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Kinh t€ vi mo
Ghi chu Bai gidng 22

Khing hoang ng chiau Au

Hom nay chiing ta sé thao luan vé khing hoang no chau Au. Day la chu dé quan trong
trong kinh t€ hoc vi mo vi nhiéu ly do. Tht nhat, cac qudc gia st dung dong euro lam
dong tién chinh thitc chi€ém ti 1é 16n trong tong cau thé gidi, c6 nghia la diéu gi xay ra ¢
cac nudc nay déu c6 anh hudng dén tat ca chung ta. Ti trong GDP toan cau cua khu vuc
déng euro van duy tri & 20%, trong khi ti trong ctia My gidm con Trung Qudc thi ting
1én. Thit hai, khiing hoang no chau Au minh hoa tac dong gay bat 6n tiém tang ctia cac
dong von 16n 1én bang can déi tai san. Mac du cudc khung hoang thwong duoc md ta
trén bdo chi nhw la cdu chuyén don gian do chinh phu di vay qua mttc, cau chuyén thuyc
sw phtrc tap hon. Dong von vao gay bat can ddi tai khoan vang lai va day mic do vay
no cta ca khu viee nha nwéc 1an tu nhan 1én cao. Cac khoan no 16n nay khién cac qudc

gia trd nén nhay cam khi khiing hoang toan cau xay ra nam 2008.

Bat dau bang mot s thong tin lich sit. Khi Lién X6 sup d6, Dong va Tay Dtic nhanh
chéng thong nhét. Biéu nay c6 nghia la viéc tai 1ap nuwdc Dlic hung manh ngay tai trung
tam ctia chau Au, mot trién vong ma khong phai qudc gia nao ciing chao dén, cu thé 1a
Phép, noi ma ky tic ctia hai cudc chién tranh thé giéi trong thé ky 20 van con méi (tong
thdng Phap Frangois Mitterrand titng cé cau néi diia ndi tiéng rang 6ng yéu nudc Diic
dén ndi chi mudn cé hai nudc Piic). Ptec cling hiéu rang ho chi cé thé tai hop trong

ngan han trong boi canh phai taing cuwong ca Lién minh chau Au.

Hiép wdc Maastricht dwegc thdng nhat nam 1992 da chuyén d6i Cong dong chau Au
thanh Lién minh chau Au véi nhanh hanh phép (Uy ban chau Au), nhanh 1ap phap
(Qudc hdi chau Au) va nhanh tu phap (Toa cong ly chau Au). Hiép wdc nay ciing tao ra
Ngan hang trung wong chau Au (ECB) va dinh huwéng &€ EU 4p dung dong tién duy
nhdt cho ca khu vuc. Dong euro chinh thitc ap dung nam 2002 va hién la dong tién
chung ctia 22 qudc gia chau Au. Do d6 CA c6 dong tiéng riéng, ngan hang trung wong
thdng nhat nhung khong cé bo tai chinh va chinh sach ngan sach théng nhat. Lo hong

nay tré thanh nhan t8 quan trong trong s ¢d khtiing hoang ng CA, nhu sau:

Cac qudc gia khu viee dong euro phat hanh trai phiéu bang euro. Tt 2002 cho dén

khung hoang tai chinh toan cau. ECB xem nhirng trai phiéu nay la khong co rui ro. Céc
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ngan hang dwoc phép nam gitt bat ky lwong trai phiéu qudc gia nao ma khong can phai
trich von chu so httu d€ du phong. ECB d6i xtt vdi tat ca trai phiéu tir khu vie euro
binh dang nhu nhau theo chinh sich cho vay khan cdp ctia ECB (ECB discount
window), diéu nay mang lai cho cac ngan hang thuong mai dong co so hitu trai phi€u
cua cac nudc yéu nhat trong Eurozone, vi nhitng trai phi€u nay tra 1ai hoi cao hon so
véi cac nude khac. Ho yén tim nam gitt vi cho rang ECB sé xem loai trai phigu nay nhuw

trai phi€u cta chinh phu Ptec vay.

Trong thoi gian khing hoang tai chinh ¢6 hai diéu xay ra. Thit nhat, Tha twéng DPtc
Angela Merkel tuyén bd rang Dtic sé khong chdng lung cho trai phiéu euro do cac
chinh phu phat hanh. Thuc t& mdi chinh phu phai te hau thuan trai phiéu cia minh va
téi cdp von cho hé thong ngan hang ctia minh. Nhé réng tai san duy nhat trén bang can
ddi tai san ctia chinh phu 1a uy tin va niém tin tuyét ddi: niém tin rang chinh phu sé ton
trong nghia vu tai chinh ctia minh, va chinh pha ¢6 kha nang lam diéu dé vi ho co6
quyén danh thué nguoi dan. Thuc chat, sw cwong quyét ctia ba Merkel vé viéc cac nwéce
CA phai ton trong nghia vu ctia chinh minh véi dong euro c6 nghia la khu vuc euro da
c6 mot hé thong tién té hop nhat dua trén trai phiéu chinh pha dwoc hau thuan boi cac

chinh phtt manh 1an yéu, chtt khong phai ca CA nhwe mot thé thdng nhat.

Thtt hai, Tht twdng méi dac cit cia Hy Lap George Papandreou cong bd vao thang
11/2009 rang tham hut ngan sach ctia Hy Lap 1a 12% GDP, hon gap ddi con s6 cong bd
trede do. Ngay lap tiec nhitng trai phi€u titng dugc xem la phi rui ro gio phai ganh mot
khoan phi rti ro 16n, va cdc ngan hang thwong mai tirng bd hang ti tién vao trai phiéu
Hy Lap c6 thé mat kha nang thanh toan. Sy hoang loan kéo theo sau nhanh chéng lan
rong sang cac nudc ndng ng khac. Ngan hang & cac nwéc phu can (Hy Lap, B6 Pao
Nha, Ireland va Tay Ban Nha) chiu rui ro nhiéu nhat, cht yéu vi nguoi goi tién rut tién
ra khoi cac ngan hang nay va goi sang ngan hang & Dtic hoac chuyén déi euro sang d6-
la, dong quan Thuy ST hodc bang Anh. Lai suat trai phi€u Anh va Dtic giam thap 6 muic
lich stt, trong khi 1ai sudt trai phiéu Hy Lap, B6 Dao Nha, Ireland va Tay Ban Nha chua

bao gio ¢ mttc cao nhu hién nay.
Nguyén nhan khiang hoang

Bao chi da phac hoa cudc khuing hoang khu viec euro nhu la khiing hoang no cong, theo
d6 cac chinh phtt phung phi di vay muon quéa nhiéu va khong thé trd ng. Chac chan
day la nhan t6 quan trong ¢ Hy Lap, chinh pht nudc nay duy tri tham hut ngan sach
16n & mtc 5 -6% GDP sau 2002. Nhiéu bdo cao cta gidi truyén thong mo ta tinh trang
nhan su cong kénh cua khu vuc cdng va nan tron thué€ phd bién ctia gidi nha giau va

doanh nghiép ¢ nudc nay.
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Nhung phién ban nay cua cau chuyén chi dung véi Hy Lap. B Pao Nha ghi nhan tham
hut ngan sach khiém t6n hon chi khoang 2 dén 4% GDP. Ireland va Tay Ban Nha déu
dat thang du ngén sach trong hau hét cac ndm tir ltc 4p dung dong euro dén khi xay ra
khiang hoang. Do Ireland va TBN khong roi vao khung hoang vi chinh sach ngan sach

long 1éo, nén phai c6 cach ly giai khac cho khting hodng no cong ¢ hai nwdc nay.

biéu nay cling thé€ hién rd6 qua cic con s0. Yéu t6 chung cho ca bon qudc gia phu can
euro khong phai la tham hut ngan sach 16n, ma la thim hut tai khoan vang lai I6n. Tham
hut tai khoan vang lai tang manh ¢ tat ca cac nuwdc nay, dac biét sau 2005. Cac khoan
tham hut nay la hau qua truc ti€p cta dong von tu nhan khong 16 chay vao trong cung
ky. Cung véi viéc 4p dung dong euro, cac nha dau tu tir Ptic va cac nwdce giau c6 hon
khac da do tién vao cac nuwdc phu can trong khu vuc euro. Mot phan cua sy hap dan
nay la lgi sudt cao hon va khong con rui ro ti gia niva. Viéc dau tu vao khu vye bat dong

san Tay Ban Nha sé mang lai lgi nhuan cao hon ma khong c¢6 rui ro pha gia.

Van dé cua cac nude vung phu can euro la ho khdng thé pha gid dong tién dé kiém soat
qui mo6 tham hut tai khoan vang lai cia minh. Khi von 6 at chay vao, khu vic tu nhan
6m vao nhitng nghia vu tai chinh to 16n. Nhé rang viéc di vay rong ctia khu vuc tw
nhan theo dinh nghia la tham hut tai khoan vang lai trttr cho cdn can ngan sach. Giéi
han cua qui trinh nay duoc xac dinh boi trir lwong, khong phai luu lwgng. Khi ma thé
gidi van con sdn 1ong cho cac nwdc nay vay tién (néi cdch khac, khi ma ho c6 thé duy tri
tham hut tai khoan vang lai), thi chinh pha va khu vic tie nhan ¢ theé ti€p tuc tich liy
no. Tuy nhién, tir 2009 cdc nwdc nay da kinh qua hién twong “von dot ngdt cham dat”
khi dong von ngoai khong con véi s6 luong nhiéu nita. Phat hién ra chinh phu Hy Lap
khong thé tra no, cac nha dau tw da 6 at rat tién ra khoi cac nuwde phu can, cang gay kho

khan hon cho chinh pht va khu viee te nhan cac nidc nay trong viéc tra ng.

Do d6, cac nwdc phu can eurozone gidng cdc nwdc dang phat trién ¢ chd ho khong thé
phat hanh no bang chinh dong tién ctia minh (d6i khi cac nha kinh t& goi day 1a “can
nguyén tdi 16i” nhung cach so sdnh nay khong phai 1a hay). Gia trj ctia d6ng euro 1a qué
cao d€ cac nudc nay dat duoc can béng thuwong mai cho tai khodn vang lai cia minh. Hé
qua tham hut tai khoan vang lai dwoc tai tro bang cach ban trai phiéu euro va chip
nhan ng euro. Nhung mot khi cdc nha dau tw da khong con sdn long mua tai san & cac

nudc phu can thi ho khong thé tiép tuc tai tro tham hut tai khoan vang lai caa minh.

Viéc tra ng khu vuc cong va tu nhan sé doi hoi cadc nudc nay dat thang du tai khoan
vang lai. Khi ca hai khu vuc nha nudc va tw nhan déu cd gang tra b6t no, thi chi con
thuong mai la nguon tang triedng cau do6i véi cac nha san xudt trong nudc. Nhung diéu

nay khong thé thyc hién khi cac nuwde van con st dung dong euro, vi gid tri cao cua
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dong tién nay khién ho khong canh tranh. Tan tién ngan sach cing khong phai la giai
phap kha thi, vi khi khong c6 tang triedng xudt khau, cat giam ngan sach sé dan dén sy
cit giam cau noi dia, lam giam s6 thu thu€ (va tang tham hut). Cach duy nhat d€ tra no
la phai tang ti€t kiém tu nhan thong qua giam manh tiéu dung tw nhan va nha nwdc va
thanh ly bét tai san. Nhung qui mo tiét kiém can thiét la qua 16n, khong kha thi vé mat
chinh tri. Céng chung cw tri sé trai qua thoi ky mirc séng suy giam manh khién cho tinh

chinh danh ctia chinh phu bi lung lay.
Giai phap

Néu that lung budc bung khong hiéu qua, cadc nudc vung phu can eurozone cé thé lam
gi? Budc thit nhat 1a dwa vao phan tich & trén phai nhan thay rang khong thé don thuan
d6 16i gay khtung hoang cho khu vuc phu can. Ctt mdi khoan tham hut tai khoan vang
lai thi c6 thang du ¢ dau d6. Cac nudce thang du, quan trong nhat 1a Pic, da hudng loi
ttr thang duw thwong mai va dau tw vao cac nwée phu can. Ho phai biét réng cO trach thi
trach ca hé thong, chir khong chi cac nuwde tham hut, ¢6 nghia la ho phai chiu mot phan

ganh ndng tai cau trac, x6a ng va gidp tai cap von cho cac ngan hang.

Day la luan diém ma Keynes da dua ra sau Thé Chién II, 6ng 1ap luan rang viéc ap dat
ganh nang no khong 16 1én nuwdc Diic sé chi dan dén bat 6n. Ludn c6 mot gidi han ma
mot con ng bat ky c¢d thé tra, va nhiing khoan boi thuong chién tranh do phe dong minh
ap dat la vuot khoi gidi han nay. Thuec t€ cudi cung da ching minh 6ng dang. Bai hoc
duoc rut ra sau Thé Chién II, khi phe d6ng minh chién thang van quyét dinh gép phan
tai thiét nuwdc Diec va Nhat thay vi doi hoi boi thuong chién tranh. Keynes mudn di xa
hon; ap dat thué€ 1én cac nudce lién tuc c6 thang dw 16n can can thanh toan. Cac chu ng

cting dang bi trach ct nhw con no vi su bat can bang nay.

Nhé rang mot trong nhitng nguyén nhan khing hoang la do Ptec sén long dam bao trai
phi€u ménh gia euro khong phai ctia Dic. Mot cach dé loai bo nguyén nhan gay bat 6n
nay la EU phat hanh trai phiéu euro trén nén tang uy tin va niém tin toan ven cua chinh
quyeén thong nhat. Trai phi€u Euro méi ¢ thé duogc thay thé cho trai phiéu ctia cac nude
phu cén, cé 1ai suat thap (vi rai ro thap) va vi khong phai do cac qudc gia yéu kém phét
hanh nén ching sé cting ¢d bang can doi tai san cuia cdc ngan hang. Diéu nay doi hoi tap
trung hda quyén lyc chinh tri nhiéu hon ¢ Lién minh chau Au. Hé thong khong con duy
tri dwoc mot dong tién véi nhiéu chinh sach ngan sach: viéc tao ra trai phiéu Euro
twong tu trdi phiéu kho bac My doi hoi phai thanh 1ap Bo Tai chinh ctia chau Au véi
quyeén lwc kiém soat chi tiéu trong giai doan tang tredng nhanh va tang chi tiéu trong
giai doan tdng truwong cham hodc khong tang truwong. Khong co chi bdo nao cho thay

Dtic sén sang chdp nhan giai phdp nay. Lién minh ngan hang 1a hinh thtc tap trung
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quyeén lwc khac dang duoc ban thao, ¢6 nghia la viéc giam sat cac ngan hang khu vuc
euro sé do mot co quan diéu tiét duy nhét trén khap chau Au thuc hién, c6 da quyén
luc d€ dong ctra hodc tai co cdu ngan hang that bai. Pic da thé hién su de dat voi y

twong lién minh ngan hang mac du cac cudc ban thao van tié€p dien.

Ngay ca khi cung cdp s0 tién hay trai phiéu nay (va cing khong dam bao la da cam két
duwoc du s6) thi van con &6 mot hé thong bat can doi co ban. Cac nudc phu can méc ket
gitta mot dong tién bi dinh gid qua cao, va cac nudc vung 16i, chu yéu la DPtc mac ket
bén trong mot dong tién bi dinh gia thap. Nguoi Ptc 6 thé canh tranh theo ti gia hién
tai trong khi nguoi TBN va BDN (ca Y va Phap) thi khong. Nhiém vu dau tién ctia mot
chau Au tap trung héa chinh tri hon sé 1a kich thich ting trudng kinh t& va lam phét d&

giup cac nudc phu can tra bét no va gianh lai mot phan nang luc canh tranh.

Mot cach khac d€ thoat khoi van dé nay 1a cac nudc vung 161 phai khai trit Hy Lap khoi
dong euro. Hy Lap sé quay lai dung dong drachma véi gia tri thap hon, va sé ¢ trang
thai tot hon d€ dat duoc thiang dw cho tai khoan vang lai cia minh. Puwong nhién, diéu
nay c6 nghia la mitc séng 6 Hy Lap sé giam manh, va ganh nang diéu chinh sé don hét
vao nguoi dan Hy Lap. Ho cling can ¢6 su hd tro ddng ké tir khu viee euro dé thuee hién
chuyén d6i vé dong drachma, vi cadc ngan hang 6 d6 sé pha san (tién goi da thao chay

khoi ngan hang & Hy Lap) va ho van con khoan ng euro to 16n.

Van dé la tach mot nudce ra ¢ du d€ ciru dong euro khong. C6 1& khong, thi nhat
nhitng van dé co cdu chinh y&u van con ngay ca khi Hy Lap ra di, vi BDN, TBN va
Ireland, c6 18 ca Y khong canh tranh trong pham vi dong euro. Thit hai, mot khi Hy Lap
bi budc ra di, thi treong sé& chuyén su chti y vao BDN, Ireland va cudi cing 1a TBN. Van
khong dé dé léo 1ai mot khu vuc euro nhé hon nhung khdng co cum vao nhém céc

nuoc vung 16i giau co.

Nha tai phiét George Soros da dé xuat rang Dtec chit khong phai Hy Lap nén ra di. Diéu
nay sé lam yéu déng euro va giam ganh ndng no cho cac nuwdc phu can. N6 ciing lam
cho cac nganh ¢ d6 canh tranh hon trén thi truong qudc t€. Dc sé doi mdt voi sw canh
tranh manh ¢ thi truong trong nudc tir hang xuat khau cua cac nuwée thanh vién

eurozone. Thang du tai khoan vang lai ciia Ptic sé bién mat.

biéu nay that su sé giai quyét van dé kinh t€ nhung kho ap dung dwoc vi cac ly do
chinh tri. Nhé r:?mg mot trong nhitng dong co trong tam ctia viéc tao ra dong euro la
[ong sw troi day vé mat kinh t€ ctia Dtc vao khudn kho thé ché€ chau Au ving chic. Khé
c6 thé hinh dung rang Phap von la ddi tac chinh cta Ptic trong viéce thiét 1ap trat tu

chau Au thoi hau chién, sé dong y dé€ Duic roi khoi dong euro.
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