KINH TE - PHAP LUAT CHAU AU

PONG €URO VA CUOC KHUNG HOANG NO CONG CHAU AU
Ths. Dinh Cong Hoang
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1. Mé diu

Dong Euro va cudc khing hoang ng
cong tai chdu Au dang la dé tai néng nhat,
gdy nhiéu tranh cdi va bat dong giira nhitng
nha lanh dao, hoach dinh kinh té hoc trén thé
g1o1: Déng Euro ¢6 thuc su da la su lua chon
khén ngoan cho cac nude thanh vién EU, va
né co thé tiép tuc déng vai tro quan trong
trong nén kinh té tai chinh toan cau hay
khong?

Bai viét nay sé gigi thiéu nhimg co s&
nén tang chung cua Lién minh Tién té Kinh
t¢ Chau Au (EMU) va su ra doi cua dong
Euro, phan tich nhimg loi ich mang lai cho
cac nuéc thanh vién Euro va ca phan con lai
ctia thé gioi. Ca diém manh va diém yéu cua
ddng Euro ciing déu duoc dua ra xem Xét.
Téac gia con dua ra nhitng vi du va nhimg
nghién ciru vé1 nhitng goc nhin khac nhau
clia cac hoc gia trén thé gidi.

2. Nhitrng co s&¢ nén ting cia dong

Euro

Pong Euro ndi 1én trong béi canh ma
toan cau héa, khu vuc héa va hoi nhap kinh
té da tr& thanh xu thé khong thé thay déi cua
loai ngudi. Trai qua 40 ndm hoi nhap khu
vuc, Lién minh Chau Au (EU) da phat trién

tr mot khu vuc tu do thuong mai, li€n minh
thué quan chung, thj trudng chung, lién minh
kinh té tién té, mot dong tién chung (Euro)
va cudi cung la mot Jién minh chinh tri cho
tAt ca cac nudc thanh vién (Song V 2011).
Lién minh Chau Au thuc su da di mét chang
duong dai trong viée xay dung va phat trién
dé tro thanh mot lién minh vé kinh té. chinh
tri nhu hién nay.

1. Ly thuyét Khu vice dong tién toi wu

Pau tién, dong Euro bat ngudn tr y
tuong vé ly thuyét “khu viec dong tién 16i
wu”, duge gidi thiéu boi nha Nobel kinh té,
Robert Mundell vao nam 1961. Lap luédn
chung cho ring, cc ca nhan. td chuc va nha
nude sé& nhan dugc nhiéu loi ich tir viée chia
sé mdt dong tién chung dugc chdp nhan va
st dung & moi noi ma khéng can phai
chuyén ddi ngoai t€ khi di du lich, ciing nhu
cac hoat dong xuat nhap khiu (Baldwin va
Wyplosz, 2009). Ly thuyét “khu vuc déng
1ién 10§ wu” vi thé cb gang tra &1 mot cau hoi
hoc bua la: “S6 lwomg dong tién 16 wu duoc
su dung va luu théng trong mét khu vuc la
bao nhiéu?” (Horvath va Komarek, 2002).

T quan diém kinh té hoc, “khu vuc

déng tién toi wu” xay ra khi'chi phi va loi
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nhudn chénh léch gap nhau, khi mdt déng
tién chung duoc sir dung boi cac nudce thanh
vién. Noi cach khéc, viéc nhiéu dong tién
dugce luu thong st dung trong mot khu vuc
mot mat sé mang lai su da dang. nhung mat
khac s& gdy nén hiéu ung soc bat can xung
déi voi cac nude thanh vién tham gia dong
tién chung. Hiéu (mg séc nay sinh la do su
khac biét v¢ céu truc hé théng va céu tric
kinh t¢  xa hoi nhu: hé llléng luat phap, su
khac nhau vé linh vuc tai chinh. ngan hang
hay céng nghiép. cau tric no cong, dic diém
quan hé gilra cong doan, doanh nghiép va
chinh phu v.v. (Baldwin va Wyplosz, 2009).
Troag bédi canh khung hoang kinh té toan cau
hién nay. vi du hién nhién nhat d6 1a nhimg
nuée ¢6 nén kinh t& yéu kém s& phai chiu
anh nuong manh mé& va sdu sic nhat (Hy
Lap)...

Vi cac y tudng déng gop cua nhiéu hoc
1970, nham giam bét

hi¢u Umg soc bat can ximg, c6 bay diéu kién

gia tir thap ky 1960

da duoc dua ra cho mot khu vuc déng tién
t5i uu. Bon diéu kién chinh vé kinh té bao
gém: Yéu t di chuyén vé vdn, stc lao doéng
va chu trinh kinh doanh (Mundell, 1961);
Mtc dd mé cira ctia nén kinh té (McKinnon,
1963); va Da dang hoéa san pham hang hoéa
(Kenen, 1969). Ba diéu kién vé chinh trj la:
Chu nghia lién bang vé tién té (Kenen, 1969);
Hoi nhdp chinh 1969),
Haberler (1970), va Tower Willer (1970); va
Mirc d§ tuong ddng vé lam phét (Fleming,
1971), (Song, 2011).

sach (Ingram,

2. Lién minh Kinh (¢ Tién t¢ Chiu Au
(EMU)

Pong Euro lin diu duoc dua vao luu
théng nhu 1a ddng tién chung duy nhét cho
11/15 nuéc thude Lién minh Chau Au vao
ngay | thang 1 nam 1999. Su ra doi cta no
thuc t& bit ngudn tir Hiép udc Masstrict vao
thang 11 nam 1993 v&i su thanh [4p cua Lién
minh Kinh té Tién t& Chau Au (EMU) (Dinh
T. 2004). EMU, theo dinh nghia la hé thong
ty gia hdi doai c¢b dinh duoc su thoa thudn,
dong y gitra cac qudc gia thanh vién trong
EU (Sloman va Hinde, 2007). EMU Ia giai
doan cudi cung cua thi trudong chung chiu
Au. Lién minh Chau Au dua vao ba tru cot
chinh: déng Euro (nay la 17 nudc), thi
truong chung, va hé thdng diéu phdi chinh

sach chung.

Nam diéu kién dé gia nhap EMU la:
Pdng tién clia cac nude phai duoc nam trong
hé théng co ché ti gia hdi doai ci (ERM) it
nhit 2 nim; Muc lam phat thap (khong vuot
qua 1,5% so véi muc trung binh cta 3 nén
kinh t& c6 muc lam phat thap nhét chau Au);
Lai sudt dai han (khéng vuot qua 2% so véi
murc trung binh cua 3 nén kinh té c6 mirc 14
sudt thap nhat chau Au); Tham hut ngan sach
thdp (dudi 3% téng thu nhap qudc dan GDP);
va Mirc ng cong (dudi 60% tong thu nhap
qudc dan GDP) (Weerapan, 2004).

Khi EMU dugc thanh ldp, cung véi cac
Ngan hang Trung wong qubc gia cac nudc

thanh vién, mdt Ngan hang Trung uong
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Chau Au moi, goi tat la IXCB, s& thay mat
cac nude thanh vién, cé nhicm vu didu phéi
cac chinh sach tién & chung cua khu vuc.
Muc ti¢u ddu tién cua IFCB I binh on gia ca:
Duy tri mire lam phat dudi 2% cho ca khu
vue kinh (¢ ddng Euro (Dicu 15). Mot nhi¢m
vu quan trong nira la dam bao phat tri¢n kinh
(¢ xa hoi va ti I¢ that nghi¢p & muc lhﬁp
(Diéu 2) (Baldwin va Wyplosz. 2009). Chinh
sach tai khoa va cac chinh sich khéc van
duoc quan ly bon cac qubc gia thanh vién,
nhung phai tuan theo nhirng quy tic chung

ciia Khoi (Song V 2011).

3. Nhirng lgi ich véi cac nuwdce thanh
vién Lién minh Chéiu Au

Mic du con tdn tai nhimg bat loi, vi du
nhu quyén tu quyét vé chinh sach tién té va
cac chinh sach noi1 bd khac nhu nhimg rui ro
vé hiéu tmg sbc bat can ximg, su thay doi

cua cac hé thong tai khoa, hodc tiéng néi yéu

thé cua cac nén kinh té qui moé nho hon, song:

nhin toan cuc, nhimg loi ich van la yéu té
thic day cac nudc EU sir dung dong tién
chung Euro.

Nhin chung nhimg loi ich cua déng
Euro dd mang lai cho cac nuodc thanh vién,

dic biét trong thuong mai qudc té, 1a kha da

dang:
1. Tir goc dp dja - chinh trj

O cap toan cau, viéc sit dung dong tién

chung Euro bai cac nudc thanh vién Lién

minh Chau Au da gitp ning cao vi thé tai
chinh va chinh tri cta dong tién nay trong thi
truong tai chinh quéc té. Tac gia Mundell
(2000) nhin xét rang sau khi dong Euro ra
doi. xu thé chu dao cua nén kinh té thé gioi’
duoc dinh hinh bdi ba déng tién chinh la
ddla (My), Yén (Nhat) va déng Euro (Lién
minh Chéu Au).

(J cap khu viee, nhimg di¢u phdi chinh
sach tién ¢ di co két qua 1ot hon cho cac
nude thanh vién. Diéu d6 cé nghia la EMU
da dua ra nhimg chinh sach tién té nham két
hop gitra hé théng ti gia héi doai linh hoat
voi ty gia héi doai c¢b dinh. dap (mg nhanh
nhay véi nhimg thay dbi cua thi truomg bén
ngoai. Mot Ngan hang Trung uong vor nhiéu
quyén luc s& hiéu qua hon trong viéc dat
dugc muce hi nhap kinh té cao hon cho toan
Khéi. so véi hé théng ERM trudc kia
(Weerapan, 2004).

O cap quéc gia, ddng Euro sé& gitp thuc
day 6n dinh kinh té vi mé (bdi mirc lam phét
thap) va tang truong kinh té bén vimg, ciing
nhu diy manh qua trinh tai co cdu, tai ciu
triic, giup cic nén kinh té cdc quéc gia thanh
vién hoat dong hiéu qua hon trong trién vong
dai han (Dinh T., 2004).

J cdp doanh nghiép, hé théng 13 suit
thép, c6 nghia la chi phi kinh doanh s thép
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hon, s& gitip cho cac doanh nghiép co thé tim
kiém nhiéu co hoi phat trién tai cac thj

truong khac nhau trong Lién minh Chau Au.

O cdap do ca nhdn, du lich cling nhu

mua sam tiéu dung sé ré hon va de dang hon

cho céc cong dan EU. Mot nghién ciru udce
tinh, chi phi da giam 6,25% cho khach du
lich trong khu vuc ddng Euro (Pareja, Vivero
va Serrano, 2007).

2. Tir goc dp tai chinh: Co mot sd 1oi

ich co ban nhu:

Thir nhat, déng Euro dda mang lai su
bink én 16n hon cho hé théng héi doai trao
d6i ngoai té khi da loai bo rui ro do nhimg

thay doi ti gia gifra cac déng tién cac qudc

gia. Diéu nay giup gidm thiéu rui ro cho cac

doan1 nghiép trong hoat dong ngoai thuong

trong <hu vuc déng Euro.

Thir hai, déng Euro loai bé nhu cau
chuyén dbi cc ngoai té gifra cac nude thanh
vién. Viéc su dung mot déng tién chung
Euro da tiét kiém 30 ti dbla mdi nam
(Portone, 2004), cho chi phi giao dich
chuyén déi ngoai té khi cac ngin hang qubc
té thuong tinh murc phi tir 1% dén 2% cho
mbi giao dich khi chuyén déi tir mdt ngoai té

nay sang ngoai té€ khac (Weerapan, 2004).

Cuéi cung, ddng Euro mang tdi tinh
minh bach va tiém can vé gia ca giita céc
nuée thanh vién Lién minh Chau Au. Khi gia
€4 san phém va dich vu trong khu vuc dong
Euro tré nén minh bach va tiém cén hon,

chinh phu s& it phai st dung nhimg rao can

dé han cheé thuong mai. Ngoai ra, no cling
giup ngdn chén cac hoat dong mua ban ngoai

té cua gio1 dau co ngédn han.

3. Tu goc dp kinh doanh va thuwong

mai quoc té

Vé ly thuyét, rat nhiéu nha lam chinh
sach va kinh té hoc cho rz"mg, bz"mg viéc su
dung déng EURO, mét hé théng ty gia héi
doai 6n dinh sé thic diy héi nhap kinh doanh
va thuong mai quéc té, gifra cac nuéc thanh
vién trong khu vuc déng Euro. Diéu nay
chimg minh cho gia thiét cua McKinnon
rang cac thanh vién s& “mé& hon” va “giao
dich thuong mai nhiéu hon” trong “khu vuc
dong tién téi wu” Ly do da duoc dé cip o
trén la: Mot dong Euro an toan hon khéng
chi giam thiéu chi phi giao dich, ma con gitp
loai bo nhimg rui ro thay dbi vé ti gia giira
cac dong tién (Baldwin va Wyplosz, 2009).

Theo cac két qua nghién ciru khac nhau,
mirc tang tir 5% t&i 20% vé thuong mai noi
khdi trong Lién minh Chau Au (so sanh vdi
cac nudc khdong phai thanh vién) da dugce
chimg minh bai nhidu hoc gia (Nistseh va
Pisu, 2008). Nghién ctru gin diy cua nhém
hoc gia Baldwin, DiNino, Fontagné, De
Santis, va Taglioni (2008) cho Uy ban Chau
Au lai tap trung giai thich ddng Euro d3 giup
tang trudng vé thuong mai nhu thé nao. Ho
thdy rang viéc tang trudmg thuong mai nay
chu yéu 1a do ¢o ngdy cang nhiéu hon sb
luong cac doanh nghiép va san phdm xuét
khdu dugc trao dbi thwong mai gifra cac
nudc thanh vién. Do loai bo dugc cac chi phi
cb dinh va cac chi phi khac nén ddng Euro
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da giap cho “nhitng doanh nghi¢p chua tung
xudt khiu da bat dau tim kiém duge nhimg
co hoi xudt khau™ va “nhimg doanh nghiép
da xudt khau bat dau mo rong quy mo cung
nhu danh muce san pham cua minh ra thi

truong bén ngoai™

Mot s nghién cau khac lai cho rang,
nén kinh ¢ cua cic qubc pia khu vuc dong
lzuro thye su dd duge hi nhdp sau rong (i
trude khi dong Iiuro ra doi, vi viy s& co rat it
tic dong cua dong ticn nay vao cac hoat
dong thuong mai cua cic nudc thanh vién
ban dau (Silva va Tenercyro 2010) va muce
ting truong thuong mai thuc chat chi 1a su
tiép noi xu thé phat trién trong dai han, két
qua cua mot loat cac chinh sach héi nhap
kinh ¢ manh mé cia EMU (Berger va Nitsch
2008).

Dbi véi cac hinh thire FDI (dau tur truc
tiép) va M&A (lién két va sat nhap), déng
Euro cling gitp hip dan dau tu truc tiép va
mo rdéng san xuat ca trong ndi Khoi cliing
nhu bén ngoai Lién minh Chau Au. V& con
s6, tac dong vé FDI boi déng Euro khong
hoan toan rd rang, nhung hau hét cac nha
nghién ciru dong y né co tac dong tich cuc.
va udc doan muc tang tr 15% tdi 200% cho
cac dong dau tu ndi Khdi gilra cac nudc
thanh vién, va mrc tang tir 7.5% tGi 100%
cho cac dong dau tu tir bén ngoai vao Lién
minh Chau Au. Diéu dé co nghia la dong
Euro “hép thu” rét tét dong dau tu tr bén
ngoai, tuy nhién tdc dong nay chi bing mot
nira so véi cac dong dau tu trong ndi khéi

gilra cac nude thanh vién. Ngoai ra, tac dong

ctia dong Euro vao FFDI tai Iinh vuc san-xui
[on hon rit nhiéu so véi linh vuc dich vy, |
do ¢o thé do cac rao can bao ho ap dit ch
nganh dich vu lén hon so voi hoat dong sa)
xuat. Cudi cung, cac tac gia ciing cho ran;
dong Luro da thac day cac hoat dong Mé&/
(lién két va sap nhap) bai ca doanh nghiép
quy mo 1én cling nhu vua va nho (Baldwin
DiNino, Fontagné, Dc¢ Santis va Taglioni
2008).

4. Lgiich v&i cae nudce trén the gioi

Dong Euro khong chi mang lai loi ich
cho cac nudce thanh vién FU ma cac qudc gia
va khu vuc khac trén thé gidi cing duoc

huong o1 nhiéu tir su ra doi cua no.

O mite d6 quéc 1é. su ra doi cua dong
luro da giam thiéu rui ro vé nguy co dola
hoa nén kinh té toan ciu. baoi su phu thudc
thai qua vao dong déla MY va kinh té Mg
trong giao dich thuong mai va tai chinh
(Dinh T.. 2004). N6 giup da dang hoa dur trir
ngoai té cua modi qudc gia (dola M3. Yén
Nhat va Euro). dong Euro da tré thanh dong
tién du trix quan trong va trong giao dich
thuong mai quéc té cua nhiéu québc gia trén
thé gioi.

O mizc d6 khu viee, ndm o vi tri dia
chinh tri quan trong trén ban d6 thé giéi,
dong Euro ¢6 tim anh hudng 16n trong viée
thac dz‘iy cac hoat dong thuong maij quéc té
tai cac khu vuc nhu: Trung va Déng Au
(nhig nudc trude kia sir dung ddng Mark
buc), chiu Phi (nhitng nudc chiu anh huong
béi dong Franc Phap), khu vuc Trung Déng
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(nhitng nuée ¢6 vi tri dia ly va quan hé kinh
doanh truyén théng véi chau Au) va chau A
(boi rit nhiéu cac hoat dong trao déi thuong
mai nhu Dién dan kinh ¢ A Au ASEM)
(Dinh T., 2004).

V&1 cac nudce khac, khu vue dong Euro
vél dan s va thi truong rong 1om, su dung
mot dong tién chung s&€ mang lai nhimg co

hoi kinh doanh cho cac doanh nghiép xuat

khau tim kiém co hdi hop tac ciing phat trién.

S. bong Euro va cugc khing hoang

no cong chiau Au
1. Nguyén nhan khung hodang no cong

Ly do xay ra cudc khing hoang ng cong
trAm trong & chau Au hién nay (tai Hy Lap,
B6 Pao Nha, Tay Ban Nha, Ireland, va Y) la
do c6 rdt nhiéu cic nguyén nhén, ca bén
trong 1in bén ngoai, truc tiép va gian tiép,
nhung phan 16n déu c6 lién quan dén dong
Euro va nhimg véan dé ctia hé théng tai chinh
ngin hang cua chdu Au. DAu tién 1a viéc
ECB di dua ra chinh sach lai suit thap, diéu
do da khuyén khich cac chinh phu va doanh
nghiép vay tién cac ngin hang mot cach dé
dang dé phuc vu cho cac hoat dong dau tu,
san xuét, chi tiéu cong. Piéu nay cubi cung
s& din dén viéc chi tiéu vuot mirc va lam
tdng ng cdng. Thir hai, gia tri déng euro dét
lén twong déi so v&i dong dola My bai it
nhat c6 ba 1y do: Mot la chién luge dong
dola yéu cia My, hai 13 chinh sach tién té
khong linh hoat cua ECB (dé dat muyc tiéu
lam phat thip) va ba la hoat dong lam méo

mo thi trudng cua gidi dau co ngoai té. Tha
tuéng Hy Lap, Tdy Ban Nha va dic biét la
ba A.Markel, Thu tuéng Dirc cho rang chinh
cic quy va giéi dau co di lgi dung tinh.hinh
va lam x4u hon cudc khung hoang ng cong
tai Hy Lap va cac qubc gia khac khi bén
khéng déng Euro dé kiém loi. Viée ddng
Euro “dét 1én” nhu vay da lam cho san phim
xuat khau khé canh tranh trén thi truong
qudc té, ciing nhu thic day nhap khiu hang
hoa vao ndi dia di lam tang chi tiéu cong.
Mit khac, do cac nuée quan Iy kinh té yéu
kém, chi nhiéu hon thu, thiéu minh bach, lam
it huong nhiéu, “vung tay qua tran”, to hong
thoi ph6ng cac bao cdo, bién no xdu cua tu

nhan thanh ng xau cua nha nudec. ..

Hiéu (mg domino nay dan dén viéc, dau
tién la cac doanh nghiép khéng tao ra doanh
thu va thanh toan duoc cac khoan ng dén han
(cude khing hoang 2008 bit ngudn tir khu
vuc tu nhan); Sau dé doanh nghiép bat diu
cau ciru chinh phu, gidn ng, ddao ng hay mua
lai n¢ tu nhan, khi dé n¢ tu nhéan chuyén
thanh no cdng, cudi cung din dén tinh trang
ng céng ngay cang cao nhu hién nay
(Vovnews, 2011).

Mot nguyén nhan xa hon nira cua cac
khoan n¢ 1a bong béng tai chinh dugc bat
dau thi 1én tir giai doan 2000-2007, thoi ki
nén kinh té toan ciu khoi séc da tao ra mot
ngudn thing du tai chinh khéng 16 (36.000 &
dola nam 2000 toi 70.000 ti dola ndm 2007).

Cac nha dau tu va t6 chirc bat ddu tim kidm
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nhimg thi truong mang lai loi nhudn cao hon
va tao ra nhimg bong béng ¢ pham vi toan
ciu. Khi nhimg bong bong nay bat dau nd,
pia tri tai san giam va ganh nang ng nan
duoc dit 1¢n vai doanh nghi¢p va chinh phu
cung voi hé théng tai chinh ngan hang (voi
Ircland la bong bong thi truong bat dong san,
Hy Lap la trai phiéu chinh phu, Iceland 1a su
phat trién qua nong cua h¢ théng ngan
hang...) (CPM.2011).

Ngoai ra. cac nguyén nhan khac co thé
ké dén la: toan cau hoa tai chinh ngay cang
sdu rong va tinh lan téa nhanh, nhitng dicu
kién cho vay tin dung dé dang trong giai
doan 2002-2008 cua cac nuoc Eurozone, su
mat cin bang vé thuong mai qudc té, bong
bong bat dong san bi thoi phong, tang truong
cham cua nén kinh té toan ciu, nhimg quyét
dinh chinh sach tai khoa khong hop ly trong

thu chi cua cac qudc gia v.v.
2. Thuc trang

Mic du cung rot vao nhom ¢6 nguy co
sup do tai cudc khung hoing ng cong chau
Au hién nay, nhung Hy Lap, Y, Tay Ban
Nha, B6 Dao Nha hay Ireland lai mang
nhitng dic diém rat riéng co6 thé dan téi
nhing két cuc khac nhau. Tinh dén thoi diém
2010, so sanh vdi ng cong cua My la 90.4%
GDP va Nhit 1a gan 200% (GDP), ng cong
cua ca khdi Lién minh Chau Au 1a 80% GDP,
trong d6: Hy Lap 123% GDP, Italy 127%
GDP, Ireland 142%, B6 Dao Nha 87,9%,
Ty Ban Nha 73,5%. Nan nhan méi nhat c6
thé s& 1a Phap voi ng cong cham mic 1.700

ti CUR, gin bing mic 1.900 ti EUR cua
Italy. Tuy nhién trén thi truong tai chinh, khi
nhin vao ng coéng cua mot qudc gia, cdu hoi
quan trong lai |a ai dang |a chu ng cua chung
N¢ nuéc ngoai hay ng nguoi dan? Diéu nay
|am cho bai toan kha phuc tap va mang dén
nhirng két qua khac nhau voi cac nudc ng
cong trén. Néu cac chinh phu nay ng nudc
ngoai thap, ng chu yéu do nguoi dan nam
gitr thi nha nudc cd thé giai quyét no cong
bing cach diéu chinh thué tir nguoi dan.

Tuy nhién, néu no nudc ngoai chiém ti
trong lom trong co cau no, nguy co do v st
cao hon rat nhi¢u. Vi du nhu Bi va Y, co
mur¢ no cong trén GDP cao hon nhiéu so véi
B6 Dao Nha, nhung muc phi rui ro ma ho
phai tra thip hon nhiéu vi chu yéu no nguoi
dan. Bi thdm chi con thang du tai khoan
vang lai. Déi v&i Hy Lap, viéc quan trong la
cai td hé thong tai chinh va thuc hién chinh
sach thit lung budc bung la cAn thiét bai su
yéu kém da ton tai sau rong trong hé théng
quan ly nha nudc va su bat hop ly trong
chinh sach qua rdng rdi ma nha nudc tu trao
cho khu vyc nha nuéc. Ireland [a mot vi du
khac, vi nudc nay ng nudc ngoai rat it va lai
¢6 thang du tai khoan vang lai ciia ngudi dan,
chinh phu khong can dén nhimng géi cir tr
tlr bén ngoai ma chi phai huy dong tiét kiém
cua ngudi dan dé giai quyét khung hoang.

N¢ nu6c ngoai chinh 14 nguy co ci
khing hoang va hi§u Ung sup dd domino li

diéu khong thé tranh khoi néu mot trong
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nhimg mat xich trong méot co thé hoan chinh
bi gy db. Thang 10 nam 2011. Y no cac
ngan hang cta Phap Ién toi 366 ti déla, diéu
nay lai gdy suc ép 1én Phéap va cac chu ng
cua Phap, cr nhu vay lan toa trong toan h¢

théng tai chinh toan cau.

Vai tro chéo lai chudi domino nay cua
hai nén kinh té dau tau khu vuc Eurozone la
Phap va Puc la rat lén. Tuy nhién dang ¢6
nhitng bit déng trong cach giai quyét khung
hoang cua Duc va Phap. Trong khi Duc
mudn c6 mdt co ché giam sat tai chinh chat
ché hon, san sang dua ra nhimg trimg phat
bat budc thi Phap lai khong mudn trao quyén
hoan toan cho Uy ban Chau Au, ma cho lanh
dao cac nudc dé tranh tinh trang mat chu
quyén (Kinh té va du bao, 2011).

Chinh nhimg bit dong khi cac nudc
thanh vién bj chia r& trong cac quyét dinh vé
tai khoa va tién té, trong khi ECB khéng thé
thay mat cho toan khoi nhu mot Ngan hang
Trung uong thuc thu ma phai ch da su dong
thuan cua 17 nuéc thanh vién, nén ngudi ta
con goi cudc khung hoang nay la cudc khung
hoang chinh tri. Cung d6i mat voi khing
hoang n¢ cong nhung My, Anh, Nhat... lai
¢6 nhimg chu quyén tién té riéng khi dua ra
nhing chinh sach manh tay, quyét liét nhu
mua lai cac khoan no xau hay in tién dé dbi
pho voi khung hoang ... (Vovnews, 2011)

Trong khi thoi gian cho cac quyét dinh
dang rit gip rat va nhay cam, doi hoi su
ddng thuan chinh trj rit cao va nhanh chong

trong ca khu vuc, viéc phan tmg chim trudc

khing hoang ciing la mdt nguyén nhan dan
dén két qua nhu hién nay.

3. Dién bién va gidi phdp

Cudc khung hoang no coéng chiu Au

thuc chat [a su liép dién cudc khing hoang
tai chinh nam 2008.

Ngay 2/5/2010, cac nudce thanh vién khu
vuc Eurozone va IMF da théng qua khoan
vay 110 ti dbla cho Hy Lap voi diéu kién
budc nude nay phai thuc hién ké hoach that

lung budc bung ngan sach.

Ngay 9/5/2010, B6 truéng Tai chinh
Chau Au théng qua goi clru tro tri gia 750 ti
Euro dé dam bao 6n dinh tinh hinh tai chinh
khu vue va lap ra Uy ban On dinh Tai chinh
Chau Au.

Thang 11/2010. géi ctru trg 85 ty Euro
duge thong qua cho Ireland, 78 ty Euro cho
Bb Dao Nha vao thang 5/2011.

Hé6i nghi thugng dinh Lién minh Chau
Au, tai Brussels vao hai ngay 8 va 9 thang
12/2011, gdm 17 nuée sir dung dong Euro va
7 nude thude Lién minh Chau Au, van dién
ra cang thang... Bén thém Hai nghi, Téng
théng Phap N.Sakorsy phat biéu: “Chura bao
gio chdu Au lai nguy hiém nhuw hién nay”,
con Thi tuéng Dirc A.Merkel lai néi: “Déng
Euro da bi mdt uy tin va khi can phai khéi
phuc lai diéu nay” Tuy nhién, hai diu tiu
kinh té 1a Phap va Dirc da khing dinh sy
dong thuan va cam két cai t& Eurozone.

Trong d6 cac diém chinh la:
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a) Uy ban Chau Au ¢6 quyén xU phat
cac nudc khong tuan theo cam két vé& ngan
sach:

b) Ca 17 nuoc khu vuc Eurozone phai
thuc thi cai t6. thay doi luat phap riéng nhim

can bang ngan sach;

c) Cac nuoc Eurozonc s¢ duge ap dat
cic khoan thué doanh nghiép va giao dich tai

chinh giong nhau;

d) Cac khoan hd trg tai chinh trong
tuong lai s¢ khéng bit bude cac nha dau tu
ca thé phai chiu nhu truong hep véi Hy Lap

vua qua.

Pang chu ¥, Anh - nude dimg dau nhom
theo chu nghia biét lap, cung voi Thuy Dién,
Czech va Hungary, di tuyén bd “sé phu
quyét bat cir diéu gi phicong hai dén quyén
loi cua Anh quéc” Diéu nay khong nam
ngoai du dodn cua gigi phan tich nhung
cling gip phai su gian dir rat 16n tir phia cac
nuéc thanh vién Lién minh Chau Au (BBC,
2011).

Cudi cung, sau 10 tiéng dong hd tranh
luan, dén sang ngay 9/12/2011. Lién minh
Chau Au di dat duoc su déng thuan cao (tru
nuéc Anh) vé “tang cudmg ky luat ngan
sach” Ngoai 4 diém nhu trén da néu, co 2
bién phap la: Thanh 1ap “Co ché én dinh
Chau Au” (EMS) sém hon mdt nim, ké tr
thang 7/2012; Thir hai la “Quy Binh én tai
chinh Chau Au FESF” duoc gia han dén giira
nam 2013.

Truéc d6 Lién minh Chau Au da dua ra
cac giai phép ca ngén han va dai han nhu sau:

Z ngd'n han

Quy Binh én 1ai chinh Chdu Au (EHSF):
ngay 9/5/2010, 27 nudc chau Au da dong y
thanh 1ap Quy Binh én tai chinh Chau Au,
mot ¢ong cu tai chinh hop phap giup dam
bao 6n dinh tai chinh tai chau Au.

Co ché Binh én tai chinh Chau Au
(EFSM): Ngay 5/1/2011, Lién minh Chau Au
thanh 1ap Co ché Binh 6n tai chinh Chau
Au, day 1a mdt quy khan cap lay von tir cac
thi truong tai chinh va ngan sach cua Lién
minh Chau Au duoi su dam bao bai Uy ban
Chau Au.

Hiép woc Brussels: Ngay 26/10/2011,
lanh dao 17 nudce da hop tai Brussel va déng
y x6a 50% no cho Hy Lap bfmg quy ctru trg
do Quy Binh én tai chinh Chéau Au thuc hién.

Sir can thiép cua ECB: ECB da thuc
hién mét sb nhimg bién phap nhim han ché
tinh bat 6n va nang cao tinh thanh khoan clia
thi truong tai chinh.

Pau tién, ECB bat diu mua lai cac
khoan ng cua chinh phu va tu nhan, lén téi
200 ti Euro cho dén cudi thang 10/2011;
Tiép theo, ECB céng bd ké hoach phan phéi
cac hoat dong tai cung cip vén dai han; Thi
ba, ECB khoi dong lai hop ddng hoan dbi
voi dong déla dudi su hd tro ciia Cyc Du trit
Lién bang M¥.

S tién hanh cdi 16 va téi co cdu dbi véi
hé théng tai chinh ngan hang, quan 1y nha
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nudc, tai cau trac nén kinh té, khu vuc dau tu
cong, tang tinh canh tranh tai cac khu vuc
kinh té yéu kém trong mdt moi trudng minh

bach va cong bang hon. ..
Vé dai han

Lién minh Tai khéa Chdau Au (European
fiscal union): Buc, Phap va cac nudc da tién
thém mot bude nira trong viée thiét 1ap mot
Lién minh Tai khoa trong khu vuc Eurozone,
voi nhiing co ché kiém soat tai khoa chat ché
va trung phat nghiém vdi cac thanh vién
trong Hiép udc cua Lién minh Chau Au. Anh
la nudc khong dong y tham gia Lién minh
nay.

Trai phiéu Chdu Au (Eurobonds): Ngay
21/10/2011, Uy ban Chau Au dé dat phat
hanh Trai phiéu Chau Au cho 17 nuéc khu
vuc Eurozone, day s€ la mdt cach hiéu qua
dé giai quyét khung hoang hién nay. Tuy
nhién, theo dng Jose Manuel Barroso, ké
hoach nay phai kém theo hé thong giam sat
tai khoa chat ché va diéu phdi chinh sach
kinh té dé tranh nhirng h4u qua do céc quyét
dinh chinh tri gdy ton hai nhirng nudc c6 it
tiéng noi ciing nhu dam bao ngudn tai chinh
céng bén vimg. Hién nay Dirc khong dong
quan diém voi Uy ban Chau Au, nén van dé

nay s€ thao luan sau.

Co ché Binh én Chdu Au (European
Stablity Mechanism): La mot chuong trinh
quf giai ctru dai han tiép theo Quy Binh 6n
tai chinh Chau Au va Co ché Binh 6n tai
chinh Chau Au vao giita nam 2012.

Quy tién ¢ Chdiu Au (European
monetary fund): Thanh 14p ngay 20/10/2011,
la sang kién chuyén déi wr Qu¥§ Binh 6n tai
chinh Chau Au. Quy nay co thé cung cap cho
cac chinh phu Tréi phiéu Chau Au c6 1af suit
¢6 dinh & mire thap hon mét chat so véi mic

tang truong kinh (& trong trung han.
6. Két luan

Déng Euro dang trai qua thoi khac khé
khin nhat ké tr ngay no ra doi, trong boi
canh cua cudc khung hoang ng cong va suy
thoai ctia nén kinh té toan cau, tuy nhién day
cling la mdt co hdi dé thé nghiém tinh wu
viét cia nd, cling nhu quyét tim chinh tri
duoc theo dudi tir rat l4u cua cac nha lanh
dao chdu Au. Viéc cho ra doi Quy Binh én
Chéu Au, dé cao vai tro cia Ngan hing
Trung uvong Chau Au (ECB), tai cau tric cac
nén kinh té yéu kém, kiém soat chat ché hé
thdng tai chinh ngan hang va chi tiéu cua cac
nudc thanh vién, s& 1a nhitng bude di dau
tién va can thiét giup chau Au vuot qua khé
khin va EU van giit vai tro cua dong Euro va
khu vuc Eurozone tiép tuc la dau tau quan

trong cua nén kinh té chau Au va thé gioi.
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