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CHUONG 4: NHA &, MON NO' NGOT NGAO

NGi dung chinh: Lich su’ su’ can thiép cua chinh phu ngay cang tang trong
nganh bat dong san, viéc bop nghet cac luc luong thi truong tu do trong nganh
bat dong san dén dung; cudc khung hoang xuat hién sau do trong nganh quy
tin dung; su gidi cuu nganh nay vdi khoan tién tu’' thué’ cua nguoi dan.

Nhu ching ta da thay & nhitng chugng trudc, hau qua gay nén bdi cartel ngan
hang la cd thé xay ra bat ngudn tir thuc t& rang tién cd thé dugc tao ra tir con s6
khéng. N6 cling pha hong sirc mua qua khoan thué an dugc goi 1a lam phat. Ca ché
ma viéc nay dién ra bi che gidu di va rét tinh vi.

Bay gid, ching ta clng chuyén tir th€ gidi phirc tap clia ngdn hang trung
uang sang thé gidi réi rdm cua cac quy tin dung (S&L - savings-and-loan industry).
So sanh cho thdy van dé trong nganh quy tin dung rat dé hiéu. Bon gian 13 lugng
I&n tién dang bi€én mat vao hé den gay nén bdi viéc chinh pha quan ly sai lam, va
rdt cudc chling ta phai ganh chiu su tdn that nay. K&t qua 1a tuong tu' nhau & ca hai
trudng hap.

©Dw dn Nghiencuuquocte.net 1




Bién dich: Binh Nguyén Lan Hwong | Hiéu dinh: Lé Hong Hiép [

Chu nghia xa hoi bén ré ¢ My

T4t ca déu bat dau tir mot khai niém. Viéc khai niém nay bén ré & My 13 két qua
cla cudc Dai Suy thodi nhitng ndm 1930. Nhirng chinh tri gia nguGi My da an tugng
vdi cach ma cac nha Mac-xit cip tién cd thé thu hit dugc su ing hd cla céng
chiing thong qua viéc d6 16i cho hé thng tu ban vé& nhitng ndi thdng khd cua dat
nudc va hra hen mot thién dudng xa hoi chd nghia. Ho nguGng mo va lo sg nhirng
ngudi cap ti€n nay; ngudng mo ho vé ky nang thao ting tam ly dam déng; va lo so
ho sé dugc long dan va chiém da s6 phi€u bau trong cac cudc bau cir. Sé khong
bao 1au nifa trudc khi nhidu nhan vat chinh tri bdt dau bat chudc cac dién gia
dudng pho, va cac cUr tri rat phan khai bo phiéu cho ho.

Mac du cac khia canh cuc doan va bao luc cla chu nghia cdng san noi chung
bi tir chdi, nhung céc Iy thuyét ding d&n hon vé chl nghia x& hdi tré nén phd bién
ddi véi nhitng gidi tinh hoa c6 gido duc. Chinh ho sé trd thanh cac lanh dao trong
moOt hé thong xa hoi chd nghia cia My mot cach tu’ nhién. Mot ai dé phai cham soc
c6ng chdng va ndi véi ho phai lam gi vi Igi ich cGa ho, va nhiéu ngudi c6 bang dai
hoc va nhitng ngudi giau cd tré nén say mé vdi suy nghi dugc déng vai tro dé. Va
vi vay, khai niém chu nghia xa hdi tré nén dugc chap nhan rong rai bdi tat ca cac
giai tdng G My - tur "dam dong bi dé nén" cho tdi gidi tinh hoa ¢ gido duc — rang
chinh phu can quan tam cham soc cong chung va bao vé ho trudc cac van dé kinh
té.

Va vi vay, khi han 1.900 quy tin dung bi pha san trong cudc Dai Suy thoai,
Herbert Hoover - va mdt Qudc hdi san sang nhat - d3 tao ra HOi ddng ngan hang
cho vay tién mua nha lién bang (FHLBB) dé bao vé& nhitng ngudi gui tién trong
tuwong lai. HOi ddng bdt dau phat hanh cac diéu 1é cho cic cd quan tin dung dé
budc cac cd quan nay tuan thua nhitng quy dinh ctia minh, va cong ching dugc lam
cho tin rdng nhirng nha diéu tié€t cta chinh pht sé thong minh, than trong va that
tha han cac nha quan ly tu nhan. Mot diéu € lién bang dugdc dua ra nhu mot su
bao chidng cua chinh phu déi véi HOi dong. Cudi cung, ngudi dan cling dugc bao
VE.

Hoover dugc k& nhiém bdi Franklin D. Roosevelt (FDR) & Nha Trdng, trg
thanh biéu tugng clia xu hudng mdi. Trong su nghiép chinh tri trudc day ctia minh,
dng tiing 13 hinh mAu clia chu nghia ca nhan va tu do kinh doanh. Ong da phan d6i
(su' quan ly cta) chinh phd va dng ho thi truGng tu’ do, nhung dén giira cudc ddi,
ong lai thay doi suy nghi dé bat nhip véi véi ludng gié chinh tri dang thay dai. Ong
dugc ghi danh vao lich si la ngudi tién phong trong chi nghia xa hoi ¢ My.
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Chinh F.D. Roosevelt da dat budc tién ti€p theo hudng tdi chd nghia bao trg
chinh phu trong nganh quy tin dung - cling nhu nganh ngan hang - bang viéc lap ra
Cong ty Bao hiém Tién gl Lién bang (FDIC) va Cdng ty Bao hiém Tin dung Lién
bang (FSLIC). T d6 vé sau, ca ngudi dan va cac nha quan ly quy tiét kiém déu
khong phai lo 1&ng v& nhitng khoan thua 16. Moi th(f s& dugc hoan tra lai bdi chinh
phu.

Mot ng6i nha trén moi 16 dat

Cung lac dé, cac khoan vay ng mua nha riéng dudc trg cap thong qua Co quan
Quan ly nha Lién bang (FHA) vén cho phép céac té chirc tin dung cho vay vdi i suét
thap hon céac trudng hap khong dudc trg cap. Diéu nay sé giip moi ngudi dé dang
hién thuc hoa gidc ma c6 mot ngdi nha cua riéng ho. Trong khi nhirng ngudi theo
chl nghia Méc-xit dang hita hen cho ngudi dan mdt con ga trong mdi cai ndi, thi
nhitng ngudi theo Chinh sach MGi (New Dealers — nhithg nguoi ung hd chinh sach
New Deal cda Téng théng Roosevelt — NHP) lai thidng clr bang viéc thic day xay
nha trén ting 16 dat cho ngudi dan.

Ban dau, nhiéu ngudi da cd thé mua nha. Nhitng ngudi nay néu khdng dugc
trg cdp thi da khong thé lam dudgc diéu dé hodc phai chd rét 1au dé cd dudc s6 tién
trd trudc nhiéu hon. M&t khac, tin dung dé dang do FHA hd trg bat dau day gia nha
lén d6i vdi giai cdp trung Iuu, va nhanh chong san bang Igi thé ma khoan tién trg
cdp mang lai. Tuy nhién, cac cr tri khéng du nhan thc dé hi€u dudc nhitng tac
dong lam Igi ich bi xda bo di nay va ti€p tuc bau cho cac chinh tri gia cam két md
rong hé thong.

Budc ti€p theo la viéc Cuc Du trir Lién bang yéu cau cac ngan hang dua ra
13i sudt thap hon 18i sut cua cac quy tin dung. K& qua 1a dong tién di chuyén tur
cac ngan hang sang cac quy tin dung va da san sang dudc sir dung cho vay mua
nha. DAy Ia chinh séch qudc gia cd tinh todn dé hd trg nganh bat dong san nhung
gay bat Igi cho cac nganh khac dang canh tranh ti€p can véi cung ngudn von dau
tu d4. Piéu nay cd thé sé& khdng tét cho nén kinh t& vé tdng thé nhung lai la chinh
sach chinh tri tot.

T bo thi trueng tu do

Nhitng phuang phap nay loai bd mét cach hiéu qua cac khoan vay bat dong san tu
thi trudng tu’ do va dua ching vao san chdi chinh tri, va duy tri & dé mai vé sau. Su
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ton that gy ra cho ngudi dan tir su’ can thiép nay sé khdng xay ra ngay, nhung khi
no tdi sé la tham hoa.

Hién thuc vé su can thiép cla chinh phu vao thi trudng tu do khong cdé gi la
bi théi phong, vi day la van dé trung tdm cua cudc khing hoang hién tai va tuong
lai. Chling ta cd cac t& chirc tiét kiém dudc ki€m soat bai chinh phu trén titng budc
di. Cac co quan lién bang déu co bién phdp d& phong cac tdn that va thiét 1ap
nhitng quy dinh ciing nhac vé mdc dd Igi nhudn trén vdn, s6 lugng chi nhanh,
pham vi 18nh thd hoat ddng, cac chinh sach quéan ly, cac dich vu dudc cung cép, va
ty 18 13i sudt ap dung. Chi phi gia tdng ma cac quy tin dung phai bo ra dé tudn tha
cac quy dinh nay dugc udc tinh bdi Hiép hoi Ngan hang Hoa Ky vao khoang 11 ty
do la mdi ndm, chiém 60% trén tong Igi nhuan cua ho.

Trén tat ca, cac cong ty hoat dong virng manh trong nganh ciing phai chi tra
hon 1 ty do la mdi ndm cho cac khoan tién déng vao cai goi 1a quy bao hiém dé bu
dap cho nhing thua 16 clia cac cong ty hoat ddng yéu kém, mdt loai hinh phat cho
su thanh cong. Khi mét s t8 chific hoat dong t6t nd luc chuyén hinh thirc hoat
ddng thanh cac ngan hang dé thoat khoi hinh phat nay thi cac nha diéu tiét lai tir
chdi. Dong tién ctia ho can dudc dung dé hd trg ngan sach gidi clu.

Bao hiém cho dan thudng?

Khoan tién gui ti€t kiém ca nhan trung binh la khoang 6.000 do la. Nhung dudi
chinh quyén Carter, mirc bdo hiém FDIC téng tUr 40.000 1&n 100.000 d6 la cho moi
tai khoan. Nhirtng nguGi cé mic gui cao hon chi can mé nhiéu tai khoan, vi vay,
trén thuc té€ khong co gidi han nao ca. RO rang diéu nay khong lién quan gi tdi viéc
bao vé& céng chiing ca. Muc dich Ia nham gilp cac nha mdi gidi tai dau tu nhirng
khoan von 16n vdi 1ai suat cao ma gan nhu khong cd rui ro nao. RGt cudc, cac
khoan tién glri nay dudc bao hiém bdi chinh quyén lién bang.

Vao ndm 1979, chinh sach cta Cuc Du trit Lién bang da day lai suét 1&n, va
cac quy tin dung phai bam sat chinh sach dé€ thu hat tién guli. Téi thang 12 ndm
1980, ho dang phai tra 13i suat & mirc 15,8% cho cac chirng chi tién gui. Nhung lai
suat trung binh ho dang tinh cho nhirng khoan cho vay cé thé chap mdi chi la
12,9%. Nhiéu khoan cho vay cii van dang duy tri 8 mdc 13i sudt 7 hay 8%. Nghiém
trong han, mot s6 khoan cho vay da bi v3 ng, nghia la ching dang tra mic 1ai suat
0%. Cac quy tiét kiém dang & ch& do bao dong do va phai bu ddp su’ chénh léch
gitra 13i sudt huy dong va 13i suat cho vay bdng cach nao do.
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Céc quy tin dung hoat déng yéu kém nhéat da tra 15i sudt cao nhat dé thu hat
tién gui va ho la nhitng t& chlfc chiém ty trong 16n tién gui tir cdc quy modi gidi. Cac
nha mdi giGi khéng con quan tdm céc t6 chic d6 hoat dong yéu nhu' thé nao, bdi vi
cac quy nay dugc bao him hoan toan. Ho chi quan tam tdi 13i suét.

Mat khac nhifng nha quan ly cla cac quy tin dung nay da dua ra ly do rang
ho phai lam cho cac quy nay hoat dong hiéu qua trong khoang thdi gian ngan ma
ho quan Iy ching. P4 13 cd hdi duy nhat dé ho kiém tién va ho san sang liéu linh
vdi rdi ro. Véi ho, chuong trinh bao hiém cuia chinh phu cling da loai bd bat ky kha
nang mat tién nao doi véi nhirtng ngudi gui tién, vi vay nhiéu ngudi trong s6 ho da
lao vao linh vuc xay dung bat dong san von cé Igi nhuan cling nhu rui ro cao.

COng viéc lam &n bt dau khd khan, va ndm 1979 la ndm dau tién k& tir cudc
Pai Suy thoai nhirng ndm 1930 ma toan b gia tri thuc clia cac quy tin dung dudc
lién bang bdo hiém d3 rdi xudng mdc 4m. Pidu nay dién ra bat chap su ma rong
clia cac nganh khac trong nén kinh t&€. Ngudi dan bat dau lo lang.

Tin dung va niém tin day du

Cac nha bao vé & Washington da phan hoi vao ndam 1982 véi mot nghi quyét chung
cla ludng vién Qudc hdi tuyén bd réng FSLIC van nhan dudc tin dung va niém tin
day du cda chinh pha My. Bd la mét cau ndi tran an, nhung nhiéu ngudi cé cam
giac khong thoi rang theo cach nao doé chinh ngudi dan sé phai chi tra cho diéu do.
Va ho da ding. Bdo cdo khach hang da giai thich rang:

Phia sau cac ngan hang dang g&p réc ri va cac cong ty bao hiém dang gép ric

r6i ngay cang tang la "tin dung va niém tin day du" cda chinh phu - trén thuc

t€ day la mot I16i hira dugc dam bao thuc hién bdi Qudc hdi rang tat ca ngudi

dan sé phai déng gop théng qua thué hodc thdng qua lam phat dé gilp nhiing

ngudi gui tién an toan.*
Kho khan cua cac quy tin dung dugc bat ngé dua ra anh sang & Ohio vao nam
1985 khi Home State Savings Bank cua Cincinnati sup d6 do kha ndng thua 16 150
triéu do la tai mot cong ty chirng khoan Florida. Diéu nay da lam day lIén mot dot
dot bién rat tién gui khong chi tai 33 chi nhanh cua Home State ma con & nhiéu
guy tin dung khac. Tin tdc nay da tac dong dén thi trudng qudc té noi ma cac nha
dau co nudc ngoai da ban thao dong do la dé€ mua nhirng loai tién té khac, mot s
cling chuyén qua mua vang.

I “How Safe Are Your Deposits?”, Bdo cdo khach hang, thang 8, 1988, tr.503
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Trong vong mot vai ngay, nhitng ngugi gui tién doi rut tién da khién 60 tri€u
do la chay ra khoi quy “bao hiém” 130 triéu d6 cla qudc gia, quy dudc hinh thanh
theo k& hoach bao vé& clia chinh phl, ma van khdng du. Néu dgt dot bién rut tién
glri dugc phép tiép tuc, quy nay cd thé sé bi xda sb vao ngay tiép theo. Da dén Ilc
phai cé giai phap chinh tri.

Vao ngay 15/3, Thong d6c bang Ohio Richard Celeste da tuyén bé mot trong
s6 nhitng “ngay Ié ngan hang” it di tr sau cudc Pai suy thodi va déng clra tat ca 71
quy tiét kiém dudc qudc gia bao hiém. Ong dd cam két trudc cong chlng réng
khéng cé gi phai lo 1&ng. Ong ndi réng day chi 13 mdt “giai doan tam 1&ng...cho dén
khi ching ta cd thé chirng minh dugc mot cach thuyét phuc su’ lanh manh cla hé
thong chung ta”. Sau d6 Oong ta da bay tdi Washington va gap Paul Volcker, Chu
tich HOi dong thong doc Cuc Du trir Lién bang, va Edwin Gray, chu tich H6i dong
Ngan hang cho vay mua nha lién bang, dé dé xuét su hod trg tU lién bang. Ho d3
dam bao vdi 6ng ta vé su’ hd trg nay.

MOt vai ngay sau do, nhirng ngudi gui tién dugc cho phép rut 750 do la tur
tai khoan cutia ho. Vao ngay 21/3, Téng théng Reagan da xoa diu thi trudng tién té
thé gidi vi dam bao rang cudc khing hoang da chdm dit. Hon nifa, 6ng ta noi

rang, van dé da dugc “gidi han trong pham vi Ohio”.2

P&y khdng phai 1a [an dau tién cb su’ that bai trong quy bao hiém dugc quéc
gia bao trd. Quy & Nebraska da bi sup d& vao nam 1983 khi Cong ty
Commonwealth Savings Company of Lincoln pha san. SG tién gui Ién dén hon 60
triéu do, nhung quy bao hiém lai chi cd chua day 2 triéu do la d& bao hiém cho
khong chi cong ty nay ma ca toan bd hé théng. Nhitng ngudi gui tién da may man
khi 18y lai dugc 65 cent trén moi d6 la va thdm chi didu nay cling phai mat dén 10
ndm mdi hoan thanh.?

Vé dudng cho gian lan

Trong nhirng ngay dau cua chinh quyén Reagan, quy dinh cla chinh phu da thay
doi dé cac quy tin dung khdng con bi han ché& hoat déng trong viéc nhan thé chap
cho vay mua nha nifa, von la ly do duy nhat ban dau cho su ra ddi cia ching. Thuc
té, ho tham chi khong con bi yéu cau phai dudc ngudi di vay tra truéc mot khoan
trén tai san thé& chdp. Bay gid ho cd thé cho vay 100% s8 tién mua nha hodc thdm

2“0Ohio Bank Crisis That Rufled World”, U.S. News & World Report, 11 thang 4, 1985, tr. 11
3 “How Safe Are Deposits in Ailing Banks, S&Ls?” U.S. News & World Report, 25 thang 3, 1985, tr.
74
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chi hon thé nira. Cac toa nha van phong va cac trung tam thuong mai dang moc ra
khap noi vugt qua ca nhu cau. Nhitng nha phat trién bat ddng san, cac cdng ty xay
dung, quan ly va nhitng nha thdm dinh kiém dugc nhiéu triéu db. Linh vuc ndy sém
trd nén qua du cung va bat dau xuat hién gian 1an. Hang ty d6 da bién mat vao cac
du &n da chét. Trong it nhat 21 quy tin dung sup dd, cd chling c cho thdy Mafia
va CIA ¢0 lién quan.

Gian lan khong nhat thiét phai trdi vdi luat phap. Trén thuc t€, hau hét gian
lan trong cac quy tin dung khdng chi hgp phép ma con dugc cd suy bdi chinh phd.
Pao luat Gam-St. Germain cho phép cac quy tiét kiém cho vay mot so tién tuong
U'ng Vv4i gid tri bat ddng san dugc thdm dinh thay vi gia tri thi trudng. Chang bao
ldu sau cac nha thdm dinh nhan dudc khoan phi hdu hinh cho viéc thdm dinh khdng
dang thuc t€ nay. Nhung ddé khdéng phai la gian lan, do la chu dich cia nhirng
ngudi lam Iudt. SG tién ma gid tri thdm dinh vuot quéa gid tri thi trudng dudc goi la
“gid tri dugc thdm dinh” va dugdc coi gibng nhu vén. Vi cac quy tin dung dugc yéu
cau phai cé 1 dé la tién vén cho mdi 33 do la tién gli, mot mirc tham dinh vugt qué
gid tri thi trudng 1 triéu dd la cd thé dudc sir dung dé thu hat 33 triéu dé la tién gui
tUr cac nha moi gidgi Phoé Wall. Va Igi nhuan udc tinh tir cdc nguodn tién gui nay la
mét trong nhitng cdch ma céc quy tin dung dudgc cho la sé dung dé bu dap nhiing
phan thua 16 ma chinh phu khong phai chi tién ra — khoan tién ma thuc t& chinh
phl khdng cd. Trén thuc t& chinh phi nhu ndi réng: “Ching tdi khdng thé dam bao
k€ hoach bao vé cla chiing t6i, vi vay hay I3y lai tién bang cach dat cac nha dau tu
vao rli ro. Khdng chi chiing tdi s& hd trg cac ban néu céc ban thua 16, ma ching toi
sé€ chi cho cac ban thay chinh xac phai thuc hién né nhu thé nao”.

Su’ sup do bat dau

M3c dU nhitng manh I6i k& todn da dugc tao ra dé khién cac quy tin dung dang tién
dan dén chd chét trong c6 vé viing manh, nhung téi ndm 1984 su sup d6 da bét
dau. FSLIC d3 déng clra mét quy vao nam dé va da chudn bi cho viéc sdp nhap 26
quy khac von da mat kha nang thanh toan. Dé thuyét phuc cac quy manh nhan sap
nhap cac quy da pha san, chinh pha da cung cép tién dé bu lai cac khodn ng. Tdi
ndm 1984, cac vu sap nhap dugc trg cap nay da khién FDIC t6n hon 1 ty do la moi
nam. Nhung do chi la su khéi dau khiém ton.

TU ndm 1980 ti ndm 1986, tdng cdng 664 quy tin dung dugc bao hiém da
sup d6. Cac nha diéu tiét ctia chinh phi d3 cam két bao vé ngudi dan khi bj thua 16,
nhung nhitng khoan thua 16 da di qué xa so vai mic chinh phi cd thé hd trg. Ho
khdng thé déng cira tat ca cac quy tiét kiém da pha san bdi vi don gian la ho khdng
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c6 di tién dé trang trai cac khoan chi bao hiém. Vao thang 3 ndm 1986, FSLIC chi
c6 3 cent cho mdi do la tién guri. Tdi cudi ndm dd, con s6 da rét xuéng con 0,2 cent
cho mdi dd la dugc “bao hiém”. RS rang 1a ho phai ti€p tuc duy tri hoat dong cua
cac quy tiét kiém, nghia 1a ho phai tim ra nhiéu manh 16i k& toan hon nita dé che
dau thuc trang.

Viéc tri hodn cac van dé khdng thé tranh dugc cang lam tinh hinh toi té hon.
Viéc duy tri hoat dong cta cdc quy tin dung khién FSLIC t6n 6 triéu do la moi
ngay.* Ti ndm 1988, hai ndm sau do, toan bo nganh quy tiét kiém da thua 16 9,8
triéu d6 la moi ngay, va nhitng quy khong hé cé Igi nhudn — cic cong ty da chét
dudc ha hai bai FSLIC — dang 16 35,6 triéu do la mdi ngay. Tuy nhién trd chai van
ti€p tuc.

T4i ndm 1989, FSLIC tham chi khdng con c6 du 0,2 cent cho mbi do la dudc
bao hiém. Ngudn tién du trit d& hoan toan bién mét. Giéng nhu cac quy tiét kiém
ma né bao v&, ban than nd cling mat kha nang thanh toan va phai tim kiém cac
khoan vay. Cong ty da c6 gdng ban trai phiéu, nhung viéc ndy van khong thu lai
dugc so tién ma nd can. Qudc hoi da thao luan van dé nhung cling khdng cung cap
dudc ngudn tién mdi nao. Su’ sup dd cua quy tiét kiém Lincoln Savings da dua cudc
khung hoang lén cao trao. Tién da can roi!

Fed chiém lay vai tro cua Quoc hoi

Vao thang 2, Alan Greenspan, Chu tich Hoi déng Thong doc Cuc Du trit Lién bang,
va M. Danny Wall, Chu tich H6i dong Ngan hang cho vay mua nha lién bang, da dat
dugc mot théa thuan gianh 70 triéu do la tién gidi clru lay truc ti€ép tir Cuc Du trit
Lién bang dé hd trg Lincoln Savings.

Diéu nay da pha v3 cac tién Ié. Trong lich s, Fed co vai tro tao ra tién chi
cho chinh phu hodc cac ngan hang. Néu nguGi dan cd6 mong mudn giai cfu cac quy
tiét kiém thi Qudc hoi la nai phé duyét ngudn ngan sach cho viéc nay. Néu Qudc hoi
khéng co tién hodc khéng thé mugn tién tir ngudi dan, thi Fed co thé tao ra tién
(tat nhién la tr con s6 khong) va dua tién cho chinh phu. Nhung trong vi du nay,
Fed dang chiém lay vai tro cia Quoc hdi va hoan toan tu dua ra cac quyét dinh
chinh tri. Khong cd cd sé nao trong Dao luat Du trir Lién bang cho phép hanh dong
nay. Nhung Quéc hoi van im 13ng, rd rang 1a vi ban than Quéc héi cling thay tdi 10i
vi su' té liét cia minh.

* “Fizzling FSLIC”, Shirley Hobbs Scheibla, Barron’, 9 thang 2, 1987, tr.16
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Cudi cung, vao thang 8 nam dd, Qudc héi da bi nhirng am anh thdi F.D.
Roosevelt thic ddy va bat tay vao hanh ddng. N6 da thdng qua Dao luat Cai cach
va Khdi phuc cac T8 chic Tai chinh (FIRREA) va phan bd tdi thi€u 66 ty do la cho
10 nam ti€p theo, 300 ty do6 la trong hon 30 nam. Trong sO tién nay, 225 ty do la
dén tu tién thué hoac lam phat, va 75 ty d6 la dén tur cac quy tin dung hoat dong
t6t. DS 1a gdi giai cfu 16n nhét tr trudc dén nay, 16n han t6ng chi phi cho cac vu
gidi ciru Lockheed, Chrysler, Penn Central, va thanh phé New York cong lai (xem
Chuaong 3).

Trong qua trinh nay, FSLIC bi loai bo b&i né khong c¢é hi vong tra dudc ng va
dugc thay thé bdi Quy Bao hiém Hiép hoi Tiét kiém (SAIF). Quy Bao hiém Ngan
hang (BIF) cling dugc hinh thanh dé€ bao vé cac ngan hang thucng mai va ca hai
hién nay dugc diéu hanh bai FDIC.

Nhu' cac trudng hop khéc, khi sy’ kifm sodat cua chinh phu tién nhiém khong
dat dugc két qua nhu mong mudn, phan (ng cla Quéc hdi 1a tdng cudng kiém
soat. Bon I18p quan Iy hanh chinh quan liéu mdi dugc dua thém vao md hon don
hién co: Uy ban Giam sat cong ty Resolution Trust Corporation (R7C — mot cong ty
quan ly tai san cua chinh phu My - NHP) nham dua ra cac chién lugc cho RTC,
cdng ty Resolution Funding Corporation dé gay quy hoat déng cho RTC, Van phong
Gidm sat Quy Tiét kiém dé that chdt gidm sat cac to chirc tiét kiém; va Uy ban
Gidm sat cac Ngan hang cho vay mua nha véi muc dich van con ma hd nhung cd 18
la d€ dam bao rang cac quy tin dung ti€p tuc hoat ddng theo dinh hudng chinh tri
nham trg cdp cho nganh b&t ddng san. Khi Téng thdng Bush ky du luét, dng da ndi:

Pao lut nay s& bdo vé va 6n dinh hda hé thdng tai chinh My va dua cac cai

cach thudng xuyén vao hoat ddong dé cac van dé nay s& khdng xay ra mot [an

nira. Hon nifa, du luat nay con ndi véi hang chuc triéu ngugi gui tién tiét kiém
rang “Céc ban sé& khéng phai [ nan nhan clia nhitng 16i [Am clia ngudi khac.

Chiing ta s& dam bao réng cac khoan tién gli dugc bao hiém cua cac ban I3 rat

an toan.”

Du toan sai

TGi gilta nam ti€p theo, rd rang la so tién 66 ty do la la qua it. NguGi phat ngbn BO
Tai chinh gid trich dan con s6 130 ty dd la, khoang g&p 2 an so vdi mic du thdo
ngan sach ban dau.

> “Review of the News”, 7he New American, 11 thang 9, 1989, tr.15
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103 ty do la la bao nhiéu? Vao nam 1990, s6 tién do nhiéu hon 30% so véi
tdng mic luong cla toan bd gido vién & My. N6 cling I8n hon téng Igi nhuén cla
t&t ca cac cong ty cdng nghiép trong danh sach Fortune-500. N6 c6 thé cho phép
1,6 tri€u sinh vién dén cac trudng dai hoc tot nhat hoc hét 4 ndm, bao gom ca tién
& tro. Va con s6 nay chua tinh téi s tién bod ra d& cung cdp thanh khoan cho cac
quy tiét kiém da dugc thau tém ciing nhu khoan tién 13i phai tra cho cac khoan vay
phuc vu muc dich nay. Chi trong vong vai ngay sau khi khoan tang nay dugc thong
bao réng rai, B0 Tai chinh da chinh sura lai con s6, tang tir 130 ty do6 la 1én 150 ty
do la.

Theo nhu BO trudng Tai chinh Nicholas Brady da tuyén bd véi bao chi
“Khéng ai nén gid dinh rang cac khoan du toan sé khéng thay ddi. Ching sé thay
doi.”

Thuc t&, cac khoan du todn tiép tuc thay déi qua tirng tudn. Chinh pha da
ban hodc sap nhap 223 quy ti€t kiém pha san trong suét nam 1988 va da dua ra
cac mic du toan ngan sach khong du so vdi chi phi. Cac nha tai chinh nhu Ronald
Perelman va dbi tac dau tu tai bang Texas la Temple-Inland, Inc., d@ mua dugc
nhiéu qliy vdi gid kha hai, dc biét 13 khi tinh t&i viéc ho dudc hd trgd tién mét va uu
dai thué dé tao diéu kién cho céc thuong vu. Vao thdi diém dé Danny Wall, Chu
tich Uy ban ngan hang cho vay mua nha lién bang, da tuyén b6 rang nhirng thucng
vu nay “da gidi quyét” cac van dé toi t& nhat cla cac quy tiét kiém. Ong ta da ndi
rang chi phi giai clru la 39 ty d6 la. Tap chi Wall Street da tra 16i rang:

Lai sai mét [an nira. Nghién clru mdi, mdt tdp hagp ki€ém toadn dugc soan thao

bdi Cong ty Bao hi€ém Tién gui Lién bang, cho thdy rang téng chi phi clia cai goi

la vu Gidi cru nam ‘88 sé tir 90 ty do la dén 95 ty do la, bao gom uu dai thué

danh cho ngudi mua va mot lugng I6n tién 13i dG6i vGi cac khoan vay cua chinh

pha dé gilp tai trg cho dat gidi cltu nay...

Nhung thiu sét dat dd nhat cla dgt giai clru quy tiét kiém ndm 1988 khdng

phai la viéc lam giau thém cho cac trum tu ban. Thay vao d6 chinh la viéc

khong cé thugng vu nao cham ddt hodc tham chi gitp han ché nguy cd cla
chinh pha d6i véi viéc quan ly yéu kém cla cac chu s& hitu mdi, cac khoan
thua 16 bi che gidu trong nganh bat dong san trong quéa khir hodc su thing
tram cua thi trudng bat dong san trong tuang lai... Va mot s6 thuagng vu con cé
veé la cac giao dich gia mao, trong dé cac quy tiét kiém yéu kém nay dugc ban
cho cac quy tiét kiém yéu kém khac, va chuiing lai c(r that bai lap di 1ap lai...
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Mac du cac quy tiét kiém da té ra la trong tinh trang t6i té hon so véi du kién

clia Uy ban ngan hang, 6ng Wall da bao vé chién lugc giai clru kiu ho trg md

clia minh. “Chung t6i khéng cd tién dé tra ng cho cac quy nay”, éng ndi.°
Khi Quéc hdi théng qua Dao luit FIRREA nam trudc dé dé “bao vé va én dinh hoa
hé thdng tai chinh cia My”, tdng s& 300 ty do la dé& 1am viéc nay dugc cho phép Iy
tU tién thué va lam phat trong hon 30 nam ti€p theo. GiG day Chu tich Cuc Du trit
Lién bang Alan Greenspan lai noi rang chi phi dai han thuc su’ sé  mdc 500 ty do
la, mot s8 tién con I8n hon téng cac khoan vay cho tat ca cac nudc Thé gidi thir ba
cdng lai. Con s6 nay vén qué thap. MOt nghién clru riéng khong thién vi dugc dua
ra b&i Tap doan Veribank, Inc. cho thdy khi tit ca chi phi &n dugc tinh vao thi hda
don dua ra cho ngudi dan My s& vao khoang 532 ty do la.” Cac van dé Tong théng
Bush da hira sé “khong bao gid xay ra nira” lai dang xay ra.

Xao0 xao so sach ké toan

Trudc thdi diém nay kha lau, thi trudng bat ddng san da bat dau thu hep, va nhiéu
khoan thé chdp vugt qua gia thuc t&€ ma bat dong san co thé ban dugc. Hon nita,
ty |€ 13i suat thi truGng tang cao hon nhiéu so véi mikc lai suat dugc chét cho hau
hét cac khoan cho vay tin dung, va diéu nay lam giam gia tri cGa cac khoan thé
chap do. Gia tri thuc té€ cia mot khoan thé chap 50.000 do6 la dang tra lai 7% chi
bang mot nira cta khoan thé chdp 50.000 d6 dang tra 18i 14%. Vi vay nhitng ngudi
bao vé cdng chiing da dua ra mot ké hoach ma qua dd cac quy tin dung dugc phép
danh gia gia tri tai san cua ho theo gia tri cho vay ban dau haon la gia tri thi trudng
that. Didu nay 6 gilp ich nhung van chua du. Budc tiép theo 13 pht phép tao ra tai
san trén s sach ké toan tir hu khéng.

Diéu nay dugc thuc hién bang cach cho phép cac quy tin dung dugc quy
thanh gia tri tién té cac khoan gia tri vd hinh vugt qua gia tri that (goodwill)! Chi véi
mot nét but, nhirng vi trong tai da tao ra 2,5 ty db la nhitng tai san nhu vay, va
nhitng ngudi chaoi lai ti€p tuc trd choi (Xem Chudng 2 dé€ hiéu cac an du nay —
NHD).

Sau dé FSLIC bat dau ban hanh cac “chirng nhan gia tri rong”, vé cd ban la
cam két giadi ciru cac quy tin dung dang suy yéu néu ho can. Chinh phu cling da
hira sé thuc hién diéu do bang cach in ra cac td gidy va goi ching la cac “chirng

8 “Audit Report by FDIC Shows Wall’s Estimates for Thrift Bailouts in 1988 Were Wildly Low”, Charles
McCoy va Todd Mason, The Wall Street Journal, 14 thang 9, 1990, tr. A-12

7“S8&L Industry Rebuilds As Bailout Reaches Final Phase”, Veribanc News Release, Veribanc, Inc.
(Wakerfield, Massachusetts), 12 thang 1, 1994, tr.2
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nhan gia tri rong”, va cac quy tin dung dugc phép tinh ching 1a tai san trén s6
sach. Nhirng cam két nay /a tai san, nhung vi cac quy tiét kiém sé bi budc tra lai
khoan tién ma ho da nhan dugc tur gbi giai ctu, nhitng nghia vu tra lai tién nay
cling nén dugc dua vao s cai k& todn nhu 1a nhitng khoan céng nd. Gia tri rong sé
khéng thay d6i. Cach duy nhat dé ho cd thé tinh cac gidy chiing nhén la tai san ma
khong phai dua thém vao cac khoan cong ng bu trir Ia cam két bién cac gdi giai
ctru thanh nhitng mén qua hoan toan khdng bat budc phai tra lai. D6 cd thé Ia két
qua thuc t€ cubi cung nhung day khong phai la cach ma k& hoach dudc lap ra.
Trong bét ky su’ kién nao, cac quy tiét kiém dudc théng bao rang ho cd thé coi cac
gidy td nay nhu 1a vén, nhu thé nhitng ngudi chd d& gop thém tién mét cha ho vao.
Va tro chai tiép tuc.

Thdi diém cla su that cling dén khi cac quy tin dung phai ban bét mot s tai
san ma ho ndm gilt, nhu cac tai san thé chap hodc bat déng san bi siét ng cho cac
td chirc tin dung khéc, cdc ngdn hang thucng mai, hay cac bén tu nhan. D6 la khi
gia tri sd sach k& toan bij thGi phdng dugc chuyén thanh gia tri thi trudng thuc t& va
su chénh l&ch phai dugc dua vao s6 céi nhu [d mdt khodn 16. Nhung diéu nay
khong xay ra & vung dat than tién cda chu nghia xa hoi ngi ma chinh phu la ngudi
bao ho vi dai ciia ngudi dan. Dennis Turner giai thich rang:

FSLIC cho phép cac quy tin dung nao da ban tai san thé chap dudc tinh khoan

16 trong thdi gian 40 ndm. Hau hét cic cong ty ban mot tai san ndo do véi gia

bi 16 s& phai ghi nhan khoan 16 ngay 1ap tdrc: chi cac quy tin dung 1a c6 thé

tham gia vao loai gian 1an dugc cap phép nay. Hai quy tin dung dang sup d6 cd

thé ban céc tai san thé& chdp cd gia tri thu 13i thdp nhat cho nhau va ca hai sé

tang gia tri rong! Viéc ké toan gian doi nay trong hé thng ngan hang dugc phé

duyét bdi cac co quan diéu tiét cao nhat.®

TO US News and World Report ti€p tuc binh luan rang:

Ngay nay, hang loat cac hiép hdi tin dung, dugc duy tri su’ s6ng chu yéu bang
cac manh 16i ké todn, tiép tuc ghi nhan cac khoan thua 16 1n... Chi mot phan
nhd trong tdng gid tri rong cla nganh nay 1a bao gdm cac tai san that nhu cac
tai san thé chdp chdng han. Tai san v6 hinh bao gébm cac khoan dau vao trong
s6 k& todn nhu gia tri vugt qué gid tri that cla tai san lai chiém gan nhu tat ca
gia tri rong dugc udc tinh vao khoang 37,6 ty d6 la cla nganh nay.’

8 Dennis Tuner, When Your Bank Fails (Princeton, New Jersey: Amwell Publishing, 1983), tr.141
°“It's Touch And Go for Troubled S&Ls”, Patricia M. Scherschel, U.S News & World Report, 4 thang
3,1985, tr.92
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Nhirng manh IGi ké toan khong phai la gian lan

Chiing ta phai luu y rdng mét té chirc dugc quan ly tét sé khdng bao gi chdp nhén
nhifng loai rdi ro nay hay phai dung dén k€& toan gian Ian dé€ duy tri kinh doanh vé
lau dai. Nhung véi viéc Washington dua ra cac hudng dan va diing bén canh dé bu
dap cac khoan thua 16, mét ngudi quan ly s& bj sa thai néu anh ta d3 khong biét
tdn dung cd hdi nay. Rt cudc, Qudc hdi cu thé da ndi rang diéu dd la chdp nhén
dugc khi né théng qua cac dao luat. Pay 13 nhitng 16 hdng dugc 6 tinh dua ra dé
ngudi ta Igi dung. Tién si Edward Kane giai thich rang:
Ban than su Itra gat khong cau thanh hanh vi gian Ian phi phap khi né dugc cho
phép bdi mot hé théng k& toan nhu Hé théng cac nguyén tac k& toan dugc
thira nhan chung (GAAP) vén cho phép céc td chirc bd qua viéc ghi nhan cac tai
san & gid tri thuc ma thay vao dé ghi nhan ching & gia tri dugc thdi phdng. Hé
théng cac nguyén tac k€ toan dudc quy dinh vao ndm 1982 da thém vao cac
lura chon mdi gilp tang do ngudn von... Su’ dau cd manh mé, nhu ching ta da
thdy & cac cong ty nay, khéng han 1a su’ quan ly t6i. Trong hau hét cac trudng
hap, day 1a su quan ly khdn khéo. C6 nhitng trd cd cugc khdn khéo dé khai
thac khong phai ngudi gui tién hay ngudi ti€t kifm ma la nhitng ngudi dan
dong thué.*®
Bao chi da phéng dai vai trdo cia gian lan phi phap trong cac van dé nay va danh
nhiéu thdi gian chi trich nhitng ngudi nhu Donald Dixon & quy tin dung Vernon S&L
va Charles Keating & quy ti€t kiém Lincoln Savings. Thuc t€, nhitng su’ that bai nay
gay thiét hai cho ngudi dong thué hon 3 ty do la, nhung tat ca gian lan phi phap
néu cong lai v8i nhau ciling chi chiém khoadng 0,5% trong tong sd thua 16 cho dén
thdi diém nay.!! Tap trung vao thanh phan rat nhd dé chi nhdm danh lac huéng du
ludn ra khdi thuc t€ rang van dé thuc t&€ chinh 1a quy dinh diéu tiét cta chinh phu.

Trai phiéu vun khong hé vun

MGt phan khac cua viéc danh lac hudng la lam cho ngudi ta thdy rdng cac quy tiét
tiém gap truc trac bdi vi ching dau tu nhiéu vao cac “trai phi€u Igi tifc cao” (junk
bonds — nghia den la “trai phi€u vun” - NHD).

Pgi mdt chat! Vay trai phiéu Igi tiic cao 1a gi? Day cd thé la mét su ngac
nhién, nhung nhiing trai phi€u ma cac quy tin dung nam gilr chd yéu 1a trai phi€u
Igi tirc cao. Trong thuc t€, néu xét vé ty suat rui ro - Igi nhuan thi hdu hét ching

10 “FIRREA: Financial Malpractice”, Edward J. Kane, Durell Journal of Money and Banking, thang 5,
1990, tr.5
11 “Banking on Government”, Jane H. Ingraham, 7he New American, 24 thang 8, 1992, tr.24
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déu la nhitng khoan dau tu uu viét han nhiéu so vdi trai phi€u cla cac cong ty
thuoc danh sach Fortune-500.

Cai dudc goi la trai phiéu Igi tc cao don thuan la nhirng trai phi€u dugc mai
chao bdi cac cdng ty nho khdng du 16n dé dugc xép vao hang nhitng ngudi khdng
[6 cia qudc gia. Nhirng nha tai dau tu I6n, nhu nhitng nguGi quan ly cac quy tuang
hd va cac quf luong huu, mubn duy tri dau tu vao nhitng cdi tén dugc biét dén
rong rai nhu General Motor va IBM. Ho can dau tu nhirng khoan tién thuc su I6n
mdi ngay, va cac cong ty nhd khdng cé d kha néng ddp Ung nhu cau clia ho. Két
qua la, trdi phi€u tir hau hét cac cong ty nho hon khéng dugc giao dich bdi cac
cdng ty moi gidi I6n hay Phong Trai phi€u cia San Ching khoan New York. Ching
dugc giao dich vé&i khéi lugng nho han hodc truc ti€p gilta nhirng nguGi méi gidi
thong qua hinh thirc thi truGng phi tap trung (OTC - over the counter). Bdi vi ching
khong cé Igi thé dugc giao dich & nhirng thi truGng I6n han, chdng phai tra ty 1€ 1ai
sudt cao han dé thu hdt nha dau tu, va véi ly do do, ching dugc goi chung la trai
phiéu Igi tdc cao.

Tréi phiéu clia cac cong ty nay bi ché giéu bdi mot s6 nha moi gidi réng
ching khong phai la trai phiéu “cap d6 dau tu”, nhung nhiéu trai phi€u trong so
nay lai mang lai Igi nhuan rat toét. Thuc té, ching da tréd thanh mot phan quan
trong cua nén kinh t€ My bdi vi ching la tru co6t cia nhitng nganh san xuat mdi.
Hau hét cac cong ty thanh cdng trong tucong lai s€ nam trong sd nay. Trong sudt
thap ky trudc, trong khi cac cong ty Fortune-500 dang bi thu hep va cat bo 3,6
triéu viéc lam, thi phan khic cac nganh mdi nay lai dang I6n dan va da tao ra 18
triéu viéc lam mdi.

Khong phai tat ca cac cong ty mdi déu la nhitng dia chi dau tu tot — giong
nhu thuc té cia cac cong ty lau ndm — nhung phan khdc cong ty nho hon nhin
chung cung c&p nhiéu viéc 1am han, cb bién Igi nhuén I6n han, va tra nhiéu c6 tc
han so vai cac cong ty dudc goi la cac cong ty “cap do dau tu”. T nam 1981 dén
1991, mrc Igi nhuan trung binh cta cac trai phi€u B6 Tai chinh ky han 10 nam la
10,4%; muc tang chi s6 Trung binh Dow Jones vé Cong nghiép la 12,9%; trong khi
Igi nhuan trung binh trai phi€u Igi tiic cao la 14,1%. BGi vi cd mic Igi nhuan cao
hon, ching thu hit hon 180 ty dé 1a tir cdc nha dau tu hiéu biét, mot vai trong s6
ho la cac quy tin dung. Cg ban do la mot thi truGng mdi dudc diéu phdi bdi mot
ngudi md@i khdi dau kinh doanh, Michael Milken, tai trung tam moéi gidi Drexel
Burham Lambert & California.
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Tang trudng von ma khong vay ng ngan hang hay gay lam phat

Mot trong nhirng mdi quan tam I6n tai dao Jekyll nam 1910 la xu hudng cac cong
ty dat dugc von tang trudng kinh doanh tir cdc ngudn khac ngoai vay ng ngan
hang. & day, 70 ndm sau, xu hudng nhu vdy dang phat trién trd lai theo mot cach
hai khac. Nguon von, dac biét la cho cac cong ty nhod, hién nay dang dén tur cac trai
phi€u ma Drexel da tim cach dua ra thi trudng dai ching. Thuc t&, Drexel cd thé sir
dung nhitng trai phiéu nay dé thlc ddy cac vu thau tdm doanh nghiép, mét hoat
dong trudc dé chi danh cho cac nha dau tu' I8n. Vao nam 1986, Drexel da trg thanh
ngan hang dau tu co 1ai I6n nhat trong nudc.

O day co tdi 180 ty do la khdng con dudc giao dich thdng qua Phé Wall. Pay
la 180 ty do la dén tUr nguon tiét kiém clia ngudi dan thay vi dudc tao ra tir con s6
khong bdi cac ngan hang. Néi cach khac, day la su tang trudng dudc xay dung dua
trén dau tu thuc t€, khong phai lam phat. Mot s6 ngudi nhat dinh tat nhién khong
hai long vé diéu nay.

Glenn Yago, Giam dbéc Phong Nghién cru Kinh té va la Pho Gido su’ vé Quan
tri tai Dai hoc New York & Stony Brook, da giai thich van dé nay nhu sau:

Khdng phai dén khi chiing khoan I3i sudt cao dugc ap dung dé tai cau tric

thong qua chia tach cac dai tap doan va thau tdm thi sy’ phan dai thi trudng

trai phi€u Igi ti'c cao mdi bung phat... Thi trudng trai phiéu Igi tic cao da tang

trudng khién s6 du ng clia cac ngan hang giam, va cac céng ty (mdi) Igi nhuan

cao da tang trudng gay mat phan thong tri cia nhiéu céng ty lau ddi. Theo

Peter Passell viét trén tG The New York Times, tac dong dugc cdm nhan dau

tién 1a & Phd Wall, “noi viéc canh tranh quyét liét va hiéu biét vé sir dung cac

bang tinh dién t&r dot nhién lai quan trong hon so v8i mot chi€c mii biét thir
mui rugu hay tu cach thanh vién trong cac hoi kin clia cuu sinh vién trudng

Yalell 12

Su' tan cong dau tién chong lai thi trudng mdi danh cho trai phiéu Igi tirc cao nay la
viéc goi ching la “trai phi€u vun” (junk). Ban than tir d6 da c6 tac dong manh.
Truyén thong tai chinh da nhanh choéng ti€p nhan né va nhiéu nha dau tu da lo sg
tranh xa.

Budc ti€p theo la cho cac chinh tri gia thong qua dao luat yéu cau cac quy
tin dung tir bd cac “trai phiéu vun” cia ho, dudc cho la dé bao vé cong ching. P
la mot tro Itra bip rd rang bdi su’ that la chi 5% quy tin dung tirng nam gilr nhirng
trai phi€u nay, va sd trai phi€u nay chi chiém 1,2% trong tdng s6 tai san cla cac

12 Glenn Yago, Junk Bonds: How High Yield Securities Restructured Corporate America (New York:
Oxford University Press, 1991), tr.5
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quy tin dung. Hon nira, cac trai phi€u nay dang c6 hiéu qua t6t va la mot nguodn thu
nhap can thiét. Tuy nhién, Pao lut Khdi phuc va Cai td cac T6 chirc Tai chinh, nhu
da néu @ trén, da dugc thong qua vao nam 1989. N6 budc cac quy tin dung thanh
ly ngay lgp tuc nhitng trai phi€u “vun” ma ho dang ndm gitr. Diéu nay khién gia tut
nhanh, va cac quy tin dung suy y&u di vi ho phai chiu thua 16 d& ban. Jane
Ingraham binh luan:

Qua mot dém, cac quy tin dung cd Igi nhuan trd thanh nhitng ké tat nguyén bi
sG hitu bdi chinh phi va ndm trong tay cong ty Resolution Trust Corporation
(RTC). Tham hoa con Ién han khi ban than RTC von trd thanh nguGi sé hitu I16n
nhat ca nudc cac trai phi€u vun... da lam ngap chim thi trudng lan nita véi 1,6
ty do la trai phi€u ltc thi truGng xuéng day vao nam 1990...

Do dd chinh ban than chinh pht da pha va thi trudng trai phiéu Igi suat cao,
khong phai Michael Milken, mac du Milken da bi di tu va cac quan chirc cli khac
clUa Drexel Burnham Lambert da vira dong y véi mot dan xép 1,3 ty do la cho

hang tram vu kién cdo chdng lai ho bdi nhitng nha diéu tiét cia chinh phu, cac

nha dau tu bat man, va nhitng ngudi khac yéu cau “cong ly”.?

That ngdu nhién, cac trdi phiéu nay da hoi phuc gid tri va néu cac quy tin dung
dugc phép gilr ching thi cac quy nay gid day da cd diéu kién tai chinh tot hon. RTC
cling s€ nhu vay.

Vi cdng ty Drexel gid day da bi loai ra khdi cudc chdi, that don gian d& mua
lai cac trai phiéu bi chdi bd nay véi mirc gid hdi va dua su ki€ém soét thi trudng mdi
trd lai cho Phd Wall. Vi du nhu cong ty Salomon Brothers tai New York, mot trong
nhitng nha chi trich manh mé nhat trong su6t nhirng nam 1980, da tré thanh mot
nha giao dich hang dau trong chinh thi trudng dudc Drexel tao ra.

Van deé thuc su trong diéu tiét cua chinh phu

Vi vay van dé thuc su trong nganh quy tin dung la quy dinh cta chinh phu von da
c6 1ap nganh nay ra khoi thi trudng tu do va khuyén khich n6é dan than vao cac
thuc té kinh doanh khong bén vitng. Nhu Wall Street Journal da chi ra vao ngay 10
thang 3 nam 1992:

Néu ban muén lam sup d6 mét nganh kinh doanh c6 quy md nhu nganh quy
tin dung ctia My, ban can nhiéu nguoén luc han Michael Milken tirng c6. Ban can
thir quyén luc cta thdm quyén chinh tri quéc gia, loai quyén luc chi dudc s6
hitu bdi nhitng nha diéu tiét va Qudc hoi. Bat cr tac dong nao ma Milken hay

13 “Banking on Government” tr. 24, 25
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trai phiéu Igi tirc cao cd thé gdy nén cho céac quy tin dung cling khdng 1a gi néu
so0 vdi su can thiép cua Quéc hdi.l*

Vao thdi diém cudn sach nay dang dudc in, con sd clia cac quy tin dung hoat déng
trong su6t nhitng nam 1980 da giam xudng qua nua. Do sai [dam, sap nhap va
chuyén déi hinh thic hoat déng thanh ngdn hang tiép tuc, con s6 nay sé giam
xudng trong tuang lai. Nhitng quy con duy tri rci vao hai nhdm: nhirng quy dugc
tiép quan bdi RTC va nhiing quy s& con tiép tuc suy y&u. Hau hét nhiing té chirc
nao nam dudi su kiém soat tu nhan — va cach goi dé cling la tuong ddi néu xét dén
cac quy dinh ma ho phai chap hanh — dang tU tir quay trd lai trang thai khoé manh
do Igi nhuén, chét lugng tai san, va quy md vén chl s hitu téng. Mat khac, cac td
chiic dang dudc van hanh bdi RTC, lai ti€p tuc di xuéng do sai lam ctia Qudc hdi khi
cung cap ngan sach dé dong ctra va tra ng thay cho ching. Nhitng thua 16 tir nhém
nay da 1am tang chi phi géi gidi ctu cudi cling lén thém 6 ty do la mdi ndm. Tong
th6ng Clinton dang dé nghi Qudc hdi bd sung thém 45 ty d6 la va ham y rang day
s€ la dat giai cltu cudi cung — nhung 6ng khéng dam hra hen.

Trd chdi van tiép tuc.

Quadc hai bi té liét, vai ly do chinh dang

Quoc hoi dudng nhu khéng quan tam va bi té liét ma khong cd hanh dong gi. Ai
cling s€ mong dgi hang chuc nha chinh tri sé& kéu goi diéu tra quy md I6n doi vdi
thdm hoa dang dién ra, nhung hau nhu khong c6 dong thai ndo nhu vay. Ly do trd
nén r6 rang khi ngudi ta nhan ra rang cac hiép héi tin dung, cac ngan hang va cac
t6 chirc dudc lién bang diéu tiét khac 1a nhitng ngudi dong gép dang ké cho cac
chién dich bau cir cia nhitng nghi si, nhitng ngugi viét ra luat phap. Mot cudc diéu
tra cong khai, k¥ IuBng chac chan sé lam 10 dién nhitng mdi quan hé than thiét ma
cac nha lam luat luén mudn gilr bi mat.

Ly do thir hai la bat ky cudc diéu tra trung thuc nao cling s€ sém lam hé 10
su that giat minh rang ban than Quéc hoi cling la mot nguyén nhan hang dau cua
van dé. Bang viéc di theo hai hudng “xa hdi chi nghia” va dam nhan viéc bao vé
hodc mang lai Igi ich cho cUr tri, ho da gian doan va vi pham cac quy luat tu’ nhién
von dinh hudng nén kinh t€ thi trudng tu do. Khi lam diéu do, ho da tao ra mot con
quy Frankenstein ma ho khdng thé kiém soat néi. Ho cang ¢ géng kiém soét van
dé, thi su’ pha huy cang manh hon. Nhu nha kinh té€ Hans Sennholz da quan sat:

* Trich tir “Banking on Government”, tr. 26
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Nguyén nhan thuc té clia tham hoa nay chinh la cau trdc tai chinh dugc vé Ién
bdi nhirng nha lam luat va do nhitng nha diéu tiét dinh hudng; ho cung vdi
nhau tao ra mét cartel ma nhu tat ca cac lién minh doc quyén khac dang gay
thiét hai cho cac nan nhan cta ho.?

Mot cartel bén trong mot cartel

Sennholz da chon tur chinh xac: cartel. Nganh tin dung thuc su la mot cartel bén
trong mot cartel. N6 khdng thé hoat ddng néu khdng cé Quéc hdi & bén dé day mot
sd lugng tién khdng han ché vao nd. Va Qudc hdi khdng thé lam dugc diéu dé ma
khong cdé mot cartel ngan hang dudc goi la Hé thong Du trir Lién bang vdi tu cach
“ngudi cho vay cudi cling” tao ra tién tir con s6 khdng dé cho Qudc hdi mugn. Su
dan xép thodi mai nay gilra cac nha khoa hoc chinh tri va cac nha khoa hoc tién té
cho phép Qudc hdi bé phi€u cho bat ky ké hoach nao né mudn bat chap chi phi.
N&u cac nha chinh tri cd gang 18y ngubn tién do6 thdng qua thué, ho sé bi mat churc.
Nhung viéc c6 thé *mugn” tién tir Hé thdng Du trir Lién bang theo yéu ciu sé cho
phép ho lam dugc diéu dé thdng qua co ché an cla lam phat va khdng clr tri nao
s€ kéu ca phan nan ca.

Cac quy tiét kiém da trd thanh dira con lai cua Quai vat dao Jekyll. Va do la
ly do tai sao cau chuyén vé cac tin dung lai dudc ndi dén trong nghién cltu nay.

NEu My mudn toén tai nhu mot quéc gia tu’ do, cong dan clia nd phai dugc
gido duc chinh tri nhiéu han so vd@i hién nay. La mot ngudi dan, ching ta phai hoc
cach tir ch6i cdm db clia nhitng cti ca rét chinh tri dang dugc nhir phia trudc ching
ta. Ai cling mudn cé thé mua dugc nha, nhung chdng ta phéi hiéu rdng cac chuang
trinh chinh pha dang gia v& la c6 thé thuc hién dugc diéu do trén thuc t€ lai dang
gay ra su pha hoai do6i véi hé thong cua ching ta va mang tdi nhirng diéu trai vdi
nhitng gi ho hita hen. Sau 60 nam trg cap va diéu tiét nganh bat dong san, bao
nhiéu thanh nién ngay nay cé thé du tién mua dugc nha? Can thiép vao quy luat
cung cau, cdng vdi loai thué an dudc goi la lam phat gdy nén bdi su’ can thiép do,
da khién gia ca vugt xa tam vdi clia nhiéu ngudi va xoa di lugng tién tra trudc cla
nhitng ngudi khac. Khéng cé nhitng phi tdn nay, ngudi dan binh thudng da cd
nhiéu tién hon va c6 siic mua Ién han bay gid, va cac ngbi nha s€ hoan toan nam
trong tam vdi cla ho.

15“The Great Banking Scandal”, Hans F. Sennholz, The Freeman, thang 11, 1990, tr. 405
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Tong két

Cac van dé ngay nay cua ching ta trong nganh quy tin dung cé ngudn goc tu thai
Pai Suy thoai nhirng nam 1930. NguGi My bi an tugng vdi cac ly thuyét xa hoi chu
nghia va sdm tiép nhan quan diém rang t6t hon la chinh phi nén cung cép Igi ich
cho ngudi dan va bao vé ho trudc cac khd khan kinh té€.

Dudi chinh quyén Hoover va Roosevelt, cac cd quan chinh phi méi dugc
thanh 14p nham bao V& tién gui trong cac quy tin dung va dé trg cap cho cac khoan
thé chap mua nha cla tang I8p trung luu. Cac phuong phap nay da bop méo quy
luat cung cau va tu lic do, nganh bat dong san da tach ra khoi thi trudng tu’ do va
budc vao dau trudng chinh tri.

Mot khi m3u hinh can thiép cla chinh phu d& dugc thiét 1ap thi bit dau xust
hién mot loat cac diéu luat va quy dinh lién bang lau dai va lién tuc, vdn mang lai
ngudn Igi nhuén trdi cho cho cac nha quan ly, nhitng nha thdm dinh, mdi gidi, phat
trién va xay dung bat déng san. Ho ciing lam suy yéu nganh nay bang viéc khuyén
khich cac thuc tién kinh doanh khong lanh manh va d4u tu rdi ro cao.

Khi nhiing cudc phiéu lvu nay that bai, va khi gid tri ciia bat dong san bat
dau tut ddc, nhiéu quy tin dung da pha san. Quy bao hiém lién bang sdm bi can
kiét, va chinh pha phai d6i mat v3i cam ké&t gidi cltu nhitng t6 chdic nay nhung
khéng co tién dé lam diéu dé.

Phan ('ng cla nhitng nha diéu tiét la tao ra cac manh I3i ké toan qua dd cac
quy tiét kiém pha san trong nhu van con khad ndng thanh toan va vi vay tiép tuc
kinh doanh. Diéu nay chi tri hoan diéu tat yéu sé dén va lam moi th(r trd nén toi té
hon. Céc quy tiét kiém y&u kém tiép tuc 16 hang ty d6 la moi thang va khién chi phi
giai cru cudi cung ngay cang tang. Tat ca chi phi nay thuc té déu phai dudc ganh
chiu bdi ngudi dan binh thudng thong qua thué va lam phat. Chi phi cubi cung
dugc udc lugng 6 mirc mot ngan ty do la.

Quéc hdi dudng nhu khéng thé hoat ddng va l&ng 18 ky la. Pay la diéu cd
thé hi€u dugc. Nhiéu ha nghi si va thugng nghi si 1a nhitng ngudi nhan cac khoan
dong gop I6n tur cac quy tin dung. Nhung cé 1€ ly do chinh la ban than Qudc hoi la
thu pham chinh clia tdi ac nay. Trong ca hai truGng hgp, cac chinh tri gia sé chi
mudn danh trong lang.

Nhin mot cach rong han, nganh quy tin dung la mét cartel bén trong mot cartel. Su

that bai cd thé khdng bao gid xay ra néu khdng co cartel goi 1a Hé théng Du trir
Lién bang dé tao ra lugng I8n tién giai clfu dugc hira hen bai Qudc hdi.
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GIOT THIEU DU AN NGHIENCUUQUOCTE.NET

Muc dich

Nghiencuuguocte.net 1a mdt du’ an phi chinh tri, phi Igi nhudn nhdm muc dich phat trién ngudn hoc
liéu chuyén nganh nghién clru qudc t€ bdng ti€ng Viét va thic day viéc hoc tap, nghién clfu cac van
dé quoc t€ tai Viét Nam.

Ly do ra dgi

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 cla thé gigi 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 cta Viét Nam hau nhu khong ¢ chi phi trang trai. Th( hai, cac tai liéu nay cha yéu
dugc xudt ban bang ti€ng Anh, khi€n nhiéu sinh vién, nha nghién cliu, va déc biét la quang dai doc
gid quan tam dén cac van dé qudc té€ nodi chung, gap kho khdn trong viéc ti€p thu, linh
hoi. Nghiencuuguocte.net ra ddi véi hi vong sé gop phan khdc phuc dugc cac van deé trén.

Hoat dong chinh

Hoat dong chinh clia Nghiencuuquocte.netla bién dich sang ti€ng Viét va xuat 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 t€ qudc t€, va luat phap quoc té.

Cac tai liéu nay chl 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 truéng 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 daéi 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 chd du &n: http://nghiencuuquocte.net/

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

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

Theo doi 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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