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THONG TIN

DIEN BIEN CUOC KHUNG HOANG TAI CHINK MY

uéng nhu nudc M§ va ca thé

giét dang phai duong ddu vdi

mét cudc khiung hoang mi
nguyén nhén ciing nhu hau qua kinh
t&, xa héi va chinh tri cla né van
chua luong hét duge.

Tit bong béng bat déng san dén
khang hoang tai chinh

Cudc khang hoang nay da c6 nhiing
d&u hiéu tit hon mét nam trude, bit ddu
bing sy sut gidm cha thi trudng bat
dong san My,

Hang loat cac cong ty hang ddu nude
My sup d8 khi khiing hoang bong béng
bat déng sdn My bing né tit mba Heé
nam 2007. Countrywide Finaneial, cong
ty tai chinh titng ndm giit 20% thi
trudng cho vay biat dong san My, chi
trong vai thang 43 bi diy dén sat bd vue
phé san va budc phai ban lai cho Bank
of America vao thang 1 nadm 2008,

Hai thang sau d6, sy sut gia khong
kiém so4t ndi cta céc khoan dAu tu tai
chinh - bat déng san da gin nhu khién
Bear Stearns, mét trong nim ngén
hang ddu tu 16n nhit cia My, té liét va
budc phai cham dit hoat déng sau 85
nim ton tai.®

> Cufc khiing hodng bat déng san nhanh
chéng lam suy yéu hé théng tai chinh -
ngin hang M§ va lan réng ra toan thé
gidl.® Sy sut gia trén thi trudng bat dong
san va cAc khodn déu tu tai chinh - bat
dong san nhanh chéng lam hao hut ngudn
von va ha thédp chi s8 tin dung ctia cac tap
doan tai chinh - ngin hang,

Chi tinh dén thang 7 nam 2008, cac
tap doan nay cho bidt 43 bi m4t trén

435 ty dbdla. Hon thé nita, khong con
mét ai dam chic vé gia tri dich thuc ctia
cac khodn ddu tu tai chinh - bat dong
san duge ube tinh la hang ngan ty ddla
vin ndm trén sd sach cua cac tap doan
tai chinh - ngén hang, @

Vao thang 7, Chinh phui M§ budc
phai ti€p quan ngéin hang bit déng san
IndyMac sau khi ngdn hang mat kha
néng thanh toan tién giti do khéng doi
duge cac khoan cho vay nha dat. Véi gia
tri tai san 32 ty 46 la, IndyMac danh
dau mét sut d6 v ngan hang 1én thi nhi
trong lich st nudc M.

Ngay 7 thang 9, Chinh phu M# cling
bi budc phai ti€p quan Fannie Mae va
Freddie Mac, hai cong ty s6 hitu va bao
lanh trén 5000 ty ddla bat dong san,
tuong duong gin 50% gia tri thi trudng
b4t dong san MF, sau nhiing bao dong
vé tinh trang can kiét vén ctia hai céng
ty nay.

Mot loat nhiing nd Iuc cha Chinh
phtt M§ bao gdm viéc cho phép cac ngan
hang diu tu dude trye ti€p vay tién tir
Cuc Dy trit Lién bang hay viéc néi long
nhitng han ché& cho vay giita cdng ty me
- con ciing khéng &0 giip sie cho hé
thong tai chinh d3 hoan toan hut hot
sau mdt nam chéng choi véi cudc khing
hoang nha dit. o

Trong boi canh d6, su kién ngan
hang ddu tu Lehman Brothers, ngin
hang diu tu hang ddu trén thé gidi véi
158 nam lich si va trén 26.000 nhan
vién, mit hang chuc ty dbla gii tri cd
phi€u chi trong vai ngay khéng chi
chédn déng va 1am dao 1on thi trudng tai
chinh Wall Street, ma nhanh chéng tao
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nén con dia ch&n toan cdu, ddy cudc
khiing hodng 1én téi dinh diém méi.

Thd Hai ngay 15 thang 9 nim 2008,
sau khi nhitng n lyc huy déng vén bi that
bai do Chinh pht My tit chéi bo lanh,
Lehman Brothers tuyén bé pha san.

Téng s6 tién n¢ cua Lehman
Brothers 1én tdi 768 ty dola (bao gém
613 ty dbla ng ngan hang va 156 ty déla
ng¢ trai phidu), Gia tri tai san xac dinh
trén gidy to 1a 639 ty déla, bao gém
nhidu tai sdn ma gia tri thyc t€ c6 thé
th&p hon nhiéu gia tri s6 sach. Cho dén
cuéi nam 2007, doanh thu cia cbng ty
con la 59 ty dbla véi 4,2 ty 1ai rong.

Su pha san cia Lehman Brothers va
nhiing sy kién dién ra trong vai tuén
sau d6 danh d&u su lec thang cta mét
cujc khting hoang tai chinh ma theo
danh gia cua nhiéu chuyén gia 1a tdi té

nhat ké tit cube Dai suy thoai kinh t&

vao nhilng nidm 1930 clia thé ky trude.
Nhiéu céng ty lén, vén titng la déi
tac hogc nha ddu tu cha Lehman
Brothers, 14 nhiing d6i tugng ddu tién
chiu anh hudng truc ti€p. Ngay sau khi
Lehman Brothers tuyén bd pha san, ba
quy ddu tu vao thi trudng tién té, mot
loai hinh qu§ dAu tu vén duge coi la an

toan gén nhu gii tiét kiém, tuyén bé

khéng con &t vén phap dinh.@

Trong lich st 37 nidm tén tai clia loai
hinh quy ddu tu nay, chi duy nhat mét
quy tung roi vao tinh trang tudng tu
vio nim 1994. Kha niing pha san diy
chuyén khién cac nha ddu tu ban thao
¢d phiéu -cia American International
Group (AIG), tap doan bao hiém 1én
nhit thé& gidi, vi lo ngai AIG s& khéng
cdng dang ndi trach nhiém cia nhiing
khodn bao hiém phé san. Chi trong
vong vai ngay, c6 phidu cia AIG da mat
£8i 90% gi tri.

Nghiém trong hon, ndi lo s¢ v& kha
nang vo ng hang loat dé khién céc ngéin
hang va céng ty tai chinh xié&t chit hiu
bao, ddy lai suft ngén hang va 13i suit
lién ngan hang tdng vot ting gid. Cac

nguén cung vé tai chinh bdng tré nén
can kiét, din d&n nguy cd sup 48 hoan
toan cua hé théng tai chinh va mét cude
khing hoang kinh t& toan dién.

Moi de doa vé kha ning biing né caa
mdt con dai suy thoai kinh t& da bude
chinh phui cac nudc phai can thiép khin
cédp. Chi trong ba ngay 16, 17 va 18
thang 9, cac ngan hang trung uong My,
Tay Au, Anh, Nhat, Canada, Nga va An
D) da phai bom hang tram ty déla vao
thi trudng tién té nhim citu hé thing
tai chinh khaéi nguy cd té liét.

Ngay 16 thang 9 ndm 2008, trong
mot ddng thai trai ngude véi quyét dinh
tit chdi bao lanh Lehman Brothers chi
hai ngay trudée 46, Cuc Dy trit Lién
bang va B§ Ngan kh§ My quyét dinh 46
86 ty dola dé citu tap doan AIG. Quyét
dinh cbia Chinh pht M$ khéng ngoai
muc dich ngin chin sy 48 vd day
chuyén ma theo nhiéu chuyén gia sé
khong thé citu vin duge néu dé AIG
pha san.

Ngay sau 46, mot loat cac ddi sach
duge coi 12 quy md nhat ké tit cudc Dai
suy thoal nhitng nim 1930 di nhanh
chéng dugc dua ra nhiim ctiu hé théng
tai chinh khéi nguy cd sup d6. Ngay 19
thang 9, B Ngan kh8 M§ tuyén bd s&
béao lanh tién ddu tu vao cac quy ddu tu
tién té nham ngin chin kha nang rit
tién hang loat ra khéi loai hinh qu# ddu
tu véi trén 3500 ty ddla nay. _

Ngay 20 thang 9 nim 2008, Chmh )
quyén Bush d& trinh 1én Qudc héi My
mot k& hoach citu trg khéng 16 véi chi phi
uac tfnh 700 ty déla. K& hoach nay bao
gdm viéc chinh phti mua lai céc tai san
d4u tu tai chinh - bit dong san tit cac t8-
chifc ngin hang - tai chinh nhim giip.
céc t8 chilc nay trmit bd cac tai san x&u,

phuc héi lai tinh thanh khoan va chi s8

tin dung.

- Trong mdt sy phéi hgp hanh dong
chua ting ¢6 tién 18 nhim ngin chan
ddu co gidm. gia c6 phiéu, Uy ban
Ching khoan My, Canada, Anh,



64 sO 12-2008

CHAU MY NGAY NAY

Ireland, Phap, Pac, Ha Lan,
Australia, Dai loan... déng loat cim
hosic han ché hoat dong ban khéng
ching khoan. Nhiing d6i sach quyét
liét nay da dem dén sinh khif méi cho
thi truong chiing khoén.

Chi trong hai ngay 18 va 19 thang 9,
cac chi s6 chiing khoan cd ban cia My
nhay vot gin 9%. Cac bién phép cép toc
cia Chinh phu M# dudng nhu da thanh
cong trong viée tam thoi cAn bang lai
tam 1y cho gi6i dau tu.

Khtng hoang niém tin

Niam 1932, trong bai dién van nham
chite doc trude mét nude My dang hoang
loan vi cude Dai suy thoai, Téng thdng
My Franklin D. Roosevelt dd nhén
dinh: “Sy sg hai chinh 1a diéu duy nhat
ching ta phai sg.” :

Va trong sudt musi ba nim tiép theo
trén cuong vi tdng théng, nhiing cai cach
toan dién va triét ¢& vé phap luat va bod
méay quan Iy kinh t& clia éng da thanh

cdng xudt sic trong viéc dua nude M§.

vugt qua duge sy s¢ hii, 14y lai duge
niém tin,

Nhiing dao luat vé thi trudng chiing
khoan va cdc quj ddu tu dude théng
qua, d4t nén moéng cho ba nguyén téc co
ban cia hé théng luat chitng khoadn My:
minh bach héa, chéng xung dét 1¢i ich
va chdng giao dich ndi gian.®

Hé théng an sinh xa hdi duge thanh
lap nhim dem lai nhitng phutc lgi huu
tri, bdo hiém that nghiép va mit kha
ning lao dong. Hang loat cac ¢cd quan
giam sat va hd trg kinh t& dugc thanh
lap nhu Uy ban Chang khoan M§, Quy
Lién bang Bao lanh Tién gt Tiét kiém
va Co quan H6 trd Nha d4t Lién bang. ~

Nhitng thé ch& phap luat va quan ly
hinh thanh trong nhiing ndm 1930 van
dang duge Chinh pht My st dung nhu
bd khung cua hé thoéng phap 1y, giam
sat vA hé trg hé théng tai chinh.

Gan tdm mudi nim sau nhiing cai
caich cua Chinh pha Franklin D.

Roosevelt, nudc M§ lai dang ding trudc
nguy cd cua mét cudc khung hoang
niém tin trdm trong. Cac nha diu tu,
khoéng chi lo ngai vé méi trusng dau tu
ma ¢dn mit niém tin vao kha ning
giam sat thi trudng ctia chinh phu.

Thyc t&, chinh nhiing nha quan 1y
va chinh khach gia hang ddu cta nudc
My cting bj bat ngd bdi quy mé va sy
nghiém trong clia cufc khing hoang
tai chinh. Pén thiang 2 nam 2008, sau
sut sup 43 ctia Bear Stearns va nhitng
canh béao lién tuc vé sy 43 vd chaa thi
trudng bat ddng san, Ben Bernanke,
Chi tich Cuc Dy trit Lién bang My,
vAn té ra tin tudng vao sy phat trién
én dinh cta thi trudng.

Chi vai ngay trude khi Chinh phu
M# budc phai citu Fannie Mae va
Freddie Mac, Hank Paulson, Bé trudng
B Ngin khd M§ con tuyén bé 1a hai
cong ty nay ¢6 di von && chong choi véi
khung hoang.

Vao diung ngay Lehman Brothers
tuyén bd pha san, Thugng nghi s# John
McCain, fing clt vién tng théng cia
Pang Cong hdoa vdn nhan dinh: “Cac
yéu t8 ¢ ban cha nén kinh té My la
hoan toan viing vang.”

Di tim nguyén nhan
Mot nguyén nhén c¢d ban dan dén
khiing hoang 13 nhitng yéu cdu ctia

phap luat vé sy minh bach héa va ning
lyc kiém tra, giam sat clia céc cd quan

" nha nudc d3 khéng bit kip véi nhitng

bi€n d5i sdu rdng cua thi trudng trong
hon hai mudi ndm qua.

K& tit thap nién 1980, thi trudng tai
chinh M# va thé gidi 43 nhanh chéng
phéat trién cac céng cu ching khoan
phai sinh va md rong hoat ddng ching
khoan héa céc khoan ng va ddu tu.
Chiing khoan phai sinh va ching khoan
héa, mic di gidp téing nguén tai chinh
va phéin tan rhi ro, da din dén viéc gia
trai phi€u va cd phiu ngay cang xa roi
gia tri dich thyec cta tai san bdo dam.
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Khéng mét cd quan nha nudc, don vi
kiém toan hay phén tich tin dung va tai
chinh c6 d4 théng tin va kha ning nhin
xuyén qua ldp 16p cac thao tac chiing

‘khoan @& c6 thé danh gia chinh xac gia
tri v& d6 rai ro cta cac khoan ddu tu va

- ki > -~ A” - ~ A
tai san ndm trén sb sach cha cac cong

. ty tai chinh va ngén hang.

Thém vao d6 nhiéu thao tac nay lai
duge che day qua hoat déng dau cd caa
cac qu¥ ddu tu (hedge funds), mdt loai
hinh quy ddu tu nim giit tdi gin 3000
ty dola gia tri tai sdn nhung khéng hé

phai cdo bach tai san vdi cdng ching va

gin nhu khéng chiu sy giam 54t cua bat
ky mgt cd quan nha nude nao.

Ngoai ra, nhitng néi long cua phap
luat b4t ddu tit thap nién 1980, ching
han nhu viéc huy b6 dao luat Glass-
Steagal vén tach biét ngan hang thuong
mai chuyén thyc hién nhling hoat d9ng
cho vay an toan véi ngin hang ddu tu
chuyén thuc hién nhiing nghiép vu dau
tu rui ro cao, da gép phin khuyén khich
nhitng hoat d6ng ddu cd va tao diéu
kién cho xung d6t lgi ich phat trién.
Chinh méi trudéng thiu minh bach va
thidu giam sat da théi bang 1én bong
béng d4u co bat ddng san.

Nhitng hé qua trude méit

Khoan citu tr¢ khén cdp 700 ty dsla
hay quyét dinh han ché& hoat déng ban
khéng chitng khoan dugc cac chuyén
gia kinh t& danh gia 14 cAn thiét nhim
ng#n chin cudc khing hoang tai chinh
lan réng thanh moét con dai suy thoai
cia kinh t&€ My va toan ciu.

Tuy nhién, gidi phap lau dai van la
cai cach hé théng phap luat va bd may
quan ly nha nuéc 461 véi thi truong
chitng khoan va tai chinh. Sau cudc biu
ci tdng théng va qudc héi My, chinh
phtt méi s& khoéng thoat khoi sitc ép
phai théng qua nhitng dac luit nhim
gia t&ng tinh minh bach cta cac quy
diu tu va cla cac khoan diu tu vao
chiing khoén phai sinh.

Tién trinh tai t6 chitc va théng nhat
hé théng cac co. quan giam sat thi
trudng chiing khoan va tai chinh va
chuyén dén sy quan ly cac tap doan bio
hiém tit c&p tiéu bang vé lién bang da
dugc dé xudt ti thang 4 vita qua sé
duge thiic ddy nhanh chéng.

Ngoai ra, théng qua kha ning cho
vay tién tryc tiép t6i cac ngan hang ddu
tu va cbng ty tai chinh cling nhu quyén
diéu hanh truc ti€p quy citu trg 700 ty
déla, quyén Iuc didu tidt va khong ché
thj truong cua Cuc Du trit Lién bang va
Bo Ngan khd sé 1én cao. Quan diém vé
modt chinh phu t&i thidu vi mot thi
trudng t¢ diéu tiét vén dude nhiéu
nhém chinh tri tai My ung ho sé khong
con thich hgp ¢ méi trudng hién tai.

Trai lai, b§ may va quyén hyc cha
chinh quyén lién bang sé ting nhanh
nhu kinh nghiém nuéc My 43 ting
chitng kién tit hé qua cua nhiing cai
cach sau cudc Pai Suy Thoai nhiing
nam 1930.

Hién tai vAn con qua sém dé danh
gia thiét hai cia cudc khing hoang bit
déng san - tai chinh. Quy Tién té Quéc
t& IMF uéc lugng thiét hai déi véi cac
tap doan tai chinh - ngan hang c6 thé
lén téi 945 ty ddla. Con s8 nay chua
tinh dén thiét hai truc tiép d61 vdi
ngudi tiéu dung My.

Ké tit thang 8 nam 2007 dén hét
thang 8 nim 2008, trén 770.000 cin
nha d M§ bi ngdn hang xiét ng do cac
gia dinh khéng d1 kha ning tra ng tién
vay mua nha. Cugc khung hoang bit
déng san ciing khién hang trim ngan
nguoi mit viéc lam.

Theo théng ké ciia Chinh pha My,
nén kinh t& M§ mat 605.000 viéc lam
trong 8 thang didu nam 2008, day ty 18
that nghiép 1én 6,1%, cao nhit trong
nim nim trd lai ddy. Su méit gia cha
cac tai san nha 44t ciing sé ddy ty 1& ng
trén tai sgn s6 hitu ciia ngudi tiéu dung
My 1én cao hon con s6 18% hién nay,
bit bubdc ho phai thit chit hdu bao.®
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Sy thay d6i théi quen tiéu ding nay
s& tac ddng 16n 1én nén kinh t&€ My vén
phu thudc chinh vao tiéu diing ndi dia,
ciing nhu nén kinh t& cua cac qudc gia
xudt khau vao My,

- Khoan tién cttu trg 700 ty dbla, chua

ké hang trim ty d6la Chinh pha M§ da
chi trong ndm qua nhim cttu nguy cho
‘clc cbng ty b&t dong san, tai chinh va
ngan hang, sé 1a ganh ning 16n déi véi
ngin sich cua Chinh phu My trong
nhiém ky t6i.

Hién tai, chua ké nhitng khoan tién
citu trg nay, thim hut ngén sach trong
nam 2008 &4 udc tinh 18n téi con s8 482
ty dsla, cao nhat trong lich sd, va s6
tién nog cta Chinh phit My da 1én téi
con s8 ky luc trén 9.600 ty ddla, tuong
duong khoang 60% téng thu nhap quéc
dén cua My.

Ganh ning ngin sach va d6i héi phai
clp téc cai cach bd may chinh quyén,
phuc héi hé thong tai chinh - ngén
hang, sé han ch& chinh phii méi cia My
* trong viéc theo dudi cac chudng trinh
quéc ndi va cac cam két qudc té&, dic
biét 1a kha niang duy tri hai cudc chié€n
tranh tai Afghanistan va Iraq.

Thoi gian sé& tra 1oi vé mite 4% tac
dong cua cudc khung hoang hién nay
ddi véi sd suy yéu cua siéu cudng My
trude sy troi day cha hai thé& lyc Nga va
Trung Qudc trén hé théng kinh t& -
chinh tri toan cAu @

Chi thich:

(1)Trong sut 85 nam tdn tai, Bear Stearns chi bj 15
duy nhat viio Quy IV nam 2007. Dudi sy bao lanh
cta Chinh pht M#, ngin hang JPMorgan Chase
mua lai Bear Stearns véi gia $2 mét ¢d phiéu, thip
hon 10 ldn gia of phi€u giao dich trén thi trudng
truée thoi difm mua. Gia nay sau duge diéu chinh
thanh $10 mét cf phidu.

(2) Thang 2 nam 2008, Chinh pha Anh buge phai quéc
bitu héa ngin hang Northern Rock, mét trong
ndm ngan hang bit déng sin ldn nhit cia Anh,
sau khi ngdn hang nay mit kha ning thanh
khoan do chiu anh hudng cia cudc khung hoang
nha d8t ¢ M§ cda Anh. Céc chuyén gia ciing du
doin kha niing syt giam tdi 30% cha thi trudng
bit dong san Tay Ban Nha, qudc gia vén duge coi
la ddu tau cla tang trudng & Tay Au trong thai
gian qua. Lién minh Chau Au dy doén kha ning
suy tho#i va dinh tré kinh t& ciia cac qudc gia phat
trién hang déu d Tay Au nhu Dtc, Anh, Phap,
Italia va Tay Ban Nha vao nam 2008,

(3) Viéc thi trudng mit kha ning danh gia gia tri cong
ty 44 din dén sy té lidt hoan toan cia thi trudng
trai phigu ddu gia véi téng gia tri trén 200 ty dbla.
Tao ra bdi Goldman Sachs tit nim 1988, mit hang
trai phidu d&u gia vén dude coi 1a cye ky an tean
nay béng chéc khéng edn ngudi mua.

{4) Mt trong ba quy nay, Reserve Primary Fund, quy
ddu tu vao thi trudng tién té lau doi nhat cha My,
mét tdi 785 tridu dédla vi cac khoan ddu tu vao
Lehman Brothers.

(5) Giao dich n6i gian duge hiéu 1a mua ban dya trén
viée biét trude nhiing thong tin néi b cdng ty.

(6) Téng 88 n¢ cha ngudi tidu dang My da lén t&
2.500 ty dola (trung binh 8.500 db la mdt ngudi),
tuwong duong khodng 18% gia tri tai sdn s hiiu
theo dfu ngudi, Ty 1& tiét kiém cha ngudi My trong
vii nim qua &4 xudng chi 56 4m, tic 14 mdi ngudi
My tidu nhigu hon thu nhép lam ra.

Phong Bién tép-Tri su
Tap chi Chdu My ngdy nay
Téng hop tit cde ngudn tin.

CAC GIAI PHAP AN NINH QUOC GIA HOA KY Niim 2008

oa Ky nén cb cac giai phap phu
hop d€ bién thé giéi nay thanh
noi t6t dep hon véi cic sang
kién giip cho ngusi M§ dudc an toan,
tu do va phat trién thinh vudng trong

Ts, James Jay Carafano*

ndm tdi. Sau diy la danh sach cac cam
k&t ma Washington c6 thé dua ra:

1. Hoan thanh nhiém vu & Iraq.
Mot da't nudc Irag 6n dinh, an toan va
tu do van 1a muc tiéu thich ding 1au dai



