PHAN TiCH NGUYEN NHAN CUQC KHUNG HOANG
NQ CONG CUA THANH VIEN LIEN MINH CHAU AU

Nhiing 16 hong trong quan 1y va sy yéu kém cia nén kinh té da tao ra
khung hoang tai chinh bat dau tir chinh pha My nam 2008 va kéo theo hang
loat cac nude khac trén thé gioi. Dac biét, khung hoang tai chinh da lIam bung
nd cudc khung hoang ng cong & cac nude thanh vién EU, anh hudng nghiém
trong dén tinh hinh kinh té, chinhitfi, xa hdi cta cic nudc trong EU. Theo do,
ng cong cua khu vuc chiém 84,9% GDP, trong d6, ng cong ctia cac nudc trong
khu vyc ddng euro chiém 90% GDP. Pa¢ biét, c6 nhitng nude c6 ty 1é no cong
rat cao nhu Hy Lap, Ailen, Italia, BO Pao Nha va da phai ap dung céc chinh
sach “that lung budc bung”. Cac nude nay déu da vugt qua mic cho phép cua
EU la chiém 60% GDP va tham hut ngan sach khong qua 3% GDP. Bai viét s&
phan tich nguyén nhan din dén khung hoang ng ¢éng & cac nudc trong khu vuc

dong euro.
1. Nguyén nhan chung

Nguyén nhan ctia khing hoang tai chinh & cac nuée EU chu yéu do cac
chinh sach kinh té chua phu hop khi gia nhapslién minh tién té boi viéc gia
nhap EU khién cac nude phai tir bo chinhsach tién té cta chinh minh di tao
nén su chénh 1éch giita chinh sach cia EU véi diéu kién kinh t€ clia cdc nuée
phat trién cham hon trong lién minh, day chinh 13 156 hong vé cac chinh sach
kinh té tranglidmminh BUy Trongkhicac nuéc Nam Au ting trudng rat cham,
nhiéu nudc 1am vao khung hoang ng cong thi Ptic nhanh chéng try thanh dau
tau kinh'té ctia chau Au. Su rang budc cac chinh sach cua EU ciing khién cac
nudc nay gap kho khan trong viéc trng pho kip thoi véi khiing hoang ng cong.
Chinh sach tién té chua phu hop voi diéu kién kinh té chung cta cic nudc
trong lién minh khién nhiéu nuéc ngay tir khi méi gia nhap da vap phai nhiing
kho khin trong chénh léch 13i suat va ty gia. Thach thic trong co ché diéu hanh
1ai suat, kiém ché lam phat giita mot bén 1a Ngan hang Trung wong chau Au
(ECB) v6i mot bén 1a chinh sach tién té cta cac qudc gia thanh vién, cu thé 1a
Hy Lap, dang tao ra nhitng xung dot, kho giai quyét khung hoang, trong khi hé

théng ECB bao gdm Ngan hang Trung wong chau Au (ECB) va 16 ngan hang
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trung wong ctia C4c qudc gia thanh vién. ECB diéu hanh chinh sach tién té theo
muc ti€u phat trién va kiém ché lam phat. Cu thé, 14i suét trén thi truong tién té
do ECB quy dinh nham tao nén tang cho viéc hinh thanh va 6n dinh déng euro,
trong khi d6, 14i suat trai phiéu chinh phu thi lai do chinh phu cua nudc thanh
vién quyét dinh. Quyét dinh cua b tai chinh phy thudc vao chinh sach tai khoa
ctia timg qudc gia. Péi véi Hy Lap, nude ¢o ning luc canh tranh kém hon so
vO1 cac thanh vién trong khdi, thAm hdt ngin sach cao, dé binh 6n nén kinh té,
phat hanh trai phiéu chinh phu véi 1ai suat cao@uoc xem 1a giai phap hiru hiéu
trong bdi canh can ngudn luc tai chinh dé chi tra cho cic muc tiéu phat trién
kinh té, an sinh x& hoi,... Nhitng bat cap nhu vay da han ché va tao ra nhiéu
thach thirc do khong thé st dung chinh sach tién té lam cong cu hitu hiéu dé
thuc day ting truong va phét trién kinh t€. Trong trudong hop cia Ailen, thuong
mai gitta Ailen va Eurozone chiém khoang 1/3 tong lugng xuat khau cua Ailen.
Bang viéc tro thanh thanh vién cia Eurozone, nén kinh té von dang tiang truong
manh cua Ailen hing chiu mot lan soéng lai suét thép va mot luong von 16n
duoc rot vao nén kinh té von di o trang thdi toan dung lao dong
(full employment economy). Két qua 1a cac tai san lau dai nhw gia nha ¢ tro
nén gia tri hon trude rat nhiéu va Ailen mat khashang canh tranh ctia minh.
Muc dich cta su lwa chon gia nhap Eurozone ctia Ailen 13 nham ap dung céc
chinh sach tién té ctia Purc, do d6 dong héa e chinh sach ctia minh véi dong
tién chu dao trong Eurozone. Tuy nhién, tinh hinh kinh té - xa hoi cua Ailen va
nén kinlrté 1onmbatr-Eurezenemayylai-khong cé nhiéu diém twong dong. Trong
B4o cdo vé quan ly cong tai Ailen nam 2008, OECD chi ra thyuc té cac chinh
sach chi tiéu cong ctia Ailen va Pic lai hoan toan d6i 1ap. Mirc tang thuc trong
chi tiéu cong tai Ailen tir nam 1995 dén 2005 la 5% GDP so véi mirc -0,5% tai
Puc. Ngan hang Trung wong Ailen cung chi ra rang, Ailen 1a mot nén kinh té
toan dung lao dong voi murc that nghiép 13 4% so voi mic 9,1% tai Ptc. Gia
nha tai Ailen va khu vuc tin dung tu nhan ciing tang trudng nhanh chong trén
20% mdi nim. Bang viéc tham gia Eurozone, Ailen di tir bo quyén tu chu dbi
v6i 131 sudt va ty gia ngoai té, ddng thoi 4p dung cac chinh sach ctia Puc cho
mot nén kinh té hoan toan khong tuong dong. Su bat hop 1y trong chinh sach

c6 thé duogc thay trong ndm 2011, khi ma 14i suét cao 1a can thiét cho mot nén
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kinh té dang di 1én ctia DPtrc trong khi nén kinh té dang di xudng ciia Ailen lai
can mot mic 13i sudt thip. Van dé nay khong chi cua Hy Lap, Ailen ma con la
van dé chung cua céc nudc dang trong tinh trang mirc ng céng cao nhu Bd Pao
Nha, Tay Ban Nha....

Bén canh d6, cac nudc thanh vién Eurozone dé& dang tiép can cic ngudn
vbn dau tu nudc ngoai, nhung su yéu kém trong quan 1y ciling 14 mot nguyén
nhan chu yéu khién cic nudcnayddmevao tinh trang thim hut ngin sach
nghiém trong. Sau khi gia nhap khu wvuwc 'dong tién chung Eurozone,
cac nudc ¢ co hoi tiép can véi nhiing ngudn von quoc té. Viéc sir dung dong
tién chung euro cling véi cac nudc 16n nhu Pirc, Phap mang dén mot hinh anh
bén vitng cho nhitng nuédc ndy. Do d@d, Cac nudc nay da thu hut duge dau tu
nudc ngoai voi 131 suat thap trong mot thoi gian dai. Viée dé dai trong tin dung
nay mang ca y nghia kinh té va chinh tri, do EW.mudn thic day nhanh sy lién
két sau rong cua Cac nudc thong qua viéc vay ng dé phat trién kinh té. Tuy
nhién, khi duoc tiép can nguén von doi dao nhu vay, cac nudc da su dung
khong hiéu qua, chi ti€u qua tay. Thu chi khong hop 1y, lang phi'ngan sach nha
nudc vao nhitng hoat dau dau tu kém hiéu qua, tham nhiing, tron thué 1a nhiing
van d& néi com trong cic nudc nay. Hy Lap-1a vi du dién hinh cta viéc yéu
kém trong quan 1y va chi tiéu ngan sach, dan dén tham hut ngan sach cao. Theo
cong bd ngan sach nam 2009, toan bd ngan sach cua Hy Lap dugc chia thanh
14.000 dong ngan sach, mdi dong ngan sach nhu vay s& phan anh cac khoan
chi tiéu cba chinh phli vae)timg linl vurc cong cu thé. Tuy nhién, su yéu kém,
thiéu hiéu qua trong khau quan ly cta chinh phi.din dén viéc chi tiéu cac dong
ngan sach khong dueey,quan_ly, chi vurot ngan Sachw=mNgoai ra, ty 1é tham
nhling va tron thué dic biét cao. Theo bao cdo ciia TO chirc minh bach thé gio1
nam 2010, néu ty 1€ tham nhiing dya trén chi $6 nhan thuc tham nhiing thi Hy
Lap duoc xép hang 13 qubc gia co ty 1¢ tham nhiing dic biét cao so véi cac
quéc gia trong khu vuc Nam Au. Mtc d6 trén thué duoc ghi nhan nim 2006
chiém 3,4% GDP.

Tai Italia, chinh sach kinh té dugc nhan dinh 1a mot van dé 16n cua Italia.

Trong thap ky qua, ¢ cac linh vyc truyén thong nhu gido duc va tao
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vbn, Italia da va dang thuc su dat duoc nhitng budc tién b, nhung khau quan
Iy lai ngay cang yéu kém. Tham chi, ngay ca thu tuéng cling phai d6i mit véi
c4o budc vé trén thué. Tir nam 2000, hau hét cac bién phap cia chinh phu
khéng hiéu qua. Tham nhiing va quy dinh luat phap bat cap da trd thanh rao
can d6i v6i hoat dong kinh doanh. Piéu nguy hiém 1a chinh pht con cho phép
kinh té ngdm phat trién. Hon 15% hoat dong kinh té dién ra trong bong tbi, gy
thiét hai cho nha nudc khoang 100 ty.€uro.

Mot nguyén nhan quan trong nita 1a kinh té.ting truéng chiam, stcc canh
tranh kém, ning suit lao dong thap la yéu té tiém tang va di ton tai trong mot
thoi gian dai ¢ cac quoc gia nhu Bo Pao Nha, Italia. B6 Pao Nha 1a mit xich
yéu nhét trong khu vuc doéng euro. Tritée day, nén kinh té ctia nudc nay di hai
lan khung hoang va phai kéu goi su trg gip tir bén ngoai. Co thé thdy, mam
mong khing hoang tai nudc ndy di bit dau mot thoi gian dai, khi ma ting
truong thap ké tir nam 2001. Nam 2003, Bo Pao Nha bi suy thoai (tang trudong
-0,9%), nudc trong khdi dong tién chung euro duy nhat cung vbi Puc (-0,2%)
bi tdng trudng am trong nam do. Tuwong tu, trudc khi khiing hoang no cong,
nén kinh té Italia d c6 nhiing van dé trong mot thoi gian dai. Tang truong Kinh
té Italia chi & muc 0,75% trong sudt 15 nam qua. Nguyén nhan cia toc do ting
truong thap cua Italia 13 nang suét lao dong khéng duoc cai thién do cac doanh
nghiép it dau tu R&D va cac chinh sach thi trudng lao dong cua Italia con
nhiéu bét cdp. Ciing nhu Hy Lap, Italia co thi truong viéc 1am tach biét, mot thi
truong viée lam-eho thanh hién va ot thi trudng viée 1am cho ngudi cao tudi.
Cac dao luat viéc lam cimg nhic khién cac cong.nhan bac cao khong thé phat
huy tinh'séng tao..Frengkhi do, ty 16 that nghiép.trong.thanh.nién Italia 1a trén
27%, khi ho 1am viéc theo cac hop dong ngan han. Nhing diéu nay da can tro
viéc ting niang suit lao dong. Ciing nhu vay, v6i xudt phat diém 1a mot qudc
gia nho, nguon tai nguyén han hep, ning luc canh tranh yéu, tinh hinh san xuat
trong nudc cia Hy Lap sau khi gia nhdp EU ngdy cang dinh tré, ty 18 that
nghiép gia ting budc chinh phi phai gia ting ngudn chi tai chinh dau tu cong,

thuc day phat trién san xuét.



Nguyén nhan thir tu, khing hoang kinh té 1am tram trong thém tinh hinh
ng coéng & cac nude ndy. Cudc khung hoang tai chinh toan cau 2008-2009 budc
Chinh phu Hy Lap phai tung ra nhitng goi ctru trg khong 16 dé ctru van sy ting
trudng nén kinh té, da dé lai hau qua to 16n ddi voi kinh té Hy Lap, khién cho
muc tham hyt ngan sach von da cao nay lai cang cao hon. Tac dong ctia cudc
khung hoang 1am boc 16 nhiing yéu kém trong mé hinh phat trién kinh té ciing
nhu kha nang quan trj tai chinh cong n@ay cang yéu cua nudc nay. Hai trong s6
nhirng nganh cong nghiép 16n nhat caa Hy Lap'a du lich va van tai bién da suy
giam trdm trong, doanh thu tut giam 15%..., khién Kinh té Hy Lap roi vao kho
khin va mat dan kha nang thanh toan cac khoan ng dén han. Hé qua tat yéu la
ngay 27-4-2010, Cong ty xép hang.tin dung Standard & Poor’s da danh tut
hang tin nhiém cua Hy Lap xudng mirc ¢6 kha ning v& ng. Pong thai nay duoc
coi 14 tin hiéu khoi dau cudc khung hoang no Hy Lap va la ol soc tiép theo doi

voi1 kinh té chau Au sau vu v no cua Ailen.

Cudc khung hoang no cong dién ra tai Ailen i nam 2008 lai khoi ngudn
tir nhiing nim dau cua thap ky trudc. Bong bong thi truong bat dong san khong
nhitng khong dugc ngan chin ma nguoc lai, bung nd trong giai doan 2001 -
2007. Su sup do cua thi truong nay da gay nén nhitng t6n tht nghiém trong
cho khong chi khu vuc tai chinh cua Ailen ma 1a ca nén kinh té cua qubc gia
nay. Khi thi trudng bat dong san phat trién né 1o, mot sb y kién da néu ra mdi
quan ngai vé nhimg nguy co tiém tang cua thi trudng néng nay. Tuy nhién,
gidi cam quyén-khong may ehil yidén 1oi canh bao nay. Nhitng nhan dinh sai
vé tinh an toan di khién cho.cac ho gia dinh va.nhiéu cong ty tin tudng vao
tinh bén'virng cla.thi-trudng nay va rang thi trudng.sé.co-qua.trinh tur ha nhiét

mot each an toan.

Dic biét, khi ma thi truong bong bong bat dong san tai Ailen trd nén mat
kiém soat, chinh sach tai khoa, cu thé 13 thué va chi tiéu chinh phu, c6 thé duoc
st dung nham ha nhiét nhu cau va kiém soat ap luc tur sy bung nd thi truong
bat dong san. Tuy nhién, Chinh phu Ailen khong chi dua ra nhiing chinh sach
tai khoa khong phu hop véi sy phat trién kinh té giai doan 2001-2007 ma con
khong dua ra duoc khung diéu 1& thich hop cho hé théng tai chinh trong nuéc,
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khi ma hé théng nay da c6 nhitng dau hiéu nguy hiém, c6 thé vuot ngoai tim
kiém soat.

Italia 12 mot nude cé ty 1€ no trén GDP cao trong mot thoi gian dai trudc
khi khung hoang kinh té dién ra. Mic du, trong nhitng nim 1990, Chinh
phu Italia d3 chi ngan sach than trong hon va c6 nhimg diéu chinh chinh sach
nham thuc day kinh té, tuy nhién, tir nim 2001, tang truéng GDP cua ltalia bat
dau giam dan va xudng mirc Am dudi'tde-dong cua khing hoang tai chinh toan
cau. Hién nay, lo ngai lon nhat d6i v4i Chinh phu.ltalia l1a kha nang thanh toan

141 suat néu khong ganh thém ng.

Véi rii ro no céng cao, ng vay nude ngoai chiém ty 1é 16n ciing 13 mot
trong nhitng nguyén nhan gay nén tinh trang khiing hoang tai chinh. N¢ cong
ctia Hy Lap va B6 Pao Nha nghiém trong mét phan 13 do no vay nudc ngoai
chiém phan 16n. No nudc ngoai cao dé bi rui ro boi moi trixdng bén ngoai hon.
Vén dé quan trong nhat ma Bd Pao Nha dang phai d@6i mat 13 cac khoan no
nudc ngodi cao ctia khu vuc tu nhan: cac ngan hang va doanh nghiép B Pao
Nha. Ty 18 trai phiéu do nudc ngoai nam gitr tai Hy Lap Ién t6i 80% luong trai
phiéu chinh phu phat hanh véi chii no phan 16n 13 cae ngan hang chau Au. Mic
du nén kinh té ctia cic nu6e khac nhau nhung cac nuée van phai bao dam cac
dich vu an sinh x4 hdi & muc cao, khién cho thdm hut ngan sach ctia cac nudc
cang cao hon. Trong khi khing hoang kinh t€ dién ra, viéc giit mirc d an sinh
x4 hoi nhu vay da khién cac nudc nhu Hy Lap, Italia gap rat nhiéu kho khan.

2. Nguyénmnhén caa tirng nuwo’c

Cung v61 nhing nguyén nhan chung ma cac nudc dang trong khing
hoang ng cong déu gip phai, thi cac yéu té din dén khing hoang no cong cua
ting nudc ciing rat khac nhau.

Hy Lap

Bén canh cac 1y do trén, con c6 hai 1y do din dén viéc nude ndy phai nho
dén sy giup d& cua IMF va EU, d6 1a qua sét sing trong viéc gia nhap EU dan
dén vay no véi s6 luong 16n dé phat trién kinh té. Murc tang truong binh quan
ciia Hy Lap tir nhitng ndm 1990 13 trén 3% hang nam, dic biét trong giai doan
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2000-2007 tang truéng kinh té cia Hy Lap ludn duy tri & mic binh quan 4,3%,
murc ting trudng kinh té cao nhat co thé dat duoc cia EU. Mong mudn nay cta
Hy Lap nhan duogc su hd tro nhiét tinh ctia cac nha 1ap phap EU va duoc cu thé
héa bang cic khoan vay vu dai nham tao diéu kién dé Hy Lap day nhanh téc do
phat trién kinh té va thu hep khoang cach véi cac nudc di trude. Tuy nhién,
diéu nay dong nghia véi viéc Chinh pha Hy Lap da chap nhan duy tri thAm hut
ngan sach va ty 1€ nog cong ludén & mi€ cao, binh quan 1a 5% GDP so véi muc
binh quan cua khu vuc 1a 2%, tham hut tai khoan vang lai & mtic 9%/nam so
v6i mirc binh quan 13 1% . Theo s6 liéu cua IMF, von dau tu gian tiép, cu thé 1a
phat hanh trai phiéu cua chinh pha cho cac nha dau tu nude ngoai, chiém ty 16
|6n trong thing du can can thanh toan.ctia Hy Lap. Su gia tang cac khoan dau
tu cong quy mo 16n, bao gom cac cong trinh phuc vu Olympic Athen 2004
khién cac khoan no cong ting nhanh. Bén canh do viéc thiéu minh bach va
gian lan trong cung cap thong tin ciia Chinh phtt Hy:Lap da day nudc nay roi
vao tinh trang nhu hién nay. Vi¢c gian lan sb liéu nham che giéu thuc trang dat
nuée, dic biét 1a vé tham hut ngan sach, khién cho uy tin cta chinh phu b1 sut
giam nghiém trong. Cu thé, mic thAm hut ngan sach cta Hy Lap trong nim
2010 la 12,8% thay vi muc 3,6% da thong bao-trde d6. Ngoai ra, chinh phu
tién nhiém cta 0Ong Costas Karamanlis da bi phat hién chi hang trim
triéu dola My phi dich vu cho cac giao dich ngan hang ctia T6 chuc tai
chinh Goldman Sachs va cac ngan hang khac dé che ddy mirc vay thuc té cta
chinh phirSy-thiéuminhrbachciachinh phi da khién cac nha dau tu mat niém
tin, dan dén sy rut von 6 at khoi cac ngin hang, gay kho khin trong viéc huy

dong von quée té.
Ailen

Tinh chét cta khung hoang no cong ¢ Ailen rat khac so v6i khing hoang
& Hy Lap. Su bung phat ciia khung hoang & Ailen 1 ng tu bién thanh no cong,
bt ngudn tir lugng no x4u rat cao ciia cac ngan hang. Chinh phua Ailen da that
bai trong viéc quan ly va gidm sat cac ngan hang cho vay 6 at, thiéu trach

nhiém.



Mot khu vuc dong tién chung v6i mirc 13i suat thap cung vdi cac chinh
sach tai khoa 1ong 1éo da khién cho khu vuc tin dung tu nhan tuy phét trién
nhanh chéng nhung lai thiéu tinh bén vig va an chira nhiéu nguy co tiém
tang. S& di khong bén vimg 1a do su phat trién cua khu vuc tin dung tu nhan
khong phai 12 nho VAo sy ting truong cua céac tai khoan tién giri ndi dia ma
phan 16n 1a do vay nudc ngodi. No nudc ngoai cta Ailen ting chong mat tir
10% GDP nam 2003 1én hon 60% GDP nam 2007. Vay la tur vi tri huy dong
von chii yéu tir cac tai khoan tién giri ndi diavao nam 1999, hé théng ngan
hang tai Ailen dd chuyén sang phu thuoc nang né vao trai phiéu va cac tai

khoan tién gui phi tu nhan lién ngan hang véi nguy co x61 mon von cao.

Van dé thuc sy tré nén nghiém trong khi luong tién vay khong 16 tir nuée
ngoai voi muec 13i sudt thip duoc cho vay'khong can d6i ma tap trung nhiéu
cho linh vuc bat dong san va dau co. Néu nhu tai thoi diém nam 1999, chi 1/3
nguodn von vay cua Ailen dugc phan bd cho linh vare bat dong san thi dén nim
2008, khoan phan bd nay da 1én dén 2/3 cta ngudn tin dung, 16n hon rat nhiéu
so voi nam 1999. Két qua cua su phan bo khong dong déu nay:1a su bung nd
gid nha di kém véi sy bung nd trong cac giao dich bat dong san va gid
dat. Pidu nay ciing dong nghia véi viéc Ailenphai d6i mat véi mot nén kinh té
bép bénh va mat én dinh, vé co ban, mot nén kinh té cong nghi¢p thu vé 5%
tong lugng thu nhéap tir viéc xay dung nha 6'méi, tuy nhién thu nhap tir viéc
xdy dung va ban bat dong san tai Ailen lai dem vé cho qudc gia mot khoan gip
ba l1an muc thu trunglbinhtrén. Do (06, bat ky sy sut giam dot ngdt nao trong
viéc dau tu nha & nao cling gay-anh huong tiéu cuc, thim chi nghiém trong dén
thu nhap quic.giastai-chinh cong va ty 1 that nghiép-de.mot luong 16n lao
dong trong xa ho1 1am viec trong linh vuc bat dong san. Vo1 mot nén kinh té
phu thudc ning né vao thi trudng bat dong san nhu Ailen, anh hudng cua su
sup d6 vé gia nha 1a 16n ngoai strc tudong tugng, & ca khu vuc tu nhan va hé
théng ngan hang, véi viéc cac ngan hang phai ganh nhitng khoan ng x4u khong
16. Su sup d6 cia bong bong tin dung nha & da pha hiy hé théng ngan

hang Ailen, khién hang loat ngan hang 16n ding trudc nguy co pha san.



Hé théng ngan hang Ailen ciing thé hién nhiéu diém long 1éo trong co
ché quan 1y. Nam 2008, hé thong nay bao gdm sau ngan hang chinh, duoc hinh
thanh qua nhiing vu sap nhap va tai co cdu tir nhitng nam 1980 va 1990. Cac
ngan hang 16n nhat 1a Allied Irish va Bank of Ireland, véi Anglo Irish Bank va
Irish Nationwide, dugc nhan dinh la kha “bao thu”. Trong thoi ky bong bong
tin dung va bat dong san, cac ngan hang Ailen di duy tri mutc phat trién qua
nong, téng tai san duoc Mé rong thém20% modi nim, mot d4u hiéu nguy hiém
tiém tang. Mic du vay, Chinh pht Ailen vanyedng nhan nhimg ngan hang nay
1a “hoan toan khoe manh”. Vi su sup d6 cta Lehman Brothers vao giira thang
9-2010, theo sau d6 1a dong bang tin/dung, cac ngan hang Ailen, cu thé ¢ day
la Anglo Irish Bank, roi vao tinh trang “vay ngan, cho vay dai”, khi ma cac
khoan vay khong 10 tir trai phiéu va lién ngén hang trong ngan han lai duoc dau
tu dai han vao thi trudng bat dong san dang trén da mat gia. Pé ciru van tinh
thé, mot mat, Anglo Irish Bank duoc quéc hiru héa vao dau nim 2009, va mot
phan han ché ctia sy tai diéu chinh von dugc phan bo cho hai ngan hang 16n
hon 1 Allied Irish va Bank of Ireland du¢i dang ¢6 phiéu uwu dai
(preference shares). Mat khéac, chinh phii tién hanh thanh 1ap mot “ngan hang
xau” véi tén goi Co quan quan 1y tai san qubc gia'. Co quan nay c6 nhiém vu
mua lai tr cac ngan hang duoc bao dam cac khoan no xau dau tu cho phat trién
va nha dat bang trai phiéu chinh pht, duge phat hanh bdi Co quan quan Iy tai
san qudc gia. Tinh dén nay, Co quan quan ly tai san qudc gia mua lai 70
ty euro ng X4u It [Chc nganrhang, vasdyu tinh s€ con mua lai it nhat 1a 16
ty euro nira. RO rang la nhung khoan no tu nay da tr¢ thanh khoan ng cong cua
Chinh pha Ailen, khién qubc gia nay phai kéu goi su gitp d& tir bén ngoai dé

tranh nguy co vo no.

Mot nguyén nhan nita khién Ailen 1am vao khung hoang no cong 1a bong
bong bat dong san. Trong nhitng nam trudc khung hoang kinh té, thi truong bat
dong san cua Ailen da ting trudng rat manh do nhiéu yéu td nhu su ting manh
vé dan s6 tir ndm 1990, kinh té phat trién nhanh va s6 luong 16n ngudi di cu tro

vé nude. Thu nhap ting cing voi kha ning tiép can cac ngudn tai chinh chi phi

" NAMA - National Asset Management Agency



thap, két qua cia viéc tré thanh thanh vién caia EMU, va sy toan cau hoa khu

vuc tai chinh da dan dén su bung n6 trong linh vyc xay dung va nha 6.

Pau tu vao nha ¢ Ailen dat dinh & mic 14% GNP niam 2006, gp hon hai
lan muc trung binh caa EU-15. Dbi 1ap véi nhitng ndm trude do, khi ma xuét
khau 1a dong luc thuc diy su ting truong cua nén kinh té, sy bung nd thi
trudng nha & 14 nhan t dong goép chu yéu cho tang truong Kinh té trong nhiing
nam tiép theo, khién san luong thuc#ang-cao hon muc tiém ning nhim duy tri

mot nén kinh té 6n dinh .

Hé qua tit yéu cta sy bung né trong linh vuc xay dyng va nha & 13 sy
phan bd lai cac ngudn lyc trong nén kinh t€. Vi mot nén kinh té da ¢ trang
thai toan dung lao dong, mot phan 16n lao dong tai Ailen trong thoi ky bung nd
x4y dung 13 tir cac qudc gia thanh vién BU khéc ¢ khu vuc Pong Au, va lan
song nhap cu nay lai lam ting thém nhiét cho nhreau nha 6 von da rat nong tai
quéc gia ndy. Pén nam 2007, 13,3% tong sb6 lao dong cua Ailen hoat dong
trong nganh xay dung, mitc cao nhat trong cac qude gia thuoc OECD va vuot
mirc cac qudc gia nay 5 diém phan tram. Mot diém can chi ¥ vé thi truong bat
dong san tai Ailen 1a mic du ngudn cung nha ¢ ting nhanh ¢ mic chong mat
gia nha tai quoc gia nay khong hé giam nhiét do kha nang chi tra ting nho cat
giam thué thu nhap va kha ning ngudi dan co thé tiép can cac ngudn tai chinh

chi phi thap dén tir viéc Ailen tro thanh quée gia thanh vién Eurozone.

Moét-nguyén nhan pita,dan-dép-no cong o Ailen ting cao 1a chinh sach
thué khong phu-hop: Thué danh vao ¢ac khoan chi tra 14i suat thé chap c6 thé
duoc sir dung nhim nang chi phi vay tién cta cac ho gia dinh, giam thiéu anh
huong cua viée 13i suét ting, qua d6 kiém soat dugc su ting manh ctia gia nha.
Tuy nhién, trong truong hop ctia Ailen, thay vi that chit chinh sach tai khoa
trong nhitng nam dautrudc khi bong bong thi truong bat dong san dat dinh nim
2007 va roi vao suy thodi dau nam 2008, Ailen lai sir dung thué dé khuyén
khich dau tu vao bat dong san va mién thué cho cac khoan chi tra 13i suat thé
chap. Trong khi thu nhép tir thué tiép tuc ting nhanh trong giai doan phat trién
néng, co cdu thué co su thay d6i rd rét. Thué thu nhip vén rat cao vao nhiing
nam 1980 bi cit giam dan trong nhimg nim sau d6, do d6 thué thu nhap trén
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GNP giam manh tir 20% nam 1988 xudng con 13% vao nam 2006. Két qua 1a
ganh nang thué thu nhap trd nén rat nhe, dic biét 1a d6i v&i nhom thu nhap thép

va bac trung.

Tuy nhién, khoan thué mat di tir viéc giam thué thu nhap c4 nhan duogc
Chinh phu Ailen bu dép tlr cac nguén thu khéc. Pac biét, sy bung nd xay dung
tai qudc gia nay da dem lai mot khoan thu nhap tir thué khong 16 dudi dang
thué trudc ba (stamp duty), thué doafih loisva VAT. Trong khi thué thu nhap
giam tir 48% tong thu tir thué nam 1988 xudng con 36% nim 2006 thi ngudn
thu tir thué trude ba va thué doanh loi ting tir 2% tong thu tir thué 1én mirc
12% trong cung thoi ky. Do mot phan 16n thu nhap tir thué phu thudc vao cac
hoat dong cua thi truong nha o, von d@a dat mac dinh, nén rd rang, ké tr ndm
2007, chinh phu khong thé tiép tuc phu thudc vao ngudn thu tir thué lién quan
dén khu vuc bat dong san. Tuy nhién, cac chinh sach cta Ailen lai dua trén
niém tin rang thi trudng bat dong san sé& c6 qua trinh giam nhiét an toan va
rang khoan thu khong 16 tir bat dong san s& bién mat tir tir, di thoi gian cho céac
khu vuc kinh té khac phat trién manh dan 1én, nham bu dip lai khoan thué
thiéu hut. Thi truong bat dong san tai Ailen khong giam nhiét theo 16 trinh ma
cac nha hoach dinh chinh sach mong doi. Cudi'ndm 2007, nén kinh té My roi
vao suy thodi va nam 2008, nén kinh té thé gi6i chimg kién cudc khung hoang
Kinh té - tai chinh toi t& nhat ké tir nhitng nam 1930. Véi gia nha ¢ tudt déc va
thi truong bat dong san bap bénh, cic khach hang tiém ning trd nén ngan ngai
hon trudc quiyét-dinh dau-tlr vao nha 6 va thi truong nay, von mot thoi 1a diém
séang trong nén kinh té Ailen,.nay dimg trudc b vuc suy thoai. Sau gan mét
thap ky thang du.ngan.sach, Chinh pha Ailen phai.doi-mat.voi bai toan tham
hut/ ngansach khi ma thu nhap cua chinh phu giam tu 68 tyeuro nam
2007 xudng con 56 ty euro nim 2009 do ngudn thu thué truéc ha va thué
doanh loi giam. Sci liéu nay con chua tinh dén nhiing ton that nang né doi véi
nén kinh té Ailen néu thi truong nha ¢ sup do, ma hé qua 1a ngudn thu tir VAT
va tir thué thu nhap cia lao dong hoat dong trong khu vuc xdy dung khong

con. Sai 1am trong chuyén dich tir thué thu nhap ca nhan sang cac khoan thué
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lién quan dén khu vuc bat dong san nhu 1a mot ngudn thu chinh cuia chinh phu
da khién Ailen roi vao bai toan kho - tham hut ngan sach.

3. Két luan

Nhu vay, tuy hoan canh kinh té 13 khac nhau nhung c6 thé thiy nguyén
nhan chung din dén tinh hinh no cong tram trong & nhiing nudc ndy 1a viéc tir
b6 chinh sach tién té qudc gia khi gia nhap EU da dan dén khé khan trong viée
diéu chinh chinh sach phu hopwéidieu kién kinh té cia dat nude, trong khi do,
do muén thuc diy qué nhanh su gia nhap ctia cac quoc gia nén EU di ndi long
chinh sach tién té va giam sat 1ong Iéo. Khong chi chinh sach tién té khong hop
Iy, ngay ca chinh sach an sinh xa hoi eling chua phu hop véi tat ca cac nude
thanh vién khi an sinh xa hdi cao tro thanh ganh nang cho cac nudc nhu Ailen,
Hy Lap trong thoi ky khing hoang. Vi vay, khi khung hoang kinh té dién ra,
nhitng van dé nay nhanh chéng v& ra va lan rat.nhanh, vé nguyén nhan chu
quan, cac nudc dang trong khung hoang no cong déu quan 1y ngan sach kém,
st dung khong hiéu qua, gy ra tham huyt ngan sach nghi€ém trong va
dé nén kinh té yéu kém trong mot thoi gian dai. Ngoai ra, nhitng nudc niy hau
nhu déu c6 ty 1€ no nudc ngoai cao nén do rui ro ng cong cling cao hon.
Nguyén nhan din dén khing hoang no cong & Ailen va Hy Lap ciing c6 nhiing
dic trung rat riéng. Trong khi Hy Lap gidu giém tinh hinh no cong cao & nudc
nay dan dén viéc mat 10ng tin cta cac nha dau tu thi nguyén nhan caa Ailen Ia
do su quan 1y 1ong 1éo cla cic ngan hang, gy ra ng xau, rdi tir no tu bién
thanh no cong, cing.voilbong bong bat dong san va thién duong thué. Co thé
thay, nhiing nguyén-nhan dan dén cudc khing hoang no.cong hién.nay & cac
nude Nam-AupvarAilenbaoigomca do chinhsachictia EUWandontinh, hinh. cta
cac'mude. Vi vy, dé giai quyét tinh trang ndy cung nhu ngan chan sy 13y lan
sang cac nudc khac doi hoi su diéu chinh chinh sach cua ca EU va timg qudc

gia.
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