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Bai viét ndy nham cung cap cho nguoi doc mét cach nhin tong quan hon vé nguyén nhan va
chi ra mot so giai phap cho cugc khing hoang no cong dang xdy ra o khu viee sir dung dong
Euro. Cudc khiing hoang tai chinh toan cau, 1di sudt thap, s bat can bang ciia can cdn vang
lai va sai lam trong danh gid riii ro va cdc qui dinh long léo la nguyén nhéan chinh gdy ra cuéc
khiing hodng. Vi vdy, cdc nha nude thanh vién néi riéng va toan lién minh tién té néi chung
déu phai c6 trach nhiém cing nhau giai quyét triét dé cudc khing hodng nay.

Tir khéa: Khung hoang no coéng, Khing hoang tai chinh, Lién minh tién té, Tinh thanh

khoan, Lai suat.

Cudc khung hoang tai chinh toan cau di gy anh
huéng nghiém trong dén nén kinh té thé gisi noi
chung va céc nén kinh té ciia cac qudc gia sir dung
ddng Euro noi riéng. Khi cudc khing hoang nd ra ké
tir gitta ndm 2007, hé thong ngan hang di gip kho
khin trong van dé thanh khoan do khé thu hdi cac
khoan ng ngin han. Viéc cac ngan hang budc phai
han ché cac khoan tin dung di lam cho hoat dong
kinh doanh dinh dén, cac khoan ng xdu ngay cang
tang, va do vy cac ngan hang lai cit giam tin dung
hon nita. Do kho tiép can cac khoan vay kinh doanh,
doanh thu tir thuong mai trén toan thé gidi giam
manh, gdy anh huong nghiém trong dén 1ong tin cta
ngudi tiéu ding va cac nha dau tu. Khing hoang tai
chinh toan cau di cham ngoi cho cudc khiing hoang
ng cong & cac qudc gia st dung dong Euro nhu Ire-
land, Hy Lap, Tay Ban Nha, B6 Pao Nha.

Gan day da co rat nhidu nghién ctru phén tich van
dé khung hoang tai chinh noi chung va khung hoang
ng cong & khu vuc dong Euro noi riéng.

Vé mat khai niém, Mishkin (1992) dinh nghia
khung hoang tai chinh 1a sy d6 v& cua thi truong tai
chinh lam cho thi truong nay khong thé cap von mot
cach ¢6 hiéu qua cho nhitng ngudi “c6 co hoi dau tu
t6t”. C6 2 loai khing hoang tai chinh, d6 1a “khing

hoang vé tinh thanh khoan”, 13 khi ngudi vay no
khong thé thanh toan cac khoan no ctia minh va
“khiing hoang vén”, 1a khi gi tri clia cac tai san bi
giam nhanh chong, [Schawartz (1986), Lastra va
Wood (2010)]. Theo Candelon va Palm (2010) thi
khing hoang no cong 1a truong hop mot qudc gia
khong thé thanh toan tién 14i va gbc cho cac khoan
no cua ho.

Lién quan dén nguyén nhan cia cac cudc khing
hoang tai chinh, c6 rat nhiéu nghién ctru tim cach
dua ra nguyén nhan cua cac cudc khung hoang khi
chung xay ra. Nhin chung, c6 bon loai nguyén nhan
co ban cua cac cudc khung hoang tai chinh néi
chung va khing hoang ng cong & cac qudc gia sir
dung dong Euro néi riéng.

Thit nhit 1a do lii sudt thiap. Theo mot sb
nghién ctru, 13i suat thdp 1a nguyén nhéan chinh cua
cac cude khung hoang tai chinh. V& phia ngudi vay,
1i suat thap co nghia 14 chi phi di vay thap va diéu
nay da khuyén khich moi nguoi vay tién nhiéu hon
kha nang chi tra ctia ho. V& phia nguoi cho vay thi
14i suat thap va 1ai tir trai phiéu chinh phu thap dong
nghia v6i viéc khi ho la nhiing nguoi san loi nhuén
thi ho Chép nhén rui ro dau tu vao nhiing linh vuc
thi truong mang tinh rii ro cao nhung lai mang lai
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nhiéu lgi nhuan [Legg (2010), Verick and Islam
(2010), Daianu va Lungu (2008), Lastra and Wood
(2010)]. Theo Hogrefe (2011), lién minh tién t& ban
than n6 da chira dung rai ro dan téi khung hoang vi
lai suat thip khong hop 1y, trai phiéu chinh phu
duoc danh gia cao hon, tinh canh tranh thép cliia mot
s qudc gia thanh vién va sy khong phu hop cua
chinh sach chung vé lii suat va diéu kién kinh té
khac nhau cua cac qudc gia thanh vién.

Thit hai 13 do sy bét ciAn bing trong can cin
vang lai. Sy bat cin bang trong can cin vang lai la
su bit can bang gitra dau tu va tiét kiém. Sy bt can
béng thé hién ¢ vi¢c tham huyt [6n cla can can vang
lai ctia mot s6 qudc gia hay thing du ciia mot sb
qudc gia khac. Sy bat can bang gy ra cic quan ngai
rang liéu mot qudc gia c6 sy tham hut 16n co thé duy
tri sy 6n dinh khi né ludn chi tiéu nhiéu hon nhitng
gi minh c6 hay khong. Hay noi cach khac, mot quoc
gia c6 muc tham hut 16n s€ phai dua vao cac khoan
vay nudc ngoai dé bu lai sy thiéu hut vé tiét kiém va
vi vay, ng nudc ngoai s€ ting 1én [Dunaway (2009),
Adam and Park (2009)].

Thit ba 13 do qui dinh 16ng 1éo va sai 1am trong
viéc danh gia rai ro. Sai 1am trong diéu tiét, giam
sat, quan tri rai ro va viéc cho vay khong hop ly 1a
nguyén nhan chinh cua khung hoang tai chinh,
[Daianu va Lungu (2008), Lastra va Wood (2010)].
Theo Verick va Islam (2010), sai 1am trong dénh
gia rui ro 1a khi cac nha dau tu tim moi cach dé thu
loi nhuén cao ma khong cin nhéc dén rui ro. Cude
khung hoang vua qua & My dugc xem la minh
chimg cho hiu qua cua viée danh gia sai rui ro két
hop véi viéc qui dinh 1ong 1éo. Khi thiéu céc tiéu
chuin cho vay nghiém ngit, nhimg ngudi cho vay
va cac nha dau tu truc loi s& nham vao dau tu & cac
linh vyc dugc xem la mang lai 1gi nhuan cao nhung
chira dyng day rii ro. Cac ngan hang mo mat vi loi
nhuén d3 chdp nhan rai ro khi cho vay véi 1ai suét
thap va cac diéu kién wu dai khac, [Rotheli (2010)].
Vi vay, cac rui ro v ng thuong dugc cac ngan hang
danh gia thip va khi bong bong lgi nhuén nd tung
thi cac khoan cho vay véi ldi suat thip s& kho duoc
thu hoi. Ngoai ra nghién ctru ciing dua ra rang sai
1Am trongviéc danh gia rui ro cua cac td chirc xép
hang tin dung ciing 1a mot nguyén nhan dan dén
viée cac nha dau tu danh gid sai rii ro va do an toan
cua cac tai san va cac hang.

Cubi cung thi cudc khiing hoang kinh té toan
ciu ciing duoc xem 1a mot trong nhitng nguyén

nhan gdy ra khing hoang no cong ¢ khu vuc su
dung dong Euro. Viéc pha san ciia mot s6 ngan hang
16n va cac co quan tai chinh cia My vao nam 2008
da 1am anh huong nghiém trong dén cac co quan tai
chinh 16n cta chau Au va My, [European Commis-
sion (2009)]. Theo Nomura (2011), khing hoang
kinh té toan ciu lam cho nhu cau cua thi trudng thé
giéi giam manh din dén sy sut giam GDP va viéc
lam cua khu vuc dong Euro.

Bai viét nay nham cung cdp cho ngudi doc mot
cach nhin téng quan hon vé nguyén nhan va chi ra
mot s6 giai phap cho cudc khing hoang ng cong
dang xay ra & khu vuc sir dung dong Euro.

1. Nguyén nhén cia cudc khiing hodng

1.1. Khiing hodng tai chinh toan cau

Cudc khung hoang tai chinh toan cau di kéo theo
su pha san cia cac co quan tai chinh 16n cua My va
chau Au, sy hoang mang cua cac thi trudng ching
khoan, viéc ha thép gia tri thi treong cua cac dinh
ché tai chinh, cdc nha du tu tim kiém kénh dau tu
an toan 1a trai phiéu chinh phu va su tan v& cua hé
théng tai chinh. Tinh hinh cang tr& nén nghiém
trong hon khi cac ngan hang trung uwong, cac chinh
phu va cac chinh quyén nha nudc trude day o chiu
Au va cac khu vuc khac da phan tng lai mot cach
manh mé& ddi véi cudc khung hoang. Lii sudt co ban
dugc cat giam, cac ngan hang cudi cing cling da
phai cau ctru dén cac ngan hang trung wong — ngudi
cho vay cudi cling- va hau qua la cac khoan ng cua
ho tang lén nhanh chéng va cac chinh phu phai lién
tuc cip von va cac khoan dam bao cho ho. Cac géi
kich thich tai chinh I6n da [am cho ty trong ng/GDP
cua céc chinh phu ting 1én nhanh chong.

Mat khac, cudc khung hoang tai chinh toan cu
cling d3 lam cho nhu cau vé hang tiéu dung 1au bén
cua My, chau Au va Nhat Ban giam manh. Cac nén
kinh té phuong tdy d6i mat v6i su tham hut ngan
sach nghiém trong do phai st dung dén géi kich
thich can thiét dé binh 6n hé thong an sinh xa hoi
ctia ho nham phan tng véi su sut gidm nay. Hon thé
nita, cAu sut giam kéo theo su sut gidam cua GDP va
viéc lam. Theo Nomura (2011), trong subt cudc
khing hoang, GDP ciia khu vuc ddng Euro da giam
khoang 7% va that nghiép ting 2 diém %. Tuy vay,
& cac qudc gia khac nhau thi sy giam sat cia GDP
va sy tang 1én cua that nghiép ciing khac nhau, vao
thoi diém cudi ndm 2009, quéc gia c6 GDP giam
nhiéu nhat 1a Ireland véi muc 10%, theo sau 1a Y
giam 6.3%, Duc giam 5%,... Tay Ban Nha la nudc
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c¢6 mirc that nghiép cao nhat (10%), tiép theo 1a Ire-
land voi muc ting 7%. Tuy vay, Puc la nude cod
mirc that nghiép khong d6i & mirc 7% trong cac thoi
diém trudc va sau khung hoang. Trén toan khu vuc
sir dung dong Euro thi mic that nghiép ting 2 diém
% tir 7.5% dén 9.5%.

Nhin chung, cudc khung hoang kinh té toan cau
da gay anh huong nghiém trong 1én moi mat cua cac
nén kinh té khu vuc st dung dong Euro, tir hé thong
ngan hang t6i GDP va viéc lam. Nhiing anh hudng
nay da cham ngoi cho cudc khing hoang n¢ cong
dang xay ra hién nay.

1.2. Lai sudt thip

Sau khi sir dung dong tién chung, ca cac qudc gia
ngoai vi (bao gom Hy Lap, Y, Ireland, B6 Pao Nha
va Tay Ban Nha — GIIPS) va cac qudc gia trung tim
(bao gdom Ao, Bi, Phap, Pirc, Ha Lan) luc dau dau
déu duoc trai qua mdt thoi ky ‘trang mat’, niém tin
vao trién vong ting truéng va su 6n dinh cua cac
nén kinh t& nay ting 1én nhanh chong lam cho cac
nén kinh té nay cét giam 13i suat dé hoi nhap véi nén
kinh té ctia cac nude trung tim. Thém vao d6, trong
thoi ky “tring mat”, cac nha dau tu thuong bi sai
1am trong viéc danh ddng mirc do tin nhiém cua trai
phiéu chinh phu ctia cac nude ngoai vi véi trai phiéu
chinh phu ciia cac nude trung tim 6n dinh nhu Phap
va DPtrc. Ngoai ra, viéc mo rong chi ti€u cua ca hai
khu vuc 13 Chinh phi va tu nhan & khu vuc dong
tién chung ciing duoc khuéch dai them do 13i suét
thyc té thap va trai phiéu chinh phu dugc danh gia
cao hon, [Llewellyn and Westaway, (2011), Dadush
et al., (2010), and Hogrefe (2011)].

Mt khéc, 13i sut thép cling dugc xem la mot yéu
t6 co ban dong gop vao cude khing hoang trong hé
thong ngan hang va khu vuc kinh doanh nha ¢ cua
Ireland va Tay Ban Nha. Lii sudt thip va su long 1éo
trong viéc kiém soat cua cic co quan chinh phii da
tao diéu kién thuén loi cho viéc bung nd tin dung thé
chip ¢ Ireland. Cau vé viéc s hitu nha ¢ ting rat
cao & Ireland trong sudt thoi ky tir 1997 dén 2006
kéo theo tong gia tri vay thé chip ting tir 4.4 & nim
1997 triéu euro 1én dén hon 31.4 triéu euro & nim
2006. Hau qua tat yéu 1a nhidu ngudi danh gia thap
rii ro lién quan dén viéc dau tu vao thi truong nha
0 da tham gia vao khu vuc kinh doanh béo bo nay
va dan dén gi4 bat dong san thyc té ting lién tyc.
Nguyén nhén chinh 1a do su chénh 1¢ch gitia gia tai
san va gia tri thuc té cua no, do gia ca khong phan
anh dung cau thuc té nén khu vuc kinh doanh nha &

tré nén “qua nong”, [O’Sullivan and Kennedy
(2010)]. Ngoai ra, chi phi vay thap da khuyén khich
moi ngudi chi tiéu nhiéu hon. Nén kinh té bong
bong dua qua nhidu vao linh vuc bat dong san da
boc 16 nhitng yéu t6 nguy hai va nd tung bét cir khi
nao.

1.3. Sw bit cin bﬁng trong cdn cdn vang lai

Khong thé phu nhan rang viéc hinh thanh mot
lién minh tién té da khuyén khich va ting khdi
lugng giao dich thuong mai trong khu vuc. Tuy vay,
loi ich ma cac qudc gia thu duge 1a khong gidng
nhau trén toan khu vuc.

Theo Llewellyn and Westaway, (2011), ké tir khi
gia nhap dong tién chung, can can vang lai clia cac
nén kinh té trung tdm lién tuc thing du trong khi cua
c4c nén kinh té ngoai vi bi tham hut.

Su tham hyt thuvong mai clia cdc nudc ngoai vi
(GIIPS) phan 4nh hoat dong xuét khiu cua nhiing
nudc nay kém phat trién hon cua nhimg nén kinh té
trung tim, [Dadush et al., (2010)]. Trong sudt thoi
ky tu 1999 dén 2008, cac nudc ngoai vi ngoai trur
Ireland déu c6 murc tham hut thuong mai véi Duc.
Cu thé 1a vao nam 1999, thim hut can cén thuong
mai véi Puc cia Hy Lap ¢ mirc 1.2% GDP va Tay
Ban Nha ¢ mtic 1% GDP, nhung dén nam 2007 con
s6 nay da tang 1én gip d6i & mdi nude. Thém vao
do6, su sut giam tinh canh tranh cua cac nudc ngoai
vi so voi cac nudc trung tdm dugc xem la nguyén
nhan cho sy bat cin bang trong can can ving lai cua
nhitng nudc nay [Llewellyn and Westaway (2011)].
Nghién ciru nay ciing cho thiy rang cac xu hudng
chénh 1&ch khac nhau cuia chi phi lao dong don vi va
gia tiéu dung gitta cac nudc ngoai vi va trung tam
hinh thanh nén tinh canh tranh ctia cac nudc nay.
Cac nudc ngoai vi ¢o6 chi phi lao dong don vi va gia
tiéu dung tang, trong khi d6 thi ¢ cac nudc trung
tam, cac chi sb nay déu co6 xu hudéng giam. Cudi
cung thang du thuong mai cia cac nudc trung tam
d3 bién thanh xuit khau vén dudi dang dau tu truc
tiép nudc ngoai hay cac khoan cho vay tin dung
ngan hang vao cac nudc ngoai vi.

1.4. Sai lam trong ddnh gid rii ro va qui dinh
long léo

Vao giai doan dau sau khi gia nhap dong tién
chung, nén kinh té cua cac qudc gia thanh vién déu
¢6 mirc tang trudng tot. Theo Moutos and Tsitsikas,
(2010), trong giai doan tir 2000 dén 2009 GDP binh
quan dau nguoi cia Hy Lap dat 3.2% mdi nim va
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cao hon GDP binh quan dau ngudi clia toan khu vyc
dong tién chung 2.2%. Ireland ciing da ting duoc
xem la nén kinh t& ning dong trong khu vuc véi
murc ting GDP binh quan hang nim cao nhét trong
lién minh chau Au 1a 7% trong subt giai doan kinh
t¢ bung nd tir 1997 dén 2007, [O’Sullivan and
Kennedy, (2010)]. Do sy on dinh vé gia ca 1a muc
tiéu lau dai cua khu vuc dong euro nén lai suat danh
nghia s& dugc duy tri & mic thap trong dai han.

Cudc khung hoang n¢ cong ma Hy Lap phai
duong dau ké tir nim 2009 c6 nguyén nhan chinh tir
su sai 1am trong viéc danh gia rai ro cua chinh phi
Hy Lap va nhiing quyét sach sai lam cua chinh phi.
Sy qué lac quan vé trién vong phat trién kinh té sau
khi gia nhap Lién minh Kinh té va Tién té (EMU) da
lam tdng cu cua ngudi dan Hy Lap ting cao. Trong
thoi gian tir 1997 dén 2008, chi tiéu theo dau nguoi
cua chinh phu Hy Lap da tang 140% trong khi con
s6 nay cua khu vuc dong euro 13 40%. Viéc khong
dung cac khoan vay dé dau tu vao cac khu vuc tao
ra san luong kinh té thyc — nén tang cho tang truong
kinh té 6n dinh- d3 lam cho tinh hinh cang tré nén
toi té hon. Trén thyuc té, vi€c tang cac khoan chi cho
phuc loi xa hoi va chi tiéu cong da lam cho chi tiéu
cta chinh pht Hy Lap tdng cao. Cac khoan chi phic
loi x4 hoi va tién lwong cia nhimg nguoi lam viée
trong khu vuc nha nudc da tang tor 16% GDP vao
nam 1976 dén 33.7% vao nam 2009, [Moutos and
Tsitsikas, (2010)].

Su sai 1dm trong d4nh gié rai ro cua tt cic nhiing
ngudi tham gia vao thi truong (gém Chinh phi,
ngan hang va cac nha dau tu), viéc ndi long cac tiéu
chudn cho vay tién ciia cac ngan hang 1a nhimng qui
dinh tai chinh l6ng 1éo cta cac chinh phu lién quan
dén cudc khing hoang trong hé thong ngan hang va
thi truong nha ¢ 1a nguyén nhan chinh gay ra cac
cugc khung hoang ¢ Ireland va Tay Ban Nha. C4 hai
qudc gia nay di chuyén mé hinh kinh té dat nudc tir
san xudt hang hoa sang kinh doanh dich vy va nha
0. Ca nguoi cho vay va nguoi di vay trong khu vuc
bat dong san déu danh gia thip rui ro lién quan dén
cac khoan cho vay thé chip do ho bi loi nhuén che
mat. Thém vao do, thi truong nha & cua Ireland con
dugc Chinh phu thdi phdng hon so véi thuce té bang
viéc ban hanh chinh sach kich thich tang truéng
kinh t& va khuyén khich vay va cho vay tién thong
qua viéc giam thué thuong mai va thu nhap doanh
nghiép va giam ldi sudt cho cac khoan vay thé chip.

Viéc cac ngan hang cia cac quoc gia thanh vién

ngoai vi ap dung chinh sach tai chinh mé rong da bo
qua cac tiéu chi lién quan dén viéc han ché tham hut
ngan sach va ty 1¢ ng trén GDP da dugc qui dinh
trong Hiép udc vé Tang truong va On dinh (the Sta-
bility and Growth Pact) ciing duoc coi 1a yéu tb
quan trong lién quan dén sy bung nd khing hoang.
Ty 1 no trén GDP cia Hy Lap, Tay Ban Nha, Y,
Ireland va Bd Pao Nha di vuot xa mutrc 6n dinh 60%
do EMU dit ra. Cu thé 1a vao nim 2007 ty 1& no tu
nhan trén GDP cua Ireland 1a 200%, Tay Ban Nha la
188% va B DPao Nha la 163%, [Llewellyn and
Westaway, (2011)].

2. Cac giai phap

Trong pham vi bai viét nay, tic gia dua ra nhiing
khuyén nghi vé mit chinh sach lién quan dén cac
nguyén nhan gay ra khung hoang hién nay ¢ khu
vyc dong tién chung. Nhin chung, cudc khing
hoang hién nay khong chi 1a van dé cia riéng cac
nudc nhu Hy Lap, Ireland, Y, Ty Ban Nha hay B6
Dao Nha ma con 1a mdi quan tim ciia toan khu vuc
sir dung dong euro va 1a cudc khung hoang ciia toan
khu vye. Vi vay, cac khuyén nghi sé duoc dua ra ¢
ca hai cap do 1a: timg nha nudc thanh vién va toan
thé lién minh tién t¢.

2.1. O cip nha nwéc thanh vién

Xuit phat tir viéc xem xét tinh hinh hién tai ctua
cac nude GIIPS noéi riéng va toan khu vye dong euro
no6i chung khong cho phép bat ctr nude thanh vién
nao ding ngoai cudc ma ho can phai hd trg nhau dé
cung vuot qua kho khan hién tai. Tuy vay, trong dai
han, cac nudc trong khu vuc cin ¢6 mot cudc cai
cach co cAu dé c6 thé tu thanh toan duoc cac nghia
vu ng cua minh.

Dé cai thién kha nang thanh todn ng, mdi nha
nudc thanh vién phai nang cao kha nang canh tranh
ciia minh nham ting cudng xudt khau va ting san
luong. Cac nudc GIIPS can giai quyét van dé chi
phi lao dong don vi cao bang viéc cat giam mic
lwong trung binh hay ting ning suat lao dong dé cai
thién tinh canh tranh cta nén kinh té. Tuy vay, viéc
cit giam luong co thé lam cho nguoi lao dong
khong hai long. Vi vdy can phai nang cao ning suét
lao dong thong qua viéc dau tu vao cong nghé va
nang cao trinh d¢ cho nguoi lao dong ¢ ca hai khu
vuc nha nude va tu nhan va diéu nay thi can phai c¢6
thoi gian va von. Cac nude GIIPS can phai that lung
budc bung bang viéc cit giam nhitng khoan chi tiéu
khong can thiét va danh wu tién cho viéc ning cao
ning suit lao dong — day 1a cach duy nhét giup ho
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thoat khoi khing hoang hién nay.

D6i v6i hé thong ngan hang, nhitng nudc niy can
phai tién hanh nay viéc cai to hé thong nay bang
viéc chinh lai céc tiéu chudn cho vay nham dam bao
cac khoan cho vay cua minh.

2.2. O cip dj toan lién minh

Nguyén nhan cua cudc khing hoang hién nay
dang dién ra & khu vuc déng euro 1a mot su két hop
phurc tap gitra viéc ap dung i suat thap (1a két qua
ctia viéc st dung mot dong tién chung va ap dung
chinh sach tién té chung), viéc mo rong chi ti€u cua
Chinh phu (chinh sich tai khéa ctia mdi nha nude
thanh vién) va nhiing vu dai qua mic ma cac nhan
hang va Chinh phu gianh cho khu vyc kinh doanh
nha ¢ (cac qui dinh tai chinh). Bai hoc rut ra ¢ day
la v&i sy doc 1ap cua hai chinh sach tién té va tai
khéa, mot bén- chinh sach tién té do Ngan hang
trung uong chau Au ap dung chung cho toan khu
vuc dong tién chung va bén kia — cic chinh sach tai
khoa do cac nha nudc thanh vién ap dung, nén khi
cac nha nudc thanh vién dua ra nhiing chinh sach tai
khoa sai 1am khong tuan thu cac qui tic tai chinh
ciia EMU da din dén cudc khing hoang ng cong va
ngan hang hién nay, [Zandstra, (2011)]. Vi vay, toan
bd khu vuc dong euro rat can mot chién luoc tong
thé nham dam béao su két hop hai hoa giira cac chinh
sach tai khoa ctia cac nha nudc thanh vién va chinh
sach tién t& chung ctia toan khu vuec.

Muc tiéu ctia Hiép udc vé Tang truong va On
dinh dugc ap dung nam 1997 la nham dam bao cho
moi thanh vién cia EMU ludn tuan thu cac ti€u chi
ctia hiép wéc Maastricht vé tham hut ngan sach va
ty 1€ no trén GDP. Nhung trén thuc té kho co nude
nao tuan tha chat ché qui dinh nay, ngay ca voi
nhitng nudc dat ra hiép ude cod nén kinh t& manh
hon nhu Buc va Phéap. Ty 1€ ng cong trén GDP cua
Phap vao nam 2007 1a 64% va cua buc la 65%,
trong khi ty 1€ no cia khu vuc tu nhan trén GDP cua
ca 2 qubc gia dat con sd 105%, [Llewellyn and

Tai liéu tham khao:

Westaway, (2011)]. Viéc tuan thu va tinh hi¢u qua
ctia Hiép udc nay hién nay van dang giy ban khoan
cho moi nguoi vi thiéu didu khoan thi hanh. Tai sao
cac nuoc thanh vién nén tuan thu cac qui dinh dugc
dat ra trong Hi¢p udc ma lai khong phai chiu mdt sy
tring phat nao khi khong tuan tha cac qui dinh d6?
Mot dé xuit nham dua ra ban cai cach Hiép uoc vé
Tang truong va On dinh vao ndm 2010-2011 néu 1én
4 vén d& chinh nham tra 15i cho céu hoi nay bao
gdm: (i) dua ra chuén muc tdi thiéu cta cac chinh
sach tai khoa, (ii) qui dinh chat hon viéc chi ti€u
ngan sach hang nam, (iii) qui dinh chat hon vé viéc
cit giam no cong, (iv) mé rong pham vi cia cac
triung phat tai chinh va phi tai chinh, [Schuknecht et
al., (2011)]. Miac du dé xudt cai cach ban hiép woc
van dang duoc ban thao k¥ cang trudc khi nd duge
thuc thi, khu vuce déng tién chung dang rit can mot
ban hiép udc nhu vy dé dam bao viéc cac qudc gia
thanh vién tuan thu chat ch€ chinh sach tai khoa hop
ly. Ban Hiép udc cai cach s€ dugc xem nhu mot
cong cy cua EMU nhim dam bao an toan cho viéc
ap dung cac chinh sach tai khoa mot cach chat ché
va diéu chinh ngay tir diu ddi véi cac chinh sach sai
1am, [Zandstra, (2011)].

3. Két luin

Bai viét nay nham dua ra mot cach nhin khai quat
vé nguyén nhan va cic giai phap cho cudc khung
hoang ng cong hién dang xay ra & khu vuc st dung
ddng euro. Tac gia hy vong rang voi goi ciru trg
khong 16 ma Lién minh Tién té va Kinh té gianh cho
Hy Lap, cudc khung hoang no cong s€ duoc gidi
quyét co ban & khu vuc str dung dong euro. Tuy viy,
cac qudc gia trong khu vuc nay noi riéng va trén
toan thé gidi ndi chung can phai dua ra va ap dung
mot khung phép 1y nham ngin chin va giai quyét
nhimg cudc khing hoang nhu vy c6 thé xay ra
trong tuong lai. Pay ciing 1a mot bai hoc 16n va tat
ca cac qudc gia nén phat trién san xuat hon 1a ngdi
chd céc khoan ng tir nude ngoai.[J
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