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Ngay thl nam 18 thang 9 nam 2008 danh diu ngay den t0i nhit cla cul ¢ khll ng hol ng tai
chanh toan clu vl a qua.

Luc 11 gi0 sang, ¢ quan Fed nhin thO'y cac cl s tai chanh dang rat tiln t0 cac tai kholn tiln
mOt theo mic d0 chdng mit $550 t0 trong vong hai til ng d0 ng hi . NOu chO m hanh di ng, Fed
phi ng doan chi diin 2 gil chilu ngay hom dé, $5.5 ngan t0 s b0 rdt ra va s lam sOp d0 ho
th0 ng tai chanh Hoa KO. Sau dé trong vong 24 tilng ding hU nda, hU thO ng tai chanh toan thl
gili coi nh sO b0 té li0t hoan toan. Van minh nhan lodi cé nguy cU sO trd vO thOi kO trung cO.

Fed va b0 Ngan Kho Hoa KO vli vang tung ra $105 t0 clu chOa nhing mOc d0 rut tiln cang ldc
cang tang. Fed l0p tlc rallnh phong tlatlt cl cac tai kholn ngan hang va FDIC théng bao
nang mic d0 bl o dIm céc tai khol n ca nhan Ién $250,000 (so vii $150,000 trli0c d6) d0 trin
an ngl0i dan nglng rat til n. B0 ng thii, chinh quyl n Hoa KO tuyén bl xultra mitsO tiln $700
t0 cOu nguy. SO di ¢6 con s $700 t0 vi d6 la sO 100ng t0i da chinh quyln ¢é thd sO ding trong
trd0ng hip khi'n c0p ma khéng cn dli Qulc Hi théng qua d0 ndng mic nO qulc gia lén.

B0 n luc nay thi chinh quydn MO nhin ra la cac ming kinh t0 dang thi nhau sip d0 hang lo0t
nhO nhOng con c0 domino. BOt nguln 0 sO xudt hiln nhi ng trai phidu d0a 0c vOi nhO ng “phat
minh” t{00ng chlO ng nhi tai tinh, ching hin cac loli nO sub-prime, rli mortgage-backed
securities (MBS), till p theo la d0 ng collateralized debt obligations (CDO), r0i I0i credit default
swaps (CDS)...cho diin luc bong béng thi tri0ng diaOc v tan thi toan b0 hO thd ng tai chanh
lam vao khi ng holl ng la dilu t0t nhién. Cac ngan hang b0 khé khan lam 0nh hO0ng nghiém
tring din s vay mOOn cla cac hang x00ng va cong ty dich v, dla din sO t0t nghin hoOt
di ng kinh doanh cla cac nganh.

Cho dinnay nlu dd IDi cho ca nhén hay t0 chlc nao phi chdu trach nhill m trong cull ¢ khi ng
holng vlla qua ciing kho vi cé qua nhilu ylu t0 da xOy ra va tich Ity t0 t0 cho di n khi b0 bung
nd, t00ng t0 nh sO hinh thanh c0a mOt cIn b&o hoan chl nh (perfect storm). Trong do, phii kO
di n chinh sach gil phan I0i thDp qua lau cla Fed, sU ndi ldng cac qui dinh holt d0ng cln thilt
(deregulation), Iong tham va n0i s haicla gilidiu t0 v.v...

NOu muln gili thich mOt cach d0n gil n thi c6 thD tdm t0t nhD sau:
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-Vi ham I0i, mOt s0 ngé&n hang sang chl hinh thd ¢ cho vay n sub-prime la nhilng mén nl cho
nhOng ng00i thilu “credit” vOi 1&i sult cao hi n binh thDOng. Vi l&i sult thO trd0ng chOu Onh
hiOng cla Fed dang gil 0 mic dl thOp nén lai sult nd sub-prime cling n0m 0 khéng cao [0 m.
DPilu nay lam tang vt sO 100ng ngd0i mua nha va giad nha Ién cao chla tl ng thly. Cang thilu
credit thi di nhién nguy ¢l ngd0i vay khdng trl nli n0 va lai cang tang.

-B0 che dilu nguy ¢, cac ngan hang gom cac mén nil dla 0 c thanh nhi ng MBS va CDO béan
I0i cho céac cong ty Fannie Mae va Freddie Mac la nhOng ¢l si cho vay ddaUc dilc sO blo tr0
cUa chinh phi. Chinh quyln MO di0ithdi phe Dan Cho lac dé chi tr00ng t0o dilu kil n cho
ngl0i dan c6 nha nén s n sang tai trl cho nhilng mén n0 nay. Ngoai ra, nhI m gil m thilu Qi ro,
cac ngan hang chll nl trao dii CDS vli cac céng ty bl o hiim, ching hi'n nhi céng ty AlG.

-Hol't di ng cho vay vo6 tli vl nay hoan toan n0 m ngoai t0 m kil m soéat clla cac cl quan chinh
quyln va hinh thanh mdt hd thd ng tai chanh ma GS Krugman m0nh danh |a h0 thIng ngén
hang trong béng tli (shadow banking system) vili i ng sl doanh v 1én dl n nhilu ngan t0 USD,
vt cO hO thOng ngan hang chinh thOc. Bilu s dllng nhit la nguy cl nglUi vay khéng tr0 n0 la
difu t0t yOu cang luc cang cao vii sU hinh thanh cla bong bong dia 0c. Cac ngéan hang qua
tham I0i d& nhO m mOt lam ngC, t00ng chi ng nhD nguy c nay da cé nglUi khac 1anh dum rli.

-B0n khi thD tri0ng dialcbltdliutan vl viihang lo0t nhlng ngdOivay nd b0 nha, cdc ngén
hang bl 1&m vao tinh tring phUi nhi n lanh nhi ng can nha dang thi nhau r0t gia, ding thii cac
cong ty bl o hilm phii bli thd0ng nhing mén nd ctng bl Iam vao tinh trdng nguy nglp. COn
b&o b0t dllu hoanh hanh va hang lo0t nhing ¢l sO tai chanh tuyén bl pha sin. Qul tim da cé
diu hilu ngdng d0p thi cac holt ding siin xulltva dich vl bl t0t nghdn, bt dlu sa thdicdng
nhan va tho m chi tuyén bl pha sl n theo nh0 nganh xe hii Hoa KO . NgOUi dan mOt céng an vid c
lam thi gi0 m nidm tin vao nOn kinh t0 va gilm tiéu thO, n00c MO di ddn vao mOt ¢ n kh ng

hol ng vo6 tidn khoan hi u.

Chinh quyd n Obama khi nhI m chi ¢ vao thang giéng 2009 dll ng tri0 ¢ bai toan nan gili la nén
clu nganh kinh t0 nao tri0c. C6 ngl i cho rl ng chinh quydn Obama da thién vO khi tung tiln
thul cla ngli dan nh'm cOu “Wall Street” (am chl cac céng ty) thay vi clu “Main Street” la
ngl0idan da chiu Onh hiOng cla s ngu ditva ham I0i cla cac cong ty, trong dé cac cl sU tai
chanh la nhi ng th0 ph0im chinh gay ra cull ¢ khi ng hol ng.

Tuy nhién n0u danh gia m0t cach cong bl ng thi chinh quydn Obama da c6 mit ki holl ch kha
toan diln d0 dli pho vOicln nguy khiin. B0ivOihd thd ng ngan hang va tai chanh thi chinh
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quyln Obama chi tri0ng phiicOu blng mdi gia cac céng ty “qua I0n d0 ma thit bli” nho AlG,
Citigroup v.v...sau khi mOt vai cong ty nli til ng nh0 Bearn Stearns, Lehman Brothers, Merrill
Lynch b0 lam vao nguy cl pha siin. Lehman Brothers culli cung phii khai pha s n, Bearn
Stearns thi ban I0i cho JP Morgan Chase va Merrill Lynch thi nhi p vao Bank of America. Cac

cl s ngan hang va tai chanh nhi hin thi chinh quydn bé tay dil hi khai pha sOn va FDIC ding
ra thanh toan thi t0c ph& s n, ban cac tai sin con I0i va din cho cac than ch. Trong nam 2009
da c6 140 ngan hang trung binh va nhil bl pha siin va tl diu nam 2010 diln nay c6 3 ngan
hang khac phli nglng holt dlng.

Vao thang 3/2009, chinh quylln Obama dl a ra phi0ng an Geithner, trong dé sl n sang chi ra $2
ngan t0 d0 lam sach hi th0 ng ngan hang va gilli quydt cac mén tai sin dic hii vl dialc.

boivlingdDi dan (Main Street), chinh quydn Obama ti ng mii gia dinh mdt sO tidn “tin ddng
thul” (tax income credit) d0 tang mOc tiéu thl. TOng sO ti0n gid m thul nay Ién d0n $300 t0. Sau
dé ting mén tiln (d00i hinh thO ¢ thul tr0 vO) c6 thd 1én t0i $8,000 cho nhilng ngl0i mua nha I0n
ddu tién. NhO m kich thich mOc tiéu thD xe hUi, chinh quydn thilt I0p chd0ng trinh “cash for
clunkers” mua I0i nhing chil c xe hii ct vili gia 1én din $5,000 mOi chic cho nhi ng ngd Ui mua
xe mii. Ngoai ra, chinh quydn con tang thii gian di0c lanh til n thOt nghil p c0a nhi ng ngl Oi
mOt vil ¢ Ién thém nhil u thang ni a.

NhO ng ch00ng trinh kO trén n0 m trong mOt chO0ng trinh gii l1a “economic stimulus” vii t0ng
ngan sach $787 t0 da dilc Qulc HOi théng qua.

Bao trum 1én cl |a Fed ap ding chinh sach thl 10ng tiln t0, cOt gidm tdi da lai sult can bl n
xulng mic chiating thly la 0 - 0.25% nhim cung cOp tin ding dii dao cho doanh nghil p dl
kich thich hot dl ng.

NhO vOy, n6i chung céi gia ph0i trl d0 cOu nguy kinh t0 ¢é thD 1én d0n $3 ngan t0! Bé la chia
kO mOt mon tiln khac di tru 1a $1.6 10 trong vong 10 nam tli day d0 cOit0 h0 thOng bdo hilm
sic khi e, nhing dé la mOt cau chuyl n kh&c.

TiOn 0 dau ra? Cau trd I0i d0n giln nhit la chinh phD MO cO vil ¢ phat hanh thém, cOn t0i dau
phat hanh t0i d6. Theo CBO (Congressional Budget Office), nam 2009, chinh phl MO da ghi
nhOn mic tham h0t ngan sach 1én din$1.4 ngan t0 va 00c tinh nam 2010 sO tham thd ng thém
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$1.35 ngan t0 n0a. Hou qul vil ¢ phat hanh til n qua nhilu chi ¢ chin s dia din I0m phat va
thiDu hOt thém ngén sach nha nd0c vi phUi trD 1&i trén sO trai phil u phat hanh ra. Tuy nhién
nd0c MO ¢é I0i didm la khD nang tac dil ng vao lai sult thanh tho sO tiln |&i phOitrd d00c gil O
mOc thIp. HOn nOa, sU I0u 100ng tiln tung ra chd bu ddp gia tr0 tai sOn da b0 tan bil n di trong
cl ng khO'ng hollng nén 10 m phat vl n n0m trong vong kil m tra d00c va chd c6 thd la mOt sO de
dia trong t00ng lai ma thoi.

KOt qul sau mOt nam ti0 n hanh cac bil n phap clu nguy, nIn kinh t0 Hoa KO d& c6 nhing sO
thay dli khd quan. GDP trong quy 3/2009 da tang tri0ng trl 10i 2.2%, chinh thi.c chOm dOt sO

suy thodi kinh t0 vli 4 quy lién ti0 p phé ttriln am si. Theo di doan, quy 4/2009 sO til p t0c tang
tri0ng 4.4%.

Real Gross Domestic Product
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V0 1anh vO ¢ lao ding, hiln nay viln con hiln t00ng bl mOt cdng an vil ¢ lam nhd ng nhi ng thang
vl a qua cac hang x00ng da blt sa thii cdng nhan va cac nha phan tich hi vilng trong vong mit
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quy nla, sO I00ng céng vilc diilctlo ra s cao hiin s céng vilc bl mOt di. Con biltla dl blo
dim mOt sO phat tridn d0u hoa, n00c MO cintloramitsO I00ng vao khol ng 200,000 cong
vil ¢ mOi hang thang.

Chart 2. Nonfarm payroll employment over-the-month
change, seasonally adjusted, December 2007 -
December 2002
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Nonfarm Payroll Employment. Ngul n: US Bureau Of Economic Analysis

Xét trén lanh vic dla0c ma sl sl p di la nguyén nhén tric ti0 p d0 a dl n khd ng hol ng, nhi ng
diu hiu giin day cho thly da c6 mit s chuyln biln it hOn rd r0t. SO 100ng nha bl nha bang
t0 ch thu da gil m dang k. SO I00ng nha ban dilc c6 chilu hil ng gia tang di ng thii vOi gia cl
cling hD'p ly hO'n, khéng con hil n t00ng ban thi ¢ ban thao nhi tri0c nla. SO phlc hiicla lanh
vlcdlalc cd khl nang lam tang gia tr0 tai siin cla ngllidanvatl dé dly minh diic mic
tiéu th0 cla khu vl c t0 nhan la yOu t0 chinh dong gop cho GDP.

Pang kI nhit la hO thOng ngéan hang no6i chung da l0y I0i di0c sO thang bl ng, cac ngan hang
I0n da co I0inhuln trd I0i va hOu hOtda trd 10i d00 ¢ cho chinh ph nhilng mén tidn [0n da vay.
Theo 00c tinh, sO thilt hii cOa cOa chinh phl khira tay clu h0 thd ng ngan hang chi vao

khol ng trén d00i $100 t0, phiOn I0n do sU pha sin cla mit sl ngan hang trung binh va nhi.
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Ngay 27 thang 01 nam 2010 vila qua, TT Obama ra dilu trin tri0c I00ng vion Quic HJi Hoa
KO da tém t0t tinh hinh cla qul ¢ gia la ¢l n khi ng hol ng tai chanh coi nhi da tréi qua. HI u qul
con I0i la nOn thOt nghil p va chinh quydn sO dit trdng tdm trong nam 2010 sO gili quydt vin d0
nay b0 ng nhi ng bil n phap cln thilt nhl t0o dilu kil n thul n I0i cho khu v ¢ doanh nghilp nhO,
mO r0 ng lanh vl ¢ khai thdc nang 100 ng sl ch va di't chO tiéu tang gl p dbi xul't ¢l ng trong vong
5 nam t0i day. Nhi ng cong vil ¢ nay nhIm t0 o thém cong an vil ¢ lam cho ngl0i dan. Bilu nhin
xét rd nhit trong bulli bao cao cla TT Obama la éng ta khédng hl nhilc d0n cOn nguy hilm vl a
qua, cting nhl nh ng khé khan qua I0n nao ma ni0c MO sO phli di0ng dlu trong thii gian t0i
day. Ong rit tin th0ng ni0c¢ MO sO gil ving vO tri hang diu cla mitcO0ng quic vO kinh t0 va
vin dl thOt nghilp tr00c sau gi cling d00c gili quyOt.

SO I0c quan cla TT Obama phn nao da tém t0t tinh hinh chung sO thanh céng cl a kinh t0 MO
trong giai dol n hiln nay. Theo tin t0 ¢ mdi cOp nhOt thi ngay 29 thang 01, 2010 vl a qua, bl
ThiolOng MOi Hoa KO da loan bao s khii la GDP Hoa KO trong quy 4/2009 da dit di0c thanh
tich tang triin 5.7%. PhOi chang n00c MO da thit sO thoat ra khii ¢ ng khi ng hong? Thii gian
con qué sim dd khing ddnh dilu nay vi t0 10 thOt nghilp con qua cao nhing it nhit da sO cac
nha phan tich diu cho ring thit s da c6 &nh sang 0 culi dl0ng hOm rOi.

30/01/2010
Duy Anh
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