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Ñeán nay thì nhieàu chính phuû ñaõ thöøa nhaän  
khuûng hoaûng kinh teá ñaõ lan toûa treân phaïm  
vi toaøn caàu. Khoâng nhö nhöõng bieán ñoäng taøi 

chính cuûa thaäp kyû tröôùc, thaäp kyû maø nhöõng baát oån 
kinh teá thöôøng dieãn ra ôû caùc nöôùc ñang phaùt trieån 
nhö Meâhicoâ (1994), Thaùi Lan - Ñoâng Nam AÙ (1997 
– 1998), Argentina (2001). Baát oån kinh teá theá kyû 
naøy ñöôïc khôi maøo töø nhöõng neàn kinh teá lôùn maïnh 
nhaát theá giôùi vaø lan toûa toaøn caàu. Tröôùc tieân laø Myõ, 
keá ñeán laø EU, Nhaät, Canada, UÙc, Singapore, Trung 
Quoác v.v.. tuyeân boá khuûng hoaûng vaø suy thoaùi kinh 
teá. Caùc Chính Phuû, Ngaân haøng Trung Öông ñaõ gaáp 
ruùt thoâng qua nhöõng goùi trôï caáp trò giaù haøng traêm 
tyû USD vôùi mong muoán haïn cheá söï ñoå vôõ cuûa heä 
thoáng taøi chính vaø vöïc daäy neàn kinh teá. Caùc döï aùn 
hoã trôï khaån caáp ñaõ ñöôïc thoâng qua nhöng hieäu quaû 
cuûa noù vaãn laø aån soá. Taâm lyù hoang mang baát oån 
cuûa thò tröôøng ñaõ laøm chæ soá chöùng khoùan toaøn caàu 
giaûm suùt nghieâm troïng, giaù daàu thoâ theá giôùi ñaõ rôùt 
thaûm haïi töø möùc 147 USD/thuøng vaøo giöõa naêm 2008 
xuoáng coøn döôùi 40USD/ thuøng hieän nay. Ñoù laø söï 
ñoùng cöûa hoaëc treân bôø phaù saûn cuûa caùc “gaõ khoång 
loà” trong laõnh vöïc taøi chính, ngaân haøng, baûo hieåm, 
coâng ngheä xe hôi v..v…

Laø trung taâm taøi chính cuûa theá giôùi, nhöõng baát 
oån treân thò tröôøng tieàn teä Myõ ñaõ laøm chao ñaûo caùc 
luoàng voán treân toaøn caàu vaø laøm khuûng hoaûng neàn 
kinh teá theá giôùi. Tìm hieåu nguyeân nhaân, dieãn bieán 
vaø haäu quaû cuûa cuoäc khuûng hoaûng cuõng nhö bieän 
phaùp xöû lí cuûa Chính phuû Myõ laø cô sôû ñeå ruùt ra baøi 
hoïc kinh nghieäm cho heä thoáng taøi chính - ngaân haøng 
Vieät Nam trong vieäc taêng cöôøng kieåm soaùt ruûi ro, 
ñaùp öùng yeâu caàu phaùt trieån an toaøn vaø oån ñònh cuûa 
thò tröôøng noäi ñòa.

Nguyeân nhaân cuûa cuoäc khuûng hoaûng
Cuoäc khuûng hoaûng hieän nay laø keát quaû taát yeáu cuûa 

vieäc ñaàu cô oà aït vaøo thò tröôøng baát ñoäng saûn (BÑS) 
ôû Myõ khi giaù nhaø ñaát baét ñaàu taêng theo xu höôùng 
chung taïi nhieàu nöôùc, maø Myõ khoâng phaûi laø ngoaïi leä. 
Trong moät vaøi naêm qua, giaù nhaø ñaát lieân tuïc taêng taïi 
nhieàu nöôùc treân theá giôùi, töø caùc nöôùc phaùt trieån nhö 

Taây Ban Nha, Phaùp ñeán caùc nöôùc ñang phaùt trieån 
nhö caùc neàn kinh teá môùi noåi ôû chaâu AÙ. Theo soá lieäu 
thoáng keâ, giai ñoaïn 2001 - 2006, toång trò giaù BÑS ôû 
caùc nöôùc phaùt trieån ñaõ taêng töø 30 ngaøn tæ USD leân 
tôùi 70 ngaøn tæ USD. Rieâng taïi Myõ, giaù nhaø ñaát ñaõ 
taêng trung bình töø 12,5% ñeán 20%. 

Söï taêng giaù nhaø ñaát cuøng vôùi chính saùch tín 
duïng môû roäng cho ngöôøi mua nhaø ñaõ khieán nhieàu 
hoä gia ñình Myõ ñoå xoâ ñaàu tö vaøo khu vöïc naøy vì cho 
raèng ñaây laø lónh vöïc ñaàu tö mang laïi lôïi nhuaän cao 
hôn nhöõng lónh vöïc khaùc. Hôn nöõa, mua nhaø trong 
thôøi gian qua cuõng khaù deã daøng vôùi vieäc chæ phaûi traû 
ngay 20% giaù trò caên nhaø, coøn laïi seõ traû goùp trong 
voøng 20 naêm hoaëc thaäm chí thôøi haïn daøi hôn. Laõi 
suaát thaáp khieán ngöôøi mua nhaø cuõng ñöôïc höôûng lôïi 
nhôø vieäc cho thueâ laáy tieàn traû goùp ngaân haøng hay 
baùn neáu coù lôøi. Caùc ngaân haøng vaø toå chöùc taøi chính 
Myõ trong cuoäc chaïy ñua vì lôïi nhuaän cuõng khoâng 
boû lôõ cô hoäi naøy. Haøng loaït caùc bieän phaùp kích caàu 
ñaõ ñöôïc ñöa ra cuøng vôùi nhöõng saûn phaåm vay traû 
goùp ñaày öu ñaõi vaø haáp daãn. Nhöõng tieâu chuaån cho 
vay khaét khe tröôùc ñaây ñöôïc haï thaáp nhaèm taïo moïi 
ñieàu kieän cho ngöôøi ñi vay mua ñöôïc nhaø. Caùc ngaân 
haøng maïnh daïn cho vay vôùi caû nhöõng ngöôøi coù tieàn 
leä tín duïng khoâng toát vì tin töôûng raèng giaù nhaø ñaát 
seõ tieáp tuïc taêng vaø hôn nöõa nguoàn voán taøi trôï cho 
thò tröôøng BÑS döôøng nhö laø voâ taän nhôø coâng cuï 
taøi chính “chöùng khoaùn hoùa”. Tuy nhieân, ñeán cuoái 
naêm 2006, thò tröôøng BÑS ñaõ baét ñaàu coù nhöõng daáu 
hieäu ñi xuoáng theo ñuùng quy luaät cuûa noù laø khi ñaõ 
leân tôùi möùc ñænh ñieåm thì thò tröôøng bong boùng taát 
yeáu seõ ñeán giai ñoaïn suy thoaùi.

Coù theå toùm taét nguyeân nhaân cuûa cuoäc khuûng 
hoaûng laø nhö sau: 

Thöù nhaát, do chính saùch laõi suaát thaáp. Ñoâí 
phoù vôùi söï suy giaûm kinh teá mang tính chu kyø cuûa 
Myõ vaø sau söï kieän “11.09.2001”. FED ñaõ lieân tuïc 
ñieàu chænh giaûm laõi suaát. Laõi suaát cuûa FED giaûm 
töø 6.5%/ naêm (16.05.2000) xuoáng coøn 1%/ naêm 
(25.06.03). (Bieåu ñoà 1). Laõi suaát thaáp ñaõ khuyeán 
khích ngöôøi daân mua nhaø töø nguoàn vay caàm coá. 



Haøng loaït hoä gia ñình bò haáp daãn bôûi khaû naêng mua 
ñöôïc caùc taøi saûn naèm ngoaøi khaû naêng taøi chính cuûa 
hoï. Ñoàng thôøi, giaù nhaø taêng giuùp hoï coù ñöôïc nhöõng 
khoaûn vay môùi lôùn hôn ñeå chi tieâu tieâu duøng vaø giaù 
trò BÑS döôøng nhö ñöôïc baûo ñaûm raát chaéc chaén. 
Ngöôøi daân Myõ ñaõ taêng vay tieâu duøng, mua nhaø cöûa 
theá chaáp, thöïc hieän khaåu hieäu “ñi mua saém theo 
yeâu caàu cuûa Toång thoáng vaø vì loøng yeâu nöôùc”, töø ñoù 
kích thích taêng tröôûng neàn kinh teá.

Bieåu ñoà 1: Laõi suaát USD cuûa FED (Fed 
Fund Rate)

Nguoàn:www.federalreserve.org.gov
Thöù hai do gia taêng hoaït ñoäng “cho vay 

döôùi tieâu chuaån – subprime lending”
Thuaät ngöõ “döôùi tieâu chuaån - subprime” ôû ñaây 

lieân quan ñeán vò theá tín duïng cuûa ngöôøi vay. Theo 
caåm nang höôùng daãn cuûa Boä Taøi chính Myõ naêm 
2001: “Nhöõng ngöôøi ñi vay döôùi tieâu chuaån thöôøng 
coù quaù khöù tín duïng yeáu keùm nhö thöôøng coù nhöõng 
khoaûn thanh toaùn quaù haïn vaø coù theå coù nhöõng vaán 
ñeà nghieâm troïng nhö phaûi ra toøa, phaù saûn. Hoï 
cuõng coù theå coù khaû naêng thanh toaùn thaáp xeùt treân 
nhöõng chæ soá nhö ñieåm tín duïng, tyû leä nôï treân thu 
nhaäp, hoaëc moät soá tieâu chí khaùc…”. Khoâng coù moät 
taøi lieäu chính thöùc naøo quy ñònh cuï theå veà ngöôøi 
ñi vay döôùi tieâu chuaån nhöng ôû Myõ haàu heát nhöõng 
ngöôøi vay naøy coù ñieåm tín duïng thaáp hôn 620, chieám 
gaàn 25% daân soá Myõ. Do uy tín cuûa ngöôøi vaythaáp 
vaø tình hình taøi chính khoâng cao neân nhìn chung, 
caùc khoaûn vay döôùi tieâu chuaån coù laõi suaát cao hôn 
laõi suaát thò tröôøng. Vaø ñieàu naøy laïi caøng laøm taêng 
theâm khoù khaên taøi chính cho ngöôøi vay, ñaëc bieät 
khi laõi suaát thò tröôøng gia taêng. 

Lôïi nhuaän cao keát hôïp vôùi loøng tham ñaõ daãn 
ñeán laïm duïng vieäc cho vay nôï döôùi chuaån. Nhieàu 
ñònh cheá taøi chính khaùc cuõng tích cöïc tham gia hoaït 
ñoäng moâi giôùi cho vay mua nhaø ñeå laáy tieàn hoa 
hoàng. Caùc thuû tuïc thaåm ñònh ñöôïc thöïc hieän bôûi caùc 
ñaïi lyù cho vay dieãn ra heát söùc loûng leûo vaø vieäc tieáp 
caän voán tín duïng mua nhaø trôû neân nhanh choùng, 
deã daøng hôn bao giôø heát. Nhöõng ngöôøi coù thu nhaäp 
thaáp, ñaëc bieät laø daân ñònh cö ñaàu tieân cuõng coù cô 
hoäi mua nhaø. Tröôùc ñaây, muoán vay nôï ngaân haøng 
ñeå traû goùp mua nhaø thì ngöôøi ñi vay phaûi traû tröôùc 
ít nhaát 10 - 20% giaù trò caên nhaø ñoàng thôøi hoï phaûi 
chöùng toû laø mình coù ñuû khaû naêng taøi chính ñeå traû 
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nôï ñeàu ñaën trong suoát thôøi gian vay. Soá tieàn traû 
goùp haøng thaùng khoâng vöôït quaù möùc an toaøn laø moät 
phaàn ba möùc thu nhaäp tröôùc khi tính thueá. Phaàn 
coøn laïi - toái ña 80-90% trò giaù caên nhaø seõ ñöôïc ngaân 
haøng cho vay. Tuy nhieân, ñeå khuyeán khích nhieàu 
ngöôøi mua nhaø töø vay theá chaáp, caùc coâng ty cho vay 
theá chaáp ñaõ tung ra nhöõng saûn phaåm vay traû goùp 
môùi ñaày haáp daãn maø thoâng duïng nhaát laø khoaûn vay 
theá chaáp vôùi laõi suaát ñieàu chænh ARM (Adjustable 
Rate Mortgage). Möùc laõi suaát naøy trong vaøi naêm 
ñaàu raát thaáp chæ khoaûng 2% nhöng sau ñoù seõ ñöôïc 
ñieàu chænh laïi vôùi laõi suaát cao hôn. Vôùi giaù nhaø ñaát 
lieân tuïc gia taêng vaø söï caïnh tranh khoác lieät treân thò 
tröôøng, nhieàu coâng ty saün saøng cho vay khoâng caàn 
ñaët tieàn coïc, khoâng ñoøi hoûi ngöôøi vay phaûi chöùng toû 
khaû naêng traû nôï vaø khoâng heà quan taâm ñeán ñieåm 
tín duïng. Cho vay theá chaáp mua nhaø döôùi chuaån vì 
theá lan nhanh ra toaøn nöôùc Myõ. 

Neáu nhö cho vay theá chaáp mua nhaø döôùi chuaån 
môùi baét ñaàu hình thaønh töø nhöõng naêm ñaàu 90 vaø 
phaùt trieån raát chaäm thì trong 5 naêm gaàn ñaây con soá 
naøy gia taêng moät caùch kyû luïc. Naêm 2002, doanh soá 
cho vay döôùi chuaån cung caáp cho thò tröôøng khoaûng 
200 tyû USD, naêm 2003 laø 320 tyû, naêm 2004 laø 550 
tyû, naêm 2005-2006 con soá naøy ñaït gaàn 700 tyû USD 
haøng naêm, chieám khoaûng 25% thò phaàn cho vay theá 
chaáp mua nhaø toaøn nöôùc Myõ. 

Bieåu ñoà2: Taêng tröôûng cho vay döôùi tieâu 
chuaån ôû Myõ ( 1994 - 2006)

Nguoàn: http//www.sinhviennganhang.com
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Thöù ba laø hoaït ñoäng “chöùng khoaùn hoùa”. 
Caùc khoaûn cho vay ñöôùi chuaån ñöôïc ñònh giaù, “ñoùng 
goùi”, chöùng khoaùn hoùa thaønh caùc traùi phieáu giao 
dòch treân thò tröôøng chöùng khoaùn theá giôùi. Chính 
ñieàu naøy laøm cho nhöõng baát oån trong thò tröôøng tín 
duïng cuûa Myõ nhanh choùng aûnh höôûng ñeán caùc chæ 
soá chöùng khoaùn treân toaøn caàu.

Chöùng khoaùn hoùa laø moät coâng cuï taøi chính hieän 
ñaïi khaù tinh vi, coù lòch söû phaùt trieån töø naêm 1977 
taïi Myõ song thöïc söï phaùt trieån maïnh töø thaäp kyû 
90. Veà baûn chaát, chöùng khoaùn hoùa laø moät quaù trình 
huy ñoäng voán baèng caùch söû duïng caùc taøi saûn saün 
coù treân baûng caân ñoái keá toaùn laøm taøi saûn ñaûm baûo 
cho vieäc phaùt haønh caùc loaïi chöùng khoaùn nôï. Noùi 
moät caùch khaùc, chöùng khoaùn hoùa laø quaù trình phaùt 
haønh chöùng khoaùn nôï treân cô sôû ñaûm baûo bôûi doøng 
tieàn maët töông lai seõ thu ñöôïc töø moät nhoùm taøi saûn 
taøi chính saün coù. Do ñoù, caùc nhaø ñaàu tö mua chöùng 
khoaùn nôï chaáp nhaän ruûi ro lieân quan tôùi danh muïc 
taøi saûn ñaûm baûo ñöôïc ñem ra chöùng khoaùn hoùa. 

Neáu nhö tröôùc ñaây caùc ngaân haøng thöông maïi 
vôùi nguoàn voán höõu haïn cuûa mình töø tieàn göûi cuûa 
khaùch haønh duøng ñeå cho vay theá chaáp mua nhaø, 
thì giôø ñaây, vôùi hoaït ñoäng chöùng khoaùn hoùa, nguoàn 
voán naøy döôøng nhö trôû neân baát taän. Caùc ngaân haøng 
ñaàu tö quoác teá thi nhau bôm voán cho caùc coâng ty taøi 
chính chuyeân laøm nhieäm vuï cho vay theá chaáp mua 
nhaø döôùi chuaån hoaëc thaønh laäp caùc coâng ty cho vay 
cuûa rieâng mình. Haøng loaït chuû theå tham giao vaøo 
quy trình cho vay vaø chöùng khoaùn hoùa nhö ngaân 
haøng ñaàu tö, coâng ty taøi chính, moâi giôùi cho vay, 
coâng ty ñònh möùc tín nhieäm, coâng ty quaûn lyù, ñeàu 
thu ñöôïc nhöõng khoaûn thu nhaäp keách suø. 

Trong giai ñoaïn 2001 – 2007, söï buøng noå cuûa giaù 
nhaø cuøng vôùi söï cho vay deã daõi cuûa caùc ngaân haøng 
laøm cho bong boùng mua nhaø theá chaáp phình to ñaït 
möùc 11,03 nghìn tyû USD vaøo quyù 3/2007, trong ñoù 
57% ñaõ ñöôïc chöùng khoaùn hoùa.

Bieåu ñoà 3: Chöùng khoaùn hoùa taøi saûn cho 
vay theá chaáp ( 1975 – 2007 )

Nguoàn: http//www.cuna.org
Thöù tö, hoaït ñoäng taøi chính khoâng ñöôïc giaùm 

saùt chaët cheõ
Söï yeáu keùm trong quaûn lyù thò tröôøng cuõng goùp 

phaàn phaù huûy neàn kinh teá. Naêm 2004, nhieàu chuyeân 
gia kinh teá caûnh baùo bong boùng giaù nhaø ñaát ñang 
hình thaønh vaø coù theå daãn ñeán haäu quaû teä haïi hôn. 

Nhöng vì quaù tin töôûng vaøo khaû naêng töï ñieàu chænh 
cuûa thò tröôøng, FED ñaõ gaït sang beân lo ngaïi veà bong 
boùng nhaø ñaát vaø khoâng ñöa ra caùc giaûi phaùp kieåm 
soaùt thò tröôøng taøi chính noùi chung vaø hoaït ñoäng 
cho vay döôùi chuaån noùi rieâng. 

Treân thò tröôøng chöùng khoaùn, maëc duø UÛy ban 
Chöùng khoaùn Myõ (SEC) luoân khaúng ñònh laø giaùm 
saùt chaët cheõ quy trình vaø phöông phaùp ñaùnh giaù caùc 
chöùng khoaùn ñöôïc baûo ñaûm baèng caùc khoaûn vay theá 
chaáp, nhöng thöïc teá vieäc giaùm saùt hoaït ñoäng ñaùnh 
giaù tín duïng cuûa caùc coâng ty ñònh möùc tín nhieäm raát 
loûng leûo vaø khoâng hieäu quaû. Haäu quaû laø moät soá ngaân 
haøng ñaàu tö ñaõ lieân keát vôùi caùc coâng ty ñònh möùc tín 
nhieäm ñeå naâng möùc tín duïng cuûa coå phieåu ruûi ro vaø 
tung ra baùn taïi thò tröôøng, daãn ñeán vieäc giaù caû cuûa 
chöùng khoaùn xa rôøi giaù trò thöïc cuûa taøi saûn ñaûm baûo. 
Hôn nöõa, khoâng moät cô quan nhaø nöôùc, ñôn vò kieåm 
toaùn hay phaân tích tín duïng, taøi chính coù ñuû thoâng 
tin vaø khaû naêng kieåm soaùt caùc kyõ thuaät chöùng khoaùn 
hoùa ñeå coù theå ñaùnh giaù chính xaùc giaù trò vaø ñoä ruûi 
ro cuûa caùc khoaûn ñaàu tö vaø taøi saûn treân soå saùch cuûa 
caùc coâng ty taøi chính vaø ngaân haøng. Noùi caùch khaùc, 
heä thoáng giaùm saùt taøi chính cuûa Myõ chöa quaûn lyù 
toát thò tröôøng nhaïy caûm naøy.

Thöù naêm, nôùi loûng trong quaûn lyù vó moâ cuûa 
Chính phuû Myõ cuõng laø nguoàn côn cuûa cuoäc 
khuûng hoaûng. 

Nhaèm taïo ñieàu kieän cho daân ngheøo vaø nhoùm 
daân da maøu ñöôïc vay tieàn mua nhaø deã daøng hôn, 
Chính phuû Myõ ñaõ tìm caùch taïo theâm caùc nguoàn taøi 
trôï khaùc. Naêm 1980, ñaïo luaät Giao dòch theá chaáp 
töông ñöông (Alternative Mortgage Transaction 
Parity Act) ñöôïc ban haønh, nôùi roäng nhöõng quy 
ñònh cho vay vaø khuyeán khích thaønh laäp nhöõng 
keânh taøi trôï khaùc. Nhieàu coâng ty cho vay theá chaáp 
ñaõ ra ñôøi vaø khoâng bò raøng buoäc bôûi nhöõng luaät leä 
ngaân haøng. Nhieàu ngaân haøng lôùn cuõng thaønh laäp 
hoaëc lieân keát vôùi nhöõng coâng ty cho vay theá chaáp 
vaø cho vay nhaø traû goùp. Ngoaøi ra, Chính phuû Myõ 
cho thaønh laäp moät soá coâng ty do Nhaø nöôùc baûo trôï 
nhö: Fannie Mae vaø Freddie Mac ...cung caáp voán 
cho thò tröôøng BÑS baèng caùch mua laïi caùc khoaûn 
vay theá chaáp cuûa caùc ngaân haøng, sau ñoù döïa treân 
danh muïc nôï naøy phaùt haønh chöùng khoaùn baùn laïi 
cho caùc nhaø ñaàu tö. 
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