TOAN CI'-IU HOA VA HHUNG HOHNG KINH TG NHUNG BAI HOC
POI VSl CAC NEN KINH T€ CHUYEN POI PONG AU

Cuoc suy thoai kinh té toan cau va
khing hoang tai chinh duoc xem 13 tdi té
nhét ké tir cudc Pai suy thodi, da lam bdc 16
nhiéu khiém khuyét co ban trong hé théng
tai chinh toan ciu va lam thay déi co ban
cach nhin cia ching ta vé thé giéi va hé
thong tai chinh ctia n6. Cudc khing hoang da
thach thirc nhitng quan diém va Italy tudng
da tung tdn tai lau dai, sau giai doan tdi té
nhit cta cudc khing hoang, nhimng nd luc
chung toan ciu di duoc dua ra dé dua hé
thong kinh té thé gi6i thing bang tro lai va
ngan chin cudc khing hoang tiép theo.
Nhing nd lyc nay chi c6 thé thanh cong néu
chung ta hiéu day da nguyén nhan gdc ré cua
khiing hoang va tim hiéu nhing bai hoc ngay
tu no.

1. Toan ciu héa va khiing hoang Kinh
té thé gioi

Qué trinh toan ciu hoa dang dién ra
nhanh chéng trong vai thap ky gan day da
lam sau sac thém sy phan cong lao dong trén
pham vi toan thé gidi, dong thoi véi né 1a su
mét can d6i 1on gitra cac nén kinh té, dac biét
1a gifra cac nudc phat trién cao nhu My, Tay
Au véi cac nude méi ndi, dién hinh 1a Trung
Quéc, An Po. Pay la mot trong nhiing

nguyén nhéan chinh khi phan tich vé ngudn

TS. Nguyén Trong Hau

Dai hoc Almamer, Ba Lan

gbc cude khing hoang kinh té thé gidi hién

nay. Diéu nay xdy ra nhu thé nao?

Khi thi truong ching khoan va thi
truong nha dat cuia My phat trién nong, tai
san cua nguoi My gia tang nhanh chong,
bong béng tai san dd ddy nguoi My chi tiéu
cao hon rét nhiéu so véi thu nhap cua ho, co
nghia 1a nuéc My tiéu ding nhiéu hon so véi
san xuat. Dé bu ddp su thiéu hut nay tit yéu
ho phai vay muon cua phan con lai thé gi6i
thong qua viéc ban cho cac nha dau tu nuéc
ngoai cac tich san tai chinh d6 1a: trai phiéu
quéc gia, ¢ phiéu cac cong ty, bat dong san.
Nudc My di séng trén muc san xudt cua
minh tir 1/4 thé ky nay, nhung tham hut ngan
sach gia tang manh mé trong chuc nam tr¢
lai day. Pau thap ky 90, nuéc My chi tiéu
hon khoang 1-2% so véi thu nhap ctia minh,
nhung vao khoang nam 2000, mtrc tham hut
nay di vuot qua 3-4%, véi két qua ciia bong
bong dau co thi cac nam 2005-2006, tham
hut ngan sach vuogt ngudng 6% thu nhap
hang nam. Tong hop lai, tir 1982 dén 2007,
nuéc My dat mic gan 7.000 ty dola tham
hut. Pay 1a con s6 khéng 16. Quy mo rét 16n
ctia nén kinh té MY, muc tin nhiém tin dung

cao va suc manh cua dong dola 16n dén mirc
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trong sudt 1/4 thé ky, nuéc My van dé dang
tim dugc nhitng ngudi van san sang mua cac
tich san ctia minh. T4t nhién nudc My khong
pha san, nhung da gip kho khan lon. Ngay
nay, nuéc My ngp trong vay ng thé gidi.
Mot trong cac chi no 1én 1a Trung Qudc.
Nhirng nguoi Trung Qudc nghéo lai phai cho
nhiing ngudi My giau ¢ vay ng. D6 chinh 1a
nghich 1y cta toan cau héa. Va rdi nghich ly
nay tich tu dén mot mic do bdo hoa va tat
yéu gay nén khung hoang trudc hét déi voéi
hé thong tai chinh. M6t 1an nira toan cau hoa
lam cho thé giéi tré nén phiang hon, nhay
cam hon, khing hoang tai chinh ¢ My da

nhanh choéng lan ra toan cau.

Mot van dé nita ma toan ciu hoa tac
dong dén timg nén kinh té chinh 12 bo ba bt
kha thi trong diéu hanh chinh sach tién té cta
Ngan hang Trung uong cic nudc. Do la
trong diéu kién toan cau hoa, khi nén kinh té
ciia mot qudc gia nao d6 c6 d6 md 16n thi
cing mot lac nguoi ta khong thé thuc hién
dugc viéc duy tri mot ty gia ¢ dinh, tu do
hoa luu chuyén von va mot chinh sach tién té
doc lap dé dat duge nhitng muc tiéu mong
mudn. Céac chinh phu chi co thé thuc hién

duoc tdi da 2 trong s6 3 muc tiéu trén.

2. Cac bai hogc tir cuoc khiing hoing

cho cac nén kinh teé chuyén doi Dong Au

Trong khung hoang tai chinh va suy
thoai kinh té, chiing ta c6 thé rat ra nhiéu bai
hoc, nhit 1a d6i voi cac nén kinh té chuyén
dbi & Pong Au nhu Ba Lan, Hungary, Tiép
Khéc. C6 thé néu ra mot s6 bai hoc sau:

Diéu tiét va ting trudng

Trong thé gi6i trudc khung hoang co
mot su déng thuan rong rai voi quan diém
cho rang thi truong 14 hiéu qua va tu didu
chinh, do d6 qua nhiéu quy dinh s& chi can
tro d6i méi. D6 1a mot ky nguyén mé rong
viéc bai bé cac quy dinh. Tuy nhién, cude
khing hoang da lam ti€u tan nhitng 4o
tuong. Thé gidi dd v& mong voi tu tuong phi
diéu tiét, va cac nd lyc nghiém tic nhat dang
duoc thuc hién dé diéu chinh lai hé thng tai
chinh.

Céac quy dinh Basel III dugc thiét ké dé
giai quyét nhimg that bai cta thi truong da
dan t&i cude khung hoang va s& phuc vu nhu
céc tiéu chuin toan cAu. Mot mat, cac quy
tac nham ting cudng quy dinh diéu tiét khon
khéo vi mo, nhung dong thoi chung ciing c6
nhiing tac dong vi md khon ngoan. "Cdc cdi
cdch ndng cao ca vé chat lwong va sé lwong
ciia co s6 quan 1y von va tang cuong pham
vi bio hiém riii ro ciia cdc nguon von. Ching
duoc cung co bdng cach tan dung mot ty l¢
don bdy hop Iy nham hé tro vén dua trén cdc
bién phdp qudan Iy rii ro, han ché don bdy
qud mirc trong hé thong ngdan hang va cung
cdp thém mét 16p bao vé chong lai mé hinh
riii ro va sai sé do lwong. Cudi cung, Uy ban
da gidi thiéu mot sé yéu té vi mé khon ngoan
vdo trong khuén khé vén dé khéng cho hé
théng riii ro phdt sinh tir nhitng dao déng c6
tinh chu ky va tir lién két ciia cdc t6 chirc tdi
chinh".

Vai trd co ban ciia hé thong tai chinh

trong nén kinh té 1a thic day sy 6n dinh va
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thac day tang truong, nhung cudc khing
hoang dd chung minh rang hé thong c6 thé
that bai. Do d6, viéc xem xét lai cac khuon
khé phap 1y can dwgc hoan nghénh hon,
nhung cac cau héi sau day phai dugc dat ra.
Diéu gi s& tac dong dén kinh t& vi mé néu:

1. Nhiéu qubc gia dong thoi thuc hién
kich thich tai khoa rat 16n va bi anh huéng
boi nhitng diéu chinh bén ngoai?

2. Diéu chinh tai khoa dugc di kém voi
viéc giam cac don bay tai chinh 16n cho khu

vuc tu nhan?

3. Tai cung mot thoi diém, hé théng
ngan hang phai tuan tht yéu cau vén chit
ch¢€ hon va phai dép tng tinh thanh khoan?

Céc goi kich thich tai khoa khong 16 va
cac khoan tng ctru linh vuc ngan hang (kém
theo doanh thu giam sut va chi phi cao hon
do suy thoai kinh té), di din t6i tham huyt
ngan sach, va do d6, mic no cong tang dang
ké tai cac nudc phat trién. Trong cac qudc
gia, noi ma no cong khong bén viing ngay ca
trong ngén han (hodc thi trudong cdm nhan nd
khong bén viing), chinh phi budc phai thuc
hién cac chuong trinh diéu chinh tai khoa
qua tai. Véi cac truong hop tinh hinh it cip
bach, chinh pha c¢6 nhiéu khong gian cho
hoat dong va c6 thé ap dung mot cach tiép
can dan dan hudng téi giam tham hut va

giam no.

Trong bat ky truong hop ndo, cic
nghién ctru ciing cho thiy rang, ngoai trir cac
truong hop ngoai 1€, viéc diéu chinh tai khoa

c6 tac dong ti€u cuc doi voi tang trudng

trong ngan han. Nhu vay, tai cac nudc phat
trién, chinh sach tai khéa dang va s& khong
con & vi tri cung cép hd trog cho hoat dong
kinh té ma hoan toan nguoc lai: Chinh sach
han ché tai chinh c6 mot tac dong ti€u cuc
dén tang truong. Hon nita, chinh sach tién té
cling da dat dén gidi han cua nd va tinh hinh
phirc tap hon nira boi thyc té 1a khu vuc tu
nhan ciing dang tri qua su diéu chinh quyét
liét.

Tét ca nhiing diéu nay da lam cho ting
truong cham lai mot thoi gian dai. Trién
vong ting trudng tiép tuc tré nén toi t& hon
do méi truong diéu tiét maéi. Tuan thi cac
quy dinh, tiéu chudn méi c6 nghia 1a yéu cau
von cao hon, tang chi phi tao von, loi nhuin
thip hon, va do d6 suy giam kha ning cho
vay va cac diéu kién tin dung bi that chat

hon.

Piéu tiét lai hé thong tai chinh 1a can
thiét, nhung thoi diém tién hanh ciing 1a mot
van dé can chu y. Hon nira, can tim ra mot
cip d6 diéu chinh vira nham thic ddy sy on
dinh nhung khong lam gidm tang trudng.
Goc d6 nay s& 1a vo ciing quan trong néu dat
trong vién canh rong 16n hon khi thiét ké cac
quy dinh méi c6 tinh d&én toan bo moi truong
kinh t& vi mé cta mét qudc gia ciing nhu tac

dong toan cau hoa.

Chinh sach kinh té bao gom ca chinh
sach tai khoa, chinh sach tién té va chinh
sach diéu tiét nén duoc phdi hop. Néu khong
¢6 mot mie do phdi hop va hop tac phu hop,
thi cac budce thuc hién trong mdt linh vuc cé

thé dé dang tr& thanh phan tac dung va vong
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13p phan hdi tiéu cuc giira linh vuc tai chinh
va nén kinh té c6 thé din dén mot suy thoai
sau va kéo dai.

Cdc tic dong bén ngoai ciia toan ciu
hoa

Hién tai, mot diéu duoc chép nhan rong
rai rang that bai diéu tiét 1a mot trong nhimg
nguyén nhan chinh cia cudc khing hoang.
Tuy nhién ciing cin nhin manh ring, cac yéu
t6 khac (du thira thanh khoan toan ciu, chinh
sach tai khoa va tién té long 1éo, mét can ddi
trong phan phdi thu nhap, mat can bang toan
cau) ciing dong vai trd quan trong. Diéu nay
cho thdy viéc diéu chinh lai cac thi trudng tai
chinh 13 mot diéu kién can thiét, nhung

khong du dé sira chita hé thong.

Thé gi6i trudc cude khing hoang di
duoc dic trung boi su phong pht toan cau vé
tinh thanh khodn va nguy co lay lan rti ro vo
ly. Trong mot thé giGi tinh thanh khoan du
thira, nhitng tic dong bén ngoai dé bj tén
thuong ctia mot nén kinh té di khong duoc
danh gia day du. (Mot trong cac khia canh
kho hiéu nhét cta Hiép udc Maastricht va
SGP 1a cac khudn khé diéu phdi EU va Khu
vuc dong Euro dd hoan toan bo qua cac tac
dong bén ngoai). Tham chi ngudi ta con tin
rang mot muc thAm hut bén ngoai 1a bén

viing néu thi trudng san sang tai trg cho no,

va két qua 1a cac nudc co thé song hanh phuc
voi1 tham hut tai khoan vang lai & muac hai

con sO.

Cuodc khing hoang dau don da ching
minh logic nay la sai. Hién nay da c6 su
ddng thuan khi cho ring cac yéu td bén
ngoai la mat van dé quan trong. Trén thuc té,
tac dong bén ngoai nhiéu khi trg thanh yéu t6
quan trong nhat trong viéc danh gia tinh
trang d& bi ton thuong ctia mot qudc gia. Khi
danh gia su 6n dinh kinh t& vi m, can luu y
rang sy 6n dinh tai chinh khong bang 6n dinh
tai khoa. Piéu thuc su quan trong la vi tri S-1
ciia nén kinh t& nhu mot toan thé. Khi dong
von vao mot nude dot nhién dung lai, nd sé
gdy su nhiéu loan cho nén kinh té cho du ng
nudc ngoai dugc tich Iy trong khu vuc cong

hay trong khu vuc tu nhan.

Khoéng ngac nhién khi thiy co nhimng
nha kinh té tin chic rang nguyén nhan gbc ré
ciia cudc khing hoang dong EUR 1a do ng
bén ngoai. Mot mit, cac yéu td bén ngoai
ciia cic nude ngoai vi Khu vuc dong Euro
xac dinh muc do nghiém trong nhu thé nao
va thong qua nhitng kénh gi ma cudc khung
hoang toan cu da anh huong dén nén kinh
té. Mat khéac, ching ciing quyét dinh toc do
va cai gia ma nén kinh té s& phai tra cho cudc

khing hoang.
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Bang trén cho thay ngay su khac biét rat
16n trong tinh hudng cua cac nudc PIGS (Bd
bao Nha, Italy, Hy Lap va Tay Ban Nha).
Tai Hy Lap, chinh sach tai chinh v6 trach
nhiém, vén dé cau trac kinh t, thiéu khd
nang canh tranh va mot bong bong tin dung
12 nguyén nhan cho sy sup do. Con tai Tay
Ban Nha lai la tinh trang tai khoa di kem véi
bong bong tai san va tin dung, trong khi ¢
Ailen, sy bung nd ctia bong bong tai san la
tht pham chinh.

Bén canh nhitng khéc biét nay, ciling c6
diém tuong déng: Céac nén kinh té PIGS kém
phat trién so v6i cac nén kinh té 15i cua Khu
vuc dong Euro, do d6 téc d6 ting trudng
tiém ning cao hon va lam phat cao hon, va
tat ca ho déu dung dong euro. Budc vao cau
lac bd euro c6 nghia la tir bé chinh sach tién
t¢ doc 1ap: Sau khi gia nhap, ECB s& quyét
dinh cac diéu kién tién t¢ cho toan by Khu
vuc dong Euro, trong khi chinh sach tai khoa
va tat ca cac yéu té khac cua chinh sach kinh
té van con dudi sy kiém soat quc gia. Tuy
nhién cac diéu kién tién té khong phai 1a tbi
uu dong thoi cho nudc Puc va cho cac quic

gia ngoai vi it phat trién. Mot mirc 13i suat

Nguén: IMF.
thich hop cho nén kinh t& Puc lai tré thanh
long 1éo d6i vai diéu kién tién té & Tay Ban
Nha hay Ailen. Chinh sach tién té long 1éo
thuc day ting truong tin dung, hd tro tiéu
dung, va két qua 1a bong bong nha &, nhu
chung ta di ching kién, da nd ra trong cac

nudc chau Au ngoai vi.

Chéac chan di c6 nhitng dau hiéu cho
thdy cac nén kinh té da ¢ trén mot con duong
khong bén vimg: Tham hut tai khoan vang
lai & mirc hai con sd va tin dung da dugc mo
rong nhanh chéng. Tdc d6 ting trudng cia
cung tién gy nén lo ling cho thi truong va
céc co quan cd tham quyén. Tuy nhién, trudc
khing hoang, trén thé gigi khong ai quan
tam dén diéu d6. Chinh quyén chau Au di bo
qua su mat cin bang ngay cang ting khi cac
quy tic diéu phéi EU va Khu vuc déng Euro
chi tip trung vao su on dinh tai khoa, ngoai
trr Hy Lap — khi d6 tinh hinh tai khoa cua
cac qudc gia nay kha virg chic. Ca Tay Ban
Nha va Ailen déu ghi nhan thing du ngan
sach, trong khi & Bo Pao Nha va Hy Lap,
tham hut dao dong xung quanh gidi han 3%
trong nam 2007. Ty 1& ng cong/GDP thip
hon mtrc tran 60% theo Hiép udc Maastricht
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& Tay Ban Nha va Ailen, va ng céng cta Bo
DPao Nha van con trong gi6i han. Thi trudong
da khong ép budc sy can thiét diéu chinh
hodic/va dd bo qua sy mat can bang bén ngoai
va bén trong vi mot quy tic cia Khu vuc
ddng Euro 13 cac nudc phai tudn tha sy diéu
hanh ttr trung tam.

Cudc khung hoang toan cau cung cip
mét bai hoc dau dén cho tit ca cac nuée:
Hiém hoa thuc sy ludn ludn 1 céac yéu t6 bén
ngoai. Thoat nhin, Italy c6 vé khong phu hop
v6i két luan nay, va hoi la 1a sau khi Hy Lap,
Ailen, va BO Pao Nha da duge giai cuu,
qudc gia tiép theo can giai ctu 1a Italy chir
khong phai Tay Ban Nha. Mac du Tay Ban
Nha c¢6 tinh hinh tai khoa viing manh truéce
cudc khing hoang, nhung da chuyén nhanh
thanh tham hut tai khoan vang lai ¢ hai con
s6 va tong no nudc ngoai da vuot qua 100%
GDP. Vi thé bén ngoai xau di 1a két qua cua
su mic no ngdy cang ting cua khu vuc tu

nhén.

Trong truong hop cua Italy, tong no
rong nudc ngoai thip hon so véi Tdy Ban
Nha, va tham hut tai khoan vang lai dao
dong trong khoang 2-3%. Van dé co ban ¢
Italy 14 mtrc ng cong cao va ty I¢ tdng truong
tiém nang thap. Trong nhitng nim kinh té
bung nd truéc khing hoang, Italy dd ghi
nhan ting truéng thdp hon muc trung binh
ciia Khu vuc dong Euro, xu huéng nay phan
anh van dé co cau cua nén kinh té va moi
truong chinh tri khong 6n dinh. Vé mit nay,
gan day da c6 nhiing tién bo tich cyc: Chinh

phu cam két céi cach co cau, va cam két nay

lam gia ting niém tin. Diéu nay cho thiy
rang, néu chinh phu thanh coéng trong viéc
thuc hién cai cach co cdu thi téc do tang
trudng tiém nang s€ dugc cai thién, do d6 co
thé dua cac khoan ng cong vé mot cép do
bén vitng.

Mic du Tay Ban Nha c¢6 mot vi thé tai
chinh ban diu dwgc xem 1a tot hon, song
qudc gia nay hién dang trong mot tinh hudng
rat khé khin: Sy 6n dinh tai khoa duge duy
tri trong qué khir (tham hut ngan sach 8,5%
nam ngoai va tham hut ngan sach nam nay
¢6 thé vuot qua muc tiéu 4,4%), trong khi ng
bén ngoai van con cao. Tay Ban Nha hién
dang phai d6i mat véi van dé tham hut kép,
diéu nay 1am cho tinh hinh kh6 khan va phic
tap hon khi thuc hién cac diéu chinh kinh té
vi md can thiét va tro lai quy dao ting trudng
bén viing.

Chinh sdch tién t¢ trong cudc khiing

hodng, vai tro ciia ECB

Cudc khing hoang toan cau budc chiing
ta phai xem lai 1y thuyét vé Ngan hang
Trung wong va thuc tién hoat dong cua no.
Tir 1au chiing ta vAn xem sy 6n dinh tai chinh
la trdch nhiém cua cidc ngan hang trung
wong. Tuy nhién trong thé gidi trude khing
hoang, muc tiéu nay di trd thanh thu yéu.
Quan diém chu dao cho rang cac thi truong
1a hiéu qua va tu diéu chinh: Cac ngan hang
trung wong phai tip trung vao lam phat, gitr
lam phat trong tAm kiém soat bang cach thiét
lap 1ai sudt ngan han, va khong nén can thiép

vao cdc thi truong.
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Cudc khung hoang nhic nhd manh mé
ching ta rfing, bao vé su On dinh tai chinh it
nhét cling quan trong nhu duy tri lam phat 6n
dinh. On dinh tai chinh khong nén dugc coi
la mét muc tiéu hang hai. Trong cac tinh
hubng cang thang, su 6n dinh tai chinh phai

duoc xem la mot vu tién.

Trén cac thi truong lién ngan hang,
Ngén hang Trung wong c6 chirc ning truyén
théng nhu nguoi cho vay cudi cing: Ho cung
cap thanh khoan cho cac ngan hang gip kho
khan thanh khoan khi thi truong lai doi héi
diéu kién thé chap. Trong cudc khung hoang,
cac ngan hang trung vong tang cuong chirc
ning nay bang cach kéo dai thoi gian dao
han cua hoat dong tai cép von va mé rong

pham vi ctia chimg khoan dugc chap nhan

lam tai san thé chap va pham vi cta cac dinh
ché tai chinh dugc tiép can truc ti€p dén cac

tién ich ciia Ngan hang Trung uong.

Khi tat ca cac cong cu truyén thong da
duogc trién khai (cac lai sudt chu chét dat
mirc gan bang khong, va dich vu nhu ngudi
cho vay cudi cung trén thi truong lién ngan
hang khong du dé giai quyét cudc khung
hoang), Ngan hang Trung vong ctia cac nudc
phat trién da sir dung ca cac bién phap phi
truyén thong va bit ddu st dung bang can

doi cia ho mdt cach tich cuc hon nhiéu.

Tré lai nam 2007, ECB 1a ngan hang
trung wong 16n dau tién budc vao thi truong
va cung ung nhu ciu thanh khoan cho céc
ngan hang thong qua viéc cung cdp thanh

khoan khéng gidi han véi 13i xuét ¢b dinh.
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Sau d6, ECB m¢ rong bo cong cu cua no,
nhung roi da lui lai va da to choi tham gia
nhi€u hon nita vao céac giai phap phi truyén

théng cho dén gan day.

Mic du ECB da cong bd chuong trinh
mua trai phiéu duoc bao hiém va bit dau
mua trai phiéu chinh phu ngoai vi trén thi
truong tht cap, nhung tip hop cac bién phap
nay khong thé dugc dinh nghia 1 néi long
dinh luong cb dién. Thit nhat, Ngan hang
Trung wong da trung hoa cac bién phap can
thi¢p. Thur hai, quy md cua can thiép cling
thép hon nhiéu so véi thuc té ciia Cuc Du trit
Lién bang MY, Ngan hang Anh, Ngan hang
Nhat Ban. Cho dén cudi ndm 2011, Fed va
BoE da danh hon 15% GDP néi long dinh
luong, trong khi sé tién ECB bo ra hau nhu
khong vuot qua 1% GDP Khu vuc dong
Euro.

Van dé co ban 1a cac nuée Khu vuc
ddng Euro ng bang mot dong tién ma ho
khong hoan toan dugc kiém soat. BoE la
ngudi cho vay cudi cung cua GBP, 1a mot
dam bao tiém an cho cac chu ng, nhung
trong Khu vuc déng Euro, noi thiéu mot
ngudi cho vay cudi cing, chu ng khong bao
gid ¢o thé chic chin rang ho s& hoan toan
hoan duoc tra, diéu nay thdi bung 1én cudc

khung hoang niém tin.

Gan day chung ta da dugc ching kién
nhimg thay ddi tich cuc trong thuc hanh
quan ly khung hoang cua ECB. Ngan hang
da théng qua cach tiép can thuc dung hon
dbi voi quan 1y cudc khung hoang: Khéng

mua trai phiéu chinh pha mét cach truc tiép,

nhung tao thanh khoan thi truong véi hon
1.000 ty EUR, voi 13i xuit thip thong qua
hai 1an dau thau Chuong trinh H3 tro tin
dung dai han Gia ré (LTRO), dong thoi ndi
long hon nita cac quy tic thé chap tai san.
Bién phap sau kha quan trong, vi tor d6 cac
ngan hang cho vay ldn nhau ma khéng can
tai san thé chip trén thi trudong lién ngan
hang, va trong mot sb trudng hop, khong du
diéu kién thé chip co nghia 1a khong du didu
kién tiép can dén cac tién ich cia ECB.

Tiém thanh khoan lam giam dang ké
ap luc trén thi truong lién ngan hang, ngan
can khing hoang tin dung va dong thoi dong
mot vai tro quan trong trong 6n dinh hiéu
suit cao hon cua thi trudng trai phiéu Khu

vuc Euro.

Tuy nhién s& 13 mot sai 1dm khi nghi
rang thi truong dang tran ngap thanh khoan
va moi thir déu tét. Quy mé thanh khoan bi
40 tuong: phan 16n du thira thanh khoan da
dugc gui td1 Ngan hang Trung uwong chu
khong phai 1a chay vao nén kinh té thyc.
Mic du thuc té chic chin c6 do tré gitra vi¢c
cung cap thanh khoan cho cac ngan hang va
thoi gian khi sé tién nay s& dugc st dung
trén thi trong cho vay. Céac sb liéu gan day
nhat vé cung tién cho thay tin dung khu vuc
tu nhan ting trudng van con cham chap. Néu
¢6 tinh dén nhu cau diéu chinh bang can ddi
cua khu vuc ngan hang, thi van con mot cau
hoi 1a liéu ning luc va y chi dé cho vay sé&
dugc cai thién trong trong tuong lai hay
khong?
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Vai tro cia ECB chi 1a mét khia canh
ciia khung hoang chau Au hién nay. Céac su
kién cta nhimg nim qua dd lam ndi rd van
dé chu trac & chau Au, d6 1a: Mot lién minh
tién t& s& khong kha thi, trir khi n6 di kém
v61 mot lién minh tai khoa va chinh tri va trur
khi cac diéu kién ciia Khu vue Tién t¢ tbi uu
(Optimuml Currency Area — OCA) duogc dap
tmg. Y tudng vé mot b ba may man: Ngudi
vay c6 chii quyén khong thé pha san; Cac
ngan hang trung wong qudc gia khong duoc
phép tro gitip tién t&; va rang ménh dé khong
ctru gitup bi cdm thi mot quéc gia tra dugc no
- d4 sup d6. Cudc khung hoang da dugc ma
hoa trong hé théng ké tir su ra doi cia dong
euro, va by gid moi ngudi déu cho rang voi
hinh thirc hién tai ctia Khu vuc déng Euro,
khuon kho thé ché di khong con kha thi nita.
Céc thé ché va co ché hién hanh 1am gia ting
su mat can bang trong Khu vuc dong Euro
va dong thoi 1a rao can ddi voi viée quan 1y

khing hoang mdt cach co hi¢u qua.

Két Iudn: Nhimng bai hoc trén can duoc
nghién ctru va tham khao trong vi¢c hoach
dinh chinh sach kinh té tai cac nuéc nhu Ba
Lan, khi ma muc tiéu chién lugc dang huong
t6i gia nhap Khu vuc déng Euro. Viéc tré
thanh thanh vién cia Khu vuc doéng Euro
mang lai nhiing lo1 ich to 16n xong ciing dat
ra nhiing rui ro cho nén kinh té Ba Lan trong
bbi canh méi cua toan cau hoa dang dién ra
hién nay vi nhing sac thai méi ciia no.
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