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Bién dich va Hiéu dinh: Khuong Du Kim
CHUONG 3: NHUNG NGUOT BAO VE CONG CHUNG

Néi dung chinh: Trén thuc té tro choi Gidi cuu dé duoc dp dung vdi Penn
Central, Lockheed, thanh phd New York, Chrysler, Ngan hang Commonwealth
Bank of Detroit, Ngdn hang First Pennsylvania Bank, Continental Illinois; va bat
dau tua’' nam 2008, hdu nhu tét ca cac ngan hang Ion, AIG, cac céng ty san xuat
0 té, va tham chi’' la ngén hang cua cac quoc gia khac cing duoc ap dung tro
choi nay.

Trong chuang trudc, ta da &y vi du so sanh véi mot trdn ddu bong dé don gian hoa
cach giai thich cua cac nha khoa hoc chinh tri va tién té vé viéc giai ciru nhirng
ngan hang thugng mai hinh thanh nén cartel Du trif Lién bang. Tuy nhién, cach
tiép can nhu vy cd thé khién ddc gia ldm tudng rang van dé nay khdng may
nghiém trong. Do dd, trong chucng nay ta hdy bo qua phép so sanh va cung xem
xét thuc t€. Sau khi da nghién clru k¥ ludt chdi, gi6 1a IGc ching ta kiém tra bang
diém danh gid cla tro chdi nay trén thuc té€, va ching ta sé nhan ra rang vén dé
nay khéng hé tam thudng chdt nao. Hay cung bat dau véi qua trinh gidi ciiu mot
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nhom cac ngan hang ndm gilr nhitng khoan ng khé doi cia Coéng ty Pudng sat
Penn Central.

Penn Central

Penn Central la cdng ty dudng sat I6n nhdt Hoa Ky vGi 96.000 nhan vién va tién
luong hang tuan cua nhan vién toan cong ty lén tGi 20 tri€u d6 la My. Nam 1970,
Penn Central tr@ thanh vu pha san I16n nhat Hoa Ky. Cong ty nay da vay ng cua hau
hét cac ngan hang chap thuan cho ho vay, gom c6 Chase Manhattan, Morgan
Guaranty, Manufacturers Hanover, First National City, Chemical Bank, va
Continental Illinois. D4i lai, nhitng ngan hang k& trén dudc bd nhiém quan chirc cla
minh vao ban gidm d6c cta Penn Central nhu mét diéu kién cho vay, qua dé nam
quyén quan ly cong ty dudng sat nay. Cac ngan hang nay cling nam gitt mot lugng
I6n c6 phan cia Penn Central trong cac phong tin thac cia minh. Di nhién nhiing
guan chiic ngan hang trong ban giam doc da biét trudc nhitng thong tin cd kha
nang anh hudng dén thi gid c6 phi€u cla Penn Central, rat 1au trudc khi cdng
ching cd co hdi ti€p can chdng. Trong cudn sach Nhdng ngay cudi cua Cau lac bo
(The Last Days of the Club), Chris Welles miéu ta nhirng gi da xay ra nhu sau:

Ngay 21 thang Nam, mot thang truGc khi cong ty dutng sat pha san, David
Bevan, giam doc tai chinh cia Penn Central, da bi mat thong bao vai dai dién
clia cac ngan hang chu ng rang tinh hinh tai chinh ciia Penn Central nguy ngap
dén ndi ho budc phai hodn lai nd luc thu gom 100 triéu d6 la My thong qua
phat hanh trai phi€u d& bu ddp cho ngudn von luu ddng dang bi thiéu hut tram
trong. Bevan cling cho biét, thay vi phat hanh trai phiéu, cdng ty sé theo dudi
mot khoan vay dudc bao dam bdi chinh pha. Néi cach khac, trir khi dudc chinh
phu lién bang bao lanh, cong ty dudng sdt sé phai dong clra. Ngay hém sau,
phong tin thac cia Chase Manhattan ban ra 134.300 cd phiéu trong s6 c¢6 phiéu
cta Penn Central ma ngan hang nay dang nam gitr. TruGc ngay 28 thang Nam,
khi cong chidng dugc thong bao vé viéc Penn Central hoan phat hanh trai
phiéu, Chase da kip ban ra thém 128.000 c6 phiéu nita. Trong khi d6, David
Rockefeller, chui tich hoi dong quan tri cia ngdn hang nay van hing hdn phu
nhan cdo budc réng Chase da hanh dong dua trén ngudn tin ndi bo.

Hau nhu toan bd cac quyét dinh quan tri dan dén két cuc clia Penn Central déu
dugc dua ra bdi, hodc dua trén su dong tinh cia ban gidm dbc cong ty, hay noi
cach khac, chinh 1 cidc ngan hang chu ng cla cdng ty. Cac ngan hang khéng thé
dd 16i cho ban gidm d6c yéu kém cutia Penn Central, bdi 18 ho chinh 1a ban gidm déc

! Chris Welles, The Last Days of the Club (New York: E.P. Dutton, 1975), trang 398-99.
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cla Penn Central. Mot cudc diéu tra do Wright Patman, Ha nghi si dong thdi la Chu
tich Uy ban Ngan hang va Tién té cta Ha vién, tién hanh n&m 1972 cho thay nhing
ngéan hang nay da cung cdp nhitng khoan vay khéng 16 cho cac du an banh trudng
tai hai clia cdng ty dudng sat, sau do lai tiép tuc cho vay hang triéu do la dé& ho tra
cd tic cho cd déng. Piéu nay da tao nén vé ngoai thinh vugng gid tao va thdi
phong gid cd phiéu cla cdng ty trong thdi gian du dai d& cdng ching mua vao
khong chut nghi ngd. TU dd, cac quan chirc ngan hang dong thdi la giam doc cong
ty da xay dung mot mo vang thu Igi nhuan cho ban than minh theo ba cach: ho (1)
vlra nhan ¢6 tlc dua trén nhitng c6 phiéu vd gid tri, (2) vira thu 18i sudt trén nhing
khoan vay dung dé chi tra chinh nhitng khoan cd tirc dd, va (3) vira téng khir dugc
1,8 triéu cd phiéu — di nhién Ia sau khi da hudng cé tirc — véi mlc gid cao phi thuc
t&.% B&ng cach nay, nhitng gidm d6c cap cao cla cdng ty d& ban sach c6 phiéu cla
ho va thu 13i hon 1 triéu do la cho ban than minh.>

Cong ching phai ganh chiu thiét hai

Trong thu giai thich kém theo ban bdo cdo, Ha nghi si Patman da tom tat qua trinh
nay nhu sau:

C& nhu thé tat ca@ moi ngudi déu la thanh vién cla mdt ciu lac bd khang khit,
trong d6 Penn Central va cac nhan vién trong cdng ty cd thé tuy tién vay ng ma
hau nhu khéng gép bat ky khd khin gi, b4t k& khoan vay dé phuc vu Igi ich
chung cua cong ty hay Igi ich riéng clia ca nhan. Trong khi do, cac quan chirc
ngan hang trong ban giam d6c cong ty lam ngd trudc nhitng gi dang xay ra,
mé&c cho ban gidm ddc day cong ty dén bd vuc pha san bang cach dau tu vao
nhitng hoat déng dang ngG va nhiéu khi con tham gia vao cac hoat déng phi
phap. Dai lai, nhitng ngan hang nay ki€ém soét hau hét nhitng nghiép vu ngan
hang béo bd clia cdng ty. khi trd chai con tiép dién, nhitng giao dich nay sé& con
ti€p tuc mang lai Igi ich cho moi thanh vién trong céu lac b, trong khi moi tén
that s& do nganh dudng sét va cong ching ganh chiu.*

Dén mot ngay cudi tuan, tinh trang thi€u tién mat cda céng ty trd nén nguy kich, va
dé€ tranh cho tdp doan phai dé don xin pha san vao sang th(r Hai, Chu tich Cuc Du
trlr Lién bang (Fed) Arthur Burns da goi dién dén nha ting ngudi dirng dau cua
trng ngan hang trong Cuc Du trif Lién bang trén khap ca nudc va yéu cau ho ngay

2 "penn Central," 1971 Congressional Quarterly Almanac (Washington, D.C.: Congressional
Quarterly, 1971), trang 838.

3 "Penn Central: Bankruptcy Filed After Loan Bill Fails," 1970 Congressional Quarterly Almanac
(Washington, D.C.: Congressional Quarterly, 1970), trang 811.

* Trich dan bai Welles, trang 404-05.
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Iap tc bay té quan diém s3n sang clu trg cla Fed. Vao ngay Chu nhat, William
Treiber, phd cha tich th(r nhat chi nhanh New York cua Fed, lién hé vdi giam doc
mudi ngdn hang 16n nhat New York va thdng bdo vé viéc Clra s6 Chiét khau
(Discount Window - tuc cac khoan cho vay c¢o chiét khdu — NHP) cua Fed sé ma
réng vao sang hdm sau. Piéu d6 cé nghia 1a Fed d3 san sang tao ra dong tién mdi
cho cdc ngén hang thuong mai vay dé cac ngdn hang nay lam s8 tién téng 1én
nhiéu an va cho Penn Central vay lai.> M{rc I3i sudt cia dong v6n nay du thap dé
bu dap rui ro cta khoan cho vay. Thir Hai tuan ti€p do, Burns khoac lac vé nhirng
viéc da dién ra: “Toi da budc Ban gidm d6c phai hop gan nhu ca ngay dé thay doi
Quy dinh Q nham dua tién chay vao cac Chirng chi tién gui & cac ngan hang.” Su
kién nay da dugc Chris Welles dong tinh mo ta la “nhitng thdi khdc ma theo nhan
xét chung I tuai dep nhat cta Fed”.®

DU 1& nhitng thdi kh3c tuci dep nhat hay khong, cudi cing Qudc hdi van sé
phai vao cudc bdi 1€ cac ngan hang sé khong tham gia tro chai nay néu ho khong
dugc dam bao rang ngudi ndp thué€ sé dong ky chap thuén khoan cho vay va bao
dam thanh toan no6. Cac giam dbc, quan ch’c ngan hang, va dai dién nghiép doan
clia Penn Central I lugt kéo dén ra sirc giai thich su’ can thiét ciia nganh dudng sat
doi véi Igi ich cta cong chung, tang I6p nhan dan lao dong, va ca nén kinh té.
Tham chi Bo Hai quan con kéu goi Qudc hdi bao vé “ngudn luc qubc phong” cla
quéc gia. Di nhién Quéc hdi khong thé nhan tdm phdt |5 nhitng 16i khan cau nay, va
da ra Iénh cd hiéu luc hoi td6 yéu cau tang luong cho toan bo thanh vién nghiép
doan thém 13,5%. Ganh nang nay cang lam tram trong thém trinh trang khan hiém
tién mat cla céng ty dudng st va ddy cong ty nay IUn sdu hon vao hd sdu ng nan.
Nhung ngay sau do, Qudc hdi da thong qua Dao luét Dich vu Pudng sit Khan cap
nam 1970 cap 125 triéu do la kém bao 13nh thanh toan cua chinh phu lién bang.’

DU vay, nhitng bién phap nay déu khéng nham va cling khong giai quyét
dugc van dé co ban. Ai cling bié€t rdng s6m mudn nganh dudng sat cling sé dugc
“qudc hiru hda”, hay ndi trang ra la nd sé trg thanh mét hd den ngbn sach tién thué
cla ngudi dan. biéu nay da trd thanh hién thuc véi su' ra ddi cua Tap doan Van tai
Pudng sdt Qudc gia (AMTRAK) nam 1971 va Tap doan Dudng sit Hgp nhét
(CONRAIL) ndam 1973. AMTRAK ti€p quan mang dich vu van tai hanh khach cla
Penn Central, con CONRAIL phu trach van hanh dich vu van tai hang hdéa. CONRAIL
la mét tp doan tu nhan. Khi méi ra ddi, 85% cd phiéu cla tdp doan nay thudc

> Gii thich vé& hiéu (tng s6 nhan, xem chuong 8, Co ché Mandrake.

® Welles, trang 407-08.

7 "Congress Clears Railroad Aid Bill, Acts on Strike," 1970 Congressional Almanac (Washington, D.C.:
1970), trang 810-16.
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quyén sé hitu clia chinh phu. S6 cd phiéu con lai do nhan vién tip doan s hitu. R&t
may la s& c6 phiéu cua chinh phi da dugc chao ban ra cdng ching vao ndm 1987.

AMTRAK ti&p tuc hoat dong dudi su kiém soat ctia chinh pht va chiu thua 16.
Tinh dén ndm 1998, Qudc hoi da chi cho AMTRAK 21 ti d6 la. Bén nam 2002, tap
doan nay tiéu tdn han 200 triéu do la tién thu€ moi ndm. N3m 2005, tap doan yéu
cau tang tién trg cap lén murc 1,8 ti d6 la mot nam. T nam 1990 dén nam 2009,
tap doan lai thua 16 thém 23 ti d6 la nira. Trai lai, CONRAIL lién tuc cd I3i k& tir khi
dugc tra vé cho bd phan tu nhan, va hién tap doan nay dang ndp thué€ vao ngan
sach thay vi tiéu ton tién thué cla chinh phu.

Lockheed

Nam 1970, Tap doan Lockheed, nha thau qubc phong I8n nhat Hoa Ky, dang bén
b& vuc phé san. Bank of America va mét s& ngan hang nhd hon da cho g& khéng 16
nay vay 400 triéu do la. Khdng mudn d€ mat ngudn thu nhap béo bd tir khoan vay
nay, ho da théng ddng vdi ban gidm déc, cd ddng, va nghiép doan cla Lockheed
dé€ day ganh ndng cho Washington. Luén diéu ma ho dua ra dé thuyét phuc cac
chinh tri gia 1a néu dé Lockheed pha san, 31 nghin ngudi sé mét viéc, hang tram
nha thau phu sé phai dong clra, hang ngan nha cung cap s€ lam vao canh pha san,
va an ninh qudc gia sé bi de doa nghiém trong. P& duy tri hoat déng tap doan can
vay that nhiéu tién, nhung vdi tinh hinh tai chinh khé khan cua tap doan hién thdi
thi khong bén nao mudn cho ho vay ca.

MGt k€ hoach cltu trg nhanh chdng dugc sap dat bai B trudng Tai chinh
John B. Connally, trong d6 dam bao thanh toan thém mot khoan ng tri gia 250 triéu
dod la nita — sO tién nay sé lam tang khoan ng cua Lockheed Ién thém 60% so Vdi
trudc do. Nhung gid thi diéu dé cling khong con quan trong nira. Cac ngan hang
déu san sang cap von khdng e ngai mdt khi ngudi ndp thu€ da trd thanh ngudi
dong ky tén trong tai khoan.

Gig thi chinh phu budc phai ddm bao rang Lockheed sé€ gianh dugc that
nhiéu hgp dong qudc phong va thu vé cang nhiéu Igi nhuan cang tét. Day la mot
bién phap gian ti€p héi 16 cac ngan hang bang tién thu€ ma khong lam day 1én su
phan nd cta cong ching. Cac nha thau qudc phong khac hoat dong hiéu qua hon
s& khdng dugc nhan hgp dong, nhung khdng ai cd thé chirng minh dudc diéu nay.
Hon nita, s& khéng méy ai d€ y dén mét mic tdng nhe trong chi phi quéc phong.
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Thanh pho New York

Nam 1975, New York da cham dén han mdc tin dung va khdng thé tra luang cho
cdng chiic cla thanh phd. Nguyén nhan dan dén tinh trang nay khong cé gi 1a bi
an. Thanh phd da trg thanh mét hé théng phuc Igi x& hdi thu nho, dat dugc thanh
cong vé mat chinh tri nhd vo s6 nhitng IGi hira vé phuc Igi va trg cap cho “ngudi
ngh&o”. Trong khi mét thanh phd quy md 16n trung binh ¢ 31 vién chifc trén mbi
mot ngan dan, New York c6 49 vién chuirc, va luong ctia nhirng ngugi nay vugt xa
luong trong khu vuc tu nhdn. Mbi tudn mot ky thudt vién X quang trong mot bénh
vién tu ki€ém dugc 187 do la, trong khi nguGi phuc vu trén tau lam viéc cho thanh
pho dudc tra 203 do6 la. Giao dich vién ngan hang ki€m dugc 154 d6 la mot tuan,
trong khi ngudi ddi tién & cho hé théng tau dién ngdm thanh phd nhén dugc 212
do la. Phu cap ngoai cua thanh pho ciing nhiéu gap déi cua khu vuc tu nhan. Ngoai
ra con cd gido duc dai hoc mién phi, trg cdp nha &, chdm soc stic khde mién phi, va
v0 sO cac chuong trinh phuc Igi khac.

S8 thué thanh phé thu vao khdng thé du dé€ bu dap chi phi cho mdt xa hoi
khong tudng nhu vay. Trong ba cach gidi quyét tinh trang tham hut nay - tdng muc
thué clia thanh phd, cit gidm chi tiéu, hodc di vay ng - cé thé dé dang doan dugc
phuong an ma thanh pho sé lua chon.

Pén ndm 1975, lugng trai phiéu ban ra clia New York nhiéu tdi ndi da lam
b&o hoda thi trudng va thanh phd khdng thé tim dugdc thém ngudi cho vay. M6t
nhom nhd cac ngan hang, dudc chi phoi bdi Chase Manhattan va Citicorp, la chu ng
cla hai ty dé la trong tdng s6 ng clia thanh phd tir viéc phat hanh trai phiéu.

Khi thanh ph& khdng thé tiép tuc trd phan tién 13i ctia khoan ng nay, trd choi
Gidi cltu bdt dau. Quan chifc cdc ngan hang va thanh phd di doc b& bién xudng
Washington va trinh bay hoan canh cia ho trudc Qubc hdi. Theo ly I€ clia ho,
chiing ta khdng thé dé cho thanh phd I3n nhét thé gidi pha san dugc. Nhitng dich
vu thiét yéu sé bi tam dirng, rac thai sé chat dong vi khong cé ngudi don, hang
triéu ngudi sé s6ng trong canh giao thong ngung tré va tham chi khong dudc canh
sat bao vé. Nan ddi, bénh dich, va t6i pham s€ lan tran khdp thanh phd. Pay sé la
mot ndi hd then clia nudc My. David Rockefeller, Chu tich Chase Manhattan, d3
thuyét phuc mét nguGi ban cia 6ng ta la Helmut Schmidt, Tha tudng Tay DUk,
phat biu trudc gidi truyén thdng rang tinh hinh toi t&8 & New York cd thé gy ra
mot cudc khing hoang tai chinh toan cau.

Di nhién Quéc hdi khdng hé mudn dét New York vao tinh trang hon loan,
cling khong mudn lam nudc My mat mat hay gay ra su’ hoang loan trén thi trudng
tai chinh toan cau. Vi vay thang MuGi Hai ndam 1975, Qudc héi da thong qua du luat

©Dwv dn Nghiencuuquocte.net 6




Bién dich & Hiéu dinh: Khuong Du Kim [

cho phép B0 Tai chinh cho thanh phd vay truc ti€p téi 2,3 ty dob la, gap hon hai lan
sO tién ma thanh pho hién dang ng cac ngan hang. Ngay lap tdc tién 13i trén s6 ng
cl lai ti€p tuc dugc thanh toan, va nhu vay muc ti€u cua tro chdi da hoan thanh.
Thanh phé New York lai ti€p tuc trg thanh mét thién dudng phuc Igi, nhung chac
chan rang ho sé khdng bao gi¢ thoat dugc khdi canh ng nan.

Chrysler

Nam 1978, Tap doan Chrysler dang bén bd vuc pha san. Khoan ng cua tap doan da
dudc gia han nhiéu [an va s3p téi lic khdng thé gia han thém dugc nifa. Tap doan
cling khdng muén vay tién dé tra 13i trén tdng s6 ng hién thdi. Thay vao dd, ho yéu
cau dugc cap mot khoan cap von mdi tri gia han mot ty do la thi mdi ti€p tuc tham
gia vao tro chai nay.

MOGt lan nifa cac giam doc, quan chdc ngan hang va lanh dao nghiép doan lai
cau vién su giup dd cua Washington. Hay thd hinh dung néu mot trong nhitng tap
doan I6n nhat nudc My phai dong clra, hang ngan nhan vién va gia dinh cta ho sé
Idm vao canh khé khdn; nén kinh t& sé bi t&n hai ndng né do lan séng phan khang
clia ngudi that nghiép trén khap ca nudc; thi truong 0 t6 s€é mat di mot dGi tha
canh tranh khi chi con hai hang san xuat 6 t6 16n thay vi ba hang nhu trudc.

Ai n& budc tdi Qudc hdi chi vi ho khdng muén day nhiing gia dinh v6 tdi vao
canh ngheéo ddi, mudn tranh cho nén kinh t€ khoi bi xao tron, dong thdi mudn bao
vé quyén tu do lua chon clia cong dan da dugc quy dinh trong Hién phap? Vi thé
mot du’ luat da dudc thong qua, chi thi cho Bo Tai chinh bdo dam mot khoan vay
mdi tri gid lén t&i 1,5 ty do la cho Chrysler. Cac ngan hang chap thuan xéa 600
triéu dd la ng cli cho tép doan, ddng thdi déi khoan ng 700 triéu do la méi 18y cd
phi€u vu dai. Ca hai dong thai nay déu dudc ca nggdi nhu mét bang chirng cho thay
cac ngan hang san sang ganh chiu nhitng khoan 16 khdng I8 vi Igi ich clia quéc gia.
Tuy vay, cling can luu y rang gid tri cia nhitng ¢ phiéu dugc dung dé déi 18y
khoan ng xau trudc dé da tang manh ngay sau khi tin tic vé théa thuan nay dugc
théng bdo. Hon thé nita, cac ngan hang chdng nhitng tiép tuc thu dudc tién 13i trén
nhitng khoan ng cli ma con thay thé dugc phan ng da xda bang nhiing khoan ng
mdi tot han nhiéu do da dudc ngudi nép thué bao dam thanh toan hoan toan.

Ngan hang Commonwealth Bank of Detroit

Nam 1972, Ngan hang Commonwealth Bank of Detroit tri gia 1,5 ty do la trg thanh
trudng hop ti€p theo dudc gidi cru. Ngan hang nay da tang trudng chdng mat chu
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yéu nhd vay ng tUr ngan hang Chase Manhattan tai New York. Khi Commonwealth
Bank of Detroit bi pha san do dau ca chirng khoan va quan tri yéu kém, Chase ndm
gitr 39% cb phiéu phd thdng clia ngdn hang nay va da thuc su' ndm quyén ki€ém
soat ngan hang nhdm tim cach thu hdi lai s6 tién da cho vay. Giam d6c Tap doan
Bao hiém Tién gl My (FDIC) — 6ng Sprague — miéu ta nhitng budc di tat yéu dién
ra sau do:

Cac quan chiic cia Chase ... gdi y rang cac cd quan chinh phd can phai vao

cudc bdi van dé cila Commonwealth Bank of Detroit c6 tac dong rat I8n dén

quyén Igi clia cdng chiing. Ndi trang ra la Chase dang yéu cau chinh pha ra tay

gidi ctru... P& xudt nay déng nghia véi viéc gidi cllu cac cd ddng cla ngan

hang, trong d6 Chase chinh la ¢8 dong I6n nhét.®
Céac gidm déc ngan hang Iap ludn rang khéng thé dé cho Commonwealth Bank of
Detroit pha san dugc vi ho cung cap nhitng dich vu ngan hang “thiét yéu"” cho cong
dong. Ly Ié nay dua trén hai cd sé: (1) Ngan hang phuc vu nhiéu nhdm khach hang
thiéu s6 trong ving va (2) khdng c6 di sd ngén hang trong thanh phd dé hap thu
hoat dong cua ngan hang nay ma khong gay ra tinh trang khong lanh manh Ila sutc
manh ngan hang tap trung trong tay mot so it nha bang.

FDIC khdng mudn bi mang tiéng la thd ¢ trudc nhu cdu clia cac nhém thiéu
s6 hay huy hoai moi trudng canh tranh tu’ do gitta cac doanh nghiép. Vi vay, ngay
17 thang MOt ndm 1972, Commonwealth Bank of Detroit da dugc giai c(ru bang
mot gdi cho vay tri gia 60 triéu do la kém theo nhitng bao Ianh cua chinh phu lién
bang. Chase phai chiu 16 chit it, nhung s tién nay chdng thdm vao dau so Vdi
khoan 16 ho s& phai chiu néu khdng ¢ su can thiép cua FDIC.

Do Commonwealth Bank of Detroit can ti€p tuc ton tai d€ tranh tinh trang
tap trung quyén luc tai chinh, FDIC d3 sdp dat thuong vu ban ngan hang nay cho
Tap doan First Arabian, mot cong ty cia Luxembourg dudc cap von bdi cac hoang
t A-rap. Ngan hang ti€p tuc hoat dong trong tinh canh khé khan cho dén nam
1983 thi phan con lai dugc ban n6t cho Cong ty Tin thac va Ngan hang Detroit, nay
la Comerica. Nhu vay, cudi cing thi vién canh déng lo ngai vé viéc tap trung quyén
luc tai chinh trong khu vuc cling tr@ thanh su that, nhung la sau khi Chase da rut
khdi thoa thudn va dugc bu ddp gan nhu toan bo s tién thua 16 cua ho.

8 Sprague, trang 68.
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Ngan hang First Pennsylvannia Bank

Ngan hang First Pennsylvania Bank cua Philadelphia la trudng hgp ké ti€p dudc giai
cru vao nam 1980. V@i khdi tai san tri gia hon 9 ty do6 la, ngan hang nay I6n gap 6
lan Commonwealth Bank of Detroit. Dong thdi day cling la ngan hang lau dGi nhat
nudc My, da ton tai tir thai Bank of North America (Ngan hang Bac My) do Qudc hoi
Luc dia thanh Iap nam 1781.

Ngan hang da tang trudng nhanh chdéng va thu vé nhitng khoan Igi nhuan
kéch xu nh&d phong cach lanh dao x6ng xao cia Giam doc diéu hanh John Bunting,
nha kinh t& trudc day tirng lam viéc tai Cuc Du trif Lién bang va Ia dién hinh cho
thdi ky nhitng nha 1am ngan hang liéu linh. Bang viéc giam cac hé s6 an toan, cho
vay rui ro cao va dau cd trai phi€u, 6ng ta da khién cho doanh thu ctia ngan hang
tdng trudng manh mé. Chirng ndo nén kinh t& con phét trién, chirng dé ngén hang
con co thé tha hd hudng Igi nhuén tir nhitng phi vu mao hiém nhu vay. Nhung khi
thi trudng trai phiéu dién bién khong thuan Igi, ngan hang 1ap tdrc roi vao canh thua
16. D&n ndm 1979, First Penn budc phai ban di mot s6 cong ty con dang sinh 16i dé
bu dap cho vén hoat dong do ng xau da 1én tGi 328 triéu do la, nhiéu hon 16 triéu
dd la so véi phan vén chi s& hitu cla ngadn hang. Da dén Ilc phai chuyén ganh
nang thua 16 ndy sang vai ngudi dong thué.

Céac quan chlic ngan hang da téi Washington dé trinh bay trudng hdp cua
minh: viéc gidi cl'u ngan hang First Penn khong chi la “thi€t yéu” ddi vdi su ton tai
cta nganh ngén hang & Philadelphia ma con cuc ky quan trong déi vdi su’ 6n dinh
cla kinh t& thé gidi. Theo ho, ngan hang nay qud I6n dén ndi néu pha san no sé tra
thanh quan c@ domino dau tién cua cudc khing hoang tai chinh toan cau. Sprague
nhd lai:

Ngay tr dau dd cé nhiéu bén cling gy ap luc nhdm ngdn chdn su sup dé cla

ngan hang nay: khong chi ban than First Penn, cac ngan hang I6n khac cling

nhu trudng ban tai chinh ma ca Fed cling |én ti€ng. T6i nhd la trong mot phién
hop, Pho chu tich Fed, Fred Schultz, da cao giong tranh luan rang ching ta

khong con con dudng nao khac ca ngoai viéc giai clfu ngan hang nay. Ong &y

noi: “Bung co lang phi thém thai gian thao luan vé bat ky phuong an nao khac

niral™

Cac giam doéc cua FDIC khéng mudn tranh luan véi Cuc Du trif Lién bang, va chac
chan ho cling khdng muén bi coi la thu pham gdy xdo tron hé théng kinh t€ toan
cau bang cach x6 d6 quén cd domino d4au tién. Do dd, mdt goi giai clu da ra doi

9 Sprague, trang 88-89.
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dang ldc, trong d6é FDIC chap thuan cho ngan hang vay 325 triéu do la khong tinh
I3i trong ndm dau tién va I3i sudt vu dai cho cac nam ti€p theo, chi bdng khoang
mot nlra 1ai suat thi trudng.

Continnental Illinois

Pau nhirng nam 1980, Continental Illinois cua Chicago la ngan hang Idn th(r bay
nudc My. VGi khdi tai san tri gia 42 ty do la va 12 ngan nhéan vién, danh muc cho
vay cla ngan hang nay da tang trudng mot cach ngoan muc. Thu nhép rong trén
cac khoan cho vay tang gap doi chi trong vong 5 nam va dén nam 1981 da dat muc
254 triéu d6 la mot nam. NhG dé ngén hang chang nhitng dudc cac chuyén gia
phan tich thi truGng vo cung uu ai ma con dugc Dun'’s Review liét ké trong s6 nam
cong ty dugc quan tri tot nhat Hoa Ky. Nhitng ngudi dan dat du ludn nay khong
nhén ra réng thanh tich dang né dé c6 dugc khdng phai 1a nhd chuyén mén trong
linh vuc ngan hang hay dau tu, ma la do cac khoan vay danh cho cac doanh nghiép
yéu kém va cac chinh phi nudc ngoai khéng thé vay dugc tir bat ky ngudn nao
khac.

Moi chuyén chi v& 18 vao cudi tudn 1& Qudc khanh ndm 1982 khi Ngan hang
Penn Square Oklahoma bi pha san. Ngan hang trung tén vdi trung tdm mua sam
Penn Square nay da trd nén khét ti€ng sau khi ho dau tu moét ty do la vao nganh
dau khi va ban lai khoan ng nay cho Continental ngay truGc khi thi trudng nang
lugng sup d6. Cung lic dd, nhitng khoan ng khac cua Continental cling phéat sinh
nhiéu van dé. Gilra bdi canh cubc khung hoang ng tai Mexico va Agentina cang lic
cang cdng thang va tin tc vé hang loat nhitng vu pha san cla cac tap doan I6n
tran ngap mat bao hang ngay, khdng may la Continental da cho tat ca cac tap doan
nay vay nhifng khoan ng I8n vdi 13i suat thdp. Anh hudng clia nhitng su kién nay
lam sut giam mdc xép hang tin dung cua Continental, va nhitng nguGi gui tién than
trong bat dau rut tién cla ho ra khoi ngan hang, trong khi lugng tién gui mdi giam
xudng chi con nho giot. Dén IUc nay, nhu cdu tién mat cta ngan hang dé chi tra
nhitng chi phi phat sinh hang ngay da tré nén thuc su blrc thiét. Ho c6 tim cach thu
hat ngudn von mdi bang cach bat dau phat hanh chling chi tién gui véi mic |3
suat cao phi thuc t€. Cac nhan vién tin dung dudc ngan hang phai di lung suc thi
trudng chau Au va Nhat Ban va thuc hién mot chién dich quan hé cdng chiing
nham thuyét phuc cic nha quan ly thi trudng réng ngan hang van dang on dinh va
vifng vang. David Taylor, chu tich ngan hang vao thdi diém do, phat biéu: “Biét doi
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Bao dam Ngan hang Continental Illinois cla ching t6i da dudc thanh lap va toa di
khap thé& gidi.”*°

Dén cudi nam 1983, ganh nang ng xau cua ngan hang da I8n t&i muc khé cd
thé chéng d& dudc va van khong ngling gia tdng & mirc dang bao dong. N&m 1984,
tdng ng xdu I1én i 2,7 ty dd la. Trong cung ndm dd, ngdn hang phai thanh ly bd
phan kinh doanh thé tin dung dang hoat dong cé 13i d&€ bu ddp cho khoan thua 10
va tra cd tdc dinh ky hang quy cho c¢6 déng. Bén trong ngan hang hau nhu da suy
sup hoan toan, nhung ho van c6 géng duy tri cdng viéc kinh doanh bén ngoai nhu
thuGng I€.

Bién cd dau tién lam ran n(t vé ngoai dn dinh cta Continental Illinois xay ra
vao ldc 11 gid 39 phat sang ngay thr Ba, mung 8 thang Nam, khi hang thong tan
cia Anh Reuters dua tin trén mang thong tin hitu tuyén rang cac ngan hang & Ha
Lan, Tay Bdc, Thuy Si, va Nhat Ban da dong loat nang mdrc 13i suat cho vay doi vdi
Continental va tham chi mét vai ngan hang da bat dau rat tién gui khoi ngan hang
nay. Bai bdo ciing trich dan thong béo chinh thirc cla Continental Illinois cho réng
tin don vé viéc ngdn hang nay sap pha san 1a “hoan toan va van.”

Truong hop dot bién rat tién guri dau tién trén thé gidi qua kénh
dién tor
Sang ngay ti€p theo khi mat trgi vira 16 rang, cac nha dau tu nudc ngoai bat dau
thao chay khoi ngan hang. Ngay trong ngay dau tién, mot ty do la tién cua cac
khach hang chau A d bi rat khdi ngan hang. Ngay tiép theo d6 — chi han 24 tiéng
sau khi Continental trdn an du’ ludn rang nguy cd pha san chi la tin don that thiét —
khach hang lau nam cla ngan hang la Cong ty Board of Trade Clearing Corporation
da yéu cau rat 50 triéu dob la. Tin tlc vé su thao chay lan nhanh qua cac dich vu
thong tin hitu tuyén vé tai chinh khién cho nhitng ngudi gui tién bdt dau hoang
loan, dan dén trudng hgp dét bién rit tién guri dau tién trén thé gidi qua kénh dién
tu.

Sang ngay thdr Sau, ngan hang da budc phai vay 3,6 ty do la tU Cuc Du trit
Lién bang dé bu dadp phan tién guri bi hao hut. Ngoai ra, mét nhém gém 16 ngén
hang, dirng dau la Morgan Guaranty, cling dé nghi cung cap cho Continental mét
han mrc tin dung hao phdng véi ky han 30 ngdy, nhung tat ca van chua thadm vao
dau so vdi nhu cau ctia ngan hang nay. Trong vong bay ngay sau dé, so tién bi rut
khéi ngan hang da |én t&i han 6 ty do la.

1% Trich dan bai Chernow, trang 657.
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Ban dau, hdu nhu toan bd hoat déng nay déu dugc gilr trong pham vi to
chirc: cac ngan hang khac va cac quy dudc quan ly mot cach chuyén nghiép theo
doi sat sao tung chi ti€t nhé trén cac thi trudng tai chinh. Trong lic dé, cong ching
khong hé hay biét gi vé tham hoa nay, tham chi ngay ca khi né da xay ra. Chernow
ndi: “Viéc tién gui bi 6 at rdt khoi Continental gidbng nhu mot cau chuyén tudng
tugng thdi hién dai: khéng con hinh anh dam dong ngudi guri tién chen chuc trong
hon loan, can &c mdng thuc su ndm & nhitng thong tin hién thi chdp nhoang mot
cach binh than trén man hinh may tinh.”*! Sprague viét: “Bén trong ngan hang,
khong khi van rat binh than, sd lugng khach hang ngoai quay giao dich van nhu
thudng 1€, va nhan vién ngan hang nhd lai rang khdng hé c6 ddu hiéu nao cho thay
ho dang cdé van dé vé thanh khoan — ngoai trir trong phong giao dich dién tr. Nhan
vién trong phong nay hiéu rd chuyén gi dang dién ra khi thay 1&nh rit tién 6 at do
vé hé thdng, day Continental dén bd vuc pha san. Mot s6 nhan vién da khdc.” 12

Ngay tUr dau, chi cd6 mét cdu hoi quan trong duy nhét: 1am thé nao dé danh
Ira dugc ngudi ndp thu€ chdp thudn viéc giai c'u ngan hang. Nguyén tac cda tro
chai giai clru ddi hoi muu d6 ndy phai dugc nguy trang thanh mdt nd Iuc anh hiing
nhdm bao vé cong ching. Trong trudng hgp cta Continental, cd thé dé& dang ap
dung thu doan nay do tam c& cta nhitng con s6 la qua I6n. Co qua nhiéu ngudi guri
tién tai ngan hang nay, qua nhiéu ty do la c6 nguy cd méat trang, qua nhiéu ngan
hang bi lién ddi, va nhu vay nén kinh t€ ctia nudc My ciing nhu’ cla ca thé gidi chac
chan sé bi de doa nghiém trong. Ai ddm dam bao diéu do sé khong xay ra?
Sprague ciing lap luan tuong tu:

M6t budi hop da dugc t6 chirc vao sang sdm ngay th( Ba, 15 thang N3m, tai
Cuc Du trif Lién bang... Chang t6i thao luan vé cac phucng an khac nhau. Trén
thuc té€ gan nhu khong con Iuva chon nao khac... [BO trudng B6 Tai chinh]
Regan va [Chu tich Fed] Volcker mét lan nira bay té su lo ngai trudc nguy co
Continental pha san sé& gdy ra phan (ng day chuyén lam sup dé hé thdng ngéan
hang quéc gia. Volcker sg ring mot cudc khing hoang s& dién ra trén toan thé
gigi. Tat ca ching t6i déu nhan thirc sdu sac rang tr trudc dén nay chua bao
giG c6 ngan hang nao c6 quy mé du chi gan bang Continental pha san. Khéng
ai biét liéu nuGc My va thé gidi cd thé phai d6i mat vdi van dé gi. Nhung du la
gi di nira, day khdng phai 1a IGc d€ mdc cho tham hoa dd xay ra chi dé thda
man tri to mo.*

11 Chernow, trang 658.
12 Sprague, trang 153.
3 Nhwr trén, trang 154-55, 183.
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P&y chinh la thdi diém vang dé€ Cuc Du tri Lién bang va FDIC chiing to vai trd cla
minh. N&u chinh phu khéng vao cudc, 1& ra Continental d& sup dd kéo theo toan bd
s tién dau tu cla cac cb ddng, gay thiét hai ndng né cho nhitng ngudi gui tién,
nhung d6i lai nganh tai chinh s& hi€u ra rang cac ngan hang khéng thé chi ndi
suong ma phai thuc su’ quan ly mét cach than trong. Thong Ié quan ly ngan hang I€
ra sé dudc thay d6i mot cach triét dé€, va Igi ich kinh t& trong dai han ma nudc My
(va ca thé gigi) dang ra sé dugc hudng la v cung to I18n. Nhung su’ can thiép cla
chinh phu da lam gian doan quy luat clua thi trudng tu do, va ngugi ndp thué tré
thanh d6i tugng ganh chiu toan bd phi tdn do su’ pha san va gian 1an cua ngén
hang. Nhitng ngudi gui tién van tin tudng vao su an toan gid tao ctia hé théng
ngan hang, trong khi d6 cac ngan hang tha ho gian lan va hoat dong mét cach liéu
linh vi ho biét réng cac chinh tri gia s& san sang gidi ciru ho néu c6 bat ky rac roi
nao xay ra.

Gai giai ciru cudi cung

Trong budi hop ngay 15 thdng N&m, BO trudng Tai chinh Regan hung hdn dién
thuyét vé tdm quan trong cua thi trudng tu do va viéc can phai dé cac ngan hang
tu minh vach ra k& hoach giai clru nhdm giai quyét it nhat la mét phan ng cta ngan
hang. Ngay sang ngay hém sau, mdt budi hop cép cao gitra chi tich cia bay ngan
hang 16n nhat Hoa Ky da dudgc t6 chirc d€ thdo luan vé k& hoach nay. DU c¢d su
tham gia cla ca bay ngan hang Morgan Guaranty, Chase Manhattan, Citibank, Bank
of America, Chemical Bank, Bankers Trust va Manufacturers Hanover, nhung thuc
chét budi hop nay chi mang tinh chiéu 1&. Cac quan chirc ngan hang biét qua rd
rang chinh quyén Reagan khdng d&i nao muén mao hiém tién d6 chinh tri trudc
moOt vu pha san ngan hang I8n dén vay. Viéc Continental v3 ng sé lam xau di hinh
anh cta Téng théng va Qudc hdi trong dgt bau clr lai. DU vdy, nhdm duy tri hinh
anh cing ran trong mét cong ching, chinh phu van phai thuc hién mét s bién
phap mang tinh hinh thirc. Bén canh do, su thic giuc tir phia Fed va B6 Tai chinh
da bubc cac ngan hang phai chap thuan déng gop mét khoan giai cliu tri gia 500
triéu do la — tinh ra trung binh mdi ngan hang chi déng gép 71 triéu do la, thap hon
rat nhiéu so véi nhu cau ctu trg thuc té€. Chernow mo ta ké hoach nay la mot "tro
gid v&" va nhan xét réng "ho v& nhu nd luc tién hanh clu trg”.'* Sprague cho
chuiing ta biét thém mot sb chi tiét nhu sau:

Céc quan chirc ngan hang nédi réng ho san sang tham gia moi k& hoach giai
cttu, nhung ho lai khdng mudn mat chit tién nao ca. Ho khang khang doi dugc

% Chernow, trang 659.
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bao lanh. Ho vira mudn hudng ti€éng tot la da tham gia dong godp tién ctu trg,
lai vira mudn dugc dam bao rang s tién ho dong goép sé khdng mat di dau
ca... Pén 7 git 30 phlt sdng ching tdi van chua dat dugc thda thudn dang ké
nao. Chung t6i d& nghi rang chi vai ti€ng nifa thdi tinh hinh s& hoan toan vugt
khoi tdm kiém sodt. Continental sdp budc sang mét ngay lam viéc mdi, va thi
trudng ching khoan sé md clra Itic 10 gid. Isaac [m6t giam doc khac clia FDIC]
va t6i da hoi y cing nhau ngoai hanh lang. Chuiing t6i nhat tri ti€n hanh giai clru
ma khong can su’ hd trg clia cac ngdn hang. Ching tdi trinh bay k& hoach véi
Conover [giam doc thir ba clia FDIC] va ong ay cling tan thanh...

[Sau dd], Bernie McKeon, giam doc khu vuc cua FDIC tai New York, thong bao

cho chiing t6i réng cac quan chirc ngan hang da chap nhan mao hiém va dong

y tham gia c(ru trg. Thuc ra, gid thi chdng con rui ro nao nifa vi théng bao cua

chiing t6i d3 dam bao bao 1anh hoan toan cho khoan cltu trg.'
GAi giai ctru cudi cung thuc chat chi la mot su doi tra. VE can ban, chinh phu tiép
quan Continental Illinois va thay ho chiju toan bd cc khoan thua 16. FDIC mua lai s6
ng xau tri gia 4,5 ty do la cia Continental véi gia 3,5 ty d6 la va bu dap s tién
chénh léch bang cach bom thém 1 ty dd la vao ngén hang dudi hinh thf'c mua cd
phi€u. Nh& d6, lic nay chinh phi d3 trd thanh cd ddng chinh ndm gilr 80% cb
phi€u cua ngan hang, dong thdi trat dugc toan b6 ng xau cla ngan hang Ién vai
ngudi ndp thué. Nhu' vy, méc du bé ngoai Continental van 1a mot t& chirc tu nhan,
nhung thuc chat ngan hang nay da bi qudc hitu héa.

Cho dén nam 1984, Cuc Du trif Lién bang va B0 Tai chinh da chi 8 ty do6 la -
mot s6 tién I6n dén mulc choang vang — dé gidi cltu Continental. D&n dau ndm
1986, con sG nay d3 1én t&i 9,24 ty do la va van tiép tuc tdng. Bién minh cho viéc
tiéu ton qua nhiéu tién thué vao Continental, Chu tich Fed Paul Volcker da nai:
“Hoat dong nay la chifc ndng cd ban nhat cua Cuc Du trit Lién bang. Day chinh la ly
do vi sao Cuc Du trif Lién bang dugc thanh 1ap.”*® Phat biéu cia Chu tich Fed d3 vo
tinh khdng dinh mét trong nhitng di€ém gay tranh cdi clia cudn sach nay.

Thiét hai ciia cac ngan hang nho

Nhu d& dé cap trong phan trudc, cic ngan hang 16n nghiém nhién dugc FDIC bao
lanh trong khi nhirng ngan hang nho sé bi hy sinh. Vu bao lanh Continental Illinois
chinh 1a vi du rd rang nhat cho thuc t€ nay.

1> Sprague, trang 159-60.
16 Trich dan bdi Greider, trang 628.
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Nam 1983, Continental np 6,5 triéu dd la vao FDIC dé bao hi€ém cho khoan
tién gui tri gia 3 ty do la tai ngan hang nay. Tuy nhién, toan bd khoan ng cia ngan
hang - bao gbm ca tién guri cla cac té chirc va tién gui tir nude ngoai — trén thuc té
I6n gap 10 lan con s6 do, da dugc FDIC bao lanh thanh toan toan bd. Sprague da
thira nhan rang “Cac ngan hang nho tra nhiéu tién bao hiém han cac ngén hang 16n
nhung lai ¢ it cd hoi dugc bao lanh tron goéi nhu trudng hgp cua Continental
hon.”’

Chinh xac la nhu vay. Trong cung tuan FDIC va Fed cung cap gdi giai clu tri
gia hang ty do la cho Continental Illinois, ho da déng cira nhitng ngan hang nho
khac nhu ngan hang Bledsoe County Bank tai Pikeville, Tennessee, Planters Trust
and Savings Bank of Opelousas, Louisiana. Trong ntfa dau nam dd, 43 ngan hang
vGi quy m6 nho da lam vao canh pha san ma khong nhan dugc bat ky khoan cliu
trg nao cua FDIC. Trong hau hét cac trudng hgp, cac ngan hang nho dudc sap
nhap vao mét ngan hang I6n han.

Anh hudng cua su bat binh dang nay 1a vo cling to 13n. V6 hinh trung, cic
quan chl’c ngdn hang va ngudi gui tién ngdm hi€u rang cac ngan hang nho sé bj
dong ctra ngay néu cé van dé, trong khi do cac ngan hang 16n luon luén an toan
b4t ké ching dugc quan ly mét cach yéu kém va gian lan dén thé nao. Tra I0i
phong van clda phdéng vién, mot chuyén vién dau tu tai New York cho rdng,
Continental Illinois, du vtra bi pha san, “rd rang la ngan hang an toan nhat ca nudc
ma ban nén gui tién vao.”® Khdng k& hoach nao c6 thé hoan hao han trong viéc
day nhitng ngadn hang nho ddc Iap vao canh pha san hodc bubc ho phai tu ban
minh cho nhitng g& khdng 16. K& tir ndm 1984, trong bi canh hang trdm ngén
hang nhoé bi déng clra, quy mé trung binh cta cac ngan hang con ton tai da tang
hon gép doi. Han ching ta con nhé réng Igi thé cla cac ngan hang I6n trudc cac
ngan hang nhd chinh la mét trong s6 nhitng muc tiéu cta ké hoach dugc vach ra
trén dao Jekyll.

Su dd vd caa thi trudng cho vay dudi chuan

Pén ndm 2008, cd may huly diét dang trén da chay hét cong suét. Lai sudt dugc gilt
& mic thap trong hang chuc ndm da cdm db nhitng ngudi chu s& hitu nha, nhitng
ké dau cd va ca cac nha bang cung tham gia vao thi truGng bat dong san véi hy

17 Sprague, trang 250.

8 "New Continental Illinois Facing Uncertain Future," tac gid Keith E. Leighty, Associated Press,
Thousand Oaks, Calif., News Chronicle, ngay 13 thang 5, 1985, trang 18.
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vong ki€ém bon tién nha gia nha dat khong ngirng leo thang. Cac ngan hang I6n biét
rd rang ho sé dugc Fed bao Ianh néu gap rac rdi, nén ho khdng hé dé phong gi va
san sang cho vay vo tdi va, mién 13 ngudi vay ky vao gidy vay nd, bat chap ho c6
kha ndng trd ng hay khdng. Nhiéu ngan hang thdm chi con gia mao gidy t& dé khai
khong gia tri cla tai san thé chap cling nhu thu nhdp cta ngudi di vay, va sau do
cung cap cac khoan vay con I6n hon ca gia tri cla tai san thé chap. Luat chai rat
don gian: Cho vay dudi chuén cang nhiéu cang tot, sau dé tap hop cac khoan ng co
ddc diém tuong dong lai thanh nhitng mén ng 18n, dat cho ching mét céi tén that
an tugng, chang han nhu Quy "Prime Diversified Fund," sau d6 ban lai s ng nay
cho nhitng nha dau tu ngdy tha. Hai trong s8 nhitng té chdic I16n nhat dong vai trd
trung gian cho am muu nay la Fannie Mae va Freddie Mac, nhirng ngan hang
chuyén tai déng goi cac khoan vay va do chinh phu tai trg.

KE hoach nay tam thdGi phat huy tac dung do lai suat dugc Fed gilr ¢ muc
thap da tao nén can s6t bat dong san va kéo gia nha & tang cao chdng mat. Nhirng
ngudi trudc kia da trét di vay va khdng cd kha néng tra ng gi day cd thé ban nha
clia minh va thu dudc Igi nhuan cho du ho khong tra dugc ng. Hiém khi co vu tich
bién tai san ndo xay ra, va dudng nhu tudng lai clia cac gdi dau tu van rat vitng
chac. Tuy nhién, khéng nam ngoai quy ludt clia moi can s6t do cac tac nhéan thi
trudng bi thao ting gay ra, cdn sbt bat dong san cudi cung cling phai cham dut.
Hau qua cua can sot nay cang tré nén tram trong hon trong bbi canh lam phat lan
tran, thué€ cao, cac quy dinh diéu tiét tai hai, va v6 sb viéc lam bi mat di trudc ap
luc canh tranh cla cac nudc khac. Tat ca nhitng yéu t6 d6 da gop phan dan dén
suy thoai kinh té.

SG vu tich bién tai san bat dau gia téng cling la lic Fannie Mae, Freddie Mac,
cac ngan hang I6n va nhirng ngudi mdi gidi cho vay gép rac réi. Chang nhirng phai
doi mat véi nguy co khong thu hoi dudc nhirtng khoan ng xau, ho con trg thanh bi
don trong hang trdm vu kién clia cac nha dau tu' té chirc — nan nhan cta nhitng goi
dau tu Ira dao do ho tung ra. Mot lan nira, Cuc Du trir Lién bang lai phai vao cudc
dé€ gidi cllu nhitng ddi tugng nay bang cach phat hanh méi mét nghin ty dé la.
Phdng vién Ambrose Evans-Prichard viét trén t& London Telegraph:

Nh& cd goi ciu trg khan cdp, BO Tai chinh Hoa Ky d& ndm toan quyén bom vén
cho Fannie Mae va Freddie Mac — hai t& chirc cho vay thé chdp khéng 16 dong
vai trd s§ hitu hodc bao dam cho mdt nira trong téng s& cac khoan vay mua
nha tri gid 12 nghin ty do la trén toan nudc My. Mot [an nira tran ng cong cua
Hoa Ky dudc ndi rong thém 800 ty do la, cho phép B Tai chinh cé thé hd trg
hai t& chirc nay vai ngudn luc gan nhu khéng gii han. Trong khi d6, Co quan
Quan ly Nha Lién bang (Federal Housing Authority - FHA) cling cam két cho vay

©Dwv dn Nghiencuuquocte.net 16




Bién dich & Hiéu dinh: Khuong Du Kim [

mdi 300 ty d6 la, nhdm t&i d6i tugng la nhitng chi nha dang gap kho khan véi
chi phi di vay tang vot, thudng la hau qua cta nhirng hgp déng “mat ngot chét

SN -y

ruoi”.
K& hoach nay nhdm tranh tinh trang v8 ng hang loat trong bdi canh thi trutng
bat dong san ti€p tuc lao doc khong phanh. Han 740 nghin can nha da bi tich
bién chi trong quy hai. ... Gid c¢6 phiéu cta Fannie va Freddie, hai thé ché tai
chinh 18n nhéat thé gidi, da gidm gan 85%."°

Su sup dé cua lau dai bang gidy

Cho dén luc nay, moi dién bién mdi chi 1d man dao dau chdm rdi cho cudc dd bod
dién cudng clda hang loat nhitng tham hoa tai chinh mdi cung nhitng vu giai ctru
khéng 16 sap xay ra. Pay cling la lic tda nha xdy tr nhitng quan bai bat dau dé
sup. Thang Chin ndm 2008, chinh phu lién bang ti€p quan Fannie Mae va Freddie
Mac va dd vao day hon 100 ty dé la. Trong cung thang, chinh pha cho Cong ty Bao
hiém AIG vay 85 ty do la d&€ cltu cdng ty nay thoat khoi canh pha san. Ca hai khoan
vay déu do Cuc Du trif Lién bang cung c&p, va moi ngudi déu hiéu rang cac t6 chic
nay hoan toan khong c6 kha nang tra ng. Ngugi ti€u dung sé phai thay ho ganh s6
ng do dudi hinh thdc lam phat trong tuong lai. (That tinh cd la trudc dé Fannie Mae
va Freddie Mac da ddéng gop 4,8 triéu do la cho chién dich quyén gop cho cac Ha
nghi si.?® ) Ngay sau khi dugc gidi cltu, cac gidm déc AIG da t6 chirc mot cudc hop
dai chin ngay d& &n mirng van may cla cdng ty va thdo ludn vé dudng di nudc
budc trong tuong lai. Cudc hop dién ra tai khu nghi dudng St. Regis trén bai bién
Monarch, California, ndi ma gia mdi dém nghi 1&n t&i 500 do la.!

MOt trong nhitng chién lugc dudc cac giam doc AIG uu tién 8 mic cao nhat
la 1am thé& nao dé che gidu khoan tién thudng cta ho, bdi nhitng ngudi ndp thué
chdc chan s& khdng chdp nhan viéc nhitng ké day cdng ty vao canh pha san lai
dugc trao thudng bang chinh s tién ma ho phai vat va mdi ki€ém dugc. AIG quyét
dinh goi nhitng khoan tién thudng nay la “khoan chi tra Igi nhuan gilr lai.” Vé sau,
khi cong chung doi héi luat phap phai quy dinh gidi han cta khoan chi tra Igi nhuan

19 "Fannie Mae and Freddie Mac: Congress backs rescue package," tac gia Ambrose Evans-Prichard,
Telegraph.co.uk (Net), ngay 28 thang 7, 2008.

2 "Fannie Mae and Freddie Mac Invest in Lawmakers," tac gia Lindsay Renick Mayer, Open Secrets
(Net), ngay 11 thang 9, 2008.

21 "Executives at bailed-out AIG stayed at $500 a night California resort," tac gid Andrew Clark,
Guardian (Internet), ngay 7 thang 10, 2008.
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gilr lai, AIG cling khong bu6n quanh co chai chit nira ma truc ti€p nang lubn muc
luong va phu cip cho céc gidm déc clia cong ty.?2

Vu giai ciru ngan hang tri gia 700 ti do la (hay 5 nghin ti do 1a?)

Thang Mudi nam 2008, du luat giadi ctru tri gia 700 ty do la dudc Qudc hoi thong
qua nham cu trg cho cac ngan hang 16n nhat nudc dang ngdp nghé bén bd vuc
pha san. Nhirng Ha nghi si bd phi€u tan thanh du luat nay da nhan dugc so tién
quyén gép tir cac ngan hang nhiéu hon 54% so véi nhitng ngudi bd phiéu chdng.?
Cac phuang tién truyén thong déu chdp hanh yéu cau ctia Nha Trdng vé viéc ngirng
st dung tUr “gidi c(ru” (bailout) va thay vao dé bang tir “clru gitp” (rescue).?*

DU thé€ gidi sting s6t trudc sd tién giadi ciru khéng 16 700 ty dé la nhung thuc
té€ tham chi con choang vang hon. Credit Sights, mét hang nghién ciu doc Iap tai
New York va London, d& xem xét tdng s6 tién bao 1&nh, bao gém ca nhiing thoa
thuan khong dudc cong bo rong rai cua Cuc Du trif Lién bang va FDIC, va két luan
rang khoan tién giai cru thuc t& I&n tdi 5 nghin ty do la.? Diéu nay dong nghia vdi
viéc moi nguSi My d& bi méat di mot khoan tién tiét kiém va sirc mua tri gid 16.500
do la.

Khong lau sau do, American Express dugc nhan so tién giai ciu 3,39 ty do
la. Cac gidm d6c trong nganh thép cling trién khai van ddng hanh lang dé dugc uu
dai tugng tu. GMAC, don vi quan ly tai chinh thudc General Motors, cling dugc cho
phép chuyén déi cd cdu thanh ngan hang thuong mai dé cé du diéu kién dugc giai
cru. Ngay trudc ngay |€ Ta dn, chinh phi tién hanh giai ciru Citigroup véi s6 tién I3
45 ty d6 la. Goldman Sachs c6ng b6 16 2,1 ty do la va bat dau dam phan dé dugc
giai ciru. Vao thang 11, Bank of America nhan dugdc so tién giai c(ru tri gia 15 ty do
la va sau dé dau tu 7 ty do6 la vao Ngan hang Xay dung Trung Qudc.? Chi vai ngay
sau, BO Tai chinh thong bao khoan tham hut ngan sach ky luc chua tirng c6 trong
lich stir Hoa Ky Ién tdi 1 nghin ty do la.

22 "AIG Says More Managers Get Retention Payouts Topping $4 Million," tac gid Hugh Son,
Bloomberg (Net), ngay 9 thang 12, 2008.

2 "House Members Who VotedYes on Bailout," 7hink Progress (Net), ngay 30 thang 9, 2008.

2* The White House Says "Rescue" not "Bailout," and Fox Does as It's Told, News Hounds (Net),
ngay 30 thang 9, 2008.

2 "Washington's $5 Trillion Tab," tac gia Elizabeth Moyer, Forbes (Net), ngay 12 thang 11, 2008.

% "Bank of America's stake in China Construction Bank may play well," New York Times, ngay 18
thang 10, 2008.
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Hang ti do6 la cho nhirng nha san xuat 6 to

Khong khi & Washington lUc nay rat tap nap. Péu dan hang tuan, giam dbc cua cac
tap doan san xuat 6 to lai bay dén thu do trén nhirng chi€c may bay riéng. Ho can
ngay |ap tc hang ty dé la dé tra I3i cho nhitng khodn vay ngén hang sdp dén han
thanh toan tién 13i. Ca GM va Chrysler déu mudn vay tién mat. Ford mu6n vay tin
dung, b&i ho mudn ti€p tuc dudc vay ng tir ngan hang thay vi chinh pha, nhung cac
ngan hang déu té ra lo ngai trudc nhitng rdi ro cla tép doan nay va tur chdi cho ho
vay thém. Giai phap cho van dé nay v6 cung don gian: Ford chi viéc yéu cau chinh
phu dong vai tro ngudi dong ky tén va chap thuan bao lanh cho khoan ng cua
minh. Lam gi ¢ ngan hang nao lai khong dong y cho vay mot khi da dugc chinh
phu bao dam thanh toan? Nhung cho du hinh thirc cho vay la gi di nira, nguGi nOp
thué van 13 d6i tugng cudi cuing phai chiu gadnh ndng ng nan. Téng cong sd tién cac
c6ng ty san xudt 6 t6 dugc vay la 17,4 ty do la. Hai thang sau do, Ford bat dau san
xuat 6 to tai Trung Qudc du ho dd c6 nha may tai Mexico, Blrc, va Tay Ban Nha.”’
Khong lau sau dé GM ciing theo chan Ford va cong bd rang ho sé tang s6 lugng xe
hai san xuét & nudc ngoai.?®

Ngu'di ndp thué& dang chi tién dé viéc lam cua minh dudc chuyén ra
nu'dc ngoai

Khdng khé dé bat gdp tinh trang tién ctu trg do chinh ngudi ndp thué dong gop lai
gbp phan huy hoai cd hdi viéc lam cia chinh ho. Trong thdi gian dudc nhan khoan
ctu trg lén tGi hon 150 ty d6 la tr nguGi lao dong My, cac ngan hang My da yéu
cau cap thi thuc dac biét cho 21.800 ngudi nudc ngoai thay thé ngudi My dam
nhiém nhitng cong viéc cao cap nhu luat su doanh nghiép, chuyén vién phan tich
dau tu, 1ap trinh vién, va chuyén vién nhan luc.”® Nguyén nhan lao dong ngudi My
khéng dugc tuyén dung mét phan la do cac doanh nghiép coi viéc t8i da hda Igi
nhuén la muc tiéu t8i thugng, phan khac 1a do ngudi c6 thdm quyén tuyén dung tu
coi minh la ngudi theo chl nghia quéc t€, va d6i véi ho nudc My chang hé cd chit y
nghia nao ngoai viéc 1a mdt con bd sinh Igi can tan dung thudng xuyén va triét dé
hét stic c¢d thé. Nhu ching ta sé thay trong cac chucng tiép theo, trong s6 nay cd

27 "Ford starts making Fiesta in China," Raw Story (Net), ngay 15 thang 1, 2009.

28 "Under Restructuring, GM To Build More Cars Overseas," tac gia Peter Whoniskey, Washington
Post (Net), ngay 8 thang 5, 2009.

2 "AP Investigation: Banks sought foreign workers," tac gid F. Bass va R. Beamish, Yahoo (Net),
ngay 1 thang 2, 2009.
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mot vai ngudi con thdng qua cac td chirc nhu HOi ddng Quan hé Ddi ngoai (CFR)
dé theo dudi nhitng chinh séch nham ha th&p tdm quan trong ctia nén kinh t&€ Hoa
Ky, tao diéu kién d& dang cho viéc dua chinh pht My hoa nhap véi chinh phu toan
cau. Viéc budc ngudi lao ddng Hoa Ky phai déng thué dé xay dung nén kinh t& clia
cac nudc khac chinh la mét budc di quan trong trong qua trinh hién thuc héa muc
tiéu do.

Pé&n cudi ndm 2008, chi riéng nhitng vu giai cffu cac td chirc tai chinh trong
thdi ky chinh quyén Bush da ngbn hét hon 7 nghin ty db la, gap mudi lan con s6
udc tinh ban dau va gap ddi chi phi ctia cudc chién tranh thé gidi [an thd hai.>® Méc
du s6 tién giai citu nay I6n gap nhiéu lan bat ky khoan giai c'u nao trong lich st,
nd van chi dugc coi nhu mét giai phap tam thdi va quyét dinh cudi cling dugc trao
cho chinh quyén mdi cta Téng th6ng Obama.?! DU nhiéu ctr tri trong dgi mot su
thay d6i dudi thdi Obama, moi chuyén dudng nhu da an bai: 90% s6 tién quyén
gdp cho I& nham chirc ctia Téng thong Obama dén tir cac tap doan phd Wall timng
dugc clu trg bang nhitng khoan vay tri gid hang ty d6 la va dang trong dgi dugc
nhan thém nhiéu géi giai clru tuong tu.>? Qua nhién ho da khdng phai that vong.

Merrill Lynch: Mdon qua cho Bank of America

Mua thu ndm 2008, cdng ty mdi gidi khdng 16 Merrill Lynch 1dm vao canh thiéu vén
va dang trén bd vuc pha san. Bank of America chap thuan mua lai cong ty yéu kém
nay V@i gia 50 triéu do la. Dé xuat cla Bank of America gay ngac nhién bdi chinh
ban than ngan hang nay cling dang gap khd khan va vura phai nhan géi giai ctru tri
gid 25 ty do la. Khi khoan 16 18n dén mirc choang véng trong quy bon cia Merrill
Lynch dugc cong bd, ngan hang quyét dinh rat khoi thudng vu nhung khong con
kip nifa. Theo IGi khai clia Ken Lewis, giam doc diéu hanh cia Bank of America, BO
trudng BO Tai chinh Hank Paulson da doa sé thay thé toan bo ban giam dbc va hoi
dong quan tri cia ngan hang néu ho khong chap nhan mua lai Merrill nhu da thoa
thudn. D&ng sau I8i de doa nay la Cha tich Cuc Du trif Lién bang Ben Bernanke.*?
Khi Lewis hdi liéu chinh phi cé dong y bu 16 cho ngan hang trong thucng vu nay

30 "Financial Crisis Tab Already in Millions and Counting," CVBC, ngay 28 thang 11, 2008.

31 my.S. Throws Lifeline to Detroit," tac gia J. McKinnon va J. Stoll, Wall Street Journal (Net), ngay 20
thang 12, 2008.

32 "Wall Street Is Big Donor to Inauguration," tac gid C. Cooper, Wall Street Journal (Net), ngay 9
thang 1, 2009.

3 Thu cla Andrew Cuomo, Bo trudng Tu phap Hoa Ky, bang New York, gui Christopher J. Dodd,
Chu tich Uy ban Thugng vién Hoa Ky vé Ngan hang, Nha & va D0 thi, ngay 23 thang 4, 2009, (ban
luu tai www.realityzone.com/footnotes.html).
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hay khong, Paulson khang dinh céu tra I6i la c6 nhung khéng muén ghi lai diéu
nay, vi theo éng ta thi mdt cam k&t bang van ban “s& la mét su’ kién cd thé bi cdng

b6, va chiing ta khéng mudn c6 mét su kién nao nhu vay ca”.>*

Ngay 30 thang 12, ban giam dbc cua ngan hang chap thuan viéc sap nhap.
Hai tuan sau dd, B6 Tai chinh da rét vao Bank of America thém 20 ty d6 la, dong
thdi cam k&t mdt khoan bao Ianh tri gid 118 ty do la dé trang trai cho cac khoan
thua 16 ctia Merrill. Toan bd s6 tién ndy mét [an nira lai dugc chat Ién vai ngudi dan
MY.

Bi€u tu'gng cua xung dot Igi ich

Henry Paulson (HOi ddng Quan hé Ddi ngoai - CFR) la dién hinh cua su két hop
gilra khdi ngan hang va chinh phd. La cuu Giam d6c diéu hanh cia Goldman Sachs,
ong ta déng vai tro quan trong trong viéc tan dung quyén han cia cd quan minh
nham ha guc dugc ba ddi thu cii. Khdng chi dan xép thuong vu ban Bear Sterns
cho JP Morgan Chase, cho phép Lehman Brothers pha san, va budc Bank of
America phai mua lai Merrill Lynch, 6ng ta con cho Goldman Sachs hudng mot goi
giai ctru rat hao phdéng. Nhu vay chi con Goldman va Morgan la hai ngan hang dau
tu’ I16n trén thi trudng tai chinh. Judicial Watch, mot cd quan giam sat cong dan, da
thu thap dugc nhirng tai liéu cho thdy Paulson da budc cac quan chifc ngan hang
phai chdp nhan gdi cttu trg cho du ngan hang clia ho van trong tinh trang binh
thudng va khdng can dudc giai clru. Ly do la dé tranh viéc cdng ching cd thé phat
hién ra nhitng ngan hang yéu kém thuc su khi so sanh ching vé&i cac ngan hang
dudc diéu hanh t6t.>

Dén thang 3 nam 2009, Fannie May yéu cau thém mot gdi giai clu tri gia 15
ty d6 la. Chinh phi chdng nhitng dép ’ng doi hdi nay ma con chép thuén khoan
tién thudng trén Igi nhuan gitr lai tri gid han mot triéu do la cho mdi gidm ddc cap
cao cla Fannie May.>®

Trong nhitng ngay cudi cung trudc khi bi Bank of America mua lai (bang
nguo6n von cua chinh pha), Merrill Lynch da chi ra 3,6 triéu do la tién thudng vdi su
chap thuan cua Bank of America.’” Mt khac, Bank of America ciing théng bdo ho

3 "Threats and Secret Promises: Bank of America's Merger with Merrill Lynch," tac gia Mack
Sperling, Business Litigation Report (Net), ngay 24 thang 4, 2009.

35 Henry Paulson, Wikipedia (Net).

% "Fannie Plans Retention Bonuses As Outlined by the Government." Tac gia Zachary Goldfarb,
Washington Post (Net), ngay 19 thang 3, 2009.

3 "Top Four Merrill Lynch Bonus Recipients Got $121 Million," tac gia Karen Freifeld, Bloomberg
(Net), ngay 11 thang 2, 2009.
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dang can nhac téng luang cho cac gidm dbc dau tu thém 70% thay vi chi tién
thudng dé tranh gay x6n xao du’ luan.>®

Panh lac hudng cong chiing bang van dé tién thudng

Tin tl'c vé nhiing vu giai ciiu va cudp boc ngan quy nha nudc day dac trén khap
cac mat bao, lam day Ién lan séng trén toan nudc My phan doi nhitng giam déc
doanh nghiép cé “ldng tham khdong day”. R&t nhiéu chinh tri gia d& hung hon dién
thuyét vé viéc can phai co nhiing bd luat va quy dinh md&i nham ché ngu “con quy
tién thudng” nay. Bay thuc su’ la mét moi nhr hoan hao gilp hudng su’ chd y clua
cdng chlng ra khoi van dé nghiém trong han. H3n nhién viéc nhitng ké day cong ty
vao canh pha san lai dugc thudng hang triéu do la la rat dang chd y, tuy nhién van
dé nay van 1a cuc ky nho trudc thuc t& réng nhitng cong ty nay chi tién thudng sau
khi dugc chinh pha giai c(ru, rang quy trinh giai clru 1a vi hién, va rang sd tién
khéng 6 dugc huy dong trong nhitng vu giai ctu dang lam cho nudc My suy yéu
dan. Gidi truyén thong da dan x€ép cudc tranh luan sao cho nhitng van dé thuc su
guan trong khong hé dudc dé cap dén. Cong chung chi con biét ban khodn vé van
dé kich thudc cua gdi giai ctru, nén giai ciru doi tugng nao trudc va lam cach nao
dé han ché nhitng khoan tién thudng. Y kién “dé méc cho nhifng ngan hang yéu
kém pha san nham gilip nén kinh t&€ hdi phuc trong mét moi trudng khéng con gian
lan” khong dugc phép xuat hién trong dong tranh luan chinh.

Thong tin bip vé thanh toan ng

Thang 12 nam 2009, Bank of America cong bd ho da thanh toan xong khoan ng tri
gia 45 ty do6 la cho B6 Tai chinh. Cac quan chdc chinh pha dudc dip khoe khoang
rang hanh dong cru trg clia ho la hoan toan ding dan va tham chi ngudi ndp thué
con ¢ 13i. Gidi truyén théng cho rang két qua nhu vay that my man va khdng may
may nghi ngd gi thdng bdo nay. Ngudi ta néi rang s6 tién dung dé tra ng la tir du
trr tién mat va tién ban cd phi€u mdi; nhung chic chdn van dé & day khdng chi
don gian nhu vay.

Trudc hét, ngdn hang nay kho cd thé trd ng bang ngudn tién mat du trl, vi
ho van dang & trong tinh trang thiéu hut tién mét va thua 16. Cac khoan cho vay
cla ho lién tuc gap van dg, véi s6 vu v3 ng da tang han gap 3 lan tir quy moét dén

% "Bank of America May Increase Salaries for Investment Bankers," tac gia J. Simmons va J.
Fineman, Bloomberg (Net), ngay 28 thang 3, 2009.
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quy ba. NG xau ctia ngan hang 1én t&i 15%.%° Cach duy nhat gidp ngan hang cé
dugc ngudn tién mat du trr dd I6n dé tra ng 1a tiép nhan khoan clu trg bi mat tir
Bd Tai chinh - day cling chinh 1a mét su kién “khdng thé dugc cdng bd” theo cach
ndi cla Paulson. Noi cach khac, chinh phi dang bd tién ra dé& trd ng cho chinh
minh, va nhu vay thong tin Bank of America da tra hét ng thuc ra chi la mot meo
ké toan hay mot trd quang cdo khong han khong kém, hong danh Itra cong chiing
rang nhitng vu giai c(ru thuc chat la biéu hién cho tai ndng diéu hanh dat nudc cla
cac chinh tri gia.

Cling khdng thé ndi rang tién tra ng dén tir ngudn vén do ban cé phiéu cla
ngan hang, vi trong thdi gian d6 cdng chiing chang nhiing khéng mua vao ma con
ban dd ban thao cd phiu cia Bank of America. Vay thi ngudi mua & dau ra? Hay
ngudi mua, mot cach truc ti€p hodc gian ti€p, chinh la ban than Bo Tai chinh? Hay
do 1a mot s6 it nhitng nha dau tu té chirc dudc tin tudng va dudc B Tai chinh dam
bao bu 16 trong mdt su kién “khong thé dudc cdng bG"? Ching ta biét réng vao
thang 3 ndm 2010, b Tai chinh da tién hanh ban dau gia nhitng ching quyén
(warrants) ho dang gilr véi vai tro la vat bao dam cho khoan ng ciia cac ngan hang.
Liéu co phéi s6 tién dé tra ng la tir viéc ban nhitng “cd phiéu” nay hay khéng?
Chling quyén khdng phai 1a c6 phiéu. Ching la nhitng hgp déng cho phép ngudi
mua c6 quyén mua cd phiéu trong tuong lai tai moét mlc gid dd dudc dinh san.
Ching quyén la mot cdng cu phai sinh, va ngudi mua chifng quyén thudng nham
dén muc tiéu dau co ch khdng phai la dau tu. Liéu cé phai bat ky ai mua nhifng
chiing quyén nay déu dudc chinh phu va Cuc Du trir Lién bang bi mat cam két giai
ctru trong trudng hgp canh bac ho tham gia bi tan v3? Nhitng cau héi nay khong hé
phi ly mot chdt nao néu chdng ta xem xét cach xtr ly gan day cta B6 Tai chinh va
Fed dGi vdi nhitng van dé tuong tu, nhung ching khong bao gid dugc cac phuong
tién truyén thong chinh thong dé cap dén.

Theo bao cdo cua Cuc Du trir Lién bang chi nhanh New York, nhitng tai san
ma chinh phd mua lai trong vu gidi cru AIG dang “co |ai trén gidy td”. biéu dé cd
nghia la néu dudc ban trén thi trudng tu do, nhifng tai san nay sé cd gia cao han
so véi gid ching dugc mua vao ban dau.*® Néu dé ding la su that, ching ta c6
quyén thac mac tai sao ho lai khéng ban nhitng tai san dé di. Cau tra IGi hop ly 1a
bdi nhitng “nha kinh t&” cta Cuc Du trif Lién bang chdng khac nao mdt ngudi mua
mot chi€c xe hdi xap xé vdi gia 900 do la, sau dé tuyén bo “cd lai trén gidy t&” do
anh ta c6 thé ban nd di véi gia 1000 dé la, trong khi trén thuc t€, may 1dm thi anh

39 "Bank of America TARP Repayment Premature, Analyst Says," Huffington Post (Net), ngay 4 thang
12, 2009.
40 "Federal Reserve NY reports paper profit," BBC News (Net), ngay 30 thang 7, 2010.
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ta cling chi ¢ thé ban dudc chiéc xe vai gid 100 dd la ma thdi. Chirng nao nhitng
tai san nay chua thuc su’ dudc ban ra, bat ky tuyén b6 nao vé Igi nhuan trén giay
déu phai dugc xem xét ky uGng.

Tin vé viéc Bank of America da trd hét ng cd tac dung xoa diu su phan nd
clia cong chung, va do dd khong lau sau nhitng doi tugng tirng dugc giai ctru cling
dua nhau thong bao ho dang ti€p tuc trd ng, mac du ban than ho ciing dang bi
thua 10. Citibank va General Motors ndi rang ho s& trd ng béng cach phat hanh c6
phi€u mdi. Thang 4 nam 2010, General Motors tuyén b6 ho da thuc su tra hét ng.
Nhung chd chit! Sau khi diéu tra tuyén b8 nay, ching ta phat hién ra rang ho d3
thanh toan goi giai ctu thr nhat bang ngudn von 13y tir goi giai cfu thd hai. Khong
mot déng tién trd ng nao la tir doanh thu ban xe hoi hay thdm chi 1a ban cd phiéu.
Nhu vay cé thé thdy moi chuyén chi la mdt trd Ira bip nham danh Ira cdng
ching.*

Quadc hiru hoa tré thanh su that

Khi chinh pha c&p vn cho bat ky déi tugng nao, ho déu kiém soat di tugng dé; va
viéc ki€ém soét cling ddng nghia véi viéc chinh phi dang sé hitu déi twgng do. Diéu
nay da dudc chirng minh rat rd vao ngay 1 thang 4 nam 2009, khi B trudng B Tai
chinh Timothy Geithner (H0i ddng Quan hé DGi ngoai - CFR), théng bao rdng 6ng ta
san sang sa thai gidm déc diéu hanh ctia bat ky ngan hang ndo tirng nhan dugc goi
giadi cltu néu ngudi dé khong diu hanh ngan hang mdt cach ding dan.* Thuc ra
Geithner khdng dinh dudi viéc ai ca. Thdng béo clia éng ta chi yéu nhdm muc dich
thuyét phuc c6ng ching rang chinh pht hoan toan co trach nhiém va nghiém tic
trong viéc cho vay mot khoan tién 16n dén vay, tuy nhién tam quan trong cua tuyén
b6 nay ndm & chd B trudng B Tai chinh gid day c6 quyén sa thai gidm déc didu
hanh cta cac ngan hang ma khong can thong qua ban giam d6c ngan hang doé.
Pay chinh la dac quyén t6i thugng cla quyén sé hitu. Thuc té€ dang xay ra la nganh
tai chinh va nhitng bd phén chinh clia nganh bao hiém va san xuét xe hoi hién da bi
quéc hitu hda, hay ndi thang ra la da thudc quyén sd hitu cta chinh phu.

Thang 5 ndm 2009, chinh phu cap cho GMAC (don vi quan ly tai chinh cla
GM) thém 7,5 ty d6 la, sau do thém 3,8 ty do la vao thang 12, va 3,8 ty do la nita
vao thang 1 ndm 2010, tdng cdng 1a 16,3 ty dd la. Nhu vdy chinh phi d3 ndm

“ "Grassley Slams GM, Administration Over Loans Repaid with Bailout Money," Fox News (Net), ngay
22 thang 4, 2010.
42 "Ousting bailed-out U.S. bank CEOs: Geithner," Reuters (Net), ngay 1 thang 4, 2009.
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quyén s@ hitu ki€m soat don vi nay vdi 56% tong sd von.” Dau ndm 2010, chinh
phi d& dé vao General Motors téng cdng 57,6 ty do la, ddng thdi ndm ludn quyén
ki€m sodt tai ddy. Gid thi chinh phu tha hd diéu hanh cdng ty theo bat ky cach thirc
nao ma ho muon.

Thang 2 nam 2009, chinh phu da sd hitu 80% s von cua AIG (cong ty nay
mot [An nifa lai can kiét ngudn vén).* Trong cling thang, cuu Cha tich Cuc du trif
Lién bang Alan Greenspan cong khai kéu goi quoc hitu hda tat ca cac ngan hang bi
pha san (diéu nay ddng nghia vdi viéc quéc hitu hoa da s6 cac ngan hang).*

Khdng khé dé€ nhan ra md hinh kinh doanh mdi clia Hoa Ky. B&c diém chinh
clia md6 hinh nay la su’ sap nhap cua chinh phu, bat dong san, va thuong mai thanh
mot cau tric duy nhat dudc diéu hanh mot cach sat sao tir trén xudng. Pay cling
chinh 1& md hinh dudc st dung bdi chinh quyén Lién X8, phat xit Blrc, Y va cong
san Trung QuAc.

Hé thong da dat tGi quy mo toan cau

MGt trong nhitng phan dang chl y nhat cla vd kich nay dién ra trong mot phong
diéu tran lién bang vao ngay 3 thang 3 nam 2009, khi Chu tich Fed Bernanke lam
chiing trudc Uy ban Ngan sach Thugng vién. Khi dugc Thugng nghi si Bernie
Sanders yéu cau cung cap danh tinh clia nhitng t& chirc tai chinh d& nhan géi giai
clru, Bernanke nglirng lai mot chit va sau d6 néi “Khdng!” mét cach thang thirng.
Ly do dudc vién dén dé giai thich cho su tir chdi dang kinh ngac nay la viéc cdng bd
tén sé khién cho cong ching mat niém tin vao nhitng ngan hang nay va dua nhau
rat tién, khién cho van dé cang trd nén trdm trong. DU vay, cd thé thdy dang sau
su’ bi mat nay con &n chira mét déng co khac kém cao thugng han. Cé tin don rang
hang ty d6 la da bi tubn sang cac ngan hang nudc ngoai, va chac chan nhan dan
My sé khdng thé yén 18ng khi nhitng théng tin nhu vay dugc cdng bé.

Van d& 13 liéu nhitng tin d6n nay ¢ chinh xac hay khong? Nhitng dién bién
Xay ra sau do cho thdy ching la su that. Hai thang sau, IMF thdng bao ho dang
ti€n hanh giai clfu cho cac ngan hang tai Hy Lap vdi so tién |én tdi 145 ty do la,

3 "US bails out General Motors-related company GMAC with further $3.8bn," tac gia David Teather,
Guardian (Net), ngay 1 thang 1, 2010.

* "AIG Seeks More US Funds As Firm Faces Record Loss," tac gia David Farber, CNBC (Net), ngay
23 thang 2, 2009.

* "Greenspan backs bank nationalization," bao K. Guha va E. Luce, Financial Times (Net), ngay 18
thang 2, 2009.
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trong dé khoan tién do Hoa Ky déng gdp chiém 20%. Nhu vay nhan dan My da ho
trg 8 ty do la cho cac ngan hang cla Hy Lap.*

Tuan k€ ti€p, Cuc Du trir Lién bang thong bao ho sé giai clfu cac ngan hang
chau Au ma khong can dugdc Quéc hdi thdng qua. Viéc bd qua su’ chap thuan cla
Qudc hoi khong phai la van dé I6n vi thudng thi su chap thuan nay cling khong
thuc su’ quan trong. Van dé thuc su’ nam G viéc, giG day Fed da thira nhan vai tro
cla minh nhu mot may in tién clda thé gidi. Chudng trinh md&i nay bao gobm ngéan
hang trung uong clia cac nudc Canada, Anh, Lién minh chdu Au, Thuy Dién va Nhat
Ban. SO tién danh cho nhitng vu giai clu trong tuang lai tai cac quéc gia khac sé
dugc tao ra bdi Cuc Du trir Lién bang My trong khi d6i tugng chiu thua thiét lai
chinh la ngudi dan My (va ho khéng hé dudc biét hay dong tinh véi k€ hoach nay).
Khoan tién nay sé dugc chuyén dén ngén hang trung ucng cla cac quéc gia ké
trén dé tir d6 phan phdi tdi cac ngan hang thuong mai cta nudc do.% Pay thuc su
la mot tin tdc quan trong, nhung truyén thong chinh thdng chi tudng thuat thong
tin nay nhu mét ban thdng cdo bao chi kho khan va khéng dé cap gi dén tac dong
ban cung hda cta chuadng trinh nay déi véi nguGi dan My.

Cau chuyén con tiép dién
Thang 8 ndm 2010, Freddie Mac mot [an nira lai phai yéu cau goi giai citu mdi tri
gid 1,8 ty dd la, ndng tong s8 tién cliu trg té chlic nay dudc nhan 1én hon 64 ty dd
la. Ngay 12 thdng 6 ndm 2010, Téng th6ng Obama yéu cdu Quéc hdi phé chuén
khoan tién 50 ty d6 la nh&m gidi cltu cho cac thanh phd va bang clia nuéc My.*
Chinh quyén nhiéu tiéu bang va dia phuong da can kiét tién va phai yéu cdu chinh
phu thanh toan nhirng khoan ng ctia minh, dac biét la tién phuc Igi. Theo ho, néu
nhirng td séc tra tién phuc Igi khong xuat hién trong hom thu ciia ngudi nhan, sé
cd bao dong xay ra trén dudng phd. Budng nhién khong ai mong mudn bao dong,
va can phai c6 nhitng khoan giai cltu tir quy lién bang dé dam bao chéc chan diéu
dd khong xay ra.

Phan ti€p theo cua tro chaoi doi hoi phai tao dugc do tudng vé viéc nhitng
khoan tién giai citu dugc thanh toan nhG vao nhirng khoan Igi nhuan khong cé that
bang cach s dung chinh nhitng manh khoe k& toan da dua Jeffrey Skilling, Chu

4 "Guess Who's Paying for the Greece Bailout? That's Right - YOU," tac gid Henry Blodget, Business
Insider (Net), ngay 3 thang 5, 2010.

4 "Federal Reserve Opens Credit Line to Europe," Fox News (Net), ngay 10 thang 5, 2010.

*8 "Obama pleads for $50 billion in state, local aid," tac gia Lori Montgomery, Washington Post (Net),
ngay 13 thang 6, 2010.
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tich Tap doan Enron, vao tu. James Quinn, Giam doc Cap cao vé Hoach dinh Chién
luge ctia Quinn Advisors, da mé ta qua trinh nay nhu sau:

Han ban s& rat phan khdi khi biét rdng Igi nhudn ciia nganh tai chinh d3 1én cao
t&i mirc dang kinh ngac. Cuc Du tr{r Lién bang chi can xdéa 1,3 nghin ty do la ng
xau khoi s6 sach clia cac ngan hang, dinh gid nhitng khoan cho vay con lai cla
ho cao Ién 40%, vay tién tir Fed vdi 13i suat bang khéng, tan dung chinh sach
tién té nédi 1ong cla Bernanke (Bernanke Put) dé& cd thé thoai mai giao dich ma
khéng lo thua 16, va cudi cling la v& nhu cac khoan 16 trong tuong lai clia ho s&
thap hon va gilp giam bét cac khoan du phong bl 16. Nganh ngan hang khdng
con phai thuc hién bat ky nghiép vu nao trong s6 nhitng nghiép vu truyén
thong té nhat nhu cho cac doanh nghiép nhé vay nita. Thay vao do, viéc mg
rdng quy md va gian 1an s6 sach mang lai cho ho Igi nhuén 16n hon nhiéu. *

Chi phi c8p vén cho chinh quyén cac tiéu bang va dia phucng bén canh chinh
quyén lién bang cho t3i cic ngan hang va cac cong ty bdo hiém ciing nhu céc hang
san xuat 6 to cling cac ngdn hang & chau Au va vo s& nhitng cudc chién tranh cling
mot doi quan thudng truc trén quy mo toan cau sé lam tiéu tan toan bo tai san con
lai cta tng I8p trung luu Hoa Ky. Khdng ai ddm chéc tinh trang nady con tiép dién
trong bao 1au nifa, nhung cé mdt diéu chiing ta cd thé chdc chan, dé la du sGm hay
muodn thi nd cling phai cham dit. Chuong 25 va 26 sé thao luan vé xu hudng cua
tinh trang nay va cach né két thdc.

Ly do thir hai dé tir bé Cuc Du trir Lién bang
Nhin nhan lai mot cach nghiém tuc nhitng hoat dong cua Cuc Du trit Lién bang sé
dua chidng ta dén vdi ly do thir hai vi sao nén tu bd hé thong nay:

Chang nhiing khdng phai 1a mét td chic bao vé cdng chiing, ddy con la mot
lién minh hoat dong nguokc lai vdi loi ich cua céng chung.

Tong két
Trd choi mang tén giai cttu khdng phai la san pham cuda tri tudng twong ma hoan
toan c6 that. Sau day a mét sd trd chai véi quy mo 16n da dién ra trong qué khir va
két qua cudi cung cua chdng.

Nam 1970, hdng dudng st Penn Central bi pha san. Nhifng ngan hang chu
ng clia hang da ti€ép quan nhiing vi tri trong ban gidm déc va day Penn Central IUn

% "Extend and Pretend is Wall Street's Friend," tac gid James Quinn, Financial Sense,
http://www.financialsense.com, 31 thang 3, 2011.
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sau han nita vao vong xody ng nan, dong thdi ti€p tuc cho hang nay vay nhirng
khoan vay 16n hon dé& bu 16. Cac gidm dbc cta Penn Central chdng nhitng khong
cho ¢6 dbng biét su’ that ma con cho hdng nay vay thém dé tra cd tdc va tiép tuc
gitr dudc vé ngoai 6n dinh gid tao. Cac gidm ddc va ngan hang cua ho tdng kh(
dugc s& ¢ phiéu cta minh tai Penn Central vdi gid cao phi thuc t&. Khi su that
dudc cong khai, cac cd ddng cua hang hoan toan trdng tay. Khi Qudc hdi dugc tin
vu pha san cua Penn Central sé c6 tac dong khiang khi€p dén Igi ich cia cong
ching, ho da phan (tng bang cach cung cap 125 triéu d6 la dudi hinh thirc cho vay
dam bao nhdm tranh rui ro cho cac ngan hang. Penn Central dugc qudc hitu hoa
trd thanh AMTRAK va tiép tuc hoat ddng trong canh thua 10.

Khi Lockheed phai d6i mat vdi nguy cd pha san vao nam 1970, mét [an nifa
Qudc hdi lai dugc canh bao nhitng nguy cd tudng tu. Hang nghin ngudi sé bi mat
viéc, nhitng nha thau phu sé phai dong clra, va tdn hai cho céng ching sé la vd
cung to I6n. Do dé Qudc hdi da bao dam cho mot khoan vay mdi tri gia 250 triéu
do la, lam tang s6 ng cua Lockheed Ién thém 60% so véi trudc. Do da dirng ra giai
clu cho khoan ng cta Lockheed, chinh pht can dam bao rang tap doan nay hoat
doéng co 13i, va ho dam bao diéu do bang cach cho tap doan hudng nhitng hop
dong qudc phong béo bd ma khong phai canh tranh dau thau. Cac ngan hang ciing
nhan dugc khoan thanh toan cho s6 ng cua Lockheed.

Nam 1975, Thanh phé New York City da dat dén han mdc tin dung tGi da.
Thanh phd da vay rat nhiéu tién dé duy tri mot bd may quan liéu thira thai va mét
hé théng phuc Igi x& hdi thu nhd. Khi Qudc hdi dudc tin cdng ching sé bj ton that
nang né néu cac dich vu cla thanh phd bi cat giam va nudc My s€ bi mat mat trude
toan thé& gidi, ho lién phé chudn cho New York vay thém 2,3 ty d6 la nita, gép hon
hai [an s& ng luc dé clia thanh phd. Cac ngan hang van tiép tuc dudc nhdn nhitng
khoan thanh toan Iai suat.

Nam 1978, Chrysler map mé bén bG vuc pha san. Mot lan nita Qudc hoi lai
dugc thdong bao rang cong ching sé chiu thiét hai rat I6n néu nhu céng ty dong
clra, va rdng vu pha san cta Chrysler chang khac nao cii ddm giang xuéng nugc My
mot khi quyén tu’ do lua chon cla cong dan bi giam xu6ng chi con 2 nha san xuat 6
t6 thay vi 3 nhu trudc. Vi vay Qudc hoi tiép tuc giai citu mot khoan ng tri gia lén
dén 1,5 ty dé la. S& ng x&u trudc kia clia cdc ngan hang dugc chuyén thanh mot tai
san co lai suat va dugc bao dam thanh toan bdi ngudi nop thué.

Nam 1972, Commonwealth Bank of Detroit, v3i khdi tai san tri gia 1,5 ty do
la, 1dm vao canh v& ng. Ngan hang nay da vay nhiéu tién tir Chase Manhattan dé
dau tu vao nhitng phi vu lam an rui ro cao nhung c6 tiém nang Igi nhuan I6n. Do
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dd, khi ngan hang nay vudng phai rdc rdi thi Chase cling gap van dé. Cac vién chirc
ngan hang da tGi Washington va bao cdo vdi FDIC rdng cong ching can phai dugc
bao vé khoi nhitng khé khan vé tai chinh c6 thé sé xay ra néu Commonwealth Bank
pha san. Do do, FDIC chap thuan cung cap khoan vay tri gia 60 tri€u do6 la cung vdi
bao dam thanh toan cla chinh phu lién bang. Chase ciing bi 16 mot chit nhung bu
lai ho da chuyén dudc hdu hét cic khoan ng thanh nhiing tai san do ngudi ndp
thué bao dam.

Nam 1979, ngan hang First Pennsylvania ctia Philadelphia bi v3 ng. V@i khoi
tai san hon 9 ty d6 la, ngan hang nay cé quy md I6n gap 6 lan Commonwealth
Bank of Detroit. D4y cling Ia mét ngdn hang hoat déng néng nd trong nhifng ndm
1970. Gig day cac quan chiic ngan hang va Cuc Du trit Lién bang déu ra suc thuyét
phuc FDIC rang c6ng ching can phai dugdc bao vé khdi tham hoa pha san cia mot
ngan hang vdi quy md I6n nhu vay, va rang diéu nay la vi Igi ich cGa nén kinh t€ My
va cla ca thé gidi. Do do FDIC da cung cap cho ngan hang nay mét khoan vay tri
gia 325 triéu d6 la — khong tinh 13i suat trong nam dau tién, va mot nlra 1ai suat thi
trudng trong nhirng nam ti€p theo. Fed ciling cap tién cho cac ngan hang khac vdi
mUc 13 sudt cd trg cap dé ho cd thé dung sb tién dé cho First Penn vay. V&i dong
luc nhu' vay, cac ngan hang da cho First Penn vay ngay lap tirc 175 triéu d6 la kem
mot han muc tin dung tri gia 1 ty do la.

Nam 1982, dén lugt ngan hang Continental Illinois cla Chicago bi pha san.
Pay la ngan hang Idn th& bay Hoa Ky véi khéi tai san tri gia 42 ty do la. Nam trudc
do, Igi nhuan cta ngan hang da tang vot nhd khoan vay cua cac doanh nghiép dau
tu mao hi€ém co rui ro cao va cac chinh phi nudc ngoai. Mdc du dugc cac chuyén
gia phan tich thi trudng uu &i, ngdn hang van khdng tranh khdi canh bi dat khi
dong tién ctia ho bi &m. Chu tich Fed Volcker d& canh bo FDIC vé vién canh khting
khi€p sé xay ra khi mot ngan hang tam cd nhu Continental Illinois Iam vao canh
pha san va kéo theo nén kinh té toan cau bi hay hoai. Vi vay, FDIC da nhan giai
ctru s6 ng xau tri gia 4,5 ty do la va déng gép 80% von chu sé hitu cia ngan hang
bang hinh thirc mua c6 phiéu. Nhu vdy, v hinh trung ngan hang da dugc quéc hitu
hda, nhung khong ai cong khai di€u nay.

Nhitng vu gidi clru tinh dén thdi diém ndy van chua 1 gi so véi hang nghin
ty d6 la dugc d6 vao cac ngén hang, cdng ty bao hiém, cac nha san xuét xe hai, va
cac ngdn hang nudc ngoai tir ndm 2008 trd di. Moi rac réi bat dau tir su’ dd v cla
thi trudng cho vay dudi chuén, hdu qua clia mét chinh sach co tinh toén clta cac
ngan hang 16n nhat nudc My nham 16i kéo nhitng gia dinh c6 thu nhap thap chap
nhan nhitng khoan vay thé chap ma ho khéng cé kha nang chi tra. Cac ngan hang
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gid dinh rang gid nha s& tang lién tuc khdng ngirng, do dé ngudi di vay sé cd thé
trd ng cli bang cach vay nhitng khoan ng mdi I6n hon dua trén gia tri ngay cang
tang cua bat dong san cam cd. Nhitng khoan vay thé chap nay dudc tap hdp lai,
dat cho nhitng cdi tén nghe that kéu va ban lai cho cac quy dau tu va nha dau tu
ngay thd. Ngay khoan ng dao han ciing la lic hang triéu ngudi di vay thé chap bi
mat toan bo sO tai san ao tudng cla ho (va ca ngdi nha cua ho nira) trong khi hang
triéu nha dau tu trdng tay do ngudi mua khdng tra dugc ng.

Nhirng ngan hang phai chiu trach nhiém trudc con s6t bat dong san nay
cling dang map mé bd vuc pha san, nhung ho tuyén bd véi Qudc hdi rang ho qua
I6n d€ sup dd, bdi I8 néu ho sup dé thi cad nudc My cling vdy. Qudc hdi budc phai
chap thuan gan nhu toan bé moi yéu cau cua cac ngan hang nay va cung cap tién
thué cua dan ching cho ho cho du sb tién ho yéu cau la bao nhiéu di nira. Viéc
cudp bdéc hgp phap nay dugc phGi hgp thuc hién bdi Henry Paulson va Timothy
Geithner, hai B6 trudng Tai chinh dong thdi cd mbi quan hé than hitu véi gidi ngan
hang, da Igi dung su tin tudng clia cdng ching dé& bao vé va lam giau thém cho
cartel ngan hang.

Toan b s0 tién la do Cuc Du trir Lién bang cung cap vdi tu’ cach “ngudi cho
vay cudi cung”. B4 chinh la moét trong nhiém vu cta Cuc du trlr Lién bang tur khi
mdi thanh 13p. Chlng ta can nhd rang cum tu “ngudi cho vay cudi cung” cd nghia
la tién dudgc tao ra tir hu khong - nguyén nhan gay ra lam phat lam hao mon tai
san cua qudc gia.

GIOT THIEU DU AN NGHIENCUUQUOCTE.NET

Muc dich

Nghiencuuguocte.net1a mdt du &n phi chinh tri, phi Igi nhudn nhdm muc dich phét trién ngudn hoc
liéu chuyén nganh nghién ciiu qudc té€ bang tiéng Viét va thic day viéc hoc tap, nghién cltu cac van
dé quoc té tai Viét Nam.

Ly do ra dci

Trong khi s6 ngudi hoc tap va nghién clru vé cac van dé quoc té & Viét Nam ngay cang gia tdng thi
viéc ti€p can cac tai liéu mang tinh hoc thuat cta thé gidi vé linh vuc nay con rat han ché vi hai ly
do: Thir nhat, cac tai liéu nay thudng phai tra phi mdi ti€p can dugc, trong khi cac trudng dai hoc va
vién nghién clru cua Viét Nam hau nhu khong cd chi phi trang trai. Thir hai, cac tai liéu nay chu yéu
dudc xudt ban bang tiéng Anh, khi€n nhiéu sinh vién, nha nghién cliu, va déc biét la quang dai doc
gid quan tdm dén cac van dé quoc té€ ndi chung, gap khd khan trong viéc ti€p thu, linh
hdi. Nghiencuuguocte.net ra ddi véi hi vong sé gop phan khdc phuc dugc cac van dé trén.
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Bién dich & Hiéu dinh: Khuong Du Kim [

Hoat dong chinh

Hoat dong chinh cla Nghiencuuquocte.net1a bién dich sang ti€éng Viét va xudt ban trén website cla
minh cdc ngudn tai liéu mang tinh hoc thudn bang ti€ng Anh vé linh vuc quan hé qudc té, bao gom
chinh tri quoc té&, kinh té€ qudc t€, va luat phap quoc té.

Cac tai liéu nay chi yéu la cac bai bao trén cac tap san qudc té€, cac chuang sach, hodc cac tai liéu
tugng Ung, da dudc xuat ban bdi cac nha xudt ban, cac truGng dai hoc va vién nghién clru co uy tin
trén thé gidi.

Du an uu tién bién dich va xuét ban:

«  Cac bai viét mang tinh nén tang ddi vdi linh vuc nghién clru qudc t€;

«  Cac bai viét co nhiéu anh anh hudng trong linh vuc nay;

«  Cac bai viét lién quan truc ti€p hodc coé anh hudng, ham y gian ti€p dén Viét Nam;
«  Cac bai viét dugc dong dao doc gia quan tam.

Trang chu du an: http://nghiencuuguocte.net/

Thong tin thém vé Dy an: http://nghiencuuquocte.net/about/

Danh muc cac bai da xuat ban: http://nghiencuuquocte.net/muc-luc/

Theo d6i Du an trén Facebook: https://www.facebook.com/DAnghiencuuguocte

Y kién dong gdp va moi lién hé xin guri vé: L& Hong Hiép, nghiencuuquocte@gmail.com
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