KHUNG HOANG TAI CHINH G MY:
HE LUY CUA NHUNG SAI LAM VE MAT THE CHE

@u@c khtng hoang tai chinh & My bét
dau xay ra tu thang 8/2007 khi
American Home Mortagage Investment
Corp. (American Home Mortagage) —
tap doan cho vay cam c6 16n nhat Hoa
Ky nop don xin pha san. Lién tuc vao
cac quy I, IT nam 2008, cac ngidn hang
va cac tap doan dau tu bat dong san 16n
6 My suy sup nhu: Ngan hang dau tu
Bear Steams (thang 3/2008), cac Téap
doan bao lanh tin dung nha dit Fannie
Mae va Freddie Mac (thang 7/2008)
v.v... Déc biét, cuéc khung hoang tai
chinh nay thuc su bung né vao gita
thang 9/2008 khi hang loat cac tap doan
16n nhu: Merrill Lynch, tap doan bao
hiém American International Group
(AIG) va ngan hang 16n tht 4 caa My,
Lehman Brothers, tuyén bd pha san.
Nuéec My chao dao va thé gii sting sot
trude su suy sup cia hang loat tén tudi
16n trong hé théng tai chinh My va
khéng it ngusi da vi cudc khiing hoang
tai chinh 6 My hién nay dang tai dién
lai cudc Dai khing hoang 1929-1933,
hodc chi it dang dit nudc My va thé gi6i
trude cac chdn dong 16n vugt ra ngoai
cac chin dong chu ky thong thuong.

NGUYEN XUAN THANG®

Vay su that cia van dé nam 6 dau?

Ai ciing hiéu ré rdng cudc khung
hoang tai chinh & My dudc bit ngubn ti
cudc khing hoang tin dung cho vay mua
bat ddong san. Theo phuong thtic cho vay
tién dé tiéu dung hang dai han va lau
bén (trong d6 c6 viéc cho vay mua nha)
tré thanh mot trong cic diéu kién tiang
trudng cua nén kinh t& Hoa Ky sudt tu
dau nhiing nam 80 dén nay, ngudi dan
My da 6 at vay mugn dé mua nha, ké ca
nhiing ngudi c¢6 thu nhap thap hoac thu
nhap khong 6n dinh. Rai ro tit chu
truong cua chinh phu bat dau boc 16 khi
nuéc M§ phat trién t6i da thi trudng
theo mo6 hinh kinh té& thi truong tu do.
Lai sudt co ban thap va tin dung ré, dé
tiép can trd thanh nhan t6 kich thich
manh diu tu vao tiéu dung trong nén
kinh té. Niém tu hao vé 3/4 su ting
trudng ctua nén kinh t& My dua vao tiéu
dung trong nuéc, dén lugt, lai 1a nguyén
nhan ctia nhiing tich tu khdong 16 ng qué
han 6 cac ngan hang ciing nhu lam gia
tdng tinh trang ching khoan hoa qua
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muc tin dung bat dong san. Su phat
trién qua néng trong linh vuc kinh
doanh nha dat véi su tham gia dau tu
mao hiém cta qué nhiéu ngan hang vao
linh vuc nay da khién cho cac tap doan
ngan hang va dau tu mat kha ning
kiém soat tinh hinh, du tr@ bt budc
ndm & mtc duéi chudn va nang luc
thanh khoan ctia cac ngan hang bi giam
sut & mtic thap nhat. Do d6, khi “bong
béng” nha d4t bi nd, su suy sup cta cic
ngan hang va cac tap doan diu tu lén &
My sé tat yéu xay ra.

Diém lai nguyén nhan cua cudc
khung hoang tai chinh ¢ My dé khing
dinh mot diéu rang cudc khing hoang
nay khong don thuan 13 mot chan dong
chu ky, tat yéu dién ra sau gin mot
thap ky nén kinh t&€ My lién tuc tang
trudng cao 6 mic binh quan 4-5% (ngoai
trit c6 su suy giadm ctia mdt s6 linh vuc
cong nghé cao vao nam 2001), sy suy
thoai ctia kinh t&€ My trong nam 2008
con 1a biéu hién cia mot cudc khing
hoang vé thé ché tai chinh. Cu thé la: tu
do hoa vé tai chinh da dat t6i mic cao
nhat & Hoa Ky; cac td chiic tai chinh doc
lap va vuot hoan toan ra ngoai kha
ning kiém soat cua Quy du tré lién
bang (FED); cac ngan hang say sua dau
tu vao ching khoadn va trudec tién la
ching khoan trong linh vuyc bat dong
san; cac ngan hang tranh dua mdé rong
dich vu bao hiém cho vay dau tu bat
dong san; cac ngan hang thuong mai gia
tang ning luc “a0” khi cac t6 chic tai
chinh cho vay thé& chap duéi chuédn...

Diéu d6 ctiing c6 nghia 1a thé ché tai
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chinh 6 My da lac hau tuong dé6i so véi
yéu cAu giam sat cac dich vu méi day
mao hiém ma nén kinh t€ My dang tao
ra. Thiéu cong cu giam sat, thiéu du bao
va cac bién phap phong ngwa..., cac hoat
dong dau tu loai nay cua My da mac
nhién dugc kich ddy trong khi ching
khong gap bat ky trd ngai hay canh bao
nao tu phia diéu hanh cua chinh pht.
C6 thé néi, méi quan hé gitia nha nudc
va thi trudng, gitia tu do hoa va kiém
soat, giAm sat cac hoat dong dau tu va
tiéu dung trong nén kinh t& My da boc
16 nhiéu diém y&u. Du chua lam vao Dai
suy thoai nhu cudc khing hoang 1929-
1933 (nhu mot s6 nhan dinh quéc t& da
chi ra), nhung c6 thé khing dinh ring
nén kinh t&€ My dang roi vao tinh trang
suy giam, bap bénh va khé c6 thé phuc
héi trong mot thoi gian ngén, cho dit né
van 1a nén kinh té& 16n nhat va la dau
tau ctia nén kinh t& thé giéi. Nhu vay la
tinh hinh sé cang tré nén toi té khi cac
chan déng chu ky (nén kinh t& cb
khuynh huéng giam téc thuong sau 10
nam lién tuc tang trudng) dién ra dong
thdi véi cudc khung hoang vé thé ché.
Cung vé6i su b4t 6n cta gia dau lia, gia
luong thuc, thuc phdm va nguyén liéu
trong diéu kién dong ddla yéu, ngudi ta
cing da bit dau nhin thdy sy hé 16 clia
tinh trang lam phéat gia ting trong nén
kinh t& M§. Néi cach khac, d61 mét véi
cac bat cap vé co cdu trong chinh thé
nén kinh té& thé giéi hién nay, lam phat
khong chi 1a xu thé phé bién trong cac
nude dang phat trién (nhat 1a ¢ cac nén
kinh t&€ méi néi) ma con 1a hién tugng



Khiing hoang tai chinh ¢ G1Y...

tat yéu trong nén kinh té& cua cac nudc
phat trién. Mot van dé mdéi dat ra 1a,
lidu c6 su dién ra déng thdi cta khung
hodng chu ky, khing hoang co cau,
khung hoang thé ché trong nén kinh t&
My hay khéng? Nhung cho du la nhu
thé nao thi cing khong thé pht nhan
mot thuc té& 12 141 sudt co ban 6 My da 6
mtic thap nhit, ty 16 lam phat bat dau
gia tang va ting truéng ¢ My trong nim
2008 khé c6 thé dat t6i mtc trén 1% -
muic thap nhat cia 20 nadm qua. Nghia
13, suy thoai va lam phat da dién ra
dong thoi va trong boi canh 4y, su
khung hoang vé thé ché tai chinh va su
ling ting trong hoat dong diéu hanh va
gidm sét ctia chinh pht hén 1a tac nhan
quyét dinh nhat anh hudng téi viéc tim
161 ra cho nén kinh t€ My trong thoi
gian t6i. Moi su tai c&u tric thé ché diéu
tiét, nhat 1a vé tai chinh — tién té trong
b6i cdnh dinh tré - lam phat dién ra
dong thoi, du theo huéng dat téi muc
tiéu nao thi, rét cudc, cling sé 1a nguyén
nhén loai b6 cdc muc tiéu khéac. Do la
chua ké, trong diéu kién céac van dé kinh
t& ludn xodn két véi cac van dé chinh tri
nhu hién nay, viéc Ha vién My khong
ung ho ngay ké& hoach gidi ctiu nén tai
chinh My vé6i 700 ty USD khoéng hoan
toan 1a vi ho khong thdy rd tdm quan
trong can thiét cta su ctiu trg nay ma la
vi 2 18 khac: 1) liéu s6 tién 16n d6 c6 dua
stic @€ ngan chin kha nang sup d6 lay
lan tiép theo do ban than thé ché tai
chinh My da c6 qua nhiéu 16 héng; va 2)
viéc phé chuédn hay phta quyét ké hoach
nay con la cudc ddu gitia Ha vién va
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Thugng vién; gitia 1¢gi ich nhém va lgi
ich quéc gia; gifia nhiing moéi quan tam
dai han va cac uu tién ngin han; va hon
hét, n6 gan lién véi cac chuong trinh
tranh ct gitia 2 Gng cl vién téng thong
cua Dang Cong hoa va Dang Dan chu.

Nhiéu du bao cho réng nén kinh té&
My chua lam vao Dai suy thoai, van
chua thé sup d6 khi ma tiém ning va
stic manh vugt troi caa My da sic vugt
qua thdi khic khé khan nh4t hién nay
va ngudi ta mudng tugng rang néu bo
da 1500 ty USD, nén kinh t& My c6 thé
6n dinh trg lai. Tuy nhién, sé 1a khong
don gian nhu vay bdi néu nuéc My van
chua tai c&u tric nén kinh t& va cac thé
ché& kinh té& tai chinh ctia ho. Cac ké&
hoach giai ctu chi c6 thé khéc phuc su
m4at cAn bing ngin han cht khong thé
dam bao su phat trién 6n dinh, dai han
mot khi cac thé ché van hanh nén kinh
t& van con nguyén trang nhu né van ton
tai trong hon 20 nam qua. Do d6, mot s6
du bao dugc cho 1a bi quan nhung khong
hén da 1a sai khi néi ring phai mat mot
s6 nam, nén kinh t&€ My méi c6 thé dat
t61 miic ting truéng nidm 2006 — mic
cao nhit trong vong 10 ndm qua.

Ciing bdi vay, danh gia tac dong cua
cudc khing hoang tai chinh — tin dung 6
Mgy déi v6i nén kinh t&€ thé gidi nén tiép
can theo géc nhin nay. R6i loan tai
chinh, dau tu va san xuat thu hep,
thuong mai tram ling... sé b4t 1gi cho
nudée My nhung cting 12 bat 1gi cho toan
thé gi6i khi nén kinh t&€ My ludn 1a diéu
kién ting trudng va phat trién cho moi
nén kinh t&. Trong su lién théng ctua cac
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dong hang hoa, dich vu, dau tu, tai
chinh..., cic rui ro ti nuéc My tré thanh
khdi d4u cho céac rai ro phat trién theo
“hiéu ting d6-mi-nd” sang cac thi truong
va khu vuc khac. Chéng han, hién nay
mot s6 nude chadu Au dang bd ra hang
chuc ty USD dé cau giup Tap doan
Fortis; Chinh phti Anh cong bé ké hoach
quéc hitiu héa Ngan hang Bradford &
Bingley ngay sau khi Ngin hang nay
cong b6 mat khia nang thanh toan
(29/9/2008). Trung Quéc — mdt do1 tac
kinh té& 16n ctia Hoa Ky dang dting trudc
tinh trang gidm gia tri du trii ngoai té
do ho dang nim trong tay mot lugng
trai phiéu My v6i khoang 30% téng du
trii ngoai té (1800 ty USD) va giam
thiang du thuong mai do xuédt khéu sang
Mgy bi thu hep. Nghia 14, cac anh hudng
truc ti€p c6 thé dén véi nude nay va
khéng dén véi nude khac nhung néu dit
cac nén kinh t€ quéc gia nhu mot bo
phan hop thanh cta chinh thé kinh t&
toan cadu, khéng moét nudec nao thoat
khéi nhiing tac dong xau dén tu cudc
khung hoang tai chinh 6 My. Nén kinh
t&€ My cang cham phuc héi, anh hudéng
doi véi cac nén kinh té€ cang bi kéo dai.
Ngay cd nhiing ngusi lac quan nhat
cing phai thita nhan ring My c6 thé
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ciu van duge thi truong tai chinh
nhung My khé c6 thé ctu van dugde nén
kinh t&. K& hoach ctiu van thi truong tai
chinh cia My cling sé khong gitup dudc
gi nhiéu trong viéc ngin chén cac kha
ning x4y ra suy thoai & chau Au, Nhat
Ban va cac khu vuc khéac. Do vay, cap
nhat thuong xuyén cac bién dong cua
tinh hinh kinh t& My va thé giéi ludén la
can thiét trong qua trinh diéu chinh
chinh sach kinh t& va tai chinh ctia moi
quéc gia.

R6 rang la trong boi canh toan cau
hoa va hdi nhap kinh té quéc té hién
nay, nén kinh t& My “hat hoi” thi ca thé
gi6i “s6 mii”, nhung day lai 1a ldc nén
kinh t&€ My bi “6m” that su - mot su
mung v& cta khoi u tit bén trong thé ché
nén kinh t&. Pay ciing 1a bai hoc dit gia
cho mot nude khi phat trién dua trén
“bong béng” bat dong san, dua trén
chinh sach tin dung ré va su dé dai vé
tu do hoa tai chinh. Ciing tuong tu nhu
vay, su bat cap cua thé ché tai chinh véi
viéc md rong va gia ting cac dich vu tai
chinh — tin dung luon 1a van dé can phai
dude canh bao thuong xuyén trong qua
trinh thiét dinh chién lugc va chinh
sach phat trién kinh t& -x hoi cta ting
nudée.



