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KHUONG DUY

Kinh 1é My

va nhimg van de ddt ro

Nhu nhitmg nam 1929 - 1933, nam 2009 sé di vao lich sut kinh té Mij
nhung vdi y nghia khdc, khong chi la nam den t61 ma con la nam suy

thodi chdm ditt nhanh hom siic tudng tuong. Bai viét nay khdi quadt

vai nhan dinh ve trién vong trong nam 2010.

Cac vong xoay
nguy hiém

Khung hoang kinh té bung
nd va manh dan vao cudi nam
2008, thoi diém duoc coi la
quan trong nhat trong nam.
Viéc ban giao chinh quyen gitra
Cuu Téng théng Bush va Tong
thong Obama dién ra dung thoi
gian nay da phan nao lam cham
lai qua trinh gidi ctru nén kinh
t€ My. Két qua la sic tan pha
cua cudc khung hodng lai tang
lén khi buéc sang quy 1/2009
voi ting truéng GDP la am
6,4% (Biéu do 1).

Khi xem xét toan canh cudc
khung hoang, dieu dé nhan
thay la nhimg vong xoay nguy
hiém da hinh thanh rat rd trong
nén kinh t€ My (Biéu do 2).

Vong xody thit nhat bat dau
tir su d6 vo thi truong nha ¢
dan dén suy thodi kinh té va
dén luot minh chinh suy thoai
kinh té lai lam cho thi truong
nha & bi ton hai thém.

Vong xoay thit hai 1a khi suy
thoai kinh t€, cdc ngan hang
cam thay bi quan va lo s¢ rui ro
doi voi cac khoan cho vay cua
ho. Do d6, ho cat gidm manh
cho vay chi tiéu qua the tin

dung, va tir day suy thoai lai -

tram trong thém do nguoi tiéu
diuing thiéu tin dung dé chi tiéu
trong khi chi tiéu tiéu dung ca
nhan chiém t6i 72% GDP cua
nuoc My.

Taichinh THANG 2/2010

Hai vong xody khac cho
thdy hiéu ung tu su giam gia
nha & giay ra doi voéi tang
truéng GDP. Tac dong xdu nay
mot mat thong qua su giam sut
cua nganh xay dung; mat khac,
thong qua viéc giam gia lién
tiép ctia cac chuing khodn cam
c0. Do d6, cac ngan hang va cac
t6 chuc tai chinh tiép tuc lun
sau vao tinh trang thiéu tin
dung dé bom vao nén kinh té
va két cuc 1a nén kinh té bi tac
dong xau, GDP sut giam.

Piéu quan trong nhat can
phai rit ra la: (i) cang dé lau,
cac vong xody nay sé phat huy
tac dong ngay cang manh,
khiing hoéng cang trénén tram
trong, kho chita va cac bién
phap gidi ciru sé ngay cang ton
kém; (ii) mudn gidi ctiu nen
kinh té, phai pha v& duoc cac
vong xody trén (dao nguoc

nhitng dong thdi co ban ctia kinh t&€ My trong nam 2009 va dua ra mot

chung lai); (iii) va dac biét, la
phai dong thoi tién hanh pha bo
cac vong xoay nay thi moi co hy
vong giai quyét duoc van de.
Céng cudc giai cuv

Fed va chinh quyén méi cua
Obama da ti€p tuc nhung no
luc tir thoi chinh quyén Bush va
dua ra chuong trinh méi cua
rieng minh (Nhimg no luc giai
citu co ban - biéu do 3).

Suy thoai kinh t€ My bat
dau tir su d6 vo thi truong nha
4. Chinh pha My da rat no luc
khi dua ra cac bién phap nham
giai ctru cudc khung hoang. Cac
co quan tham gia hanh dong
giai citu gom Chinh phu My,
FDIC (Co quan Béo hiém Tien
gui Lién bang) va Fed (Cuc Du
tri lien bang My); Cac huong
tan cong dong loat nham vao ca
ba khau trong chu trinh suy

BIEU PO 1: TANG TRUONG GDP CUA MY (2008-2009)
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Ngudn: Money.cnn.com, 22/12/2009, “Economic rebound weaker”
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BIEU PO 2: VONG XOAY SUY THOAI KINH TE MY

Ngan hang ngai cho vay

A

Y

Chuing khoan cam ¢6

mat gia

Thiéu tin dung cho
nen kinh té

. Y
Giam vay tiéu dung AR X AL i
thédin duns »  Giam tiéu dung
Y
| GIEIHIH t.an:,:,7 truong Xiét ng nha & tang lén | That nghiép tang lén e
nganh xay dung (6% —7%)

thodai gom: thi truomg nha &, khu vuc
tai chinh, va nén kinh té thuc (tuc
tang truong kinh té); Rat nhiéu bién
phap giai ciru kinh té€ da duoc thuc
hién. Chang han, nhdm 6n dinh thi
truong nha ¢, My da c6 cédc chuong
trinh gidm thué cho nhtng nguoi
mua nha lan dau (lén dén 8.000
USD/nguoi). Trong khi d6 dé gidi
ctru khu vuc tai chinh, c¢6 hang loat
cac bién phap nhu bom tién khong
han ché vao khu vuc nay nham dam
bao thanh khoan, ra tay ciu cac vu
phd sdn c6é tam &nh hudéng 16n, mé
rong pham vi bdo hiém tién gtri... Va
trong nhimng noé luc kich thich nén
kinh té chong lai suy thoai, 1ai suat da
duoc ha xuéng muc gan bang khong.
Fed cting bom tién ho trg cd khu vuc
cong ty khi ho thiéu tién mat cho chi
phi thuong xuyén thong qua chuong
trinh mua cac thuong phiéu cong ty.
Dac biét hon, trong nhting no luc cta
Chinh phta My, phai ké dén g6i kich
thich kinh t€ khéng 16 787 ty USD.
Nhimng hanh dong gidi ctru nay ve
thuc chat la nham pha v& céc vong
xody khing hoang nguy hiém da dé
cap ¢ trén va ching da duoc tién
hanh moét cach dong thoi, hét sic
quyét liet va da mang lai thanh cong
rat ngoai stc tuéng tuong la ctru van
duoc nen kinh té€ khéi nhing sup d6
nghiém trong. Tyu trung lai, c6 thé
rut ra mot s6 bai hoc quan trong tir
nhimg hanh dong gidi ctru nhu sau:
- Phai ctru khu vuc tai chinh, ngan

hang bang moi gid (bom tién cho toi
khi dd can bang tai khoén)

- Ho6 tro, gidi ctiu ca cac cong ty tai
chinh quan trong.

- HO tro thi truong vay no cta
cong ty, chong ngling tré san xuét khi
hé thong ngan hang te liét

- Nhanh chéng dua ra goi kich
cau du lon va cac bién phap kich
thich kinh té di manh, kip thoi

- Tang cudng, mo rOng cac bién
phép 6n dinh an sinh xa hoi cho téi
khi c6 su phuc hoi chdc chén.

- ~ - ]
Nhong déau hiévu coa
A .

su phuc hoi

San xuat céng nghiép da vuot
qua tinh trang toi té nhat

V6i nhing no6 luc gidi ciu phi
thuong chua timg c6 trong lich st va
trong kinh t€ hoc, Chinh phua My va
Fed da nhanh chéng dua nén kinh té
My vuot qua duoc nhimg khoé khan
toi té tam thé ky. Budc sang quy
II/2009 muc tang trudng GDP chi con
la am 0,5%, sau d6 dat muc tang
duong 2% trong quy III. Néu nhin cu
thé hon cac mit hoat dong ctia nén
kinh té chiung ta déu nhan thdy
nhting chuyén bién tich cuc ré rang.

Chi s6 phat trién cong nghiép ché
tao da tang tir 36,3 diém hoi thang 3
lén 40,1 diém trong thing 4 va dén
thang 5 chi s6 nay tang lén 42,8 diém,
thang 6 1a 44,8 diém. Vé ly thuyét, -
day la mot chi s6 quan trong dé do

stic khoé ctia nén kinh t€. Néu chi s6
nay ¢ muc dudi 41 diém thi c6 nghia
la nen kinh t€ dang nam trong suy
thodi, dudi 50 di€m nhung trén 41
diém thi thoat khéi suy thoai nhung
van trong tinh trang thu hep, va trén
50 diém duoc xem la ting trudng md
rong. Nhu vay, viéc tdng nhe va van
0 duéi 50 diém cua chi s6 cong
nghiép ché tao cho thay téc do suy
giam cua khu vuc quan trong nhét
cua nén kinh t&€ da cham lai, mac du
van chua phadi la ting truéng mé
rong.

Budc sang thang 7, chi s6 cong
nghiép ché tao tién mot budc dai dat
48,9 diém, vuot mic du bao ctia cac
nha kinh t€. Dang chu y nhat 1a cang
ve cudi nam chi s6 cong nghiép ché
tao tdng voi toc do cang nhanh.
Thang 11 chi s6 nay da lén téi 53,6
diém va thang 12 chi s6 nay la 55,9
diém. Nhu vay, chi s6 nay da vuot 50
diém mot cach chic chén, thé hién su
tang truong duong cua khu vuc quan
trong bac nhat nay cua nén kinh té.
No6i cach khac, khu vuc cht choét cua
nen kinh t€ thuc dang thuc sy phuc
hoi nhanh chéng va c6 thé tin tuéng
rang thoi ky toi té nhat cia nén kinh
té da & lai phia sau.

Thi trwrorng nha ¢ da dan
én dinh
Thang 2/2009, s6 luong nha mai

xay tang 22%, két thic chuoi 8 thang
giam lién tiép trudc d6. Pong thoi,

THANG 272010 Tai chinh




BIEU DO 3: NHI'NG NO LU'C GIAI CU'U KHUNG HOANG CHU'A TUNG co

- Ho tro thi truong nha ¢
- An sinh x3 héi

FED, CHINH PHU, FDIC

- Bom tién khéng han ché

- Giai ciru pha san khu vuc tai
chinh

- Bao hiém tién gtri qui mé

- Ha 1ai suat

- Goi kich cau (6t6, cau
duong,.)

- H6 tro tai chinh khu vuc Cty

l6n (mua thuong phiéu)
Y Y Y
Thi truong nha & Khu vuc tai chinh, Nén kinh té&
do ve . ngan hang suy thoai
A
That nghiép

don xin phép xay dung, mot d4du hiéu
tin cady phdn anh hoat dong xay nha
trong tuong lai, cting tang 3%. Dén
ngay 24/4/2009, bdo céo cua Chinh
phu My nhan dinh, su suy gidm cua
thi truomg nha & My sdp két thuc.
Tinh chung cd 3 thang dau nam 2009,
s0 ban nha moi xay da tang 31.000
don vi. Day la mét con sé vuot moi
mong doi.

Cac nha phan tich cho ring, viéc
cat giam thu€ 8.000 USD cho nhing
nguodi mua nha lan dau phét huy tac
dung cong véi gia nha da gidm
khodng 30% lam cho khé nang trang
trai chi phi mua nha tang cao 13
nguyén nhan gidi thich su 6n dinh
dan dan cta thi trudng nha & My.

Dén thang 6/2009, mic ban nha
moi xdy mot lan nra tdng manh téi
11%, manh nhat trong vong 8 nam.
Tiép do, sang thang 7/2009, chi s6
nay ti€p tuc ting manh t6i 9,6%. Pay
la mot dau hiéu quan trong cho thay
nen kinh t€ My dang 6n dinh va phuc
hoi. Ciing véi gia nha tang 2,9% trong
quy IT/2009 1a stic mua tiém néng d6i
vOi nha ¢ cling duoc céi thién. Theo
tinh toan ctia cac chuyén gia, voi thu
nhap trung binh hién nay la 64.000
USD thi 72,5% tong s6 nha xay méi c6

Tai chinh THANG 2/2010

ting cao (10,2%) [~

thé ban duoc.

S6 luong nha mai xay ban duoc
van tiép tuc ting & muc 6,2% trong
thang 10. Sau d6, mic ban nha maoi
xay trong thang 11/2009 bat ngo
giam 11,3% so véi thdng trudc, dat
muc thap nhat ké tir thang 4, trai
nguoc voi du doan cta cac nha kinh
t€. Theo lich trinh ban diu, hé tro
thué nha & danh cho nguoi mua nha
¢ lan dau (t6i 8.000 USD) sé& hét han
vao ngay 30/11/2009. Tuy nhién, do
nhimg dau hiéu vé su 6n dinh chua
chic chén cta thi truong nha &, ngay
6/11/2009 chinh phu My théng bao
sé kéo dai chuong trinh nay cho t6i
30/4/2010. Do vay, c6 y kién cho
rang su gidm xudng trong muc ban
nha trong thang 11 mét phan c6 thé
la do s6 ngudi mua theo chuong trinh
dau (truéc khi mé rong) da can.

Hién tuong trén cho thay, mac du
xét vé tong thé thi truong nha & da
dan di dén 6n dinh nhung vin dua
nhiéu vao su hd tro tir phia chinh
phu. Tuy nhién, su 6n dinh dang tré
lai va c6 y nghia rat 16n d6i véi su 6n
dinh va phuc héi ctia khu vuc tai
chinh, ngan hang noéi riéng cting nhu
su phuc hoi cta cd nén kinh t& néi
chung.

Khu vure tai chinh, ngan hang
thoat khoi co’n bi cu'c

Sau nhimg no luc 16n chua timg
¢6 cua Fed va Chinh phu My, khu
vuc tai chinh ngan hang da dan én
dinh trd lai, bat chdp mot thuc té 1a
140 ngan hang phd san trong nam
2009. Véi cac t6 chuc tai chinh 16n thi
ngoai trir Morgan Stanley, con cac t6
chuc khac da bat dau hoat dong c6
lai. Well Fargo cong bé lai quy
I1/2009 1a 3,2 ty USD; JP Morgan la
2,7 ty USD, Bank of America lai 3,2 ty
UEID)

Nganh coéng nghiép 6 té c6 dau
hiéu phuc hoéi
Cling gidng céc t6 chuc tai chinh
I6m, ba hang 6t6 lén cua My ciing
duoc Chinh phd hé tro nhim tranh
cho nén kinh t€ bi lin sau vao suy
thoai. Ngoai nhimg khoén cho vay,
thong qua chuong trinh hd tro tién
cho nguoi bé xe cti mua xe méi (cash
for clunker), méi ngudi My duoc
hudng t6i 4.500 USD néu bd xe 6t6 ci
mua xe moi. Bén canh d0, cac hang
cing tién hanh cdi cdich manh me.
Nho do, nganh 6t6 My da cho thdy
nhimg dau hiéu phuc héi.
Cac hang 6t6 hang dau déu thong
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bao muc ban tang lén trong thang
7/2009. Ford c6 muc ban ra tang 2%
so vOi nam ngodi, muc tang dau tién
ké tir thang 11/2007. Céc hang con lai
nhu GM, Chrysler, Honda, Nissan
deu thong bao da c6 muc ban ra tang
manh trong thang 5/2009.
Chi tiéu tiéu dung gia tang

Tiéu dung cua dan ching chiém
t6i 72% GDP cua nuéc My. Dau nam
2009, chi tiéu cua dan My luén &
trong tinh trang gidm stit. Téng muc
ban lé trong thang 4/2009 gidm 0,4%
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chua chdc chdn boi bén canh nhimg
ddu hiéu tang truéng van con nhing
tré ngai nhat dinh.

Thi nhat, du da cédi thién rat
nhiéu so v6i hoi dau ndm nhung that
nghiép van & muc cao: 154 triéu
nguoi. Tinh trang that nghiép vé co
ban khong tram trong thém va chiéu
huéng cai thién nhung téc do cai
thién khong cao. Diéu nay c6 nghia la
sur cai thién trén thi truong nha ¢ va
su tiéu dung ca nhan cing sé bi tac
dong.

Thi hai, nhu trinh bay & phan

g nd lue cda Chinh pho My va fed, nam 2009, nen

Iunh té My da vuor qua cudc khing hodng tai chinh nding ne.
Sur phuc hoi dd xuat hien nhung khang i tré ngai van chux

chor phia trude.

so voi muc giam 1,3% cua thang 3.
Day la mét thong bao gay that vong,
bat chap thuc té la thu nhap cua
nguoi My tang cao 1,1% trong thang
nay.

Pén tan mua mua sam cudi nam
muc chi tiéu tiéu dung ca nhan mai
thé hién kha ro khuynh huéng tang.
Muic ban 1é tang 8,8% trong tuan c6 1é
Giang Sinh. Téng muc chi tiéu riéng
trong ngay 26/12/2009 la 7,9 ty
USD, lap muc cao thir hai cua ngay
mua sam trong mua nghi 1é (ngay dat
muc ky luc la ngay 27/11 véi tong
muc mua sam lén t6i 10,7 ty USD).
Dieu nay cho thay suc tiéu dung caa
dan ching My da c6 nhieu dau hiéu
phuc hoi. Tuy nhién, dang sau su
tang lén d6 nguoi ta van thdy c6
nhimg dau hiéu chua thuc su 6n dinh
vi nan that nghiép van cao va néen
kinh té van chua hoan toan thoat khéi
nhimg rai ro. Dau sao, su gia tang
trong tiéu dung cua nguoi My chinh
la mét dau hiéu cho thdy su phuc hoi
cta nén kinh t€ My la c6 thuc, van dé
chi la & muc d0 thé nao ma thoi.
Nhong thach thuc
va trién vong 2010

Xét mot cach tong thé, ro rang nén
kinh té¢ My da vuot qua duoc suy
thoai va cho thdy khuynh hudng
phuc hoi. Tuy nhién, su phuc hoi nay

trén, mdc du da vuot qua thoi ky toi
té nhat va nhung thi truong nha ¢
van chua thuc su 6n dinh.

Thut ba, thach thuc 16n nhat hién
nay chinh la van dé khan hiém tin
dung danh cho cac DN vura va nho.
Cac ngan hang va cac to6 chuc tai
chinh cting da bit nhip van hanh nhu
truéc day va chi s6 Ted Spread do
dac su khan hiém tin dung va rui ro
da giam tir mic 600 diém tir thoi vu
Lehman Brothers xuéng muc duéi 30
diém. Tuy nhién, duéng nhu chi s6
nay rat kho xuéng dudi 20 diém -
khoang thi truong tin dung dién ra
binh thuong (chi s6 nay tir 10 dén 20
cho biét thi truong tin dung dién ra
binh thuong, nghia la cac doéi tuong
vay déu c6 thé tim kiém duoc ngudn
vay cho minh).

Ngay 19/11/2009, B truong Tai
chinh My Geithner cho biét tinh trang
khan hiém tin dung da tréd lai véi céc
cong ty 16n, con doi voi cac cong ty
vira va nho thi van chua két thuc. Cac
vira va nho (DNVVN) hién van gap
rat nhiéu kho khan khi tim kiém cac
khoan vay ngan hang. Nguyén nhan
chinh dang sau hién tuong nay la do
cac ngan hang van lo s¢ rui ro déi voi
nhing khoan cho vay loai nay. Bén
canh d6, cac ngan hang con cho rang
cac DN vira va nho thuong khong co
du cac dieu kién dé dap ung cac yéu

cau veé thu tuc cho vay rdc r6i hién
nay. Chdng han: khéng c¢6 gi ching
t6 do tin cay tai chinh, sé luong lao
dong it, lam viéc mang tinh chat hop
tac nho le, khong tuan theo céc tiéu
chuan co ban...

Trong khi d6, cac DNVVN c6 y
nghia rat to 16n trong viéc gidi quyét
cong an viéc lam, tir 6 gop phan cai
thién duoc thi truong nha ¢ va tang
tiéu dung ca nhan. Néi cach khac, ho
c6 y nghia khong nhé d6i véi 6n dinh
va phuc hoi kinh t€, cting nhu an sinh
xa hoi. Tuy nhién, chinh khu vuc nay
lai dang gap kho khan. D6 c6 thé 1a
ly do giai thich tai sao tiéu dung ca
nhan, hay thi truong nha ¢ cing nhu
tinh trang that nghiép van chua duoc
on dinh mot cach chic chén.

Dé cai thién tinh hinh nay, Chinh
phu My da c6 nhieu hanh dong ham
néng moi quan hé gitta cac ngan
hang va cic DNVVN. Téng théng
Obama con moi cféng dong ngan
hang dén Nha Trang nham thuyét
phuc ho tang cudng cho vay vao khu
vuc DNVVN. Vé phan minh, cac
ngan hang cho biét trd ngai chinh la
tim duoc ngudi vay c¢6 du nang luc
thanh toan. Néu duoc ho tro tir phia
chinh phu ho sé tang cudong cho vay
tro lai.

Nh¢ nhimg no lyc tuyét voi caa
chinh pha My va cua Fed, nam 2009,

nen kinh t€ My da vuot qua cudc &

khung hoang tai chinh nang ne.

Nhimng né luc gidi ctru khung hoang *

da thanh cong trong viéc bé gay va
dao nguoc duoc nhimmg vong xody
suy thodi nguy hiém. Su phuc héi da
xudt hién nhung nhing trd ngai van

con. Su phuc hoi thuc su 6 1é sé phu
thudc kha nhiéu vao viéc gidi quyét

tinh trang khan hiém tin dung hién
nay, dac biét la d6i véi DN vua va
nhé. Khi tinh trang that nghiép, thi

trudong nha ¢ va tiéu dung ca nhan @

duoc cdi thién, nen kinh té sé phuc
héi chac chan. Tat nhién, nham dam
bao su phuc héi chdc chdn cta nén
kinh té tinh trang pha sdn trong khu
vuc tai chinh ngan hang phai nhanh
chong cham dut.

Nam 2010 c6 thé sé 1a nam kinh té

MY tiép tuc phuc hoi. Tuy nhién, toc

do phuc hoi trong ntta dau nam c6

thé sé kha cham vi con phai gidi

quyét nhieu trd ngai. Mat khac, qua

trinh phuc héi sé tuy thudc rat nhiéu |

vao viéc Fed sé hanh dong nhu thé
nao voi cac chuong trinh giai ciu. @

THANG 2/2010 Tal chinh
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