KHUNG HOANG N¢ CONG ¢ CHAU AU -
SU PHAN UNG CUA CAC NUGC LON

Nguyén Nhim

Vién Chién lwoc quan sw - By Quic phong

Theo quy dinh ctia Khéi str dung Déng
tién chung Chau Au, ty 1é no cong ti da dbi
v6i mdt qubc gia thanh vién 1a 60% GDP,
tham hut ngan sadch hang ndm khong duoc
vuot qua 3% GDP. Tuy nhién, trén thue té,
hiu hét cac qudc gia thude khu vuc déng
Euro khéng dap (mg ddy du nhimg tiéu chi
d3 dé ra. Nam 2009, Hy Lap ¢o s6 no lén t6i
115,1% GDP va thdm hut ngan sach & muc
13,6% GDP. Tinh trang thu khéng du chi
ciing dién bién tai Tdy Ban Nha voi muc
thdm hut tuong duong 11,2% GDP. Trong
khi d6, néu so sanh riéng vé ty 1& ng quéc gia
so voi tdng thu nhap, Italia tham chi con bi

quan hon ca Hy Lap.

I. Nguyén nhan cda cufc khuang

hoang n¢ cong & chau Au
1. Nguyén nhén bén trong

Cuéc khing hodng bdt nguon tie Hy
Lap: Chinh phu Hy Lap pham sai 1Am trong
quan ly va khong trung thuc khi thdng bao 56
liéu kinh t trong nhiu nim. Chinh sy mét
niém tin lam cho Hy Lap giai quyét khing
hoang cang khé khan. Bat ky quyét dinh nao
cua chinh phu Hy Lap vé giai quyét van dé
ngan sach déu bi hoai nghi, do dé cang kho
cho giai quyét khung hoang. Ngoai viéc vén
dau tu chay khoi Hy Lap, khoang 30% hoat

déng cua nén kinh té nude nay cé gian lan,
90% nhitng nguoi ¢ thu nhap cao khai thu
nhép dudi 30.000 Euro/nim nhdm tranh ndp
thué. Ca nudc Hy Lap chi ¢6 15.000 nguoi
khai thu nhdp trén 100.000 Euro/ndm. Bo
truomg Tai chinh Hy Lap Papaconstantinou
cho biét, khong ai ¢o thé tin & Hy Lap chi ¢6
15.000 ngudi c6 thu nhap trén 100.000
Euro/nam. Bén canh d6, chinh phu Hy Lap
coi linh vuc céng la nhén té bao hd cha
khéng phai 1a dong luc cta nén kinh t&. Mot
van dé lién quan dén tai chinh khéc ctia Hy
Lap la viéc Nha tho, mdt trong nhitng chu s&
hiru quy dat 1om nhét qubc gia nay, lai khong
phai tra mot déng thué nao. Mic du cac nha
dan chu x3 hdi da yéu cdu Nha thd phai tra
thué nhu moi ngudi khac, nhung cho dén nay
chua thdy c6 bién phap nao duoc dua ra ap
dung.

Cdc chinh phu thu khéng du chi: Céac
nha phén tich kinh té ddu cho ring, khung
hoéng no céng & chau Au la do chi tiéu cta
cac chinh phu qua Ién, thdm chi con cho
rang, nhing chinh pht d6 khéng cé trach
nhiém khi quyét dinh chi tiéu qua 16n so véi
nén kinh té va ting truong kinh té ctia chinh
nuéc minh. Viée chi tiéu qua 1ém da tao ra
tham hut ngén sach va khung hoang ng cong

(luong cao cho céc nha chinh tri, cong chire,
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hé théng an sinh x4 hoi va lao déng, ché do
nghi huu sém).

Vén dé vé 16 chirc tai chinh va diéu
hénh kinh 1é cia EU: Do van d& vé co cu
nén EU ¢6 han ché v& didu hanh nén kinh té
ciia Khéi, cac chinh sach tién té khong di
cung voi cai cach thué va lao dong. EU va
Ngan hang Trung wong Chau Au (ECB)
ciing phan tmg chdm véi cac nén kinh té khi
gap khung hoang. Bén canh d6, nha kinh té
hoc Joseph Stiglitz, ngudi doat giai thudng
Nobel kinh t& nim 2001 cho rang, cac bién
phap cta cac chinh phu hién nay tép trung
vao giam tham hut ngan sach nén c6 thé day

cling la nguyén nhan lam gia tang rui ro.

Ap lue ciia cdc nhom tai phiét: Cac nha
dau co, cac td chirc tai chinh 16n va cac trung
tam quyén luc kinh t& da thuyét phuc dugc
cac chinh phi chi diéu chinh thé ché chir
khéng ap dung cac bién phap cai cach cac
thé ché. Chinh phi cc nudc phai tén nhiéu
ty Euro hd tro cac ngin hang va cho céc
chuong trinh hd tro hoat dong kinh té nham
ctru ngan hang va nén kinh t& khong bi db
v&. Diéu nay khong tranh khoi viéc no cdng
gia tdng. Trong khi d6, cdc ngin hang tu
nhén nhén tién véi 13i sudt thp, khoang 1%,
tr cac ngan hang trung uong v4i muc dich
cung cép tai chinh cho cac doanh nghiép va
tu nhan phat trién san xut nhung lai dung
tién do dé mua ng cia cac chinh phu véi lai
suét 4% hodc 5%.

- Vén dé chinh sdch kinh té te do méi:
Nhiéu nha nghién ctru kinh té cho ring cude
khing hoang hién nay la do chinh sach kinh

té tu do gy ra. Do vay, cac qudc gia mudn
thoat khoi can phai tir bo chinh sach kinh té
tir do méi va chuyén sang chinh sach kinh té
ciia Keynes, chinh sach kich cu.

2. Nguyén nhan bén ngoai

Chién dich tdan cong lam suy yéu dong
Euro: Ngay tu thang 02/2010, B§ trudng
Xay dung Tay Ban Nha José Blanco cho
ring ¢6 médt chién dich tdn céng ddng Euro
trén cac thi truong thé giéi ma muc tiéu
nhim vao Tay Ban Nha. Gi6i dau co dang
thuc hién cac chién dich nhdm ha thip déng
Euro va kiém 10i. Ho chi yéu dau co trong
ngén han. Cling c6 mot sb nha kinh té cho
rang cudc khiing hoang nay 1a do Anh va My
tao ra dé nhim ha déng Euro. Boi theo ho,
Anh luén khé chiu véi ddng Euro, con My
thi cam thdy bi déng Euro de doa, viéc tin
céng ddéng Euro ciing dé chuyén huéng du
Judn vé su yéu kém cia ddng dola My va
déng Bang Anh.

Cdc co quan ddnh gid rii ro trdi phiéu
va thi truong tai chinh: Thi trudng tai chinh
dong vai tro gay bét on tinh hinh kinh té vira
qua. Chi mgt nam trudc day, lai suat dai han
clia cac trai phidu thip & muc ky luc tai thoi
diém cac chinh phu phat hanh trai phiéu méi,
nhung chi trong vai tudn, thi truong trai
phiéu di thay d6i manh. Bét dau tr cudc
khing hoang no & Dubai, cdc co quan danh
gia rui ro phat hién ¢6 mét cudc khung hoang
va ha thép trai phiéu cua Dubai, thi truong
tai chinh Dubai chao dao va gidi tai phiét
diu co duoc thu 16i. Tiép d6, cac co quan

danh gia rii ro tiép tuc di tim cac khoan ng
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chi quyén khac va ho da nhim ti cac nudc
Nam Au, d4u tién la Hy Lap véi nén kinh té
yéu, no cong cao. Cac co quan ndy md rong
cac hoat dong gay bét bn trén thi truong tai
chinh. Cac co quan danh gia Standard &
Poor’s va Fitch bat ddu danh gia no cia Hy
Lap, ha thap trai phiéu ctia nuéc nay thanh
trai phiéu rac. K& tir d6, lai sudt trai phiéu
cta chinh phu Hy Lap khong ngung tang, thi
truong ching khoan Hy Lap lién tuc giam.
Cudi thang 4/2010, Moody’s canh bao ng
cong ctia Hy Lap, ha tiép trai phiéu chinh
pht Hy Lap. Céc trai phiéu 10 nim lai suit
tang 1én 8,74% va trai phiéu 2 nam lai suét
tang 1én 10%. Sau d6 Standard & Poor’s tiép
tuc ha gia trai phiéu chinh phu lam tang lai
sudt trai phidu 10 nam lén 10% vao cudi
thang 4/2010. Joseph Stiglitz ciing cho rang,
céc co quan danh gia rui ro nhu Standard &
Poors (S&P), Moody’s va Fitch 1a nhén t6
gop phan vao su bat én cta cac thi truong,
day cac nudc vao khung hoang.

Hoat déng dau co tai chinh: Hién tai
Hy Lap, B4 Pao Nha va Tay Ban Nha dang
phai d6i mat voi hoat dong dau co tai chinh
rat cao. Nhimg nan nhan tiép theo co thé sé
la Aixolen va Italia. Muc dich cua dau co la
lam tang 11 sudt trai phiéu chinh phu cao
nhit c¢6 thé dé thu loi. Thu tuéng Hy Lap
Papandreu cong bd bao c4o cho biét, tham
hut céng cta nudc nay nam 2009 gip 3 lan
s0 v&i mire chinh phu da cong bd trude do va
dat t61 12,7% GDP, no cong sé hon 120%
GDP nam 2010 va 135% GDP nam 2011.

Chi riéng nam 2009 no coéng cua Hy Lap

tang 80 ty Euro, no nudc ngoai 1én 125%
GDP.

Khi cho rang khéug thé ép kinh t& Hy
Lap hon nifa, cac nha ddu co dd quay sang
tap trung chd ¥ vao BS Pao Nha va Tay Ban
Nha. Thuc té, no cdng duoc thuong lugng
thong qua cac ngan hang tu nhan va gia do
cac ngin hang nay 4n dinh. Cac to chirc tai
chinh nhu Alpha Bank, Bank of America-
Merrill Lynch, Ngéan hang Thuong mai, ING
va Société Genérale c6 nhiéu co hdi du co.
Phat khai hoa dau tién cho dau co la viée
IMF dua ra bao cao ngay 22/4/2010, theo dé
nén kinh té B4 Dao Nha dang x4u di. Kinh t
B6 Pao Nha sé tang trudng thip hon du bao
va s€ khong giam dugce thdm hut: thAm hut
cdng s& 1a 7,5% GDP, du bao trudc dé la
6,6%; that nghiép s& & muc tir 10-11%. Hau
qua, cac trai phiéu 10 nim cta Bd Pao Nha
vuot qua ngudng 4,77% va hién B6 Dao Nha
cung Hy Lap, Aixolen 1a nhitng nudc chic
chan khéng thuc hién giam no cong, mac du
no coHng cua B Dao Nha chi 12 86% GDP.

Hién tai cac ludng thong tin, tin don va
du ludn cho ring nén kinh té Tay Ban Nha la
yéu kém va diéu nay da lam cho thi truomg
chimg khoan nuéc nay sut gidm nghiém
trong. Sau Hy Lap, B6 Dao Nha, Tay Ban
Nha, Italia, Aixolen, cac nha diu co bat du
chia mii nhon vao Phap. Viéc lam nay di
lam cho thi truong ngoai héi giam manh.
EUR chi con 1,2 USD.

Moéi truong quoc (é khéng thudn loi: My
de doa dua ra cac sd liéu tiéu cuc cua cac

doanh nghi¢p lam cho thi truong chimg
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khoan My giam. Tap doan Péau tu va Déanh
gia Moody’s “dd thém déau vao ltra” khi canh
bao tai chinh cdng cua My va Anh dang x4au
di. Khi mdi de doa khung hoang ng cong cua
Hy Lap c6 thé lan sang cac qubc gia khac
nhu Tay Ban Nha, Italia va B Dao Nha...,
dé ddi pho véi khing hoang, cac nha dau tu
budc phai roi khoi cac nude nay, lam cho cac
nuéce roi vao canh thiéu tién. Vén dau tu b
rut khoi Hy Lap khong ngimg tang. Chi tinh
riéng trong thang 1/2010 da c6 8 dén 10 ty
EUR bi rat khoéi Hy Lap, con sb nay cao hon
sd tién trai phiéu ma chinh phu Hy Lap da
phat hanh 14n gan day nhét.

2. Nhirng nguoi huong loi tir khing
hoang

Pé giai quyét cudc khung hoang no khu
vuc ddng Euro, ECB da bat dau mua no
chinh phu. Dong goép trong gbéi giai ciu
khdng 16 750 ty EUR (x4p xi 1.000 ty USD),
ECB s€ can thiép vao thi trudng ching
khoan ng c¢6ng va ng tu dé dam bao chiéu
sau va tinh thanh khoan. Quyét dinh mua lai
no chii quyén la do ECB chir khong phu
thudc vao ap luc cua cac qubc gia. Quyét
dinh nay s€ lam gidm nhe ap luc cua cac nha
dau co, nhung ECB ciing phai ban mot sb
lugng tuong duong dé cén bang viéc mua
ban. Muc dich ciia viéc can bang nay la
nhim ngin chin gia ting cung cdp tién va
tranh lam phat trong khu vuc déng Euro.
ECB ciing ¢6 cac bién phap nhdm thuc day
tinh thanh khoan trén thi trudng cho vay lién
ngdn hang. Ngan hang Trung uong Nhat
Ban, Anh, Canada, Thuy Si va My s& m¢ lai

viéc trao do0i véi ECB dé€ cung cap cho cac
ngan hang khu vuc dong Euro va cac doanh

nghiép chau Au nguén USD phong phu.
Quy ctu tro 750 ty EUR cua EU va

IMF mang lai loi nhuan cha yéu cho cac t6
chue tai chinh chau Au va IMF. Theo Ngén
hang Thanh toan Qube té (N géan hang Trung
wong cua cac ngan hang trung uong trén thé
gi6i), céc td chirc tai chinh chau Au hién giir
khoang 2,8 nghin ty USD ng¢ chu quyén cua
Bd Pao Nha, Aixolen, Italia, Hy Lap va Tay
Ban Nha. Theo tinh toan, cac ngan hang Duc
ndm gifr trai phiéu chu quyén ctia Hy Lap,
B Dao Nha, Tay Ban Nha véi gia tri hon
300 ty USD. Trai phiéu cua 3 nude nay ciing
nam trong tay cac ngan hang ctia Anh véi
tdng gia trj 1én dén hon 140 ty USD.

Bén canh do6, cac ngan hang va cac qui
dau co 1on tuyén truyén rang, mot sé chinh
phti khéng thé tra duoc no, thdm chi tung tin
that thiét lam cho nhidu ngudi tin rang tinh
hinh ti t¢ hon thuc t& va nhu vay 13i sudt
trén trai phiéu chinh phu tang gap nhiéu lan,
nhu truong hop ctia Hy Lap, 1én dén hon
10%. V&1 hinh thitc nay, cac ngén hang thu
loi nhiéu triéu Euro. Nhung khong dimg &
do, cac ngan hang, cac qui dau tu va cac nha
dau co bang nhiéu hinh thirc gay ap luc véi
cac chinh phu dang trong khung hoang no va
can tién, can phai thét lung budc bung néu
khong s& tiép tuc ha thip trai phiéu chinh
pht va nhu vay thi truong s€ khong tin tudng
vao ng cong cua chinh phu va chinh phu sé&
phai phat hanh trai phiéu véi lai sudt cao
hon. Nhung khi ap dung that chat tai chinh,
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cling chinh cic co quan do, nhu da xay ra &
Tay Ban Nha vai td chue danh gia Fitch, ha
gia tri trai phiéu cta chinh phu do viéc ap
dung cac bién phép tai chinh khac khé lam
giam trién vong tang truong. .. dé tiép tuc thu
loi.

Hién tai, chinh phu T4y Ban Nha dang
nghién ciru kha nang 4p 3 loai thué vé: gia tri
thang du, tai san ngin hang va cac giao dich
tai chinh ddi véi cac td chire tai chinh nhim
han ché dau co va tang doanh thu. Muc tiéu
co ban khi thiét ké cac loai thué trén linh vuc
tai chinh 1a nham dinh huéng thi truong tai
chinh téi nén kinh té thuc té, giam cac lién
két ngoai voi cac giao dich tai chinh, tranh
du co ngan han, giup chinh phu thu lai chi
phi. Theo tinh toan, chi can ap thué 0,05%
gia tri giao dich tai chinh ciing du han ché
cac giao dich ddu co va chinh phu Tay Ban
Nha ¢6 thé thu lai tir 1,6 ty dén 6,3 ty EUR;
Vé thué tai san ngan hang, duoc thuc hién
gibng nhu nhimg déng gép cua cac ngan
hang va quy tin dung dbi vdi gity bao lanh
tién gui. Véi loai thué nay, chinh phu Tay
Ban Nha c6 thé thu vé gui qity tir 2,850 ty
dén 5,120 ty EUR, s tién nay c6 thé ctu tro
céc t& chirc tai chinh khéc khi gap kho khan;
V& thué gia tri thang du tai chinh trong ngén
han, néu ap dung, chinh phu TAy Ban Nha c6
thé thu lai tir 180 triéu dén 1,98 ty Euro. Ong
Joseph Stiglitz cho biét, viéc ap dung cac
loai thué trén dbi véi cac td chic tai chinh
nhdm han ché diu co, gitp giam tham hut,
nhung khong anh hudng tdi tang truong kinh

A

te.

3. Phidn &ng cia My va Trung Qube

trirdc cudc khiung hoang ng cia chiu Au

Cudc khung hoang ng cong cua cac
nude khu vue dong Euro di 1am ddng Euro
dang mét gia so voi ddng nhan dén t&, didu
ndy s€ lam tang ap luc chi phi cho cac nha
san xuat Trung Quédc, tic dong tidu cuc dén
xuit khau cua Trung Qudc, hang hoa xult
sang EU s& kém canh tranh, anh huong dén
tang truéng kinh té clia nu6c ndy. Bén canh
d6, trong nhiéu nim gan diy, nham tranh 1¢
thudc qua nhiéu vao trai phiéu kho bac My,
Trung Québc da da dang hod ngudn du trit
ngoai t&, md rong ndm giir trai phiéu chinh
pht ctia cac nudc chau Au. Véi cude khing
hoang hién nay tai chau Au, Trung Québc mét
kha nhiéu tién trong tdng sb gia tri du trit
ngoai hbi ciia minh.

Cudc khung hoang n¢ cong budc cic
chinh pht chiu Au thuc hién chinh sach tai
chinh that chat. Cac chinh sich nay c6 thé
cling anh huong dén hang hoa xuét khiu cua
Trung Québc. Ngay 31/5/2010, Thu tuéng
Trung Qudc On Gia Bao cho réng cude diu
tranh ngén chan gia tang ng chi quyén tao ra
moéi de doa dén viée khéi phuc tang truong
kinh té toan cu. Ong cho biét, vin con qua
sém dé rit cac goi kich thich kinh té da trién
khai trong cudc khung hoang 2007-2009.

MY cling chiu tac dong cta cude khing
hoang tir chau Au, dac biét la tac dong dén
kha nang khéi phuc kinh té My. Trude mat.
khing hoang no chau Au lam cho thi truong
tai chinh My di xudng bai M§ 1a cha ng 1én

cua cac nude thude khu vue d@)ng Euro (udc
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tinh hon 1.000 ty d6la My) va néu ddng euro
mat gia so v6i dong ddla M¥, céc hoat dong
xuét nhap khdu ctia My bi anh huong tiéu
cuc. Bén canh d9, loi nhuan cua cac cong ty
M§ c6 thi phan tai chiu Au giam do thi
trudng chéu Au déng gép 20% tong doanh
thu clia cac cong ty san xut hang tiéu dung
cua My. Viéc tiép tuc gia ting bat én & thi
truomg tai chinh va cac diéu kién tin dung
thit chat & chau Au c6 thé lam giam y chi
cua cac céng ty cho vay, cho thué cua My, vi
vay téc dong dén khoéi phuc kinh té cua My.
Téng théng My Obama da kéu goi lanh dao
cac nude EU c6 cac bién phap manh nham
ngan chan khung hoang n¢ cong. Ngay
11/5/2010, Téng théng Obama da dién dam
voi Thi tuéng Tay Ban Nha Zapatero vé tim
quan trong cua Tay Ban Nha trong viéc thuc
hién cac bién phap manh nhim cing ¢ nén
kinh té Tay Ban Nha ciing nhu cia chau Au
va xay dung niém tin dbi véi thi truomg. Bo
trudng Tai chinh My Geithner cho rang, cac
bién phap cua chdu Au chua dung tdm, cin
phai dugc ting cudng hon nita. Cuc Dy trix
Lién bang M¥ ciing quyét dinh hd trg déi vei
cac nén kinh té chdu Au bing viéc md lai
chuong trinh cho ECB va cac ngén hang

nudc ngoai khac vay bang tién déla M.

Toém lai, cugc khing hoang ng cong cia
cac nude chau Au bt ngudn tir nhiéu nguyén
nhén, ca bén trong lan bén ngoai. Am muu
va y db cua gidi tai phiét tiép tuc gay ap luc
Ién thi trudng tai chinh nhim diu co kiém 1oi
trong ngan han. Géi ciru trg 750 ty EUR c6
tac dung trong ngén han, nhung vé trung

han, nguy co tiém an van con cao, van con
c6 nghi ngd vé cac mén ng cdng va su bat én
tai chinh. Tinh hinh nay c¢6 thé anh huong
dén nén kinh té chau Au, nhung ciing c6 thé
gdy ra hiéu tng ddi vai ca thé gidi.

Hién nay, dé giai quyét khing hoang no
cdng, céc chinh phu dang ap dung bién phap
that chat tai chinh nhu gidm chi tiéu, tang
thué, giam luong va tu nhan hoa. Tuy nhién,
céc bién phap that chat tai chinh c¢6 thé sé
lam gidm cau ndi dia, can trd kich thich kinh
té can thiét va gay kho khan cho viéc khoi
phuc kinh t& & cac nude khu vuc ddng Euro.

Cude khiing hoang ng cong & chau Au it
nhiéu ciing tac dong dén kinh t& Viét Nam.
Do chinh sach thit chat tai chinh ctia EU nén
cdu ndi dia EU giam va diéu nay s& anh
hudng dén xuét khiu cia Viét Nam, dac biét
la cac mit hang dét may, thuy san va mét sb
mit hang khac dang dugc san xut trong cac
khu ché xudt va khu céng nghiép Viét Nam
c6 ban hang tr cac nuée sir dung dong

Euro./.
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