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Macroeconomics
Ghi chua Bai giang 23

Nhirng bai hoc tir Khiing hoang tai chinh toan cau

Khtng hoang kinh t€ toan cau 2008-2009 la khung hoang lich stt, la dot suy thoai kinh
t€ kéo dai nhat va nghiém trong nhat ké tir Dai Khiang hoang thap nién 1930 (do d6
nhiéu nha binh luan con goi la Pai suy thoai). Sw sup d6 ctia ngan hang dau tw Lehman
Brothers vao 15/09/2008 la vu phé san 16n nhéat trong lich siv thé’ giéi. Ngay hdom sau vu
giai cttu 16n nhat mot cong ty tu nhan dwoc thong qua, khi chinh pht My 6m dén 80%
cO phén trong cong ty bao hiém khong 16 toan cau AIG.

Cudc khung hoang néu lén mét sd van dé co ban trong kinh t€ vi mo6 bao gom vai tro
cua tinh trang bat can doi kinh té toan cau, ban chat cta thi truong tai chinh, vai tro
chinh sach tién té trong viéc tranh bong bong tai san, tdc dong cta viéc ndi long qui
dinh tai chinh va van dé ctia nhitng thé ché tai chinh “qua 16n khong thé d6”. Nhiing
van dé nay sé duoc giai dap trong bai giang hom nay. Thit nhat, ta sé ban nguyén nhan
tiec thoi gay ra khing hoang. Sau d¢é tap trung vao ba yéu td co cdu: i) bat can déi kinh
t¢ vi md toan cau; ii) bat binh dang kinh t& & My, va iii) ndi 1éng qui dinh tai chinh.
Chtng ta sé két luan bf?mg viéc diém lai nhitng bai hoc chinh t&r cudc khung hoang nay.

Nguyén nhdn tirc thoi ciia khung hodng

Truc tric phat sinh trong thi treong nha & My. Gid nha thuc bat dau ting manh vao
cudi thap nién 1990, mot phan ti€p stic tir 1ai suat thdp. Nhiéu nha quan sat chi trich Co
quan du trir lién bang gitr 1ai sudt qua thdp trong thoi gian qua dai sau suy thoai 2001.
Diéu nay chac chan gép phan vao bong bong gia nha. Nhung gia nha da ting manh
trude khi FED cat 1ai sudt ndm 2001.

Quan trong hon mttc 1ai suat 1a sy doi dao tin dung. Theo truyén thong, cac ngan hang
gidi han von vay mua nha theo hé s6 nhan kha nhoé ctia thu nhap sau thué: vi du, néu
ngroi mua nha c6 thu nhap $50000 mot nam thi ngan hang sé cho vay $150.000, nhung
sé yéu cau béng chiing chi ti€t vé thu nhép, tinh 6n dinh cong an viéc lam, lich st tin
dung va n¢ hién hanh, cung nhitng thong tin lién quan khac. Ngan hang thuc thi cac
nguyeén tac nay vi ho mudn dam bao 13y lai tién. Ti 1é gid nha trung vi so véi thu nhap
trung vi nam dwdi 3,5:1 cho dé&n 2001. Pay la mo6 hinh cho vay cAm c8 “khéi phét va
duy tri” (“originate and hold” model of mortgage lending). Cac ngan hang cho khach
hang trung thanh vay sau d¢ gitt khoan vay cho dén khi duoc hoan tra.
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Tuy nhién, mo hinh nay da bi bo di trong thap nién 2000. Cac ngan hang va cong ty cam
cd (cac cong ty tai chinh cho vay tién hay hinh thanh cac khoan vay cam cd cho ngan
hang) khong con gitt khoan vay cam c¢d theo ky han. Ho ban ching cho cac ngan hang
dau tw, cac t6 chiec nay sau d6 dong goi lai thanh chiing khoan. Bat ct thit gi tao ra
dong thu nhap déu c6 thé dugc “chiing khoan hoa”, nghia la td chirc hay ¢4 nhan nhan
dong tién dé sé chap nhan mot sd tién tdng gdp nhat dinh trudc va chuyén giao quyén
doi véi dong tién d6 cho ngwoi mua loai ching khoan nay. Cac khoan vay cam co da
duwoc chitng khoan hoa trong thoi gian dai. Hai cong ty Fannie Mae va Freddie Mac do
nha nudc bao trg da mua ng cam cd tir cic ngan hang dé ting lwong von sdn cd cho
nguroi mua nha vay. Tuy nhién, chinh phtu gan day mdéi qui dinh la nhitng khoan vay
cong ty nay mua phai c6 chat lwgng rat cao, nghia la rui ro rat thap.

Chting khodn hoa duoc cho la d€ giam rai ro. Hay hinh dung mét cong dong nho trong
dé ¥4 s6 nguoi truong thanh lam viéc trong mot nha may duy nhat. Néu nha may pha
san, thi ¥2 h gia dinh vay cam cd sé vd no. Ngan hang nhé phuc vu cho cdng dong nay
sé€ pha san. Chuing khoan hoéa sé tranh van dé nay, vi ngan hang nho sé “chia sé” rui ro
dia phuwong véi cac nha dau tu ca nudc. Ching khoan héda do d6 ¢é tac dung lam giam
rti ro hoat dong cho vay cam cd. Di nhién, néu gid nha dong loat giam trén ca nudc thi
cong cu chia sé rti ro nay sé khong c6 tac dung (thuc t& dién ra nhu vay). Nhung vi gid
nha thuong khoéng tuong quan gitra cdc vung, nén da s6 nguoi tham gia thi truong
nhan thay chiing khoan bat dong san 1a an toan mién 1a s8 no cdm cd nay dén tir nhiéu
dia diém khdc nhau trén ca nudec.

Nhung chirng khoan héa cling tao nén van dé thong tin bat can xing. Ngan hang dia
phuwong biét du thong tin vé khach hang cia minh d€ quyét dinh ai c6 nhiéu hay it kha
nang tra ng. Néu ho nam cac khoan vay nay hét ky han, thi ngan hang dia phuong sé
khong cho nguoi vay co rai ro vay tién. Nhung néu ho ¢é thé ban cac khoan vay nay
cho nhitng nguoi séng ¢ noi khac va khong c6 nhiéu théng tin vé nguoi vay, thi cac
ngan hang sé sdn sang ban di s6 no rui ro nay, thu phi va chuyén rui ro sang cho nguoi
khac.

Trong thap nién 1990, cdc ngan hang ngay cang lin vao hoat dong chitng khoan hoa no
cam 0, thu nhitng khoan phi 16n bang cach ban no cho cac ngan hang dau tu. Do cung
no vay cam cQ rui ro thap cé gidi han, cac t6 chirc phat hanh no cam cd ngay cang
chuyén sang loai no goi la “dwéi chuan” (cap 3). Bay la nhitng khoan vay mua nha cho
nguoi di vay rui ro, nhiéu nguoi ¢ thu nhap thdp va chi dya vao gia nha ting dé thu
loi nhanh. Nhitng ngwoi di vay khac lai vay thém dya trén gia tri can nha hién htu.
Nhiing khoan dwgc goi la “rtat von tw ¢d tir vay cam ¢d” dat gan mot ngan ti d6-la nam
2005, hay 7% GDP. No bat dong san dwdi chuan trudc day chi chiém mot phan khic
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nho trong thi treong cam c¢6 & My, nhung sau 2000 khoan vay dwdi chuan tang véi toc
d6 cwc nhanh. Bén 2006, no dudi chuan chiém dén 25% thi truong vay mua nha & My.

Thuc tién mé rong tin dung khdi legng 16n cho nhitng ngudi c6 thu nhap thap va
khong &n dinh da ho tro bong béng gia nha va tiép sttc cho cd may chiing khodn hda ng
mua nha. Nhiéu khoan vay nay dwoc thiét ké dé€ tan dung gia nha dang lén, va s€ sup
d6 ngay khi bong béng gid nha d6 v&. Vi dy, “no vay mua nha c6 1ai suét diéu chinh
theo chon lira” (Option Adjustable Rate Mortgages) chao 1ai suat vay rat thdp trong vai
nam dau. Nhung sau giai doan d¢, 1ai suat sé diéu chinh 1én, thwong la rat cao. Mac du
chi chi€m 1% cua khoan vay nam 2003, cac khoan vay “option RAM” nay tang lén 15%
thi treong nam 2006. Mot s6 khoan vay dwéi chuan duwgc goi la von vay NINJA vi
nguoi vay “khong thu nhap, khong viéc lam hay tai san”. Trong nganh goi la “cac
khoan vay déi trd”, vi thay vi héi bang chttng thu nhap thi bén cho vay yéu cau nguoi
vay ké khai thu nhap ctia minh va ky tén xac nhan. Nguoi vay ¢ moi dong co d€ khai
doéi thu nhap. Gitra 2004 va 2006, cac ngan hang My kiém dwoc 1,5 ngan ti gia tri tir cac
khoan vay cam cd dudi chuan.

Kha nang ti€p can von vay da day ti 1é gia nha trung vi so v6i thu nhdp trung vi 1én cao
hon. Ti 1¢ nay tung cd dinh & mtc 3:1 tix 1970 dén 2000, da tang lén 4:1 nam 2004 va
4,75:1 nam 2006. O nhiéu noi con té hon: Los Angeles 10:1 va Miami 8:1. Nhitng nguoi
di vay nay khong cé y dinh theo hét ky han. Ho hy vong gia nha, ltc d6 tang 40% tt
2000 dén 2006, sé tiép tuc tang, giup ho ban bat dong san thu 1oi chi trong vong mot
hoac hai nam.

Vi chting khoédn hoa, cdc ngan hang sdn sang cho vay tién nhitng ngudi khong bao gio
c6 kha nang tra ng. Muc tiéu cua ho la cho vay cang nhiéu cang tot d€ roi sang tay lai
cho cac ngan hang dau tw, ngan hang dau tu lai ban di duéi dang chiing khoan. Nhung
tai sao ¢ nguwoi mudn mua chiing khoan bao ham céac khoan vay rui ro? Cau tra 1oi 1a
Nghia vu ng dugc thé chdp hoa (CDO), do cac ngan hang dau tu phat minh ra. CDO
déng g6éi cac khoan vay véi chdt lugng khac nhau vao trai phiéu, sau dé cat nho trai
phiéu thanh tirng khoanh. Nguwoi mua cac khoanh t6t nhat sé duoc tra no trude, va
ching duoc xép hang AAA boi cac td chirc danh gid trai phiéu nhu Moody’s, S&P va
Fitch. Khoanh thdp hon hodc “ting ling” (mezzanine) c6 murc x&ép hang thap hon,
nhung tra 13i suat cao hon cho nguwoi mua.

Ma thuat cua CDO la ching tao ra cac ching khoan AAA tir ng vay duwdi chuan. Tinh
toan cho thay kha nang v no la thap vi thi truong nha ¢ nhiing vung khac nhau la
khong twong quan. Nhung tinh toén 1a dya trén gia dinh rang khong bao gid ¢6 chuyén
gia nha ca nuwdc sup do, va nguoi vay ng dudi chuan ¢ Florida khong c6 nhiéu diém
chung véi dong liéu ¢ California. Thuee t€ day la nhitng gia dinh rat toi. Nhung khau vi
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cua nha dau tu doi véi CDO duong nhu vo tan. Ngan hang dau tu ¢ moi dong co dé
tao ra chung, vi ho kiém duoc tién phi khong 16 tir d6. Do 1ai suat toan cAu van 6 mikc
thap, cac nha dau tw them khat trai phiéu c6 sudt sinh loi cao. Céc td chitc xép hang lai
lam cho moi nguoi tin rang CDO 1a huéng d4u tw an toan.

Van dé voi cac t6 chiee xép hang 1a ho thu phi tir ngan hang dau tw phat hanh CDO.
Nén ho khong c6 dong co dé hoi khé vé CDO. Hon nira, cac t6 chiee danh gia nay kiém
bdn phi nhu 1a tw van, day cho cac ngan hang dau tu cach dat mitc AAA cho CDO ctia
minh! Do d6 cac ngan hang dau tu st dung cuing mo hinh rui ro nhw cac td chic nay
(thuee €, tO chitc xép hang dwa mo hinh cua minh cho ngan hang) va hoc cach dong goéi
cac khoan cam c6 sao cho dat dwgc miic xép hang cao du la khoan cam c6 ruai ro. Hau
nhu 90% CDO bat dong san duoc danh gia AAA. Khong phai tinh co ma doanh thu cta
Moody’s tang gap doi gitta 2002 va 2006.

No6i ngan gon, khéng ai c6 dong co giam sat chat luong vén vay hay tir chdi cho nguoi
khong thé tra vay. Ngan hang phat hanh khoan vay ban né cho ngan hang dau tw, nén
ho khong quan tam liéu ho c6 tra khong. Ngan hang dau tw dong goéi khoan vay thanh
CDO va ban cho nha dau tu. Cac nha dau tu mua CDP nhung khong biét gi vé cac
khoan no ma ho dang mua, ma dua vao murc xép hang cao ma Moodys va S&P gan cho
CDOs. Thi treong CDO, nam 2000 chi 1a $275 tri€u, tang vot 1én $4,7 ngan ti 2006.

CDO bung phat va tréo nén néng hon ntta khi loi nhuan tir chitng khoan hoa tang vot.
Cudi cung cac ngan hang khong con ng dudi chuan dé€ chiing khoan hda. Nén ho
chuyén sang ching khoan héa bao hiém v& no tin dung (CDS). CDS la bao hiém tréi
phiéu. Gia stt ban mua mot trai phiéu va mudn mua bao hiém dé bao vé khoan dau tw
trong treong hop trai phiéu vé ng. Chi can vai chuc phan ciia mot phan tram trén ménh
gia trai phiéu, ban c6 thé mua CDS dé dugc tra toan bd ménh gia khi vo ng. AIG, cong
ty bao hiém 16n nhat thé gidi bat dau ban CDS trén CDO. Chi can vai triéu dd-la, cac
nha dau tw ¢6 thé mua bao hiém cho hang ti d6-la chitng khoan CDO. Nhung cac nha
dau tw khong phai so hitu CDO d€ mua bao hiém. Bat ky ai mudn mua CDS trén CDO
cting dwoc tra day du néu CDO v& ng, du ho ¢6 sé httu CDO hay khong. Hon nira, khi
da hét no dudi chuan, cac ngan hang dau tu bat dau déng géi CDS trén CDO va ban di
voi tén goi CDO tong hop! Cac t6 chitc xép hang tin dung cliing gan cho CDO tong hop
mttc AAA. Thuc t&€ CDO tdng hop bao gdom tap hop nhitng khoan ca cwgc cho rang
ching khoan bat dong san sé khong vo ng. thi truong CDO trd thanh song bai khi nha
dau tw deo dudi lgi nhuén cao hon trong bdi canh thanh khoan dw thira. Bén 2007 thi
truong CDS dat gia tri 62 ngan ti do-la.

Khi gia nha chitng lai nam 2005 va bat dau giam nam 2006. Hang ngan nguwoi mua nha
trede d6 danh cuoc vao gia nha bat dau tuyén bd vo ng dudi chudn. Khi ng cam cd co
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sO that bai, CDO dudi chuan cling mat gia tri. Nhung vi né qua phtic tap nén kho biét
duoc thuc chat c6 gia tri bao nhiéu. Thi truong CDO déng bang. Cac ngan hang ket
cing voi hang ti d6 tai san khong dinh gia duwoc trong so sach, khong 6 thi treong. Cac
ngan hang da cap hang ti d6 von vay khac cho quy dau tw bao hiém va nha dau tv dé
mua CDO. Nhitng khoan n¢ nay cling muc rita, lam lun bai nhitng ngan hang dau tw
16n nhat thé giéi nhu Lehman Brothers, Bear Stearns, va Merrill Lynch. AIG, cong ty
bao hiém di dau trén thi treong CDS, duoc chinh phu My gidi cttu. Céc ngan hang
ngung cho vay 1an nhau, k& ca khach hang t6t. Ho can cing 8 bang can ddi tai san nén
trd nén rat so rui ro. Diéu nay khuéch dai dot suy thoai von van xay ra khi nguoi so
httu nha ngung tiéu dung dé co tién tra no. Hang triéu hd mat nha vi bi siét no khi ho
khong con kha nang thyec hién nghia vu no cia minh. khoang cach gitta no nha ¢ va gia
tri nha @ My da tang tir $700 1én 900 ti vao 2009. Tiét kiém ho gia dinh tdng va tiéu dung
tut déc.

Dot suy thodi theo sau hau nhu triét ha nganh 6 t6 My, dan dén hang ngan vu d6 vo
ngan hang va day ti 1é that nghiép 1én hon 10% lwc luong lao dong. Nganh xay dung
nha trudc khung hoang chiém 30-40% dau tw ¢6 dinh, hoan toan ngung tré. Nganh xay
dung thwong mai ciing suy thoai nghiém trong. Ti trong nhitng nguoi that nghiép
khong tim dugc viéc lam 6 thang trd 1én (gan ¥2) dat ky luc cao nhat (s6 liéu duoc thu
thap tir 1948).

Chinh quyén Obama da phé chudn goi kich thich ngan sach 16n, nhung phén 16n bi triét
tiéu do cat giam chi tiéu ctia cac chinh quyén bang. Cac bang khong thé vay nhu chinh
pht lién bang, va ho phai can d6i chung sd sach ctia minh. Nam 2009, cac bang giam chi
tiéu bang 1% GDP. California giam ngan sach 42 ti. Hon nita, gan 1/3 géi kich thich
duoc thuee hién qua cat giam thué, ma phan 16n dwoc tiét kiém hon 1a chi tiéu. Co quan
du trit lién bang ting gap ddi bang can ddi tai san d€ hod tro cac ngan hang, thi treong
ky phiéu cong ty va d€ ciru AIG. Chinh phu lién bang cling bom von truc tiép vao cac
ngan hang 16n nhat d& duy tri ching. Bt k& nhitng nd luc nay, ting truéng sup do tir
cudi 2008 dén cudi 2009. Thuong mai va san luong cong nghiép toan cau thu hep trong
hau hét giai doan nay.

Nhitng nguyén nhan co cdu cua khung hoang

DPé hiéu dugc tai sao tinh trang nhu vay c6 thé xay ra, chung ta can hiéu nhitng nguyén
nhan co cdu sau hon ctia khing hoang. Ta sé xem xét ba trong s6 do6: 1) bat can d6i kinh
t& toan cau; 2) gia tang bat binh dang kinh t& & My, va 3) tac dong ctia viéc néi long qui
dinh khu vee tai chinh.

Bat cian doi toan ciu
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Cac gia dinh My vay qud nhiéu tién va tiéu xai nhiéu hon kiém dwgc trong mot thoi
gian qua dai. Ho rat von tw c6 khoi can nha va chi tiéu dé€ duy tri mtc song von da
khong con bén vitng vé mat tai chinh (hodc chwa bao gio). Ho duoc khuyén khich lam
nhu vay nho 1ai sudt thdp trong thoi gian dai, nudi dudng tinh trang bong béong khién
ho cam thay giau hon thuec té.

Trong nhitng ndm dan dén khung hoang, nén kinh té thé giéi phu thudc ndng vao su
tiéu ding khong bén viing ctia dan M§. Sur san 1ong vay mwon dé tai tro tiéu dung ctia
nguoi My 1dp day khoang trong cau trén thé gidi do muc tiét kiém qua cao & chau A
(Trung Quéc va Nhat) va cic nuwde san xudt dau lta nhu A rap Saudi va Nga. Nhu
trong hinh, cac nudc dang phat trién (cac nwdc khong thudéc OECD) phan tng truedce
khung hoang Bong A 1997 bf?mg cach tich lay lwong du trit ngoai hdi khong 16. Ho tao
ra thing dw thwong mai, va chuyén vao thi truong von qudc t€. Sy gia tang duw triv
ngoai hdi ctua cac nén kinh t€ mdi ndi gitra 2000 va 2006 la $2,65 trillion, ba phan tu 1a &
chau A. Dén 2007 tdng du trit toan cau la hon bay ngan ti do-la. Tich lity du tri theo
qui mo nay gitip cac nudc chét ti gia theo do-la, d6 day hang hda ré vao thi treong My,
nhung né cling thé hién nd luc tiét kiém khong 16 cua cac nudce nay va theo d6 la giam
tiéu dung toan cau.

Dai tng cho cap thing du thwong mai/tham hut von nay la tinh trang tham hut thuong
mai/thdng dw von & My. Lan song tiét kiém nhdp vao My khién 1ai sudt thap, khuyén
khich vay, tiéu dung va su gidm sut dang ké tiét kiem & My. Nhung lam phat van thap
khi hang nhap khau tran ngap va ré tién. Co quan Du trit Lién bang khong mudn tang
1ai suat, vi lam phét da thap va chinh sach tién té that chat c6 thé dan dén suy thodi va
kha nang giam phat.

Nhung tin dung dé dai khong chi mang lai tiéu dung nhiéu hon nhu da thdy. N6 duoc
chuyén ngay cang nhiéu vao bat dong san, tao bong béng tai san thu hut nhiéu dau tw
hon nita, ng nhiéu hon va rui ro cting nhiéu hon. Gia nha thuyc tang gan 50% ¢ My tir
1998 dén 2006. Khi gia ting, ho gia dinh nam rui ro véi hy vong rang su bung phét van
tiép dién va dé kiém tién nho mua di ban lai bat dong san. Cac cha ng thi€u trach
nhiém cling san sang chu cap tién mit, va sau d6 ban ng cAm cd cho cac ngan hang 6
Wall Street dang hang hai thu phi ttt chitng khoan hda.

Gia thuyét “bdt On tai chinh” ctia Hyman Minsky mo ta qui trinh nay mot cach chinh
xéc.! Minsky, gidng nhuit Keynes trudc d6, 1ap luan rang thi treong von khong hiéu qua,

! Minsky, Hyman P. (1992) “The Financial Instability Hypothesis,” Levy Economics Institute Working Paper No. 74,
May, http://ssrn.com/abstract=161024 or doi:10.2139/ssrn.161024.
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nhung sé trai qua nhitng thoi ky hung phan khi doanh nghiép va ho gia dinh tang vay
no d€ tan dung co hdi dau tw nhan thdy duwoc. Trong thoi bung phat, ho chuyén tu tai
tro bao hiém rdi ro - hay thu nhép ctia ho du dé€ tra lai va goc tién vay — sang tai tro
“dau co”, theo d6 ho c6 thé trang trai lai vay nhung can phai ¢6 1¢i tiec von dé thanh ly
khoan no. Néu van tiép tuc bung phat, nhiéu con ng chuyén sang tai tro “ponzi”, nghia
la ho phai vay nhiéu hon chi d€ dap tng nhitng cam két hién hitru. Minsky nhan thay
rang qui trinh di tir bao hiém sang dau co, dén Ponzi duoc thic day bang nhiing sang
tao tai chinh. Trong thap nién 1980, sy sang tao noi trdi la “trai phi€u rui ro cao” (junk
bonds) va “mua cong ty bang vay ng” (leveraged buyouts). Trong thap nién 1990s
chinh sy néi 1én ctia cac sén phdm phai sinh bi hiém da dan dén sy that bai cia Cong ty
Quan ly Vén dai han va Enron. Nhitng sdng tao dang sau khting hoang 2008 1a CDO va
CDS.

Sau cung bung phat cham dat, gid tai san rét manh. Nguoi vay Ponzi khong tra dugc
ng, d6 thao tai san vao thi truong dang suy yéu, ddy nhanh hon tdc d6 rét gid va dan
dén no x&u nhiéu hon. nhitng sang tao tai chinh day sw bung phat tién trién 19 ra thanh
nhitng co ché gitp nguoi vay tang no. Néu qui trinh “lam phat no” du nghiém trong,
gia tai san giam sé dan dén that bai ngan hang, tin dung that chat va suy thoai tong thé,
hay dai suy thoai.

Sw du thtra tiét kiém thé giéi da cung cap thanh khoan can thiét d€ tang vay ng trong hé
thong ngan hang. Tat ca hoat dong di vay truyén théng da khong day duoc 1ai suat 1én
khi ti€t kiém nuwdc ngoai tran vao thi treong My. Lai sudt thap la t6t cho nguoi di vay
nhung an vao loi nhuan cua ngan hang.? Mot trong nhitng phuwong phdp ma cac ngan
hang dau tu theo dudi dé€ tang loi nhuan trong moi truong 1ai sudt thap la thu gom phi
tir CDO va cac cong cu phai sinh khdc. Cach tht hai la danh ceoc 16n hon. Vay ng gia
tang dén mot mirc nhat dinh la do bung phat gia nha: khi gia tri rong cua ho gia dinh
tang trong thoi ky bung phat, hoat dong cho vay ciing tang theo. Nhung do cling 1a két
qua cta thanh khoan du thtra, tai trg nhiéu ntta hoat dong cho vay ma khong can tang
1ai suat.

Doi moi tai chinh cling c6 vai tro. Cac ngan hang thiét lap cac quy dac biét goi la
Phuong tién dau tu theo co cdu (SIV) d&& nam tai san nhu CDO. C4c quy nay nam ngoai
s0 sach ngan hang, nén ching khong tinh chinh thtrc vao ti 1é ng cta riéng ngan hang
(yéu cau du von). Chang cling duoc thiét k€' d€ ton tai 364 ngay do d6 han murc tin
dung duoc xem la ngén han va khong lam ting ti 1é no chinh thitc ctia ngan hang.
Chiing cung cap han mtc tin dung bd tro cho cac quy, cdc quy lai di vay ngan han trén
thi treong ky phi€éu doanh nghiép va dau tw dai han vao cac tai san nhue CDO. Trong s0

* This section draws on Martin Wolf (2010) Fixing Global Finance, Baltimore: Johns Hopkins University Press.
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$3 ngan ti thi treong ky phi€u cong ty, cac ngan hang cung cap khoang $1,1 ngan ti han
murc tin dung bo trg cho cac SIV.

Tham kich da dién ra. Loi nhuan ngan hang tang tir 2% nam 1986 1én 16% nam 2006.
Cac ngan hang khong hin danh cuoc t8t hon nhung chéc chan 1a 1én hon.

Mot nhan t6 khac gdp phan tang no vay la quyét dinh ctia cdc ngén hang dau tu ra cong
ching trong thap nién 1990. Truéc d6 ngan hang dau tw da c6 quan hé dai tac, thuc
chat 1a ca cugc chinh dong tién ctia minh. Nhung khi ban ¢6 phan ho quan ly mot cach
hiéu qua s6 tién cuia c6 dong, nhitng nguroi khong cé kha nang giam sat hanh vi rai ro
cua cac nha quan ly. Do d6 cac nha quan ly ém rui ro nhiéu hon. Mét yéu t6 khéc la
quyét dinh ndm 2004 ctia Uy ban Chting khoan va Thi treong mién cho cic ngan hang
dau tw 16n nhat khéng phai tuan theo “qui dinh von rong” han ché mirc d6 rui ro. Ho
da tang no lén tir 29:1 ndm 2002 1én 40:1 nam 2004.

Ho chéc chan hiéu rang vay no nhiéu hon nghia 1a rai ro hon. Tuy nhién, gidm ng nghia
la giam lgi nhudn, diéu ma cac nha quan ly khong mudn lam. Tong giam d6c cua
Citigroup Charles Prince da néi mot cau noi tiéng voi to Financial Times thang 7/2007
rang “mién la dan nhac con choi, thi ban van phai dtng day va khiéu vii”. Ong ta muén
néi rang cac nha quan ly khong cé dong co cht trong va an toan hon loi nhuan. Nha
quan ly khong mang lai suat sinh 1¢i cao cho c6 dong sé khong gitt viéc duoc lau.

Bat binh ding

Nhu da néu, nguroi My dam nhan vai tro “nguwoi tiéu dung cttu cdnh” sau khung hoang
tai chinh Pong A. Cac nudc dang phat trién ¢ chau A va xut khau dau ting manh ti 18
tiet kiém noi dia va don tién vao du trkt ngoai hoi. Trong khi d6, ho chdt dong tién cua
minh vao d6-la d& chac chan rang hang xudt khdu ctia minh sang My duoc dinh gia
canh tranh. Nguoi tiéu dung My giam tiét kiém cua minh va ting ng dé€ duy tri muc
tiéu dung cao. Ho vay no trén can nha va tang no thé tin dung, vdi ky vong sé thu loi
cao khi gid nha tang.

Nhung dé chua phai la toan bd cau chuyén. Mot trong nhitng ly do ma ho gia dinh My
vay qud nhiéu dé€ duy tri mac tiéu dung cao la thu nhdp ctia ho khong tang. Tt thap
nién 1970 bat binh déng thu nhap & My da tang manh. Thu nhap trung vi van nhu cij,
du nguroi My 1lam nhiéu gio hon giai doan trude d6 (va gap doi nguoi lao dong chau
Au). Trong khi d6, thu nhap ctia nhém dau ngi phan lai ting 60%, va thu nhap cta
0.1% nguoi My giau nhat tang 700% ttr 1980 dén 2007. Ti 1¢ lwong bong cho CEO so vdi
lwong lao dong san xuat la 16:1 6 Nhat, 21:1 & Thuy bién, 31:1 UK va 44:1 US. Khi bat
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binh dang gia tang, sw chuyén dich xa hoi ciing giam: con chau ngudi My khong c6
khuynh huéng dat miic thu nhap cao hon cha me minh so véi con chau nguoi chau Au.

Co6 mot s6 1y giai chdi nhau vé su gia ting bat binh dang thu nhap va cta cai @ Mj. Mot
s6 nha quan sét, 1ap luan rang, su sut gidm ctia nganh san xuat va gia ting dich vu da
thay thé nhitng cong viéc dugc tra lwong tdt trong nganh cong nghiép bang viéc lam
dich vu luwong thap, khong 6n dinh (vi du lam viéc trong cdc nha hang thic an nhanh).
Mic du mat viéc lam khu vuc san xudt gay thiét hai cho mot bo phan luc luong lao
dong, khong hén viéc 1am dich vu 1a kém nidng suat. Su phan phdi quyén lwc chinh tri
do d6 la moét yéu td quan trong. Su sut giam thanh vién cong doan theo ti 1€ lwc luwgng
lao ddng va theo s6 tuyét doi da lam giam quyén lyc ctia nguoi lao dong trong viéc doi
mttc lwong cao hon, diéu nay gitp chu lao dong thu duwgc lgi nhuén cao hon.

Nganh tai chinh néi 1én ciing gép phan vao bat binh dang thu nhap. Gitta cdc nam 1973
va 1985, khu vuec tai chinh chwa bao gio chiém hon 16% tong loi nhuén doanh nghiép
My. Nhung nam 1986, con s6 nay tang lén 19%, va trong thap nién 90, la trong khoang
21 va 30%. Gitrta 2000 va 2009 ti trong tai chinh trong loi nhuan doanh nghiép la 41%.
Loi nhuan tang vot gitp cac nha diéu hanh ngan hang tra lwong bong hau hinh cho
chinh minh. Thu nhap khong 16 cling mang lai cho gidi ngan hang quyén luc chinh trj,
va ho dung né6 dé€ dat dugc chinh sdch néi long qui dinh ngan hang va tai chinh (xem
bén duéi).

Bat ké ly giai gi cho tinh trang bat binh déng gia ting, tic dong van la sw dwa dam
nhiéu hon vao ng d&€ dam bao mutrc sdng. Cac ngan hang va cong ty tai chinh dap tng
nhu ciu tang vay no nay bang cach giam tiéu chuan tin dung. Thanh khoan tao ra ti
tiét kiém 0 Pong A va cac nude san xuat dau ltta duegce chuyén sang cho nguoi ngheo va
giai cdp trung luu My, giong nhu tiét kiém doi du tir cadc nude san xuat dau chuyén
sang My latin trong thap nién 1970. Carmen Reinhart va Ken Rogoff, dong tac gia cuén
This Time It's Different: Eight Centuries of Financial Folly, da néu diém nay mot cach stc
tich: “Mot luong 16n tién da duoc tai sinh vao mot nén kinh t€ dang phat trién ngay
trong long nwdc My.”? Hon mot ngan ti dd-la duoc tai sinh tir nguoi tiét kiém chau A
vao thi treong no dwdi chuan cua My, phuc vu cho cac bo phan ngheéo hon trong xa hoi
voi miec x€p hang tin dung t6i va kha nang tra no han ché€.

Cac ho gia dinh ngheo bi hut vao thi treong no dwdi chuan véi nhitng 10i hita tra no
ban dau thap va khong can tra tién mat trudc. Nguoi di vay cd thé budc vao ngan hang
khong mot dong von va thu nhap, nhung di ra voi khoan vay trén tay. Nghe nhu la

* Carmen M. Reinhart and Kenneth Rogoff (2008) “Is the 2007 US Sub-Prime Financial Crisis So Different? An
International Historical Comparison,” American Economic Review, Papers and Proceedings, 98:2, 339-344.
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giao dich t8t cho téi khi nhé rang da khong c6 tiét kiem va khong cé thu nhap (hay
thap) thi kha nang tra no la zero. Day la tinh trang tai chinh Ponzi cua Minsky trén qui
mo 16n: nguoi vay vay 1on hon theo gid nha tang. Nhung cudc choi khong thé tiép tuc
mot khi gid nha chiing lai va bat dau giam. Nhitng con n¢ dudi chuan lap tic chim
nghim, nghia 1a no vay ctia ho 16n hon gia tri nhitng can nha ma ho da mua. Pa s0 no
cam cd 6 My la “von vay khong truy doi”, nghia la khi nguoi vay v& ng, cht ng khong
c6 quyén doi vdi tai san khac ctia con no trir tai san cam c¢6. Khi diéu nay xay ra thi
hanh dong hop ly ctia nguoi cam c6 ngap no la bd chia khéa nha cho nha bang va chay
1ay nguoi.

Tinh dén thang 6/2009, 15, 2 triéu dd ng cam cg, hay khoang 1/3 tong du no cam c9, la
ngap nudc. Cac ngan hang khoi xudng 2,3 triéu vu si€t no nam 2008, va 3,4 nam 2009.
Tong s nha bi siét no trong nam 2010 la hon 3,8 triéu vu. Nhom thu nhép thap hon &
My dwgc cap von vay ma ho khong thé tra va vo ng dai tra. Nhue da ndi, cac ngan hang
dia phuong va cong ty cam cd khéng con sd hitru nhitng khoan vay nay. Chung da duoc
ban di, dong gdi lai va trd thanh cac chitng khodn hang AAA thong qua ma thuat CDO,
duoc cac ngan hang, quy dau tu, quy huu tri va cac nha dau tuw mua lai.

N6i long qui dinh tai chinh

Thang 11/1999, Qudc hoi My thong qua dao luat Gramm-Leach-Bliley Act, dwoc biét
nhu 1a Dao luat hién dai hda dich vu tai chinh thay thé cho dao luat Glass-Steagall Act
nam 1933. Glass-Steagall, ban hanh trong thoi ky ddy cua Dai khung hoang, da tach
hoat dong ngan hang thuong mai khoi dau tu vi mau thuan loi ich ton tai gitra viéc
phéat hanh ¢ phiéu va tai tro mua cd phiéu cho nha dau tu. Triét ly dao luat Glass-
Steagall 1a ngan hang nhan goi tién khong nén tham gia vao hoat dong déau tw rti ro ma
cac ngan hang dau tu chuyén kinh doanh dé phuc vu khach hang giau ¢6 ctia minh. Cac
ngan hang thwong mai phai an toan va an phan. Ngan hang dau tu c6 thé ganh rui ro
nhung néu that bai, ho sé gay thiét hai cho cha s6 hitu, khong phai nguoi dong thué
hay nguoi goi tién.

Khi khong con luat Glass-Steagall, cdc ngan hang 16n My tao ra “siéu thi tai chinh” dan
dén su qui tu chua ting 6 vao hé thdng ngan hang. Nam ngan hang hang dau, nam
gitt 8% tai san nam 1995, da kiém soat 30% tai san ndm 2009. Xu hwdéng nay ti€p tuc va
cung cd hon nita xu hudng truede d6 khi ndi long qui dinh da bé di rao can gitra ngan
hang thuwong mai va dau tu trong thap nién 1980. Két qua la sy trd lai cua van dé ma
luat Glass-Steagall da gitip nén kinh t€ tranh khdi trong hon sau mwoi nam. Cac ngan
hang 16n git tién goi cua dan ciing tham gia hoat dong dau tu duoc thiét ké d€ thu loi
cao, nhung vdi cdi gid rai ro cao hon. Hon nita, cdc ngan hang nay hién da qua 16n nén
sw sup do ctia chung c6 thé kéo ca hé thong tai chinh di theo.
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Khi cdc ngan hang 16n sap tiém 2008, chinh pha phai nhay vao ctru. Chi trtt ngan hang
dau te Lehman Brothers. Nhung bai hoc ttr s pha san ctia Lehman la d€ cho cac ngan
hang 16n pha san sé ddt ra rui ro nghiém trong cho hé thong tai chinh toan cau va
khong thé xay ra mot lan nita. Cac ngan hang 16n nhat “qua 16n d€ sup d6”. Nhiing
ngan hang dau tu con lai 6 My duoc phép chuyén ddi thanh cac cong ty co6 phan ngan
hang, dugc quyén ho tro tir Co quan Du trit Lién Bang.

Luc nay chinh pha My da cttu cac ngan hang, tam ly y lai trd thanh hiém hoa nghiém
trong doi voi sy On dinh tai chinh tuwong lai. Cac ngan hang 16n ky vong sé duoc ctu
bat ké hanh vi ctia ho rti ro thé nao. Cac ngan hang dau tu nhu Goldman Sachs va JP
Morgan van dang giao dich trén tai khoan riéng ctia minh, va hién cé thé vay lai suat
thap tit FED. Loay hoay tim 16i thoat khoi khung hoang, ching ta lai gieo mam cho
cudc khuing hoang khac.

C4c ngan hang cling van dong chinh phu bac bo cdc nd Iuc quan ly thi trueong phai sinh.
Warren Buffett, nha dau tw ndi tiéng caa My, da goi ching khoan phai sinh la “va khi
tai chinh hay diét hang loat”, nghia la ban chat khong duwoc quan ly caa thi truong phai
sinh cho phép cac nha dau tu dat cuoc 16n, rti ro, ma néu that bai c6 thé danh sap ca hé
thong tai chinh.

Céac ngan hang lap luan réng khong can phai quan ly chiing khoéan phai sinh vi ching la
nhing hop dong can thiét gitta cac bén dong thuan, va ban than cac bén phai tu thong
tin va bao vé minh. Logic “tw quan ly” nay dwoc chinh quyén Clinton va Bush chap
nhan, ca Alan Greenspan va Ben Bernanke cta Fed cling vay. Lawrence Summers, B
triedng tai chinh thoi Clinton va sau nay la chu tich Harvard, da tin rang “cac bén trong
nhing hop dong kiéu nay phan 16n 1a cac td chtec tai chinh tinh vi, té ra hoan toan cé
kha nang ty bao vé trude sy gian 1an va kha ndng mat thanh toan ctia d6i tac.” Thyec té€
diéu nay tré thanh sy mong doi hao huyén, nhung lai duwoc chdp nhan nhw that trudc
khung hoang. Van dé da duoc luat hoa theo dao luat Hién dai héa Hop dong tuong lai
hang hda co ban nam 2000, trong d6 xac dinh hau hét chiing khoan phai sinh, gom bao
hiém v& no tin dung, nhu 1a nhitng hop d6ng tu nhan va do d6 nam ngoai pham vi qui
dinh.

Dai véi mot s6 phai sinh tai chinh, 1y luan nay c6 nghia. Néu mot hang hang khong lo
vé gia xang may bay tuong lai, hang ¢ thé mua hop dong twong lai gitp chét gia nhién
liéu & mirc cd dinh vao mét ngay cu thé trong twong lai. Hodc ho ¢ thé mua quyén
chon dé€ mua nhién liéu véi gid d6 & ngay an dinh. Mién 1a bén ban hop ddng c6 ning
lwe tai chinh d€ lam tot trén hop dong, thi hinh thiic phai sinh nay giap hang hang
khong gidm rti ro ma khong tao thém chi phi cho ai khac hay cho xa hoi.
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Nhung phai sinh khéng phai ltc nao ciing don gian hay rti ro thap. Lay vi du CDS. Bao
hiém nhan tho thuong dugc quan ly rat chat. Mot ca nhan c6 thé bao hiém cudc song
cua minh dé€ cung cdp mot khoan thu nhap cho nguoi than néu mat sém. Nguoi vo
hodc chong c6 thé bao hiém nhan mang cho ban doi ctia minh vi ho ¢6 “rti ro bao hiém
duoc” trong sy ton tai cia nguoi kia. Nhung khong thé mua bao hiém nhan tho cho
nguwoi ma cai chét ctia ho sé khong mang lai ton that thu nhap cho ching ta. Néu khong
c6 “rui ro bao hiém dwoc”, thi chiing ta khong thé bao hiém nhan mang cho ho. Ly do la
néu chung ta c6 thé bao hiém nhan mang ctia nguoi la, thi ta sé c6 dong co rut ngan
tuoi tho ctia ho!

Nhung thi treong CDS khong dwgc quan ly, va bat ky ai cling mua dwoc bao hiém vo
no trai phiéu, ngay ca khi ho khong s hitu né. Két qua, ngan hang dau tw da tron 1an
dong co voi nhau. Ho ban CDO trong khi mua CDS bao hiém cho théat bai cua mdi cong
cu ma ho dang ban ra cho cong ching. Hon nira, thong tin nay khong dwgc cong bo, vi
thi treong phai sinh duoc xem la hop dong tu nhan gitra cac bén. Nhung cong ching 1é
ra da c6 loi hon néu thong tin nay cong bs. Ho sé sém biét rang CDO tao ra rui ro 16n
hon thi trueong tin tuong.

Hon ntta, khac von vay ngan hang, khéng c6 kiém soat vé sd lwong rti ro ma mot ca
nhan hay doanh nghiép cé thé ndm thong qua CDS. Thi truong CDS dat dinh 60 ngan ti
d6-la ndm 2008. Vé ly thuyét, cac ca nhan 1€ ra phai dat cau hoi liéu cac “dai tac” c6 du
manh d€ thu loi tir s danh cuoc nay. Nhung ho da khong héi. Moi nguoi ro rang méc
dinh réng AIG du 16n d€ tra hét s6 CDS da ban ra, hay chinh phu sé giai cttu néu ho
khong thé. Cudi cung, chinh phu that sy ctu AIG, tra dén 100% ng CDS cua cdng ty
nay.

Phéi sinh do dé phai dugc xem nhu dau tw ¢d phiéu va trai phiéu. Ching phai duoc
chuan héa va ban trén nhitng thi treong dugc von hoa t6t. Thong tin vé bao hiém va gia
thi truong cta ching phai dwgc cong bo.

Tir day vé sau?

Nén kinh té& thé gidi da phuc hoi tir day khung hoang. Chang ta hién dang d6i mat voi
giai doan sau khi cac chinh sach tién té va ngan sach da dwoc ap dung trong cudc
khting hoang dé ngan chin mot Dai khing hoang khéc. Sy hd tro ctia IMF dugc cau
vién o Iceland va Pong Au, khu vuc ning no vay trudc khung hoang. Hy Lap va
Ireland da duwoc cac ddi tac chau Au giai ctru, va c6 thé cé nhitng nwdc ng nhu chia
chdm khéc gia nhap trudc khi diéu toi té nhat troi qua. Chinh phu Lién bang My khong
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1am nguy, nhung chinh quyén bang va thanh phd c6 thé v& ng trong nhitng ndm sap
toi.

Van dé chinh d6i madt véi kinh t€ thé gidi 1a mo hinh tdng treong da tao ra tang truedng
ttr 2000-2007 khong con kha thi nira. Trong giai doan nay, ho gia dinh My 1a “nguoi tiéu
dung ctru canh ctia thé giéi”. Cac nude chau A tiét kiém va dau tu vao tiu dung My,
con ngureoi My vay va tiéu xai. Bat dau 2008, ho gia dinh My budc phai cat giam tiéu
dung dé€ tra ng. Cac chinh phu phai budc vao d€ bu phan cau thiéu hut, trong pham vi
c6 thé duoc. Vi mike no cao cua cac hd gia dinh My va thi truong nha & tiép tuc suy
yéu, it c6 kha ning nguoi tiéu dung My tré lai vai tro truede d6 1a “nhitng cd may tiéu
dung” cho nén kinh t€ thé gidi. Hon nita, chinh pha My khong thé, hodc c6 thé ndi la sé
khong, ti€p tuc bu phan cau thiéu hut nita. Vay thi cau sé ¢ dau ra d€ thic day nén kinh
t€ thé gisi?

Ngan gon la cdc nudc chau A sé phai bot tiét kiém va tiéu dung nhiéu hon. Trong dai
han, diéu nay c6 y nghia. Nguoi lao dong Trung Qudc mudén lwong huu, bao hiém y t€
va bao hiém that nghiép. Nhung c6 duoc cac hé thong nay, ciing nhu hé thong thué can
thiét dé€ tai tro cho no, sé khong sém xay ra. Tién Trung Qudc sé tang gid, hang Trung
Qudc vao My sé d4t hon, qua do giam loi nhuan va tiét kiém ¢ Trung Qudc. Chung ta
khong biét diéu gi ndm bén kia sy chuyén dich nay. Liéu tiét kiém c6 giam du dé chéng
do stic cau thé gidi? Nguon cau méi ¢ xudt hién kip thoi hay khong?

Bai hoc tir cugc khung hoang 2008

Cé qua nhiéu bai hoc tir khiing hoang 2008 d€ ndi hét trong mot hodc muoi bai giang.
Dua vao nhitng gi da néu, chting ta két luan bang cach xac dinh nhiéu diém then chot
phtt hop véi Viét Nam va khu vuc Bong A.

Thtt nhat, mo hinh tw bao hiém trudc that bai dong tién thong qua tich lity du trit ngoai
h&i khéng 16 thoi hau khung hoang Dong A 1a khong bén viing. Chi phi co hdi ma md
hinh nay dat lén cac nude la qua cao, va md hinh nay thé hién sy bon rat stic cau thé
gioi. Nhitng dan xép mdi toan cau la can thiét dé quan ly rui ro ti gid ma khong nhat
thiét phai duy tri mirc dy trir qua 16n nhu vay.

Thtt hai, tat ca cac nudc, ké ca My, can ap dat qui dinh chat ché 1én hoat dong cho vay
cam cd va tranh 1dp lai khiing hoang no dwéi chudn. Ca Pan Mach va Canada hau nhu
tranh duwgc nhitng tac dong xau nhat cta cudc khiung hoang vi ho c¢é nhiing qui dinh
cling ran ddi véi thi treong cam c8. Cac qui dinh gom muic tran von vay tng véi gid tri
bat dong san & miic 80% hay thap hon, va budc ngan hang phat hanh no phai chiu 15
dau tién néu co vo no.
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Thtt ba, khi Mervyn King, thong d6c ngan hang Anh qudc, tuyén bs hoi thang 6/2009,
cac ngan hang “qua lon dé€ that bai” tro thanh “qud 16n d€ ton tai”. Pao luat Bao vé
nguoi tieu dung va Cai cach Wall Street Dodd-Frank dwoc ky thanh luat ¢ My thang
7/2010, 8 gang ddi phd véi van dé nay bang cach ting cuong kiém soat quan ly cac
ngan hang 16n hon. N6 tao ra Hoi dong giam sat va binh 6n tai chinh trong B Tai chinh
dé€ gidm sat cac ngan hang vdi hon 50 ti do-la tai san. Hoi dong c6 thé han ché hoat
dong ctia cac ngan hang 16n va budc ho phai tach bach tai san. Y twdng la khi cic ngan
hang 16n hon thi sé chiu quan ly nhiéu hon. Nhw vay chu truwong 1a khuyén khich ngan
hang khong 16n hon nita. Nhung c6 kha thi? Ngan hang 1én c¢é nhiing 1oi thé khac, nhuw
tai chinh ré hon va quyén luc thi treong. Liéu quan ly nhiéu hon ¢6 du dé€ khuyén khich
ho thoi khong tang truong? Nang liec ctia cac bién phdp tranh c6 thém giai cttu tir Khu
vuc cong sé phu thudc vao cach thirc nhitng qui dinh méi duoc trién khai.

Th tu, hoat dong ngan hang thwong mai phai dugc tach khoi hoat dong ngan hang
dau tw rui ro.

Paul Volcker, ceu chu tich Fed, dé xuat réng cac ngan hang nhan tién cong ching va
duoc lién bang bao hiém phai bi cdm giao dich tu doanh (proprietary trading). Quan
diém nay ndi tiéng thanh “nguyén tic Volcker” va duoc luat héa mot phan vao dao
luan Dodd-Frank, han ché mtec tiép xtic ciia ngan hang véi cac quy dau tu hay quy von
chu s& httu tw nhan ¢ mtc 3% von ngan hang. Mtc nay ¢6 thé khong du dé can trd cac
ngan hang khong tham gia vao nhitng hoat déng rui ro dan dén dot ctu hd khac cta
chinh phu.

Th ndm, cic hop dong phai sinh can phai chuan hoéa va giao dich trén thi treong
chiing khoan md dé€ dam bao tinh minh bach, canh tranh va bién lgi nhuan du an toan.
Bao hiém vd ng tin dung phai duoc han ché d6i vdi cac nha dau tu ¢ rui ro bao hiém
duoc, hodc cAm hoan toan.

Cudi cung, cac to chitc danh gia tin dung khong duoc ban két qua xép hang cho cac to
chttc phat hanh chitng khoan. Hé théng nay tao ra mau thuan 1¢i ich khi bén ban tréi
phiéu co thé do gia d€ dugc xép hang tot hon. Ciing can c6 nhiing co ché€ khac. Vi duy, to
chirc phat hanh ching khoan phai ky quy, quy nay dung dé€ tra cho cac t6 chic doc lap
thuc hién danh gid theo yéu cau cua bén mua.
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