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Mt s6 phén tich vé nguyén nhan va hau qua
cua cuoc khung hoang kinh té theé gici hién nay

Cudc khiing hodng kinh t& tai chinh gay nén nhimg tn that to Ién
trén thé gidi hién nay dang thu hat su quan tam khéng chi cla chinh
phu cac nudc ma con cua gidi nghién clu trén toan thé gidi. Cudc
khing hoang kinh té da dudc md xé, phén tich tif nhiéu géc dé khac
nhau. Trong dé, phan tich vé nguyén nhan va hiu qua cta cudc khing
hoang chang nhimg gitip chinh phi ¢ac nudc ¢d cd sd khoa hoc diing
dan cho nhimg giai phap ngan chan, khac phuc khing hoang, ngan
nglfa cac cude khing hoang c6 thé xay ra trong tuang lai, ma con du
bao dung xu huéng van déng, phat trién cla kinh té thé gidi dé c6 dinh

hudng dung cho suf phét trién kinh t& dat nudc.
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Nguyén nhan cua cuoc khong
hoing

Cuoc khing hoang kinh & hién
nay ducce dinh gid 13 cude khing
hoang kinh 1€ I6n nhat, nang né nhat
trén thé gidi trong hon 60 nam qua tir
sau Dai khing hoing kinh ¢ Thé
2161 1929-1933. Nguyén nhin cudce
khiing hoang duge xde dinh 1a hit
diu 1ir cude khung hoang tdi chinh ¢
M§. Cuoc khung hoang tai chinh &
My lai duge xdc dinh c¢6 nguyén
nhan tr viéc cic ngan hang thuong
mai (NHTM) cho vay mua nhd
“dudi chuan™ véi mot quy mo lém.
Viée mét $8 luong Iém ngudi dan do
X0 vao vay tién ngan hang (tra [ai va
von trong mot than gian dii) 1a do
tinh trang 13i sudt va dé vay muon ¢
My ma Cuc du tir lien bang My
(FED) thuc hién dé khuyén khich
san xudt va tiéu ding. ctru nén kinh
1¢ My khai suy thoii sau cude khiing
hoang nam 2000-2001 (chi tir thing
52001 dén thang 1272002, FED da
I1 13n giam lai sudt cho vay tir 6,5%
xuong con 1,75%/nam). Con cdc
NHTM c6 thé cho ngudi dan vay
mua nha “dudi chuan™ ddy i ro véi
mot quy mé 16n la do duoe cic cong
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ty tii chinh va ngin hang diu w,
trong dé dac biét la hai cong ty Fanic
Mae vi Freddie Mac duge Chinh
phu My bdo trg, “cip vén” bang
cich mua lai cdc khoan cho vay cta
cic NHTM, bién ching thanh loai
chimg tir duge bao dam bing céc
khodn vay thé chip dé ban lai cho
cice cong ty, cic ngan hang diu tu lon
khiac nhu: Bear Stearms, Merrill
Lynch... Cic cong ty tai chinh, ngan
hang dau wr nay lai phdt hanh trdi
phiéu trén co s& cic chimg tir cho
vav thé chap doé dé hin cho cde ngan
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hang My khic va ngin hang nhiéu
nudc trén thé gidi lam tai san tich trir
do uy tin cia cidc ngan hang phit
hinh. Viée “ching khodn hod™ cic
khoan vay thé chap di vuot khoi su
kiém soit clia nhi nuée. Chuéi hoat
dong kinh doanh mang tinh chit dau
co da lam thi trudng nha dil néng
lén, gid nha dit bi day lén cao, trg
thanh “bong béng ™. “Bong béng™ no
1a khong thé tranh khai.

Nhitng dién bién trén 12 nguyén
nhan true tiép dan dén khing
hoing tai chinh, nhung siu xa hon,
cudoc khung hodng tdi chinh ¢6
nguyén nhan tir ¢ cilu va co ché
viin hanh nén kinh t¢ My. Sau cuéc
khung hoang kinh t¢ Thé gidi
1929-1933, cic hoc thuyét kinh ¢
dé cao vai tro ty diéu tiét cta thi
truomg, diéu ti€t cua “ban tay vo
hinh’ bi phé phin, hoc thuyét kinh
1€ cia Keynes dé cao vai tro diéu
ti¢t cua nha nude trong nén Kinh té
thi truong da ra doi. Co ché phoi
hop gitra dicu tigt coa thi truome v
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diéu ti€t cha nha nudc da giip nén
kinh 1€ thi truong thé gidi phat
trién tuong déi 6n dinh trong sudt
hon 60 nam qua (khic phuc, giam
bét duge quy mo, tinh tan phd cla
cdc cudc khing hodng kinh té€ chu
k¥). Nhung vao nhitng nam 80 cua
thé ky tnrdce, cde trutmg phéi kinh
t& Tan tu do (Tan cé dién) lai dugc
dé cao.

Trong béi canh thuc hién céc
chinh sich tr do hod kinh té,
Chinh phit M¥ con thuc hién chinh
sdch ndi long tién té trong mot thai
gian dai. D& phuc héi nén kinh t&
M§ sau cudc suy thodi kinh t€ nam
2001, Cuc Du trit lién bang My
(FED) da lién tiép gidm lai suit
lién ngan hang (tr 6,5% xudng
con 1,75%), theo dé, a1 suft cho
vay cuia tin dung thi cip ciing
giam xudng thdp. Chinh sich ndi
long tién t& (chinh sdch déng do la
ré) da kich thich ngu&i dan vay
tién mua nha va cdc 8 chic tin
dung thi san sang cho vay, ddu e
mao hiém. Tém lai, su buéng 16ng
quan ly nha nudc va nhiing sai 14m
treng chinh sdch kinh t&€ cia nha
nudc 1a nguyén nhan sau xa hon
cla cude khung hodng tai chinh &
MY vira qua. Kinh t€ thi truiing My
dua chl yéu trén s& hitu tu nhan,
lgi nhuan la déng co manh mé
thic ddy céc doanh nghiép ning
dong, nhung cling 1a nguyén nhan
thiic day edc doanh nghiép diu co,
tham chi san sang vi pham phap
fudt. vi pham cdc chudn muc dao
ditc xd hoi, phd v& nhiing can d6i
duy tri sy phat trién 6n dinh cla
nén kinh €, din t&i khing hodng.

Bat ddu tir cude khing hoang tai
chinh trer thanh cude khing hoang
kinh t& & My sau @6 nhanh chéng
lan rong, lam suy giam kinh té toan
cau, cd nguyén nhan tir vai tro cua
kinh t¢ My trong nén kinh 1€ thé
2ioi. Tl sau Pai chién ‘The gidi lan
thit 11 dén nay, My I cuimg quéc
kinh 1, cudne quée khoa hoc cong

nghé ding dau the gi6i. Gi4 tri tdng
san phim (GNP) clia nudc M¥
chiém gén mot phdn wr gid tri tdng
sin phdm cla th€ gidi, nén suy
giam kinh t&€ My da anh huong 16n
dén quan hé tai chinh, thuong mai
v ddu wr quéc t€, do d6 anh hudng
dén hoat dong kinh t€ cha nhiéu
nudc. Cling do siic manh to 1én cua
nen kinh t&€ My ma déng do la My
duge sir dung lam déng tién thanh
todn va du trit quéc té€. Chinh phu,
cdc ngan hang, cong ty cua céc
nudc trén the gidi déu san sing mua
trii phiéu coa Chinh phi M¥, cha
cdc cong ty va ngan hang My lam
tai san du trr cda minh. Diéu ndy
tao cho Chinh pha, cdc cong ty va
ngén hang My nhiing ldi the to lon.
Chinh phit My c6 thé phét hanh tréi
phiéu ra thi trudmg quéc t€ dé huy
déng tién bu dip cho su thiéu hut
ngén sdch cia minh. Ngan hang va
cdc cong ty My c¢d thé phdt hanh
trdi phi€u dé huy dong vén, md
rong cic hoat dong kinh doanh cla
minh, ké cd cdc hoat dong mang
tinh chdl dau co. Nhung khi déng
do la My mat gid, thi gid ca, thuong
mai, tai chinh quéc t€, gi4 tri tai san
du trif bing ddng do la M va trdi
phiéu My cua Chinh phu, cdc ngan
hang, cong ty cdc nude déu bi anh
huéng. Su sup d6 cla ngan hang
MY kéo theo su phéd san cua hang
loat ngan hang cdc nudc trén thé
gidi; khung hoang cua kinh t€ My
gdy ra khiang hoang, suy thodi kinh
t€ the gidi. Trong hé thong tii chinh
thé gidi véi vai trd chi phéi cua My
hién nay, nuéc My di budc ca thé
gioi phai chia se, cfing tra gid cho
nhimg sai 14m, bat én cla kinh t€
M. B&i vay, dé ngdn chin va khic
phuc khiing hoang kinh t€ thé gidi,
trong khi nude My kén goi cdc
nudc dé tién ra dé cau hé thoéng
ngan hang, thi nhiéu nuée, nhat [a
nhitng nudc 1én va kinh 1€ phdt
trien nhu Piic, Phip, Trung Qudc.
Nga,... 1ai kéu goi trude hét phai cai
16 1ai hé thang tai chinh toan cdu.

Hau qua cia cudc khiang
hoang

Hau qua 16n va nang né nhat la
pha huy luc lugng sin xudt, ddy lui
st phét trién cla kinh t€ thé gidi.
Trude hét a d6i véi nude My. O My,
cudc khing hoang tai chinh bién
thanh cudc khing hoang kinh t€, san
xudt suy thodi, thit nghiép tang lén,
do d6 dugc xem la cude khing
hoang “3 trong 1". Cudc khing
hodng lam pha san hang loat ngén
hang va cong ty tai chinh, ké ca
nhiing ngin hang, cong ty tai chinh
hing diu nuéc My. Bear Stearn -
mot trong nhiing tap doan moi gidi
ching khodn va ngan hang dau w
hang ddu phd Wall, di cd bé day
hoat dgng 85 nam trén thi truéng tai
chinh M¥, bi thua 16 ning né khi thi
truong nha dat sut gid, ngay
16/3/2008 di tuyén bé phd sén, bi
Morgan Chase mua lai véi gid 2
USD mét c6 phiéu. Lehman Brather,
ngin hang diu tu ding hang thi tv ¢
phé Wall c6 158 nam hoat dong,
ngay 15/9/2008 da phai ndp don xin
béo ho phé san do thua 16, téng s6 ng
lén dén 768 ty USD. Thua 16 phd san
con dién ra véi hang loat ngan hang,
cong ty tai chinh 16n khdc nhu: Indy
Mac Bancorp Inc, Freddie Mac va
Fannie Mae, Merrill Lynch & Co,
City Group, National Bank of
Commerce, Bank of Clark Country...

Thi trutmg chimg khoin M§ chao
d4o, nhiéu cé phiéu rét gia (hé tham.
Truéc khi pha san, ¢é phi€u clia ngan
hang Lehman Brother gidm 94%, ¢6
phién cia Freddie va Fannie giam
90%; tir ddu nam 2008 dén thing
3/2009, c6 phiéu cta AIG giam
79%: i phicu ciia City Group, Bank
of America, Goldman Sachs gidm
hon 60%,...Ca bén chi s6 quan trong
cna thi ingmyg chiing khodn My 1a
cde chi s6 DowJone, S&P 500,
Nasdaq va FTSE déu sut giam
nghiém frong. mét su sut giam manh
nhal tir phimg nim 1930 tr Lai day.

San xudt va tieu ding o My ciing
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roi vao tinh trang hét sitc khé khan.
Nganh sian xudt 6 t6, mdt trong
nhimg nganh san xuit quan trong
nhit cia kinh t¢€ My, doanh thu
giam nghi¢m frong. Ba hdng sén
xudt 6 t0 hang ddu nuéc My la
General Motor, Ford, Chrysler déu
thua 16 nang né. Thing 1/2008,
Nortel Networks Corp, mot trong
nhimg tap doan thiét bi vién thong
Ion nhat cia M¥, thiang 2/2008,
Lyondell Chemical, mot trong
nhimg nha sén xuit hod chat Ién
nhat nude M¥, da phai nop don xin
bao lanh phd san.. Kinh & suy
thodi, tiéu diing suy gidam nghiém
trong lam hang loat cdc cong ty bin
I¢ 16m cua My nhu Circuit City Store
Inc, Sharper Image Corp, Steve &
Barry's LLC, Macy Inc, Ann Taylor
Stores Inc,... budc phai phd san hoac
xin bao hé phd san. San xuit dinh
doén, sa thai Jao déng lam thét
nghiép cia My ting 1én timg thdng
vt dal mitc cao nhét trong 25 nam
qua, tr 2,59 triéu ngudi nam 2007
len 3.84 triéu nam 2008 va 4,61
triéu ngudi vio thiang 2/2009.

Tir M¥, cude khing hoang lam
chao dao thi trudng tai chinh, thi
trudng chimg khodn, lam phd san
nhiéu ngan hang, céng ty ti chinh,
nhiéu tip doan kinh t€ 16n & nhiéu
nudc trén the gidi, giy suy gidm
nghiém trong céc quan hé thuong
mai, tai chinh, ddu tr quéc t€ va kinh
t€ thé giéi néi chung. Cac Ngan hang
Royal Bank (Scotland), Kaupthing,
Landsbanki, Glitnir (Iceland), Ngin
hing Northern Bank, cong ty cho
vay thé chap Brandford & Binglay
(Anh), cic Ngan hang IKB, DZ
Bank, Deutsche Bank, Sachsen LB
{Duc), Tap doan Bio hiém Yamato
Life Insurance Co (Nhat Ban) ...va
nhi¢u ngan hing khéc 1 nhitng nan
nhan ctia cude khiing tii chinh My,
bude phdi xin trg gitip ctia chinh phi
hoac bi chinh phi quéc hita hod.

Nghién cttu cia Ngan hang phat
trién Chau A (ADB) cho thdy, trong
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nam 2008, cude khing khoang kinh
1€ toan cdu di lam tén that S0 nghin
ty USD trong t6ng tai san tai chinh
cha thé gidi, trong d6, cic nudc
dang phit trién chau A 1a chiu thiét
hai nang né hon ca véi ong gid Iri
bi thiél hai 14 9,6 nghin ty USD, cao
hon (8ng gia tri GDP trong mot nim
ctia nhimg nude ndy. Mic di chi ¢cé
hon 20 nudc chinh thite tuyén bé roi
vio suy thodi kinh té, nhung trén
thuc t€ hiu hét cic nude trén thé
gidi déu bi anh huong, gip khé
khan va suy giam tdc do6 tang
truong O cdc mitc do khéc nhau.
Theo du bdo cia Ngin hang Thé
giéi (WB), nim 2009, kinh t& thé
giGi tang trudng chi con 0,9%, 15¢
do ting trudng cla cic nude OECD
la -0.3% (trong d6, cia My la -
(0.9%, khu vuc déng EURO Ila -
0,6%), téc do tang trudng cla cic
nén kinh t¢ méi néi vd dang pht
trién 12 chi 12 4,5%... Cic du bao vé
kinh t& the gidi cia Quy Tién té
quée ¢, To chic hop tic va phit
trién kinh t¢ (OECD), Citi Group
hay Reuters ciing cing xu hudng
suy giam nhu viy.

Mot hé qua khdc cta cude khing
hoang tai chinh vi suy thoai kinh t&€
todn cdu hién nay 14 su phd san cia
chinh sich kinh t& tu do hod ma
nude My thyc hién nhiéu nim qua
va muén ap dat cho ca thé gidi. Sau
khung hoang, tai nude My va trén
thé gidi, chinh sich kinh t€ cta cic
chinh phu s& can bing hon giita diéu
tiét cla thi trudng va diéu tiét cla
nha nudc; su can thiép, diéu tiét kinh
t€ ctia nha nude dsi véi nén kinh &
s& nhiéu hon; sur gidm sdt clia nhi
nuke ddi véi cdc hoat dong kinh
doanh ctia doanh nghiép, nhat 12 d6i
voi hé théng tai chinh, ngan hang,
thi truong chimg khoan s& chat ché
hon hién nay. Cuéc khing hoang
ciing lam thay déi trong quan giita
cdc nude, cic nén kinh (€ 16n trén
thé giéi véi su suy giam vai trd cia
mét s6 nude (nhu My, Nhat,...) va su
ndi 1én clia mot s6 nude khic (nhu

Trung Qudc, An Do, Nga, Braxin,...).
Do d6, xudt hién yéu ciu doi hoi
phai thay déi hé théng kinh (€, tai
chinh th€ giGi véi vai tro chi phéi,
théng tri cia My nhiéu nim qua,
thay ddi co cau va quy ché hoat
dong cta IMF, WB, WTO; tim kiém
nhitng dong tién khéc thay thé vai
trd doe quyén cua dong Do la My
lam dong tién thanh todn va du trir
quéc t€. Qud trinh thay déi 1am hinh
thanh hé théng kinh té, tai chinh thé
gidi theo hudng dan chi hon, hop v
hen dang timg bude duoc thuc hién.
T4t nhién day con 1a mét qua trinh
lau dai. Cude khing hodng ciing tao
suc ép va co hoi cho cdc mrde dinh
gid lai nhilng mat manh, mat yéu
trong nén kinh (€ clia minh, xem xét
viéc ddi méi, hoan thién thé che
kinh t&€ vA co cfu kinh t€, déi méi
thiét bi cong nghé, phat trién nhiing
ngudn nang lugng mdi, cong nghé
san xudl mdi tiéu 16n it nang luong,
nguyén liéu, it gdy 6 nhiém moi
trudng, san xuét nhimg sin pham
mdi 6 ham lurong khoa hoc cong
nghé cao, cé sic canh tranh vi gid
tri gia_tang cao... nang cao chat
lugng, hiéu qua va su phat trién bén
vitng cla nén kinh t€. Véi xu hudng
nay, hy vong rang sau khimg hodng,
kinh t€ thé giGi s& budc vao giai
doan phét trién méi cao hon, hiéu
qua vi bén ving hon. O
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