
 

 

VÊN §Ò KHñNG HO¶NG Nî C¤NG  
ë Ch©u ©u HIÖN NAY 

Tr−¬ng TuÊn Anh (*) 

uéc khñng ho¶ng tµi chÝnh toµn 
cÇu n¨m 2008-2009 võa ®i qua, th× 

còng lµ lóc c¸c n−íc trªn toµn thÕ giíi 
b¾t tay ngay vµo viÖc ®¸nh gi¸ nh÷ng 
thiÖt h¹i mµ “c¬n b·o khñng ho¶ng” ®· 
g©y ra cho nÒn kinh tÕ cña m×nh còng 
nh− tiÕn hµnh c¸c ch−¬ng tr×nh phôc 
håi kinh tÕ. Nh÷ng ®¸nh gi¸ do c¸c quèc 
gia, tæ chøc vµ giíi chuyªn m«n trªn 
kh¾p thÕ giíi thùc hiÖn ®Òu minh chøng 
mét thùc tÕ r»ng, c¸c nÒn kinh tÕ t− b¶n 
lín lµ nh÷ng n−íc chÞu ¶nh h−ëng nÆng 
nÒ nhÊt bëi cuéc khñng ho¶ng kinh tÕ 
lÇn nµy. HËu qu¶ nÆng nÒ ®iÓn h×nh 
hiÖn nay mµ c¸c n−íc t− b¶n lín ph¶i 
g¸nh chÞu lµ vÊn ®Ò nî c«ng(∗) ngµy cµng 
ph×nh to, cã nguy c¬ næ tung vµ ®ang 
®Èy nh÷ng n−íc nµy vµo mét cuéc 
khñng ho¶ng míi – khñng ho¶ng nî 
c«ng. Bµi viÕt nµy tËp trung vµo viÖc 
ph¶n ¸nh thùc tr¹ng, nguyªn nh©n, 
®¸nh gi¸ vµ dù b¸o vÒ cuéc khñng 
ho¶ng nî c«ng cña Liªn minh ch©u ¢u 
(EU). 

                                         
(∗) Nî c«ng hoÆc nî quèc gia lµ tæng gi¸ trÞ c¸c 
kho¶n tiÒn mµ chÝnh phñ thuéc mäi cÊp tõ trung 
−¬ng ®Õn ®Þa ph−¬ng ®i vay nh»m tµi trî cho c¸c 
kho¶n th©m hôt ng©n s¸ch, hay nãi c¸ch kh¸c, lµ 
th©m hôt ng©n s¸ch luü kÕ tÝnh ®Õn mét thêi 
®iÓm nµo ®ã. §Ó dÔ h×nh dung quy m« cña nî 
chÝnh phñ, ng−êi ta th−êng ®o xem kho¶n nî nµy 
b»ng bao nhiªu phÇn tr¨m so víi tæng s¶n phÈm 
quèc néi (GDP). 

I. Nguyªn nh©n vµ thùc tr¹ng cña khñng ho¶ng nî 
c«ng t¹i ch©u ¢u 

Sau cuéc khñng ho¶ng tµi chÝnh 
2008-2009, g¸nh nÆng nî c«ng ë c¸c nÒn 
kinh tÕ ph¸t triÓn ®· t¨ng lªn víi tèc ®é 
chãng mÆt. Nguyªn nh©n chñ yÕu lµ do 
chÝnh phñ c¸c n−íc nµy ®· liªn tôc ®Èy 
m¹nh c¸c gãi kÝch cÇu, thùc hiÖn quèc 
h÷u hãa kho¶n nî t− nh©n vµ gi¶m 
thuÕ… ®Ó nh»m vùc dËy nÒn kinh tÕ cña 
m×nh tho¸t khái suy tho¸i.∗ 

Theo nhËn ®Þnh cña c¸c nhµ kinh tÕ, 
g¸nh nÆng nî c«ng t¨ng cao ë c¸c n−íc 
ph¸t triÓn nh− hiÖn nay míi chØ lµ giai 
®o¹n ®Çu cña nh÷ng vÊn ®Ò nghiªm 
träng h¬n trong kho¶ng hai thËp kû tíi. 
Sù giµ hãa d©n sè ë c¸c n−íc ph¸t triÓn 
trong vµi chôc n¨m tíi khiÕn lùc l−îng 
lao ®éng bÞ thu hÑp sÏ lµm cho nguån 
thu thuÕ cña chÝnh phñ bÞ sôt gi¶m, 
trong khi ®ã sè ng−êi nghØ h−u t¨ng lªn 
sÏ g©y ¸p lùc cho viÖc t¨ng chi tiªu 
chÝnh phñ cho c¸c kho¶n l−¬ng h−u vµ 
ch¨m sãc søc kháe. Theo thèng kª cña 
Tæ chøc Hîp t¸c vµ Ph¸t triÓn Kinh tÕ 
(OECD), cø 100 c«ng nh©n ë c¸c n−íc 
thµnh viªn OECD th× cã kho¶ng 27 
ng−êi vÒ h−u trong n¨m 2000 vµ dù b¸o, 
con sè nµy sÏ vµo kho¶ng 62/100 c«ng 
nh©n vµo n¨m 2050 (1). 
                                         
(∗)
 ThS., ViÖn Th«ng tin Khoa häc x· héi. 
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GÇn hai n¨m tr«i qua kÓ tõ khi b¾t 
®Çu vµ hiÖn ®ang lµ t©m ®iÓm kh«ng chØ 
cña giíi tµi chÝnh toµn cÇu, khñng 
ho¶ng nî c«ng ®· trë thµnh mét th¸ch 
thøc lín nhÊt mµ EU ph¶i ®èi mÆt kÓ tõ 
khi ®ång tiÒn chung Euro (EUR) chÝnh 
thøc ra ®êi vµ ®−îc sö dông c¸ch ®©y 12 
n¨m. §Çu tiªn lµ ba nÒn kinh tÕ cña 
khu vùc ch©u ¢u, bao gåm: Hy L¹p, Bå 
§µo Nha vµ Ireland hiÖn ®ang ph¶i dùa 
vµo gãi cøu trî tµi chÝnh cña EU vµ 
IMF. TiÕp ®ã lµ hai nÒn kinh tÕ lín cña 
khu vùc nµy: Italia vµ T©y Ban Nha 
còng ®ang béc lé nh÷ng dÊu hiÖu bÊt æn 
®¸ng lo ng¹i vÒ vÊn ®Ò bïng ph¸t nî 
c«ng. Trong khi ®ã, hai quèc gia ®øng 
®Çu khu vùc lµ §øc vµ Ph¸p vÉn ®ang 
gÆp nhiÒu khã kh¨n trong bèi c¶nh 
chung cña nÒn kinh tÕ toµn cÇu. Theo 
nhËn ®Þnh cña nhiÒu chuyªn gia, t×nh 
h×nh cña khu vùc trong thêi ®iÓm hiÖn 
nay næi lªn víi 4 vÊn ®Ò ®¸ng quan t©m 
sau ®©y:  

 Mét lµ, Quü b×nh æn tµi chÝnh ch−a 
thùc sù “b×nh æn” 

Héi nghÞ th−îng ®Ønh EU vµ khu 
vùc ®ång tiÒn chung EUR (Eurozone) 
diÔn ra tõ ngµy 23 – 26/10/2011 nh»m 
®−a ra gi¶i ph¸p cÊp b¸ch cho vÊn ®Ò 
khñng ho¶ng nî cña khu vùc ®· kÕt 
thóc víi mét tháa thuËn quan träng. Ba 
®iÓm nhÊn trong tháa thuËn nµy lµ: Thø 
nhÊt, t¸i c¬ cÊu nî cho Hy L¹p ®−îc 
th«ng qua víi viÖc c¸c ng©n hµng chÊp 
thuËn xãa 50% nî cho Hy L¹p víi tæng 
gi¸ trÞ kho¶ng 100 tû EUR (140 tû USD). 
Thø hai, liªn quan ®Õn kh¶ n¨ng t¨ng 
c−êng Quü b×nh æn tµi chÝnh ch©u ¢u, 
quü nµy sÏ t¨ng tõ møc 250 tû EUR nh− 
hiÖn nay lªn 1.000 tû EUR víi môc tiªu 
lµ c«ng cô quan träng gióp trÊn an thÞ 
tr−êng vµ cøu trî c¸c n−íc khã kh¨n cña 
khu vùc nh−: Italia, T©y Ban Nha, Bå 
§µo Nha vµ Ireland. Thø ba, c¸c n−íc 

ch©u ¢u ®ång thuËn t¸i cÊp vèn cho c¸c 
ng©n hµng vµ Ên ®Þnh møc vèn cè ®Þnh 
cña c¸c ng©n hµng lªn møc 9% (1). 

§©y lµ mét tháa thuËn hÕt søc quan 
träng trong bèi c¶nh niÒm tin cña c¸c 
nhµ ®Çu t− xuèng rÊt thÊp ®èi víi nÒn 
kinh tÕ khu vùc ch©u ¢u. §iÒu nµy ngay 
lËp tøc ®· gióp c¸c thÞ tr−êng chøng 
kho¸n trªn toµn cÇu c¶i thiÖn ®−îc phÇn 
nµo t×nh tr¹ng sôt gi¶m liªn tôc trong 
thêi gian gÇn ®©y. Tuy nhiªn, ®©y còng 
míi chØ lµ tháa thuËn ®¹t ®−îc ban ®Çu. 
Nh÷ng khã kh¨n tõ nay cho ®Õn khi 
tháa thuËn ®i vµo thùc thi mµ khu vùc 
ph¶i ®èi mÆt vÉn rÊt nÆng nÒ. 

Hai lµ, hai nÒn kinh tÕ Hy L¹p vµ 
Italia vÉn “®ang ngåi trªn löa” 

Còng gièng nh− Hy L¹p, Italia ®· 
ph¶i ®Êu tranh ®Ó ¸p dông c¸c biÖn 
ph¸p c¾t gi¶m chi tiªu kh¾c nghiÖt 
nh»m gi¶m g¸nh nÆng nî c«ng nh−ng 
qu¸ tr×nh nµy ®· vÊp ph¶i sù xung ®ét 
vÒ chÝnh trÞ vµ sù ph¶n øng d÷ déi tõ 
c«ng chóng. Tuy nhiªn, vµo ngµy 
14/9/2011, Th−îng viÖn Italia ®· bá 
phiÕu ®Ó phª chuÈn mét lo¹t c¸c biÖn 
ph¸p c¶i c¸ch trong ®ã cã viÖc ®¸nh thuÕ 
gi¸ trÞ gia t¨ng (VAT), ®ång thêi víi tû 
lÖ 314 phiÕu ñng hé vµ 300 phiÕu chèng, 
H¹ viÖn Italia cïng ngµy ®· chÝnh thøc 
th«ng qua kÕ ho¹ch "th¾t l−ng buéc 
bông" trÞ gi¸ 54,2 tû EUR (kho¶ng 74 tû 
USD). §©y lµ kÕ ho¹ch th¾t l−ng buéc 
bông trän gãi thø hai cña ChÝnh phñ 
Italia ®−îc Quèc héi n−íc nµy th«ng qua 
trong vßng h¬n 3 th¸ng qua nh»m trÊn 
an c¸c thÞ tr−êng trong bèi c¶nh ®ang 
x¶y ra cuéc khñng ho¶ng nî c«ng ë ch©u 
¢u (kÕ ho¹ch lÇn thø nhÊt c¾t gi¶m chi 
tiªu gÇn 48 tû EUR ®−îc th«ng qua vµo 
th¸ng 7/2011). Mét sè nhµ ph©n tÝch cho 
r»ng, mÆc dï Italia ®· th«ng qua hai kÕ 
ho¹ch c¾t gi¶m chi tiªu kh¾c khæ vµ 
hiÖn ®ang ®−îc sù ñng hé cña Ng©n 



36   Th«ng tin Khoa häc x· héi, sè 11.2011 

 

hµng Trung −¬ng ch©u ¢u (ECB), viÖc 
n−íc nµy ®ang g¸nh mét kho¶n nî c«ng 
khæng lå trªn 1.900 tû EUR (2.600 tû 
USD), chiÕm kho¶ng 120% GDP lµ mét 
vÊn ®Ò rÊt ®¸ng lo ng¹i (2).  

Ba lµ, c¸c ng©n hµng ®ang ®øng 
tr−íc nh÷ng søc Ðp khñng khiÕp 

Tr−íc t×nh h×nh u ¸m vÒ c¸n c©n 
thanh to¸n nî cña khu vùc, c¸c nhµ ®Çu 
t− lo ng¹i r»ng, c¸c ng©n hµng lín cña 
ch©u ¢u buéc ph¶i g¸nh chÞu tæn thÊt 
nÆng nÒ nÕu c¸c ChÝnh phñ kh«ng thÓ 
tr¶ ®−îc nî v× hiÖn c¸c ng©n hµng nµy 
®ang n¾m gi÷ hµng tû EUR nî c«ng cña 
c¸c quèc gia Eurozone. Vµ lo ng¹i Êy ®· 
phÇn nµo ®−îc hiÖn thùc hãa b»ng mét 
tháa thuËn xãa 50% nî ®èi víi Hy L¹p 
cña c¸c ng©n hµng t¹i Héi nghÞ th−îng 
®Ønh EU vµo ngµy 26/10/2011.  

Mét thÝ dô ®iÓn h×nh lµ ng©n hµng 
SociÐtÐ GÐnÐrale (SocGen), mét trong 
nh÷ng ng©n hµng l©u ®êi nhÊt cña 
Ph¸p, ®· trë thµnh mèi lo ng¹i lín nhÊt 
®èi víi nhµ ®Çu t−. Gi¸ cæ phiÕu cña 
SocGen ®· lao dèc xuèng møc thÊp nhÊt 
kÓ tõ ®Çu n¨m 2009 khi cuéc khñng 
ho¶ng tµi chÝnh ®ang ë giai ®o¹n tåi tÖ 
nhÊt, thËm chÝ mét sè nhµ ph©n tÝch cßn 
cho r»ng, c¸c ng©n hµng cña §øc nh− 
Deutsche Bank còng sÏ kh«ng thÓ tho¸t 
khái t×nh c¶nh t−¬ng tù nÕu cuéc khñng 
ho¶ng nî c«ng v−ît tÇm kiÓm so¸t. Sù 
khã kh¨n trong hÖ thèng ng©n hµng ®· 
lµm gia t¨ng mèi lo ng¹i r»ng ch©u ¢u 
cã nguy c¬ r¬i vµo cuéc khñng ho¶ng tÝn 
dông t−¬ng tù nh− cuéc khñng ho¶ng 
tõng khiÕn c¸c thÞ tr−êng tÝn dông toµn 
cÇu chao ®¶o vµo n¨m 2008. 

Dï ®· xuÊt hiÖn mét sè dÊu hiÖu 
gi¸n tiÕp cho thÊy, c¸c ng©n hµng ch©u 
¢u ®ang gÆp khã kh¨n trong viÖc tiÕp 
nhËn c¸c kho¶n vay ng¾n h¹n b»ng 
®ång USD, nh−ng c¸c chØ b¸o vÒ t×nh 

tr¹ng c¨ng th¼ng trong hÖ thèng ng©n 
hµng vÉn ch−a ®Õn møc “b¸o ®éng ®á”. 
C¸c quan chøc cña EU x¸c nhËn r»ng, 
®ît thanh tra ®−îc tiÕn hµnh vµo th¸ng 
7/2011 chøng tá c¸c ng©n hµng khu vùc 
vÉn cßn ®ñ vèn. Dï vËy, tr−íc nh÷ng 
biÕn ®éng cña thÞ tr−êng chøng kho¸n 
vµ mèi lo ng¹i vÒ sù suy gi¶m cña l·i 
suÊt liªn ng©n hµng, c¸c ng©n hµng t¹i 
ch©u ¢u cßn rÊt Ýt lùa chän ®Ó n©ng vèn. 
§iÒu nµy ®ang lµm gia t¨ng nçi lo sî 
r»ng, nhµ ®Çu t− vµ ng−êi göi tiÒn b¾t 
®Çu sÏ th¸o ch¹y khái c¸c ng©n hµng lín 
cña ch©u ¢u. Trong tr−êng hîp ®ã, c¸c 
ChÝnh phñ cã thÓ buéc ph¶i tham gia vµ 
tiÕp qu¶n c¸c ng©n hµng. Tuy nhiªn, 
liÖu c¸c chÝnh phñ, c¸c nhµ ho¹ch ®Þnh 
chÝnh s¸ch cã ®ñ ý chÝ vµ tiÒn mÆt ®Ó 
gi¶i cøu c¸c ng©n hµng nµy hay kh«ng 
khi t×nh tr¹ng tåi tÖ trªn x¶y ra? 

Bèn lµ, nÒn kinh tÕ cña c¶ khu vùc 
bÞ ®×nh trÖ nghiªm träng 

Theo C¬ quan Thèng kª ch©u ¢u 
(Eurostat), tæng s¶n phÈm quèc néi 
(GDP) quý II/2011 cña 17 quèc gia sö 
dông ®ång tiÒn chung chØ t¨ng 0,2% so 
víi quý I. Trong ®ã, GDP cña §øc - nÒn 
kinh tÕ lín nhÊt khu vùc - chØ t¨ng 
0,1%, thÊp h¬n ®¸ng kÓ so víi møc 1,3% 
trong quý ®Çu n¨m. Tuy nhiªn, c¸c 
chuyªn gia ph©n tÝch vÉn cho r»ng, nÒn 
kinh tÕ lín nhÊt EU nµy vÉn cã thÓ ®¹t 
®−îc tèc ®é t¨ng tr−ëng võa ph¶i khi 
kÕt thóc n¨m tµi khãa 2011. 

NÒn kinh tÕ §øc phô thuéc chÝnh 
vµo lÜnh vùc xuÊt khÈu vµ vèn ®−îc 
h−ëng lîi tõ ®µ t¨ng tr−ëng nhanh 
chãng t¹i c¸c quèc gia míi næi nh− 
Trung Quèc. V× vËy, khi ho¹t ®éng kinh 
tÕ t¹i c¸c thÞ tr−êng nµy suy gi¶m, triÓn 
väng kinh tÕ §øc còng trë nªn lu mê. 
Trong khi ®ã, sù suy gi¶m trong t¨ng 
tr−ëng cña kinh tÕ §øc ®ang lµm n¶y 
sinh nh÷ng nghi ngê vÒ triÓn väng dµi 
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h¹n cña khu vùc Eurozone. PhÇn nhiÒu 
c¸c nhµ kinh tÕ cho r»ng, mét sè quèc 
gia thµnh viªn Eurozone sÏ kh«ng thÓ 
thanh to¸n nî nÇn vµ tån t¹i ®−îc nÕu 
kh«ng cã c¸c gãi gi¶i cøu cho ®Õn khi 
ho¹t ®éng kinh tÕ cña hä ®−îc c¶i thiÖn 
s©u réng. §©y lµ mét thùc tÕ, mét th¸ch 
thøc sÏ g©y nªn ¸p lùc v« cïng lín cho 
c¸c nÒn kinh tÕ ë khu vùc ch©u ¢u trong 
thêi gian tíi. 

II. §¸nh gi¸ vµ dù b¸o 

Cã hai sù kh¸c biÖt c¬ b¶n gi÷a cuéc 
khñng ho¶ng tµi chÝnh 2008 víi nh÷ng 
sù kiÖn næi cém nh− thêi gian võa qua 
mµ t©m ®iÓm lµ vÊn ®Ò khñng ho¶ng nî 
c«ng.  

Thø nhÊt, hai cuéc khñng ho¶ng 
nµy cã nguån gèc hoµn toµn kh¸c nhau. 
Cuéc khñng ho¶ng n¨m 2008 l©y lan tõ 
d−íi lªn, b¾t ®Çu tõ sù láng lÎo qu¸ møc 
trong qu¶n lý tÝn dông cña c¸c ng©n 
hµng Mü khi cho nh÷ng ng−êi mua vay 
nî d−íi chuÈn qu¸ nhiÒu. Sau ®ã, lç 
hæng nµy lan sang thÞ tr−êng chøng 
kho¸n sÇm uÊt nhÊt thÕ giíi - Phè Wall, 
céng thªm sù “gióp ®ì” cña c¸c c«ng ty 
xÕp h¹ng tÝn dông. KÕt thóc cuéc l©y lan 
nµy lµ khñng ho¶ng tµi chÝnh - kinh tÕ 
x¶y ra t¹i c¸c nÒn kinh tÕ trªn toµn cÇu. 
Tãm l¹i, cuéc khñng ho¶ng n¨m 2008 lµ 
tõ khu vùc tµi chÝnh g©y ra suy tho¸i 
kinh tÕ toµn cÇu.  

Trong khi ®ã, cuéc khñng ho¶ng nî 
c«ng hiÖn nay b¾t nguån theo chiÒu 
ng−îc l¹i. ChÝnh phñ c¸c quèc gia trªn 
thÕ giíi ®· ¸p dông nhiÒu gãi hç trî, 
nh−ng rèt cuéc vÉn ch−a kÝch thÝch ®−îc 
c¸c nÒn kinh tÕ, hay nãi c¸ch kh¸c hä 
vÉn ch−a s¾p xÕp c¸c ng«i nhµ kinh tÕ 
vµo mét trËt tù. HËu qu¶ lµ hä ®¸nh 
mÊt niÒm tin tõ c¸c giíi doanh nh©n vµ 
céng ®ång tµi chÝnh. Vµ ®iÒu tÊt yÕu x¶y 
ra lµ sù gi¶m sót m¹nh chi tiªu vµ ®Çu 
t− trong khu vùc t− nh©n, t¹o ra vßng 

luÈn quÈn dÉn tíi thÊt nghiÖp t¨ng cao, 
t¨ng tr−ëng kinh tÕ chËm l¹i. Nh− vËy, 
ë ®©y, ng©n hµng l¹i lµ nh÷ng n¹n nh©n 
cña cuéc khñng ho¶ng. 

Thø hai, c¸c c«ng ty tµi chÝnh vµ c¸c 
hé gia ®×nh, sau mét thêi kú æn ®Þnh 
ph¸t triÓn, tr−íc khi khñng ho¶ng 2008 
næ ra, th× sau khi bong bãng bÊt ®éng 
s¶n næ tung, hä cïng mét lóc chÞu hai có 
sèc lín vÒ nî vµ suy tho¸i. NhiÒu th«ng 
tin céng h−ëng, nh÷ng lo ng¹i vÒ khã 
kh¨n kinh tÕ thêi gian qua tiÕp tôc lµm 
cho hä thiªn h−íng n¾m gi÷ tµi s¶n, cÊt 
giÊu tiÒn mÆt vµ kiÓm so¸t tèt c¸c 
kho¶n vay nî. HËu qu¶ lµ t×nh tr¹ng 
suy yÕu c¶ trong tiªu dïng vµ ®Çu t− 
cña nÒn kinh tÕ. 

Trong bèi c¶nh phôc håi kinh tÕ hËu 
khñng ho¶ng ®ang ch÷ng l¹i, nguån thu 
thuÕ bÞ gi¶m, trong khi c¸c kho¶n chi 
tiªu ®Ó kÝch thÝch kinh tÕ, b¶o ®¶m an 
sinh x· héi t¨ng, c¸c n−íc ph¸t triÓn 
nh− Mü, EU vµ NhËt B¶n gÆp nhiÒu 
khã kh¨n khi xö lý vÊn ®Ò nî c«ng ngµy 
cµng t¨ng cao. Tuy nhiªn, c¸c gi¶i ph¸p 
hiÖn nay chñ yÕu tËp trung gi¶i quyÕt 
vÊn ®Ò tr−íc m¾t ®Ó tr¸nh nguy c¬ vì nî 
vµ cßn thiÕu c¸c gi¶i ph¸p l©u dµi ®Ó 
®−a nî c«ng trë vÒ møc bÒn v÷ng. 

Cã nhiÒu nguyªn nh©n dÉn tíi t×nh 
tr¹ng nµy, trong ®ã næi bËt vÉn lµ c¸c lîi 
Ých chÝnh trÞ ®»ng sau c¸c chÝnh s¸ch 
kinh tÕ. ViÖc th«ng qua gãi cøu trî gÆp 
nhiÒu rµo c¶n, khã kh¨n do c¸c chÝnh trÞ 
gia khã cã thÓ ®−a ra quyÕt ®Þnh dïng 
tiÒn thuÕ cña ng−êi d©n ®Ó cøu c¸c n−íc 
PIIGS(∗) trong bèi c¶nh EU ®ang cÇn 
tiÒn ®Ó phôc håi kinh tÕ, gi¶m thÊt 
nghiÖp. VÊn ®Ò nî ë EU ®ang ®−îc c¶ 
thÕ giíi quan t©m m¹nh mÏ bëi nã tiÒm 
Èn nhiÒu t¸c ®éng kh«n l−êng tíi c¶ nÒn 
kinh tÕ toµn cÇu. 

                                         
(∗) PIIGS: Portugal, Ireland, Italia, Greece, Spain.  
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Thø nhÊt, t¸c ®éng cña vÊn ®Ò nµy 
v−ît ra ngoµi c¸c hÖ qu¶ kinh tÕ ®¬n 
thuÇn. T¹i ch©u ¢u, bµi to¸n xö lý nguy 
c¬ vì nî t¹i c¸c n−íc PIIGS ®ang lµ 
phÐp thö chÝnh trÞ ®èi víi qu¸ tr×nh héi 
nhËp vµ søc m¹nh cña EU víi t− c¸ch lµ 
mét khèi thèng nhÊt. Mét mÆt, c¸c n−íc 
thµnh viªn ch−a thùc sù s½n sµng dïng 
nguån lùc cña m×nh ®Ó gióp ®ì c¸c n−íc 
PIIGS ®ang gÆp khã kh¨n hiÖn nay. MÆt 
kh¸c, nÕu c¸c n−íc PIIGS r¬i vµo vì nî, 
uy tÝn cña EU sÏ bÞ ¶nh h−ëng kÌm theo 
c¸c hÖ qu¶ vÒ kinh tÕ, x· héi, thÊt 
nghiÖp,… NhiÒu chuyªn gia ®· cã ý kiÕn 
c¶nh b¸o nÕu c¸c n−íc PIIGS vì nî th× 
kh¶ n¨ng vì nî ®«-mi-n« hµng lo¹t sÏ lan 
ra c¶ khu vùc ch©u ¢u.  

Thø hai, hÖ qu¶ cña rñi ro nî c«ng 
kh«ng chØ ë EU, ®ang v−ît ra ngoµi quy 
m« kinh tÕ cña c¸c quèc gia nµy, nã t¸c 
®éng ®Õn kinh tÕ thÕ giíi vµ khu vùc. 
T¸c ®éng cô thÓ vµ trùc tiÕp nhÊt liªn 
quan ®Õn kh¶ n¨ng mÊt gi¸ cña ®ång 
USD do Mü bÞ gi¶m hÖ sè tÝn dông. 
Trung Quèc lo ng¹i ®ång USD mÊt gi¸ 
sÏ lµm gi¶m gi¸ trÞ dù tr÷ ngo¹i hèi cña 
n−íc nµy do Trung Quèc lµ n−íc cã 
l−îng dù tr÷ ngo¹i tÖ b»ng USD lín 
nhÊt thÕ giíi (kho¶ng 1.160 tû USD tÝnh 
®Õn th¸ng 5/2011). Trong khi ®ã, ch©u 
¢u lo ng¹i ®ång USD yÕu h¬n sÏ khiÕn 
®ång Euro t¨ng gi¸, lµm t¨ng chi phÝ 
vay ®Ó tr¶ nî vµ t¸c ®éng tiªu cùc ®Õn 
xuÊt khÈu. Cßn NhËt B¶n, chñ nî lín thø 
hai cña Mü, lo ng¹i nÕu ®ång Yªn t¨ng 
gi¸ so víi ®ång USD, n−íc nµy sÏ gÆp 
nhiÒu khã kh¨n h¬n trong nç lùc t¸i thiÕt 
kinh tÕ sau th¶m häa kÐp, nhÊt lµ phôc 
håi c¸c ngµnh kinh tÕ xuÊt khÈu. Bªn 
c¹nh ®ã, tÝnh rñi ro cao h¬n cña ®ång 
USD khi bÞ gi¶m hÖ sè tÝn dông khiÕn c¸c 
n−íc lo ng¹i vµ tÝnh ®Õn kh¶ n¨ng gi¶m 
dù tr÷ ngo¹i hèi b»ng ®ång USD. Tuy 
nhiªn, khã kh¨n hiÖn nay lµ kh«ng dÔ t×m 

®−îc gi¶i ph¸p nµo thay thÕ cã tÝnh thanh 
kho¶n cao nh− ®ång USD. 

III. C¸c gi¶i ph¸p chèng khñng ho¶ng nî  

Nh÷ng lo ng¹i vÒ th©m hôt ng©n 
s¸ch vµ g¸nh nÆng nî c«ng ngµy cµng 
t¨ng cao cïng víi lµn sãng h¹ bËc tÝn 
nhiÖm nî c«ng ë khu vùc nµy ®ang t¹o 
nªn nh÷ng nguy c¬ ®¸ng b¸o ®éng cho 
thÞ tr−êng tµi chÝnh toµn cÇu. Tr−íc 
nh÷ng nguy c¬ ®−îc dù b¸o, vµo ngµy 
2/5/2010, c¸c n−íc thµnh viªn khu vùc 
Eurozone vµ IMF ®· th«ng qua kho¶n 
vay 110 tû EUR cho Hy L¹p, víi ®iÒu 
kiÖn n−íc nµy ph¶i thùc thi c¸c biÖn 
ph¸p th¾t l−ng buéc bông kh¾c nghiÖt. 
Ngay sau ®éng th¸i trªn, vµo ngµy 
9/5/2010, Bé tr−ëng Tµi chÝnh c¸c n−íc 
ch©u ¢u ®· th«ng qua gãi gi¶i cøu trÞ 
gi¸ 750 tû EUR nh»m ®¶m b¶o sù æn 
®Þnh tµi chÝnh ë khu vùc vµ lËp ra ñy 
ban æn ®Þnh Tµi chÝnh ch©u ¢u 
(European Financial Stability Facility – 
EFSF). TiÕp theo, ECB ®· ph¶i tung ra 
gãi cøu trî trÞ gi¸ 85 tû EUR cho Ireland 
(vµo th¸ng 11/2010) vµ 78 tû EUR cho 
Bå §µo Nha (vµo th¸ng 5/2011). Vµo 
th¸ng 8/2011, ECB ®· tung ra sè tiÒn 
kh¸ lín cã gi¸ trÞ 22 tû EUR (3) ®Ó mua 
l¹i tr¸i phiÕu ChÝnh phñ cña Italia vµ 
T©y Ban Nha, víi ®iÒu kiÖn c¸c n−íc nµy 
ph¶i c¾t gi¶m chi tiªu m¹nh mÏ h¬n. 
GÇn ®©y nhÊt, t¹i Héi nghÞ th−îng ®Ønh 
EU vµo ngµy 26/10/2011, mét tháa thuËn 
míi ®¹t ®−îc víi viÖc c¸c ng©n hµng xãa 
50% tæng nî cho Hy L¹p vµ n©ng quü 
b×nh æn tµi chÝnh ch©u ¢u lªn 1.000 tû 
EUR so víi 250 tû EUR tr−íc ®ã. 

Nh− vËy, ph¶n øng ®Çu tiªn vµ c¬ 
b¶n nhÊt cña c¸c n−íc ph¸t triÓn ë khu 
vùc ch©u ¢u tr−íc ¸p lùc nî c«ng ngµy 
cµng ph×nh to lµ thùc thi nh÷ng chÝnh 
s¸ch th¾t l−ng buéc bông ®Ó nhËn ®−îc 
c¸c gãi cøu trî. Mét vµi n−íc nh− Hy 
L¹p, Ireland vµ Bå §µo Nha ®· th«ng 
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qua c¸c biÖn ph¸p c¾t gi¶m chi tiªu 
m¹nh mÏ tr−íc ¸p lùc cña thÞ tr−êng, 
trong khi ®ã, mét nÒn kinh tÕ hµng ®Çu 
kh¸c lµ Anh còng ®ang ph¶i ®èi mÆt víi 
nh÷ng rñi ro suy gi¶m niÒm tin cña giíi 
®Çu t−. Trong khi ®ã, viÖc c¬ cÊu l¹i 
nh÷ng kho¶n nî c«ng hiÖn vÉn ch−a 
®−îc quèc gia nµo hµnh ®éng, mÆc dï ®· 
cã nhiÒu ý kiÕn cho r»ng Hy L¹p nªn 
xem xÐt, c¬ cÊu l¹i g¸nh nÆng nî c«ng. 

Ngoµi gi¶i ph¸p chÝnh yÕu trªn, mét 
sè n−íc cßn thùc hiÖn trªn c¶ ph−¬ng 
diÖn mang tÝnh chÝnh trÞ lµ c¶i tæ néi c¸c. 
ThÝ dô tiªu biÓu lµ t¹i “®iÓm nãng” Hy 
L¹p khi Thñ t−íng G. Papandreou vµo 
ngµy 17/6/2011 ®· thay Bé tr−ëng Tµi 
chÝnh G. Papaconxtantinou, ng−êi kh¬i 
mµo cho c¸c ch−¬ng tr×nh “th¾t l−ng 
buéc bông” nh»m nhËn ®−îc gãi cøu trî 
cña EU vµ IMF n¨m 2010. Tuy nhiªn, 
chÝnh Thñ t−íng G. Papandreou còng 
ph¶i tõ chøc ngµy 7/11/2011. Ch−a dõng 
l¹i ë ®ã, ®· cã nh÷ng dÊu hiÖu r¾c rèi 
®Çu tiªn cho t©n Thñ t−íng Lucas 
Papademos khi l·nh ®¹o cña §¶ng B¶o 
thñ tõ chèi bÊt cø hµnh ®éng th¾t l−ng 
buéc bông m¹nh mÏ nµo vµ tõ chèi ký 
vµo l¸ th− t×m kiÕm mµ giíi chøc ch©u 
¢u cam kÕt hç trî cho gãi 130 tû EUR 
cøu trî míi (4). 

Tãm l¹i, cã thÓ thÊy víi tÝnh chÊt 
phøc t¹p cña vÊn ®Ò vµ bèi c¶nh kinh tÕ 
cßn khã kh¨n nh− hiÖn nay, triÓn väng 
gi¶i quyÕt ®−îc vÊn ®Ò nî c«ng ë EU cßn 
kh¸ mê mÞt. §iÒu nµy ®ang khiÕn c¶ thÕ 
giíi hÕt søc lo l¾ng cho nÒn kinh tÕ toµn 
cÇu thêi kú hËu khñng ho¶ng 2008-
2009. §Ó v−ît qua ®−îc c¬n khñng 
ho¶ng nî c«ng trÇm träng t¹i c¸c n−íc 
t− b¶n lín hiÖn nay, ®ßi hái ph¶i cã sù 
s¸ng suèt v× lîi Ých chung vµ kiªn quyÕt 

cña c¸c nhµ l·nh ®¹o, nhµ ho¹ch ®Þnh 
chÝnh s¸ch cña nh÷ng n−íc lín nµy. 
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