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Tinh trang khung hodng cla céc nudc khu vuc ddng tién chung chéu Au
(Eurozone) hién nay bat nguén tu’ chinh quyét dinh duoc dua ra khi thanh I6p
khoi nay. Quyét dinh tao I5p mot lién minh tién té duoc thuc diy boi nhiing
muc dich chinh tri ma khdng cén nhac dén khia canh kinh té cda lién minh tién
té. Lanh dao cua cdc quic gia da khdng thdy duoc nhiing diéu kién kinh té can
thiét cho mot lién minh tién té vilng manh, va cing khong nhan ra nhiing bét
6n tén tai trong chinh lién minh ma ho tao I8p. Ho ciing cho thdy mdt su’ thiéu
hiéu biét dang quan ngai vé cudc khung hodng ng céng cda cdc nén kinh té
trong nam 2010. Ho da nhin nhan sai van dé va dua ra nhing quyét dinh tai
hai khién cudc khung hoang cang thém trém trong. Bai viét nay s€ giai thich
nhiing sai Idm do va két luén bang mot vai khuyén nghi nham gidi cuiu dong
Euro.

Gidi thiéu

Khu vuc ddng tién chung chdu Au dang trai qua mot cudc khing hodng mang tinh
sdng con. Tuang lai cua khdi nay ngay cang khé dam bao. Trong bai viét nay, toi
ban vé van dé kinh t€ chinh tri xoay quanh su ra ddi cia dong Euro va nhiing quyét
sach trong khung hoang cua khdi Eurozone. Trudc hét, t6i mudn lam rd su tudng
tac gilfa cac muc dich chinh tri v8i cac thuc tién kinh t& vén da dan dén su ra doi
clia dong Euro nhu thé nao; th( hai, cach nd tao ra nhitng bat cép trong diéu
hanh, quan ly dong tién chung nay; va cudi cung, n6 da gép phan vao nhirng sai
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lAm nghiém trong trong ki€m soat khiing hoang ra sao. D& két luén, toi sé dua ra
mot vai gidi phap nén thuc hién dé dua khu vuc dong tién chung chau Au vao mot
16 trinh phat trién bén viing.

Kinh té chinh tri ciia su ra doi dong Euro: Su ap dao cua cac muc
dich chinh tri

Trong suét thap ki 60, 70 cua thé ki trudc, cac nha kinh t& hoc da phat trién mot
hoc thuyét ma ngay nay thudng dugc biét dén vdi tén goi ly thuyét khu vuc tién té
t6i uu (Optimal Currency Areas - OCA). Ly thuyét nay nghién clu nhitng diéu kién
ma cac quéc gia phai dap (’ng d€ dam bao cac thanh vién cua lién minh tién té déu
dugc cai thién phdc Igi. Ly thuyét OCA rat quan trong bdi thi€u di nhitng diéu kién
nay, cac quoc gia sé gap rui ro khi gia nhap vao mét lién minh tién té. Mot thdi gian
trdi qua va ngudi dan nhan ra rang phic Igi kinh t€ ctia cac qubc gia thanh vién
khdng dugc cai thién ma thuc t& cd thé con bi suy gidm, thi su’ that vong ma lién
minh gay ra sé ngay cang dang cao va lam suy yéu su chap thuan vé mat chinh tri
va xa hoéi doi vai lién minh.

Nhirng tac déng cua ly thuyét OCA

Vay, theo ly thuyét khu vuc tién té t6i uu, can c6 nhitng diéu kién gi d€ dam bao
rang lién minh s& gilp cai thién phuc Igi kinh t€? Ly thuy&t OCA nhan manh ba diéu
kién quan trong.! Ching téi xin phép liét k& va sau dé phan tich mdi tuang quan
(hay su’ danh déi) gitra ching.

Diéu kién dau tién la cac qudc gia khong nén bi bd budc vao nhitng dinh
hudng kinh t& khac biét ma ho khéng thé thich nghi ndi. Vi du, nhitng thay déi 16n
va kéo dai trong vi thé canh tranh gilra cac nudc thanh vién nén dugc han ché bdi
nhirng bi€én dong nay sé gay ra nhitng van dé khd khan Idn trong viéc diéu chinh.
MUrc do chi phi cia cac diéu chinh dén lugt nd lai phu thudc vao diéu kién th(r hai
dugc ndi dén trong ly thuyét OCA. Theo do, cac nudc thanh vién cua lién minh tién
té nén co su linh hoat can thiét trong thi trudng hang hoda va thi trudng lao dong,
bao gém ca su dich chuyén lao dong.

Hai diéu kién OCA dua ra cd méi quan hé méat thiét v4i nhau. D& thdy dudc
diéu nay, gid sur rang moét qudc gia bi mat kha néng canh tranh dang k€& so vdi cac

! T&r nguyén mau cta Mundell (1960), McKinnon (1963), va Kenen (1969). Xem thém Ishiyama
(1975) va De Grauwwe (2012).
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nudc con lai. Piéu nay cé thé phat sinh nhu mdt hé qua cla su bung nd kinh t&
manh mé khién tién cong va gia ca tang 8 mdc I8n hon so véi cac nudc thanh vién
khac. Su’ suy gidm kha nadng canh tranh nay phai dudc khac phuc bdng cach nao
dd. Mot qudc gia khdng thudc lién minh tién té cd thé 1am diéu dé bang cach pha
gid dong tién. Song, mét thanh vién cla lién minh tién té thi khdng thé 1am véy bdi
dong tién chung co gia tri nhu’ nhau tai moi nai thudc lién minh. Cach duy nhat ma
qudc gia nay cd thé khdi phuc dugc kha néng canh tranh cia minh 1a 1am ha muc
tién cong va gia. Cac nha kinh t€ hoc goi day la mét su pha gia néi bo (internal
devaluation). Luc nay, thanh cdng cta su pha gia ndi bd nay phu thudc vao diéu
kién th(r hai dé cap dén trong ly thuyét khu vuc tién té téi uu, dé la do linh hoat
cla tién cdng va mic gid. N&u dd linh hoat nay du 18n thi su’ pha gid ndi bd cd thé
dugc thuc hién dé dang. Néu do linh hoat rat thap thi su pha gid ndi bd van 1a can
thiét, song sé€ rat ton kém. Cac cong ty néi dia mat kha nang canh tranh nhung
khong thé dé dang phuc hdi béng cach giam tién cong va gid budc phai sa thai
nhan cdng hodc 1a ngling kinh doanh. Nhu vay, ching ta cd thé thdy mdt su’ danh
doi & day: cu sdc bat cdn x('ng cang I3n thi nén kinh t&€ cang can phai linh hoat dé
6 su diéu chinh hgp ly ma khdng phai ganh chiu qué nhiéu phi tén thé hién & phan
viéc lam va san lugng mat di.

Trudc khi thanh 18p khu vuc dong tién chung chau Au, da c6 mot su’ nhat tri
chung gilra cac nha kinh té€ cho rang hai diéu kién ma ly thuyét OCA dua ra da
khong dudc thda man & nhém cac qudc gia da san sang cho cudc phiéu Iuu tién té
cta minh. Mdt s6 it cac nudc cd thé théa man nhitng diéu kién nay, nhung vdi toan
bo khdi dong tién chung chau Au thi khdng. K&t ludn chung ndy da dugc cing ¢
thém bdi mot lugng van liéu thuc nghiém I6n (xem thém Bayoumi & Eichengreen
1997, Bayoumi et al. 1995, Beine et al. 2003, Eichengreen 1990, De Grauwe &
Vanhaverbeke 1993, Erkel-Rousse & Méliz 1995, va De Grauwe 2012). Nhu toi sé
chirng minh & phan sau, su’ xuat hién clia cac cu sOc bat can xing va su' thi€u linh
hoat vé mUc tién cong va gia dong vai tro quan trong trong su’ gia tang khung
hoang cla khdi ddéng tién chung chdu Au trong nhitng ndm cudi cta thap nién
2000-2010.

Thuc té€ rang hai diéu kién clta ly thuyét OCA dutng nhu khdéng dudc thoa
man & khu vuc dong tién chung chau Au khdng néi 1én réng khu vuc ndy khdng thé
la mdt khu vuc tién té t6i vu. Diéu kién th( ba ma cac nha kinh t& dua ra cd thé
lam thay ddi nhitng su danh d6i ma ching ta da chi ra. Diéu kién th( ba nay cho
rang lién minh tién t& nén dudc gén vao mot lién minh vé ngan sach. Ly do & day la
lién minh ngan sach giltra cac mudc thanh vién cda lién minh tién té sé tao nén mot
co ché& bao hiém quan trong phong khi c6 mét nudc thanh vién bi tdc dong bdi cl
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sdc tiéu cuc. Do vay, ngan sach trung uong cd tac déng chuyén thu nhdp tir cac
nudc thanh vién cd nén kinh té khée manh sang cac nudc dang gap kho khan. biéu
nay gilp cac nudc gap khé khan giam dugc chi phi cua viéc lam thanh vién clia mét
lién minh tién té. Giéng nhu trong moi hé théng bao hiém, cac qudc gia khac san
long chdp nhéan su’ san sé nay bdi ho biét rang khi ho gdp cl s6c tuong tu’ nhu vay
thi ho cling cd thé dugc su' gilp dd tir chinh co ché bao hiém do.

Nhu vay, mét lién minh ngan sach lam han ché cac chi phi clia cac nudc
thanh vién trong lién minh tién té khi phai chiu mét cu sdc bat can xirng va chiu
dung su cirng nhac cua thi trudng hang hda va lao dong (Kenen 1969). Noéi theo
mot cach ndo dé thi ngan sach chung gidng nhu mdt su ho trg bd sung cho phép
cac nudc thanh vién cla lién minh tién té chap nhan cl s6c bat can xirng véi chi phi
thap hon (xem European Commission 1997).

RS rang 13 cac nudc Eurozone da & rat xa (va van rat xa) so véi mot lién
minh ngan sach. Ngan sach cua Lién minh chau Au chi tudng (ing véi khoang 1%
GDP cla khdi. Trudc khi ra ddi khu vuc ddng tién chung chau Au, d& cé (va ngay
nay van cd) rat it trién vong cho mot su' tap trung ngan sach dang ké tir cac nudc
thanh vién.

Vi vay, rd rang 1a khéi dong tién chung chau Au da khdng thoa man cac diéu
kién cta ly thuyét OCA cho moét su thdng nhat tién té cd kha nang cai thién phic
Igi. Diéu nay dudc rat nhiéu nha kinh té nhan ra ngay tu trudc khi khi vuc nay ra
ddi. Vay tai sao cac qudc gia ndy van quyét dinh 1am diéu de doa tdi Igi ich kinh t&
cla chinh minh? Bay chinh la van dé kinh té chinh tri ma t6i mudn phan tich lic
nay.

Ly thuyét OCA dudc giang day & cac trudng dai hoc hau nhu khong cé tac
dong gi téi qué trinh ra quyét dinh thanh 1ap khu vuc ddng tién chung chau Au. Su
thanh 13p khu vuc nay bi chi ph6i bdi nhitng muc dich chinh tri cGa hai nudc ra
quyét dinh chinh la Phap va Bic. Mac du muc tiéu chinh tri cia hai qudc gia nay
khac xa nhau nhung ho van tim dugc mét Iy do chung cho phép hai bén cling tién
t6i va thanh 18p nén khéi dong tién chung chau Au.

Lién minh tién té voi tu cach mét muc tiéu chinh tri

Phap cé cac muc tiéu chinh tri kha rd rang. K€ tir sau khi thanh 1&p Hé théng Tién
t& chau Au (EMS) vao ndm 1979, trén thuc t& Phap da chuyén quyén tu chu tién té
cta minh cho Bdc. EMS la mdt hé théng nham 6n dinh ty gid hdi doai gilta cac
nudc EU. N6 dudc 13p ra dé loai trir su’ bién ddéng manh cla ty gid héi doai gitra cac
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nudc thanh vién, diéu co thé gay béat Igi cho viéc hdi nhdp thuong mai trong lién
minh. V&n cd tiéng vé d6 6n dinh tién té, Ngan hang trung ucng Blc nhanh chdng
ndi 1én nhu’ mét chu thé chinh trong hé thdng, dét mdc I8 sudt cho Pirc va toan bd
EMS. Do dd, cac qudc gia nhu Phap chi ¢ Iua chon giira viéc di theo cac quyét dinh
I3i suat cua Ngan hang trung ucng Bdc hodc bé neo dong tién cua minh khoi dong
Mark Dlrc. Lo sg réng viéc bd neo nay s& dan tdi su’ bat 6n tién t&, Phap va cac
nudc khac budc phai mién cudng chon cach tuan theo trd chai tién t&é ma Ngan
hang trung uong DUc chi dao. Dic trd thanh “nguGi cam trich” trong EMS, gidng
nhu My da ting la ngudi cam trich trong hé thong Bretton Woods (Méliz et al.,
1988).

Thé chi€u dudi ma Phap bi ép phai chiu 8 EMS cung cap mot ly do cho nudc
nay dé xuat vé mot lién minh tién té. Mot lién minh tién té nhu vay hira hen sé pha
v3 thé ba chu bBuc dang chiém gilt. Trong khi trong ky nguyén EMS chi c6 ngudi
Plc ngoi & Frankfurt ra quyét dinh vé cac tinh trang tién té & ca EMS va Phap, thi
trong lién minh tién té Birc va Phap s€ cd vi thé ngang nhau, gidng nhu thanh vién
khac trong lién minh. Mdt lién minh tién té s& cho Phap chd dirng ngang béng vdi
bulrc trong cac quyét dinh chinh sach tién té. Do vay ddi vdi Phap, lién minh tién té
gan nhu cé duy nhat mot muc dich chinh tri, d6 la han ché si'c manh cta bulc va
gia tang quyén luc cua Phap trong cac van dé tién té.

Cac muc dich ctia Burc khi dé cling mang tinh chinh tri nhung vé co ban khac
nhiéu so vdi Phap. Nhirng muc dich nay bi anh hudng manh mé bdi Helmut Kohl —
thu tudng Dic khi do, nguGi da coi lién minh tién té nhu mét budc tién tdi su hgp
nhat chinh tri, ma muc dich t6i thugng cua viéc hgp nhat nay la xay dung mot mai
lién két 1au bén gitta vdn ménh cla hai nudc Bic va Phap dé tir dé loai bo nguy co
vé cac cudc chién trong tuong lai & chau Au. Tréi vdi nhitng tinh todn cla Phéap,
nhirng toan tinh chinh tri cta thu tudng Biic khong phai la két qua cia mot su’ nhat
tri chung & nudc nay. Su phan d6i cua Ngan hang trung udng Bic dbi véi du an
khu vuc dong tién chung chau Au 13 hién nhién. Tuy nhién, cudi cling thi thl tudng
Dlrc da thang thé va dua lién minh tién té di ngudc lai nguyén vong clia phan dong
dan s6 (xem thém Marsh 1993, Berhnolz 1999).?

Viéc Buc thi€u di su’ nhat tri trong mong muon thanh 1ap mot lién minh tién
té da anh hudng nghiém trong téi hi€p udc Maastricht — hi€p udc xac dinh cac diéu
kién dé gia nhap vao mot lién minh tién té (Maastricht Treaty 1992). Phan 16n su
phan ddi lién minh tién té & Blc 1a do su thiéu tin tudng ddi véi cac nudc Nam Au.

2 Thuc t& réng su’ d6i lap manh trong Dac khdng c6 nghia 1a ddng euro khdng dugc Gng hd. DE biét
thém chi tiét, xem Kaltenthaler & Anderson (2001) va Banducci et al. (2009).
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Ngugi Dirc lo ngai rang nhitng nudc nay, vén dudc cho la thi€u ky luat d6i véi van
d@ lam phat va cac chinh sach ngén sach, s& kim ham su’ &n dinh cua lién minh tién
té tuong lai. D& 1am diu ndi lo ndy cling nhu' [dm cho lién minh tién t& dé dugc du
ludn Puc chap nhéan, cac diéu kién gia nhap hiép udc Maastricht da dudc cong bo.
Céc qudc gia U'ng vién s& phai thé hién su’ quyét tdm trong kiém ché lam phat va 6n
dinh hoa van dé ngan sach trudc khi gia nhap vao lién minh tién té (xem thém De
Grauwe 2012).

Ki la la cac diéu kién gia nhap nay khoéng cé chut nao lién quan téi cac diéu
kién OCA da ndi téi & trén. Muc dich duy nhat cta ching la muc dich chinh tri, do la
tran an su’ phan déi thanh I13p lién minh tién té ma Helmut Kohl muén lam tdi cung.
RO rang la cac diéu kién gia nhap nay hoan toan that bai véi tu’ cach la mot cg ché
lua chon ma & ra nén gilr cac nudc dé nam ngoai lién minh khu vuc tién té t6i uu.

Mac du Phap va buc cé nhitng dong co chinh tri khac nhau trong viéc thanh
Iap lién minh tién t€, song ho khong tao ra chudng ngai doi véi viéc di dén théa
thuan. Do d¢, Lién minh tién té chau Au (EMU) gan nhu hoan toan dua trén nhiing
muc tiéu chinh tri cia hai nhan véat chinh nay. Theo nghia dé cd thé théy rang, khu
vuc dong tién chung chau Au, véi cdc muc dich chinh tri, d3 bat chdp nhitng canh
bao clia nhiéu nha kinh té phan d6i su' ra dgi cua lién minh tién té. Cac chinh tri gia
khédi xudng lién minh tién té nay khong that su’ quan tam t&i nhitng canh bao cua
cac nha kinh té va chap nhan mot rui ro ma phai sau hai thap ki thi ngudi ta mdi
nhin thay rd hau qua cua no.

Chu nghia tién té tro thanh ciru canh cua cac lanh dao chinh tri

N&m 1936, Keynes tiing viét: “Nhitng ngudi cd dau 6c thuc tién cho réng ho hoan
toan khong bi chi phdi bagi bat ki anh hudng cua hoc thuyét nao lai thudng la no 1€
cla mot nha kinh t€ hoc qua c6 nao do”. biéu nay cling ding doi véi nhitng ngudi
lam chinh s&ch d& day chau Au vao mdt cudc mao hiém lién minh tién té. Méc du
hai nha hoach dinh chinh sach quan trong nhét Iic dé 1a téng théng Phap Mitterand
va thl tudng Dirc Kohl cd thé khdng bi anh hudng nhiéu bai cac nha kinh t&€ du con
song hay da qua c6, nhung diéu tuong tu khong dung dobi véi cac nha hoach dinh
chinh sach khac, nhat la cac thng déc ngan hang trung uang. Chinh cac vi thong
d6c nay chiém da s6 thanh vién clia Uy ban Delors (1989) - Gy ban dugc thanh 1ap
nam 1989 dé chudn bi mét k& hoach chi tiét cho lién minh tién té tuong lai. Cac
thong doc ngan hang trung udng nay da trd nén bi anh hudng manh mé bdi chu
nghia tién té (monetarism) - ludn thuyét dién hinh cla kinh t& hoc vi md trong sudt
nhitng ndm 1980. Theo luan thuyét nay, mot ngan hang trung uong khong nén cd
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tac dong vao san lugng va that nghiép ma thay vao dé nén chud trong kiém ché lam
phat. Kiém ché lam phat dugc xem nhu dong goép kha thi nhat cia ngan hang trung
uong dé duy tri sy’ 6n dinh kinh t& vi md ndi chung va 6n dinh tai chinh ndi riéng.
Bat ki tham vong nao cla ngan hang trung uang nham “tinh chinh” nén kinh t€,
nhu la c6 kich thich no trong thdi ky suy thoai, sé tao ra xu hudng lam phat va cudi
clng sé dua nén kinh t& vao thé bat 6n (Barro & Gordon 1983). Vi thé gidi quan
tién té chu nghia nay, trach nhiém duy nhét ciia ngdn hang trung uong la duy tri én
dinh gid ca. Quan diém nay anh hudng I6n téi ki€u mau ngdn hang trung uong
dudc thiét k& cho khdi dong tién chung chau Au. Nhu ta sé thay, digu nay cling s&
anh hudng I6n téi su ing phé ctia Ngan hang Trung uong chau Au (ECB) ddi véi
cudc khiing hoang ng céng nd ra ndm 2010.

Chd nghia tién té con tac dong téi nhan thirc cia nhirng ngudi lam chinh
sach theo mét cach khac. Trong khi ly thuyét OCA khi€én ngudi ta hoai nghi vé
nguyén vong thanh 13p lién minh tién té & chau Au thi cht nghia tién t& d& cd mot
thong diép tich cuc vé lién minh tién té. DGi véi nhitng ngudi theo chu nghia tién
té, viéc mat quyén tu’ chu dai vdi chinh sach tién té qudc gia gan nhu khong phai la
mot su mat mat bdi cac chinh sach tién té qubc gia da khong co hiéu qua trong
viéc giai quyét cac cu soc bat can xirng. Thém nira, vdi nhitng ngudi theo chu nghia
tién té, viéc st dung cac chinh sach tién t& moét cach hé théng d€ tinh chinh nén
kinh t& d3 tao ra nhitng bat 6n vi mé nghiém trong tai rat nhiéu nudc chau Au (nhu
Phap, Italia, Ty Ban Nha, B6 Dao Nha). Cach t6t nhat dé loai trir nhitng bat 6n nay
la g& bd cac cong cu chinh sach tién té qudc gia va dat né vao tay mét ngan hang
trung udng chau Au cé mé hinh phdng theo Ngan hang trung uong Blec.

Do vay, chu nghia tién té da cung cap mot khung nhan thic cho ca nguyén
vong va thiét k& v& mét lién minh tién t& & chau Au. Ly thuyét OCA clng su’ hoai
nghi vé li&n minh tién té d3 bi ném qua ctra s6. Nam 1990, Uy ban chau Au d3 phéat
hanh mot béo cdo nhiéu anh hudng mang té&n “Mdt dong tién, mét chau Au” trong
doé tan duong vé nhitng ki tich c6 thé cd cla lién minh tién té tucng lai. Bdo cdo
nay bi anh hudng manh bdi luan thuyét chu nghia tién té.

Chu nghia tién té cling cé anh hudng quan trong trong viéc thiét ké nén cac
thé ché nhdm duy tri lién minh tién té tuong lai, ma cu thé 1a Ngan hang trung
udng chau Au (ECB). ECB dudc xem nhu mdt ngan hang trung uong vdéi méi quan
tam chinh 1 &n dinh gia ca. Y tudng cho réng ngan hang trung uang nén chiu trach
nhiém &n dinh tai chinh dd bi Iam ngo. Day la mdt ky tich phi thudng. Trong lich
sif, cdc ngan hang trung uong déu dugc thanh 1ap dé gidi quyét cac van dé dic
trung clia chd nghia tu ban, dé la kha ndng xay ra cac chu ky bung né va suy thoai
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v@i dinh cao la cac khung hoang ngan hang (Kindleberger 2005). Cac nha tao lap
nén khu vuc déng tién chung chau Au d3 Iam nga t&t ca nhitng didu nay bdi mot ly
thuyét ctia gidi hoc gia cho réng tinh trang bat 6n tai chinh khong thé dién ra trong
mot thé gidi ndi ma cac ngan hang trung uang gilr cho lam phat & mic thap. Nhu
vay, mot thé ch& da dudc thiét I1ap véi su’ chudn bi ngéo nan dé d6i mat vai cac
cudc khung hoang tai chinh 16n. T6i sé trd lai véi diéu nay trong muc ti€p theo khi
phan tich cac muc dich khac cua khu vuc dong tién chung chau Au.

Nhiing bét tric trong viéc xdy dung khu vuc déng tién chung chiu Au

MOt cau hoi dat ra & day la tai sao cac nha kinh té hoc hoai nghi vé su kha di cua
lién minh tién té lai khong phan d6i manh mé hon. Cau tra IGi la ly thuyét OCA von
dugc str dung dé dién dat mdi nghi ngd ndy van chua hoan thién. N6 danh gia
chua dang muc su’ mong manh cua lién minh tién té khi khong cé lién minh ngan
sach di kem. Noi cach khac, ly thuyét OCA da khdéng phan tich du cac nguy co co
thé xdy ra khi thanh 14p mdt déng tién ma khdng cd quéc gia chl quan, tdc khdng
c6 cac quyén luc cia mét chinh pha dé chéng d& gia tri cha dong tién. Viéc cho ra
ddi mot dong tién khéng qudc gia tirng thi thoang dugc nhac t6i nhu' 1a mét cudc
cach mang. Song, hda ra nd lai mang dén mét nhugc diém nghiém trong vé ciu
tric, gdy ra s mong manh 16n trong khu vuc dong tién chung chau Au va 13
nguyén nhan trung tdm cua cudc khing hoang ng céng sé khdng nd ra vao cudi
nhirng nam 2000 (De Grauwe 2011). Chuang ta hay phan tich tai sao lai nhu vay.
Khi gia nhap vao mot lién minh tién t€, cac nudc thanh vién sé mat kha nang
phat hanh ng (hay trai phiéu — NHD) bang dong tién ma ho hoan toan kiém soat.
Nhu vy, ho khdng thé cam doan Vi cac trai chl réng tién mat lubn cd san dé tra
cho ho vao thdi diém ddo han. Do d6, sy’ mét tu tin cla cac nha dau tu tv nd ¢
thé dua dat nudc tdi bd vuc v8 ng (xem thém Kopf 2011). Nguyén nhén gay ra
diéu nay cb thé dugc ly giai nhu sau. Gid st rang cac nha dau tu lo ngai vé su’ v3
ng cua chinh pha Tay Ban Nha. Ho ban trai phi€u chinh phd Tay Ban Nha khién Iai
suat tang. Cac nha dau tu ndm dong euro cd kha ndng sé dau tu nhitng dong euro
nay vao cac tai san an toan, vi du nhu trai phi€u chinh pha Dirc. Bang cach do,
dong euro rdi khdi hé thong ngan hang Tay Ban Nha. Vi vay tinh thanh khoan
(cung tién) & Tay Ban Nha giam sut. Chinh phu Tay Ban Nha s€ trai qua mot cudc
khung hoang thanh khoan do khéng du tién dé xoay vong ng tai cac mdc 13i sudt
hap ly. Thém nita, chinh pha Tay Ban Nha khéng thé budc Ngén hang trung uong
Tay Ban Nha mua ng cong. Ngan hang trung udng chau Au (ECB) ¢ thé cung cap
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thanh khoan trén toan thé gidi, nhung chinh pha Tay Ban Nha lai khdng c6 quyén
ki€ém soat thé ché do.

Diéu nay sé khong xay ra & quic gia cd kha ndng phat hanh ng bang dong
ndi té. Qudc gia nay cam doan ngam rang tién mét ludn ludn cé san dé thanh toan
cho nha dau tu khi trai phiéu dao han. Ly do la néu gia du chinh phu Anh can tién
mat thi ngan hang trung uong Anh budc phai hd trg lugng thanh khodn can thiét
dé€ trad cho céc trai chu. Do dd, chinh phi Anh dugc dam bdo mét lugng thanh
khoan du dé tai trg cho cac khoan ng clia minh. Diéu nay c6 nghia 1a cic nha dau
tu khd ma vudéng phai mot cudc khung hoang thanh khoan & Anh von cudi cung cé
thé dua nudc nay tdi bs vuc v3 ng. O ddy cd mét sirc manh clia k& sach cudi cling
mang tén Ngan hang trung uong Anh.

Piém khac biét trén gilta cac thanh vién cia mét lién minh tién té va cac
nudc ndm ngoai lién minh d& hoan toan bi bd qua bdi nhitng ngudi hoai nghi vé sy
kha di ctia mot lién minh tién té & chau Au. Do d6, s mong manh cua lién minh
tién té chau Au EMU va tinh nhay cam cla né déi vdi quan diém thij trudng vén cd
thé day cac quéc gia téi chd v3 ng da khong dudc xem xét ki luBng, va cac quéc
gia thanh vién da tham gia vao khéi ddng tién chung chdu Au ma khdng hé nhan
thirc dugc vé cac rui ro nay cling nhu khdng chuén bi dé€ &ing phd véi ching. C6 thé
noi rang, viéc gia nhap mot lién minh tién té khién cac nudc thanh vién bi giang cap
thanh cac quéc gia mdi ndi vén phai phat hanh ng bang dong ngoai té. RS rang la
cac qudc gia nay rat dé bj tén thuong bdi nhitng “diém ditng dot ngdt” vé thanh
todn cac khodn ng, dan tdi nhitng bat 6n vi mé nghiém trong, bao gém cac cudc
khung hoang ngan hang (Calvo 1988, Eichengreen 2005).

Kinh té chinh tri trong thai ky binh lang: Tac dong cua luan thuyét
kinh té hoc cd dién

Cac thanh vién khdi dong tién chung chau Au da tham gia vao mét lién minh dugc
dan dat bai nhitng nha cdm quyén khong biét ti gi vé s mong manh cla hé thng
ho tao 1ap nén. Ho may man khong phai ganh chiu hau qua trong khoang mudi
nam. Trong suét thdi gian do, cdc nha hoach dinh chinh sach da phat trién mét
khung tri thirc dé€ tu' thuyét phuc minh rang thé gidi ma ho dang séng 1a thé gidi
tuyét v&i nhat co thé. Khung tri th'c nay dudgc goi la su Déng thudn Brussels -
Frankfurt (De Grauwe 2006), cho rang cac thé ché& cta khu vuc ddng tién chung
chau Au c6 thé dam nhiém dugc viéc phai van hanh lién minh tién t&, va nhu vay
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mot lién minh chinh tri xa hon nifa la khong can thiét (Issing 2008). Su’ dong thuan
nay cd thé dudc tdm lugc nhu sau.

Thr nhét, cach giai quyét cac cl séc bat cdn xirng v6n ¢ thé xudt hién
trong mot lién minh tién té€ la tang tinh linh hoat cua thi trudng lao dong. Do vay,
lién minh tién té co thé dirng vitng bang cach thuc hién cac cai cach vé ciu tric va
cac nudc thanh vién can dudc thic duc dé dua ra cac cai cach nay. Mot lién minh
ngan sach von cd thé cung cap mdt ca ché bao hiém cho cac qudc gia vap phai cl
sOc bat can xing la khéng can thiét. Cac nudc cé thi trudng lao dong linh hoat c6
thé tu giai quyét nhitng cl s6c nay.

Th( hai, Hiép udc Tang trudng va On dinh (SGP) vdn dudc ky két ngay khi
thanh 18p khu vuc dong tién chung chau Au va gidi han mirc thdm hut ngan sach
chinh pha cho phép da gilp cac nudc cd thé sir dung cac chinh sach tai khéa quéc
gia nhu mdt céng cu dé xr ly cac cu séc bat can x&ng véi cac cdu phan (tam thai)
dién ra theo chu ky. B&ng cach tudn theo cac quy dinh cta Hiép udc SGP vé can
bang ngan sach trong trung han, cac qudc gia da cé du su’ linh hoat dé tu’ cho phép
cd mic tham hut ngan sach 1én t&i 3% trong thdi ki suy giam kinh t€. Nhu vay, cac
nudc khu vuc ddng tién chung chau Au da cd mot cong cu dé déi phd vdi cac van
dong cua chu ky kinh doanh (Issing 2008).

Th{r ba, khong can thiét phai c6 moét chinh sach tai khoa trén toan hé thong
dé€ 6n dinh chu ky kinh doanh. Chinh sach tién té cla ECB dugc xem nhu dudgc
trang bi hoan hdo d€ mang dén su 6n dinh vi md & khu vuc ddng tién chung chau
Au. Vi viéc tap trung vao on dinh gia ca, ngan hang trung udng da lam moi cach
c6 thé dé &n dinh bién ddng san lugng & cap do khu vuc dong tién chung chau Au.
Néu cl s6c san lugng l1a do dich chuyén dudng cau thi dit ra mic lam phat muc
tiéu sé gilp on dinh khdng chi ty 1& lam phat ma con ca nhiing bién déng san
lugng. Néu céc ci sdc san lugng nay la do dich chuyén dudng cung thi ching
khong thé gidi quyét dugc béng chinh séch tién té 1an chinh sach tai khda.

Th{ tu, ngdn hang trung uong khdng can quan tam tdi su’ dn dinh tai chinh.
M6t mirc gid dn dinh s& cho phép cac nha dau tu cd nhan ra quyét dinh ding do
dugdc ho trg bai thi trudng tai chinh hiéu qua. Cac thi trudng nay dudc coi nhu cd
du kha nang tu diéu chinh dé bao dam cho mdt su’ 8n dinh tai chinh.

T phén tich nady, két ludn dugc rat ra 1a cac thé ché khu vuc déng tién
chung chdu Au va viéc quan tri ching dudc cho 13 cd kha ndng duy tri lién minh

©Dwv dn Nghiencuuquocte.net 10




Bién dich: BUi Thu Thao | Hiéu dinh: L& Hong Hiép [

tién té trong dai han.? Khdng can phai gia tdng mic d6 théng nhat chinh tri, bao
gdm lién minh ngén sach, mdi cd thé gil lién minh tién té bén virng. Khu vuc déng
tién chung chau Au cd thé ton tai vé 1au dai ma khéng can phai thanh 1ap mot nha
nudc lién bang chau Au (Issing 2008).

Su dong thuan Brussels-Frankfurt dugc dua trén hai hoc thuyét. Mét la ly
thuyét chd nghia tién té da phan tich & trén, trong dé ngan hang trung udng khong
cd nhiéu vai trd trong viéc 8n dinh nén kinh t&. Néu cr cd géng diéu chinh, nén
kinh t&€ s& sup d6 vai lam phat cao hon, do dé viéc t6t nhat ngan hang trung uong
cd thé 1am 1a 8n dinh mdc gid chung. Viéc nay s& cd anh hudng phu 1a tao ra két
qua kha di nhét trén phuong dién &n dinh chu ky kinh t€. Chl nghia tién té c6 mét
suy luan la cac thi trudng ndi chung va thi trudng tai chinh néi riéng déu co hiéu
qua. Do do, bong béng va d6 v kinh t&€ s& khdng thé xuét hién trong cac thi
trudng tai chinh hiéu qua bdi cac chi thé sang sudt s& khdng cho phép giad ca di
chéch khoi cac nguyén téc cd s§ clia ching. Quan diém nady cd ham y rang cac thi
trudng tai chinh cd thé tu minh xoay s&. Toan bd nhitng gi ching can 1a mét chinh
sach tién té hudng téi su’ 6n dinh, cho phép cac chu thé nay tao Iap nén mét thé
gidi t6t nhat co thé. Hai cudn sach gido khoa chinh trong giai doan nay (Woodford
2003, Walsh 2003) da cung cap cac nén méng cho ly thuyét nay. bang ngac nhién
la ngadn hang trung uong khong hé dugc nhdc dén vdi tu cdch mot ngudi bao vé
cho su 6n dinh tai chinh trong hai cudn sach ndy, nhitng cubn sach da va dang
dugc st dung bdi hang nghin sinh vién kinh t&€ hang ndm nhdm nam bat dugc su
phurc tap cua chinh sach va ly thuyét tién té.

Ly thuyét th& hai anh hudng tdi dong thuan Brussels-Frankfurt la ly thuyét
“chu ki kinh t& thuc”. Ly thuyét nay cho réng cac chu ky kinh t& bat ngudn tir cac
cl s8¢ trong cdng nghé (cac ci s8c cung) va nhifng thay ddi vé mong mudn (thét
nghiép chud yéu la hé qua cla viéc cong nhan mudn cé thém thai gian nghi ngoi thu
gidn). Ngan hang trung uong khdng thé lam dugc gi nhiéu dé han ché nhiing van
ddng nay. Cach tét nhat 1a kiém soat gid ca d mic cd dinh. Diéu nay gilp han ché&
t6i da anh hudng cua cac cl séc. Thém nira, mot chinh sach kinh t€ vi mé dua trén
muc tiéu én dinh gid s& 1a diéu tét nhat ma ngén hang trung uong cd thé lam dé
thic day téng trudng kinh t& (Kydland & Prescott 1977).

KEt luan tu hai ly thuyét nay la viéc quan tri khu vuc déng tién chung chéau
Au 13 ding d&n: ngan hang trung uong chi quan tam tdi dn dinh gia ca 1a su’ déng
gop t6t nhat co thé cho viéc duy tri 6n dinh tai chinh va kinh t& vi md; con cac

3 pPadoa-Schioppa (2004), mét ngudi trong cudc dd phat trién nhitng chi trich manh mé vé quan
diém nay, day cling la ham y &n trong su’ dong thudn Brussel Frankfurt.
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chinh phu thi vira duy tri ky ludn ngén sach, vira ¢c6 gang hét minh dé c6 dugc su
linh hoat thi trudng. Trong mot thé gidi nhu vdy, cac cl sdc do ndng suét cd thé
dugc giai quyét tot nhat bdi cac chinh phu thong qua viéc gilr virng can can ngan
sach. Hon nifa, trong thé gidi do, moét chinh sach tai khda chu dong & cap do toan
khu vuc dong tién chung chdu Au 13 khdng can thiét.*

Bay giG nhin lai, that dang ngac nhién la nhitng “con ngudi thuc té€” dé lai co
thé da tin vao mét thé& gidi hu' cdu nhu vy trong mdt khoang thdi gian dai dén thé.
D6 13 thé gidi cla nhitng chu thé Iy tri khong mac 16i mot cach hé thong; mot thé
gidi ndi ma nhirng lan séng cua chd nghia lac quan va bi quan (“tam ly bay dan”)
khong anh hudng tdi ngudi ti€u dung va nha dau tu, noi khong cé bong bong kinh
t€, con cac thi trudGng tai chinh thi luon hiéu qua (Akerlof & Shiller 2009). Trong thé
giGi 8y, lién minh tién té qua thuc c6 thé van hanh dua vao chudng trinh bay tu
dong ma khong can cé6 mét cg trudng tot.

Pong thuan Brussels-Frankfurt khi€én cac nha hoach dinh chinh sach khéng
thé nhin thdy trudc cudc khing hodng sip tdi, chua ndi tdi viéc cd cac budc di dé
ngén chdn nd. Vi du tiéu bi€u nhat vé su du bdo sai [dm nay 1a ban bdo cdo dugc
Uy ban chau Au EC phat hanh ndm 2008 nhdm ki niém mudi ndm thanh 18p khu
vuc dong tién chung chdu Au. Bdo cdo két ludn réng: “Lién minh tién té chau Au
EMU la moét thanh cong vang d6i”. MuGi nam tu khi thanh 1ap, né da bao dam su
6n dinh vi mé, thic ddy hoi nhap kinh t& chau Au khdng chi thdng qua su mé rdng
lién ti€p, dong thai tang kha nang phuc hoi sau cac cu séc bat Igi va trd thanh mot
tru c6t 6n dinh cua khu vuc va trén thé gidi (tr.5). Bao céo ti€p dé nhdn manh céc
thir thach trong tuong lai: “Tuy nhién, con cé thé thu thém dugc nhiéu Igi ich hon
nifa tir Lién minh tién t& chau Au trong tuong lai. Didu nay doi hdi phai cai thién su
phdi hgp vé cac chinh sach kinh t€, ti€n bd han nira trong cac cai cach cau trdc,
mot vai trd toan cau rd rét han cho khu vuc déng euro va mot 16i cam két chac
chdn cla cac nudc thanh vién nhdm dat dugc cac muc tiéu nay” (European
Commission 2008, tr.6). Su’ can thiét cta viéc hudng tdi mot lién minh chinh tri va
ngan sach nhdm cling c6 khdi dong tién chung chau Au mong manh khéng hé dudc
dé cap tdi. Khu vuc dong tién chung chau Au [ mét “thanh cong vang doi” ma
khong can t&i mot cudc dai tu can ban cach quan tri cia no.

* Nhitng ngudi tiing hoc lich sir kinh t& s& khdng ngac nhién vi diéu nay vi nhitng quan diém nhu thé
cling phd bién vao thdi ky trudc cudc Dai Suy thoai.
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Kinh té chinh tri ciia khung hoang: Kinh té& hoc tré lai dé trirng phat

Cau chuyén ké & cac phan trén la cdu chuyén ma & dé céc Ianh dao chinh tri chau
Au d3 khdng hiéu hét khia canh kinh t& hoc cia mét lién minh tién t& ma chi hudng
t&i cac muc dich chinh tri thuan tay. Téi khi lién minh tién té dugc thiét 1ap, ho tu
danh Ira ban than rang minh da dua ra mot cd ché diéu hanh ding dan cho khu
vuc ddng tién chung chau Au gilip né bén vitng vé 1au dai.

75 | I I | | | I I |

Debt as % of GDP

e Household debt

40 | | | l | l 1 | ]
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Year

Hinh 1. Ng chinh phu va ng cta ho gia dinh trong khéi Eurozone trudc khing hoang (tinh
theo % GDP). Ngudn: Uy ban chau Au, AMECO va CEPs.

Cudbc khung hoang ng cong da thic tinh cac lanh dao chinh tri. Ho dudc dua ra
khéi thé gidi hu cdu cta minh va trg lai véi thuc trang kinh té tai chinh. Cé ngudi hy
vong rang, sau cac bai hoc tir sai [am trong qué kh(r, ho sé cd nhiing phuong an
dung dan dé ché& ngu cudc khung hoang. Diéu do hoan toan sai [am. Cai dugc goi
la ch€ ngu khung hoang da chang giai quyét dugc gi. Thuc té€ nhu toi s€ giai thich
sau day thi d6i ltc nd con Igi bat cap hai.

Thét bai trong kiém soat khing hoang cling giéng nhu nhitng su that bai da
gdy ra no, déu la hdu qua cua nhitng hiéu biét sai 1éch v& kinh t& hoc cd sd. Su
hi€u nhdm nay gom hai thanh t8. Diéu th nhat phat sinh tir su’ chdn doén sai léch
vé nguyén nhan gay ra khung hoang ng cong. biéu th(r hai la bdi cac lanh dao
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chinh tri d& khdng hiéu dugc nhitng bt trdc ctia khu vuc ddng tién chung chau Au
va viéc nd co thé dd v néu khdng dugc phuc hdi nhanh chdng.

Chén doan sai Idm vé khing hodng no céng

Cac lanh dao chinh tri, nhat 1a cac nudc Béc Au, cho réng cudc khing hodng ng
cong la hau qua cua su hoang phi clia cac chinh phu ndi chung va cla chinh phu
cac nudc Nam Au ndi riéng. Toi xin phan béc réng, ngoai trir Hy Lap thi Iy do khién
cac nudc rdi vao cudc khung hoang nay khong lién quan may tdi su hoang phi chi
tiéu cong. GBc ré clia van dé ng & chau Au dugc nhan thay trong su tich Iy nhiing
khoan ng khong bén virng cua khu vuc tu nhan & nhiéu nudc thanh vién Eurozone.
Nhu dudc thé hién trong Hinh 1 va 2, nd ngén hang va ng cla cac hd gia dinh d3
tang nhanh trudc cudc khing hoang ng. Pang ngac nhién la khu vuc duy nhat
khong gia tang ng (tinh theo phan tram GDP) lai la khu vuc nha nudc.
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Hinh 2. Ng ngan hang va ng doanh nghiép trong khéi Eurozone trudc khing hoang (tinh
theo % GDP). Ngudn: Uy ban chau Au, AMECO va CEPs.

Su tich Ity ng khu vuc tu' nhan trong khéi Eurozone gdy ra bung né va bong béng
kinh t&. Khi nhitng khoan ng nay tré nén khdng bén vitng va dé v&, mét lugng 16n
cac ngan hang (cac ngan hang cho h6 gia dinh vay ng) va cac doanh nghiép
(nhiing doanh nghiép khdng c6 kha nang tra ng) bi mac vao rac réi do chinh ho tao
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ra. K&t qua la cac ngan hang, doanh nghiép va hé gia dinh bi budc phai giam muc
ng. Diéu nay da khdi dong nhitng dong luc gay nén giam phat do ng (debt
deflation) dugc phan tich bdi Fisher (1933) va sau nay la Minsky (1986). Khu vuc tu
nhan nd luc gidm ng khién nhiéu tai san bi ban, 1dm gidm muc gid. Do do, nhiéu
chul thé khac bi ddy vao cac van dé vé kha nang thanh toan vi gid trj tai san cta ho
sut giam. Ngay cang nhiéu doanh nghiép tu nhan bi budc phai giam muic ng. Tuy
nhién khi tat ca cung lam diéu nay thi khong ai cai thién dudc kha ndng thanh toan
cta minh. Nén kinh t& bi ddy vao mdt vong xody giam phat. Cach thoat ra duy nhét
la cac chinh pha phai tdng mic ng cia minh. Diéu nay 13 can thiét dé cho phép khu
vuc tu nhan giam mic ng ma khéng dua nén kinh t€ vao suy thoai.
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Hinh 3. Ng chinh pht & cac nudc Eurozone va Hoa Ky (tinh theo % GDP). Ngudn: Uy ban
chau Au, AMECO.

Phan (fng ban d&u clia chinh phl cac nudc chau Au 13 chinh xac. Ho cho phép gia
tang mc ng. Diéu nay dat dudc thong qua hai kénh. Kénh th& nhat chd yéu do cac
chinh phu ti€p quan cac khoan ng cta khu vuc tu nhan, phan 16n la ng ngan hang.
Kénh th( hai 1a théng qua hé théng 6n dinh tu ddng dudc khdi phat bdi su' suy
giam trong ngan sach chinh phu do suy thoai kinh té. Do d9, ti Ié ng chinh phu trén
GDP b3t dau tdng rat nhanh sau khi khiing hoang tai chinh nd ra. Hinh 3 cho thdy
ty s6 ng trén trén GDP cla cac nudc Erozone trudc va sau khing hoang. Pac diém
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dang ngac nhién nhat trong Hinh 3 la ngoai trir Blic va B6 Dao Nha thi ng chinh
pha cla cac nudc khac déu giam vao trudc ndm 2008. Dang chu y hon nifa la hai
qulc gia da trai qua cac van dé ng chinh phu nghiém trong la Ai-len va Tay Ban
Nha lai cé ty s6 ng chinh phu giam ngoan muc trudc khi xay ra khing hoang. bay
cling la nhitng nudc cd muc tich IGy ng tu nhan I6n nhat.

Nhu vay, nguon goc can ban cua cudc khing hoang ng cong & khu vuc dong
tién chung chau Au ngoai trir Hy Lap 13 do su tich Ifly 1au dai cac khoan ng & khu
vuc tu nhan da budc cac chinh phu phai ra tay gitp (moét s6 trudng hop la cliu) cac
mang Ién cda khu vuc tu nhan. Kha tha vi la, theo khao sat cia Schularick (2012),
phan I6n cac cudc khing hoang tai chinh xay ra trong thé ki trudc & cac nudc cong
nghiép dugc gay ra bdi su tich Iy qua muiic ng tu nhan, ch& khéng phai ng chinh
phu. Tuy nhién su chan doédn clia céc 13nh dao khu vuc ddng tién chung chau Au,
tif'c chinh phi Dlc, Ngan hang Trung udng chau Au va Uy ban chau Au, lai cho
rang chinh chi tiéu chinh phd hoang phi 1a nguyén nhan. Tac dong cia su’ chan
doan sai nay la bién phap that chdt ngan sach dd dugdc ap ddt nhu mét phuong
thudc. Cac chinh phu bi budc phai giam mdc ng trong khi khu vuc tu nhan & nhiéu
nudc Eurozone, nhat Ia & cic nudc cd su tich Ity ng tw nhan qué muc, van cd ging
mot cach dién cudng dé gidm muc ngd. Do vdy, cac nudc Nam Au, vén bi ép phai
udng liéu thudc sai [am nay, da dua nén kinh t€ cia ho chim sau vao suy thoai. Su
suy thodi nay khién tinh trang tai khda ctia chinh pht cdc nudc thém toi té, dan tdi
su bac bd vé chinh tri cling nhu xa hoi d6i vdi chinh sach that chat, lam suy giam
mUc do chap nhan cua xa hoi doi vdi chinh khoi Eurozone.

Su’ mong manh cua Eurozone trong khung hoang

Nhu d& giai thich & trén, khu vuc ddng tién chung chdu Au Eurozone dd mang
trong minh nhitng b4t 8n ngay tir khi dugc thanh 14p. Khi cuéc khing hoang ng
cdng dién ra vao ndm 2010, nhitng bat n ndy da xuat hién trudc mét tat cad moi
ngudi (cho du cac nha 13nh dao chinh tri Chau Au, dic biét 1d & & Bic Au va &
Frankfurt da khdng thé nhin thdy diéu dd). Ching tdi sé phan tich tai sao nhirng
bat 6n nay lai dudc phai bay rd rang nhat trong mdt cudc khing hoang.

Nhu da trinh bay trong phan “Kinh t€ chinh tri cia su ra dgi déng Euro: su
ap dao clia cac muc dich chinh tri”, chia khéa dé hi€u rd cudc khiing hoang ng céng
& khu vuc dong tién chung Chau Au Eurozone c6 lién quan méat thiét dén mot dac
diém cbt 18i ciia mot lién minh tién té (xem chi tiét tai trong bai phan tich cia De
Grauwe 2011 va Kopf 2011). Cac thanh vién trong mot lién minh tién té phat hanh
ng (hay trai phi€u) bang mot dong tién ma ho khdng hé kiém soat, diéu dé cd
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nghia la chinh pha ctia nhitng quéc gia nay khdng thé dam bao viéc tra ng cho cac
trai chu mot khi trai phi€u dén han. biéu nay chi ra mét kha nang la cac chinh phu
nay cd thé roi vao tinh trang mét thanh khoan, khéng thé trd dugc céc khoan ng
cho cac trai chu.

Khting hodng vé thanh khoan cé thé dé dang trg thanh khing hoang vé kha
nang tra ng. C6 mot yéu to tu' trd thanh hién thuc trong su’ van dong nay. Khi cac
nha dau tu lo sg vé kha nang v3 ng, ho sé hanh dong theo hudéng khi€n cho diéu
nay trd thanh thuc t&. Mt quéc gia ¢ thé mét kha ndng tra ng vi cac nha dau tu lo
sg diéu do.

Nhirng cudc khing hoang vé thanh khoan trong mét lién minh tién té cling
¢ thé lam xuét hién su’ da can bang. Cac quéc gia khdng dugc thi trudng tin tudng
s& bi day dén mdt tinh trang cén bang tiéu cuc dugc déc trung bdi ti 1€ I5i sut cao
va nhu cau phai dp dét cac chuong trinh thdt chit ngan séach, qua dé day nén kinh
t& roi vao suy thodi. Diéu khdng thé tranh khoi la mét khi nhitng qudc gia nay gép
phai tinh trang can bdng tiéu cuc, cdc ngadn hang cla ho ciling sé gdp phai khing
hoang bdi dan gian ho chinh la nhitng trai chd chinh cda trai phi€u chinh phua. Khi
gia cua trai phi€u giam manh, cac ngan hang sé phai chap nhan mot su sut giam
manh V€ gia tri trong cot tai san cla cua bang can doi ké toan. Nhiéu ngan hang sé
mat kha nang chi tra cac khoan ng. Ngudc lai, nhirng qudc gia dudc tin tudng bdi
cac nha dau tu sé nhan dudc luong thanh khoan manh qua dé giam mukc 1ai suat va
gilip nén kinh té€ tang trudng. Qua doé ho dat dugc mic can bdng tich cuc. Bai viét
clia De Grawe (2011) da gidi thi€u mot mé hinh chinh thirc, dugc 1ay cam hiing tur
mo hinh Obsfeld (1986) vé cac cudc khing hoang ngoai t€, ma trong doé tinh trang
da can bang la mét k&t qua co thé xay ra.’

Cling nén nhac lai réng nhitng bat 6n ton tai & cac qudc gia thanh vién trong
lién minh tién té cling cd nhitng ciu trdc twong ddng véi nhitng bat &n tai cac ngan
hang. Cac ngdn hang g&p béat 6n do cu triic ddo han bat can bang cla tai san va
nd. Khoan muc ng ¢ thdi han thanh toan ngan hon khoan muc tai san (“ngan hang
di vay ngén han va cho vay dai han”). Két qua 13, cAc ngan hang rat dé gép tinh
trang dot bién rat tién gui (bank run). Khi nhirng ngudi gui tién tai ngan hang lo
ngai vé mot cudc khung hoang thanh khoan, ho sé rat tién ra, qua dé tao ra chinh
cudc khung hoang vé thanh khodn ma ho dang lo ngai (xem mé hinh kinh dién vé
dot bién rdt tién gi cua Diamond & Dybvig 1983). Van dé nay cd thé dudc gidi

> Nhiéu mé hinh ly thuyét d& chinh nd tao nén khing hoang thanh khoan. R4t nhiéu trong s6 dé
dugc phat trién nham ly gidi khiing hoang & céc thi trudng ngoai héi (xem thém Obsfeld 1986). Céc
mo hinh khac dugc ap dung d6i v8i ng chinh pht (Calvo 1988, Gros 2011, Cosertti Dedola 2011).
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quyét néu cic ngan hang trung uong cam két hd trg thanh khodn cho cac ngan
hang thuang mai trong thdi ky khing hoang (véi tu’ cach ngudi cho vay cudi cung).

Céc chinh pht trong mét lién minh tién té, vén khdng thé tréng cy vao mét
ngudi cho vay cudi cling, phai d6i mét véi nhitng bat &n tudng tu. NG cta ho (trdi
phiéu) cd tinh thanh khoan va cé thé nhanh chdng dudc chuyén sang tién mét. Tai
san cla ho (tai san c6 dinh, tién thu tlr ngudi dong thué) lai khong cé tinh thanh
khoan nhu vay. Khi khdng cd su hién dién ciia mdt ngan hang trung uong dé dam
bao thanh khoan, nhiitng chinh phd nay cé thé rai vao khiing hoang vi ho khdng thé
nhanh chdng chuyén tai san clia minh sang tién mét mét cach nhanh chéng.

T6i khdng co y 1ap ludn rang su thi€u tin tudng von anh hudng tdi qubc gia
nay ma khong phai qudc gia khac la mot diéu tir trén trdi rdi xubng. Dang sau
nhitng doéng thai thi€u tin tudng nay la su’ phat trién cac xu hudng bat can xdng
manh mé tai cac nudc Eurozone. Nhu da ndi & trén, khu vuc Eurozone bi anh
hudng bai nhitng qud trinh bung nd va bong béng dién ra trong nhitng ndm 2000.
Nhifng bung nd nay xay ra mét cach hét sirc khdng déng déu. Mét loat nhifng qudc
gia ndm & “ngoai vi” cla khu vuc Eurozone (Ai-len, Hy Lap, Tay Ban Nha) da trai
qua nhitng dot bung nd kinh t& I6n ma ddng luc chinh 1a ngudn tin dung tir cac
ngan hang, trong khi d6 nhirng qudc gia & “vung 16i” (nhdm Benelux, B¢, Phap) lai
trai qua thdi ky tang trudng tuong ddi chdm. Diéu nay da tao su’ phat trién khéng
dong déu vé tién luang va gia ca, khi ma tién luong va gid ca tang nhanh tai cac
nudc ngoai vi va suy giam tai cac nudc vung 16i. Vi vay, khu vuc Eurozone bat budc
phai chiu mot ci s6c bat can x(rng nghiém trong, dan dén su’ phan héa vé dia vi
canh tranh cta cac quéc gia. Nhirng quéc gia & “ngoai vi” bi mat kha nang canh
tranh trong khi nhirng quéc gia & “vung 16i”, dac biét la Blc, lai nang cao dudc vi
thé canh tranh clia minh. Su’ phan hda nay dugdc thé hién & Hinh 4.

Rd rang, khi cdc qudc gia bi mét vi thé canh tranh ma khéng thé giam gia
dong tién cda ho, ho bi ép phai pha gia ndi bo; tirc la ho sé phai giam muc gia va
mUc tién luong tudng ddi so véi cac nudc khac. Nhung diéu nay chéc chan dan téi
suy thodi kinh t&€ va tham hut ngan sach qudc gia. Su’ diéu chinh khoé khan va khac
nghiét nay chinh 13 nguyén nhan dan dén viéc mat Idng tin trén thi trudng tai
chinh. Van dé mat long tin nay ti€p dé lai khién nhitng khd khan von da ton tai
trong cac qudc gia cang thém tram trong. Nhu da phéan tich & phan trén, diéu nay
day cac qudc gia tdi trang thai can bang tiéu cuc dudc dic trung bai viéc that lung
budc bung thai qua dan tdi suy thodi sau, didu tdi lugt nd lai dan téi tdng thém ng
cong va tham hut ngéan sach.
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Viéc khéng nhén thic dugc nhitng bat &n tiém &n cia khu vuc Eurozone va
kha ndng cua ching trong viéc tu ddy cac qudc gia vao tinh trang cn bang tiéu
cuc dd dan dén hang loat nhitng quyét dinh sai [Am lam khing hoang thém tram
trong va dua Eurozone dén bd vuc clia su’ sup do.

Nhiing thét bai ciua Ngén hang trung uong chiu Au

C4 18 sai [Am I18n nhét clia ECB la tai thdi diém déu cia cudc khing hoang, ho quyét
dinh khong nhan trach nhiém bao dam thanh khoan cho thi trudng trai phi€u chinh
phl ctia khu vuc Eurozone. Nhiéu 13p ludn da dudc dua ra dé bién minh cho quyét
dinh nay. Nhitng Iap luan nay da dudgc xem xét trong De Grauwe (2011); phan I6n
déu bi bac bd, nhung 1ap luan vé rii ro dao dic 1a rat nghiém trong. Y kién nay cho
rang viéc ngan hang trung uong hanh dong vdi tu cach ngudi cho vay cudi cung
trén thi trudng trai phi€u chinh phu sé tao nén rui ro la viéc cac chinh pha sé cé
dodng luc dé& cho ngan sach thdm hut va ti 1é ng & mdc qué cao. Tuy rang van dé rui
ro dao dirc rat dang quan ngai, nhung diéu nay khéng cé ham y réng ngan hang
trung uong khong nén dong vai tro la ngudi cho vay cudi cung. Thay vao do, né co
ham y rang cac cd ché& kiém soat can dugc ap dung ddi vdi cac rdi ro qua mic
dudc chdp nhén bdi cac td chirc mudn truc Igi tir sy’ bdo dam ngdm cta ngédn hang
trung ucong.

Viéc Ngan hang Trung udng chau Au khdng tung ra cac goi cltu trg dudi
hinh thdtc la ngudi cho vay cudi cung trén thi trudng trai phi€u chinh pha cudi cung
da dan dén cudc khing hoang hé thdng ngan hang th( hai tai Eurozone vao cudi
nam 2011. Diéu nay da dugc tién doan trudc bdi nhitng ngudi hi€u dugc ban chét
clia nhitng bat &n tiém &n trong Eurozone. Khi ma cac qudc gia bi day véo tinh
trang can bang tiéu cuc, gid cua trai phiéu chinh phl nhitng nudc dé sut giam, dan
dén nhirng van dé vé kha nang tra ng cua phan I8n hé thong ngan hang cac quéc
gia ndy. Nhitng van dé nay da dan tdi tinh trang dot bién rat tién guri, budc ECB
phai cung cip nhitng su hd trg 16n vai tu cach ngudi cho vay cudi cling cho céc
ngan hang vao thang 12 ndm 2011 va thang 2 ndm 2012, théng qua viéc bom tong
cdng 1 nghin ty d6 la My vao hé thong ngan hang. Mot diéu dang luu y & quyét
dinh nay la ECB da bo qua tat ca nhirng quan ngai vé van dé rui ro dao ddc ma
quyét dinh nay da tao nén & cac ngan hang.
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Hinh 4. So sanh chi phi don vi lao dong giita cac nudc. Ngudn: Uy ban chau Au, AMECO.

Khi thi€t ké nén chién dich gidi citu nay, ECB da tao ra nhitng dong luc I6n kich
thich cdc ngdn hang mua trai phiéu chinh phi. Cac ngén hang cé thé nhan dugc
mot lugng tién ré (véi 13i sudt 1%) dé dau tu vao cac trai phiéu chinh pha. Cac
ngan hang da thuc hién viéc nay mot cach 6 at va nhGd dé tam thdi giam bét ap luc
trén thi truGng trai phi€u chinh phu. Van dé véi phuong phap nay la né lam gia
tang mai lién hé gilra cac nha nudc va cac ngan hang thuong mai. Khi cac ngan
hang nam gitr nhiéu trai phi€u chinh pht trong bang can ddi ké toan clia minh thi
néu cd thém mot dgt ban thao trén thi trudng trai phi€u, ban than nhirng ngan
hang nay s& lai roi vao khing hoang va can thém su hd trg. Thay vi [am suy yéu
mdi lién hé gitra nha nudc va cac ngan hang von tai hai néu cac qudc gia bi ddy vao
tinh trang can bang tiéu cuc, ECB lai lam tdng mdi lién hé nay, va qua do tao tién
dé cho giai doan ti€p theo cla cudc khung hoang.

Phuong phap ma ECB ding ra nén s dung phai la thong bdo rang ho sé
khong chap nhan bat cr mét mdc giam nao cua gia trai phi€u chinh phu nira, qua
dd dat ra mirc gia san cho trai phi€u chinh phu, dong thdi bao vé cac ngan hang
khdi cac dot ban thdo trén thi trudng trai phi€u chinh phu. Véi tu cach la mot ngan
hang trung uong c6 kha ndng tao tién vo han, ECB c6 du siic dé cam két ho trg
nham tao ra mot mdic gid san nhu vay.
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ECB da rdt ra bai hoc tr nhitng sai [am nay va ra tuyén bé vao ngay
6/9/2012 réng ho san sang hanh dong trong vai trd ngudi cho vay cudi cing trén
thi trudng trai phi€u chinh pha. Tuy nhién hiéu qua cta chinh sach ndy van la mot
an s cho dén thdi diém nay khi ma ECB dua ra mot loat cac diéu kién dé& co thé
dua chinh sach nay vao thuc thi. Biém quan trong nhét la cac diéu kién that lung
budc bung bd sung sé& dugc ECB doi hoi nhu 1a cai gid ma cac qudc gia phai tra cho
cac bién phap can thiép tir ngudi cho vay cudi cung. Hiéu ('ng tdc thi cda tuyén bo
nay duong nhién la tich cuc va cd xu hudng gilp giam muc lai suat ma cac chinh
phu von da gap kho khan phai tra cho nhirng khoan ng cia minh.

Nhirng quyét dinh sai I3m ctua Héi déng Chau Au

C4c nha 13nh dao Chau Au dua ra quyét dinh trong khudn khd HOi ddng Chau Au
cling da that bai khéng kém vi nhitng Iy do tuong tw. & phan nay, ti sé chi ra
diéu nay bang cach phan tich cac quyét dinh cta ho trong nam 2010 khi ma cudc
khing hoang ng cong xay ra.

Cudc khung hoang nay tré nén dac biét t6i t€ vao thang 5 nam 2010 khi Hy
Lap dot ngdot mat kha nang chi tra cac khoan ng cong cia minh. Trai ngudc véi cac
nudc Ai-len va Tay Ban Nha, ndi ma khung hoang xay ra chu yéu dén ti s6 ng qua
I6n cua khu vuc tu nhan budc cac chinh phu phai dam nhan viéc chi tra ho, thi cudc
khing hoang tai Hy Lap la k&t qua tdng hdp cla ca khdi ng qué 16n tir ca khu vuc
tu nhan va chinh phu. Té han nifa, trong trudng hdp clia Hy Lap, cd thé nhan thdy
rd rang ngay trong nam 2010, chinh pht d& méat kha ndng chi tra ng va giai phap
duy nhéat I3 tai ciu truc cac khoan ng ctia minh. Cic nha 13nh dao Chau Au da
khdng thé nhin thdy diéu nay. Ho phan (fng véi cudc khing hoang tai Hy Lap bang
cach tao nén Quy 6n dinh tai chinh chau Au (EFSF) vao thang 5 ndm 2010 nhadm
dua ra cac su trg giup vé tai chinh cho chinh quyén Hy Lap sau khi ap dat cac
chuong trinh that lung budc bung ha khdc. Ngay 14p tirc, co thé thdy rd rang diéu
nay da khéng phat huy hiéu qua. Sau mét su' lac quan ngan ngui, chénh léch gia
chao ban va gia mua (spread) trai phi€u chinh phu Hy Lap lai ti€p tuc bién dong
tang va qua d6 gay hau qua la lam tang chénh léch gia chao ban va gia mua trai
phi€u cua cac nudc ngoai vi Eurozone (xem Hinh 5). RO rang, khong cé van dé nao
dugc giai quyét, tham chi van dé con tram trong han. HGi chirng nay s€ con Iap lai
nhiéu [an.

R4t kho dé du doan dugc diéu gi da cd thé xdy ra néu Ho6i dong Chau Au
hanh ddng s6m hon dé clu gilp Hy Lap vao dau ndm 2010. C4 thé tinh trang lay
lan sang cac nudc 1an cdn da khdng xay ra, va do dé khu vuc Eurozone cling c6 thé
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da tranh dugc rat nhiéu rac réi sau nay. Su that la sy chan chlr ciia Hoi dong Chau
Au khong phai 1a vo cd. N6 la két qua truc tiép tr nhitng nhan thic nén tang sai
lAm vé ban chat cua khing hoang cling nhu nhitng quan diém khac nhau ngay
trong HOi dong vé van dé nay. Sé con nhiéu diéu t6i té hon xay ra.

Portugal

Percentages

Hinh 5. Chénh Iéch gia chao ban va gia mua trai phi€u chinh phu (10 nam) va cuéc hop
Hoi dong chau Au. Ngudm: Datastream

Quyét dinh sai [Am nhat dudc Hoi ddng Chau Au dua ra 13 vao thang 10 ndm 2010.
Trong cudc hop song phudng tai Deauville, Thi tudng Pic Angela Merkel va Téng
théng Phap Nicolas Sarkozy da nhat tri rang trong tuong lai, “cac diéu khoan hanh
dong chung” (CACs) sé dugc ap dung vao cac trai phi€u chinh phu cta cac nudc
khu vuc ddng tién chung chau Au. Hoi dong Chau Au da thdng qua quyét dinh nay
vao thang 10 ndm 2010. CACs sé bubc nhirng nha dau tu ndm gill trai phi€u chinh
phu phai déng thué trong tuong lai khi ma cac chinh phd nhan nhitng su gitp dé
vé tai chinh tir Quy 6n dinh tai chinh chau Au. Ly I& dudc dua ra bdo vé cho quyét
dinh nay la budc cac nha dau tu ndm gilr trai phi€u phai canh giac han vdi nhitng
rdi ro ma ho cé thé gdp phai khi mua trai phiéu chinh phud. Tuy nhién, diéu khdng
may 1& cac nha 13nh dao chdu Au d& khong thé hiéu réng, bang viéc thong qua
CACs, ho d3 khién hé thdng tai chinh chau Au cang trd nén mong manh han. Bdi I&
k& tir bay gid, chi can cd nhitng lo ngai nhd vé van dé ng céng cla cac quéc gia,
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cac nha dau tu sé€ lap tic ban thao trai phi€u, qua do6 tang nguy co vé viéc xay ra
cac cudc khing hoadng trong tucng lai. Tac dong tic thi cia quyét dinh nay thé
hién & viéc chénh léch gia chao ban va gia mua cla cac trai phi€u chinh pha tang
manh trong thang 10 (xem Hinh 5). K& tir thdi khic 8y, thi trudng trai phiu chinh
phu tai khu vuc Eurozone van ludn & trong tinh trang khing hoang.

MOt déc diém trong cach ti€p can cla cac cudc hop lién tiép cua Hoi dong
Chau Au la van dé dao ddc héa. Nhitng cdm nhan manh mé tir ngudi dan tai cac
nudc chi ng Bac Au (nhu Dlc, Ha Lan, Phan Lan) la cho réng cac nudc Nam Au da
hanh x{ sai [Am. Nhitng su trirng phat nén dugc dua ra dé ngdn chan viéc chi tiéu
blra bai cia chinh phu cac quéc gia nay trong tuang lai. Sirc ép tr ngudi dan nay
dan dén viéc chinh phl cic qudc gia chll ng khdng khdng dua ra hang loat nhitng
diéu kién ngat ngheo va mdc |ai suat mang tinh trirng phat trong cac goi ctru trg vé
tai chinh cho cac nudc dang bi khing hoang ng cong. Tat ca nhitng diéu nay déu
¢ thé hi€u dugc nhung nd khdng phai 1a cach gidi quyét hiéu qua cho cudc khiing
hoang. Ngudc lai, chinh céch tiép can theo kiéu trirng phat nay da day nhitng quéc
gia dang chiu ganh ndng ng cong rai vao bay gidm phét khién ho ngay cang khé
kh&n hon trong viéc tao ra théng du dé chi tra cac khoan ng ctia minh.®

Két luan

Trong bai viét nay t6i da lap luan rang cudc khing hoang mang tinh s6ng con cla
khu vuc Eurozone cd lién quan t8i nguon goc ra dGi cua chinh nd. Quyét dinh ban
dau nham thanh 1ap ra mét lién minh tién té da bi chi phdi bdi nhitng dong co chinh
tri ma khong dém xia dén khia canh kinh té cia mét lién minh nhu vay. Sai [dm nay
dén tir su thiéu hidu biét clia gidi chifc Chau Au vé nhitng diéu kién kinh t& can
thiét d€ cd mdt md hinh khu vuc déng tién chung thanh cdng.

Khi cudc khung hodng ng cdng dién ra vao ndm 2010, cic nha 13nh dao
chinh tri lai cho thdy mét su thiéu hiéu biét dang that vong khdng kém vé khia canh
kinh t€ cta lién minh tién té. Ho da khdng thé chadn dodn mét cach chinh xac vén
dé xay ra lic bay gid va sau dé ti€p tuc mu maG vé su’ mong manh cta khu vuc
Eurozone. K&t qua 13, ho da khéng thé hanh ddng kip thdi, va té hon 1a dd dua ra
hang loat nhirng quyét dinh tai hai khién khu vuc nay cang chim sau vao khing
hoang.

® Tinh trang nay ggi nhé téi cac cudc xung ddt qudc t& nay sinh do cac nudc thang tran ¢ doi boi
thudng cua Bic sau Chién tranh thé gidi lan thr nhat. Nudc Blc da khéng cd cach nao tra ng va bi
day vao siéu lam phat va sau do la suy thoai kinh té.
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Piéu can thiét phai lam lGc nay dé€ clu déng Euro cd thé tom tdt trong
nhitng dong sau day. Dau tién, ECB phai bat tay vao chdn dirng su hoang loan von
dang lam mét &n dinh khu vuc Eurozone. Diu nay cd thé dat dugc bang cach
tuyén bé 18i sut trai phi€u chinh phu clia cdc nudc cd thé tra dudc ng nhung dang
khong cé thanh khoan (nhu Tay Ban Nha, Italia, BO Dao Nha, Ai-len) sé khong
dudc phép vugt qua mét mic nhat dinh (vi du khdng qué 300 diém cc s& so vdi I&i
suat trai phiéu chinh pha Dirc). ECB 1a thé ché duy nhét ¢ thé ding ra dam béo
diéu nay va ndm trong tay kha ndng ngén chan ndi sg hai dang lam x4i mon khu
vuc Eurozone. Thé ché& nay da dua ra quyét dinh ding dan vao ngay 6 thang 9
nam 2012 khi tuyén bd rang tir thdi diém do, ho s& déng vai trd 1a ngudi cho vay
cudi cling trén thi trudng trai phiéu chinh phu, méc du chua thé chic chan vé su
hiéu qua cta chinh sach mdi nay do nhitng diéu kién that lung budc bung ngat
ngh&o V& ngan sach ma ECB 4p dét nhu 1& mot didu kién tién quyét cho cac géi hd
trg.

Th( hai, Uy ban Chau Au nén di dau trong viéc thay doi ban chat cac chinh
sach kinh té vi m6 cua Eurozone. Nhitng qudc gia chiu tham hut tai khoan vang lai
trén can can thanh toan cla minh khéng con lua chon nao khac la phai that chat
chi tiéu, nhung Uy ban Chau Au nén dé nhitng chudng trinh thét lung budc bung
nay dan trai ra trong mdt thdi gian dai han. Trong khi Uy ban nay dén cac nudc
tham hut ngan sach va thuyét giang vé viéc that lung budc bung, thi ho cling nén
dén nhirng quobc gia cd thang du trong can can tai khoan vang lai va hoi thic ho
nglirng viéc ¢ gang can bang ngan sach chinh phu khi ma toan khu vuc Eurozone
dang cd nguy cd di vao suy thodi. Théng diép ctia Uy ban Chau Au nén 1a thdm hut
ngan sach tai nhirng qudc gia nay la tot cho ban than ho va cho toan hé thong.

Cudi cung, mot lién minh ngan sach la mét thanh phan quan trong cia mot
lién minh tién té bén vitng (von Hagen et al. 2002). Tuy nhién, lién minh ngan sach
van 13 mét vién canh trong tuong lai dai han. C6 rét it hy vong dat dugc diéu nay
trong mot sém mét chidu bdi nd ddng nghia véi viéc cd ban chuyén giao chl quyén
tr cac qudc gia — dan tdc sang cho cac thé ché& chau Au. Viéc cé thé lam ngay bay
gid c6 18 chinh 1& phat hanh trai phiéu Chau Au Eurobonds chung. Cach nay cd vy
nghia la giri mot théng diép dén toan thi trudng rang da cé nhitng budc di dau tién
hudéng dén viéc tao ra mét lién minh tai khda chung cho toan khu vuc ngay tr hom
nay, va nhd do giam bét su’ sg hai dang hién hiru von lam bat n khu vuc Eurozone
(Delpha & von Weizsacker 2010, De Grauwe & Moesen 2009). RO rang, rat nhiéu
van dé sé can phai dudc giai quyét dé cd thé phat hanh dudc trai phiéu chung
Chau Au (xem Gros 2012), nhung cich ndy cé uu diém 13 bat dau mét qud trinh
khdng thé tranh khdi néu mudh duy tri su’ ton tai ciia dong Euro.
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Day la ba thanh td cla bat ky chuong trinh nao nham clru van déng Euro.
Chi tiét cla mdt chuong trinh nhu vy cd thé khac nhau, song nhitng nét co ban
néi chung sé& van gidng nhau. Nhung liéu mot chuong trinh nhu vay cd thé dat
dudc su dong thuan tir nhitng nha 13nh dao chinh tri clia Chau Au hay khong thi
van 1a mot an so.
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vién nghién clru cua Viét Nam hau nhu khong co chi phi trang trai. Thir hai, cac tai liéu nay chu yéu
dugc xudt ban bang tiéng Anh, khién nhiéu sinh vién, nha nghién clu, va déc biét la quang dai doc

©Duw dn Nghiencuuquocte.net 27




Bién dich: Bli Thu Thao | Hiéu dinh: L& Hong Hiép I
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