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KINH TE - XA HOI

KHUNG HOANG TAI CHINH - TiN DUNG O MY
VA MOT SO VAN BE VOI VIET NAM

I. Khung hoang tai chinh - tin
dung ¢ My

1. Can nguyén cua khiung
hoang tai chinh - tin dung & My
hién nay

Su sup d6 cia thi trudng nha dat &
My vao thang 7/2007 dude xem 1a diém
"khoi diau cho cudc khiing hoang tai
chinh - tin dung 6 M§ ma nguyén nhan
chu yéu 1a do hé théng ngan hang
thuong mai va ngan hang dau tu cua
My ap dung hinh thidc cho vay dudi
chuin dé mua bat déng san gay ra.

Dé hiéu dudc nguyén nhan chinh
cua cudc khiing hoang tai chinh - tin
dung & My hién nay can phai hiéu can
nguyén cua né bit ngudn ti nhing
thap nién 1920, khi ma Luat Ngéan
hang con dang long léo. Luc d6, cac
ngan hang thuong mai dung tién ky
gii dé dau tu vao nhitng linh vuc kinh
doanh ¢6 muc lgi nhuan cao nhung
day ruii ro va mao hiém. Cac khoan
dau tu vao thoi diém d6 ch yéu nhim
1ay phan tram hoa héng, thém vao d6
la chinh sach tién té 1ong léo da sinh
ra tinh trang siéu lam phat ¢ My, dan
tdi su sup d6 cua thi truong chiing
khoan va nudc My roi vao cudc dai
khiung hoang 1929-1932.

Khi Téng thong Franklin Roosevelt
nham chic nam 1932, 6ng da cung
Quéc héi My thong qua Dao luat
Ngan hang (Glass-Steagall Act) vao

Nguyén Minh Tuin
Vi Dang Linh
Vién Nghién cuu Chau My

nam 1933, nhim ciu vin nén kinh té
My vugt qua cudc dai khing hoang.
Dao luat nay phan biét mét cach ré
rang: (i) Ngdn hang thudng mai chi
dudge hoat dong trong linh vuc cho vay

‘trong nhiing hoat déng kinh doanh

truyén théng, it rai ro nhat va day dy
thé chap cu thé mot cach tuong xung;
(1) ngan hang dau tu chi hoat déng
trong nhing linh vuc kinh doanh c¢6
tinh rui ro cao va cac nha dau tu khi
diu tu vao loai hinh ngan hang dau
tu phai biét va chdp nhan su rui ro
cao nay.

bén Téng théng Ronald Reagan
Chinh pht My chu truong phat trién
kinh té& thi trudng to1 da, déng thdi cho
phép cac ngan hang nhan tién gui tiét
kiém nham mad réng cac hoat dong cho
vay dé nhiéu ngusi dau tu vao thi
truong bat déng san. Chinh sach nay
dad dan dén khung hoang ngin hang
dau tién vao nhiing nim 1980 budc
Chinh phtt My phai can thiép va dé giai
quyét tinh hinh Chinh phu My phai chi
ra 300 ty USD.

Mic du Chinh quyén cta Téng
thong Bill Clinton vao nhitng nam
1990 da thanh céng trong cac chinh
sach kinh té, tra dudc tat ca céc cong
nd 16n do Chinh quyén Reagan de lai
va bat dau mét thoi ky phat trién dai
nhat trong lich st nudc My, nhung di
cung véi nhiing thanh céng, cac nha
hoach dinh chinh sach va ca nhing
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da1 gia tai chinh - ngdn hang da quén
mat quy tdc cd ban clia nganh ngan
hang va nhiém vu quan ly rai ro tai
chinh. Ho tién hanh nhiing chién dich
van dong dé cac ngan hang duge phép
tham gia vao cic linh vuc dau tu rui
ro cao ma trudéc day Dao luat Glass-
Steagall dat ra. Dén cudi nam 1999,
truéec khi man nhiém, Téng théng
Clinton da ky Dao luat Gramm-
LeachBliley chinh thic lam mat tac
dung cua Dao luat Glass-Steagall. Tu
do, cac ngan hang cua My dugce tai tro
cac loai ching khoan, ké ca khi cac
loai tai san d6 (phan 16n la bat dong
san) dudc ching khoan héa qua cac
thu thuat “béc gia”.

Cac chinh sach tin dung thoai mai
v61 muc lai suat cuc ky thap va diéu
kién thé& chadp hét stuc long léo dudi
thoi Téng thong George Bush da tao
ra su tidng trudng ao ti nhiing dau tu
vo toi va, din dén su phat trién néng
trong linh vuc nha dat, dé roi hé
théong tai chinh - ngdn hang My
khong thé chiu duge ganh ning do
chinh minh gay ra khién cudc khung
hoang tai chinh - tin dung anh hudng
nang né téi nén kinh té My va da lan
sang cac quéc gia khac va dang trd
thanh cudc khung hoang tai chinh -
tin dung cé tinh chat toan cau.

Di cung v6i can nguyén chu yéu
trén thi con c6 mot s6 nguyén nhan
khéc cing 1a nhiing nhan té ¢6 nhiing
tac déng khong nho tao nén khung
hoang tai chinh - tin dung lan nay &
My nhu sau:

Nguy co ctia xa héi tiéu thu

Trong 15 nam, tinh dén nam 2005,
ty 1é& tiét kiém cua nguoi My da tut
doc tu 6% xudng con 1%. Hang hoa
ngudi My tiéu dung hau hét duge
nhap khau tu bén ngoai. Cac nudc
khong chi xudt khau ma con cho
nguoi My vay tién dé mua hang hoéa

cua ho. Cac nganh cong nghiép My da
mat kha ning san xuit hoic san xuat
khong dd, ban hang khéng du dé tra
no. Tu d6 lam cho tham hut thuong
mal tidng nhanh qua cidc ndm: nidm
2003 ting lén 496,5 ty USD, nam 2004
1én 561,3 ty USD (tang 13,1% so véi
2003), nam 2005 1én 700 ty USD (tang
24,7% so v41 2004), nam 2006 lén
763,6 ty USD (tang 6,5% so v4i 2005),
nam 2007 1a 711,6 ty USD (giam 6,2%
so véi 2006). Cac con sb thong ké nay
cho thdy My dang dan trd thanh con
ng cta cac qudc gia khac, bsi 1& da
phan thing du cta cac nudc khac kiém
duge déu duge dau tu mua trai phiéu
do Chinh phu My phat hanh. Tuy
nhién, khong dung lai ¢ dé ho con
muén kiém 1¢i nhuan nhiéu hon bang
viéc dau tu vao bat dong san hoac dau
tu vao cac tap doan 16n 6 My. Diéu nay
dan téi moét tadt yéu rang, tham hut
ngan sach qua I6n trong khi luong tién
gui tiét kiém trong hé théng ngan
hang thiéu hut tram trong sé khién
cho ganh nang cua hé théng tai chinh
cang lén va nguy cd sup dé cta hé
thong tai chinh 14 hoan toan cé thé xay
ra bat ¢ luc nao.

Chinh sdch dong déla yéu cé
tac dong nguogc

Déong USD giam gia manh sé kich
thich ting trudng xuat khiu cua My
va khién hang nhap khau trd nén dit
hon. Tuy nhién, thAm hut thuong mai
khéng nhing khong giam ma con tiép
tuc tang do lugng nhap khau tang
manh. V& ly thuyét, déng USD cang
mat gia sé cang tao thém lgi thé cho
hang héa xudt khau cia My. Song tac
dong tiéu cuc cua né ciing khién cac
quan chtc kinh t& My phai dau dau.
Cac nha dau tu nudc ngoai rat ¢ thé
sé doi hoi 1ai suat cao hon cho khoan
tién ma ho bd ra mua cac tai san cia
My. trong d6 c6 trai phiéu do Bo Tai
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chinh My phat hang cting nhu mét s&
loal ¢6 phiéu khac, nham bu 15 tée d6
trugt gia cua dong USD. Péng USD
yéu hon con de doa lam tridm trong
thém tinh trang lam phat, bdi dong
USD cang yéu gia ca hang nhap khau
vao My cang dit. Nhu vay, hé qua cla
dong USD yéu sé “rat xau” véi tinh
hinh tai chinh cua nuéc nay.

Sup dé ciua thi truong bdt
déng san

Thang 7 nam 2007, cudc khung
hoang nha dat 8 My né ra, khién
nhiéu nha phan tich bit dau lo ngai
vé mot cudc khung hoang tai chinh &
My c6 thé x4y ra va hé qua tat yéu la
cudc khung hoang tai chinh toan cau
khé tranh khoi. Béi nén kinh té€ My
mac du ¢6 tham hut ngdn sach rat
16n, nhung téc dd ting trudng van
dudc duy tri 8 muc 6n dinh, chl yéu la
do thi truong bat ddéng san khong
ngung tang 1én ma dinh diém 1a nam
2005, khi ma cac té chuc tin dung My
dua ra mét hinh thic cam ¢, theo d6,
ty 1é 14i suat dugc 4n dinh trong mét
thoi gian ngin han (dang cAm cd nay
chiém 20% toan bo cac hop déng cAm
c6 8 My). Mot s6 khoan cho vay duge
gan cho car tén “ninas” (khéng thu
nhap, khong tai san) dudc coi 1a giai
phiap mang tinh cach tdn d& moi
ngudi dé dang vay tién mua nha, thuc
hién gidc mong c¢6 nha riéng. Nhung
khi 141 suat ting, 1/5 s6 nguoi di vay
dudi hinh thic rai ro cao nay 1am vao
tinh trang vd ng va bi chu tin dung
thu nha g, tao nén hién tugng ma bao
chi My goi la “con séng than tich bién
tai san thé chap”. Theo sd liéu thong
ké nam 2007, lugng ngudi dan vay thé
chdp mua nha dudi chuan 1a 7,5 triéu
nguoi. Chi tinh trong nam 2007 s6 vu
xiét no thu nha tang vot vé1 muc
405.000 ho gia dinh bi mat nha (tang
51% so v61 2006)"

Trong vai nam qua, thi trusng bat
dong san 4 My ludn la cot tru cho
nhiing ganh ning vé tai chinh cho nén
kinh t& My, ma cu thé né la cai tui
bom tién vao thi trudng ching khoan
phd Wall, va nay khi ¢ét tru khéng
con thi diéu hién nhién xay ra 13 thi
truong ching khoan My sut giam
nhanh chéng, nhung diéu dang lo hon
1a tinh lan toa cua su sut giam nay téi
cac thi trudng ching khoan cla céc
quéc gia khac .

Gian ldn tai chinh

Gian lan tai chinh ngay moét tang
cing lam anh hudng t6i niém tin caa
ngudi dan déi véi hé théng tal chinh,
ddc biét trong linh vuc cho vay cim
cd, thé chap, nhat 1a tir khi thi truong
dia 6c va tai chinh lam vao khung
hoang. Ban béo cdo cudi nam 2007cua
Cuc Diéu tra Lién bang (FBI) va Cuc
Diéu tra toi pham tai chinh di cho
biét, chi riéng trong nam 2007, s6
lugng cac vu gian lan tai chinh lién
quan dén hoat déng thé& chap da dat
muc ky luc véi 47.717 vu, cao hon rat
nhiéu so véi con s6 21.994 vu cua 2
nim truéc didy va néu so sanh véi
nam 2002 thi sd vu cia nidm 2007 da
cao hon gap 8 lan. Khéng giéng nhu
nhiing t6i pham théng thudng, cac vu
an kinh té& luon cé rat nhiéu nguoi va

~ cdng ty lién quan, nén viéc dua mot

vu gian 1an nao d6 ra trudc anh sang
ctia phap luat mat rat nhiéu thoi gian
va cong suc dé diéu tra, kiém toan...
va sau d6 mdi c6 thé khdi .

Nhiing nguyén nhan néu trén co thé
van chua du dé 1y giai mét cach day du
vé cudc khiung hoang tai chinh - tin
dung dang dién ra ¢ My, nhung nhiing
gl duge néu 1én & phan 2 dudi day sé
phan anh chi tiét va ré rang hon muc
d6 ciing nhu nhiing tac dong nguy hiém
cua cudc khung hoang lan nay.
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2. Tinh hinh va tac déng cua
khung hoang

a) Tinh hinh khing hodng

Nam 2007 da ching kién mét phat
minh mél trong nganh tai chinh My,
dé 1a viéc tap trung tién cho vay mua
nha, 14y tién hoa héng, r6i chia nhd
hgp déng vay nd nay thanh cac ching
khoan (mot loai gidy ng), rdi ban cho
ngudi c6 tién (cac cong ty dau tu tai
chinh chip nhan rui ro cao, qui bao
hiém, qai huu tri va dan chung), qua
d6 ho lai &n thém hoa héng. Tién ban
chting khoan ho dem tra nd ngin han
dung lic ddu dé cho vay mua nha.
Moi rui ro vé no sau khi ban ching
khoan thudc vé nguoi mua chiing
khoan, chd khéng phai céng ty tai
chinh. Cai méi 1a & chd d6: an nhiéu
tién nhung moi rai ro thi day cho
nguoi khac. Thuong thi 1ai sudt mua
nha 1a 7%, nhung vi tinh hinh vua
qua, chi vi muén tang lgi nhuan va
hoa héng, cac céng ty tai chinh ching
can diéu kién bao chtng, ¢6 thé cho
vay t61 100% gid mua nha véi 141 suat
9%. N&u so v6i 1ai tién dé danh
khoang 2% thi lai suat trén qua la
16n, lai1 thém cac khoan dich vu phi
cho vay dang ké khac. Va khi ngusi
mudn mat kha nang chi tra, thi tat
nhién trong toan hé théng sé tién lai
thu duge khéng du dé chi cho tién mat
von nay. Véi cach lam trén, cac cong
ty tai chinh hy vong thay th& ngéan
hang, bo qua su kiém soat ctia Fed,
tha hé md réong hoat dong lam giau,
bat chap cac dinh ché& tai chinh can
thiét ma Fed 4p dung cho ngin hang”*
Dang 1é nguoi mua ching khoan phai
chiu moi thiét thoi, nhung cac cong ty
tai chinh da khong thé ban di hét cac
khoan ng dé dé toan bo rui ro cho
ngudi khac. Va thé& 1a cudc khing
hoang tai chinh - tin dung ¢ My bat
dAu xudt hién ti nam 2007, nhung c6t

méc danh diu cho cudc khung hoang
nay chinh la vu ngin hang Bank of
America mua lai Coéng ty tai chinh
Countryside Financial - cdng ty tai trg
dia 6c 16n nhat dang bén bd vuc pha
san véi gia 4 ty USD, chi bang 31%
gi4 tri s6 sach clia cong ty nay, vao
diu thang 1/2008. Tiép dén la vu sup
dé vao thang 3 niam 2008 cua Tap
doan mo61 gidi ching khoan Bear
Stearns. Gia c¢6 phiéu cua Tap doan
nay dang tu 170 USD/cé phiéu nam
2007, dén truéc khi pha san chi con 2
USD/c8 phiéu va budc tap doan nay
phai ban lai cho d81 thu cua ho la JP.
Morgan Chase véi muc gia ré dén
khong ngo 1a 240 triéu USD (ca tru s6
cua hang nay).

Nan nhan ti€p theo phai duge ké
dén 1a hai ngdn hang Fannie Mae va
Freddie Mac. Hal ngdn hang tu nhan
nay, chu yéu cho vay thé chap, dudc
danh gid 12 ngan hang cho vay thé&
chéap 16n nhat nudec My, chiém khoang
40% thi phan véi téng tai san vao
khoang 5.000 ty USD.? Hai céng ty
nay nguyén la cong ty nha nudc duge
lap ra v6i muc dich chinh tri-(bdo
hiém cac khoan no vay nha cua gia "
dinh nghéo va trung luu) nhiéu hon 1a
lg1 nhuan. Sau khi tu nhan hoa, vi
duge hiéu ngam 1a nha nudc bao tro
nén hal céng ty nay banh truéng
manh vao thi truong cac loai ng “rac”,
khoéng can bao chiing du tin cay, muc
dich 1a lam Igi nhuan tang nhanh.
Khi gia nha dat xuéng, 1am cho cé dén
trén 9% s6 ng trén mat kha nang chi
tra, khoang 29% chu so hitu nha & My
vay tién mua nha trong 5 nam qua da
bi mic no ciing 16n hon g1a tri can nha
do, gia nha ¢ My tai cac khu vuce thanh
thi lén dang giam vdi mac hon
15%/ndm lam hai céng ty trén cing
dan bi day t6i mat kha nang chi tra.
Va vi s6 ng qua 16n nha nude bude phai
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truc tiép can thiép. D€ ctiu Fannie
Mae va Fredie Mac, nha nudc phai
trudt quyén quan tri va quan ly cia
ban quan tri cua hai céng ty nay va
tuyén bé sdn sang bd ra 200 ty dbla
trong viéc ciu nan. Day 1a hinh thic
qudc hitu héa du thuc chdt chua rs
rang. Vi néu rd rang la quéc hitu hoa,
thi khi ¢cong ty mat kha ning chi tra,
g1a tri cdéng ty da Am (vi ng 16n hon tai
san cb), gia tri ¢4 phiéu la con sé 0,
nha nudc c6 thé 14y quyén sd hitu, dudi
ban giam déc cii, thay bang ban giam
d6c méi, va ¢ thé trong tuong lai sé tu
hitu héa trd lai bang hinh thtc ban ¢
phan ra thi truong.

Tinh hinh cang tré nén toi té hon
khi mdt tuan sau khi citu Fannie Mae
va Fredie Mac thi Fed budc phai
ching kién su ra di vinh vién cua
ngan hang 1én tha tu nudc My cé lich
su hoat dong lén téi 158 nam la
Lehman Brothers.

Cuang trong ngay 15 thang 9 nidm
2008, ca thé giéi tiép tuc phai giat
minh khi lan lugt ngian hang Merrill
Lynch (94 tudi) chinh thic khai tu va
dude ban lai cho Ngan hang Bank of
America Corp véi gia 50 ty USD. Mac
du trude d6, tap doan nay da phai ban
nhiéu chi nhanh cia minh va huy
dong tién mat tir cic nha dau tu nudc
ngoai dé tai cau truc tai chinh, nhung
van khéng thé citu van duge tinh thé
cua ngan hang lau doi nay

Réi tap doan bao hiém 16n nhat
nudc My la American International
Group (AIG) ciing tuyén bd mat kha
nang thanh khoan va sé pha san néu
Fed khong cho vay 40 ty USD Tuy
nhién, sd phan cua AIG may man hon
Lehman Brothers khi ma chi 2 ngay
sau khi tit chsi cho AIG vay khoan
tién trén Fed da bom vao tap: doén
nay 85 ty USD. Muc dich cua viéc glal
cttu AIG cta Fed luc nay la mudn
ngan chan tinh trang d6 vé c6 tinh lan

tda cua cac tap doan tai chinh My sé
khién cho cuéc khing hoang ngay
cang khoé kiém soat hon.

Trong mét buse di dude mé ta la
"quyét liét chua ting c6” nham siét
chat sy kiém soat cua Lién bang déi
v6l cac cong ty tin dung thé chap
trong cudc khung hoang tin dung va
nha dat, ngay 11/7/2008, Van phong
giam sat tiét kiém (OTS), mét don vi
thuoc Bé6 Tai chinh My, da ra lénh
trung thu ngan hang cho vay tin dung
IndyMac Bank do tap doan nay khong
con du nang luc thoa man cac diéu
kién dé tiép tuc hoat déng. Pay la té
chie tai chinh 16n tha 2 bi déng cua
trong lich st nudéc My, sau ngan hang
Continental Illinois National Bank bi
tich thu tai san 40 ty USD nam 1984.
IndyMac Bank 14 ngan hang tha 5
cia My bi sup dé trong nam 2008 do
cudc khung hoang ng xau va tin dung
nha dit. Tinh dén thoi diém ngay
31/3/2008, téng gia tri tal san cua
IndyMac Bank la 32,01 ty USD, trong
d6 c6 19,06 ty USD la tién tiét kiém
cua khach hang. Hoat déng cho vay
cia ngan hang nay chu yéu theo
phuong thic tin dung thé chap. Vdi
quyét dinh ciua OTS, quyén diéu hanh
cac hoat dong cua IndyMac Bank sé
dudc chuyén giao Cong ty bao hiém ky
thac lién bang (FDIC). Quyét dinh
trén duge dua ra trong béi canh
IndyMac Bancorp Inc, céng ty me cua
IndyMac Bank, da va dang phai tim
kiém cac khoan vén dé vudt qua cude
khung hoang tin dung.

Thiét hai ciia mot s6 ngan hang/to
chire tai chinh 16n trén thé gioi
Don vi: ty USD

UBS 37,7 |
Citygroup 24,1
Merrill Lynch 22,5
HSBC 17,2
Morgan Stanley 10,3

| Bank of America 94 |
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Deutsche Bank 7,0
JP Morgan Chase 2,9
Societe Generale 3,0
Goldman Sachs 1,5

Nguén: téng hop tiz NYT, FT, Economist, AFP,

Ngoai nhiing cai tén da sup d6
khién ca thé giéi phai chd ¥ néu trén
thi hang loat cac t6 chic tai chinh
khac ciing dang lao dao véi cac khoan
no c6 lién quan téi cac vu sup 48 dé6 va
ciing dong thai bi diéu diing do gia 6
phi€u trén thi truong chiing khoan
'sut giam. Nhung diéu ma cac nha
hoach dinh cidn quan tadm ldc nay
khong chi 14 nhiing dién bién cuia
khing hoang ma con can phai chid y
t6i nhiing tac dong da, dang va c6 thé
x4y ra duge néu 6 phan duéi day.

b) Tac dong cua khung hodng tdi
kinh t&€ My va kinh té' thé gid

Mét s6 tdc dong cua khung
hodng tai chinh - tin dung tdi nén
kinh té My

- Cudéc khung hoang nay van chua
c6 héi két va nhiing “cudc giai cdu”
cho du cé thanh céng thi nén kinh té
My van sé& bi tri tré trong mot thoi
gian dai, c6 thé phai mat tit 3-5 nam
méi c6 thé phuc hdi. Thi trudng nha
dat 6 My chiém khoang 30% GDP va
¢6 khoang 70% du ng tin dung c6 thé
chdp bang bat doéng san, néu dem so
sanh véi cac cude khing hoang hang
héa thi cudc khing hoang lan nay sé
16n manh gan gap 2 lan. Do vay
khung hoang lan nay sé tac dong tdi
nén kinh té My rat sau rong.

- Thi truong chitng khodn dau nam
2008 véi su sut gidm cua cac chi sé
S&P 500 sut 44,18 diém, tuong duong
3,2%, xudng muc 12.265,64 diém; Chi
s6 cong nghiép Dow Jones ha 370,03
“diém, tuong duong 2,9%, xudng muc

12.265,13 diém; Chi s6 Nasdaq giam.

73,28 diém, tuong duong 3,1%, xudng
9.309,57 diém. GAn nhu tit ca cac ma

chiing khoan trén san ching khoan
New York déu sut giam. Chi s§ S&P
500 ha 9% so v6i nam 2007, mic khoi
d4u té hai nhat cia chi sd nay trong
vong 8 thap ky. Chi s6 Dow Jones sut
giam 7,5% va chi s6 Nasdaq ha 13%.
Cudc khing hoang trong linh vuc tai
chinh 14n nay c6 thé sé la mét co hoi
t6t dé cac nha dau tu nude ngoai mua
lai tai sdn 8 My véi gia hoi, cac chi s6
chitng khoan giam moét cach nhanh
chéng, tham chi c6 nhiéu nha nghién
ciiu cho rang cudc khung hoang lan
nay cung véi sdc lan téa cia néd vao
cac linh viic khac lam cho nén kinh t&
My di vao tri tré sé 1a diém méc danh
ddu moét thoi ky méi ma khi d6 nudc
My sé& khong con la quéc gia nim giit
quyén luc ciing nhu cé anh hudng to
16n téi ca hai mit thuong mai va
chinh tri thé& giéi.

- Cudc khung hoang day nén kinh
t&€ My di vao nguy cd suy thoai da lam
cang thang thi truong lao déng. Ngay
23/2/2008, s cong nhin M§ ndp don
xin bao lanh that nghiép téng vot lén
370.000 nguoi so v6i mic du kién
350.000 nguoi va day la sd that
nghiép cao nhat ké tit thang 10/2005.
Tinh dén ngay 16/2/2008, trén ca nudc
My ¢6 khoang 2,81 triéu cdng nhén
that nghiép. Theo s6 liéu ciia Bo Lao
dong My, trong thang 3 c6 khoang
80.000 ngudi mat viéc, con s6 cao nhat
trong vong 5 nidm trd lai day. Ty lé
that nghiép da 1én mic 5,1% trong
thang 3 va thang 4/2008. Nudc My da
dén luc phai déi mat véi su that nén
kinh t& roi vao tinh trang suy thoai.

- Hoat dong cua cdc doanh nghiép
tré nén khé khan hon bao gis hét ké
td ddu ndm 2008. S8 lugng doanh
nghiép tuyén bd pha san trong thang
4/2008 cao hon bat ky mot thang nao tu
khi luat pha san My bt dau c6 hiéu luc
(ndm 2005). Theo s§ liéu thong ké, s
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lugng cac cdng ty pha san da tang 49%
trong nam 2007. Tinh téng ca thang
4/2008, ¢6 hon 5000 céng ty pha san.
Theo cac chuyén gia kinh té, tinh trang
phéa san cua cac doanh nghiép nhu trén
cho thdy nhiing vdn dé lién quan dén
linh vyc thé chap dudi chuan va cong
cu tai chinh trén phd Wall, bdi phan 1én
nhiing cong ty tuyén bs pha san trong
thol gian nay la nhling cong ty x4y
dung hay c¢6 nhing hoat déng kinh
doanh lién quan dén thi trudng nha
dat. Gia ca ting tao ra ganh nang lén
vé chi phi tang cao, nhu cdu hang hoa
cua thi truong giam, 1gi nhuan céc cong
ty giam dan va dan téi su pha san.

- Gid nha sé tiép tuc xudng. Cho dén
nay gid nha ¢ mét s6 ndi nhu thanh
phé New York gan nhu chua bi anh
hudng. Nhung véi s6 nguoi trong khu
vuc tal chinh mat viéc 1am, kha nang
xudng gia 6 New York la rat cao.

- Lam phat trong tuong lai sé tang
cao du1 gia xang dau xudng vi muc tin
dung dugc Fed ddy manh dé ctu
nguy cac céng ty tai chinh va dé nén
kinh t&€ khéong di vao suy thoai. Diéu
¢6 thé x4y ra la nén kinh té& suy thoai
hodc phat trién cham nhung lam
phat van cao.

- Thi truong cung-cdu néi dia sé con
nhiéu dién bién phic tap néu nhu tinh
trang khung hoang tai chinh - tin
dung & My van tiép tuc, thi trudng nha
d4t khong ngiing lao xuéng ddc thi chi

s6 ching ‘khoan cua thi truong Phd

Wall sé con tiép tuc giam va tac dong
tat yéu la cac doanh nghlep budc phai
tim cach wvuc day gia co phleu hoéc
khong cho gia tiép tuc rét xuong ma
phudng phap cht yéu la cit giam nhan
cong va tién luong dan tdi tinh trang
that nghiép tang cao. That nghiép
tang dong nghia véi viéc nguol tiéu
dung sé phai tiét klem chi tiéu va cac
nhu cau khac. Nhu cau tidu dung giam

khung bé...

sé budc cac nganh san xuat phai cat
giam san lugng va diéu duong nhién la
khi san xuat giam thi nhu cau tiéu
dung nguyén nhién vat liéu giam sé
dan téi téc d6 tang trudng giam.

- Lo ngai nguy co dai khiung hoang

Mbt s6 chuyén gia khéng hy vong
rang cudc khung hoang 1an nay sé di
vao vét xe d6 clia cude dai khung
hoang 1929-1933 bdi yéu to gay ra
khing hoang 1an nay tuong d6i giéng
v6i dai khung hoang 1929-1933 nhu
bat dau ti khing hoang nha dat dan
t6i khing hoang tai chinh khién cac
tap doan kinh t& 16n va cac ngan hang
thuong mai lan lugt lJam nguy va di
vao pha san... Tuy nhién, ciing c6
nhitng yéu t& khac hon lan truée
nhung lal mang tinh tiéu cuc khi ma
gia dau mé tang cao, gia ca nguyén
vat héu cang nhu luong thuc thuc
pham ciing ¢ muc cao, thém vao d6 la
6 nhiém moi trudng, cudc chién chong
sé khién cho cudc khung
hoang l4n nay con nguy hiém hon
cubpc dai khung hoang lan trudc.
Ngoal ra, cac cudc giai citu thi truong
cia FED (Cuc Du trd Lién bang quéc
gia) van chua c6 tac déng nhiéu téi
cudc khung hoang hodc tac dong cua
n6é con dang o thi tuong lai va diéu
nay anh hudng truc tiép téi niém tin
cta cong chung ciing nhu cua cac nha
dau tu.

Mot s6 tdc dohg cua khung
hodng tai chinh - tin dung tdi nén
kinh té'thé gidi

Cudc khung hoang tai chinh - tin
dung & My duong nhién khong chi cé
nhitng anh hudng géi gon trong nén
kinh t& My ma con tac dong tdi ca cac
nén kinh té khac trén thé giéi véi muc
d6 khéng hé nho mot chut nao.

- Suy thodi ngay cang mang tinh
toan cau, vi du trong Quy II nam
2008, thi trudng chung Chéau Au chi
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tang trudng 0,1% va Nhat Ban tang
trudng 4m (-0,7%) da di vao suy thoai,
con My trong thoi gian nay bat ngo
tang 3,3% vi tang dugc xudt khiu,
giam nhap khau va tang chi tiéu qudc
phong. Nhung diéu nay sé khéng tiép
tuc vi dong dbéla My dang lén gia trd
lai va d4u hiéu chi tiéu cua dan chung
sé giam manh, nhat 1a vao thang 8,
tinh trang that nghiép tang 1én 6,1%
va thém 84 ngan nguoi mat viéc.

Tai London (Anh), cic chu nha
bing dang tién hanh cit giam manh
cbng an viéc lam, khéng phai chi wvi
anh hudng tu cac su kién trén ma do
nganh ngan hang thé& giéi dang tut
déc nhanh chéng sau mét nim lam
phat. C6 phiéu cia HBOS, nhém ngan
hang My quan ly Halifax, tap doan
thé& chdp 16n nhit cia Anh, mat 35%
gia tri. Ken Lewis, Giam déc Ngan
hang My, cho rang c¢6 dén hon nta
trong s6 9 nghin ngin hang tai My
chuén bi pha san hoac bi tiép quan.

Dé ctu rdi thi truong, Ngan hang
Anh va Ngén hang Trung udng Chau
Au da cung d6 28 ty USD vao cac thi
truong véi hy vong cé thé giai quyét
duge bat ky khé khan nao vé tai chinh
vao lic nay.

- Thi truong chung khodan Chiu
A ngay 16/9 da tudt déc manh sau vu
sup d6 cua Ngan hang Lehman
Brothers va Merill Lynch ngay 15/9
via qua: Chi s6 Nikkei 225 cia Nhat
Ban giam gan 5% xudng con 11.609,72
diém, thap nhat ké tit thang 7/2005.
Chi s6 Hang Seng ctia Hongkong giam
5,4%. Chi s6 ching khoan cua Han
Quéc mat 6,1%, Dai Loan mat 4,9% va
Thuong Hai mat 4,6%.

D& dam bao tinh thanh khoan,
Ngéan hang Trung uong Nhat Ban da
phai bom 24 ty USD vao thi truong
tién té va ra tuyén bo sé ap dung moi

bién phap nhdm 6n dinh thi trudng
tai chinh trong nuéc.

O Chéau Au, chi s6 FTSE 100 cla
Anh ciing da mat 1,5% va CAC-40 cua
Phap mat 1,4%. Ca hai thi trudng nay
déu tudét déc manh trong phién giao
dich hém 15 thang 9 nam 2008.

Trong khi d6, hau hét cac ¢4 phiéu
nganh tai chinh ngan hang & chau A -
Thai Binh duong rét gia tham hai vi
su lién théng trong thi truong tai
chinh. Ngan hang 16n nhit Nhat Ban
Mitsubishi UFJ Financial Group Inc
mat 9,8% trong bubi sang ngay
15/9/2008; Ngan hang Aozora cua
Nhat ban mat 19%, Mizuho Financial
Group, tap doan dau tu 289 triéu USD
vao Lehman, mat 10%. Cac ngan hang
cia  Australia, trong d6 b
Commonwealth Bank of Australia,
Ngéan hang ANZ, Ngan hang quéc gia
Australia... déu bi anh hudng ning né.

Thuong mai toan cdu sut
giam. Day la anh hudng dé nhan
thdy nhat. N&u ca san lugng va nhu
cau cua nén kinh t&€ My ciing gidm,
titu dung tu nhan, dau tu cua cac
cong ty va cac hoat dong san xuit
cung sut giam, dan téi su sut giam
trong nhap khdu cac loai hang héa
tiéu dung, hang héa cd ban va cac
nguyén vat liéu khéc tu thi truong
bén ngoai. Rat nhiéu nuéc trén thé
gidl nhu Canada, Trung Quéc, Nhat
Ban, Mexico, Han Quéc, cac nude
Déng Nam A coi My la thi truong
xuat khiu chinh, va la moét trong
nhiing déng luc tdng trudng kinh té.
Do d6, nhu cau sut gidm & My déng
nghia véi sy giam téc d6 ting truong
kinh té cua nhiing nudc nay. Trung
Qudc la mét vi du rd rang vé viéc
nhitng mat xich trong chudi thuong
mai quoc t&€ sé chiu tac dong ti su suy
thoai cia My. Truéc day, cac trung
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tdm ché tao cia Chau A nhu Han
Quéc va Dai Loan truc ti€p san xuat
hang thanh pham nhu hang dién tu
dé xuat khau trye tlep sang My.
Nhung véi su néi 1én cua Trung Quéc
trong linh vuc nay, cic nudée Chau A
da chuyén sang san xuit linh kién dé
xudt sang Trung Quoc Sau d6, Trung
Quéc tién hanh lap rap roi xuat sang
My. Do d6, nhap khau cuia My di
xudng lam xuit khau ctia Trung Quée
giam, dan t6i nhu cdu cia Trung
Qudc déi véi cac linh kién do cac nude
Chau A khac san xuat ciing “lao déc”.
Doéng déla My yéu da dnh
hudng xdu téi xudt khdu cta
nhiéu quéc gia vao My. Su suy yéu
cua nén kinh té My va viéc FED lién
tiép cat giam 1ai suat déng dsla My do
tac dong cua khung hoang giy ra da
khién gia tri déng tién nay giam
manh so véi nhiéu déng tién khac nhu
Euro, Yén va Won. Déng déla My yéu
sé thic ddy xudt khau cia My nhung
lai la con 4c mong d61 véi cac nha xuat
khau Dtic, Nhat Ban va Han Qudc -
nhling nudéc vén phu thudc nhiéu vao

xuat khau sang thi truong My. Mot s8

qudc gia truée day thudng neo dong
tién ctia minh vao dong déla My nay
dd xem xét dé diéu chinh chinh sach
tién té cua minh.

- Tuy nhién, su sup d6 ctia mét sb

tap doan tai chinh néi trén da goép
phan kéo gid dau xuéng mic gan 91
USD/thung (thi truong London); 92,10
USD/thung (Singapore); 90,53
USD/thung (Bién Béc) trong cac phién
giao dich ngay 15-16/9. Sau khi da c6
lic ha xuéng gan 91 USD/thung trong
phién giao dich ngay 15/9 trén thi
truong London - muc gia thap nhat
trong vong 7 thang qua, su sup d6 cia
tap doan tai chinh khéng 16 My
Lehman Brothers cung néi lo vé tinh

hinh stic khde kinh t& toan caiu lai
tiép tuc kéo gia dau giam manh hon
khi dé mAat thém hon 3 USD moi

thung trén thi trudng chau A trong
phién giao dich ngay 16/9.

Trén san giao dich dién tu
Singapore chiéu ngay 16/9, gia dau
thé New York giao thang 10/2008
giam 3,61 USD xuéng 92,10
USD/thung so véi gia déng cilia phién
hém trudc trén thi trusng New York
la 95,71 USD/thung. Gia diu Brent
bién Bic giao thang 11/2008 ciing dé
mat 3,71 USD xuéng 90,53
USD/thung. Trude d6, hop ddng giao
thang 10/2008 va két thuc vao ngay
15/9 da giam 5,20 USD xuéng con
92,98 USD/thung.

Cac nha phan tich thuéc Societe
Generale cho riang, cude khiing hoang
tai chinh hién thoi dang lam séng lai
ndi lo ngai vé nguy cd sup d6 cta toan
hé théng, dong thoi tac déng truc tiép
hon dén ddu mod cung gia ca va cac
giao dich hang héa. Bit chap gia dau
van dang da tut déc, Ngan hang Phat
trién Chau A (ADB) ngay 16/9 canh
bdo, ADB du doan gia dau sé ding 6
muc 100 hoac trén 100 USD/thung
trong dai han. ADB cho rang: "Du ¢6
thé sut giam trong ngin han, song xu
huéng chac chan trong dai han la gia
dau thuc té& sé ting cao. Nhiing ngay
dau gia ré roi sé két thuc".

- N6i chung lam phadt trén thé gidi
van c¢6 khuynh huéng tang, du gia
dau ting hay giam, vi tinh hinh tang
tin dung néi chung. Lai suat do dé
cling sé phai ting dé chéng lai lam
phat. Viéc thuc hién cac hia hen dau
tu rat an tuong vao Viét Nam, do cac
nuéc mudn chdp thoi co tranh chd sau
khi Viét Nam vao WTO, phan lén la
ti cac nudc Pong hodc Pong Nam A
nhu Dai Loan, Malaysia, Thai Lan,
Singapore, Brunei,... cung c6 kha
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nang khé thuc hién triu cac dau tu vao
lanh vuc didu hda vi khong c6 kha
nang tim ra nguén von tai trg.

Nhiing tac ddng x&u cua cudc
khing hoang néu trén sé con tiép tuc,
néu Chinh phu cac nudec My, Nhat va
EU khong dua ra dudc cac giai phap
cu thé va hitu hiéu ¢ tac ddong manh
t61 cudc khung hoang tai chinh nay
thi cac du bao vé téc dd ting trudng
kinh t& thé giéi s& khong con la du
b4o nita ma sé trd thanh hién thuc.
Tuy nhién, ngudi ta van chua biét
cuéc khung hoang sé con tiép dién
trong bao lau nda, bdi nhiing né luc
giai cttu thi trudng cua Chinh phu My
va cac qudc gia trong thoi gian qua
dang dan c6 nhiing tac déng riéng cta
né téi cudc khung hoang (mic du chua
dd manh).

II. Mt s6 van dé véi Viet Nam

Cudc khung hoang tai chinh - tin
dung 6 My dang lay lan nhanh chéng
sang nhiéu nudc trén thé gidi, tuy
nhién, cing phai thay rang, cudc
khing hoang lan nay sé khéng tac
dong thuc su 16n téi Viéet Nam bai do
md cia cua Viét Nam chua du sau,
rong. Déng tién Viét Nam chua
chuyén d8i dude, lugng von dau tu
truc tiép nude ngoai (FDI) c¢6 thoi han
hoat déng 1én téi hang chuc nam, vén
hd trg phat trién chinh thic ODA
ciing ¢6 thoi gian 4n han 1én dén hang
chuc nam. Chi c¢6 nguén vén dau tu
gian tiép (FII) 1a c6 thé vao-ra nhanh
hon, nhung khéi lugng khéng 16n (chi
bang 1/8 vén FDI da thuc hién va
chua bing 1/4 lugng vén ODA da giai
ngan). Ngoai ra, can cidn thanh toan
téng thé c6 s6 du, du trit ngoai té cua
Viét Nam tinh dén hét thang 9 da dat
21,9 ty USD...*

Tuy tac dong khong l6n, khoéng
nhidu nhung cing khéng thé cht

quan bdi khéng it 1y do. Cudc khung
hoang chua dén hoi két, kha nang héi
phuc ctia nén kinh t&€ My sau khung
hoang ¢6 thé sé mat khoang 2-3 nam.
Tinh hinh trong nuéc tuy cé bién
chuyén t8t nhung chua bén ving.
Lam phat da buéc dau dudc kiém ché
nhung tinh chung ca nam 2008 van §
muc cao. Tinh thanh khoan cua cac
ngian hang thuong mai da dugc cai
thién, mat bang 1ai suat dang cé xu
huéng giam, nhung thoi gian d4o han
cia cac khoan vay ng dang dén gan
nén nguy co ng xau sé tang lén.

My 1a thi trudng xudt khdu lén
nhat cua Viét Nam, chiém gan 20%
téng kim ngach xudt khiu. My cling
12 nha dau tu 16n s& 1 vao Viét Nam
trong thoi gian qua (néu tinh ca gia
tri ddu tu qua cac nudc thi ba).

Nguén von FDI trong 9 thang niam
2008 tang manh nhung sé khéng gii
dude nhip d6 trong thdi gian téi do thé
giéi bi khuing hoang. Nguén vén ODA
sé khong tang nhu truéc ma tham chi
c6 kha nang giam xudng do khé khan
vé vdn 6 cac nudc cung cap ODA.

Xuat khiu trong 9 thang ddu nim
2008 tang cao 39% so v6i cung ky nam
truée, nhung khéng phai ting san
lugng xuat khau ma do gia cad ting,
kim ngach xuat khiu trong 3 thang la
thang 7, 8 va 9 ¢6 xu huéng giam dan
lan lugt 1a 6.547 triéu USD, 6.018 triéu
USD va 5.300 triéu USD. Trong thdi
gian tdi kim ngach xuat khau c6 thé bi
giam nhanh chéng do khéi lugng xuat
kh&u gidm, gid ca giam va thi trudng
tiéu thu co hep do kinh t& thé giéi dang
di vao suy thoal. Tuy nhién, tac dong
t61 Viet Nam 1a mat di co hai phat trién
khi ma thi trudng tai chinh dang di vao
khung hoang.

M6t diéu dang chd y nita 1a tinh
canh tranh cua Viét Nam khéng duge
cai thién nhiéu khi ma tha hang cta
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Viét Nam ludn giao déng & mic 70
trong hon 100 quéc gia duge khao sat.

Vay di"é‘u ma Viét Nam can lam lic
nay la day manh tré lai cac du an dau
tu ha tang can thiét nhu giao théng,
thuy 16i, ning lugng, cdu cang... i
trong b6l canh 1ai sudt, gia nguyén vat
liéu vira qua tang cao, khong it dy an bi
dinh lai ho#c giam tién d6 do thiéu vén.
Céac thu tuc quyét toan coéng trinh, thu
tuc cdp von can dugc cai tién. Tham
chi, nhiing doanh nghiép dang thuc thi
cac du an hiéu qua c6 thé dude xem xét
hé trg uu dai lai suat. Xay dung co ban
12 mdt trong nhing dong lyc cta ting
truéng kinh t€ va tidng ciu cho xay
dung cd ban ciing 1a bién phap kich cau
cho cac linh vuc san xuét lién quan,
dong thoi cling cai thién tinh canh

" tranh cua Viét Nam. _

VEé van dé vén, Ngan hang nha nudc
dang di ding hudng khi thuc hién ndi
long chinh sach tién té. Tuy nhién, tuy
vao thuc t& viée ndi 16ng c6 thé duge
tién hanh manh mé hon nhu ha thém
du trit bat budc, ha 141 suit co ban. Khi
lam phat ting cao thi mic du trit bat
budc tang lén 5-6%, nhung khi lam
phat dang c6 xu hudéng giam manh thi
can phai dua lugng vén nay trd lai thi
trudng nham kich thich tang trudng.

Dai véi thi truong chiing khoan, cac
chinh phu déu cé nhiing giai phap
nhim giai quyét truc tiép ngudn goc
cua van dé, vi du nhu My va cac nudc
Chau Au khong ngiing bom tién vao
mua cac tai san cam c6 nhidm giai
quyét ng bat déng san va giam bét
muc d6 mat tinh thanh khoan cta ca
hé thong tai chinh. Con déi vdi thi
trudng ching khoan Viét Nam thi can
tang tinh hap din cua thi truong, kich
cau bén canh viéc tao diéu kién cho
doanh nghiép niém yét hoat déng

hiéu qua. Khi thi truong ching khoan
phat trién t6t thi cac doanh nghiép
méi ¢6 kha ning huy dong vén thanh
cong, phuc vu san xudt cing nhu dav
nhanh viéc ¢6 phan hoa ®
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