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PHAP LUAT CHAU AU

KHUNG HOANG NO CONG TAI CHAU AU:
NHONG TAC PONG VA BAI HOC POI VOI NEN KINH T€ VIET NAM

Tir 1au nay, hé théng phuc loi x3 hoi &
chau Au, duoc xdy dung sau Chién tranh thé
gik 14n Hai, duoc coi nhu mét vién da tang
clia viée chia sé phdn vinh nhdm ngin ngira
xung dot twong lai. Thé nhung, hé théng 1y
twdng d6 dang bi de doa bai lan séng no nin
dang boc 16 ngay cang lon.

bay 1a hdu qua cua mot thoi gian dai
"vung tay quéa tran" di khién nhiéu nuéc
chau Au bj thang chiéc tui "ngén sach" va
budc phai cit giam chi tiéu nham tranh mot
cudc db vo day chuyén. Tuy nhién, thay dbi
mdt théi quen, nhét 1 théi quen hudémg thu,
khong hé don gian. Su thay doi dot ngot
trong chinh sach phuc lgi dang tao ra lan
song phan déi & khép cuu luc dia. Trong luc
thoi tiét chinh tri oi bic kéo dai, ap luc phai
"thit lung budc bung" cang khién con thinh
nd cta ngudi dan chau Au bung phat dit déi.
Hy Lap duoc coi la noi bung nd va lay lan

lan song bat binh ciia ngudi lao dong ra khép

Ths. Hoa Hiru Cuong

Vién Nghién ciru Chiu Au

chau Au véi cac cude téng dinh cong cia ca
khu vuc nha nudc va tu nhan. Sau do tinh
hinh lan sang nhiéu nuéc EU khac nhu Ty
Ban Nha, Phéap, Italia, Anh, CH Séc, Bi...!
Cudc khing hoang no ngén sach da khién
ddng EUR tut xubng murc thip nhit sudt
nhiéu thang qua so véi USD va didu nay tic
dong tiéu cuc 1én nén kinh té thé gisi noi
chung va Viét Nam néi riéﬁg. Bai viét nay s&
tap trung vao phan tich mot s tac dong va
bai hoc rut ra tir cudc khung hoang tai chiu
Au déi véi nén kinh té Viét Nam.

I. Dién bién cudc khiing hoang ng tai
chiu Au

Thé gi¢i bat ddu run s¢ voi khing
hoang ng cong tai chau Au khi chinh phu
méi cua Hy Lap vao ngay 5/11/2009 céng bd
muc tham hut ngén sach 12,7% GDP, gip 4

lan mirc cho phép cua eurozone.

I www.hanoimoi.com.vn/.../khung-hoang-no-chau--y
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So sanh rui ro no cong cac nudc
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Nhimg didn bién quan trong trong
khing hoang ng chau Au tinh tir thing
11/2009 khi chinh phi méi cia Hy Lap
tuyén bb nang gp do6i udce tinh vé tham hut

ngédn sach nam 2009:

- 5/11/2009, Tha tuéng Hy Lap cho biét
thdm hut ngdn sdch nam 2009 s& & muc
12,7% GDP, cao gp dbi con sb cong b
truée d6 va s& cb ging ciru Hy Lap khoi kha

ndng vd ng.

- 22/12/2009, Moody ha xép hang no

cua Hy Lap tir Al xubng mtrc A2 boi tham
hut ngin sach cua nudc nay téng cao. Dy la
co quan thir 3 ha xép hang tin dung cua Hy
Lap.

- 14/1/2010, Chinh pha Hy Lap cdng b
ké} hoach binh &n, tuyén bd mubn giam thim
htl,it ngan séach xubng mirc 2,8% GDP vio

nam 2012.
- 29/1/2010, Chinh phi Tay Ban Nha

cong bé ké hoach tiét kiém 50 ty euro tuong

duong 70 ty USD, trong d6 tong s6 tién chi

tiéu giam tuong duong 4% GDP. Luong lao
dong trong linh vuc cong giam 4%.

- 11/4/2010, BO trudng Tai chinh céc
nuée thude khu vue ddng tién chung chau
Au chip thuan ké hoach 30 ty euro danh cho
Hy Lap, tuy nhién Hy Lap tuyén bd khdng

A

can.

- 23/4/2010, Hy Lap cu ciru EU va
IMF.

- 2/5/2010, Th twéng Hy Lap cho biét,
chinh phu nudc nay da dat duoc théa thuin
v6i EU va IMF dé nhan duoc géi giai ciu,
ddi lai nudc nay phai giam chi tiéu 30 ty
euro trong 3 nam tdi.

- 9/5/2010, IMF don phuong chip thuén
truéc mot phan ké hoach giai ctn, cung cip

1ap tirc 5,5 ty euro.

- 10/5/2010, cac nha hoach dinh chinh
sach kinh té toan cAu dwa ra ké hoach
cAp tri gia 750 ty euro dé hd tro
chinh va vuc day dong euro. no-
nay chiu anh hudng té hai t0
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Hy Lap. Gi giai ciru bao gdm 440 ty euro tir
cac nude thude khu vuce dong tién chung
chau Au, 60 ty euro tir cdng cu no clia chau
Au. IMF déng gbp 250 ty euro, tdng sb tién
1én t&i 750 ty euro, tuong duong khoang gan
1.000 ty USD tinh theo ty gia & thoi diém do.
Goi giai ciru Hy Lap nhén dugc bao gdm
110 ty euro trong 3 nam. Pay la nudc dau
tién tai khu vuc ddng tién chung chau Au
dwoc hd trg. Chinh phu Puc dong y gop 22,4
ty euro tuong dwong 30 ty USD cho ké
hoach ciru Hy Lap®.

- 27/5/2010, Qudc hoi T4y Ban Nha
chdp thudn k& hoach that chat ngin sach
nhim tiét kiém 15 ty euro twong duong 18,4
ty USD.

- 18/5/2010, Chinh phu Ptc, trong nd
lwe ngan hoat ddng dau co tai chinh duge coi
nhu nguyén nhan dan dén khung hoang ng,
cong bd cim ban khéng v6 can cir ¢d phiéu
cia 10 t6 chitc tai chinh 16n nhét tai D, trai
phiéu chinh phi va hop ddng hoan ddi v& no
tin dung (CDS).

- 25/5/2010, Noi cac Italia bé phiéu
théng qua ké hoach thét chit ngan sach, tiét
kiém 24 ty euro véi muc tiéu dén nam 2012
dua tham hut ngin sach GDP tir mtc 5,3%
cia nam 2009 vé mirc 2,7% GDP.

- 28/5/2010, Fitch ha xép hang tin dung
cia TAy Ban Nha tir AAA xudng AA+ béi

ng tiéu dung va doanh nghi€p tai nudc nay

2 . .
dantri.com.vn/.../nhung-moc-chinh-cua-khung-
hoang-no-chau-au.htm

tang 1én mirc qua cao, d6 1a chua ké dén ng
cdng dang & mirc dang bao dong.

- 29/5/2010, hang ngan ngudi biéu
tinh & Lisbon - B Pao Nha dé phan ddi ké
hoach thét chit ngan sach ctia Chinh phu.

- 7/6/2010, Pang cua Thu tuéng Dic
chép thuén ké hoach thét chat ngén sach va
thué dé hoan thanh muc tiéu dua tham hut
ngan sach cia Dirc vé mtc quy dinh cula
Lién minh Chau Au trong khoang thdi gian
tir nay dén nam 2013.

- 8/6/2010, Cdng doan Tay Ban Nha
cdng bd 75% ngudi lao ddng trong linh vuc
cong khong di 1am dé thé hién su phan dbi
ké hoach thét chat chi tiéu cua Chinh pha. Ty

'1é lam phat cta Hy Lap thdng 5/2010 ting

5,4%, vuot moi ky vong cua cac chuyén gia

va 1én mitc cao nhét tir thang 8/1997.

- 9/6/2010, ké hoach thit chat ngan
sach duoc ban dén trong cac cudc bau cir va
dang c6 chu truong nay da chién thing. Tuy
nhién cudi cung, that kho dé cac nha hoach
dinh chinh sach thdng nhét voi nhau.

- 10/6/2010, thoa thuan dé cai to thi
truomg lao dong Tdy Ban Nha sup do. Chinh
phti bude phai 4p dung quy dinh tuyén dung
va sa thai 1dng 1€o hon du khong c6 sy hd tro

cua Nghiép doan Lao dong.
1L Téc dong va bai hoc cho Vigt Nam
Kinh t& Viét Nam da hoi nhap kha sau
vao kinh té thé gi¢i, thé hién qua ty 18 xuit

nhap khau va dong von dau tu nude ngoai
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vao Viét Nam chiém ty 1¢ kha cao. Khing
hoang no cong & chiu Au da tac dong it
nhidu dén kinh t§ Viét Nam, va 1a mot bai
hoc cho Viét Nam khi nhin lai vin dé no

cong va md hinh tang truong kinh té.

2.1. Nhitng tdc dpng ciia khiing hodng
ng céng & chiu Au téi nén kinh té Vigt

Nam

2.1.1. Xudt khdu kho khin kéo GDP sut
1.7%

Cudc khung hoang no chau Au kéo theo
mot loat hé qua tét yéu: tdc do phuc hdi kinh
té thé gidi cham lai, ¢co thé theo hinh chit W
thay vi chit V; khu vuc chidu Au s& phai
chimg kién tinh hinh thit nghiép va lam phat
ting cao; dong euro mit gia; ting trudng
GDP giam sut, lam cho thu nhap thuc té
ngudi dan va cdu tiéu ding véi hang nhap
khéu gidm manh. V& vin dé nay, mot sb
quan-diém cho ring hang héa gi ré 1a wu thé
cua Vi€t Nam, do d6 cudc khung hoang nog
cong s& gitip huéng ngudi dan chau Au
chuyén tir hang héa cao va trung cip sang

hang hoa do Viét Nam san xuét.

Tuy nhién, nhitng s6 liéu tinh toan tir
md hinh udc lugng cho thdy, cudc khung
hoang ng coéng chau Au s& c¢6 nhimng tac
ddng tidu cuc dén xuit khiu va tang truong
GDP cua Viét Nam, véi muc suy giam
khoang 1,7% GDP trong nidm 2010, cao
thir ba chi sau Trung Qudc (2,8%) va Anh

(1,9%)3. Vi vdy, néu khong cé nhing chinh
sach phan tmg kip thoi hd tro xuat khau thi
trién vong trung han déi v6i xuét khau cua
Viét Nam s& gép nhiéu kho khan.

2.1.2. Lai sudt cao, doanh nghiép thiét

nang

Do lo ngai tac dong tiéu cuc tir khung
hoang ng coéng, nhiéu ngan hang trung uong
céc nude phat trién van duy tri mac 14i sudt
san thép lich st nham kich thich phuc hdi
kinh té va chdp nhan lam phat trong chimg
muec nhét dinh. Lii sudt co ban tiém cén 0%
& hau hét cac nude: FED (M$): 0,25%; ECB
(EU): 1%; BOE (Anh): 0,5%; Nhat Ban
0,1%.

Nguoc lai & Viét Nam, 14i sudt huy dong
14n 14i sudt cho vay van dung & muc cao. Cac
doanh nghiép phai vay vén véi 13 sut
khoang 14 - 16%/mam v&i ky han ngin va
khoang 14,5 - 17%/ndm véi ky han trung,
dai han. Néu tinh dén lam phat uéc cho ndm
2010 la dudi 10%, doanh nghiép phai dat
muc ty suit loi nhuén trén 24 - 27%, 12 muc
cao so voi ty sudt loi nhudn trén vén chu sé
hitu binh quan cia cdc nganh trong nim
2009 (khoang 20%)*.

2.1.3. FDI suy giam

Khung hoang n¢ cdéng chiu Au cé thé

tao ra 2 tdc dong trai chiéu hoan toan véi

} bee.net.vn/.../VN-truoc-6-tac-dong-lon-tu-khung-
hoang-no-chau-Au
"tintuc.xalo.vn/.../khung_hoang_aw : e _anh
huong_den_viet_nam
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ludng vén FDI trén pham vi toan cau. Nhiing
qudc gia co6 trinh d6 phat trién tvong duong
vdoi céc nude thudc EU s& hudng loi do
ngudn von FDI s& dich chuyén tir chau Au
sang cac qudc gia nay khi nha dau tu mudn
tranh thué thu nhap doanh nghiép dang ¢6 xu

hudng ting cao tai cac qudc gia chau Au.

Nguoc lai, cdc nudc c6 trinh d6 phat
trién thap nhu Viét Nam lai hoan toan khong
duoc hudng loi tir viée dich chuyén ludng
vén FDI khoi chau Au do su chénh léch qué
I6n vé trinh d6 cong ngh¢, trong khi ludng
vén tir cac nha dau tu chau Au vao cac qubc

gia nay giam sut do cudc khing hoang no.
2.1.4. Gid vang bing né hiit von ddu tw

Céc nha dau tu trén thé giéi dang tim
vang nhu mét noi trit 4n an toan trude nguy
co cude khing hoang no chau Au ngay mét
lan réng, lam cho gid vang trong thoi gian
1.300
USD/ounce. Hién tuong nay phan anh nhu

qua tiang manh, 1én muac trén
ciu vé du trir an toan hon so véi dong tién
gidy, sau khi nhidu c4 nhén va t§ chuc &
chdu Au, chdu A dua nhau mua vang, bach
kim va bac. Diéu nay sé tac dong x4u dén
dAu tur toan thé gidi va Viét Nam bai mot khi
vang chiém ty trong 1én trong danh muc dau
tur ctia cac to chue thi cling ddng nghia vai
viéc cac danh muc khac nhu ¢ phiéu, trai
phiéu s& bi giam manh. Nhu vay, ludng vén

dau tu gian tiép cang tro nén han ché.

2.1.5. Bdo hiém rii ro tin dung (CDS)

€O xu hudng tdng lén

Véan d& Hy Lap dang lam cho cac nha
ddu tu trén thé gi6i cang tro nén than trong
hon véi céc qubc gia c6 van nan tuong tu.
Ba s6 li¢u canh bao bao gdm: No qua nhiéu,
thé hién & ty 1& ng trén GDP cao; Chi tidu
quéa mie, thé hién & mic tham hut ngan sach
16n so véi GDP; va The d6 tang trudng GDP

sut gidm.

Hé qua la Viét Nam vdi ty 1€ no cao,
thdm hut ngan sach trién mién nén dang bi
cac td chure tai chinh qubc té xép vao muc rui
ro cao, voi mirc CDS 1a 263, xép ngay trén
Hy Lap (321) va Iceland (466). Piéu nay sé
12 mdt can tr rit 16n trong viée thu hut cac
ludng vén dau tu gian tiép, truc tiép va cho

vay tor nudc ngoai.

2.1.6. Tdng riii ro héi dodi va bién déng
1y gid vao cudi nim

Khing hoang no chiu Au ciing tao ra
nhitng bién dong kho luong vé ty gia. Pdng
USD va dac biét 14 ddng Yén s& tiép tuc da
tang manh so véi déng euro do tinh an toan
tir phia cac déng tién nay. Tir khi cudc khung
hoang c6 d4u hiéu nghiém trong, ddng EUR
mét gia tuong dbi so véi USD. Sang thang 6,
ty gia USD/EUR chi con 1,19, rét thip so v6i
mirc x4p xi 1,4 cua dau thang ba, do do s&

tao ra nhiing rii ro nhat dinh trong viéc vay,

tra ngoai té cho cac doanh nghiép xuét nhap
khéu ciing nhu cho hoat dong ngoai hdi cua
c4c ngén hang thuong mai.

Ngoai ra, déng USD tang gia manh
trong khi thdm hut thuong mai cua Viét Nam
dang gia tang, cong vdi thdi diém dao han

cua cac khoan vay tin dung ngoai té, s& gia
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tang sirc ép ting rii ro hdi dodi va bién dong
ty gia vao cac thang cudi nam 2010.
2.2. Bai hoc kinh nghiém cho Viét

Nam

Khi tbc do phuc hdi kinh té thé gisi
chdm lai, c¢6 thé theo hinh chit W thay vi chit
V nhu mét sb quan sat vién qubc t& quan
ngai, trién vong trung han dbi voi xuét khiu
cta Viét Nam s& kém thuan loi. Dac biét, khi
ddng tién Viét Nam Ién gia nhiéu so voi
EUR (do ddng Viét Nam dugc gan véi ddla
M§), xudt khau sang chiu luc nay s& giam
sit 16n néu thiéu chinh sach phan tng kip
thoi.

Co céu san xuét hién hanh luén dua dén
nhép siéu cao va tir d6 tao 4p luc thudng truc
trén can cén thanh toan qudc t& va ty gia
ddng Viét Nam. Pa d¢én luc Viét Nam phai
nghi dén viéc tai ciu tric nén kinh té dé giai
quyét vn dé nhdp siéu va c6 toc do tang

truéng bén vimg hon.

Ngoai ra, khung hoang no tai chau Au
cling dang 1am thirc tinh toan thé gi6i vé& nhu
cau duy tri tinh én dinh kinh t& vi mo va ting
cudmg thit chat hoat dong tai khoa dé giam
bét no cong khong that can thiét cho nhu cau
ting trudng bén vimg.

Viét Nam ciing khong la truong hop
ngoai l¢ trong viéc cin ap dung thém ky lﬁét
tai khoa, nhét 1a trong bdi canh cia thét thu
kép (twin deficit) cang ngay cang 16n cho

cac can can tai khéa va ngoai thuong.

Khi noi v€ ng cong, trudc hét can thong

bao cac sb théng ké ddy di va chinh xac vé

c4c moén no ndy gdm no cia chinh phi va
cta ca cac doanh nghiép cdng do chinh phu
bao lanh. Mé6i day con sb tdng ng cong duge
théng bao da tang rat nhanh 1én mirc 44,6%
GDP cho 'ham 2010. Va con sb nay budc
chung ta than trong hon khi xem xét mot )
du 4an dau tu cong "hdp dan" rit 1on vira
dugc cong bd dé tham khao y kién Quédc hoi
nhu Du an dudng sit cao téc Béc-Nam véi
vén dau tu ban dau udc luong 1a 56 ti ddla
My (tuong duong hon 50% GDP), hay ngay
ca mot du an trén 90 ti dola M§ khéac duoc
bao chi noi dén dé mé rong va tan trang Ha
Noi.

Tét nhién ngudn tai trg 1a no cong, du 14
véi diéu kién wu ddi cia ODA hay no thuong
mai. Do d6, vai vin dé can duge xem xét uu
tién la:

- Vén @& vay thém no cong d& chi tiéu
cdng & mirc 16m nhu vay di dugc xét dén ky
ludng hay chua trong bdi canh ty 18 du tu
qua cao so vo1 GDP (trén 42%), hay ndi cach
khac 14 v6i hé §6 ICOR rit cao ciia Viét Nam
tir nhiéu ndm (ham ¥ hiéu qua dau tu vén rat
thdp) ctia Viét Nam tir nhiéu nim qua. D3
tinh k¥ cac phuong 4n tai tro va anh hudng
1én téng ng cong cho cac du an méi chua, so
vé1 hiéu qua kinh té ctia du 4n ra sao, va tac
dong 1én céc cén béng kinh t& vi mé ra sao

cho ndm nim té1?

- Dac biét voi van dé no cong, day 1a luc

can ra soat lai van d¢ dinh nghia ng cong va
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théng ké chinh xac, rd rang, gidi quyét su
khac biét giita cong bd ty 1& ng/GDP 1a 41%
vé phia Viét Nam va cing ty 1& tinh boi
Ngan hang Thé gi6i 1a 47% cho nim 2009.
Ngoai ra anh huéng cua cac du an 16n dang
xét 1én ty 1€ ng trén can xét dén cho 10, 20
hay 30 nam téi cling nhu kha nang chi trd
cua qudc gia, trong d6 can xem van dé thuc
t& 12 ton phi c6 thé tang 25-50% vuot du tinh

ban dau trong thoi gian dai thyc hién du an.
Két luan

Véi cac buc tranh ng cdng néu trén, co
thé khing dinh mdi nudc di & mic d6 nao
ciing lién quan dén no cong va ng coéng van
thuc su can thiét cho moi nén kinh té, cho
moi qudc gia. Diéu quan trong cin ban d6 la
qui md nén kinh t& nhu thé nao thi ¢6 kha
nang hép thu ngudn tin dung tuong Ung.
Hién tai thé giéi chua c6 cong thic chudn
Xé4c cho moi trudong hop no cdng va nhu vay
ng cdng van la cau chuyén dai, vi 1& d(’) mdi
quéc gia cin nhan thic va xir ly cac van d&
phat sinh tr ng céng cho phu hop. T cudc
khung hoang Hy Lap, mét l4n nita cho ching
ta thay kinh té Viét Nam van dang tiém 4n
nhitng rui ro khi tang truong dua quéa nhiéu
vao dong vbn dau tu tir bén ngoai. Tinh trang
cta Viét Nam ciing gibng Hy Lap & mot sb

yéu td nhu: thAm hut tai khoan vang lai kéo

dai, yéu kém trong quan ly chi tiéu cong...
Chi ¢6 tai chu tric nén kinh té va cai thién
chat lugng tang truéng méi giup Viét Nam
duy tri duoc téc do ting truémg cao trong

nhitng nam sip téi.
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