KHUNG HOANG NO CONG O CHAU Au:

NGUYEN NHAN VA TAC PONG PEN VIET NAM

TS. Nguyén Kim Chi
Vii Quynh Loan

Pai hoc Kinh té - Pai hoc Quoc gia Ha Nji

Sau con l6¢ khung hoang tai chinh toan
cdu nam 2008, trong khi Hoa Ky va nhiéu
qudc gia khac van con dang phai chbng choi
v6i suy thoai kinh té, lan séng khung hoang
no coéng & chdu Au lai ndi 1én va tré thanh
véan dé nghiém trong, de doa t61 su én dinh
ctia nén kinh té thé gioi.

1. No cng va ngudn gbc caa khing

hoang ng cong

Theo nha kinh té Mankiw, khi chinh
phti chi nhiéu hon thu, chinh phu s& phai di
vay dé tai tro cho thdm hut ngan sach. Téng
gia tri tich 1y cua cac khoan vay dugc goi la
no cong hay no cua chinh phu' No céng bao
gdm no trong nuée do chinh phu vay cla din
cu, td chirc trong nudc va ng nuéc ngoai do
chinh phu vay cua cac cé nhan, td chirc hay

chinh phu nude ngoai.

Chinh phu vay tién thong qua cac hinh
thte nhu phat hanh céng tréi, trai phiéu, hiép
dinh tin dung... Lai suit ddi véi cac khoan
no cdng thuong khac nhau theo tung québc
gia. Lai suit phu thudc vao cac thoa thuan va
didu kién kinh té, xa hoi va kha ning tra no

ctia moi qudc gia. Nhitng qudc gia cé diéu

kién kinh té xa hoi kém 6n dinh c6 thé chiu
lai sudt vay cao hon nhiéu so véi cac qubc
gia c6 diéu kién kinh té - x4 hoi 6n dinh.

Mot qubc gia bi coi 12 ¢6 nguy co v& ng
néu no cdng cua quéc gia dé6 vuot qua mirc
“giéi han an toan” Trén thé gidi, mot sb ticu
chi sau dugc st dung lam gidi han an toan:
ng cong khong vuot qua 50-60% GDP hodc
khéng vuot qua 150% kim ngach xuét khéu;
dich vu trd ng cdng khong vuot qua 15% kim
ngach xuit khdu va khong vuot qua 10% chi
ngan sach? Mot trong nhimg tiéu chuan theo
quy dinh vé muc gidi han an toan ng cia
Lién minh Chau Au la ty 1& no chinh
phiw/GDP khéng vuot qua 60%° Nhiéu td
chic quéc té cho rang ty 1é no cong hop ly
dbi voi cac qudc gia dang phat trién nén &
mirc dudi 50%. Song trén thuc té, khéng co
mirc giéi han an toan no chung cho cac nén
kinh té khac nhau. Mirc an toan no cong phu
thude vao su phat trién kinh té cia mdi qubc

gia va téc d6 tang GDP cuia qubc gia d6. Mot

2 No céng va quan Iy ng céng ¢ Viét Nam.
http://www.fad.danang.gov.vn/default.aspx?id N
gonNgu=VN&id ThucDon Sub=200&TinChinh
=0&id_TinTuc=1709&TrangThai=BanTin

3 Debt-to GDP ratio.
http://en.wikipedia.org/wiki/Debt-to-GDP_ratio
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s qubc gia c6 thé co ty 1¢ no cong/GDP
vuot qua 50% song van duoc coi la an toan
do su phat trién kinh t& manh mé& va téc do
tang GDP cao. Nguoc lai, mot sé quéc gia co
ty 1é ng cong/GDP dudi mic 50% song van
roi vao tinh trang kém an toan vé n(_)4 Vi
vdy. gidi han an toan no coéng can dugc xem
xét trong méi lién hé véi cac chi tidu kinh 6
vi mé khac va cac chi tiéu nhu co ciu ng
cong. co cdu lai sudt, thoi han no, ty trong

cac loai no...

Tinh trang v& ng xay ra khi chinh phu
clia mot nude khong thé hoan tra cac khoan
no cong diy du va ding han. Néu nhirng
ngudi cho vay bit dau nghi ngd kha nang tra
no cua chinh phu, ho sé yéu cau mot muec 141
suat (hay loi tuc trai phiéu) cao hon dé bu
dap cho rui ro v& no. Viéc tang lai suat hay
loi tire trai phiéu mot cach dot ngdt c6 thé
duoc goi la khung hoang ng c6ng. Chinh phu
cac qudc gia s& rat dé roi vao tinh trang
khung hoang no céng khi ho dua qua nhiéu
vao viéc vay muon hodc phét hanh trai phiéu

ngan han.

Thuc chat, khing hoang no cong xuét
phat tir van dé mét can dbi giira thu va chi
ngan sach qudc gia. Chi tiéu ngan sach tang
manh va cac ngudn thu (chu yéu tir thué)
tang khong kip véi nhu cau chi khién cho
ngan sich thim thung ning né. Tham hut
ngan sach kéo dai khién no cbng gia ting.
Khing hoang ng cong xay ra & mot sd quéc
gia 1a két qua cua cac diéu kién bt loi vé

kinh té nhu i sudt tang cao, gia tri hang hoa

* Xem chi thich 2.

xudt khdu giam va nhiing ct sdc trén thi
truong thé gidi.

D¢ giai quyét tinh trang bat can déi
ngan sach, cac quéc gia vay no ¢6 thé lua
chon mot trong hai bién phap: Mér la, giam
nhap khau, 4p dung céc bién phép tai khéa
va tién té thit chat. Hai la, vay thém cac
khoan no moi véi 1ai sudt cao hon dé thanh
toan cho cac khoan ng ddo han. Ca hai bién
phap nay déu cé tac dong tiéu cuc ddi véi
nén kinh té. Nhiéu qudc gia da lua chon bién
phdp thir hai lam cho tinh trang ng nan cang
tr&d nén nghiém trong. Dén khi cac qubc gia
d6 khong con kha nang thanh toan ng cho
cdc chi ng nudc ngoai, tat yéu sé Xay ra

khung hoang no cong.

Ngoai cac nguyén nhédn khach quan do
nhitng bién déng cua nén kinh té thé gidn,
khung hoang no céng con xuatephat tir phia
cac nudc vay ng do viéc sir dung ngudn von
vay kém hiéu qua, dau tu vao cac linh vuc cd
phiéu va bat ddng san gay ra tinh trang bong
bong kinh té. Khi cac bong béng nay v&, gid
co phiéu va bat dong san sut giam khién nén
kinh € roi vao tinh trang khé khan va céc
chinh phii khong thé tra duoc no. Bén canh
do, khung hoang no ciing c¢6 thé xay ra do
cac chinh sach kinh t€ vi mé kém hiéu qua

cua quoc gia vay no.

Gan day, lan séng khung hoang no cong
& chau Au va mot s6 qude gia khac trén thé
gi6i phan 16n xudt phat tir su gia taing manh
cua chi tiéu ngan sach (chi hoat dong cua b
may chinh phu, cac chuong trinh kinh té xd

hé1, phic loi cong cdng, dau tu co so ha tang .
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va dac biét la chi tiéu cho cac chuong trinh
kich thich kinh té trong khuing hoang tai
chinh toan ciu niam 2008). Bén canh do, su
kiém soat chi tiéu va quan ly ng cua chinh
phu thiéu chat ché va kém hi¢u qua, kem
theo tinh trang that thoat. lang phi trong dau
tur va chi tiéu, 1€ tham nhiing dang gia tang &
nhiéu nudc. Trong khi dé. cac ngudn thu,
dic biét 1a thu tu thué giam do nhidu loai
thué bi cit giam theo cac thoa thuan thuong
mat tu do va viée quan ly thu thué con nhiéu

bat cap.

2. Truomg hop ng cong ¢ Hy Lap va
Ailen

1. Truong hop Hy Lap

Hy Lap vbén la mot trong nhimg nén
kinh té tang truéng nhanh bac nhat trong khu
vuc ddng EUR nhimg nam gén day voi tde
dé binh quan (2000-2007) khoang 4,2% so
v6i mire trung binh 3,1% cia khu vuc dong
EUR. Nén kinh té phat trién &t va loi tace trai
phiéu giam do viéc gia nhip Lién minh Chéu
Au di cho phép chinh pha Hy Lap thuc hién
bdi chi ngidn sach 1on dé tai tro cho cac
chuong trinh phuc lgi xa hoi. Thém vao do,
tiét kiém trong nudc sut giam nhanh chong
dan dén dau tu trong nudc phu thude kha
nhiéu vao cac ngudn vén tir bén ngoai. Tir
nam 1993, ty 1€ ng chinh phu trén GDP
thuong xuyén & muc trén 100%. Tir khi Hy
Lap gia nhap Lién minh Tién t&¢ Chau Au
nim 2001 dén nam 2007, no cong cua quéc
gia nay tang tr 11-13 ty EUR/ndm. Riéng
nim 2004, ng céng cua chinh phua Hy Lap

tang khoang 19 ty EUR do cdng tac chuin bi
cho Olympic.

Nam 2008, khung hoang tai chinh toan
ciu bung nd da gy ra nhimng tac dong manh
mé& dbi véi cac nganh kinh té cha chdt cua
Iy Lap. Cac nganh du lich va déng tau déu
bi thiét hai nang né do khung hoang voi
doanh thu giam khoang 15% trong nam
2009. Dé dbi pho voi khung hoang, chinh
phu Hy Lap da vay khoang 58 ty EUR cho
cac chuong trinh kich thich kinh té. Va lan
dau tién ké tir khi gia nhap khu vuc déng tién
chung chau Au, no cong cua Hy Lap tinh
bing % GDP tang tr& lai, kéo theo 13i suit

cho vay cling tang lén.

Trong mot thot gian kha dai, chinh phu
Hy Lap di nguy tao cac bao cao kinh té
trong nudc, sip xép lai cac giao dich nham
che gidu cac khoan ng khéng 16, déi pho vai
cac yéu cau cua Ngin hang Trung wong
Chau Au (ECB) dé c6 thé tiép tuc vay va chi
tiéu nhiéu hon. Van dé cua khung hoang no
cong tai Hy Lap 1a no vay nudc ngoai chiém
ty 1& 16n. Ty 1é trai phiéu do nudc ngoai nim
gilt theo udc tinh c6 thé Ién téi 80% tdng

khéi lugng trai phiéu chinh phu phat hanh.

Ngay 27 thang 4 nam 2010, t& chuc
Standard & Poor’s da xép hang no cua Hy
Lap vao muc BB+, tic la & muc “nguy
hiém” Standard & Poor’s uéc tinh, néu Hy
Lap bi v& no thi cac nha ddu tu s& mét 16i
30-50% gié tri tai sdn cua minh. Ngay sau d6
loi tie trai phiéu cua chinh phu Hy Lap di
ting manh. Sau Standard & Poor’s, hai t&
chie xép hang uy tin khac 1a Fitch va
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Moody's cling gidng ¢ip muc do tin nhi¢m
cua Iy Lap xudng lam cho loi tie trai phicu
chinh pha trong nam 2010 tang 1¢én v¢ ca gia
tl ¢t doi va wong ddi so voi i phicu

chinh phu Duec.

Neav 2

thudn v¢ vay ne gida Ty Lap va ciac quoc gia

thing 5 nam 2010, mot thoa

Khac thude khu vue dong EUR voi Quy Ticn
¢ Quoc ¢ duge thong qua. Thoa thuin bao
com Khoang 45 v [EUR cho Ily Lap vay

neay lap e rong nam 2010, va s¢ cap thém
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trong, tuong lai. Téng gia tri cua goi ciru try
cho Iy Lap la khoang 110 ty LUR dd duge
chfnp thuan. Lai sudt cho khoan vay nay
khodang 5%, duoc xem la & muc tuong doi
€a0 so vai cdc goi curu tro thong thuong. Tuy
nhién, goi ctru trg ndy khong du xoa dju
nhimg lo ling cua cac nha dau tu nude
ngoai. Thi truong chimg khodn chau Au va
[Toa Ky ngay sau do da sut giam manh. Trai
phiéu cua 11y Lap duoc giao dich o miuc rét

thip.

Hindy 1: Ty 1¢ n¢g chinh phia trén GDP caa Hy Lap tir nim 1970-2010
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Nguyén nhan cua cudc khung hoang nay
xuat phat tir nhiéu yéu 16, bac gdm céc yéu
td bén trong va cac yéu td bén ngoat.

Thit nhar, khung hoang no cong o Iy
Lap chi yéu do tham hut ngdan sdach kéo dei.
Tir nam 2001 dén 2007. tang trudng kinh (¢
Hy Lap kha cao. duoc thic diy chu yéu bang
cach tang ticu dung ca nhin (thong qua viée
tiép can cac ngudn tin dung mot cach dé
dang) va diu tu cong duoc tai trg boi EU va
chinh phu trung uwong. Trong 7 niam nay.
trong khi chi tiéu cua chinh phu tang khodng
87% thi thu nhap chi tang 31%. din dén
tham hut ngan sach cao hon rit nhiéu so véi

muc gio1 han 3% GDP cua EU. Cac nha kinh

t¢ cho réng, quan 1y tair chinh cong kém hicu
qua chinh 1a nguy¢én nhin siu xa dan dén
tinh trang tham hut ngan sach o Iy Lap. Sau
khung hoang tai chinh nam 2008, nhiu
nganh kinh & giam sat, nén kinh (& Ily Lap
phai déi mat véi rat nhiéu khé khin, thu
ngdn sach giam, trong khi chinh phu lai phai
tang cudmg chi tidu cong d¢ kich thich kinh
(&, Tinh dén dau nim 2010, ny cong cua Ily
Lap da 1&n téi xap xi 143% GDP Vay ng
nuoc ngoai cho chi ticu cong ting manh.
dong thoi tiét kiém wong nude thip dan dén
su phu thudc cua nén kinh té I'ly Lap vao cdc
chu ng nude ngoai. do la maot vin dé 1on cua

Iy Lap.

Hinh 2: Thu nhip va chi tiéu chinh phu Hy Lap, 1988-2009 (% GDP)
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Thir hai, sw giam tinh canh tranh cua
nén kinh 1é. Cac nha kinh té cho ring muc
luong cao va san luong thap mét cach tuong
dbi so voi mét sé qudc gia khac chinh la
nguyén nhan chu yéu Theo mdt nghién ciru,
muc luong cua Hy Lap da tang trung binh
khoang 5% mot nam tir khi nudc nay gia

nhap khu vuc ddng tién chung chau Au vao
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Doanh thu
Uy ban Chdu Au.

nam 2001, cao hon khoang 2 Idn so véi murc
trung binh cua khu vuc. Trong cung thot ky.
xudt khau ctia Hy Lap tdi cac déi tac thuong
mai chinh cda minh tang truong khoang
3,8% mot nam, chi béng Mot nura so voi ty I¢
tang truéng nhap khau cua cac qudc gia nay
voi cac déi tac thuong mai chinh khac,

Ngoai ra, mic lam phat cao clng la mot
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trong ciac nguyén nhan lam giam tinh canh
tranh cua hang hoa Hy Lap déi vai cic qudc
pia khac, dic bidt Ia cac qudc gia trong clng
Li¢h minh Chau Au. Tu khi gia nhap khu
vie dong tidn chung chau Au dén nay, lam
phat cua Hy Lap ludn cao hon muc trung
binh cta toan khu vuc. 3¢n canh do, can can
tai khoan vang lai ngay cang tham thung
nang né. Trude nam 2004, tham hut can cin
10-12 ty

USDmam nén Iy Lap ¢o thé i trg cho

thanh toan ¢ muc khoang tu

khoan thim hut nay mot cach dé dang. Tuy
nhién, sau nam 2006, thim hut bén ngoai
tang vut 1én 161 52 ty USD vao 2008, tang

dp 5 1an so voi trude nam 2004.

Thir ba, kha ndng 1iép cdn voi nguon
vén weu dai cia EU ciing & mdt nguyén nhdn
quan trong dan dén khéi ng nirde ngodi cuia
Hy Lap ngay cang cao. Sau khi tham gia khu
vuc déng tién chung chau Au nim 2001, Hy
Lap va mot sb qudc gia EU khac dé dang vay
& muc |} suat wu dai hon so véi cdc nude &
bén ngoai khu vuc EU cho ngan siach quoc
gia va tra cac khoan ng ct. Trén thuc té. cac
ngan hang cua nudc ngoal nam gitr dén 75%
tong no cong cua Iy Lap. Trudc khi khung
hoang tai chinh xay ra, vi¢c dua vido cac
ngan hang nudc ngoai s¢ tao didu kién d¢
dang hon cho viéc vay ng. Nhung sau khung
hoang, di¢u nay lai gy ap luc rat lon Ién vén
dé tra no va gia han no. Cac ngan hang trong
nudc sau khi duoc bao lanh boi cac khoan
vay ctia chinh phu lai tién hanh mé rong cho
vay tiéu dung, do do tham hut voi bén ngoai

cang thém tram trong.

Ngodai ra, mot s6 yéu td nhu cac van dé
bit én trong nudc cua Hy Lap (¢ tham
nhiing, viéc quan ly khu vuc cong kém hiéu
qua, bao luc chinh tri, v.v...) va cac yéu td
bén ngoai nhu su thiéu chat ch& trong quy
dinh v¢ tai chinh cua EU (nhu Cong udc On
dinh va Phat trién) khién cho van dé no cong
cua I'ly Lap khong ngung tang 1¢n va tat yéu

din dén mat kha nang tra ng.
2. Truong hop Ailen

Néu nhu khung hoang no cua Hy Lap ¢é
nguyén nhan tir su ycu kém cua hoat dong
quan tri tai chinh ¢éng voi nhimg khoan chi
ticu khdng 16 cua chinh phu vuot qua kha
nang kiém soat. thi khung hoang no cong cua
Ailen lai bat ngudn tir viée quan Iy khu vie

tai chinh kém hi¢u qua.

Sau khi gia nhap khu vuc dong tién
chung EUR vao nam 1999, nén kinh (¢ cua
Ailen budc vao thoi ky tang truong khong
bén vimg. Muc luong & Ailen tir 1997 dén
2007 tdng nhanh hon muc trung binh cua
chau Au gan S lan. Tdc do ting trudng kinh
(¢ nhanh ctng voi 1ai sudt thip da khién cho
Ailen diu e qua nhiéu vao khu vuc tai chinh
b'fmg cach vay no cua nudc ngoal, dan dén su
bung nd tin dung. Ciing trong thot ky nay.
bong bong nha dait bit dau xuét hién. Tu nam
1997 dén 2006, gia nha dit & Ailen da tang
khoang 90% so v&i 28% & Tay Ban Nha va
20% & My. Do thu nhap tur thué tang lén
dang ké nén ngan sach chinh phu thang du ¢
muc trung binh 1,6% GDP trong khoang 10
nam, tir 1997 dén 2007


file:///irng

? p - , - 7
Khuing hodng no cdng 6 ehiu Au...

49

Nam 2008, do tac dong cua cudc khing
hodng tai chinh toan cau. tbe do tang truong
kinh té ctia Ailen da giam manh. Téc do tang
GDP giam tir 5.8% trong nam 2007 xudng
con -3.4% nam 2008 va -7.6% trong nam
2010. Nguyén nhan cua suy thoai kinh & ¢
Ailen chu yéu la do cdu trong nudc giam
manh. Cudi nam 2010, san lugng cua Ailen
giam 14% i khi bit dau cude khung hoang.
Khu vuc tai chinh bi tac dong tham chi con
manh hon. Cic ngan hang cua Ailen ngay
cang phai ganh nhicu no xdu sau khi da tang
cho vay qua manh trong thoi ky kinh té tang
trugng manh va bong bong bit déng san
phinh to. Dén khi thi truong bat dong san sup
db. nhidu khoan cho vay bat dong san bién
thanh no xau va cac ngan hang dimg trudc
nguy co vd ng. Thua 16 cua cac ngan hang
trong nam 2010 udc tinh khodng 35 ty EUR
hay 20% GDP, trong do riéng ngan hang
qudc doanh Anglo Irish tuyén bd thua 16 mot
khoan 12.7 ty EUR, 1én nhat trong lich su
Ailen.

Chinh phu Ailen budc phai giai ctru hé
théng ngin hang bing cic bién phap dic
biét. bao gém viéc bom thém tién cho cac

ngin hang, dam bao vd&i nguol gui va cac
chu no cua cac ngin hang chinh va mua lai
cic khoan no xdu. Nam 2009, chinh phu
Ailen 1ap ra mét dinh ché tai chinh méi goi
[ NAMA (National Assct
Agency) dé& nhan hiu hét cac khoan no xau

Management

cta cac ngan hang Ién trong nudce. Cac bi¢n
phap cuu trg nganh ngédn hang da dit mot
ganh ndng 1on cho ngédn sich cua chinh phu.
Chi phi dé 6n dinh khu vuc tai chinh trong
nam 2009 chiém khodng 13,9% GDP, muc
cao nhit trong sd cac qudc gia phat trién. San
luong giam va tinh trang thit nghiép gia tang
da lam cho thu nhép tir thué nam 2009 giam
khoang 11.6%. Chi tiéu thuc té cua chinh
phu. mac du duoc giir 6n dinh so v&i GDP,
nhung lai ¢6 téc do tang nhanh so véi cac
qudc gia EU khac. Tat ca cac yéu td nay da
dan dén ngan sach chinh phu trong nim 2009
tham hut ¢ muc 14,8% GDP Nog nudc ngoai
sau khi di trir di cac bao lanh cho khu vuc tai
chinh da tang tor 25% GDP trong nam 2007
1én dén 94% vao nam 2010. Nhu vay. khung
hoang ngin hang & Ailen di thuc sy tro

thanh mot cudc khung hoang ng nude ngoai.

Hinh 3: Ty 1¢ no chinh phi/GDP cua Ailen tir nim 1996 dén nim 2010 (%)
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S http://www.economicshelp.org/blog/economics/ireland-national-debt/



http://www.economicshelp.org/blog/economics/ircland-national-debt/

50 NGHIEN CUU CHAU AU

EUROPEAN STUDIES REVIEW N°09 (132).2011

Sau nhi¢u 1an tri hodn. cudi cung chinh
phu Ailen da phai vién toi géi ctru tro khan
cip cua IFU va IMF tri gia 85 ty EUR, hay
115 ty USD, véi lai suat khoang 5,8%/nam.
Cang gidng nhu I'ly Lap. goi ctru trg nay di
kém voi mot s6 diéu kicn nhu cit giam chi
ticu chinh phu, cat giam lwong huu cua khu
vuc cong. tang thué doanh nghi¢p, va tang ty

I¢ du trir bat bude cua cic ngin hang.

Nhin chung, khang hoang no cta Ailen
la do chinh phu nudc nay phai ciru trg cho hé
thong ngan hang trude nguy co sup dd, khién
no Xxau cua khu vuc tu nhan bién thanh ganh
nang cua ngan sach chinh phu va chinh phu
khéng du kha nang trd no di phai ciu vién
toi EU va IMF dé tiép tuc ctru nguy cho céc
ngan hang. Nhiing nguyén nhan siu xa cua

cudc khung hoang ng nay bao gém:

Thit nhdt, s phinh to cia bong bong
bat dong san. Trong nhiing nam 2000, cung
voi tang truong kinh té manh mé, thu nhap
clia nguoi dan tang cao va ty 1é that nghiép
thap. Diéu nay da khuyén khich nhiéu nguoi
mua nha va séng riéng & tudi rt tré. Mait
khac, 1ai suat di vay giam li¢n tuc tr sau nam
1983 ciing gép phan thuc day cac cong ty
vay tién dau tu xay dung va nguoi dan vay
tién dé mua nha, din dén su bung nd cua
nganh xay dung. Téng sb lugng nha & sau
mot thoi gian tang dan dan tir 1,2 triéu nam
1991 dén 1,4 triéu nam 2000, da dot ngot
tang 1én td1 1,9 triéu vao nim 2008. Nim
2007, nganh xay dung chiém khoang 13,3%

cbng an viée lam ca nudc, mac cao nhi
trong sb cac qubc gia OECD va cao hon cic
nuoe khac khoang 5%. Gia bit dong sin
duge diy 1én gap bdn lin so voi thoi ky
trude do, sé lugng nha ctra duoc xay dung
cling tang vuot qua so voi nhu cau thuc

cua nguoi dan.

Thir hai, s quan ly yéu kém doi voi hé
thong ngan hang. Nguy co vd ng cua céc
ngdn hang Ailen hi¢n nay cé thé néi la hau
qua truc tiép cua hoat dong cho vay qua muc
déi vai dau tu bat dong san va dat dai thong
qua viéc di vay muon nude ngoai trong ngan
han véi ldi suat cao. Trong giai doan bung nd
bong béng bét dong san, dic biét la tir sau
nam 2003. cac ngan hang di gop phan lam
ting nhu cau nha ¢ théng qua cac quy dinh
cho vay long léo cua minh. Cac khoan cho
vay c6 thé 1én 161 100% gia tri thé chép, tang
cuong cho nguoi ¢6 thu nhap trung binh vay
tién mua nha. Tang truong tin dung cho khu
vuc tr nhan cua hé thong ngan hang tur nam
2003-2007 lién tuc khoang 25%/nim. Viée
cho cac coéng ty phat trién bat déng san vay
ticn duoc mo rong va khi khung hoang xay
ra, cac khoan n¢ nay lai trd thanh khong thé

thu hoi.

Thit ba la tinh trang tham hut ngén sdch
nghiém trong ¢ quéc gia nay trong may nim
gan ddy. Do kinh té tang truong manh mé,
chi tiéu cua chinh phu tr nam 1995 dén nam
2005 da tang gap doi theo gid tri thuc t&, voi
ty 1€ tang trung binh hang nam 1a 6%. Khi
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khung hoang tai chinh toan ciu nd ra va
bong bong nha ¢ bi v&, thu nhip tir thué
giam mot cach dot ngot. Téng thu nhap
chinh phu giam wr 68 ty EUR nam 2007
xubng con 60 ty EUR nam 2009. do thu nhip
tir thué trude ba va thué 1ai von giam tir 6,3
ty EUR xuéng 1.6 ty EUR. Su giam xubng
trong thu nhdp nay khong duoc cin bing boi
su giam xubng tuong ung trong chi tidu
chinh phu. Véi ty 1é thit nghiép gia ting.
chinh phua buéc phai tang cuong chi tiéu cho
tro cap thit nghiép tur 18,7 ty EUR nam 2007
1én to1 23.5 tv EUR nam 2009. Chi trong
vong hal nam tir nam 2007 dén nam 2009,
ngan sach cua chinh phu da di tir thang du

tdi tham hut khoang 20 ty EUR.

3. Mot s6 tac dong cia khing hoang
ng cong chiu Au déi véi Viét Nam

Cudc khung hoang no céng chau Au
trudce tien da thire tinh Viét Nam trong viéc
vay no va quan ly chi tiéu. Theo bao cao cua
Chinh phu cdng bé dau thang 10 nam 2010,
no cong nam 2010 udc s€ Ién to 52,6%
GDP, trong d6 ng nudc ngoal chiém 38,8%
GDP Chinh phu du kién ng cng trong nim
2011 sé la 57,1% GDP, cao hon gin 5% so
vai nam 2010. Pay la mic kha cao, doi hoi
chinh phu phai than trong hon trong viéc vay

no dé tranh xay ra tinh trang mat an toan.

Tiép dén, cudc khing hodng nay dnh

hieéng dén kinh té Viét Nam ca truc tiép véi

gidn 1idp. Chau Au la thi trudong xudt khau
[én tha hai cua Viét Nam, chi sau My, chiém
16,43% xudt khau cta Viét Nam nam 2009.
Khung hoang no c6ng lan rong & chau Au tat
yéu s& din dén téc do phuc hdi cua nén kinh
té thé gidi cham lai, thét nghié¢p va lam phat
tai cac qudc gia chdu Au sé ting cao, déng
EUR mat gia, thu nhap thuc té ctia ngudi dan
va cAu tiéu dung dbi voi hang hoa nhap khau
giam manh. Theo B§ Cong thuong, khung
hodng ng cong s& kéo theo nhitng khé khan
vé tai chinh khién cac quéc gia chau Au cé
thé that chit nhap khau va gia tang ap dat cac
rao can thuong mai déi véi hang héa cua
Viét Nam. Mat khac, theo nhiéu chuyén gia
kinh té, tac dong cua khung hoang ng cong
chau Au dbi véi xudt khau cua Viét Nam sé
khong quéa 16n, vi mac du EU la doi tac
thuong mai 1én cia Viét Nam, song kim
ngach thuong mai hai chiéu gitta Viét Nam
voi EU hién nay chi chiém hon 1% gia tri
kim ngach thuong mai cia EU. Hon ntra,
hang hoa cia Viét Nam xuat khau sang EU
chu yéu 1a hang hoa gia ré, do dé viéc that
chat chi tiéu khién nguoi tién dung EU
chuyén tir hang héa xa xi sang cac loai hang
hoa gia ré do cac doanh nghiép Viét Nam san

xuat.

Bén canh d6, cudc khung hoang nay
ciing cé thé dan dén su bdt on dinh trén thi
truong thé gici. Cac nha dau tu trén thé gioi
dang tim vang nhu mét noi tri 4n an toan

trude nguy co cudc khing hoang no chau Au



ngay mot lan rong. lam cho gid vang trong
thot gian qua tang manh. Vice gid vang ting
cang vai xu huong ting manh cua dong USD
la didu it khi xay ra. Rat co thé s¢ tang (i
mot ky luc mai trong thot gian 141 va 1o sur
tich bict hoan toan gifra gid i san vang va
cac tai san khac. Didu nay s¢ tac dong xau
dén diu o toan thé gigi va Vict Nam, bai
mot khi vang chiém ty trong lom trong danh
muc ddu tr cua cae 10 chiue thi cing dong
nghia vor vice cae danh muc khac nhu O
phid¢u. trai phicu s& bi giam manh. Aur vy,
luéng von dau ne gicn 1iép cang tro nén han
ché.

Khung hoang no chdau -Au ciing gay ra
nhitng hién dong hdr thuong vé 1y gid. Su
bién dong tang giam cia dong USD va dong
Yén s& pdy ra tinh trang bit on dinh déi voi
hoat dong Uit nhip khiau cua cac doanh
nghiép Viét Nam. Néu dong USD tang gia
trong khi tham hut thuong mai cua Viét Nam
dang gia tang. cong voi thoi diém dao han
cua cac khoan vay tin dung ngoat t¢. s¢ lam
gia tang suc ¢p tang rui ro hoi dodi va bién
dong W gid. ¢o thé gay khé khan doi véi hoat
dong kinh doanh va thuong mai clia Viét

Nam.

Ngoai ra. I'i¢t Nam con ¢o thé chiu anh
hwong boi cudc khung hoang ng cong hién
nay lam cho dau ne truc tiép nuée ngodi
giam. Cac nha dau tu chau Au s& han ché

dau tu ra nudc ngoai hon.
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‘ A
4. Két luan

RO rang cudc khung hoang ng ¢ chau
Au da va dang dat ra nhi¢u vén dé. ma tang
cuong quan tri ¢cong. quan ly ngudn von vay
mai chi 1a mot goc nhin. Qua thuce té nay co
th¢ rat ra mot s6 bai hoc cho Viét Nam. Thit
nhdr: Can st dung cac khoan dau tu cong
hicu qua. Chi khi nao biét chac chin rang
diu tu nay 6 hicl qua va giai quyét cac nhu
ciu thue su cua nén kinh ¢ thi mai diu
Thir hai: Phai kiém soat chit ché muc tham
hut ngan sach. Thir ha: Chinh phu phai ting
cuong stre canh tranh cua nén kinh (. Boi
chi ¢o tang trudng maéi ¢é thé chdng duoc rii

ro va khung hoang.
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