LY THUYET TONG QUAN VE NO CONG
O LIEN MINH CHAU AU

1. Khai niém va tac dong cia ng cong
1.1. Mgt so khdi niém vé ng cong

No cong 1a mot khai niém phtre tap, nhung hau hét cac thuat ngit ng cong
thuong dugc dung cung nghia vai caéithuat ngitr ng nha nudc hay ng chinh
phu. Tuy nhién, ng cong hodn toan khac véingnqudc gia. No qudc gia 1a toan
bod khodn n¢ phai trd cuia mdt quéc gia, bao gém hai bd phan la no cua
nha nudc va no cua tu nhan gébm doanh nghiép, to chirc va ca nhan. Nhu vay,
ng cong chi la mdt bo phan cua no quéc gia. Co nhiéu cach dinh nghia vé no

cong, va nodi ham khai niém van chua théng nhat.

Theo IMF, ng cong theo nghia rong la nghia vu ng ecua khu vuc cong,
bao gdm cac nghia vu cua chinh phu trung wongy.cac cap chinh quyén dia
phuong, ngan hang trung wong va cac to chirc doc 1ap véi ngudn von hoat dong
do ngan sach nha nudc quyét dinh hay trén 50% von thude so hitu nha nudc va
trong truong hop vo ng, nha nudc phai tra ng thay. Theo nghia hep, ng cong
bao gdm nghia vu tra no ctia chinh quyén trung wong, cdc cap chinh quyén dija

phuong va no cia céc to chitc doc 1ap duoc chinh phi bao lanh thanh toan.

Qua khai niém trén, IMF da chia khu vue cong ra thanh khu vuc cong tai
chinh va khu vuc cong phi tai chinh. Theo d6 khu vuc cong tai chinh bao gom
cac dinh-chétiénsté-va pht tien, @ cong. Nhirng dinh ché tién té cong bao gém
ngan hang trung wohg, cac ngan hang thuong mai thudc s¢ hiru nha nudc;
nhirng dinh ché tai chinh phi tién t& cong bao gdm céac dinh ché tai chinh phi
tién giri thudc sé hitu nha nude; khu vuc céng phi tai chinh bao gdm chinh
quyen trung wong, chinh quyén dia phweng va cac doanh nghiép nha nudc phi
tai chinh. Su phan chia khu vuc cong theo cadch nhu vay c6 1€ chua hop 1y, boi
d6i luc trén thuc té chi c6 sé liéu ng ctia khu vuce cdng phi tai chinh va no cta
khu vuc cbng tai chinh duogc chinh pha bao lanh mdi dugc tinh vao ng céng.
Diéu nay lam cho tong s6 ng cua khu vuc cong nhu dinh nghia cua IMF sé&

khong day du, do loai trir no cia ngan hang trung wong va nhiing khoan no



khéng dugc bao 1anh cta cac dinh ché tai chinh tién giri va phi tién giri thude

khu vuc cong.

Theo dinh nghia cia WB, no cong 1a no cta khu vuc cong bao gdm cac
nghia vu no cua Chinh phi trung wong va céc bd; ng clia cic cap chinh quyén
dia phuong; ng cua cac thé ché doc 1ap nhung ngudn vén hoat dong do ngan
sach nha nudc quyét dinh (trén 50% von thudc sé hitu nha nudc) va trong
trudong hop v& no nha nude phai tra nd'thay cho thé ché d6; No ctia ngan hang
trung wong. Khai niém n¢ ‘cong theo dinh nghia.cia WB duoc coi 1a thude do

toan dién nht.
1.2. Nhitng tac dong cua ng cong
Tdc dong tich cuc

Thr nhat, no cong lam gia tang ngudn. luc cho chinh phu, tir d6 ting
cudng nguon von dé phat trién co sé ha tang va ting kha'nidng dau tu dong bo
ctia chinh phii. Mudn phat trién co s¢ ha tang nhanh chong va dong bo, vén 1a
yéu t6 quan trong nhat. Véi chinh sach huy déng ng cong hop ly, nhu
cau vé von s& ting budc dugc giai quyét dé dau tu co sé ha tang; tir 46 gia ting

nang luc san xuat cho nén kinh te.

Thir hai, huy dong no cong gép phan tin dung dwoc nguon tai chinh nhan
161 trong dan cu. Mot bo phan dan cu trong xa hoi c6 cac khoan tiét kiém,
thong qua viéc chinh phil vay ng ma nhitng khoén tién nhan rdi nay duoc dua
vao st dung, dem lai hi¢u qua kinh té cho ca khu vuc cong 1an khu vuc tu
nhan.

Thit ba, no cong sé tan dung duogc sy hd tro tir nudc ngoai va cac t6 chirc
tai chinh qudc té. Tai trg qubc té 1a mot trong nhitng hoat dong kinh té - ngoai
giao quan trong cua cic nudc phat trién muon gay anh hudng dén cac quoc gia
ngheo, cling nhu mudn hop tac kinh té song phwong. Néu chinh pha mot nude
biét tan dung tot nhitng co hoi ndy, thi s& c6 thém nhiéu ngudn von vu dai dé
dau tu phat trién két cau ha téng, trén co so ton trong loi ich nudc ban, déng
thoi gitr vitng doc 1ap, chi quyén qudc gia. Tac dong tidu cuc

Ngoai cac tac dong tich cuc, ng cong cling gay ra nhitng tac dong tiéu
cuc ddi voi nén kinh té. No cong s€ gay ap luc 1én chinh sach tién té, dic biét
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1a tir cac khodn tai trg ngoai nudc. Néu ky luat tai chinh cua nha nude 1ong 1€o,
ng cong s€ to ra kém hi¢u qua va tinh trang tham nhting, lang phi s€ tran lan do

thi€u co ché gidm sat chat ché viéc st dung va quan Iy ng cong. Cu thé:

Thir nhit, ng cong 1am giam tiét kiém qudc gia. Theo 1y thuyét, néu lay
GDP la tong thu nhap cta nén kinh té thi ciing chinh 12 tong chi tiéu vé hang

hoéa va dich vu ctia nén kinh té va duogc ky hiéu 1a Y.
Y=C+1l+G+NX=C+S+T

trong do: ¢ la chi tiéu cua tu nhan, T la dau tnoi dia, G 1a tiéu dung cua
chinh phu, NX 13 xuét khau rong, T 1a thué trir di cac khoan thanh toan.

S+(T-G)=1+NXhay T-G=1+NX-S
Khi ngén sach tham hut (T < G) thi | + NX < S, nhu vay nhitng kha nang

c6 thé xay ra 1a tiét kiém tu nhan ting, ddu twnodi dia giam va xuat khau rong
giam. Khi chinh phu ting vay no dé bu dap thdm hut, nhitng kha ning co thé

xay ra do tac dong dén ti€t ki€ém quoc gia nhu sau:

+ Tiét kiém tu nhan tang: trong thuc té, mot s6 nha kinh-té cho ré“mg, tiét
kiém tu nhan sé& tang chinh xac bang luong giam cua tiét kiém chinh pha. Tuy
nhién, trong trudong hop nay, chiing ta tam thoigid dinh tiét kiém tu nhan ting
it hon phan tiét kiém cta chinh phu giam, chinh vi vay ma tiét kiém qudc gia
giam.

+ Pau tu nodi dia giam: dau tu ndi dia giam dan dén dau ra 1a téng von
ndi dia giam. Lugng von-it, 1ai suét tang, chi phi bién cua san phﬁm trén moi
ddng vén sé& cao hon, niang suat lao dong sut giam, tir d6 1am giam lwong va thu

nhap trung binh, dan dén lam giam tiét kiém qudc gia.

+ Xuit khau rong giam: khi chinh phti tang vay no, 1ai suat trong nudc
tang twong dbi so v4i 1ai suat nudc ngoai, dan tdi ludng tién tir nudc ngoai dd
vao trong nudc ting, khién cho ty gia hdi doai ting, 1am cho gia ctia hang hoa
san xudt trong nudc dit hon hang nudc ngodi, kém canh tranh hon trén thi
truong quoc té, tir d6 giam xuat khau rong. Xuat khau rong giam, dau tu nudc
ngodi giam c6 nghia 1a ngudi dan noi dia s& s& hiru it von nudc ngoai hon.
Trong truong hop nay, thu nhap cta ngudi dan ndi dia s& giam, tiét kiém quéc

gia giam. Giam xuét khau rong ciing 1a mot trong nhitng nhan t6 din dén tham
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hut cén can thuong mai. Pac bié¢t, khi tham hut ngan sach va tham hut can can
thuong mai cing xay ra sé dan dén hién twong tham hut kép, gay tac dong tiéu

cuc dén su phat trién cia nén kinh té.

Thir hai, no cong lam giam ngudn cung trén thi truong von vay, tir do
lam tdng suat thuc, gdy ra hién tuong thoai lui dau tu, dau tu nude ngoai rong
gidm va tham hut can can thuwong mai. Nhu da phan tich & trén, ng chinh phu
lam giam tiét kiém qudc gia (bao gomitiét kiém ciia khu vuc tu nhan va tiét
kiém cua chinh pht). Diéi'ndy sé lam giamiguon cung trén thi trudng von
vay, lam dudng cung von vay dich sang trdi. Do nguon cung von giam nén lai
sudt ting nham cén bang cung va cau trén thi truong von vay. V6i mire 13i suét
cao hon, ngudi vay von s& chon bién.phdp vay it hon. Su thay d6i nay duoc thé
hién trén hinh v& thong qua viéc di chuyén tir diém A dén diém B, doc trén
duong cau von vay. Cu thé 1a cac ho gia dinh va doanh nghiép s& han ché mua

hang hoéa vén. Do d6, tham hyt ngan sach s& gay rathién tiong thoai lui dau tu.

Ngoai ra, nguén cung von vay giam con lam cho dau tu rong ciia nudc
ngoai giam. Do lai suét tang nén tién tiét kiém sé& ‘dem lai doanh thu cao hon,
dau tu ra nudc ngoai trd nén kém hap din va sé it nguoi mua tai san
tlr nudc ngoai. Lai sudt cao con thu hut cac nha.dau tuw nudc ngoai. Do do, khi
tham hut ngan sach 1am tang 13i suat, hanh dong clia ca nha dau tu trong nudc
1An dau tu nude ngoai déu 1am giam dau tu nudc ngoai rong. Do dau tu nude
ngodi rong giam nén chi can it ngoai té ‘@ mua hang hoa tir nudc ngoai, lam
ngudn cung.ndité dé.doilay.ngoai té.giam. Diéu nay khién cho ty gia héi doai
thuc té tang, tac-a déng tién'ndi t€ tré'nén cod gia tri hon so vo1 ngoai t¢, khién
hang hoa trong nudc dat hon twong déi so vdi hang hoa nudc ngoai. Do do,
xuat:khauwgiam va nhap khau ting;khién xuatikhau rong giam, cancan thuong

mai bi tham hut.

Thtr ba, ng cong lam gia tang lam phat. Lam phat duoc tao ra béi hai
nguyén nhan chinh: do tong cau ting hodc do chi phi day. Chinh phu ting vay
no bang phat hanh trai phiéu, mot mit 1am tiéu dung cua chinh phu ting lén,
mat khac s& tao 4p luc day 14i suét 1én cao. Khi ting vay no trong nudc, 1ai suat
tang lam tang chi phi dau tu, ting gia thanh va gia ban san pham. Bén canh
d6, khi 14i suat tang, ngudi nam gitt trai phiéu chinh pht cam thdy minh trd nén
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gidu c6 hon va cé thé tiéu dung nhiéu hon. Tiéu ding tu nhan ting, chi tiéu
cong ctia chinh phu ting dan dén cau hang hoéa, dich vu ting, tao 4p luc lam
phét trong ngan han, tir d6 tac dong tiéu cuc dén tdc do ting trudng thuc cia
nén kinh té (bang téc d6 tang trudng danh nghia trir ty 16 lam phat). Khi chinh
phu ting vay ng nudc ngoai, mot dong ngoai t€ 16n sé chay vao trong nudc €O
thé lam gidm suc €p can ddi ngoai té trong ngén han. vé mat dai han, ap luc tra
no ca gbe va lai bang ngoai té sé& day.eau ngoai té ting 1én, ddng nodi té giam
gia 1am ting chi phi ddu vaorkhi nhap khauw nguyén lidu, may moc, thiét bi,...
dan dén nguy co lam phat. Ty gia tang lam chi phi thanh toan no tré nén dat do

hon, néu vuot qua strc chiu dung cuia ngan sach sé dan dén nguy co vo ng.

Thir tu, no coéng c6 thé dan dén cang thang va bat 6n chinh tri - xd hoi.
Khi no cong qué 16n, viéc that chat chi ti€u, thuc hién chinh sach “that lung
budc bung” dé giam tham hut ngan sach 1a dicu kién phai_dap tng dé duoc
nhan sy hd tro can thiét tir cac to chirc tin dung quéc té, tuy nhién “that lung
budc bung” lai din téi nhimg cudc biéu tinh phan d6i ctia quan ching, giy
cing thang, bat on chinh tri - xd hoi boi nhitng ngudi nghéo, nguoi yéu thé
trong xa hoi 12 nhitng nguoi bi tic dong manh nhat tir chinh sach cat giam phiic

loi, cat gidm chi ti€u cua chinh phu.

Toém lai, ng cong, & mot mirc 40 vira phai, la can thiét trong su phat trién
ciia mot qudc gia thong qua viée st dung ngdn sach ding chd va hiéu qua
nham thuc déy kinh té va 6n dinh xa hoi. Nguoc lai, viéc quan ly va st dung
ngan sach.khong hidu qua.sélam.no.cong ngdy cang ting, anh huong 16n dén
cac muc tiéu vi'mob, giy bat on‘dinh chinh tri - x3 hoi. Do vy, cac qudc gia can
c6 nhiing bién phap diéu hanh va giam sat tinh hinh sir dung no cong mét cach
hopdyvachét che.

2. Mot s ly thuyét lién quan t6i no cong ciia EU

Theo 1y thuyét hoi nhap kinh té cua Balassa, tién trinh hoi nhap kinh té
quéc té duge chia thanh nim mé hinh co ban tir thap dén cao la:

(i) Thoa thuan thuwong mai vu ddi (PTA): day 1a mo hinh lién két thap
nhat, khi ma cac nudc cat giam thué quan & mot s6 mat hang va muac do cat

gidm con han ché.



(i) Khu vuc mau dich tu do (FTA): khu vuc mau dich tu do cé cép do
héi nhép kinh té qudc té cao hon & chd cac nude Ky hiép dinh nay dong ¥ thuc
hién sau rong hon viéc loai bo cac hang rao thué quan va cac han ché vé sb
lwong (quota). Tuy nhién, cac qudc gia trong hiép dinh ndy van c6 nhitng chinh

sach thué quan ri€ng bi¢t do1 vdi cadc nudc ngoai khu vue mau dich tu do.

(iii) Lién minh thué quan (CU): ¢ cdp do nay, bén canh viéc cit giam
thué quan gitra cic nudc thanh viéndfrong lién minh, cic nudc tham gia sé

thong nhat mot thi trudng thué quan chung cho'¢ac nudc & bén ngoai.

(iv) Thi trudng chung: bén canh cac chinh sach thué quan nhu & cip do
lién minh thué quan, thi trudng chung ¢on yéu cau cac nudc thanh vién xéa bo
cic rao can khac dé viéc luu chuyén dich vu, lao dong va von tao nén mot
thi truong thong nhat cho tat ca cac thanh vién tham gia. Cho dén nay, chi co
EU 1 lién minh dat dugc cap d6 nay.

(v) Lién minh kinh té - tién té: day 1a mo6 hinh h6i nhap cao nhat vai viéc
thanh lap mot thi truong chung va ngan hang trung wong cho ca lién minh .

EU 1a mot trong nhitng lién minh khu vuc thanh edng nhat trén thé gidi,
v6i nén tang 1a lién két kinh té trong linh vuc than - thép va trai qua bén lan
mo rong véi lién két khu vuc ngdy cang sau rong hon. Lién két kinh té cia EU
d3 trai qua cac thang bac tir Lién minh-hai quan, tién toi thi truong thong nhat
roi Lién minh kinh té - tién t&. Muyc tiéu ¢tia lién két 1a mot thi truong ndi khdi
théng nhat véi hang hoda, dich vu, von va lao dong duogc luan chuyén tu do
thong qua viéc x0abd cde rao-¢an, diéu chinh dé luat phap cua cic nude thanh

vién phu hop véi nhau va c6.mét chinh sach canh.tranh cho toan lién minh.

Ve Liényminhikinhutée=stién, t¢, st dung:motdong tiénnchung, trong khu
vue, trong 1y thuyét khu vuc tién té t6i uu etra minh, Mundell cho rang, su ra
doi cia EMU mang dén ca nhiing anh huong tich cuc 1an tiéu cuc cho cac
nudc thanh vién trong lién minh, vé mit tich cuc, EMU s& giam chi phi giao
dich cia nhiing hoat dong thuong mai gitta cic qubc gia trong lién minh do
giam duoc cac hoat dong doi tién. Ngoai ra, do str dung mot dong tién chung
nén gia ca hang hoa dich vu & khu vyc sé minh bach, khién cho su canh tranh

cuia cac nudc manh hon va gitip cho viéc luu thong hang héa tré nén thuan tién



hon. On dinh ty gi4 ciing thiic day nhiing hoat dong thuong mai, dau tu do cac
doanh nghiép khong gip phai cac van dé lién quan dén ty gia 1én xudng nira.
Viéc st dung mot dong tién chung ciing tranh duoc viéc ban pha gia va cac
nudc khong thé thay d6i qua nhanh mdi trudong kinh doanh ciia minh. Nhiing
mat tich cuc cua vi¢c st dung déng tién chung EMU la rat 10 rang. Theo tinh
toan, str dung ddng tién chung s& giup giam chi phi giao dich va quy d6i ngoai
héi khoang 0,4% GDP. Tuy nhién, Mundell ciing dwa ra nhitng canh bao vé tac
dong tiéu cuc cua viée st dung'dong tién chungs Khi tham gia dong tién chung,
cac nudc thanh vién s& phai tir bé chinh sach tién 6, mot cong cu chinh sach
quan trong dé diéu tiét nén kinh té. Bén canh dé, do chi c6 mot chinh sach tién
té cho tit ca Cac nudc nén su tac dong lén thi truong cua tung nudc s€ khac
nhau, gay ra soc bat dbi xtng.

Mundell cling dua ra cic tiéu chuan quan trong cho.viéc hinh thanh lién
minh kinh té - tién té 1a: cdc nudc tham gia phai ¢é.chung nhiing vu tién trong
chinh sach kinh té, co cau cong nghiép ciing phai twong tu nhau, nén kinh té
mo ctra, vi nhu vay dong tién chung méi cé tic dung thic dy giao thuong
giita cac nudc, phat huy loi thé so sanh. Ngoai ra, néu cac nudc tham gia co
mot thi trudng lao dong c6 do linh hoat cao ciing s& khién cho lién minh tién té
6n dinh hon, vi khi ¢6 hién tuong that nghiép xay ra & nudc nay thi lao dong co
thé di chuyén sang nudc khac, giam su bat d6i xung cua thi truong lao dong
trong khi cac nudc khong dugc st dung chinh sach tién té va ty gia dé diéu
chinh ty 18 that nghiép. Tinh linh hoat vé luong va gid ca ciing 1a mot yéu td dé
diéu chinh su batid6i ximng. Mot yéu to rat quan trong khac dé co thé lién két
tién té 1a cac nudc thanh vién tham gia phailiénkét tai khoa voi nhau, c6 nghia
1a lién minh.sé.dongpvaistrosthu. thué va phan bo.chistiéumBang.cach phan chia
lai dé giam thiet hai cua soc bat doi xung, cac nuoc chiu tac dong ti€u cuc sé
phai dong it hon va duoc phan bo nhiéu hon va nguoc lai cho cac nudc dugce
hudng loi tir viéc tham gia vao khu vuc dong tién chung nay.

Nhu vay, EU 1a mdt lién két dat trinh do phat trién cao nhat hién nay, voi
khu vuc ddng tién chung chau Au c6 17 thanh vién tham gia. Tuy nhién, so
sanh giita thyc tién cua Eurozone va 1y thuyét ctia Mundell, c6 thé thay khu
vuc dong tién chung euro con thiéu céc yéu td dé bao dam su thanh cong. Pay
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1a mot khu vuc tién té trong d6 cac qudc gia giit lai quyén ty cha vé tai khoa &
mitc d6 16n nhung lai c6 mot co quan tién té duy nhat quan 1y chinh sach tién
té chung cho toan khu vuc 1a Ngan hang Trung wong chau Au. Tuy nhién,
chinh sach tai khoa phi tap trung cua cac nuéc EMU chiu mot mic do diéu
phdi nhat dinh. Quyén tu cha ngan sach cia cac thanh vién dugc han chéé
trong Hiép uéc Maastricht va Hiép dinh ting truong va on dinh (SGP). Hiép
wdc Maastricht nim 1993 dit ra gidi han hang nam ddi v6i no, tham huyt, lam
phat va ldi suat ctia mdi quéeigia nhu 1a cae diéu kién tién quyét dé gia nhap
Lién minh tién té. Trong khi 46, muc tiéu cia SGP»la 1am cho nguyén tic 6n
dinh tai chinh tré thanh mot dac trung bén viing trong EMU. Hiép dinh ting
truong va on dinh (SGP) do Hoi dong/EU 4p dung nam 1997 dit ra cac muc

ti€éu thuong nién va dai han doi voi tham hut ngan sach quoc gia.

Nhu vay, la thanh vién cuia WB va IMF, cac nudc.thanh vién EU phai
tuan thi cdc tiéu chuan danh gia vé no cbng. Mat khac, cac thanh
vién Eurozone phai tuan theo cac quy dinh ctia Hiép udc ting truong va on
dinh khi tham gia lién minh tién té: (1) Ty 1é thAm hut ngan sach khong vuot
qua 3% GDP; (2) Ty 1é no cong khong vuot qua 60% GDP; (3) can phai co
mot mic d6 6n dinh gia ca bén viing va mot ty 1é lam phat trung binh khong
vuot qua 1,5% murc ctia ba nude c6 thanh tich on dinh gia ca tot nhat; (4) can
phai c6 1ai suat danh nghia dai han khéng vuot qua 2% mirc ciia ba nudc co
thanh tich 6n dinh gia ca tot nhat. Nhu vay, lién quan toi ng cong, tiéu chi can
ban nhét trong EU quy dinh muc tran khong qua 60% GDP, dong thoi yéu t6
lam gia tang n¢~¢dng 1a thamhut' ngan sach cling duoc quy dinh & mirc “an
toan”, khong qua 3% GDP.

Tém lai, xét vé mat ly thuyét, dé bao-damron dinh va phat triéngkhusvuc
d6ng tien chung di c6 nhing quy dinh ngat nghéo vé tai khoa va tién t& budc
cac nude thanh vién phai tuan thi. Duy chi c6 diéu kién vé lién két tai khoa va
ngan sach, 1y thuyét ciia Mundell ciing chi ra can huéng téi lién két sau hon,
theo mo hinh nha nudc lién bang, diéu nay thi Eurozone chua dép ung duoc.



3. Thue tién ng cong EU
3.1. VONng x0ay khiing hodng ng cong

Khung hoang tai chinh va suy thoai kinh té toan cau da tac dong ning né
t&i Lién minh chau Au, 1am boc 16 nhiing khiém khuyét trong mé hinh lién két,
day EU roi vao vong xody méi, khing hoang ng cong, de doa su ton tai cua
d6ng tién chung chau Au.

Khung hoang no cong tac'déng ngay cang tiéu cuc téi hé thong tai chinh
cia EU. Cung voi 13i suit cia ng cong cao, trién'vong ting truéng thip ciing
dang 1a nguy co lam cho ng cong ngay ¢ang tram trong, dic biét 14 thoi diém
phai thanh toan cic khoan ng toi han dang tao ra nhitng cing thang méi tac
dong tiéu cyc téi hé théng ngan hang, 1am cho chi phi cip von va no trén thi
trudong tha cap ludn & muc cao. Piéu kiénthuy dong vén kho khin cia ngan
hang di dan téi cung cap tin dung bi that lai va.co su khac biét 16n giira cac
nudc thanh vién trong van dé 1i suat cling nhu tang truong tin dung. Cung véi
kho khan trén thi truong tai chinh, khing hodng ngan hang lai dang tr¢ thanh
ndi lo méi.

Cong hoa Sip, mot trong nhitng thanh vién nho nhat caa EU, d3 thia
nhan c6 thé phai tim kiém mot khoan ctru trg'cho cac ngan hang cia ho, cung
v6i Tay Ban Nha. Sip dang sa vao khung hoang ngan hang do nén kinh té va
cac ngan hang cua ho phu thudc ning né'vae Hy Lap. Loi tirc trai phiéu chinh
phu tiép tuc giam sut tai Pic, Anh va My nhung lai gia ting & C&c nudc ng
cong cao, 1am che. van dé-cang nghiém trong hon trong hé théng ngan hang cua
cac thanh vién Eurozone ¢ Nam.Au. Loi tic trai-phiéu chinh phu cia Puc ky
han 10 nim giam xudng.con 1,2% (thang 6-2012), trong.khi loi tirc trai phiéu
chinh phti eta Tay Ban Nha da tang 1én miic 7,6% (thang 7-2012), cho thay
vbn dang roi khoi khu vie Pia Trung Hai dé chuyén sang trai phiéu cua cac
nén kinh t& manh nhat. Chinh pht Tay Ban Nha tiét 16 trong quy 1-2012, khoan
von tri gia 97 ty euro da bi rat khoi nudc nay, twong duong véi 10% GDP. Tay
Ban Nha d3 phai tinh téi chuyén cau ctru goi ctru tro téi 200 ty USD dé giai
ctru hé thong ngin hang cta minh sau khi chi mot khoan tién 1én t&i 19
ty euro dé ctru tro Ngan hang Bankia. Pau thang 10-2012, T6 chirc xép



hang Standard & Poors (S&P) chinh thirc ha bac tin nhiém ctia Tay Ban Nha tu

BBB xudng BBB-, diéu nay gin lién véi 13i sut di vay sé tiép tuc gia ting.

Vong xody no cong dang lam x61 mon h¢ thong ngan hang - tai chinh &
Nam Au, diy cac nudc nghéo hon gip phai nhirng vin dé kho khin hon trong
tang trudng tin dung.

3.2. Nhirng hé luy cua vong xoay
Tang trucng kinh té sutgidn manh.

Nam 2012, GDP cua Eurozone da suy giam 0,6% va toan Lién minh
chau Au giam 0,4%. Hy Lap van 1a nén kinh té suy thodi ning né nhét
trong EU, theo thdng ké ngay 14-11-2012, GDP cua Hy Lap giam 7,2% so véi
cung ky nim ngoai va tiép tuc ting tredng Am quy tht 17 lién tiép. Tiép dén 1a
Tay Ban Nha ting truong -0,4% GDP so véi nam 2011, Kinh té Italia trong
quy 111-2012 da bi sut giam 0,2% so voi quy 1T (giai doan GDP bi sut giam téi
0,7%). Theo co quan thong ké Italia nhan dinh héi déu thang 11-2012, nudc
nay sé& tang trudng -2,3% GDP trong nam 2012 va van chua bat dau phuc hoi
tré lai cho dén nira sau ctia nam 2013. Kinh té B6 Pao Nha ciing tiép tuc suy
giam quy thor tam lién tiép, GDP quy 111-2012 cta B6 Pao Nha di giam 0,8%
so v4i quy trude do, tiép ndi vai mirc giam 4,1% cta quy 11 va GDP hién da
giam 3,4% so voi mot nim trude d6. BoPao Nha dy bao kinh té nude nay nim
2013 sé& suy giam khoang 1% tiép ndi yéi muc giam khoang 3% trong nim
2012.

Sy syt igidm tang truéng'clia’ Nam Au dang lan sang cic nén kinh té chu
chdt 12 Pic va Phap. Kim ngach xuat khauy tru ¢ot chinh cua nén kinh té Duc,
d3 sut giam:3@Y%trongithang:9-2012 . Xuat khauwtoankhiuwwvucichau, Au giam
t6i 9,1%, muc ky luc chua tung thay ké tir thang 11-2009. Trong khi d6, Ngan
hang Phéap du béo, tang truong kinh té ciia nudc nay trong quy 1V-2012 sé tiép
tuc sut giam 0,1%, tuong ty nhu quy trude d6. Nhu vay, kinh té Phap gén nhu

roi vao giai doan suy thoai.

Nguy kich hon, tbc d6 ting trudng rat khong dong déu giira cac nudc
thanh vién dang lam gian rong khoang cach phat trién giira cic nudc Nam Au
va Tay Bic Au. Nam 2011, mirc ting truéng cua Eurozone chi dat 1,6% GDP
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va rat khong dong déu giira cac nudce. Trong sb cac nén kinh té dau tau cua EU,
chi ¢6 Plrc van gitt duoc nhip do ting truong twong ddi cao, voi muc 3,0%
GDP, Anh, Phép, Italia va Tdy Ban Nha ting trudng lan luot: 0,9%; 1,6%;
0,4% va 0,7%. Con Hy Lap tut giam sau v6i mirc ting truong -7,5% va B Dao
Nha -1,7% GDP

Ty 1é that nghiép ¢ mitc cao ky luc, bdt 6n xd hoi gia tang.

Tinh chung trong khu vuc.dong tiémschung, ty 18 thit nghiép 1én téi mirc
ky luc 11,6% trong thang 10-2012. Noi bo khoinl7 qudc gia dung dong tién
chung euro ciing c6 su phan hoa 1 rét vé.ty 1€ that nghiép.

Tay Ban Nha la nuéc co ty 1 that nghiép cao nhat trong Eurozone véi
26,2%, trong d6 52,9% ngudi dudi 25 tudi khong co viéc lam, Hy Lap ¢ muc
25,8% trong d6 thanh nién chiém téi 55%. Trong khi dé, nudc co ty
1¢ that nghiép thap nhat 13 Ao véi 4,4%, Puic c6 ty.1¢ that nghiép 5,4%.

Kinh té ting truong thap, that nghiép gia ting cung voi cac bién phap
thit lung budc bung nham cit giam tham hut ngan sach, giam no cong di lam
cho bat 6n x3 hoi gia ting. Hon nita, sy phan héa trong téc do tang trudng ciing
nhu ty 1¢ that nghiép, ty 1é lam phat cung véi nhiing yéu cau khat khe cia cac

nudc giau hon d6i véi cac nude nghéo dang 1am phan héa sau sic lién minh.
Khiing hodng vé mé hinh lién két phdt trién & chau Au.

Cudc khung hoang tai chinh bat dau tir cac hoat dong dau co cua hé
thong ngan-hangy quy tin=dung twynhan, nay da lan ra thanh khung hoang ng
cdng ctia nha ntrde, Ma ban chat1a nham tu nhan hoa lgi nhuan va xd hoi hoa
thiét hai, thé hién sy that bai ciia ca nha nudc va thi truong ¢ hang loat céc
nudc tu ban phat trién. Tinh trang nguy kich ctia ndm 2012 cho thdy niém tin

cua nguoi dan, doanh nghiép va cac nha'dau tu déu xudng rat thap.

Sy phan hoa giau nghéo, phan hoa xi hoi dang de doa su ton tai ciia Lién
minh chau Au. Pang sau d6 con 1a nhirng biéu hién rd nét vé mirc do phat trién
khong dong déu, sy thiéu dong bo trong chinh sach kinh té va tai chinh ngan

sach va tinh trang khong dong thuan vé quan diém giira cac thanh vién EU.

Ttr thyc tién khung hoang no cong EU cho thay, nhitng du bao trong md

hinh 1y thuyét ctia Mundell vé soc bat ddi xting da xay ra trén thyc té. Cac
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nudc thanh vién yéu kém hon, chiu tac dong ning né hon vdi muc ting trudng
thap, ty 1é that nghiép cao, ng cong cao va do mat cong cu diéu tiét quan trong
1a chinh sach tién té, nén viéc thoat khoi vong xody nay 1a hét sitc kho khan.
Ttr thue tidn & mot $6 nude thanh vién EU nhu Hy Lap, Ailen va mai day nhat
la Sip cho thay su 6n dinh tai chinh phu thudc vao no qudc gia néi chung, bao
gdm ca no cong va no ngan hang, ng doanh nghiép. No cong c6 thé dé& dang
gia tang rat nhanh khi xay ra “sdc” treng linh vyc ngan hang - tai chinh, lién
quan to1 rui ro dao duc, bongrbong dau co, nhung rat kho khan va phai mat mot
thoi gian dai dé giam vé ngudng an toan (50- 60% GDP). No cong cao lam cho
tin nhiém veé tin dung quéc gia bi ha béc, dan tSi kho khin trong tiép can cac
ngudn von qudc té, 13i suat vay va phat hanh trai phiéu chinh phu déu cao; dé
dan t6i hiéu tng “crowding out” trong nhiing diéu kién bét loi; ciing nhu kha
ning tham hut ngan sach cao va sir dung cae.giai phap cat giam dau tu cong,
tang thué, gia ting lam phat, lam cing thang'tin dung; bat lgi cho doanh
nghiép, dan toi ting truong khong bén viing, that nghiép cao, mat 6n dinh xa
hoi,...

Cho dén nay, van rat khd c6 thé du bao dén lac nao thi Eurozone moi
thoat khoi vong xoay ng cong cao, that nghiép cao, tang truong thap va qua
trinh thoai no s& kéo dai dén bao 1au dé dua cac nude khung hoang ng cong,

dac biét 1a Hy Lap, tré lai quy dinh cua Higp wdc tang truéng va 6n dinh.
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