NG CONG BO DAO NHA VA NHNG BAT CAP TRONG
GIAI PHAP UNG PHO CUA CHAU AU

NQ cong cua cac nudc Nam chau Au,
dac biét cua nhém “PIGS” (B6 Pao Nha,
Ailen, Hy Lap va Tay Ban Nha) dang lam
tang thém méi lo ngai vé no cong qudc té
cling nhu su én dinh cua thi truong tai chinh
toan cau. Sau Hy Lap va Ailen, Bd Pao Nha
- mét trong 17 nén kinh & yéu nhit Khu vuc
Pdéng tién chung Chau Au - di trd thanh
nuée tha 3 chinh thie dé xuét 241 cuu trg tri
gia 80 ti EUR (khoang 115 ti USD) tur su
gip d& cua Lién minh Chau Au (EU) va
Quy Tién t& qudc té (IMF) trong cudc hop
cap Bo truomg Tai chinh (4/20110).

I. Khiing hoang ng cong va nhirng bat
6n kinh té - chinh tri

Bo Dao Nha la nén kinh té c6 st canh
tranh yéu nhit trong khu vuc dong EUR.
Khong nhu Ailen va Hy Lap, nhimg kho
khan vé kinh té ma B Pao Nha gap phai da
hinh thanh tu thap ky truoc, khi tang trudng
cua B6 Pao Nha chi dat mic trung binh
1.3% trong giai doan 2000-2008 (so vdi muc
4 - 5% cua Hy Lap va Ailen) nhung lai phai

chi tra phtc lgi cho nguoi dan tuong duong

PGS.TS. Pham Thi Thanh Binh
Vién Kinh té va Chinh tri Thé gidi
Ths. Lé Minh TAm

Hoc vién Khoa hoc xa hoi

v6i muc cua cac nudc chiu Au gidu va co
muc tang truong cao.

Trong lich su B6 Dao Nha, di ¢6 3 lan
chinh quyén Lisbon phai kéu cau su gitip do
cia cong dong qudc té: Ldan thir nhdt vio
ndam 1978, khi mtc thAm hut ngan sach lén
tdi 10% GDP. Quy Tién té qubc t& di budc
chinh quyén Lisbon pha gia ddng néi té
(ddng Escudo) dén hon 27% dé vuc day khu
vuc xuat khau; Lan thir hai nam 1983, khi
B6 Pao Nha phai dbi phé v6i nan lam phat
phi ma (34%/nam), ti 1¢ that nghiép & muc
ky luc (8,8% nam 1985), sirc mua cua nguoi
dan giam 18%; Ldn thit ba nam 2011, B
Dao Nha budc phai ciu ciru su tro gitp tai
chinh ctia Lién minh Chiu Au va Quy Tién
té¢ qudc té sau gin mot nam xoay s dé giai
quyét kho khan kinh té trong nudc. Bé Hao
Nha hién dang phai doi mat véi 3 khé khdn
[6n:

Thir nhdt, bat én vé tai chinh cua B
Pao Nha duoc canh biao ngay khi cudc
khung hoang n¢g cong dién ra o Hy Lap

(thang 4/2010). Tuong tu Hy Lap, mic no
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clia cac hd gia dinh B DPao Nha dugc coi 1a
cao nhat trong Khéi EUR, tham chi ngay ca
trude khung hoang tai chinh toan cau 2008.
B6 Dao Nha va Hy Lap — hai quéc gia thudc
ving Pia Trung Hai, déu bi coi 1a c6 tiém
nang tiéu thu thdp nhit. Khung hoang ng

cdng ngay cang ¢ xu hudng trdm trong hon

va hau qua duong nhu cling ndng né hon do
khung hoang tai chinh toan cau. B6 Dao
Nha tiép tuc roi vao khung hoang chinh tri
sau khi Thu tudng Jose Socrates tir chirc do
cac dang déi lap lién két cung chéng lai
chuong trinh cai cach kinh té khic kho do

ong dé xuat.

Bang: Du bao mire ting ng cong ciia Bd Pao Nha giai doan 2010-2020

Nim Ting Tham hut No cong | Thanh toan | Quyét toan
trudng ngan sich (% GDP) 1ai (%) so bd
GDP (%) | (% GDP)
2010 2,0 7,3 82,8 3,1 4,2
2011 2,0 6,5 95,7 4,0 22,5
2012 2,0 4,0 97,8 4,5 0,5
2013 2,5 3,0 98,5 5,0 2,0
2014 3,0 3,0 98,6 5,4 2,4
2015 3,0 3,0 98,7 59 2,9
2016 3,0 3,0 98,8 6,4 3,4
2017 3,0 3,0 99,0 6,4 3,4
2018 3,0 3,0 99,1 6,4 3,4
2019 3,0 3,0 99,2 6,4 3,4
2020 3,0 3,0 99,3 6,4 3,4

Nguén: Radi Khasawwneh (2011), Chart of Day: Portugal’s Unsustainable Debt Burden,

Financial News, 22 Feb 2011.

Thir hai, ti 1¢ tang truong kinh 1é thap.
Tang truong kinh té trung binh cia BS Dao
Nha chi dat dudi 1%/nam trong sudt thap ky
dau thé ky XXI', tro thanh mét trong nhimg
qudc gia c6 ti 1é tang truéng kinh té yéu nhat
chau Au. Trong khi Ailen thu hut dugc nhiéu

' Trong sudt tir nam 2000 dén ndm 2008, ty I¢ tang
truéng trung binh ciia B4 Dao Nha chi vao khoang
1,53%, trong khi GDP cua Hy Lap tdng 4%/nim va
Ailen tang 5% GDP.

cdng nghé cao nho cac bién phap wu dii thué
thi co cu kinh t& B Pao Nha bi coi la lac
hau do nuéc ndy van chi dau tu vao cac
nganh nghé truyén théng nhu nganh cong
nghiép dét may — linh vuc chiu nhiéu sirc ép
tir cac nha san xuit chau A. Kim ngach xuét
khau ctia B6 Dao Nha lién tuc giam sat. Ti 1¢
that nghiép ctia B6 Dao Nha di ting lén toi
11,1% (quy 4/2010) - mirc cao nhét ké tur
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nam 1998. Nghiém trong hon, 70% céc
khoan no cua Bd Pao Nha la no nude ngoat,
c¢6 nghia B6 Pao Nha khé long xoay x& hay

tri hodn no khi dao han.

Thir ba, ngdn sdach va cdn cdn thanh
toan bi tham hut trién mién. B6 Dao Nha bi
coi 1a mét trong nhirg nén kinh té kém coi
nhét va c6 kha nang canh tranh yéu kém nhat
trong Khdi EUR. Nudce nay khé cé thé vuot
qua duoc kho khan khi tham hut ngan sach
hién da 1én t6i gan 10% GDP, no phai
thanh toan da 1én td1 90% GDP. Theo bao
cao cua Ngan hang Nhat Ban Nomura, chi
s6 vé kha nang canh tranh ctia B6 Dao Nha
thap hon so voi cia Puc tdi 24%. Trai
phiéu chinh phii ky han 10 nim duoc ban ra
nam 2010 dén nay da mat 18% gia tri, bude
cac nha dau tu qudc té phai ban téng ban
thao trai phiéu, dan t6i bat 6n gia tang trén
thi truong tai chinh.

Chi phi vay muon cua Bo Pao Nha tang
manh nam 2010 va hién dang & gan mirc cao
nhét ké tir khi déong EUR ra doi. Tinh trang
tai chinh bap bénh cong thém mébi lo ngai vé
kha nang kho tranh khoi “vét xe d6” nhu Hy
Lap va Ailen la nhimg ly do day ti 1& 131 suit
trai phiéu chinh phu 10 nam Ién t&i 7,8% -
ddy la muc cao ky luc trong Khu vuc dong
EUR va la mc lai sudt duoc danh gia tiém
an nhiéu rui ro doi véi phat trién bén vimg,
tham chi cao hon ca muc 1ai suit ma Hy Lap

va Ailen phai chap nhan trudc khi nhén ctu

trg v& no tr EU va IMF; Vi vdy chinh phu
B Pao Nha bugc phai phét hanh trai phiéu
dé vay tién, udc tinh 1én dén gan 70 ti EUR.
Mic du chua vuot qua kha nang tai chinh
ctia EU, song diéu lo ngai 1a khung hoang B
Pao Nha s& tao ra hiéu ung domind va néu
nhu T4y Ban Nha ciing can téi khoan vién
tro thi sé tién do du tao ra “ct s6c” vé tai
chinh déi véi EU. Vi dé ctu trg Tdy Ban
Nha, nén kinh té tri gia 1.560 ti USD, chi phi
s€ vuot qua téng cac cudc cuu trg & chau Au
trudc day va gdy suc ép nang né 1én nang luc
tai chinh toan khu vuec.

Lai suat trai phiéu chinh phu ting lam
gia ting mdi lo ngai vé khing hoang ng
cong. Nui ng cong cua Bé Dao Nha lén dén
143 ti EUR (khoang 200 ti USD) nam 2010,
tuong duong 83,3% GDP - cao hon gidi
han ng cong cho phép theo quy dinh cua
EU déi véi Khu vuc déng EUR (60%
GDP). No cong cao trong khi nén kinh té
lai dang roi vao tinh trang suy thodi va ti Ié
that nghiép tang 11,1% - muc cao nhat
trong hon 10 nam qua, bién phap duy nhét dé
Bb Pao Nha thoat khoi vong xoay tdi té nay
la tang cudong xuat khau. Tuy nhién, chinh
sach xuét khau lai vap phai gioi han tiép can
vén, diéu kién vay muon kho khan... B4 Pao
Nha thira nhan khong thé chiu dugc muc 1
sudt cao kéo dai néu EU khéng hanh dong
nhanh chong.
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Mirc xép hang tin nhiém trai phiéu cua
B6 Dao Nha xubng mirc BBB - muc diu tu
thdp nhit. Nudc nay bi xép hang sau ca
Ailen, qudc gia diu tién yéu cau Quy Cuau
tro v& ng Chau Au tro giup. Moody’s
Investors Service ciing tuyén bd s& giam 2
béc tin dung ciia B4 Pao Nha vi cho rang
cidc muc tiéu giam no va tham hut cua B
Dao Nha déu kho c6 kha nang tré thanh

hién thuc.

Tinh dén thang 4/2011, no cong cua Bd
Dao Nha Ién téi 286 ti USD, bao gém 86 ti
USD ng¢ Tay Ban Nha, ng Puc 47 ti USD, no
Phap 45 ti USD va ng Anh 24 ti USD. Du
bdo no cong cua B4 Pao Nha s& vao khoang
gan 100% GDP vao nam 2020. Mic du thAm
hut ngan sach cua B6 Pao Nha nam 2010 &
muc 80% GDP, khong cao nhu cua Hy Lap
(130% GDP) va gi6i han c¢6 thé chip nhan
duoc, nhung nhimg yéu té bt loi trén cung
vol 70% cac khoan ng 1a ng nude ngoai va
tang truéng kinh té cham (yéu nhét trong khu
vuc chiu Au), kha nang canh tranh thép (néu
so sanh voi Buc) khién co hoi huy ddng
lugng tién can thiét dé tai tai tro cho cac
nghia vu qudc gia trd nén vo cung khé khian.
BS Dao Nha kho ¢6 thé xoay x& hay tri hodn
ng ddo han, vi vy chinh phu nuéc nay ludn
phai vay muon — chil yéu la vay tién cua cac
nudc trong Khdi EUR dé thanh toan cac
khoan chi tiéu. Do vay, muc tiéu giam muc

boi chi cua Bé Pao Nha dit ra tir 10% GDP

(2010) xuéng con vao khoang 4% (2011)
khé c6 thé thuc hién duoc.

II. Giai phap wng phé

Pé khic phuc tinh trang ng cbng, cac
qubc gia phét trién thuong ap dung 4 bién
phap sau: Mot 14, ha cdc mire 1di sudr nham
lam gidm ng¢ coéng. Phap da thuc hién giai
phap nay vao nhitng nam 1880. Tuy nhién,
giai phap nay hién khé c6 thé thuc hién do
Ngén hang Trung wong nhiéu nuéc da giam
mirc 14i suat dén mirc thdp nhat, thdm chi 0%
nhu & My; Hai la, Nha nudc ciing co thé
ding lam phat dé giam mirc no. Sau Thé
chién thir Hai, Anh d3 4p dung ly thuyét cua
Keynes, tao ra lam phat nham lam giam ganh
nang ng. Tuy nhién, lam phat s& lam cho lai
sudt cia cac mon ng moi tdng trong trudng
hop Nha nuéc bi bat bue phai vay thém do
ngan sach thiéu hut trién mién va gay kho
khan cho cudc séng cua nguoi dan, de doa su
6n dinh kinh té vi mo; Ba la, ndng cao mirc
tang truong. My da ap dung giai phap nay
sau chién tranh ly khai (1861 - 1865); Bon
la, tang thué d@é ldy tién tra no. Tuy nhién,
giai phéap nay lai gdy mat long dan.

B Pao Nha tmg phdé vdi cude khung
hoang tai chinh ti t& v&i nhimg giai phap
chinh bao gém:

Thir nhdt, cdt giam cdc khoan chi tiéu
thong qua ké hoach “thdt lung buoc bung.
Cho dén nim 2010, chinh phu Bd Dao Nha

da ba lan dua ra cac k& hoach “thit lung
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budc bung” nham giam tham hut ngin sach.
Tuv nhién. truée véu cau thanh toan no 9 ti
EUR (khoang 13 ti USD) vao thang 6/2011
va muc tiéu giam tham hut ngan sach tu
7.3% (2010) xudng 4,6% (2011) va 3%
(2012) theo Quy dinh cua Hiép udc
Mastricht, chinh phu B6 Dao Nha tiép tuc dé
xuét ké hoach ~thit lung budc bung” lan thir
tu (thang 3/2011) vé1 hy vong céc bién phédp
that lung budc bung lién tiép nhu vay s& giup
nuoc nay khong phai cdu vién dén su gitp
d& qudc té. Tuy nhién, viéc trién khai cac
bién phap "thit lung budc bung" trong bdi
canh gia nhién liéu va ti 1€ 1al ngay cang tang
da edy phan tac dung boi cac bién phap cat
giam chi tiéu nham thang vao tai tién cua
nguol dan. kéo muc chi tiéu cua cac hd gia
dinh di xudng. tao thém cang thang trong x3
h6i va lam cho cudc khung hoang kinh té
thém trim trong. Hang loat cac cudc dinh
cong va biéu tinh nd ra phan déi viée tang
thué. cat giam luong va phuc loi xa héi, yéu
cau chinh phi Bé Dao Nha thay ddi chinh
sach nham dbi phé voi tinh trang that nghiép
dang ngay mot gia tang, diéu kién lam viéc
bap bénh dbi voi gidi tré va muc sdng bi
diém cua Paul

giam sut. Theo quan

Krugman. viéc ap dung cac chuong trinh

that lun

a2

budc bung la mot lua chon sai
lam. Vi voi viée tang thué va cat giam chi
tidu. Chinh phu sé tiép tuc day nén kinh té
ro1 vao khung hoang. vo1 nhimng van dé trén

tht truomg viée lam.

Thir hai, giam tham hut ngdn sdch thong
qua 1ang thué (dén 23%) va giam tién lirong
cong chire nha nde xuong 5%. Thang
3/2011, Bb Pao Nha 4p dung cét gidm chi
ngan sach va “déng bang” mot ngay luong
huu. Thdm hut ngdn sach cua nudc nay da
giam tir 9,4% (2009) xudng 7,3% (2010) va
du bao khoang 4,6% (2011) thong qua viéc
giam luong, giam miuc tran chi tiéu cho cac
chuong trinh xa héi va tang thué. Véi mirc
cit giam nay, tuy chua dat duoc muc tran
thdm hut ngan sach ma EU dua ra la 3%
GDP, nhung sé& tiét kiém duoc cho ngan sach
khoang 5 ti EUR (tuong duong 7 ti USD).
Tuy nhién, giai phap nay han ché tiém nang
tiéu dung trong nudc va kim ham su tang
truong kinh té, 1am cho nén kinh té 14m vao
tinh trang dinh d6n hon.

Viéc cat giam chi tiéu chua du dé cho
phép B6 Dao Nha giam bét no. Kinh nghiém
cia Nhat Ban nam 1997 da chi ra rang, viéc
tang thué tiéu thu da ddy kinh t& Nhat Ban
tror lai suy thodi. Vi vay, viéc thit chat ngén
sach co thé phan tac dung, dac biét sau mdt
cude khiing hoang trong hé thong ngan hang.
Bdi vay, thay vi tim cach cit giam manh
thim hut ngan sach & thoi diém hién nay,
chinh phu cac nude giau cin dua ra cam két
s& that chat ngan sach khi nén kinh té da
phuc hoi bén vimg hon va néu rd tham hut
ngan sach s& dugc gidm xudng bang cach

nao, cam két cai thién nén tai chinh céng
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bang cach cét giam chi tiéu trong tuong lai,

thay vi danh thué cao hon.

Phan 16n cac qubc gia chiu Au khong
con nhiéu co hdi dé tang thué. Tai nhidu
nude thude chau luc nay, doanh thu tir thué
da 1én t&éi muc 40% so vdi GDP. Cai cach
thué chi dic biét can thiét & nhing qudc gia
von di phu thudc qua nhiéu vao ngudn thu
thué tir thj trudng tai chinh va dia éc nhu
Anh va Ailen. Ngay tai My, noi doanh thu
tr thué chi khoang 30% GDP, viéc tang
thué cling chua phai 12 giai phap t&i wu nhét.
Do d6, viéc kiém soat chi tiéu cong nén
duoc dat & vi tri uu tién, mac du van ¢ co

hoi dé tang thué.

Thir ba, kéu goi su cuu tro cua Lién
minh Chdau Au (EU) va Quy Tién 1é quo"c 1é
(IMF). Trong goi ciu trg tri gia 80 ti EUR
cho B6 Pao Nha, IMF s& hd trg 1/3, phan
con lai la trach nhiém cua EU (Phap dong
gop 15 ti EUR, Duc dong gép khoang 22 ti
EUR). Tuy nhién, d&é ddi 14y khoan ctru tro
nay, Lisbon phai chép nhan mot sé diéu kién
khic nghiét vé cai cach kinh té nhu cét
giam chi tiéu cong hon nira, tang thué, diy
nhanh tién trinh ¢4 phan hoa doanh nghiép,
cai cach thi trudng lao déng, hd tro cac
ngan hang yéu kém ciing nhu can déi kha
ning thanh toan trong khu vuc tai chinh. Dé
dap img duoc muc lai suit clia gdi ciru tro 4-
5%, theo danh gi4 ctia Té chirc Hop tac va
Phat trién kinh té¢ (OECD), Lisbon phai bao

dam tang truéng kinh té trung binh 5%/ndm
méi c6 thé thu hep duge thim hut ngan sach
va dap tmg muc trdn 3% GDP theo quy dinh
cia EU. Tuy nhién, ting trudng kinh té am
ciia B4 Pao Nha khién muc tiéu nay cang
khé dat duoc.

Thir tu, giai phdp khdc nita ma mot s6
quéc gia phdt trién can thuc hién la tdng tuoi
nghi hieu, qua d6 s& ting doanh thu tir thué
(do ngudt lao dong lam viéc trong thoi gian
dai hon) va cét giam chi phi luong huu trong
tuong lai. Tac dong ti€u cuc tir khing hoang
la ddy no cong tang vot, nhung ciling 1a co
hoi dé thit chat kiém soat chi phi luong huu

va bao hiém cho dan s6 dang 130 hoa cua ho.

III. Nhitng bat cip trong giai phap
ung pho

Nhimg gidi phap ung pho vdi cudc
khing hoang ng céng & chau Au néi chung
va Bd Dao Nha néi riéng dang gip phai
nhimg khé khan ca & trong nuée cling nhu &

khu vue.

1. Khé khin trong nuéc ciia Bé Dao
Nha

Moi cltu trg trong nude déu phai duogc
su théng nhét thong qua cua Chinh phu cua
Thu tuéng Bd Dao Nha va dang Dan chu Xa
héi (SDP). Trong khi Chinh phu ctua Thu
tuéng Bd Pao Nha cha truong theo dudi cac
chinh sach “that lung budc bung” nham giam

tham hut ngan sach va ng cong thi dang Dan
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chu Xa hoi da rat nhiéu lan bac bo ké hoach
siét chat kinh té cua Chinh phu din dén su
bat én vé chinh tri, bude Thu tuéng Bo Dao
Nha phai tir chue (thang 3/2011). Bén canh
do, cac cude biéu tinh lién tiép dién ra yéu
cau Chinh phu khong nhuong bo trudce cac
diéu kién khat khe dé déi lay goi clru tro tiép
tuc dién ra, tao suc ép lon ddi véi chinh

quyén Lisbon.

Thém nira, B Dao Nha van chua nhén
duoc su théng nhat vé diéu kién cho vay tu
EU va IMF. Lai suat do IMF dé xuat déi véi
khoan ctru trg B Dao Nha c6 su wu dai hon®
khién cac nudc giau EU khong chip thuén.
Goi clru tro tai chinh cua EU cho Bé Dao
Nha can co su théng qua cia ca 17 thanh
vién Khu vuc dong EUR (trong d6 ¢o ca
Phan Lan). Tuy nhién, ngudi dimg dau dang
Phén Lan da tuyén bd sé& phong toa ké hoach
ctru tro B6 Dao Nha khién méi lo ngai Ve su
ung hd goi ciru trg tai chinh cua EU cang gia
tang. Bén canh d6, con ton tai lo ngai Tay
Ban Nha ciing sé& can ciru trg dé déi pho véi
tinh trang no cong. boi chi phi dé ciru Tay
Ban Nha s& vuot qua téng gia tri cac ké
hoach ctru tro cua chau Au va thach thic
tong luc tai chinh toan khu vuc. Mac du
Ailen ciing dang can thém khoan ciru tro méi
khoang 39 ti USD méi c¢6 thé tru duoc va
cho dén nay EU van du ngudn luc dé 1an luot

tung ra cac gol vién trg, song néu cudc

* Muec lai suat ctru trg cho B Dao Nha thap hon mirc
cua Hy Lap va thoi han lai dai hon.

khing hoang lan rong va EU khdng con du
stire duy tri goi ciru tro, khoi nay s& phai doi
dién véi su sup do tai chinh.

2. Nhitng bit cdp trong khu vee chiau Au

Goi giai phap toan dién cho van dé no
cdng va ngan chan khung hoang no cdng
dang lan rong ra toan khu vuc chau Au do
vy cdn co giai phap toan dién do EU hau
thudn. Tuy nhién, chdu Au dang phai dbi mat
v6i mot sb kho khin, can trd su nhat tri trong
ban lanh dao EU. Nhimg bét cap do la:

Thit nhdt, mdu thudn vé phuwong thirc
giai quyét no céng. Hai qudc gia co nhiéu
anh huong trong moi quyét dinh tai chinh
ctia EU 1a Dire va Phap yéu cau cac qudc gia
trong khu vurc phai trién khai cac chinh sach
kinh té giéng nhau va tuan thu cac nguyén
tic vé thoa thuan canh tranh. Duc dat quy
dinh mUc thdm hut ngdn sich Nha nudc
(murc tran 3% GDP) va no cdng (6% GDP)
thanh luat qudc gia va phai dua vao Hién
phap hodc khung ludt phap cua cic thanh
vién EU. Tuy nhién, dé xuit ca hai nén kinh
té dau tau khu vuc vap phai su phan déi cua
c4c thanh vién nhé hon vi cho rang ké hoach

do tude mét quyén tu quyét cua ho.

Thit hai, sw bat cdp trong viéc gép von
vao Quy Cizu tro Ngdn han cua EU (EFSF)?

ciing nhwe phwong thirc va quyén han sir dung

’ European Financial Stability Facility (EFSF): Co
ché On dinh tai chinh.
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vén ciia Quy Ciru tro dai han ESM’. Van dé
kho tim duge su ddng thuan nhét 14 viéc gop
von. EFSF tri gia khoang 440 ti EUR (tuong
duong 610 ti USD) vai thoi han hoat dong 3
nam, nhung dén thang 3/2011, cac nudc moi
chi dong gép dugc 50% téng sb. Trong khi
do, cac Bo trudng Tai chinh cua 27 nudc
thanh vién EU lai quyét dinh ting gip doi
kha nang cho vay thuc té cia ESM. Puc va
Phap, nhimg qudc gia dong gop nhiéu nhét
cho Quy EFSF, nhét tri ung hd viéc md rong
Quy nhung véi diéu kién phai duoc dung
ESM dé mua trai phiéu chinh phu cta cac
nude stir dung dong EUR trén thi truong mé.
Tuy nhién, yéu ciu nay cua Puc va Phap lai
gap phai su chéng ddi cua cac nén kinh té
khac trong khu vue bai 18 ho cho rang bién
phap nay c6 thé lam chéch hudng cac nd luc
giam sat cua Uy ban Chau Au (EC). Cac co
quan kinh té ¢6 thim quyén cua EU da kién
nghi nang quy mdé Qu¥y Ciru tr¢ V& ng cua
EU tir 440 ti EUR hién nay lén 1.000 ti EUR,
vi BS Dao Nha c6 thé chua phai 1a “quan co
domino” cubi cung. Cac Bo truémg Tai chinh
chdu Au ngay 21/3 da dat duoc su ddng
thuin vé cac phuong thirc ctia Co ché On
dinh Chau Au’, mot dang quy clru trg tai
chinh thudmg truc voi sé vén co ban Ién téi
700 ti EUR nham tranh dé tai dién cac cudc
khung hoang tai chinh trong tuong lai, (trong

* European Stabiltiy Model (ESM): Co ché On dinh
Chéiu Au.

* Co ché On dinh Chau Au thay thé cho Quy Binh én
Tai chinh Chau Au tri gia 440 ti EUR hién nay.

d6 80 ti s& duge dong gop trude va cac nudce
thanh vién Khéi EUR cam két déng sau 620
ti EUR nhim dam bdo ti 1 tin dung cao nhat
6 thé).

Thir ba, su khdc biét vé toc do tang
trucng kinh té giita cdc nudc thanh vién
duoc xem 1d mot trong nhitng thdch thirc lon
hién nay déi véi EU. Duc va mdt s6 thanh
vién nhé hon c6 muc tang truong tot hon
trong khi mét sb thanh vién khac bj tut hau.
Niam 2010, tang truong GDP cua Duc dat
3,4% (gan gap dbi so v6i mirc trung binh cua
khu vuc dong tién chung chau Au, khoang
1,8%); Xlovakia dat 4,1% GDP; Thuy Pién
dat murc cao nhit 4,8% GDP; Phap va Anh &
mirc trung binh 1,8%. Nhém cac nude co toc
d6 tang GDP thip nhit la Hy Lap (-4,2%);
Ailen (-0,2%). Theo danh gia cua nha kinh té
M§ N. Rubini, EU khé c¢6 thé tim duoc giai
phap cho khing hoang no c¢ong boi quyét
dinh tang l4i sudt cia Ngan hang Trung uong
Chau Au (ECB) s& thdi bdng “qua bong ng
cong” & nhitng nudc ¢d nguy co roi vao
vong xody khung hoang nhu B Pao Nha,
T4y Ban Nha, Italia... Trong khi Hy Lap
va Ailen — hai quéc gia hién dang st dung
goi ctru trg cua EU va Quy Tién té Quéc té
IMF — yéu cdu dam phan, thuong lugng lai
cac diéu khoan ciru trg. Dong thai nay
khién cac nuéc EU thém khé khan trong
viéc tim kiém su nhét tri v& mot gial phap

toan dién cho khu vuec.
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Thir tu, su chia ré trong néi bo khu vuc
chdu Au ngay cang tdng. Cang bi khing
khoang, Lién minh Chdu Au va Eurozone
cang bi "chia r&" khi nhiéu qudc gia c6 nén
kinh té 6n dinh lai phai chung tay ganh vac
cac quéc gia gdp khung khoang. Moi giai
phap déu lién quan va phai c¢6 su ddng thuin
cua cac nudc thanh vién, nhung thuc té
khéng phai lic nao su déng thuan ciing &

muc cao nhat.

Du khong mudn nhung phai thira nhén,
trong qué trinh hinh thanh va phat trién cua
EU va Eurozone, khung khoang ng cong la
thir thach 1én nhat ma EU va Eurozone gap
phai. Hon thé nita, day la khung khoang
chua ¢6 tién 18 va do vay chua x4c dinh dugce
dic diém cling nhu qui luat cia “con bdo”
khung hoang. Thém nira, tang truomg cua EU
va Eurozone & murc thip (khoang 1,5%)
trong khi lam phat lai ting cao (khoang
2,6%). Khi tang truéng thdp can phai lai
suat thap va néi 1ong tién té... Khi lam phat
ting cao, lai sudt lai & chidu ngugc lai.
Diéu nay giai thich tai sao kinh té Lién
minh Chdu Au va Eurozone khé dat duoc
muc tang truong cao. Chu truong tang lai
suat tr 1% lén 1,25% (4/2011) cia Ngan
hang Trung wong Chiau Au (ECB) khéng
dinh muc ti€u ngan chan lam phat cao hon
muc tiéu tang truong. Boi vi, dbi véi Lién
minh Chau Au va Eurozone, lam phat 14 vén
dé nguy hiém va nghiém trong nhét va cén

phai giai quyét triét dé. Muc tang 13i suat 1én

1,25% chua phai la cuoi cung, EU va
Eurozone s& phai lam quen v6i viéc tang lai

sudt trong tuong lai.

Tém lai, trién vong kinh té va su 6n dinh
tai chinh cling nhu cudc khung hoang ng
cong nghiém trong hién nay cua Lién minh
Chau Au dang 1a mbi de doa 16n nhét déi véi
su phuc hdi kinh té toan cau. Dé giai quyét
nhitmg bét én nay, EU can c6 giai phap toan
dién gém ca tai chinh céng, sitrc canh tranh
cia nén kinh té va co ché én dinh trong
tuong lai. Tuy nhién, giai phap nay sé khong
thé dat duge néu timg qudc gia EU van tiép
tuc dat loi ich c4 nhadn 16n hon muc tiéu

chung cta khu vue.
Tai liéu tham khao chinh
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