Khang hoang no cong chau Au

TH.S. PHAM ANH TUAN'
TRAN HONG LIEN™

Cugc khing hodng no cong & chdu Au bing né 1iép ngay sau cugc khing hodng 1ai
chinh toan cdu xudt phdt tie nuée My. Cing véi sy Iri tré ciia kinh 1é Nhér Bén kéo
dai sudt tir thép nién 1990 dén nay, ching ta dang chitng kién tinh rang khé khan
déng loat dién ra ¢ ba dau tau phdt 1rién nhdt ciia thé gii. Danh gid mot cdch lac
quan, 6 thé xem ddy chi la cii séc nhdt thoi @p xudng cde nén kinh 18 phat trién nay.
Tuy nhién, néu nhi xem xét bién cé nay lai dang xdy ra & cdc quéc gia tién tién nhét
thé giGi vé trinh dj phat trién vir cong nghé, thi phai ching ddy & mot su canh tinh
d6i véi 10an b cdc nén kinh 1€ con lai vé lya chon mé hinh phat irién.

Bai viét nay Iap trung vao vigc fim hiéu nguyen nhén gtiy ra tinh trang ng céng hién
1ai & mpt sé nén kinh 1€ khu vuc chdu Au. Tiv d6 nhdm rit ra nhitng bai hoc kinh
nghiém déi véi viee diéu hanh chinh sdch vi mé 6 cdc nude nhu Viét Nam.

1. Thyec trang

Cudc khiung hoang n¢ cong chau Au duge
xem 13 khoi ddu vao thang 11/2009 khi B
truong Tai chinh Hy Lap bt ngd théng bio
tham hut tai chinh cia quéc gia nay trong nam
s& 1én t6i 12,7% GDP, cao hon gap hai lan so
v6i con sb dugc bdo cao trude do (6%) vi cao
hon 4 lin so véi mirc chuan cho phép theo quy
ché ciia Khu vire ddng tién chung chau Au (3%).

Chinh pha Hy Lap tuyén bd, néu khong nhin
duge sur ciru trg trude thoi diém thang 5/2010,
ho s& khéng c6 cach nao tra duoc khoan ng tri
gid 20 ty EUR SHP dao han. Lo ngai vé viéc Hy
Lap sé khong thé bao dam nghia vy hoan trd
téng s6 ng cb gi4 tri 1én 16i hon 300 ty EUR,
c4c nha dau tu bit diu ban théo trai phiéu cia

***Vign Kinh té va Chinh tri Thé giéi

qudc gia niy. Chinh pha Hy Lap cang lim vao
tinh trang khé khan vi khéng thé phat hanh trdi
phiéu méi dé 14y tién tra ng cii. Dién blen bét
ngd tai Hy Lap khién cho tdm 1y lo sg xudt hién
va lan rong trén céc thi trudmg tai chinh todn
cdu, cudc khing hoang ng duge xem la chinh
thire bét dau.

Cubc khing hodng khoi diu t thing
11/2009 nhung dién bién s6i ndi nhit trong
giai doan gifra nam 2010 véi hang loat nhilmg
théng tin lo ngai cing cdc bién déi phé/ciru
trg. Tinh hinh nhimg thang déu nm 2011 kha
binh lang, méi lo ngai xuét hién tro lai k& tir
thang 5/2011 khi mét loat céc quéc gia trong
khu vuc bi cac hang danh gia tin nhiém lién
tuc ha diém xép hang.

Nhimg quéc gia da va dang chiu tic déng
ning né nhat trong cudc khing hoang ng cong &
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Khting hodng ng céng chau Au

chiau Au bao gbm Fy Lap. Ireland, Bo Dao
Nha, Tay Ban Nha va Y. Trong do, tinh trang
cua Hy Lap la trdm trong nhét, Y ciing dang
ngay cang xau di, Ireland va B Dao Nha c6 vé
43 dugc kiém soét 6t hon sau khi nhéin duge
chc gdi ciru trg, con trudng hep cia Thy Ban
Nha thi vén con 1 ddu hoi 1én. Day cling mdi
chi 1a nhimg qudc gia cong khai tuyén bd can sy
trg gitip tr bén ngodi (EU va IMF), trong thai
gian (6, khong loai trir kha nang mdt 56 quoc
gia khac ¢o ty 1& ng cong cao va tinh trang vi
md khéng mdy sang sua s& tiép tuc duge bd
sung vao danh sach nay.

Céc sb lidu thdng ké cua EU cho thay, tinh
dén hét (hang 8/2011, nhém cac qudce gia gap
khung hoang dang din dau khu vy vé Ly 1¢ ng
cong/GDP. Cu thé, ty 1& ng cong cha Hy Lap la
149,6%, Y 119,9%, Ireland 102,7%, Bd Dao
Nha 94% va Tay Ban Nha 63,6%. Bén canh do,
mdt sb qudc gia khac cling cb ty 1€ ng cao
nhung duoc danh gia an toan hon gom c6 Bi
(100%), Phép (84,4%), Pirc (82,5%), HA Lan
(63,2%) hay Anh (76,8%). Ty 1€ no trung binh
cta Khoi sir dung dong EUR (gbm 17 qudc gia)
1a 86,7% trong khi néu tinh ca Cong dong chau
Au (gbm 27 quoc gia) thi ty 1& 1a 80, 4%'. Cac
nude thuge khdi Bic Au duoc danh giacoty Ié
ng lanh manh nhét véi gia tri giao dong trong
khoang 30 - 40%.

Nhing dién bién gan nhit cang cho thay,
cuge khing hoang s& con dién bién phuc tap
theo chiéu hudng x4u di. Sy kién thay doi ngudi
dimg dau Chinh phu & Hy Lap va Y, khi hai
cuu Thu tuéng George Papandreou va Silvio
Berlusconi dong loat tuyén b tir chirc, nhdm
nhutmg dudng cho mét ndi cdc méi duong déu
véi tinh trang ng cong, Néu nhu su kién tai Hy
Lap dugc danh gid 1a dem lai nhimg tic djng
tich cuc nhit dinh (doan két Chinh phu Hy Lap
vuot qua khé khén) thi tai Y, dién bién nay cho
thdy quéc gia ndy dang din trg thanh tam diém
méi clia cude khing hodng. Diéu dang chi y &

' Europa Statistics, Basic figures on the EU - Third
http://epp.eurostat.cc.europa.ew/ cache/

quarter 2011,
ITY_OFFPUB/KS-GL-11-003/EN/KS-GL-~11-003-
EN.PDF

day 13, Y 12 nén kinh (& 16n thi ba tai khu vue
(sau Duc va Phép) va déng g()p vai trd rit quan
trong trong hé thong kinh té& cta EU. Ngoai ra,
vige EU bt du tién trinh dam phén véi Trung
Quéc vé viéc dé nghi qudc gia nay trg gitp doi
pho khung hodng ciing khong phéi 12 mét déu
hi¢u 16t dep. N6 cho thay rang Lién minh chau
Au, mgt trong ba try cot 16n nhit cua kinh té thé
idn, di khong con du 1w tin trong vige st dung
nguén ngi hee dé e doi phé voi cuge khing
hoang no.

2. Nguyén nhan
2.1. Cdc nguyén nhan co bdan

Ngoai trir trudmg hgp khé déc thi cia [reland
nguyén nhan cia tinh lrang ng cong & cac nén
kinh (& chdu Au 14 kh4 gidng nhau, xét vé bin
chét thi déu xuat phat tir hé qua cua viée chi tiéu
vuot qua thu nhép (rong mot thoi gian dai.

Xuét phat diém cia van dé c6 thé néi la t
léc Khu vue déng tién chung EUR ra d&i nim
1999. Véi quyet dinh nay, c4c nuéc thanh vién
EU cam két cung sir dung mét dbng tien théng
nhat trong cac giao dich cua minh. Ban déu, diy
duoc xem Ja mot diéu (5t dep déi vcn nhung
quéc gia nhd trong khu vue, vi cac nén kinh t¢
nay dugc huong loi trong viéc thu hit nhimg
dodng vbn ddu tr khdng 16. Diéu nay ¢6 duoc la
Vi v6i mét chinh sach lién ¢ thng nhét, cic
quéc gla nhu Hy Lap hay Ireland dugc phép
vay lien & mic 13 sudt ngang bang vai Phép
hay Birc. § ddy, ¢6 thé néi, cic quoc gia nhé da
dugc phép "tén dung” uy tin tdp thé dé thu loi
ich mang tinh cé nhan.

Cac dong tién 40 at dd vao nay da dem [
nhimg tac dong khong ben vimg cho nén kirh
té. Thir nhdi, khi dong von vuot qud ning lyc
hép thy bén vimg cua nén kinh té, lugng dau tv
du thira s¢ d€ dang bi sir dung lang phi vio
nhimg hoat dong khdng dem lai higu qua. Thi
hai, sy du thira cia dong tién s& dan téi tinh
trang gia ca leo thang. Muc lam phét cua céc
nén kinh té nho cao hon & céc nén kinh té 1én

? La Caixa Research Department (2011): The Irish Financid
System: From Hero to Villian, Monthly Report 9.
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trong khu vire, tham chi cao hom ca ty 18 1ai suét
phai trd ciia céc dong tién. Diéu nay khién cho
gid tri cia cac khoan ng bi thu hep theo thoi
gian. Tét nhién, day la mot tin hi¢u tot ddi véi
nhimg quéc gia di vay tién.

Hién tuqmg nay da khuyén khich hanh vi vay
ng & cac nén kinh té nho, khi cd chinh phii va
nguaoi dan vo nén bang quan véi héu qué cia
viéc tdn dung dong tién nr bén ngoai. Trong
subt mét thoi gian.dai, chinh phu céc nuéc gip
khiing hoang no déu c6 Chl tiéu ngan sach tham
hut lién tuc, tham chi xudng dudi mic chufn
3% do EU quy dinh. Duong nhién, tham hyt
cua ndm truée s& duoc cong dén vao no cua
nam llcp theo, lam cho tong khéi ng ngay cang
}ém dén theo nam thang.

Hy Lap c6 thé xem la vi du dién hinh nhat
cho tinh trang nay. Sudt trong vong 30 nam tir
1980 - 2010, Chinh phu nude ndy luén c6 mirc
chi tiéu cao hon thu nhép, khién cho ngan séch
lién thuc tham hut hang nam. Day goi la tinh
trang thdm hut ngan sich mang tinh co cdu do
Hy Lap theo dudi mé hinh phat trién dua vao
chi tiéu cong hdo phoéng va su duy tri cdc linh
vyc nha nudce da nganh. Céc linh vuc nay chiém
khoang 40% GDP cua Hy Lap va bao gom
khoang 800.000 céng chirc dan sy trén tbng s6
5 tridu ngudi trong do tudi lao dong. Hé qua la
ty 1& ng céng cia Hy Lap da tang tir mirc 22%
nam 1980 1én x4p xi 150% GDP vao nam 2010.

Nhiéu nha phan tich danh gi4 ring, cac chinh
pht da khéng c6 trach nhiém khi quyét dinh chi
tiéu qua lon so véi quy mé va néing luc cia nén
kinh té. C4c chinh phu da dénh qué nhidu ngn
séch cho khu virc cdng (bao gém luong cao cho
cac nha chinh tri, cdng chirc, hé théng an sinh
xa hoi va lao dong, ché do nghi huu som).
Thém vao d6, vé khia canh déu tu, céac khoan
chi tiéu ciing khdng duoc dua vao nhimg dy an
hiéu qua, thay vao do ching duge sir dung cho
cdc khoan muc nhu la:

i) Thanh 1ap céc du 4n lién két gitta nha nuéc
va tu nhan ¢6 myc dich khong rd rang nhung lai
sir dung nguén vén 16n tir ngén séch;

ii) Nhiéu hoat déng tu vén khéng dem lai gia
tr tir c4c iy ban hay doanh nghiép;

Nhiing vdn dé KINH TE VA CHINH TR) THE GIOt Sé 5(193) 2012

iit) H3 trg truot gia cho céc du an cong cua
chinh phu;

iv) Céc vi tri lanh dao va quan ly trong céc
du 4n chinh phu nhdn dugc khodn luong va
thudng khéng 18;

v) Chinh sach tuyén dung long léo vao cac
dur 4n cong clta khu vue nha nuéc;

vi) Che déu EU trong viéc lao ra cac khoan
tin dung ng cong rui ro.

o] déy, cé thé thiy béng déng cua viée chinh
phi cdc quéc gia ndy diéu hanh chinh sach chiu
sir thao tung quad [Un tir cac nhom lgi ich. Cac
nha déu co, cac 16 chic tai chinh 16m va cac
trung tim quyén luc kinh é da lhuyél phuc
dugc cée chinh phi chi diéu chinh thé ché chir
khéng dp dyng céc bién phdp cai cich cac thé
ché. Chinh phu céc nuée phai tén nhiéu ty EUR
hd trg céc ngén hang va cho céc chuong trinh
hé trg hoat déng kinh té nham ciru ngan hang
va nén kinh & khéng bi d v3, diéu nay khéng
tranh khoi viéc no cong gia tang, Trong khi do,
céc ngén hang t nhan nhan tién véi 15 suét
thép, khoang 1%, tir cac ngén hang trung uong
véi muc dinh cung cép tai chinh cho cédc doanh
nghiép va tu nhan phat trién san xudt nhung lai
dung tidn d6 dé mua ng cua cac chinh phu véi
1ai sudt 4% hogc 5%.

Trong khi chinh phu céc quéc gia ndy chi
tiéu qué nhiéu thi nguén thu lai t6 ra rit yéu
kém. S6 ligu thong ké cua EU cho thdy, ngoai
trir Ireland, céc quoc gia gap khing hoang ndm
trong nhom nhitng nudc cé 1bc dé tang truong
thép cia khu vuc.

Léy vi du trudmg hop cua B Dao Nha, quéc
gia ndy ¢6 tdc d6 tang truomg trung binh chi dat
1,0% trong giai doan 2002 - 2007. Mirc luong
ting qué nhanh cfng véi ning sudt lao déng
thap da 1am gim dén strc canh tranh cua kinh té
B Dao Nha, giy anh hudmg tiéu cuc 161 linh
vire xuét khéu, Trong khi nhap khau vin ting
lén déu dan mdi nim, din 16i thim hut tai
khoan véng lai ngdy cang lém, 1én 41
10,3%GDP trong nim 2010°,

? Monthly Report 9/2011, La Caixa Research Department
2011,
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Khing hodng ng cdng chau Au

Bén canh d6, 1y I¢ tiér kigm ndi dja ciia cde
nudéc gdp khung hodng cing thdp. Ty 1§ tié
kiém ndi dia cia Hy Lap trong giai doan 1990 -
2009 chi dat tir 10 - 12% GDP. thép hon déng
ké so v&i mic trung binh khodng 22% cua toan
b5 khu vie EU. Trudmg hop cua Bé Dao Nha
ciing chi ¢o ty 1¢ Giét kiém hang nam ti 15 -
16% GDP. con Tay Ban Nha va Y thi duy tri
duge ty 1& tiét kigm ndi dia & mic trung binh
coa toan khéi,

Cé mét didu thi vi & day 14 khong it y kién
cho ring phan con lai cia chdu Au 1ré thanh
nan nhan ctia nén kinh 1é Pirc trong vén dé tang
truomg yéu kém. SO ligu théng ké cho (hiy,
thang du thuong mai cua Piac véi cdc nude
thanh vién EU luén chiém ty 1€ 70 - 80% tong
thang du thuong mai hang nam cta quéc gia
nay. Nudc Dic san xudt san phdm dé thod man
nhu cdu tiéu thu cua cac nude lang giéng, cac
nuéc lang giéng nhap khau chung rdi trd thanh
nhimg qudc gia thim hut. Tinh riéng trong nim
2010, xuat khéu cua Puc tang trudng 18,5%,
GDP ting truéng 3,6% trong khi kinh 1é cia
phin 1én céc nuée con lai thude Khu vye dong
tién chung chau Au va EU tut hau hodc bén ber
vure pha san.

Tat nhién, day khong thé 1a ly do bao chira
hoan toan cho su chénh léch nay. Nuge Buc
thanh cong 1a vi ho la nhimg ngudi lam viéc
cham chi va chi tiéu tiét kiém hon cac nudc gap
khting hoang Kinh & Duc tang truong nhanh
nhung ho van gir dugc tbe db ang luong thip
hon hén cic nén kinh té nho. R rang la thu
nhép thi thip nhung chi tiéu thi nhiéu, vi vy
khong ngac nhién khi théy réng ty I¢ ng cong
clia cac nén kinh & nho tang dan, va phai kéu
201 s trg gip tr bén ngoai.

Nhimg ngudi chi trich vé ddng EUR cho
réing, su bing nd trén thi truomg bt dong san
ciing nhu tin dung gidng nhu da timg xay ra tai
Ireland d4 c6 thé tranh duoc néu Ireland khong
bi mdt quyén kiém sodt véi chinh sdch tién 1é
cia hg. Thong thuong, dé déi pho vcn tinh trang
thédm hut can cén vang lai, cic qudc gia c6 thé
4p dung chinh séch thit chit tai khéa di kém véi

ha gi4 tién (& Tuy nhién, do viéc c4c thanh vién
I:U sir dung chung mét ddng tien, nén ho khéng
thé 1am dugc didu nay.

Vige phdn tich cac nguyén nhan co ban gy
ra tinh trang ng cdng cla cac nudce chéu Au cho
thdy, sy nguy hiém cia viéc mét kiém soat déi
véi trang thai thdm hut ngan sach kéo dai, Khi
ng cong duge tich lay dén mac do nguy hiém,
nén kinh té 13p tirc roi vao hoang loan va vige
4bi phé tres nén v6 cing khé khan.

2.2. Cdc nguyén nhin khdc

Cac nguyén nhan khac dugc dé cap o diy
phan 16n 14 nhing yeu t6 thc dong tir bén ngodi,
¢4 tac dyng lam trdm trong thém van de cua cic
quéc gia. Thit nhat, do la anh hudng tir cuge
khiing hodng /a: chinh tién 1§ 10an cau, va diy co
thé xem 14 yéu t& bén ngoai 6 téc dong lom nhit.

Vi dy, ndm 2008, khung hoang tai chinh toin
cdu nd ra da anh huomg kha manh dén cic
nganh céng nghiép chi chét cia Hy Lap. Doanh
thu tir nganh du lich va van tai bién, hai finh vic
kinh té chi chét cia qudc gia nay, déu sut giam
trén 15% trong nam 2009. Kinh (¢ Hy Lap ciing
14m vao tinh trang khé khan. ngudn thu dé t4i tre
cho ngin sach nha nudc bj co hep manh. Trong
khi dé, Hy Lap lai phai ting cudmg chi tiéu cong
dé kich thich kinh ¢ nhu nhiéu quéc gia khic.
Hau qua la khoan chi ueu kich thich kinh 1 cang
1am tram trong thém vén dé ng cong.

Thit hai, cde co quan ddnh gid rii ro frdi
phiéu cimg g0p mét phan khong nho vao vié
théi bing nguy co bét on cia thj {ruong fdi
chinh. Tai thoi diém dau nam 2010, tai SUA trdi
phiéu chmh phi cua cdc qubc gia gap khing
hoang ng vin con thip & mirc ky luc, nhung chi
trong VAi tudn, thi trudng trai phiéu da thay i
manh. Sy dénh gi4 cua cdc co quan tin dung gy
anh huéng tryc tiép t6i dxén bién 13i suat tri
phiéu chinh phu cua céc quéc gla trén thi trudng
1ai chinh quéc . Vi vdy, cir mdi khi cc hang
danh gia ha diém tin dung thi tinh hinh lai thém
phén khé khan.

Chu chuyén c6 thé xem 1a bt dAu tr cue
khiing hoang ng & Dubai, cic co quan danh gii
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Khiing hodng no céng chau Au

Pham Anh Tuén - Trin Héng Lién

rli ro ha thép trai phiéu cia Dubai, khién cho
thi trudng tai chinh Dubai chao ddo. Tiép do,
céc co quan danh gia i ro llep tyc di tim cac
khoan ng quéc gia co van dé khéc va ho “pht
hién” ra Hy Lap véi nén kinh & yeu, ng cong
cao. Ké tir dhu nim 2010, cac hang dénh gia
nhu Standard&Poor va Fitch bit déu tién hanh
danh gia no cia Hy Lap, ha lhap tréi phidu cua
nuée nay lién tyc, xudng dén mirc trai phleu

“rac”, ham y kha nang v ng cao nhat. Ké tir
dé, léi sudt trai phiéu chinh phu cua Hy Lap
khdng ngirng ting, thi trudng chirng khodn Hy
Lap lién tyc giam diém. Mot tién trinh twong
tur cling xay ra véi Bb Do Nha, Tay Ban Nha,
Y va cling khéng aj biét duoc nhimg quoc gia
nao khac dang bi theo doi va thoi diém ho bi
Standard&Poor hay Fitch théng bdo ha diém
tin dung.

Thir ba, gi6i dau co ciing luén gép phdn
trong moi cugc khing hodng & cde quic gia.
Minh hoa r& nhét 13 viéc 1ai sult téi phiéu
chinh phu ky han 10 nam cua Hy Lap, trong
mot giai doan ngén, ting mét mach tir mic 5%
vao cudi nim 2009 lén téi 12% vao thang
4/2010 cho théy vai trd lam gi4 cla giéi du co
16n nhu thé nao. Tiép d6, khi cho ring khong
thé ép kinh té Hy Lap hon nira, c4c nha d4u co
da quay sang t4p trung chu y vao Bd Pao Nha
va T4y Ban Nha. Dau hiéu ddu tién cho hoat
déng dau co 1a viéc IMF dua ra bdo céo ngdy
22/4/2010, theo d6 nén kinh t¢ B4 Dao Nha
dang x4u di, gi6i dAu co 1ap tic hanh dong. Chi
trong mét vai phién giao dich, 1ai sudt trdi phiéu
10 ndm cia BS Pao Nha vuot ngudng 4,77% va
vot 1én trén 6%. Tu'(mg tu, cac Iuong thong tin, tin
dén vé du Juan cho ring nén kinh té Tay Ban Nha
1a yéu kém va diéu nay di (am cho thi trudng
chiimg khoén nudc nay sut giam nghiém trong.

Thir tu, nhin mét cach ldng thé, cugc khung
hoadng no cia chdu Au duge xem la hé qua cia
qud trinh tw do hda tai chinh gia téng nhung lai
thiéu mot co ché gidm sat hiéu qua trong mgt
thoi gian dai.

Ludn diém nay xuét phat tir thyc té 1a ké tir
thép nién 1970, hoat dong cia thi trudmg tai

chinh cla c4c qudc gia ngay cang tré nén tr do
hon, céc rao can va han ché duge xéa bo dan
din. Cing véi sy phat trién cua hé théng tai
chinh, véi sy trg gitip clia cong nghé thong tin,
céc hoat dong vay muon trd nén dé déng va
duoc khuyén khich trong moi nén kinh té. Két
qua la thj trudmg tao nén ngdy cang nhiéu nhimg
co ché vay mugn phirc tap, khé kiém soat.

MBai truemg kinh té vi md cla cdc quéc gia
phét trién ciing dién ra kha én dinh trong suét
giai doan tir gita thdp nién 1980 cho dén sat
cuqc khing hoang. Trong giai doan nay, ty 1§
thit nghiép duqc duy tri & mirc lhap, lam phat
khong dang ké, khong co nh&ng ci sbe bt ngdy
ngodi dy tinh. Nhimg yéu 16 nay da thic day
hoat dong vay muon dién ra si ndi trén cac thi
trudmg tai chinh. Thém vao do, su phat trién cia
hé théng tai chinh giup cho nguon tin dung
duoc cung tmg ra thi trudng 8n dinh hom, rii ro
va hiéu qua dugc phéan chia cong bing gitta
nhimg ngudi tham gia thi trudng,

3. Péi sich

3.1. Péi sdich ciia cdc quéc gia gip
khiing hodng

Tru6e khi phai cdu ciu dén sy tro gitp tr
bén ngoat, c4c nude gdp khung hoang ng déu da
cb géng hét stic trong viée str dung ndi luc clia
ban than minh. Piéu ndy dugc thé hién thong
qua kha nhiéu hanh déng can thiép cia céc
chinh phil trong ndm 2010, nhu la thanh lap cac
co quan xir ly ng hay tim cach huy dong ngudn
luc bén ngoai. Tuy nhién, nhimg nd luc nay co
vé 12 khéng di hiéu qua, trong bdi canh cic
nuée con gip nhidu kho khan sau khing hoang
tai chinh toan céu, tham chi khbi ng cong con
ngdy cing phinh to hon.

Cho dén thoi diem hién tai, c6 thé khing
dinh ring, cdc quic gia gdp khung hodang da
khéng con ndng hec dé ty dl5l pho véi cuac
khiing hoang. Nguon vén chii yéu kha thi dé i
trg cho chi tiéu cong la thong qua viéc phat
hanh trai phiéu chinh phu @& huy ddng dong
tién 1 bén ngoai. Thé nhung, chi phi dinh cho
viéc nay hién tai 4 qua dt do.
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Ké tir dhu ndm 2011, 1ai sudt huy dong i
phiéu chinh phi 10 nam cua Hy Lap, B Dao
Nha, Tdy Ban Nha va Y déu tang lén rdt nhanh.
Hién tai, 1ai sudt trai phleu chinh phu cua Hy
Lap 13 trén 26%, cia BS Ddo Nha 1a uén 10%
(da c6 e 1én dén 13% trong théng 7/2011). ciia
Tay Ban Nha giao dong trong khoang 5 - 6%
con cuaY 1a hon 7%. Trong bbi cianh ty 1§
no/GDP clia cac nude ndy déu xap xi 100% thi
didu niy dong nghla véi vice cde quoc gia phai
6 16¢ di tang trucng cao hon 1y I 1di sudl trdi
phiéu thi cdc quéc gia dé moi dugc coi la c6
kha nang tra dugc ng. I'rén thuc 1é, ty 1€ tang
trudmg trung binh cua ca khéi hién tai méi chi
dat ¢4 2%/mam thi viéc Hy Lap tang trudmg trén
18% hay B6 Dao Nha ing trudng 1rén 10% 13
bét kha thi.

Gi4 tri ng cong cia Y hién nay da xép xi
1.900 ty EUR, qua 1én so vdi mirc 440 ty EUR
cba Quy Binh én 13 chinh chau Au (EFSF),
diéu nay ciing ¢6 nghla 1a EFSF chi du tién dé
mua lai khoang 20% s6 ng cdng cua y. Trong
lan phat hanh tréi phiéu chinh phu gin nhét, ty
dua ra mirc 1di suht cao nhat, nhung Y chi ban
duoc 7,9 ty EUR trai phleu thay vi 8,5 ty EUR
nhu dy kién, khéng tham vao déu so véi khoan
no 300 ty EUR sép d4o han (chiém 16% long sé
ng cong) ma Y phai thanh trong nam 2012 .
Chn phai nhan manh ring Y 1a nén kinh t& 16n
thir 3 Khu vue déng euro, déng vai 1ro rit quan
trong trong hé théng kinh té chiu Au. Néu mét
nuée 16n nhu Y con gip khé khin nhu vay, thi
tinh trang coa Hy Lap hay Tay Ban Nha chic
chin s& con € hon nua.

3.2. Hé trg cita EU va IMF

Trong vong gan 2 nam qua, EU da t6 chirc 161
13 hdi nghi thuong dinh dé ban ludn vé cic bién
phép déi pho véi khing hoang no. Tuy vdy, nhin
chung, EU va Ngdn hang Trung wong chéu Au
(ECB) déu 16 ra phan iing chém chap rong viéc
Iro gitip cdc nén kinh 1é khi gap khing hodng.
Biing chimg r3 nét nhét cho chi trich néi trén 13,
cc goi cinu trg déu khong gitip cac qudc gia nhan
né thoét khm cudc khing hoang, trong khi dé,
1dng ngudn vén danh cho EFSF lién tiép duge mo

rong, cho thdy EU kh(‘)ng danh gia hét dugc sy
nghiém wong cua véin dé.

Nhur d& phén tch & trén, cbt 15 cua vén dé
ng cdng 12 vigc céc quoc gia da chi tiéu vugt
qué kha nang, din dén tinh trang no nin khéng
trd dugc. Vi viy, céc gidi phap ciia EU tap trung
vao haj myc tiéu chinh:

- Trong ngan han, hé trg khdn cdp bing cde
dong tién tir bén ngoai nhdm givp cdc chinh
ph trang Irdi nhitng khodn ng trudc mét sdp
dao han.

Vi sy nhat tri cua ca 27 nuée thanh vién,
EFSF d3 duge thanh lap ngay 9/5/2010, véi
muc tiéu duy tri sy 6n dinh cho khu vyc EU
thong qua viéc ho trgr cée nuovc 2ap kho khan i
chinh. EFSF cé long ngudn vén 1a 440 ty EUR
va quy ndy dugc diéu hanh bai mdt hoi dong
26m dai dién clia cac nudc thanh vién, dai dién
cua EU va IMF. Cong véi khoang 60 ty EUR tir
EFSM  (European Financial  Stabilisation
Mechanism), mét cong cu phat hanh ng cuia EU,
va 250 ty EUR tir IMF, gia tri cia quy ciu trg
khing hoang dat 750 ty EUR, wong dwong
khoang gan 1.000 ty USD tinh theo ty gid & thai
diém do.

Vé mat ly thuyét, EFSF hoat dong gidng nhu
mdt co ché bao lanh, trong do cac khoan ng cia
québc gia s&¢ dugc chuyén hoa thanh trai phiéu
phat hanh boi EFSF. Trén hoat dong thuc i, o
ché ndy dugc thyc hién théng qua viéc EFSF
phat hanh tréi phiéu va thu tién mat vé, sau dé
ECB sé dung tién thu duge dé mua vao cic i
phiéu chinh phu bi nha dau tr ban thao trén thi
trudmg thir cap. Hoat dong nay cia ECB huéng
161 myc tiéu ngdn chiin gid trai phidu rut giam
va s leo thang cta I3i suat trai phidu chinh phi.
Cung véi do, ECB budc phai gia tang cac khoan
vay tin dung ngén ha.n cho ngén hang va ndi 1ong
diéu kién cho vay dé tang tinh luu dong trén thi
trudmg tién 1€, vén dang bj thiéu hut.

Tinh dén thang 11/2011, EFSF da sir dung dé
ciru trg i chinh cho 3 quéc gia bao gdm:

D Hy Lap nhén duge géi ciru trg dau tién b
gia 110 ty EUR vao thang 5/2010. Tuy véy,
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khoan ciu rg nay dudmg nhu khong gidi quyet
duoc vén dé vi \(n dau théng 9/2011, EU tiép
tyc thdng bao v& vige s trién khai gbi clru trg
thir hai danh cho Hy Lap. Lan nay, EU va IMF
di dén mot thoa thuén v&i cac ngan hang chu ng
trong viéc xoa tring mot phin ng cho Hy Lap
tri gia 161 100 ty EUR.

ii) Treland nhan géi ciru tro tri gié 85 ty EUR
véo thang 11/2010. Khoan ctru trg nay da gitp
Chinh phu lreland Iam thdi vuogt qua con nguy
Kkhén, gitp tai cdp von cho hé théng ngan hang
va khdi phuc can cén ngdn sach. Tuy vy,
khoan ciu trg nay c6 vé cing khong gitp
Ireland thodt khoi tinh trang khé khan. Théng
4/2011, hang tin dung Moody dua ra canh bao
v no cho cac khoan ng ngan hang Ireland bét
chép vige Chinh phi nuéc nay va ECB dd bom
t6i 150 ty EUR vio hé théng ngén hang, Trudce
tinh hinh nay, Ireland cn mét gdi ctru try mai.

iii) B6 Dao Nha nhan duoc goi ciru tro tri gia
78 ty EUR vdo thang 5/2011. Cing gidng véi
hoan canh cua Hy Lap va Ireland, goi ciru trg
nay khéng du dé giap Bb Dao Nha vuc day tinh
hinh, Trai phiéu chmh phu nudc nay bi Moody
thing tay danh tut xuéng mirc v no vao thang
6/2011. B4 Pao Nha ciing sém can mot gbi ciru
tro méi.

Tay Ban Nha va Y thi chua nhén sy ctu trg
néo tir EU/IMF. Nhung nhin vao khéi ng khéng
16 cua hai nude ndy ciing cd the thdy tinh hmh
s& con nghiém trong thé nio néu tinh huéng xéu
xay ra. Chi riéng gia tri ng cong cia Tdy Ban
Nha di bing cua ca Ireland, B6 DPao Nha va Hy
Lap cong lal trong khi con s ng ctia Y thdm
chi con ghp 3 14n nhu thé nia. Hién tai, dng
quy ciru trg cua EU/IMF (750 ty EUR) cling chi
dix dé gitip Y tra 40% s6 ng ciia nude nay.

- Trong daz han, dé nhgn duac sue hé tro ndi
trén, cdc quac gia phai cam két thuee hién cdc
chinh sdch tiél kiém nhém gidm chi tiéu va tang
thu nhdp qua dd hinh thanh ndng luc tré ng
dan dan.

Pidu kién cua cic géi ciu trg cia EU/IMF la
cac quéc gia phai thyc hién céc chinh sich khac

khé déi vai nén kinh €. Khu vire cong s& bi cat
giam chi tiéu, dong thai mirc thué cla xa hi s&
¢6 xu huéng tang 1én. Vi dy, dé doi ldy goi ciu
trg khin cép 110 ty EUR, Chinh phu Hy Lap da
chép nhan diéu kién phai cit gidm chi tiéu, cu
thé luomg thang thi 13 va 14 cing cac loai tién
thuong khac ctia nhan vién nha nudce sé bi ciit
hoan toan, trong khi luong s& khdng dugc tang
trong vong ba nim. Luong huu cua ca khu vare
cong va tur déu bi giam manh, con thué gia tri
gia tang s& tang tir 21% - 23%. Chi phi quéc
phong va hé¢ théng y 1é quéc gia ciing sé bi cit.
Hodc nhu déi véi BS Dao Nha, dé dbi lay goi
ctu trg 78 ty EUR, Chinh phi nuéc nay phai
chip nhin cac bign phép tang thué, kiém soat
thi trudmg lao ddng, va tu nhén hoéa cic doanh
nghiép cong quy md 1ém.

Chua bit cac giai phap trén s& hiéu qua dén
dau, thé nhung tac dong cua ching dén tinh
hinh an ninh xa hoi cac qudc gia nay 1a rat lon.
Hy Lap, Y déu phai thay déi ndi céc chinh phu,
trong khi 1an séng biéu tinh phan déi chinh sdch
khic khd bing nd & nhiéu qudc gia rong suét
hai nim qua.

4, Trién vong

Hién nay, dé giai quyét khing hoang no
cdng, c4c chinh phu dang 4p dung bién phap
thit chit tai chinh nhu giam chi tiéu, tang
thué, giam luong va tu nhan hoa. Hé qua cia
cac bién phap thit chat tai chinh thong thuong
khién cho nén kinh té bi thu hep, tang truéng
GDP giam sat.

Diéu bt cip & day la, thong thuong khi roi
vao tinh trang thim hut ngan sach va tham hut
thuong mai, céc quéc gia co thé pha gia dong
néi t& nhim tang kha nang canh tranh cho hang
xudt khéu, giap phuc hdi cin cin thanh todn.
Nhung gia nhap Khu vie déng tién chung chau
Au, chc nude nhu Hy Lap va Bb Ddo Nha da
mét di thir "vii khi tién &" nay. Hon nira, sau
khi nhén sy ciru trg tir EU/IMF, ho lai roi vao
tinh trang cin dén kich thich kinh & nhung lai
phai thyc thi nhimg bién phap han ché tang
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trugng kinh le (cht giam chi ticu, tdng lhué)
Vong ludn quin xudl hién: dé tr ng phfn thit
chat chi ti¢u - lhél chal chi m:u khién nén kinh
1é di xubng - nén kinh @& di xuong lam ng tang -
noy léng lai phai vay thém - mudn vay thém Ian
phai (hat chat chi tiéu. HE qua 13, nén kinh té
cac nuéc nay dé déng roi vdo trang lhél that
nghiép cao, kinh 1é ting trudmg thép, n;_.uon thu
khéng du tra ng, wong khi 56 ng thl mdi ngay
thém chéng chit.

Trong thdi gian t&i, chau Au st phai chimg
kién tinh hinh thit nghiép va lam phd tang cao,
déng EUR mét gi4, tang (ruéng giam sit, thu
nhdp (hye 1é cia ngudi dén ciing nhu nhu céu
déi v&i hang hoa nhap khau giam manh, tr d6
anh hudng tiéu cuc dén xual khdu cua nhimg
nudce va khu vye nhim dén chéu Au. Ngoai ra,
khing hoang ng cong chau Au s& khién dong
tién tim dén noi trh ngy an toan, déc biét la kim
loai quy nhu vang, khién ty trong diu W cua cac
danh muc khéc nhu cd phiéu, tréi phiéu giam
xuéng, lam cho viéc thu hut vén dau tr cua cac
nude trd nén kho khan hon. Khung hoang ng
cong chau Au c6 thé tao ra hai tic dong trai
chiéu hoan 10an véi dong vén dédu tu trén pham
vi toéin cau. Nhimg qudc gia c6 trinh dé phat
trién wong duong vt’yi cac nuéc thuge EU sé&
huong lgi do dong vén sé dlCh chuyén tir céc
nuée chau Au sang cic qudc gia nay khi nha
dau tr mudn tranh thué thu nhap doanh nghiép
dang c6 xu huéng tang cao tai cic quéc gia
chau Au.

Nhin vé dai han, ¢6 thé (hy ring, vin dé ng
cong ciia chau Au thuc su 14 rét kho giai quyét.
Tr rdt l4u, chinh pho cdc nudc phat trién da tao
ra mdt hé théng an sinh xa hdi vé cang tén kém
danh cho ngudi dén. Xu huéng gia hoa dan sb
véi tbe do ngay cang 16n s& chi khién cho ganh
néing nay ngay mot phinh (o hon, it nhét 1a trong
mot vai thip ky 16i. Trong khi do6, dan s6 gia
ciing lam giam lirc luomg Jao dong xa hoi, giam
ting trudng kinh (&, ting murc 1ai sudt, qua d6
tiép tuc tang ganh ndng ng. Vin dé logic kha

don gidn: ng cdng tang lén, dén 50 gia di, ting
trudmg gidm xudng. Tang truémg gidm, khong
tra dugc ng thl ng cong lai tang 1én, gay sic ép
giam ting trudng xudng thap hon niva,

P& tranh roi vao vong ludn quén néi trén, cic
chinh phu cin phéi cé nhfmg bién phap khin
chp nhim gidi quyét vin dé sém nhét c6 thé,
Néu ho chan chir khong som gidi quyét thi cling
gibng nhu “khéi u” trong co (hé ngdy cang lon
hon, rii ro (Ang Ién, kha nang xir Iy ¢t bo lai
cang gidm xubng.

5. Ham ¢ chinh séch cho Vigt Nam

Tur vige danh gid cudc khung hoang ng cong
cua khu vuc chau Au, ¢6 thé rit ra mot 0 ham
y chinh s&ch cho Viét Nam nhu sau:

Thir nhdt, no cong la mot hiém hoa c6 thé
xdy ra doi voi moi quéc gia. Hy Lap, B Dao
Nha, hay Ireland déu la nhimg nén kinh té lay
doi, c6 trinh d§ phat trién cao ¢ luc dia chiu
Au. Néu mo rong hon nira, chung ta co thé lhéy,
vin dé no cong ciing dang la bai toan dau diu
cua ca cac nén kinh té phat trién Khac trén thé
gi¢i nhu My va Nhat Ban. Ng¢ cong da khong
con la mot vén dé riéng cia mot quéc gia ma no
da trés thanh mt sy canh bao doi voi 1t ca cdo
nén kinh t& wén thé givi.

Thie hai, sir gia 1dng ty lé no cong bé thuomg
6 thé dén 16i khing hoang nhanh chong didi
dp luc cua thi trudng tai chinh qué'c 16. Co ché
& day 1a ty 1€ ng cong tang cao, cic 16 chic
dénh gi4 tin nhiém theo ddi va ha bac tin nhiém,
niém tin cva nguoi dan va giéi dau w bi lung
lay, thj trudmg @i chinh tr&r thanh muc tiéu tin
céng cla cc giéi diu co quéc té, nén kinh ¢
roi vao hdn logn va khing hoang. Ba s lidu
canh bao cia viéc giam sat chi sé tin nhigm
bao gdm: i) No cdng nhiéu thé hién & ty 1€ ng
trén GDP cao; ii) Chi tidu qua myrc thé hién o
mire tham hut ngén sach 16n so véi GDP; i)
va tbc d6 1ang truéng GDP sut giam. Vi viY,
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viée theo dbi va kiém ché cdc chi sé ndy la rét
quan trong nhdm tranh cho nén kinh té bi gay
4p luc tir bén ngoai.

’Thl'(‘ ba, ddnh gid chinh xdc co cdu ng cong.
Van dé cua cac nude EU s di nghiém trong
nhu vy la vi phan 16n gi4 tri ng quéc gia cia
ho 12 do vay muon tir bén ngoai. Nhét Ban ciing
¢6 ty 1& no cng cao nhung co cdu phén 16n 1a
do Chinh pht nuéc nay vay tir ngudi dén cua
ho. Trong truémg hop xAu nhét, Chinh phu Nhjt
Ban hoan toan ¢6 thé xin ngudi din cua ho x6a
ng. Didu nay duong nhién 1a khéng kha thi néu
nhu mél’chi‘nh phi vay tién tir thi truong tai
chinh quéc té.

Thir 1, cdi gid phai tra sé vé ciing lén néu
nhic mét quéc gia kéu goi sw cteu trg tir bén
ngoai. Trong vén dé hién tai dang xay ra & cic
nude gip khing hoang ng chau Au, viée thét
cht chi tidu, thyc hién chinh sach “thit lung,
budc bung” dé giam tham hut ngan séch la diéu
kién phai dap {mg dé duoc nhan sy hé trg can

Tai liéu tham khio:

thiét 1r chc 15 chirc tin dung qudc té. Thé
nhung, “thét lung bude bung” lai din (61 nhing
cuge bidu tinh phan ddi cua nguoi dan, giy
cing thing, bdt dn chinh tri, x& hoi, boi nhiing
ngudi nghéo, nhirng ngudi yéu thé rong xa hoi
14 nhing ngudi bi tdc ddng manh nht tir chinh
sach cit giam phuac lgi, cit gidm chi tiéu cong
cia chinh phu. Tinh trang xa hdi bi rdi loan,
chinh sach thi bi can thi¢p (r bén ngoai, cac
chinh phu s& gép rat nhiéu khé khan trong viée
diéu hanh dét nudc.

Co thé khéng dinh, m&i nuéc di & mic dd
nio ciling lién quan dén ng cong va ng cong
vén thuc su can thiét cho moi nén kinh t¢, cho
moi qudc gia. Pidu quan trong 14, kha ning
hap thy ngudn tin dung phit hop cua cic qudc
gia va tiy thudc vao quy md nén kinh té. Hign
tai, thé gidi chua co cong thirc chuin xac cho
ty 1& ng cong hgp 1y, vi 1& d6 mdi québc gia
cin nhan thirc va xir ly cdc vén dé phat sinh tir
no céng cho phi hope
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