DIỄN BIẾN CỦA THỊ TRƯỜNG TÀI  CHÍNH
VÀ PHẢN ỨNG CỦA CHÍNH PHỦ PHÁP
1. DIỄN BIẾN TÌNH HÌNH THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN PHÁP: 

Làn sóng khủng hoảng tài chính ở Hoa Kỳ đã lan đến Pháp và Châu Âu. Dưới tác động của nó, thị trương chứng khoán Pháp có những biến động mạnh chưa từng có trong lịch sử, nhất là các cổ phiếu trong ngành tài chính, ngân hàng.

Biến động của CAC 40

CAC 40 sụt giảm liên tục trong vòng hai tháng qua. Ngày 1/10, chỉ số này chỉ còn 3844,63 điểm, mức đáy trong vòng 4 năm gần đây.

Biên độ dao động của chỉ số CAC 40 vô cùng lớn trong hai tháng vừa qua (xem Biểu đồ 1). Nếu như 15/9 được coi là « ngày tồi tệ thứ 4 » trong năm 2008 của thị trường chứng khoán Pháp do CAC 40 sụt giảm thê thảm ở mức 3,78% sau khi ngân hàng Lehman Brothers tuyên bố phá sản và Merril Lynch bị Bank of America  mua lại thì ngày 19/9 được ghi nhận trong lịch sử chứng khoán Pháp với mức tăng trưởng chưa từng có là 9,27% sau khi có tin về kế hoạch giải cứu thị trường tài chính của chính phủ Mỹ. Mức biến động lớn này chỉ có thể xảy ra vào những thời kỳ khủng hoảng kinh tế. 
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Biểu đồ 1 : Biến động chỉ số CAC 40 trong 2 tháng vừa qua

Biến động của các cổ phiếu ngân hàng tài chính lớn (Dexia, Natixis, CA …)

Ngành tài chính, ngân hàng là tâm điểm của cuộc khủng hoảng nên các cổ phiếu trong ngành này không tránh khỏi mất giá và có biến động lớn. Ngay cả ngân hàng lớn hàng đầu và khá vững chắc của Pháp (như Crédit Agricol) cũng có ngày biến động lên đến 20%. Chưa kể đến những ngân hàng đang trong tình trạng báo động như Natixis hay Dexia.  Cổ phiếu Dexia ngày 30/09/2008 đã tụt giảm tới 28,5% khiến liên chính phủ Pháp, Bỉ, Luxembourg phải họp khẩn cấp và quyết định bơm 6,4 tỷ euros để cứu ngân hàng này khỏi phá sản. Còn cổ phiếu Natixis từ 19,55 euros ban đầu thì bây giờ chỉ còn 2,32 euros (giá đóng cửa ngày 1/10). Natixis là con chung giữa ngân hàng Banque Populaire và Caisse d’Epargne. Vì vậy, hiện nay đang có tin đồn Caisse d’Epargne cũng đang bên bờ vực phá sản. 

Tuy vậy, hệ thống tài chính ngân hàng của Pháp vẫn được các chuyên gia đánh giá tích cực do đã có sức chống đỡ tương đối tốt. Điều này thể hiện qua việc chỉ số chứng khoán của Pháp trong ngành ngân hàng CAC 40 Banques chỉ sụt giảm 14,29%, chỉ số chứng khoán trong ngành tài chính CAC 40 Finances sụt giảm có 14,02% sáu tháng gần đây trong khi các chỉ số tương đương ở Bỉ lần lượt giảm đến 49,51% (BEL Bank) và 40,67% (BEL Financials). Điều này có được là do thị trương tài chính pháp hầu như không có các ngân hàng đầu tư như mô hình ngân hàng đầu tư của Mỹ. Các ngân hàng Pháp đóng cả hai vai trò ngân hàng đầu tư (banque d’affaire) và ngân hàng ký gửi (banque de dépôt). Tỉ lệ dự trữ của ngân hàng và tỉ lệ tiêt kiệm các hộ gia đình cao lên đến khoảng 15% thu nhập  tạo một nguồn tài chính vững chắc cho các ngân hàng. 

2. PHẢN ỨNG CỦA CHÍNH PHỦ PHÁP :

Phản ứng của Pháp trước cuộc khủng hoảng tài chính từ Hoa Kỳ khá chậm trễ. Sau một tuần kể từ ngày Lehman Brothers phá sản, cuộc khủng hoảng bắt đầu lan rộng và trở nên trầm trọng hơn, Tổng thống Pháp Nicolas Sarkozy mới lên tiếng trong phiên họp thứ 63 của Đại Hội đồng Liên Hợp Quốc để kêu gọi các nước đoàn kết chống khủng hoảng và đòi trừng phạt những kẻ gây ra cuộc khủng hoảng « subprimes ». 

Trước đó một ngày, Cơ quan Quản lý thị trường tài chính của Pháp (Autorité française des marchés financiers) đã ra lệnh tạm thời cấm bán khống một số cổ phiếu trên thị trường chứng khoán Pháp trong thời hạn 3 tháng để hạn chế đầu cơ giá xuống.

Ngân hàng Trung ương Châu Âu cũng đã bơm khoảng 40 tỷ USD kết hợp với Cục dự trữ liên bang Mỹ để cứu thị trường tài chính.

Ngày 25/9, bà Christine Lagarde - Bộ trưởng Kinh tế, Công nghiệp và Việc làm Pháp thông báo Đức và Pháp cùng thành lập ra một nhóm nghiên cứu về bán khống.

Ngày 29/9, sau một loạt tin xấu liên quan đến các Ngân hàng Châu Âu (Fortis của Bỉ - Hà lan, Bradford & Bingley của Anh) cộng thêm Wachovia của Mỹ, Tổng thống Nicolas Sarkozy đã triệu tập các nhà lãnh đạo các ngân hàng và các công ty bảo hiểm lớn ở Pháp để đánh giá tính hình và tìm các biện pháp giải quyết. 

Ngay ngày hôm sau, chính phủ Pháp cùng với chính phủ Bỉ và Luxembourg đã quyết định bơm tiền để cứu Dexia khỏi phá sản. Đây cũng là thời điểm có tin đồn về kế hoạch giải cứu thị trường tài chính châu Âu trị giá 300 tỷ euros. Nhưng kế hoạch này vấp phải sự phản đối mãnh liệt của Đức. Bà Angela Merkel đã tuyên bố thẳng thừng rằng «không một ngân hàng nào đang gặp khó khăn được nhận séc để trống ». Tối ngày 1/10, Bercy tuyên bố phủ nhận tin về kế hoạch 300 tỷ euro trong khi các định chế tài chính quốc tế như IMF hay các tổ chức như OCDE thì lại vô cùng tha thiết với các kế hoạch kiệu như thế này.
Bộ trưởng Christine Lagarde cũng phải giải trình trước quốc hội về cuộc khủng hoảng này. 
Nhìn chung, Chính phủ Pháp nhận định đây là cuộc khủng hoảng về niềm tin và cơ cấu. Cuộc khủng hoảng này đã xâm chiếm thị trường tài chính đến mức độ chỉ một tin xấu về một ngân hàng bị rò rỉ ra là lập tức cổ phiếu tụt dốc không phanh và không một ngân hàng nào dám cho nó vay tiền. Vì thế chính phủ Pháp không ngừng củng cố lòng tin của người dân vào hệ thống ngân hàng thông qua các bài phát biểu của các nhân vật chính trị cao cấp từ Tổng thống, đến Thủ tướng hay Bộ trưởng Kinh tế, Công nghiệp và Việc làm. Tổng thống Nicolas Sarkozy đã tuyên bố ở Toulon ngày 25/9 rằng «Trong mọi trường hợp, Nhà nước sẽ can thiệp, bảo đảm an toàn cho hệ thống tài chính ». Còn thủ tướng Fillon tuyên bố Chính phủ sẽ nỗ lực tìm cách để tránh mọi sự phá sản.
Bên cạnh đó, các đảng phái chính trị đối lập, đặc biệt là đảng Xã hội đứng đầu là ông François Hollande, đã chỉ trích mạnh mẽ Chính phủ của ông François Fillon về việc đã đánh giá thấp tác động của cuộc khủng hoảng bất động sản ở Hoa Kỳ lên nền kinh tế Pháp và đòi hỏi có một cuộc tranh luận giữa các đảng phái để tìm ra tiếng nói chung và giải pháp đưa Pháp thoát khỏi cuộc khủng hoảng này.
Tờ Libération hôm 01/10 đã tập trung nói về hiệu ứng đôminô đang đe doạ nước Pháp. 
Giới thân cận của tổng thống Sarkozy giải thích rằng, tuy hệ thống ngân hàng của Pháp được bảo vệ tốt hơn các nước khác, nhưng tình hình nay đã thay đổi. Các ngân hàng đang gặp nhiều khó khăn ở Đức, Bỉ, Anh, cho nên nước Pháp nay giống như đang bị bao vây.
3. GIẢI PHÁP LÂU DÀI CỦA CHÍNH PHỦ PHÁP ĐỐI VỚI KHỦNG HOẢNG TÀI CHÍNH : 
Phản ứng của Pháp trên đây chỉ là biện pháp tình thế trước mắt để đối phó với tình hình nguy cấp hiện nay. Về lâu dài, những giải pháp của Pháp đưa ra được chia làm ba nhóm :

Nhóm giải pháp về tài chính : Mục đích của Chính phủ là đảm bảo làm sao không có ngân hàng Pháp nào phải tuyên bố phá sản, hơn nữa các ngân hàng Pháp tiếp tục có đủ nguồn tín dụng cho các công ty vừa và nhỏ. Chính vì vậy, Bộ tài chính Pháp quyết định tăng cường hỗ trợ các công ty bằng các biện pháp trực tiếp hoặc gián tiếp thông qua hệ thống ngân hàng Oséo (hệ thống ngân hàng chuyên cấp tín dụng cho các công ty vừa và nhỏ ở Pháp). 

- Chính phủ quyết định mua lại 30.000 căn hộ đang xây và khó bán để trống cuốc khủng hoảng lan sang lĩnh vực bất động sản và cũng để bơm thêm tiền cho các công ty.

- Đối với cá nhân, chính phủ đang tìm các giải pháp giúp người dân mua nhà dễ hơn. Ngoài ra, Tổng thống Sarkozy tuyên bố trong trường hợp một ngân hàng phá sản, Nhà nước đảm bảo hoàn lại tối đa 70.000 euro cho một người gửi tiền.

- Để tiến hành được các biện pháp này, cần có một nguồn tài chính dồi dào. Nguồn tin cho biết, Chính phủ dự định sẽ huy động vốn từ hai nguồn : một là đi vay của các định chế tài chính quốc tế, hai là huy động từ nguồn tiết kiệm gọi là Livret A (đây là hình thức tiết kiệm hút rất nhiều tiền vì có lãi suất cao và không bị đánh thuế trên lãi thu được, quỹ này hiện này càng hấp dẫn hõn do người dân lo ngại khủng hoảng nên dồn vào tiết kiệm). Nhưng việc huy động vốn từ Livret A vấp phải phản đối của các Đảng chính trị đối lập và dư luận quần chúng do nó ảnh hưởng đến phúc lợi xã hội.
- Các biện pháp khác sẽ được thông báo từ nay đến cuối tuần.
 Nhóm giải pháp về luật lệ ngân hàng, Thủ tướng François Fillon kêu gọi :

- Cần siết chặt hơn luật lệ trong ngành tài chính, ngân hàng để đảm bảo quản lý hiệu quả và hạn chế bớt rủi ro. Đặc biệt, cần thắt chặt hệ thống cho vay để giảm nợ xấu và nợ khó đòi. 

- Cần xem xét lại phương thức tính giá trị tài sản doanh nghiệp theo giá trị thị trường vì phương thức định giá này khiến giá trị tài sản của doanh nghiệp biến động rất mạnh trong thời kỳ khủng hoảng. 

- Cần xem xét lại hệ thống ưu đãi cho các lãnh đạo doanh nghiệp tài chính. Những người này vẫn được hưởng khoản đền bù lớn khi thôi việc ngay cả khi doanh nghiệp bị thua lỗ nặng nề. Đồng thời, sửa đổi hệ thống kế toán doanh nghiệp cho mềm dẻo hơn.

Nhóm giải pháp hợp tác quốc tế : 

Cho tới thời điểm hiện nay, các nước Châu Âu vẫn đứng riêng lẻ hoặc phối hợp từng nhóm nhỏ (như trong trường hợp của Fortis hay Dexia) để đối phó với cuộc khủng hoảng này mà chưa có sự liên kết toàn khối. Nhận thức rằng đây là cuộc khủng hoảng mang tính chất toàn cầu và có tính liên đới rất mạnh do hoạt động tài chính đã được quốc tế hóa sâu rộng, do vậy, Châu Âu cần phối hợp tất cả các nước để có biện pháp chung mang tính toàn diện, hiệu quả và kịp thời. Chính phủ Pháp và Chủ tịch Ủy ban Châu Âu José Manuel Barroso đề ra một loạt các biện pháp kêu gọi sự tham gia của quốc tế nhân dịp  cuộc họp khẩn cấp thứ 7 tới tại Paris giữa 4 nước Châu Âu trong nhóm G7 do Tổng thống Sarkozy khởi xướng và cuộc họp thượng đỉnh EU ngày 15/10 tới đây. Một số giải pháp chính bao gồm : 

- Một là, tạo ra một hệ thống chung hay củng cố sự hợp tác tốt giữa các quốc gia để bảo vệ các khoản tiển gửi của cá nhân trên lục địa Châu Âu. 

- Hai là, củng cố hệ thống luật pháp để tăng cường kiểm soát ngân hàng và kiểm soát rủi ro. Trong đó, đặc biệt nhấn mạnh đến việc cải thiện hệ thống kiểm soát các tập đoàn ngân hàng xuyên quốc gia.

- Ba là, hạn chế bớt các khoản vay, nhất là các khoản vay liên ngân hàng hay tăng cường kiểm soát rủi ro liên quan đến các nghiệp vụ chứng khoán hóa (nghiệp vụ này cho phép bán các khoản vay cho các nhà đầu tư trên thị trường nhằm tăng tính thanh khoản của tổ chức cho vay).
4. Thay lời kết :

Cuộc khủng hoảng tài chính hiện nay được so sánh với cú sốc kinh tế những năm 29-30 của thế kỷ trước. Có hay chăng lặp lại một thời kỹ đại suy thoái như trước đây ? Điều này còn đang là nghi ngờ của nhiều chuyên gia cũng như giới lãnh đạo các nước. Có một điều chắc chắn sẽ rằng bộ mặt ngành tài chính ngân hàng đã và sẽ thay đổi sâu rộng sau thời kỳ khủng hoảng này. Đây được coi như cuộc khủng hoảng của niềm tin và cơ cấu. Hệ thống ngân hàng tài chính sẽ phải thay đổi theo hướng thắt chặt luật lệ, giảm thiểu các nghiệp vụ rủi ro hoặc quá phức tạp để kiểm soát tốt hơn hoạt động của mình. 
Một loạt tên tuổi lớn, lâu đời trên thị trường tài chính ở Anh, Mỹ sụp đổ và các anh lớn ở các nước Châu Âu khác thì hoặc bị quốc hữu hóa hoặc bị mua lại. Hàng nghìn nhân viên trình độ cao bị sung vào đội quân thất nghiệp. Cổ phiếu của các công ty lớn chao đảo, ngành ô tô cũng bắt đầu rơi vào tình trạng khủng hoảng. Tóm lại, hiện nay chưa ai lường hết được hậu quả và tầm ảnh hưởng của cuộc khủng hoàng đến đâu và bao giờ đi đến điêm kết kể cả khi Thượng viện Mỹ đã thông qua kế hoạch 700 tỷ đô giải cứu thị trường. Chỉ biết rằng chắc chắn trong 1 năm nữa bức tranh toàn cảnh kinh tế thế giới chưa thể khởi sắc.
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