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HAU QUA CUA KHUNG HOANG TAI CHINH MY:

NHUNG GHI NHAN BAN DAU

udc khiang hoang tai chinh hién

nay ¢ My 14 chua ting cé tit sau

Dai khang hoang 1929-1933.
Cudc khung hoang nay khéng chi tan
pha chinh nganh tai chinh cua My va
nhiéu nudc trén thé& giéi, ma con gay
ra rat nhiéu hau qua kinh té& va xa hoi
trén toan thé gidéi véi mic d6 khac
nhau ¢ méi nai.

I. Nhitng hau qua néi bat

1. Khung hoang tai chinh My
lan ra toan céu

Cho vay thé chap dudi chuan, ma

trong tdm la cho vay mua nha dat, c§

phiéu héa cac khodn vay réi ban trén
thi truong ching khoan la nguyén
nhan truc tiép dan dén khung hoang
tai chinh & My. Cudc khing hoang
nay da lan ra toan thé gidi, dac biét la
sang cac nudc phat trién. Tleng
chuong bio déng dau tién la su sup do
cla ngadn hang nhiéu nam tudi
Lehman Brothers. Hiéu ung démind
pha san bat dau tir ngdn hang nay da
nhanh chéng lan sang cac ngan hang
va té chic tai chinh khac cua My.
Ngay 11/07/2008 thi trudng tai chinh
lai choang vang khi nghe tin ngéan
hang tai trg tin dung thé chap
IndyMac Bank Corporation phai tam
déng cua vi khoéng con kha nang
thanh toan. Trong 24 nam qua, day la
vu phé san 16n nhat ¢ My.

Véi s6 tai san c6 1én dén 32 ty USD,
IndyMac la mét trong nhiing dinh ché

TS. Va Pang Hinh
Vu Pang Linh
Vién Nghién citu Chau My

tai chinh 16n nhat ¢ My. Gap su ¢é
nay, gia ¢6 phiéu clia ngan hang nay
da roi tu do. So véi dinh cao nam
2006, c¢6 phi€u cla ngan hang
IndyMac da mat dén 99% gia tri.
Ngay lap tiac, IndyMac da duge dat
dudi su kiém soat va giam sat clia co
quan lién bang.

Trong khi IndyMac tuyén bé tam
ngung hoat dong, hai céng ty cho vay
thé chap hang dau ctia My la Fannie
Mae va Freddie Mac cing dang bén bo
vuc thdm do gia ¢§ phiéu tut déc
khéng phanh. Hién nay, cd trén 100
USD cho vay dé mua nha thi c6 dén
gan moét nia la do Fannie Mae hay
Freddie Mac kiém soat. Do vay, ké tit
khi cudc khung hoang dia 6¢ bung lén
héi thang 8/2008, tai san cua Fannie
Mae va Freddie Mac da béc hoi dén 11
ty USD'. Chi trong mét phién giao
dich ching khoan, gia co phiéu cua hai
ngan hang nay da rét gan 50%. Chinh
vi vay, Bd truong Tai chinh My Henry
Paulson lic d6 da phai gap rut dua ra
ké& hoach ctiu nguy cho Fannie Mae va
Freddie Mac. Su khanh tan cua
IndyMac, Fannie Mae va Freddie Mac
12 khuc dao dau cho mét con déng 16n.
Vlec cung moét lde cac ngan hang tén
tudi ciia My 1an ludt kéu cau cho thay
cudc khung hoang da bat dau nghiém
trong va no6 con kéo theo nhiéu ngan
hang khac xudng vuc tham.

Thuyc té da dién ra dung nhu nhiéu
nguol du bao, nhiéu ngan hang My
néi dudi nhau xin pha san.
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Tinh dén ngay 28/11/2008, da c6 22
ngin hang My déng cia. Riéng trong
Quy 111, 9 ngan hang &3 bi giai thé.
T61 Quy IV, téc d6 vd ng clia cac ngan
hang tang nhanh, vi chi tir thang 9 téi
nay da c6 t61 9 ngin hang bi cac nha
chiec trach cho dung hoat dong.

Tap doan Bao hiém tién gti Lién
bang (FDIC) cho biét, s ngan hang cé
vin dé ¢ My tinh té1 quy IV via qua
da ting gan 50% so véi cung ky nidm
ngoai, 1én téi 171 ngan hang®.

Su sup d6 ciia nhiéu ngan hang 16n
va nhd d3a md man cho su lao déc
tham hai cua thi truong ching khoan,
trudc hét 1a ¢6 phiéu cia nganh tai
chinh. Tinh d&n ngay 19/11/2008, cac
chi s6 chiing khoan cia My da xudng
muc thap nhat ké tir 1997. Vi du, chi
s6 S&P 500 da mat 52% gia tri so véi
gia tri dinh cao vao héi thang
10/2007, chi con 752,44 diém. Mic sut
gidam nay chi kém muc sut giam cua
nhitng nadm 1930-1932 (-83%). Miic
sut giam ning nhat vao thang
11/2008 thudéc vé ngin hang
Citigroup. Tinh dén ngay 19/11/2008,
gia tri vén hoéa thi trudng cua ngan
hang nay chi con 20,52 ty USD, giam
70 ty USD so v48i cung ky ndm 2007.
Gia c¢b phiéu cua Citigroup chi con
4,71 USD/c6 phiéu.

Thi trudng ching khoan cia tat ca
cac chau luc déu giam gan nhu cung
téc dd v6i ching khoan My.

Chlmg khoan chau Au tiép tuc
gidm xudng muc thap nhit ké tu
thang 4/2003. Cac chi s6 da giam 50%
trong nam nay va xu hudng giam van
chua c6 didu hiéu dung. Thi truong
ching khoan Paris mat gan 40% gia
tri ké tir dau nam nay.

Ching khoan chau A ciing gan nhu
lién tuc tut déc. Cac nha dau tu 6 moi
thi truong tu Nhat Ban dén Trung

qude, Han Quéc déu dua nhau ban
théao ¢6 phiéu.

Thi truong chung khoan da mét
nhiéu nghin ty USD chi trong mét
nam qua. Dau nam, gia tri téng hop
cia nam thi trudng chinh la New
York, Tokyo, London, Frankfurt va
Euronext (Paris, Amsterdam,
Brussels va Lisbon) dat 23.500 ty
EUR. Con pha san trong vong méay
thang da ldy mat gan 8.000 ty EUR
cua nhiing thi truong nay. Gia tri thi
trudng ching khoan cua nhing nuéc
dang ndi 1én mAat it nhat ciing gdn 100
ty EUR. Mic du s6 tién mit di nay la
40 néu cac nha dau tu van nim gii ¢
phiéu, song né sé trd thanh sé tién 16
that néu cac nha dau tu ban vao thoi
diém nay.

2. Khung hoang da lan sang
nhitng nganh kinh té khadc.

Cung vdéi khing hoang tai chinh,
khung hoang da lan sang cac nganh
kinh t& khac. Tai tat ca cac quéc gia,
nganh cong nghiép san xuat 6t6 dang
¢6 biéu hién rd nhat.

Do khung hoang tai chinh, nén
kinh t& nhiéu nudc bude vao giai doan
khé khan, thAm chi con roi vao suy
thoai, nén nhiéu ngusi tiéu dung da
phai “that lung, budc bung” va han
ché& chi tiéu. Xe hoi d8i véi nhidu
ngudi dang trd thanh mét hang xa xi.

0] My, luong xe ban ra trong thang
10 vita qua giam 32% va du bao nim
nay, lugng xe ban ra cé thé giam 3
triéu chiéc so véi nam ngoai. Tai chau
Au, nhing thi tru@ng 16n nhu Duc,
Phap hién dang c¢6 cidm cu, nhung
cing khong tranh dugc tinh trang “roi
tu do” va du bao ludng xe ban ra sé
giém 17% trong Quy IV va 8% trong
ca nam, tuong duong 1 triéu xe. Ngay
ca nhing nuéc dang tréi day cung
khong tranh khoi su tuét déc nay,
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mac du cham hon d61 chut. Tai Trung
Quéc. doanh s6 ban xe hol trong
thang 8 va thang 9 da lLién tuc sut
giam 6,3% va 1,4%. Tinh hinh Brazil
cing khéng sang sua gi hon véi muc
~giam 11%, con 6 Nga, nguoi ta dy bao
doanh thu ctia nganh xe hoi nam 2009
sé ¢ muc “bao dong do™’.

Tinh trang cung vugdt cau da khién
cac nha san xuat 6té6 “khéc dd, méu
dd”. Nha san xuit 6td hang dau cua
My, General Motor (GM) khé tranh
khoi nguy co bi pha san trong ndm téi
(néu khéng nhan dudc sy ho trg kip
thoi va t6i muc can thiét cua nha
nudc) do lugng xe ton dong qua 1én.
Doanh thu cua BMW di gidm dén
63% trong quy III vira qua. Trong khi
d6, Toyota, modt trong nhing vi du
dién hinh dé cac hang khac hoc tap vé
kha nang canh tranh va phat trién,
ciing b4t luc nhin doanh thu cia minh
sut giam dén 70%. Cac hang xe hoi
Phap nhu Renauld, Peugeot da phai
déng ctia mot loat nha may hodc cho
céng nhan nghi viéc tam thoi.

Trude tinh canh bi dat nay, cac nha
san xuat 6t6 dang kéu goi su trd giup
ctia chinh phu. Cac cong ty 6t cua My
da yéu cau trg giup nhiéu ty USD.
Téng thong mdi dic cu cua My Barack
Obama hua sé “tim giai phap dé giup
cac doanh nghiép thich nghi véi hoan
canh méi”. Qudc hoi My cing ¢6 thé chi
mét khoan tin dung khoang 30 ty USD
vél 1ai sudt thap dé hd trg nganh nay.
Con & chau Au, cac nha cong nghiép 6to
hy vong sé ¢6 thé vay dugc khoéng 40
ty EUR dé cai thién tinh hinh.

'Bao “Le Figaro” ngay 18/11 cho
rang néu khéng dude trg giup, su pha
san cua nganh coéng nghlep xe hai co
thé sé gay ra nhUng hé qua xau den
tinh hinh kinh t& - x& ho1 toan cau.
Theo bao cao nay, viec GM dong cua
sé khién nuéc My mat 3 triéu viéc

lam. Chinh téng théng méi dac cu cia
My ciing lo ngai rang su pha san cua
nganh xe hoi sé khién kinh té My sup
dq, boi nganh nay dude coi la xuong
song cua nén kinh té My.

Nhiing cong ty hang dau cua nganh
cong nghiép nay khéng chi thué hang
tram ngan nhan vién trén thé gidi,
ma ho con nudi séng khong biét bao
nhiéu nha cung cap linh kién va phu
kién xe hoi, cac dai ly ban hang va ca
cac xudng sia chita, bao dudng xe. Tal
chau Au, khoang 2,3 triéu nhan vién
dang lam viéc trong nganh nay. Chi
tinh riéng ¢ Phap, cit 10 nguoi thi la
c6 1 ngudi lam viéc truc tiép hoac gian
t1ép trong linh vuc xe hoi.

Nganh diau mo la nganh chiu tac
dong ré thi hai. Gia dau da nhanh
chéng ha ti dinh cao 147 USD/thung
xubng con 50/thung, roi dudi 50
USD/thung do nhu cau giam nhanh
va nan dau co tam thoi khong con dat
séng, 43 nhanh chéng lam cho b
phiéu cua cac céng ty nganh nay tut
manh. Té chitc OPEC ciing nhiéu lan
phai hop va cat giam IUOng dau khai
thac, song van chua thé ham duge da
giadm cua gia dau.

Nhiéu nganh kinh té khac ngoa
nhing ngénh trén cing dang chiu tac
dong 16n cua khung hoang tai chmh
trong khuén khé clia bai viét ngan
nay, chung to1 khong dé cap chi tiét,
ma chi néu chung & phan tang trLIdng
kinh t& cia My va cac nén kinh té
trén thé gid.

3. Tdng trudng sut giam.

Khung hoang tu nganh tai chinh
dang lan rong ra cac nganh khac da
lam cho tang trudng kinh té cua My
va nhiéu nuéc tu ban phat trién sut
glam HAu hét cac nén kinh té phat
trién da roi vao tang truong am, cac
nén kinh té mao n6i, ké ca Trung
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Qudc, An D6 va mét s8 quéc gia ¢6 toc
do tdng trudng cao khac, da cé téc do
ting trudng gidm nhiéu so véi du
doan dau nam, tham chi 12 méi may
thang trude.

Kinh t& My da c6 hai quy lién tiép
ré1 vao ting truong am. Quy III, GDP
giam 0,5%, Quy IV cling van trong xu
huéng nay.

Kinh t& Nhat d3 giam s6m hon.
Trong Quy I1/2008, kinh t& Nhat da
giam 0,7%, muc sut giam ning né
nhit trong bay nim qua. Nhiéu nha
kinh t& da cho riang nén kinh t& Nhat
da chinh thic roi vao suy thoai. Tinh
hinh tiép tuc x4u di, tdng trudng kinh
t& vao quy III ciia Nhat lai gidm 0,4%.
Diéu lo ngai hon 1a tinh dén dau thang
10/2008, s6 don dit hang may mée
trong khu vuc tu nhan trong tam
thang trudc d6 da giam 14,5%. Thém
nia, trong da khung hoang tai chinh,
cac cébng ty Nhat cé6 khuynh hudng
hodn lai cac du an 16n, nghia la sé
khong mua sidm thém may méc thiét
bi. Truée tinh hinh nay, Thu tudng
Taro Aso ngay 9/10/2008 da ra lénh
cho chinh phu phai thi hanh cip téc
mot ké hoach phuc héi kinh t€. Ké&
hoach nay sé ¢ quy md l6n hon ké
hoach ma Ha vién Nhat vira thong qua
ngay 8/10 véi ngan sach 18 ty USD.

Trung Qudc 1a nude ¢6 du trit ngoai
té 16n, do vay ho c6 thé chi dong tng
phé véi cude khiing hoang tai chinh lan
sang nuéc ho. Tuy nhién, toan nén kinh
té van bi anh hudng. Hién tai muc d6
tang trudng chua giam nhiéu, song
nhiing du bio déu cho ring, muc ting
trudng nam 2009 cua Trung Qudc sé
giam dang ké. Mot s6 to chite tai chinh
nudc ngoai nhu Credit Suisse du doan
nam 2009, kinh t& Trung Quéc chi tang
truong 7,2%, con CLSA Capital
Partners du doan toc dd ting trudng
chi dat muc 5,5%".

4. That nghiép tang 6 moi noi

Cudc khung hoang tai chinh lam
nhiéu ngan hang sup d8, nhiéu ngan
hang phai thu hep hoat déng dé chong
choi véi thua 16. Nhitng ngin hang
nay di di tién phong diy ngudi lao
dong vao canh that nghiép. Tiép theo
ngan hang la nhiing nganh kinh té
khac gap khé khan trong kinh doanh.
Ho ciing phai thu hep san xuat va day
nguoi lao déng ra duong.

Tai M§ con s6 thit nghiép da tang
1én nhanh chéng. Ty 1é that nghiép 6
My trong thang 10/2008 d3 lén dén
muc ky luc 6,5%. Trong 14 nam qua,
My¢ chua bao gid c¢6 dén hon 10 triéu
ngudi khong c6 viéc 1am. Nén kinh té&
16n nhat thé gidi nay da sa thai 240.000
viéc lam chi trong thang 10 va thang 11
con nhiéu hon thé. Theo théng ké cua
B6 Lao dong My, tit dau nam dén nay,
céc cong ty va vian phong hanh chinh
déu sa thai thay vi tuyén dung nhan
vién. Trong 10 thang ddu nam nay, My
da danh mat 1,2 triéu viéc lam. Dac
biét, trong ba thang trd lai day, so
ngudi bi mat viéc 1am téng rat nhanh.
Chi ¢6 mét it linh vue, nganh nhu: giao
duc, hAm md, y t& va mdt vai cs quan
hanh chinh ¢6 thu nhan thém nhan
vién. Khu vye dich vu von thu huit 85%
luc lugng lao dong 6 My bi tac déng
nhiéu hon ca, véi hon 100.000 chd 1am
bi giai tdn trong thang 10/2008, chu
yéu la nhan vién phuc vu cac ctia hang
ban 18 do mitc tiéu thu cua My sut giam
dang ké.

Gi61 phan tich ¢ Washington du
doan s ngudi that nghiép sé& tiép tuc
gla tédng trong nhing thang téi, it
nhat la cho dén hét Quy I nam 2009.
Vién nghién cttu High Frequency
Economics du doan ty 1& that nghiép
c6 thé tang 1én 7% hay 9% vao dau
nam téi’.
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Tal Trung Quéc, tinh hinh that
nghiép cing c¢6 nhiéu dau hiéu xiu.
S6 nguoi that nghiép gia tang. Theo
101 Bo truong Trung Quéc dic trach vé
nhan sy, trong 10 thang dau nim
2008 da c6 dén 10,2 triéu ngudi bi mat
viéc lam. Va con s& nay cé6 khuynh
huéng tiép tuc tidng thém trong nhing
thang t6i, it nhat 1a hét Quy I nam
2009. Trung Qudc bat budc phai duy
tri ty 1& tAng trudng kinh t& ¢ mc 8%
mdi mong tao du c¢dng an viéc lam cho
nhiing thanh phan méi tham gia thi
truong lao dong va qua dé duy tri én
dinh xa hoéi. Nhung trong bdi canh
khing hoang toan cau khién hang
loat cong ty tai Trung Quéc phai déng
cia, 6 at sa thal nhan céng, nganh
xuit khau chiing lai, muc tiéu téng
truéng 8% khoé c6 thé dat dugc.

Dé d6i phé v6i tinh hinh nay,
Chinh phu Trung Quéc da phai cong
b& nhiéu bién phap nham gitp cac
doanh nghiép s dung nhiéu nhén
cong va quan tadm dac biét dén nhing
ngudi nghéo kho nhit trong xa hoi.
Chinh quyén ciing thong bao tang trg
cidp that nghiép, ting boi thudng cho
nhiing ngusi bi tich thu nha.

5. Gidm, tham chi mdt niém tin
vao thi truong tu do tu bdan

Cuéc khung hodng tai chinh lan
nay trdm trong dén muc lam rat
nhidu ngusi, ti gidi hoc gia, nguoi dan
binh thudng dén cac nha chinh tri cao
cap va nhing nha lanh dao cac quéc
gla roi vao tinh trang khung hoang
niém tin vao thi trudng tu do tu ban.
Trong bai bao “Mudi chia khoa dé
hiéu cudc khung hoang tai chinh thé
giéi” dang trén tap chi “Le Nouvel
Observateur” s6 25/9- 1/10/2008, tac
gia viét “Cudc khung hoang tai chinh
lin nay danh d&u su pha san mot
niém tin theo do6 hé thong tai chinh ¢

thé tu diéu chinh. D6 ciing la that bai
cua moét tu tudng da phat trién cach
day 30 nam dudi thoi Ronald Reagan
va Margaret Thatcher, sau d6 dat téi
dinh cao duéi thoi G. Bush va Alan
Greenspan (cuu Téng giam déc Cuc
du trd lién bang). Tu tuong 4y khoéng
chi cho phép céng nghé tai chinh phat
trién ma con dude khai thac mét cach
tai hai...". Tac gia nay viét tiép: “...hé
thong tai chinh nay khép lai mét giai
doan 30 ndm, giai doan cia moi thai
qua, cua tin dung, déng thdi ctua ca
viec md rong khong thé chap nhan
dude nhitng bat binh ding do su qua
tdi khong ki€ém soat duge cua thi
truong tai chinh”.

Do la mén dé cua tu tudng “dé cho
mudén lam gi thi lam”, éng Alan
Greenspan da giadm sat kém coi hé
théng ngan hang va dé cho hé thong
nay dé ra nhiéu san pham khong thé
kiém soat.

Sdén phdm thi nhdt khong kiém
soat, d6 la “san pham thé chap dién

rd”, hay con goi la lam dung tin dung
thong qua thé chap bat dong san.
Ngudi tao ra san phidm nay la cac
ngan hang khuyén khich ngudi tiéu
dung vay tién mua nha. Ho cho ngwdz
vay vay 100 don vi tién té dé mua
ngoi nha tri gia 100. Ngoi nha nay lai
duge lam vat thé chap cho khoan vay
méi. Khi bong béng bat dong san hinh
thanh, ngdi nha luc d6 cé tri gia 150
don vi tién té. Ngan hang lai san sang
cho vay thém 50 dé chu nhan nay c6
thé mua sam 6té va nhing vat dung
khac. Nhu vay, ngoéi nha da co thé
dam bao cho nhiéu khoan vay khac.
Khi gia bat dong san giam dudi 100,
thi gia dinh trén khong co kha nang
tra ng. Gia dinh bo ngéi nha dé thoat
khoi sé no 150. Khi nay, ngan hang da
khong thé thu duge sb tién da cho vay
téng cong la 150 ma chi la ngon nha
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v6l tri gia dudi 100. Ngan hang roi
vao thua 16 néu ho can ban ngay dudc
ngdi nha dé dap ung thanh khoan
(thuong thi ngan hang khoéng thé ban
ngay dudgc).

Sdn phédm thi hai 13 phat tan tin
dung x4u (duéi chuin) ma khéng dude
kiém soat. San phim nay dugc cac
ngan hang tao ra theo co ché sau:

Tin dung dudi chuan 14 tin dung da
phan phéi cho cac gia dinh khong hé
c6 thu nhap nao ho#c c6 kha ning tra
ng thap. Tin dung nay c¢6 ky han 30
nam da dugce xay dung theo cach: hai
hay ba nam c6 1ai suat rat thap, sau
dam phéan lai véi 14i suit cao hon va
c6 thé thay ddi. Nhu vay, ganh nang
thanh toan hang thang cua cac gia
dinh da c6 thé bat ngd tang cao hon
mic ban dau tit 25 d&n 40%. Nhiing
khoan tin dung nay 8 My c6 thé dudc
cip bdl nhiing nguol moéi gidl chuyén
mon nam ngoai su giam sat. Nhiing
nguol nay khong giit ching ma lai
chuyén ching cho cac ngan hang kinh
doanh, nhiing ngidn hang kinh doanh
lai tap hop lai dé ban cho cac nha dau
tu dudl hinh thic ching khoan tai
chinh. Nhitng nguoi méi gidi nay duge
tra tién hoa héng va nhu vay ho tim
cach mdi gidi cang nhiéu thi cang tot
ma khéng lo ngai gi vé kha nang hoan
tra cua céac gia dinh. Do cach lam nay,
s0 tin dung phan phéi cho céc gia dinh
da tdng lén moét cach ch(’)ng mat, hay
nél cach khac sé ng xau téng lén mot
cich nhanh chéng.

Céc tin dung x&u nay da bi phat
tan nhanh bdi cach lam cta cic ngan
hang. Cac ngan hang nay lai ban lai
san pham huy déng 3 trén cho cac nha
dau tu, c6 thé co tru s6 4 pho Walls,
Tokyo hay Paris.

San phdm thiz ba d6 la Credit
Default Swaps (cac khoan bao hiém
cho cac nha dau tu vao nhiing ching
tir dudc bao dam bang cac khoan vay

thé chap -CDS). Cac cong cu nay la
bao hiém ma mét ngudi cho vay mua &
moét ngan hang hay mot cong ty bao
hiém nhim trang bi chéng lai nguy co
suy yéu cua ngudi di vay. Noi cach
khéac, néu tdi cho rang téi bi de doa
bdi rui ro nay hay rui ro khac, toi sé
tim ngudi chia sé, ngusi dé la nhing
t8 chic bao hiém. Cac san phdm nay
phat tdn nguy co gita nhing ngudi
hoat dong trong linh vuc nay.

Cac c¢o quan chic nang khéng chi
vb trach nhiém vdi nhitng san phim
tai chinh rui ro ma nhing ngan hang,
cong ty tai chinh tao ra, ma con thd d
v61 su vo trach nhiém cua cac céng ty
xép hang tin dung.

Cac co quan phu trach linh vuc nay
da hoan toan tin vao nhiing céng ty xép
hang tin dung. Ba cbéng ty cua My
(Moody’s, Fich va Standard and Poor’s)
trong thoi gian qua thuong cho nhiing
héi phidu duge phat ra s6 diém cao. Cac
nha dau tu, cac quy huu tri, quy trg
cap, cac cong ty bao hiém nhan tho da
bi cuén huat bdi nhiing héi phiéu ma
ngudi ta giéi thiéu cho ho nhu nhiing
san pham khéng rai ro hon cac khoan
cho nha nudc vay, ma lai sinh 1gi cao
hon tu 0,5 dén 1%. Té1 mua Xuin ndm
2007, cac cong ty xép hang bat ngd thic

P ~ R LY BA A
“tinh, ho da ha diém cta nhiéu héi

phiéu trudc didy ho da xép hang AAA,
cach danh gia cao nhat c¢6 thé. Cac hoi
phleu nay da rdi vao tinh canh khéng
thé ban duge. Cac nha dau tu nay da
rdi vao tinh thé can kiét ngudn von.
Ngan hang trung ucng da phai tuc toc
d6 tién ra dé cu vét ho dé tranh khing
hoang x4 hoi.

Nhu vay, viéc phé thac cho thi
trudng hoat déng tu do thidu kiém
soat da lam cho nhiéu co ché& hinh
thanh va nhiéu san pham hinh thanh
mot cach rat tai hai da dan t6i khung
hoang va lam mat niém tin vao triét
1y phat trién nay.
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Nhiéu nguoi da nghi téi mot vai tro
16n hon cia nha nuéc trong nén kinh
té thi truong. Tuy nhién, ho ciing
khong tan thanh 161 can thiép mang
dong co chinh tri nhat thoi cia bo may
nha nuéc. Trong bai viét “Chau Au lam
gi dé d6i pho véi khing hoang tai
chinh” cing dang trén Tap chi “Le
Nouvel Observateur” s¢ 2293, tac gia
viét “Ké to1 pham 1y tudng tén 1a Alan
Greenspan (81 tudi), dudc cu lam
Giam déc Ngan hang Trung uong My
vao thoi diém cudc pha san tai chinh
nam 1987, va gid chic vu nay trong
vong 20 nam. Léi la: 6ng ta da dé cho
bong béng bat déong san va tai chinh
hinh thanh. Uu tién cta 6ng ta la tang
trudng bang bat cd gia nao bing cach
duy tri rat 14u moét chinh sach 1ai suat
thap, bai cach suy nghi: “Néu n6 khong
tao ra hanh phuc, thi suy thoai, chinh
no, cing tao ra su bat binh”. Chién
luge nay da cho My tién 1én nhanh hon
chau Au rat nhiéu, nhung né cing
khich 1& ngudi My mac nd cao hon kha
nang cua ho (ty 1é tiét kiém cua ho la
am, trong khi ¢ Phap 1a 15%).

6. Vai tro chi phéi tai chinh thé

gidi cua My suy giam

Sau Chién tranh thé giéi thit hai,
khéng nhiing nuéc My cung déng
minh chién thing cac nudc phat xit,
ma con tré thanh mét siéu cuong kinh
té duy nhat. Véi thuc lyc nay, nuéc
M§ muén gitt vai tro lanh dao thé gi
va muén md hinh cia minh duge ap
dung moi ndi. Mong muén nay dugc
dién dat mot cach “khiém tén”: “Day
14 cach chung téi lam, vay cac ngai
nén lam theo”.

Ké tu thoi dai Reagan-Thatcher
cach day 25 nam, mong mudn tu do
héa thi trudng (mong mudn cua cac
tap doan tu ban 16n Anh-My) dud
khau hiéu “Hay dé moi thu cho thi

truong tu do diéu tiét, chinh phu cang
tot 1a chinh phu cang can thiép it, dé
la diéu théi thuc cac chinh pht My.
Mong mudn nay dude cu thé héa
thanh moét goi chinh sach, “dem ban
Chliqng trén cac kénh tiéu thu san
ph\ém, théng qua céc td chic nhu Quy
tién té qudc t& (IMF), Ngan hang Thé
giéi (WB), Té chitc Thuong mai Thé
gi6i (WTO) va cac hiép dinh thuong
mai song phuong”®. Trong géi chinh
sach nay, chinh sach tai chinh c¢6
nhiing néi dung nhu: d3 bo nhiing quy
dinh d81 v6i thi trudng tai chinh trong
nudc, cham duat su kiém soat déi véi
cac dong vén di chuyén xuyén qudc
gia, cho phép cac thé ché tai chinh
nudc ngoal mua lai cac ngan hang dia
phuong hay thiét lap cac chi nhanh
cua minh... Trong mdét thoi gian,
chinh sach nay da dugc dai bd phéan
cac quéc gia mac nhién thua nhan la
ding. Su thua nhan nay khéng phai
12 két qua cua mot phan tich mang
tinh khoa hoc, ma hoan toan la cam
tinh. Nhing chinh phu khac tiép
nhan né da bi thuyét phuc bdi su giau
manh cua chinh nén kinh t&€ My. Ho
ciing gan nhu khéng dé y téi 16i canh
bdo cua modt s6 nha kinh té nhu
Jagdish Bhagwati thudc truong Dai
hoc Columbia, éng cho rang: “Cé su
1Am l4n nguy hiém vé viéc tu do héa
cac thi truong tai chinh”.

Tuy nhién, can phai néi thém rang,
cac chinh phu My trong nhiing nam
qua chi 1a nhiing ngusi xuat dau 16
dién, con ngudi thiét ké thuc su cho
chinh sach nay chinh la Pho Walls.
Gi6i tai chinh & day bang moi cach tao
ra sic ép, gdy anh hudng lén chinh
sich cua Chinh phu My.

Chién dich tu do héa tai chinh dat
t6i thoi ky dinh diém vao gitta nhing
nam 1990, khi cudc khung hoang tai
chinh ¢ chau A né ra vao nam 1997-
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1998. Nhén cg hoi déi vén do khung
hoang, My da thuc day tu do héa vén
dau tu d6 sang cac nudc dang phat
trién va nhiing ngudi ¢d vt cho phong
trao nay con thic ddy IMF dé phuc vu
cho muc dich nay.

Nhiing nuéc khong nhat tri véi tu
do héa tai chinh dé&u bi My phé phan.
Dic va Phap la hail nuée trong hon
hai thap ky qua da khéng it lan bi
Washington ché trach vi khéng du
linh hoat d6i v6i cac thi trudng hang
hoéa, lao dong va vén.

Cudéc khung hoang tai chinh dién
ra tit cudl nam 2007 va 2008 ¢ My da
lam cho ca thé giéi khong nhiing ngac
nhién, siing s8, khong thé tin né lai la
thuc, ma con lam cho nhiéu nuéc giam
niém tin vao chinh sach tu do hoéa,
trong d6 cé tu do héa tai chinh cua
My. Nhiéu ngudi tin rang: ca vé tiém
luc 1an chinh sach cia My khéng con
gitt duge dia vi ba chu trong lang tai
chinh quéc té.

Thu tuéng Duc Angela Merkel thi
niang cao vai tro cua nhém G7 trong
viéc xdy dung nhitng chuin mdéi cho
hé thong tai chinh toan ciu. Ba da
cong khai héi thuc cac nude G7 dua ra
nhing tiéu chuin vé vén déi wdi cac
ngan hang va yéu cau minh bach cao
hon véi cac thi trudng tai chinh. Téng
théng Phap Nicolas Sarkozy thi lai
dat niém tin cai té thi trudng tai
chinh va toan cong ddng thé gisi. Ong
da kéu goi triéu tap Hoéi nghi thugng
dinh thé gisi dé ban vé viée “diéu
chinh lai chl nghia tu ban”. Tai An
D§, giang vién truong Dai hoc
Chicago, Cuu chuyén gia kinh té&
trudong cua IMF, cing da nhan thay
lan séng phan dé1 déi véi tu do hoa tai
chinh, tham chi nhing ngusi ung hd
cai cach cung dang trd nén than trong
hon véi van dé nay. Ong Rajan cho
rang moi ngudi c6 cam nhan rang: tat

cd nhiing cach ki€m ra vén ma khu
tai chinh Phé Walls, quy dau tu tu
bao hiém huy déng vén théng qua
phat hanh c6 phiéu nodi bd, hay thi
trudng tién té tuong lai (mua ban tién
té ma gia giao dich trong tudng lai da
duge dinh sin tai thoi diém hién tai)
déu c6 moi lién quan dén nhau, déu
khong dang tin tudng. Trung Qudc thi
cho réng ho can than trong hon véi tu
do héa tai chinh. Cac nudéc My La tinh
thi cho ring can téng cuong hon vai
trd kiém soat cia nha nude.

7. Kha ndng bdt é6n xa héi.

Lé duong nhién day méi la du bao.
Diéu nay phu thudc nhiéu vao nhiing
bién phap xu ly cua nha nude. Khi 6
lugng ngudi bi tén thuong vi khing
hoang tai chinh va suy thoai kinh té
ngay cang tang, néu cac chinh phu
khéng c6 nhing bién phap tuong ung
v6i muc nghiém trong cua tinh hinh,
thi logic tit y&u la sé gay bat on xa
hdi. Hién tai tinh hinh x4 héi méi ¢
muc niém tin cua ngudi dan vao nén
kinh t& va su diéu hanh ctia méot sd
chinh phu bi suy giam.

II. Cac giai phap cho cudc
khung hoang tai chinh

1. Giai phap cvu nganh tai chinh

Khing hoang tai chinh sé lam cho
nhiéu ngan hang mat kha niang thanh
khoan, hay ngan hang han ché cho
vay d61 véi cac céng ty va ngudi tiéu
dung. Cang nhiéu ngan hang roi vao
tinh trang nay thi tic déng xau dén
nén kinh t& ngay cang manh mé.
Nhan thic rd dudc hau qua nay,
Chinh phu My va chinh phu ciac nudc
khac da nhanh chéng cé nhiing bién
phap dé1 phé. Dau tién 1a nhiing bién
phéap tinh thé nhd 1é, sau dé 1a cad mét
giai phap 16n. Tai My, chinh phua da
khéng gilang tay ciu Lehman
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Brothers, song khi dén ludt Tap doan
bao hiém khéng 16 AIG roi vao vong
nguy hiém do cé phidu sut giam
nhanh va kha nang thanh toan yéu,
Chinh phu da phai tuyén bd xem xét
cap von dé citu Tap doan nay. FED da
quyét dinh cdp khoan vay khan cap
85 ty USD cho AIG. Anh hudng clia
cudc khung hoang tai chinh My da
nhanh chéng lan sang cac nudc chau
Au va chau A, chau Uc. Thi trudng
ching khoan & cac chau luc ciing
nhanh chéng suy sup nhu chung to1
da trinh bay & phan trén. Nhim ngin
chian anh hudng x4u cua cudc khing
hoang tai chinh 8 My, cac ngan hang
cia cac nudc I6n nhu: Ngan hang
Trung uong Anh (BoE) cung véi bon

ngian hang trung uong manh nhat thé

gidi khac bam téng s6 180 ty USD vao
hé théng tai chinh thé gidi nham gép
phan lam giam sudc ép l1én thi trudng
tai chinh cua ho.

Tuy nhién, con bao tai chinh khéng
chi quét qua mdt vai ngan hang ma
n6 “nin gan” tit ca cac ngan hang cua
M7 va thé gidi. Dé do1 pho véi con bao
nay, sau nhiéu ngay tranh cai gay
git, ngay 3/10/2008 Quéc hoi My da
phai théng qua k& hoach 700 ty USD
ma Chinh phu cua Téng théng Bush
dé xuat nham cdu thi trudng tai chinh
dang trong con hiém nghéo.

Nb6i dung cua ké hoac gial clu nay
nhu sau:

- Quéc hoi My sé thong qua ké hoach
theo ting giai doan. Ban dau cho phep
Bo6 Tai chinh My mua lai nhiing tai san
x4u lién quan dén tin dung the chap tri
gla 250 ty USD. Tuy theo yéu cau cua
Téng théng, con sd ' chi vién co thé tang
1én t61 250 ty USD.

- Nhiing tai san du tiéu chuan duge
mua gém cac tai san ién quan dén tin
dung thé chap va nhing glay to tai
chinh ¢6 lién quan dugc cap tu ngay

14/03/2008 trd vé trude. Viéc ap dung
cic cdng cu tai chinh khac can cé su
tham van véi Cuc Du trit Lién bang
va thong bao 1én Quéc hoi.

Bo truéng Tai chinh My dudc
gquyén quyét dinh cach thuc mua lai
tal san.

- Cac ngéan hang trung uong nudc
ngoai, hoac cac thé ché thudc sé hitu
cua chinh phu nudc ngoai, khong dugce
phép tham gia ké& hoach nay. Chinh
phi My sé& c6 c¢6 phan & cac cong ty
dudc lién bang ctu trg dé ngudi déng
thué ¢6 thé duge hudng lgi nhuan khi
cac cong ty d6 phuc hdi, trit nhing
coéng ty tai chinh cé chua té1 100 triéu
USD cac khoan ng khé doi.

- Néu moét céng ty duge cdu trg
nhung vin pha san, chinh phu sé la
mét trong nhitng nha dau tu ganh
chiu thua 16.

- Quéc hdi sé lap ra ban giam sat va
Bo trudng Tai chinh My sé phai bao
cao dinh ky 1én ban nay.

- Nam quan chiic diéu hanh chop
bu cua cac cong ty ma Bo Tai chinh ¢6
¢6 phan sé phai chju nhing han ché
vé luong thuong.

- Nhing quan chuc diéu hanh roi
bd hoic mat viéc 6 nhiing céng ty duge
chinh pha mua lai tai san tri gia tu
300 trieu USD trd 1én sé khong dudc
phép hudng tién trg cap hau hinh sau
khi mat viéc.

- Cho phep Cuc Du tru Lién bang
bit dAu tra tién l1ai déi véi cac khoan
tién du trd cua ngan hang ké tu ngay
1/10 nham gop phan lam diu nhing
cang thang tin dung.

Uy nhiém tién hanh nghlen ciu

-vé tac dong cua nhing tiéu chuén ké

toan theo thi truong vén bi nhung
nguoi chi trich cao budc la thu pham
khién gia tri tai san cua cac cong tv
tut giam thé tham.

- Chinh phu Lién bang co thé tri
hoin cac thu tuc tich bién dér vol
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nhing khoan cho vay mua nha duge
mua lai theo ké& hoach nay.

- Ngoai ra, B6 Tai chinh My sé dé
ra mot chuong trinh bao hiém dé sé
mua lai cac khoan vay khé doi va cac
c6ng ty hitu quan phai hoan thanh tra
kinh phi nay.

- Néu 5 nam sau khi tién hanh
chuong trinh nay cua chinh phui ma
van thua 16, Bo Tai chinh My sé danh
thué€ nhiing cong ty dudc ciu trg dé
hoan tra nhiing thua thiét cho nguoi
déng thué.

Du nhiing diéu khoan da kha chi
tiét va dem lai nhiéu hita hen nhu
trén, song nhiéu nghi sy Quéc hoi van
cho rang k& hoach ctia Nha Tring méi
chi 12 mét cudc mua ban 6 at, chit
chua phai la moét giai phap hoan
chinh, vi trong dé chua bao goém cac
bién phap bao vé ngusi déng thué va
hé trg chi nhan cac ngdi nha c6 nguy
cd bi tich thu gan ng’.

Bién phap hé trg nganh tai chinh
chua dung & con s6 700 ty USD. Cuc
Du trd lién bang My (FED), ngay
25/11/2008 lai quyét dinh danh thém
800 ty USD dé vuc day hé théng tai
chinh dang trong con 6m yéu va ho trg
tin dung cho ngusi dan®. 600 ty USD
trong goi kich thich ké trén sé dugc
dung dé mua lai cac loai ching khoan
lién quan téi cho vay cam c6. Phan
con lai sé& thong qua ngan hang dé hé
trg ngudi dan vay von. Bién phap mdi
duge bé sung thém vi cac té chie tai
chinh thudng mién cudng cho vay,
khién khéng thé kich cau va do vay
nén kinh té cang khé khan bén bg vuc
suy thoai.

Tiép budc My, cac nudc cing da c6
bién phap quyét liét dé hd trg nganh
tal chinh. Anh 1a nuéc di tién phong 6
chau Au trong cudc chién nay. Ngay
8/10/2008, ké hoach gial citu ngan
hang cua Anh da dudc céng bd, bao
gdbm khoan tién 50 ty Bang (tuong

duong 87 ty USD) dé mua lai c6 phan
trong nhiing ngan hang lén, 200 ty
Bang dé tai cdp von cho cac ngén
hang va 250 ty Bang dé bido ddm ng
cho cac ngan hang. Hai bién phap d6i
phé 1an khing hoang nay cua Chinh
pht Anh bao gém: tam thsi quéc hiu
héa mdt phan ngin hang théng qua
viéc viéc bom vén vao cac ngin hang
nay dé déi 14y c¢6 phan, va dam bao
cho nhiing khoan vay gitta cac ngén
hang vdi nhau.

Ngay 12/10/2208, 15 nudc thudc
khu wvuc st dung déng Euro
(Eurozone) bat ngd dat dudc mot ké
hoach hanh dong tap thé dé giai quyét
khung hoang. K& hoach tri gia 1.300
ty EUR, tuong ducng 1.800 ty USD,
tuong tu nhu ké& hoach giai cttu nganh
ngan hang cta Anh vi ciing bao gém
cac bién phap bao lanh cac khoan vay
lién ngan hang va cho phép chinh phu
mua lai ¢6 phan trong cic ngan hang
quan trong trong nhing truong hadp
can thiét. Duc c6 goi gidi phap tri gia
545 ty USD bao dam cac khoan tién
gui cua nhiing ngusi dan tai cac ngan
hang va 110 ty USD cap truc tiép cho
cic dinh ché tai chinh dang can vén.

Phap ciing da cam két géi cliiu trg
cdc ngan hang tri gia 1én té1 436 ty
USD. Nhiéu nuéc chau Au khac nhu:
Ha Lan, Ao, Italy, Tay Ban Nha, Hy
Lap, Thuy Dién, Pan Mach, Na Uy...
ciing da c6 bién phap tuong tu dé trg
giup hé théng ngan hang cac nuéc.
Téng thong Nga D. Medvedev ciing da
ky ban hanh dao luat nham én dinh
thi truong tai chinh Nga véi khoan hé
trg cua chinh phu tri gia 150 ty USD.

Nhiéu quéc gia khac ciing da trién
khal gé1 clu trg tly vao tinh hinh
cudc khung hoang tai chinh tac dong
nhu thé nao d&n nudc minh.

Chéau Au con di xa hon 1a noi guong
My trién khai bién phap ca géi citu
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nganh tai chinh. Tai Héi nghi cap cao
mua Thu cua Lién hiép chau Au (EU)
vao trung tuan thang 10/2008, céac
nha lanh dao chau Au da nd luc tim
kiém moét phuong thic hiu hiéu
nham tran an cac thi truong tién té
cing nhu cac ¢6 déng ngin hang vé
mot tuong lai binh 6n.

Nham gidi quyét van dé theo tam
trung va dai han, Nghi vién chéau Au
da dua ra mot géi dé xudt véi noi
dung nhu sau:

1. Quan ly hoat ddng cua tit ca
nhiing cd sé cung cdp dich vu tai chinh,
ké ca véi nhitng ngudn vén lua chon,
sao cho dat dudc sy minh bach 16n nhat
va van hanh trach nhiém nhat;

2. T4t ca cac co sd tai chinh déu phai
tén trong nhitng quy dinh bat budc vé
ngudn von sach dé tranh rii ro;

3. Cac ¢d quan tin dung déu phai
tuan thu nhitng nguyén tic vé Ung xu
va giam sat, ciing nhu quyén bao quat
rong hon d6i véi cac tidu chuan cta ho
trong qua trinh dién bién tinh hinh;

4. T6 chuc lai co ché& vé tién luong
cua ngudi lanh dao, mic luong thay
d8i phu hgp véi 1gi tie thu duge hay
. mat di trong ngan han;

5. Bt budc phai cai thién tinh minh
bach trong quan ly cac doanh nghlep va
trong viéce thuc hién cac nguyén tic vé
tong két, mot khia canh rat quan trong
d61 véi cac doanh nghiép.

Trong Ho61 nghi nay, cac nha lanh
dao chau Au da yéu cau t6 chic mot
hé1 nghi cdp cao toan cAu dé thao luan
viéc tai xay dung “mot chu nghia tu
ban diéu chinh”, dua trén nhing gia
tri dao duc, quy. dlnh va glam sat hiéu
qua cho tat ca cac hoat dong tai chinh
thé gidi, bao gom ca cac quy dau tu
16n va cac cg quan danh gia phan loai
kha nang cua cac cong ty, t6 chuc
ngan hang, tai chinh.

K\é't qua cua dé xuit trén da dugc
nhiéu nudc ung ha.

Ho6i nghi c4dp cao G-20 nham phéi
hdp hanh déng giai quyét cudec khung
hoang tai chinh, tin dung gy chan
dong nén kinh té& toan cau theo sang
kién trén da duge My dang cai td chitc
vao ngay 15/11/2008."

Cudc hop khan cidp G-20 tai
Washington dudce coi 1a hdi nghi cap
cao thé& giéi (bdi nhéom G-20 gém 20
nudc phat trién manh, chiém 85-90%
tong san pham thé gidi, @6 la tam
nuéc phat trién G8, EU va 11 nudc
dang phat trién manh, c6 tiém nang
va vai tro 16n trén trudng quéc té nhu:
Trung Quéc, An D6, Nam Phi, Brazil,
Mexico) nham giai quyét.cudc khing
hoang tai chinh toan cau dang ¢6
chiéu huéng lan roéng, va gay ra
nhitng khé khan nghiém trong cho
kinh t& va x4 hoi 6 hang loat nudc va
thuong mai quéc t&€. Dy Héi nghi con
c6 dai dién lanh dao cac thé ché& quéc
t& 16n nhu: LHQ, WB, IMF.

Héi nghi G-20 dy dinh sé dua ra
cac ké hoach hanh déng cu thé dé cac
nudc vudt qua tinh hinh khé khén
hién nay va ngan chan khung hoang
trong tuong lai.

Sau hai ngay hop véi nhing thao
luan céng thdng nhiéu gio, ngay
16/11/2008, Hbi nghi da két thuc va ra
thong cao chung cam két cung hanh
dong dé khéi phuc hoat dong cua heé
théng tai chinh toan cau. Cac nguyén
thi tham gia héi nghi cing hda hen
cung cAp nhing khoan trg cap tal
chinh mdi, khuyén khich thucmg mal
qudc t& va tién hanh nhiing cal cach
trong tuong Jai. Thong cao chung kéu
goi mdéi quéc gia hanh déng ' phu hgp
véi cac didu kién trong nudc” dé ngan
chan khing hoang kinh t& va dat ra
han ch6t ngay 31/3/2009 dé cac bén
dua ra cac dé xult cu thé vé giam sat
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va diéu tiét toan cau cling nhu dam
bao su minh bach cua thi trusng tai
chinh, cac bién phap cai cach hé théng
tai chinh... dé dua ra théng qua tai Hoi
nghi cap cao G-20 vao thang 4/2009.
Dinh huéng giai quyét cua G-20 da
dugdc xac dinh, cac nha lanh dao cua
Nhém ciing déu cho rang: hé théng tai
chinh thé giéi Bretton Woods ra doi
nam 1944 da khong con phu hgp, phai
dudc cai t6°. Tuy nhién, cac doan lai
chua théng nhat duge giai phap cai t6.
Mot s6 dai biéu Ung hé dé xudt cla
Chu tich EU, Téng théng Phap
Nicolas Sarkozy 1a phai nhanh chong
thiét lap hé théng tai chinh quoc té&
mdéi va tang thém su déng goép cua cac
nén kinh té dang néi lén, tang cudng
val tro caa WB, IMF. Nhung My va
Canada lai cho rang: nhiing cai cach
phai dua trén cd sé cua nhiing dinh
ché hién nay va tiép tuc chinh sach
thi trudng tu do d6i véi vén. Téng
théng My G. Bush trong dién vin

khal mac, tuy thia nhan nén kinh té&

thé gidi “dang trong thoi ky kho
khan” nhung van ra stc bao vé co cau
kinh té& thi trudng tu do hién nay, cho
rang: cudc khung hoang khéng phai
la “that bai cua hé thdéng thi trudng
tu do”, rang viéc don phuong cai cach
cac thi truong tai chinh sé khéng cé
hiéu qua néu cac nudc ti bo nguyén

tic thi trudng tu do, tré vé xu thé

“huéng noéi” va han ché trao déi
thuong mai trén thé gidi.

Mét s8 nudc khac cho riang Quy
tién té quoc té (IMF), mot dinh ché tai
chinh quéc té€ duy nhat c¢6 nhiém vu
bao vé su 6n dinh cua nén tai chinh
thé gidi, nén giu val tro tién phong
trong van dé nay.

Lap luan cua nhing ngusi dua ra
dé xuit nay la cudc cai cach nén tai
chinh quéc té 1an nay can dat t6i mot
su kiém soat tot hon, minh bach hon

d61 v6i cac thi trudng tai chinh (minh
bach héa thi trudng tai chinh lai can
¢6 su thda thuan quoc t& vé cd ché loai
bd cac nguy co trong linh wvuc ta
chinh quéc té&), moét hé théng canh bao
sém, hiéu qua trong trudng hgp xay
ra khiing hoang va mét su phéi hop vé
chinh sach quéc té. Nhiing dich nay
can dat dudc dé khic phuc thuc trang
hién nay ]a nha nudc thiéu su kiém
soat ddl vl cac ngan hang hoat dong
trén thi truong tai chinh quéc té. Su
yéu kém vé thanh khodn da dan téi su
d6 v8 cua cac dinh ché tai chinh tai
mot loat quéc gia. Co ché giai quyét
khing hoang cua cac ngan hang hoat
dong trén thi trudng quéc t€ con
thi€u. Trong khi cac san pham tai
chinh da tré nén phtc tap hon, nguy
cd do6i véi thi trudng tai chinh nhiéu
hon va khéng ai ¢6 thé biét va nam
dugc nhiing nguy cd nay.

Dé thuc hién duge nhitng muc tiéu
cu thé trén, IMF cin phai gitt vai tro
chu chét, bdi nhiing van dé nay can ¢
su hdp nhat trong hanh déng. Thuc
té, nho c6 nhiéu thanh vién va tim
anh hudng trén quy mo toan cau, IMF
gilt vai troé dau tau trong phoi hgp da
phudng l1a thich hop nhat.

Vai tro méi cua IMF can phai vudt
qua ca vail trdo truyén théng la ngusi
¢6 vin va ngudi cho vay cudi ciing.

G cap d6 quéc t&, IMF ¢6 thé hd trg
cong dong quéc té€ xiy dung mét hé
théng thanh toan toan cau cho cac thi
truong tai chinh bang viéc cung cap dé
cudng cho cac quéc gia chu chét caa thi
truong thé gisi hién nay. IMF c6 thé
giup phén tich, xac dinh nhing diém
yé’u trong thanh toan va chi ra dau la
diém can ctng c6. IMF cung can giam
sat nhitng chuyén bién caa thi truong
tai chinh thé gigi, nhiém vu nay trudc
ddy von thudéc nhiém vu cta cac to
chic giam sat va cac tap doan quéc té.
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Trong tuong lai IMF sé gid vai tro
glam sat cac ¢ quan giam sat.

O cap dé quéc gia, IMF ¢6 thé danh
gia hé thong thanh toan quéc gia va
dé xudt cac viAn dé lién quan t6i heé
thong thanh toan. Tuy nhién, cho dén
tan bay gid, My van tranh khéng dé
cho IMF can thiép vao van dé cta ho.

IMF ciing can cé vai tro 1a dién dan
thao luan cua cac quéc gia thanh vién
vé van dé tai chinh thé& gisi dua trén
cd s6 phén tich ddc 1ap cia IMF. Cac y
kién trén dién dan da phucng nay c6
thé giup ngan chin céc quéc gia dua
ra nhiing bién phap kinh té anh
hudng tiéu cuc t6i sy 6n dinh tai
chinh va kinh t& téi cac quéc gia khac.
Su mat 6n dinh toan cdu can duge dé
cap trudce tién.

Cudi cung, IMF can dude trang bi
t6t hon nita dé c6 thé kiém soat dudc
cac van dé thudc linh vuc tai chinh.
Cac chuong trinh truyén théng cua
IMF tap trung chu yéu vao cac chinh
sach vé ngan sach va tién té 1a chua
du dé giai quyét cac van dé clia cudc
khing hoang tai chinh hién nay. Té
chiic nay can phai cung cdp tin dung
dé giup cac quéc gia thuc hién chinh
sach kinh t& vi mé 6n dinh.

Pé xuit trén cling rat thuyét phuc.
Tuy nhién né c¢6 thé di vao cudc séng
hay khéng con tuy thudc vao su ung
hé ctia cac nude, nhat 1a nhing nudec
16n. Du sao trong thuc té cua nadm vua
qua, IMF ciing da dugc chi dinh thuc
hién cac k& hoach giai ctu nén tai
chinh toan cAu, rut ra cac bai hoc tu
cudc khung hoang tai chinh hién nay
va dé xudt vé mot cAu truc tai chinh
hiéu qua hon.

2. Gidi phdp chéng suy thodi
kinh té

Cuéc khung hoang tai chinh da
nhanh chéng lan sang cac nganh kinh

té€ khac, do vay chinh phu cac nude
ngay lap tuc da nghi téi giai phap dé
cau cac nganh kinh té€ khac, chu
khong riéng gi nganh tai chinh.

Tai My, Chinh phu da c6 su diéu
chinh. Gitta thang 11/2007, Bé trudng
Tai chinh My Paulson cho biét chinh
phi nudc nay quyét dinh tir bo ké&
hoach mua lai san phdm tai chinh
X4u cuia cac ngan hang va sé tie’p tuc
tdng ngan quy cho t6 chuc tién té,
song cling ¢ gadng md rong cung cap
tin dung cho hoc sinh, mua sam 6t6 va
thé tin dung. Viéc Chinh phu My
chuyén trong tdm hé trd sang tiéu
dung vi thi trudng hd trg ngudi tiéu
dung dang gap kho khan. Ma tiéu
dung lai 14 déng luc phat trién cho
nén kinh t&€ My. Nhu vay la Chinh
phu My sé khéong hoan toan di theo
huéng dung 700 ty USD dé mua cac
khoan ng xau ctia ngan hang, ctu thi
trudng tin dung ma chon ca huédng
dung sb tién nay hé trg ngudi tiéu
dung dé thuc day cau cua thi trudng.

Trong géi kich thich 800 ty USD ma
FED dua ra ngay 25/11/2008, cd quan
nay da danh 200 ty cho vay tiéu dung,
dé d6i phé véi tinh trang “hang triéu
ngudi My rat kho khan tiép can ngudn
tai chinh phu hdp véi nhu cau chi tiéu
¢o ban”. Nhitng kénh cho vay chu chét
nhu thé tin dung, vay mua 6t6, tin
dung sinh vién gan nhu da bi nging tu
thang 10/2007. Theo 6ng Paulson, go
giai phap méi sé khoi thong bé tac nay,
gitp cho vay trd lai binh thuong.

Cung véi k& hoach hd tro tiéu dung.
Chinh phu My cung dang trién khai
hé trg cac nganh san xuat dang vap
phai nhitng khé khéan 16n nhu nganh
san xudt 6td. Muc hé trg cho nganh
nay ¢ My c6 thé t6i 30 ty USD dé vuot
qua con hiém nghéo.

Téng théng mai dac cu cua My
Barack Obama cting da tuvén bo dat
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trong tdm hoat déng dau tién cua
chinh phia méi vao chéng khung
hoang va phuc hoi kinh t&. Ong da
vach ra moét k& hoach nham tao 2,5
triéu viéc lam vé1 cac chuong trinh
dich vu cong cong, xay dung lai duong
s4 va cau, hién dai héa cac trudng hoc
va tao ngudén ning ludng thay thé.
Obama mong mudén Quéc hdi nhanh
chéng phé chuan ké hoach nay dé éng
c6 thé ky ngay sau khi 6ng nham
chitic. Obama néi: “Pay khéng chi la
nhiing bién phap nhim dua chinh
ching ta thoat khoi cuéc khung hoang
trude méat; day la su dau tu lau dai
cho tudng lai kinh té ctia chung ta ma
d bi phot 15 tit 1au”"”.

Chéau Au ciaing rat tich cuc véi giai
phap kich thich kinh té&. Brussels da
soan thao ké& hoach kich thich kinh té&
cho toan chau Au, tri gia 200 ty EUR
(254 ty USD). K& hoach nay ciing
duge nhiéu nudec chau Au hudng ung
tuy vay cing khong phai la tat ca.
Duc la nudéc quay lung lai véi ké
hoach to 16n nay, vi ho cho riang day
12 mot ké hoac mang tinh “dan tuv” va
“khong  hiéu qua”. Theo o6ng
Steinbrueck. B trudng Tai chinh
Duc, “Duc khéng chay theo y tudng
chi tiéu nhiéu tién hon dé lam diu
khung hoang kinh té& chi vi cac nudc
khac khong lam nhu vay”. Du vay,
ong Steinbrueck van khdng dinh,
Berlin cling ¢6 nhiing hanh dong “déi
ph6 quyét liét véi cudc khiung hoang
tai chinh toan cau, khi dau thang
11/2008 cam két danh 31 ty EUR
trong hai nam dé hd trg nén kinh té&
quoc gia. Mot thanh vién khac trong
ndéi cac cua ba Merkel, Bo trudng
Kinh té Michael Glos cing cho biét
ong c6 ké hoach cat giam thué thu
nhap tong cong la 25 ty EUR dé doi
pho vdi cude khung hoang kinh té.

So voi My va chau Au, hé théng tai
chinh cua Nhat it bi tac dong hon. Tuy
nhién, cuéc khing hoang tai chinh lai
van lam cho nén kinh té& Nhat roi vao
tinh trang khé khan, tham chi la suy
thoai do nhitng thi trudng xuat khiu
chinh ctia Nhat bi suy thoai. Dé ngan
chan tinh trang nay, ngay 9/10/2008,
Thu tuéng Nhat, Taro Aso da ra lénh
cho cac cd quan cua chinh phu phai thi
hanh cap toc mot ké hoach phuc héi
kinh t&. K& hoach nay sé c6 quy mé 16n
hon ké hoach ma Ha vién Nhat vua
théng qua ngay 8/10/2008 vé1 ngéan
sach 18 ty USD.

Dé d6i phé véi suy giam kinh té,
Trung Qudc da théng qua phuong an
kich thich kinh té& tron géi tri gia
khoang 4.000 ty NDT (khoang géan
600 ty USD) bao gébm x4y dung cd s6
ha tang, xay dung dudng sit, dudng
cao tdc va san bay. Theo tinh toan cua
cac nha kinh t& Trung Quéc géi kich
thich kinh t& 16n nay c6 thé bu dip
nhing giam sut do thi trudng xuat
khau bi thu hep va kéo nén kinh té&
Trung Quéc tang trudng véi muc do
khoang 8,4%/nam.

Tai Han quéc, Chu tich Uy ban Tai
chinh quéc gia Han Quéc Jun Kwang-
woo cho biét chinh phii nude nay dang
xem xét thanh lap mot ay ban phu
trach vadn dé tai co ciu cac doanh
nghiép tu nhan, nham ngin chin tinh
trang pha san cua cac doanh nghiép
tac dong xau thém dén thuc trang nén
kinh t&. Ong Jun Kwang-woo con nhan
manh, chinh pha da dit muc tiéu uu
tién hang dau cho 6n dinh thi trudng
va khac phuc khung hoang. Chinh vi
vay, cung véi viéc thanh lap té chic hd
trg tai chinh cho doanh nghiép, chinh
phu sé thuc thi song song bién phap
tai cd cAu nham loai bé nhiing yéu té
bt 6n dinh tiém tang dé&i véi thi
trudng tai chinh va nén kinh té.
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Nhing ngay gan day, nhiéu ngan
hang trung uong cua nhiéu nudc con
quyét dinh ha lai suat co ban dé vuc
day nén kinh té.

Tu mét s6 trinh bay trén, chiing ta
¢6 thé rut ra két luan, hau hét cac khu
vic va cac nude tit phat trién dén dang
phat trién, tit My dén chau Au, chau A,
cac chinh phu da c¢6 nhiing bién phap
kip thdi dsi phé véi khing hodng tai
chinh. Mtc dé quyét liét va da dang
cua cac bién phap tuay thudc vao mic d6
to1 té cia cude khung hoang.

III. Du bao vé cudc khung
hoang kinh té&

Cac nha phan tich kinh t&€ My déu
cho rang, cudc suy thoai nay la ning
né nhat trong vai thap ky trg lai day,
nhung van chua tram trong bang cudc
Dai suy thoai ndam 1929-1933. Du vay,
cudce suy thoai nay cing cé thé kéo dai
dén 16 thang nhu cudc suy thoai 1973-
1975 va 1981-1982 (khoang thdi gian
suy thoai trung binh tit Chién tranh
thé gidi tha hai 1a 10,4 thang: 6 thang
trong cudc suy thoai nam 1980 va 16
thang trong cudc suy thoal nam 1981-
1982). Nhung, do viéc xac dinh diém
diu cua thoi gian suy thoai khac nhau
(mét s6 nha kinh té& cho rang kinh té
My bat dau suy thoai tu thang
12/2007, sé khac lai xac dinh suy thoai
da bat dau 'ty dau Hé nam 2007), nén
mot s6 cho ring suy thoai lan nay sé
kéo dai dén hét Quy II nam 2009, mot

s6 khac lai cho ring suy thoai chi dung
khi két thic nam 2009 =
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