Tinh hudng

KHUNG HOANG TAI CHINH CHAU A 1997
TRUONG HQP THAI LAN

Phian I - Béi canh va khung phan tich
Giéi thiéu

Ngay 2/7/1997, chinh pht Thai Lan cong bd tha ndi co kiém soat dong baht va kéu goi IMF
”hd trg k¥ thuat” (ngay hom d6 dong baht rét gia dén 20% so véi do-1a).

Pén ngay 27/10/1997, tac dong cudc khing hoang lan ra toan cau - kich hoat sy phan tng
trén dién rong & Wall Street khi chi s6 Dow Jones cong nghiép binh quéan giam 554,26 diém,
tuong duong 7,18% - mot su sut gidm lon nhét trong lich sur, khién c4c nhan vién thi truong

chung khoan phai ngung giao dich.
Cudc khing hodng nay chii yéu tac dong 1én Thai Lan, Indonesia, Malaysia va Han Quéc.

Hon hai thap nién tréi qua, nhitng bai hoc vé cudc khing hoang van con nguyén gia tri. Viéc
md phong mot md hinh thu nho ciia cude khing hoang trong tinh hudng nay sé gitp ich rat

nhiéu cho sinh vién va nhirng ai yéu thich mén kinh té hoc vi mo.
Caic vai tro va tac nhan chinh cia cu¢c khiing hoing

Céc nhan té lién quan trong tinh huéng: c6 7 vai quan trong dai dién cho nhitng tac nhan
trong cudc khing hoang Théi Lan, bao gom:

1. Nha dau tu bat dong san Thai Lan

2. Téng giam dbc ngan hang thwong mai Thai Lan

3. Théng ddc Ngan hang Trung wong Théai Lan

4. Nha dau tu nudc ngoai (ngudi My chang han)

5. Chu nha may Thai Lan
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6. COng nhan nha may (ngudi dan Thai Lan)
7. Giam d6c IMF thuong tra Thai Lan

Phin Il — Tinh hudng

Nam 1996, nha du tu bt dong san Thai Lan nhan thiy gia bat dong san ting vot. CO nay
tinh toan va théy réng ¢6 thé thu duoc loi nhuin béo b tir viéc tao ra mot khu phtrc hop van
phong méi mién 1a c6 du tién dé xdy dung. Toéng gidm ddc cua ngin hang thuong mai Thai
Lan ciing nhan thiy co hoi kiém 101 nén cho nha dau tu bat dong san Théai Lan vay mot sd
tién kha 16n. Nha dau tu My ciing quan tdm va mudn dy phan, 6ng kiém tra thong tin xép
hang trai phiéu Thai Lan tir Standard & Poor’s va thiy ching déu dat “diém dang dau tu”.
Nha dau tu My cho nha dau tu bat dong san Thai Lan vay tién dé x4y nha cao tang, yéu cau
phai hoan tra trong 6 thang. Nha dau tu bt dong san Thai Lan biét rang thoi gian thi cong
khong thé ngan hon 18 thang, nhung lai thdy ngudi My dang xép hang dé mua trai phiéu cua

minh, nén du kién s& khong c6 kho khan gi trong viéc dao no.

Thong déc Ngan hang Trung wong Thai Lan cho phép mét luong vén 16n d6 vao tir nha dau
tu My (thang du tai khoan von va tai chinh). Nha dau tu bat dong san Théi Lan mua dong
baht bang s v6n nay (d6ng baht c6 gia hon) va chi sb baht nay cho tat ca cac loai hang hoa
va dich vu. Pong baht trd lai luu thong. Kinh té hoc vé ty gia héi doi cho thiy rang vao mot
thoi diém nao do, vi sd baht nay ciing twong dwong hang héa va dich vu thdng qua chi tiéu,
nén nguoi dan s& khong mudn gitr baht nita néu gia tri cia baht giam. Van dé 1a mot dat nude
c6 thang du tai khoan vbn va tai chinh lai dang tich liiy ng - vay tir thé gigi dé tiéu ding hay
dau tu hién tai, trong khi san xuat chua ting 1én tuong xtmg, cudi cing s& c6 thé dan dén truc
trac. Hoat dong nay van con duoc tiép tuc bao lau tiy thudc vao viéc ngudi dan co con danh

gia cao dong noi té hay khong.

Nha dau tu ngudi My khong chi cho cac doanh nghiép Théi Lan vay tién ma con mua ban
tién t& dé kiém 10i. Ong ta thiy Thai Lan ct tiép tuc di vay (thang du tai khoan vén va tai
chinh) ma khong san xuat ra nhiéu hang hda va dich vy (tham hut tai khoan vang lai). Long

tin ctia 6ng ta bi lung lay vi so rang dén ldc nao d6 mat can doi tién — hang s& dién ra, tham
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chi khong con thtr gi dé chi tiéu dong baht nén ngung mua baht vao. Thong déc biét diéu nay
nén bat dau tung mot sé do-la (du trir ngoai hdi) ra dé mua baht, gitr cho gia baht tinh theo

do-la van ¢ murc cao.

Tuy nhién, théng dbc biét rang ong ta khong thé cir tiép tuc lam didu ndy mai — ong ta chi co
mot lugng d6-la nhét dinh dé chi ma thoi — nhung lai phai chiu ap luc 16n tir cac lanh dao

doanh nghiép 1a bang moi cach phai giit gia dong baht theo d6-la cao - & muc 25 bath/do-la.

Sy mau thuin vé& quyén loi nay khién ngai théng dbc do dy trong hanh dong cua minh. S6
d6-la c6 trong tay bat dau giam xudng con 10 ty. Nha dau tu My biét diéu nay nén di huy
dong ban bé gom tién baht lai dé c6 s6 lwong vuot kha nang chinh pha c¢6 thé mua bang do-la
(300 ty baht chang han). Ngay sau d6, ho tung baht ra ban. Cac nha dau tu tu nhan khong
dung dén chung vi biét c6 chuyén dang xay ra. Ngan hang Trung wong Thai Lan ¢d mua sb
baht nay theo kha ning ciia minh, nhung dén mot lic thi 6ng ta nhan thiy khong con du do-la
dé tiép tuc mua voi gia 25 baht/dd-la nira. Ngan hang Trung wong Thai Lan dau hang va
budng xudi cho dong baht tha n6i hay ding hon Ia roi tw do. Chinh pha khong con kha ning
quan ly tién té va ty gia. Luc bay gio cach duy nhat dé ban baht 13 phai ban cho nha dau tu

My, 6ng ndy chi mua véi gia 1/50 d6-la mdi baht.

Nha dau tu bat dong san Thai Lan khén don. Tht nhét, c¢6 ta van no nha dau tu My s6 do-la
nhu truée, nhung doanh thu tinh bang d6-la tir khu nha vin phong cua ¢ ta bi giam dén 50%
gia tri. Co ta khong con kha nang tra khoan ng ngay ca khi dugc kéo dai vai nam. T¢ hon la
khoan no sip dén han va nha dau tu My s& khéng cho gia han. Nha dau tu bat dong san Thai
Lan bt budc phai c6 tién lac nay dé tra ng nhung khong con kha nang nao khac. C6 ta tuyén

bo phé san.

Tong giam doc ngan hang thuong mai Thai Lan ting c6 mot tai san: d6 1a 10i hira tra no vay
ciia nha dau tu bat dong san. Nhung nay thi anh ta khong con gi ca, anh ta ¢b ém nhem
chuyén nay bang cach thong bao véi co dong va nguoi gui tién rang khoan no chi don thuan

1a “ng kho doi” ... s€ dugc trd chdm hon thoi han, ngoai ra khong con gi dé lo! Con ong
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théng ddc Ngan hang Trung wong, nhd c6 anh hudng chinh tri nén duoc dang phai cia minh

lam ngo trude vu viéce.

Sau khi tong giam dbc ngan hang thwong mai Thai Lan bit dau bao cdo “ng kho doi” ngay
cang gia ting, cac cong nhan nha may bt dau lo ling. Ho da bo tit ca thu nhap vao tai khoan
tiét kiém ¢ ngan hang nay, néu ngin hang thuc su khong con tién - dong nghia voi mat kha
nang tra no, vi no nhiéu hon tai san — ngan hang thuong mai sé& déng cira va tién tiét kiém
ctia ho s& bién mat. Nhimg ngudi cong nhén lap tirc dén ngan hang rat tién lai. Sau nhiéu dot
rit tién, ngan hang khéng con tién dé cho vay méi trong khi sé ng cii khong thé thu hoi, nén
ciing khong c6 doanh thu. Théng déc ngan hang gitip bang cach cho ngan hang thuong mai
vay tién dé qua con hoan nan. Nhung nhiing ngudi cong nhan dang hoang so lai rut tién ngay
khi ngan hang vira c6. Thé 1a ngan hang dong cira, con cong nhan thi mét sé tién chua rit

duoc.

Cong nhan Thai Lan tré nén nghéo hon, khong con kha ning mua san phim cua cac nha
may. Doanh thu nha may giam nén phai thu hep san xuit. Nhung chi nha may lai ciing da
lam y nhu nha dau tu bt dong san, di vay ngan han bang do-la ma khong bi ai can tro. Dén
khi ngan hang thuwong mai va nha dau tu My doi ng thi chi nha may khong c6 doanh thu dé
tra. Nha may tir 10i chuyén sang 15 va bi dong cira. Nén kinh té ciia dat nude nay gio day san

Xuat it di.

Luc nay cong nhan that nghiép ngdy cang tang. Té hon nira, moi thir hang hoa va dich vu déu
tré nén dat do. Gia tri dong baht gio chi bang % gié tri tinh theo do-la truéc ddy, hang hoa
nhap khau (hay dugc lam tir nguyén liéu nhap khau) déu tré nén dit hon. Ho phai nudi gia
dinh bang s6 tién it hon vi gid ca cao hon: tién lwong thuc gidm, va ho tré nén nghéo hon so

voi khi chua xay ra khung hoang.

Do san luong giam, nhu cau thué van phong ciing giam theo va khong ai mudn thué chd
trong toa nha vin phong méi. Nha dau tu bat dong san Théi Lan khong c6 tién dé tra cho nha

dau tu My. Lo ngai diéu nay, nha dau tu My ban nhiing tai san Thai Lan khac ctia minh (trai
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phiéu va cb phiéu chang han). Bong thoi, du bao khing hoang nén dong vén chay ra khoi dat

nude va thi trudng chimg khoan Thai Lan sup do.

Trong nhiéu nam trudc khung hoang, Thai Lan van nhap khau nhiéu hon xuat khau va tai trg
cho hang nhap khau bang tién vay muon. Nay thi khong con ai cho vay nita, nén nhap khau
giam. Hon nita cac nha xuat khau duogc loi 16n vi d6i voi ngudi tiéu ding My gid san pham
ctia ho nay chi con % nén xuat khau Thai Lan ting vot. Can can thuong mai chuyén huéng
nhanh chéng sang thang du. Trong khi d6 nén kinh té My lai dang bung nd nén cac nha xuét

khau Thai Lan 1am an phét dat va nén kinh té bét dau qua trinh phyc hdi.

Giam ddc IMF chi nhanh Thai Lan hira v&i théng déc Ngan hang Trung uong Théi Lan 1 s&
cho vay bang d6-la néu 6ng nay cam két ting ldi sudt dé khuyén khich nha dau tu My mua
trai phiéu ctia Thai Lan du van biét 1a ching rai ro. Néu nha dau tuw My that sy mua trai
phiéu, thi 6ng ta can phai mua baht va diéu d6 s& 1am cho dong baht 1én gia. Diéu khong hay
& day 1a cac ngan hang thuong mai s& bat dau cho vay vai 13i sudt cao tuong ty, trong khi cac
nha may Théi Lan can tin dung dé vuc ddy thi khong thé tra ndi cac mic 13i suat nhu thé. Ho
phai mat mot thoi gian kha 1au méi c6 thé phuc hdi duge. Bao 1au? Joseph Stiglitz cho rang
rat lau (nha kinh té nay vén rat chi trich IMF), con gido su Dwight Perkins (Pai hoc Harvard)
thi lai cho 1a khong qua 1au. Ai chinh xac hon trong truong hop ndy — ching ta da biét két
qua theo thoi gian. Kinh té 1a vay — Bai hoc van con gia tri cho cac nuéc di sau - Néu khdng

ban s€ phai di lai con duong “lich si”” ma € ra phai tranh tur trudc.
Cau hoi thao luan

1. Theo ban, nguyén nhén cua cudc khung hoang ¢ Thai Lan dién ra la gi?

2. Néu véi vai tro 1a nguoi quan ly kinh té vi md dat nudc nay, ban s& nén lam gi dé co
thé tranh duoc cudc khung hoang nay xay ra ngay tir dau?

3. Lién hé tinh hinh kinh té Viét Nam, ¢4 truc tric gi twong tu? Bai hoc vé quan Iy kinh

té vi md ¢ déy la gi?
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