ANH HUONG CUA KHUNG HOANG NOQ CONG
PEN CHINH SACH TIEN TE CHAU AU

Khung hoang no cong bung phat bat dau tir ndm 2010 ma Hy Lap 1a qudc
gia dau tién ctia Lién minh Chau Au l1&m khung hoang tai chinh sau d6 1a cac
quéc gia nhu Bé Pao Nha, Tdy Ban Nha, Ai len va mot mot s6 nudc khac. Khi
nghién ctru va phan tich c6 thé thay nhin chung kinh té cac nudc nay déu roi
vao tinh trang ng cong tinglén & mic cao nénsbudc phai kéu goi su hd tro tai
chinh tir cac nudc trong lién minh EU va tie IMFE. Tinh trang ng cong cao sé
dan dén nguy co khing hoang ng, day nén kinh té vao tinh trang suy thoai no
kéo theo mot loat hé qua vé mat 6n dinh kinh té khong chi trong nudc ma con
trong khu vuc. Chinh vi vay, trong chuyén dé nay chiing tdi xin gui toi cac dai
biéu nhimg kién thirc co ban vé no cong, quan Iy ng cong va tac dong cua

khung hoang ng céng dén cac chinh sach kinh té.
1. No cong

Hoat dong quan 1y no cua mdi qudc gia déu dé cap dén khai niém no
cong va khai ng cong duoc dua ra kha da dang tuy thude vao thuc tién hoat

dong quan 1y no ctia moi nude.

Theo Tur dién Bach khoa toan thu m& Wikipedia, cong hay no chinh phu
1a 86 tién no cua chinh phu trung wong, chinh phu lién bang va chinh quyén dia

phuong.

Theo Ngan hang Thé g161, “No cong la toan by nhitng khoan no cua
chinh phii va whimg khodan no dwoe chinh phii bao lanh”. Nhu'vay, ¢6 thé hiéu
No cua chinh phai 1a toan bo cac khoan ng trong nudc, ng nudc ngoai cua
chinh phu va cac dai 1y cta chinh phii; hg cua cac tinh, thanh phd hodc cac t6
chtrc chinh tri tryc thudc chinh phu va céac dai Iy cua cac td chic nay; ng cua
cac doanh nghiép nha nudc. Bén canh do, cac khoan ng do Chinh phu bao lanh
nghia la toan by nghia vu trd ng ddi véi nhirng khoan ng trong nudc va nude

ngoai cua khu vyc tu nhan do chinh phu bdo lanh cling dugc xem la ng cong.



Theo quan diém cta Quy Tién té qudc té thi no cong bao gdm ng cla

khu vuc tai chinh cong va ng ctia khu vuc phi tai chinh cong.
No cong & Viét Nam duoc chia thanh cac khoan ng nhu sau:

Thir nhét, dbi v6i cac khoan ng duge ky két, phat hanh nhan danh nha
nudc hodc Chinh phu, cac khoan no do Bo tai chinh ky két, phat hanh hodc uy
quyén phat hanh, ddy duoc coi 1a ng_Chinh phti nhung khong bao gdm cac
khoan n¢g do Ngan hang Nhamnwée Viét Nam phat hanh nham thuc hién muc
tiéu chinh sach tién té trong timg thoi ky.

Thir hai, d6i voi cac khoan no ctia doanh nghiép, t6 chirc kinh té vay

trong nudc va nudc ngoai dugce nha nude, Chinh phu ding ra bao lanh.

Thér ba, ddi v6i cac khoan ng do Uy ban nhan dan cép tinh, thanh phé

tryc thude trung wong ky két phat hanh hodc iy quyén phét hanh.

Do sy phan dinh vé ng cong nhu trén nén trong pham vi diéu chinh cua
Luat quan ly ng cong cua Viét Nam hep hon so voi cac to chuc quoc te, boi
trong pham vi diéu chinh ca Luat quan ly no cong khong bao gom n¢ cua

doanh nghiép Nha nudc, ng cua Ngan hang Trung uong.

Ban chat ctia no cong trong gidi han cho phép s& mang lai tac dung tich
cuc cho qubc gia, tuy nhién, néu no cong qua cao sé gy ra ton that rat 16n cho
hoat dong kinh té x4 hoi. Chinh vi thé, dé hinh thanh no cong can phai xem xét

tac dong cua nd o1 véi quoc gia & cd mat tich cuc va tiéu cuc.
* Tac dong tich cuc

Xét & goc do.thic day toc do tang truong kinh té x3 hoi, chinh phu cac
nudc can huy dong von dé dau tu phat trién kinh té xa hoi thi nhimg khoan vay
ctia chinh phu di tao thém ngudn luc can thiét dé thuc day san xuat trong nudc
dong thoi dap tng nhu cau vén cho dau tu, bao dam an sinh x4 hoi, cac chuong
trinh phuc loi caa nha nude. Do d6, dbi véi nhitng khoan vay nude ngoai sé& 1a
nguon tai trg bd sung chii yéu cho dau tu phat trién kinh té xa hoi ctia cac nude
trong qua trinh phat trién khi ngudn von cta khu vyc tu nhan va dan cu thuong

phan tan va phu thudc vao thu nhap cling nhu chi ti€u cta cac hd gia dinh.



Bén canh do, trong qué trinh phat trién kinh té xa hoi tinh trang boi chi
ngan sach nha nudc ngay cang gia ting nén dé bu dip bdi chi ngan sach nha
nudc trong bdi canh vira phai giai quyét mbi quan hé giira duy tri phat trién bén
vitng v6i ngudn luc ¢ han théng qua viéc huy dong von bu dap boi chi ngan
sach nha nudc, day cling dugc xem la khoan ng cong do Nha nudc chiu trach
nhiém.

Chinh phu nhiéu nuéc di phatthanhstrai phiéu chinh phu nhim tao thém
cong cu dé on dinh va diéu hoa luu thong tién té.trong quan 1y va diéu hanh
chinh sach tién té va diéu tiét thi truong tai chinh. Truong hop ngin hang
Trung wong, ngudi to chirc va dicu hanh chinh sach tién té sir dung viéc mua
ban trai phiéu Chinh phu trén thi tradng dé diéu tiét luong tién cung Gmg thdng
qua nghiép vu thi truong mé. Cac ngan hang thuong mai st dung viéc mua ban
trai phiéu Chinh phu dé giai quyét tinh trang thira hodc thiéu von trong thanh
toan ciing nhu tao thém tinh thanh khoan cho trai phiéu chinh pht. Trén thuc
té, thi trudng trai phiéu Chinh pht 13 noi tao ra mire 13i suat dai han chuan cho
thi truong tai chinh, gép phan gitp nha nudc diéu tiét thi trudong tot hon va cac

chu thé c6 murc 13i suat tham chiéu chuan khi thuc hién dau tu trén thi truong.

Mit khac, nhitng khoan ng nudc ngoaisé tao diéu kién cho cic nudc vay
no tiép can dugc ngudn vén ma khong lam giam dau tu hay tiéu dung trong
nude. Viée tiép can ngudn von bén ngodi budc chinh phu cic nudc phai tién
hanh cai cach thé ché, cai cach hanh chinh tao diéu kién thuan loi cho moéi
truong kinh doanh,.cai fao’co-sd.ha'tang, ddng thoi cac nudc vay no ciing cé
nhiéu co-hoi hon trongwviée tiép can may moéc; thiét bi;chuyén giao cong nghé
va k¥ ning,quan‘ly:

Tuy nhién, ngoai nhiing tac dong tich cuc cua viéc vay von, thi nhiing

van dé ti€u cuc trong hoat dong
* Tac dong tiéu cuc

- No cong tac dong den sy tang truong kinh té va on dinh moi truong
kinh té vi mé. Néu ng cong duogc thuc hi¢n bang nguon vay ng trong nudc sé

day mat bang 1ai suat 1én cao, lam tang chi phi dau tu, gidm nhu cau dau tu cua



nén kinh té va c6 thé dan dén “hiéu ung thoai lui dau tu”. Qua d6, khién tiét
kiém sut giam, kéo theo ting truong kinh té suy yéu. Trong trudng hop no
cong dugc thuc hién bang vay nudc ngoai, tic dong thoai lui dau tu co thé
duoc han ché do giam bét cang thang vé 13i suat. Tuy nhién, vay nudc ngoai lai
6 thé gay ra su bat on vé ty gia, tu do, khién cho hoat dong dau tu bi sut giam,
kéo theo su suy giam kinh té va gia ting lai suat trong nudc. Bén canh do,
nhimg hau qua vé kinh té cing véi viée 1é thudc qua nhiéu vao cac khoan ng
nudc ngoai s& lam giam vithé chinh tri ctia qude gia. Qua d6, phai chiu nhimng
ap lyc to 16n tir phia cac cht no va céc t6 chitc tai chinh qudc té nhu sirc ép vé
viéc that chat chi tiéu, tang thué khda, giam tro cap xa hoi, va di xa hon 1a
nhitng yéu cau vé cai cach thé chéy.thay doi bo may quan 1y, thay doi cac

dinh huéng kinh té..., tir d6, anh huong dén.6n dinh méi trudng kinh té vi mo.

- No cong lam ting 14i suat, tao ap luc gay ra lam phat. Khi chinh phu
vay tir cong ching thong qua phat hanh céng cu ng'sé c6 xu hudéng day mit
bang I4i suat ting 1én. Hon nira, néu chinh sach tién té dugc mo rong dé tai tro
cho cac khoan chi tiéu tat yéu la lam phét xdy ra, thue chat viée in tién dé tai
tro cho tham hut ngan sach gay ra lam phat chinh la hién tuong tai khoa chur
khong phai hién tugng tién té. Picu nay da duge Dorburch (1996) khang dinh:
chénh 1&ch giira 13i suét thuc va tbc do tang truong kinh té cang 1én, mic do
lam phat cang cao. Do d6, ng cong tic dong dén 13i suit va tao ap luc gy ra

lam phat.

- N¢ congtac.dong dén ty gid wa tham hyt thuong mai. Trong ngin han,
vay no nudc ngoai-khién-dong ngoai té chay vao trong nudc, giy ting gia dong
ndi t&. Khiyndité tang gia sowvdi,ngoai tc.sé khuyén khich nhap khau va c6
nguy co lam giam xuat khau rong. Trong trung va dai han, viéc chinh pht phai
can ddi ngudn ngoai té tra ng gbc va lai s& ddy nhu cau ngoai té ting cao. Do
d6, chi phi thanh toan ng tré nén dat dé hon, cang lam tiang nguy co v& no néu
nhu quy mé no vuot qua stc chiu dung ctiia ngan sach nha nude. Viée tang chi
tiéu chinh phu dan t6i thAm hut ngan sach nha nudc va nhap siéu cung mot lac

duoc coi 1a tinh trang “tham hut kép”.



- No cong qua 1én tiém an giy ra cudc khung hoang no. Khi ng cong qué
cao tic 1a chinh phu di vay nhiéu hon, khién mit bang 13i suit c6 xu hudng
tang 1én. Chinh phu cang vay nhiéu thi 13i suat trai phiéu cang ting manh. Mt
khac, khi nguén du trir ngoai t€ can kiét, cac khoan vay ng s€ roi vao tinh trang
mat kha ning thanh toan, chinh pht din mat long tin ctia cac chii no. Nhu vay,
khung hoang no xay ra di kém v&i nhitng hau qua khé luong. Khing hoang ng
cong xay ra s& tic dong manh va rat.xéu dén hé thong tién té qudc gia va lién
minh tién té cua khu vuc. Néu khéng c6 nhiing giai phap hitu hiéu dé tro giup

s& dan dén khing hoang tién té va khiing hoang kinh té.
2.Tir khu vire tién té t6i wu dén Lién minh tién té chiu Au
* Co s& ly thuyét

Ly thuyét vé khu vuc tién té t6i vu do R. Mundell_va R. McKinnon
nghién ciu va dua ra vao dau nhitng nim 1960. Trong qua trinh nghién cu,
cac ong da cb gang tra 1i hai cau hoi: (1) Liéu c6 hay khong mot khu vuc tién
té toi wu tai mot nudc hay mot khu vuc; va (2) Khi'mot nudc tham gia vao khu
vuc tién té s dung dong tién chung thay vi sir dung dong tién riéng sé& co loi
hon khong?

Chinh sach tai khoa va chinh sach tién té trong nén kinh té mo da duoc
nhiéu nudc van dung va chinh sach kinh t€ vi mo. Tuy nhién, véi mot nén kinh
té dong, khi dat dugc sy cin bang gitta tiét kiém va dau tu, chinh phu st dung
chinh sach tién & de lani fang thanh/Khoan cho nén kinh té bang viéc mé rong
cung tién té. Trong thoi han ngan, 13i suat trong nén kinh té giam xudng sé& kich
thich dau tu, 1am tang san luong ctia nén kinh té, Vi trong nén kinh té dong
chua c6 hoat ddng ngoai thuong va di chuyén von qudc té, viéc dau tu mé rong
va tong cau noi dia ting din dén sirc ép lam giam ty gia dong noi té. Do ché do
ty gia ¢b dinh nén chinh phii phai can thiép dé on dinh ty gia bang cach mua
vVao déng ndi té, két qua la thanh khoan giam, kéo theo sy sut gidm vé san
lugng cua nén kinh té. Nhu vay, chinh sach tién t& voi ché do ty gia c¢d dinh
trong truong hop nay sé khong co hidu qua. Dé thuc day kinh té ting trudng,
chinh phti budc phai str dung chinh sach tai khoa bang viéc ting cudng chi tiéu

chinh phu. Chi tiéu chinh phu tang s& 1a dong luc dé thuc day nén kinh té va
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day chinh 1a bién phap dé kich cau. Tuy nhién, vé mit dai han, chi tiéu chinh
phu mot mat cé thé 14n 4t dau tu tu nhan, mat khac viéc tang chi tiéu chinh phu
s& dan dén nguy co thAm hut ngin sach nha nudc va trong trudng hop viée
tham hut d6 duogc tai tro bang cach “in tién” thi s& ddy lam phat trong nén kinh
té ting 1én. Nhu vay, trong mot nén kinh té dong, mic du viéc st dung chinh
sach tai khoa co nhimg han ché nhung vin mang -lai hiéu quéa nhiéu so véi viéc

st dung chinh sach tién té v&i mot ché do ty gia c¢d dinh.

Trén thuc té, ché do ty gia c6 dinh s€ khong.ton tai lau, cac quan h¢ quoc
té s€ dugc mo rong, cac dung von quoc teé s€ di chuyén véi cap dd 1on, s€ 1a co
s0 dé dua ngoai thuong va viéc di chuyén von vao trong nén kinh té lic nay

cac nudc da thay thé ché do ty gia cd dinh bang ché do ty gia tha noi.

Khi 4p dung mé hinh ISLM v&i diéu kién nén kinh té mé: dudi su tac
dong cua chinh sach tién té, thanh khoan ting lam 13i suét trong nén kinh té
giam xudng, tir d6 kich thich dau tu, kich thich xuat khau va lam ting san
lwvong. Puong nhién, chinh sich nay s& dan dén mot ty gia noi té thip hon va
nén kinh té phat trién théng qua xuat khau. Vi chinh sach tién té khong can
thiép vao ty gid, nén kinh té ting truéng nhung dé lai mét vai hau qua: chinh
sach 14i suat thap 1am dong von chay ra, ty 18 Tam phét trong nén kinh té s& cao
hon. Vé mit dai han, khi lam phat vuot qua mitc cho phép, chinh phu s& phai
can thiép lam ting 13i suat, khi d6 dong von bat dau di chuyén vao. Viéc diéu
hanh chinh sach tién té nhu vay s& mang lai hiéu qua thong qua ngoai thuong
nhung khéng tao-ra.nhidu dp_lirc.cho.chinh sach tai khoa va van dé thAm hut
ngan sach.nha nude. Xuat khau thuc ting s& g6p phan thuc diy nén kinh té

trong nuoevartang cuong dutrinquoc gia.

M hinh do Mundell @& xuat mae du c6 nhiéu y tudng tdo bao nhung
cling c6 nhitng han ché: chang han nhu chwa dé cap su tac dong da chiéu cua
thi truong tai chinh (Vén dé dau co 1am méo mo thi truong, sy thiéu nhay cdm
cua thi truong khi tiép nhan Vén,...) va sy cing nhic cua gid ca hang hoda trong
ngan han. Mat khac, loi dung xuat khau dé tang truong kinh té thuong lam cho

gia ddéng ndi té ngdy cang giam. Tuy nhién, ddy 1a nhiing nghién ctru cd ¥



nghia rat thiét thuc, dic biét 1a sau khi ché d6 ty gia cd dinh Bretton Woods bi
pha v& hoan toan.

Pi cung véi viée nghién ctru nén kinh té mo 1a nhimg nghién ctru vé khu
vue tién té t6i vu. Mot khu vyce tién té toi vu tao ra sy di chuyén von va hoat
dong ngoai thuong thuin loi s& gitp cho cac nén kinh té hiéu qua hon khi mo
ctra. D& xuit ciia Mundell vé& mot khu vuc tién té toi wu 1a can thiét, rat hitu ich

d61 v6i mot thi trudng chung.
* Khu vuee tién té t6i wu la gi?

Trude hét, noi dén khu vue tuc 1a dé cap van dé dia 1y. Khu vuc tién té
nghia 1a trong vung dia ly do6, cac nudc tham gia st dung phuong ti€n thanh
toan la dong tién chung hoic 13 mot s6 dong tién ma ty gia giira cac dong tién
la ¢ dinh. Khi d6, cic dong tién déu c6 kha nang chuyén doi khong gii han
sang dong tién khac hodc dong tién chung theo mot ty gia dd duoc an dinh
trude. Trong khu vuc tién té, ché do ty gia la ¢d dinh va véi mot co quan diéu
hanh thong nhat, co quan nay sé& thuc hién mot ché do ty gia tha noi ddi véi
phan con lai cta thé gigi. Khi mot dong tién chung duoc st dung, viéc di
chuyén von gitra cac nudc trong khoi s& khong con'gap phai nhitng han ché, tur
d6 kéo theo su di chuyén hang hoa va lao dong thuan lgi hon, cac nén kinh té

vi thé sé& tot hon.

Mot khu vuc tién té duoc hiéu 1a t61 vu nghia 1 cic nén kinh té trong d6
dat dugc ST 61 w vé nhiifg muc tiey Kinh té vi mo: bao dam duoc su cin b?mg
bén trong va can bang bén ngoai. Can bang bén trong 1a dat duoc cac muc tiéu
vé lam phét va that nghiép, can bang bén ngoai 1 can bang can can thanh toan
quéc té. Nhirng y tudng trén néu dat duoc thi trong mdi qudc gia, cac ca nhan,
t6 chirc va ca nha nudc s& nhan dugce nhiéu loi ich tir viéc chia sé dong tién
chung, chang han nhu khong phai chuyén d6i tién té khi giao dich, khong gip
phai riii ro ty gid va nhu vy chi phi giao dich qubc té giam di.

Tuy nhién, khu vuc tién té t6i wu c6 thé giy ra nhiing hiéu tmg doi véi
cac nudc thanh vién, chéng han nhu sy khac biét - vé quy mo, ciu trac kinh té,

hé théng luat phap,... dan dén sy ton hai khac nhau cho mdi nén kinh té. Dé



khdc phuc nhitng han ché nay can phai c6 cac diéu kién quy dinh veé viéc di
chuyén von va lao dong, mic d0 mo ctra cia nén kinh té€, sy da dang trong san
phdm hang hoa xuat nhap khau va van dé hoi nhdp chinh sach cling nhu muc

d6 twong dong vé 13i suat, lam phap, boi chi ngan sach va no cong.
* Tir khu vwe tién t¢ tdi wu dén Lién minh tién t¢ chiu Au

Ly thuyét vé khu vuc tién té t6i wu di dat nén mong cho cac nha nghién
ctru chién lugc thudc Lién minhsehéu Au xay dung nén Lién minh tién té chau
Au. Trudc khi c6 thi truong chung chau Au, Lién'minh chau Au di c6 su thoa
thuan trong viéc xay dung khu vue tu do thwong mai, cic quy dinh vé thué
quan chung 1am co s& cho sy ra doi mdt thi truong chung va Lién minh tién té
chiau Au 13 budc cubi cung trong su phat trién thi truong chung d6. Ngudn gbe
ctia Lién minh tién té chau Au (EMU) xuét phat tir Hiép udc Maastricht, duoc
t6 chirc vao thang 11- 1993 danh dau ra doi déng tién chung va dong tién
chung (euro) chinh thuc dugc dua vao luu thong tai 11/15 nudc (nay 1a 17
nudc) vao ngay 1-1-1999. Piéu kién dé gia nhap Lién minh tién té chau Au
phai dam bao muc lam phat khong vuot qua 1,5% so vo1 mic-trung binh cua
ba nén kinh té ¢6 mutrc lam phat thap nhat chau Au; murc 1ai sut dai han khong
vuot qua 2% so v6i mire trung binh cua banén kinh t€ c6 muc 13i suét thap
nhat chau Au va su tham hut ngan sach nha nuée dudi 3% GDP cung véi d6 1a

muc ng cong dudi 60% GDP.

Dé.didu-hanh-Lién-minh tién té,chau Au, Ngan hang Trung wong chau
Au (ECB) duocthanh 1ap-se thay“mat’cac nude thanh vién diéu phdi chung vé
chinh séch tién té ctia khu vuc. Muyc tiéu cta ECB 1a binh 6n gia ca, duy tri
muc lam phéat dudi 2% cho ca khu vuc dong euro. Ngoai ra, ECB ciing co
nhiém vu thiic day phat trién kinh té - x& hoi va duy tri ty 18 tht nghiép & muc
thap. Nhu vay, Hiép udc Maastricht da duoc cu thé hoa théng qua mot dong
tién chung va mot co ché diéu phdi chung véi cac quy dinh chi tiét trong thuc
té Lién minh chau Au chinh I1a nhitng két qua bd sung cho 1y thuyét tién té tbi
wu. Diéu nay da mang tao vi thé vé kinh té va chinh tri trong khu vuc, mang lai
su két hop linh hoat hon cho cac nudc thanh vién trong viéc diéu phdi chinh
sach, bao dam 6n dinh kinh té vi md va ting truéng kinh té bén ving gitta
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c4c nudc; phat trién thi trudng cic nudc trong Lién minh, dong thoi giam duoc
chi phi kinh doanh, dong thdi loai bé dugc nhimg rai ro do sy thay ddi cua ty
gi4 va giam chi phi chuyén d6i tién té va ting cuong tinh minh bach dé giup
cho cac nudc x6a bé dan rao can trong han ché thuong mai, goép phan ngin

chan dau co ngoai t¢.

Trong thoi gian gan day, Lién minh tién té chau Au ra doi da thuc day
manh mé hoat dong thwong mai trong khdi ma cu thé 1a do giam bét cac chi
phi nén cac td chire kinh té d@ tim dugc nhiéu corhoi xuit khau, mo rong danh
muc san phim va ting cuong viéc budon ban thong qua cac hiép dinh da
phuong. Mit khac, véi mot dong tién chung, cac nudc trong khodi di ting
cudng dau tu truc tiép va gian tiép'do viéc di chuyén von dé dang. Voi dong
tién chung, viéc hap thu vbn sé& tot hon khéng chi ¢ cac nuéc thanh vién, ma ca
cac nudc bén ngoai. Nhu vy, khi xuat hién déng euro thi mot diéu dé nhan
thay 1a giam bdt su phu thudc vao dong dola My, tir &6 gitp cho cac qudc gia
da dang hoa dong tién dy trir va giam bot rai ro ty gia xuat phat tir phia
déng dola. Mat khac, déng euro manh Ién, khéng dinh duogc vi tri cling s€ anh
huong 16n dén viéc thic day hoat dong thuong mai quéc té va mé rong co hoi
kinh doanh trén pham vi thé gigi. Co thé noiy dong euro ra doi phat huy duoc
tac dung va co vi tri quan trong nhu hién nay 1a san pham truc tiép tir Lién
minh tién té va nhiing dé xuét cua Mundell. N6 khéng dinh tinh thuc té cua
nhimng san pham duoc nghién ctru tir cac quan diém |y thuyét hét sirc co ban va
hiéu qua. Tuy nhién, bén-canhloi fch d6 thi sy phu thudc ciia hé thong kinh té
ddi v&i mot hodc mot vai don vi tién té cling tao nén nhitng rui ro nhat dinh.
Trong khi chinh sach-tién.té.cia cac nude cd_dong tién.qudc.té phuc vu chi
yéu cho eac muc tiéu tang treéng va muc tiéu kinh t& cla quoc gia do chir
khong phai 1a khu vuc hay dai da s6 phan con lai cua thé gidi, nhiing chinh
sach nay c6 thé tao nén nhitng tac dong tiéu cuc ddi vdi cac nude khac. Bén
canh do, nhiing bién dong kinh té, chinh tri & cac nude co don vi tién té chung
dong thoi co thé tic dong dé tao nén nhiing bién dong trén pham vi toan thé
gi61. Khing hoang trén di¢n rong do d6 c6 kha nang xay ra va tao ra nhirng anh

hudng ndng né doi voi toan bd nén kinh t€ khu vuc va thé gidi.



3. Nhirng tac dong dén Lién minh tién té chAu Au trong khiing hoing

ng cong

Khung hoang ng cong tai Hy Lap va cac nudc trong Lién minh chau Au
lam ddy 1én tinh trang lo ngai Lién minh tién té chau Au bi pha v&. Dén thoi
diém nay, co thé néi, cudc khing hoang no van chua dugc giai quyét va tinh
trang bat 6n trong khu vuc van dang gy ra nhimng lo ngai cho cac nudc khéc.
Khung hoang ng cong xuat hién khi‘eé dau hiéu l3i suat trai phiéu chinh phu
tang manh (chang han & Hy Lap 1a trén 30%/nam), viéc phat hanh trai phiéu
khoé khan, ngan sach nha nude boi chi 1on, ng cong vuot mirc cho phép va
chinh phu khong ¢6 kha ning thanh todn cde khoan no khi dén han, dong thoi
Chinh phu kéu goi hd tro tai chinh tr'¢de nudc trong khéi va IMF dé chong d&
nguy co vd ng trong khi 1ong tin cua cong.chiing giam sut tao nguy co hodac

xay ra dinh cong, bi€u tinh.

Viéc xé4c dinh nguyén nhan cta khung hoang phai xuat phat tir mot chinh
sach 13i suat thap trong khéi cung véi viée tu do/di chuyén vén va mo rong
ngoai thuong da kich thich chinh pht va ¢4 nhan mé rong dau tu va chi tiéu
cong, dan dén nhitng khoan chi vuot mic va lam tang no cong. Cung véi do
chinh séch dong déla yéu ctia My da 1am dong euro tang gia. Piéu nay giy nén
tinh trang dau co ngoai t¢, dac bict la viéc dau co vao déng euro dé kiém 1oi.
Khi ddng euro ting gia, 1am cho xuit Khau cua Lién minh chau Au bi anh
huodng, thic ddy nhap khau hang héa vao ndi dia, lam ting chi tiéu cong. Bén
canh d6, khilcac_ehinh séach v quan.y kinh té thiéu minh bach, nhitng quyét
sach trong chinh sach tai khéa thiéuhop ly; chinhiéwhon thu, vin dé suy thoai
toan,cauysumatican bang thuong.mai quoc.télanyeho thirngamsach.nha awdc
bi anh huong. Su tac dong cua cac thé lue kinh té va cac van dé xa hoi da bién
ng xu cua tu nhan thanh no x4u cia nha nudc, 1am ting chi tidu cong két hop
v6i tinh trang bong bong tai chinh va bong béng tai san da hoi thic dau co
ctia nhitg nha dau tu 16n, khi cac bong bong nay bi v& thi cac doanh nghiép,
t6 chirc chiu chung ganh niang no nan va cudi cung, cac khoan no nay d6 Ién
vai chinh pht dudi hinh thitc mua lai n¢g ctia tu nhan, khién no tu nhan tro

thanh ng cong.
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Khi khing hodng n¢ cong lan rdng chinh phu s€ gia tdng viéc vay ng
dué6i hinh thtrc phat hanh tin phiéu hodc trai phiéu véi 131 xuit ting 1én dé bu
dap 16 hong chi tiéu. Khi 14i sut cta trai phiéu ting 1én sé& kéo theo ng gdc va
141 ciing ting 1én dén mot lic ndo d6 chinh phu khong con kha ning tra ng s&
dan dén v& no va néu khi ng cong ting cao duoc tai trg bang cac khoan vay tir
ngan hang trung vong s& dan dén tinh trang lam ting lam phat cho nén kinh té.
Nhu vay, lam phat cao 13 hau qua cii@chinh sach cung tién thiéu hop 1y va
thiéu minh bach trong viéc tai trg cho cac khoan no cua chinh phua. Cung voi
anh hudng cta no cong ting cao s& gay ra su bat 6n trong nén kinh té, lam suy
yéu nén kinh té trong canh tranh quog té va tir d6 1am giam sut ngudn thu cia
ngan sach nha nudce. Tinh trang giam.thu ting chi lam cho mirc do bdi chi tro
nén tram trong va khi chinh phui gip khé khin vé ngan sach s& phai di vay tur

bén ngoai va két qua cua hanh vi nay la ng cong ngay cang tang 1én.

Nhu vay, c6 thé thay rang khung hoang ng & eac nudc thanh vién cia
Lién minh Chau Au la do nhitng nudc da vi pham cac diéu kién khi tham gia
lién minh tién té nén can phai co giai phap cho van dé 1a phai nd luc ciru chira
tir chinh mdi qubc gia va su hop tac cua ca khoi.

4. Nhirng goi mé cho viéc thwe thi chinh sach

Déi véi qudc gia c6 khing hoang ng €6ng ting cao can phai thuc hién va
minh bach hoéa cac nguon thu, chi cong,'bdo dam hiéu qua cua tai chinh cong
cling nhu,cae-giai phap sham-quan lyno cong ctia chinh phu. Van dé quan ly
no cong dang ngdy ‘cing tro mén cap thiét d6i vai mdi qudc gia boi viéc quan 1y
ng cong nham bao dam sy 6n dinh kinh té x4 hoi, gop phan giam thiéu chi phi
va rai ro ng cdng, tranh duoc cac cu séc dbi véi nén kinh té nham ting cuong
hiéu qua sir dung cac khoan vay. Dong thoi quan 1y tét no cong sé& tao co so dé

xay dung thi truong ng hop 1y va hiéu qua.

Chinh phu can c6 co ché linh hoat va phut hop theo cac trinh ty nhu danh

gid bén viing ng cong, xac dinh cac ngudng chuan dé danh gia.

+ Péanh gia bén viing no cong: 1a mot van dé trong tam trong quan 1y no

cong. Khai niém tinh bén viing cia nog duge Co quan phat trién quc té (IDA)
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thuéc WB néu rd: “Tinh bén viing cua ng la khai ni¢m dung dé chi trang thai
no ciia mot qudc gia, tai d6 nudc vay ng c6 kha ning dap tng cac nghia vu tra
ng ca gbc va lai mot cach day da ma khong phai nhd dén cac bién phap mién
giam hay co cdu lai khoan ng nao, ciing nhu cac bién phap hodn ng, dong thoi
nén kinh té van dat duogc ty 1€ ting truong chap nhan duoc”.

+ Xac dinh cic ngudng chuan dé danh gia: nhiing chi tidu xac dinh
ngudng chuin 1a; NPV no/GDP; NPV no/xuit khau; NPV no/thu ngan sach
nha nudc..... Hién nay, trén thé giéi chua théng nhat vé mic ngudng an toan
d6i v6i cac chi tiéu nay. Tuy nhién, ¢6 thé tham khao goi y ctia IMF/WB hoic

khuyén nghi vé ngudng an toan theo danh gia khuon kho thé ché va chinh sach.

Kinh nghiém thue tién ciia WB va IMF vé nguéng an toan no

Chi tiéu Udc tinh cua WB Udc tinh cua IMF
26-58
NPV nQ/GDP 21-49
' 7 83-276
NPV no/xuat khau 79-300
138-264
NPV ng/thu ngan sach 143-235

Nouony-WB,va-IMF:

Nghién ctu cia IMF/WB cho théy, 20-25% cac nudc co tinh trang ng
trong nhimg khoang nhu bang trén bat dau gip kho khan trong thanh toan no,
c6 nghia 1 cac qudc gia nay dé roi vao khing hoang no khi ¢6 nhirng dién bién
bat loi tir méi trudng kinh t& vi mé trong va ngoai nudc. Do viy, ngoai viée
xem xét cac ngudng khuyén nghi, can phai dat trong bdi canh kinh té vi mo
ciia mdi qudc gia va diéu kién phét trién cta thi truong dé xem xét va chap

nhén ngudng ng an toan cao hon.

+ Quan 1y ng cong dit trong méi quan hé véi chinh sach tai khoa va
chinh sach tién té nham phdi hop quan 1y ng c6ng véi thuc hién chinh sach tai
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khoa va chinh sach tién té 1a diéu kién quan trong dé bao dam sy an khép, nhip
nhang trong diéu hanh chinh sach nd duoc thé hién & khau diéu hanh chinh
sach tién té mot cach linh hoat, phu hop voi diéu kién thi truong, sy da dang
hoa tho1 han cac khoan n¢ cia chinh phu s€ giap gia tang hi¢u luc tac dong cua
chinh séach tién té, giam ap luc vé thoi han ddi v&i chinh sach tai khoa, kiém
soat quy md no cong va téc do gia ting ng cong khong gay ap luc ddi véi lai
suat thi truong. Pong thoi, cin gin quén Iy ng cong va quan 1y quy ngan sach
nha nudc nham giam chi phi ng va nang caohiéu qua st dung ngudn lyc tai
chinh va ting cudong quang ba, gidi thicu trai phiéu chinh phu trén thi trudng
qudc té. Piéu nay bao dam cho nhadau tu ¢6 dugc niém tin vao thi trudng
trong nudc. Bén canh do, can hoc héikinh nghiém quan 1y va xay dung chinh
sach tir cac to chirc quéc té co uy tin, cde qudc gia thanh cong trong cdng tac
quan 1y ng, nghién ctru dé ting budc cai thién hé so tin nhiém quoc gia. Gia
tang hé s6 tin nhiém qubc gia 13 mot trong nhiing muyc tiéu quan trong nham
dem lai niém tin cho nha dau tu dé dé dang tiép cén ngudn von qudc té, gop

phan giam chi phi vay no.

Viéc gilr 6n dinh du trix ngoai hoi, dap ting nhu cau tra no 1a rat can thiét,
song song cung v&i viéc thuc hién chinh sach-lai sut, ty gia phu hop; 6n dinh
lam phat nham tao tién dé 6n dinh moi treong vi mo, tu do gop phén 6n dinh
viéc diéu hanh céac chinh sach khac trong nén kinh té, tao nén tang cho hoat
dong quan 1y no cong, tranh nhitng bién dong thi truong va cai thién moi
truong dau tu 1a-mat trong nhirmg nhiém vu trong tam dé thu hat nhiéu hon vén

dau tu tir bén ngoai.

Giaixphaprddiveilisimminh.ticn t¢ trongevanidé 1axéamommot.phan.cho
cac'nude gap khung hoang bang cde quy etru tro hodc quy binh on tai chinh.
Céc nudc trong lién minh tién té phai dong gop dé xay dung quy binh 6n tai
chinh ngay tur khi hinh thanh va xem quy nay nhu mot cong cu tai chinh hgp
phap dé bao dam an ninh tai chinh khu vuc. Viéc xay dung ké hoach tai cap
von dai han ctia ngan hang trung wong khu vuc dé nham bao dam tai chinh cho
hoat dong cta chinh phu nhitng nudc gip khung hoang bén canh yéu cau tién

hanh cai t0 va tai co cau nén kinh té nhdm tang cuong tinh canh tranh & céc
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khu vuc kinh té yéu kém, tang cuong tinh minh bach, co ché kiém soat chat
ché vé tai khoa doi véi cadc quoc gia c6 van d€ vé no cong hodc vi pham céc

cam két ctuia lién minh nham néng cao hi¢u qua cia toan by nén kinh teé.

Déi véi viée phat hanh trai phiéu cua ngan hang trung wong khu vuc dé
giai quyét van dé no phai dugc kiém soat chung dudi co ché diéu phdi chung

nham bao dam huy dong va st dung nguodn tai chinh cong mot cach bén viing.

Tom lai, van dé giai quyétmo’cong va khing hoang no cong khong don
thuan dién ra & mot nue ma cé the lay lan sang cdemudc khac trong khéi ciing
nhu trén pham vi toan cau. Chinh vi thé, nhiing chinh sach kinh té trong
mot quc gia, didc biét 1a chinh sach tai khéa va chinh sach tién té, phai duoc
thuc hién mot cach co ban va hi€u qua, c¢6 su giam sat chat ché cta nhiing to
chtic ¢6 trach nhiém, trong d6 van dé minh bach vé thong tin 13 quan trong nhat
nham som phat hién yéu kém hodc vi pham véicam két'ciia cac nudc thanh
vién nham diéu chinh cho phu hop. Tinh hiéu qua eta chinh sach, suy cho cing
1a co ché diéu hanh chinh sach chung cua khdi. Pay chinh 1a budc cudi cing
trong mot thi trudng chung, lién minh tién té chung va co ché phoi hop chinh

sach gitra cac nudc.
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