NG CONG CUA CHAU AU: _
KHUNG HOANG, CUU TRO VA TRIEN VONG

Trong nhiéu thang qua, chau Au dang
rat chat vat tim 10i giai cho nhiing "nti ng"
cong khong 15, co nguy co d6 ap xudng nén
kinh té dang trong tinh trang tri tré ké tur
khiing hoang kinh té toan cau nim 2008 dén
nay. Gan dy nhét, vao giira thang 3/2012,
“nti ng céng chau Au”, ma phan co nguy co
dé bi nut gy nhat bat ctr lic nao 1a Hy Lap,
da dugc gia ¢d thém bﬁing thoa thuan hd tro
lan hai va xo4 ng méi nhit giita chinh phu
nudc nay voi Ngan hang Trung wong Chau
Au (ECB), Quy Tién t& Quéc té& (IMF) va
céc cht ng tu nén ciing chua thé sup do ngay
duoc. Tuy vay, tinh trang tam on nay cé thé
kéo dai duoc dén bao gid va c6 thé tao da
gitip cac nudc co lién quan giai quyét dugc
dut diém nguy co khing hoang ng cong hay
khong van chua rd, song c6 mot diéu chéc
chan 1a it nhiéu n6 ciing gitp dugc IMF ciing
nhu cac chinh pht ndy c6 thém thoi gian dé
nhin lai cidc cudc khung hoang nay, cach giai
ctru ching va tim ra dugc cach di tiép thich
hop hon.

1. No cong - Mot sé van dé Iy luan co
ban

Mubn hiéu dugc cac cudc khing hodng
ng céng & chau Au hién nay, danh gia chinh

xac dugc nguyén nhan va hi¢u qua cua

PGS. TS. Luu Ngoc Trinh
Vién Kinh té va Chinh tri Thé gioi
TS. Tran Pirc Vui
Dai hoc Kinh té - PHQG Ha Ngi
nhitng giai phap va trién vong giai quyét
chung, ching ta khong thé khong niam dugc
mot s6 khia canh 1y ludn co ban nhét c6 lién
quan.
1.1. Mét vai khdi niém
No cong (public debt) 1a mot khai ni€ém
twong d6i phtc tap. Tuy nhién, hau hét
nhimg céach tiép can hién nay déu cho rang,
no cong la khoan ng ma chinh phu cua mot
quoc gia phdi chiu trach nhiém trong viéc
chi trda khoan no do. Chinh vi vay, thuat ngtr
ng cong thuong duoc st dung cung nghia
v6i cac thudt nglt nhu no Nha nuoc (State
debt) hay no Chinh phu (government debt).
Tuy nhién, ng' cong hoan toan khac voi no
quoc gia (national debt). No qudc gia 13 toan
bd khodn ng phai tra cia mot quéc gia, bao
gém hai b phén 1a n¢ cua nha nudc va ng
ciia tu nhan (doanh nghiép, to chuc, ca
nhan). Nhu vy, ng cong chi 1a mot bo phan
cla ng quéc gia ma thoi'. Noi canh khac, no
cong 1a toan by cac khoan vay ng cua cac
cip chinh quyén tir trung uwong dén dia
phuong tai mot thoi diém nao d6. No cong
phat sinh do céc cép chinh quyén chi tiéu (ké

ca chi thuong xuyén va chi dau tu) nhiéu hon

"' Tran Vi Hai, Quan Iy No cong: Thuc trang va kién
nghi hoan thién phap ludt, 23/10/2011.
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thu nén phai vay ng dé bu dip chénh léch thu
chi. Thong thuong, ng cong la hé qua truc
tiép ciia tham hut ngan sach chinh phu va qui
mo ng cong ding bang qui mo tham hyt
ngan sach tich tu lai qua thoi gian. V&
nguyén tic, dé bu dap tham hut ngan sach,
cac chinh phu phai di vay trong va ngoai
nuée chir khong duoc phat hanh tién dé tranh
nguy co xay ra lam phat cao. Tuy nhién, ng
cong & mot sé nudc dang phat trién, ching
han nhu Viét Nam, con do chinh pha vay ng
dé tai trg cho cac du an dau tu cia minh
(thuong 1a cac dy an dau tu xdy dung co s
ha ting) nén qui md ng coéng tham chi con
cao hon nita. Nguon dé tra no cong 1a cac
khoan thu trong twong lai bao gém ca thu
ngan sach va thu tir cac du 4n du tu bang
ngudn von vay (néu cd). Do rat nhiéu chinh
phu trén thé gidi co tham hut ngan sach, ké
cd ngan sach chinh phu & cic nudc cong
nghiép phat trién va dang phat trién, nén van
dé no cong rat phd bién trén toan cau va thuc
t¢ da dién ra nhiéu cudc khing hoang no
cong khi chinh pht quéc gia nao d6 khong
thé tra no dang han, ca ng géc va no 131, nén
phai tuyén bd pha san qudc gia hodc cu ctru
su tro gitp qudc té. Noi nhu thé dé khing
dinh mot didu, no cong 1a vin dé& binh
thudng, t6n tai thuong xuyén va lau dai trong
doi séng hién dai, con van dé ng cong co trd
thanh van dé khing hoang ng cong hay
nghiém trong hon 1a v& ng cong hay khong
lai 14 van d& khac, va phu thudc vao nhiéu

nhan to.

1.2. Nhitng tac dong clia ng cong

Trong thuc té, ng cong vua co nhiéu tac
dong tich cuc nhung cling ¢ khong it nhitng
tac dong tiéu cuc. Nhan biét nhiing tac dong
tich cuc va tiéu cuc nham phat huy mit tich
cuc, han ché mit tiéu cuc 1a diéu hét suc can
thiét trong xay dung va thyc hién chinh séch,
phap luat vé vay, sir dung va quan ly no

cong.

Nhing téc déng tich ciee chit yéu cia no

cong bao gom:

- No cong lam gia ting ngudn luc cho
nha nuéc, tir d6 ting cudng ngudn vén dé
phat trién co so ha ting va ting kha ning dau
tu dong bd cua nha nude. Viét Nam dang
trong giai doan ting toc phat trién nén kinh
té thi truong theo dinh hudng xa hoi chu
nghia, trong d6 co sé ha tang 1 yéu t6 co
tinh chat quyét dinh. Mubn phat trién co s
ha ting nhanh chong va dong b, von 1a yéu
t6 quan trong nhét. Vi chinh sach huy dong
ng coéng hop 1y, nhu cau vé von sé timg budc
dugc giai quyét dé dau tu co so ha tang, tir
d6 gia tang ning luc san xuat cho nén kinh

7
A

te.

- Huy dong no cong goép phan tin dung
dugc ngudn tai chinh nhan rdi trong dan cu.
Mot bd phan dan cu trong xa hdi cd cac
khoan tiét kiém, thong qua viéc nha nudc
vay ng ma nhitng khoan tién nhan rdi nay
duoc dua vao st dung, dem lai hiéu qua kinh

té cho cd khu vyc cong lan khu vuc tu.
- No cong s€ tan dung dugc su ho tro tur
nudc ngoai va cac to chuc tai chinh quoc te.

Tai trg quc té 1a mot trong nhitng hoat dong
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kinh té — ngoai giao quan trong ctia cac nudc
phat trién mudn giy anh hudng dén cac quic
gia nghéo, ciing nhu mudn hop tac kinh té
song phuong. Néu cic nudc, nhat 1a cic
nuée dang phat trién, biét tin dung tot nhimg
co hoi ndy, s& c6 thém nhidu ngudn vén wu
dai dé dau tu phat trién kinh té-xa hoi, nhat

la co so ha tang.

Bén canh nhiing tac dong tich cuc néu
trén, no cong ciing gdy ra nhitng tdc dong
tiéu cuc nhat dinh. No cong s€ gay ap luc 1én
chinh sach tién t¢, ddc biét 1a tir céc khoan tai
tro ngoai nudc. Néu ky luat tai chinh ctia nha
nude 16ng 1éo, ng cong s€ to ra kém hi€u qua
va tinh trang tham nhiing, 1ang phi s€ tran lan
néu thiéu co ché giam sat chit ché viéc sir

dung va quan 1y no cong’.

2. Khing hoing ng cong: Nguyén

nhéan, gidi phap va trién vong

Nhu vdy, xét trén binh dién 1y thuyét
cling nhu thuc té cudc sdng cho thiy, di vay
va ng cong 1a vin dé binh thuong dé phat
trién kinh té-xa hoi ctia mdi chinh phu qubc
gia. Piéu d6 c¢6 nghia 1a ching c6 nudc nao
khong di vay va khong bi méc no, chi khéac
nhau & chd vay it hay nhiéu, no it hay nhiéu
va quan ly va st dung céac khoan di vay do

nhu thé nao ma thoi.

Thoi gian qua, cac nudc giau da vay ng
voi toc do chong mat do suy thodi kinh té,
cac khoan chi tdng vun vut bdi cac hoat dong

giai ctru, hd tro that nghiép va nhitng nd luc

% Tran Vi Hai, da dan.

kich thich kinh té. Theo théng ké cta IMF,
mdi gidy troi qua, mdi ngudi dan trén thé
gi6i lai ganh khoan ng 16n hon, va hién thé
gidi chiing ta dang ng hon 39 nghin ti USD.
Nhiéu nim tré lai ddy, ng cong di trd thanh
van dé nong bong ciia nén tai chinh & cac
qudc gia phat trién va méi ndi, trong do, no
cong tich tu ngay cang 16n va tap trung chu
yéu & My, Tay Au, Bic Au, Nhat Ban ¢
ngudong trén 100% GDP, tham chi & Nhat
con trén 200% GDP!’

Céc hoc gia kinh té trén thé giéi quan
niém, khing hoang tai chinh thudng xudt
phat tir ba khu vuc: khing hoang tién té (ti
gid hdi doai) nhu timg xay ra ¢ Thai Lan
nam 1997, khing hoang ngan hang va khung

hoang ng cong.

Cudc khing hoang tai chinh toan cau
niam 2008 dugc cham ngoi tir tin dung bat
dong san dudi chuan & My, hoanh hanh thé
gidi sudt 3 ndm tudng da tam yén, budc sang
nam 2011 lai duoc chdm thém mdi lua tir
khung hoang n¢ cong, tr d6 bdc 16 nhiing
anh huong mang tim véc sau rong va nguy
hiém d6i v6i nén tai chinh toan cau, dén ndi
nhiéu ¥ kién cho rang, thé gidi sap phai don

mot “si€u bao” tai chinh mai.

3 Theo udc tinh ciia To chirc Hop tac va Phat trién
kinh t& (OECD), n¢ cong ctia 10 qudc gia giau nhét
thé gidi s& tang tir mirc 78% GDP vao nim 2007 1én
muc 114% GDP vao nam 2014. Bac biét, ng cong cia
cac nude thanh vién da tang vot tir khoang hai muoi
nam nay, tu 59% GDP vao nam 1987 1én 75% GDP
vao nam 2007; No cong s& ting 30% tir nam 2007 dén
ndm 2017. Tai My, ng cong s€ tir 63% GDP vao nam
2007 1én 103% GDP vao nam 2017; Anh: con sb nay
tir 47% lén 125%; Nhat tir 170,6% tang 1én 208%.
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Hau hét cac nha phan tich déu canh bao:
Khoéng nén xem thuong khung hodng ng
cong; Boi néu khong dwoc phong ngira va
ctru tro kip thoi, s& nd ra hiéu ung sup do
day chuyén va lan truyén nguy hiém t6i chat
luong tai san hé thong ngan hang thuong mai
do phan 16n trai phiéu chinh phii phat hanh

deu dugc ngan hang nam git.

Trén thuc té, khong chi c6 ngan hang
ctia Ailen mua trai phiéu chinh phii nudc nay
ma nhiéu ngan hang ciia chau Au, My, Nhat
Ban... déu mua. Hodc véi trai phiéu Hy Lap,
Tay Ban Nha, Italia cling vay. Hon nita, do
tinh chat hoat dong cia ngan hang thuong
mai 13 toan cdu hoa, nén khi ngan hang bi
ton thuong, uy tin bi giam sut s& tac dong
xau dén dong tién giri cua ngudi dan.

Chinh nhan thic dugc nhu vay, nén hai
nim qua, cac to chiic qudc té (trudc hét la
IMF), cac chinh phu c6 lién quan va cic t6
chuc tin dung (nhét 13 cac ngan hang 16n) da
chung lung déu cat dé giup cac nudc bi
khing hoang no cong cé thé thoat ra khoi
tinh trang d6. Trong phan ndy, ching toi s&
diém lai nhimg nd luc giai ctru no céng &
“con ng” chau Au duge coi 1a ning va dé ton
thuong nhat, giap ching ta hinh dung dugc
tién trinh din dén khung hoang no coéng &
nhitng nudc nay. Ho da va dang duogc giai
clru ra sao, va trién vong cua cac “con bénh”
kinh nién nay s& di vé dau?

2.1. Niii ng cong chiau Au: Khong
dwoc dé dé vé diy chuyén?

Tir cudi ndm 2009, Hy Lap da roi vao

tinh trang nguy hiém vé tai chinh cong, voi

tham hut ngan sach dat mtc 12,7% GDP,
gap hon 4 lan gi6i han cho phép ctua mot
qudc gia thuoc Khu vuc ddéng Euro. Mirc
tham hut nay cung vdi khodn ng cong tri gid
300 ti Euro, chiém 125% GDP, gip hon hai
lan muc quy dinh cua EU, di 1én toi 134%
(tc 326 ti Euro) vao nam 2010, da thuc su
cho thdy tinh nghiém trong ctia cudc khung
hoang no cong tai Hy Lap. Nguy hiém hon,
nén kinh té 16n thir 27 thé gi6i nay rat c6 thé
bién thanh kip nd cta toan bd hé théng tai
chinh, tién t& chau Au va thdm chi toan cau.
Hau hét cac chuyén gia déu c6 chung nhan
dinh, néu Hy Lap roi vao tinh trang v0 no
qudc gia, nhitng nude khac nhu Bo Pao Nha,
Italia, Ireland va Tay Ban Nha ciing sé cung
chung ) phan, boi vi ti 1€ no ctia cac nudce
nay lan luot 1a 75,2%, 115,5%, 63,7% va
59,5% GDP, cao hon mirc quy dinh chung
cua EU la 60%.

Trudc tinh hinh nguy hiém nhu vay, dé
tranh bi v& ng, chinh phu cic nudc nay da
cau ctru dén sy gitp dd cua EU va IMF. Trén
thyc té, Ngan hang Trung uong Chau Au
(ECB) va IMF da cung v6i cac nudc thanh
vién Eurozone dua ra goi cuu tro tri gia 110
ti Euro (lan 1) va 158,6 ti Euro (lan 2) ddi
v6i Hy Lap; 85 ti Euro ddi véi Ireland va 78
ti Euro d6i v6i B6 Pao Nha, (riéng Tay Ban
Nha da khong nhan goi ctu trg). boi lai, cac
nude trén déu bude phai cam két thuc hién
cac chuong trinh kinh té-xd hoi khic kho,
“that lung, budc bung”, cai td co cAu kinh té
tuong tng. Ho phai cam két tiét giam chi

tiéu ngan sach triét d¢, bao gdm cit giam quy
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huu tri, luong thudng tai khu vuc cong
(khong tang luong thang thua 13, khong
thuong cho cong chirc), han ché nhap khau
cac mat hang xa xi (nhu ban hanh thém mat
s6 sic thué méi dbi voi cac mat hang thude
14, ruou, xang dau va my phdm cao cip nhép
khau), giam bat chi phi cho bao hiém xa hoi,
va thing tay véi nan tham nhiing va ling phi,
phan diu sém ha thadm hut ngan sach vé mirc

quy dinh cua EU.

Pong thoi, IMF ciing di cung v6i EU
thuyét phuc cac ngan hang tu nhin chu no
x6a ng cho cac con ng 16n, trude hét 1a Hy
Lap. Két qua 1a ngay 12/3/2012, sau nhiéu
tudn dam phan cang thang, chinh pha Hy
Lap tuyén bd di dat duoc thoa thuan hoan
d6i no khong 16 vé6i gidi dau tu tu nhan.
Theo d6, 6 t6i 85,8% s6 nha dau tu tu nhan
ddéng ¥ x6a 50%, tic 142 ti Euro cho Hy
Lap, tang ti 1¢ von an toan tdi thiéu cua céc
ngan hang khu vuc 1én 9%, va chuyén 177 ti
Euro (twong duong 234 ti USD) tién ng dén
han thanh toan sang ng dai trong 30 nam toi.
Ngoai cac chu no tu nhan, 69% céac chu ng
qudc té ciing di dong ¥ so bo vé thoa thuan
“x6a va hoan ddi ng” ciia Hy Lap. Trong khi
d6, cac ngan hang va quy huu tri cling sé
phai ganh chiu phan thua 15 1én téi 75% tir
céc khoan dau tu ctia minh & qudc gia hién
dang gap khé khan tai chinh nay. Lién sau
d6, ngay 15/3/2012, IMF ciing quyét dinh
cap cho Hy Lap khoan vay 28 ti Euro (36 ti
USD) trong vong 4 nam, va cac nudc lang
giéng chau Au ctia Hy Lap chinh thic trao

cho nudc nay mot khoan tién ctru nguy moi,

thir hai trong vong 2 nam, tri gid 130 ti Euro
(172 ti dola). Bé kip thoi giup nudc niy
thanh todn khoan vay 14,5 ti Euro dén han
vao ngay 20/3/2012, ngay 20/3, Hy Lap da
nhan duoc khoan giai ngan dau tién tri gia
7,5 ti Euro (9,9 ti USD) cta goi ctru trg méi
trén, trong do6 5,9 ti Euro tir cac nudc thude
Eurozone va 1,6 ti Euro tir IMF*. Quyét dinh
quan trong nay cua EU va IMF da nhan duoc
su danh gia tich cuc ctua du luan quéc té va
phan Ung tich cuc tur thi truong tai chinh.
Trudce hét, mbi lo ngai Hy Lap c6 thé v no
ngay trong thang 3 da lui lai phia sau. Trong
khi cac khoan ctru trg bat dau duogc rot cho
Hy Lap, cic co quan xép hang tin nhiém
cling da xem xét lai mirc tin nhi€ém ng cua
nudc nay. Standard & Poor's ngay 15/3 da
danh gia d6 tin nhiém cua sd trai phiéu méi
cua Hy Lap dugc phat hanh sau thoéa thuan
hoan d6i ng & mitc CCC. Trudc d9, Fitch
Ratings vao ngay 13/3 cling da nang muc tin
nhi¢m cta Hy Lap tr "v& no han ché" 1én B-,
Vv6i trién vong on dinh. Pay 1a lan dau tién
xép hang cua Hy Lap dugc nang lén ké tir
khi khung hoang no bit dau vao cubi nim
2009 va ciing 1a 1an dau tién Fitch nang xép
hang ctia Hy Lap ké tir nam 2003. Fitch cho
rang thoa thuan hoan d6i no da giup Hy Lap
b6t di dang ké mdi lo vé& no nan ciing nhu
giam nguy co tai dién nhitng khé khin ngin
han trong thanh todn ng. Cung voi do, trién
vong kinh té - tai chinh cua Hy Lap ciing
dugc nhan dinh tuong ddi lac quan. Sau khi

thong qua khoan hd trg méi cho Hy Lap,

* http://www.vietnamplus.vn, ngay 21/03/2012.
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IMF nhan dinh dit nuéc dang ganh trén vai
nli n¢ 16n nay s€ thoat khoi suy thoai vao
nim 2014. IMF du bao kinh té Hy Lap s&
giam 4,8% trong nam 2012, khong tang
truéng trong nam 2013 va tang 2,5% vao
nam 2014. Thiét ché cho vay niy ciing nhan
dinh muc ng cia Hy Lap sé ting tr 163%
GDP vao nam 2012 1én 167% GDP vao nam
2013, song sau d6 s& timg budc giam xubng
116,5% GDP vao nam 2020, trong khi muc
tiéu 1a 120% GDP.

Cung v6i nhimng tién trién tai Hy Lap,
quéc gia c6 ganh no coéng "dang so" nhat
trong khu vuc Eurozone, nhiing s6 liéu méi
cong bd vé cac nén kinh té trong khu vuc, tur
nén kinh té dau tau 1a Bic dén qudc gia ciing
dang c6 van dé vé no coéng nhu Italia, hay
nhitng nudc da ting phai nhin cuu trg la
Ailen va BO DPao Nha, dang nhen nhém
nhiing hy vong dé ngudi ta tin rang séng gio
trong cudc khung hoang no cong kéo dai
nhidu nim nay xem ra di tam ling’. Tuy
vay, mudn c6 thé hiéu va khang dinh duoc
xem li€u khung hoang ng cong & Hy Lap va
rong hon & Eurozone chi 1a tam ling, hay
thuc sy da qua, chung ta can tim hiéu xem,
nui ng cong khong 16 cua cac qubc gia nay
da duoc hinh thanh nhu thé nao?

2.2. Nhitng nguyén nhdn cua nui ng

cong chdiu Au

2.2.1. Nan nhén cia bénh thanh tich®

> Lé Minh, TTXVN, Tin Kinh té, ngay 12/3/2012.
% Theo Ng6 Minh Tri,
http://www.sgttonline.com/detail30.aspx?Colum

C6 nhiéu bang chtng thuyét phuc cho
thdy chinh viéc EU nhiéu lan 1am ngo trudc
cach hanh xtr vO nguyén tic cua cac thanh
vién da khién Hy Lap va cic thanh vién khac

cua Khoi thanh ra ndong noi nay.

Cu thé, nam 1996, dé chuén bi cho viéc
ra méit dong Euro, Hoi dong Chau Au da hop
tai Dublin dé thao luin cac van dé can thiét.
EU di ky Hiép udc Maastricht quy dinh: Dé
tham gia Khu vuc dong Euro, cic nudc
thanh vién phai tuan thu hai diéu kién tai
chinh nghiém ngat: mot la duy tri muc tham
hut ngan sach nha nuéc & mtc 3% GDP, hai
la tong ng cong khong duge vugt qua 60%
GDP qubc gia. Mudi mot sang lap vién lic
bay gid van an dinh gid G 1a ngay 1/1/1999
cho viéc ra mét dong Euro, bat chip viéc
chua c6 qudc gia nao trong Khéi lic by gid
c6 thé dap umg duogc cac tiéu chi trén. Tham
chi, lic d6 Bi con co6 téng no qudc gia lén
dén 131% GDP, gip 2,2 1an mirc cho phép.

2.2.2. Gia nhdp vgi va

Tham vong mudn nhanh chong tao ra
mot khéi kinh té chung c6 sttc anh huong da
khién cho cac thanh vién sang lap lac biy
gid mudn ¢ cang nhiéu thanh vién cang tot.
Diéu d6 da khién cho cac tham vong chinh
tri va vap voi nhimng thyuc trang kinh té cac
quéc gia. Chang han, bat chip tit ca, cac
qudc gia chau Au di tim cach “lam dep” s6
sach bang moi gia dé kip tién do gia nhap.

Mic du lac d6 con sé “sach dep” tham hut

nld=30&newsid=63736&fld=HTMG/2010/0304/
63736
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4% cta Hy Lap da khién mot s6 ngudi nghi
ngd, song than ky hon khi Hy Lap tuyén bd
giam dwoc muc thim hut ndy xubng con
2,5% vao nam 1998 va tham chi du bao s€
chi con 1,9% vao nam 1999. Trudc thanh
tich d0, ca chau Au di tung ho Hy Lap nhu
mot cdu chuyén than ky khién mot s6 nude
phai ngudng md. Nhitng nudc khac nhu Tay
Ban Nha, Phap, B4 Pao Nha ciing noi theo
dé cb gang “dat thanh tich” tham hut chi 3%.

2.2.3. Nhitng s6 liéu “ma”

Song dang tiéc 1a vao thang 3/2000,
theo tiéu chuan ké toan méi, nguoi ta di phat
hién ra rr:ing, tham hut thyc sy cia Hy Lap
vao nam 1998 1a 3,2%, chu khong phai
2,5%, cang khién nghi ngd c6 thém co so.
Pén nam 2004, mdt bao cdo khac lai chi ra
con s tham hut ctia Hy Lap vao nam 1998 1a
4,3%, boi Hy Lap dd nhap nhang tién chi
tiéu mua sim cong voi vién trg chinh phu
dén 2 ti Euro. Khong chi thé, Hy Lap con ¢
¥ khong hach toan mot sb khoan chi cho
quan sy ciing nhu y t& vao tong chi chinh
phu. Nguoc lai, quéc gia nay con xem mot
s6 khoan vién tro tir chau Au 1a cac khoan
thu vao cua chinh phu. Véi cach nay, Hy Lap
da “bua” tham huyt ngan sach nam 2003 mdt
cach kho tin. Vao thang 3/2004, Hy Lap
cong bd tham hut ngan sach 2,6 ti Euro
tuong duong 1,7%, tic thip hon nhiéu so véi
mirc trung binh cua EU la 2,7%. DPiéu do
khién nhiéu nguoi cang thém nghi ngd va
EU da gay ap luc buoc Hy Lap phai xem xét
lai. Dudi ap lyuc tir chau Au, Hy Lap da cong

b6 1a bi thiéu hut 3,2%, boi trude d6 da tinh
céc trg cap thué wdc tinh cua chiu Au vao
ngudn thu chinh pha. Bén thang sau d6, Hy
Lap thtra nhan da bé qua mét s6 khoan chi
ti€u quan sy, tinh cao Ién gia tri thang du an
sinh x4 hoi cung 1ai suat thap di, nén con s6
thuc phai 1a 4,6%. Dén thang 3/2005, Hy
Lap “thanh that” thong bao tham hut cua
nam 2003 1a 5,2%. Va trong 1an “thanh that”
cudi cing vao cudi nam do, con sé ting 1én
mirc 5,7%. Nhu viy, sau 18 thang, sb liéu
tham hut nam 2003 da tang tur 2,6 ti Euro 1én

t6i 8,8 ti Euro, tic cao gip gan 3,5 lan.

2.2.4. Co loi cung huong, co hoa... tu

chia

Theo 6ng Jean-Pierre Jouyet, Chu tich
Uy ban Giam sat thi truong ching khoan
Phép va 1a cyu cb van truong cua Chu tich
Uy ban Chau Au, van dé ng cong cia Khu
vuc dong Euro ciing cho thiy thé ché tai
chinh cia EU khong du nang lyc va chuyén
mén dé kiém ché nhimg thanh vién khéng
tuan thu hi¢p udc cua Khdi. David Marsch,
tac gia cudn Pong Euro, cubn sach nodi dén
qua trinh khai sinh ra dong tién nay, ly giai
lién minh tién t& di duge xem la cong cu cho
lién minh chinh tri, nén céc “séng lap vién”
ching hé quan tdm nhiéu dén chuyén trimg

phat thanh vién vi pham quy ché chung.

Nam 1996, khi thao luan xem liéu c¢é
can thiét phai c6 nhitng cong cu trimg phat
nhitng thanh vién vi pham hay khong, Tong
théng Phap Jacques Chirac va Thu tudng

Pirc Helmut Kohl cho rr?mg, tdt nhat nén dyua
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vao y thirc, va cudi cing EU ung ho chu
truong nay. EU cho ring, cic qubc gia sé
phai ty diéu tiét 1dy. Willem Buiter, kinh té
gia trudng cua Citigroup va la thanh vién cua
Uy ban Chinh sach Tién té cia Ngan hang
Anh, mo td Hiép udc 1996 nhu “nhitng con
hé gigy”. Con 6ng Jean-Pierre Jouyet noi:
“Mot hiép woc ma khong co bién phap trung
phat thi la vo nghia”.

Pau chi c6 mdi Hy Lap khong bi lam
sao. Tir nam 2002 dén nim 2004, khi Phép
va Pirc vugt chuan tham hut thi cac qubc gia
EU khac ciing van binh chan nhu vai va
khong hé c6 ¥ kién gi. Ong Jean-Luc
Dehaene, cuu Thu tudéng Bi, khong ngai chi
trich: “Ho ¢6 xu hwéng dwa ra quyét dinh
chinh tri”’. Nay, dén khi Hy Lap kéu van va
lo s¢ dong Euro chét yéu thi EU méi vao

cudc.

2.2.5. Thiéu sot co cau cua Hiép uoc

Maastricht’

Cudc khung hoang ng cong & Khu vuc
dong Euro va su sut giam cua dong tién nay
con boc 16 thiéu s6t mang tinh co cdu cua hé
théng dong tién chung chau Au. Bién phap
khic phuc dang nam trong tay chinh cac

thanh vién cua hé théng do.

Trong “thoi binh”, viéc duy tri cam két

gilt mirc tham hut ngan sach nha nudc ¢ mirc

7

http://www.thesaigontimes.vn/Home/thegioi/hoso/346
30/

¥ Nguyén Son, Tap chi Cong san Dién tir, s6 5 (197),
nam 2010.
http://www.tapchicongsan.org.vn/details.asp?Object=
20954872&news_ID=5354271

3% GDP va tong no cong khong dugc vuot
qua 60% GDP, khong gap kho khan gi dac
biét, nhung khi cudc khung hoang kinh té -
tai chinh kéo dai nhu tir cudi nim 2008 dén
nay, hau hét cic nudc tham gia hé théng
ddng Euro dd budc phai “pha rao” trude ca
hai diéu khoan néi trén, do budc phai chi
nhimg khoan tién khong 16 dé ctru nguy
nganh ngan hang, va qua d6 ctru nguy nén
kinh té. Pac biét dang lo ngai la mtrc tham
hut ngén sach ciia 4 nuéc B6 Pao Nha, Tay
Ban Nha, Ailen va Hy Lap da 1én t&i 9-14%,

vuot xa quy dinh cua Hi¢p udc Maastricht.

Hy Lap 1a mét xich yéu nhat trong soi
day chuyén Eurozone. Trudc khing hoang,
nudce ndy co ti 1é ting trudng cao nhét trong
khéi EU nho tap trung phat trién cac nganh
dich vu, ngan hang, du lich, va dia be. Tuy
nhién, kinh té ngam chiém t6i hon 30% GDP
va san xuat kém phat trién nén nudc niy
ludn phai nhdp siéu. Khung hoang nd ra, no
cong 1én t6i 115% GDP (gap doi so v6i quy
dinh cua Hi¢p udc Maastricht) va tham hut
ngan sach qudc gia 1én t6i 14% GDP (cao
hon quy dinh 3,5 1an). Kha ning thanh toan
no cua chinh phu Hy Lap bi nghi ngo, céac
nha du tu voi vi rat von khoi Hy Lap va
khong cho chinh phu nudc nay vay thém
tién.

Pé khic phyc tinh hinh, dau nam 2010,
chinh phii cia Dang X4 hoi da cam két trong
vong 2 nam kéo murc thadm hut ngan sach
xudng con 3%. Tuy nhién, gidi phan tich cho

rang nhiém vu d6 1a bat kha thi vi: Thit nhdt,


http://www.tapchicongsan.org.vn/details.asp?Object=20954872&news_ID=5354271
http://www.tapchicongsan.org.vn/details.asp?Object=20954872&news_ID=5354271
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Hy Lap khong thé ha gia déng Euro dé kich
thich xudt khiu; Thi¢ hai, chinh phu khong
thé tu y diéu chinh 14i suit co ban dé vuc day
nén kinh té. Néu dung ngoai khdi Eurozone,
lam hai vi¢c trén khong kho, nhung vi tham
gia Eurozone, Hy Lap (va céd céc thanh vién
khéc) bi bo tay.

Mic du kinh té Hy Lap chi chiém 3%
GDP cta 16 nuéc thanh vién Khu vic dong
Euro, nhung ciing du dé de doa tinh viing
chic cua toan Khéi. Nguoi ta lo ngai hiéu
g domino s& dan t§i B6 Pao Nha, Tay Ban
Nha va Ailen, nhit 13 khi khong thdy hy
vong nhanh chéng dao nguoc thé co & Hy

Lap.

Yéu kém thanh khoan cta Hy Lap, Tay
Ban Nha, Bd Pao Nha va Ailen lam 19 ra
thiéu s6t mang tinh co cdu trong chinh sach
tién t& chung chau Au véi chii truong mot
déng Euro manh. Néu cac chinh phu cat
giam chi tiéu dé tr6 vé& véi Hiép ude
Maastricht thi diéu d6 ciing dong nghia véi
viéc lam tiéu tan nhiing nd luc vuc day nén
kinh t& va 1am ting that nghiép, tir d6 khai
dong qué trinh giam phat trén pham vi toan
chau Au. Con néu dé céc chinh phu tuy ¥
quyét dinh muc tham hut ngan sach va cong
no cua ho thi Hi€p udc Maastricht c6 nguy

co tan vO.

Tém lai, Hi¢p udc Maastricht chua giai
quyét duoc mau thudn gitra cai toan thé va
cai bd phan. Chinh sach tién té chung cua
toan Khoi ngdy cang t6 ra khong phu hop

v6i nhitng chinh sach tai khoa phan tan cta

ting chinh phu riéng biét. Téc d6 hoi nhap
nhanh chong vé mit kinh té - tai chinh cua
chau lyc dang bi su cham tré ctia hoi nhap
chinh tri - hanh chinh cén trd. N6i nhu ti pha
Soros, diém yéu ctia Hiép wdc Maastricht 1a
& chd chau Au co6 Ngan hang Trung wong
chung, nhung lai thiéu mot Bo Tai chinh

chung.

2.2.6. Sw yéu kém trong diéu hanh ddt

nieGe ciia Chinh phii’

Gia nhap khu vic dong tién chung Euro
nam 2001 14 co hoi 16n dé cac qubc gia thanh
vién, trong d6 co6 Hy Lap, co thé tiép can véi
thi truong von qudc té. Pang budn thay, day
lai 12 mot trong nhitng nguyén nhan khién

cac quoc gia nay lam vao canh “chua chom”.

D& dang hat vén dau tu nudc ngoai,
trong gan mot thap ky qua, chinh phu Hy
Lap lién tuc ban trai phiéu dé thu vé hang
tram ti dola. SO tién nay 18 ra co thé giup
kinh té Hy Lap tién rat xa néu chinh phu c6
ké hoach chi tiéu hop 1y. Nhung diéu nay
khong xdy ra, nha chtc trach duong nhu
“ngil quén” trén nui tién c6 duoc nho vay no.
Néi dung hon, chinh pha Hy Lap chi biét chi
tiéu (phan 16n cho co sé ha tang) chir hau
nhu khong quan tdm dén cac ké hoach tra ng.
Mot vi du dé thay nhét 1a cong tac t6 chiic
Olympic 2004 - ky Thé van hoi hoanh trang
nhét va ciling ton kém nhét trong lich str. Chi
12 ti Euro (cao hon t6i 10 ti so v6i du kién)
nhung khong cho phép bat cir mot bién hiéu

quang cdo nao dugc xuat hién trén duong

? Quéc Hung , tong hop.
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phd, chinh phu Hy Lap d khién ngin sach
qudc gia nam 2004 tham hut t6i 6,1% (so voi
GDP) trong khi giéi han ma khdi EU cho
phép 1a 3%. Khong chi chi phi cho co s¢ ha
tang, quy luong ctia khdi dich vu cong tai Hy
Lap di ting gap ddi trong vong 10 nim qua.
Trong khi d6, ngudn thu khong duoc cai
thién sau hang loat bién phap cit giam thué
dé kich thich dau tu. Nhitng bit on ndi tai
cua kinh té Hy Lap thuc su bién thanh con
bao bénh khi con bao khing hoang kinh té
thé gidi 2008-2009 tran qua qudc gia Nam
Au nay. Cubi thang 9/2009, chi vai tuin
trude khi bi danh bai trong cudc tong tuyén
clr ngay 4/10/2009, chinh quyén cia Thu
tuéng Costas Karamanlis cho biét tham hut
ngan sach nam 2009 cia nudc nay ¢ muc 6-
8% so v6i GDP. Tinh trang quan 1y va diéu
hanh kém nén kinh t& nhu vay khong chi 1a
cau chuyén riéng cua Hy Lap ma ching ta c6
thé quan sat thdy & nhiéu nudc chau Au
khéc.

2.2.7. Bi “cac qudn sw quat mo” loi

dung

Trong mot dién bién khac lién quan toi
nhitng khoan n¢ khong 16 hién nay cua cac
thanh vién Eurozone, trong d6 c6 Hy Lap,
sau mot thoi gian diéu tra, gio ddy nguoi ta
méi biét duoc réng, viéc cac nudc nay méc
ng qua nhiéu va khong di kha niang thanh
toan nhiing khoan ng ddo han 1a "nho su
gitip strc déu" ctia mot sé “quan su quat mo”
1a cac ngan hang tu nhan ngoai qudc, nhit 1a
Ngan hang My Goldman Sachs. Theo tiét 16

cua to The New York Times, Goldman Sachs
da giup d& Athénes (trong 10 nim gan day)
lach qua nhiing hang rao canh bao dugc EU
dung 1én dé vay nhiéu ti Euro ma khong cho
cac nha giam sat ngan khd chau Au biét.

Vao thoi diém Hy Lap gan nhu v& ng
thi cac ngan hang nudc ndy van con c¢d tim
cach vay tién gitp nha nudc khong phai hodn
tra ng. Pau thang 11/2009, tirc 3 thang trudc
khi Athénes trd thanh tdm diém cta nhimng lo
lang vé tai chinh cta thé gi6i, mot nhom ctia
Goldman Sachs di dén Hy Lap mang theo
mot dé xudt rat hién dai cho chinh phu nuéc
nay. Phai doan trén, do dich than Chu tich
Goldman Sachs 13 Gary Cohn dan dau, da
gidi thiéu mdt cong cu tai chinh giup chinh
phu Hy Lap doi lai viéc tra khoan ng xa hoi
vao mot tuong lai xa - gidng nhu mot vi chit
nha sip dén han tra no ngan hang dem thé
chép cin ho cua minh 1an tht hai dé lay tién

tra no cho khoan vay lan trudc.

Trudc day cach nay dung dugc. Nam
2001, tirc 1a thoi diém Hy Lap vira gia nhép
EU, Goldman Sachs cling da ting gitp chinh
pha Hy Lap bi mat vay nhiéu ti USD. Cu thé
12 Goldman Sachs va mét sé ngan hang dau
tu khéac cho cac chinh phu trude day cua Hy
Lap vay tién dudi hinh thic cac hop dong
tién t¢é nhung khong tinh nhu 1a khoan ng.
Bing cich nay Athénes van to ra ton trong
luat choi cia EU vé tham hut ngin sach,
ddng thoi tiép tuc sdng nho nhimg dong tién

di vay.
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Nhiing cong cu dugc Goldman Sachs,
JPMorgan Chase va mdt loat cac ngan hang
su dung da giup gidi lanh dao Hy Lap, Italia
va nhiéu nudc khac che gidqu dugc nhiing
khoan vay ctia minh ma EU khong hé hay
biét. Khong phai 1a Phd Wall da tao ra nhimg
khoan no cho cac qubc gia chau Au, nhung
cac ngan hang nay da giup Hy Lap va cac
quéc gia khac vay tién vuot qua kha nang chi
tra nho vao nhitng hop déng hoan toan hop
phap. Dé “lai qua”, Hy Lap di chi cho
Goldman Sachs khoang 300 triéu USD tién
hoa héng vi di giup ho vay muon duoc mot

khoan tién 16n vao nim 2001.

Tai Hy Lap, chinh quyén nudc nay da
thé chap cac san bay, duong cao tdc cia
nuéc minh dé vay tién. Hop dong mang tén
Eole da giap Athenes tra b6t duge khoan ng
cong vao nim 2001. Hy Lap di nhan tién
vay truc tiép tir cac ngan hang va cam két s&
thanh toan nhimg khoan ng trén tir tién thué
thu tai cac san bay va duong cao toc. Kiéu
trao dbi nhu vay di gdy tranh cdi trong gi6i
chinh khach chau Au subt nhiéu nim. Nam
2002, nhitng cong cu kiéu nhu Eole bi budc
phai giai trinh trude Qudc hoi, cho nén chinh
phii cic nudc thanh vién EU danh phai xép

chung thanh nhitng khodn ng vay.

Tuy nhién, nam 2005, Goldman Sachs
lai ky hop dong tién té voi National Bank of
Greece (NBG), ngan hang thuong mai 16n
nhat Hy Lap. Sau d6, nim 2008, Goldman
Sachs con giup NBG sap nhap hop dong trén

vao von cua cong ty c6 tén goi Titlos, roi lay

cong ty nay thé chip dé vay tién tir Ngan
hang Trung wong Chau Au. Theo nha phan
tich tai chinh Edward Manchester thudc
Hang Tai chinh Moodys, hop dong tién té
trén cho phép chinh phu Hy Lap tra ng trong
thoi gian dai, nhung xét vé yéu td hiéu qua
kinh té thi khong bao gio c6 loi cho dat

nudc.

Trudc nhing tiét 10 trén cia bao chi,
ngay 16/2/2009, Qubc hoi Chau Au di 1én
tiéng yéu cau cac nudc EU tién hanh diéu tra
vai tro ctia Goldman Sachs va mot sb ngan
hang dau tu khac da ting cho cac chinh phu
truéc day cua Hy Lap vay tién dudi hinh
thirc cac hop dong tién té nhung khong tinh
nhu 1 khoan ng. Pho chu tich Uy ban Kinh
té va Tién té cua Qudc hoi Chau Au Arlene
McCarthy cho rang, chinh kiéu vay tién dudi
hinh thurc nay 1a mdt trong cac nguyén nhan
day muc ng cong cua Hy Lap 1én cao, ganh
nang nay do 1én vai nguoi dan Hy Lap, dé lai
hau qua xau cho nén kinh t& Hy Lap va anh
hudng dén cac nudc sir dung dong Euro nhu

hién nay.

2.2.8. Hau qua cua Mo hinh kinh té thi
truong xa hoi hay Nha nuwoc phuc loi Tay,
Bic Au

Diéu dé c¢6 nghia 13, xét trén binh di¢n
khu vure, cude khung hoang ng cong chau Au
c6 ngudn gde siu xa tir ché do phic loi dugc
xay dung tir sau Chién tranh thé gi6i thir Hai

n"n <

theo hudng "chi nhidu hon thu", “vung tay
qua tran” khong tuong ung véi toe do ting

truong kinh té. Co thé ndi, M6 hinh Nha
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nudc phuc loi nay mdt thoi da dugce tung ho,
va qud thuc n6 cling mang lai nhiing thanh
cong nhét dinh, nhét 1a trong nhiing thap ky
dau phat trién, nhung mit khac no ciing
khién cho con nguoi d& y lai su bao cip thai
qua ctia Nha nudc (ca vé xa hoi, y té, giao
duc va tro cap thit nghiép). Hau qua ma bay
gio ngudi ta da thdy 16 1a n6 da day “luc dia
gia” nay vao tinh trang tham hut ngan sach
nha nudc kinh nién va ng cong cao ngat

ngudng.

Nhu vay, cudc khung hoang ng cong &
Hy Lap, va rong hon la ¢ chau Au, da tam
ling nho cac chwong trinh giai ciru quyét liét
va khong 16 cta cic chinh phit EU va IMF
cling nhu sy x04 no va gidn no cia cac to
chirc tai chinh tu nhan 16n; “Tran ng cong” o
My dd dugc nang 1én sau “hiép dau” cing
thang giita hai dang ddi lap 16n nhit ¢ qudc
gia ndy; “Qua bom no cong” & Nhat Ban van
chua bi nd, c6 1& cha yéu do ngdi nd cua nd
dang nam trong tay ctia ngudi dan Nhat, thay
vi cac nha dau tu nude ngoai. Nhung liéu
diéu d6 co thé lam cho "ngon lra ng cong
toan cau" duoc dap tat bao lau, khi ma ng
cong & hau hét cac qudc gia nay déu di vuot
qua 100% GDP? That kho dé co thé tra 1oi
duoc cau hoi d6. Tuy vy, c6 mot diéu chac
chin rang, cac khoan no cong nay l1a binh
thudng trong tién trinh phat trién kinh té - xa
hoi ciia bat ky qudc gia nao va no sé ton tai
lau dai cung véi tién trinh d6. Nhung céc
khoan thiéu hut ngan sach, cac khoan ng

% ¢¢.

cong nay cd trd thanh nhiing “nti ng”, “tran

no” hay “qua bom n¢” cong hay khong va

chung c6 bi d6 v& hay khong va vao lac nao
lai 12 vAn dé khéac. Piéu d6 hoan toan phu
thudc vao trach nhiém va kha nang quan ly
va su dung ra sao cac khodn vay nay cua cac
chinh phu qudc gia, ciing nhu vao sy hop tac
va xur Iy khéo 1éo cua cac chinh phu nay véi
cac to chirc tai chinh qudc té, trudc hét 1a
IMF.

Nhitng phan tich trén cho ching ta thiy,
cho dén nay, & chau Au va c6 thé ¢ cac nudc
va khu vuc khac, mac du cudc khung hoang
ng céng da vira tam ling diu, nhung rat co
thé n6 s& bung phat trd lai vao bat ct lac
ndo, & bit ¢ noi nao, vai cuong do co thé
con nghi€ém trong hon rat nhiéu. Tai sao lai
nhu vay? Boi vi cho dén nay, ngudi ta méi
dbi pho (chir khong phai xur 1) cac cude
khiing hoang no cong nay cha yéu thong qua
cac chuong trinh giai clru, bang cac giai
phap ngin han, nhat thoi (nhiéu khi vi muc
dich kiém phiéu bau), méi dé cap dén céc
van dé bé ngoai chir chua hé di vao nhiing
van dé cin ban, nhimg nguyén nhan siu xa
clia chung, va bang nhiing giai phap lau dai,
phu hop, dung cham dén nhitng van dé nén
tang nhu mo hinh phét trién, co céu kinh té,
dinh hudng phat trién, bd may t6 chic, nang
luc quan 1y va diéu hanh nén kinh té cua
chinh phu va cac t6 chtrc tai chinh tién té
1én. Vay néu khong dung dén duoc nhiing
van d¢ d6 thi khé c6 thé néi manh duoc bat
clr didu gi vé nhitng “ndii no” va “qua bom
ng”cong khong 16 nay. Do 1a chua ké viée
céc nén kinh t& ¢ khu vyuc nay van dang phai

vat 1on voi suy thoai va that nghi¢p cao, voi
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téc do tang truong du doan giam -1,2% trong
nim 2012 va ting trudng rat thip vao cac
nam tiép theo. Pong thoi, viéc cam van dau
mo ddi véi Iran ciia My va cac nude phuong
Tay chic chin s& ddy gia dau 1én t6i 150
USD hoic thdm chi 250 USD/thing .
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