Khung hodng thi trudng bét dong san My va
nhing tadc ddng cua né dén thj trudng tai

chinh thé gidi

1- Téng quan tinh hinh kinh t& My va
dién bién chia “con séc tai chinh”
trén thi trudng tai chinh thé gigi

Trong 7 thang ddu nam 2007, tinh hinh

phat trién kinh t& cia M§ c6 nhiéu dién bién
trai chiéu phic tap, bit dn dinh va khé duy
bao. Téc dd tang trudng kinh t& My quy II-
2007 1én t6i 3,4%, cao hon mic dy béo cla
cac chuyén gia'; trong khi thi truong ching
khoian M§ van tut dbc va thi trudng bat
doéng san vAn trong tinh trang & Am kéo dai.
Nguyén nhan cua hién tugng trén la do
khoi lugng ddu tu cua cdc doanh nghiép
ciing nhu mic chi tiéu cua Chinh phu Lién
bang va chinh quyén cdc dia phuong déu
tang, mitc tham hut cdn cdn xuét nhdp khdu
gidm da goép phAn ddy nhanh téc d§ ting
trudng ctia My trong 7 thang ddu nim nay.
Ty 1é lam phat co ban & My, khéng ké gia
luong thuyce va nang lugng, ciing dang & mifc
kha thap 1,4%2 Véi mic lam phéat thip nay
da cing b thém dy bao vé kha ning Cuc dy
trit Lidn bang My (FED) sé gilt nguyén miic
141 sudt 5,25% trong cd nidm 2007. Trong
quy I1-2007, khéi Iugng nhap khdu cha My
da giam 2,6% trong khi kim ngach xudt
khiu tang tdi 6,4%. Chi tiéu ciia Chinh phua
trong quy II ting 4,2% so véi miic chi gidm
0,5% trong quy I-2007, trong d6 chi tiéu cua
Chinh pha Lién bang ting 6,7% va chi tiéu
cua cac chinh quyén dia phuong ting 2,9%.
Cac tap doan hang ddu cia My déu cho
biét, thu dude 1gi nhuén cao trong giai doan
nay. 19 trong s6 30 cong ty thude chi s6 Dow
Jones di théng bao k&t qua kinh doanh
trong quy I-2007. Trong s d6, ¢6 13 cbng ty
¢ mitc 10t nhuan vugt dy kién. Vién Quan 1y

ngudn cung M#$ (ISM) cho biét, khu vuc ché
tao ciia My trong thang 6 hoat déng véi nhip
46 s61 dong nhat trong nam vdi chi s& ché
tao ISM da tiang 1én 56 diém, danh diu
thang ting trudng thi 5 lién tiép. Céc chi sd
don dit hang méi, chi s8 san xu#t va vide
lam tiép tuc téng trudng, trong khi hang tén
kho ti€p tuc giam. Diéu nay &3 khién gidi
dau tu giam b6t lo ngai vé tinh trang u Am
ctia thi trudng bat dong san My c6 thé lan
rong hon, pha khdp nén kinh t& nudc nay’.
Trong linh vuc bat déng san cua My, mdc
dit dang roi vao tinh trang “déong bdng”
nhung ciing ¢6 nhitng dién bién trdi chiéu
phite tap. Trong qui 1-2007, s6 liéu két qua
vé doanh sd nha da dem. lai hy vong thi
trudng bit dong san clia My sé khdi sic sau
thoi gian trdm ling. Doanh s6 nha hién c6
thang 2-2007 ting manh mé, dat 6,69 triéu
USD (tang 3,9% so v8i mic 6,46 triéu USD
cia thang trude), day 1a miic ting cao nhat
trong vong 3 nam trd lai day. Vi vay, mét s6

I. Trong quy 1-2007, mic tang trudng cha My chi dat
0,7% va cic chuyén gia du bdo qui 11-2007 ting 3,2%.

2. Mitc lam phadt thdp nhat ké tir quy [{-2003 véi ty I¢
lam phat 1,3.

3. Tap doan ddu khi Exxon Mobil, mét trong nhimg
1ip doan ddu khi 16n nhdt thé gidi, cho biét Igi nhudn
clia tap doadn nady trong quy I nam nay dat 10,26 ty
USD. Pay la quy thit 4 lién ti€p Exxon Mobile thu dugc
khoan 13 I6n chua timg ¢6 trong lich skt cia minh. Tap
doan ché tao 6 t6 Ford Motor cho biét, quy Il nam nay la
quy ddu tién trong vong 2 nam qua tap doan nay thu
duoc khodn loi nhuin 750 trieu USD, twong phan hoan
toan v&i mifc thua 16 317 triéu USD ciing quy nay nam
trude. Cing trong quy 11-2007, Tip doin cong nghé da
nang Dow Chemical Co., thu dugc khodn lgi nhuan 1,04
ty USD, ting 2% so voi 1,02 ty USD ciing quy nay nim
trudec.
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Khing hoang thi truong ...

nha ddu tu tin tudng ring thdi ky suy yéu
cua thi trudng nha dat da két thuc. Dic biét,
niém tin nay con duge cung cé boi 16i phat
biéu cia mot quan chitec Cuc dy trit Lién
bang My, dong Roger Cole cho ring: mic di
linh vuc bat déng san phi chinh thde cé
nhiéu d4u hiéu bt 6n, nhung doanh s6 nha
hién c6 thang 2 12 mét bing chitng cu thé
cho thdy thi trudng bat déng san My c6 trién
vong rat kha quan trong thdi gian téi.

Tuy nhién, theo danh gia cua cac chuyén
gia, thuc chat sd lidu cong bd vé doanh s6 ban
nha trén 1a sy téng hop cta céc hop ddng
duge ky két trong cac thang 12-2006, thang
1-2007 va cho dén gilia thang 2-2007, trudc
khi xay ra su giam siit cia thi trudng bat
déng san phi chinh thitc. Thém vao 46, mét
nhén t& chinh trong linh vue nha dit la s&
gidy phép xay dung di giam 2,5%. Do vay,
thi trudng nha d&t My vAn chua thé thoat
khdi tinh trang khung hoang, thi trudng cho
vay cAm c6 phi chinh thitc vAn dang phai d6i
miét véi nhitng mit mat do cac khoan ng xdu
ngay cang gia tang. Trong qui I1-2007, s&
lugng nha méi ban ra trong thang 6-2007 da
sidm 6,6%; § cac bang ving Péng Béc tham
chi con gidm téi 27,1%, khién cac nha dau tu
chiing khoan ti€p tuc lo ngai ring cudc
khing hodng kéo dai hon mét ndm qua trong
linh vuc dia 6c c6 nguy co tac dong manh hon
{01 thi truong cho vay thé chdp.

Trong khi nén kinh t€ My chua c6 ddu
hiéu khdi sfc v6i thi trudng bat déng san
dang trong tinh trang déng bang, thi truong

tin dung phi chinh thic ngay cang téi té véi.

cac khodn ng xdu ngay cang tang, dong déla
My khong con hap dan ddi vdi cac nha dau
tu trén thi trudng ngoai héi’, van dé lai sudt
¢6 kha nang bi cit gidm... 44 lam déng ddla
Mgy bi suy yéu kéo dai va khé c6 kha ning
phuc héi trong thdi gian téi. Trong bdi canh
khi déng déla My lién tuc gidm véi toc dd
nhanh so véi cac dong tién chi chét cia Tay
Au da lam nhu cdu mua vang téng cao, gop
phin diy gi4 vang tdng cao lén gin 700
USD/ounce.
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Mic da dat duge nhiing két qua phat
trién kinh t& kha quan trong 6 thang ddu
nam nhung khung hodang trong linh vuc bdt
déng san 0 My kéo dai hon mét nam qua da
c6 nhitng tac déng manh dén thi trizdng cho
vay thé chdp, lan téa khing hodng dén thi
trudng tai chinh thé gigi. Cot 161 ciia van dé
1a nhitng khoan ng tin dung dia &c v6i su rui
ro cao. Khung hoang cho vay thé chip tai
My xudt phat tit viée cac td chitc cho vay
gidm nhe cac tidu chuéin cho vay d6i véi cac
khoan vén vay dé mua nha ¢é dé rai ro cao
va viéc cdc ngln hang nudc nay ¢é xu hudng
chiing khoan héa cac khoan cho vay dé.

Trong nhiing ndm qua, thi truong bt
dong san tai My dia hoat déng kha nhon
nhip® nhu cdu mua nha téng cao, trong khi
d6 nhiéu t& chitc cho vay nhu cac ngan hang,
cong ty tai chinh, vi muc dich canh tranh da
dua ra nhiing diéu kién d& dang hon truée

4. Trung Qudc, quéc gia dang 5@ hitu ngudn dy i
ngoai té 1a déng dola My Ion nhat the gidi, dang né luc
dé sit dung hiéu qua hon ngudn dy trit ngoai t¢ khong 16
len dén 1.330 ty USD, trong d6 c6 400 ty USD la chimg
khodn kho bac My, thong qua viéc xdy dung thém cic
qu¥ ddu tr & nudc ngoai, diéu nay s& tao nén luc bin ra
manh mé cdc ching khéa My, quan trong hon 12 ching

. khoédn ctia Chinh phit My, lam anh hudng tiéu cuc dén vi

thé va kinh t€ M.

5. Vao thang 7-2005, céc hiing moi gidi bat dong sin
My dd téa di khip th& gi6i méi chao khich hang nudc
ngoai mua nhi trén ddt My, gép phén tao nén con sot
cao trén thi truomg bit dong san My, nhat la trén thi
trudmg Miami, New York vi Las Vegas. Ly do dé thu
hiit duge cde nha ddu tr 13 khi dong dola M suy yéu,
nhiéu ngudi tan dung I¢i the clia dbng euro dé mua ré
hodc don gian hon la ddu tr vio thi trudng st dung dola
My. O thanh phd New York, udc tinh 33% t8ng gid tri
bit dong san bdn ra trong thanh phd la vio tay ngudi
nude ngodi, chil yéu 1a chau Au; & Las Vegas, Miami tir
lau di 1a noi thu hit ddu tu cba chau My Latinh. Cic
nha ddu tr Méxicé chiém 16i 12% bl dong san o khu
Icon - 1da thip doi 48 tdng O Miami, mot s6 Ga nha
khac ¢6 ty 18 khach hang nuéc ngoai lén dén hai-phan
ba. Ngoai Nam M§, mot lan séng khach hing mdi dén
tir Trung Quéc, Théi Lan, An D6 vi Malaixia 1a chu sg
hitu trong nhiéu khu nha méi xay & Miami. Cdc nha ddu
tr Nhat Ban chi dimg sau cdc nha ddu tv Dirc va
Australia trong [inh vic dau tu bat dong sian & My. Tinh
dén cudi thing 12-2006, téng s6 tién cdc nhd dau tu
Nhit Ban bd vao cdc quy ddu tv di Ién (Gi 4.6 ty USD
ma phin [6n ddu tu vao thi truong bit dong san M.
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Khing hoang thi trudng ...

r&t nhiéu dé dugc vay, ching han nhu khéng
bt budc ngudi mua nha phai tra bét cd mét
sO tién dat coc ndo, nguoi mua nha khong
phai ndp chiing ti1, cac ban thong ké ldi tic,
chitng minh didu kién tai chinh... Va dé
phén tan rai ro, bén cho vay da thu gom tét
¢ nhiing gidy td ng d6 lai réi ban cho nhiing
nha ddu cd. Khi nhitng trai phidu duge dam
bao bing nhiing khoan vay n¢ nay ban ra,
khéng chi ¢6 cac cdng ty tai chinh, cac quy
dAu tu 0 MJ mua vao ma c¢dn ¢6 ca céic cong
ty tai chinh, cdc qu§ ddu tu 6 Chau Au, Nhat
Ban, Australia... mua vao, do dé khi khung
hoang nd né ra tai My da 1am cho tat ca cac
nha dau tu déu lo 1dng va rdi ro clia nhilng
khodn ng vay mua nha tai My 43 lan ra
khép cic cong ty tai chinh thé gidi.

C6 t6i 60 t8 chitc tin dung M§ dang dimg
trudc nguy cd pha san do hoat ddng cho vay
thé chdp va nhiing ruai ro chia hoat déng cho
vay nay dang lan réng sang cAc nén kinh t&
khac trén thé gidi. Nhiéu quy dau tu thia
nhan dang phai d8i mat véi nhitng khoan
thua 15 nghiém trong. Rui ro tiém tang cua
cac khoan ng x4u dang de doa tinh thanh
khoan trén thi trudng tin dung, lam ting chi
phi vay vén chia doanh nghiép, han ché hoat
dong sap nhap v mua ban céng ty von dang
bung né hién nay. Khi chi phi tin dung ting
manh nhu hién nay sé han ché& nguén vén
cho hoat déng sap nhap va mua ban céng ty,
tham chi han ch& ca cac hoat déng diu tu
mdi, giy tac déng tidu cyc dén hoat ddng cia
doanh nghiép néi chung; do d6, anh hudng
dén ting trudng kinh t& toan ciu.

Trong béi canh d6, cic ngdn hing trung
uong cé thé phai tinh dé&n viéc gidm 1ai sudt.
Ong Ben Bernanke, Chu tich Cuc Dy trit
Lién bang My (FED) cho ring, thiét hai tai
chinh lién quan d&n rdi ro cho vay thé chip
tai My sé kha 16n, c6 thé 1én tdi 100 ty USD.
Bo truong B Tai chinh My Henry Paulson
khing dinh, giai doan thuan lgi vé thi
trudng va diéu kién kinh t& kéo dai vita qua
d3 dén d&n xu huéng néi 1éng kiém soat dsi
véi cac thi trudng tai chinh. Theo déng, tinh
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hinh hién nay da giéng 1én héi chudng canh
béo rang, ca cac co sd cho vay 1dn ngudi vay
déu can phai hét sdc than trong trudc nhiing
rui ro tiém an.

Trudc tinh hinh lo ngai d6, cac nha diu
tu ban voi c6 phiéu 48 chuyén tién vao
nhitng hinh thtc ddu tu an toan hon nhu
céng trai va trdi phiéu hoic mua vang:
ngoai ra, do 1ai suat va lé phi vay tién cua
cac cdng ty cao hon, nén da sap nhiap va
mua ban chuyén nhugng gilia cac cong ty va
tap doan bi chiing lai. da khién cac nha dau
tu dua nhau ban thao cé phiéu vao nhing
tudn cuél cua thang 7-2007 lam thi trudng
chitng khoian M§ sut giam nghiém trong.
Trong nhitng tudn dau tién cua thang 8-
2007, trén thi trudng chiing khoan New
York, chi sd cong nghiép Dow Jones giam
hon 200 diém trong phién giao dich budi
sang ngay 09-8-2007, song d&n cudi ngay chi

_giam thém 30,32 diém (0,23%) va diing &

mic 13.240,36 ¢iém. Chi s§ téng hop
Nasdaq giam 11,6 diém (0,45%) xuéng con -
2.544,89 diém. Chi s& FTSE 100 clia thi
trudng chitng khoan London trai qua ngay
t4i té nhat trong hon 4 nim qua, giam 3,7%.
C8 phiéu cla cac ngan hang bi giam gia
nhiéu nhat. Gia ¢6 phiéu ¢ Phap, Die, Chau
A d8u déng clia véi mic giam dang ké. Bién
dong nay néi tiép nhiing sut giam trong
phién giao dich ngay 09-8-2007 va phan anh
tinh trang mat 6n dinh toan cdu, ma "giot
nude tran ly" 1a quyét dinh cia ngén hang
Phap BNP Paribas rit 2,2 ty USD vén tit ba
quy dau tu vi lo s¢ v€ tinh thanh khoan cia
cac khoan vay thé& chiap d My. Quyét dinh
nay la dinh diém cta nhitng lo ngai vé bat
#n tin dung bt ddu xay ra tai thi trudng
cho vay thé& chdp thit cAp cua My. Su viéc
nay di tao ra lyc tac dong manh nhit va
dudc xem nhu mét héi chudng canh bao dén
tdt ca cac thi truong. Cac ngin hang khac
ciing sdng chung trong méi lo ngai ring
ching miy chdc ho cling sé phai c6 nhitng
quyét sach nhu BNP Paribas, thu hep cac
khoan tin dung d&i véi cac ngin hang khac
trén thé gidi. Tiép theo @6, td chuc cho vay
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Khiing hodng thi truong ...

thé chap hang dau My, Countrywide Financial
phat biéu ring nhiing diéu kién thanh toan
khé khian trén thi trudng thé chap thi cap
bude ho phai duy tri mét ty 1& cac khoan vay
thé chap thich hgp hon. Va NovaStar
Financial cong bd hém thi nim la cac
khoan vay v n¢ da lam ho thua 16 52,9
triéu USD trong quy I1-2007,

Ngay lap ttc, c8 phidu trén cac thi
trudng Chau A ciing déng loat di xudng tit
phién giao dich ddu tién sang ngiy 10-8-
2007. K&t thic phiédn, chl s Nikkei giam
2,4%, mitc thap nhit ké tit héi thang ba,
hai chi s6 S&P cua Australia déng loat
xuéng mic 3,7%. Thi trudng Han Quéc két
thic phién giao dich véi chi 86 KOSPI mit
4,2%, trong khi cac thi truong chia chét
khac trong khu viyc nhu Héng Céng va
Xingapo giam 2-3%.

Chitng khoan Chau Au giam manh nhit
trong bén nam trd lai day, nhat 13 ¢6 phidu
clia cac ngin hang. C8 phiéu Ngan hang
ABN AMRO va ¢b phiéu Ngan hang Deutsche
Bank cting mit 3,5%. Chi s6 FTSEuronext
300 giam 3,04%, tuong duong 1479,4 diém
lic déng cita, chi s FTSE cia Anh giam
xudng miic ky luc nhat trong bén nam qua,
maét 3,7%, xudng 6 miic 6.038,30 diém.

Ngay 10-8-2007, cac ngan hang trung
wong & Chau A da phai chung sic véi My va
Chau Au dé ngan chén sy suy thoai cla thi
trudng tin dung. Cac ngan hang trung uong
trén khép thé giéi dong loat bom tién vao hé
théng ngan hang nhim dam bao c6 du
ngudn quy dé thi trudng tién té hoat dong
trdn tru, dam bao cac chite ndng thi trudng
dugc hoat dong tét. Téng sd tién tiép sic cho
thi trudng toan cAu trong hai ngay 9 - 10
thang 8-2007 la 323,3 ty USD. Ngay sau
quyét dinh cia BNP Paribas, Ngan hang
Trung udng chiu Au (ECB) da lap titc tung
ra khoan tién khéng 16 gan 95 ty EUR cho
cac ngin hang vay nhim giam tac dong trén
thi trudng tién té cua chiu luc nay. Ngay
10-8-2007, ECB con rét thém hon 62 ty EUR
nita®. Cue Dy trit Lién bang My (FED) ngay
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10-8 da 3 l14n can thiép va bd sung thém 38
ty USD viao hé théng ngin hang cia nude
nay, dua téng s6 tién ma FED rot vao hé
théng tai chinh tit ngay 9-8 1én 62 ty USD.

Lo ngai cudc khung hoang tin dung anh

hudng téi téc 46 téng trudng kinh té, cac
ngan hang trung uong Canada, Australia,
Nhat Ban... ciing 43 phai vao cude, rot hang
ty USD cho hé théng ngin hang trong nuéc
véi lai sudt cho vay thap. Ngan hang trung
uong Malaixia, Indénéxia va ciac nudc Chau
A khac ciing dang tim cach én dinh thi
truong. Ngan hang Trung uong Nhat Ban
dua vao hé théng tién té 1 nghin ty JPY
(8,45 ty USD). Quy du trit cla Ngin hang
Trung wong Australia di ting cuong cho hé
théng ngin hang 4,95 ty AUD (4,19 USD).
Dong thdi, chinh phd cic nudc Malaixia,
Indénéxia va Philippin cling bit ddu can
thiép vao thi trudng dé hé trg ddng tién noi
té clia minh bing cach ban ra déng d6la My.
Ngan hang Trung uong Han Quéc ciing da
sdn sang thuc hién cac quyét sach nham duy
tri tinh én dinh cho hé théng tai chinh trong
nuéc nhu ting lugng cung tién cho thi
truong néu cb su suy thodi tin dung.

2- Tac déng cua cudc khung hoang
tai chinh My dén ting truéng kinh
té toan cau

Dung nhu du bao, khung hoang bdt déng

san 0 My da tdc dong tiéu cuc dén thi truong
chitng khodn thé gidi, tao ra con séc manh
dén thi truong tai chinh thé gidi va lam
giam téc dé tang truong kinh & My ciing
nhi cdc nén kinh té trén toan cau. Néu thi
trudng tai chinh My bi khung hoang, tit yéu
sé tao ra lan séng khuing hoang lan tran, ma
d4u tién manh mé nhat c6 thé sé 1a chau Au
va Nhat Ban, nhiing déi tac quan trong nhat
cia nén kinh t€ l6n nhat th& gidi. Tuy
nhién, nhiéu nha phén tich va giéi chuyén
mén vin giit quan diém lac quan rang su xdo

6. Day 13 khoan tién ky luc va cao hon nhiéu so vai
$6 ti€én ma ECB tung ra nhu bién phdp can thiép trong
cude khing hodng sau vu tdn cong ngay 11-9-2001 &
My.
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trén nay chi mang tinh chdt tam thoi va sé
khong gdy soc niza dén thi truong toan cdu
va hé théng tai chinh.

Cac chuyén gia tai chinh phd Wall cho
rang mdt cude khung hoang tai chinh cuec
bd nhu héi ndm 1997 - 1998 la kho ¢6 kha
nang xay ra. Theo phan tich cia BBC, khé
ma néi gia c6 phidu trén thé gidi sé con
giam tdi ddu va kéo dai trong bao lau. Tuy
nhién, IMF cho ring cudc khiing hoang tai
chinh hién nay la vAn quan ly duge va céc
yéu t& ¢o ban can thiét cho sy tang trudng
manh toan cdu vaAn con nguyén. Nguyén
nhén 14 vi nguy cd duge trai rong khép toan
cau chi khong tap trung vao mot khu vuc
cuc bd nhu truée day. Cudc khiing hoang
tai chinh gan day nhét chi xuit hién d khu
vic Dong A, va trong diém ciing chi ndm §
mot s6 nude nhu Han Quéc, Thai Lan.

Bén canh dé, 14n nay, chinh pht cac
nude ciing di phan itng nhanh nhay va
quyét liét dé ngin ngia nguy co khing
hoang tai chinh. Ngdn hang trung udng
cAc nudc dd nhanh chéng va & at bom
nhiing khoan tién khéng 16 ra luu théng
trén thi trudng tai chinh ctia minh. Cac
ngan hang trung uong khéac trong khu vuc
ciing da cam két & bd sung thém tién mit
khi xuit hién nhitng d4du hiéu vé sy suy
sup cia cac thi trudng tién té.

Ciing theo nhan dinh cta cie chuyén
gia tai chinh phé Wall thi cac thi trudng
ching khoan trén toan cdu sé ging guong
duge qua dgt séng gié mdi dang dién ra, va
hau hét sé tiép tuc hoat ddong binh thudng
trd lai trong thdai gian téi, Chuyén gia cao
cip Gilles Moec cua Ngian hang My (Bank
of America) cho bi&t: "Rui ro da duge phan
tan trén dién rong va 46 ludn 1a &iéu rat
t6t cho thi trudng ching khodn néi riéng
ciing nhu thi trudéng tai chinh néi chung.
Sé& khéng ¢6 thi truong nao 14m vao tinh
thé qua kho khian". Andreas Huerkamp,
mot chuyén gia tai chinh cua Ngén hang
Commerzbank thi lac quan nhéan dinh:
"Lich s cho thdy, trong nhiing d¢t séng
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gi6 trén thi trudng tai chinh gan day, luén
xudt hién ding lic déng dao nha dau tu
diing cdm, dam chip nhan mao hiém va
coi d6 nhu cg héi cua chinh minh, qua dé
vue day thi truong trong ldc khé khin".
Nhiéu nha kinh t& hoc & Chau ciing néi
rang vién canh cia khu vuce 1a tich cuc, bat
chdp nhiing vidn dé dang xay ra & My.
Ngéan hang Trung uong Xingapo ciing cho
biét, ho sin sang bom tién mat vao luu
thong vao thdi diém thich hdp nhung van
bam sat v6i chinh sach tién té hién tai.
Ong Ong Chong Tee, Pho giam dée Uy ban
tién té Xingapo néi: “Néu tinh thanh
khoan roi vae tinh trang thit nat cd chai,
thi chdc chén ching téi sé tim cach giai
toa. Hién tai, ching tdéi chua nhin thay
nhiing van dé thai qua, vi vay chinh sach
guan Iy thanh khoan van chua thay d6i”.
“Moi ngudi déu néi dén sy suy giam tin
dung. Mic da, Chau A xem ra khéng chiu
anh hudng tryc tiép nhung vidn d€ chinh 1a
khéng biét ai & ganh chiu phan thua 16 va
su khdéng chéc chian dy da din dén tinh
trang tbi t& hién nay”, 6ng Jan Lambregts,
Giam déc Nghién citu Chau A ctia Ngén
hang Rabobank ¢ Héng Céng néi. Sy suy
thoai tin dung, lam phéat ting, l4i sudt cao
hon la hdi chuéng két thic mét thoi ky
tién té dé dai kéo dai trén thi trudng toan
ciu. Hon nita, nhiing s8 liéu kha quan vé
tinh hinh phat trién kinh t& ctia My trong
6 thang ddu nam 2007 &4 phén nao 14y lai
niém tin cho cic nha dau tu véi hy vong
nén kinh t& My s& khéng roi viao khung
hoang va sé c¢6 su hdi phuc. Nhiing yéu
kém trong hoat dong kinh doanh cAm cé
cta thi trudng bat doéng san kho ¢é thé lam
suy giam toan bdé nén kinh t& My. Mét
chuyén gia phén tich cua tip doan Credit
Suisse ciing dd nhan dinh, sy sut giam cua
thi trudng bat ddng san M$ khéo cé kha
ndng mo réng thém nita. Nha kinh t& hang
didu Simon Johnson clia IMF nhan dinh
thi trugng nha dat cua My sut giam manh
nhung khéng lan réng ra cac linh vuc
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khéc, nén ting trudng cia nén kinh té ldn
nhdt thé gidi nay chi cham lai chi khong
roi vao suy thodi trong ndm nay. Kinh t&
My sé dat cac muc ting trudng tuong Ung
2,2% va 2,8% trong nam 2007 va 2008,
thap hon so véi 3,3% nam 20086.

Nhin chung, cic quan chitc IMF déu lac
gquan cho ridng kinh t& My sé tranh dugc
khung hoang va sém thoat khoi tinh trang
& 4m cua thi trudng nha &, trong khi phin
con lai cia nén kinh t& thé& gidi c6 trién
vong tang trudng 6n dinh.

Theo bao cdo cia IMF céng bd vao cudi
thang 7-2007, chiu anh hudng ning né
nhat cliia viéc kinh t& My tang trudng cham
lai s& 12 nhitng nudc c6 md1 quan hé chat
ché vé thuong mai va tai chinh vdi My, dic
biét 14 cac nudc My Latinh vA mdt s6 nudc
céng nghiép phat trién. Theo tinh toan cua
IMF, khi téc d6 téng trudng cua nén kinh
té My giam 1 diém phdn tram thi téc d6
tang trudng kinh té& cia khu vyc My Latinh
sé giam bét 0,2 diém phdn trim, cia
Maéxico va Canada giam bét 0,4 diém phén
tram hodc hon. Nhung tac dong nay sé kha
nho d8i véi Chau Phi va khu vyc Trung
Péng. Cac chuyén gia IMF cho ring, mét s6
tac dong cliia viéc kinh t& M§ tang trudng
cham lai c6 thé duge giam nhe théng qua
cac chinh sach tién té phi hdp va ché dd ty
gia héi doai linh hoat. N&u kinh t& My ti&p
tuc tdng trudng cham lai chi yéu do sy
tram lidng cua thi trudng nha d, thi tac
dong dén téng trudng kinh t& d nhitng noi
khac sé chi ¢ mitc han ché,

Trudc nhitng dién bi&n ctia nén kinh té

My, FED méi diay da phai ha thip dy doan-

vé téc 46 tang GDP ciia M§ chi & mic 2,25-
2,5% nam 2007 va 2,6%- 2,75% nam 2008,
giam 0,25% so véi dy bao thang hai. IMF
ciing da ha mitc du bio ting trudng trong
nam 2007 ciia nén kinh t& 16n nhat thé giéi
12 My xudng con 2% khi quéc gia nay chi
dat muc ting trudng 0,7% trong quy I via
qua. Tuy nhién, IMF van lac quan vé ting
trudng cua nén kinh t&€ My trong tudng lai,
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gilt nguyén mic dy bao tang trudng 2,8%
nam 2008 va dy bao kinh té toan ciu van
ting trudng manh trong hai nam 2007 va
2008 sé tiang 5,2%, cao hon 0,3% so vdl miic
du bao trudec d6 nho sy tdng trudng manh
mé cGa nhiing nén kinh t& dang tréi day,
dién hinh 1a Trung Quéc, An D va Nga.

Theo IMF, Trung Quéc du kién sé dat
mic ting trudng 11,2% trong nam 2007,
cao hon 1,2% so véi du bao dua ra héi thang
4, kinh t& An D§ c6 thé ting 9% va Nga la
7%. IMF danh gia, mitc déng gop cla ba thi
trudng Trung Quéc, Nga, An D6 chiém hon
mét nita muc tang trudng kinh té toan ciu
nam 2007.

Nhat Ban va EU ciing duge IMF ning
muc du bao tang trudng thém 0,3% lén
2,6% trong nadm 2007. Muc dy bao nam
2008 cia Nhat Ban dy kién dat 2% (tang
0,1%) va EU dat 2,5% (tang 0,2%).

Theo bao cdo cong bd ngay 26-7 cua Uy
ban Kinh t& My Latinh va Caribé (CEPAL)
thuéc Lién hiép qudc, cac nén kinh té khu
vic nay sé dat milc ting trudng trung binh
5% trong nim nay va 4,6% trong nam tdi,
danh ddu 6 nim ting trudng kinh t& bén
viing cua khu vyc. Day la thoi gian phéat
trién lién tuc dai nhét trong vong 27 nam

" qua cua khu vyc My Latinh.

Theo Thu ky thudng true CEPAL Jose
Luis Machinea, nén kinh té khu vuc My
Latinh va Caribé dang phat trién hét suc
thuan lgi, trong d6 Panama ding vi tri sd
mdt trong khu vuc véi miic tidng trudng
8,5%, tiép theo la Trinidad va Tobago véi
8%, Cong hoa Dominicana va Argentina dat
7,5%,

Trong khi 46, Ngan hang "Phat trién

‘Chau A (ADB) du bao, téc d§ ting trudng

kinh t& cGa khu vue DPéng A sé cham lai
(zgiam 0,5% nam 2007 va 0,8% nam 2008 so
vél mite dy doan tdng trudng hién nay) do
su suy giam cua nén kinh t& M§ (uéc tinh
giam khodng 1%), song mic d6 anh hudng
khong dang ké.
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Maic dit vAn con mét s& quan ngai’, nhung
phan tich ti nhiéu géc d6, hdu hét cac
chuyén gia kinh t& trong khu vyc khing
dinh rdng khing hoang tai chinh Chau A
khé tai dién trong béi canh hién nay nhd
Trung Quéc kién tri khéng pha gia déng
Nhéin dan té. Cac chuyén gia tuyén bd lac
quan rang do su biing né cta kinh t& Trung
Quéc va Nhat Ban, Chau A vaAn dn sic
chdng choi véi anh hudng tiéu euc do kinh t&
My phat trién cham lai gay ra.

Trén thyc t&, nén kinh t&€ Chau A con tén
tai khong it rii ro, trong d6 két cdu kinh té&
theo mé hinh huéng ngoai, 14y xuit khau
lam chii dao vAn chua c6 su thay ddi dang ké.

Trong Bao co kinh té - x4 hdi nam 2007,
Uy ban Kinh t& - X héi chau A - Thai Binh
Duong cua Lién hiép quoc (UNESCAP) lai
canh bao, nguy co tai dién cude khiing hoang
tai chinh 8 Chau A trong thdi gian tdi 1a rt
16n, déc biét tai 4 nudc Thai Lan, Han Qudc,
Ind 6néxia va Philippin. Vi nhiing nudc nay
dang ton tai mot s§ rii ro tiém &n, nhu tién
chay vao cac quy diu tu nhiéu, dan dén viée
ty gia hoi doai ting cao, vén chay ra nudc
ngoai khién rii ro cang 16n, ciing nhu gia
dau.

Dé6i vat Viét Nam, cac chuyén gia déu co
chung nhan dinh 12 nhiing tic ddng cua “con
s6¢” trén thi trudng tai chinh thé gidi hién
nay co tac dong khong nhiéu dén thi truing
Viét Nam. Ly do 14 vi thi trucng Viét Nam
con qud nho vad chua lién théng v&i thi
trudng thé gidi. Viét Nam chua cé nhitng
cong ty 16n niém yé&t trén cac thi trudng
chiing khoan My, Chau Au... do d6 chua bi
tac déng x4u tit nhiing dién bién bén ngoai.
Kha ning céc to chitc tai chinh nudc ngoai
rit von & at khéi Viét Nam ciing khé xay ra.

Ludng vén ddu tu vao thi trudng ching
khoan Viét Nam trong thdi gian vita qua tuy
tdng manh, nhung ciing chi trong khoang
vai ty USD. Trong d6 chc t6 chiic tai chinh
16n ctng chi bé vao vai tram triéu USD -
mot con s6 qua nhd so véi cac khoan dau tu
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khéng 18 chia cac td chitc nay. Vi vay, cho da
c6 thua 16 trén cac thi trudng 16n, cac 8
chic nay cling khoéng dén ndi phai rit khoan.
von tlt Viét Nam - mét thi truong dang cb
nhiéu co hdi - d& dap dng nhu cdu thanh
toAn 6 nhiing noi khac.

Chua cé d4u hiéu nao cho thay "con soc”
ndy tac dong dén nganh ngin hang va thi
truong ching khoan Viét Nam. Chi khi nao
né tro thanh dgt khing hoang va lam suy
sup cac nén kinh t& thi Vidt Nam méi thue
su bi anh hudng. .

Qua ci séc trén thi trudng tai chinh thé
gifi trong diu thang 8-2007 via qua ma
nguyén nhan siu sa bit ngudn tu khung
hoang thi trudng bat déng san My lam ng
xdu phat sinh, de doa sy an toin cua cae
ngin hang 14 vin dé ma Viét Nam sé nit ra
duge mot s6 kinh nghiém can thiét trong
céng tac quan 1y, diéu hanh chinh sich kinh
t& vi mé trong linh vuc tai chinh - ngin
hang.

Cudc khung hoang thi trudng bat déng
san My va nhiing tic dong ciia n6 dén nén
kinh t& My cing nhu thi trudng tai chinh
th& gi6i trong théi gian téi con dién bién
phitc tap, khé ludng, tiém an nhiéu rii ro;
do vay, cAn tiép tuc theo dbi sat dé cé nhitng
thong tin kip thai va chinh xac, trén co sd dé
danh gia va d& ra bién phap 461 phé thich
hop.

Dé 6n dinh nén kinh t& va phat trién bén
vitng, han ché t6i da sy tac dong tiéu cuc cua
nhilng “con s6¢” trén thi trudng tai chinh thé

7. Cic chuyén gia kinh € lo ngai, tinh trang gia tiéu
ding tai Trung Quéc ting vot gin day ¢6 thé din dén sy
gia ting lam phdt teén toan thé gidi trong bdi canh gid diu
mo, gid thuc phdm dang Jeo thang k&m theo cdc dp luc
tang lwong. Trong nhitng thing gin day, ty I¢ lam phit tai
Trung Qudc di vugt nguding 3%; riéng trong thang 6, chi
s0 nay di l&n 16i 4,4%, ma mdt trong nhimg nguyén nhan
hang diu li do gid thuc phdm tang qué cao. Dy dodn lam
phit tang tai Trung Qudc c6 thé chi ddy ty I¢ lam phat thé
gidi ting doi chiit, song anh hudmg ndy ciing khién cic
nha ddu tu« lo ngai nguy cu lam phdt ting s& lam ting ty
1& 13i sudt trai phicu dai han.
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gidi, thi nhidém vy trudc mét hién nay la
kiém ché& lam phat, 8n dinh tién té, kiém
soat téc dd tang trudng tin dung, tiép tuc
han ché& ng x&u phat sinh. Viéc diéu chinh
thi trudng chitng khoan can tranh sy dét
bién 16n. Ting cudng céng tac gidm sat
cung (ng tién véi thi trudng ching khoan,
ting dy trit bit budc két hgp véi bién phap
néi léng ty gia hoai doai (déng ndi té ting
gid trong muc d6 hop ly nhdt dinh). Tang
cudng quan ly, giam sat d6i véi thi trudng
chiing khodn, thi trudng tai chinh, dam bao
su phat trién lanh manh.

Vé lau dai, can ¢6 nhitng bién phéap tich
cuc hon nhidm niang cao khi néng canh
tranh clia nén kinh t&, giam tinh trang do
la héa trong nén kinh té&, 8n dinh sic mua
d61 not va d81 ngoai ciia dong tién qudc gia,
titng budc thuc hién dé ddng tién Viét Nam
trd thanh déng tién chuyén ddi, thuc hién
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cd ché diéu hanh ty gid linh hoat c6 su
kiém soat cia Nha nuéc. Cung cd, kién
toan hé théng thanh tra, giam sat khu vuc

‘ngén hang - tai chinh.

D61 v6i cong tdc quan 1y va phat trién
thi trudng bat déng san, cdn cé nhitng danh
gia, tdng ké&t, rut kinh nghiém vé su phat
trién khéng én dinh cha thi trudng bat
dong san Viét Nam trong nhitng nim qua;
nghién cttu, dic rit kinh nghiém tu khung
hoang ¢6 tinh chdt “bong béng” cua thi
trugng bat dong san My vita qua, khéng dé
thi truong bat ddng san 6 nudc ta vap phai
tinh trang tuong ty; dic biét, cdn c¢b bién
phép tranh hién tugng diu tu cé tinh chat
ddu cd, theo phong traoc, ddy gia nha dat
ting mot cach gia tao, gy mé&t 8n dinh
trong phat trién kinh t&./.

Hodng Xuan Hoa, TS,V dan phong trung wong Dang.
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