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NGUY CO VE MOT “BENH DICH” TAI CHINH

‘ on khing hoang tai chinh &
Hoa Ky 14 khong thé kiém ché&

duge. That vay, né da bit dau
“lay” sang cac qude gia khéac, va né sé
lan réng hon nita trudc khi két thdc.
Tt hoat.ddng thuong mai suy gidm
cho d&n tinh trang thét chat tin dung,
tit suy thoai thi trudng nha dat cho
dén thi trudng ching khoan bit &n
dinh, diy la cach ma “cidn bénh
truyén nhiém” tai chinh sé 14y lan.
Trong vong nhiéu thang qua, céc
nha kinh t€ 43 tranh luan xem c6
phai nuéc My dang vdp phai mét cude
suy%hoal hay khong Gig day, chung
ta khong con gi dé nghi ngd nita. Tong

thong George W. Bush d& nghi ké&

hoach ca géi 150 ty USD nhdm wvuc
day nén kinh t€ va Cuc dy trit lién
bang (Fed) ¢6 thé tiép tuc cit giam lai
sudt ngin han, mét nd luc khuyén
khich chi tiéu cta nguoi tidu dung.
Nhung nhiing déng thai nay khong

chic c6 thé ngén duge nén kinh t&

trugt déc. Tinh trang han ché& thanh
khoédn va th&t chit tin dung xuit

phat tit cudc khiing hoang cho vay thé

chdp dudi chuéin dang lan réng dén
nhiing thi trudng tin dung 16n hon,
cai gia 100 USD cho 1 thung déu
dang bép chit tai tién ctia ngudi tidu
dang va nan that nghiép tiép tuc gia
ting. V4i thi truong nha dat giam siit,
nhitng ngudi M¥ hét tién khong con co
thé ding nha cia ho nhu mjt cai may
rit tién d€ ma mua sém thoai mai
nita. Pd dé&n lic phai 461 mit véi sy
that ring nén kinh t&€ Hoa Ky khéng
chi dang chéng lai mét c&n bénh cam
cim théng thuong, ma la giai doan

khdi ¢diu chia can bénh viém ph01 dau
ddn va dai déng.

Trong ltc nay, cac qudc gia khac
dang lo 14ng theo d&i, hy vong réng ho
cing sé khéng bi "ldy bénh". Trong
nhiing nam gin diy, nén kinh t& thé
giéi da trd nén mit cdn bing khi ma
ngudi dan My tiéu xai nhiéu hon 1a
ki€ém dude va dit nuéc thi 1am vao
tinh trang thdm hut 16n. Khi cudc
khiing hoang cho vay dudi chuéin 1dn
ddu tién xudt hién trén nhiing trang
b4o vao nidm ngoai thi nhitng ngudi
theo déi né da hy vong ring phén con
lai cua thé€ gidi c6 du dong luc téng
trudng va lugng cdu trong nude dé c6
thé bao vé& chinh minh khéng bi 4nh
hudng t¥ cudc suy thoai cua Mj.
Nhung viéc bt dip cho lugng ciu
giam sat cua My la rat khé, néu
khéng mudn néi 14 khéng thé. Ngusi
tiéu ding My chi tiéu khoang 9 nghin
ty USD mét ndm, so sanh véi nguoi
titu dung Trung -Qudc, mép mé 1
nghin ty mdt nam, hay A‘\n D4 chi vao
khoang 600 ty. Ngay ca trong nhiing
hé gia dinh giau c6 ¢ chdw Au va Nhat
Ban, mitc gia tdng thu nhip giam

¢ong véi sy bat 6n cla nén kinh té

todn cAu dd lam cho ho tiét kiém
nhiéu hon 14 tiéu xai. Trong khi d6, c6
nhitng qudc gia nhu Trung Qudc phuy
thude vao lugng xuét khiu @& cé thé
duy tri dude muc ting trudng cao cua
minh. Vi vay khé ¢6 thé tin ring
nhitng ngudi tiéu ding toan clu c6
thé b ddp duge khoan thidu hyt nay
cua nhlmg nguoi t1eu ding My, hién
nay di bit ddu ué oadi va ludng tidu
dung bét ddu gidm.
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Vi Hoa Ky 14 mgt b phan khéng 16
cia nén kinh t&€ toan cau, chiém
khoang 25% GDP cta cd thé gidi va
tham chi chiém s& phén trim 1én hon
cac giao dich tai chinh quéc té&, nén
that dang lo ngai khi con virus tai
chinh cia Hoa Ky danh dau su mé
dau cua mét “bénh dich” kinh t& trén
‘toan clu. N6 c6 thé khong bién tudéng

thanh mét cude dai khiuing hoang thé

giéi, nhung it nhét thi cac quéc gia
khac cing nén chusn bi cho mét sy
suy giam kinh t& d6t ngét. Day la
cach ma né sé dién ra:

Thu’dng mai sé glam sut: cach rd
nhit dé cudc suy thoai ¢ Hoa Ky ch
thé gay anh hudng cho cac qudc gia

khac la théng qua cac hoat dong
~ thuong mai. Néu san lugng va lugng
cidu cia Hoa Ky giam - nhiing viéc ma
ta c6 thé hinh dung dén théng qua tit
“ suy thoai” - thi két qua 13 sy sut
giam trong tiéu dung (tu nhén), vén
dau tu cia cac doanh nghiép, va hoat
déng san xuét sé din téi giam nhap
khéu cac hang héa tiéu dung, tu lidu
san xudt, hang héa néi chung va cac
nguyén liéu thd khac ti nudc ngoai.
- Lugng nhap khéu cia Hoa Ky chinh
12 lugng xudt khéu cia céc nudc khic,
cing nhu la moét phén quan trong
trong toan thé lugng cAu cua ho. Vi
vay that 12 mét vién canh khéng dang
mong dgi khi ¢6. mdt sy suy giam
trong milc ting trudng cua Hoa Ky.
Mgt vai nén kinh t& quan trong, bao
gbm Canada, Trung Qudc, Nhat Ban,
Mexico, Han Quéc va phéan 14n. chc
quéc gia Déng Nam A, dang phu
thude nhidu vao ty trong xuit khiu
sang My. Pic biét 14 Trung Qude ¢b
thé chiu nkiéu rai ro vi phén 16n ty
trong ting trudng hang nam dat hai
con s6 cua ho phu thudc vao ty trong
xuit khdu sang My. Ngusi dan My la
nhiing ngudi tiéu diang 1én nhit trén
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thé& gi6i, va Trung Quéc 12 mdt trong
nhiing nha xu&t khdu 16n nhat. Khi
ma ngudi My khéng %h Rng\‘ mua thi
hang héa Trung Qudc sé di vé dau?
Trung Quéc cling 1& mét vi du dién
hinh cta viéc nhitng hoat .déng
thuong mai gian tiép sé bi anh hudng
nhu thé nao trong suy thoai kinh t& &

Hoa Ky. Trudc day, nhiing nha san

xuit chinh & chdu A nhu Han quée,
Pai Loan san xuit ra nhilng san
phdm hoan chinh, nhu cac thiét bj
dlen tu gla dung, va sau d6 dudc xuit
khdu théng sang My. Nhung t khi ¢6
sy ndi 1én cua Trung Quéc véi stlc
canh tranh manh mé trong khau san
xuét thi mé hinh thuong mai & chau A
da thay d6i: cac qudc gia chdu A tang
cudng san xuét cac linh kién, vi du
nhu nhiing con chip may tinh, va xuit
kh4u ching sang Trung Quéc. Trung
Qudc s& dang nhiing linh kién nay va
lip rap thanh modt san phim hoan
chinh, vi dy nhu mét cai may tinh, va
sau d6 xuit khiu sang My. Chinh vi
vay, néu nhu stc nhayp khau ¢ My suy
giam, thi lugng xuidt khéu cia Trung
Quéc ciing s& giam.  Néu. nhu lugng
xudt khdu cha Trung Quéc giam, thi
lugng cdu cua Trung Quéc ddi véi cac
linh kién ti cac quéc gia khac 6.chau
A ciing s& gidm, gdy ra hang loat
nhiing vin dé nan giai vé kinh t&.
Péng dola My yé&u sé& lam van
dé thém tram trong: Sy chiing lai
cua nén kinh t&€ Hoa Ky va viéc Fed
cit giam 1ai suéit da khién cho gia tri
clia dong dola My suy giam cing véi

.su gia ting cla cic dbng tién té khac

nhu déng Euro, déng Yén va dong
Won. Viéc giam gia tri ddng d6la My
nay sé& kich thich sdc canh tranh
trong xudt khau cia My, bdi vi cac
quic gia kia s& c6 kha ning mua

.nhiéu hon. Nhung, mét 1an niia, day

lai 14 tin khong t8t cho cac qudc gia
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khac nhu Dite, Nhat Ban, Han Quéc,
nhiing quéc gia phu thudc chu yéu vao
lugng xust khdu sang M¥. D6 1a do
déng tién cua nhitng nudc nay manh
1én sé lam téng gi4 thanh san phdm
ma ho sdn xudt duge bay ban ¢ My,
khién cho kha n#ng canh tranh trong
xudt khdu ctia cdc san phdm nay
giam stt.

Hién tugng "bong béng v§"' cha
thi truong nha dat sé dién ra trén
toan cAu: Hoa Ky khéng phai 1a quéc
gia duy nh4t trai qua thdi ky phat dat
cha thi trudng nha 44t trong nhiing
nam gin day. Dong tién kiém duge d&
dang cong vdi mic 141 suidt dai han
thdp cling dd xuét hién ddy ray 6 cac
nudc khac, dic biét 13 & chau Au. Hoa
Ky cting khéng phdai la quéc gia duy
nha? d61 mét véi su suy thodi cua thi
truong nha dit: Anh, Ireland, va Tay
Ban Nha x&p hang ngay sau M§ khi
gia tri cua cac cin hd va biét thy cla
ho cé xu huéng giam di. Nhitng quéc
gia ma hién tugng "bong béng" thi
trudng bit déng san trén tuy khéong
trdm trong nhung vin dang ké bao
gdbm Phap, Hy Lap, Hungary, Italia,
B4 Pao Nha, Thé Nhi Ky, va cac quéc
gia vung Baltic. 3 chau A, nhiing
quéc gia bao gém Australia, Trung
Qudc, New Zealand va Singapore
cing da gip phai tinh trang trén 0
muc thip nhat. Ngay ca tai mot s§
ving & An Do da c6 tinh trang bing
nd thi trudng nha dat. Chic chin
ring, "bong béng" s& vd, khi tinh
trang thit chit tin dung va mtc 1ai
sudt cao hon tdc doéng vao né, khién
cho nén kinh t& ctia mét vai quéc gia
tang trudng ch&m lai va céc qudc gia
khac suy thoai hoan toan.

Gia cd hang héa sé& gidm: Chi cin
nhin vio sy ting vot clia gia diu thé 1a
¢6 thé nhan ra nhu cdu rt 16n vé cac
loai hang héa thiét y&u trong nhiing

ndm gin day. Nhung gid nhiing mit
hang nay sé khong cao mii dudge. D6 1a
béi Vi syt suy gidm clia nén kinh t& Hoa
Ky va Trung Qudc - hai don bdy cua
tang trudng toan cdu - s& lam gidm
nghiém trong hugng cAu d6i véi nhiing
hang héa thiét yéu nhu ddu thd, ning
lugng, thuc phadm va khoadng san.
Nhitng 14n giam gia tiép theo sé& tac
dong xdu dén lugng xudt khiu va ting
trudng ciia nhitng quéc gia chuyén xuét
khAu cac loai hang héa trén & chau A,
Mg Latinh, va chiau Phi. Vi dy nhu
Chile, nha san xuét déng 16n nhat thé
gidi, thuong duge dung dé san xuét chip
vi tinh va cap dién. Khi nhu cdu tit M§
va Trung quéc gidm thi gia dong va
lugng xuét khdu déng cta Chile ciing
theo 6 ma xudng déc.

Niém tin vé tai chinh sé& lung lay:
Tan du ciia cudc khing hodng cho vay
dudi chuéin da bét d4u lan rdng thanh
tinh trang th#t chat tin ‘dung va han
ché& thanh khoan trén quy md réng va
tan khéc hon tai phd Wall. Va réi dén
hic né sé& lan dén thi trudng tai chinh &
nhitng khu vuc khac trén thé& gidi.
"Bénh dich" tai chinh nay la khéng thé
kiém ché&. Mbt phéh 16n cac khoan ng
rui ro § My hién nay da v3-- nhu khoan
ng dam bao bing thé€ chdp nha o
(residential mortgage-backed securities)
va trai phiéu c6 thé& chép (collateralized
debt obligations) - d& duge ban cho cac
nha ddu tu nude ngoai. Piu ndy ciing
giai thich tai sao thdt thoat tai chinh
bdt ngudn tit céc khodn nd xfu tai
nhiing thanh phd ¢ M nhu Cleveland,
Las Vegas, v& Phoenix ciing dang xuét
hién tai Australia va chau Au, ngay ca
d nhitng ngdi lang nho ¢ Na Uy.

Niém tin clia gidi tiéu diing ¢ ngoai
nude M§, dic biét 12 & chiu Au va
Nhit Ban, chua bao gid 1a viing chéc;
né chi c¢6 thé trd nén yéu di mdi khi
xut hién mét tin titc kinh t& tdi té tai
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M7, lam nan léng gidi tiéu ding toan
cAu. Va khi nhitng t6n that tir cac
hoat déng tai My trd nén dang lo ngai,
nhiing céng ty da qudc gia s& quyét
dinh cit giam chi tiéu v& may méc va
nha xudng khéng chi riéng 6 My ma &
moi noi. Cac tap doan § chiu Au sé bi
chan ddng manh nhat bdi vi ho phu
thudc vao cac khoan vay ngin hang
nhiéu hon cac cong ty M§. Tinh trang
thét chat tin dung trén toan cAu dang
noi 1én sé giéi han kha ning san xuét,
thué nhén céng va diu tu ca ho.
Cach t6t nhat dé theo ddi "can bénh
cam cuim" tai chinh nay sé lay lan nhu
thé& naoc 1a phai nhin vao cac thi truong
- chitng khoan toan ciu. Nhiing nha diu
tu sé chiu nhiéu ri ro hon khi nén
kinh t& trong nuédc c6 biu hién chiing
lai. Vi vy mbi khi xuit hién mét tin
khéng t6t ¢ My, nhu nhiing ban bao
cdo v€ nan thdt nghiép gia téng hay
chi 6 ting trudng a4m, thi s& ¢6 nhiing
lo ling cho rang cac nén kinh t& khéc
ciing s& bi anh hudng. Nhitng nha diu
tu ban ré cac ¢d phifu ciia minh & New
York va chi s6 Dow Jones rét manh.
Ban c6 thé nhan thdy sy sut gidm dot
ngdt tuong ty khi San giao dich chiing
khoan Tokyo md cita vai gid sau 4o, va
lan séng anh hudng tiép tuc dién ra tai
chau Au khi cic san giao dich mé cla
tai Frankfurt, London va Paris, Day la
mot cai vong ludn quén; dinh diém cha
bién ddng thi trudng 14 sy hoang mang
mang tinh tap thé, khién cho nhiéu
nha ddu tu 4 at ban thao céc tai san
rui ro trong danh muc diu tu caa
minh. "Bénh dich" tai chinh nay da
duge cong bd rong rai khi thi trudng ¢
phiéu toan cAu sut giém vao thang 1.
Tién khéng giai quyét dugc van
dé: Nhitng ngudi lac quan tin rﬁng
cac ngén hang trung uong cé thé giai
thoat thé giéi khoi nhitng hiédu ting
phu dang lo ngai clia cudc suy thoai &

Hoa Ky. Ho c6.thé dua ra din ching
réng thé gidi da phuc héi sau cuge suy
thoai vao nim 2001 nhu 1a mot 1y do
dé hy vong. Vao thoi didm d6, Fed da
cdt giam lai sudt tit 6,5% xubhg con
1%, Ngin hang trung uong chau Au
gidm mitc 1ai sudt cta ho tit 4% con
2%, va Ngin hang Nhat Ban giam
xubng con 0%. Nhung vao thoi diém
nay, kha ning st dung cong cu tién té
chia nhitng ngan hang trung udng dé
kich thich kinh t& va lam giam tac
déng cia suy thoai kinh t& toan ciu
dd bj gidéi han di nhiéu hon so véi
trong qua kha. Cac ngin hang trung
uong khong con c6 thé hanh dong
thoai mai dudc, ho bi chi phoi béi cac
chi $6 lam phat 6 miic cao. Fed dang
giam mic 1ai suat mét 1an nita, nhung
ho vin phai lo 14ng ring déng ddla rét
gia c6 thé khién cac nha dau tu nuée
ngoai thu héi lai cac ngudn von dau
tu. Déng d6la yé&u di 12 mét tro choi ké
thidng - ngudi thua (zero-sum game)
cho nén kinh t& toan ciu, né cé thé cé
l¢i cho nudc My nhung né gay hai déi
véi cac do1 tac thuong mai cia M§ vé
stc canh tranh va téing truong.
Nhiing chinh sich tién té ciing sé
kém hiéu luc trong thdi diém nay bdi
vi lugng cung vé nha cua, 6t6 va cac
mit hang tiéu dung khic dang qua
tai. Lugng cdu cho nhung mit hang
nay khong dit € c6 thé lam thay déi
mitc 13i suét, phai mat nhidu nam dé
c6 thé gidi quyét hét chd thita mia &y.
Chinh séch hoan thué& don gidn ciing
khé c6 thé thay d6i tinh hinh, dc biét
la khi cic khoan ng thé tin dung dang
leo thang va ng th& chip bat déng san
va khoan vay mua 6t6 da dén han.
Nudc My dang 461 mit véi mot cube
khtung hoang tai chinh vugt ra khai
tdm kiém soat cua Fed, khong con 1a
vén dé cho vay thé& chép dudi chudn
ma la nhitng khia canh quan trong
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cua ddi séng kinh té€. Nhiing van dé
ma nén kinh t€ My dang d61 mit
khéng chi 1a van dé cé6 da tién mit
hay khéng; ma la gan nhu khéng tra
dudc ng va céc chinh sach tién té
khong phai 14 céng cu tét dé giai
quyét van dé. Hang triéu ho gia dinh
dang diing trén bd vuc cua viéc bi mat
cAc tai san thé chap caa ho. Khong chi
c6 hon 100 nhiing t6 chitc cho vay
duéi chudn phai pha san, ma cac
khoan ng¢ thé chdp bat dong san ciing
ngdy cang gia ting. Con ting quén
trén c6 thé bién tudng thanh nhiing
khoan vay ¢6 mitc 46 mao hiém qua
mic d€ c6 thé din téi tinh trang mua
lai céng ty bing von vay (leveraged
buyout). Khi nén kinh t& trugt déc xa
hon nita, ty 1& ng xdu d6i véi cho vay
doah nghiép sé ting 4ot ngdt, dan
dén thua 16 nhidu hon niia. Sé xuit
_hién “nhiing hé théng ngan hang
trong béng t61” dude hinh thanh tu
nhiing ngan hang khoéng chinh thiic,
vay tién mat ho#ic tai san diu tu ngin
han nhung lai cho vay va diu tu dai
han 6 dang khong thanh khoan. Vi
du, quy ddu tu thi trudng vén ngin
han c¢6 thé dugc rit ra trong chdc lat,
hoéic quy pho_ng h$ rai ro ¢ thé duge
mua lai chi véi thong béao trudec mot
thang. Nhiéu trong s nhlmg quy nay
duge ddu tu va "tréi chﬁt“ b&ng nhiing
chitng khoan dai han, ri ro. V1 vay
nhiing ngin hang néy chlu rui ro
nhiéu hon bdi vi khong glong cac ngan
hang thong thu!dng, chiing khéng c6
duge sy hé trg cia Fed, nguai cho vay
té1 hau, khong dugec hudng 101 ti
chinh sach tién té.

Ngay nay, ngoai phé Wall ra, ciing
khéng cé nl_ueu kha ning cho nhiing
chinh sach kich thich tai chinh vi Hoa
Ky, chau Au va Nhat Ban déu c6
thadm hut cd cdu. Trong 14n suy thoai
trude, nudc My da ganh chiu gin 6%

thay ddi trong chinh sach tai chinh, tit
thing du vao khoang 2,5% GDP nim
2000 cho dén thim hut khoang 3,2%
GDP nam 2004. Nhung thgi diém nay,
nudec My da 6 vao mot mic tham hut
co ciu 16n, va kha nang kich thich tai
chinh chi 14 1% GDP, phu hop véi ké&
hoach ca géi vuc day nén kinh t& cua
Tong thong Bush gin day. Tinh trang
tuong tu cling dién ra dé1 véi chiu Au
va Nhat Ban.

G61 kich thich nén kinh té cua
Téng théng Bush 1a qua it dé c6 thé
lam nén mét thay d8i quan trong
trong thdi diém nay, va nhiing gi Fed
dang lam lic nay i quéa nho bé va
cham tré&. S& m#t vai nim 4& co thé
gidi quyét nhiing khé khin da dén
dén con khung hoang nay. Nhilng quy
dinh cho vay thé& chip nghéo nan, su

‘thi€u minh bach 461 véi céc san phdm

tai chinh phttc tap, cic k& hoach khich
1é trong viée béi thudng, 'cho cac chu
ngin hang chua ddng d&in, nhing
mic tin dung sai léch, kha néng quan
1y rii ro nghéo nan ciia cac t6 chic tai
chinh - danh sach sé cang dai thém.

Trong th& gidi phing hién nay thi
sy phu thudc 1&n nhau gitp céc quoc
gia cing nhau ddy manh té.ng trudng
vio nhitng thdi diém ' kha quan.
Khéng may thay, nhitng méi lién hé
tai chinh va thudng mai nay dong
nghia véi viéc suy thoai cua mét nén
kinh t& nao d6 ciing c6 thé anh hudng
t6i cac nén kinh t& khac. Khéng phai
tat ca cac qudc gia déu. bi M§ kéo vao
mdt cude suy thoai hoan toan, nhung
eiing chéng qudc gia nao lai ¢6 kha
néng mién dich vdi né ca m
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