phó với khủng hoảng, các tổ chức tài chính quốc tế như Quỹ Tiền tệ quốc tế (IMF), Ngân hàng Thế giới (WB), Ngân hàng Phát triển châu Á (ADB) và các cơ quan chính phủ trong khu vực đã nhanh chóng can thiệp trợ giúp như hỗ trợ thanh khoản ngoại hối và kích thích tài khóa. Trong đó, ADB đã hỗ trợ 7,8 tỷ USD dưới hình thức cho vay kỳ hạn 2 năm, chủ yếu dưới hình thức phân bổ để cải cách khu vực tài chính và ổn định tình hình xã hội tại Indonesia, Hàn Quốc, Thái Lan. 
Sau khi thực hiện những biện pháp ổn định ban đầu, các cơ quan quản lý tại những nước khủng hoảng đã tăng cường chính sách kinh tế vĩ mô, áp dụng chính sách tài khóa thận trọng và cải cách ngân hàng theo hướng hình thành NHTW độc lập hơn so với trước đây. Chấp nhận chính sách tỷ giá linh hoạt, tăng cường các quy định quản lý tài chính và thực hiện tái cơ cấu nền kinh tế, áp dụng cách tiếp cận thận trọng về tự do hóa tài khoản vốn theo trình tự chặt chẽ và phù hợp với tình hình kinh tế trong nước, đồng thời tăng cường chủ động hợp tác trong khu vực.  
Riêng Malaysia không vay vốn từ IMF, do lượng dự trữ ngoại hối vẫn đủ để khắc phục hậu quả khủng hoảng. Cùng với việc thực hiện các biện pháp khắc khổ, việc hạn chế sự lệ thuộc vào nguồn vốn vay đã giúp kinh tế Malaysia phục hồi nhanh hơn so với những nước láng giềng khác. Sau khi tình hình cải thiện, Chính phủ Malaysia đã áp dụng một số chính sách phi truyền thống (đặc biệt) như neo tỷ giá bản tệ ringgit với USD, kiểm soát vốn nhằm ngăn ngừa xu hướng đào thoát của dòng vốn ngắn hạn, giảm lãi suất, đẩy mạnh chi tiêu chính phủ, cứu vớt những doanh nghiệp và ngân hàng đang gặp khó khăn. 
Kết quả là, kinh tế Malaysia đã phục nhanh hơn với mức tổn thất thấp hơn so với những nước bị khủng hoảng tấn công, và các biện pháp của Malaysia được coi là điển hình về thành công trong chiến lược chống khủng hoảng. 
Cũng như Malaysia, các nước bị khủng hoảng tại châu Á không muốn phải tiếp tục nhờ cậy vào IMF. Thay vào đó là chủ động củng cố tài khoản vãng lai và tăng cường dự trữ  ngoại hối nhằm đề phòng trường hợp các nhà đầu cơ rút vốn ồ ạt.
Sau hai thập kỷ, các nước châu Á đã xây dựng được nền tảng kinh tế khá vững chắc, có thể chống đỡ được những cú sốc từ bên ngoài và áp lực tài chính, chủ yếu nhờ tăng cường năng lực ngoại hối và cán cân thanh toán quốc gia, đồng thời đẩy mạnh cải cách. Hầu hết các nước châu Á đã hạn chế đáng kể mức độ lệ thuộc vào dòng vốn quốc tế, cán cân vãng lai cải thiện với mức thặng dư ngày càng tăng cao. Theo báo cáo mới nhất của ADB, kinh tế các nước châu Á trong hai thập kỷ qua đạt mức tăng trung bình hàng năm 6,8%, cao hơn so với những khu vực khác trên thế giới. Mô hình tăng trưởng cũng có chuyển biến tích cực theo hướng dựa vào nhu cầu trong nước, góp phần ổn định cung cầu và hạn chế rủi ro bắt nguồn từ những biến động kinh tế từ bên ngoài. Hiện nay, các nước châu Á đang áp dụng mô hình liên kết sản xuất với sự tham gia của các nước và doanh nghiệp vào từng công đoạn sản xuất và cung cấp đầu vào theo quy trình sản phẩm, góp phần giúp các nước nhanh chóng liên kết và tham gia vào các chuỗi giá trị toàn cầu và khu vực, tạo thuận lợi cho việc chuyển giao công nghệ và kỹ thuật. 
Liên quan đến thị trường tài chính, hầu hết các thị trường chứng khoán đều phát triển mạnh, chỉ số chứng khoán vượt mốc kỷ lục đạt được trước khủng hoảng 1997.  Năm 2006, chỉ số chứng khoán Kospi của Hàn Quốc đã vượt mốc kỷ lục đạt được trước khủng hoảng 1997, sau đó tiếp tục lập kỷ lục mới vào năm 2007. Ngày 30/6/2017, thị trường chứng khoán Hàn Quốc ghi nhận kết quả tăng cao nhất trong 10 năm qua, bất chấp căng thẳng chính trị liên Triều leo thang. 
Bên cạnh những thành tựu đạt được, một số chỉ số kinh tế và tài chính vẫn xấu hơn so với thời điểm trước khủng hoảng 1997. Tốc độ tăng trưởng trung bình 6,8% trên đây trong hai thập kỷ qua vẫn thấp hơn nhịp độ tăng trưởng trung bình 7-10% trong thời kỳ trước khủng hoảng 1997, nhiều thị trường chứng khoán châu Ấ chưa lấy lại được chỉ số chứng khoán vốn đạt được vào thời kỳ trước khủng hoảng. Ngày 04/7/2017, chỉ số Topix tại Nhật Bản vẫn thấp hơn 29% so với  kỷ lục đạt được vào tháng 12/1989; chỉ số SET tại Thái Lan và TWSE tại Đài Loan cũng thấp hơn mức kỷ lục đạt được trước năm 1997. 
Điều này cũng có thể bắt nguồn từ một nguyên nhân cơ bản là do thế giới phải hứng chịu một cuộc đại suy thoái xảy ra từ năm 2008 - được thừa nhận là cuộc khủng hoảng trầm trọng nhất trong lịch sử kinh tế thế giới. Cuộc khủng hoảng 2008 đã tạo ra nhiều thách thức mới cho các nước châu Á nói riêng và nhiều nước đang phát triển và mới nổi trên thế giới, mặc dù cuộc khủng hoảng 2008 tác động trực tiếp đến Mỹ và châu Âu. 
Trên thực tế, khủng hoảng tài chính toàn câu 2008-2009 chỉ tác động hạn chế đến các nước châu Á, chủ yếu thông qua sự suy giảm xuất khẩu và giá cả hàng hóa. Mặt khác, dự trữ ngoại hối tương đối lớn và thặng dư vãng lai tăng cao đã giúp các nước châu Á chủ động đối phó với những vấn đề phát sinh từ nợ nước ngoài.
Tuy nhiên, chính sách tiền tệ không có tiền lệ được Mỹ và các nước châu Âu áp dụng với mức lãi suất gần như bằng không đã khiến các nhà đầu tư tập trung nguồn vốn vào các nước mới nổi châu Á và trên thế giới nhằm tăng thu lợi nhuận. Nguồn vốn vào tăng cao có tác dụng thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, nhưng cũng gây ra những vấn đề nhất định như: Dẫn đến sự hình thành bong bóng tài sản, giá nhà ở và cổ phiếu tăng nhanh; phần lớn nguồn vốn vào có thời hạn ngắn, và nhà đầu tư kỳ vọng sẽ rút lui khi điều kiện thay đổi; những nước tiếp nhận vốn dễ bị tổn thương trước những chao đảo về kinh tế và tài chính. 
Trên thực tế, châu Á vẫn đối mặt với nhiều thách thức, khoảng 330 triệu người vẫn sống dưới ngưỡng nghèo, bất bình đẳng vẫn gia tăng tại nhiều nước, đòi hỏi phải có những biện pháp quyết liệt để đảm bảo tăng trưởng bền vững và toàn diện.
Theo nhận định của các chuyên gia WB, các rủi ro kìm hãm tăng trưởng kinh tế bao gồm: Xu hướng bảo hộ và trả đũa thương mại, bất định chính sách và rủi ro địa chính trị, thị trường tài chính căng thẳng, giá dầu tiếp tục giảm, tăng trưởng tiềm năng chậm dần. Trong số này, xu hướng gia tăng bảo hộ thương mại đang trở thành yếu tố đáng lo ngại. Trong giai đoạn trung hạn, những đòi hỏi về điều chỉnh hệ thống pháp luật đa phương có thể cản trở các nỗ lực hội nhập kinh tế, và cuối cùng sẽ kìm hãm tăng trưởng kinh tế và việc làm cho người lao động. Việc mở rộng các rào cản thương mại một cách đơn phương và thiếu phối hợp giữa các doanh nghiệp có thể sẽ vấp phải những biện pháp trả đũa, thậm chí làm gia tăng các mức thuế quan trên toàn cầu, gây thiệt hại rất lớn cho những quốc gia liên quan. 
Trong bối cảnh hiện nay, nguy cơ bất định chính sách có thể tiếp tục mở rộng, nhất là tại Mỹ, khi chính quyền của Tổng thống Donald Trump có ý định tiến hành những thay đổi lớn về chính sách tài khóa, quản lý thương mại và lao động nhập cư. Những thay đổi này sẽ tác động đến quyết định của các doanh nghiệp về đầu tư và thuê mướn lao động, cũng như nguồn vốn và dòng kiều hối đổ vào các nước đang phát triển và mới nổi. Tại châu Âu, ảnh hưởng ngày càng tăng của các đảng dân túy có thể tác động đến chính sách và liên kết kinh tế tại Liên minh châu Âu (EU). Ngoài ra, quá trình đàm phán liên quan đến sự kiện Vương quốc Anh rời EU cũng kèm theo những rủi ro nhất định.  
Tuy nhiên, rủi ro lớn nhất vẫn đeo bám các nước châu Á, do tỷ lệ đòn bẩy quá cao và sự lệ thuộc quá mức vào kinh tế Trung Quốc. Tại nhiều nước, tỷ lệ nợ tư nhân có xu hướng tăng cao, làm tăng rủi ro tài chính trước những thay đổi về kinh tế, ảnh hưởng tiêu cực đến thị trường lao động và lãi suất thực.  
Theo nhận định của Tổ chức xếp hạng Fitch Ratings, rủi ro tài chính và đòn bẩy tín dụng tại Trung Quốc tiếp tục tăng cao, GDP trong những năm tới sẽ tăng chậm dần. Mặc dù rủi ro của cuộc khủng hoảng trực tiếp có vẻ được kiềm chế ở mức thấp do Trung Quốc vẫn kiểm soát chặt chẽ tài khoản vốn, phần lớn các khoản tín dụng ngân hàng vẫn dành cho khu vực kinh tế nhà nước và được Chính phủ bảo lãnh. Cách thức can thiệp của Chính phủ Trung Quốc có thể bảo vệ nền kinh tế này trước những biến động trên thị trường tài chính và trấn an các ngân hàng. Tuy nhiên, đà tăng GDP giảm nhanh tại Trung Quốc là một trong những rủi ro lớn nhất đối với phần còn lại tại châu Á.
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