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TAC DONG CUA CUOC KHUNG HOANG
DIA OC MY TOI KINH TE THE GIOI

pO PHUONG ANH *

Cuébc kiing hodng thi trwomg dia bc & M¥ dé nhanh chéng lan rng tir
finh vuc dia ¢ sang cdc link vuc khdc nhu tai chinh, ngéin hing vi pham
vi dnh huong ciia né khong con chi gidi han trong nén kinh té My. Cho dén
nay, cdc chuyén gia kinh té d2u cho ring khd cd thé dw dodn dwge cubc
khiing hodng ciing nhw hdu qué ciia né d6i véi kinh té My va kinh té thé

gidi sé kéo dai dén khi ndo.

Sur sup dé day chuyén

Cude khung hoéng dia 6 6c hién nay 1a két qua
tht yeu clia viéc diu co 6 at vao thi truong bat
dfng san cia nguoi dan My khi gia nha dat bit
dau ting theo xu hudng chung tai nhidu nudrc,
ma My khong phai 12 ngoai I¢. Trong m{t vai
ndm qua, gla nha dit lién tuc ting tai nhigu nuée
trén thé gi6i, tir cac nudre phat trién nhu Tay Ban
Nha, Phap dén cac nude dang phat tnen nhu cac
nén kinh té méi ndi & chéu A. . Theo s0 ligu thong
ke, g1al doan 2001 - 2006, tong trj gia bét dong
sin & cic nude phat trién da ting tr 30 nghn G
USD 1én t&i 70 ngan ti USD. Riéng tai My, gia
nha dit da tang trung binh tr 12,5% dén 20%. Sur
ting g1a cia nha dit cung v&i chinh sach tin
dyng mé rong cho ngum mua nha da khién

nhiéu ho gia dinh My d6 xo diu tu vao khu vuc

nay vi cho ring day la linh vuc dau mang lai
loi nhuan cao hon nhimg Iinh vuc khac. Hon
nifa, mua nha trong théi gian qua ciing kha dé
dang v&i vige chi pha’u' tra ngay 20% gié tri cin
nha, con lai s& tra gop trong vong 20 ndm hodc
tham chi thdi han dai hon. Lai sut thap khién
ngudi mua nha ciing duge hudng lgi nhd viée
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cho thug 1dy tién tra L gOp ngan hang hay bén néu
¢0 101. Tuy nhién, den cudi ném 2006, thj treomg
bit  dong san d4 bit ddu c6 nhlmg diu higu di
xudng theo diing quy luit cia nd Ia khi di 18n t6i
mirc dinh diém thi thi tredmg bong béng tit yéu
s& dén giai doan xi hoi.

Cé thé tom tit nguyén nhén cda cudc khing
hoang dja ¢ clia My 14 nhu sau:

Thié nhat, s thiéu kién thirc vé tai chinh cta
cac hé gia dinh My Thong tin khong diy du,
thiéu kinh nghiém va tham vong cla nguoi ti€u -
dung va cac nha dau tr Ia nguyen nhén ban dau
Theo théng kg, chi 2/3 sb ngudi dén My hidu thé
nao 1 14 suét kép va chua dén 1/2 s6 ngum dan
hi€u thé nao I tac dong cua lam phat va céi gia
phai tra cua v1ec ng nan. Dic biét, nhtmg ngum
kém hiéu blet lai chinh 1a nhung nguoi ¢b cac
khoan ng cam cb. Cac ho gia dinh My say sua
v@i vige cd duge cac khon vay cam ¢b véi mitc
14 sudt c6 loi chura timg c6 trong vong 30 nim
trd lai ddy. Trong khi d6, sy 1én gia nha & lai

* ThS, Vién Khoa hoc Tai chinh, B Tai chinh
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cang khuyén khich nguoi dan dd x6 vao linh vyc
nay. Tuy nhién, thuc té khong hén 13 nhir viy.
Trong giai doan tir 1940 - 2004 gi4 nha ¢4t tai
M§ ting 0,7%/nim va tir nim 2004 dén nay chi
ting trung binh 1%/nidm. Nhu viy, thyc t loi
nhufin tir khu vire ndy cling nhé hon so véi thu
nh@p tir cac linh viyre khac. Chinh sach wu déi cho
vay va thu hdt cac khach hang co phan dé da1
cua céc ngan hang va céc t8 chirc cho vay nhim
canh tranh gur khach lai cang khuyén khich sai
1Am nay ca cic hd gia dinh. Cac ngan hang va
cic t8 chitc cho vay da ha thp chc tigu chuan
khat khe trude ddy va ¢4 nhing nguoi c6 tien I8
tin dung xAu duge vay tién. Khi mua nha khong
phai vi nhu cau sir dung ma voi muyc dich nhu
mot cong cu diu tir tht yeu s& din t6i tinh trang
cdu cao gia tao, day gia 1&n cao va khi da du
cung thi s& t&i tinh trang thira nha va thi trrdmg
bit dong san bit diu di xubng.
Thit hai, chinh sach lai suat thdp ciia ong
A-1an Grin-xpan - cyu Giam d6c Cuc du trir lién
ﬁng My (FED) g1a1 doan 2001 - 2004 nhim di
6 v6i sy suy giam kinh té- sau s kign ngay
11-9-2001" ciing nhu sy syp 46 cia dot bong
béng kinh t& di bom mét lwgng thanh khoan
khéng 16 vio he thong tién t§ toan:ciu. Diéu nay
da khlén 1ai suat ngan han tgt xuéng mirc 1% -
mire thap nhit trong vong 50 nim qua. M lai
suit nay thip hon mirc 13i suét cén bang cua thi
tru'ong Trong mdt thoi gian dai, 1ai suat dugc
gir & ‘mitc thap va thuong xuyén la lai suét thuc
am néu tinh t&i yéu t5 lam phat. Két qua khéng
¢ gt dang ngac nhién khi thu nhap ¥ cac khoan
dau tr truyédn thong thag khién cac nha diu
chuyen sang cac khoén dau tu mao hiém hon véi
mirc lgi nhudn cao hon. Cac trung gian tai chinh
trong cudc tim kiém l¢i nhun d8 m& rong cung
cép tin dung cho céc hd gia dinhrva cic cong ty
c6 kha ning tai chinh han ché. Cac nha dau tu
ciing chuyén danh muc dau tr vio cac khoan dau
tur mao hiém hon. Lii suft cho vay ngin han vi
dai han thip da khién hang loat ho gia dinh bi
hip diin boi kha néng mua duge céc tai san trde
day von nim ngoai kha niing céa ho. Pong théi,
yéu td gia nha tang cang lam ting cac khoan tin
dung truyen thong va gia tri bt dong san duomg

nhu dugc bao dam rét chic chin, Ngum tieu
dung My da tang vay tiéu ding, mua nha cira thé
chap cung véi vige cic ngan hing ciing dé dang
hon trong cung cap cac khoan vay.

© Sau khi nén kinh t& M phuc hdi vi nguy co
lam phit xuvét hién, FED da phai lién tuc tang lai
sufit. Vay mua nha véi 1 suat tha ndi, viéc ting
15i suit khién mén ng vay mua nha bong tang
Vot trong khi gia nha bat dau chimg lai va giam
khién ngudi mua nhi thé chip 1dm vao nguy cor
khong thanh toan dugc ng hodc thém chi pha1
ban hay bj tich thu nha Dén thoi diém niy, cac
ngén hang va cac to chirc cho vay da budc phai
cong bo tin ng xéu - ng kho doi tang 1én. Cac
yeu t6 trén khién thi truomg nha dat cha MY roi
vao tinh trang dong bang, gia nha cang sut giam
khién nhu cdu mua nha cang gidm. Cude khung
hoang nha dét lai tiép tyc bdc 1 khi 50 nha méi
xay giam t&i 40% so voi mirc dinh diém cla nim
2006, gia nha trung binh da giam 7% trong nim
2007 va ubc tinh c6 thé gidm tGi 15 - 20% trong
thoi gian toi. Ndm 2007, viéc kinh doanh nha
mbi & My ciing bi giam ky luc 26,4% - mirc
giam manh nhét ké tirndm 1991 dén nay. $6 nha
bj tich thu gan ng tiép tue gla tang Nhiing yeu
t6 noi trén khién 16ng tin ngay cing suy giam
manh, thi tromg tai chinh cling nhir thi trrdmg
dia 8¢ cha M¥ lai cang gip kh6 khan. Cude
khing hoéng trén thi trudng dia bc lic nay da
mang tinh sup dé day chuyén. Cac ngan hang tr
chd cho vay qua d& dang nay lai qua siét chit,
tham chi han ché ci cac khoan vay cho céc
khach hang c6 kha néng tai chinh lanh manh.
Trong bdi canh gid nha syt glam va khi ning
tlcp tuc con tut déc, tam 1y chd doi gia xudng
tiép cang lam gidm cau cla thi tru'crng bat
dong san khién thi truomg nay lai cing tré nén
am dam.

Nguy co sup d6 cia thi t:m'ong bt dong san
kéo theo sur sup d6 cia thi tmo'ng tai chinh khién
chinh phi M¥ da lién tuc phai ¢ cac chinh sach
can thigp thj trudmg.

Ngay 3-12-2007, B§ truémg Tai chinh My da
tuyén b6 s& c6 mot thda thuin gitip hang trim
ngan hd gia dinh My thoat khoi tinh trang vé ng
va tich thu nha gan ng biing cach d€ cac hd nay
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trd ng theo Iai sufit cii. Chu'ong trinh Kich thich
kinh t& tron g01 tri gia 168 ti USD bao gom
chinh sich giam thue thu nhdp ca nhéan, gidm
thué doanh nghi¢p da duge chinh thic thong qua
ngay 13-2-2008, theo d6 s& hoan thué cho hon
130 tnc:u ngum dan va cong ty. Tuy nhién,
nhimg giai phap nay cling chua c6 tic dung
manh. Vi vay, méi chi tinh dén thang 1-2008,
trung binh ci¢ 534 ngdi nha & My lai c6 mt ng6i
nha thugc dign bj tich thu. Dy bao trong nim
2008 va ndm 2009, thi truong bit dong san cla
MY ciing s& khéng dugc cai thign nhidu.

Bén canh céc chuong trinh Kich thich kinh té
tron goi, cac ch1nh sach 1ai sudt va tién té ciin
du'qc ban hinh nhim ngan chin suy thoai kinh te
va nguy co khing hoéng lan rong. FED lién tyc
cit gidm 13i suft iy mirc 5,25% xuong con 2,25%
vao ngay 18-3-2008. Song song voi chinh sich
cat g1am 1ai sudt, FED di phal lién tuc bom thém
tien vao thi trmg va cap von cho nhu'ng ngan
hang 1am vao- finh trang kho khén. Ke tir thang
12-2007 dén nay, FED di 6 lin bom tién cho hé
thong ngén hang thdng qua hmh thitc cho vay
ngan han, ting quy cho vay d& hd trg cic ngin
hang thlmrng mai. Pdng thoi FED cung ph01 hop
vdi cac ngan hang trung wong ctia cac nwdc khac
nham ning cao tinh thanh khoan va ting ngudn
vén cho thj truomg tin dung M§ va thj truomg tin
dung toan cau.

Tac dong tdi kinh te the gidi

La mét trong nhing nén kinh t& hang dau thé
gidi, cude khing hoang trén thi trudmg dia o oc &
M§ dd va dang gay nén nhung tac dong tiéu cuc
téi toan b nén kinh té clia nude nay cing nhu
kinh t& toan thé gi6i. Khi thi trudmg bit dong san
clia My 14m vao khing hoang, linh vyc chiu tac
dong diu tién la nganh tin dung bdi hai Iinh vy
nay ludn gin cht vGi nhau. Tir thang 3-2007,
nganh cho vay cim cb cfia My bit diu suy sup
khi ty 1¢ bét dong san bi tich thu da l&n cao hon
mitc di bao khién 25 ngan hang cho vay cdm ¢b
da phai tuyén b6 pha san. Trung tim tai chinh
néi tiéng Pho Ubn ciing chao déo vi con khing
hoang dija & bc. Tham chi Bear Sterms - mot trong
5 ngan hang dau tir 16n nhét Phé Ubn ciing dimg
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bén bcr vie phé sén va FED dé phai ra tay € ciu
nguy ngin hang nay cling nhu ca h¢ thong ngan
hang cia My. Trong ndm 2007, theo 161 6ng Ben
Bo-nan-ké - Giam ddc hign nay cha FED thi
thigt hai clla cic ngin hang My ¢ thé lén t6i
100 ti USD vi cudc khiing hoéng dja &c. Ciing
nhu khu virc dia 6c, nganh ti chinh cla My
ciing dimg trudc nguy co khung hoang. Thiéu
tinh thanh khoan va bang can dbi thiéu lanh
manh 13 nhimg nguy co hang dau clia hé théng
tai chinh My. Hién nay My c6 khoang 6.000 ti
USD cho vay dia éc, trong d6 c6 téi 1/2 1 céc
khoén cho vay dudi chudn. Khoang 700 ti USD
dudi chudn 1a do h¢ thdng ngin hang My nim
giir trong tong tai san 11.000 ti USD, phan con
lai 12 cac quy diu tu, cac cong ty bao hiém, quy
huu tri va nude ngoai nim giit. Riéng ngén hang
My neu cac khoan cho vay dudi chuin mat het
thi v6n ty c6 clia cac ngan hang cling s& gan nhur
bing khong Khé khiin trong thu hoi cac khoéan
ng khién cac ngan hang lam vao tinh trang thiéu
thanh khoan va kéo ca nén kinh t& vio tinh trang
nay. Cac doanh nghigp c6 tai san & khugruc bat
dong séan ciing bj giam gia tri doanh nghiép khi
gia nha giam

Sy sut giam ciia thi truomg nha & ciia My
khién nén kinh té hang dau thé giGi nay lam vao
nguy co suy thoai va tac dong tiéu cye t&i kinh
té toan cau, Nudc My chiém khoang 1/4 GDP
clia toan the i0i va ty 12 trong cac glao dich tai
chinh quoc té con cao hon. bigu nay cho thay
khi kinh té M¥ syt giam, nén kinh t8 toin clu tat
yéu khong tranh khéi nguy co nay

Trong béo cao vé Kinh t& thé gi6i thang
4-2008, Quy Tlen t& quic & (IMF) dua ra t.hong
diép canh béo rang su lan rong va in su cla
cujc khing hoang tin dung nha dit c6 thé anh
hudng sau sac dén hf; thong tai chinh va cac yéu
t6 kinh t& vi md ctia My va mot s6 nuwde khic.
Cuoc khung hoang tm dung dﬁ giy nén mét cii
sbc tai chinh nang né nhét ké tr cudc dai suy
thodi dén nay, gay anh hudmg nghiém trong t6i
thi trucng va cac t6 chirc tai chinh vén Ia hat
nhan cta hg thong tai chinh. Udc tinh, thigt
hai di véi nén kinh  toan cAu c6 thé lén
ti 1.000 ti USD. Nhimg tén tudi 16n nhu
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City Group, Merrill Lynch, UBS, Deustche
Bank... déu bj anh hwdng ning né béi cuoc
khiing hoang lan nay. Clty Group 16 21,1 d
USD, con Merrill Lynch ciing mat 22 ti USD.
Tai Dic, hiu het ngan hang 16n déu ¢3 thira nhin
nhimg ton thit ciia minh do dAu tw vao thi truong
My. Vira qua, Cha tich Ngin hang phat trién
bic (KfW) Ma-thio Mai-o d3 tir chic san khi
ngdn hang nay phai chi t6i 6,8 ti o-r6 (10,7
USD) ¢ cim Ngin hang IKB -noi KfW giir ¢8
phan chi phdi. KfW da cong b6 khoan 15 10,7 ti
USD trong nim tai chinh vira qua. Ngin hang
1ém nhit nuic Dic Deustche Bank cung thira
nhin mét 3,93 ti USD trong qui IV. Tai

Nhat Ban, nén kinh t€ 1én thir hai thé gidi, 10’1.'

nhujn ciia sdu ngn hing 16n nhét da syt glam
hon 40% trong nim tii chinh vira két thiic vao
thang 3 do nhimg thua 15 tai thi truomg tin dung
thir cép My Theo t& Nikkei cha Nhit Béan, Iq1
nhufin clia cic ngan hing da sut giam chi ¢on
1.500 t1 y&n so v{i 2. SOOUyeantnimu'uocdo

o Mic di chinh phi M¥ va cac nudc phat tnén
khac da c6 nhiéu bién phap, chinh sich nhim
giai quyét cude khung hoang, song cho dén nay
cude khing hoang tin dung vén chwa ¢d dau higu
cham di. Nhu vy trong nam 2008, he théng t&i
chinh toan cau vin s& phai d8i mit véi tinh u-ang
thiéu thanh khoan va nguy co khiing hoang Cée
thi truong tai chinh véan dang chiu sirc ép dang
k&. Mot trong nhiimg nguy co  ding ngai nhiitcia
cuqc khiing hoang nay 12 thiéu tinh thanh khon

0 mirc d§ chua timg cd trwée ddy. Bén canh BEgYY..

co nay, rui ro tin dung cung dang ngay ciglg gla
ting vi s két hop cia 3 yeu t6: bang cap;dm ke
toan chia cac djnh ché tii chinh dang suy yeu

t3i san dang bj suy gidm; méi trudmg’ kinh t€ vi
md ngay cang thach thirc hon vi sirc téng truﬁng
toan ciu dang suy yéu.

Trién vong ting tredng kinh t€ cla toan ciu
cung chiu tac déng manh tu cudc kining hoang
tin dung cla My. Theo théng k& méi.day nhat
ciia IMF, t6c dotanguuongkmhtétmncaudi
glam dang ké trong quy IV ném 2007 va dy kién
con tiép tuc giam trong nim 2008 (giam khoa.ng
4,1% so v&i 4,9% clia ndm 2007) Su suy giam
cna thi trxomg nha &, khu varc san xudt va ty lg

thit nghiép ting da khién mirc ting truéng kinh
t& My chi con 1,9% trong nim 2007 v tham chi
nira diu nim 2008 con roi xudng mic am.

Khu vyc EU ting trutmg chéim lai do céc chi
sb vé long tin syt glam va tic dong tr sy suy
glam cta nén kinh € My. Dy kién mic ting
truomg cha khu vyc nay chi khoang 1,4% nam
2008. Kinh t& Nhit Ban dirkién chi tang 1,7% so
vai mirc 2,5% cia nam 2007 su sut g1am vé tién
dung va kinh doanh, glam phét ciing van t:lep tuc
12 nguy co tiém &n dbi v6i nén kinh té nay.

Trai nguoe ! voi cac nlm'c phat trién, cic mde
dang phat trién vin ti€p tuc dj ting Iruong
nhanh, dimg dau I Trung Quéc, An b va Nga
Ddng Iyc che ting trudng kinh & manh clia cic

. fwdc ndy:Ja cau trong nuéc manh, cic khung

chinh séch kinh t& vi m lanh manh hon. Yéu t6
gia hang hda va nhién lidu ting cao ciing khién
cac nuéc xuft khiu duoc hudng lei. Téc d6 ting
trudng chia khu vuc cic nude dang phat trién wéc
tinh vio khoang 6,9% trong nim 2008.

: V;ec mé cira kinh té va hoi nhap mang lai
nhidu loi ] ich cho nén kinh tc Viét Nam dong thoi
ciing khién chung ta phal dol mit v6i nhidu nguy
¢o hon khi xay ra bién dQl;lg Khung hoang thi
trudmg dja Oc cia My khién nén kinh té nay suy
thoai va qua k&nh d6 tic dfng tigu cuc t6i kinh
té Vlet Nam. Truéc hét, sy suy thodi clia nén
kinh t& My s& cé thc dong tm xuit khiu cla Vigt
Nam do My la thi truorng xuét khau 16n nhét cia
Vigt Nam. D& khac phuc duge tac dong tiéu cyc
nay, chiing ta cn, mét mdt, tiép tuc ting cuomg
src canh tranh clia hang hoa ¥iét Nam, mdt khdc
cén tim kiém, md réng thj truomg nhﬁm phén tan
rii ro vé nhu ciu nhap khiu..

.Bén canh 46, yéu t6 tam Iy ciing c6 tac dong
manh t&i Vigt Nam, cu thé 13 thi tneomg chimg
khoan vi thi triromg bit dong sin clia Viét Nam
trong thdi gian qua cling bi sut giam lién tyc véi
cac anh hudng tir sy sut giam ciia thi truomg bt
ddng san va thi truong chimg khoan My. Ngoai
ra, con phai ké dén cac stc ép téi ty gia vi lam
phat dang ngay cang gia tiing doi hoi ching ta
phai c6 chinh sach ty gia linh hoat hon ciing nhw
céc chinh sach kigm ché lam phat. O
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