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Ngay tUr dau, nang luc chdng d& nhitng cl s6c vi mod va tai chinh ti€éu cuc cla cac
nudc thanh vién khdi dong tién chung chau Au da dugc xac dinh 1a ther thach chinh
d6i véi su thanh cdng cla dong tién chung nay (chang han trong tap chi nay, xem
Feldstein 1997; Wyplosz 1997; Lane 2006). Thong qua viéc bo di lva chon lam mat
gid dodng tién quéc gia, mét cd ché truyén théng dé diéu chinh su’ chénh léch vé
kinh té€ gilra cac quoc gia da bi loai bo. Han nita, khu vuc dong euro khong gidng
vGi mo hinh khai “lién minh d6-la” cia My trén nhiéu khia canh mau chét, bdi vi lién
minh tién té (chau Au) khong di kém vai mirc do lién minh ngan hang hodc lién
minh tai khéa dang ké. Thay vao do, viéc gil lai trach nhiém qudc gia d6i vdi cac
quy dinh tai chinh va chinh sach tai khda dugc cho la kha di han.

MGt mat, kha nang di vay bang dong tién chung cua cac chinh pht da gay ra
van dé hién nhién “ngudi 8n theo” (free-rider) néu cac nudc khac chiu ap luc bubc
phai clu trg qubc gia da vay mugn mot cach thai qua (Buiter, Corsetti, va Roubini
1993; Beetsma va Uhlig 1999). Y tudng ban dau cua dong tién chung chau Au euro
la tim cach giai quyét van dé mudn vay ng qua muc bang hai cach. Th& nhat, b
Hiép udc Bn dinh va Phat trién ddt ra cac gidi han (co phan tuy tién) vé quy md
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cla thdm hut ngén sach thudng nién & mdlc 3% GDP va tdng ng cdng & mirc 60%
GDP. Th(r hai, hiép udc trén cling bao gdm diéu khoan “khong clru trg”, ham y rang
viéc v8 ng quéc gia la cd thé xay ra néu chinh phu nudc dé khéng thuc hién dugc
nghia vu tra ng cia minh.

Mét khéc, viéc bo di dong tién riéng cia mdi qudc gia cé nghia 13 chinh sach
tai khda cia mdi nudc bat dau mang thém vai trd nhu' 13 mot cong cu cho chinh
sach kinh té vi m6é ngudc chu ky (Wyplosz 1997; Gali va Monacelli 2008; Gali 2010).
Hon thé& nifa, bdi vi didu hanh ngan hang van thudc trach nhiém clia mdi quéc gia,
nén chinh phu cta tirng nudc phai ti€p tuc ganh chiu cac rui ro do khiung hoang
ngan hang mang lai, vé ca mat chi phi tai chinh truc ti€p (néu cac chinh pha phai
dung dén bién phdp tai cap von cho ngan hang hodc dua ra cac dang hd trg tai
chinh khac) va mat chi phi tai chinh gian ti€p vi GDP va cac khoan thu tir thué€ sé cé
xu huéng duy tri & mdc thap trong trong mot thdi gian dai sau khiing hoang ngan
hang (Honohan va Klingebiel 2003; Reinhart va Rogoff 2009)

Co ba giai doan trong mdi quan hé giita dong Euro va cudc khing hoang ng
cdng chau Au. Th{ nhat, y dinh mang tinh thé ché& ban dau clia ddng Euro da lam
tdng mdt cach dang k€& nhitng rdi ro tai chinh trong thdi ky trude khing hoang. Thir
hai, mot khi khung hodng né ra, nhitng 16 hdng clia y dinh ndy da khuéch dai anh
hudng vé tai khda cua su van dong cua cudc khing hoang theo nhiéu kénh khac
nhau. Th& ba, nhitng han ché do lién minh tién té ap dat cling dinh hinh thdi han
va ti€én do cua giai doan phuc hoi du tinh sau khung hoang, di cung vé@i phan (ng
chinh tri d&y hon loan tUr phia cic nha cdm quyén cling nhu su’ that bai cta chau
Au trong viéc khdng cd san cac thé ché thich hgp dé quan tri khiing hoang. Chiing
ta sé ndi rd han vé ba giai doan nay trong ba phan chinh ti€p theo cua bai nghién
clru, va sau doé sé chuyén sang cac cai cach dé cd thé 1am tdng kha ndng phuc hoi
cla khu vuc déng Euro ddi vdi nhitng cl soc tai chinh trong tucng lai.

Nhu dudc giai thich rd trong phan tich dudi day, khing hoang ng cong co
mdi lién hé goc ré véi cude khiing hodng ngan hang va su mat can bang vi mo, von
da anh hudng Ién khu vuc dong tién chung. Shambaugh (2012) da dua ra mét cai
nhin tdng quan vé& cudc khing hoang kinh t& néi chung ctia chau Au. K& ca khi cudc
khiung hoang nay von khdng mang ban chat tai khda, nhung hién tai né da trg
thanh moét khdng hoang ng qudc gia nghiém trong va trong tam cla chdng ta & day
la hi€u cac khia canh tai khda cta cudc khiing hoang ddng Euro nay.
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Nhirng yéu to rui ro tién khung hoang

Vao gitta nhitng ndm 2000, téng ng cdng tinh trén toan khéi cac nudc st dung
dong Euro chua bao gid dudc coi la van dé dang lo ngai, it nhat lIa néu nhin qua.
Trong thadp ky trudc, su bién dong clia ng & khu vuc ddng tién chung chau Au va
My kha tucng déng. Vi du, ti s6 tong ng cdng trén GDP ndm 1995 clia My la khoang
60%, con & cac nudc sir dung dong Euro la 70%, dua vao két qua tinh toan cda toi
trén cd sd sB liéu Ng cdng clia Quy tién té Quéc t& IMF. O ca My va khdi cac nudc
trén, chi s6 ng/GDP giam & cudi nhitng nam 1990, nhung da tang trd lai mic giira
nhirng ndm 1990 vao nam 2007. Ti Ié ng trén GDP sau dd da leo thang trong su6t
thai ki khing hoang, ma ty Ié do tai My tdng nhanh hon rat nhiéu so véi khu vuc
dong tién chung chau Au.?

Tuy nhién, so liéu vé ng cong tinh cho toan khoi da che day su bién thién
dang k€ cla s8 liéu ng tinh theo tirng quéc gia. D6 thi 1 cho thdy su’ bién ddng cla
ti 18 ng cong & 7 thanh vién chu chét trong khu vuc ddng tién chung chau Au, giai
doan 1982-2011. S@ di nhitng nudc ndy dudc chon bdi Blc, Phap, Y va Tay Ban
Nha I& b8n nén kinh t& I3n nhat trong khdi, trong khi cho téi thdi di€ém nay, khang
hoang tai chinh né ra nghiém trong nhét Ia & Hy Lap, Ai-len va Bd Dao Nha (&
duong nhién, Y va Tay Ban Nha ciing bi dic biét coi 1a nhitng nudc co tai chinh dé
ton thuong trong cudc khung hodng). CS thé thdy rd rang, lich st ng cla nhitng
nudc trén kha la khac nhau.

D6 thi 1: Xu hu'dng phat trién cua Ng cdng giai doan 1982-2011
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Nguon: Cd s dif liéu vé Ng cong cua Quy Tién té Quoc té IMF

2 V& chi tiét s6 liéu tirng qudc gia v& xu hudng phat trién ng cdng clia 7 qudc gia khdi Euro tir ndm
1992 t&i ndm 2011, xem phan phu luc truc tuyén di kém vdi bai viét nay tai {http://e-jep.org}.
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O nhém ctia Y va Hy Lap, ca 2 nudc déu cd chi s6 NG/GDP vugt qua 90% tir dau
nhirng nam 1990; va chua bao gid dat dudgc han miic 60% cua ti € Ng/GDP da
dugc chi rd trong cac quy dinh tai chinh chau Au. Ai-len, B6 Dao Nha, va Tay Ban
Nha, mdi nudc c6 dugc mlc gidam ti 18 ng dang k€ vao nlra dau thap nién 1990,
xudng thap han nhiéu mdc tran 60%. Trong khi ti 1é ng cla B6 Dao Nha bat dau
leo thang tur ndm 2000 trd di, thi tang trudng ndng & Ai-len va Tay Ban Nha lai gop
phan 1am gidm dd 16n cua chi s6 Ng trén Téng san phdm mai cho tdi ndm 2007.
Cudi clng, Phéap va Birc cb ti 1é ng cdng tinh trén GDP kha 6n dinh, vao khoang
60% trong sudt thap ki trudc khi cudc khung hodng kinh t& dién ra; va ti 1& nay
thuc su cao haon rat nhiéu so vdi con sé tuong Uing & Ai-len va Tay Ban Nha giai
doan 2002-2007. Nhu vdy, vao thdi diém xung quanh ndm 2007, mic ng cdng bi
day 1&n cao & Hy Lap va Y, va xu hudng dé & B6 Pao Nha ciing rat dang lo ngai,
con tinh hinh tai chinh cta Ai-len va Tay Ban Nha lai cé vé tudng dbi an toan. Ngoai
ra, muc chénh léch thap cia ng qudc gia cling cho thay cac thi trudng khong ky
vong ¢d rui ro v ng dang k& va duong nhién cang khéng phai mdt cudc khiing
hoang tai khéa ma quy md cla né ¢ thé nhan chim ca hé théng ddng tién chung
chau Au.

Tuy nhién, néu bay gid nhin lai, giai doan 1999-2007 cd vé nhu la thdi ky ma
trong dé thanh tich tdng trudng tét va méi trudng tai chinh 8n dinh d& che khuét di
su tich tu mot loat nhitng diém yéu dé bj ton thuong vé vi mo, tai chinh, va ngan
sach nha nudc (Wyplosz 2006; Caruana and Avdjiev 2012).

Bang 1: Su bién dong cua Tin dung tu nhan

Cac khoan vay cho khu vuc tu’ nhan cua cac ngén hang ndi dia
va cdc té chuc tin dung khdc (phén trém cia GDP)

1998 2002 2007
Hy Lap 31.8 56.5 84.4
Ai-len 81.2 104.4 184.3
B6 DBao Nha 92.1 136.5 159.8
Tay Ban Nha 80.8 100.1 168.5
Y 55.7 77.3 96.5
blrc 112.2 116.7 105.1
Phap 81.0 85.6 99.3

Nguon: Cd s@ dit liéu cia Ngan hang Thé gidi.
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MA&t cdn bang tai chinh va can can tai khoan vang lai

Chi ddu du bdo quan trong nhat cua khing hoang ngan hang chinh 1a su’ bung né
tin dung trong nuéc trudc dd (Gourinchas va Obstfeld 2012). Bang 1 cho thay xu
hudng phat trién cua ti 18 Tin dung/ GDP cla 7 nudc trong khu vuc ddng Euro. Cac
nudc ngoai vi chdu Au da trai qua nhitng cudc bung nd tin dung manh mé&, phan
nao bdi viéc gia nhap khdi dong tién chung cling dong nghia véi viéc ngan hang cac
nudc nay co thé huy dong von trén thi trudng vén qudc t& bang chinh ddng ndi té -
tlrc dong Euro - thay vi bang ngoai té nhu trudc day (vi du Do-la My, Mac Dlc hay
Bang Anh), rGi lai thap thom hy vong ti gia hGi doai sé khéng bién dong theo chiéu
hudng bat Igi cho ho. Cling véi d6, 13i sust thap va su’ san c6 dé dang cla tin dung
cling da khuyén khich cac khoan vay cho muc dich tiéu dung va dau tu bat dong
san (Fagan va Gaspar 2007).

MOt hién tugng khac lién quan la su phan tan va tinh dai déng gia tang cua
tinh trang méat can bang can can vang lai trén toan khu vuc dong tién chung. Bang
2 cho thdy su méat can bang nay la kha nho & nhitng nam 1993-1997, trudc khi co
dong Euro. Nhung vao trudc giai doan 2003-2007, B6 Bao Nha (-9.2 % GDP), Hy
Lap (-9.1% GDP), va Tay Ban Nha (-7.0% GDP) déu bi tham hut can can vang lai
rat I16n. Ngugc lai, cdn can vang lai cta Ddc lai théng du mét lugng dang ké, trung
binh 5.1% GDP, trong khi con s6 dé trén toan khu vuc dong tién chung xap xi bang
0.

Néu su’ mat can bang can cén vang lai da day nhanh t&c dd xich lai gan nhau
vé thu nhap, bang cach phan phdi lai ngudn luc tir nhitng nudc thu nhap cao va
thira vén cho nhitng nudc thu nhap thap va thiéu vén, thi day cé thé dugc coi la Igi
ich do lién minh tién t&€ mang lai (Blanchard va Giavazzi 2002). Tudng tu, tham hut
can can vang lai cling tao diéu kién dé diéu hoa tiéu diung & cac nudc nghéo han
tdi mi'c ma thu nhap hién tai dugc cho la sé thap han mdc thu nhap trong tuong
lai. Tuy nhién, néu dong tién vao dugc dung dé tédng von dau tu vao nhiing linh
vuc chi anh hudng rat nhé dén tang trudng nang suat tuong lai (nhu bat dong san)
va tri hoan su diéu chinh khi d6i mat véi cac cu sdc vé cd cau (vi nhu su' canh tranh
ngay cang gay gt cta khu vuc Trung va Pong Au va thi trudng chdu A mdi ndi &
phan khic hang gia ré) thi quy mé ngay cang I6n cla méat can bang can can vang
lai s& gdy ra nhitng rdi ro vi mé dang ké (Blanchard 2007; Giavazzi va Spaventa
2011; Chen, Milesi-Ferretti, va Tressel sap xuat ban).
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Bang 2: Can bang can can ving lai (phan tram cia GDP)

1993-1997 1998-2002 2003-2007 2008-2011
Hy Lap 2.0 -5.9 9.1 -11.1
Ai-len 3.4 -0.2 -2.6 -1.6
Y 2.1 0.2 -1.8 -2.9
B6 Dao Nha -2.4 9.0 -9.2 -10.5
Tay Ban Nha -0.6 -3.1 -7.0 -5.8
Phap 1.1 2.0 -0.2 -1.9
Dlrc -0.9 -0.3 5.1 5.7

Ngudn: Co sé di liéu Téng quan Kinh t& thé& gidi cia Quy Tién t& Qudc t&

D0Gi véi nhitng nudc dang chiu thdm hut can can vang lai I6n va kéo dai, Blanchard
(2007) chi ra m6t s6 yéu t6 rui ro. VE tang trudng trung han, tham hut can can
vang lai ¢ thé gay tac hai trong trudng hop chi phi cho hang héa phi mau dich qua
I6n dan dén su thu hep chi tiéu cho hang héa mau dich, thé hién & chd chi phi
luong bi ddy |én cao va vi thé gidm di ngudn v6n danh cho tdng trudng nang luc
san xuat. Piéu nay ddc biét nguy hiém d6i véi mét lién minh tién té, bdi vi chinh
sach tién luong danh nghia cirng nhac c6 nghia la khi giai doan tham hut két thic,
viéc diéu chinh giam tién cong chi c6 thé dan dan dat dugc thong qua viéc gia téng
that nghiép kéo dai.

Thém vao do, tham hut nghiém trong can can vang lai cling tao ra nhitng rai
ro ngan han néu nhu hoat dong cla cac thi trudng von bi dirng dot ngdt nham
nhanh chdéng giam cac khoan tham hut. Su’ dado chiéu dot ngot véi quy mo 16n cua
dong vdn sé& géy ra nhitng hé qua tiéu cuc lién quan dén viéc gidm sat tdng san
pham, gia ti&ng that nghiép, va gidm gid tri tai san (Freund va Warnock 2007). Su
dao chiéu trong dong chay von con lam tang nguy cd cua khung hoang ngan hang,
nhat la khi cac dong vén dugc phan phdi qua hé thong ngan hang noi dia.

Giai doan bung né 2003-2007

Giai doan cdng thang nhét clia su’ phan tan trong tdng trudng tin dung va mét can
bdng can can vang lai khdng xay ra vao nhirng ngay dau ctia dong Euro nam 1999,
ma thay vao do la cac lan tang rdi rac tir nam 2003 dén 2007 (Lane va Pels 2012;
Lane va McQuade 2012). Van con thi€u mét I5i gidi thich thda dang tai sao giai
doan 2003-2007 lai la cao diém cua bung né tin dung va thdm hut tai khoan vang
lai, nhung viéc ching dién ra dong thdi véi buing nd chiing khoan héa trén cac thi
trudng tai chinh qudc t&, giai doan (bung nd) vay dudi chudn & My va su’ giam sut
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cla cac chi s6 rui ro tai chinh da cho thay rdng ciu tra I8i cd thé dugc tim thdy & xu
huéng van dong cd ban cia hé thong tai chinh toan cau va chinh sach lai suat dai
han thap bat thudng trong sudt giai doan nay.

Su bung nd tin dung trong thdi ky nay tor dau khdng bdt ngudn tir hoat
dong vay mugn cta chinh phd. Nhu & Ai-len va Tay Ban Nha, suét nhitng nam
2003-2007, chinh pha khéng phai la ngudi vay rong. Thay vao dd, doi tugng vay
nhiéu nhat tai Ai-len la h0 gia dinh, con & Tay Ban Nha la cac tap doan, va vi thé
bung nd dau tu bat déng san nhu “dé thém dau vao Ira” vao ng tich Illy & ca hai
qulc gia. Tai BoO Pao Nha va Hy Lap, chinh phu ciling nhu cac tap doan déu la
nhirng con ng I8n, tuy nhién nhirng dong voén am (tlic vao nhiéu hon ra) trén dugc
phan nao bu dap lai bai su tich Idy rong lugng tai san tai chinh dang k& cta khu
vuc ho gia dinh tai nhitng quoc gia trén.

That bai trong né luc that chat chinh séch tai khoa

Nhin lai, that bai cta chinh phu cac nudc trong nd luc that chdt dang k& chinh séch
tai khoa giai doan 2003-2007 la mot cd hoi bi bé I, nhat la trong thdi ky ma khu
vuc kinh t& tu nhdn chdp nhan thém nhiéu rdi ro. O mdt s6 nudc (Ai-len va Tay
Ban Nha), bung né tin dung va gid nha da truc ti€p tao ra nhiéu tién thué hon ndp
vao ngan sach nha nudc, bdi su tang lén vé gia ca tai san, hoat dong xay dung va
cac dong vOn vao da lam téng thu ngan sach tir thué 18i dau tu, thué chuyén
nhugng tai san hay thué tiéu dung. Nhirng thanh vién nao cd tdc do tang trudng
nhanh han thi cling ¢d ti 1€ lam phat cao han muc trung binh cta toan khoi, diéu
nay cling ddy nhanh thu ngan sach tir thué€ do nhiéu hang muc thué khéng dugc
diéu chinh gidam xudng dé bu d3p cho lam phét (non-indexation of many tax
categories). Cudi cung, 1ai suat thap khién cho chi phi Iai vay hién tai giam di so vdi
trung binh qué kh&. Tuy nhién, s6 tién thué khdng 16 thu dugc mot cach ngau
nhién &y chi phan nao dugc dung dé cai thién tinh hinh ngédn sach chinh pht dang
bi tham hut do chi tiéu cdng ngoai dinh mdc va viéc cat giam thué. Nhin chung,
tinh ngudgc chu ky cla chinh sach tai khéa da bi giam di ké tir khi ddng Euro dugc
dua vao su dung, vi thé€ lam vo ich nhitng cai thién trong hiéu suat chu ky dugc
chirng minh la cé vao nhitng ndm 1990 (Benetrix va Lane 2012).

MGt nhan t6 gdp phan vao that bai trong viéc that chat chinh sach tai khoa la
yéu kém trong cac khung phén tich dugc st dung dé danh gid su’ bén viing cla vi
thé€ tai chinh qudc gia. Khi danh gia viéc thuc hién theo chu ky cta chinh sach tai
khda tir 2002 d&n 2007, cac nha lanh dao qudc gia va cac té chirc qudc t& nhu' IMF,
OECD, va Uy ban chdu Au tap trung chu y&u vao nhimng udc lugng diém cla
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khoang cach vé tdng san pham dé udc lugng “su diéu chinh theo chu ky” cla cén
bdng ngan sach nha nudc, ma khong tinh dén su phan phdi cac rui ro vé vi mo, tai
chinh, va tai khda két hgp véi su’ tang Ién cua tham hut can can thanh toan vang
lai, tdng trudng tin dung, tdng ng theo khu vuc kinh t& va gid nha dat. Mét phuong
phap tiép can quan ly rdi ro can trong va nhin xa tréng rdng hon cd 18 da co thé
mang dén nhiéu ddng thai phong ngtra tich cuc hon vén cd thé ¢d ich trong trudng
hdp giai doan bung nd két thic mot cach dét ngdt va réi loan (Lane 2010).

D6i véi cac nudc ngoai vi khu vuc dong Euro, khing hoang tai chinh toan
cau nam 2008 da lam cac nha dau tu phai danh gid lai su bén vifng cla tang
trudng tin dung néng va tham thut tai khoan vang lai I1&n. Viéc nay xuat hién dudi
hinh thirc 1a cic dong v6n chay ra mét cach dang k& khoi khu vuc kinh t& tu nhén,
su’ that chat cac diéu kién tin dung, va su tam ding dot ngdt cua hoat dong xay
dung, cong Vvdi viéc cac hé thong ngan hang qudc gia phai dudng dau vd@i van dé
kép la con s6 udc lugng mat von do ng xau tang Ién va thanh khoan bi siét chat
trong thi trudng huy déng von. Dén Iugt nd, tdng hop hé luy clia suy thodi kinh t&
trong nudc, khd khan cia nganh ngan hang, va su giam sut mic d6 chap nhan rui
ro cla cac nha dau tu nudc ngoai s€ lai lam nhen nhdm nguy cé mot cude khing
hoang ng chinh phu.

Khung hoang tai chinh va khing hoang ng cong

Thang 8 nam 2007 da danh dau giai doan dau tién cla cudc khing hoang tai chinh
toan cau, clng vdi su’ bdt dau cla cac hoat dong duy tri thanh khoan cia Ngan
hang Trung udng chau Au. Khad ndng thua 16 trdm trong clia cac ngan hang Ién cua
chau Au d6i véi cac khodn dau tu vao chirng khoan cd tai san dam bao trén thi
trudng My da dudc nhiéu nghién cfu tim hiéu, tuong tu nhu sy’ phu thudc cla
nhirng ngan hang nay ddi vdi thi trudng chirng khoan My khi coi day la m6t nguon
cung (ng v6n bang ddng Do-la (McGuire va von Peter 2009; Acharya va Schnabl
2010; Shin 2012). Vao thang 9 nam 2008, cudéc khing hoang toan cau budc vao
giai doan dir ddi hon véi su’ sup dd cua Lehman Brothers. Cudc khing hoang tai
chinh thé gidi nghiém trong cudi nam 2008 va dau nam 2009 da lam chan dong ca
chau Au 1an Hoa Ky.
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Tu cu soc tai chinh toi khung hoang no cong

TU ndm 2008 t&i ndm 2009, van dé ng cong chau Au chi nhan dugc su quan tam
kha khiém ton. Thay vao do, su chd y dugc don vao nhitng hanh dong ciia Ngan
hang Trung udng chau Au nhdm giai quyét cd s6c tai chinh toan cau. Song song Vi
cdc ngdn hang trung ueng chu chdt khdc, Ngan hang Trung udng chau Au cét giam
manh 18i sudt ngan han, cung cap thanh khoan déng Euro va thuc hién nhitng giao
dich trao ddi tién té dé gilp cac ngan hang chau Au md rong quy md tiép can
ngudn von bang dong Do6-la.

Nhung khdng hoang tai chinh toan cau lan nay lai tao ra nhirng tac dong bat
doi xirng 1én toan khu vuc dong Euro. Dong von qua lai bién gidi cac nudc da can
kh6 vao cuGi nam 2008, vdi viéc cac nha dau tu mang tién tréd vé thi trudng co
qulc va danh gia lai mirc d6 chiu tac dong tu thi truGng qudc té cda minh (Milesi-
Ferretti va Tille 2011). Qua trinh nay da anh hudng rat I6n dén nhirng qudc gia
phu thudc phan I6n vao dong von tir nudc ngoai, nhat la von dugc huy dong trén
cac thi trudng nd ngdn han qudc t&. Bén trong khdi Euro, Ai-len 1a vi du dién hinh
nhat: Su phu thudc qua I16n cia hé théng ngan hang Ai-len vao viéc huy dong von
québc té€ ngan han da khién chinh pha nudc nay phai dua ra goi bao dam ng kéo dai
2 nam cho nhitng ngan hang dang ng nan vao cudi thang 9 nam 2008 (Honohan
2010; Lane 2011).

Nhin chung, khiing hodng tai chinh toan ciu ndm 2008 d3 dan dén viéc danh
gia lai gid ca tai san va nhitng ky vong tang trudng, dac biét doi véi nhitng nudc cod
bi€u hién méat can bang vi md. Vi du, Lane va Milesi-Ferretti (2011) chi ra rang
tham hut can can vang lai va ti I€ tang trudng cua tin dung trong nudc trudc khung
hodng c6 tuong quan dang ké t8i quy mé suy gidm téng san phadm va chi tiéu tur
nam 2007 dén nam 2009, trong khi Lane va Milesi-Ferretti (sap xuat ban) cling cho
thay nhirng tham hut can can vang lai “trén mdc binh thudng” subt nhitng nam
2005 dén 2008 c6 mai lién quan doi vai su’ dao chiéu (reversal) manh mé cla can
can vang lai va tiét kiém chi tiéu nhitng nam 2008-2010. Su’ cham ddt cubc bung
nd tin dung cling rat phién todi ddi véi Ai-len va Tay Ban Nha, bdi nganh xay dung
cla nhitng nudc nay da tang trudng mot cach qua nhanh. Su suy giam dot ngdt
clia nganh xay dung la mot ci soc rat I16n doi v8i hoat dong kinh té trong nudc,
trong khi dd, nhitng du &n bi b dé va gid bat ddng san giam manh cé thé dan dén
nhitng khoan thua 16 16n cho nhitng ngan hang thuc hién s6 lugng 16n cac khoan
vay thé€ chap bang bat dong san.

Tuy thé, thj trudng ng cong khdi Euro van tuong d6i binh 1&ng trong ndm
2008 va gan nhu ca nam 2009. Su6t giai doan nay, van dé quan tam bac nhat la
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tinh 6n dinh cla hé théng ngdn hang toan bd khu vuc déng tién chung, trong khi
nhitng rdi ro tai khda cla tirng nudc cu thé khéng dudgc chi trong bang. Hon nifa,
ti 1é ng cong trudc khidng hoang tudng dbi thap cua Ai-len va Tay Ban Nha da phan
nao dua ra su trdn an rang nhitng nudc nay cd thé chiu dung dudc nhitng chi phi
tai khoa tiém tang néu xay ra khing hoang ngan hang & quy mo trung binh. Nhu
cau ddi v8i ng cdng clia cac nudc khdi Euro cling bi day Ién cao bdi cac ngan hang
von danh gia trai phi€u chinh phu nhu la vat thé chap tin nhiém cao cho nhifng
khoan vay ngan han tir Ngan hang Trung udng chau Au (Buiter va Sibert 2006).

Cudi ndm 2009, khiing hoang ng cdng chau Au budc vao mét giai doan mdi.
Ciing thai diém nay, mot s6 nudc chau Au da bdo cdo muirc tdng ti 1& tham hut trén
GDP cao han du kién. Vi du, thu ngan sach cta Ai-len va Tay Ban Nha da giam
nhanh haon rat nhiéu so vGi GDP, bdi tinh nhay cam cao cua ngan sach thu tu thué
doi véi su’ giam sut cua hoat dong xay dung va gia ca tai san. Thém vao do, quy
md clia cudc suy thodi va su tang 1én cla cac udc tinh thua 16 nganh ngan hang vi
ng xau ¢ mot s6 nudc cling da cé nhitng anh hudng gian ti€p ti€éu cuc dén gia tri
cta trai phi€u chinh pht, vi cdc nha dau tu cho rdng mot nganh ngan hang sa sut
sé€ tao ra nhirng rdi ro tai chinh (Mody va Sandri 2012).

Tuy nhién, tin t&'c gay chan dong nhét lai bat ngudn tir Hy Lap. Sau cudc
tdng tuyén clr vao thang 10 ndm 2009, chinh phi mdi tuyén bd con s6 du bdo
tham hut ngan sach da dudc diéu chinh la 12.7% cla GDP — nhiéu han gap doi so
véi udc tinh trudc day 1a 6.0%.2 Thém vao do, ngan sach cac ndm trudc clia Hy
Lap cling dugc diéu chinh lai va cho thdy nhitng khoan thadm hut dang ké. Tiét 16 vé
su’ vi pham nghiém trong cac quy dinh tai chinh cta khdi Euro trong trudng hdp cla
Hy Lap d& hinh thanh nén dong quan diém vé yéu td chinh tri nhiéu anh hudng cua
cudc khung hoang nay, dé 16i nguyén nhan chu yéu cta khing hoang chinh 1a su
vO trach nhiém trong s dung ngan sach chinh phu cia nhitng qudc gia khu vuc
ngoai vi, mac du su mat can bang vé nén tang tai chinh va vi mé la nhitng yéu t6
quan trong han.

Dién tién b4t Igi nay con dugc thé hién & su gia tdng chénh léch cla trai
phi€u chinh phu. Vi du, chénh léch thudng nién cua Igi tic trai phi€u chinh phu thai
han 10 nam giira Burc va cac nudc nhu Hy Lap, Ai-len, BO Dao Nha, Tay Ban Nha va
Y trudc khiing hodng la gan nhu khong cd. Xin nhé réng ng cdng clia nhitng qudc
gia nay déu tinh bang déng tién chung, dong Euro, nén su’ chénh Iéch vé Igi tirc ky

2 Xem thém Gibson, Hall, va Tavlas (2012). Nhitng téc gia nay cling chi ra réng tuyén bd ctia Hy Lap
dudgc tinh ¢ ndi ti€p ngay bdi yéu cau bat ngs tur Dubai World vé viéc hoan tra ng, khién bau
khong khi cta thi trudng ng quoc té€ xau di mot cach r6 rét vao thang 10 va 11 nam 2009.
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vong chu yéu phan anh rui ro tin dung va cac khac biét vé tinh bat 6n ma cac nha
dau tu cdm nhan.

D0 thi 2 cho thay su van dong cula Igi tdc trai phi€u thdi han 10 ndam & muc
dd qudc gia cta 7 nudc thanh vién khéi Euro tir thang 10 nam 2009 dén thang 6
nam 2012. C6 3 giai doan co van dé hién lén rd rang. Giai doan th(r nhat, Igi tuc
trai phi€u cia Hy Lap bat dau tach nhdm vao dau nam 2010, khi nudc nay yéu cau
trg gilp chinh thdc vao thdng 5 cling ndm. Giai doan th( hai cd su dich chuyén
tuong dong cua Igi tdrc trai phi€u Ai-len va B6 Dao Nha trong nam 2010 kéo dai dén
ntra dau 2011 (Ai-len la nudc ti€p theo yéu cau clu trg vao thang 11 ndm 2010, va
khong lau sau dé la B6 BPao Nha vao thang 5 ndam 2011). Giai doan cudi cung, Igi
tifc cua Y va Tay Ban Nha di chuyén clng nhau, véi mic chénh l&ch gid & tam
trung binh gilra nhdm nudc can cltu trg va hai nuéc vung 16i la Bdc va Phap. Trong
trudng hop clia Y va Tay Ban Nha, chénh I&ch Igi tic so vai Plc da tang trén 300
di€ém cd ban vao thang 7 ndm 2011 va tir dd luén diing & mirc cao. Ndm 2011,
chénh Iéch r0 rang ciing xuat hién gilra Igi tuc trai phi€u cua Phap va Pdc, mac du
su’ bat 6n dinh tuang ddi I6n hon cua Phap khdng phai la d6i tugng xem xét trong
nghién c(tu nay.
Do thi 2: Lgi tirc cua trai phiéu chinh pha thai han 10 nam, thang 10 nam 2009
dén thang 6 nam 2012 (phan tram)
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Voi tim giai phap cho khung hoang no cong

Thang 5 nam 2010, Hy Lap la nudc dau tién bi loai khoi thi truGng trai phiéu, ti€p
dod la Ai-len vao thang 11 cung nam, va B6 Bao Nha vao thang 4 nam 2011. (Thang
6 nam 2012, Tay Ban Nha va dao Sip cling tim ki€m ciu trg chinh thirc. Tai thai
diém viét bai nay, van chua rd Tay Ban Nha s& chi yéu cau mét hinh thirc clu trg
chinh thic han ché& dé& gilip nudc nay tai cdp von cho hé thdng ngdn hang hay can
moOt goi ctru trg quy mo Idn).

O mdi trong 3 trudng hgp cliu trd, nhitng chuang trinh hgp tac Lién minh
chau Au/ IMF dudc 18p ra ma theo dé khoan tai trg von 3 ndm sé dugdc cdp vdi didu
kién nudc nhan cru trg phai thuc thi cac gdi tai khoda that lung budc bung va thay
doi co cau dé thic day tdng trudng (dac biét quan trong ddi véi Hy Lap va Bd Dao
Nha), dong thdi tai cap von va giai ng cho hé thong ngan hang da vuon xa qua
muc (nhat la & Ai-len). Quy mo cua goi cu trg vugt xa mic do cho vay binh
thudng ctia IMF, nén Lién minh chau Au 13 ngudi cap vén chl y&u. Khi d6, Quy binh
6n tai chinh chau Au (European Financial Stability Facility) cling dugc thanh 1ap tam
thdi Iam ndi phat hanh trai phiéu dua trén su’ dam bao clia cac thanh vién dé cung
cap cuu trg chinh thirc khi xay ra bat ky cuéc khing hoang nao trong tucng lai.
Ngoai ra, Cd ché On dinh chau Au (European Stability Mechanism) ton tai tUr truGc,
von trudc day chi dung dé hd trg ngoai t& nhdm can béng can can thanh todn cho
nhitng nudc ngoai khdi euro, nay ciling dugc diéu chinh dé€ cé thé bom vén cho cac
nudc thanh vién cua khdi.

Vé mat nguyén tdc, mdt giai doan tam thdi tai trg v6n chinh thic ¢ thé
mang lai Igi ich cho t&t c& cac bén tham gia. D&i vdi nudc di vay, nd ¢ thé tao co
hoi cho chinh phu s@ tai ap dung cac bién phap tuy khong dugc I1ong dan nhung
can thiét dé dua tinh trang tai chinh cong di theo hudng mang lai su’ 6n dinh trong
trung han, cuing Idc thuc thi téi co cdu kinh t& dé thic ddy mic tdng san phdm tiém
nang. Con véi nudc cho vay, tranh dugc nguy cd v8 ng ¢d thé lam Igi cho nhitng t&
chtc tin dung cho vay clia ho (d&c biét Ia cac ngan hang), trong khi van phong vé
chong lai kha nang lan toa tiéu cuc trén pham vi quoc t€ cua rui ro vé ng.

Nhirng chi ti€t cua ké hoach tai trg von cho Hy Lap, Ai-len, va B6 Pao Nha
phan 18n sao chép tir cac nghiép vu tiéu chudn cia IMF, nhung chiing cling d6i mat
v3i mot s6 nhirng van dé tiém tang. Dudi day la 6 van dé nhu vay, khong sap xép
theo mot trat tu’ nhat dinh nao.

Thi nhat, do quy m6 cla su’ mat can bang vi mo, tai chinh va tai khda hién
tai, cho nén quy thdi gian hdp ly cho diéu chinh vi mé la dai hon so vdi tiéu chuan 3
nadm cua nhitng thoa thudn clru trg. Cu thé, chinh sach tai khda that lung budc
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bung clia tirng quéc gia thanh vién khéng thé dugc bu dap bdi viéc giam gid dong
tién hodc ndi 16ng cac diéu kién tién t€, day la mot gidi phap dac biét khd khan néu
quoc gia lién quan mudn cham dit dong thdi ca tham hut tai khda va tai khoan
vang lai. TGi thdi diém thang 6 ndm 2011, Hy Lap rd rang can dén géi ciu trg th&
hai, trong khi Ai-len va B6 Pao Nha rat cd kha néng van khong thé nhan dugc tai
trg von day du tU thi trudng sau khi thoa thuan hién thdi hét han. Toc do diéu
chinh cham chap ciing dudc nhan thay vao khoang he nam 2011 vdi viéc ndi rong
thdi han tra ng cta cac khoan ng chinh thirc tir 7,5 nam Ién 15 t&i 30 nam.

Th{ hai, lién quan dén van dé trén, viéc thu hep tai khda qua nhanh cd thé
lam tram trong thém nhiing diém yéu cta hé théng ngén hang. Ganh ndng vé viéc
giam san lugng dau ra va tang thué da dim thu nhap kha dung cta ho gia dinh va
Igi nhuan doanh nghi€p xudng, vi vay ma tang rui ro v8 ng cua khu vuc tu nhan.
Pay dudc coi la mét rdi ro trong yéu trong trudng hgp cia Ai-len khi nhin vao quy
mo ng cua khu vuc tu nhan nudc nay.

Th{r ba, nhirng muc tiéu tai khda khong dugc xay dung dua trén thuc trang
clia nén kinh t& chau Au néi chung. Vi ky vong téng trudng ctia kinh t& chau Au néi
chung da gidm sudt ndm 2011, nhitng muc tiéu cho tirng qudc gia cu thé trd nén
bat kha thi vi nhitng ly do bén ngoai.

Th tu, cdc khoan cliu trg ban dau bao gém khoan phat kha 16n 1a 300 diém
co ban dugc cdng thém vao 13i sudt, vén l1a mét cach lam tiéu chuén cla IMF. Mic
phat d6 sé ngan cac qudc gia mac phai mdi “nguy hai dao dirc” (moral hazard - tirc
di xin c(u trg trong khi khong thuc su’ cadn dén nd) va dén bu cho nhirng nudc cho
vay khi phai d&i mat rdi ro v8 ng dang k€ clia nudc di vay. Tuy nhién, né cling lam
cho viéc trd ng trd nén kho khan hon va mang lai cam gidc rang cac nudc chi ng
cla EU cé vé nhu dang truc Igi trén khé khan cia nhitng nudc dugc cltu trg. Khoan
phat 4p dung cho phan tai trg clia chau Au trong cac khoan cho vay chinh thic nay
dugc bai bo vao thang 7 nam 2011, mdc du Iai suat tinh trén phan tai trg tir ngudn
IMF ti€p tuc bao gom murc phat trong do.

Th& ndm, quy clu trg da dudc st dung dé tai cdp v6n cho hé théng ngan
hang, va cling d€ chi cho nhitng khoan thdm hut tai khda “thudng xuyén”. Cho dén
gid, yéu td nay dudc coi la diém quan trong nhat trong khoan cltu trg cho Ai-len,
nhung nd cling 1a diém ndi bat trong chucng trinh danh cho Hy Lap va B Dao
Nha; dong thdi la yéu t6 hang dau trong khoan cliu trg chinh thifc dudc yéu cau
bgi Tay Ban Nha vao thang 6 nam 2012. Trong khi viéc tai cap von lay tu nguon
vin cdng cho nhitng ngdn hang gdp rac réi cd thé cai thién tinh hinh khing hoang
ngan hang, thi chién Iugc nay cling gap rac rdi vi nd lam tang ng cong va rui ro v3
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ng qudc gia Ién qua muc (Acharya, Drechsler, va Schnabl 2010). Han nita, mot muc
ng cdng qua murc cd thé khuéch dai mét cudc khing hodng ngan hang bdi mét sd
nguyén nhan nhu: cac ngan hang ndi dia thudng nam gitr trai phi€u chinh phu cua
nudc minh; khiing hodng ng cong thudng béo trudc cac khoan thua 16 phat sinh
thém ddi véi ngan hang tu viéc mat cac khoan vay danh cho khu vuc tu nhan; va
mot chinh phu ng nan nhidu cd kha ndng cao s& dua ddm vao cic ngan hang dé
tim kiém ngudn v6n bd sung (Reinhart va Sbrancia 2011). Thém vao do, tinh trang
stic khoe yéu ndi chung clia nhitng ngan hang I6n & chau Au va ban chat xuyén
qudc gia cua on dinh tai chinh bén trong lién minh tién t& déng nghia vdi viéc cac
chinh phu bi chiu sirc ép quéc té budc phai giai citu cdc ngan hang sap dod v3 dé
tranh rui ro 1ay lan qua bién gigi do viéc &p dat 16 1én nhitng chu ng cla ngan
hang.? B4t chdp nhitng y&u td ngoai sinh qudc t& nay, it nhat cho tdi gitta ndm
2012, loai hinh tai trg v8n duy nhat cla chau Au dé giai cfu cic ngan hang chi 13
cac khoan vay chinh thdc don gian cho chinh phu cac nudc, véi nhitng diéu khoan
tra ng c6 dinh. DuGi cach ti€p can nay, van ménh cua chinh pha cac nudc va hé
thong ngan hang quoc gia da lién quan chat ché véi nhau.

Van dé th( sdu lién quan t8i mdt nguyén tic tiéu chudn IMF, theo dé cap
von chi dugc thuc hién néu miic d6 ng qubc gia dudc cho la bén vitng. Néu nd
chua dén murc d6 dod, cach lam truyén thong cua IMF sé la yéu cau cac chu ng khu
vuc tu nhan déng y gidm gia tri cia cac khoan ng ma cac nudc dang mac ng ho.
Trong khudn khd nhitng chuong trinh lién két EU-IMF, van dé “su’ tham gia cta khu
vuc tu nhan” nhu vay ban dau da khong dudc cho la quan trong trong ca ba [an
giai cltu trong nam 2010 va 2011.

Lap luan phan dGi viéc yéu cau su tham gia cta khu vuc tu nhan la viéc nay
c6 thé 1am kinh déng thi trudng ng cdng von da day bat an. Vi du, khi kha néng
yéu cau su tham gia cta khu vuc tu nhan dugc dugc dua vao thao luan vao thang
10 nam 2011 (trong Tuyén b6 Deauville cia Phap va Bdc), chénh Iéch Iai suat da
téng tuc thi, nhat [a & Hy Lap, Ai-len, Bd Dao Nha. NO luc cla Ai-len dé tranh khéng
phai cltu trg da nhanh chdéng tan bién ngay sau dé vao dau thang 11 nam 2010.
Cac ngan hang chau Au ciing khé kh&n hon trong viéc huy dong vén, dic biét 1a
cac ngan hang noi dia & nhitng nudc ngoai vi dang vat 16n v&i khang hoang, di
cung vdi xu hudng gia tang rui ro dugc cam nhan doéi véi chinh pha nudc ho.

3 Thiét ké y&u kém cla cac ché do giai clru ngdn hang chau Au ciing 1am tang chi phi tai chinh khi
giai cru ngan hang, bdi vi n6 lam cho viéc dong clra nhitng ngan hang thua 10 trd nén kh6 khan va
ap dat khoan thua 16 d6 |én nhitng ngudi ndm gilr trai phi€u uvu tién dugc phat hanh bdi nhitng
ngan hang nay.
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Thoa thuan thang 3 nam 2012 cung cap cho Hy Lap goi cltu trg th(r hai da
yéu cau cac chu ng khu vuc tu nhan chap nhan mot ti 1é giam ng, ti 1é nay cudi
cung bang khoang 50% gia tri cia cac khoan ng gdc va tuong duang 47% GDP cla
Hy Lap.* Nhung vi yéu cdu nay dugc thao ludn trong ndm 2011, nd d3 gdép phan
lam gia tdng mot cach manh mé su chénh Iéch gilra mirc do ng cua Tay Ban Nha va
Y.

Liét ké mot s6 khd khan theo cach ndy 1d3m cho phan Ung ctia chau Au trudc
van dé ng cdng ¢ vé mach lac hon trén thuc té. Thay vao do, cé thé la cdng bang
khi miéu ta nhitng nd luc ctia chau Au trong giai quyét van dé ng cong 13 tam bg va
hon loan, it nhat 1a vao nhitng thang gitra ndm 2012.

Nhirng rii ro da cdn bang (multi equilibria) khi no céng & mirc dé Ion

M6t y&u t6 dang k& trong thdi gian khing hoang la d bat 6n da tdng Ién cla thi
trudng ng cdng khu vuc ddng Euro. Mot nudc véi mirc ng cdng cao sé& dé bi ton
thudng trudc su tang lén cda lai suat ma nudc dé phai tra cho mon ng clia minh
(Calvo 1988; Corsetti va Dedola 2011). RUi ro nay c6 thé lam xuét hién cac cudc tan
cong dau cd tu trd thanh hién thuc: nhan thic vé rdi ro v8 ng ting Ién dan dén
viéc cac nha dau tu doi hoi mirc Igi tiic cao han, va viéc nay cang lam tang kha
nang v8 nd. Ngugc lai, néu rui ro v8 ng dugc tin rang dang 6 mirc thap, 13i suat
cling sé gilr & mlrc thap, va viéc vd ng sé khdng xay ra. Van dé da can bang nay co
thé con c6 anh hudng 16n hon trong béi canh ctia mét lién minh tién té da quéc gia,
b&i mdt su dich chuyén béat Igi nhd trong céac chi s6 vi md cd ban clia mdt nudc
cling cd thé chdm ngdi cho mdt su’ sut gidm 16n nhu cdu déi vdi ng cdng clia nudc
dod vi cdc nha dau tu “chay tim 16i thodt” va chuyén sang dau tu trai phiéu chinh
phu cta cac nudc cung khdi khac an toan haon.

Nhiing chinh sach nao cé thé khuyén khich mét can bang “t6t”? Mot phuang
an 13 tao mot burc tudng Ilra thdng qua su san cd clia mét mang Iudi an toan chinh
thirc. Hinh thirc nay cé thé gidm rdi ro clia can bang “x4u” phét sinh vi cic nha dau
tu khéng can phai lo sg mdt qubc gia s€ bi ddy vao tinh canh v3 ng khdng tu
nguyén vi méat kha ndng gia han ng. Tai thdi diém gitta ndm 2012, ngudn vén kha
dung clia Quy Binh 8n Tai chinh chau Au, va cd ché& k& nhiém cta nd, Cs ché& On
dinh chau Au, chi du dé thuc hién cac géi giai cltu Hy Lap, Ai-len va Bd Dao Nha —

* M3c du tinh uu viét ctia k& hoach nay da bj tranh c3i bai rat nhiéu nha binh luan, géi cltu trg thir
hai dugc chinh thic hfa hen dé mang lai con s& 120% cho ti I&é NG/GDP cla Hy Lap trudc ndm
2020, ti Ié nay van I&n han so vGi con s6 cla cac qubc gia thanh vién khéi Euro khac cling dang gap
rac r6i. Xem thém Ardagna va Caselli (2012) vé su danh gia cudc khung hoang & Hy Lap.
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va vi vdy gan nhu khéng du dé dua ra nhitng hd trg dd 16n cho Tay Ban Nha,
va/hodc Y. Nhitng dé &n nhdm tao ra quy tudng Ira I6n thuc chat lai khdng nhan
dugc ung ho vé mat chinh tri & cac nudc cho vay vi rat nhiéu ly do, trong dé bao
gdm ndi lo sg bi mat vén, va cac lo ngai rang mdt quy nhu vay sé& khién cac chinh
tri gia & nhitng nudc rui ro cao mudn hoan hodc né tranh nhitng quyét dinh khé
khan vé cai té cd cdu kinh t& va tai khda.

Chudng trinh mua trai phiéu chinh pht ctia Ngan hang Trung udng chau Au
cling c6 thé dugdc coi Ia mot cach dé gidm bét rui ro clia can bang “xau”. Thoi diém
gira thang 5 nam 2010 va thang 10 ndm 2010, khoang 65 ti euro trai phi€u da
dugc mua bdi ECB; mot khoan 125 ti Euro nita cling dugc cam két gitra lic thi
trudng hon loan nhitng ngay gitra thang 8 va thdng 11 ndm 2011, nén sb trai phiéu
cdng don dé da tang 1én dén 200 ti Euro (khoang 2% GDP cua khu vuc dong Euro).
Ngan hang Trung udng chau Au d& phai di mot chdng dudng dai d& nhan manh
rang viéc mua trai phi€u nay khong phai la nham tién té hda cac khoan ng bdi
thanh khoan dudc tao ra sé bi lam mat di thong qua cac nghiép vu vo hiéu hoa
(hay thanh khoan déi ing) di kem. Thay vao dd, chuong trinh nay tim cach cung
cap thanh khoan va d6 sau thi trudng (depth) khi nhitng thi trudng ng cong hién
hitu dang lam vao khung hoang. Mot su' so sanh hitu dung & day la vdi lap luan
hién dai vé su can thi€p vao thi truong tién té. Nhirng can thi€p nay khéng c6 géng
dé€ c§ dinh gia tri tai san; thay vao dd, su’ can thiép mét cach han ché& bdi mot ngan
hang trung uong cd thé lam 6n dinh tam thdi bdng cach pha vd da vén dong cua
khung hoang.

Ciling c6 nhitng I5i kéu goi Ngan hang Trung uong chau Au tién hanh nhitng
budc ti€p theo dé binh 6n thj trudng ng cdng (vi du De Grauwe 2012). O mot muc
d6 nao doé, nd co thé 1am téng stic manh clia C3 ché& On dinh chau Au béng céch
cho phép quy nay di vay tir ECB. Xa hon nita, ECB cd thé cong b8 mot mdrc tran I3i
sudt ma ngan hang nay chdp nhén dugc véi khoan ng cdng clia nhitng nudc ¢ thé
dap Ung dugc nhirng tiéu chuan tai khdéa nhét dinh (nhu Ia thuc hién nhitng budc
di dang tin cdy d€ dam bao gidm ng céng xudng mdic an toan trong trung han), va
dam bao sé mua lai ng v&i mic gia dé trong trudng hgp can thiét.

Con gdy tranh cai hon, viéc tién té hda ngay cac khoan ng cé thé dugc nhin
nhan & mot vai goc do la bién phap tot han so vai su' v3 ng ngay cua nhirng nudc
thanh vién 16n néu c6 nhitng bang chirng rd rang rang méi quan ngai vé kha nédng
thanh todn I6n dén muic thi trudng khdng thé cdp vén dudc trong thdi gian dai.
Trong khi tién té hda cac khodn ng vugt qua thdm quyén hién tai cia Ngan hang
Trung udng chau Au, tranh cai v& nhitng d& xudt ndy cd thé lai s6i suc néu cudc
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khting hoang budc vao mét giai doan nghiém trong va nguy hiém han. ft nhat hién
tai, kho cd thé danh giad rang su thay d6i do sé dudc Ung hd bdi cac quéc gia thanh
vién cta khdi Euro. Tuy nhién, cling can phai hiéu réng nang luc du phong trong
viéc tién té hda cac khoan ng thudng dudc chi ra nhu la mét nguyén do tai sao
nhitg chinh phl c6 ti Ié ng cao nhu Nhat Ban, Anh, va My van cd thé di vay véi l3i
suat thap.

Tu'cong lai cia viéc giam ng cong sau khing hoang

Cai ma khing hoang ng cdng khu vuc déng tién chung dé€ lai 1a ti 1é ng cdng cla
mot s& nudc sé bi ddy 1én mot cach nguy hiém, trong khi cac nudc khac sé co tong
ng thap han tuong d6i nhung van cao so véi gid tri dai han binh thuding. K& ca néu
nhitng chuang trinh that lung budc bung hién thdi du hiéu qua dé én dinh ti 18 ng,
thi van con bai todn didu chinh sau khing hoang dé gidm tir tr ng chinh phu vé
mUc an toan han. Thi thach trung han nay dugc nhin nhan khéng kha quan trong
cac gidi & chau Au. Hay xem xét bdn ly do gidi thich tai sao nén tang cd ban dé
giam ti I€ ng trén GDP la khong hira hen.

Th& nhat, tang trudng tinh theo GDP danh nghia dang & mic thap. Ti |é
NG/GDP & nhitng nudc cd thu nhdp cao it bi€n dong hon so v8i mot s6 nén kinh té
mdi ndi vi & nhitng nudc thu nhdp cao, kha nang tang trudng ndng it xay ra hon.
Chua c6 nghién clfu nao chi ra ti 1é tang trudng thuc té clia nhitng nén kinh t€ phat
trién s& vuot qué con sd khoang 2% - ti 18 trung binh hang ndm dai han. Thuc t&, ti
lé tang trudng thuc 2% con la lac quan do mot vai yéu té sau: su x6i mon cua
ngudn nhan luc do that nghiép kéo dai nhitng nam vira qua (DeLong va Summers
2012); kha nang tang thué€ va giam dau tu cong; va bai hoc lich st rang muc tiéu
tdng trudng cd thé khdng dat dugc trong mot thap ky sau mét khung hoang ngan
hang (Reinhart va Rogoff 2010). D6i vGi nhitng nudc ng nhiéu nhat, GDP danh
nghia khong cé kha nang tang nhanh hon nhiéu so vdi GDP thuc té€. Ngan hang
Trung uong chau Au dua ra muc tiéu tdng lam phat danh nghia (xap xi) 2%, va
nhitng nudc thanh vién co ti Ié ng nhiéu nhat kha nang sé c6 lam phat trung binh
thap han nhiéu so v&i muc tiéu dd, néu xét dén mai tudng quan gilra cau ndi dia va
gia ca cua cac hang hda phi mau dich (Lane va Milesi-Ferretti 2004).

Th{ hai, mG6i trudng kinh t€ chinh tri cd nhiéu thach thirc. Nhitng quéc gia
con ngdp trong ng nan sé& can dugc dan dit bai mot chinh phl phai thuc hién cit
giam chi tiéu va tang thué ma khong c6 dau hiéu ndi 16ng tai khda trong tucng lai
gan. Su mét moi ddi véi nhitng diéu chinh nay c6 thé khién viéc duy tri chinh sach
tai khda that lung budc bung dai han tré nén kho khan.
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Thi ba, kha nang bu dap tai chinh cho it nhat mot vai khoan ng cong thong
qua “dan ap tai chinh” con han ché. Cach ti€p can nay st dung nhitng quy dinh
khac nghiét ap dat Ién nhirng td chirc tai chinh — bao gdm ngan hang, quy huu tri
va cac d6i tugng khac — d€ ép cac t6 chlic nay phai dua mot phan tai san 16n hon
so v8i mong mudn cua ho vao gilp tra ng chinh pha (Reinhart va Sbrancia 2011).
Tuy nhién, nguyén tic cta thi trudng v8n ma trén toan Lién minh chau Au c6 nghia
la cac nudc thanh vién chi dugc dan ap tai chinh véi quy mo tuang dbi han ché, khi
so sanh vé&i nhirng gi bién phap nay dudc phép lam truGc day.

Th( tu, phi thudng rai ro cd kha nang gilr 8 mdc cao hon binh thudng &
nhifng nudc thanh vién cd ti Ié ng nhiéu nhat. Nhitng khoan thua 16 16n cta nhitng
nha dau tu khu vuc tu nhan vao trai phi€u cua chinh phi Hy Lap cho thady trai
phiéu cdng cla cac nudc thanh vién khdi Euro cd thé khdng con dugc xép vao loai
dau tu khong rai ro nita. Thuc ra, bdng chdng lich si cho thdy nhiing budc di ti€p
theo cua tai cd cau ng sé tao ra mot phan cla qua trinh diéu chinh nay (xem thém
phan thao luan cua Reinhart, Reinhart, va Rogoff trong cling so tap chi nay).

Theo dd, trién vong trung han cho thdy ng cdng c6 kha nang gy ra nhitng
thach thirc chinh sach rd rang doi v&i khu vuc dong tién chung trong mét vai ndm
tGi. Phan ti€p theo sé liét ké nhitng kha néng chuyén déi nham gilp cai thién tinh
hinh va tranh mot tham hoa tudng tu trong tucng lai.

Cai cach dé giai quyét cac quan ngai vé ng cong

MUrc d6 ng cong cao bat thudng va tam quan trong phai tranh nhitng khing hoang
tai chinh tuong lai cla khu vuc ddng tién chung Euro d& dan dén yéu cau phai cd
nhiing cai cach ddi vdi cac quy dinh tai chinh ctia khu vuc nay, vdi viéc Hiép udc On
dinh Tai khoa (Fiscal Compact Treaty) s€ cé hiéu luc vao dau nam 2013 (néu dén
lic d6 nd dugc 12 thanh vién cla khdi phé chuén). Hiép udc nay quy dinh nhiing
nguyén tac tai khda mdi dugc thém vao ludt quéc gia cia mdi nudc thanh vién.
Nhirng cai cach quan tri tai khda nay dua trén 2 nguyén tdc cd ban sau: th nhat,
mUlc ng cdng cao de doa ti 6n dinh tai khda; va th( hai, cdn bang tai khoa “qua
chu ky” nén & mirc gan bang 0.

Hoat dong cua nhitng quy dinh tai chinh truéc khang hoang tap trung vao
can bang ngan sach ndi chung, vdi tham hut ngan sach thudng nién t6i da dugc
thiét 1ap ¢ muc 3% clda GDP, trong khi khéng c6 ché tai manh mé ddi vdi nhirng
nudc cd ti 18 ng qué I8n (nhu Hy Lap va Y) dé giam mdéc ng vé dudi mic tran 60%.
Ngay ban than cach tiép cn nay cling cé 2 nhugc diém chi yéu: nd khdng cho
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phép moét cach day du viéc diéu chinh theo chu ky cua tinh trang ngan sach nha
nudc, va né khéng cé nhiéu ky luat cho nhitng nudc bén trong gidi han cho phép.

Ngugc lai, hé thdng mdi sé tap trung vao can bang ngan sach mang tinh co
cdu vi vay ma loai bo nhiing anh hudng chu ky va nhat thai. M6t muc tiéu can bang
ngan sach cd cau khuyén khich chinh phu tich trit thu ngan sach chu ky trong thdai
ki tdng trudng t6t d& bu lai phan mat mat cla cin bang tdng ngén séch trong giai
doan suy thodi. Dudi tac ddng clia hé thdhg mdi nay, sé cd khung thdi gian cu thé
cho viéc giam ng cong xudng dudi mdrc tran 60% cua GDP, véi phan vugt tran sé bi
loai bd & t6c do trung binh 1& 1/20 mdi ndm.

Phuong phap ti€p can mdi cling d6i mat v8i mot s6 van dé trong qua trinh
thuc thi. Vi du nhu mét khudn khd tai chinh dua trén cn bang ngén sach cd cdu
gadp nhiéu khé khan vé do ludng bdi vi nd yéu cdu nhitng du bdo vi mé dé phan
biét giltra nhirng bi€n dong mang tinh chu ky va bién dong mang tinh xu hudng cua
tdng san pham gan nhu theo thdi gian thuc. Vi nguyén nhan nay, Hiép udc On dinh
Tai khda doi hdi chinh pha cac nudc phai ban hanh cg ché trong doé yéu cau su diéu
chinh néu cac 16i du bao ddi véi can bdng ngan sach cd c&u cdng don trong nhiéu
ndm t&i mot mic dang ké. Vi du nhu trong luat tai khda cla B, 16i cong don ma
vuot qua 1.5% GDP sé budc phai co diéu chinh tir tir bang viéc thi hanh ngan sach
cd cau that chdt hon cho t6i khi phan chénh Iéch hon do bi loai bé (Bundesbank
2011).

Mot van dé tiém tang khac 13, trai véi Hiép udc On dinh va Tang trudng ban
dau (sau doi thanh Hiép udc On dinh Tai khda), ngudn quan trong nhéat cua ky lut
tai khoa lai thudc trach nhiém cua mdi qudc gia. Hiép udc On dinh Tai khda yéu cau
cac quy dinh tai khoa phai dugc dua vao cac dao luat qudc gia va cac hoi dong tai
khda doc 1ap clia qudc gia phai dugc thanh 1ap dé giam sat viéc tudn thu cac quy
dinh tai khda cu thé. Ngudi ta hy vong la cac quy dinh cdp nha nudc nay sé& hiéu
qua han, bdi nd co tinh hgp phap chinh tri cao han so véi nhitng su’ giam sat ti bén
ngoai. Tuy vay, su gidm sat tir bén ngoai va su de doa ché tai tir qudc t& van ton
tai nhu “phong tuyén th(r hai” chdng lai hanh vi vi pham quy dinh vé tai khoa.

Thira nhén rdng &n dinh tai chinh c6 thé nhanh chdng bi lung lay bdi nhitng
cl sGc vi md va tai chinh, Hiép udc On dinh Tai khda dugc di kém vdi nhitng quy
dinh mdi clia chdu Au vugt ra ngoai khudn khé quan tri tai khdéa han hep nhdm
gidm sat nhirng khoan “mét can bang thai qua”. Mot loat cac chi s rui ro sé dugc
theo ddi, bao gbm tang trudng tin dung, chi s6 gia nha &, va mat can bang can can
vang lai. Cha y & day la nudc nao gdp phai mat can bang tram trong nén phan (ng
théng qua can thiép bang chinh sach dé& gidam bét cac rii ro khiing hoang va téng
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kha n&ng phuc hdi. Tuy nhién, van con chua rd rang liéu chinh phu cac nudc c6 du
nang luc dé xac dinh sy’ mat can bang qua mic mot cach chinh xac hay trién khai
cac cbng cu chinh sach dé c6 thé quan tri cac yéu td rui ro dé mét cach hiéu qua
hay khong.

Do ban chat han ché cua nhitng sang kién nay, nhirng cai cach sau rong han
cling dang dugc thao luan. Mot danh sach chua day dd cia nhitng cai cach trén
bao gébm nhirng phuong an sau. Trudc hét va quan trong nhat la su' thiét [ap mot
lién minh ngan hang, vi moi quan hé tuan hoan tiéu cuc giira hé thng ngan hang
qulc gia va ng cong la yéu t6 trung tam clda khing hoang tai khoa. Nhitng thanh
phan cla lién minh ngan hang dudc biét dén rong rai, bao gom trach nhiém diéu
tiét & cap dd chau luc (chau Au), bao hiém tién guri, chinh sach binh 6n ngan hang,
va moOt quy giai ctru tai khoa chung trong trudng hgp cac ngudn luc nay dugdc xét
thdy 13 can thiét dé€ &n dinh hé théng ngan hang (Allen, Beck, Carletti, Lane,
Schoenmaker, va Wagner 2011; Brunnermeier et. al. 2011; Marzinotto, Sapir, va
Wolff 2011). MGt dong thai theo hudng di nay da dugc cong bl tai phién hop cla
Hoi dong chau Au dién ra vao thang 6 ndm 2012, tai ddy cling md ra khd ndng Co
ché Bn dinh chau Au sé bom tién truc ti€p vao nhitng ngan hang dang gép ric réi.
Tuy nhién, chi tiét cia nhitng k& hoach méi nay van con chua dat dudc thdng nhat.

Budc th(r hai la viéc gidi thiéu trai phi€u chug khdi Euro - “eurobond” - trén
toan khu vuc, v8i muc dich la tranh tac dong gay r6i cua nhirng cubc tan cong dau
c6 gay bat &n & nhirng thi trudng ng chinh phl bén trong khu vuc st dung déng
tién chung (Favero va Missale 2012). Nhirng nudc thanh vién c6 nang luc tai chinh
manh han c6 thé Gng hd trai phi€u euro néu nd ré hon nhitng hinh thirc thay thé
khac dé gidm rui ro v8 ng, vi du nhu viéc dung mdt quy giai cltu I16n hon. D& ngan
viéc céc thanh vién cd nang luc tai khoa yéu kém hon sir dung trai phiéu euro dé
thuc hién vay mugn qué mdc, hanh vi nay cd thé sé bi gidi han bang nhiéu cach
khac nhau. Trong dé, mot phudng an la quy dinh trai phi€u euro chi cd thdi gian
ddo han ngan, nén nhitng nudc ky luét 1dng léo cd thé nhanh chdng bi tir chdi tiép
can nguon von nay (Philippon va Hellwig 2011); mot phudng an khac la gidi han
viéc huy doéng v6n bang trai phi€u euro chi danh cho nhitng nudc thoa man ti 1€ ng
cong 16n nhat 13 60% cua GDP, vdi phan vugt qué van yéu cau huy dong qua viéc
phat hanh trai phi€u chinh pha (Delpha va Von Weizsacker 2011); hodc eurobonds
chi dugc dung cho nhifng nudc thda man céc tiéu chudn nhét dinh vé nén tang vi
md va tai chinh 8n dinh (Muellbauer 2011).°

> M@t loai Eurobond tam thdi dugc dua ra bsi Hoi ddng cac chuyén gia kinh t& clia Dlc (Bofinger,
Feld, Franz, Schmidt, va Weder di Mauro 2011). Trong ban k€ hoach nay, mét Quy mua lai ng (Debt
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Trong mot Iua chon khac, Brunnermeier et al. (2011) chi ra rang nhiéu Igi ich
cla eurobonds van c6 thé dat dudc ngay ca khi ng cdng van thudc vé trach nhiém
quéc gia. Cu thé, Cd quan Ng chau Au (European Debt Agency) cd thé dudc thanh
lap d€ mua s6 lugng 16n trai phiéu chinh phu (1&n t&i gidi han 1a 60% GDP cho moi
trudng hgp). Ca quan nay s€ dudc cap von bdi viéc phat hanh hai dong trai phiéu
la Trai phi€u An toan chau Au (European Safety Bonds) va Trai phiéu th& cdp chau
Au (European Junior Bonds) — véi loai sau chiu rdi ro I6n trong trudng hop v3 ng
trén danh muc dau tu trai phi€u chinh phd qudc gia lién quan. Theo do, Trai phi€u
An toan chau Au c6 quyén uu tién chi tra trudc nén dugdc coi 13 nhitng tai san an
toan, nhd dé nd cd thé 1a tai san thé chp ua dung cho hoat ddng thanh khoan cla
ngan hang trung uong. Vi dé nghi nay khong yéu cau quy phong hé chung cho
nhitng vdn dé ng cdng nén nd cb thé tranh dudc cac van dé nguy hai dao dirc vén
phé bién ddi véi cac dé xuét lién quan dén Eurobonds.

Thir ba, chau Au c6 thé tim kiém mdt lién minh tai khda & muc dé séu hon,
dong y chia sé mé6t s6 dong thué nhat dinh hodc cac chuang trinh chi tiéu theo mot
cach ma sé tach biét vé6i cac bién dong trong tdng san phdm & cdp dd quéc gia.
Lién quan t&i van dé trén, nang cao diéu phdi cac chinh sach tai khdoa quoc gia cod
thé s& hitu ich, qua do cho phép tinh trang tai khda chung cla khu vuc Euro dugc
diéu chinh thich hgp vdi cac diéu kién vi mo hién hanh.

R&t nhiéu d& xudt chinh sach nhu thé nay sé doi hdi nhitng thay déi trong
cac hiép udc chi phéi Lién minh chau Au va ddng nghia véi mdt su' tdng lén manh
mé v& mirc dd hdi nhap chinh tri. Nghich ly 13 khiung hodng chau Au da tao ra
nhitng céng thang chinh tri nghiém trong gilra cac thanh vién cta khdi, trong khi
cung lic cling lam gia tang cac cudc thao ludn vé viéc can phai c6 cac dang thic
lién minh chinh tri sdu rong hon. Trong cudc tranh cai nay, nhirng tuong déng vdéi
su’ phat trién trudc day cua chd nghia lién bang vé tai khda & Hoa Ky nhdn dugc
nhiéu chi y (Henning va Kessler 2012; Sargent 2012).

Tom lai, ngudn gbc va su lan rong cla khiing hodng ng cong chau Au cd thé
phéat sinh tir thiét k& ban dau con nhiéu 16 hdng ctia dong Euro. Cu thé, ngudi ta da
hiéu biét khdng day du vé su mong manh ctia mét lién minh tién té dudi diéu kién
khing hoang, ddc biét la khi vdang mat mot lién minh ngadn hang va nhitng co ché
vling dém cap chau luc. Hon nifa, su’ hon loan vén co trong viéc dé xuét va thuc thi
nhitng phan (ng quan ly khiing hoang da qudc gia chdm chap khdng cd chuén bi
trudc da trd thanh mot yéu t6 gdy bat 8n quan trong trong sudt cudc khing hoang.

Redemption Fund) chung s€ tai cap von cho phan ng vugt qué 60% GDP, vi vy cé thé gidam bét ap
luc trd ng cho nhitng nudc dang bi ng qua nhiéu. Khi tdng ng giam trd vé mdc tran 60%, Quy mua
lai ng sé dugc giai tan.
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Mét it tiéu cuc nhat cla khung hodng ng cong chdu Au [a né tao ra mdt co
hdi dé tién hanh nhifng cai cach can thiét nham dat dugc mét lién minh tién té 6n
dinh ma cd I€ sé khong kha thi vé mat chinh tri néu thi€u moét cudc khung hoang
nhu vay. Mot hy vong khiém tén hon la quy trinh cai cach dang dugc mé ra sé
mang dén mot lién minh tién té cd thé sdng sét, k& ca khi né van dé bi ton thuong
trudc cac cudc khung hoang l1ap di 13p lai. Tuy nhién, mot kich ban thay thé ma
trong dé dong tién chung chau Au bj sup dd s& khdng con 1a khéng tudng, ngay ca
néu nd cd khai mao mot “cudec khung hoang khaéi ngudn ciia moi cudc khung hoang
tai chinh” (Eichengreen 2010). Khoan Igi ich dat cudc la rat Ion.
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