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THI TRUONG CHUNG KHOAN MY TRUOC THOI

GIAN SUY THOAI KINH TE TOAN CAd

ich st thi truong chiing khoan
I Mg cho biét, sau Chién tranh
th€ giéi thd hai, vao nhing
ndm 1950, M§ thuyc su trd thanh qudc

gia hang dau thé gidi vé khéi lugng

nghiép vu va chit lugng dich vu tai
chinh cung c&p trén thi trudng tai
chinh toan cau. Phan 16n cac nghiép
vu ching khoan do céc cong ty phat
hanh va dich vu chuyén d8i vang 14y
tién (chu yéu la déla My) va ngude lai
déu dugc thuc hién trén thi trudng
chiing khoan New York. Vi tri doc ton
cua My trén thi trudng chiing khoan
thé gidi lic nay dude quyét dinh, trudc
hét, bsi tiém luc kinh t€ cua My
(chiém 50% GDP va 30% téng kim
ngach xudt khiu ctha thé giéi), sau
niia, bdi vai trdo hang dau cta déng
dola My trong hé thong tién té
Bretton Woods. Ché d6 tu do diéu
chinh va giam sat tién té truyén
théng 6 My ciing c6 vai tro tich cuc
trén thi truong tai chinh My.

Cac giai doan phat trién.

Tuy nhién, dén thap nién 60 cia thé
ky XX, cic trung tadm tai c}}l’nh (chiing
khoan) thé giéi phat trién manh §
nhiéu nuéc da lam phai md dan vai tro
hang dau clia My trén thi truong ching
khoan thé giéi. D6 1a thi truong chiing
khoan Frankfurt (Puc), Luxembourg
va Tokyo (Nhat Ban) v.v....

Theo da nhét thé hoa cac nén kinh
t& & EU va hoi nhap kinh t& & chau A -
Thai Binh Duong, da s0 cac nude céng

Nguyén Thiét Son
Vién Nghién ciu Chéu My

nghiép da pha bd rao can tién té va
tai diéu chinh quéc gia. St dung mo
hinh My dé thu hut c4c ngudn luc tai
chinh nuéc ngoai, cac trung gian tai
chinh chau Au va chau A dan din lan
4t nguoi My trén cac thi trueng ching
khoan (tai chinh) thé giéi.

That vay, thap nién 70 cta thé€ ky
XX la thoi gian thi thach nghiém
trong nhat d61 véi thi trudng tai chinh
Mgy. Sa lay trong cudc chién xam lugc
Viét Nam, van dé giai ngan cho thiéu
hut ngay cang ting ciia ngan sich va
can cdn thanh toan vang lai, hé théng
tién té Bretton Woods tan v§, gia dau
mo thé gidi leo thang - 14 nhiing yéu
to lam vai tro cia My trén thi trudng
tai chinh thé& giéi bi giam di rd rét.
Nam 1980, lam phat cao hon chi s¢
gia sinh hoat gia téng, da trd thanh ac
mong cua My.

Dé gidi thoat tinh trang nay, ngay
sau khi 1én lam tong théng, éng R.
Reagan (1981-1988) da thuc hién cai
t8 nén kinh t& trén quy mé rong lén -
moét mat, khuyén khich cac céng ty,
doanh nghiép co cqu lai san xuiat, déi
mdi cong nghé dé ting ning suit lao
dong, chét luong san xuit, 381 méi
kiéu dang, mAu mi san pham dé tang
kha nang canh tranh trén cac thi
trudng, mat khac, cai cach thué,
nhim gidm thi€u hut ngan sach va
gidm su can thiép clia nha nude vao
gi4 ca ning ludng - tit cad déu nhim
tao sung luc méi cho thi trudng tai
chinh My.
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D4u nhiing nam 1980 ciing véi viéc
nang cao nhu cau c6 kha ning thanh
toan cho nén kinh t€ My, nha nudc
cho phép nang lai suit tin dung, do
vay d4 thu hit duge vén dau tu nude
ngoai vao My, tao ra cac diéu kién
thuan loi, hap dan khach quan dé
phat trién kinh t&. Nam 1984, My huy
bd 30% thué thu nhap trai phiéu kho
bac do ngudi nude ngoai mua, nho vay
nén kinh t&€ My thu hut duge nhiéu
nha dau tu nuéc ngoai.

Tu do hoa nén kinh té va chinh sach
kinh t& vi mé c6 hiéu qua cho phép
kinh t€ My trong 20 nim qua tang
trudng, tuy cao thap khac nhau & mbi
nidm, nhung lién tuc. Day 1a thoi gian
kinh t€ My ting trudng lién tuc dai
nhat, tao diéu kién thuan loi cho san
xudt céng nghiép va linh vuc dich vu
tang thu nhap gip d6i trude do, thu hut
thém 356 nghin lao déng, giam that
" nghiép, ning cao chat luong cudc song.
Chinh dong vén nuéc ngoai don vé My
da tao c¢g hoi cho My hinh thanh nén
kinh t& méi - nén kinh t&€ dich vu phat
trién, cong nghé théng tin dung dau.
Kinh t&€ méi doi hoi My phai tich tu von
noéi by, st dung hop 1y cac nguén vén
dau tu nudc ngoai (FDI).

Vai tro tai chinh gia tang trong hoat
dong san xuat kinh doanh 1a dac diém
quan trong trong thdi ky phat trién
kinh t&€ méi cia My. Cling véi viée nha
nudc giam dan can thiép vao nén kinh
té 1a viéc phé méc cho ban tay vd hinh
cua thi trudng diéu chinh nén kinh té&
theo quy luat cung cau véi hy vong
nang cao hiéu qua tang trudng kinh té,
tao diéu kién thuan lgi dé giai ngan
cac du 4n d6i méi. Day 1a thoi ky cac
doanh nghiép nho va viua sap nhap,
hgp nhdt véi nhau thanh cong ty 16n,
dé dang vuon ra thi trudng tai chinh
thé gidi, tim nguén vén bs sung, khai
thac cac thi truéng mdi.

Trong thoi gian dai, tu cudi thé ky
XX dén nhitng nam dau thé ky XXI,
thi trudng chiing khoan My phat trién
lién tuc, 6n dinh, da lam tang ¥y nghia
cua cac cong cu tai chinh trong phat
trién kinh t&€, lam bung nd kinh t&
Mg, kich thich phat trién nang déng
thuong mai trén dia ban My va thé
gidl, ddc biét trong linh vyc théng tin
va tai chinh, gép phan thic day thi
trudng tai chinh noéi bé My phat trién,
tao c¢d hoi cho My su dung ning déng
cac ngudn vén tai chinh thé giéi dén
vao My 4 gilia bén 1é hai thé ky.

Nam 2002 déng tién chung Euro
chinh thtic di vao hoat déng, tré thanh
phuong tién tién thanh toan quéc té
bén canh cac déng tién manh khac
(nhu dong dbéla My, déng bang Anh,
déng France Thuy Sy...), da lam ting
vi thé canh tranh ctia céac trung tam
tai chinh thé& giéi. Trong thdi gian
2002-2007, déng ddla My bi mat gia so
v6i mot s§ déng tién manh (tién tu do
chuyén d6i), ngan sach nha nudc My
lién tuc bi thi€u hut, gia dau md leo
thang,... 12 nhlng tadc nhan lam suy
giam niém tin cia cac nha dau tu vao
thi truong ching khoan va céac nha
dau tu sé mat 1ong tin hon néu My kéo
dai viéc dong quan 6 Iraq 2 nam nia,
vi m6i ndm ngan sach nha nudéc phai
chi khodng 1,5 nghin ty USD dé nudi
d6i quan dén trd nay & Iraq.!

Nhing su ¢ xay ra trong nén kinh
t€ My nam 2006-2007 lam ngudi ta
lién tudng téi tinh hinh nuéc My &
thap nién 70 via qua. Chi ¢6 khac 1a
trong thoi gian 2006-2007, nhd Fed nd
luc hét minh dé kiém ché lam phat,
cho nén miuc lam phat khong cao; con
t6 hop kinh t€ quéc dan duge xay
dung trén co sé nén “kinh t€ mé1”
hinh thanh 6 thap 90 ctua thé ky XX.

Trong khi d6 vai tro cta cac trung

tam tai chinh chau Au va chau A
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trong thoi gian nay ngay cang tang
trén thi truong tai chinh quéc té,
trong d6 phai ké dén thi truong ching
khoan London, Tokyo, Frankfurt,
Hongkong va Singapore. Day la cac
thi truong cung cdp cho cac khach
hang tiém ning nudc ngoai nhidu
cong cu tai chinh va loai dich vu méi,
trong do, néi tréi 1a thi trusng ching
khodn London - cung c&p cho cac
khach hang ca cac dich vu mua ban
vang, ching khoan va chuyén déi
tién,... Thong thudng cac ching khoan
phat hanh lan ddu duge 1am thu tuc,
lén danh sach phat hanh tai cac san
giao dich chting khoan chau Au va
chau A. Nam 2006, trén 30% lugng
ching khoan phat hanh trén thi
trudng chau Au duge thuc hién théng
qua thi trudng ching khoan London,
ké ca ¢ cac thi trudng dau tu lua chon
(AIM). Thi trudng cua cac sd giao dich
ching khoan 16n cua My nam 2006
giam chi con 16% tong gia tri chung
khoan thé gidi phat hanh trong thoi
gian nay. D& thay rd tinh hinh suy
giam cua thi truong chiing khoan 16n
ctia My, xin hay xem thi phan cua thi
truong von New York (NYSE) va thi
truong chung khoan Nasdaq trong

nam 2000. Trong ndm nay, thi phan.

cia NYSE gan bing 30% téng luong
gia tri chiung khoan méi phat hanh,
con thi phan ctia Nasdaq - chiém 27%.
Cho dén nam 2004, hai thi truong nay
van 1a noi quyét dinh nhu cau trén thi
truong ching khoan thé giéi.

Tap chi kinh t&€ Anh (The
Economist, ngay 23/11/2006) cho biét,
hién nay London la thi truong hang
dau thé g161 vé giao dich ngoai té va
buén ban chung khoan phai sinh, trg
thanh ngéi nha chung cua cac cong ty
& cac nén kinh té dang phat trién.
Hongkong tach khoi thi truong Trung
Quéc, da trd thanh trung tam thu hut

von dAu tu va mua ban ching khoan
noi ving Dong A. Dubai nhg gia dau
mé leo thang, nén da tich lay dugc
lugng dola dau md 16n, tré thanh
trung tdm giao dich chung khoan ¢
ving Can Dong, lam cho thi truong
ching khoan khu vuc canh tranh gia
tang. Do vay cé thé néi rang, val tro
thi trudéng ching khoan chau Au va
chau A gia tang va su canh tranh gay
gAt gifta cac thi trudng nay véi nhau
va v6i thi truong ching khoan My la
phuong huéng co ban lam thay déi co
cAu phat trién cia thi trudng ching
khoan thé gidi.

DE phan tich co ciu thi trudng ching
khoan thé gidi va nhiing thay déi dang
dién ra trén thi trudng nay, hop ly hon
la nén st dung cac s6 liéu théng ké so
sanh cua ngan hang thanh toan quéc t&
¢ong bd hang nam vé ng nudc ngoai cua
cac nén kinh t& thé& gidi. Theo ngin
hang nay, tdng s§ nd nude ngoai caa 7
nén kinh t& phat trién sau day trong
thang 12/2007 1a 15.562 ty USD, trong
d6, nhiéu nhat 1a ctia My - 4782 ty
USD, r6i dén Anh - 3176 ty USD, Duc -
2195 ty USD, Ha Lan - 1637 ty USD,
Phap - 1418 ty USD, Tay Ban Nha -
1225 va Ireland - 1129 ty USD.

Néu bé qua s6 litu théng ké so
sanh trong thoi gian dai truéc day,
ma chi tinh tu quy IV/2007, quy bt
dau khing hodng thi trudng tai chinh
My, thi ng nudec ngoai cia My trong
quy nay la 163 ty USD (35,4%), con
cia Anh la 61 ty USD (13%).

Dén day xin so sanh kha ning canh
tranh cta thi trudng ching khoan
London va thi truong ching khoan
New York. Théng ké ctia ngan hang
t}'zanh toan quéc t& cho biét, nam 2007
tong gia tri ching khoan phat hanh
lan dau tién trén thi trudng New York
dat - 51,3 ty USD; trén thi trudng
London - 45 ty USD, con s6 cong ty
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ddng ky phat hanh ¢ My la 202 cong
ty; 6 Anh la 208 cong ty.

Hién nay céc céng ty cong nghé cao
ctia My va nudc ngoai déu thich phat
hanh ching khoan & thi truong New
York vi vén héa ching khoan & cac
cong ty cong nghé cao hién nay cao
hon 10% v6n hoa & cac thi truong tai
chinh thé gidi. Diéu nay giai thich tai
sao s6 lugng cong ty phat hanh ching
khoan trén thi truong My nam 2007 it
hon cua thi trudng chitng khoan Anh,
nhung téng gi4 tri 8 M§ lai nhiéu hon
4 Anh nhu trén. Hién nay cac cong ty
cong nghé cao cua Trung Quéc ciing
thich phat hanh ¢6 phiéu clia minh 8
New York. Theo “Ernst & Young”,
ndm 2007 thi trudng ching khoan
London, k& ca thi truong AIM chi con
14 cdng ty cong nghé cao lam thu tuc
phat hanh ching khoan so véi 24 cong
ty ndm 2006. Con & thi trudng New
York 1a 55 cOng ty so véi 35 cong ty
niam 2006, trong dé 41 cdng ty phéat
hanh & My thu thém dugc 5,8 ty USD.

Céac nha dau tu nude ngoai quan tam
nhiéu dén thi trudng chiing khoan New
York va London. Nam 2007, 35 céng ty
cong nghé cao cua Trung Quéc dau tu
vao hai thi truong nay. Nhung bao giéi
cho biét, da s6 cong ty Trung Quéc
thich thi truong New York hon. Tuy
vy, cac nha diu tu My lai sd bi rai ro

nhiéu & cac cong ty Trung Qudc hon so

v6i cac nha dau tu Anh.

Hién nay thi truong ching khoan

My va EU déu muén thu hit vén dau
tu cua Trung Quéc va An Do, d3a méo
cia nghenh dén cac nha dau tu cua
hai xt s6 dong dan nhat thé gisi nay.

Trong moi trudng héi nhap kinh té

khu vyc va toan cau hoa céac nén kinh
té& dlen ra so1 dong hién nay, thi cung
va cau vé von dau tu dai han cua cac
trung glan tai chinh ciing duge xac
lap trén thi trudng tai chinh thé gigi.
Trung gian tai chinh, d6i khi con duge

goi la cac dinh ché tai chinh, gém céac
cong ty ddu tu c6 phédn, cac quy huu
bong, cic cong ty bdo hiém va cac
ngan hang dau tu.

Nam 2007, My dtng ddu thé gidi vé
ng dai han nudc ngoai, cac trung gian
tai chinh My ciing ding d4u thé giéi
vé gia tri c6 phidu va trai phiéu phat
hanh trén thi truong tai chinh thé gisi
- chiém 27%; th hai 1a Dic 14%; thu
ba la Anh 12%; Phap, Ha Lan déu 6%;
Nhat Ban 2% (cac nudc khac 32%).

Phat trién kinh t& va thi trudng
ching khoan.

Trong nén kinh t€ thé& giéi, hién
nay My la nudc cht yéu nhap vén tiét
kiém cic nude danh cho thi trudng thé
gidi. Gilt gin tuong quan truyén théng
tot dep gitta tich luy va tiéu dung
trong thu nhap qudc dan la vdn dé
khong don gian d6i véi My. O nta cudi
thé ky XX, phan tiét kiém trong GDP
cia My thay ddi tuy thudc vao giai
doan cua chu ky tdng trudng kinh t&
dal va trung han, néi chung, 14 c6
khuynh huéng giam. Trong nhiing
nam kinh t& tang trudng, phin tiét
kiém trong GDP tang, trong thdi gian
1993-2000 tu 15,6% tdng lén 18,4%
(Day la chu ky téng truéng GDP lién
tuc, dai nh&t duéi thoi téng théng Bill
Clinton). Nhitng nam ti€p theo, chi
tiéu nay giam (ndm 2004 chi con 13%
vi toc dd tdng trudng kinh t& thoi gian
2001-2003 giam, lam thu nhap gidm,
nhung chi van cao).

Té1 nam 2007, phan tiét klem trong
GDP lai tang 13,7%, nhtIng van chua
dat muc 3 thoi ky kinh t& ting truang
6n dinh. Trong khi d6, chi tiéu nay &
Nhat Ban 1a 27,3% GDP, G céac nude
vung déng EURO 14 21% GDP.

O bén 18 cha thé ky XXI, mic tiét
kiém & khu vyc tu nhan caa M§ c6
chiéu huéng gidm. N&u trong nam
1992, muec tiét kiém nay 14 5,6% thu
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nhap thi nadm 1998 1a 4,7%, va nam
2001 la 1,7%. Nhung d&n thoi gian
2002-2003, nho giam thué, muc tiét
kiém lai tdng 2,1% - 2,3%, sau d6, dén
nam 2006 lai giam la am (-1,2% thu
nhap), muc thap nhit sau Chién
tranh thé& giéi thu hai.

Mot trong nhitng van dé nghiém
trong trong kinh té& My 6 nhiing nam
gan day 1a von tich san (gia tri dia oc)
tang manh hon thu nhap, néi cach
khéac, gia bat dong san va gia dat
trude nam 2007 néi chung tang nhanh
hon thu nhap lao déng, con gia tri
ching khoan ddu nam 2000 tang,
duong nhu dat dinh diém vao nam
2007. Ngoal ra, muc 1ai suat thap so
vl thol gian 1990-2000 da lam tang
gia tri cac trai phiéu. Tang cua cai
nhu vay da anh hudng t6i dan cu,
khuyén khich ho tiéu dung, do vay,
giam tiét kiém. Nhitng gia dinh chi
nhiéu hon thu thuong khéng thanh
khoan (ban) duge tich san ctia minh,
budc phai vay sé tién 16n hon. D6 1a
hau qua cua vén hoa trén thi trudng
chiing khoan, kich thich tao ra nhing
cong cu tai chinh maé.

Néu My la nén kinh té& khép kin,
thi muc tiét kiém bi giam trong thdi
gian 2000-2007 c6 thé anh hudng tiéu
cuc t61 kha nang co déng ciia nén kinh
t& My. Nhung trong nén kinh té& toan
ciu, “déng tién noéng” tam thoi nhan
rdi luén tim cho minh mét nhu cau,
moét thi truong du doan cé kha nang
an toan nhat. Vi My 1a trung tam déi
méi tai chinh quéc t&, cho nén My thu
hut duge nhiéu vén dau tu nudc ngoai.
Vén nay da la phuong tién lap chd
trong giita s6 tién t1et kiém nd1 bo va
von dau tu du kién can dé phat trién
kinh té& dung d€ hoach.

B4o c4o hang nidm vé tinh hinh thi
truong chung khoan thé giéi do IMF
cong bé thang 10/2007 cho biét, hién
nay My la nudc chu yéu huy dong von

dau tu trén thi truong ching khoan va
cho ring cé 1& tuong lai cing nhu vay.
Niam 2006, My dung dau thé gidi vé
nhap von dau tu nude ngoai, chiém 59%,
roi dén Tay Ban Nha 8%, Anh 7%, Italia
va Ao déu 3%, cac nudc khac 20%.

Trén thi trudng ching khoan thé
gidi nam 2000, phan ng nudc ngoai
cua My chiém 28%, ndm 2007 giam
con 20,9%, so vl 20% nam 1998.
Giam nhu vay, m6t mat la do kha
ning canh tranh cua thi trudng ching
khoan chau Au, chdu A manh dan, do
vay, phan vay cta hai khu vuc nay
cling tang l1én, méat khéc, con do thu
tuc phat hanh chiing khoan trén thi
trudsng My kha phiic tap, giy khoé
khan cho cac nha dau tu, cac cong ty
muén phat hanh ching khoan, huy
dong von trén thi trudéng My.

Luat chung khoan M§ ban hanh
nam 1933 quy dinh tha tuc phat hanh
chting khoan hét stc khit khe, kiém
soat nghiém ngit cac chiing khoan
mua ban trén thi truong, cadm luu
hanh cac ching khoan chua lam thu
tuc luu hanh, phat nghiém céc truong
hgp gian 1an. Hién nay luat nay con
hiéu luc va chiu su chi phdi cia Uy
ban Chung khoan Nha nuéc (SEC).

Nam 1934, My ban hanh Luat giao
dich  chung khoan  (Securities
Exchange Act of 1934) dé bé sung,
hoan thién luat ching khodn nam
1933. Cu thé, luat ndm 1934 quy dinh
cac nguyén tdc binh ding va minh
bach trong buén ban ching khoan,
khéng dude lam dung gidy phép kinh
doanh ching khoan dé& lam céac viéc
khac, cdm nghiém ngit cac nghiép vu
c6 kha nang gay thiét hai cho cac nha
dau tu. Lan dau tién luat quy dinh
ch& do téng hop didu chinh cac thi
truong chu’ng khoan, xac dinh rd néi
dung va thé thuc cac thong tin ngum
phat hanh chiing khoan can cung cap
cho ngudi mua.
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Nhiing quy dinh caua S Giao dich
Chung khoan My dugc coi la chuén
muc cao nhdt trén cac thi truong
chiing khoan thé giéi. Pap ung dudc
cac yéu cau cua S§ Giao dich Ching
khoan New York c6é nghia la cong ty
da trd thanh nguoi ding dau trong
nganh cta minh vé hoat ddng kinh
doanh va quan tdm dén quyén lgi cua
khach hang, cia nha dau tu.

Cac nha ddu tu tiém nang dac biét
ban khoian vé nhiing yéu cau cong
khai dai han toan bd thong tin tal
chinh trén thi truong ching khoan
New York va nhiing thong tin nay
phai duge co quan kiém toan quéc té
c6 uy tin xac nhan. Lé phi dang ky
phat hanh ching khoan ¢ New York
cao cling la vdn @€ gay trd ngai cho
c4c cong ty nude ngoal mudn lam &n 3
thi truong nay.

Chéng han, néu tha tuc phi phat
hanh chung khoan 6 So Giao dich
Chung khoan New York la 150-250
nghin USD, thi ¢ S¢ Giao dich Ching
khoan Singapore chi 12 10-20 nghin
USD. Yéu cau nguoi phat hanh tiém
nang cong khai théng tin s} Singapore
cang don gian, nhe nhang hon ¢ My.

o) day c6 y kién cho rang, nhitng quy
dinh néi trén cta Sé Giao dich Ching

khoan New York thuc su kiém ché qua -

trinh xich lai gan nhau giia thi trudng
ching khoan My va cac thi trudng
ching khoan khéac, nhat 1a thi trudng
chting khoéan cac nén kinh t& dang phat
trién. Song,. cing c6 y kién cho rang,
quy dinh khét khe va thi tuc phl phat
hanh cao cia My bao ddm cho nén kinh
t&€ My nhiéu niém tin va hy vong trd
thanh luc hdp dan von dau tu nudc
ngoai, khién nhiing nam vita qua cac
nguén von nhan réi nudc ngoai d6 dén
vé My ngay modt gia ting. Céc nha
phan tich kinh t& thé gidi cho rang, day
c6 thé 1a mét trong nhing nguyén nhan
lam thi truong ching khoan My suy
sup nhanh chéng sau bung né pha san

tin dung thé chdp dia 6c vao mua Heé
nam 2007, vi.cac nha dau tu dua nhau
rit von thao chay khdi thi trudng
ching khoan My dé bao toan vén, lam
mét loat ngdn hang tén tudi phs Wall
lam vao vd ng, pha san.

Tuy nhién, nguyén nhan co ban nhat
lam cho thi truong chiing khoan My suy
sup chinh la do khiing hoang kinh t& tai
chinh 6 My tir gitta 2007, 16n nhat tit sau
Pai Khung hoang, dén nay van chua
chdm dat hoan toan. Khung hoang tin
dung nha & thd cap ¢ My 1a nguyén nhan
truc tiép ciia cude khing hoang tai chinh.
N6 bét ngudn tir hoat déng ching khoan
ho4 trong mot co ché tai chinh khéng du
nang luc giam sat cac rui ro trude khing
hoang ¢ Hoa Ky, két hgp véi bong béng
thi trudng nha & bung nd. Hau qua la
nhiéu t6 chic tin dung bi pha san, cd
phi€éu mat gia mang, khu vic san xuit
phai thu hep san xuat kinh doanh va bi
pha san, sa thai lao dong, cit gidm cac
hop dong, that nghiép gia téng, thu nhap
va tiéu dung giam sut,... tinh trang kinh
t& tai chinh hén loanh da budc chinh pht
phai can thiép manh véi cac géi clic trg va
kich thich phat trién kinh t&. Trong tinh
hinh d6, thi truong ching khoan cua My
gap kho khan to 16n, cac chi s6 thi truong
chiing kkhoan giam manh tir cudi quy III
nam 2007 va sau d6 tidng giam that
thutng, .du dén nay dang phuc hdi cham
chap, mic cho Téng thong B.Obama dau
thang 8/2009 tuyén bd diéu tdi té nhat
cua kinh té My d4  phia sau @
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