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HAU QUA CUA KHUNG HOANG TAI CHINH MY: 
NHUNG GHI NHAN BAN DAU 

Cude khung hoang tai chinh hien 
nay d My la chUa tflng ed tfl sau 
Dai khimg hoang 1929-1933. 

Cuoc khiing hoang nay khdng ehi tan 
pha chinh nganh tai chinh cua My va 
nhieu nflde tren the gidi, ma cdn gay 
ra rat nhieu hau qua kinh te va xa hdi 
tren toan the gidi vdi mflc do khac 
nhau d mdi ndi. 

I. Nhifng hau qua noi bat 

1. Khung hodng tdi chinh My 
lan ra todn cdu 

Chd vay the cha'p dfldi ehuan, ma 
trong tam la cho vay mua nha dat, ed 
phieu hda cac khoan vay rdi ban tren 
thi trfldng chflng khdan la nguyen 
nhan trfle tiep d in de'n khimg hoang 
tai chinh d My. Cude khiing hoang 
nay da lan ra toan the gidi, dac biet la 
sang cac nflde phat trien. Tieng 
chuong bao ddng d iu tien la sfl sup do 
cua ngan hang nhieu nam tudi 
Lehman Brothers. Hieu flng ddmind 
phi san b i t d iu tfl ngan hang nay da 
nhanh ehdng lan sang cic ngan hang 
va td chflc tai chinh khie cua My. 
Ngay 11/07/2008 thi trfldng tai chinh 
lai choang vang khi nghe tin ngan 
hang tai trd tin dung the^ chap 
IndyMac Bank Corporation phai tam 
ddng ciia vi khdng edn k h i nang 
thanh toan. Trong 24 nam qua, day la 
vu phi san Idn nhat d My. 

Vdi so tai s in ed len de'n 32 ty USD, 
IndyMac la mdt trong nhflng dinh che 
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tai chinh Idn nhat d My. Gap sfl ed' 
nay, gia ed phieu cua ngan hang nay 
da rdi tfl do. So vdi dinh cao nam 
2006, ed phieu eiia ngan hang 
IndyMac da mat de'n 99% gia tri. 
Ngay lap tfle, IndyMac da dflde dat 
dfldi sfl kiem soat va giam sat cua ed 
quan lien bang. 

Trong khi IndyMac tuyen bd' tam 
ngflng boat ddng, hai cdng ty cho vay 
the chap hang diu eua My la Fannie 
Mae va Freddie Mac cung dang ben bd 
vfle thim do gia ed phieu tut dd'e 
khdng phanh. Hien nay, cfl tren 100 
USD cho vay de mua nha thi ed de'n 
gin mdt nifa la do Fannie Mae hay 
Freddie Mac kiem soat. Do vay, ke tfl 
khi cude khiing hoang dia d'e bung len 
hdi thang 8/2008, tai s in eua Fannie 
Mae va Freddie Mac da bd'e hdi de'n 11 
ty USD\ Chi trong mdt phien giao 
dich chflng khoan, gia cd phieu eua bai 
ngan hang nay da rdt gin 50%. Chinb 
vi vay, Bd trfldng Tai chinh My Henry 
Paulson luc dd da phai gap nit dfla ra 
ke hoach cflu nguy cho Fannie Mae va 
Freddie Mae. Sfl khanh tan cua 
IndyMac, Fannie Mae va Freddie Mac 
la khue dao diu cho mdt cdn ddng Idn. 
Viec cflng mdt luc cac ngan bang ten 
tudi eiia My l in Ifldt keu cflu cho thay 
cude khiing hoing da b i t diu nghiem 
trong va nd cdn keo theo nhieu ngan 
hang khie xud'ng vfle tham. 

Thfle te da dien ra dung nhu nhieu 
ngUdi du bao, nhieu ngan hang My 
ndi dudi nhau xin pha sin. 
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Tinh de'n ngay 28/11/2008, da cd 22 
ngan hang My ddng cifa. Rieng trong 
Quy III, 9 ngan hang da bi giai the. 
Tdi Quy IV, td'e do vd nd eua cac ngan 
hang tang nhanh, vi ehi tfl thang 9 tdi 
nay da ed tdi 9 ngan hang bi eac nha 
chflc trach cho dflng boat ddng. 

Tap doan Bao hiem tien gifi Lien 
bang (FDIC) cho biet, so' ngan hang cd 
van de d My tinh tdi quy IV vfla qua 
da tang g in 50% sd vdi cflng ky nam 
ngdai, len tdi 171 ngan hang^. 

Sfl sup do eua nhieu ngan hang Idn 
va nhd da md man cho sfl lao dd'e 
tham hai cua thi trfldng chflng khoan, 
trflde he't la ed phieu cua nganh tai 
chinh. Tinh de'n ngay 19/11/2008, cic 
ehi sd' chflng khoan cua My da xud'ng 
mflc tha'p nha't ke tfl 1997. Vi du, chi 
sd' S&P 500 da mat 52% gia tri so vdi 
gia tri dinh cao vao hdi thang 
10/2007, ehi edn 752,44 diem. Mflc sut 
giam nay chi kem mflc sut giam cua 
nhflng nam 1930-1932 (-83%). Mflc 
sut giam nang nhat vao thang 
11/2008 thude ve ngan hang 
Citigroup. Tinh de'n ngay 19/11/2008, 
gia tri vd'n hda thi trUdng ciia ngan 
hang nay chi edn 20,52 ty USD, giam 
70 ty USD so vdi cflng ky nam 2007. 
Gia ed phieu ciia Citigroup chi cdn 
4,71 USD/cd phieu. 

Thi trfldng chflng khoan cua ta't ea 
eac chau luc deu giam gin nhfl cflng 
td'e do vdi chflng khoan My. 

Chflng khoan chau Au tiep tue 
giim xud'ng mflc thap nhat ke tfl 
th ing 4/2003. Cae chi sd' da giam 50% 
trong nam nay va xu hfldng giam van 
chfla cd da'u hieu dflng. Thi trfldng 
chflng khoan Paris mat gin 40%) gia 
tri ke tfl d iu nam nay. 

Chflng khoan chau A cung gin nhfl 
lien tue tut dd'e. Cic nha d iu tfl d moi 
thi trfldng tfl Nhat Ban de'n Trung 

qud'e, Han Qud'e deu dua nhau ban 
thao cd phieu. 

Thi trfldng chflng khoan da ma't 
nhieu nghin ty USD chi trong mot 
nam qua. Dau nam, gia tri tdng hdp 
eua nam thi trfldng chinh la New 
York, Tokyo, London, Frankfurt va 
Euronext (Paris, Amsterdam, 
Brussels va Lisbon) dat 23.500 ty 
EUR. Cdn pha san trong vdng may 
thang da lay mat g in 8.000 ty EUR 
eua nhflng thi trfldng nay. Gia tri thi 
trfldng chflng khoin cua nhflng nflde 
dang ndi len ma't it nha't cung g in 100 
ty EUR. Mac dfl so' tien mat di nay la 
ao ne'u cae nha dau tfl van nam gifl cd 
phieu, song nd se trd thanh sd' tien Id 
that ne'u cac nha dau tfl ban vao thdi 
diem nay. 

2. Khung hodng dd lan sang 
nhUng ngdnh kinh te'khdc. 

Cflng vdi khimg being tai chinh, 
khiing hding da lan sang cac nganh 
kinh te khac. Tai tat ca cac qud'e gia, 
nganh cdng nghiep san xua't dtd dang 
ed bieu hien rd nha't. 

Do khimg hoang tai chinh, nen 
kinh te nhieu nflde bflde vao giai doan 
khd khan, tham ehi edn rdi vao suy 
thoai, nen nhieu ngfldi tieu dung da 
phai "that Iflng, budc bung" va ban 
ehe ehi tieu. Xe hdi ddi vdi nhieu 
ngfldi dang trd thanh mat hang xa xi. 

O My, Ifldng xe ban ra trong thang 
10 vfla qua giam 32% va dfl bao nam 
nay, lUdng xe ban ra cd the giam 3 
trieu chie'c so vdi nam ngoai. Tai chau 
Au, nhflng thi trfldng Idn nhfl Dfle, 
Phap hien dang cd' cam cfl, nhflng 
cung khdng tranh dflde tinh trang "rdi 
tfl do" va dfl bao Ifldng xe ban ra se 
giam 17% trong Quy IV va 8% trong 
ca nam, tfldng dfldng 1 trieu xe. Ngay 
ca nhflng nflde dang trdi day cung 
khdng tranh khdi sfl tuot dd'e nay. 



CHAU MY NGAY NAY SO 01-2009 11 

mac dfl cham hdn ddi chut. Tai Trung 
Qud'e, doanh sd' ban xe hdi trong 
thdng 8 va thang 9 da lien tue sut 
giam 6,3% va 1,4%. Tinh hinh Brazil 
cflng khdng sang sua gi hdn vdi mflc 
giim 11%), edn d Nga, ngfldi ta dfl bao 
doanh thu cua nganh xe hdi nam 2009 
se d mflc "bao ddng dd"^. 

Tinh trang cung vfldt ciu da khie'n 
cac nha s in xuat dtd "khde dd, meu 
dd". Nha s in xuat dtd hang d iu eiia 
My, General Motor (GM) khd tranh 
khdi nguy ed bi pha san trong nam tdi 
(ne'u khdng nhan dflde sfl hd trd kip 
thdi va tdi mflc e in thiet eua nha 
nflde) do lUdng xe tdn dong qua Idn. 
Doanh thu cua BMW da giam de'n 
63% trong quy III vfla qua. Trong khi 
dd, Toyota, mot trong nhflng vi du 
dien hinh de cic hang khac hoe tap ye 
kha nang canh tranh va phat trien, 
cung bat life nhin doanh thu eua minh 
sut giam de'n 70%. Cac hang xe hdi 
Phap nhfl Renauld, Peugeet da phii 
ddng cifa mdt loat nha may hoac cho 
cdng nhan nghi viec tam thdi. 

Trflde tinh canh bi dat nay, cae nha 
sin xuat dtd dang keu gdi sfl trd giup 
eua chinh phu. Cae cdng ty dtd eua My 
da yeu ciu trd giup nhieu ty USD. 
Tdng thd'ng mdi die eif eiia My Barack 
Obama hfla se "tim giai phip de giup 
cac doanh nghiep thich nghi vdi hoan 
canh mdi". Qud'e hdi My cung ed the chi 
mdt khoan tin dung khoang 30 ty USD 
vdi lai suat thap de hd trd nganh nay. 
Cdn d chau Au, cae nha cdng nghiep dtd 
hy Vdng se ed the vay dflde khding 40 
ty EUR de cii thien tinh hinh. 

, Bao "Le Figaro" ngay 18/11 cho 
r ing neu khdng dflde trd giup, sfl pha 
san cua nganh cdng nghiep xe hdi cd 
the se gay ra nhflng he qua xau de'n 
tinh hinh kinh te - xa hdi toan ciu. 
Theo bao cio nay, viec GM ddng cifa 
se khien nflde My mat 3 trieu viec 

lam. Chinh tdng thd'ng mdi dac cif cua 
My cung lo ngai r ing sii pha s in cua 
nganh xe hdi se khien kinh te My sup 
dd, bdi nganh nay dflde coi la xfldng 
sd'ng ciia nen kinh te My. 

Nhflng cdng ty hang d iu ciia nganh 
cdng nghiep nay khdng ehi thue hang 
tram ngan nhan vien tren the gidi, 
ma ho edn nudi sd'ng khdng biet bao 
nhieu nha cung cap linh kien va phu 
kien xe hdi, cae dai ly ban hang va ca 
cae xfldng sifa chfla, bid dfldng xe. Tai 
chau Au, khoang 2,3 trieu nhan vien 
dang lam viec trong nganh nay. Chi 
tinh rieng d Phdp, cfl 10 ngfldi thi lai 
cd 1 ngUdi lam viec triic tiep hoac gian 
tiep trong linh vUc xe hdi. 

Nganh diu md la nganh chiu tac 
ddng rd thfl hai. Gia diu da nhanh 
ehdng ha tfl dinh cao 147 USD/thflng 
xud'ng edn 50/thung, rdi dudi 50 
USD/thflng do nhu ciu giim nhanh 
va nan diu cd tam thdi khdng cdn dat 
sd'ng, da nhanh ehdng lam cho cd 
phieu cua cae cdng ty nganh nay tyt 
manh. Td chflc OPEC cung nhieu lin 
phai hop va ei t giim lUdng dau khai 
thae, song vin chUa the ham dUde da 
giam eua gia diu. 

Nhieu nganh kinh te khac ngoai 
nhflng nganh tren cflng dang chiu tac 
ddng Idn eua khung hoing tai chinh, 
trong khudn khd cua bai vie't ngan 
nay, chflng tdi khdng de cap cbi tiet, 
ma ehi neu chung d phin tang trfldng 
kinh te cua My va cac nen kinh te 
tren the gidi. 

3. Tdng triidng sut giam. 

Khung hoang tfl nganh tai chinb 
dang lan rdng ra cac nganh khac da 
lam cho tang trfldng kinh te eua My 
va nhieu nflde tfl ban phat trien sut 
giam. Hiu bet cae nen kinh te phat 
trien da rdi vao tang trfldng am, cac 
nen kinh te mdi ndi, ke ci Trung 
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Qud'e, An Dp va mdt so' qud'e gia ed td'e 
do tang trUdng cao khac, da ed td'e do 
tang trUdng giam nhieu sd vdi dii 
doan d iu nam, tham chi la mdi ma'y 
thang trUdc. 

Kinh te My da cd hai quy lien tiep 
rdi vad tang trudng am. Quy III, GDP 
giim 0,5%), Quy IV cung van trdng xu 
hudng nay. 

Kinh te Nhat da giam sdm hdn. 
Trong Quy 11/2008, kinh te Nhat da 
giam 0,7%, mflc sut giam nang ne 
nha't trong bay nam qua. Nhieu nha 
kinh te da cho r ing nen kinh te Nhat 
da chinh thfle rdi vao suy thoai. Tinh 
hinh tiep tue xau di, tang trfldng kinh 
te vao quy III cua Nhat lai giam 0,4%. 
Dieu lo ngai hdn la tinh de'n d iu thang 
10/2008, sd' ddn dat hang may mdc 
trong khu vfle tfl nhan trong tam 
thang trflde dd da giam 14,5%. Them 
nfla, trong da khimg hoang tai chinh, 
cac cdng ty Nhat cd khuynh hfldng 
hoan lai cac dfl an Idn, nghia la se 
khdng mua s im them may mdc thiet 
hi. Trflde tinh hinh nay, Thu tUdng 
Taro Aso ngay 9/10/2008 da ra lenh 
cho chinh phu phai thi hanh^ cap td'e 
mot ke hoach phue hdi kinh te. Ke 
hoach nay se ed quy md Idn hdn ke 
hoach ma Ha vien Nhat vfla thdng qua 
ngay 8/10 vdi ngan sach 18 ty USD. 

Trung Qud'e la nflde ed dfl trfl ngoai 
te Idn, do vay ho cd the chu ddng flng 
phd vdi cude khimg hoang tai chinh lan 
sang nflde ho. Tuy nhien, toan nen kinh 
te van bi anh hfldng. Hien tai mflc do 
tang trfldng chfla giam nhieu, song 
nhflng dfl bao deu cho ring, mflc tang 
trfldng nam 2009 eua Trung Qud'e se 
giam dang ke. Mdt sd' td chflc tai chinh 
nflde ngoai nhfl Credit Suisse dfl doan 
nam 2009, kinh te Trung Qud'e ehi tang 
trfldng 7,2%, edn CLSA Capital 
Partners dii doan td'e do tang trUdng 
ehi dat mflc 5,5%\ 

4. That nghiep tdng d moi ndi 

Cude khiing hoang tai chinh lam 
nhieu ngan hang sup do, nhieu ngan 
hang phai thu hep hoat dong de chd'ng 
ehoi vdi thua Id. Nhflng ngan hang 
nay da di tien phong day ngfldi lao 
ddng vao canh tha't nghiep. Tiep theo 
ngan hang la nhflng nganh kinh te 
khac gap khd khan trong kinh doanh. 
Ho cung phai thu hep san xua't va day 
ngfldi lao dong ra dfldng. 

Tai My eon sd' that nghiep da tang 
len nhanh ehdng. Ty le tha't nghiep d 
My trong thang 10/2008 da len de'n 
mflc ky luc 6,5%. Trong 14 nam qua. 
My chfla bao gid ed de'n hdn 10 trieu 
ngfldi khdng ed viec lam. Nen kinh te 
Idn nha't the gidi nay da sa thai 240.000 
viec lam ehi treng thang 10 va thang 11 
edn nhieu hdn the. Thed thd'ng ke eua 
Bd Lao ddng My, tfl dau nam de'n nay, 
cae cdng ty va van phdng hanh chinh 
deu sa thai thay vi tuyen dung nhan 
vien. Trong 10 thang d iu nam nay. My 
da danh ma't 1,2 trieu viec lam. Dac 
biet, trong ba thang trd lai day, sd' 
ngfldi hi ma't viec lam tang rat nhanh. 
Chi cd mdt it linh vfle, nganh nhfl: giao 
due, h im md, y te va mdt vai cd quan 
hanh chinh ed thu nhan them nhan 
vien. Khu vfle dich vu vd'n thu hut 85% 
life Ifldng lao ddng d My hi tac ddng 
nhieu hdn ea, vdi hdn 100.000 chd lam 
hi giai tan trong thang 10/2008, chu 
ye'u la nhan vien phuc vu cae cifa hang 
ban le do mflc tieu thu eua My sut giam 
dang ke. 

Gidi phan tich d Washington dfl 
doan sd' ngfldi that nghiep se tiep tue 
gia tang trong nhflng thang tdi, it 
nha't la cho de'n he't Quy I nam 2009. 
Vien nghien cflu High Frequency 
Economies dfl doan ty le tha't nghiep 
ed the tang len 7% hay 9% vao d iu 
nam tdi^. 
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Tai Trung Qud'e, tinh hinh that 
nghiep cung cd nhieu dau hieu xau. 
So ngfldi that nghiep gia tang. Theo 
ldi Bd trfldng Trung Qud'e dac trach ve 
nhan sfl, trong 10 thang dau nam 
2008 da cd de'n 10,2 trieu ngfldi bi mat 
viec lam. Va con sd' nay ed khuynh 
hfldng tiep tue tang them trong nhflng 
thang tdi, it nhat la he't Quy I nam 
2009. Trung Qud'e b i t budc phai duy 
tri ty le tang trfldng kinh te d mflc 8% 
mdi meng tad du cdng an viec lam cho 
nhflng thanh phan mdi tham gia thi 
trfldng lad ddng va qua dd duy tri dn 
dinh xa hdi. Nhflng trong bdi canh 
khimg hoang toan ciu khie'n hang 
loat cdng ty tai Trung Qud'e phi i ddng 
cifa, d at sa thai nhan cdng, nganh 
xuat khau chflng lai, muc tieu tang 
trfldng 8% khd ed the dat dflde. 

De ddi phd vdi tinh hinh nay, 
Chinh phu Trung Qud'e da phai cdng 
bd nhieu bien phap nham giup cac 
doanh nghiep sif dung nhieu nhan 
cdng va quan tam dac biet de'n nhflng 
ngfldi ngheo khd nha't trong xa hdi. 
Chinh quyen cung thdng bao tang trd 
cap that nghiep, tang bdi thfldng cho 
nhflng ngfldi hi tich thu nha. 

5. Giam, tham chi mdt niem tin 
vdo thi triidng tu do tii bdn 

Cude khimg hoang tai chinh l in 
nay t r im trong de'n mflc lam rat 
nhieu ngfldi, tfl gidi hoe gia, ngfldi dan 
binh thfldng de'n cae nha chinh tri cae 
cap va nhflng nha lanh dao cic qudc 
gia rdi vao tinh trang khimg hoang 
niem tin vao thi trfldng tii dd tfl ban. 
Trdng bai bao "Mfldi chia kbda de 
hieu cude khimg hding tai chinh the 
gidi" dang tren tap chi "Le Nduvel 
Observateur" so 25/9- 1/10/2008, t ic 
gia viet "Cude khung hoang tai chinh 
l in nay d inh dau sii pha s in mdt 
niem tin theo dd he thd'ng tai chinh cd 

the tfl dieu chinh. Dd cung la that bai 
eua mdt tfl tfldng da phat trien each 
day 30 nam dUdi thdi Rdnald Reagan 
va Margaret Thatcher, sau dd dat tdi 
dinh cao dUdi thdi G. Bush va Alan 
Greenspan (eUu Tdng giam dd'e Cue 
du trfl lien bang). Tfl tfldng ay khdng 
chi cho phep cdng nghe tai chinb phat 
trien ma edn dUde khai thae mdt each 
tai hai...". Tac gia nay vie't tiep: "...he 
thd'ng tai chinh nay khep lai mdt giai 
doan 30 nam, giai doan eua moi thai 
qua, cua tin dung, ddng thdi eua ea 
viec md rdng khdng the chap nhan 
dUde nhflng bat binh ding do sii qua 
tai khdng kiem soat dflde ciia thi 
trfldng tai chinb". 

Do la mdn de eua tu tudng "de cho 
mud'n lam gi thi lam", dng Alan 
Greenspan da giam sat kem cdi he 
thd'ng ngan hang va de cho he thd'ng 
nay de ra nhieu san pham khdng the 
kiem soat. 

Sdn pham thd nhdt khdng kiem 
soat, dd la "sin pham the chap dien 
rd", hay edn goi la lam dung tin dung 
thdng qua the chap bat ddng san. 
NgUdi tao ra s in pham nay la cac 
ngan hang khuyen khich ngUdi tieu 
dung vay tien mua nha. Ho cho ngiidi 
vay vay 100 ddn vi tien te de mua 
ngdi nha tri gia 100. Ngdi nha nay lai 
dflde lam vat the chap cho khoan vay 
mdi. Khi bong bdng bat ddng sin binh 
thanh, ngdi nha luc dd cd tri gia 150 
ddn vi tien te. Ngan hang lai san sang 
cho vay them 50 de chu nhan nay cd 
the mua s im dtd va nhflng vat dung 
khie. Nhfl vay, ngdi nha da ed the 
dam bao cho nhieu khoan vay khac. 
Khi gia bat ddng s in giim dfldi 100, 
thi gia dinh tren khdng cd kh i nang 
tra nd. Gia dinh bd ngdi nha de thoat 
khdi sdnd 150. Khi nay, ngan hang da 
khdng thd thu dflde sd tien da che vay 
tdng cdng la 150 ma chi la ngdi nha 
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vdi tri gia dudi 100. Ngan hang rdi 
vao thua Id ne'u ho e in ban ngay dUde 
ngdi nha de dap flng thanh khean 
(thfldng thi ngan hang khdng the ban 
ngay dflde). 

Sdn phdm thd hai la phat tan tin 
dung xau (dfldi ehuan) ma khdng dUde 
kiem soat. San pham nay dUde eac 
ngan hang tao ra theo cd ehe sau: 

Tin dung dUdi ehuan la tin dung da 
phan phdi chd cae gia dinh khdng he 
ed thu nhap nae hoac ed kha nang tra 
nd tha'p. Tin dung nay ed ky ban 30 
nam da dUde xay diing theo cich: hai 
hay ba nam cd lai sua't ra't tha'p, sau 
dam phan lai vdi lai sua't cao hdn va 
ed the thay ddi. Nhu vay, ginh nang 
thanh toan hang thang cua cae gia 
dinh da cd the bat ngd tang cao hdn 
mflc ban dau tfl 25 de'n 40%. Nhflng 
khein tin dung nay d My ed the dflde 
ca'p bdi nhflng ngfldi mdi gidi chuyen 
mdn n im ngoai sfl giim sat. Nhflng 
ngfldi nay khdng gifl chflng ma lai 
chuyen chflng cho cae ngan hang kinh 
doanh, nhflng ngan hang kinh doanh 
lai tap hdp lai de ban che cae nha d iu 
tfl dfldi hinh thfle chflng khoan tai 
chinh. Nhflng ngfldi mdi gidi nay dflde 
tra tien hoa hdng va nhfl vay ho tim 
each mdi gidi cang nhieu thi cang td't 
ma khdng lo ngai gi ve k h i nang hoan 
t r i eua eic gia dinh. Do each lam nay, 
sd tin dung phan phdi cho cac gia dinh 
da tang len mdt each ehdng mat, hay 
ndi each khac sd' nd xa'u tang len mot 
each nhanh ehdng. 

Cae tin dung xa'u nay da hi phat 
t i n nhanh bdi each lam cua eac ngan 
hang, cac ngan hang nay lai ban lai 
s in pham huy ddng d tren cho eac nha 
diu tfl, ed the ed tru sd d phd' Walls, 
Tokyo hay Paris. 

Sdn phdm thd ba do \a Credit 
Default Swaps (eac khoan bao hiem 
cho cac nha d iu tfl vao nhflng chflng 
tfl dflde bid dam bing eac khoan vay 

the cha'p -CDS). Cac cdng cu nay la 
bao hiem ma mot ngfldi cho vay mua d 
mot ngan hang hay mot cdng ty bao 
hiem n h i m trang hi chd'ng lai nguy cd 
suy ye'u eiia ngfldi di vay. Ndi each 
khac, ne'u tdi cho r i n g tdi hi de doa 
bdi rui ro nay hay riii ro khie, tdi se 
tim ngfldi chia se, ngfldi dd la nhflng 
td chflc bao hiem. Cae s i n pham nay 
phat tan nguy cd gifla nhflng ngfldi 
hdat ddng trong linh vfle nay. 

Cae ed quan ehfle nang khdng ehi 
vd trach nhiem vdi nhflng san pham 
tai chinh rui ro ma nhflng ngan hang, 
cdng ty tai chinh tao ra, ma edn thd d 
vdi sii vd trach nhiem eiia cae cdng ty 
xep hang tin dung. 

Cac ed quan phu trach linh vfle nay 
da hdan tdan tin vao nhflng cdng ty xep 
hang tin dung. Ba cdng ty ciia My 
(Moody's, Fich va Standard and Poor's) 
trong thdi gian qua thfldng chd nhflng 
hdi phieu dflde phat ra so' diem cao. Cac 
nha diu tfl, cae quy hflu tri, quy trd 
cap, cic cdng ty bao hiem nhan tho da 
bi cud'n hut bdi nhflng hdi phieu ma 
ngfldi ta gidi thieu cho ho nhu nhflng 
s in pham khdng rui ro hdn cae khdan 
cho nha nflde vay, ma lai sinh ldi cao 
hdn tfl 0,5 de'n 1%. Tdi mua Xuan nam 
2007, eac cdng ty xep hang ba't ngd thflc 
tinh, ho da ha diem cua nhieu hdi 
phieu trflde day ho da xep hang AAA, 
each danh gia cao nha't cd the. Cac hdi 
phieu nay da rdi vao tinh canh khdng 
the ban dUdc. Cae nha d iu tU nay da 
rdi vao tinh the can kiet ngudn vd'n. 
Ngan hang trung Udng da phai tfle td'e 
dd tien ra de cflu vdt ho de tranh khung 
hoang xa hoi. 

Nhfl vay, viec phd thae cho thi 
trfldng hoat dong tfl do thieu kiem 
soat da lam cho nhieu cd che hinh 
thanh va nhieu san pham hinh thanh 
mot each ra't tai hai da d in tdi khimg 
hoang va lam mat niem tin vao triet 
ly phat trien nay. 
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Nhieu ngfldi da nghi tdi mdt vai trd 
Idn hdn eua nha nude trong nen kinh 
te thi trUdng. Tuy nhien, ho cung 
khdng tan thanh ldi can thiep mang 
ddng ed chinb tri nha't thdi eua bd may 
nha nude. Trong bai vie't "Chau Au lam 
gi de ddi phd vdi khimg hoang tai 
chinh" cung dang tren Tap ehi "Le 
Nouvel Observateur" sd' 2293, tac gia 
vie't "Ke tdi pham ly tudng ten la Alan 
Greenspan (81 tudi), dUde cif lam 
Giam dd'e Ngan hang Trung Udng My 
vao thdi diem cude pha s in tai chinh 
nam 1987, va gifl ehfle vu nay trong 
vdng 20 nam. Ldi la: dng ta da de cho 
bong bdng bat ddng san va tai chinh 
hinh thanh. Uu tien cua dng ta la tang 
trfldng bing bat cfl gia nao bing each 
duy tri rat lau mdt chinh sdch lai suat 
tha'p, bdi each suy nghi: "Ne'u nd khdng 
tao ra hanh phfle, thi suy thoai, chinh 
nd, cung tao ra sfl bat binh". Chien 
Ifldc nay da cho My tien len nhanh hdn 
chau Au rat nhieu, nhflng nd cflng 
khich le ngfldi My mic nd cao hdn khi 
nang eua hd (ty le tiet kiem eua ho la 
am, trong khi d Phap la 15%)). 

6. Vai tro chi phdi tdi chinh the 
gidi ciia My suy gidm 

Sau Chien tranh the gidi thfl hai, 
khdng nhflng nflde My cflng ddng 
minh chien th ing cae nflde phat xit, 
ma cdn trd thanh mdt sieu efldng kinh 
te duy nha't. Vdi thflc life nay, nflde 
My mud'n gifl vai trd lanh dao the gidi 
va mud'n md hinh cua minh dflde ap 
dung moi ndi. Mong mud'n nay dflde 
dien dat mdt each "khiem td'n": "Day 
la cich chung tdi lam, vay cae ngai 
nen lam theo". 

Ke tfl thdi dai Reagan-Thatcher 
each day 25 nam, mong mud'n tii do 
hda thi trfldng (mong mud'n eua eac 
tap doan tfl ban Idn Anh-My) dfldi 
khau hieu "Hay de moi thfl cho thi 

trudng tu do dieu tiet, chinh phu eang 
td't la chinb phu eang can thiep it, dd 
la dieu thdi thUe eac chinb phu My. 
Mong mud'n nay dUde cu the hda 
thanh mdt gdi chinb sach, "dem ban 
chung tren eac kenh tieu thu sin 
pham, thdng qua cae td chUe nhu Quy 
tien te qud'e te (IMF), Ngan hang The 
gidi (WB), Td chflc Thfldng mai The 
gidi (WTO) va cae hiep dinh thUdng 
mai song phUdng'"^. Trong gdi chinh 
sach nay, chinh sach tai chinb ed 
nhflng ndi dung nhfl: dd bd nhflng quy 
dinh ddi vdi thi trUdng tai chinb trong 
nude, cha'm dUt sU kiem soat ddi vdi 
cic ddng vd'n di chuyen xuyen qudc 
gia, cho phep cae the ehe tai chinb 
nude ngoai mua lai cae ngan hang dia 
phUdng hay thiet lap cac ehi nhanh 
cua minh... Treng mdt thdi gian, 
chinb sach nay da dUde dai bd phan 
cac qud'e gia mac nhien thUa nhan la 
dung. Su thfla nhan nay khdng phii 
la ket qua ciia mdt phan tich mang 
tinh khoa hoc, ma hoan toan la cam 
tinh. Nhflng chinb phii khac tiep 
nhan nd da bi thuyet phuc bdi sfl giau 
manh eua chinh nen kinh te My. Ho 
cflng gin nhu khdng de y tdi ldi einb 
bao ciia mdt sd' nha kinh te nhU 
Jagdish Bhagwati thudc trUdng Dai 
hoe Columbia, dng cho ring: "Cd sii 
l im l in nguy hiem ve viec tii do hda 
cae thi trUdng tai chinh". 

Tuy nhien, ein phii ndi them ring, 
cae chinb phu My treng nhUng nam 
qua chi la nhUng ngUdi xuat diu Id 
dien, cdn ngUdi thiet ke thUe sii cho 
chinb sach nay chinh la Phd Walls. 
Gidi tai chinb d day bing moi each tao 
ra sflc ep, gay anh hfldng len chinb 
sich cua Chinh phu My. 

Chien dich tfl do hda tai chinb dat 
tdi thdi ky dinh diem vao gifla nhflng 
nam 1990, khi cude khiing hoang tai 
chinh d chau A nd ra vad nam 1997-
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1998. Nhan ed hdi ddi vd'n do khimg 
hoang. My da thuc day tfl do hda vd'n 
dau tfl dd sang cac nflde dang phat 
trien va nhflng ngfldi ed vu chd phdng 
trao nay edn thue day IMF de phue vu 
cho muc dich nay. 

Nhflng nflde khdng nha't tri vdi tii 
do hda tai chinh deu hi My phe phan. 
Dfle va Phap la hai nflde trong hdn 
hai thap ky qua da khdng it l in hi 
Washington ehe trach vi khdng du 
linh hoat ddi vdi cae thi trfldng hang 
hda, lad ddng va vd'n. 

Cude khimg hoang tai chinh dien 
ra tfl eudl nam 2007 va 2008 d My da 
lam cho ea the gidi khdng nhflng ngac 
nhien, sflng sd, khdng the tin nd lai la 
thfle, ma edn lam cho nhieu nflde giam 
niem tin vao chinh sach tfl do hda, 
trong dd cd tfl do hda tai chinh eiia 
My. Nhieu ngfldi tin r ing: ea ve tiem 
life l in chinh sich. eua My khdng cdn 
gifl dflde dia vi ba chu trong lang tai 
chinh qud'e te. 

Thii tfldng Dfle Angela Merkel thi 
nang cao vai trd ciia nhdm G7 trong 
viec xay dflng nhflng ehuan mdi cho 
he thd'ng tai chinh toan ciu. Ba da 
cdng khai hdi thuc cac nflde G7 dfla ra 
nhflng tieu ehuan ve vd'n ddi vdi cac 
ngan hang va yeu c iu minh bach cao 
hdn vdi cac thi trfldng tai chinh. Tdng 
thd'ng Phap Nicolas Sarkozy thi lai 
dat niem tin cai td thi trfldng tai 
chinh va tdan cdng ddng the gidi. Ong 
da keu goi trieu tap Hdi nghi thfldng 
dinh the gidi de ban ve viec "dieu 
chinh lai chu nghia tfl ban". Tai An 
Dp, giang vien trfldng Dai hdc 
Chieagd, Ciiu chuyen gia kinh te 
trUdng eua IMF, cung da nhan thay 
lan sdng phan ddi ddi vdi tu do hda tai 
chinb, tham ehi nhflng ngfldi img ho 
cai cich cung dang trd nen than trong 
hdn vdi van de nay. Ong Raj an cho 
r ing moi ngfldi ed cim nhan r ing: ta't 

ca nhflng each kiem ra vd'n ma khu 
tai chinh Phd' Walls, quy d iu tfl tfl 
bao hiem huy ddng vori thdng qua 
phat hanh cd phieu noi bd, hay thi 
trfldng tien te tfldng lai (mua ban tien 
te ma gia giao dich trong tfldng lai da 
dflde dinh s i n tai thdi diem hien tai) 
deu ed mdi lien quan de'n nhau, deu 
khdng dang tin tfldng. Trung Qud'e thi 
cho r i ng ho can than trong hdn vdi tfl 
do hda tai chinh. Cac nflde My La tinh 
thi cho r i n g can tang efldng hdn vai 
trd kiem soat cua nha nflde. 

7. Khd ndng bdt on xd hoi. 

Le dfldng nhien day mdi la dfl bad. 
Dieu nay phu thudc nhieu vao nhflng 
bien phap x^ ly eua nha nflde. Kbi sd' 
Ifldng ngfldi bi tdn thfldng vi khung 
hding tai chinh va suy thoai kinh te 
ngay cang tang, ne'u cac chinh phu 
khdng cd nhflng bien phap tfldng flng 
vdi mflc nghiem trong cua tinh hinh, 
thi logic ta't ye'u la se gay ba't dn xa 
hdi. Hien tai tinh hinh xa hoi mdi d 
mflc niem tin eua ngfldi dan vao nen 
kinh te va sfl dieu hanh cua mot sd' 
chinh phii hi suy giam. 

II. Cac giai phap cho cuoc 
khiing hoang tai chinh 

1. Gidi phdp cvlu ngdnh tdi chinh 

Khung hoang tai chinh se lam cho 
nhieu ngan hang ma't kha nang thanh 
khoan, hay ngan hang han ehe cho 
vay ddi vdi cac cdng ty va ngfldi tieu 
dung, cang nhieu ngan hang rdi vao 
tinh trang nay thi tac dong xa'u de'n 
nen kinh te ngay eang manh me. 
Nhan thflc ro dflcic hau qua nay, 
Chinh phu My va chinh phii cac nflde 
khac da nhanh ehdng cd nhflng hien 
phap ddi phd. Dau tien la nhflng bien 
phap tinh the nhd le, sau dd la ca mot 
giai phap Idn. Tai My, chinh phu da 
khdng giang tay cflu Lehman 
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Brothers, song khi den Ifldt Tap doan 
bao hiem khdng Id AIG rdi vad vdng 
nguy hiem dd cd phieu sut giam 
nhanh va kha nang thanh toan yeu, 
Chinh phu da phai tuyen bd' xem xet 
cap vd'n de cflu Tap doan nay. FED da 
quye't dinh cap khoan vay khan cap 
85 ty USD cho AIG. Anh hfldng eua 
cude khimg hoang tai chinh My da 
nhanh ehdng lan sang cac nflde chau 
Au va chau A, chau Ue. Thi trUdng 
chflng khoin d cac chau luc cung 
nhanh ehdng suy sup nhU chung tdi 
da trinh bay d phan tren. Nhim ngan 
chan anh hudng xau eua cude khimg 
hoang tai chinh d My, cac ngan hang 
eua cic nUde Idn nhU: Ngan hang 
Trung Udng Anh (BoE) cflng vdi bd'n 
ngan hang trung fldng manh nhat the 
gidi khac bdm tdng so 180 ty USD vao 
he thd'ng tai chinh the gidi nh im gdp 
phin lam giam sflc ep len thi trfldng 
tai chinh cua ho. 

Tuy nhien, cdn bao tai chinh khdng 
ehi quet qua mot vai ngan hang ma 
nd "nin gan" tat ea cac ngan hang eiia 
My va the gidi. De ddi phd vdi cdn bao 
nay, sau nhieu ngay tranh cai gay 
git, ngay 3/10/2008 Qud'e hdi My da 
phii thdng qua ke hoach 700 ty USD 
ma Chinh phu cua Tdng thd'ng Bush 
de xuat nh im cflu thi trfldng tai chinb 
dang trong cdn hiem ngheo. 

Ndi dung eua ke hoac giai cflu nay 
nhfl sau: 

- Qud'e hdi My se thdng qua ke hoach 
theo tflng giai doan. Ban d iu cho phep 
Bd Tai chinh My mua lai nhflng tai s in 
xau lien quan de'n tin dung the chap tri 
gia 250 ty USD. Tuy theo yeu ciu eua 
Tdng thd'ng, con sd' chi vien ed the tang 
len tdi 250 ty USD. 

- Nhflng tai s in du tieu chuin dflde 
mua gdm cac tai san lien quan den tin 
dung the chap va nhflng giay td tai 
chinh ed lien quan dflde cap tfl ngay 

14/03/2008 trd ve trflde. Viec ap dung 
eic cdng cu tai chinb khac cin ed su 
tham van vdi Cue Dii trfl Lien bang 
va thdng bad len Qud'e hdi. 

- Bd trfldng Tai chinb My dflde 
quyen quye't dinh each thflc mua lai 
tai sin. 

- cae ngan hang trung fldng nUdc 
ngdai, hdae cae the che thude sd hflu 
eua chinh phu nflde ngoai, khdng dUdc 
phep tham gia ke beach nay. Chinh 
phu My se cd cd phin d cac cdng ty 
dUde lien bang cflu trd de ngfldi ddng 
thue cd the dflde hudng ldi nhuan khi 
cac cdng ty dd phue hdi, trfl nhflng 
cdng ty tai chinh ed chfla tdi 100 trieu 
USD cac khoan nd khd ddi. 

- Ne'u mdt cdng ty dUde cflu trd 
nhflng v in pha sin, chinb phu se la 
mdt trong nhflng nha diu tfl ganh 
chiu thua Id. 

- Qud'e hdi se lap ra ban giam sat va 
Bd trfldng Tai chinh My se phai bao 
cao dinh ky len ban nay. 

- Nam quan chflc dieu hanh chdp 
bu eua cac cdng ty ma Bd Tai chinb cd 
ed phin se phai chiu nhflng ban ehe 
ve Ifldng thfldng. 

- Nhflng quan chflc dieu hanh rdi 
bd hoac mat viec d nhflng cdng ty dflde 
chinh phu mua lai tai s in tri gia tfl 
300 trieu USD trd len se khdng dflde 
phep hudng tien trd cap hau hinh sau 
khi mat viec. 

- Che phep Cue Dii trfl Lien bang 
b i t d iu tra tien lai ddi vdi cae khoin 
tien dii trfl eua ngan hang ke tfl ngay 
1/10 nh im gdp phin lam diu nhflng 
eang th ing tin dung. 

- Uy nhiem tien hanh nghien cflu 
ve tac ddng eua nhflng tieu ehuan ke 
toin theo thi trfldng vd'n bi nhflng 
ngfldi ehi trich cad budc la thu pham 
khie'n gia tri tai s in eiia eac cdng ty 
tut giam the tham. 

' - Chinb phu Lien bang cd the tri 
hoan eac thu tue tich bien ddi vdi 
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nhflng khoan cho vay mua nha d\i(ic 
mua lai theo ke hoach nay. 

- Ngoai ra, Bd Tai chinh My se de 
ra mdt chfldng trinh bao hiem de se 
mua lai cac khoan vay khd ddi va cac 
cdng ty hflu quan phai hoan thanh tra 
kinh phi nay. 

- Ne'u 5 nam sau khi tien hanh 
chfldng trinh nay cua chinh phu ma 
van thua Id, Bd Tai chinh My se danh 
thue nhflng cdng ty dflde cflu trd de 
hoan t r i nhflng thua thiet cho ngfldi 
ddng thue. 

Dfl nhflng dieu khoan da kha ehi 
tiet va dem lai nhieu hfla hen nhfl 
tren, song nhieu nghi s.y Qud'e hdi van 
cho r ing ke hoach cua Nha Tr ing mdi 
chi la mot cude mua ban d at, ehfl 
ehfla phai la mot giai phap hoan 
chinh, vi trong dd ehfla bao gdm eac 
bien phap bao ve ngfldi ddng thue va 
hd trd chil nhan eac ngdi nha ed nguy 
ed bi tich thu gan nd^. 

Bien phap hd trd nganh tai chinb 
ehfla dflng d eon sd' 700 ty USD. Cue 
Dii trfl lien bang My (FED), ngay 
25/11/2008 lai quye't dinh danh them 
800 ty USD de vfle day he thd'ng tai 
chinh dang trong cdn d'm ye'u va hd trd 
tin dung cho ngfldi dan^ 600 ty USD 
trong gdi kich thich ke tren se dflde 
dflng de mua lai cac loai chflng khoan 
lien quan tdi cho vay c im cd'. Ph in 
cdn lai se thdng qua ngan hang de hd 
trd ngfldi dan vay vd'n. Bien phap mdi 
dflde bd sung them vi eic td chflc tai 
chinh thfldng mien efldng chd vay, 
khie'n khdng the kich ciu va do vay 
nen kinh te eang khd khan ben bd vfle 
suy thoai. 

Tiep bflde My, eac nflde cung da ed 
bien phap quye't liet de hd trd nganh 
tai chinh. Anh la nflde di tien phong d 
chau Au trong cude chien nay. Ngay 
8/10/2008, ke hoach giai cflu ngan 
hang eua Anh da dxiCc cdng bd', bao 
gdm khoan tien 50 ty Bang (tfldng 

dfldng 87 ty USD) de mua lai cd phin 
treng nhflng ngan hang Idn, 200 ty 
Bang de tai ca'p vd'n cho cae ngan 
hang va 250 ty Bang de bao dam nd 
chd eic ngan hang. Hai hien phap ddi 
phd l in khimg hoang nay eiia Chinh 
phu Anh bao gdm: tam thdi qudc hflu 
hda mot p h i n ngan hang thdng qua 
viec viec bdm vdn vao cae ngan hang 
nay de ddi lay ed phin , va dam bao 
cho nhflng khoin vay gifla cac ngan 
hang vdi nhau. 

Ngay 12/10/2208, 15 nflde thudc 
khu vfle sif dung ddng Euro 
(Eurozone) ba't ngd dat dflde mot ke 
hoach hanh ddng tap the de giai quye't 
khung hoang. Ke hoach tri gia 1.300 
ty EUR, tfldng dfldng 1.800 ty USD, 
tfldng tfl nhfl ke hoach giai cflu nganh 
ngan hang ciia Anh vi cung bao gdm 
cac bien phap bao lanh cic khoan vay 
lien ngan hang va cho phep chinh phu 
mua lai ed phan trong cae ngan hang 
quan trong trong nhflng trfldng hdp 
ein thiet. Dfle cd gdi giai phap tri gia 
545 ty USD bao dam cae khoan tien 
gifi eua nhflng ngfldi dan tai cic ngan 
hang va 110 ty USD cap trfle tiep cho 
cic dinh che tai chinh dang e in vd'n. 

Phap cung da cam ket gdi cflu trd 
cac ngan hang tri gia len tdi 436 ty 
USD. Nhieu nflde chau Au khac nhfl: 
Ha Lan, Ao, Italy, Tay Ban Nha, Hy 
Lap, Thuy Dien, Dan Mach, Na Uy... 
cung da ed bien phap tfldng tfl de trd 
giup he thd'ng ngan hang eac nflde. 
Tdng thd'ng Nga D. Medvedev cung da 
ky ban hanh dao luat n h i m dn dinh 
thi trfldng tai chinh Nga vdi khoan hd 
trd eua chinh phu tri gia 150 ty USD. 

Nhieu qud'e gia khac cung da trien 
khai gdi cflu trd tuy vao tinh hinh 
cude khimg hoang tai chinh t ie dong 
nhfl the nao de'n nflde minh. 

Chau Au cdn di xa hdn la noi gfldng 
My trien khai hien phap ea gdi cflu 
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nganh tai chinh. Tai Hdi nghi cap cao 
mfla Thu cua Lien hiep chau Au (EU) 
vao trung t u i n thang 10/2008, cic 
nha lanh dao chau Au da nd life tim 
kiem mdt phfldng thfle hflu hieu 
nh im tran an eac thi trfldng tien te 
cflng nhfl cic cd ddng ngan hang ve 
mdt tfldng lai binh dn. 

Nhim giai quye't va'n de theo tam 
trung va dai han, Nghi vien chau Au 
da dfla ra mot gdi de xua't vdi ndi 
dung nhfl sau: 

1. Quan ly hoat ddng eua ta't ca 
nhflng cd sd cung cap dich vu tai chinh, 
ke ea vdi nhflng ngudn vd'n Ifla chdn, 
sad chd dat dflde sfl minh bach Idn nhat 
va van hanh trach nhiem nhat; 

2. Tat ca cac cd sd tai chinb deu phai 
tdn treng nhflng quy dinh b i t budc ve 
ngudn vd'n sach de tranh rui ro; 

3. cae cd quan tin dung deu phai 
tuan thu nhflng nguyen t ie ve flng xif 
va giim si t , cung nhfl quyen bao quat 
rdng hdn ddi vdi eac tieu ehuan eua he 
trdng qua trinh dien bie'n tinh hinh; 

4. Td chflc lai ed ehe ve tien Ifldng 
cua ngfldi lanh dao, mflc Ifldng thay 
ddi .phfl hdp vdi ldi tfle thu dflde hay 

. mat di trong ng in han; 
5. Bi t budc phai cai thien tinh minh 

bach trong quan ly cae doanh nghi$p va 
trong viec thfle hien cac nguyen t ie ve 
tdng ket, mot khia canh rat quan trong 
ddi vdi cac doanh nghiep. 

Trong Hdi nghi nay, cic nha lanh 
dao chau Au da yeu c iu to chflc mdt 
hoi nghi cap cao toan eau de thao luan 
viec tai xay diing "mot chii nghia tfl 
ban dieu chinh", diia tren nhflng gii 
tri dao dfle, quy dinh va giam sat hieu 
qua cho ta't ca cae boat ddng tai chinh 
the gidi, bao gdm ca cae quy d iu tfl 
Idn va cae cd quan d inh gia phan loai 
kha nang cua cac cdng ty, td chflc 
ngan hang, tai chinh. 

Ke't qua cua de xuat tren da dflde 
nhieu nUde img he. 

Hdi nghi ca'p cao G-20 nhim phdi 
hdp hanh ddng giai quye't cude khiing 
hoang tai chinh, tin dung gay chan 
ddng nen kinh te toan ciu theo sang 
kien tren da dUde My dang cai td chflc 
vao ngay 15/11/2008. 

Cude hop khan cap G-20 tai 
Washington dflde coi la hdi nghi cap 
cao the gidi (bdi nhdm G-20 gdm 20 
nflde phat trien manh, chiem 85-90% 
tdng s in pham the gidi, dd la tam 
nflde phat trien G8, EU va 11 nflde 
dang phat trien manh, ed tiem nang 
va vai trd Idn tren trUdng qud'e te nhU: 
Trung Qud'e, An Do, Nam Phi, Brazil, 
Mexico) nhim giai quye't cude khimg 
hoang tai chinh toan ciu dang cd 
chieu hudng lan rdng, va gay ra 
nhflng khd khan nghiem trong cho 
kinh te va xa hdi d hang loat nflde va 
thfldng mai qud'e te. Dfl Hdi nghi cdn 
cd dai dien lanh dao cac tb i che qud'e 
te'ldnnhfl:LHQ, WB, IMF. 

Hdi nghi G-20 dii dinh se dfla ra 
cac ke hoach hanh ddng cu the de cae 
nflde vfldt qua tinh hinh khd khan 
hien nay va ngan chan khimg being 
trong tfldng lai. 

Sau hai ngay hop vdi nhflng thao 
luan eang thang nhieu gid, ngay 
16/11/2008, Hdi nghi da ket thue va ra 
thdng cao chung cam ket cung hanh 
ddng de khdi phuc boat ddng cua he 
thd'ng tai chinh toan ciu. Cae nguyen 
thil' tham gia hdi nghi cung hfla hen 
cung cap nhflng khoan trd cap tai 
chinh mdi, khuyen khich thfldng mai 
qud'e te va tien hanh nhflng cai each 
trong tfldng lai. Thdng cad chung keu 
gdi mdi qud'e gia hanh ddng "phu hdp 
vdi cic dieu kien treng nflde" de ngan 
chan khung being kinh te va dat ra 
ban chdt ngay 31/3/2009 de cic ben 
dfla ra cic de xuat cu the ve giam sat 
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va dieu tiet toan ciu cung nhfl dam 
bao sfl minh bach eua thi trfldng tai 
chinb, cae bien phap cai each he thd'ng 
tai chinh... de dfla ra thdng qua tai Hdi 
nghi cap cao G-20 vao thang 4/2009. 

Dinh hfldng giai quye't eua G-20 da 
dflde xac dinh, eac nha lanh dao eiia 
Nhdm cung deu cho r ing: he thd'ng tai 
chinh the gidi Bretton Woods ra ddi 
nam 1944 da khdng cdn phu hdp, phai 
dflde cai td®. Tuy nhien, cac doan lai 
ehfla thd'ng nhat dflde giai phap cai td. 
Mdt sd' dai bieu img ho de xuat eua 
Chil tich EU, Tdng thd'ng Phap 
Nicolas Sarkozy la phai nhanh ehdng 
thiet lap he thd'ng tai chinb qud'e te 
mdi va tang them sfl ddng gdp eua cac 
nen kinh te dang ndi len, tang efldng 
vai trd eua WB, IMF. Nhflng My va 
Canada lai cho r ing: nhflng cai each 
phai dfla tren ed sd eua nhflng dinh 
ehe hien nay va tiep tue chinh sich 
thi trfldng tfl do ddi vdi vd'n. Tdng 
thd'ng My G. Bush trong dien van 
khai mac, tuy thfla nhan nen kinh te 
the gidi "dang trong thdi ky khd 
khan" nhflng van ra sflc bio ve ed eau 
kinh te thi trfldng tfl dd hien nay, chd 
r ing: cude khimg hding khdng phi i 
la "that bai eua he thd'ng thi trfldng 
tfl do", r ing viec ddn phfldng cai each 
cac thi trfldng tai chinh se khdng cd 
hieu qu i ne'u cic nflde tfl bd nguyen 
t ie thi trfldng tfl do, trd ve xu the 
"hudng ndi" va han ehe trao ddi 
thUdng mai tren the gidi. 

Mdt sd' nUde khac cho r ing Quy 
tien te qud'e te (IMF), mdt dinh ehe tai 
chinb qud'e te duy nhat ed nhiem vu 
bao ve sii dn dinh eua nen tai chinh 
the gidi, nen giU vai trd tien phong 
trong van de nay. 

Lap luan eiia nhflng ngfldi dfla ra 
de xua't nay la cude cai each nen tai 
chinh qudc te l in nay cin dat tdi mot 
sfl kiem soit tdt hdn, minh bach hdn 

ddi vdi cic thi trfldng tai chinh (minh 
bach hda thi trfldng tai chinh lai e in 
ed sfl thda thuan qud'e te ve ed ehe loai 
bd cac nguy cd trong linh vfle tai 
chinh qud'e te), mdt he thd'ng canh bao 
sdm, hieu qua trong trfldng hdp xay 
ra khimg hoang va mdt sfl phdi hdp ve 
chinb sach qud'e te. Nhflng dich nay 
ein dat dflde de kh ie phue thflc trang 
hien nay la nha nflde thieu sfl kiem 
soat ddi vdi cac ngan hang boat ddng 
tren thi trfldng tai chinh qud'e te. Sfl 
ye'u kem ve thanh khoan da dan tdi sfl 
dd vd eua cae dinh ehe tai chinh tai 
met Idat qud'e gia. Cd ehe giai quye't 
khimg hoang cua cae ngan hang boat 
ddng tren thi trfldng qud'e te edn 
thieu. Trong khi cae san pham tai 
chinh da trd nen phfle tap hdn, nguy 
ed ddi vdi thi trfldng tai chinh nhieu 
hdn va khdng ai ed the biet va nam 
dflde nhflng nguy ed nay. 

De thfle hien dflde nhflng muc tieu 
cu the tren, IMF c in phai gifl vai trd 
chu chd't, bdi nhflng van de nay cin cd 
sfl hdp nha't trdng hanh ddng. Thfle 
te, nhd cd nhieu thanh vien va t im 
anh hfldng tren quy md toan ciu, IMF 
gifl vai trd d iu tau trong phdi hdp da 
phfldng la thich hdp nhat. 

Vai trd mdi cua IMF c in phai vfldt 
qua ca vai trd truyen thd'ng la ngfldi 
cd' va'n va ngfldi cho vay eudl cung. 

0 cap do qud'e te, IMF cd the hd trd 
cdng ddng qud'e te xay diing mdt he 
thd'ng thanh toan toan ciu cho cae thi 
trfldng tai chinh bang viec cung cap de 
efldng cho eac qud'e gia chu chd't cua thi 
trfldng the gidi hien nay. IMF cd the 
giup phan tich, xac dinh nhflng diem 
ye'u treng thanh toan va ehi ra dau la 
diem ein cung ed'. IMF cung ein giam 
sat nhflng chuyen bie'n eua thi trfldng 
tai chinh the gidi, nhiem vu nay trflde 
day vd'n thuoc nhiem vu cua cac td 
chflc giam sat va eac tap doan quo'c te. 
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Trong tfldng lai IMF se gifl vai trd 
giim sat cae cd quan giam sat. 

O cap do qud'e gia, IMF ed the danh 
gia he thd'ng thanh toan qud'e gia va 
de xuat cac van de lien quan tdi he 
thd'ng thanh toan. Tuy nhien, cho den 
tan bay gid. My v in tranh khdng de 
cho IMF can thiep vao van de eua ho. 

IMF cung cin ed vai trd la diln dan 
thao luan eua eac qud'e gia thanh vien 
ve van de tai chinh the gidi dfla tren 
cd sd phan tich ddc lap eua IMF. Cac y 
kien tren dien dan da phfldng nay ed 
the giup ngan chan cac qud'e gia dfla 
ra nhflng bien phap kinh te anh 
hfldng tieu cflc tdi sfl dn dinh tai 
chinb va kinh te tdi cac qud'e gia khac. 
Sfl mat dn dinh toan ciu ein dflde de 
cap trUde tien. 

Cudi cflng, IMF ein dUde trang bi 
td't hdn nfla de cd the kiem soat dflde 
cac van de thudc linh vfle tai chinh. 
cae chfldng trinh truyen thd'ng eiia 
IMF tap trung chu ye'u vao cac chinb 
sach ve ngan sach va tien te la ehfla 
du de giii quye't cac van de cua cude 
khiing hoang tai chinb hien nay. Td 
ehfle nay ein phai cung cap tin dung 
de giup cac qud'e gia thfle hien chinb 
sach kinh te vi md dn dinh. 

De xuat tren cflng rat thuyet phue. 
Tuy nhien nd ed the di vao cude sd'ng 
hay khdng edn tfly thudc vao sfl img 
ho cua eac nflde, nhat la nhflng nflde 
Idn. Dfl sao trong thflc te ciia nam vfla 
qua, IMF cflng da dflde chi dinh thflc 
hien cae ke hoach giai cflu nen tai 
chinh toan ciu, rut ra cac bai hoc tfl 
cude khung hoang tai chinb hien nay 
va de xuat ve mdt cau true tai chinb 
hieu qui hdn. 

2. Gidi phdp chong suy thodi 
kinh te 

Cude khimg hoang tai chinb da 
nhanh ehdng lan sang cac nganh kinh 

te khac, do vay chinb phu eac nflde 
ngay lap tfle da nghi tdi giai phap de 
cflu eac nganh kinh te khac, ehfl 
khdng rieng gi nganh tai chinh. 

Tai My, Chinh phu da cd sU dieu 
chinb. Gifla thang 11/2007, Bd trfldng 
Tai chinh My Paulson cho biet chinb 
phu nude nay quye't dinh tU bd ke 
hoach mua lai s in pham tai chinh 
xau eua cae ngan hang va se tiep tue 
tang ngan quy cho td ehfle tien te, 
song cung ed' ging md rdng cung cap 
tin dung cho hoe sinh, mua sim dtd va 
the tin dung. Viec Chinh phu My 
chuyen trong tam hd trd sang tieu 
dung vi thi trfldng hd trd ngfldi tieu 
dung dang gap khd khan. Ma tieu 
dflng lai la ddng lUc phat trien cho 
nen kinh te My. Nhu vay la Chinb 
phu My se khdng hoan toan di theo 
hudng dflng 700 ty USD de mua cac 
khoan nd xau cua ngan hang, cflu thi 
trfldng tin dung ma ebon ca hfldng 
dflng sd' tien nay hd trd ngfldi tieu 
dung de thuc day ciu eua tbi trfldng. 

Trdng gdi kich thich 800 ty USD ma 
FED dfla ra ngay 25/11/2008, cd quan 
nay da danh 200 ty cho vay tieu dung, 
de ddi phd vdi tinh trang "hang trieu 
ngfldi My rat khd khan tiep can ngudn 
tai chinh phfl hdp vdi nhu cau chi tieu 
ed ban". Nhflng kenh cho vay chu chd't 
nhfl the tin dung, vay mua dtd, tin 
dung sinh vien gin nhfl da bi ngflng tfl 
thang 10/2007. Theo dng Paulson, gdi 
giai phap mdi se khdi thdng be tie nay, 
giup cho vay trd lai binh thfldng. 

Cflng vdi ke hoach hd trd tieu dflng, 
Chinh phu My cung dang trien khai 
hd trd cac nganh san xua't dang va'p 
phai nhflng khd khan Idn nhfl nganh 
s in xuat dtd. Mflc hd trd cho nganh 
nay d My cd the tdi 30 ty USD de vUdt 
qua cdn hiem nghee. 

Tdng thd'ng mdi die cif cua My 
Barack Obama cflng da tuyen be dat 
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trong tam hoat ddng d iu tien cua 
chinh phu mdi vao chd'ng khimg 
hoang va phue hdi kinh te. Ong da 
vach ra mdt ke hoach n h i m tao 2,5 
trieu viec lam vdi eac chfldng trinh 
dich vu cdng cdng, xay diing lai dudng 
s i va ciu, hien dai hda eac trUdng hoc 
va tao ngudn nang lUdng thay the. 
Obama mong mud'n Qudc hdi nhanh 
ehdng phe ehuan ke' hoach nay de dng 
ed the ky ngay sau khi dng nham 
ehfle. Obama ndi: "Day khdng ehi la 
nhflng bien phap nh im dfla chinh 
chung ta thoat khdi cude khimg hoing 
trflde mit; day la sii d iu tU lau dai 
cho tUdng lai kinh te eua chung ta ma 
da bi phdt Id tfl lau'"". 

Chau Au cung ra't tich ciic vdi giai 
phap kich thich kinh te. Brussels da 
soan thao ke hoach kich thich kinh te 
cho toan chau Au, tri gia 200 ty EUR 
(254 ty USD). Ke hoach nay cung 
dUde nhieu nUde chau Au hUdng flng 
tuy vay cung khdng phai la tat ea. 
Dfle la nflde quay lUng lai vdi ke 
hoach to Idn nay, vi ho cho rang day 
la mdt ke hoac mang tinh "dan tUy" va 
"khdng hieu qua". Theo dng 
Steinbrueck, Bd trudng Tai chinh 
Dfle, "Dfle khdng chay theo y tfldng 
chi tieu nhieu tien hdn de lam diu 
khiing hoang kinh te ehi vi eac nUde 
khac khdng lam nhu vay". Dfl vay, 
dng Steinbrueck van khang dinh, 
Berlin cung ed nhflng hanh ddng "ddi 
phd quye't liet vdi cuoc khimg hoang 
tai chinh toan ciu, khi d iu thang 
11/2008 cam ket danh 31 ty EUR 
trong hai nam de hd trd nen kinh te 
qudc gia. Mdt thanh vien khac trong 
ndi eac cua ba Merkel, Bd trfldng 
Kinb te Michael Glos cung cho biet 
dng ed ke hoach cat giam thue thu 
nhap tdng cdng la 25 ty EUR de ddi 
phd vdi cude khimg hoang kinb te. 

So vdi My va chau Au, he thd'ng tai 
chinh eua Nhat it hi tac ddng hdn. Tuy 
nhien, cude khimg hoang tai chinh lai 
v in lam cho nen kinh te Nhat rdi vad 
tinh trang khd khan, tham chi la suy 
thoai do nhflng thi trfldng xuat khau 
chinh cua Nhat hi suy thoai. De ngan 
chan tinh trang nay, ngay 9/10/2008, 
Thil tfldng Nhat, Taro Aso da ra lenh 
cho cae ed quan eua chinh phu phai thi 
hanh cap td'e mdt ke hoach phuc hdi 
kinh te. Ke hoach nay se ed quy md Idn 
hdn ke hoach ma Ha vien Nhat vfla 
thdng qua ngay 8/10/2008 vdi ngan 
sach 18 ty USD. 

De ddi phd vdi suy giam kinh te, 
Trung Qud'e da thdng qua phfldng an 
kich thich kinh te trpn gdi tri gia 
khoang 4.000 ty NDT (khoang gin 
600 ty USD) bao gdm xay dflng ed sd 
ha t ing, xay dflng dfldng si t , dfldng 
cao tdc va san bay. Theo tinh toan cua 
cac nha kinh te Trung Qudc gdi kich 
thich kinh te Idn nay cd the bfl dip 
nhflng giam sut do thi trfldng xuat 
khau hi thu hep va keo nen kinh te 
Trung Qudc tang trfldng vdi mflc do 
khoang 8,4%)/nam. 

Tai Han qud'e, Chu tich Uy ban Tai 
chinh qud'e gia Han Qud'e Jun Kwang-
woo cho biet chinh phu nflde nay dang 
xem xet thanh lap mot uy ban phu 
trach va'n de tai ed ca'u cae doanh 
nghiep tU nhan, n h i m ngan chan tinh 
trang pha s in cua cae doanh nghiep 
tac ddng xa'u them de'n thiic trang nen 
kinh te. Ong Jun Kwang-woo cdn nhan 
manh, chinh phu da dat muc tieu Uu 
tien hang d iu cho dn dinh thi trUdng 
va khie phuc khiing hoang. Chinh vi 
vay, cflng vdi viec thanh lap td chflc hd 
trd tai chinh cho doanh nghiep, chinb 
phu se thflc thi song song bien phap 
tai cd eau nh im loai bd nhflng yeu to 
bat dn dinh tiem tang ddi vdi thi 
trfldng tai chinh va nen kinh te. 



CHAU MY NGAY NAY SO 01-2009 39 

Nhflng ngay gin day, nhieu ngan 
hang trung fldng eua nhieu nflde cdn 
quye't dinh ha lai su i t ed ban de vfle 
day nen kinh te. 

Tfl mdt sd' trinh bay tren, chung ta 
cd the rut ra ket luan, h iu bet cac khu 
vfle va eac nflde tfl phat trien de'n dang 
phat trien, tfl My de'n chau Au, chau A, 
eac chinh phu da ed nhflng bien phap 
kip thdi ddi phd vdi khimg hding tai 
chinb. Mflc do quye't liet va da dang 
cua cae bien phap tfly thudc vao mflc do 
tdi te eua cude khimg hoang. 

III. Di^ bao ve cuoc khiing 
hoang kinb te 

cae nha phan tich kinh te My deu 
cho ring, cude suy thoai nay la nang 
ne nha't trong vai thap ky trd lai day, 
nhflng van chfla t r im trong bang cude 
Dai suy thoai nam 1929-1933. Du vay, 
cude suy thoai nay cung ed the keo dai 
den 16 thang nhU cude suy thoai 1973-
1975 va 1981-1982 (khoang thdi gian 
suy thoai trung binh tfl Chien tranh 
the gidi thfl hai la 10,4 thang: 6 thang 
trong cude suy thoai nam 1980 va 16 
thang trong cude suy thoai nam 1981-
1982). Nhflng, do viec xac dinh diem 
diu eua thdi gian suy thoai khac nhau 
(mdt sd' nha kinh te cho r ing kinh te' 
My bat diu suy thoai tfl thang 
12/2007, sd'khae lai xac dinh suy thoai 
da b i t diu'tfl d iu He nam 2007), nen 
mot sd' cho r ing suy thoai l in nay se 
keo dai de'n he't Quy II nam 2009, mdt 

sdkhae lai cho r ing suy thoai ehi dflng 
kbi ket thuc nam 2009 • 
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