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TRIEN VONG KINH TE MY: KICH BAN VE
CAC CAN CAN TAI CHINH

rong sudt thdi ky téng trUdng
nhitng nam 1990, nén kinh té&
_ M7 phai d81 mit véi mdt thue
trang 14 chi tiéu tu nhén, mét trong
nhitng dong Iyc chii y&u thic ddy ting
trudng kinh t&, khéng én dinh. Diéu
nay dd lam cho Chinh phu My$ phai
lién tuc diéu chinh chinh sach tai
chinh va chinh sach tién t& nhiam ctu
nén kinh t& tranh khdi khing hoang.
Cudec suy thoai kinh t& ciia My trong
thdi gian qua ciing khéng ndm ngoai
mét s6 du doan cta cac nha kinh té vi
chi tidu tu nhén giam xuéng mét cach
nhanh chéng so v6i thu nhap. Chinh
séch tai chinh md réng cling véi chinh
sach tién té néi 16ng da lam lai suidt
ngén han xuéng gin mic 0% mic di
da lam chi tiéu tang trd lai nhung lai
tao ra thAm hut ngén sach.

Bai viét nay sé& nghién citu tinh
hinh céac cin cin tai chinh trong nén
kinh t& My, déng thdi xem xét nhiing
danh gia vé trién vong phat trién kinh
t& ctia Vin phong Ngén sach Quéc hoi
M¥, goi tit 1a Van phong Qudc héi My
- CBO, va tu d6 dua ra cac kich ban
cho tudng lai cia nén kinh t& My,

1. Tinh hinh cac can cén tai chinh

Trong kinh t€ hoc hién &ai, tai
khoan quéc gia duge chia ra 1am ba
can cén tal chinh: cha tu nhén, cla
chinh phii va véi nudc ngodi. Cu thé
hon, chénh léch gita thu nhap kha
- dung véi tiéu dung (can cAn tu nhan)

TS. Lé Kim Sa
Vién Nghién citu Chéu My

béng véi chénh léch gifta thu chi cha
chinh pht (can can chinh pht) cong
v81 thu chi véi nude ngoai (can can
thueng mai)*. Nhu vay, cac can cin
tai chinh nay c6 lién quan chat ché véi
nhau thong qua cac dt‘)ng thu nhap
qudc gia. Tinh hinh cac cin cin tat
chinh nay nhu thé nao sé glup suy ra
kha nang phat trién ctia nén kinh te
vi mdt can cén cho thdy tinh hinh cta
hai can can kia. Hon nﬁa, cac can can
tai chinh nay cing cé thé 1a 13i canh
bao vé kha ning cua mdt qua trinh
phét trién khong bén v1mg dang dién
ra, bgi vi sy bién dong cta chiing cho
th&y tinh hinh ng nuéc ngoai, ng ciia
chinh phi va ndg cia tu nhan.

Trong nhitng nam 1990, cic can
cAn tai chinh & My c¢6 nhilng diém
khac biét so v8i thoi ky trude. Trong
thoi ky tdng trudng kéo dai nay, thim
hut tai chinh cia chinh phu va nhu
cau xudt khiu rong giam di nhanh
chéng so véi thu nhap. Trong thoi ky
tang trudng gita quy II ndm 1992 dén
quy III nam 2000, tdng chi tidu ca
nhan di vugt qua tdng thu nhap téi
khoang 12% GDP, lam cho muc thim
hut trong ¢an cén tu nhén ting lén
nhanh chéng - mét hién tudng chua
ting xay ra (Biéu 1). Vao cudi thai ky
tang truong, chi tiéu cia chinh phu
da vugt xa so véi miic thu nhap kha
dung, diéu nay di lam mic ng tu
nhéin ting 1én nhanh chéng d ca khu
vic doanh nghiép l14n ngudi  tidu
diung. Nén kinh t& My bit ddu cude
khiing hodng vao gita nam 2000, khi
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mic chi tidu tu nhén bit du gidm
xudng so véi thu nhap. Viée thiéu
ddong luc tai chinh da ting tao ra sy
tang trudng kinh t&€ manh mé trong
thdi ky trude diy, nén kinh t€ sé phai
chiu mdt cuéc khung hoang nghiém
trong néu chinh phit khong can thiép
bing nhitng k& hoach tai chinh kich
thich mét cach kip thoi. Tham hyt cén
cdn tai chinh tu nhén da giam xudng
ti nita cudi ndm 2000 nhung tiéu
diing vin ting 1én vi 131 sudt hién tai

cua M§ & mic thip nhit trong vong
40 ndm qgua, lam cho ngudi tidu dung
cia My tiép tuc vay mugn va tiéu
dung. Cac cong ty phat hanh thé tin
dung van lién tuc md cac cude khuyen
mai nhdm thu hit khach hang va s6
lugng thé tin dung van tiép tuc tang
lén. Cudi cung, xu hudng tham hut
cin cdn thudng mai vén tiép tuc sau
khi chiing lai rdt ngin tai thdi diém
cudc khiing hoang bit ddu dién ra vao
nam 2001-2002.

Biéu 1. Tinh hinh céac can cin tai chinh cta My (% GDP)
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Nguédn: Theo 86 liéu ciia B6 Thuong mai M# trong Bdo cdo kinh té cia Tong thong (My), 2003.

Nhu trong Biéu 1, trong thdi ky ting
trudng kinh t&€ kéo dai cua thap ky
1990, can cin tai chinh tu nhéan da
giam manh tit gn 6% so véi GDP nim
1992, hay mic trung binh khoang 3-4%
trong ca thdi ky 50 ndm tit 1960 dén
1990, xudéng mic -5,5% (Am) vac quy
Il nim 2000. M#c du dd cé budc
chuyén dao nguge, song van d mic am,
-1,1% vao quy IV ndm 2002. Xu hudng
nay co thé tiép tuc va lai chuyén thanh
muc dudng (thing du’.) trong thai gian
téi day, déc biét khi nén kinh t& My ¢6
biéu hién thoat khoi khung hoang. Dé
phén tich rd rang hon, cAn xem xét hai
b phén c&u thanh cdn cdn tai chinh tu
nhin: khu vyc doanh nghiép va ca
nhén ngudi tiéu dung.

Khu vuc doanh nghiép tu nhiing
nim 1960 d3 thuong xuyén ¢ mic

thdm huyt tai chinh, do &6 phai phu
thudc vao ngudn vén vay tit bén ngoai.
Theo tidu chufn nay, hoat déng tai
chinh clia céc céng ty khéng cb gi
khac thuong trong nhiing nam 1990.
Né6i cach khac, cac cong ty M§ van
tiép tyc di vay dé md rong hoat déng
kinh doanh cua minh. Ng cia cac céng
ty tang 1én nhung chua dén mic
khéng thé tra duge. Thém vao dé,
trong nhilng n&m gin day, mitc thim
hut 43 giam di vi vén ddu tu ¢6 dinh
giam xudng va hang tén kho ting lén.
Tuy nhién, mic ng cuia cac doanh
nghiép vén lién tuc téng 1én so véi
GDP (B1eu 2). Diéu nay, mét phén la
do cac cong ty da vay tién 4@ mua lai
cd phi€u nhim duy tri gia ¢6 phiéu
trén thi truong chitng khoan khi hién
tugng bong béng c6 nguy cd xay ra.
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Biéu 2: Ty 1& ng so v6i GDP cia khu vyc doanh nghiép (%)
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Ngudn: Theo s6'lidu cia B Thuong mai My trong Bdo cdo kinh t& ciia Téng théng (M5), 2003,

Nhu vay, biéu hién binh thudng

cua khu vuc doanh nghiép cho thay
hién tugng khéac thudng cia can can
tai chinh tu nhén 1a tu hanh vi chi
tiéu ctia ¢ac cd nhan. Mxic chi tiéu ca
nhéan, két hop ca tidu ding véi ddu tu,
da ting 1én so véi thu nhap trong sudt
thai ky ting trudng lam cho mic
thdm hut nhanh chéng gidam xudng
mic Am. Ngay ca khi nén kinh t& My
b4t ddu phat trién cham lai thi khu
vic nay vin c¢6 mic tham hut 16n va

chi tiéu cA nhan ti cac ngudn vay
thuc t&€ van tiép tuc tang 1én do 1ai
suit qua thap. Mot nghién citu cua
FED da dua ra danh gia rang miic tai
chinh hién tai ctia céc gia dinh My véi
muc lai sudt thdp nhu hién nay thi
ganh ning ng nin van chua phai la
vin dé nghiém trong. Tuy nhién,
nghién citu nay ciing dua ra 16i canh
bao rang cac gia dinh M¥ khéng nén
tiép tuc chi tiéu tit ngudn & vay vi
miic ng da ting cao (Biéu 3). '

Biéu 3. TY 1& ng¢ so véi mitc thu nhap kha dung ca nhéan
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Nguén: Theo sé'liéu ciia Bé Thutong mai M# trong Bdo cdo kinh té ctia Téng thong (M%), 2003.
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Nhu vay, sau cudc khung hoang,
kinh t&€ M§ da c6 nhiing d4u hiéu phuc
héi. Tuy nhién, nhiéu ngudi vin cho
réng su phuc héi nay la chua viing
chic. Bdo cdo kinh té cua Tong thong
ndm 2003 cia My cho rdng nén kinh t&
My sé tiép tuc téng trudng trung binh
khoang 3,3% tit nay dén niam 2008,
Nhung thuc t€ c6 ding nhu vay hay
khéng? Phan dudi day sé xem xét mot
s6 kich ban, bt ddu ti kich ban cd s6
ciia Vin phoéng Quéc héi My véi nhitng
gia thiét nhu trong Bdo cdo kinh té cia
Téng thong ném 2003.

2, Cac kich ban chién lugc
Kich ban s6'1.

PE hoach dinh ngan sach trong
nhiing nam tiép theo, Vin phong
Quéc héi My (CBO) thudng dua ra
mét du bao, goi la “kich ban co s&”
trong vong 5 nam. Theo kich ban nay,
GDP sé c6 miic ting truong hang nam
khoang 3-3,3% mot nim, véi mic lam
phat khoang 2% mdt nim, Theo d6,
ngin sach chinh phiit M# sé tiép tuc bi
tham hut trong nhiing nadm téi. Nhu
trong Biéu 4, ngan sach chinh pht 43
chuyén tit muc thing du cia nim
2001 sang mitc tham hut trong it nhit
12 5 nim tiép theo. Day 12 két qua cha
chinh sach ndi 1éng tai chinh nhim
thoat khdi tinh trang tri tré kinh té&
cua My.

Bi€u 4. Tinh hinh cac can cén tai chinh theo kich ban ctia COB
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Nguén: Congressional Budget Office, “Economic Projections for 2000-2008”, Washington

D.C. 2000.

Theo kich ban cia CBO, ngén sach
lién bang duge &4t theo cac chinh sach
mdéi c6 thé sé dat mic thang du trd lai
vao nim 2005 va s& dat gin 200 ty
USD vao nidm tai khoa 2007-2008, va
c6 thé s& tiép tuc ting 18n trong nhiing
nim ti€p theo. Ngin sach chung cia
chinh pht c6 thé dat lai mdc thing du
vao niam 2006 vi chinh sach thué mé.

Dua vao cac gia thuyét ciia CBO vé
téng trudng va lam phat, cong véi kha

niing ty gia déng dola tiép tuc git &
mitc hién tai thi khé c¢6 thé du doan
dude bidu hién clia can cin thanh
toan vi chua ai cé thé giai thich duge
hién tugng xust khiu va nhap khiu
hién tai cia My. Tuy nhién, theo danh
gia cua céc chuyén gia, can cén thanh
toan cuia My tham chi s& ¢6 miic tham
hut cao hon hién tai vi tham hut da
kéo dai qua lau ma khéng hé c6 dau
hién suy giam. Hon nita, thu nhap
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rong tit ddu tu nudc ngoai dang 6 mie
tuong d6i thap.

Theo cac gia thuyét niy, mic thim
hut ciia khu vire tu nhan sau khi giam
chit it trong gian doan 2001-2002, sé
tiép tuc tdng lén trong vong b nim téi.
Téng muc tidu ding ting 1én nhanh so
véi muc thu nhap kha dung sé tiép tuc
day nhanh mtc tham hut nay.

Kich bdn thi 2

Dy doan niay dua vao chinh sach
tai chinh ciia CBO va gia thuyét vé

nhu cdu xuit khiu rong trong “du bao
¢o s&”, thé hién 6 Biéu 4. Kich ban th
hai cho thdy mitc ng ciia khu vuc tu
nhin va can cén tai chinh - khoang
cach gita chi tiéu va thu nhap - phat
trién nhu th& nao. Cu thé, cac dong
vay thuc t& giam di 1am cho miic ng tu
nhén gidm xudng. Diéu nay sé din téi
muc thdm hut can cin tai chinh tu
nhan giam di (nghia 1a chi tiéu gidm
di so vdi thu nhép) xudng mic gin 0%
(Biéu 5)

Biéu 5. Tinh hinh céac can cén tai chinh theo kinh ban thi 2.
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Ngudn: Theo s6'liéu cia Bé Thuong mai My trong Bdo cdo kinh t& ciia Tong théng (My), 2003.

Miic suy gidm vé chi tiéu so véi thu
nhap sé lam giam mic ting trudng
trung binh hang nim cia GDP tit nay
dén nim 2007. CBO dy doan ring
mitc tdng trudng hang nim la 3%,
nhung theo kich ban thid hai, miic
tang trudng nay sé chi ¢ mic 1-1,5%
moét nim. Nhu vay, dén niam 2007,
tang trudng GDP theo kich ban nay sé
kém mic co s cuaa CBO téi 7%, véi
mitc thit nghiép cao hon hién tai,
khoang 8%. Bén canh d6, ngan sach
chinh phu sé khéng thing du ma
ngudc lai, s& c¢6 mitc tham hut khoang
2,6% GDP vao nam 2007. Theo udc
tinh cia CBO, ngén sach lién bang sé

¢6 thang du khoang 1,5% GDP nhung
theo kich ban nay, ngdn sach lién
bang sé tham hut 1,5% GDP.

Trong lich st kinh t& thé gidi, chua
bao gid sau chién tranh ma khu vuc
tu nhan clia mot nude lai cé6 mic tham
hut tai chinh l4u nhu vay. Trong mét
val trudng hdp d cac nuéc khac (nhu
Anh va Scandinavia hon 10 nim trudc
day), sau khi khu vue tu nhan roi vao
tinh trang thdm hut nhu cua My hién
tai thi viéc chuyén sang thing du qua
mitc s& nhanh choéng xuat hién lam
cho nén kinh t& roi vao tinh trang suy
thoai. Trong kich ban thi 2, gia 6
phiéu va nha ¢ dude danh gia 1a sé
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tang 1&n ¢ mdc via phai. Nhung rat
c6 kha ning thi trudng ching khoan
s& ¢6 nhiing d6 v gdy mat long tin, va
nhu vay, sé 1am cho nén kinh t& lai roi
vao mdt cude suy thoai tdi t& hon nita.

Kich ban thi 3

Néu chinh sach ndi 1éng tai chinh
tiép tuc dude thyc hién nhu trong cudi

niam 2001 thi nén kinh t& M§ khé co6
thé nhu trong kich ban thit 2. Trong
kich ban thit 3, néu chinh sach néi
long tai chinh dude thue hién lién tuc
dé c6 thé dat duge mic ting trudng
GDP khoang 3% mot niam, nghia 1a
muc thit nghiép sé khong cé sy thay
d6i 16n, thi cac can cAn tai chinh sé
dude thé hién nhu & biéu 6.

Biéu 6. Tinh hinh cac can cén tai chinh theo kinh ban tha 3.
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Nguén: Theo sé'liéu ctia Bé Thuong mai My trong Bdo cdo kinh t& cia Téng thong (M#), 2003.

Trong kich ban thit 3, mic ndi long
tai chinh (so véi du doan cua CBO) sé
la rdt 16n, t8i thidu trong thdi ky 2003-
2005 s& khoang 250-300 ty USD mébi
nim. Nhung néu mic thdm hut tai
chinh ctia khu vuc tu nhén sé tiép tuc
tang 1én thi mic néi long nay la can
thiét. Nhu vy, ké hoach kich thich tai
chinh sé ting 1én khoang 600 ty USD
tit nam 2002 dén 2007, Nhu vy, tham
hut cta chinh phu My sé ting 18n mitc
6% GDP va mic thim hut cua lién
bang sé 14 khoang 5%.

Trong kich ban nay, su suy giam
tuong déi v€ chi tidu tu nhin véi mie
ndi 16ng tai chinh theo udc tinh chua
dugc xem xét. Trong thyc té, hai xu
hudng khéc nhau khé cé thé dién ra
déng thdi. Cu thé, néu thi trudng

chiing khoan bi d6 v3 din téi nhu cdu
tu nhan giam sut dot ngdt thi viée can
thiép bing cach thay d6i chinh sach
tai chinh sé khong hiéu qua. Hay néu
lai sudt qua thap thi viéc ndi long
chinh sach tién té sé khong lam anh
hudng t6i nén kinh té.

Mt diém quan trong nita trong kich
ban thit 3 14 can c4n thanh toan hoan
toan gidng nhu du doan cua CBO. Mic
tham hut véi bén ngoai cia My sé ti€p
tuc tang lén cao hon so véi hién tai, co
thé dat t6i mic 6% GDP ma khéng c6
kha ning suy giam. Day 1a kha ning
xay ra “thadm hut kép”, véi can cin tai
chinh cta khu vuc tu nhén sé dat gan
0%, mic thAm hyt can cin thuong mai
sé khoang 6% thi thim hut chinh phi
cling sé khoang 6%.
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Kich bédn thit 4.

Kich ban thd 4 13 mét kich ban ly
tuéng nhu duge thé hién trong biéu
7. Trong d6, nhu cidu xudt khiu
rong tdng lén rit cao, di dé tham
hut can cédn thanh toan gin nhu

bién méit, tao ra mic ting trudng
GDP d4 dé th4t nghiép 6 miue tu
nhién; va chinh sach tai chinh duge
ndi 16ng hon nita. Diéu nay sé& khién
cho cac mitc tham hut gAn nhu ¢ mic
s6 0 trong vong 5 niam téi.

Biéu 7. Tinh hinh céac can cén tai chinh theo kinh ban thi 4.
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Nguédn: Theo s6 lidu ctia Bé Thudng mai My trong Bdo cio kinh t& cia Téng théng (M3), 2003.

Kha ning nay cé thé xay ra trén
nguyén téc néu ddng ddla bi pha gia
khodng 25% vao ddu nim 2003. Déng
thoi, mic gia nhap khau ting khodng
10% va mitc gia xudt khfu ting 6% dé
lam cho gia hang xu#t khdu cia My
giam khoang 20% (v6i &0 co gidn theo
gia clia nhu cdu xuit khéu 1a 90% va
ctia nhap khdu 1a 70%) va lam phat
phai § mdc tuong d61 thap. Thém vao
d6, cung ciu thé giéi khéng bi anh
hudng qué nhiéu do c¢é su thay ddi vé
tinh hinh can c4n thudng mai ctia My.

Kich ban thit 4 trd nén 1y tudng vi
kich ban nay dd gan nhu gidi quyét
duge cac vdn dé trong cing mét ldc.
Tuy nhién, tinh hién thye cua kich
ban nay la khéng cac boi n6é déi hoi
nhiéu gia thuyét khé c6 thé xay ra.

Mic dit FED vén theo dudi chinh sach -

déng d6la y&u, nhung viéec pha gia
dong d6la tir lau da khong con 1& mot
cdng cu chinh sach tién té cia My.

Nhu vay, kha ning gidam manh tham
hut thuong mai 12 gdn nhu khéong thé
xay ra. Thay ddi 141 sudt trong nudc
cing khéng cén c6 anh hudng manh
téi ty gia ctia déng dola trong dai han.
Ngay ca khi déng dsla bi pha gis thi
lam phat s& khéng lam cho “mfc 25%”
xuit hién vi trong thuc té&, viéc gidm
gia dong ddla (hay ting gia ddng Yén
Nhat va Méc Dic) nam 1985 di lam
lam phat & M# ting cao.

Viéc thay d6i cung cu & My va trén
thé gidi ciing khong thé thye hién duge
d€ c6 thé “diéu chinh” mdc tham hut
thuong mai cia M$. Hién tai, tiéu ding
3 My cao hon san xudt khoang 4%, cao
hon ca mic ting trudng hiang nim.
Theo logich nay thi chénh léch giiia -
tiéu dung va san xudt cha My phai
bing 0 thi méi c6 thé gidm duge thiAm
hut thuong mai. Piéu nay sé& khé c6 thé
xay ra vi né gin lién véi mic séng va
tap quan tiéu dang cua ngudi My.
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Trong thuc t& néu can cin thuong
mai My bi thu hep qua nhanh thi diéu
d6 sé anh hudng rat 16n d81 véi nén
kinh t& thé& gidi vi mic cau suy giam
manh. Diéu nay sé gdy ra nhilng tac
d6ng tiéu cuc d6i vdi cac nén kinh té&
lén khac nhu EU va Nhat Ban, ma
cac nén kinh t& nay lai c6 tac dong
ngudc lai doi véi “su ting trudng kinh
t& du @€ that nghiép 6 mic ty nhién”
cua M§. Nhu vay, cac lyc lugng thi
trudng ca trong nuéc 1an quéc té& déu
khong thé 1am bién d6i tinh hinh can
cin tai chinh nhu mong mudn.

3. K&t luan

Nhu vay, hién nay ng ¢6ng ty va ng
c4 nhan cua M§ vin dang ¢ miic cao
hon so v6i thu nhap. DPiéu nay lam
cho nén kinh t€ My trd nén d& bj tén
thuong bdi cac cu séc nhu gia tai san
hay gia dau tang. Mac du M§ di co
nhitng bién phap tai chinh nhim
khong ch& su suy thoai kinh t& gan
day nhung chua 1am mitic tang trudng
phuc hdi d4 @€ han ché mic thit
nghiép gia ting sau nam 2003. Thuyc
t&, dé c6 thé dat dude mic ting trudng
nay thi mic ng tu nhin phai giam di
so voi thu nhéap. Do vay, ting trudng
kinh t& My trong thdi gian trude mét
12 khong chéc chén. Cac kich ban cho
thdy néu chinh sach tai chinh dugc
néi 1éng vao cudi nam 2003 dé dat
mic ting trudng vira phai sé tao ra
muc thAm hut thuong mai va tham
hut ngan sach 16n. M#t khac, néu nhu
cAu xudt khiu ting lén thi vé mit
nguyén téc, mic ting trudng kinh té&
sé kha quan hon déng thoi sé giam
duge thim huyt thuong mai va tham
hut ngén sach. Tuy nhién, diéu nay
lai doi hoi ngudi My phai tt bé tap
quén tiéu dung clia minh, phai “thit
lung budc bung” dé giam khodng

chénh léch gilia san xuét va tiéu dung
nhu hién nay ®
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Chu thich:

*Y=C+G+EX-IMhayY-T-C=(G-T)
+ (EX - IM), trong d6 Y 13 téng san luong
(hay thu nhap quéc gia), C la chi tidu tu
nhén, G 1& chi tiéu caa chinh pha, T la
thué, EX la xudt khdu, IM la nhap khéu.
Do 6, bén trai clia ddu bang la can cin tai
chinh tu nhén, bén phai cua d&u bing 1a
téng clia can cAn tai chinh chinh phti va can
céin thudng mai. '



