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NguyÔn Xu©n Th¾ng(*) 

uéc khñng ho¶ng tµi chÝnh ë Mü b¾t 
®Çu x¶y ra tõ th¸ng 8/2007 khi 

American Home Mortagage Investment 
Corp. (American Home Mortagage) – 
tËp ®oµn cho vay cÇm cè lín nhÊt Hoa 
Kú nép ®¬n xin ph¸ s¶n. Liªn tôc vµo 
c¸c quý I, II n¨m 2008, c¸c ng©n hµng 
vµ c¸c tËp ®oµn ®Çu t− bÊt ®éng s¶n lín 
ë Mü suy sôp nh−: Ng©n hµng ®Çu t− 
Bear Steams (th¸ng 3/2008), c¸c TËp 
®oµn b¶o l·nh tÝn dông nhµ ®Êt Fannie 
Mae vµ Freddie Mac (th¸ng 7/2008) 
v.v... §Æc biÖt, cuéc khñng ho¶ng tµi 
chÝnh nµy thùc sù bïng næ vµo gi÷a 
th¸ng 9/2008 khi hµng lo¹t c¸c tËp ®oµn 
lín nh−: Merrill Lynch, tËp ®oµn b¶o 
hiÓm American International Group 
(AIG) vµ ng©n hµng lín thø 4 cña Mü, 
Lehman Brothers, tuyªn bè ph¸ s¶n. 
N−íc Mü chao ®¶o vµ thÕ giíi söng sèt 
tr−íc sù suy sôp cña hµng lo¹t tªn tuæi 
lín trong hÖ thèng tµi chÝnh Mü vµ 
kh«ng Ýt ng−êi ®· vÝ cuéc khñng ho¶ng 
tµi chÝnh ë Mü hiÖn nay ®ang t¸i diÔn 
l¹i cuéc §¹i khñng ho¶ng 1929-1933, 
hoÆc chÝ Ýt ®ang ®Æt n−íc Mü vµ thÕ giíi 
tr−íc c¸c chÊn ®éng lín v−ît ra ngoµi 
c¸c chÊn ®éng chu kú th«ng th−êng.  

VËy sù thËt cña vÊn ®Ò n»m ë ®©u? 

Ai còng hiÓu râ r»ng cuéc khñng 
ho¶ng tµi chÝnh ë Mü ®−îc b¾t nguån tõ 
cuéc khñng ho¶ng tÝn dông cho vay mua 
bÊt ®éng s¶n. Theo ph−¬ng thøc cho vay 
tiÒn ®Ó tiªu dïng hµng dµi h¹n vµ l©u 
bÒn (trong ®ã cã viÖc cho vay mua nhµ) 
trë thµnh mét trong c¸c ®iÒu kiÖn t¨ng 
tr−ëng cña nÒn kinh tÕ Hoa Kú suèt tõ 
®Çu nh÷ng n¨m 80 ®Õn nay, ng−êi d©n 
Mü ®· å ¹t vay m−în ®Ó mua nhµ, kÓ c¶ 
nh÷ng ng−êi cã thu nhËp thÊp hoÆc thu 
nhËp kh«ng æn ®Þnh. Rñi ro tõ chñ 
tr−¬ng cña chÝnh phñ b¾t ®Çu béc lé khi 
n−íc Mü ph¸t triÓn tèi ®a thÞ tr−êng 
theo m« h×nh kinh tÕ thÞ tr−êng tù do. 
L·i suÊt c¬ b¶n thÊp vµ tÝn dông rÎ, dÔ  
tiÕp cËn trë thµnh nh©n tè kÝch thÝch 
m¹nh ®Çu t− vµo tiªu dïng trong nÒn 
kinh tÕ.(*)NiÒm tù hµo vÒ 3/4 sù t¨ng 
tr−ëng cña nÒn kinh tÕ  Mü dùa vµo tiªu 
dïng trong n−íc, ®Õn l−ît, l¹i lµ nguyªn 
nh©n cña nh÷ng tÝch tô khæng lå nî qu¸ 
h¹n ë c¸c ng©n hµng còng nh− lµm gia 
t¨ng t×nh tr¹ng chøng kho¸n ho¸ qu¸ 

                                           
(*) PGS., TS., Phã Chñ tÞch ViÖn Khoa häc x· héi 
ViÖt Nam. 
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møc tÝn dông bÊt ®éng s¶n. Sù ph¸t 
triÓn qu¸ nãng trong lÜnh vùc kinh 
doanh nhµ ®Êt víi sù tham gia ®Çu t− 
m¹o hiÓm cña qu¸ nhiÒu ng©n hµng vµo 
lÜnh vùc nµy ®· khiÕn cho c¸c tËp ®oµn 
ng©n hµng vµ ®Çu t− mÊt kh¶ n¨ng 
kiÓm so¸t t×nh h×nh, dù tr÷ b¾t buéc 
n»m ë møc d−íi chuÈn vµ n¨ng lùc 
thanh kho¶n cña c¸c ng©n hµng bÞ gi¶m 
sót ë møc thÊp nhÊt. Do ®ã, khi “bong 
bãng” nhµ ®Êt bÞ næ, sù  suy sôp cña c¸c 
ng©n hµng vµ c¸c tËp ®oµn ®Çu t− lín ë 
Mü sÏ tÊt yÕu x¶y ra. 

§iÓm l¹i nguyªn nh©n cña cuéc 

khñng ho¶ng tµi chÝnh ë Mü ®Ó kh¼ng 

®Þnh mét ®iÒu r»ng cuéc khñng ho¶ng 

nµy kh«ng ®¬n thuÇn lµ mét chÊn ®éng 

chu kú, tÊt yÕu diÔn ra sau gÇn mét 

thËp kû nÒn kinh tÕ Mü liªn tôc t¨ng 

tr−ëng cao ë møc b×nh qu©n 4-5% (ngo¹i 

trõ cã sù suy gi¶m cña mét sè lÜnh vùc 

c«ng nghÖ cao vµo n¨m 2001), sù suy 

tho¸i cña kinh tÕ Mü trong n¨m 2008 

cßn lµ biÓu hiÖn cña mét cuéc khñng 

ho¶ng vÒ thÓ chÕ tµi chÝnh. Cô thÓ lµ: tù 

do ho¸ vÒ tµi chÝnh ®· ®¹t tíi møc cao 

nhÊt ë Hoa Kú; c¸c tæ chøc tµi chÝnh ®éc 

lËp vµ v−ît hoµn toµn ra ngoµi kh¶ 

n¨ng kiÓm so¸t cña Quü dù tr÷ liªn 

bang (FED); c¸c ng©n hµng say s−a ®Çu 

t− vµo chøng kho¸n vµ tr−íc tiªn lµ 

chøng kho¸n trong lÜnh vùc bÊt ®éng 

s¶n; c¸c ng©n hµng tranh ®ua më réng 

dÞch vô b¶o hiÓm cho vay ®Çu t− bÊt 

®éng s¶n; c¸c ng©n hµng th−¬ng m¹i gia 

t¨ng n¨ng lùc “¶o” khi c¸c tæ chøc tµi 

chÝnh cho vay thÕ chÊp d−íi chuÈn... 

§iÒu ®ã còng cã nghÜa lµ thÓ chÕ tµi 

chÝnh ë Mü ®· l¹c hËu t−¬ng ®èi so víi 

yªu cÇu gi¸m s¸t c¸c dÞch vô míi ®Çy 

m¹o hiÓm mµ nÒn kinh tÕ Mü ®ang t¹o 

ra. ThiÕu c«ng cô gi¸m s¸t, thiÕu dù b¸o 

vµ c¸c biÖn ph¸p phßng ngõa..., c¸c ho¹t 

®éng ®Çu t− lo¹i nµy cña Mü ®· mÆc 

nhiªn ®−îc kÝch ®Èy trong khi chóng 

kh«ng gÆp bÊt kú trë ng¹i hay c¶nh b¸o 

nµo tõ phÝa ®iÒu hµnh cña chÝnh phñ. 

Cã thÓ nãi, mèi quan hÖ gi÷a nhµ n−íc 

vµ thÞ tr−êng, gi÷a tù do ho¸ vµ kiÓm 

so¸t, gi¸m s¸t c¸c ho¹t ®éng ®Çu t− vµ 

tiªu dïng trong nÒn kinh tÕ Mü ®· béc 

lé nhiÒu ®iÓm yÕu. Dï ch−a l©m vµo §¹i 

suy tho¸i nh− cuéc khñng ho¶ng 1929-

1933 (nh− mét sè nhËn ®Þnh quèc tÕ ®· 

chØ ra), nh−ng cã thÓ kh¼ng ®Þnh r»ng 

nÒn kinh tÕ Mü ®ang r¬i vµo t×nh tr¹ng 

suy gi¶m, bÊp bªnh vµ khã cã thÓ phôc 

håi trong mét thêi gian ng¾n, cho dï nã 

vÉn lµ nÒn kinh tÕ lín nhÊt vµ lµ ®Çu 

tµu cña nÒn kinh tÕ thÕ giíi.  Nh− vËy lµ 

t×nh h×nh sÏ cµng trë nªn tåi tÖ khi c¸c 

chÊn ®éng chu kú (nÒn kinh tÕ cã 

khuynh h−íng gi¶m tèc th−êng sau 10 

n¨m liªn tôc t¨ng tr−ëng) diÔn ra ®ång 

thêi víi cuéc khñng ho¶ng vÒ thÓ chÕ. 

Cïng víi sù bÊt æn cña gi¸ dÇu löa, gi¸ 

l−¬ng thùc, thùc phÈm vµ nguyªn liÖu 

trong ®iÒu kiÖn ®ång ®«la yÕu, ng−êi ta 

còng ®· b¾t ®Çu nh×n thÊy sù hÐ lé cña 

t×nh tr¹ng l¹m ph¸t gia t¨ng trong nÒn 

kinh tÕ Mü. Nãi c¸ch kh¸c, ®èi mÆt víi 

c¸c bÊt cËp vÒ c¬ cÊu trong chØnh thÓ 

nÒn kinh tÕ thÕ giíi hiÖn nay, l¹m ph¸t 

kh«ng chØ lµ xu thÕ  phæ biÕn  trong c¸c 

n−íc ®ang ph¸t triÓn (nhÊt lµ ë c¸c nÒn 

kinh tÕ míi næi) mµ cßn lµ hiÖn t−îng 
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tÊt yÕu trong nÒn kinh tÕ cña c¸c n−íc 

ph¸t triÓn. Mét vÊn ®Ò míi ®Æt ra lµ, 

liÖu cã sù diÔn ra ®ång thêi cña khñng 

ho¶ng chu kú, khñng ho¶ng c¬ cÊu, 

khñng ho¶ng thÓ chÕ trong nÒn kinh tÕ 

Mü hay kh«ng? Nh−ng cho dï lµ nh− 

thÕ nµo th× còng kh«ng thÓ phñ nhËn 

mét thùc tÕ lµ l·i suÊt c¬ b¶n ë Mü ®· ë 

møc thÊp nhÊt, tû lÖ l¹m ph¸t b¾t ®Çu 

gia t¨ng vµ t¨ng tr−ëng ë Mü trong n¨m 

2008 khã cã thÓ ®¹t tíi møc trªn 1% - 

møc thÊp nhÊt cña 20 n¨m qua. NghÜa 

lµ, suy tho¸i vµ l¹m ph¸t ®· diÔn ra 

®ång thêi vµ trong bèi c¶nh Êy, sù 

khñng ho¶ng vÒ thÓ chÕ tµi chÝnh vµ sù 

lóng tóng trong ho¹t ®éng ®iÒu hµnh vµ 

gi¸m s¸t cña chÝnh phñ  h¼n lµ t¸c nh©n 

quyÕt ®Þnh nhÊt ¶nh h−ëng tíi viÖc t×m 

lèi ra cho nÒn kinh tÕ Mü trong thêi 

gian tíi. Mäi sù t¸i cÊu tróc thÓ chÕ ®iÒu 

tiÕt, nhÊt lµ vÒ tµi chÝnh – tiÒn tÖ trong 

bèi c¶nh ®×nh trÖ - l¹m ph¸t diÔn ra 

®ång thêi, dï theo h−íng ®¹t tíi môc 

tiªu nµo th×, rèt cuéc, còng sÏ lµ nguyªn 

nh©n lo¹i bá c¸c môc tiªu kh¸c. §ã lµ 

ch−a kÓ, trong ®iÒu kiÖn c¸c vÊn ®Ò kinh 

tÕ lu«n xo¾n kÕt víi c¸c vÊn ®Ò chÝnh trÞ 

nh− hiÖn nay, viÖc H¹ viÖn Mü kh«ng 

ñng hé ngay kÕ ho¹ch gi¶i cøu nÒn tµi 

chÝnh Mü víi 700 tû USD kh«ng hoµn 

toµn lµ v× hä kh«ng thÊy râ tÇm quan 

träng cÇn thiÕt cña sù cøu trî nµy mµ lµ 

v× 2 lÏ kh¸c: 1) liÖu sè tiÒn lín ®ã cã ®ñ 

søc ®Ó ng¨n chÆn kh¶ n¨ng sôp ®æ l©y 

lan  tiÕp theo do b¶n th©n thÓ chÕ tµi 

chÝnh Mü ®· cã qu¸ nhiÒu lç hæng; vµ 2) 

viÖc phª chuÈn hay phñ quyÕt kÕ ho¹ch 

nµy cßn lµ cuéc ®Êu gi÷a H¹ viÖn vµ 

Th−îng viÖn; gi÷a lîi Ých nhãm vµ lîi 

Ých quèc gia; gi÷a nh÷ng mèi quan t©m 

dµi h¹n vµ c¸c −u tiªn ng¾n h¹n; vµ h¬n 

hÕt, nã g¾n liÒn víi c¸c ch−¬ng tr×nh 

tranh cö gi÷a 2 øng cö viªn tæng thèng 

cña §¶ng Céng hoµ vµ §¶ng D©n chñ. 

NhiÒu dù b¸o cho r»ng nÒn kinh tÕ 
Mü ch−a l©m vµo §¹i suy tho¸i, vÉn 
ch−a thÓ sôp ®æ khi mµ tiÒm n¨ng vµ 
søc m¹nh v−ît tréi cña Mü ®ñ søc v−ît 
qua thêi kh¾c khã kh¨n nhÊt hiÖn nay 
vµ ng−êi ta m−êng t−îng r»ng nÕu bá 
®ñ 1500 tû USD, nÒn kinh tÕ Mü cã thÓ 
æn ®Þnh trë l¹i. Tuy nhiªn, sÏ lµ kh«ng 
®¬n gi¶n nh− vËy bëi nÕu n−íc Mü vÉn 
ch−a t¸i cÊu tróc nÒn kinh tÕ vµ c¸c thÓ 
chÕ kinh tÕ tµi chÝnh cña hä. C¸c kÕ 
ho¹ch gi¶i cøu chØ cã thÓ kh¾c phôc sù 
mÊt c©n b»ng ng¾n h¹n chø kh«ng thÓ 
®¶m b¶o sù ph¸t triÓn æn ®Þnh, dµi h¹n 
mét khi c¸c thÓ chÕ vËn hµnh nÒn kinh 
tÕ vÉn cßn nguyªn tr¹ng nh− nã vÉn tån 
t¹i trong h¬n 20 n¨m qua. Do ®ã, mét sè 
dù b¸o ®−îc cho lµ bi quan nh−ng kh«ng 
h¼n ®· lµ sai khi nãi r»ng ph¶i mÊt mét 
sè n¨m, nÒn kinh tÕ Mü míi cã thÓ ®¹t 
tíi møc t¨ng tr−ëng n¨m 2006 – møc 
cao nhÊt trong vßng 10 n¨m qua. 

Còng bëi vËy, ®¸nh gi¸ t¸c ®éng cña 
cuéc khñng ho¶ng tµi chÝnh – tÝn dông ë 
Mü ®èi víi nÒn kinh tÕ thÕ giíi nªn tiÕp 
cËn theo gãc nh×n nµy. Rèi lo¹n tµi 
chÝnh, ®Çu t− vµ s¶n xuÊt thu hÑp, 
th−¬ng m¹i trÇm l¾ng... sÏ bÊt lîi cho 
n−íc Mü nh−ng còng lµ bÊt lîi cho toµn 
thÕ giíi khi nÒn kinh tÕ Mü lu«n lµ ®iÒu 
kiÖn t¨ng tr−ëng vµ ph¸t triÓn cho mäi 
nÒn kinh tÕ. Trong sù liªn th«ng cña c¸c 
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dßng hµng ho¸, dÞch vô, ®Çu t−, tµi 
chÝnh..., c¸c rñi ro tõ n−íc Mü trë thµnh 
khëi ®Çu cho c¸c rñi ro ph¸t triÓn theo 
“hiÖu øng ®«-mi-n«” sang c¸c thÞ tr−êng 
vµ khu vùc kh¸c. Ch¼ng h¹n, hiÖn nay 
mét sè n−íc ch©u ¢u ®ang bá ra hµng 
chôc tû USD ®Ó cøu gióp TËp ®oµn 
Fortis; ChÝnh phñ Anh c«ng bè kÕ ho¹ch 
quèc h÷u hãa Ng©n hµng Bradford & 
Bingley ngay sau khi Ng©n hµng nµy 
c«ng bè mÊt kh¶ n¨ng thanh to¸n 
(29/9/2008). Trung Quèc – mét ®èi t¸c 
kinh tÕ lín cña Hoa Kú ®ang ®øng tr−íc 
t×nh tr¹ng gi¶m gi¸ trÞ dù tr÷ ngo¹i tÖ 
do hä ®ang n¾m trong tay mét l−îng 
tr¸i phiÕu Mü víi  kho¶ng 30% tæng dù 
tr÷ ngo¹i tÖ (1800 tû USD) vµ gi¶m 
thÆng d− th−¬ng m¹i do xuÊt khÈu sang 
Mü bÞ thu hÑp. NghÜa lµ, c¸c ¶nh h−ëng 
trùc tiÕp cã thÓ ®Õn víi n−íc nµy vµ 
kh«ng ®Õn víi n−íc kh¸c nh−ng nÕu ®Æt 
c¸c nÒn kinh tÕ quèc gia nh− mét bé 
phËn hîp thµnh cña chØnh thÓ kinh tÕ 
toµn cÇu, kh«ng mét n−íc nµo tho¸t 
khái nh÷ng t¸c ®éng xÊu ®Õn tõ cuéc 
khñng ho¶ng tµi chÝnh ë Mü. NÒn kinh 
tÕ Mü cµng chËm phôc håi, ¶nh h−ëng 
®èi víi c¸c nÒn kinh tÕ cµng bÞ kÐo dµi. 
Ngay c¶ nh÷ng ng−êi l¹c quan nhÊt 
còng ph¶i thõa nhËn r»ng Mü cã thÓ 

cøu v·n ®−îc thÞ tr−êng tµi chÝnh 
nh−ng Mü khã cã thÓ cøu v·n ®−îc nÒn 
kinh tÕ. KÕ ho¹ch cøu v·n thÞ tr−êng tµi 
chÝnh cña Mü còng sÏ kh«ng gióp ®−îc 
g× nhiÒu trong viÖc ng¨n chÆn c¸c kh¶ 
n¨ng x¶y ra suy tho¸i ë ch©u ¢u, NhËt 
B¶n vµ c¸c khu vùc kh¸c. Do vËy, cËp 
nhËt th−êng xuyªn c¸c biÕn ®éng cña 
t×nh h×nh kinh tÕ Mü vµ thÕ giíi lu«n lµ 
cÇn thiÕt trong qu¸ tr×nh ®iÒu chØnh 
chÝnh s¸ch kinh tÕ vµ tµi chÝnh cña mäi 
quèc gia. 

Râ rµng lµ trong bèi c¶nh toµn cÇu 
ho¸ vµ héi nhËp kinh tÕ quèc tÕ hiÖn 
nay, nÒn kinh tÕ Mü “h¾t h¬i” th× c¶ thÕ 
giíi “sæ mòi”, nh−ng ®©y l¹i lµ lóc nÒn 
kinh tÕ Mü bÞ “èm” thËt sù - mét sù 
m−ng vì cña khèi u tõ bªn trong thÓ chÕ 
nÒn kinh tÕ. §©y còng lµ bµi häc ®¾t gi¸ 
cho mét n−íc khi ph¸t triÓn dùa trªn 
“bong bãng” bÊt ®éng s¶n, dùa trªn 
chÝnh s¸ch tÝn dông rÎ vµ sù dÔ d·i vÒ 
tù do ho¸ tµi chÝnh. Còng t−¬ng tù nh− 
vËy, sù bÊt cËp cña thÓ chÕ tµi chÝnh víi 
viÖc më réng vµ gia t¨ng c¸c dÞch vô tµi 
chÝnh – tÝn dông lu«n lµ vÊn ®Ò cÇn ph¶i 
®−îc c¶nh b¸o th−êng xuyªn trong qu¸ 
tr×nh thiÕt ®Þnh chiÕn l−îc vµ chÝnh 
s¸ch ph¸t triÓn kinh tÕ -x· héi cña tõng 
n−íc. 

 


