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U a0 mua he nam 1997, déng USD
d4 lén con sdt tai cdc nuge Pong Nam
A. Ngan hang trung uong cdc nudc
Thdi Lan, Philippines, Indonesia,
Malaysia,...dd bdn hang ty USD ra
thi trudng dé can thiép nhim lam
gidm con s6t USD. Tuy nhién do dp
Iuc cdu USD qud 16n, nén sy can thiép
trén khéng c¢6 y nghia. Vi viy ngay
2.7.1997 chinh phd Tha4i Lan da
chinh thic tuyén bé th4 ndi déng baht
Th4i Lan (THB), mé ddu cho dot téng
khiing hodng tai chinh tién té Péng
Nam A. Néu tinh tir ddu thdng 7 nim
1997 dén ngay 6.3.1998 thi déng baht
Théai d3 gidm gid 44%, déng rupiah
Indonesia gidm gid 79%, dong ringgit
Malaysia gidm gid 38%, dong pésd
Philippines giam gi4 33%. Con bio
tai chinh tién té ASEAN da dién ra
hon 8 thdng, nhung vin chua c6 d4u
hiéu k&t thic, né da gdy nhiéu tai hai
nghiém trong dén nén kinh t& thé
gidi, ddc biét la tai cdc nudc trong khu
vic Chau A, ké cd4 Nhat Ban, Han
Quéc ciing bi bdo tién té tan ph4.
Nguyén nhan chinh ciia khiing hodng
trén 1a do dau? Anh hudng cu thé cta
“bao” dén cdc nuGe Chau A va VN nhu
thé nao?

I. NHUNG NGUYEN NHAN CHINH DAN

DEN KHUNG HOANG TAI CHINH TIEN TE
DONG NAM A

- Do tham vong non néng héa
rong, h6a hd, nén ho da ra sdc ddy
nén kinh t& phat trién véi téc do cao,
vugt qud kha nang ndi tai clia nén
kinh t&. Cdc nuéec ASEAN da sit dung
t8i da nguén tai nguyén thién nhién
han hep cia minh, mé& réng vay no
nude ngoai va kéu goi ddu tu nudc
ngoai 4o at. Kinh t& phé4t trién véi
toc d§ ding diu thé giéi nhung ng
nudc ngoai ciing khéng ngiing ting
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l1én, trong dé ng ngin han chiém ty
trong 16n.
- Chinh sdch d4u tu bat hgp 1y

va khong hiéu qud, tdp trung khd

nhiéu vao linh vuc kinh doanh bat
déng sin. Nhiéu kh4ach san, nha
hang, van phong cho thué, dich vu du
lich...moc 1&n khd & at va vugt céu.
Thi truting bat dong sdn sau khi da
duge théi phéng, bt ddu gidm gid va
khing hoang.

- Hé théng ngan hang y&u kém,
tin dung dugc md rong qud kha niang
kiém so4t va kém hiéu qua, ng khé
doi ngay cang gia ting, cdc khodn cho
vay duge dim bdo bang cdc tai sidn
thé chdp di dugc thdi phdng, hién
tugng vay ng dé tidu ding phung phi
dd tré¢ thanh théi quen ciia dan
ching, t& nan tham nhiing, cdu &m
béo ldanh cho cdc khodn vay khéng

hiéu qua 14 con sd khéng nhé.

- Chién lugc cong nghiép héa
huéng vé xudt khdu da gitp cdc nuée
DPong Nam A phét trién manh tif cudi
thdp nién 70, nhung khi thi trugn
quoc té bién dong, su canh tranh xudt
kh&u hang héa gitia cdc nudc khién
téc do tdng xudt khdu cla cdc nudc
ASEAN bi chung lai va gidm thap.
Trong khi d6 cdnh clta nhap khau thi
van dugc md ring, tdm ly tiéu dung
hang ngoai da trd thanh théi quen.
Cén can thanh todn vang lai (thutng
xuyén) thiéu hut, no nuéc ngoai gia
ting va dén han lién tuc.

- Hé thong théng ké, k& todn
khong gitip chinh pht ndm duge thuc
ch&t tinh hinh thue t&. Vi du: du trit
ngoai t& ciia Thdi Lan dugc cong bd
la 30 ty USD, nhung thuc ra l1a sd am
16n, ngay cd ¢ Nhat ng xau dugc cong
b 1a 207 ty USD nhung sau khi Bo
tai chinh tinh lai theo tidu chudn quéc
té da lén toi 590 ty USD (TS. Vi
Quang Viét - Thoi bdo Kinh t& Sai
Gon 26.2.1998).

- C4c nudc Pong Nam A thi hanh
mdt chinh séch ty gid kém linh hoat,
gan nhu budc chat dong tién nudc
minh v6i USD. Bién hinh ty gid gitta
USD véi THB dugce giit 6n dinh & con

"s6 24 - 25 trén 13 ndm. Trong khi

USD khéng ngiing tdng gid so vdi
phén 16n c4c ngoai té manh trén thi
trudng, ng nudc ngoai cua cdc nudc
ASEAN thi khéng ngiing ting 1én
(Théi Lan 88 ty USD, Philippines
39,4 ty USD, Malaysia 28,9 ty USD,
Indonesia 102,8 ty USD vao thdng
12.97). Dy trif ngoai té thap (Thai
Lan 28 ty USD, Philippines 8,3 ty
USD, Malaysia 21,1 t§ USD, Indone-
sia 19,3 ty USD - Thoi bdo Kinh té
VN 97 - 98). Nhung cdc nude nay thi
thue hién chinh sdch tu do héa thi
trudng tai chinh tién té, dong tién
duge tif do chuyén ddi. Nhitng su kién
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trén cho thiy déng bdn té clia céc
nudec ASEAN duge danh gid qud cao
va dé nga.

Trude nhiing nguyén nhén trén,
nha tai chinh quéc t& Geore Soros da
chudn doan ding bénh “USD sé ting
gid so v6i cdc dong tién ASEAN?, ti
dé éng dd hanh dong mua hang triéu
USD ké tit thdng 5 ndm 1997 trén thi
trusng Pong Nam A. Nhiing nha ddu
tu tAm cd khéc, khodng 2000 qu§ diau
tu (Tiger, Orbit, Panther, Puma...) da
ti€n hanh mua USD, gi4 USD bédt dau

bién dong theo chiéu hudng x&u.
Ngan hang trung uong xudt quy du
trit ngoai té can thiép, trong khi dé
cdce cong ty, ngdn hang trong nude do
x6 di mua USD dé thanh todn cdc
khodn ng¢ nuéc ngoai dén han, nhitng
nha déu tu nuéc ngoai mua USD dé
chuyén vén vé nuée, dan ching ciing
mua USD dé du trit...Ap luc cdu USD
cang lde cang tiang manh, ngdn hang
trung uong uong da ban gén hét ngoai
t& dy trit dé can thiép nhung van
khéng ddp (ng ndi. Thé 14 con bdo
khing «hoéng tai chinh tién té da
buing né va bat diu tif Th4i Lan (ngay
2.7.1997) sau dé lan rong dén Philip-
pines, Indonesia, Malaysia, Singa-
pore, Hong Kong, Nhit, Han Quéc...
II. TAC PONG CUA KHUNG HOANG TAI
CHINH TIEN TE DEN KINH TE TAI CHINH
THE GIGI PAC BIET LA TAI CAC NUGC
ASEAN

Con béo tién té d4 gay ra nhiing
tdc hai nghiém trong ddy nén kinh
t& tai chinh ASEAN roi vao tinh thé
vo cing khé khan.

* P& cttu van dong ban té va nén
kinh t&, cdc nudc ASEAN da phai kéu
goi suf hd trg ctia IMF.

IMF véi tu cdch 13 t§ chic tién
té quéc té, duge thanh lip tai Hai
nghi Bretton Woods, New Hamp-
shire, My vao thdng 7.1944, véi muc
tiéu la gitp cdc nuée doi phé véi viée
mAt kha ning thanh todn. Trong sudt
hon 50 ndm qua, IMF da that su la
t8 chic cé vai trd rat quan trong, né
da chi hang ngan t§ USD dé cip ciiu
cdc nudc roi vao tinh trang nguy kich
(My 1963, Nhat 1989, Mexico
1995...). Tuy nhién dé nhén duge cdc
khodn trg giip ctia IMF, cdc nude
Théi Lan (17 ty USD) Indonesia (43
ty USD), Han Quéc (57 ty USD) phai
chdp nhéan cdc diéu kién do IMF dua
ra. Toa thude clia IMF danh cho Thé4i
Lan: déng clta thém 42 céng ty tai
chinh, ngoai s6 16 céng ty da cho
ngung hoat dong (da thuc hién), ning
thué tri gi4 gia ting tit 7% lén 10%
bdt ddu tir 16.8.1997, bdo ddm miic
du trif ngoai té ¢ muc t8i thidu la 25
ty USD, gitt miic thAm hut tai khodn
thanh todn vang lai bing 5% GDP
trong ndm 1997, 3% vao nam 1998,
cit gidm ngan sdch it nhdt 1a 2,4 ty
USD trong tai khoa 97 - 98, kim ham
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lam phét duéi 8% hodc 9%/nidm. Toa
thudc danh cho Indonesia bao gém 7
loai thudc: giit ty 1&¢ lam phat dugi
20%, gitt tham hut ngan séch duéi 1%
GDP, cit giam chi tiéu chinh pha, hiy
bé ede dif 4n t6n kém, cho phép ngén
hang trung uong toan quyén trong
viéc thuc hién chinh séch, co cdu lai
cdc ngan hang; cdc cong ty va cudi
ciing 1 x6a bé cdc han ché vé buén
bdn va tinh trang doc quyén. Nhitng
liéu thude ding tuy c6 bé nhung dang
gdy ra nhitng tdc hai phu nghiém
trong (dong ban té ti€p tuc mat gia,
s0 lugng cong ty phd sdn ting nhanh,
that nghiép ting...).

* Do anh hudng ctia bao tién té,
kinh t& thé giéi ndm 1997 tdng
trudng chdm & mudc 3,55 thdp hon
0,3% so v4i ndm 1996.

Nhin chung cdc nude tai Chau A
déucé toc do ting trudng kinh t& thap
hon nhiéu so v6i nam 1996.

Téc do ting trudng kinh t&
tai cde nuGe Chau A
(%)
Tén nugc | Nam 1996 | Nam 1997

Théi Lan 8.3 0,6
Indonesia 7.8 59
Malaysia 8,2 7,0
Philippines 5,5 5,0
Singapore 8,0 7,0
Nhat 3,6 1 B
Han Quéc 6,9 6,0
Trung Quéc 9,8 8,8
Campuchia 77 6,0
Lao 7,1 6,9
Ngubn: An ninh
Thé gidi
27.2.1998, §
Thdi bao kinh
t& VN 1997 - |
1998 '

#* Khiing
hodng tién té
tde dong rat

. manh tgi thi

truong ching
khodn khidp
nai. Hién
tugng cdc
nha dau tu
bdn & . at

chiing khodn
dé rit von vé
nude, da lam
thi  trudng

khodn New York giam ky luc 554
diém (-15%) va tdc dong dén toan bd
thi trutng chirng khodn quéc t&, ké ca
Brazil (-15%), Argentina (-10%).

- Do déng noi té mat gid cong véi
y&u td tAm 1y lo s¢ trong cong ching,
lam cho gid cd hang héa c6 chiéu
huéng ting. Nhin chung dén cudi
ndm 1997, lam phéat tai cdc nude
ASEAN déu téng so véi ndm 1996. Cu
thé tai Thdi Lan lam ph4t nim 97 1a
7,7% (5,8% nam 1996), Philippines la
7,5% (5% nam 96), Indonesia 1a 12%
(10% nam 1996).

- Lai suat cho vay tang cao (15%
- 30%/mam) lam cho sdn xudt kinh
doanh ciia cdc cong ty cang gap khé
khin, nhiéu cong ty bi ph4 sin, cdc
ngan hang mat khad ning chi trd déng
ctta hoat dong (d%c biét 1a tai Thai
Lan va Indonesia). Tinh trang that
nghiép ngay cang gia ting, so lugng
biéu tinh chéng that nghiép ngay
cang nhiéu. Han Quéc va Nhat Ban
tinh hinh ciing tuong tu (Nhat: Ngan
hang Takusoky, Cong ty ching khodn
Sanyo, Cong ty ching Kkhodn
Yamaichi, Han Qudc thi ¢6 Hanbo,
Sammi, Sangsong, Kia...ph4 sdn).

- Tinh hinh kinh t& - chinh trj

dién ra theo chiéu huéng phic tap tai
cdc nude khiing hodng, 1am 6 nhiém
méi trudng diu tu, 1am cho vige thu
hiit vén dau tu nuée ngoai vao khu vue
bi gidm sat...
II. TAC PONG CJA KHUNG HOANG TIEN
TE DEN KINH TE TAI CHINH VN VA BIEN
PHAP BOI PHO

Hongk

chiing khoédn

chao déo.

Niog a5 ¥

23.10.1997 tai thi trubng Hongkong
gid c6 phiéu gidm 13%, tir d6 tdc dong
dén thi truong ching khodn New
Zealand (-12,4%), Australia (-7,2%),
Singapore (-7,6%), London (-3%),
Frankfurt (-5%), Paris (-3,6%), New
York (-2%). Ngay 27.10.1997 chi s6
Dow Jones cua thi trudng ching

ra con bdo tién té, va lai nhiing

nguyén nhan din dén cin bénh trén
déu c6 tai VN:

- Co c&u d4u tu chua hgp 1y, higu
qué kinh doanh thdp dic biétla trong
cac doanh nghiép nha nudc, tap trung
qué nhiéu vao linh vue bat dong san
(khéach san, nha hang, vin phong cho
thué, dat dai...) dén nay did c6 ddu



hi¢u cung vugt cau. s

- Hé thong ngén hang yéu kém:
dan d&n nhiéu that thodt, ng qud han
chiém ty 1é cao (19,30% tai cdc ngin
hang trén dia ban TP.HCM vao cudi
nam 1997), ngadn sdch boi chi ndm
1997 1a 3,5% GDP, tang gip 3 lan
nam 1996 (-1,2% GDP).

- C4n cAn thanh todn vang lai
tham hut, ng nudc ngoai gia ting, ty
gia hai dodi duge giti gdn nhu cd dinh
trong 3 nam 1994, 1995, 1996 la
11.000 VND/USB...

Nhung do VN chua cé thi trudng
chitng khoén, ddng tién VN chua dugc
tu do chuyén déi, chinh sdch quén ly
ngoai hoi khd chit ché, ddu tu nudc
ngoai chii ydula diu tu trife ti&p (FDI)
cho nén khong thé rit vén 6 at nhu
Théi Lan. Tt A6 anh hudng cta “bio
tién t¢” dén kinh t€ tai chinh VN sé
khéng 16n, néu cé bién phdp dé phong
va doi phé thich hop.

Theo s6 liéu kinh t& vi md, ndm
1997 nhin chung nén kinh t& VN véin
dang phat trién on dinh: téc do tang
trudng GDP tuy c6é thdp hon nim
1996 nhung van ¢ mic cao 9% (95:
9,56%, 96: 9,3%, 97: 9%), ndong nghiép
ting truéng 6n dinh (+4,8%), cong
nghiép ting 13,2% th4dp hon naim 96
(14,4%)...Tuy nhién do anh hudng cta
“hao tién t&”, nén kinh t&€ VN da cé
nhiing ddu hiéu ddng lo ngai:

- Xudt khdu: mot trong nhiing
nhian td quan trong g6p phin dua
kinh t&€ VN phdt trién cao, nhung
hién nay dang gap nhiéu khé khén,
hang xuit khau VN bi canh tranh gay
gdt ca vé chat lugng (ché y&u ciia VN)
va gid cd hang héa. Péng tién cdc
nudec ASEAN bi mait gid, nén gid hang
xuflt khdu cta ho c6 thé gidm linh
hoat, day hang VN ra khéi thi trudng
qudc t& hoidc 14 phai giam gid theo.
Hién nay gid xudt khiu gao, lac,
caphé, cao su, diu thé...da gidm ddng
ké. Theo B thuong mai gid hang xuat
khau VN rét manh: cao su gidm gid
450 - 480 USD/tan, dau thé giam 20
- 30 USD/tdn, gao gidm 30 - 40
USD/tan, hat diéu 60 - 70 USD/tdn
(Bdo Tudi tré 1.3.1998). Xuat khau
dién tif gdp khé khin do canh tranh
trong khu vuc, hai cong ty dién ti 16n
¢ TP.HCM la JVC VN, Sony VN cho
dén cubi thang 2.1998 chua xudt khiu
duge 16 hang nio (Thoi bdo kinh t&
Sai Gon 5.3.1998), trong 6 thdng cudi
ndm 97, VN thiét hai 500 trigu USD
do gid hang xudt khau gidm (Thoi bdo
kinh t& Sai Gon 1.1998),

- S4n xuat trong nude von da khé
khin, nay bi hang ngoai tran vao do
gia ré, tir dé6 gy ra tinh trang dinh
dén trong sian xuit, khd niang thanh
todn ng trong ngan hang giam sut.

- Dau tu tryc ti€p nude ngoai, yéu
td quan trong trong nén kinh t& ciing
da c6 dau hidu chung lai. Nam 1997,

tong von ddu tu da cap gidy phép cho
cdc du 4n 14 5,5 t¥ USD, trong khi dé
nam 1996 la 9,2 ty USD (Thai bdo
kinh t&¢ VN 97 - 98). Diéu ddng luu y
la khodang 70% dAu tu nuéc ngoai vao
VN trong thoi gian qua 1a tif cdc nudc
Chau A. Nhat Ban, Han Quéc, Singa-
pore, Pai Loan, Hongkong, Théi Lan,
Malaysia, Trung Qudc, An g, Philip-
pines...

- Cén can thuong mai tuy c6 cdi
thién nhung van nhap siéu mic d§
16n -2,39 ty USD vao ndm 1997, cdn
can thanh todn vdng lai thim hut ¢
ty 1& cao khodng 6% GDP (1,6 - 1,7 ty
USD).

- Nhitng anh hudng khdc nhu: lao
dong VN tai nuéc ngoai that nghiép
vé nudce, du lich qudc t& vao VN gidm
stit, cong ty me ¢ nude ngoai phd sdn,
ngheo khé 4nh hudng dén céng ty con
tai VN...

Trude nhitng tdc dong trén, ngay
tif ddu ndm 1998, Chinh phu da c6
nhitng gidi phdp kip thoi hiéu qud,
thong qua viéc cong bé mét loat chinh
sdch:

- Khuyén khich ddu tu trong
nuge, thdo g& nhitng khé khin trong
sdn xudt kinh doanh, tao sin choi
binh ding cho cdc thanh phén kinh
t& (Nghi dinh 07/NP - CP ngay 15
thang 1 nam 1998 vé viéc quy dinh
chi tiét thi hanh Ludt khuyén khich
dau tu trong nuée).

- Khuyén khich va tao diéu kién
thudn lgi cho xuat khau, cho phép tdt
ca céc cong ty déu dugc xuat khdu truc
ti€p ngoai trit 12 - 13 mit hang, gidm
thué xuat khdu, theo dé tif ngay
15.2.1998 4p dung thué sudt 0% doi
v6i cdc mat hang xudt khiu: gao cde
loai, cd4, than d4, caoc su tu
nhién...(Quyét dinh s§ 11/QD - TTg
ngay 23.11.1998 cua Tha tuéng chinh
phii vé& co ch& didu hanh xudt nhap
khau, Quyét dinh 103/QD-BTC ngay
6.2.1998 vé viéc sira déi bd sung tén
va thué suit, Théng tu 01/TM-XNK
ngay 14.2.1998 cia Bg thuong mai).

- Khuyén khich diu tu truc tiép
nuée ngoai thong qua viéc ban hanh
Nghi dinh s§ 10.1998 ND-CP ngay
23.1.1998. Trong d6 nha nudc bao
ddm thuc hién 6n dinh, 1au dai chinh
sdch diu tu truc tiép nude ngoai, bao
dam thi tuc don gidn nhanh chéng
theo nguyén tic “mot clra”, “mot dau
mdi”; khuyén khich manh mé viéc thu
hit ddu tu true ti€p cha nude ngoai
vao nganh cong nghiép ché bién xuit
khdu va cong nghé cao, cong nghiép
co khi, dién td.

- Ti€p tuc déi méi va chdn chinh
hoat déng ngdn hang: cong bé 2 luit
ngan hang, cing c¢6 hé théng ngin
hang thuong mai, nang cao hidu qua
cOng tdc tin dung, cé nhiing gidi Ehzip
xtf 1§ nhanh chéng nhitng van dé tén
dong trong linh vuc tin dung (tai sdn

thé chdp trong cdc vu 4n), nang cao
chat lugng céng tdc thanh tra kiém
sodt trong hoat dong ngdn hang.

- Ngay 17.2.1998 Thi tuéng
Phan Vin Khai di ky Quyét dinh
37/QD-TTg vé viéc ban hanh mot sd
bién phdp quén 1y ngoai té& va Thong
déc Ngan hang nha nude VN ban
hanh céng van s6 157/1998/CV-
NHVN ngay 23.2.1998 nhim trién
khai thic hién Quyét dinh 37/QD-
TTg. Muc tiéu ctia Quyét dinh 37/QD-
TTg 12 nhdm chéng lai su giam giil
USD cta cdce don vi, khdc phuc tinh
trang khan hi&ém USD gia tao, tir dé
g6p phan can d6i ngoai té trong nén
kinh t&.

-Ngay 16.2.1998 Ngén hang nha
nuéc VN thong bdo ting ty gid chinh
thie tir 11.175 VND/USD lén 11.800
VND/USD tir dé kéo ty gid mua ban
tai cdc ngdn hang thuong mai sdt véi
ty gid thi truong. Truée d6 ngan hang
VN da ban hanh hang loat cdc quyét
dinh lién quan dén van dé ty gid va
1ai sudt nhu: Quyét dinh 16/QDNH
ngay 10.1.1998 vé viéc quy dinh
nguyén tic 4n dinh ty gi4 mua ban
ngoai t& k¥ han, hodn déi ctia cdc t6
chic tin dung dugc phép hoat dong
giao dich héi dodi k¥ han, hodn déi.
Quyét djnh 17/QDNH ngay 10.1.1998
vé viéc ban hanh quy ché hoat déng
giao dich hdi dodi giao ngay (Spot),
ky han (Forward) hodn doi (Swap).

Quyét dinh 18/QDNH ngay
10.1,1998 vé viéc quy dinh trang thai
ngoai té déi vdi t6 chite tin dung duge
phép kinh doanh ngoai héi. Quyét
dinh 39/QPNH ngay.1,1998 vé viéc
quy dinh 14i sudt cho vay bing déng
VN va mic ldi suat tién glti bing
USD...T4t ¢4 c4c van ban dé gitp hé
théng ngan hang c¢é thé mua duge vai
tram triéu USD tif tai khoan tién gdi
ngoai té cia cdc doanh nghiép, thu
hit von bing VND, gidm tién gdi
bing USD, khuyé&n khich xuit khiu,
gitip thi trudng ngoai té lién ngan
hang hoat déng sb6i ndi...Tuy nhién
trong thoi gian téi thigt nghi nén bé
quy dinh t6 chitc kinh t& chi dugc mé
tai khoan ngoai té tai mot té chiec tin
dung, chinh sdch l4i suit, ty gid cAn
duge sif dung linh hoat hon phut hgp
v6i cung cdu thi trudng. Khong nén
quy dinh qué chi tiét vé viée 4n dinh
ty gid mua bdn ngoai té ky han, ma
nén dé ngin hang thuong mai tu
quyét dinh theo ldi sudt vi tin hiéu
thi trudng. Dong thoi cin ¢6 nhiing
bién phdp cu thé trong viéc han ché
thi truong USD chg den.

Nhu vay 161 gidi da c6, van dé
con lai 1a viée trién khai thuc hién
cdc gidi phdap dé nhu thé nao. Néu
duge thuc hién nghiém tie, déng b ,
chic chin kinh t& VN s& vugt qua
duge séng gié va ti€p tuc ph4t triénw
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