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A. MO DAU.

Blrc tranh tai chinh thé gidi nam 2008 Ia mét bire tranh mau xam, véi diém khéi dau la
cudc khiing hodng tai chinh My. Trong linh vuc kinh t&, sy kién dwoc nhac dén nhiéu nhat
trong nam, hay néi chinh xac hon 1a vao nira cudi nam 2008, 1a cudc khing hoang tai chinh
bat ngudn tlr My va dé lan ra khap thé gidi, kéo kinh té toan cau di xubng va gay nén nhirng
hé qua lau dai ciia nén kinh té toan cau nhirng ndm sau dé.

B. NOI DUNG.

I. NGUYEN NHAN CUQC KHUNG HOANG TAI CHINH THE GIOI 2008.

1. Nghiép vu chirng khoan héa.

Su ching khoan héa cac khoan cho vay mua nha khéng da chuén 1a ngudn gbc ban
d4u cla cudc khiing hodng nay.

Chirng khoan héa cé lich siv phat trién tlr ndm 1977 tai My song thwc sw phat trién
manh tw thap ky 90.

Ching khoan héa 1a mét qua trinh huy déng vén bang cach sir dung céc tai san sén
c6 trén bang can dbi ké toan lam tai san dam béo cho viéc phat hanh céc loai chirng khoan
ng. N6i mét cach khac, chirng khoan héa la qua trinh phat hanh chirng khoan ng trén co s&
dam bao bdi dong tién mat twong lai sé thu dwoc tir mot nhém tai san tai chinh sén cé. Do
dé, cac nha dau tv mua chng khoan n¢ chép nhan rui ro lién quan t&i danh muc tai san
dam bao dwoc dem ra chirng khoan hoa.

Ngay nay, cac tai san tai chinh cé thé dung dé chirng khoan héa rat da dang bao gém
cac khoan cho vay thé chdp mua nha, cac khoan cho vay thwong mai, cac khoan phai thu
thwong mai, danh muc cac khoan cho vay thé tin dung, danh muc no' duéi chuan, cac trai
phiéu hang dau co (high-yield bond) hay cac khoan cho vay bat dong san thuwong mai.

Nhw vay véi nghiép vu chirng khoan hda, nguoi cho vay khéng nhét thiét phai ndm
gitr rai ro tin dung ma cé thé chuyén héa sang cho nguwdi khac mét cach dé dang théng qua
viéc phat hanh chiing khoan no 1ay danh muc tin dung lam tai sdn dam bao. Chinh diéu nay
la co s& dé cac ngan hang dau tw da tw tin bom vén vao hoat déng cho vay no dwéi chuén
mét cach dé dang.

Qua trinh nay dwoc thire hién mét cach co ban nhw sau:

Trwéce tién, ngan hang dau tw tam ng ngudn vén cho céc coéng ty tai chinh chuyén vé
cho vay thé chdp mua nha duéi chuan. Céac cong ty tai chinh thwe hién cho vay mua nha
théng qua mang lwéi cac dai ly cho vay. Céac dai ly cho vay la nguoi lam viéc truc tiép voi
khach hang, thdm dinh tin dung theo cac mau hd so chuan cla céng ty tai chinh va chuyén
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hd so cho cong ty tai chinh phé duyét. Sau khi phé duyét, cong ty tai chinh sé lam tha tuc
thé chép nha dét va tién hanh giai ngan.

Cac cong ty tai chinh s& gom cac khoan cho vay lai thanh mét danh muc tin dung gém
nhiéu khoan vay va ban lai cho ngan hang dau tw ma thwc chat 1a thanh toan sb tién ngan
hang dau tw da cung trng trwdc cho cong ty tai chinh.

Sau khi d& mua danh muc tin dung dwdi chuén, cac ngan hang dau tw thyc hién
chirng khoan hdéa chang. Danh muc tin dung dwoc ban sang cho mét céng ty ¢é muc dich
dac biét (special purpose vehicle) do ngan hang dau tw lap 1én va cong ty nay phat hanh
chirng khoan ng cho nha dau tw.

Cong ty dac biét nay khéng co vén, khdng cé nhan vién ma chi c6 tai sén 1a danh muc
cho vay va cong no |a cac trai phiéu phat hanh. T4t ca cac hoat dong nhw theo ddi, thu doi
no va thanh toan gbc, l4i trai phiéu déu dwoc thué ngoai cho cong ty dich vu (thwdng chinh
la cong ty tai chinh thwc hién cho vay). Trong diéu kién ly twéng, khi cac danh muc cho vay
dwoc thu hoi toan bd va thanh toan hét no trai phiéu cho nha dau tw thi cong ty dac biét nay
hoan thanh nhiém vy va dwgc giai thé.

Ching khoan no phat hanh tam goi la tréi phiéu dwoc ddm bao béi danh muc cho vay
thé chap mua nha (mortgage backed obligations). Trai phiéu dwoc phan ra thanh nhiéu goi
(tranche) dwgc dinh mc tin nhiém voi cac hé s khac nhau, c6 mirc dd rdi ro khac nhau va
cudng lai suat khac nhau, vi du géi A, goi B va goi Z.

Goi A véi hé sb tin dung cao nhat dwoc thanh toan toan bd gbc dau tién. Sau khi
thanh toan hét gbc ctia goi A, sé dén lwot goi B va cubi cling la géi Z. Géi Z 1a géi déc biét
khéng dwoc dinh mic tin nhiém, cé mirc do rdi ro tin dung cao nhét do d6 c6 tinh chat nhw
c6 phiéu. Néu danh muc tin dung hoat déng tét, goi Z s& hwdng nhiéu lgi nhuan nhat va
nguwoc lai. Nguyén tac phan chia dong tién cho cac trai chi dwoc goi la nguyén tac thac
nwéc tire 1a nwdc chay tir trén xudng dui.

Nhw vay cac nha dau tw cé rat nhiéu sw lwa chon gai trai phiéu hinh thanh tir chirng
khoan héa tuy theo s& thich rii ro ctia minh. Day ciing chinh la déng luc kich thich nhu ciu
mua céac loai trai phiéu hinh thanh t chirng khoan héa va lam bung né cho vay dudi
chuan.

Ching khoan hoéa da tré thanh mét cong cu chuyén giao rii ro hiéu qua dwoc cac
ngan hang dau tw qudc té ndm bét kip thoi dé thuwe hién cho vay ng dwéi chuan. Néu nhuw
trwdc day cac ngan hang thwong mai véi ngudn vén hiru han cia minh t tién gri cla
khach hanh dung dé cho vay thé chdp mua nha thi gi day, ngudn vén nay tré nén dudng
nhw bét tan.

Cac ngan hang dau tw quéc té thi nhau bom vén cho céc cong ty tai chinh chuyén lam
nhiém vu cho vay thé chdp mua nha duéi chuan hoac thanh lap cac coéng ty cho vay cla
riéng minh. Hang loat chd thé tham giao vao quy trinh cho vay va chirng khoan héa nhw
ngan hang dau tw, cong ty tai chinh, médi gi¢i cho vay, cong ty dinh murc tin nhiém, cong ty
quan ly, déu thu dwoc nhirng khoan thu nhap kéch su.

Ngan hang dau tw cé 1& la ngudi hudng loi nhiéu nhat. Cho vay thé chdp mua nha
du6i chuan cé 1ai suét rat cao, do d6 ngan hang dau tw vira thu l4i tlr cung cép vdn cho
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cbng ty tai chinh, vira thu 1ai tr nghiép vu chirng khoan hda. Lai cao sé giup viéc dong goi
thém thuc hién dé dang, va day la diém hap dan cac nha dau tw lao vao thj tredng mua cac
goi trai phiéu chirng khoan hoéa day rui ro.

Loi nhuan cao két hop v&i long tham da dan dén lam dung viéc cho vay ng dudi
chuén. Céc thi tuc thdm dinh thwc hién bdi cac dai ly cho vay dién ra hét sirc 16ng 1o va
viéc tiép can von tin dung mua nha tr& nén nhanh chéng, dé dang hon bao gi® hét. Nhirng
ngudi co thu nhap thap, dac biét 1a dan dinh cw dau tién c6 co héi mua nha. Cho vay thé
chdp mua nha duéi chudn lan nhanh ra toan nwéc My. Gia bat dong san tdng nhanh
chong.

Néu nhw cho vay thé chdp mua nha duéi chudn mdi bat dau hinh thanh tlr nhirng
nam dau 90 va phat trién rat cham thi trong 5 nam gan day con sb nay gia ting mét cach ky
luc. Nam 2002, doanh sb cho vay dwéi chudn cung cép cho thi trwérng khoang 200 ty USD,
nam 2003 1a 320 ty, nam 2004 1a 550 ty, nam 2005-2006 con sb nay dat gan 700 ty USD
hang nam, chiém khoang 25% thi phan cho vay thé chdp mua nha toan nwéc My.

Khi nén kinh t& hoat dong khéng hiéu qua, |ai suét tdng tao nén ganh nang trd no voi
nhirng ngudi thu nhap thap, that nghiép gia tang thi rdi ro cho vay no dwdi chuan bi anh
hwéng nhanh nhét.

Khong tra dwoc ng, hang loat nguwédi mua nha bi xiét no va phat mai tai san. Cleveland
(Ohio) 1a thanh phé dau tién cham ngodi cho cudc khiing hoang lan réng ra toan nuwéc My va
thé gidi. Theo sb liéu théng ké, khoang 1/10 sb nha tai Cleveland bi thu héi dé phat mai.
Nhirng nguoi nhap cw véi gidc mo mua nha lai tré vé tay trdng. Gia nha tai My gidm tham
hai trong Quy 3 ndm 2007, murc tdi t& nhat tlr cudc khiing hoang tai chinh nam 1930.

2. Cho vay dwéi chuan.

La khodn cho vay chat lwong thap véi mure rii ro cao. Cac khoan vay nay khéng dwoc
xem xét ki lwdng va dwoc dadm béo vai rét it hodc khdng cé gidy t& chirng minh kha nang tai
chinh cda ngwoi di vay.

Theo truyén théng, mét ngwdi di vay phai trinh ngan hang don xin vay vén. Bon nay
duoc xem xét bdi mdt nhan vién tin dung va viéc xem xét nay phai dwoc thé hién rd rang
bang van ban. Bong thoi, ngudi vay phai dwa ra cac gidy to lién quan dén thu nhap, tiéu st
nghé nghiép, tai san va cac khoan no. Ngan hang co6 thé déng y cho vay thé chép voi lai
suat c6 dinh trong suét 30 ndm hodc cho vay thé chép theo I&i suét cé thé tw diéu chinh
ARM. Pa sb nguwoi di vay chon hinh thirc vay theo lai suét cb dinh.

Vao nhitng nam 1980, khi sd Iwgng doanh nghiép tang Ién nhanh chéng, cac ngan
hang cho réng tha tuc cho vay theo kiéu truyén théng qua cong kénh va kém hiéu qua. Do
vay, ho bt dau 4p dung co ché tinh diém tin dung cho khach hang. Méi cong dan My déu
c6 mdt mirc diém tin dung, t 300 dén 850, nhdm phan anh lich st thanh toan ca nhan.
C6 ba t6 chirc tin dung thu thap théng tin v& hd so thanh toan cla tirng khach hang. Cac
ngan hang lay diém trung binh clia ba t6 chirc nay dé quyét dinh mdc tin nhiém tin dung phu
hop. Mac du nguwdi di vay van phai dwa ra nhitng gidy t& vé thu nhap, tiéu sl nghé
nghiép, tai san nhung cé thé don gidn hon. Cac nhan vién tin dung thiwc hién cac quyét dinh
cho vay chi yéu dwa trén diém tin dung.
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Trong nhirng ndm dau ctia thé ky XXI, khi sy bung nd cla gid nha dat tré nén dinh
diém, sb lwong cac gidy t& da duoc gidm thiéu t&i mirc thAp nhét. Cac khoan vay nay
con dwoc goi la “khdng gidy t&” béi vi ching hau nhw khong dwoc bao ddm bang bat ky
gidy t& ndo. Piém tin dung tré& thanh tiéu chuin duy nhat. Néu diém tin dung cla mét ca
nhan thap thi khoan vay mang hinh thirc dwéi chuan (Pay 1a khodn vay véi chat lwong thap
hon so v&i khodn vay dat chuan, vén duoc cho vay voi day da cac gidy to can thiét). Dé bu
dap lai rti ro cao, nhirng khodn vay nay la nhirng khodn vay véi lai sudt cao hodc nguoi
di vay phai vay theo i sudt ARM v&i lai sudt ban dau thdp sau d6 duoc diéu chinh dan 1én
nhi*rng muc cao hon.

Céac ngan hang thwong mai va cac nha mdi gi¢i cho vay dudi chudn da thuc hién
cac khodn cho vay ban dau, sau d6 nhitng khoan no nay dwoc dwa dén cac ngan hang
dau tw dé chuyén héa thanh MBS, CMO, CDO.

Phan I&n cac CMO va CDO dwoc ban cho cac quy dau co - mét loai cong cu dau tw tw
nhan phuc vu cho cac nha dau tw gidu co. Nhér doi ngii khach hang tinh x&o nén cac quy dau
co nay khong bi diéu tiét qua ngit nghéo, ho khong phai dwa ra cac bao céo tai chinh va it
nguoi biét v& chién lwoc diu tw clia ho. Khach hang cla hinh thire tai chinh ky la nay trai
réng khép toan ciu, tv Chau Au, Chau A (d3c biét la Trung Quéc) dén Trung Pong.

Vao thang 8/2007, gia nha da ngrng tang, tham chi bat dau gidm. Nguyén nhan chinh
cla tinh trang nay 1a chinh sach tién té that chat da day lai suét Ién cao.

Theo quy luat cha tai chinh doanh nghiép, khi lai suét thi truong tang, gid tri cha cac
chirng khoan cé thu nhap cb dinh sé giam. Do danh muc d4u tw clia cac quj dau co bao gdm
mot ty trong I&n cac CMO va CDO nén gia tri clia ching ciing bat dau gidm. Diéu nay khién
c4c nha dau tw rat vén. Cac quy dau co tré nén thiéu thanh khodn va phai tam ngwng viéc tra
tién. Tam ly hoang mang bao trum khép thi trwérng. Gia tri ctia nhirng danh muc dau tw nay lai
cang gidm manh hon.

Cac ngan hang dau tw nhan thdy viéc kinh doanh chirng khoan héa dang ngay cang
gidm st do khéi lwong cac khoan vay thé chdp méi ngay cang gidm. Chinh ban than cac
ngan hang nay ciing da cé nhirng khodn dau tw Ién vao cac chirng khoan thé chap trong subt
thoi ky bing né cla thi trwong véi nhivng mie loi tie rat hdp dan. Su gidm sat trong gia tri
cac danh muc dau tw da dan dén nhirng khodn 16 trong bang can déi ké toan cha ngan
hang.

Khi thi trwdng tr& nén ngay cang yéu di, nhiéu t& chirc da cd gang vwc néd day.
Nhwng mét nguyén tic sbng con trong tai chinh la khéng thé ban hang trong mét thi trwéong
thiéu thanh khoan. Thiéu thanh khodn déng nghia v&i viéc cé it hodc khéng cd ngwdi mua.
Theo ngdn nglr thwong mai thi do la thi trwvdng thwa thot (thin market). Trong mét thi trwong
nhw vay sé cé rat it giao dich dwoc thwe hién va gia tri thi trwdng cla nhiéu chirng khoan sé
khéng dwoc xac dinh mét cach khach quan. Va day chinh 1a “diém gay” (breakdown) trong
qué trinh xac dinh gia ca. Tinh bat 6n va khong chac chan cla qua trinh xac dinh gia sé
khién cho cac giao dich bi dong bang va thij triwdng bi té liét.

3. Bong béng thi trwong bat dong san.
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Théng thwérng mudn vay ngan hang dé mua nha tra gép & My, nguwdi vay phai dam
bao “chuan” gdm 3 diéu kién co ban la: co tién dat coc it nhat bang 10% sb tién mua nha,
chirng minh ¢c6 thu nhap 6n dinh sao cho sb tién trd gop hang thang khong qua 28% thu
nhap va coé diém tin nhiém vay trd song phang. Mt khac, ngan hang ciing chi dwoc phép
cho vay tuy thudc vao lwong tién glvi cia ngwoi dan va nhirng han ché vé ty 1é cho vay ciing
nhw ty 1& dy trir bat budc cla Chinh pha dbi véi ngan hang.

Tuy nhién, d& hd tro' cac gia dinh cé thu nhap thap va thu nhap khiém tén co diéu kién
s& hiru nha &, Chinh phii My c6 chuong trinh “ cho vay dwéi chudn” . Cac ngan hang
thwong mai khi cho déi twong nay vay thi dwoc hai tb chirc Fannie Mac va Freddie Mac
mua lai cac khoan vay nay. Khi thj trwéng bat déng san suy thoai, nhitng ngudi thu nhap
thap va thu nhap khiém tén khéng cé diéu kién tra no.

Ngwoi dan dé x4 di mua nha nhdm kiém 10i bdi ho tin twdng rang gid nha sé tang
cao hon. Nhiéu nha dau co da thu dwoc Ii Ion chi don gidn bang cach mua nha va ban lai,
tham chi ngay ca khi nhirtng ngéi nha dé chwa dwgc xay xong va dwa vao s dung. Cac
nha méi gi¢i cho vay thé chdp nén néng day nhanh va két thic cac giao dich nham thu vé
cac khodn phi va chuyén sang cac giao dich ké tiép. Vé sau, ngwdi ta mdi nhan ra réng
nhiéu ngwdi mua nha thé chip da tiéu chuan lai bi hwéng vao nhém dbi twong vay no
dwdi chudn bdi vi nhitng ngudi ban trung gian dwoc hwdng phi cao hon tir loai nay.

Nhi*ng ngwdi cho vay cdm thay an toan vi rii ro v& no dang giam theo thdi gian do gia
nha van tiép tuc tang. Gia trj tai san cla nhitng ngwoi s& hiru nha ciing ting theo twong (rng.

Hau hét cac khodn vay dwdi chudn déu theo hinh thirc vay thé chap voi lai suét
linh hoat (ARM). Theo truyén thdng, ngwdi mua thuwdng mudn vay tién mua nha véi lai suat
cb dinh hon 1a 1ai sudt linh hoat, theo d6, ho sé& phai thanh toan hang thang tién lai voi li
suat ¢b dinh trong sudt 30 nam. Tuy nhién, 14i sudt ARM lai rat thap voi thoi han tr 3 dén 5
nam. Chinh vi vay, né da thu hut duwoc nhivng ngudi mua cé thu nhap thép.

Viéc cho vay duéi chuén la khéng xét kha nang chi tra va diém tin dung theo quy dinh,
nhwng ddi lai ngudi vay phai tra 13i suat cao hon tir 1 dén 2%. Ngoai ra viéc cho vay duwdi
chuan con thé hién & mirc cho vay cao t&i 85% gia tri bat dong san thé chap, ngwdi mua chi
can dong gop 15% Nhiéu coéng ty cho vay thé chap hodc ngan hang con canh tranh thu hat
khach hang bang cac goéi tin dung h4p dan khac.

Day la co hoi cho cac nha dau co bat ddng san vi khi thi trieong bat déng sén dang
lén, chi cAn cé mét it tién 1a cé thé d&t coc mua nha, vai thanh sau gia nha 1én ban |3y lai.

Viéc cho vay dé& dai tao diéu kién cho déng ddo cac nha dau tw tham gia dau co bat
doéng san, tao cau do day “bong bong” bat déng san Ién cao. Thij trwéng bat dong san My
tang lién tuc trong vong nhiéu ndm. Theo théng ké cta Co quan Tai chinh nha & Lién bang
(OFHEO) thi néu Chi sb gia nha & (HPI) trung binh cla toan Lién bang ndm 1980 la 100
diém, thi t&i ndm 1998 chi sb gia nha & la 206 diém va tdi Qui 4/2007 1a 387 diém, ca biét
c6 nhixng Bang nhu New England 1a 613 diém. Ciing theo théng ké cla co quan nay thi gia
nha & Qui 1/2005 tang 12,5% so v&i Qui 1/2004, trong khi d6 gia cac loai hang hoa va dich
vu khac chi tang 3,1% cung thoi ky.

Tuy nhién, cac khoan tién lai phai trd hang thang da tang dan theo thdi gian do l&i
suat cho vay dwoc diéu chinh Ién nhirng mirc cao hon.
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Nhirng ngwdi mua nha khéng cdm nhan dwoc rdi ro bdi vi sy gia tang lién tuc cla gia
nha cho phép ho trd no rat dé dang bang cach vay thém. Nhitng ngwdi cho vay ciing
khong duy tri cac khodn no cla ho trong sd sach ma ban ching cho cac ngan hang dau tw
dé nhirng ngan hang nay bién ching thanh nhitng tai san dwoc chirng khoan héa va
ban cho cac nha dau tw chirng khoan. Do vay, nhirng ngudi cho vay thé chap da lién tuc
c6 dwoc tién mat va tiép tuc tao ra cac khodn no twong tw, diy gia nha 1&én cao hon va
mot chu trinh mé&i lai bat dau.

Tuy nhién, vao dau nam 2006, thj trwéng nha dat bat dau c6 dau hiéu suy gidm. Nhirng
ngdi nha ma&i xay da khdng ban duoc va hau qua la sy tdng gia bat ddu gidm manh. Nguyén
nhan cla tinh trang nay la sy ddo nguoc chinh sach tién té clia FED. Nén kinh té My da
bwéc vao ndm thir 4 tang trwdng lién tuc va nhitng dau hiéu lam phat gia tdng manh da
xuat hién. M6t loat cac chi sb gia khac ciing gia tang. FED da phan &ng lai bang cach lién
tuc tang lai suat.

Chinh sach tién té that chat cia FED da lam cho lai sudt ARM téng cao. Lai suét téng
gay bat ngr déi v&i nhitng ngudi vay no dudi chuan. Do tinh trang tai chinh eo hep, nhiéu
nguoi da khéng da kha nang thanh toan. Ty & no qua han va v& no bat dau ting manh.
Diéu nay dbi ngwoc vdi viec cac nén tang co ban clia nén kinh té van tdt béi lai suat mac
du ¢6 khuynh hwéng tang nhwng van & mirc thap trong lich ste.

II. DIEN BIEN VA NHUNG HE LUY.

1. My.

Hoa Ky Ia diém xuét phat va 13 trung tdm cla cudc khiing hodng. Ngay khi bong béng
nha & v& cubi nam 2005, kinh t& Hoa Ky bat dau ting trwdng cham lai. Tuy nhién, bong
béng v& da dan t&i cac khoan vay khong tré ndi ctia nguwdi dau tw nha & dbi véi cac to chire
tai chinh & nwéc nay.

1.1. Dién bién cudc khing hoang.

Cudc khing hoang tai chinh nam 2008 tai My lan nay thwc chat Ia biéu hién rd nét
nhét clia mét qua trinh “khing hodng” rat lau trwdc d6. Diém lai nhitng mébc sw kién chinh

trong chudi nay dé thay khiing hoang d dién ra nhw thé nao:

+ Nam 2002-2004: Gia ca & cac bang Arizona,California, Florida, Hawaii, va Nevada tang
trén 25% mot nam. Sy bung nd nha dat & My bat dau.

+ Nam 2005: Bong béng nha dat & My v& vao thang 08/2005. Thi trvong bét doéng san tam
gian doan trén mét vai bang & My vao cudi mua he nam 2005 khi ty 1€ I&i suat tang twr 1%
Ién dén 5.35% do c6 nhiéu nha kinh doanh bat dong san da danh gia thap thi treong.

+ Nam 2006: Thi trwong bat dong san tiép tuc suy gidm. Gia giam, kinh doanh bat dong
san, dan dén mét lwong nha du thiva dang ké. Chi s Xay dwng Nha & tai My héi gitra
thang 08 gidm hon 40% so v&i mot nam trwede do.

+ Nam 2007: Kinh doanh bat dong san tiép tuc that bai. S6 Iugng nha tén wéc tinh cao
nhat tir nam 1989. Nganh kinh doanh bat dong san suy giam véi hon 25 t6 chtre cho vay
dwéi chuan tuyén bd pha san. Gan 1,3 triéu bat dong san nha & bij tich thu dé thé chép no,
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tang 79% tlr nam 2006. Thw ky bo tai chinh My goi bong bong bat dong san lan nay la “mbi
nguy hiém anh hwéng triec tiép dén nén kinh té”:

-- Ngay 05/02/2007: Cong ty Mortage Lenders Network USA dirng thir 15 trong sb cac nha
cho vay dwéi chuan nhiéu nhat & My, véi tong du n 3.3 ty do la thoi diém quy 3 nam 2006,
tuyén bo pha san.

-- Ngay 02/04/2007: New Century Financial, nha cho vay dwéi chuan I&n nhat My, tuyén bb
pha san.

-- Thang 6/2007: Hai quj phong hd (hedge fund - mét loai quy cé tinh dai ching thap va
khong bi quan ché qua chat) clia Bear Stearns - ngan hang dau tw Ién thir 5 ctia My - quy
nga sau khi danh cuoc vao cac chirng khoan dwoc ddm bédo bang cac khoén cho vay bat
doéng san dwdi chuan & My.

-- Thang 8 ndm 2007: M6t sbé td chirc tin dung cliia My nhw New Century Financial
Corporation phai lam thi tuc xin pha san. Mot sé khac thi roi vao tinh trang ¢ phiéu cuia
minh mét gia manh nhuCountrywide Financial Corporation. Nhiéu ngwdi gt tién & cac to
chirc tin dung nay da lo so va dén rat tién, gay ra hién twong dot bién rut tién gvi khién cho
cac té chirc d6 cang thém kho khan. Nguy cokhan hiém tin dung hinh thanh. Cudc khing
hodng tai chinh thwc thu chinh thirc nd ra.

-- Thang 7 - Thang 9/2007: Ngan hang IKB ctia Blrc tré thanh ngan hang dau tién tai chau
Au chiu anh huéng bdi nhirng khodn diu tw x4u trén thj tredng cho vay dwéi chuin & MY.
Trong khi d6, Ngan hang SachsenLB cta Blrc phai nhan sy ctru trg tr chinh pha.

-- Ngay 14/9/2007: Lan dAu tién trong hon 1 thé ky, khach hang un un kéo dén bla vay dé
doi rat tién & mot ngan hang 16n tai Anh - Ngan hang cho vay thé chdp Northern Rock -
ngan hang Ién tha 5 tai Anh.

-- Ngay 15/10/2007: Citigroup - Tap doan ngan hang hang dau nwéc My - cong b lgi nhuan
Quy 3 bat ngd gidm 57% do cac khoan thua 16 va trich lap dw phong 1én t&i 6,5 ty USD.
Giam dbc diéu hanh Citigroup Charles Prince tir chirc vao ngay 4/11.

-- Ngay 17/12/2007: Cudc khiing hoang tin dung da lan sang chau Uc véi nan nhan 1a Tap
doan Centro Properties, mét chli s& hivu ctia cac phd buén ban Ién & My tai Uc sau khi tap
doan nay dwa ra canh bao lgi nhuan giam. Cb phiéu Centro Properties da tut gia 70% tai
cac giao dich & Sydney.

+ Nam 2008 vé&i nhivtng mébc dang nhé sau:

-- Ngay 11/1: Bank of America - ngan hang I&n nhat nwédc My vé tién gt va vén hoa thi
trwdng - da bd ra 4 ti USD dé mua lai Countrywide Financial sau khi ngan hang cho vay thé
chép dia 6¢ nay théng bao pha san do cac khoan cho vay khé doi qua 1on.

-- 30/1: Ngan hang I&n nhat Thuy ST UBS céng bb trich lap dw phong 4 ty USD, nang téng
sb tién trich 1ap dw phong Ién 18,4 ty USD do nhirng thét thoat quan dén cudc khing hoang
cho vay cam cb.

-- 17/2: Anh quéc hiru héa Ngan hang Northern Rock.

-- 28/2: Ngan hang DZ Bank cua Buc dwgc dwa vao danh sach cac nan nhan cta cudc
khiing hoang cho vay du¢i chuan véi tbng gia tri tai san mét gia 1a 1,36 ty euro.

-- 16-17/3: Bear Stearns dwoc ban cho Ngan hang Pau tw My JP Morgan Chase véi gia 2
doéla mot cb phiéu.
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-- 29/4: Deutsche Bank lan dau tién trong ndm nam céng bd mét khoan thua 16 truwdc thué
sau khi budc phai trich 1ap dw phong 4,2’t§/ USD cho céc khoan no x4u va cac chirng khoan
dwoc ddm bao béi cac khoadn thé thap bat dong san.

- 11/7: Chinh quyén lién bang My doat quyén kiém soat Ngan hang IndyMac Bancorp. Bay
la moét trong nhirng vu déng clra ngan hang I&n nhat ti trwvdc téi nay sau khi nhirng ngudi
gWri tién da rut ra hon 1,3 ty USD trong vong 11 ngay.

-- 31/7: Deutsche Bank cong bé khoan trich Iap dw phong tiép theo la 3,6 ty USD, nang téng
sb tién ngan hang nay méat Ién 11 ty USD. Deutsche Bank tr& thanh moét trong 10 nan nhan
I&n nhét ctia cude khiing hodng tin dung toan cau.

-- 7/9: Cuc D trir Lién bang (Fed) va Bo Tai chinh My doat quyén kiém soét hai tap doan
chuyén cho vay thé chap Fannie Mae va Freddie Mac nham hd trg thj trudng nha dat My.

-- 11/9: Lehman Brothers tuyén bd dang nd lwc tim kiém déi tac dé ban lai chinh minh. Cb
phiéu clia ngan hang dau tw nay tut giam 45%.

-- 14/9: Bank of America cho biét s& mua Merrill Lynch vé&i gia 29 USD/cp sau khi tir chbi dé
nghi mua lai ca Lehman Brothers.

-- 15/9: Pay la ngay téi t& nhat tai Phd Wall ké tir khi thi trwéng nay mé cla tré lai sau vu
khiing b 2 toa thap déi tai My vao Thang 9 nam 2001. Lehman Brothers sup d6 danh dau
vu pha san I&n nhét tai My; Merrill Lynch bi Bank of America Corp thau tém; American
International Group - tap doan bdo hiém I&n nhéat thé gi¢i mat khd nang thanh toan do
nhirng khoan thua 16 lién quan t&i ng’ cadm cb.

-- 16/9: Ngan hang trung wong cac nudc trén thé gi¢i da dé hang ti USD vao céc thi trwong
tién té véi nd lwc ha nhiét tinh trang cang thang va ngan chan sy déng bang cla hé théng
tai chinh toan cau. Co phiéu AIG gidm gan mét nira. Fed céng bd ké hoach bom 85 ty USD
vao AlG va nam gi» 80% c6 phan. Ngan hang Barclays ciia Anh mua lai mét phan tai san tai
Bac My ciia Lehman véi tri gia 1,75 ty USD.

-- 17/9: C6 phiéu clia Goldman Sachs va Morgan Stanley gidm manh; Tap doan Lloyds TSB
clia Anh mua lai déi thtt HBOS; Uy ban Chng khoan My kiém ché tinh trang ban khéng.

-- 19/9: Céc thi trweng chirng khoan thé gi¢i tang vot sau khi My cong bb ké hoach mua lai
tai san cua cac tap doan tai chinh dang gap khé khan, giip lam thanh sach hé théng tai
chinh.

-- 20-21/9: Cong bb cac chi tiét ban ké hoach giadi ctru 700 ty USD. Hai ngan hang Goldman
Sachs va Morgan Stanley dwoc chuyén déi thanh tap doan ngan hang da nang, danh dau
sw két thic md hinh ngan hang dau tw tai Phé Wall.

-- 22/9: Tap doan Nomura Holdings cia Nhat tra 525 triéu USD dé thau tém hoat déng cla
Lehman tai chau A. Sau d6, Nomura ciing mua lai Lehman tai chau Au va Trung
DPéng. Mitsubishi UFJ Financial déng y mua 20% cb phan Morgan Stanley.

-- 23/9: Warren Buffett trd 5 ty USD mua 9% cb phan Goldman Sachs; Cuc diéu tra lién
bang My (FBI) diéu tra Fannie, Freddie, AIG va Lehman vi nghi ng& cé sy gian lan trong
cudc khiing hodng tai chinh tai My.

-- 25/9: Washington Mutual Inc. (WaMu), mét trong nhirng ngan hang Ion nhat My da sup ad
cling do da danh cuoc rat Ion vao thi tredng cho vay thé chap. Co quan Bao hiem tien gi
lién bang My (FDIC) da doat quyén kiem soat WaMu va sau dé ban cac tai san cla ngan
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hang tiét kiém I&n nhat My cho JPMorgan Chase & Co. véi gia 1,9 ty USD. Véi 307 ty USD
tbng tai s&n, WaMu da tré thanh ngan hang bi pha san I&n nhét trong lich siv M.

Trong khi d6 tai Washington D.C., cac thanh vién chd chét trong qudc hoi da dong y vé
nhirng diéu khoan chinh trong ké hoach giai ctru 700 ty USD.

-- 29/9: Ha vién bét ngd khong thong qua,ké hoach giai ctru thj tredng tai chinh My. Ehén
(hng ngay 1ap tirc voi quyét dinh trén, chi so cong nghiép Dow Jones tut giam gan 780 diem -
murc gidm trong mét ngay manh nhat tir trwede téi nay.

-- 1/10: Thwong vién My théng qua ban ké hoach giai ctru 700 ty USD (ty 1& 74-25) véi mot
sb diém da dwoc thay ddi, bao gdm: gia han dao luat cat gidm thué thu nhap cho doanh
nghiép va ca nhan (tinh sé lam ngan sach that thu 149 ty USD); tang han mirc bao hiém tién
gWri tai Co quan B&o hiém tién gli Lién bang tir 100.000 USD Ién 250.000 USD...

-- 3/10/2008: Ha vién My da bé phiéu lan thir hai va théng qua va thuyét phuc nhau,Téng
thédng My dat but ky dw luat gidi ctru voi ty 1& phidu 262-171. Khong day 2 gi¢r sau do, cudc
hop thwong dinh khan cép dé chinh thirc chuyén ké hoach thanh dao luat.

-- Ngay 4/10/2008: Téng théng Phap Nicolas Sarkozy da triéu tap cudc hop thuwong dinh
khan cap v&i 1anh dao 4 nwéc I&n nhét trong Lién minh Chau Au la Anh, Phap, Puc va Y.
Phién hop két thuc véi tuyén bb hop tac xt ly khiing hodng, nhwng khéng théng nhat dwoc
mot géi gidi phap téng thé theo mé hinh ctia MY.

-- Ngay 5/10/2008: Mé&c du Tha twéng Birc Angela Merkel da chi trich quyét dinh cta Ireland
tuan trwdc vé bao hiém toan bod cac tai khoan ngan hang tai Ireland, ngay Cha nhat 5/10 Bo
trwdng Tai chinh Blrc da thong bao tat ca cac tai khoan tién gtvi ngan hang tai Birc sé duoc
bao hiém khong c6 gidi han.

-- Ngay 6/10/2008: Trong dém Chu nhat 5/10, ngan hang BNP Paribas SA cla Phap gwi
email théng bao da théa thuan chi 14,5 ty Euro (twong dwong 19,8 ty USD) dé& mua lai ngan
hang Fortis, trong dé cé 9 ty Euro bang cd phiéu va 5,5 ty Euro bang tién mé&t. BNP sé s&
hiru 75% Fortis tai Bi, 67% Fortis tai Luxembourg, va toan bdé méng bao hiém cua Fortis tai
Bi.

-- Ngay 8/10/2008: Trong mét nd lwc phdi hop chwa tirng c6 tién 1&, Cuc dw trir lién bang My
(Fed), Ngan hang Trung wong chau Au (ECB) va 4 ngan hang trung wong cac nwéc khac
da ddng loat c&t gidm lai sudt nhdm gidm anh hudng nghiém trong ctia cudc khing hodng
tai chinh toi té nhat ké tr cudc Pai suy thoai nam 1930.

-- Ngay 10/10/2008: Tap doan bao hiém co6 lich s& hoat dong 98 nam tai Nhat la Yamato
Life Insurance Co. chinh thirc dé don xin dwgc bdo hd pha san do cac khoan no da vuwot tai
san 11,5 ty yen (twong dwong 116 triéu USD). Pay dwoc coi la mbc danh dau cudc khing
hoang da lan sang chau A.

-- Ngay 13/10/2008: Giai Nobel Kinh té 2008 dwoc cdng bd thudc vé Gido sw Paul Krugman.
Ngoai thanh tich xay dwng mé hinh &ng dung thwong mai toan cau, éng ciing la nguoi chi
trich kich liét Chinh phl cGa Téng théng Bush, va 1a ngwdi vach ra nhirng hiém hoa cta tw
do thi trwdng thiéu sw giam sat ctia Chinh ph.

-- Ngay 14/10/1008: Chinh phu My coéng bd danh 250 ti USD trong géi giai ctru 700 ti USD
dé rét vao cac ngan hang Ién, dbi lai s& nhan dwoc cb phiéu wu dai cla cac ngan hang nay.

(1]
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Day la bwéc thay dbi Ién trong chién lwgc gidi clru, vi trong ké hoach ban dau, Chinh phu
van huwéng dén giai phap mua lai ng' xau ngan hang, khéng mua cbé phan.

1.2. Nhieng hé luy.
a. Hé théng ngan hang.

Con bao tai chinh da dé bd vao phd Wall lam sup dd cac cay cb thu ngan hang dau tuw,
tirng cé thoi 1a biéu twong sirc manh ciia nén kinh té My. D6 |a sy x6a sb cac dai gia ngan
hang nhw Bear Stearns, Lehman Brothers va Merill Lynch, 3 trong 5 tap doan dau tw tai
chinh hang dau ctia phé Wall — Trung tam tai chinh I&n nhéat cta My.

Sau khi Bear Stearns bj JPMorgan Chase mua lai, Merill Lynch bj Bank of America thau
tém, 15/9/2008, Ngan hang Dau tw I1&n thé 4 nwédc My Lehman Brothers sau 158 ndm tén
tai da tuyén bd pha san. Bung 10 ngay sau, Washington Mutual tao nén vu pha san ngan
hang 1&n nhét trong lich sir v&i tng tai san thiét hai I&n t&i 307 ty ddla. Danh sach trén chi
con lai Goldman Sachs va Morgan Stanley.

Tiép theo sw pha san ctia Lehman Brothers, tap doan bao hiém I&n nhat My AIG ciing
dirng bén b& pha san va Ngan hang Trung wong My hom 17/9 da phai nhay vao clru sau
khi quyét dinh cho tap doan nay vay 85 ty USD trong vong 2 ndm dé giai quyét van dé thanh
khoan. Day la mét tap doan bao hiém khéng 16, co tai san 1.100 ty USD va 74 triéu khach
hang trén thé gidi. AIG bao hiém mét lwong trai phiéu tri gia 441 ty USD, trong d6 c6 57,8 ty
USD ching khoan dia 6c. Theo nhan dinh cta FED thi “néu AIG sup dd, sy kién nay cé thé
khién cho thi trwéng tai chinh chao ddo manh hon va day |ai suat cho vay cao hon, 1am hao
hut tai san cac ho gia dinh va tac dong xau tdi tang truwdng kinh t&”. D6 ciing chinh 1a ly do
ma FED vao phut chét da phai bom tién vao gitr cho AIG khai sup dé.

Thi trwdng cho vay thé chdp mua ban bat déng san & My da lam chao do thi trwong
tai chinh ngan hang My. V&i sw sut gidm gia nha xudng 1/3 nhiéu dai gia da trang tay voi
canh bac d& den vi qua bong bat dong san nd tung. Nhiéu ngan hang da phai dong clra do
khong cé kha ndng thanh khoan va trang trdi nhitng moén ng khéng 16 dén han phai tra.
Trong nam 2008 da cé 12 ngan hang thwong mai My phai dong clra. Viéc ba dai gia ngan
hang d4u tw I&n bi x6a s6 chinh la thoi diém giot nwéc lam tran ly va kéo theo nhiéu dai gia
khac phai ganh chju hau qua theo.

b. Thi trwéong chirng khoan.

Hau qua trwc tiép clia sw ra di cac tap doan dau tw tai chinh hang dau My da khién cho
TTCK My chao d&o, nhiéu cb phiéu rét gia thé tham.

Trwéc khi pha san ¢ phiéu cla ngan hang Lehman gidm 95% xubng con 20 xu. Co
phiéu ctia Bank of America gidm 14%. C& phiéu ctia Exxon Mobil Corp. va Valero Energy
Corp. gidm 3,7% do gia dau xuéng duéi 95 USD/thung. T dau nam t&i nay cb phiéu cla
AIG gidm t6i 91%. Cb phiéu cla hai ngan hang Fannie va Freddie ciing giam manh vao dau
thang 9/2008 t&i 90% budc Chinh phd My phai nhay vao ctru.
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Ngay 17/9/2008 c6 phiéu ngan hang dau tw Morgan Standley da c6 mdc sut gidam manh
nhat trong lich s& 24% va rét xubng mic thdp nhét trong vong 10 ndm qua la
21,75USD/CP. Pay la ngan hang thwong mai Ion th tw & My véi tdng gia tri tai san trén 24
ty USD.

Thoi diém cudi thang 9 dau thang 10/2008 da t6 dam nhat vé birc tranh ti tdm cla thi
trwdng chirng khoan My, trong séng gié ciia mét cudc Pai khiing hodng tai chinh, dan dén
mot bau khong khi bi quan t6t d6 cla gi¢i dau tw. Day ciing tré thanh giai doan den téi voi
phd Wall khi chi s Dow Jones sut t&i 25% gia tri chi sau mét thang ké tir ngay 15/9, ¢6 lic
da gidm 42% gia tri trwdc khi cé sw phuc hoi va gidm 34,6% so véi cung ky nam 2007. Ké ti
sau giai doan nay, bién dong tai phd Wall tré nén kho lwdng hon véi nhiéu ky luc ca tang va
giam ton tai trong hang chuc nam da bj pha. Trong 5 ngay gidm diém lién tiép trudc do tir
(1/10-7/10), chi s6 Dow Jones da méat 1.400 diém, twong dwong mirc syt gidm 13% gia tri
va xubng dwdi nguéng 9.500 diém. Chi s6 S&P 500 giam 39,3% gia tri, chi s6 Nasdaq ha
41,5% — mirc gidm di vao lich sir & thi tridng phat trién nhat thé gigi nay.

Gia tri vbn hoa toan thj trwéng chirng khoan (cb phiéu) My mét khoang 7.500 ty USD -
murc gidm I&n nhét trong lich st thi trwdng nay.

Viéc xubng gia manh cta nhiéu cb phiéu da lam cho nhiéu nha ty phu My bi loai ra
khdi danh sach 400 ty phu gia nhat My, trong d6 c6 6ng Maurice Greenberg, chi tap doan
AlG , va Bill Gates da Iy lai ngéi vi sb 1 trong lang ty phi My ndm nay mac du tai san cta
6ng giam di 2 ty USD so v&i nam ngoai con cé 57 ty USD.

Danh sach céc t chire tai chinh bj pha san hodc phai sap nhap trong cudc khiing hodng Mi

Tén Quy mo Thiét hai Giai phap
2 v oa, > No ngén hang:
Tong tai san: 639 ty 7
dola ‘ 613 ty doéla
Tbng vén gop cb phan: ek 15/09/2008: ndp don pha
$22490 ty dola '\!O’ tra phieu: 155 san theo chwong 1 Luat
Lehman Sé lwong nhan vién: ty dola Pha san My
Brothers 26200 iy ' . Sy £
nguoi Cb phiéu mét gia La vu pha san I&én nhat
hé méd’E‘trongl4 ngir] trén 90% VAo trong lich s&r Hoa Ky
ang dau tw I&n nhat ;
ctia Hoa Ky ngay 15/09/2008
N Thua 16 quy
Tong tai san: 1,02 IV/2007'q9 }é3 ty
nghin ty doéla a6 T
Sé lwong nhan vién: x . .
: Ny Thua 16 rong quy
5 Merril Lynch 0000 ngue! /2008: 197ty B&n cho ngan hang My
Xép ther 32 trong danh dola (BoA) vé&i gia 50 ty dola
sach Global 2000 (cac mAt qid tai san
cong ty 16n nhét thé (20057’)_ 1678
gioi) dola
3 AIG Téng tai san: 1,05 Cb phiéu mét gia 16/09/2008: Cuc Dy trir
nghin ty dola 60% vao ngay Lién bang My (FED) cap
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16/09/2008
Thua 16 6 thang
dau nam 2008:
13,2 ty dola

Téng vén gop 6 phan
78,09 ty dola

Sé lwong nhan vién:
116.000 ngu i

Xép th 6 trong danh
sach Global 2000 (cac
cong ty I&n nhat thé
gisi)

Tbng tai san: 211 ty
déla

L& tap doan chiém
20% tbng thé chép cla

My Thua 18 (2007):
Countrywide |~ twong dwong 3,5  Thua 16 (2007)

tin dung 80 ty twong
dwong 79,9 % cO phan

01/07/2008: Ban cho
ngan hang My véi gia 4,1
ty dola

30/05/2008: Ban cho JP
Morgan Chase voi gia 1,1
ty dola

11/07/2008: Tap doan
Bao hiém Tién glvi Lién
bang My FDIC tiép quan

07/09/2008: FED ki hop
déng bé ra 1ty d6 hé tror
cho Freddie Mac, déi lai
gianh quyén kiém soat
cac cb phiéu wu dai dac
biét ctiia cong ty nay.

4 GDP ) 2,5ty dola
Financial Té chirc tiét kigm va  MAét gia tai san
cho vay I6n thtr 3, (2007): 1 ty dola
dong thoi la ngan hang
co toc doé phét trien
nhanh nhat trong lich
st nwo'c My
Tong tai san: 350,4 ty
dola g
2 .z x| Thiét haiij quy
ggr;gt;f%%g"p €0 Phan: |\ /15007: 859 trieu
5 |Bear Stearns g4 jwong nhan vién: dola
N Mat gia tai san
15.500 ngu i . 5
o . (2007): 1,9ty
La cong ty chieng dola
khoans I&n thir 7 thé
gioi
. Tién gt khach
Tong tai san: 32ty d6 |hang: 19ty d6
Latd chtre cho vay va |Chi phi 8,9 ty d6
gtri tiet kiém Ion nhat |cho bao hiém tién
6 |IndyMac O Los Angeles. Dong g
thoi 1a t6 chire thé Chi phi 541 triéu
chap Ion thir 7 & Hoa | d6 cho cac khoan
Ky tien gui vurot mire
bdo hiem
Téng tai san: 794,4 ty
dola
Téng vén gop cb phan:
26,7 ty dola Thua 16 (2007);
. S6 lwong nhan vién: 4.6ty dola
7  |Freddie Mac 5 281 nawdich " |Thua llox quy
<ot ng 11/2008: 821 triéu
La cong ty cong Ion dola
thr 20 trén thé gidi
la cong ty tai chinh I6n
thir 2 vé thé chap tai
(14 )
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My

Téng tai san: 882,5 ty

'Id'glr?g vbn gép cb phan: Thua 16 (2007):

4410 ol ‘2 ty dola 07/09/2008: cung vé&i
8 FannieMae |99 . Thuald quy Freddie Mac bi FED tiép

Latochie hang au 5008: 23y quan

trong thi trwong thé dola T

chap dwdi chuan cla
My
Tbng thu nhap (nam
2006): 417 triéu dola
Gia ban trén thj
New Century |trwdng: 1,75 ty dola
9  |Financial Sé lwong ngan vién:
Corp 7.200 nguoi
La tap doan cho vay
dwéi chuan Ion nhét
cta My

C6 phiéu mét

o ia i1 s
90% gia tri (thang NOp don pha san theo

03/2007) A o s
Gia tri thj trwomg ch~u’o’ng 11 Luat Pha san

giam xudng con
55 triéu dola

Tién gri khach
hang: 102 triéu
Téng tai san: 115 triéu |ddla
dola Chi phi 42 triéu
dola cho quy bao
hiém tién gwi

19/09/2008: Tap doan
Bao hiém Tién glvi Lién
Bang My FDIC tiép quan

10 |Ameri Bank

Tbng tai san: 307 ty

dola Thua 16 53 ty déla 26/09/2008: Chinh phu

Washington . . | détwthang 6 va [tiép quan va sau d6 ban
" Mututal Inc Welshln‘gtonml}/lut_tial la 17 ty dobla trong 2 |lai cho JP Morgan Chase
ngan hang tiétkiem 1 5 ' oan gay (& Co voi gia 1.9 ty dola
I&n nhat My ’
Gia cb phiéu cla
Wachovia da sut
La ngan hang lon ther - giam 161 81,6%,  131,00/0008: bj ban lai heo
. 6 & My con 1,84 USD/ co (A.,. e N
12 |Wachovia 2 v a 5 2 Citi Group voi gia 2,16 ty
Tong tai san: 327,9ty |phieu dola
dola Thua 16 9,7 ty
ddla trong nira
dau nam nay
2. Thé giéi.

Cuoc khiing hodng tai chinh bat dau t My nhu mét vét dau loang khép thé gidi, quy mé
clia né dén nay da khong chi dirng lai & bién gi¢i mot quéc gia va phi béng den lén nén
kinh té thé gi¢i von da tri tré nhirng ndm gan day. Déi twong chiu tac dong chi yéu nhat 1a
hé thédng ngan hang, thi trwdng chirng khoan.

a. Hé théng ngan hang - tai chinh.
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Nhiéu t& chtrc tai chinh clia cac nwéc phat trién, nhat la cac nwéc & chau Au, ciing
tham gia vao thi trwong tin dung nha & thir cAp & My. Chinh vi vay, béng béng nha & cua
My bi v& cling lam céc té chire tai chinh nay gép nguy hiém twong tw nhw cac td chirc tai
chinh ciia My. Nhitng nuwéc chau Au bi réi loan tai chinh nang nhét
Ia Anh, Iceland, Ireland, Bi va Tay Ban Nha.

+ Nhiéu ngan hang ctia Anh da gap kho khan vé van dé tién mat. Ngay tir thang 9 ndm
2007, Northern Rock - ngan hang Ién thir ndm tai Anh, sau khi mat thanh khoan nghiém
trong do thua 16 tir cho vay thé chédp bat dong san, da phai cau cru Ngan hang Trung wong
Anh. Nha dau tw un un kéo dén rat tién khién Chinh pht budc phai tiép quan tap doan ngan
hang nay. Dot bién rat tién glri con 1am céng thdng cac ngan hang khac ctia nwéc nay. Sang
nam 2008, dén lwot Bradford & Bingley plc ctia Anh phai chiu chia nhé thanh 2 cong ty riéng
biét. Ngan hang Halifax bank d& sap nhap véi ngan hang LOYDS TSB do thua 16 nang trong
viéc cho vay thé chap BDS. Cac ngan hang khac phai chiu dbi chi s& hiru bao gdbm Catholic
Building Society, Alliance & Leicester. London Scottish Bank va Dunfermline Building
Society phai chiu sy giam sat dac biét cia Chinh phd Anh.

+ O lceland da xay ra mét cudc khiing hodng ngan hang trén dién rong. Ngay quy | nam
2008, GDP cla lceland gidm 1,5%, mic gidm I&n nhat k& tr nam 1983 t6i thdi diém
nay. Glitnir, Straumur Investment Bank, Reykjavik Savings Bank phai chiu qubc hiru
héa. Kaupthing, Landsbanki clla nwéc nay phai chiu dat dwdi sw quan ly clla co quan giam
sat tai chinh quéc gia.

Dau nam 2008, xép hang tin dung cta Ngan hang Ireland bi gidm, khién cho gia cb
phiéu clia ngan hang nay sut ghé gém, gia cb phiéu tai thoi diém dau thang 3 Nam 2008
gidm téi 99% so voi gia dinh cao vao ndm 2007. Dau ndm 2009, Anglo Irish Bank bi quéc
hiu héa. Allied Irish Banks cling phai chiu tinh trang ¢ phiéu mét gia ghé gom va phai chap
nhan cai cach dé nhan dwoc khoan vay tai co cdu ctia Chinh phu.

+ Cudi ndm 2008, Fortis cta Bi bat diu bi ban dan, chi con lai cac bo phan kinh doanh dich
vu bao hiém. Dexia chiu khoan 16 3,3 ty euro va phai xin Chinh pha Bi cho vay dé cting cb.

+ O Ha Lan, d& ddm b&o hé s6 an toan vén, ING Group da phai xin Chinh phi Ha Lan cho
vay.

« O Dbuc, ngay tr dau nam 2008, ngwdi ta phat hién ra rang BayernLB da chiu nhirng
khodn 16 I&n do tham gia vao thi trwéng tin dung nha & thé cdp & Hoa Ky. Sau dd, ngan
hang nay da phai cau xin sy giip d& ctia Chinh phu Lién bang Birc.

+ Ngay 9-10/8/2007, ngan hang BNP cta Phap dong 3 quy dau tw tri gia khoang 2,2 ty
USD tai My khién thj trieong chirng khoan thé gi&i sw sut gidm manh.

- Tap doan ngan hang hang dau Thuy S§ UBS d4 thong bao két qua 16 Ion 1én dén khoang
510-680 trieu USD, da kéo theo s ra di cla giam doc ngan hang dau tw va giam doc tai
chinh

Chau A ciing khéng tranh khdi con bdo. Riéng ba tap doan tai chinh hang dau cla
Nhat Ia Mitsubishi UFJ Financial Group, Mizuho Financial Group, Sumitomo Mitsui Financial
Group da thua 16 hang ty USD tir cac thwong vu dau tw cac tai san no duwdi chuén ciia My.

Ngay ca dén mot tap doan dau tw ndi tiéng cia Chinh pht Singapore - Tap doan
Temasek Holdings - ciing 16 nang, v&i cac khoan rét vén vao Phd Wall va khoan tién dau tw
vao Ngan hang Barclays ctia Anh...
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Kinh t& Han Quéc cling bao dong dé khi ddng won mét gia hon 40% ké tir dau nam va
hién & mirc thap nhat ké tir cudc khiing hoang tai chinh ndm 1997. Chinh phi Han Quéc da
phai thwc hién mot sb bién phap khan cip nhw cét gidm I4i suét va bom tién vao hé thdng
tai chinh.

+ Bién phap cta cac nha lanh dao Chau Au.

Nhirng dién bién day cang thang trong cudc khiing hoang tai chinh & chau Au da bugc
cac nha lanh dao cta khu virc cam keét giai ciru cac ngan hang 1am nan va bao vé tai khoan
tien gtri cla ngwdi dan.

Chinh pht Birc va cac td chire tai chinh clia nwdc nay da dat thda thuan vé mot goi giai
ctru trj gia 50 ty Euro, twong dwong 68 ty USD, danh cho ngéan hang cho vay dia 6c hang
dau & Dlrc la Hypo Real Estate Holding AG. Theo giéi quan sat, néu Ngan hang Hypo Real
Estate khong duorc giai ciru, két cuc co the la nhirng hau qua khon lweng dbi véi nén kinh té
va hé thdng tai chinh ctia nwéc Dlre, gidng nhu tac déng clia vu pha san ctia ngan hang
dau tw Phd Wall Lehman Brothers déi védi nwéc My.

Chinh pht Burc cling tuyén b sé dam bao toan bo tai khoan tién g tiét kiém ca nhan
trong cac ngan hang clia nwéc nay nham xoa diu nhirng lo ngai vé hé thong ngan hang.

Bo6 trwdng Bo Tai chinh Anh Alistar Darling tuyén b nwéc Anh “sén sang lam bat ky
diéu gi can thiét” dé bao vé cac ngan hang ctia minh. Bdng thdi, Anh ciing d& nang tran bao
hiém tién gt lén mdc 50.000 Bang, twong dwong 88.300 USD, tir mirc 35.000 Bang nham
ngdn ch&n dong tién chay sang Ireland sau khi Ireland cong bd chwong trinh bao hiém tién
gUri d&c biét kéo dai 2 ndm danh cho khach hang gui tiét kiém va cac chl ng clia cac nha
bang.

DPan Mach tuyén bd cac ngan hang thwong mai & nwéc nay sé thiét lap mét quy bao
hiém tri gia 35 ty Kroner, twong duong 6,4 ty USD, trong vong 2 nam dé dam bao tién gl
cho khach hang.

Ngan hang I6n phét Italy 1& UniCredit SpA ciing 1&n ké hoach sé& tang vén thém 6,6 ty
Euro nham duy tri niém tin cta khach hang.

Chinh pht Iceland ciing né lwc nhdm bom 10 ty Euro vao hé théng ngan hang cua
nwdc nay.

Tdng théng Phap Sarkozy va Thi twéng Italy Silvio Berlusconi da cam két chinh phi cac
nwédc nay sé bao vé tai khoan tién glri ciia nguwdi dan.

b. Thi trwéng chirng khoan.
TTCK My sut gidm manh d& kéo theo sw sut gidm cla cac TTCK chau A va chau Au.

Céc thi trvdng chirng khoan 16n clia thé gi¢i & New York, London, Paris, Frankfurt, Tokyo
déu co thoi diém sut gia 1on lich st.
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419
.m -
1
e e e G e B s s e o 65.9..
4+ OchauA.

Cac thi treong déu méat diém manh tir 40,7% dén 65,9% - cung d6 la hang nghin ty USD
da boc hoi khai thj trwong nay.

Chi sb Sensex (An Do) gidm 3,4%, Taiwans Banchmark (Pai Loan) gidm 4,1%,
Singapore giam 3,2%, chi s6 KOSPI ctia Han Quéc c6 mirc gidm thap nhat (-40,7%), trong
khi chi s6 VN-Index clia Viét Nam, chi s6 Shanghai Composite ctia Trung Quéc gidm manh
nhét v&i sw sut gidm hon 65% gia tri so v&i cac thi trudng duoc dwa vao so sanh.

Nhat Ban cé mét hé thdng tai chinh twong déi vikrng vang da trai qua mot thoi ky tai co
cAu sau khing hodng 1996-1997. Tuy nhién, tac dong tiéu cuc tir khing hoang tai chinh
Hoa Ky van khién cho thi trieéng chirng khoan ctia nwéc nay rdi loan. Chi sb gia cb phiéu
binh quan Nikkei da giam t&i 42,1% - m&rc gidm manh nhét ké tir ndm 1990 (-39%).

+ O chau Au.

Chi s6 Dow Jones Stoxx 600 Banks Index gidm 6,2%, mic gidm manh nhét ké tw
1/2008. Dai gia bat dong san I&n nhat & Anh l1a HBOS Plc. Giam 18%, UBS AG gidm 15%,
chi s6 CAC 40 ctia Phap da gidm manh nhét (-42%) va chi sé6 FTSE 100 ctia Anh giam it
nhét (31,5%). Chi s6 DAX clia Dlrc da gidm 39,5%.
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Biéu dé bién déng trong 52 tuan cla cac chi sé chirng khoan 2008
@ Noudng gié in Gdu ndm ® Diém thip nhal BDiém cao nhél 0 Ngudng gié in cubi ném

25,000.00 -

20,000.00 +

15,000.00 -

10,000.00 4

5,000.00 -

Nhin vao biéu do trén ta co thé thay, & hau hét cac thi trwong, nguwdng gia tri mé clra
nam 2008 ciing gan bang voi ngwo’ng cao nhat trong nam, trong khi d6 nguwdng gia tri dong
clra ngay cudi ndm da cao hon diém thap nhét trong nam mot ty 1€ % nhéat dinh. Nhw vay,
xu hwéng tang diém phan nao da dién ra vao thoi diém cudi nam.

Trong khi d6, & biéu dd dwéi day, ching ta co thé thay ré hon vé xu hwdng dudng biéu
dién nguwéng gia tri ddu ndm cuia cac chi s6 chirng khoan luén bam sat ngwdng gia tri cao
nhat trong ndm 2008.

Biéu d6 bién déng trung binh trong 52 tuin cla céc chi s6 chirng khoin 2008

— Ngudng gid {n déu ndm — Diém thép nhél — Didm cao nhdt — Ngudng gig i cudi ndm

. Con bao tai chinh Qé tac ddng manh t&i thi trwdng chirng khoan toan cé‘u khién cac chi
s0 chirng khoan c6 nhiéu ngay giam trén 10% va co ngay tang trén 10%, dieu dwoc cho la
bat thwdng tlr nhiéu chuc nam nay.

Nam 2008 chirng kién "ndi dau Ion" clia nhiéu nha dau tw, dac biét la cac nha dau tw ca
nhan Trung Quéc, Viét Nam, An Do, v&i cac khoan tiét kiém tich cop nhiéu ndm va dwoc
dwa vao moét thi trieong chirng khoan con chwa hoan chinh, noi yéu té rii may van dwoc cho
la nhan t quan trong ctia “chién théng”.

Toan canh chirng khoan thé gi¢i 2008
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Thi trwong | Chi s Gia tri déong ctra | Tang / gidm so | Tang/ gidm so
ngay 30/12 v&i nam v&i nam
2007(diém) 2007(%)
Dow Jones 8.668,39 44.375,57 4+34,6
Nasdaq 1.550,70 41.058,93 +41,5
My S&P 500 890,64 + 556,52 +39,3
Anh FTSE 100 4.392,68 +2.024,02 +31,5
Dlrc DAX 4.810,20 +3.138,91 +39,5
Phap CAC 40 3.217,13 42.333,23 +42,0
Dai Loan Taiwan Weighted 4.589,04 +3.734,01 +44.,8
Nhat Nikkei 225 8.859,56 +5.831,85 +42,1
Héng Kéng | Hang Seng 14.235,50 +13.325,02 +48,8
Han Quéc KOSPI Composite 1.124,47 4 728,98 +40,7
Singapore | Straits Times 1.770,65 +1.690,57 +49,0
Trung Qudc | Shanghai Composite 1.832,91 +3.428,65 465,2
An Do BSE 30 9.716,16 4+10.749,14 +52,2
Australia ASX 3.591,40 42.842,70 +44 1
Viét Nam VN-Index 316,32 + 604,75 +65,9
Nguén: CNBC, Thomson Reuters, Bloomberg

III. TAC PONG CUA CUQC KHUNG HOANG TAI CHIiNH.
1. D6i véi My.

Cudc khing hoang nay la nguyén nhan chinh lam cho kinh t& My roi vao suy thoai tir
thang 12 ndm 2007. Pay la dot suy thoai nghiém trong nhat & Hoa Ky ké tir sau Chién tranh

thé gi¢i thir hai. Binh quan méi thang tir thang 1 t¢i thang 9 nam 2008, c6 84 nghin lwot
ngudi lao ddng My bi mét viéc lam.

Hang loat t& chtrc tai chinh trong d6 c6 nhivng té chirc tai chinh khdng 16 va lau doi bj
pha sdn da day kinh t& Hoa Ky vao tinh trang doi tin dung. Pén lwot nd, tinh trang déi tin
dung lai anh huédng dén khu vuc sdn xuét khién doanh nghiép phai thu hep san xuét, sa
thai lao déng, cét giam cac hop dong nhap dau vao. That nghiép gia tang anh hwéng tiéu
cwc dén thu nhap va qua do toi tiéu dung clia cac ho gia dinh lai lam cho cac doanh nghiép
khé ban dwoc hang héa. Nhiéu doanh nghiép bi pha san hodc cé nguy co' bi pha san, trong
dé c6 cd 3 nha san xuit 6 t6 hang dau cia Hoa Ky la General Motors, Ford
Motor va Chrysler LLC. Céc nha lanh dao 3 hang 6 t6 nay da né lwc van dong Quéc hdi Hoa
Ky ctu tro, nhwng khéng thanh cong. Hom 12/12/2008, GM da phai tuyén bd tam théi dong
ctra 20 nha may cua hang & khu vuc Béc My. Tiéu dung gidm, hang hoa é thira da dan toi
murc gia chung cla nén kinh té gidm lién tuc, day kinh t& Hoa Ky t&i nguy co ¢é thé bi gidm
phéat.

Trong ba thang, tinh t&i cudi thang 9/2008, da c6 hon 30.000 doanh nghiép My pha
san. Theo dé, ty lé that nghiép tai qudc gia nay tinh t&i 6/12 da lén t6i 6,7%, mirc cao nhat
trong vong 15 ndm qua. Ngoai ra, mot sb ky luc budn tén tai hang chuc ndm vé sb nguoi
m&i that nghiép theo tuan va thang ciing da bj pha trong quy 1V/2008.
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Cudc khing hoadng con lam cho dollar My I1én gia. Do dollar My la phwong tién thanh
toan phd bién nhat thé gi¢i hién nay, nén cac nha dau tw toan cau da mua dollar d& nang
cao kha nang thanh khoén ctia minh, day dollar My 1én gia. Diéu nay lam cho xuét khau cla
Hoa Ky bj thiét hai.

2. Péi véi thé gidi.

+ Hoa Ky Ia thi trwérng nhap khau quan trong clia nhiéu nwéc, do d6 khi kinh té suy thoai,
xuéat khdu cta nhiéu nuéc bi thiét hai, nhat 1a nhirng nwédc theo hwéng xuét khdu & Dong A.
Mét s6 nén kinh t& & day nhw Nhat Ban, Pai Loan, Singapore va Hong Kong roi vao suy
thoai. Cac nén kinh té khac déu tang trwdng cham lai.

+ Céc nén kinh t& My Latinh cling c6 quan hé mat thiét vai kinh té Hoa Ky, nén ciing bi
anh hwdng tiéu cuc khi cac dong vén ngén han rat khdi khu vuwc va khi gia dau gidm
manh. Ecuador tién dén b& virc cia mét cude khiing hoadng no.

+ Chau Au vén c6 quan hé kinh t& mat thiét véi Hoa Ky chiu tadc déng nghiém trong ca vé
tai chinh I1an kinh t&, d5i mat v&i nhiéu van dé& khé khan nhw lam phat, gia dau cao, san xuét
céng nghiép giam, thi trwong nha dat & nhiéu nwéc dang xau di. Theo do, tbc do tang
trwéng kinh té cla khu viec nay da gidm dang ké.

Nhiéu t6 chirc tai chinh & day bi pha san dén murc tré thanh khing hoang tai chinh &
mot s6 nwdc nhw Iceland, Nga. Cac nén kinh té I&n nhat khu v 1a Blrc va Y roi vao suy
thoai, va Anh,Phap, Tay Ban Nha cung déu gidm ting trwdng. Khu vwc déng Euro chinh
thirc roi vao cudc suy thoai kinh té dau tién ké tir ngay thanh lap.

Thi trwdng nha dat chau Au cling dang bao dong voi nhirng d4u hiéu 1&p lai bi kich
twong tw nhw thi trwong nha dat My. Thi trweng ¢b phiéu Tay Ban Nha da bi té liét sau khi
c6 thdng bao dau tién vé khodn thiét hai Ion do cudc khing hodng nha dat ctia nwéc nay

gay ra.

So voi cung ky nam 2007, san xuat cong nghiép cla cac nwoc st dung dong EUR
(Eurozone) sa sut manh, giam 0,6%. Chi cé 3 nuwéc co ty 1é tang vé san xuat céng nghiép la
Coéng hoa Ailen, Bungari va Rumani.

Trwéc tinh trang lam phét gia tang va gia nhién liéu tang cao, san xuéat cdng nghiép sa
sut, cac nganh kinh té chau Au budc phai cét gidam nhan cong, khién tinh trang that nghiép
gia tang. Ty |& that nghiép tai Anh hién da tang |én mirc cao nhét trong 15 ndm qua ké tir
sau cudc khing hodng dau nhirng nam 90 cla thé ky trwéc, do nén kinh té nwéc nay dang
¢6 nhirng dau hiéu bwdc vao thoi ky suy thoai.

+ Kinh té cac khu vic trén thé gi¢i tang cham lai khién lwong cau vé dau mé cho san
xuét va tiéu dung gidam ciing nhw gia dau mé gidm. Diéu nay lai lam cho cac nwéc xuat khau
dau mé bi thiét hai. Déng thai, do lo ngai vé bat &n dinh xay ra da lam cho nan dau co lvong
thwe nd ra, gép phan dan téi gia lwong thuc tang cao trong thei gian cudi ndm 2007 dau
nam 2008, tao thanh mét cudc khing hoang gia lwong thwc toan ciu. Nhiéu thj trudng
chirng khoan trén thé gi¢i gap phai dot mét gia chirng khoan nghiém trong. Cac nha dau tw
chuyén danh muc dau tw ctia minh sang cac don vi tién t& manh nhw dollar My, yén Nhat,
franc Thuy ST da khién cho cac déng tién nay Ién gia so v&i nhiéu don vi tién té khac, gay
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khé khan cho xuét khau ctia My, Nhat Ban, Thuy ST va gay rdi loan tién t& & mot sd nwéc
budc ho phai xin trg gilp clia Quy Tién té Quédc té. Han Quéc roi vao khing hoang tién
té khi won lién tuc mét gia ttr ddu nam 2008.

3. Do6i voi Viét Nam.

Téac dong clia cudc khiing hodng tai chinh My |a tadc ddng mang tinh hai chiéu, song
chu yéu la tac dong tiéu cuwc téi nén kinh té toan ciu ciing nhw cia Viét Nam. Do sw hoi
nhap ngay cang sau va rdng clia nén kinh té Viét Nam vao thé gi¢i nén Viét Nam chiu
nhirng tac dong nhéat dinh, tuy khéng trwc tiép.

Cuoc khiing hodng da cé tac dong nhat dinh dén thj trwong tai chinh tién té cua Viét
Nam, vi kinh t& My 1a mét nén kinh té I&n chiém 30% téng san lwong chu chuyén vén cua thi
trwdng thé gidi. Trong diéu kién tat ca cac qudc gia déu da hoi nhap nén bét clr hoat dong
nao cla nén kinh t& déu c6 anh hwdng nhét dinh t&i nén kinh té thé gi¢i. Ngoai ra, trong giai
doan nay Viét Nam con chiju tac dong cla lam phat (trén 20%/nam) dan dén Viét Nam vira
phai kiém ché lam phat vira phai chéng d& dé thoat khai khiing hoang.

Cudc khiing hodng nay tac dong dén kinh té Viét Nam trén mét s mang co ban:

« Déi voi thi trwdng tai chinh: Mac du Viét Nam khéng chju tac déng truwc tiép, nhwng
tac dong gian tiép cling kha I&n. Tac dong nay dwoc thé hién thong qua viéc cac khoan no
ngan han cla cac doanh nghiép Viét Nam g&p kho khan khi 1ai suét cho vay lién ngan hang
quéc té ting. Bdng USD gidm gia manh dan t&i nhiéu ngwdi dan rat USD ra khéi ngan hang
ho&c ban USD dé gri VND vao, lam cho cAu tric tai san ngan hang gap khé khan. Tuy
nhién, vi mirc d6 va kha nang lién két clia cac ngan hang thwong mai Viét Nam déi véi hé
thdng tai chinh qudc t& con han ché nén cac ngan hang Viét Nam sé it chju tac dong truc
tiep.

+ Dbi véi thj trwerng chirng khoan: Cudc khiing hodng tai chinh toan cau bat dau c6 tac
dong téi thi trwéng chiing khoan Viét Nam bat dau tir thang 9/2008. Sw suy thoai cla thi
trwdng chirng khoan da kéo theo gia cd phiéu cia cac cd phiéu niém yét trén ca hai san
HOSE va HASTC dbng loat giam manh. Gia tri vén héa cla thi trwdng tinh téi thoi diém
ngay 30/6/2008 chi con 222,843 ty. VN-Index tai thoi diém 30/6/2008 so véi thdi diém
02/01/2008 gidm xudng con 521,67 diém va cham mc day la 336,02 diém tai phién giao
dich ngay 20/6/2008. C6 t&i 103 ma trong 287 ma cb phiéu niém yét co gia thi treong nhé
hon gia tri s6 sach. Trong giai doan nay c6 t&i 13 ma cb phiéu giam 80% (ma NTL gidm voi
mirc I6n nhét 14 91,01%). Ngwoc lai khéng cé ma cb phiéu nao tang gia trong giai doan nay.

+ Dau tw nwéc ngoai FDI, FIl, ODA gidm, gidi ngan cham...gidm ngudn thu ngoai té, thi
trwdng bat dong san tiép tuc khé khan, no' qua han ciia ngan hang tang.

+ Tbc d6 tang trwdng kinh té nam 2007 & mirc cao nhéat tiy trwéc dén nay 8,5% nhung
dén nam 2008 kinh t& Viét Nam b&t diu 1am vao khing hodng téc do tang truwdng kinh té
xudng con 6,23%, nam 2009 1a 5,3%. Trong dd, hoat dong xuét khau chju &nh hwéng manh
nhét, day la hoat dong déng gop khodng 60% vao téc do ting trwéng GDP cua Viét Nam.
Trong n&m 2009 kim ngach xuét khu dat 56,5 ty USD giam 9,9% so v&i ndm 2008. Méc du
dén cudi n&m 2009 nén kinh té thé gi¢i néi chung va kinh té Viét Nam néi riéng da co ban
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thoat khoi khiing hoang nhwng van chwa khac phuc dwoc hau qua nang né cla cudc khiing
hoang nay dé lai.

« Thém vao tac dong tlr bén ngoai, chinh sach tién té, tin dung, kiém ché lam phat
trong nam 2008 da day I4i suat cho vay lén mirc qua cao, trén 21% trong subt mét thei gian
dai, khién cac xi nghiép khdng thé hoat dong binh thwdng, budc phai huy rat nhiéu hop
déng xuét khau. Hau qua khoéng nhirng la méat hop ddng ma méat ca khach hang, khé co thé
khoi phuc lai dwoc. Hang van xi nghiép da phai tam ngirng hoat dong, sa thai lao déng. M6t
sb khong nhé da giai thé hoac pha san.

+ Cudc khiing hoang tai chinh toan cau ciing dan t&i gia nhiéu loai nguyén vat liéu phuc
vu cho san xuét kinh doanh gidm, d&c biét 1a dau thd. Gia dau thé gioi gidam da anh huwdng
dén ngudn thu ngan sach do xuét khdu dau thé bj gidam sut. Ngoai ra, nhiéu loai nguyén liéu
khac phuc vu cho hoat dong ctia nén kinh té nhw sat, thép, phan dam, gidy, xi mang ciing
gap khé khan va hién tai thj treed'ng tiéu thu cdia cac nganh nay dang bi thu hep....

+ Du lich québc té vao VN gidm, kéo theo dich vu gidm.. gidm ngudn thu ngoai té cho
can can vang lai.

Mé&c du cudc khiing hodng tai chinh nay da gay ra mét sé tac dong tiéu cwc, nhwng né
cling tao ra cho Viét Nam mét sé co héi: Viéc thu hat vén dau tw c6 nhiéu thuan lgi do dong
vbn trén thé gidi tap trung vao nhixng nwédc cd méi trweong kinh doanh va chinh tri 6n dinh -
Viét Nam hoi tu du ca hai yéu té nay. Ngoai ra, hoat dong xuét khiu do nhiéu méat hang xuét
khau clia Viét Nam c6 nhiéu loi thé so sanh nhw hang dét may...; nhap khau cé thé chon loc
do nhiéu nwéc trén thé gidi phai ban cac mat hang, cong nghé do kinh té di xubng. Bén
canh dd, viéc gidm cac loai nguyén vat liéu nay tuy gay khoé khan cho nén kinh té nhuwng
cling tac dong tich cuc tdi nén kinh té nhw: Han ché lam phat; xang dau gidm dan t&i chi phi
van chuyén va gia cta nhiéu loai vat liéu xay dwng nhw sét, thép, xi mang, cat, da... cling
gidm, gép phan thuc day thi trweong bat dong san héi phuc sau mét thdi gian "déng bang"
mot phan do cudc khiing hodng tai chinh toan cau gay nén.

IV. TIEN TRINH CUU TRQ.

Duwéi day la tém lwgc nhivng bién phap ciru tro dwoc hang loat nén kinh té hang dau
trén thé gi&i da va dang thwc hién nham dbi pho véi khiing hoang va né luc chdn dirng no.

1. My.

-- 19/9/2008: Quan chirc Chinh phi My bat dau trién khai ké hoach 700 ty USD giup cac
ngan hang thoat khéi tinh trang no xau.

-- 6/10/2008: FED c6ng bb ké hoach mua mét lwong 1&n cac khoan ng' ngan han tir cac
cong ty nham khai théng thi trwéng tién té dang dong bang.

-- 14/10/2008: Chinh phi My duing 250 ty USD trong géi 700 ty dé mua lai cb phiéu ctia mot
sb6 ngan hang quan trong.
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-- 9/11/2008: Tap doan bao hiém khdng 16 AIG c6 thém hd tro tai chinh cia Chinh phi M,
nang téng khoan tién nhan ciru tro 18n 150 ty USD (khoén ctru tro ban dau la 85 ty USD).

-- 12/11/2008: Tt bd ké hoach diing mét phan trong 700 ty USD mua lai khodn no xau cta
cac ngan hang. Thay vao dé, chinh phu sé tap trung mua cé phiéu clia cac td chirc cho vay
dang gap kho khan.

-- 15/11/2008: Hoi nghi thwong dinh clia nhém cac nén kinh té giau nhéat thé gidi dwoc to
chirc tai Washington (My), do Téng théng Bush chd tri

-- 23/11/2008: Céc co quan quan ly tai chinh cha chét ciia My, gébm B6 Tai chinh, Cuc Dy
tr» lién bang (FED) va Hang b&o hiém tién gi lién bang (FDIC) théng béo cac bién phap
lap lai 6n dinh tai Citigroup Inc. Bo Tai chinh sé& bd ra 20 ty tir géi 700 ty USD dé hé tro
thanh khodn cho ngan hang c6 mang lwéi dich vu réng nhat thé gi¢i nay. Trwdc dé, Citi da
nhan 25 ty USD va 1a mét trong nhirng ngan hang dau tién nhan dwoc hd tro ctia Chinh phi
M§.

-- 25/11/2008: G6i giai phap ma&i véi tdng sb tién 1&n téi 800 ty USD dugc cong bb.

-- Ngay 13/1/2009: Téng théng dac clr My B.Obama yéu cdu QH nwéc nay gidi ngan tiép
350 ty USD trong Chwong trinh ctru trgr cac tai san dang gap khé khan (TARP) tri gia 700 ty
USD gitp nuéc My ddi phé cude khiing hodng tai chinh.

-- Ngay 15/1/2009: Thwong vién My bd phiéu chdp thuan cho Chinh phi giai ngan tiép 350
ty USD kich thich kinh té v&i ty 1& phiéu thuan/phiéu chdng la 52/42. Mét nira con lai ctia goi
kich thich kinh té 700 ty USD da dwoc chipthuan dé mua lai cac tai sdn dang gap khé khan
tai My.

-- Dau thang 2/2009: B trwéng bd Tai chinh My Timothy Geithner viva méi tiét 16 moét ké
hoach ctru tro' ngan hang toan dién tri gia it nhat 1,5 nghin ty USDvéi cac muc tiéu sé& ham
néng lai thi trweng tin dung, cling ¢b cac ngan hang va hd tre tich cwe cho nhirtng ngudi sé
hiru nha va cac doanh nghiép nhd; va déng thdi véi viéc trién khai nay la &p dung céc tiéu
chuédn méi va cao hon vé tinh minh bach ciing nhw trach nhiém giai trinh.

2. Cac nwoec khac (thang 11/2008).

-- Nhat Ban: Thu twéng Nhat Ban Taro Aso da thong bao khoan ctru trg ca goi tri gia 27
nghin ty yén (275 triéu déla) trong dé co6 viéc tang cwdng hd tre tin dung cho céc doanh
nghiép nhé

-- Lién minh chau Au: Bua ra dy thdo cho chwong trinh ca gai kich thich kinh té trong vong
2 nam. Goi nay sé chiém it nhat 1% téng thu nhap cla khéi, twong dwong khodng 130 ty
euro (170 ty USD).

-- Trung Quéc: Cong bd goi gidi phap kinh té tri gia 586 ty USD nham ngén chan tac dong
clia khiing hodng tai chinh. Khoan tién 586 ty USD dwoc danh cho 10 linh vie, trong do cé
co s® ha téng, an sinh x& hdi ttr nay dén nam 2010, tiéu dung cla nguwdi dan, dac biét la
nha & gia ré, y té, gido duc, bao vé& méi trwdng va tai thiét cac vang bi thién tai, nhw khu vc
bi dong dat tai tinh T& Xuyén. Mét phan ctia goi kich thich cling dwgrc danh cho khu vuc tw
nhan.
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-- Han quéc: Chinh phi Han Quéc céng bd khodn ctu tro tri gia 100 ty déla Phong
T&DBTT-Trung tdm NCKH-DTCK (UBCKNN) 4 trong th&i han 3 nam dé hd tro cho tat ca
cac khodn ng nwéc ngoai do cac td chire tai chinh trong nwéc dang phai ganh chiu; déng
thoi l1a khodn hé tro 30 ty déla bom vao cac ngan hang nhdm téng tinh thanh khoan.

Ngoai ra, trong khu vwc Bong A, Trung quéc, Han quéc, Nhat Ban xem xét dong gop duw triv
ngoai hbi trong mdt quy chung tri gia 80 ty déla nham déi pho véi khiing hodng

-- Tai My Latinh: Ac-hen-ti-na tr& thanh nwéc dau tién cé cac dong thai ngan chan da suy
gidm kinh té. Téng théng nwéc nay Cristina Kirchner da dé xuét gidm thué va tang dau tw,
nham gitp han ché tac dong ctia khiing hoang tai chinh toan cau t&i nén kinh té. Téng thdng
cling cong bd quyét dinh bom hon 21ty USD cho d4u tw ha tang clia nwéc nay.

Ngoai ra, cac tb chirc tién t& qudc té cling chuan bi phwong an ciru tro cho chinh phd mot
s6 nwéc néu cé nhu cau. Quy tién té qudc té IMF thong bao chuan bi mét khoan tri gia 200
ty ddla nhdm sén sang clru tro cac nén kinh té gap khang hoang. Ukraine, Hungary va
Iceland 1a nhitng nwéc dau tién nhan ciru tro ctia IMF. Ngan hang thé gi¢i théng qua Ngan
hang tai thiét phat trién quéc té thudc nhém Ngan hang thé gi¢i ndm trwdc da cho vay 13,5
ty USD cho cac nwéc cd thu nhap trung binh; nam nay trong bdi canh khing hoang, Ngan
hang nay théng bao cé kha nang tang géap dbi sb vén cho vay trén. Tap doan Tai chinh
Quéc té (IFC) trwc thudc WB cling dang xem xét thanh lap mot quy dac biét dé dau tw va tai
cap vén cho ngan hang vira va nhd tai cac nwéc nghéo néu chinh phi cac nwéc khong du
kha nang hé tro. Du kién IFC déng gop khoang 1 ty USD va gay vdn thém khoang 2 ty USD
tr cac dinh ché tai chinh qubc té, ngan hang thwong mai, co quan tai chinh cia cac chinh
phl va nha dau tv khac.

C. KET LUAN.

Cudc khing hoang tai chinh ndm 2008 da nd ra tir My - mét nén kinh t& 1&n nhat thé
gi¢i véi GDP vao nam 2006 la trén 12.000 ty USD (thdi diém trwde khi cé dau hiéu khing
hoadng) va dwoc coi la trung tam tai chinh-tién té 1&n nhat thé gi¢i véi hang loat cac chuyén
gia kinh té hang dau dat giai Nobel kinh té. Cé thé thay nhirng dién bién khing hoang khéng
chi bat dau tr nam 2008 ma an chira bén trong né la hang loat cac biéu hién “lam sang” tich
tu t nhirng nam trwéc va hién hién ra mét ndm trwdc d6 vao 2007 tai My. Cudc khung
hoang 1&n nay mét Ian nira cho thay vai trd va sirc anh hudng cla nén kinh té My dbi voi
thé gidi va tdm quan trong clia céng tac quan ly, diéu hanh kinh té ctia Nha nwéc. Sy budng
l6ng quan ly déi v&i cac hinh thirc va cdng cu tai chinh méi trudc strc ép cla chi nghia tw
do kinh té that sy dat ra van dé quan niém vé méi quan hé gitra Nha nwéc va thj trwong.

Cudc dai khiing hoang véi nhirng dién bién hét strc phirc tap va sirc cong pha nang né
nay da tré thanh néi &m &nh dbi v&i nén kinh té cta nhiéu nwéc. Gan ndm nam sau cudc
khing hodng, v&i nhirng nd lwc chung cla tat c& cac nwdc dac biét 1a cac nwdc Ion, viéc
ngdn chan sy tan pha khing khiép ctia con bao Tsunami tai chinh nay da dat dwoc nhirng
két qua dang ké&. Nhirng hé luy déi voi hé thédng ngan hang, chirng khoan da co ban dwoc
khac phuc, nén kinh té dang trén da phuc héi va phat trién tré lai. Chung ta ciing tréng che®
nhirng tia sdng mai sé& dem lai vién canh twoi dep cho nén kinh té toan cau.
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