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KINH TE - XA HOI
KINH TE MY NAM 2007

DAU HIEU CUA MOT CUQC SUY THOAI

at nhiéu nha kinh t& trén thé
R gifi cho ring, nén kinh t& My

lic nay giéng nhu mét ngudi
dang trugt trén mét 16p bang moéng, vii
nguy cd suy thoai ctia kinh t& khong con
xa nita. Cudc khing hoang tin dung

~ van chua chiu “budng tha” nén kinh t&

16n nhat thé& giéi nay. Thi trudng dia 8c
tiép tug déng bing, tinh trang mat gia
tham hai cia ddng d6la My ciing véi gia
nhién lidu tiép tuc leo thang va cac tap
doan tai chinh 16n cua My lién tyc céng
bd nhitng khoan thua 16 va thim hut
tai san khdng 156 da cho thiy nguy cd
suy thoai clla nén kinh t&€ My dang
ngay cang 19 ro.

1. Kinh t€ ting trudng véi nhiéu
bién déng

Nam 2007 nén kinh té My bi téc
déng kha manh béi cudc khiing hoang
nghiém trong nhit trong 16 ndm qua
trong linh vyc dia 6c va nhiing bién
déng cta thi.trudng tai chinh tin
dung. Tuy nhién, kinh t&€ M§ vin duy
tri duge muc ting trudng duong trong
nam 2007.

Trong quy I, kinh t&€ M$ chi ting
trudng 0,6%, day la mic ting trudng
thadp nhét trong 4 nim qua, k& tit quy
IV/2002, thdi diém ma kinh t& My chi
tang trudng cé 0,2%. Theo Bé Thuong
mai M¥, mdt trong nhiing 1y do quan
trong khién kinh t&€ M¥ khéng dat duge
téc d6 ting trudng 1,3% nhu du kién

ThS. Nguyén Ngoc Manh
Vién Nghién cttu Chau My

trude &6 1a khoi ludng hang nhap khiu
vao nudc nay ting, dong thai, cac céng
ty trong nudc tim cach giam lugng hang
tén kho, khién cac hoat ddng san xuét
trong nudéc bi han ché. Mot nhin t6
khéc cfing rit quan trong la tinh trang
am dam trén thi truong bat déng san
My. Trong quy I, s6 Iigng nha méi xay
tai nudc ndy d3 gidm téi 15,4%. Theo
tinh todn, sy sut giam caa thi trudng
bit dong san khién téc do ting GDP
cua My giam t6i 0,9%. Gia xéng ting
cao ciing 1a mot yéu t6 1am cham lai tde
dd tdng trudng va tdng thém ap luc lam
phat @61 véi nén kinh t& 16n nhét thé
gi6i nay. Tuy nhién, tiéu dung tai My
trong quy I di tang 4,4%. Dong thdi, -
ddu tu cling ting kha quan hon du
kién, dat mittc 2,9%. Gidi phan tich ldc
d6 cho ring céc con s théng ké cia
kinh t& My trong quy II nim 2007 sé
kha quan hon.

Ping theo nhu nhéan d;nh cua cic
nha kinh t&, nén kinh t& My da cé su
phuc héi trong quy 1I/2007. Tuy nhién,
thi trudng chitng khoan My ti€p tuc tut
doc va thi truong dia &c van tiép tuc
trong tinh trang & 4m kéo dai. Nhung
nguyén nhéan cha yéu déng gbp cho téc
d6 ting trudng cua quy II 1a khai lugng
ddu tu clla cac doanh nghiép ting
manh, mic chi tiéu cia Chinh phi Lién
bang va chinh quyén cac dia phuodng
ciing déu ting, va thim hut can cin
xuit nhap khiu gidm.
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Theo nhu Bd Thudng mai M§ cho
biét, téc 46 ting trudng kinh t&€ chia My
trong quy II da tang lén tdi 3,8%. Day
12 tdc dd ting GDP nhanh nh#t ké tit
muc 4,8% dat dugc trong quy 1/2006.
Téc d6 ting nay cao hdn midc du bio
3,2% cua cac chuyén gia va cao hdn
nhiéu so v8i milc ting trudng chi dat
0,6% trong quy 1/2007. Ty 1& lam phat
co ban & My, khong ké gia luong thuc
va ning lugng, cling dang ¢ mic kha
thép 1,4%, mic lam phat th&p nhat ké
tt ty 1&é lam phat 1,3% trong quy
I1/2003. Chi tiéu cia Chinh phu trong
quy II ting 4,2%, trong d6 chi tidu cua
Chinh phu Lién bang ting 6,7% va chi
tidu clia cc chinh quyén dia phuong
tang 2,9%. Kim ngach xust khiu caa
My¥ trong quy I1/2007 ting 7,6%, so vii
mic sut gidm 1,1% trong quy I/2007 va
cao hon mite du bao 6,4%. Trong khi d6,
nhap khdu quy nay lai giam ti miic
tdng 3,9% quy /2007 xudng miic 3,2%.
Cho du thdp hon mic ting 3,7% trong
quy 172007, chi tiéu tiéu diung - chiém

2/3 tong gia tri cac hoat ddng kinh t&

caa My - di tang 1,4% trong quy
11/2007, cao hon miic dy kién 1,3%.

Sang quy III, kinh t& M§ da 14y lai
da tang trudng &n tugng khi dat mic
tang 4,9% trong quy III/2007, so vdi
3,8% trong quy I1/2007, va 14 mic ting
cao nhit trong mdt ndm rudi qua, bit
chap tinh trang hén loan gia ting trén
thi truong nha 6 do hoat ddng tin dung
bi siét chit gdy nén.

Trong quy III/2007, chi tiéu tiéu
ding ca ngudi dan My d4a gia ting,
trong khi cdc doanh nghiép My ban
dudc nhiéu hang hon & thi trudng nude
ngoai va ting cuong diu tu & thi trudng
trong nuée. Xuit khiu cha My trong
quy III da ting 16,2%, mitc ting ky luc
ké tit quy IV/2003. DAy dude coi nhiing
nhan t6 chi chét gitdp toan bé hoat
dong cha kinh t& M§ héi phuc da ting
trudng kha quan trong quy nay. Dau tu
doanh nghidp gia ting ciing gép phén

dang ké vao muc ting GDP cia My
trong quy II1/2007. Chi ph{ cba cac
doanh nghiép My vio trang thiét bi va
phin mém trong quy nay da ting 5,9%,
mic cao nhit k& tit quy 1/2006. Dau tu
doanh nghiép vao cic co cdu thuong
mai, nhu téa nha vin phing vi nha
may, ciing ting 12,3%. Trong khi d4,
chi tiéu cua chinh phu da ting 3,7% -
cing déng gbép khéng nhé vao mic ting
trong quy III.

Tuy nhién, mét s& chuyén gia kinh t&
cho ring téc &6 ting trudng cao bat ngd
cia kinh t&€ M§ trong quy nay khéng
mang tinh bén viing do tinh trang tiép
tuc kh6 khin cua thi trudng tai chinh,
nhat 14 cudc khiing hoang giy chin
déng toan ciu gin diy cda thi trudng
tin dung thé& chap. Theo gidi phan tich,
mic ting trudng manh quy III cia My
c6 thé 1a "tia ndng" cudi cung trén bic
tranh kinh té€ clia nuéec My, trude khi
nhilng tidc déng siu réng cua cudc
khung hoang thi trudéng nha & va cac
didu kién tin dung "thit lung bude
bung" thuc su phtt béng den 18n trién
vong tang trudng.

Cac chuyen gia phin tlch chd ring
nhitng "rao can" d6i véi trién vong GDP
trong quy IV/2007 bao gdbm: doanh thu ti
thi trudng nha & va vat liéu xay dung lién
tuc giam; chi s8 tiéu diing 8 mic thap; téc
d6 tang trudng ctia thi trudng viée 1lam
vAn hét stc cham chap. Theo théng ké
cua cdng ty chuyén theo déi kinh doanh
biat déng san "Realty Trac Inc.", trong
quy III/2007, s6 higng nha trong dién bi
tich thu ho#c de doa bi tich thu gan ng
téing vot gip hon hai 18n so véi cung ky
nam 2006. Va ding nhu nhiing eanh béo
cia cic chuyén gia kinh té&, t6c d ting
trudng kinh t& caa My trong quy IV/2007
d& giam manh xuéng chi con dat 0,6%.
Tinh trang nay &i lam cho trién vong
tdng trudng cia nén kinh t& M§ trong ca
ndm 2007 giam xudng thap hon ca mic
dit bao tang trudng tit 2,5 - 3% cua FED
héi thang 7/2007.
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Trong nim 2007, téng san phim
quéc ndi (GDP) cua My dat gdn 13.900
t§ USD so véi 13.014 ty USD nam 2006
va 12.455 ty USD nam 2005. Lam phat
d mic thép 2,62% so véi 3,24% nam
2006 va 3,39% nam 2005. Tham hut
ngan sach lién bang giam manh, chi &
mitc 163 ty USD so véi 248,2 ty nim
2006 va 318 tj nim 2005. T§ 18 that
nghiép dao dong ¢ mic thap 4,7% - 5%.
Téc d6 tang GDP du kién dat 1,9% -
2,0%. Day 1a mitc tdng GDP kha thap
80 v8i mic ting 3,3% cia nam 2006 va
3,6% nam 2005.

Téang trudng GDP cua My
GDP thuc t&, %, tinh theo quy

Ném -QIIL/2006 1,1

2006 QIV/2006 2.1

’ QL2007 0,6
Thuc

Nim & QI1/2007 3,8
2007 dat

duoe QIIL/2007 4,9

QIV/2007 0,6

Nguén: US Bureau of Economic Analysis

2. Khung hoang tin dung va sy
bat 6n cta thi trudng bat dong san

Nam 2007 12 mét nam c¢é nhiéu bién
ddong do6i véi nén kinh t& M$. Trong dé,
nhéan t§ trung tam la cudc suy thoai cua
thi trudng bat déng san sau hon mét
thap ky tdng truéng manh.

Tinh trang gia nha & déi chiéu rdi
giam manh, da tac déng tiéu cuc dén
cac hoat dong ddu tu vao linh vuc bat
déng san, dén viéc lam trong khu wvyc
nay va cac linh vuc lién quan. Thu
nhip va tai san ctia ngudi sd hitu nha
ciing bi anh hudéng ndng né, lam giam
xu hudng tiéu dung néi dia va diéu nay
da kién cho nén kinh t&€ My trd nén téi
té. Nguy hiém hon nita, cudc suy thoai
nay con kéo theo cudc khung hoang tin

dung nghiém trong nhét trong 16 ndm
qua tai My.

Cudc khing hoang tin dung bit
ngudn tit chinh sich cho vay dé dai va &
at dude gidi chuyén mon phén tich goi
14 “ng duéi chuéin” (sub-prime) ctia céc
ngin hang d61 véi ngudi vay tién mua
nha tra gép, véi hy vong sau 46 ban di
@8 ki€m 16i. Vi phong trao tdu nha méi
phat trién rdm ro nay cé téi hai triéu
ngdi nha duge mua tit ngudn vén vay
thé& ch4dp dé dai nay.

Lugng nha médi xidy caa My khéng
ban dudc da tang 1én mtc ky luc trong
ving 15 nadm qua, trong khi hoat ddng
xay dung da gidm manh so véi du kién.
Thang 11/2007 chi c6 647.000 ngdi nha
méi xay duge ban, thip hon ridt nhiéu
so vdi mic du kién 1a 715.000 nha.
Thang 12/2007 s6 lugng nha méi xay
ban dude da giam 9%, day 1a mie giam
cao nhit ké tift nam 1995 trd lai day va
vugt xa mitc dy bao 1,8% cua céc
chuyén gia kinh t&.

Théang 12/2007 Chinh pht1 da céng bd
vé chuong trinh hé trg vay ng mua nha
clia Quy Dy trit Lién bang kém véi loi
khing dinh ring chudng trinh s& dua ra
cac théng tin ddy &, chinh xac va dé
hiéu cho céc @81 tugng vay ng mua nha.
Tuy nhién, thyc t&-1ai sudt ctha céc
khoan ng mua nha ngay capg téng vot
va cudi cing 1a ngusi di vay méat kha
ning chi tra va cé thé bi m4t nha dé tra
ng. Hang ngan nguoi dan My da bi mé4t
nha theo kiéu nay trong cudc khung
hoang trong thi trudng cho vay sub-
prime 461 v6i cac doi tugng o dd tin cay
tin dung th&p. Nhitng ngusi bj énh
hudng ning né nhit tai My cha yéu la
nhilng nguoi c6 thu nhap thdp va ting
gip khé khan trong viéc tra ng. S§ vu
tich thu tai sdn vi khong tra duge ng
trong thang 11/2007 da dat ky luc va ty
1& ng qua han trong quy III ndm 2007 da
18n t6i mitc cao nhét ké tit nim 19886.

Bén canh tinh trang cho vay dudi
chuén con xuét hién mot loai san phim
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tai chinh méi 6 My, khéng minh bach
va khéng dude diéu tiét chat ché - duge
goi 12 chitng khoan hoa cac khoan cho
vay thé chdp néi trén - duge cac ngan
hang va cac t8 chilc tai chinh My ap
dung tuong d6i phé bién trong thai gian
gdn diy. Nhitng mén nd dia éc da cap,
da dang dugc “trai phi€u hoa” thanh
nhitng san ph&m tai chinh théng dung
va gon gang, ¢6 thé mua ban dé dang
trén thi trudng tién té. Tinh trang nay
cho phép ngudi ddn mua nha vugt qua
kha niang chi tra cua ho, tham chi né
con kich thich d¢du cd. Véi hinh thic san
phim tai chinh méi nay, ngin hang va
cic nha tai trg dia 8c My chi dong vai
tro trung gian vi sau khi lam xong gidy
td vay n¢ 12 ho ban ngay cho cac ngin
hang ddu tu dé bién dang thanh nhiing
trai phi€u rdéi ban 1& trén thi trudng
tién té trén.khip thé giéi.

Tinh trang réi loan trong thi trudng
tin dung 44 din tdi chao dao trén cac
thi trudng ching khoan cia My, ddng
thdi c6 anh hudng rat xau téi nén kinh
t&€ My trong nam 2007. Hiu hét viéc cho
vay sub-prime dugdc thuc hién khi cac
cong ty ban nd cua minh cho cac ngén
hang khae. Céac t6 chic tai chinh nay da
dinh mdc rui ro 12 c& dinh ma khéng
danh giad dude ring céac rai ro d6 trén
thuc t& da tang cao, bdi viée cho vay da
ddn md rong cho ca cac d6i tugng hiu
nhu khéng c¢6 kha ning tiép tuc thanh
toan. T ddu nam 2007 d3 xudt hién
nhitng d4u hiéu khéng may kha quan,
chi trong vong 3 thang didu nam, sb n¢
duéi chudn cham tra hon 30 ngay lén
dén mic ky luc 1a 15,756%, tang tit
14,4% trong ba thang cuéi 2006. Dén
thang 5/2007 s& nha tich bién ting 90%
so vdi cung ky ndm 2006.

Céc khoan thua 15 ddn dén dén lai,
tit vai ty téi vai chuc ty ddla My. Xuit
hién tinh trang la gida nha ngay cang
gidm do su sut giam cta cdu trén thi
truong nha d4t, trong khi cac céng ty
lai khé huy déng vén ddu tu dé phat

trién cac du an x4y nha va hé qua la cac
ngéin hang cia My bi 4nh hudng va kéo
theo su sut giam ctta thi trudng tai
chinh tin dung va clia ca nén kinh t&.
Két qua tdt y&u 1a hang triéu ngudi bi
tich thu tal san thé chdp, cac ngén
hang cho vay thi phai d61 mat véi sy teo
t6ép tai san trong danh muc cho vay cdm
¢, nhiéu céng ty cho vay tin chip duéi
chuin phai roi khéi linh vic nay va
bude Qudc héi My phai xem xét stta ddi
luat cho vay.

Theo dédnh gia chia cac nha chuyén
mdn, vi khiing hoang, cdc ngidn hang va
t6 chiic cho vay tai My c6 thé cit gidm
lugng von cho vay téi 2.000 ty USD.
Né&u 2.000 ty USD (tuong dudng véi 7%
téng lugng nd ma khu vyc phi tai chinh
clia My vay) nay bi cdt giam ding nhu
du bao thi chic chén nén kinh t& My sé
roi vio trang thai téi t&, ngudi tidu
dung va cac doanh nghiép My sé khéng
thé vay dugc tién cdn thiét dé duy tri
“sttc khoé” ctia nén kinh t& va ddy chinh
12 mét tré ngai 16n cho ting trudng
kinh té&.

Su “ra di” cia mét loat cac CEO déng
cip thé gidi cha cac tip doan t# chinh
16n 8 M§ nhu Merrill Lynch, Citigroup
va Morgan Stanley - nan nhén cta con
bao khung hoang tin dung 8 My ciing
danh ddu mét khoang “ling” cua nén
kinh t&€ My nam 2007,

3. Chinh sach déng doéla y&u va
sy mit gia tham hai ctia déla My

Tinh d&n hét nim 2007, déng ddla
My &3 mat gia 24% so véi déng Euro, ké
tit khi d6ng Euro xudt hién. Nguge
dong lich stt ¢6 thé thay nén kinh t& My
d4 ¢6 nhitng ddu hiéu gip khé khin tix
ddu nhitng nam 2000. Sau khing
hodng thi trudng chitng khoan tai My
giai doan 2000-2001 siic mua caa ngudi
din My giam ré rét. Véi mot nén kinh
t& ma gia tri tidu dung, dich vu chiém
téi 60% GDP - kich cAu trong nude 1a
mdt trong nhitng y&€u t& séng con. Day
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ciing chinh 1a khdi ddu cho chinh sach
dong dola yéu chia My. Ha lai sudt tin
dung, in tién cho d4n va doanh nghiép
vay dé chi vio tidu dang,... 43 din dén
sy mit gia cia dong dsla. Mét diéu cb
thé cho 1a “phi 1§” 1 véi tinh trang nhu
vay lam phat dién ra d khip ndi nhung
khong phai 1a 6 My, ty 1& lam phat trong
giai doan 2000-2006 tai My luén & dusi
mtc 3,5%, gia ca ludn & miic 6n dinh, chi
s tiéu ding ting, lgi thé xudt khau
duge duy tri va phat huy téi mdc téi da,
nén kinh t& ting trudng déu va 6n dinh.
Day chinh 14 1y do méa trong suét thoi
gian 2000-2006, My khéng tit boé chinh
sach-déng déla y&u, va ap luc lam phat
dé n#ng 1én nén kinh t& toan ciu.

Cudc khung hoang thi trudng tai
chinh bit-ddu tit thang 8/2007 da tao
sic ép manh mé lén déng déla. Tinh
trang mét gia tham hai cua dola My
cing dinh d&u nhitng méc ting gia cla
diu va ctia vang trén thé giéi. Theo udc
tinh, sy y&u di clia dong ddla trong nim
2007 14 ¢ miic nghiém trong. Vao quy
IV/2007 dola My da giam t6i méc 1
Euro/1,4967 USD, miic thip nhit ké tu
khi dong Euro duge dua vao st dung
nam 1999. Dén cudi thang 11/2007, gia
d6la My da giam khoang 6% so véi
thang 8/2007 va so v6i nhém tién giao
dich ma FED theo d8i. Néu tinh trong
11 thang ciia nim 2007 (tu thang 1 dén
thang 11) déng dbla da m4t gia 13% so
vdi 18 tién té gém cac ddng tién cia cac
nudc cong nghidp phat trién khac, trong
khi d6 né chi mit giad 5% so v6i nhén
dan té. Diéu nay khéng phai méi vi
trong 5 nam qua, ké tit 2001 dén nay,
Chinh phu My @i st dung chinh sach
‘dong dbla y&u nhim kich cAu ndi dia va
xut khdu, giam tham hyt thuong mai
cua My vii cac nude, dong thdéi tiang thu
nhép ti viéc thu hit khach du lich
Chéu Au.

Dong dbla giam gia cha yéu la do
tham hut tai khoan ving lai cia My 1én
t61 6,2% GDP. Bén canh d6, viéc cét

giam lai suéit lién tuc trong thoi gian
gan day cha FED da lam cho sy chénh
léch 13i suét gitta M§ voi chdu Au giam
xudng, 1lam han ché cac dong von chay
vao My va di€u nay cang khién cho
déng d6la thém mat gia. Su suy sup caa
thi trudng cho vay thé chdp va sy chao
ddo cua thi trudng tai chinh kéo dai
cling 14 mét trong nhitng nguyén nhén
lam cho dong dbla yé&u di vi sy bat &n
don vao nhilng tai san tinh bing dsla
M# va niém tin vao sy hdi phuc cta hé
théng tai chinh dang bi lung lay. Lugng
vén diu tu tu nhan d6 vao Mg da giam
manh ké tir thang 8/2007.

Sy mat gia qué nhanh cua déng dsla
My# ciing da c¢6 nhiing tic déng nhit
dinh d&n gia vang va gid ddu mé. Trong
nidm 2007, gia vang da ting tdi 848
USD/oz, miic cao nhat ké tit nam 1980,
va gia dau md cling ting cao ky luc dat

99,29 USD/thung vao cudl thang
11/2007 va cham nguong 100

USD/thiing vao nhiing ngay cudi cing
cua thang 12/2007. Tinh ra, trong nim
qua, dola M¥ da mat gia hon 10% so véi
dong Euro. Cho du déng ddla yé&u di c6
tac dung thdic diy xudt khdu cua My,
nhung  ddy chinh la mét.trong nhiing.
nguyén nhan 1am cho gia diu ting trén
50% va gia vang ting gin 30%. '

Dong ddla mé4t gia ciing lam anh hudng
téi du trii déla trén toan cau.' Trong quy
I11/2007 dy trit ddla toan cAdu da giam
xudng mic ky luc. Thang 9/2007, déng
dola chi con chi€ém 63,8% trong tong du
trit ngoai té toan cAu, giam 1,2% so véi
quy II trude, d6 trong khi déng Euro ting
tit 25,6% 1én 26,4%. Dong déla yéu lam
siu sic thém xu hudng da dang hoa du
trit ngoai té thé gidi.

Mic di, déng dbla My lién tuc giam
gia trong niam 2007 do su bt 6n trén
thi trudng tai chinh va nén kinh t& My
suy thoai, song du bao ddng ddla s& 6n
dinh dén vao cudi nim 2008 va sé téng
gia vao ndm sau d6. Tuy nhién, budc
sang nim 2008, c6 rit nhiéu yé&u té rui
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ro anh hudng téi déng dbla. Dang chd ¥
nhit 14 ting trudng kinh té My sut
giam, chu y&u do tinh trang b4t én trén
thi trudng tai chinh gAn diy van tiép
dién ngoai dy kién, hodc do tac déng 1dn
hon so véi du kién d6t véi nhu cdu tiéu
diung ti sy diéu chinh trén thi trudng
nha dit cia M§. Trong phin I6n nam
2008, cac nha ddu tu sé van lo ngai vé
tham hut tai khoan vang lai cuia My va
khé nang c6 sy  thay ddi trong co cdu dy
trit ngoai té cua caic ngin hang trung
udng, cac quy ddu tu, va trong cd ché
diéu hanh ty gia cta cac nude. Va, du
gia d6la khéng sut gidm hon nita song
vai trd ba chi'ctia ddéng dola ciing dang
md nhat ddn. Véi nhiing thay déi vé co
cdu nén kinh té& toan cau, vé lau dai,
viéc chim d@t sy ba chd cua déla My
(nhu mét phudng tién trao déi va dy trit
thuong duge. lua chon) chéc chan xay
ra. Tuy nhién, su thay déi nay cé thé
dién ra tir tix.

4. Nhitng ‘giai phap citu van nén
kinh t& My

Nhiing s6 lidu ciia nén kinh t& nudc

nay dang v& nén mét bic tranh kinh t&

mau xam. Trong nim 2007, mau xanh
12 mau hiém nhin thiy trén cac bang
gia chitng khoan My, vi cac han thu
biéu trén thi trudng ching khoan nudc
nay lién tuc duge miéu td bing mii tén
dd chi xuéng. Theo giéi chuyén gia,
“béng ma” suy thoai di cin ké va sé
“nuét chiing” nén kinh t& dau tau nay
trong nay mai. Tham chi, nhiing nguoi

it lac quan hon cén khéng dinh, kinh t&

M§ chéc chin da suy thoai rdi. Trong
b6i cdnh @6, Chinh phu My va cac céng
ty da phai dua ra mot loat bién phap
khin c4p nham ciu van nén kinh t& My
ra khéi nguy co suy thoai dang 19 ro.

Cdt giam ldi suét

Gitta hai muc tidu ting trudng va
chong lam phat, vao thoi diém nay, r6
rang Cuc Dy trit Lién bang My (FED),
phai chon muc tidu thd nhat. Niam

2007, FED da plidi §4fn cit giam lai
sudit dong dola vaoeasingdy 18/9; 31/10
va 11712 1an lug: bkl mic 5,25%
xudng 4,75%; 4,6% va $:%6%

Viéc “con bao” tiny gapg-hoanh hanh
da khién hang loat ngéahang 16n tai
My nhu Countrywide;.~ Financial,
Citigroup, Merrill -'ELyneh,, Morgan
Stanley va Bear Stearms:ghfi d61 mit
v6i tinh trang thua 18.¢chéng chdt va
lugng n¢ xdu khong ngitng.leo thang.
Két qua 14, nhiéu ngan hang budc phai
thit chat tidu chuén cho vay,am can
tré cdc hoat dong diu tu vae san xuit
va dic biét la tiéu ding, linh vy chiem
t6i 2/3 gia tri kinh.t& M§. Theo céc
chuyén gia, dong thai cit gidm 1ai suft
cua FED sé lam diu di tac ddng tiéu cuc
nay, vi cac doanh nghiép va ngudi dén
& vay nhiéu tién hon dé ddu tu va mua
sdm. Mat khac, dong thai nay c6 thé sé
gidp “ham néng” trd lai thi truong dia
6c M§ da g trong sudt mdt thoi gian &
4m kéo dai. Pong thdi, mét mic 1ai suat
thdp hon cho dong “bac xanh” sé gitp
cai thién niém tin etia thi trudng chiing
khoan My, kéo cac chi s6 chinh trén phé
Wall ngude trd lai da d6 déc lien e tit
d4u nim dén nay.

Tuy nhién, méat khéc vide cit gidm
lai sudt sé khién dong dbla ti€p tuc mat
gia, ddy gia diu va cac loai hang héa
khéc 1én cao, lam gia tiang ap luc lam
phat d6i véi kinh t& M§. Mic du vay, xu
th& dsla mat gia so véi Euro 6 thé nhe
di phan nao vi dang c6 dy bdo Ngin
hang Trung uodng chiau Au (ECB) - ngén
hang vén utu tién chdng lam phat hon la
kich thich ting trudng - sdp téi sé& phai
cAt giam l3i sudt Euro tit mitc 4% nhu
hién nay.

Bom tién vao thi truong va cdt
giam thué

Trong nhiing thiang cudi nam 2007
va ddu niam 2008, FED da phai lién tuc
bom tién vao hé théng ngin hang My
dé lam giam bét ap luc von. Ngay
16/11/2007, FED quyét dinh bom viao
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thi trudng sé tién 47,25 ty USD dé tang
tinh thanh khoan cho thi trudng vén
dang trong con khén d6n vi s8 luong ng
khé ddi chat cao nhu nui. Trude dé, cude
khing hoang tin dung ciing dd buéc
FED phai ba ldn “citu trg” khan cap cho
thi trudng s6 tién khoang 60 ty USD.
Ngay 12/12/2007, FED lai phéi hop véi
mdt s0 ngidn hang trung uong tai chiu
Au bom 40 ty USD vao thi trudng tai
chinh My va 24 ty USD vao thi trudng
chau Au dé giam bét ap luc vén ngin
han. Pén ngay 16/1, FED lai tiép tuc
“rot” thém 30 ty USD cho cac ngin hang
cua nudc nay véi mic a1 suidt wu dai
nhim ngin chén di dién bién mdi ngay
mdét xau di cia khing hoang tin dung.
Nhu thé nhan th4y viéc bom tién 1a

chua da, trong thang 2/2008, Téong

théng George Bush da ky dua vao ap
dung gao ludt kich thich nén kinh té& tri
gia 168 ty USD. Chinh phti M§ hy vong
dao luat nay sé& thuc ddy nén kinh t&
dang suy yéu cia My. Theo d6 du kién
vao thang 5/2008, Chinh phi My sé
hoan thué thu nhap 600 USD cho moi
cd nhin c6 mic thu nhip dudi 75.000
USD/nam va hoan thué& 1.200 USD cho
méi céip vg chong ¢é mic thu nhap duéi
150.000 USD/ném, ¢dng thém 300 USD
cho mdi ngudi con ciua ho. Téng sb
Chinh phu M§ sé thuc hién hoan tra
khoang 168 ty USD tién thué n&m 2007
cho hon 130 triéu nguoi didn va cac cong
ty nham ngin chin da tut déc ¢6 nguy
cd din téi suy thoai cta nén kinh té&
nudc nay. Trong géi bién phap kich
thich ting trudng duge Téng théng G.
Bush ky ban hanh cé viéc hoan thué
mua thiét bi cho cac doanh nghiép, va
cap tién cho cac cuu chién binh bi tan
tat va mot s6 ngudi gia.

Ly do ma éng Bush dua ra cho k&
hoach tron géi nay la 6ng mudn ngudi
My c6 thém nhiéu tién cho tiéu dung -
Iinh vuc chiém vai trd dic biét quan
trong d6i véi kinh t& My.

Tu cttu ldy minh

Gidéi doanh nghiép My dang & trong
tinh thé phai “ty citu 14y minh”, Pau
thang 1/2008, Ngdn hang Bank of
America da mua lai Céng ty tai chinh
Countryside Financial - cong ty tai trg’
dia 8c 16n nh&t dang bén bd vuc pha
san, véi gia 4 ty USD, chi bing 31% gia
tri s0 sach cla cdng ty nay.

Mét s6 tap dodn ngin hang khéng 16
cna My 43 md ctta thu nhan nguén vén
nudc ngoai d8 tén tai. Tap doan Tai
chinh Merrill Lynch d3 ban nhiéu chi
nhanh cia minh va huy déng tién mat
tit cac nha ddu tu nudc ngoai dé tai ciu
tric tai chinh. Hém 15/1, ngidn hang nay
céng b8 nhan téng cong 6,6 ty USD My
tit Co quan dau tu Kuwait, Cong ty ddu
tu Han Quéc, mot quy dau tu tu nhan
Arab Saudi ciing cac nha ddu tu khac.

Gita thang 12/2007, tap doan nay
da ban cho Céng ty diu tu Temasek
9,9% c¢8 phén tri gia 4,4 ty USD véi gia
48 USD/c6 phan, giam 14% so véi gia
giao dich trén thi trudng chitng khodn;
dong thdi sé ban tiép 600 tridu USD
nita vao ngay 28/3/2008. Ngudn vén
méi nay sé giap Merrill Lynch cin 461
tai chinh mét phédn sau khi thua 16
khoang 105 ty USD trong nam 2007 vi
cho vay dudi chuén.

Cudi thang 11/2007, Tap doan ngin
hang Citigroup da chuyén nhudng 4,5%
6 phan cho Céng ty d4u tu Abu Dhabi
(ADIA) thude Céc tidu vuong qudc Arab
théng nhat, véi tri gia 7,5 ty USD. So
tién nay sé& gidp Citigroup khic phuc
tinh trang tham hyt tai chinh do ng x4u
ti hoat dong cho vay tai trg dia 6¢c ¢ My.
Chi tinh riéng 3 thang cudi nam 2007,
Citigroup da 16 téi 9,83 ty USD do cac
khoan ng x&u trong linh vuc cho vay
mua bit déng san.

Cach d6 khéng lau, Cong ty dau tu
CIC cua Chinh pha Trung Qudc 43 mua
9,9% c6 phidn Ngin hang Morgan
Stanley véi gia 5 ty USD, Ngan hang
CITIC ctia Trung Quédc da mua 1 ty
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USD ¢4 phiéu cia Cong ty ching khoan
Bear Stearns.
Hién cdc quy ddu tu caa Trung Quoc,

Trung DPéng, Na Uy, Singapore da diu.

tu khoang 30 ty USD d€ nidm giit cd
phin trong cac ngin hang khéng 16 cta
" My. Trong thdi gian tdi con s nay sé
ting cao hon niia dé bé sung cho ngudn
tién mat dang thiéu hut nghidm trong.
Vi vay, giai phap nay sé khién chu
nghia bao hd® mau dich My séng lai.
Giai phap kich thich kinh t€ tron géi
cia Téng théng Bush dugc coi 14 mét
bude di cin thidt dé vuc day thi trudng
nha d4t va thi truong tin dung. Tuy
nhién, nén kinh t& M§ vin dang cén
rhitng 184 "thuéc tri bénh" hidu
nghiém hon.

5. Nuée My nam 2008 - chh ban
kinh t€ xudng déc dang hién ré

Chu tich Cuc Dy tri Lién bang My
da thita nhan rdng vién canh cla nén
kinh t&€ My 1& rat bap bénh va nén kinh
t& ctta nudc nay sé co thé tut déc hon
nita it nhait 14 trong nda ddu nam 2008
vi cac nha ddu tu chua hoan toan phuc
héi ni€m tin vao thi trudng tin dung.

Vao nhilng ngay cuél nam 2007,

nhiing bat 6n trong thi trudng tin dung

tai My dd c6 phén ling xuéng do
nhiing nd luc cua chinh pht va diéu
chinh cta thi trudng. Tuy nhién chua
thé néi 1a khoé khan da qua. Theo danh
gia, gida nha dit trén thi truong My
khé tranh dude viéc tifp tuc giam gia
cho d&n khi n6 phan anh gia tri thuc
cha né. S6 tién khong 16 890 ty. USD tri
gia cic khoan thé chap dudi tidu chudn
s& d&n han vao nam 2008. Né&u ty 1é v
ng 14 14%, cac ngin hang sé thiét hai
khoang 125 ty USD.

Ty 18 ting trudng cia nén kinh t& My
duge dy bao dat khoang 1,9% cho nim
2008, thap hon 1% so vdl miic du doan
2,9% duge dua ra vao cudi nim 2006 va
th&p hon 0,9% so véi dy dodn ban dau vé
téc dd ting trudng cta nén kinh t€ My

trong nam 2008. Mic ting trudng cia
nén kinh t& nhitng nam tiép sau dé duge
du bao 13 thidp hon 3% trong thoi ky
2009-2010, khoang 2,3 - 2,7% n&m 2009
va 2,5 - 2,9% vao nam 2010.

Ty 1é ting trudng trung han nén

kinh t& My
Nim Ty 18 tang truéng GDP
(Thet) 29
(Ti?;(:'ié) 2,0
(Dzl_?ggo) 1.9
Dy bio) 26
(D bic 29

Ngudn: Tong hop tiz nhiu nguén cia
Hitachi Research Institute (HRL)

Suy thoai kinh t& My c6 thé sé& xay
ra, nhitng nguy cd tiém 4n clia né thi
hién tai khéng thé pht nhan khi ma sy
d8 v3 bong bong nha dat d My vin chua
dude gidi quyst mot cach triét d€, mic
tham hut trong can cin tai khoa? ving
lai cia M# hién van rat 16n va chua c6
giai phap hitu hidu dé can bang. Nhiing
giai phap cidp bach kiéu cét giam lai
suit ciia FED vin duge ap dung va mic
13i sudt cAt gidm duge dy bao trong
ndm 2008 1a rat thap, tham chi chi &
mitc 2% &€ vuc diy nén kinh t& 16n
nh&t thé giéi nay.

Tinh trang nhip siéu trong thudng
mai clia My, ty 18 tiét kiém thdp, thim
hut ngin sach vin la nhitng dic diém
16n cha nén kinh t&€ My hién nay cho
thdy d6 1a nhiing lo ngai cla giéi ddu tu
ca trong va ngoai nudc My vé sb phin
cua déng déla M. Néu cac nha dau tu
nude ngoai chuyén huéng, déng dola sé
sut gid hon nita véi téc @6 khé kiém
soat, din dén anh hudng x&u tdi nén
kinh t& M§ trong nam 2008.

Ty 1& lam phat bao gébm ca miic ting
gid ning lugng va thyc phadm trong
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niam 2008 du bio 1a 1,8% - 2,1% va ting
nhe trong nam 2009-2010.

Mic that nghiép trong nam 2008
duge du bao sé ting lén va dat mic
4,8% - 4,9% so véi du doan 4,75% trudc
d6. Cuc du trid Lién Bang My cling duy
bao nam 2009, ty 1& that nghiép ciing cé
thé tuong duong nam 2008 va dén nim
2010 sé& giam nhe.

'Déng déla c6 kha nang sé duge hd trg
vao cudl nam 2008 nhd tac dong cua cac
chinh sach 1ai suét cia My va chau Au.
Ly do chli y&u dé cac du béo v& sy kha

18n cha déng dola 13 tinh hinh ré1 loan
trén thi trudng tai chinh toan cAu sé ¢

chidu hudng binh 6n trd lai, kinh t& My -

bit ddu quay trd lai biéu dd téng trudng
sau mé6t thoi ky suy yéu cung véi cac
diém manh tuong déi ctia nén kinh té&
My nhu ning suit cao, lyc lugng lao
déng thudn Igi cho ting trudng dai
han... ¥hi su suy yéu cia ddng ddla va
nén kinh t& My hién nay sé lam giam
bdt tinh trang mat cdn bing trong can
cin thanh toan cia My, déng dbla sé co
trién vong lén gia trong dai han.

Bén canh nhitng yéu t8 trén, bitc
tranh “yén &” cia nén kinh t&€ My ciing
bi de doa béi su l1én gia khéng thé kiém
soat cua gia ddu mo. Sau khi lién tuc
ngdp nghé ngudng 100 USD/ thiing vao
cudi nam 2007, gia ddu da vugt ngudng
100 USD/thung vao nhitng ngay diu

2008. Van dé dat ra 1a lidu nén kinh té&

My# nam 2008 cé thé tru ndi vdi su “két
"hop dang s¢” giita gia ddu & mic 3 con
s0 va nén kinh t& dang trong tinh trang
“6m yéu’ nhu hién nay véi sy déng
béing cua thi trudng bat dong san? Mot
$6 tinh toan cho thay chi cin gid dau
trén dudi muic 85 USD/thung ciing véi
tinh ‘hinh thi trudng dia 6c am dam

ciing c¢6 thé khién ting trudng kinh t&

M¢$ nam 2008 thut It xuéng mic 1,5%

so véi mic 3,8% trong quy I1/2007 va
2% ca nam 2007. Khéng chi ¢é vay, mét
nguy cd tim 4n nita cd lidn quan téi gia
ddu tang 1a hoat ddng tiéu dung, linh
vuc déng gép t6i /3 gia tri kinh t& My
6 thé s& phai chju nhiing tac dong xau
ngoai dy kién vi gia dau cao, va mot lan
nita gia diu lai gian ti€p lam cho bic
tranh toan canh cua nén kinh t& My
thém phin Am dam m
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