VAN BE KHUNG HOANG N¢ CONG
0 CHAU AU HIEN NAY

@u@c khing hoang tai chinh toan
cdu nam 2008-2009 viia di qua, thi
cling 1a ldc cac nuéce trén toan thé giéi
bit tay ngay vao viéc danh gid nhiing
thiét hai ma “con bao khung hoang” da
gay ra cho nén kinh té cia minh ciing
nhu tién hanh cac chuong trinh phuc
hoi kinh t&. Nhiing danh gia do cac quéc
gia, t6 chic va gi6i chuyén mon trén
khap thé gii thuc hién déu minh chiing
mot thuc t€ rang, cac nén kinh té& tu ban
16n 12 nhiing nuéc chiu anh hudéng ning
né nhat bdi cudc khing hoang kinh té
lan nay. Hau qua ning né dién hinh
hién nay ma cac nuée tu ban 1én phai
ganh chiu 1a van dé no cong™ ngay cang
phinh to, ¢6 nguy cé nd tung va dang
ddy nhiing nudc nay vao mot cudc
khing hoang méi — khung hoang ng
cong. Bai viét nay tap trung vao viéc
phan anh thuc trang, nguyén nhén,
danh gia va dy bao vé cudc khing
hoang ng coéng cta Lién minh chau Au
(EU).

® Ng céng hodc ng quéc gia la téng gia tri cac
khoan tién ma chinh pht thudc moi cap ti trung
uong dén dia phuong di vay nham tai trg cho cac
khoan tham hut ngan sich, hay néi cach khac, 1a
tham hut ngan sach luj ké& tinh dén mot thoi
diém nao d6. D& d& hinh dung quy mé cla ng
chinh pht, nguoi ta thudng do xem khoan ng nay
bing bao nhiéu phan trim so v6i téng san pham
quéc noi (GDP).

TRUONG TUAN ANH

I. Nguyén nhén va thuc trang ciia khiing hodng ng
cong tai chau Au

Sau cudc khung hoang tai chinh
2008-2009, ganh ning ng céng 6 cac nén
kinh t& phat trién da tang lén véi toc do
chéng mat. Nguyén nhdn chu yéu la do
chinh phi cdc nude nay da lién tuc ddy
manh cdc géi kich cdu, thuc hién quéc
hitu héa khodn no tu nhdn va gidm
thué... @ nham vuc day nén kinh t& caa
minh thoat khoi suy thoai.

Theo nhan dinh ctia cic nha kinh té,
ganh ning ng cdng ting cao J cic nude
phat trién nhu hién nay méi chi 1a giai
doan dau cta nhiing vdn dé nghiém
trong hon trong khoang hai thap ky téi.
Su gia hoa dan s6 & cac nudc phat trién
trong vai chuc nim t6i khién luc lugng
lao dong bi thu hep sé lam cho nguén
thu thué cua chinh phu bi sut gidm,
trong khi dé s6 ngudi nghi huu tang lén
sé gy ap luc cho viéc tang chi tiéu
chinh pht cho cac khoan luong huu va
cham séc stic khoe. Theo théng ké cua
T6 chtic Hop tac va Phat trién Kinh t&
(OECD), cii 100 cong nhan & cac nudc
thanh vién OECD thi c6 khoang 27
nguoi vé huu trong nam 2000 va du béo,
con s6 nay sé vao khoang 62/100 cong
nhan vao nam 2050 (1).

® ThS., Vién Thong tin Khoa hoc xa hdi.
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GAan hai nam tréi qua ké tit khi bt
dau va hién dang 14 tAm diém khong chi
cua gi6i tai chinh toan cau, khung
hoang ng cong da tré thanh mot thach
thiic 16n nhat ma EU phai d6i mat ké tu
khi dong tién chung Euro (EUR) chinh
thic ra doi va dudce st dung cach day 12
nam. Dau tién 14 ba nén kinh t& cua
khu vuc chau Au, bao gém: Hy Lap, Bd
Dao Nha va Ireland hién dang phai dua
vao goéi clu trg tai chinh caa EU va
IMF. Tiép d6 1a hai nén kinh t& 16n cua
khu vuc nay: Italia va T4y Ban Nha
cling dang boc 16 nhiing d4u hiéu b4t 6n
dang lo ngai vé van dé bung phat ng
cong. Trong khi d6, hai quéc gia ding
dau khu vuc 1a Dtc va Phap van dang
gdp nhiéu khé khin trong bodi canh
chung ctia nén kinh t& toan cau. Theo
nhan dinh cta nhiéu chuyén gia, tinh
hinh ctia khu vuc trong thoi diém hién
nay néi 1én véi 4 van dé dang quan tdm
sau day:

Mot la, Quy binh 6n tai chinh chua
thue su “binh én”

Hoi nghi thugng dinh EU va khu
vuc déng tién chung EUR (Eurozone)
dién ra ti ngay 23 — 26/10/2011 nham
dua ra giai phap cap bach cho van dé
khuing hoang ng¢ cua khu vuc da két
thic v6i mot thoa thuan quan trong. Ba
diém nhén trong théa thuan nay la: Thu
nhét, tal co cdu n¢ cho Hy Lap dugc
thong qua véi viéc cac ngan hang chap
thuan x6a 50% ng cho Hy Lap véi téng
gia tri khoang 100 ty EUR (140 ty USD).
Thi hai, lién quan dén kha ning ting
cudng Quy binh 6n tai chinh chau Au,
quy nay sé tang ti mic 250 ty EUR nhu
hién nay 1én 1.000 ty EUR véi muc tiéu
12 cong cu quan trong gidp tran an thi
truong va ctu trg cac nude kho khin caa
khu vuc nhu: Italia, TaAy Ban Nha, B
Dao Nha va Ireland. Thi ba, cac nude
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chau Au dong thuén tai cip von cho cac
ngan hang va an dinh mtc vén c6 dinh
cta ciac ngin hang 1én mtc 9% (1).

Day 1a mot thoa thuan hét sic quan
trong trong béi canh niém tin ctia cac
nha dau tu xuéng rat thap déi véi nén
kinh t& khu vuc chau Au. Diéu nay ngay
lap ttic da giip cac thi trudng chiing
khoan trén toan cau cai thién dugc phan
nao tinh trang sut giam lién tuc trong
thoi gian gan day. Tuy nhién, day cling
méi chi 14 thoa thuan dat dude ban dau.
Nhiing khé khan tit nay cho dén khi
thoa thuan di vao thuc thi ma khu vuc
phai d6i mét van rat ning né.

Hai la, hai nén kinh t¢ Hy Lap va
Italia vén “dang ngéi trén lua”

Ciing gidng nhu Hy Lap, Italia da
phai d&u tranh dé ap dung cac bién
phap cit giam chi tiéu khic nghiét
nham giam ganh niang nd cong nhung
qua trinh nay da vAp phai su xung dot
vé chinh tri va su phan tng dii doi tu
cong chung. Tuy nhién, vao ngay
14/9/2011, Thugng vién Italia da bd
phiéu dé phé chudn mot loat cac bién
phap cai cach trong dé c6 viéc danh thué
gia tri gia tang (VAT), dong thoi véi ty
1é 314 phiéu ting ho va 300 phiéu chéng,
Ha vién Italia cung ngay da chinh thic
thong qua ké hoach "thit lung budc
bung" tri gia 54,2 ty EUR (khoang 74 ty
USD). Pay 1a ké& hoach thét lung budc
bung tron géi tha hai cia Chinh phu
Italia dugc Quoc hoi nude nay thong qua
trong vong hon 3 thang qua nham tran
an céac thi truong trong béi canh dang
xay ra cudc khung hoang ng cong 6 chau
Au (k€ hoach 14n thi nhat cit giam chi
tiéu gan 48 ty EUR dugc thong qua vao
thang 7/2011). Mot s6 nha phan tich cho
rang, méc du Italia da thong qua hai ké&
hoach cit giam chi tiéu khéc khé va
hién dang dudc su ung hd cia Ngin
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hang Trung uong chau Au (ECB), viéc
nuéc nay dang ganh mot khoan ng cong
khéng 16 trén 1.900 ty EUR (2.600 ty
USD), chiém khoang 120% GDP 1a mot
van dé rat dang lo ngai (2).

Ba la, cac ngdn hang dang ding
trude nhitng sitc ép khing khiép

Truéc tinh hinh u 4m vé can can
thanh toan ng ctia khu vuc, cic nha dau
tu lo ngai rang, cac ngan hang lén cua
chau Au budc phai ganh chiu ton that
ning né néu cac Chinh phu khéng thé
tra dugc ng vi hién cac ngan hang nay
dang nim giit hang ty EUR ng cong cta
cac quoc gia Eurozone. Va lo ngai ay da
phan nao dugc hién thuc héa bing mot
théa thuan xé6a 50% ng d6i véi Hy Lap
cua cac ngan hang tai Hoi nghi thugng
dinh EU vao ngay 26/10/2011.

Mbét thi du dién hinh 14 ngan hang
Société Générale (SocGen), mot trong
nhiing ngdn hang lau doi nhat cua
Phap, da tré thanh méi lo ngai 16n nhat
d6i v6i nha dau tu. Gid c¢d phiéu cua
SocGen da lao déc xudng mitic thap nhat
ké tit ddu niam 2009 khi cudc khing
hoang tai chinh dang 6 giai doan toi té
nhat, tham chi mot s6 nha phan tich con
cho rang, cac ngan hang cta Dtc nhu
Deutsche Bank ciing sé khong thé thoat
khéi tinh canh tuong tu néu cudc khiing
hoang n¢ cong vudt tAm kiém soat. Su
khé khan trong hé théng ngan hang da
lam gia tang moi lo ngai ring chau Au
c6 nguy cd roi vao cudc khung hoang tin
dung tuong tu nhu cudc khing hoang
tting khién cac thi truong tin dung toan
cau chao dao vao nam 2008.

Du da xuidt hién mot s6 dau hiéu
gian tiép cho thay, cic ngan hang chau
Au dang gip khoé khin trong viéc tiép
nhan cac khoan vay ngin han bang
dong USD, nhung cac chi bao vé tinh

Thong tin Khoa hoc xa hoéi, s 11.2011

trang cing thing trong hé théng ngin
hang van chua dén miic “bao dong dd”.
Cac quan chiic cia EU xac nhan rang,
dot thanh tra dugdc tién hanh vao thang
7/2011 chiing té cac ngan hang khu vuc
vAn con du vén. Du vay, trudc nhiing
bién dong cua thi trudng chiing khoan
va moéi lo ngai vé su suy gidm cua lai
suét lién ngadn hang, cidc ngdn hang tai
chau Au con rat it lua chon dé nang vén.
Diéu nay dang lam gia ting ndi lo sg
ring, nha dau tu va ngudi gui tién bét
dau sé thao chay khoi cac ngan hang 16n
cta chau Au. Trong truong hop do, cac
Chinh phu c6 thé budc phai tham gia va
tiép quan cac ngan hang. Tuy nhién,
liéu cac chinh phu, cac nha hoach dinh
chinh sach c¢6 @t y chi va tién mat dé
giai ciu cac ngan hang nay hay khong
khi tinh trang toi té trén xay ra?

Bén la, nén kinh té ctia cd khu vuc
bi dinh tré nghiém trong

Theo Co quan Théng ké chau Au
(Eurostat), téng san phidm quéc ndi
(GDP) quy II/2011 ctia 17 quéc gia su
dung déng tién chung chi ting 0,2% so
vé6i quy I. Trong d6, GDP ctua Dftic - nén
kinh t& 16n nhat khu vuc - chi tiang
0,1%, thap hon dang ké so véi mic 1,3%
trong quy dadu nam. Tuy nhién, cac
chuyén gia phan tich van cho réng, nén
kinh t& 16n nhat EU nay van c6 thé dat
duge téc do tang trudng via phai khi
két thic ndm tai khéa 2011.

Nén kinh t€ Dtic phu thudc chinh
vao linh vuc xudt khau va von dugc
hudng lgi ti da ting trudéng nhanh
chéng tai cdc quéc gia méi ndi nhu
Trung Quéc. Vi vay, khi hoat dong kinh
t& tai cac thi trudng nay suy giam, trién
vong kinh t& Dtc ciing tré nén lu mo.
Trong khi d6, su suy giam trong ting
trudéng cua kinh té Dic dang lam nay
sinh nhiing nghi ngd vé trién vong dai
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han ctia khu vuc Eurozone. Phan nhiéu
cac nha kinh t& cho rang, mot s6 qudc
gia thanh vién Eurozone sé khong thé
thanh todn ng nan va tén tai dugc néu
khéng c6 cac goéi gidi ctu cho dén khi
hoat dong kinh t&€ ctia ho dugc cai thién
sau rong. Day 1a mot thuc t&, mot thach
thic sé gy nén ap luc vo cung 16n cho
cac nén kinh t& & khu vuc chau Au trong
thoi gian téi.

II. Banh gia va du bao

C6 hai su khac biét co ban gitia cudc
khiing hoang tai chinh 2008 véi nhiing
su kién néi c6m nhu théi gian vita qua
ma tadm diém 14 van dé khung hoang ng
cong.

Thit nhdt, hai cudc khung hoang
nay c6 ngudn goc hoan toan khac nhau.
Cudc khiing hoang nam 2008 lay lan tu
dudi 1én, bat dau tir su 1ong 1éo qua mic
trong quan ly tin dung ctia cidc ngan
hang My khi cho nhiing ngudi mua vay
ng duéi chudn qua nhiéu. Sau d6, 16
héng nay lan sang thi trudng ching
khoan sadm uat nhat thé giéi - Pho Wall,
cong thém su “gitup dd” cua cac cong ty
xép hang tin dung. Két thic cudc lay lan
nay la khing hoang tai chinh - kinh té&
xay ra tai cac nén kinh té& trén toan cau.
Tém lai, cudc khiing hoang nam 2008 1a
tt khu vuyc tai chinh giy ra suy thoai
kinh t& toan cau.

Trong khi dé, cudc khiing hodng ng
cong hién nay bat nguén theo chiéu
ngugc lai. Chinh phu cic quéc gia trén
thé gi6i da ap dung nhiéu géi hd trg,
nhung r6t cudc van chua kich thich duge
cac nén kinh t&, hay néi cach khac ho
van chua sip xép cac ngodi nha kinh té&
vao mot trat tu. Hau qua 1a ho danh
mat niém tin t cac giéi doanh nhan va
cong dong tai chinh. Va diéu tat yéu xay
ra la sy gidm sit manh chi tiéu va dau
tu trong khu vuc tu nhén, tao ra vong
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luéin quén dan t6i that nghiép tang cao,
tdng trudng kinh t& cham lai. Nhu vay,
d day, ngan hang lai 1a nhiing nan nhan
ctua cudc khung hoang.

Thi hai, cac cong ty tai chinh va cac
ho gia dinh, sau mot thdi ky 6n dinh
phat trién, truée khi khing hodng 2008
né ra, thi sau khi bong béng bat déng
san né tung, ho cing mot Iic chiu hai cd
s6c 16n vé ng va suy thoai. Nhiéu thong
tin cong hudng, nhiing lo ngai vé khé
kh#n kinh t& thoi gian qua tiép tuc lam
cho ho thién huéng nim giii tai san, cit
gifu tién mat va kiém soat tot céc
khoan vay ng. Hau qua la tinh trang
suy yéu ca trong tiéu dung va dau tu
ctia nén kinh té.

Trong bdi canh phuc héi kinh t& hau
khtung hoang dang chiing lai, nguén thu
thué bi gidm, trong khi cac khoan chi
tiéu dé kich thich kinh t&, bdo dam an
sinh x& hdi tdng, cdc nudc phat trién
nhu My, EU va Nhat Ban gip nhiéu
khé6 khian khi xti Iy vAn dé ng cong ngay
cang tang cao. Tuy nhién, cac giai phap
hién nay chu yéu tap trung giai quyét
vén dé trudc mét dé tranh nguy c¢d vé ng
va con thiu cac giai phap lau dai dé
dua ng cong trd vé miic bén viing.

C6 nhiéu nguyén nhan din téi tinh
trang nay, trong dé néi bat van 1a cac 1gi
ich chinh tri déng sau cac chinh sach
kinh t&. Viéc thong qua géi ctiu trg gép
nhiéu rao can, kh6 khan do cac chinh tri
gia khé c6 thé dua ra quyét dinh dung
tién thué ctua ngudi dan dé ciu cic nude
PIIGS™ trong boi canh EU dang can
tién dé phuc hdi kinh t&, giam that
nghiép. Van dé ng 6 EU dang dudc ca
thé gi6i quan tAm manh mé bdi né tiém
4n nhiéu tac déng khon ludng t6i ca nén
kinh t& toan cau.

® PIIGS: Portugal, Ireland, Italia, Greece, Spain.
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Thi nhdt, tac dong cia van dé nay
vugt ra ngoai cac hé qua kinh té& don
thuan. Tai chau Au, bai toan xt 1y nguy
¢d v6 ng tai cac nubc PIIGS dang la
phép thi chinh tri d6i v6i qua trinh hoi
nhap va stic manh cua EU véi tu cach 1a
mot khéi thong nhat. Mot mét, cac nude
thanh vién chua thuc sy sdn sang dung
nguédn luc cia minh dé gitp d8 cac nude
PIIGS dang gép khé khan hién nay. Mt
khéc, néu cac nuéc PIIGS roi vao vd ng,
uy tin cia EU sé bi anh hudéng kém theo
cac hé qua vé kinh t& x& hoi, that
nghiép,... Nhiéu chuyén gia da c6 y kién
canh bao néu cac nuéec PIIGS vd ng thi
kha néng v3 ng d6-mi-ndé hang loat sé lan
ra ca khu vuc chau Au.

Thi hai, hé qua ctua rui ro ng cong
khéng chi 6 EU, dang vugt ra ngoai quy
mo kinh t& cua cac quéc gia nay, né tac
dong dén kinh té& thé giéi va khu vuc.
Téc dong cu thé va truc tiép nhat lién
quan dén kha niang mat gia cua dong
USD do My bi giam hé s6 tin dung.
Trung Quéc lo ngai ddong USD mat gia
s& lam gidm gia tri du trii ngoai héi cua
nuéc nay do Trung Quéc la nuéc cb
lugng du trit ngoai té bang USD 16n
nhat thé giéi (khoang 1.160 ty USD tinh
dén thang 5/2011). Trong khi dé, chau
Au 1o ngai déng USD yé&u hon sé khién
dong Euro tang gia, lam téng chi phi
vay dé trd ng va tac dong tiéu cuc dén
xudt khau. Con Nhat Ban, chti ng 16n thi
hai cia My, lo ngai néu déng Yén ting
gia so v6i déng USD, nudc nay sé gap
nhiéu khé khin hon trong né luc tai thiét
kinh t& sau tham hoa kép, nhat 14 phuc
héi cac nganh kinh t€ xudt khau. Bén
canh d6, tinh rui ro cao hon ctia dong
USD khi bi gidm hé s6 tin dung khién cac
nuéc lo ngai va tinh dén kha néng gidm
du trit ngoai héi bang dong USD. Tuy
nhién, khoé khin hién nay 1a khong dé tim

Thong tin Khoa hoc xa hoéi, s 11.2011

dudc giai phap nao thay thé c6 tinh thanh
khoan cao nhu déng USD.

lll. Cac gidi phap chong khiing hoang no

Nhiing lo ngai vé thAm hut ngan
sach va ganh ning ng céng ngay cang
tdng cao cung véi lan song ha bac tin
nhiém ng¢ céng ¢ khu vic nay dang tao
nén nhiing nguy cd dang bao dong cho
thi truong tai chinh toan cau. Truéc
nhiing nguy c¢d dude du bao, vao ngay
2/5/2010, cac nuée thanh vién khu vuc
Eurozone va IMF da théng qua khoan
vay 110 ty EUR cho Hy Lap, vé6i diéu
kién nuéc nay phai thuc thi cac bién
phap théit lung budc bung khic nghiét.
Ngay sau dong thai trén, vao ngay
9/5/2010, Bo trudng Tai chinh cac nudc
chau Au da théng qua goéi giai ctu tri
gia 750 ty EUR nhim dam bao su 6n
dinh tai chinh & khu vuc va lap ra Uy
ban 6n dinh Tai chinh chau Au
(European Financial Stability Facility —
EFSF). Tiép theo, ECB da phai tung ra
g6l ctiu trg tri gia 85 ty EUR cho Ireland
(vao thang 11/2010) va 78 ty EUR cho
Bb Dao Nha (vao thang 5/2011). Vao
thang 8/2011, ECB da tung ra s tién
khéa 16n c6 gia tri 22 ty EUR (3) dé mua
lai trai phiéu Chinh pht cua Italia va
Tay Ban Nha, véi diéu kién cac nudc nay
phai cit gidm chi tiéu manh mé hon.
Gan day nhat, tai Hoi nghi thugng dinh
EU vao ngay 26/10/2011, mot thoa thuan
mdéi dat duge véi viée cac ngidn hang x6a
50% t6ng ng cho Hy Lap va nang quy
binh 6n tai chinh chau Au 1én 1.000 ty
EUR so véi 250 ty EUR truéc dé.

Nhu vay, phan ting diu tién va co
ban nhit caa cac nudc phat trién & khu
vuc chau Au truée ap luc ng cong ngay
cang phinh to la thuc thi nhitng chinh
sdch thdt lung buéc bung dé nhdn duoc
cdc goi cuu trg. Mot vai nuée nhu Hy
Lap, Ireland va B6 Pao Nha da thong
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qua cac bién phap cit giam chi tiéu
manh mé truéc ap luc caa thi trudng,
trong khi d6, mot nén kinh t& hang dau
khac 1a Anh cling dang phai déi mét véi
nhiing rai ro suy gidm niém tin cta giéi
dau tu. Trong khi d6, viéc co cau lai
nhiing khodn ng cong hién van chua
dudce quéc gia nao hanh dong, mic du da
c6 nhiéu y kién cho rang Hy Lap nén
xem xét, cd cdu lai gdnh ning ng cong.

Ngoai gidi phap chinh yé&u trén, mot
s6 nuéc con thuc hién trén ca phuong
dién mang tinh chinh tri 14 cdi t6 néi cde.
Thi du tiéu biéu la tai “diém néng” Hy
Lap khi Tha tuéng G. Papandreou vao
ngay 17/6/2011 da thay Bo6 trudng Tai
chinh G. Papaconxtantinou, ngudi khoi
mao cho cac chuong trinh “that lung
budc bung” nham nhan dudc goéi ciiu trg
cua EU va IMF niam 2010. Tuy nhién,
chinh Thu tuéng G. Papandreou ciing
phai ti chtic ngay 7/11/2011. Chua diing
lai 6 d6, d& c6 nhiing d4u hiéu réc réi
ddu tién cho tan Thu tuéng Lucas
Papademos khi lanh dao ctia Dang Bao
thu tit choéi bat ¢ hanh dong thét lung
budc bung manh mé nao va ti chéi ky
vao 14 thu tim kiém ma gi6i chtic chau
Au cam két hd trg cho géi 130 ty EUR
ciiu trg maéi (4).

Tom lai, c6 thé thdy véi tinh chét
phtic tap ctia van dé va boi canh kinh té&
con khoé khan nhu hién nay, trién vong
giai quyét dude van dé ng cong 6 EU con
kha md mit. Diéu nay dang khién ca thé
gi6i hét stc lo 1ing cho nén kinh t& toan
cadu thoi ky hau khung hoang 2008-
2009. Pé vugt qua dude con khung
hoang ng cong tram trong tai cac nudc
tu ban 16n hién nay, doi hoéi phai c6 su
sang su6t vi lgi ich chung va kién quyét
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cua cac nha lanh dao, nha hoach dinh
chinh sach ctia nhiing nuéc 16n nay.
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hoang-no-cong-toan-cau?.html

6. Toan canh khing hoang ng cong
Chéu Au,
http:/ [vietstock.vn/ChannellD /115
/Tin-tuc/201167-toan-canh-khung-
hoang-no-cong-chau-aunbsp--phan-
1l.aspx

7. 5 “su that” vé khing hoang ng chau
Au,
http:/ |vietstock.vn /[ ChannellD [ 772
/Tin-tuc/201108-5-su-that-ve-
khung-hoang-no-chau-au.aspx



