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Khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu  

Cuoäc khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu naêm 2008, xuaát phaùt töø söï suïp ñoå cuûa thò tröôøng cho 
vay caàm coá theá chaáp vaø caùc khoaûn nôï döôùi chuaån cuûa Myõ trong naêm 2007 coù thöïc söï laø moät 
hieän töôïng baát ngôø vaø hoaøn toaøn khaùc bieät so vôùi nhöõng cuoäc khuûng hoaûng taøi chính tröôùc ñaây 
trong lòch söû hay khoâng? Ñeå traû lôøi cho caâu hoûi treân, M.Reinhart vaø S.Rogoff (2008) ñaõ thöïc 
hieän moät soá nghieân cöùu vaø phaùt hieän ra raèng coù tôùi 18 cuoäc khuûng hoaûng ngaân haøng trong thôøi 
kì ñaàu sau chieán tranh theá giôùi laàn thöù hai ôû nhöõng nöôùc phaùt trieån coù söï töông ñoàng vôùi cuoäc 
khuûng hoaûng nôï döôùi chuaån ôû Myõ vöøa qua caû veà möùc ñoä laãn baûn chaát: söï thoåi phoàng giaù trò 
chöùng khoaùn vaø giaù nhaø ñaát, ñoà thò taêng tröôûng hình chöõ V khi neàn kinh teá taêng tröôûng chaäm laïi 
trong “ñeâm tröôùc” cuûa cuoäc khuûng hoaûng, söï taêng voït trong nôï coâng vaø thaâm huït caùn caân taøi 
khoaûn vaõng lai moät caùch traàm troïng. Theá nhöng taát caû nhöõng daáu hieäu tieàn khuûng hoaûng ñöôïc 
baùo tröôùc naøy ñeàu bò boû qua hoaëc ñöôïc giaûi thích baèng nhöõng laäp luaän heát söùc laïc quan ñeå roài 
söï thaät laø nöôùc Myõ vaø caû theá giôùi sau ñoù ñaõ phaûi traûi qua moät côn baõo khuûng hoaûng toài teä vaø 
giai ñoaïn suy thoaùi kinh teá hieän nay, ñöôïc xem laø traàm troïng nhaát keå töø sau côn Ñaïi suy thoaùi.
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Giôùi thieäu 
M.Reinhart vaø S. Rogoff (2008) ñaõ thöïc hieän 

moät soá caùc nghieân cöùu ñeå so saùnh khuûng hoaûng 
taøi chính toaøn caàu naêm 2008 maø chuû yeáu laø töø 
cuoäc khuûng hoaûng Myõ vôùi taát caû 18 cuoäc khuûng 
hoaûng taøi chính – ngaân haøng trong thôøi kì ñaàu sau 
Chieán tranh Theá giôùi laàn thöù hai ôû nhöõng nöôùc 
phaùt trieån. Döïa treân nhöõng nghieân cöùu kinh ñieån 
veà khuûng hoaûng taøi chính, caùc tieâu chí so saùnh 
bao goàm: giaù trò taøi saûn, taêng tröôûng kinh teá thöïc, 
nôï coâng vaø thaâm huït caùn caân taøi khoaûn vaõng lai. 
Caùc cuoäc khuûng hoaûng tröôùc ñaây ñöôïc nhaän dieän 
bôûi Kaminsky vaø Reinhart (1999), Gerard Caprio 
(2005) vaø Andrew Mullineux (1990). Nhöõng cuoäc 
khuûng hoaûng naøy bao goàm :

•	 Naêm cuoäc khuûng hoaûng lôùn (The Big 
Five): Taây Ban Nha (1977), Na Uy (1987), Phaàn 
Lan (1991), Thuïy Ñieån (1991) vaø Nhaät (1992), naêm 
baét ñaàu khuûng hoaûng ôû trong ngoaëc ñôn.

•	 Nhöõng cuoäc khuûng hoaûng taøi chính 
– ngaân haøng khaùc: UÙc (1989), Canada (1983), 
Ñan Maïch (1987), Phaùp (1994), Ñöùc (1977), Hy 
Laïp (1991), Iceland (1985), YÙ (1990), NewZealand  
(1987), Anh (1973,1991, 1995), vaø Myõ (1984).

Caû naêm cuoäc khuûng hoaûng lôùn ñeàu laø nhöõng cuoäc 
khuûng hoaûng taøi chính quy moâ lôùn vaø keùo daøi, keøm 
theo noù laø söï giaûm suùt nghieâm troïng cuûa hoaït ñoäng 
kinh teá trong moät thôøi gian raát laâu sau ñoù. Khuûng 
hoaûng Nhaät (1992) chaúng haïn laø khôûi ñaàu cho moät 
“thaäp nieân maát maùt”, nhöõng cuoäc khuûng hoaûng coøn 
laïi cuõng ñeå laïi nhöõng haäu quaû toài teä khoâng keùm. 
Nhöõng cuoäc khuûng hoaûng taøi chính coøn laïi ôû möùc 
ñoä ít nghieâm troïng hôn. Khuûng hoaûng Myõ (1984) laø 
khuûng hoaûng tieát kieäm vaø cho vay. Moät soá coøn laïi 
coù möùc ñoä töông ñoái nhoû, ví duï nhö khuûng hoaûng 
ngaân haøng ñaàu tö Barings (1995) ôû Anh quoác hay 
khuûng hoaûng cöùu trôï tín duïng Lyonnaise ôû Phaùp.

Nhöõng cuoäc khuûng hoaûng ñöôïc ñem ra so saùnh 
naøy laø moät phaàn cuûa khuûng hoaûng tieàn teä vaø khuûng 
hoaûng nôï, ñaõ cho thaáy coù moät söï töông ñoàng ñaùng 
ngaïc nhieân veà möùc ñoä cuõng nhö baûn chaát so vôùi 
khuûng hoaûng Myõ thoâng qua nhöõng chæ soá khuûng 
hoaûng taøi chính chuaån. Coù theå neâu ra moät soá ví duï, 
theo nghieân cöùu cuûa Graciela L. Kaminsky vaø Car-
men M. Reinhart (1999) thì chæ soá chöùng khoaùn vaø 
giaù nhaø ñaát laø nhöõng caûnh baùo toát nhaát cho khuûng 
hoaûng ôû caùc nöôùc coù doøng voán chaûy vaøo lôùn. Thöïc teá 
cho thaáy nhöõng chæ soá naøy trong tröôøng hôïp khuûng 
hoaûng Myõ raát gaàn vôùi möùc trung bình cuûa 18 cuoäc 
khuûng hoaûng sau Chieán tranh Theá giôùi ôû caùc nöôùc 
coâng nghieäp. Moät daáu hieäu töông ñoàng khaùc laø ñoà 
thò taêng tröôûng coù daïng hình chöõ V ñaûo ngöôïc trong 
nhöõng naêm tröôùc khuûng hoaûng cuûa Myõ cuõng gioáng 
vôùi caùc quoác gia khuûng hoaûng khaùc. Tuy nhieân, treân 
moät phöông dieän khaùc thì maëc duø coù moät moái quan 
ngaïi to lôùn veà haäu quaû cuûa nhöõng ñôït caét giaûm thueá 
vaøo nhöõng naêm ñaàu cuûa thaäp nieân naøy leân nôï quoác 

gia thì söï taêng leân ñaùng keå cuûa nôï coâng ôû Myõ thöïc 
teá vaãn thaáp hôn möùc trung bình cuûa caùc cuoäc khuûng 
hoaûng tröôùc. Nhöng ngöôïc laïi, möùc thaâm huït caùn 
caân taøi khoaûn vaõng lai cuûa Myõ laïi cao hôn ñaùng keå.

Vaán ñeà ñöôïc ñaët ra töø vieäc so saùnh naøy laø neáu 
cuoäc khuûng hoaûng ôû Myõ cho thaáy coù moät söï töông 
ñoàng ñaùng keå vôùi nhöõng cuoäc khuûng hoaûng ñaõ töøng 
xaûy ra tröôùc ñoù thì neàn kinh teá Myõ seõ phuïc hoài nhö 
theá naøo? Nhöõng tieàn leä tröôùc ñaây cho thaáy haäu quaû 
maø caùc nöôùc phaûi gaùnh chòu sau khuûng hoaûng laø 
khaù nghieâm troïng vaø phuï thuoäc raát lôùn vaøo möùc 
ñoä ban ñaàu cuûa nhöõng toån thöông ñoái vôùi heä thoáng 
taøi chính vaø phaûn öùng chính saùch töø phía Chính 
phuû. Möùc suït giaûm trung bình cuûa caùc nöôùc trong 
taêng tröôûng kinh teá laø hôn 2% vaø con soá naøy ñoøi 
hoûi moät thôøi gian laø 2 naêm ñeå phuïc hoài. Teä haïi 
hôn laø 5 tröôøng hôïp khuûng hoaûng traàm troïng nhaát 
(bao goàm Phaàn Lan, Nhaät, Na Uy, Taây Ban Nha 
vaø Thuïy Ñieån) phaûi chòu söï giaûm suùt taêng tröôûng 
GDP haøng naêm tôùi hôn 5% vaø ba naêm sau ñoù toác 
ñoä taêng tröôûng kinh teá cuûa caùc nöôùc naøy vaãn döôùi 
möùc bình quaân. Vaäy laàn naøy nöôùc Myõ seõ naèm ôû 
ñaâu trong nhöõng laèn ranh ñoù?

Nhöõng daáu hieäu tieàn khuûng hoaûng ñöôïc 
baùo tröôùc

Hình 1: Giaù nhaø ñaát vaø khuûng hoaûng taøi chính
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Hình 1 seõ cho thaáy söï gia taêng ñoät bieán cuûa 
giaù nhaø ñaát. Thôøi ñieåm T trong hình ñaïi dieän cho 
naêm khôûi ñaàu cuûa khuûng hoaûng taøi chính. Theo quy 
öôùc ñoù, giai ñoaïn T-4 laø 4 naêm tröôùc khuûng hoaûng. 
Chuùng ta thaáy ñoà thò giaù nhaø trong moãi tröôøng 
hôïp ñeàu tieáp tuïc taêng ñeán giai ñoaïn T-3 vaø khuûng 
hoaûng Myõ cuõng khoâng naèm ngoaøi soá phaän ñoù. Ñoà 
thò ñaõ khaúng ñònh laïi nhöõng gì ñaõ ñöôïc nghieân 
cöùu, cho thaáy raèng moät söï taêng ñaùng keå trong giaù 
nhaø laø daáu hieäu baùo tröôùc cuûa khuûng hoaûng taøi 
chính. Ñieàu ñaùng noùi laø söï gia taêng giaù nhaø ñaát ôû 
Myõ laàn naøy ñeàu vöôït xa 5 cuoäc khuûng hoaûng lôùn. 

Hình 2: Giaù trò thöïc cuûa taøi saûn vaø khuûng 
hoaûng taøi chính

laàn nöõa, nhöõng gì vöøa xaûy ra ôû Myõ laø ñieån hình 
cho khuûng hoaûng taøi chính – ngaân haøng, vôùi doøng 
voán chaûy vaøo taêng choùng maët trong giai ñoaïn 
“ñeâm tröôùc” khuûng hoaûng. Thaäm chí, thaâm huït 
taøi khoaûn vaõng lai ôû Myõ coøn traàm troïng hôn, vöôït 
möùc 6% GDP.

Hình 4: Taêng tröôûng GDP vaø khuûng hoaûng 
taøi chính

Toác ñoä taêng tröôûng cuûa chæ soá giaù caû thò tröôøng 
voán (ñoái vôùi Myõ laø chæ soá S&P 500) ñöôïc minh hoïa 
trong hình 2. Moät laàn nöõa, nhöõng soá lieäu naøy cho 
thaáy khuûng hoaûng ôû Myõ laø moät cuoäc khuûng hoaûng 
ñieån hình. Naêm cuoäc khuûng hoaûng lôùn tröôùc ñaây 
coù cuøng moät xu höôùng traûi qua thôøi kyø suït giaûm 
giaù coå phieáu toài teä hôn cuoäc khuûng hoaûng Myõ. Lyù 
giaûi cho ñieàu naøy coù theå laø vì Cuïc döï tröõ lieân bang 
Myõ (FED) ñaõ bôm moät soá tieàn khoång loà ñeå choáng 
ñôõ cho thò tröôøng trong giai ñoaïn ñaàu cuûa cuoäc 
khuûng hoaûng.

Hình 3: Thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai/GDP 
tröôùc khuûng hoaûng

Neáu so saùnh möùc ñoä thaâm huït taøi khoaûn vaõng 
lai treân GDP ôû Myõ tröôùc khuûng hoaûng vôùi caùc 
quoác gia khuûng hoaûng tröôùc ñaây (hình 3) thì moät 

Taêng tröôûng GDP thöïc treân ñaàu ngöôøi (theo 
Ngang giaù söùc mua PPP) trong giai ñoaïn ñaàu cuûa 
cuoäc khuûng hoaûng ñöôïc moâ taû trong hình 4. Khuûng 
hoaûng taøi chính ôû Myõ cho thaáy moät söï töông ñoàng 
nhö nhöõng gì ñaõ dieãn ra ôû nhöõng cuoäc khuûng hoaûng 
tröôùc: daïng ñoà thò hình chöõ V. Ñoäng löïc taêng tröôûng 
ngaøy caøng giaûm suùt khi tieán gaàn ñeán khuûng hoaûng 
thöïc söï vaø seõ ôû möùc thaáp trong hai naêm sau ñoù. 
Trong 5 cuoäc khuûng hoaûng lôùn, cuù soác taêng tröôûng 
nghieâm troïng hôn vaø keùo daøi hôn ñaùng keå so vôùi 
möùc trung bình cuûa taát caû caùc cuoäc khuûng hoaûng. 
Taát nhieân, ñieàu naøy coù nghóa laø nhöõng haäu quaû ñoái 
vôùi taêng tröôûng kinh teá seõ nheï nhaøng hôn trong 
nhöõng tröôøng hôïp khuûng hoaûng nheï hôn, ñaây laø 
ñieåm ñaùng laïc quan cho neàn kinh teá Myõ khi ñoà 
thò GDP cuûa quoác gia naøy cho thaáy moät suït giaûm 
gaàn vôùi nhöõng cuoäc khuûng hoaûng nheï tröôùc ñaây. 

Hình 5: Nôï coâng vaø khuûng hoaûng taøi chính

Hình soá 5 cho thaáy nôï coâng so vôùi cuûa GDP. 
Nôï coâng taêng leân gaàn vôùi möùc chung cuûa nhöõng 
cuoäc khuûng hoaûng sau chieán tranh theá giôùi. Ñaùng 
chuù yù laø nôï coâng cuûa Myõ taêng chaäm hôn nhieàu so 
vôùi 5 cuoäc khuûng hoaûng lôùn. Tuy nhieân, neáu keát 
hôïp söï taêng leân nhanh choùng cuûa nôï tö ôû Myõ vaøo 
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thöôùc ño naøy thì pheùp so saùnh cuûa chuùng ta seõ 
giaûm haún tính phuø hôïp. 

Taïi sao nhöõng daáu hieäu naøy ñeàu bò boû qua?
Caâu traû lôøi laø söï coá tình hôïp lyù hoùa nhöõng daáu 

hieäu ñaùng lo ngaïi caûnh baùo tröôùc cho khuûng hoaûng taøi 
chính ôû Myõ ñöôïc caùc nhaø phaân tích laïc quan neâu ra 
tröôùc ñoù. Luùc baáy giôø, nhieàu ngöôøi cho raèng söï taêng 
leân ñaùng keå trong giaù nhaø ôû Myõ khoâng hoaøn toaøn laø 
hieän töôïng bong boùng taøi saûn maø ñöôïc xem laø keát 
quaû cuûa söï ñoåi môùi veà taøi chính (aùm chæ hoaït ñoäng 
cho vay caàm coá döôùi chuaån) cuõng nhö cuûa doøng voán 
chaûy vaøo maïnh meõ töø chaâu AÙ vaø cuûa nhöõng nöôùc xuaát 
khaåu daàu. Söï taêng ñoät bieán cuûa giaù chöùng khoaùn cuõng 
ñöôïc xem laø beàn vöõng vôùi lôøi giaûi thích töông töï laø 
nhôø taêng tröôûng trong naêng suaát lao ñoäng ôû Myõ, nhôø 
ruûi ro ñöôïc haïn cheá cuøng vôùi söï ñieàu hoøa ñaùng keå ñoái 
vôùi nhöõng bieán ñoäng kinh teá vó moâ. Coøn ñoái vôùi hieän 
töôïng caùn caân taøi khoaûn vaõng lai bò thaâm huït ôû möùc 
khoång loà, luùc ñænh ñieåm chieám hôn 2/3 toång thaëng 
dö taøi khoaûn vaõng lai cuûa toaøn theá giôùi, nhieàu nhaø 
phaân tích cuõng cho raèng chaúng coù gì ñaùng lo ngaïi, 
chaúng qua ñoù chæ laø söï ñieàu chænh cuûa nhöõng yeáu toá 
môùi trong neàn kinh teá theá giôùi. Thaäm chí nhieàu ngöôøi 
maïnh daïn laäp luaän raèng döïa vaøo moät neàn kinh teá 
linh hoaït vaø tieán boä vöôït baäc trong coâng ngheä, nöôùc 
Myõ seõ coù ñöôïc söï taêng tröôûng naêng suaát lao ñoäng 
vöôït troäi keùo daøi haøng thaäp kyû, trong khi nguoàn tri 
thöùc voâ taän maø ngöôøi Myõ tích luõy ñöôïc ñoàng nghóa 
vôùi moät tyû suaát sinh lôïi cao hôn töø nhöõng khoaûn ñaàu 
tö vaøo taøi saûn thöïc vaø ñaàu tö taøi chính ôû Myõ so vôùi 
baát kyø moät quoác gia naøo khaùc. 

Tuy nhieân ñaây môùi laø söï thaät, töø muøa heø naêm 
2007, nöôùc Myõ baét ñaàu traûi qua thôøi kyø giaûm suùt 
ñaùng keå trong giaù trò caùc taøi saûn khieán cho ruûi ro 
taêng cao trong khi tyû suaát sinh lôïi cuûa caùc khoaûn 
ñaàu tö laïi bò suït giaûm. Giaù nhaø ñaát giaûm daãn ñeán ruûi 
ro vôõ nôï taêng leân, ñaëc bieät laø ñoái vôùi nhöõng ngöôøi 
ñi vay bò xeáp haïng tín duïng thaáp. Khoâng döøng laïi ôû 
ñoù, haäu quaû cuûa nhöõng söï vôõ nôï naøy caøng bò khuyeách 
ñaïi leân bôûi nhöõng nghóa vuï nôï tích luõy (CDO) ñöôïc 
giao dòch moät caùch choàng cheùo vaø phöùc taïp. Nhöõng 
ñoåi môùi taøi chính, nhöõng saûn phaåm taøi chính hieän 
ñaïi laïi laø nhöõng coâng cuï ñaëc bieät khoâng minh baïch 
vaø thieáu tính thanh khoaûn khi ñoái maët vôùi söï suït 
giaûm giaù nhaø. Haäu quaû cuoái cuøng laø ñieàu toài teä nhaát 
ñaõ xaûy ra, moïi ngöôøi ñeàu muoán laáy laïi tieàn cuûa mình, 
heä thoáng ngaân haøng nhanh choùng maát tính thanh 
khoaûn vaø heä thoáng taøi chính baét ñaàu ñoå vôõ.

Keát luaän
Tolstoy ñaõ baét ñaàu cuoán tieåu thuyeát coå ñieån Anna 

Karenina cuûa mình baèng moät caâu noåi tieáng “Moïi 
gia ñình haïnh phuùc ñeàu gioáng nhau, nhöng moïi 
gia ñình baát haïnh ñeàu baát haïnh theo caùch rieâng 
cuûa noù”. Khoâng coù gì phaûi nghi ngôø raèng moãi cuoäc 
khuûng hoaûng taøi chính ñeàu khoâng hoaøn toaøn gioáng 
nhau nhöng chuùng chia seû vôùi nhau nhöõng ñieåm 
töông ñoàng ñaùng ngaïc nhieân, hieän töôïng bong boùng 

cuûa giaù taøi saûn, söï gia taêng nhanh choùng cuûa nôï, 
söï töông ñoàng trong dieãn bieán cuûa taêng tröôûng vaø 
thaâm huït caùn caân taøi khoaûn vaõng lai. Coù theå nöôùc 
Myõ laø moät daïng khaùc cuûa gia ñình haïnh phuùc bôûi 
vì phaàn lôùn nhöõng cuoäc khuûng hoaûng trong lòch söû 
ñeàu baét ñaàu bôûi söï töï do hoùa taøi chính (Kaminsky 
vaø Reinhart, 1999) nhöng trong tröôøng hôïp cuûa Myõ, 
khoâng coù moät söï töï do hoùa ñaùng chuù yù naøo veà maët 
luaät phaùp, chæ coù nhöõng söï töï do hoùa döôùi daïng luaät 
baát thaønh vaên. Nhöõng ñònh cheá taøi chính môùi, chöa 
ñöôïc ñöa vaøo luaät hay chæ ñöôïc nhaéc ñeán moät caùch sô 
saøi ñang daàn ñoùng vai troø to lôùn hôn trong heä thoáng 
taøi chính. Nhöõng ñònh cheá môùi naøy coäng vôùi nhöõng 
tieán boä kyõ thuaät hieän ñaïi giuùp tieát kieäm chi phí giao 
dòch vaø cho ra ñôøi nhieàu coâng cuï taøi chính phöùc taïp 
ñaõ töøng goùp phaàn thuùc ñaåy söï phaùt trieån nhaûy voït 
cuûa thò tröôøng taøi chính Myõ. Nhöng ngöôïc laïi, gioáng 
nhö moät con dao hai löôõi, noù laïi khueách ñaïi möùc ñoä 
nhaûy caûm cuûa heä thoáng taøi chính tröôùc nhöõng cuù soác 
kinh teá, nhö giaù nhaø ñaát chaúng haïn, gaây ra moät cuoäc 
khuûng hoaûng toài teä vôùi nhöõng haäu quaû naëng neà nhaát 
keå töø sau Chieán tranh Theá giôùi laàn thöù 2.

Nhöõng moái töông quan ñöôïc neâu ra ôû nhöõng 
ñoà thò treân khoâng nhaát thieát phaûi laø moái quan heä 
nhaân quaû nhöng neáu chuùng ta keát hôïp taát caû caùc 
moái töông ñoàng naøy laïi thì coù theå keát luaän ñöôïc 
raèng neáu nöôùc Myõ khoâng traûi qua moät thôøi kyø suy 
giaûm taêng tröôûng ñaùng keå vaø keùo daøi thì coù theå 
noùi raèng hoaëc laø nöôùc Myõ raát may maén hoaëc nöôùc 
Myõ raát “ñaëc bieät” gioáng nhö nhöõng phaân tích laïc 
quan ñöôïc veõ ra trong thôøi kyø tieàn khuûng hoaûng 
ñöôïc neáu ôû treân. Thaäm chí, vôùi möùc ñoä nghieâm 
troïng cuûa haàu heát nhöõng chæ soá döï baùo khuûng 
hoaûng trong giai ñoaïn ñaàu cuûa cuoäc khuûng hoaûng 
thì nöôùc Myõ neân töï hieåu raèng hoï cuõng ñaõ raát may 
maén neáu thôøi kyø suy thoaùi keát thuùc töông ñoái sôùm 
vaø töông ñoái deã thôûª


