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KINH TE - XA HOI 

KHUNG HOANG TAI CHINH ^ TIN DUNG 6 MY 
VA MOT SO VAN DE V6l VIET NAM 

L Khung hoang tai chinh - tin 
dung d My 

1. Can nguyen cua khung 
hoang tai chinh - tin dung d My 
hien nay 

Sii sup do eua thi trfldng nha da't d 
My vao thing 7/2007 dflde xem la diem 

• khdi dau cho cuoc khiing hoang tai 
chinh - tin dung d My ma nguyen nhan 
chil yeu la do he thd'ng ngan hang 
thfldng mai va ngan hang diu tfl cua 
My ap dung hinh thfle chd vay dfldi 
ehuan de mua ba't ddng s in gay ra. 

De hieu dflcJe nguyen nhan chinh 
cua cude khimg hoang tai chinh - tin 
dung d My hien nay cin phai hieu can 
nguyen cua nd b i t ngudn tfl nhflng 
thap nien 1920, khi ma Luat Ngan 
hang cdn dang long leo. Luc dd, cac 
ngan hang thfldng mai dflng tien ky 
gifi de dau tU vao nhflng linh vfle kinh 
doanh cd mflc ldi nhuan cao nhflng 
diy rui ro va mao hiem. Cac khoan 
diu tfl vao thdi diem dd chu yeu nh im 
lay phin tram hoa bdng, them vao dd 
la chinh sach tien te long leo da sinh 
ra tinh trang sieu lam phat d My, d in 
tdi sfl sup dd eua thi trfldng chflng 
khoan va nflde My rdi vao cude dai 
khung hoang 1929-1932. 

Khi Tdng thd'ng Franklin Roosevelt 
nham chflc nam 1932, dng da cflng 
Qud'e hoi My thdng qua Dao luat 
Ngan hang (Glass-Steagall Act) vao 

Nguyen Minh Tuan 
Vu Dang Linh 

Vien Nghien ciiu Chau My 

nam 1933, nhim cflu van nen kinh te 
My vfldt qua cude dai khimg hoang. 
Dao luat nay phan biet mdt each rd 
rang: (i) Ngan hang thUdng mai chi 
dUde hoat ddng trong linh viic cho vay 
trong nhflng boat ddng kinh doanh 
truyen thd'ng, it rui ro nhat va diy dq 
the chap cu the mdt each tfldng xflng; 
(ii) ngan hang diu tfl ehi boat ddng 
trong nhflng linh viie kinh doanh cd 
tinh rui ro cao va cac nha diu tU khi 
dau tu vao loai hinh ngan hang diu 
tu phai biet va cha'p nhan sii rui ro 
cao nay. 

Den Tong thd'ng Ronald Reagan, 
Chinh phii My chii trUdng phat trien 
kinh te thi trUdng tdi da, ddng thdi chd 
phep cac ngan hang nhan tien gifi tiet 
kiem nhim md rdng eac boat ddng cho 
vay de nhieu ngudi diu tu vao thi 
trudng ba't ddng sin. Chinh sich nay 
da din den khung hoing ngan hang 
diu tien vao nhUng nam 1980 budc 
Chinh phu My phii can thiep va de giai 
quye't tinh hinh Chinh phii My phai chi 
ra300tyUSD. 

Mae dfl Chinh quyen ciia Tong 
thd'ng Bill Chnton vao nhflng nam 
1990 da thanh cdng trong cac chinh 
sach kinh te, tra dflcic tat ca cac cdng 
na Idn do Chinh quyen Reagan de lai 
va b i t dau mot thdi ky phat trien dai 
nhat trong lich sii nflde My, nhflng di 
cflng vdi nhflng thanh cdng, cac nha 
hoach dinh chinh sach va ci nhflng 
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dai gia tai chinh - ngan hang da quen 
mat quy tac cd ban cua nganh ngan 
hang va nhiem vu quan ly rui ro tai 
chinh. Ho tien hanh nhflng chien dich 
van dong de cac ngan hang dU(3c phep 
tham gia vao cac linh viic d iu tU rui 
ro cao ma trUde day Dao luat Glass-
Steagall dat ra. Den cudi nam 1999, 
trUde khi man nhiem, Tdng thd'ng 
Clinton da ky Dao luat Gramm-
LeaehBliley chinh thflc lam ma't tac 
dung cua Dao luat Glass-Steagall. Tfl 
dd, cae ngan hang eua My dflde tai tr6 
cac loai chflng khoan, ke ea khi cac 
loai tai san dd (phan Idn la bat ddng 
sin) dflde chflng khoan hda qua eac 
thil thuat "bd'e gia". 

cae chinh sach tin dung thoai mai 
vdi mflc lai sua't eiie ky tha'p va dieu 
kien the cha'p he't sflc Idng leo dfldi 
thdi Tdng thd'ng George Bush da tao 
ra sfl tang trfldng ao tfl nhflng d iu tU 
vd tdi va, d in den sii phat trien ndng 
trong linh vUc nha da't, de rdi he 
thd'ng tai chinh - ngan hang My 
khdng the chiu dUcic ganh nang do 
chinh minh gay ra khie'n cuoc khimg 
hoang tai chinh - tin dung anh hudng 
nang ne tdi nen kinh te My va da lan 
sang cac qud'e gia khac va dang trd 
thanh cuoc khimg hoang tai chinh -
tin dung cd tinh cha't toan ciu. 

Di cung vdi can nguyen chu yeu 
tren thi cdn cd mot sd' nguyen nhan 
khie cung la nhUng nhan to' ed nhflng 
tac ddng khdng nhd tao nen khimg 
hoang tai chinh - tin dung l in nay d 
My nhu sau: 

Nguy cd cda xd hoi tieu thu 
Trong 15 nam, tinh den nam 2005, 

ty le tiet kiem cua ngUdi My da tut 
dd'e tfl 6% xud'ng cdn 1%. Hang hda 
ngfldi My tieu dung h i u he't dUde 
nhap khau tfl ben ngoai. Cae nUdc 
khdng ehi xua't khau ma edn cho 
ngUdi My vay tien de mua hang hda 

eua ho. Cac nganh cdng nghiep My da 
ma't kha nang s i n xua't hoac s in xuat 
khdng du, ban hang khdng du de tra 
nd. Tfl dd lam cho tham hut thfldng 
mai tang nhanh qua cac nam: nam 
2003 tang len 496,5 ty USD, nam 2004 
len 561,3 ty USD (tang 13,1% so vdi 
2003), nam 2005 len 700 ty USD (tang 
24,7% so vdi 2004), nam 2006 len 
763,6 ty USD (tang 6,5% so vdi 2005), 
nam 2007 la 711,6 ty USD (giam 6,2% 
so vdi 2006). Cac con so' thd'ng ke nay 
cho tha'y My dang d in trd thanh con 
nd eua cac qud'e gia khac, bdi le da 
phan thang dU eua eac nUdc khac kiem 
dUde deu dUcic d iu tU mua trai phieu 
do Chinh phu My phat hanh. Tuy 
nhien, khdng dflng lai d dd ho cdn 
mud'n kiem \6i nhuan nhieu hdn bing 
viec d iu tu vao ba't ddng san hoac diu 
tu vao cac tap doan Idn d My. Dieu nay 
din tdi mot ta't yeu rang, tham hut 
ngan sach qua Idn trong khi lUdng tien 
gifi tiet kiem trong he thd'ng ngan 
hang thieu hut t r im trong se khie'n 
cho ganh nang eua he thd'ng tai chinh 
eang Idn va nguy cd sup do cua he 
thd'ng tai chinh la hoan toan cd the xay 
ra bat cfl luc nao. 

Chinh sdch dong dola yeu co 
tdc dong ngiCdc 

Ddng USD giam gia manh se kich 
thich tang trfldng xua't khau ciia My 
va khie'n hang nhap khau trd nen d i t 
hdn. Tuy nhien, tham hut thUdng mai 
khdng nhflng khdng giam ma cdn tiep 
tue tang do Ifldng nhap khau tang 
manh. Ve ly thuyet, ddng USD eang 
ma't gia se eang tao them Icii the cho 
hang hda xua't khau cua My. Song tac 
dong tieu ciic cua nd cflng khie'n cac 
quan chflc kinh te My phai dau diu. 
Cac nha d iu tfl nflde ngoai rat cd the 
se ddi hdi lai sua't cao hdn cho khoan 
tien ma ho bd ra mua cac tai san cua 
My, trong dd cd trai phieu do Bo Tai 
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chinh My phat hang cung nhfl mdt sd 
loai cd phieu khac, nh im bfl Id td'e do 
trfldt gia cua ddng USD. Ddng USD 
yeu hdn cdn de doa lam t r im trong 
them tinh trang lam phat, bdi ddng 
USD cang yeu gia ca hang nhap khau 
vao My eang di t . Nhfl vay, he qua eua 
ddng USD yeu se "ra't xa'u" vdi tinh 
hinh tai chinh eua nflde nay. 

Sup dd cua thi triidng bdt 
dong san 

Thang 7 nam 2007, cude khimg 
hoang nha da't d My nd ra, khie'n 
nhieu nha phan tich bat dau lo ngai 
ve mot cude khimg hoang tai chinh d 
My cd the xay ra va he qua ta't yeu la 
cude khimg hoang tai chinh toan ciu 
khd tranh khdi. Bdi nen kinh te My 
mac dfl ed tham hut ngan sach rat 
Idn, nhflng td'e do tang trfldng vin 
dUde duy tri d mflc dn dinh, chu yeu la 
do thi trfldng ba't ddng s in khdng 
ngflng tang len ma dinh diem la nam 
2005, khi ma eac td chflc tin dung My 
dfla ra mot hinh thflc cim ed', theo dd, 
ty le lai sua't dflde a'n dinh trong mdt 
thdi gian ngin han (dang cim ed' nay 
chiem 20% toan bd eac hdp ddng cim 
ed' d My). Mot so' khoan cho vay d\i6c 
gan cho cai ten "ninas" (khdng thu 
nhap, khdng tai san) dUcie coi la giai 
phap mang tinh each tan de moi 
ngUdi de dang vay tien mua nha, thiic 
hien gia'c mdng cd nha rieng. NhUng 
khi lai sua't tang, 1/5 so' ngUdi di vay 
dudi hinh thflc rui ro cao nay lam vao 
tinh trang vd n6 va bi chu tin dung 
thu nha d, tao nen hien tUdng ma bao 
chi My goi la "cdn sdng th in tich bien 
tai s in the cha'p". Theo so lieu thd'ng 
ke nam 2007, lUdng ngUdi dan vay the 
chap mua nha dUdi chuin la 7,5 trieu 
ngUdi. Chi tinh trong nam 2007 so' vu 
xiet n6 thu nha tang vot vdi mflc 
405.000 ho gia dinh bi mat nha (tang 
51% so vdi 2006)' 

Trong vai nam qua, thi trfldng bat 
ddng s in d My ludn la cot tru cho 
nhflng ganh nang ve tai chinh cho nen 
kinh te My, ma cu the nd la qai tui 
bdm tien vao thi trUdng chflng khdan 
phd' Wall, va nay khi cot tru khdng 
cdn thi dieu hien nhien xay ra la thi 
trUdng chflng khoan My sut giam 
nhanh ehdng, nhflng dieu dang lo hdn 
la tinh lan tda cua sii sut giam nay tdi 
cae thi trUdng chflng' khdan eiia eac 
qudc gia khac . 

Gian lan tdi chinh 
Gian lan tai chinb ngay mdt tang 

cflng lam anh hfldng tdi niem tin eua 
ngfldi dan ddi vdi he thd'ng tai chinh, 
dac biet trong linh vfle cho vay cim 
cd', the chap, nha't la tfl khi thi trfldng 
dia de va tai chinh lam vad khimg 
hoang. Ban bao cao cudi nam 2007cua 
Cue Dieu tra Lien bang (FBI) va Cue 
Dieu tra tdi pham tai chinh da cho 
biet, ehi rieng trong nam 2007, so 
Ifldng cac vu gian lan tai chinh lien 
quan den boat ddng the chap da dat 
mflc ky luc vdi 47.717 vu, cao hdn rat 
nhieu sd vdi con so' 21.994 vu eua 2 
nam trflde day va neu so sinh vdi 
nam 2002 thi so' vu eua nam 2007 da 
cao hdn gap 8 l in. Khdng gid'ng nhfl 
nhflng tdi pham thdng thfldng, cae vu 
an kinh te ludn cd ra't nhieu ngfldi va 
cdng ty lien quan, nen viec dUa mdt 
vu gian lan nao dd ra trUde anh sang 
eua phap luat mat ra't nhieu thdi gian 
va cdng sflc de dieu tra, kiem tean... 
va sau dd mdi cd the khdi td. 

Nhflng nguyen nhan neu tren cd the 
vin chfla du de ly giii met each diy du 
ve cude khimg hoang tai chinb - tin 
dung dang diln ra d My, nhflng nhflng 
gi dflde neu len d phin 2 dfldi day se 
phan anh chi tiet va rd rang hdn mflc 
do cflng nhfl nhflng tac ddng nguy hiem 
eua cuoc khiing hoang l in nay. 
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2. Tinh hinh va tac dong ciia 
khung hoang 

a) Tinh hinh khdng hoang 
Nam 2007 da chflng kien mot phat 

minh mdi trong nganh tai chinh My, 
dd la viec tap trung tien cho vay mua 
nha, la'y tien hoa hong, rdi chia nhd 
hop ddng vay ncJ nay thanh cac chflng 
khoan (mot loai gia'y nd), rdi ban cho 
ngfldi ed tien (eac cdng ty d iu tU tai 
chinh cha'p nhan rui ro cao, qui bao 
hiem, qui hflu tri va dan chung), qua 
dd ho lai an them hoa hdng. Tien ban 
chflng khoan ho dem tra nci ngan ban 
dung luc d iu de cho vay mua nha. 
Moi rui ro ve nO sau khi ban chflng 
khoan thudc ve ngfldi mua chflng 
khoan, ehfl khdng phai cdng ty tai 
chinh. Cai mdi la d chd dd: an nhieu 
tien nhflng moi rui ro thi day cho 
ngUdi khac. ThUdng thi lai sua't mua 
nha la 7%, nhUng vi tinh hinh vfla 
qua, chi vi mud'n tang Icii nhuan va 
hoa hdng, cae cdng ty tai chinb chang 
cin dieu kien bao chflng, ed the cho 
vay tdi 100%) gia mua nha vdi lai sua't 
9%. Neu so vdi lai tien de danh 
khoang 2% thi lai sua't tren qua la 
Idn, lai them eac khoan dich vu phi 
cho vay dang ke khac. Va khi ngfldi 
mUdn mat kha nang chi tra, thi ta't 
nhien trong toan he thd'ng sd' tien lai 
thu dUde khdng du de chi cho tien mat 
vd'n nay. Vdi each lam tren, cae cdng 
ty tai chinh hy vong thay the ngan 
hang, bd qua sii kiem soat cua Fed, 
tha hd md rdng hoat dong lam giau, 
bat chap cac dinh che tai chinh cin 
thiet ma Fed ap dung cho ngan hang^ 
Dang le ngUdi mua chflng khoan phai 
chiu moi thiet thdi, nhflng cae cdng ty 
tai chinb da khdng the ban di he't cac 
khoan nO de dd toan bo rui ro cho 
ngUdi khac. Va the la cuoc khimg 
hoang tai chinh - tin dung d My b i t 
d iu xua't hien tfl nam 2007, nhflng cot 

md'c danh da'u cho cude khimg hoang 
nay chinh la vu ngan hang Bank of 
America mua lai Cdng ty tai chinh 
Countryside Financial - cdng ty tai trd 
dia d'e Idn nha't dang ben bd vUc pha 
san vdi gia 4 ty USD, ehi b ing 31% 
gia tri sd sach eua cdng ty nay, vad 
d iu thang 1/2008. Tiep den la vu sup 
dd vao thang 3 nam 2008 cua Tap 
doan mdi gidi chflng khoan Bear 
Stearns. Gia cd phieu eua Tap doan 
nay dang tfl 170 USD/cd phieu nam 
2007, den trUdc khi pha san chi edn 2 
USD/cd phieu va budc tap doan nay 
phai ban lai cho ddi thu eua ho la JP. 
Morgan Chase vdi mflc gia re den 
khdng ngd la 240 trieu USD (ca tru sd 
cua hang nay). 

Nan nhan tiep theo phai dflde ke 
den la hai ngan hang Fannie Mae va 
Freddie Mae. Hai ngan hang tfl nhan 
nay, chu yeu cho vay the chap, d\i6c 
danh gia la ngan hang cho vay the 
chap Idn nha't nflde My, chiem khoang 
40% thi ph in vdi tdng tai s in vao 
khoang 5.000 ty USD.^ Hai cdng ty 
nay nguyen la cdng ty nha nflde dflde 
lap ra vdi muc dich chinh tri (bao 
hiem cac khoan n6 vay nha cua gia 
dinh ngheo va trung luu) nhieu hdn la 
ldi nhuan. Sau khi tu nhan hda, vi 
dUcic hieu ngim la nha nUde bao trd 
nen hai cdng ty nay hanh trUdng 
manh vao thi trUdng cac loai nci "rac", 
khdng can bao chflng du tin cay, muc 
dich la lam ldi nhuan tang nhanh. 
Khi gia nha dat xud'ng, lam cho cd den 
tren 9% so' ncJ tren ma't kha nang ehi 
tra, khoang 29% chu sd hiiu nha d My 
vay tien mua nha trong 5 nam qua da 
bi mic no cung Idn hon gia tri can nha 
dd, gia nha d My tai cae khu virc thanh 
thi Idn dang giam vdi mire han 
15%)/nam lam hai cdng ty tren cung 
din hi day tdi ma't kha nang chi tra. 
Va vi so' nci qua Idn nha nUdc buoc phai 
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true tiep can thiep. De cflu Fannie 
Mae va Fredie Mae, nha nflde phai 
truat quyen quan tri va quan ly eua 
ban quan tri eua hai cdng ty nay va 
tuyen bd' san sang bd ra 200 ty ddla 
trong viec cflu nan. Day la hinh thflc 
qudc hflu hda dfl thflc cha't chfla rd 
rang. Vi neu rd rang la qud'e hflu hda, 
thi khi cdng ty ma't kha nang chi tra, 
gia tri cdng ty da am (vi nd Idn hdn tai 
s in ed), gia tri cd phieu la eon sd' 0, 
nha nflde ed the la'y quyen sd hflu, dudi 
ban giam dd'e cu, thay bing ban giam 
dd'e mdi, va cd the trong tfldng lai se tfl 
hflu hda trd lai bing hinh thfle ban ed 
phin ra thi trfldng. 

Tinh hinh cang trd nen tdi te hdn 
khi mdt tu in sau khi cflu Fannie Mae 
va Fredie Mac thi Fed budc phai 
chflng kien sfl ra di vinh vien cua 
ngan hang Idn thfl tU nUde My cd lich 
sif boat ddng len tdi 158 nam la 
Lehman Brothers. 

Cung trong ngay 15 th ing 9 nam 
2008, ca the gidi tiep tue phi i giat 
minh khi l in Ifldt ngan hang Merrill 
Lynch (94 tudi) chinh thflc khai tif va 
dflde ban lai cho Ngan hang Bank of 
America Corp vdi gia 50 ty USD. Mac 
dfl trflde dd, tap doan nay da phai ban 
nhieu ehi nh inh cua minh va huy 
ddng tien mat tfl cac nha d iu tfl nflde 
ngoai de tai cau true tai chinh, nhflng 
v in khdng the cflu van dflde tinh the 
cua ngan hang lau ddi nay. 

Rdi tap doan bao hiem Idn nha't 
nflde My la American International 
Group (AIG) cung tuyen bd' mat kha 
nang thanh khoan va se pha san neu 
Fed khdng cho vay 40 ty USD. Tuy 
nhien, so phan cua AIG may min hdn 
Lehman Brothers khi ma chi 2 ngay 
sau khi tfl chdi cho AIG vay khoan 
tien tren Fed da bdm vao tap-doan 
nay 85 ty USD. Muc dich cua viec giai 
cflu AIG cua Fed luc nay la mud'n 
ngan chan tinh trang do vd ed tinh lan 

tda cua cae tap doan tai chinb My se 
khien cho cude khung hoang ngay 
eang khd kiem soat hdn. 

Trong mdt bflde di dflde md ta la 
"quye't liet ehua tflng cd" nhim siet 
chat sfl kiem soat eua Lien bang ddi 
vdi cac cdng ty tin dung the chap 
trong cude khung hoang tin dung va 
nha da't, ngay 11/7/2008, Van phdng 
giam sat tiet kiem (GTS), mdt ddn vi 
thudc Bd Tai chinh My, da ra lenh 
trflng thu ngan hang cho vay tin dung 
IndyMac Bank do tap doan nay khdng 
cdn du nang liic thda man cac dieu 
kien de tiep tue boat ddng. Day la td 
chflc tai chinb Idn thfl 2 hi ddng cifa 
trong lich sif nflde My, sau ngan hang 
Continental Illinois National Bank hi 
tich thu tai s in 40 ty USD nam 1984. 
IndyMac Bank la ngan hang thfl 5 
eiia My hi sup do trong nam 2008 do 
cude khimg hoang nd xa'u va tin dung 
nha da't. Tinh den thdi diem ngay 
31/3/2008, tdng gia tri tai s in cua 
IndyMac Bank la 32,01 ty USD, trong 
dd ed 19,06 ty USD la tien tiet kiem 
cua khach hang. Hoat ddng cho vay 
eua ngan hang nay chu yeu theo 
phfldng thfle tin dung the chap. Vdi 
quye't dinh eua GTS, quyen dieu hanh 
cac boat ddng cua IndyMac Bank se 
dflde chuyen giae Cdng ty bid hiem ky 
thae lien bang (FDIC). Quye't djnb 
tren dflde dfla ra trong bdi einb 
IndyMac Bancorp Inc, cdng ty me ciia 
IndyMac Bank, da va dang phii tim 
kiem cac khoan vd'n de vflclt qua cuoc 
khimg hoang tin dung. 
Thiet hai cua mot so ngan hang/td 

chijfc tai chinh Idn tren the gidi 
Dm ui: ty USD 

UBS 
Citygroup 
Merrill Lynch 
HSBC 
Morgan Stanley 
Bank of America 

37,7 
24,1 
22,5 
17,2 
10,3 
9,4 
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Deutsche Bank 
JP Morgan Chase 
Soeiete Generale 
Goldman Sachs 

7,0 
2,9 
3,0 
1,5 

Nguon: tong hdp tUNYT, FT, Economist, AFP. 

Ngoai nhflng cai ten da sup dd 
khie'n ea the gidi phai chu y neu tren 
thi hang loat cac td chflc tai chinh 
khac cung dang lao dao vdi eac khoan 
nd cd lien quan tdi cae vu sup do dd va 
cung ddng thdi hi dieu dflng do gia ed 
phieu tren. thi trfldng chflng khoan 
sut giam. Nhflng dieu ma eac nha 
hoach dinh can quan tam luc nay 
khdng ehi la nhflng dien bien eua 
khimg hoang ma edn ein phai chu y 
tdi nhflng tac dong da, dang va cd the 
xiy ra dfl(3e neu d ph in dfldi day. 

b) Tdc ddng cua khdng hoang tdi 
kinh te'My vd kinh te the gidi 

Mot sd tdc dong cua khung 
hoang tdi chinh • tin dung tdi nen 
kinh teMy 

- Cuoc khung hoang nay van chfla 
cd hdi ket va nhflng "cuoc giai cflu" 
cho dfl ed thanh cdng thi nen kinh te 
My van se hi tri tre trong mot thdi 
gian dai, cd the phai mat tfl 3-5 nam 
mdi cd the phue hdi. Thi trfldng nha 
dat d My chiem khoang 30% GDP va 
cd khoang 70%) dfl nd tift dung cd the 
cha'p bing ba't ddng sin, ne'u dem so 
sanh vdi cac cuoc khimg hoang hang 
hda thi cuoc khimg hoang lan nay se 
Idn manh gin gap 2 lan. Do vay 
khung hoang l in nay se t ie dong tdi 
nen kinh te My ra't sau rdng. 

- Thi tradng chang khodn dau nam 
2008 vdi sfl sut giam eua cae chi so' 
S&P 500 sut 44,18 diem, tfldng dUdng 
3,2%, xud'ng mflc 12.265,64 diem; Chi 
so' cdng nghiep Dow Jones ha 370,03 
diem, tUdng dUdng 2,9%, xud'ng mflc 
12.265,13 diem; Chi so'Nasdaq giam. 
73,28 diem, tfldng dfldng 3,1%, xud'ng 
2.309,57 diem. Gin nhu ta't ca cac ma 

chflng khoan tren san chflng khoan 
New York deu sut giam. Chi so' S&P 
500 ha 9% so vdi nam 2007, mflc khdi 
d iu te hai nha't ciia chi so' nay trong 
vdng 8 thap ky. Chi so' Dow Jones sut 
giam 7,5% va chi so' Nasdaq ha 13%. 
Cuoc khiing hoang trong linh viic tai 
chinh l i n nay cd the se la mot cd hoi 
td't de cac nha dau tu nUdc ngoai mua 
lai tai san d My vdi gia hdi, eac chi so' 
chflng khoan giam mot each nhanh 
ehdng, tham chi ed nhieu nha nghien 
cflu cho r i ng cuoc khung hoang l in 
nay cflng vdi sflc lan tda cua nd vao 
cae linh vfle khac lam cho nen kinh te 
My di vao tri tre se la diem md'c danh 
da'u mot thdi ky mdi ma khi dd nflde 
My se khdng cdn la qudc gia nam gifl 
quyen Ifle cung nhfl cd anh hfldng to 
Idn tdi ea hai mat thfldng mai va 
chinh tri the gidi. 

- Cuoc khung hoang day nen kinh 
te My di vao nguy cd suy thoai da lam 
cang th ing thi triidng lao ddng. Ngay 
23/2/2008, so' cdng nhan My nop ddn 
xin bao lanh tha't nghiep tang vot len 
370.000 ngfldi so vdi mflc dfl kien 
350.000 ngfldi va day la so' tha't 
nghiep cao nha't ke tfl thang 10/2005. 
Tinh den ngay 16/2/2008, tren ea nflde 
My ed khoang 2,81 trieu cdng nhan 
tha't nghiep. Theo sd' lieu cua Bo Lao 
ddng My, trong thang 3 cd khoang 
80.000 ngfldi ma't viec, eon so'cao nha't 
trong vdng 5 nam trd lai day. Ty le 
tha't nghiep da len mflc 5,1% trong 
th ing 3 va thang 4/2008. Nflde My da 
den luc phai ddi mat vdi sfl that nen 
kinh terdi vao tinh trang suy thoai. 

- Hoat ddng cua cdc doanh nghiep 
trd nen khd khan hdn bao gid he't ke 
tfl dau nam 2008. So' Ifldng doanh 
nghiep tuyen bd' pha san trong thang 
4/2008 cao hdn ba't ky mot th ing nao tfl 
khi luat pha san My b i t d iu cd hieu life 
(nam 2005). Theo so' lieu thd'ng ke, so' 
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Ifldng cae cdng ty pha s in da tang 49%) 
trong nam 2007. Tinh tdng ca thang 
4/2008, ed hdn 5000 cdng ty pha sin. 
Theo cae chuyen gia kinh te, tinh trang 
phi san eua eac doanh nghiep nhfl tren 
cho tha'y nhflng van de lien quan den 
linh vfle the cha'p dfldi ehuan va cdng 
cu tai chinh tren phd'Wall, bdi phin Idn 
nhflng cdng ty tuyen bd' ph i s in trong 
thdi gian nay la nhflng cdng ty xay 
dflng hay cd nhflng boat ddng kinh 
doanh lien quan den thi trfldng nha 
da't. Gii c i tang tao ra ganh nang Idn 
ve chi phi tang cao, nhu ciu hang hoi 
eua thi trfldng giim, ldi nhuan cae cdng 
ty giam din va dan tdi sfl pha san. 

- Gid nhd se tiep tue xud'ng. Chd den 
nay gia nha d mot sd' ndi nhfl thanh 
phd' New York gin nhfl ehfla hi anh 
hfldng. NhUng vdi sd' ngUdi trong khu 
vfle tai chinh mat viec lam, kha nang 
xud'ng gia d New York la rat cao. 

- Lam phdt trong tfldng lai se tang 
cae dfl gia xang d iu xud'ng vi mflc tin 
dung dflde Fed day manh de cflu 
nguy cac cdng ty tai chinh va de nen 
kinh te khdng di vao suy thoai. Dieu 
cd the xay ra la nen kinh te suy thoai 
hoac phat trien cham nhflng lam 
phat van cao. 

- Thi tradng cung-cdu ndi dia se cdn 
nhieu diln bien phfle tap neu nhfl tinh 
trang khiing hoang tai chinh - tin 
dung d My vin tiep tue, thi trfldng nha 
da't khdng ngflng lao xud'ng dd'e thi ehi 
sd' chflng khoin ciia thi trfldng Pho 
Wall se edn tiep tue giim va tac ddng 
ta't yeu la cac doanh nghiep budc phii 
tim each vfle day gia cd phieu hoac 
khdng cho gia tiep tue rdt xud'ng ma 
phfldng phap chu yeu la e i t giam nhan 
cdng va tien Ifldng d in tdi tinh trang 
tha't nghiep tang cao. That nghiep 
tang ddng nghia vdi viec ngfldi tieu 
dung se phai tiet kiem chi tieu va cic 
nhu cau khac. Nhu ciu tieu dung giam 

se budc cae nganh sin xuat phai eit 
giam sin Ifldng va dieu dfldng nhien la 
khi san xuat giam thi nhu eau tieu 
dung nguyen nhien vat lieu giim se 
dan tdi td'e dd tang trfldng giim. 

- Lo ngai nguy cd dai khung hodng 
Mdt sd' chuyen gia khdng hy vong 

rang cude khimg hoang l in nay se di 
vao vet xe dd cua cude dai khimg 
hoang 1929-1933 bdi yeu td' gay ra 
khimg hoang l in nay tfldng ddi gid'ng 
vdi dai khung hoing 1929-1933 nhfl 
b i t d iu tfl khimg hoang nha dat dan 
tdi khimg hoing tai chinb khie'n cac 
tap doan kinh te Idn va cac ngan hang 
thfldng mai l in lUdt lam nguy va di 
vao pha san... Tuy nhien, cflng ed 
nhflng yeu td' khac hdn lan trflde 
nhflng lai mang tinh tieu cflc khi ma 
gia diu md tang cao, gia ci nguyen 
vat lieu cflng nhfl Ifldng thflc thflc 
pham cung d mflc cao, them vao dd la 
d nhiem mdi trfldng, cude chien chd'ng 
khiing bd... se khien cho cude khimg 
hoang l in nay edn nguy hiem hdn 
cude dai khung hoang lin trflde. 
Ngoai ra, cac cude giai cflu thi trfldng 
cua FED (Cue Dfl trfl Lien bang qud'e 
gia) v in ehfla ed tac ddng nhieu tdi 
cude khiing hoing hoac tac ddng ciia 
nd edn dang d thi tfldng lai va dieu 
nay anh hfldng triic tiep tdi niem tin 
ciia cdng chung cung nhfl ciia eac nha 
diu tfl. 

Mot sd tdc ddng cda khung 
hodng tdi chinh - tin dung tdi nen 
kinh te the gidi 

Cude khung hoang tai chinh - tin 
dung d My dfldng nhien khdng chi cd 
nhflng anh hfldng gdi gon trong nen 
kinh te My ma cdn t ie ddng tdi ci eac 
nen kinh te khac tren the gidi vdi mflc 
do khdng he nhd mot chut nao. 

- Suy thodi ngdy cdng mang tinh 
todn cdu, vi du trong Quy II nam 
2008, thi trfldng chung Chau Au chi 
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tang trfldng 0,1% va Nhat Ban tang 
trfldng am (-0,7%) da di vao suy thoai, 
edn My trong thdi gian nay ba't ngd 
tang 3,3% vi tang dxiCc xua't khau, 
giam nhap khau va tang ehi tieu qud'e 
phdng. Nhflng dieu nay se khdng tiep 
tue vi ddng ddla My dang len gia trd 
lai va da'u hieu chi tieu cua dan chung 
se giim manh, nha't la vao th ing 8, 
tinh trang that nghiep tang len 6,1% 
va them 84 ngan ngfldi ma't viec. 

Tai London (Anh), cac chu nha 
bang dang tien hanh cat giam manh 
cdng an viec lam, khdng phai chi vi 
anh hfldng tfl eac sfl kien tren ma do 
nganh ngan hang the gidi dang tut 
dd'e nhanh ehdng sau mot nam lam 
phat. cd phieu eua HBOS, nhdm ngan 
hang My quan ly Halifax, tap doan 
the chap Idn nha't eua Anh, ma't 35% 
gia tri. Ken Lewis, Giam dd'e Ngan 
hang My, cho r i ng cd den hdn nifa 
trong so' 9 nghin ngan hang tai My 
ehuan bi pha s in hoac bi tiep quan. 

De cflu rdi thi trfldng, Ngan hang 
Anh va Ngan hang Trung fldng Chau 
Au da cflng do 28 ty USD vao cac thi 
trfldng vdi hy vong ed the giai quye't 
dflcic ba't ky khd khan nao ve tai chinh 
vao luc nay. 

- Thi triidng chiing khodn Chau 

A ngay 16/9 da tuot dd'e manh sau vu 
sup do ciia Ngan hang Lehman 
Brothers va Merill Lynch ngay 15/9 
vfla qua; Chi so' Nikkei 225 eua Nhat 
Ban giam gin 5% xud'ng cdn 11.609,72 
diem, thap nha't ke tfl th ing 7/2005. 
Chi so' Hang Seng ciia Hongkong giam 
5,4%. Chi so' chflng khoan cua Han 
Qud'e mat 6,1%, Dai Loan mat 4,9% va 
Thfldng Hai mat 4,6%. 

De dam bao tinh thanh khoan, 
Ngan hang Trung fldng Nhat Bin da 
phai bdm 24 ty USD vao thi trfldng 
tien te va ra tuyen hd' se ap dung moi 

bien phap n h i m dn dinh thi trfldng 
tai chinh trong nflde. 

6 Chau Au, chi so FTSE 100 cua 
-Anh cung da ma't 1,5% va CAC-40 cua 
Phap ma't 1,4%. Ca hai thi trfldng nay 
deu tuot dd'e manh trong phien giao 
dich bdm 15 t h ing 9 nam 2008.^ 

Trong khi dd, h i u he't cac cd phieu 
nganh tai chinh ngan hang d chau A -
Thai Binh dfldng rdt gia tham hai vi 
sii lien thdng trong thi trUdng tai 
chinh. Ngan hang Idn nha't Nhat Bin 
Mitsubishi UFJ Financial Group Inc 
ma't 9,8% trong budi sang ngay 
15/9/2008; Ngan hang Aozora cua 
Nhat ban ma't 19%, Mizuho Financial 
Group, tap doan d iu tu 289 trieu USD 
vao Lehman, ma't 10%. Cac ngan hang 
cua Australia, trong dd cd 
Commonwealth Bank of Australia, 
Ngan hang ANZ, Ngan hang qud'e gia 
Australia... deu hi i n h hUdng nang ne. 

- Thiidng mai todn cdu sut 
giam. Day la anh hUdng de nhan 
tha'y nha't. Neu ea s in lU(3ng va nhu 
eau cua nen kinh te My cung giam, 
tieu dflng tfl nhan, d iu tfl cua eac 
cdng ty va cae boat ddng s in xua't 
cflng sut giam, d in tdi sii sut giam 
trong nhap khau eac loai hang hda 
tieu dung, hang hda cd b i n va cac 
nguyen vat lieu khac tfl thi trfldng 
ben ngoai. Ra't nhieu nflde tren the 
gidi nhfl Canada, Trung Quo'c, Nhat 
Ban, Mexico, Han Quo'c, cac nflde 
Ddng Nam A coi My la thi trfldng 
xua't khau chinh, va la mot trong 
nhflng dong Iflc tang trfldng kinh te. 
Do dd, nhu c iu sut giam d My ddng 
nghia vdi sfl giam td'e do tang trfldng 
kinh te cua nhflng nflde nay. Trung 
Qudc la mot vi du rd rang ve viec 
nhflng m i t xich trong chuoi thfldng 
mai quo'c te se chiu tac dong tfl sfl suy 
thoai cua My. Trflde day, cac trung 
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tam che tao eua Chau A nhu Han 
Qudc va Dai Loan triic tiep san xuat 
hang thanh pham nhu hang dien tif 
de xua't khau triic tiep sang My. 
NhUng vdi sii ndi len cua Trung Qud'e 
trong linh vUe nay, cac nUde Chau A 
da chuyen sang s in xuat linh kien de 
xuat sang Trung Qud'e. Sau dd, Trung 
Qud'e tien hanh l ip rap rdi xuat sang 
My. Do dd, nhap khau cua My di 
xud'ng lam xua't khau cua Trung Qud'e 
giam, dan tdi nhu ciu eua Trung 
Qud'e ddi vdi cic linh kien do cac nUde 
Chau A khac san xuat cflng "lao dd'e". 

- Dong dola My yeu dd anh 
hudng xau tdi xuat khau, cua 
nhieu quo'c gia vdo My. Sfl suy yeu 
cua nen kinh te My va viec FED lien 
tiep ei t giim lai sua't ddng ddla My do 
tac ddng cua khimg hoang gay ra da 
khien gia tri ddng tien nay giam 
manh so vdi nhieu ddng tien khac nhfl 
Euro, Yen va Won. Ddng ddla My yeu 
se thuc day xuat khau cua My nhflng 
lai la cdn ac mdng ddi vdi eac nha xuat 
khau Dfle, Nhat Ban va Han Qud'e -
nhflng nflde vd'n phu thudc nhieu vao 
xuat khau sang thi trfldng My. Mdt sd' 
qud'e gia trflde day thfldng neo ddng 
tien cua minh vao ddng ddla My nay 
da xem xet de dieu chinh chinh sach 
tien te ciia minh. 

- Tuy nhien, sfl sup dd eua mot sd' 
tap doan tai chinh ndi tren da gdp 
phin keo gid ddu xudng mflc gin 91 
USD/thflng (thi trfldng London); 92,10 
USD/thflng (Singapore); 90,53 
USD/thflng (Bien Bie) trong cic phien 
giao dich ngay 15-16/9. Sau khi da cd 
luc ha xud'ng g in 91 USD/thflng trong 
phien giao dich ngay 15/9 tren thi 
trfldng London - mflc gia thap nha't 
trong vdng 7 thang qua, sfl sup dd cua 
tap doan tai chinh khdng Id My 
Lehman Brothers cung ndi lo ve tinh 

hinh sflc khde kinh te toan ciu lai 
tiep tue keo gia diu giam manh hdn 
khi de mat them hdn 3 USD mdi 
thflng tren thi trfldng chau A trong 
phien giao dich ngay 16/9. 

Tren san giao dich dien tif 
Singapore chieu ngay 16/9, gia diu 
thd New York giao thang 10/2008 
giam 3,61 USD xud'ng 92,10 
USD/thflng so vdi gia ddng cifa phien 
bdm trflde tren thi trfldng New York 
la 95,71 USD/thflng. Gia diu Brent 
bien Bac giao thang 11/2008 cung de 
mat 3,71 USD xud'ng 90,53 
USD/thflng. Trflde dd, h(3p ddng giao 
thang 10/2008 va ket thue vao ngay 
15/9 da giam 5,20 USD xud'ng cdn 
92,98 USD/thflng. 

cae nha phan tich thudc Soeiete 
Generale cho ring, cude khiing hoang 
tai chinb hien thdi dang lam sd'ng lai 
ndi lo ngai ve nguy cd sup dd cua toan 
he thd'ng, ddng thdi tac ddng triic tiep 
hdn den diu md cflng gia ci va cac 
giad dich hang hda. Bat chap gia diu 
van dang da tut dd'e, Ngan bang Phat 
trien Chau A (ADB) ngay 16/9 canh 
bad, ADB dfl doan gia diu se dflng d 
mflc 100 hoac tren 100 USD/thflng 
trong dai ban. ADB cho rang; "Dfl cd 
the sut giim trong ngan ban, song xu 
hudng chic chin trong dai ban la gia 
diu thiic te se tang cao. Nhflng ngay 
diu gia re rdi se ket thflc". 

- Ndi chung lam phdt tren the gidi 
vin cd khuynh hfldng tang, dfl gia 
diu tang hay giam, vi tinh hinh tang 
tin dung ndi chung. Lai sui t do dd 
cflng se phi i tang de ehd'ng lai lam 
phat. Viec thfle hien eac hfla ben diu 
tfl rat an tfldng vao Viet Nam, do cac 
nflde mud'n chdp thdi ed tranh chd sau 
khi Viet Nam vao WTO, phin Idn la 
tfl cic nflde Ddng hoac Ddng Nam A 
nhu' Dai Loan, Malaysia, Thai Lan, 
Singapore, Brunei,... cung cd khi 
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nang khd thiie hien trfl cae d iu tU vao 
lanh viic d iu hda vi khdng cd kha 
nang tim ra ngudn vd'n tai trd. 

Nhflng tac ddng xa'u eua cuoc 
khimg hoang neu tren se cdn tiep tue, 
neu Chinh phu cae nflde My, Nhat va 
EU khdng dUa ra dUde cic giai phap 
cu the va hflu hieu ed tac ddng manh 
tdi cude khimg hoang tai chinh nay 
thi eac dii bao ve td'e do tang trUdng 
kinh te the gidi se khdng cdn la dii 
bao nfla ma se trd thanh hien thflc. 
Tuy nhien, ngfldi ta van chfla biet 
cude khimg hoing se cdn tiep diln 
trong bao lau nfla, bdi nhflng nd Ifle 
giai cflu thi trUdng eua Chinh phu My 
va cac qud'e gia trong thdi gian qua 
dang dan ed nhflng tac ddng rieng eua 
nd tdi cude khimg hoang (mac du chfla 
du manh). 

II. Mot so van de vdi Viet Nam 

Cude khimg hoang tai chinh - tin 
dung d My dang lay lan nhanh ehdng 
sang nhieu nflde tren the gidi, tuy 
nhien, cflng phai tha'y r ing, cude 
khiing hoang l in nay se khdng tac 
ddng thflc sfl Idn tdi Viet Nam bdi do 
md cifa ciia Viet Nam chfla du sau, 
rdng. Ddng tien Viet Nam chfla 
chuyen ddi dflcic, Ifldng vd'n d iu tU 
true tiep nUde ngoai (FDI) cd thdi ban 
boat ddng len tdi hang ehuc nam, vd'n 
hd trd phat trien chinh thflc ODA 
cung ed thdi gian an han len den hang 
chue nam. Chi cd ngudn vd'n d iu tfl 
gian tiep (FII) la cd the vao-ra nhanh 
hdn, nhflng khoi lUdng khdng Idn (ehi 
bing 1/8 vd'n FDI da thiie hien va 
chua bing 1/4 lU(?ng vd'n ODA da giii 
ngan). Ngoai ra, can can thanh toin 
tdng the cd so' dU, dii trfl ngoai te ciia 
Viet Nam tinh den he't th ing 9 da dat 
21,9 ty USD..." 

Tuy t ie ddng khdng Idn, khdng 
nhieu nhflng cung khdng the chu 

quan bdi khdng it ly do. Cuoc khung 
hoang chfla den hdi ket, kha nang hdi 
phuc cua nen kinh te My sau khiing 
hoang ed the se mat khoang 2-3 nam. 
Tinh hinh trong nflde tuy cd bien 
chuyen td't nhflng chfla ben vflng. 
Lam phat da hudc d iu dUde kiem che 
nhUng tinh chung ca nam 2008 v in d 
mflc cao. Tinh thanh khoan eua cac 
ngan hang thfldng mai da dflde cai 
thien, mat b ing lai sua't dang cd xu 
hfldng giam, nhflng thdi gian did ban 
cua cac khoan vay nd dang den gin 
nen nguy cd nd xa'u se tang len. 

My la thi trfldng xua't khau Idn 
nha't cua Viet Nam, chiem gin 20% 
tdng kim ngach xua't khau. My cung 
la nha d iu tu Idn sd' 1 vao Viet Nam 
trong thdi gian qua (neu tinh ca gii 
tri dau tU qua cae nUdc thfl ba). 

Ngudn vd'n FDI trong 9 thang nam 
2008 tang manh nhflng se khdng gifl 
dflde nhip do trong thdi gian tdi do the 
gidi hi khimg hoing. Ngudn vd'n ODA 
se khdng tang nhfl trflde ma tham chi 
cd kha nang giam xud'ng do khd khan 
ve vd'n d cac nflde cung ca'p ODA. 

Xua't khau trong 9 thang d iu nam 
2008 tang cao 39% so vdi cung ky nam 
trflde, nhflng khdng phai tang san 
Ifldng xuat khau ma do gia ca tang, 
kim ngach xua't khau trong 3 thang la 
thang 7, 8 va 9 ed xu hfldng giam din 
l in Ifldt la 6.547 trieu USD, 6.018 trieu 
USD va 5.300 trieu USD. Trong thdi 
gian tdi kim ngach xua't khau cd the bi 
giam nhanh ehdng do khdi Ifldng xua't 
khau giam, gia c i giam va thi trfldng 
tieu thu CO hep do kinh te the gidi dang 
di vao suy thoai. Tuy nhien, t ie ddng 
tdi Viet Nam la mat di cd hdi phat trien 
khi ma thi trfldng tai chinh dang di vao 
khimg hoang. 

Mot dieu dang chu y nfla la tinh 
canh tranh cua Viet Nam khdng dflde 
cai thien nhieu khi ma thfl hang cua 
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Viet Nam ludn giao ddng d mflc 70 
trong hdn 100 qud'e gia dflde khid sat. 

Vay dieu ma Viet Nam can lam luc 
nay la day manh trd lai cac dfl an diu 
tfl ha t ing ein thiet nhfl giao thdng, 
thuy ldi, nang Ifldng, ciu eang... vi 
trdng bdi canh lai sua't, gia nguyen vat 
lieu vfla qua tang cao, khdng it dfl an hi 
dinh lai hoac giam tien do do thieu vd'n. 
cac thil tue quye't toan cdng trinh, thu 
tue cap vd'n ein dflde cai tien. Tham 
chi, nhflng doanh nghiep dang thfle thi 
cic dfl i n hieu qua cd the dflde xem xet 
he trd flu dai lai suat. Xay dflng ed ban 
la mot trong nhflng ddng life cua tang 
trfldng kinh te va tang ciu cho xay 
dflng cd b in cung la bien phap kich ciu 
cho cic linh vUc s in xuat lien quan, 
ddng thdi cung cai thien tinh canh 

• tranh cua Viet Nam. 
Ve van de vd'n, Ngan hang nha nUde 

dang di dung hUdng khi thiie hien ndi 
long chinh sich tien te. Tuy nhien, tfly 
vao thfle te viec ndi Idng cd the dflde 
tien hanh manh me hdn nhfl ha them 
dfl trfl b i t budc, ha lai sua't ed ban. Khi 
lam phat tang cao thi mflc dfl trfl b i t 
budc tang len 5-6%, nhflng khi lam 
phit dang cd xu hfldng giam manh thi 
can phai dfla Ifldng vd'n nay trd lai thi 
trfldng nhim kich thich tang trfldng. 

Ddi vdi thi trfldng chflng khoan, cac 
chinh phu deu ed nhflng giai phip 
nhim giai quye't triic tiep ngudn gd'e 
eua van de, vi du nhfl My va eac nflde 
Chau Au khdng ngflng bdm tien vae 
mua cic tai s in cim ed nh im giai 
quye't nd bat ddng s in va giam bdt 
mflc do mat tinh thanh khoan eua ci 
he thd'ng tai chinh. Cdn ddi vdi thi 
trfldng chflng khoan Viet Nam thi cin 
tang tinh hap d in cua thi trfldng, kich 
ciu ben canh viec tao dieu kien cho 
doanh nghiep niem yet boat ddng 

hieu qui . Khi thi trfldng chflng khoan 
phat trien td't thi cae doanh nghiep 
mdi ed k h i nang huy ddng vd'n thanh 
cdng, phuc vu s in xuat cung nhfl diy 
nhanh viec ed phin hda • 
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bfl&pageid=2200 

2. Vo Quang Viet: Hoat dong mang tinh xd hoi chu 
nghia cua Fed; Cuoc khung hodng tdi chinh d 
My di ue ddu? vd Bdi hoc cho Viet Nam tii 
khung hodng tdi chinh d My. 
http://www.diendan.org. 

3. KhUdng Duy. N6 liic gidi ciiu cuoc khung hodng 
tdi chinh vd trien vong nen kinh te'My. Tap chi 
Nhflng van de Kinh te va Chinh tri the gidi, so 
9-2008. 

4. Khiing hoang tai chinh My; Nguyen nhdn, tdc 
dong, chieu hUdng vd gidi phdp, Tap chi Nhflng 
van de Kinh leva Chinh tri The gidi. so 9-2008. 

5. Nguyen Dai Lai. "Bao" d Phd Wall vd nhiing du 
chdn, Tap chi Kinh tevd Dii bao, so 18-2008. 

6. Tran Dao. Tdc dong ciia khung hodng tdi chinh 
the gidi ddi vdi Viet Nam, Tap chi Kinh te va Dfl 
bao, so 20-2008. 

7. Hoang nguyen • Chien ThSng. Todn the giai no lUc 
gidi quyet khung hodng • Viet Nam ciing cdn 
nhiing gidi phdp cu the, Bao Lao dong, so 131-
2008 ra ngay 12-11-2008. 

8. http://www.vienkinhte.hochiminhcity 
gov.vn/trangchu.asp 

9. http://vietnamnet.vn/kinhte/event/10261/ 

Chu thich: 
1) Khfldng Duy (2007): Tinh hinh tai chinh va tien te 

the gidi 2007 va trien vong 2008, Tap chi .Mhflng 
van de Kinh te va Chinh tri The gidi, so 12. 

2) Fed, mot loai ngan hang trung fldng, ra ddi da 
thiet lap cac dinh che ve cho vay, dfl trfl bat buoc, 
bao hiem tien ky gfli, va qua do ki&ni tra chat che 
hoat dong cvia ngan hang nham bao dam kha nang 
chi tra cua chung va tat nhien neu can ngan hang 
trung fldng se dflng ra giai quyet. 

3) Nhflng canh bao tfl sfl kien Fannie Mae va 
Freddie Mac http://www.saga.vn/view.aspx?id= 12775 

4) Hoang nguyen - Chien Thing. Toan the gidi no lî c 
giai quyet khung hoang - Viet .Nam cung can 
nhflng giai phap cu the, Bao Lao dong, so' 131-2008 
ra ngay 12-11-2008 
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