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PHAN TICH QUA TRINH HINH THANH VA PHAT TRIEN CUA
KHU VYC DONG TIEN CHUNG CHAU AU GIAI DOAN 1999 — 2009 TREN
€O SO AP DUNG LY THUYET KHU VUC TIEN TE TOI UU

Tran Hiru Cuong & Nguyén Thi Hoang Giang

Trwong Pai hoc Nong nghiép Ha Nji

1. D3t vin aé

Ra doi tir nam 1999, khu vue ddng tidn
chung chau Au (Eurozone) trg thanh mot
lién minh tién 1& doc déo cia cac nudc phat
trién, va nhanh chéng tré thanh dbi choi truc
tiép v6i déng ddla — dbng tién luu hanh cua
thé gi¢i. Trai qua hon 10 nam phat trién,
Eurozone da dugc mo rong voi sy gia nhap
cta nhidu nuoc thanh vién méi dua trén
nhiing ich loi to lén vé nhidu mét kinh té va
chinh tri ma dbng tién chung mang lai. Tuy
nhién, ké tir cubc khung hoang tin dung nam
2008, sau nhiu bién cb db v& ngan hang tai
nén kinh & hang dau thé giéi - My - kéo
theo cac cudc db v& mang tinh lién hoan
khac, 1an ddu tién thé gioi biét t6i khéi niém
“v& no qudc gia” (sovereign default) tai mjt
s6 nén kinh té 16n cta Lién minh Chau Au.
Ké tir day, ciing lan ddu tién sy tdn tai cua
lién minh tién ¢ dugc dua ra phan tich.
Trong béo cdo gin ddy nhat cia minh vé
kinh t& chau Au thang 12 nim 2011,

| PricewaterhouseCoopers da dua ra nhidu

vién canh khac nhau cho Eurozone, trong dé
¢6 dén 3 trén 4 vidn canh lién quan dén viéc
tan v& hoan toan hoc bd phén cua lién minh
tién té hién thoi.

Ly do tai sao mét lién minh tidn té thanh
cong va phét trién nhu vy roi vao tinh trang
bé tic hién nay, va liéu cé thé tdn tai mot
giai phap ndo ngoai vién canh tan ra lién
minh tién 2 1a cau hdi 16n khéng chi 12 méi
quan tam ciia cdc nudc trong Khéi, ma con
cua nhidu déi tuong khéc trén thé gidi, cua
bat ky ai — dan ching, ngin hang hay quéc
gia - hién dang nim gii hodc tiéu dung dng
Euro. Bai viét ndy tdp trung vao viéc phén
tich co s¢ hinh thanh ddng tién chung chéu
Au dya trén mdt hoc thuyét tai chinh ¢b dién
— Ly thuyét Khu vuc tién t& tdi wu - va xem
xét qua trinh phat trién cua Eurozone trong
chang duong 10 nim qua nhim goép phan
1am séng 16 van dé trén.

2. Ly thuyét khu vie tidn t¢ t8i wu va
co s& hinh thanh khu vire ddng titn chung
chiu Au
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1. Ly thuyér khu vie tién 1§ 16i wn

(0CA)

Munde! (1961) dugc coi la ngudi tién
phong cho hoc thuyét OCA. Ong dinh nghia
OCA 12 khu vie €6 tinh linh dong cia céc
yéu té nor bo (gitra cac ving va gilra cac
nganh) va tinh cimg nhic cia cac yéu 16 bén
neoadi Tir “101 wu” — optimal — dé chi co ché
lién minh tién t& dam bao sy cin bang kinh
1 gitra cite yéu (6 ndi b va bén ngoai, con tir
“Khu vire™ = arca — mudn am chi téi ving
kinh ¢ co su déng nhdt wong dbi vé san
pham. cong nghé, tri thirc va mac d§ anh
huong caa cic thay déi. Sau Mundel (1961),
Kenen (1961) va McKinnon (1963) dua ra
nhimg tiéu chi hinh thanh OCA va sy ra doi
clia mot dong tién chung duy nhat, ¢ thé
tom luge nhur sau:

(1) Miec do mo cuea: Giao thuong trong
ndi by khu vuc OCA chiém ty trong cao
trong 16ng san phim quéc noéi;

(1) Su tieong dong vé cdc cii sée kinh 16
v chu ky kinh doanh: Néu sbe kinh té va chu
ky kinh doanh khong ¢6 si tuong déng, cac
chinh sach tién & cha timg nudce s& khac
nhau - diéu khéng thé xay ra trong mét khu
vuc déng tién chung duy nhit;

(iii) Sue linh dgng ciia cdc yéu 16 quéc 16:
Sur linh dong cia dich chuyén lao dong sé tao
ra diéu chinh cin thiét déi véi cac ca sbe
kinh 1é va va giam 4p luc thay dbi chinh sach
tién (¢,

(iv) St da dang vé san phém: Mt nudc
c6 danh muc mét hang xuit khiu da dang s&

it chiu rai ro v&i mdt loai hinh sé¢ kinh té
dic thd nao d6, va it ¢6 xu hudng sir dung ty
gi 1am céng cy diéu chinh;

(v} Chuyén giao tdi khéa: Bbng tién
chung duy nhat sé tao diéu ki¢n chuyén dich
ngudn e tr nudc ¢6 ty 16 that nghidp thip
sang nuéc ¢6 ty 1¢ thit nghiép cao;

(vi) Mitc dg hii nhgp chinh sach tai
khoa va sir twong dong vé ty 1§ lam phir: Sy
khac nhau gida cac 1y I¢ fam phat s¢ dan t6i
cac nudc ¢o ty 1¢ lam phat cao tro nén kém
canh tranh hon. Bén canh do, mét chinh sich
1ai khoa théng nhdt trudc khi dong tién
chung ra ddi s tao di¢u kién kiém ché lam

phat 15t hom.

2. Tiéu chi hji nhiip Maastricht (MCC

— Maastricht convergence criteria)

Ngay | thang | nim 1999, Eurozone ra
doi gdm 11 nudc trén co s& théng nhat Hiép
ude Maastricht (EC, 1992) va lién (uc mo
rong thanh 17 nudc hi¢n nay. Tiéu chi dé
mot nude c6 thé tham gia lién minh tién €
dugc dya trén viéc théa man 5 yéu chu datra
b&i higp wée ndy — MCC. dugc 16m 1ét nhu
sau:

(i) Ty 1€ lam phat khéng dugc cao hon
qua 1.5% so véi mirc trung binh cia ba nudc
¢6 ty 1¢ lam phdt thip nhit trong lién minh
tién t&;

(ii) L& suit dai han phai dao dong
khéng qua 2% so véi mirc trung binh cla ba
nuée ndi trén;
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(iif) Tt nhét trong 2 ndm lién tiép dugc
xép loar la nude cd mirc dd giao ddng kinh 1é
nhé va khéng bi didu chinh;

(iv) Tham hyt ngdn sich khong dugc
Ién hon mre 3% caa GDP trir phi ¢6 ly do
“dic biét” hozc vi nhing nguyén nhan “tam
thoi”,

(v) No qudc pia khong duge vuot quéa
60% GDP va co diu higu giam din & “muc
thoa dang”.

3. So sinh giiva Iy thuyét OCA va tién
chi hyi nhip MCC

Nhu vy, so vdi ly thuyét OCA va
nhing tiéu chi dé ra, MCC chu yéu hudng
dén yéu cau hdi nhdp vé mit tai khéa va sy
wong déng vé lam phat va lai sudt, tr do
hudng toi viéc dam bao mic anh hudng
wong ddng cua cac ci sée kinh 1é va chu ky
kinh doanh t&i céc nude thanh vién cua lién
minh tién é. V& ban chét, khu vuc déng tién
chung chiu Au ra doi c6 mdi quan hé chiit
ché v6i ly thuydt OCA ma trong do, tinh
wong ddng vé& phat trién kinh 1é coa cac

nudc thanh vién cé vai tro quan trong.

Bing 1: So sénh 1y thuyét OCA va ti¢u chi hdi nhip MCC

OCA

MCC

i) Mirc d mo cira cia cac hoat dong thuong

mal

ii) Su twong ddng v& anh huong cua séc kinh té

va chu ky kinh doanh
iii) Sy linh dong cua cac yéu té néi tai
iv) Su da dang vé san pl1$m

v) Su chuyén giao tai khoa

vi) Su hi nhap cta chinh sach tai khéa va su

twong déng vé ty 18 lam phét

) Ty & lam phét trong mic dao dong
1.5%

ii) Lai sudl dai han trong mirc dao déng
2%

ity On dinh kinh té trong 2 nim ma
khong c6 didu chinh

iv) Tham hyt ngan sach khéng qua 3%
GDP

v) No qubc gia khong vuot qué 60%
GDP

3. Thyec trang phét trifn kinh té cia
khu vyc ddng tién chung chiu Au

Trén co s¢ phan tich tAm quan trong ciia
su twong déng trong phat trién kinh té cia
céc nuée thanh vién Eurozone, phn nghién
cilru sau d4y s& xem xét thuc trang phét trién

kinh té dua trén cac tiéu chi v& 1ai suét, lam

phat, tham hut ngan sach va sur n dinh vé ty
gi hdi doai ciia ddng Euro.

1. Lai sudt dii han

So sanh vé& 1ai sudt dai han dugc dya
wén sb liéu vé I3i suit cua trdi phiéu chinh
pht ¢6 thoi han 10 nam. Theo tiéu chi MCC,

13i sult ciia cdc thanh vién phai nim trong
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mitc 2% cla chuan (rung binh dat ra, N ¢6
thé thiy & Hinh 1. tiéu chi ndy dugc dép Ung
khi 16t trong ¢ ndm tir 1999 dén 2007, véi
su tuong dong twong ddi cao cia cic nubce
thanh vién. Didu nay dugc hiéu 1a chinh sach
tién 1& da c6 anh hudng wong déi théng nhé
t¢i cic thanh vién. Tuy nhién, trong 2 nim
2008 va 2009. tinh hudng thay déi hoan toan.

Hinh 2 minh hoa ki hon sy khéc biét vé I
sudl clia cée nuée Eurozone tir nam 2008 cho
(i thoi diém gln day, véi cdc nude nhu Hy
Lap, Bb Dao Nha va Ireland c6 ty 18 13 subt
cao chong mit, va ciac nuéc nhu Puc va
Phép ¢6 ty 1& thap nhil. Vao thang 9 nim
2010, khoang c4ch 3i suat gitra hai nuéc Hy
Lap va Phap 13 khoang 8%.

Hinh 1: Lai sudt trung binh hang thang cia trii phi¢u chinh phi thoi han 10
ndm tir 2008

—-2009

Hinh 2: Lii suét trung binh hing nim cia trai phiéu chinh pha

théi han 10 nim

tir 1998 — 2007

——Begum

——Oermany

—Ireland

—CGreece

——Spain

w_

France

Ttaly

Netherlands

O - N WEBE WO N® G

—— Auitna

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Portugal

Nguén: Eurostat & National Statistical Data — Trading Economics
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2. Ty I¢ lam phdt

So sanh vé ty 1¢ lam phat duoc dua trén
56 liéu vé thay ddi trong chi sb gia tiéu ding.
Hinh 3 cho thdy ty 1& lam phat bién dong rdt
Ién gifra cac nude thanh vién tr nam 2000
cho 141 nam 2008, rd rang vugl qua mirc

chuén bién dong 1.5% yéu cdu. Tuy nhién,
vao nim 2009, cic nudc nay déu co xu
Iurémg lam phat di xubng ma nguyén nhin c6

thé do 1ai sudt ddng loat tang Ién.

Hinh 3: Ty 1¢ lam phiét cia cdc nudc Eurozone tir 1998 - 2009

i
—Gemany

—ltehand

A —Greeee

—sSpan

— France

—luly

—— Netherlands
Ausma

A
W

~— Portugal
~———Finland

1998 1999 000 2002 2003

t
2006 2007 2008 \qcs

3. Norchinh phit

C6 hai tiéu chi dé danh gia mic no quéc
gia: (i) tham hut ngin sich tinh trén mic %
GDP va (ii) ng chinh phu tinh trén mic %
GDP. Ca hai tiéu chi nay da bj vi pham
nghiém trong trong giai doan pht trién cia
cac nude Eurozone, va ddc biét 1a trong hai
nam gin ddy. Ng chinh phu luén luén vugt
qua mitc 60% GDP va khéng hé ¢6 ddu hiéu
di xuéng. Déi voi tham hut ngén sach, hiu

Nguén: Evrostat

hét cac nuéc Eurozone déu cé mire thdm hut
twong dbi 6n dinh xung quanh 3% trong bay
nam dau tién. Tuy nhién, ba nim con lai
chimg kién mirc gia ting tham hut niing né
véi nhimg con sé khéng 16 (Tay Ban Nha,
B Piao Nha, Ireland). Trong do, mot sb
nuée nhu Ireland va Tdy Ban Nha trai qua
mét qua trinh déo nguoc — tir thing du ngan
sach dén tham hut ngén sach niing né.
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Hinh 4: Thim hut ngin sich tinh trén mie %o GDP cia cic nuée Eurozone tir
2000 - 2009

Nguén: Eurostat
Hindr S: No chinh pha tinh trén mie % GDP cia cic nude Eurozone (i

1998 - 2009

——Bagum

——Germany

z
S

—— Ldand
—Greece
——Span

—— France

—traly

——Luxembourg
Natherlands

Ausna

Porrugal
—— Finland

T S
‘ 1998 1909 2000 2001 2002 2003 2004 2003 2006 2007 2008 2009

Nguén: Eurostat

4. Hogt dong xudt nhip khiu

V¢ hoat dong throng mai, Dirc 1a nude dimg dau vé thing du thuong mai ké ti khi hinh
thanh khu vue dbng Euro, véi mic khac biét rat 16n so véi cac québc gia khac. Ireland va Ha
Lan 13 cac nudce dimg thir hai. Nhém nuée ¢6 thdm hyt thuong mai 16n nhat bao gdm Tay Ban
Nha, theo sau 14 Phap, Hy Lap va B6 Dao Nha. Dang chti y 1a cdc nuéc thing du va thim hyt
déu c6 xu hudng tang cudng mirc thing du va tham hyt hién tai trong giai doan gn day,

khién cho mlrc chénh 1éch ngay cang mé rong hon nira.
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Hinh 6: Cin cin thuong mai cua cic nwée Eurozone tir 1998 - 2009

| 130000 100000  -30.000

Lo e o

0000

. Ciic yéu 16 kinh 1é khic

Nhin chung, cc nudce Eurozone déu dat
duge mire tang truong GDP nhét dinh trong
mudi nam qua, nbi bét nhit 13 nadm nuéc
dimg diu bao gdm Burc, Phap, laly, Ty Ban
Nha va Ha Lan. Xét vé GDP trén diu nguoi,
nuée dimg dau lai la Luxembourg va Ireland,
con nam nudc trén chi xép hang thir ba. Mac
di GDP dat duge muc (ang truong 6n dinh
trong vong bay nam (ir 2000 dén 2007,

Hinh 7: Ting truong GDP qua cdc nim

100,000

150000 200000 230,000

Nguéon Eurostat

nhung &t ci c4c nudc Eurozone déu gip
phai murc tang 4m khoang 7% vao nam 2009
(Ircland da bit déu co tang truong GDP dm
vao nim 2008). V& ty I& thit nghiép, Ireland,
Ao, Luxembourg va Netherlands la nhimg
nudce co ty 1€ thuge nhom lhép nhat. Slovakia
ban dau c6 ty 1§ that nghiép rdt cao nlumg
giam din déu, ong khi Tay Ban Nha va Hy
Lap ludn co ty 1€ thét nghiép twong déi cao.

ctia cic nuwéc Eurozone tir 1998 — 2009

| | = \
o
= Nuthalands
= Mata
o

fuy

ulidind

- Greece
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Hinhr 8: GDP danh nghia tinh trén dAu ngudi cia cde nude Eurozone

tir 1998 - 2009

s0st0 |

1 Y0000
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Tur phan tich & trén, mot thue 1é rd rang
Cac
Eurozone. m¢t mat khong dap ung duge

duoc chi ra la: nude  thanh  vién
nhimg tiéu chi dé ra trong hiép uéc co s¢
hinh thanh lién minh tién t&; Mt khéc, chc
nude ndy ngay cang ¢d xu hudng phat trién
kinh 1é chénh léch nhau, dac biét 14 trong hai
nim gan ddy sau khi xay ra séc kinh té
khung hoang tai chinh nam 2008. Bic to ra
Ja nuéce dat duge wu thé nhét vé phat trién
kinh 16 (ngoai trlr tinh trang thdm hut ngén
sach) con Tay Ban Nha 1a nude gip phai
nhiéu vin dé nghiém trong. Mot sé nudc, vi
du nhu Ireland, trai qua mdt qua (rinh dao
nguoc 1ir tinh trang kinh 1€ “16t” thanh “x4u”.
M6t s6 nuéc khac nhu Hy Lap va B3 Pao
Nha roi vao nhém cac nude phit trién kém
vé moi mit ciia nén kinh 4. Su chénh léch
nay (at yéu dan 16i nhimg lung lay vé& mat thé
ché cho vige tn tai mot ddng tién chung duy
nhat. Lam sao cac nuéc thanh vién trong qua
trinh tham gia lién minh tién t& c6 thé bién
déi tir tinh trang ddng nhét vé mit kinh té (dé

Mata
- Meholsnd |
—— Porugal |
Stovasaa |

Sloverns
— 3 J
) Ngm; " Eurostat.
¢6 thé wrg thanh thanh vién) dén tinh trang
chénh léch nhu vay? Phan 4 sé& trinh bay
nhing phén tich vé co ché van hanh hién tai
cua cdc nude tham gia Eurozone.

4. Han ché trong co ché vin hanh ciia
khu vyre dong tién chung chiu Au

Dua trén khung phén tich cua ly thuyét
OCA. muc tiéu dit ra cho cac nude tham gia
lién minh tién 1€ cé thé quy vé hai vén dé co
ban: (i) Hudng t6i chinh séch tai khéa tuong
d6i hgp nhit va (i) Hudng 16i mirc twong
dbng phét trién kinh té (thé hién qua nhidu
tiéu chi kinh té khac nhau: lam phat, lai sudt
vv...). Tuong tng véi hai muc tiéu ndy,
Eurozone da 4p dung hai cdng cu van hanh
chi yéu la chinh sich tai khéa cua Ngin
hang Trung wong Chau Au — ECB nhém t6i
muc tiéu thir nhit, va Hiép uée Tang trudng
binh &n (Stability Growth Pact — SGP) nhim
vao myc tiéu thir hai.

1. Higp woc Thng truéng binh n
(Stabitity Growth Pact)
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SGP duge x4y dung trén co s thdng
nhidt Hiép uéc Maastricht nhim dam bao
muc tiéu diu tién 4 binh dn sic mua cia
df)ng tién chung. N6 hoat djng dya trén hai
phuong thirc co ban: phong tranh va giam
tranh. Phuong thic thir nhét duoc dua trén
cdc bao cao thuong nién do cac nude thanh
vién ndp 1én. trinh bay cac bién phap duge
ap dung dé duy tri tinh trang tai khoa hién
tai. Phuong thire thir hai dyra trén “quy trinh
thdm hut vugt mie” (Excessive Deficit
Procedure — EDP) duoc tidn hanh khi mirc
chudn thim hut 3% GDP bj vi pham. Quy
trinh nay bao gdm cac khung thai gian chi
tiét va dé& xuét cy thé nhdm cit giam mic
tham hut tai cac nudce vi pham.

SGP do do déng vai tro nén mong cho
viéc hinh thanh va duy tri déng tién chung,
dac biét vé phuong dién dap img tiéu chi
MCC. Tuy nhién, nhu phén tich & Phan 3, tit
¢4 cée nude ¢6 mixc GDP dang ké (hon hoic
béng 150 tri¢u Euro), ngoai trlr Phin Lan,
déu vi pham mirc chudn ndi trén. Pic biél,
Tay Ban Nha con ¢6 muc thdm hyt la -
11.2%.

‘Nhu vdy, SGP thyc sy da hoat dong
hiéu qua hay chua? Pé tra 1oi clu hdi nay,
tinh hudng kinh dién khi phai danh d&i muc
tiéu giita ba chinh séch: ty gi4, luan chuyén
vén va chinh sach tai khoa s& duge str dung.
Khi str dung déng tién chung véi chinh sach
ty gi4 tha ndi, von s& dugc luan chuyén tr do
nhung chinh sich tai khéa cimg nhic tré
thanh mét luc can 16n ddi véi phét trién kinh
té timg nudc. Hai vi dy tiéu biéu cho tinh
huéng nay la Ireland va Pirc.

Trong trieong hop ciia lreland, bt diu
voi mire thiang du ngan sach vao nam 2000,
Ireland dan roi vao tinh trang 18i (¢ hon véi
e thim hyt khdng 15 1a -7.3% va -14.3%
vao hai nam 2008 va 2009. Nhu nhin dinh
cna nha kinh 1€ Jim O Leary (2010), thai ky
nay chimg kién syr suy giam vé thu nhp cia
tai chinh cong va sy gia tng cua chi tiéu
cong. Nén kinh & di xudng trong giai doan
nay, dic biét la trong nganh xay dung, va
bong bong nha dit di dan t5i GDP va thu
nhdp thué bj suy giam dét ngdt. Chinh sach
1ai khéa cua Ireland da “khéng dy tinh dén
sir dao chiéu clia thu nhip thué s& xay ra”,
dya qua nhidu vao ngudn thu thué co dac
diém rét doi dao trong nhiing ndm bing né
kinh té nhung hao hut khi bong bong kinh 1é
bi v&. Tuy nhién, trong thdi ky nay, mirc
giam sat caa SGP vai Ireland lai kha long
léo. Ngoai trir “Tranh cdi Brussels — Dublin
vao nam 2001”, trong d6 Uy ban Chau Au va
Hoi ddng ECOFIN yéu cdu Ireland phai thit
chit chinh sach tai khoa c6 dic diém
ddy tang truong kinh t& va ung hd tinh chu
ky"' nhung Ireland tir chéi khong chdp hanh,
tir nam 2002 dén nam 2007, khéng co mot

“thic

canh bao chinh thac ndo dwge dua ra cho
chinh sach tai khéa cua Ireland. Tham chi
céc y kién nhan xét dua ra déu mang tinh
ung hd va danh gia cao. Ty Ban Nha ciing
cung canh ng$ voi Ireland nhu minh hoa &
hinh 9 duéi day.

! Chinh sach ting ho tinh chu ky duge hiéu 14 chinh
sach cho phép day manh tiéu dung, giam thué trong
thoi ky bung n6 kinh té va cit giam tiéu dung, ting
thué khi nén kinh té 48 va.
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Hinh 9

Trong khi dé, Dirc roi vao tinh huéng
1rai ngieoc hoan toan véi hai nudc ké trén.
Nhu ¢6 thé thdy & hinh bén, trong khi hai
nudc trén duy tri mot mirc ngan sach duong
hodc can 0 theo yéu ciu cua SGP, Bbuc
dudng nhu ¢b tinh “ngé lo™ quy dinh nay
bang cach duy i mirc thdm hyt ngan sich
vuot qua tiéu chudn cho phép tir nim 2001
dén nim 2006. Nguyén nhan sau xa cua tinh
trang tham hut kéo dai nay 1a viéc ap dung
goi kich cau quy mé 16n va hé trg chuong
trinh “Kurzabeit™ theo nhu phin tich cua
Christian Vits va Jana Randow (2010). Nén
kinh té duoc kich thich boi xudt khiu ting
manh, mot phan nhé vao viée ap dung dong
tién chung. Téng hop lai, két qua cubi cing
14 mirc tham hut ngan sach tuong déi cao cho
Pirc nhimg dugce bi dip bai sur tang trudng
bén vimg ctia GDP, ty 1¢ lam phat thdp va I4i
sudt trai phiéu lun & mirc an toan.

* Kuzarbeit — Lao dong ngén han - 13 mét trong
nhing sang kién mang lai tinh trang vigc 1am “thin
ky" cho Buc — theo Bloomberg.

Gemany

Irelony B

©c = Spain

Nguén: Eurostat

Ngoai phén tich hai trudng hgp néi trén,
cing cin luu y ring Uy ban méi chi m
khuyén cdo cho Hoi déng téng cong 1a bin
1an ké tir nam 2002 t6i nam 2009 (B6 Dio
Nha va Birc vao thang | nam 2002, Phap vao
thang 11 nam 2002 va laly vao thang 4 nim
2004) va chi ¢ mot wruong hop duge xic
lién voi bién phap chinh thirc (Phap).

C6 thé thay véi vai tro 1a binh én giaci
gitra cdc nudc thanh vién, SGP c6 dong gép
nhét djnh trong viéc ncu cao y thic giam st
chinh sach tai khoa cua cac nudc Eurozone.
Tuy nhién, véi thuc té nén kinh 1 cac nude
c6 sy khac biét ngay cang gia ting, viéc &
dung mirc gidi han thim hut mét cach cimg
nhic dudng nhu khong n nhap véi bbi canh
cu (hé ciia tmg nuéc. Ngoai ra, EDP véi
chirc nang giam tranh thim hut dya trén co
ché bdo cao thudmg nién khéng phat huy hé
vai trd trong thuc tién: Céc nuéde thanh vién
van liép tuc vi pham, co ché canh céo vi
khién vlréch cbn 5o sai va thim chi s ligu of
6 thé lam gia nhu trich din cua baj bl
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dang trén EurActive véi tiéu d& “EU (ién
hanh cac thi tuc phép ly dbi voi sb ligu gia
mao cua Hy Lap”

2. Chinh sdch tai chinh hop nhit niia
voi va Gnl hiegng khdc nhau 16i cic nén
kinh 1

M@t trong nhitmg yéu cdu hinh thanh
OCA la phai c6 su hop nhat woug dbi vé
chinh sach 1ai khéa va sur twong ddng vé 1y ¢
lam phét. Tuy nhién, c6 mét su “chénh” vé
chinh sach hién dang ap dung tai Eurozone:
Chinh sach tién 1& théng nhét quy vé ECB
nhung chinh sach tai khoéa do cac nude doc
1ap quyét dinh.

Cu thé 13, ECB s& giam sat sb lugng
déng Euro dugc in ra va quy dinh ba mirc lai
suat quan trong: (i) Lai sudt p dung déi voi
hoat dong tai chiét khdu chinh (Main
Refinancing Operations — MROs), vén la
hoat d¢éng mang lai tinh thanh khoan 1én nhét
cho hé théng ngin hang. HE théng
Eurosystem ¢6 thé 4p dung muc ty 16 cé dinh
hoac bién ddi; (i) Lai suét ap dung dbi voi
khoan ky quy qua dém tai Eurosystem ma
cac ngan hang c6 thé thuc hién giao dich;
(iii) Lai sudt 4p dung ddi v6i khoan cho vay
cdn bién (marginal lending facility) ma céc
ngan hang c6 thé vay tin dung qua dém tir
Eurosystem.

Céc mirc 13i sudt 4p dung tai cac qudc
|gia vi thé s& ¢6 xu huéng xoay quanh mét
,mic I3i sudt tuong déng. Thuc chit mdi
nuéc khong thé tyr didu chinh chinh sch tién
\t& ctta minh cho phti hep véi tinh hinh kinth
;lé clia nuée d6. Nhimg nuéc c6 ting trudng

kinh t& nong va duy tri duge dong duc lau dai
$& ¢ xu huéng mudn that chat chinh sach
tién t&, trong khi nhing nudc co nén kinh &
tang trudng chidm chap lai c¢é xu huéng
rudn kich thich tiéu ding dé thic ddy kinh
1. Dire 1a vi du tiéu bidu cho nhém nude thir
nhit, voi quy mé kinh 1€ 16n, ty 1& thal
nghiép tuong déi thip, tang truong kinh é
xult sfc va thing du can can thuong mai. Do
viy, ciling d& hiéu khi Btrc 1 lyrc hugng manh
nhdt héi thic xu hudng tang lai suét cia
ECB va yéu cdu cic nudc thét chit chinh
sach tai khéa. Cac nuoc “yéu thé” hon nhu
Tay Ban Nha, Hy Lap va B& Pao Nha déu c6
ty 1 thdt nghiép cao va tham hut thuong mai
ning né. Ireland, sau db v& bong béng nha
dét, chju thiét hai nang né véi ty 1§ tham hut
cén can thuong mai va vén qua cao, ty I& that
nghiép, ting trudng 4m ngay cang xiu di,
trong khi 1ai sudt ngay mot leo thang. Chinh
sach tién t& thit chat néi trén 1 rang la chi
khién nhém nudc nay gap khé khan nhiéu
hon. Birc tranh kinh té déi lap hién nay l1a
minh chimg 13 rang nhét cho anh hudng
khéng mong mudn ciia chinh séch tai chinh
nira voi noi trén.

Mit khéc, theo phan tich co ché 1y dong
didu tiét ty gid price (specie automatic
mechanism) ctia Maurice (2009), ty gia cla
ddng Euro nén 1a ty gi4 trong sé thuong mai
cla (img nudce thanh vién. N6 phai phan anh
dugc sy canh tranh, ning suat lao déng, can
cin thuong mai va cac nhan 6 khic ¢ lign
quan cia nén kinh té c4c nuéc Eurozone.
Tuy nhién, khi mdt ddng tidn chung dugc
thiét 1ap gitra mt nuéce cé thing du thuong
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mai vit mot mede bi tham hyt can cdn thuong
mai. mrde co thing du s& duge tu thé ur
nhimg bt Igi ma nuec thim hut gdp phai.
Gid sir Idy Ban Nha van tidp (e sir dyng
Llf\ng Peseta v Dire van liép tuc st dung
ddng Mark. Trong tnrémg hop Tdy Ban Nha
bt tham hat cin cin thirong mai, tae la hang
nhip khau (mua héng (I5ng ngoai (§) 1on hon
hing xudit khiu (bdn bfmg df)ng ndi 1¢) con
Dire thing du. co ché wr dong dicu tiét ty gia
s¢ khidn déng Peseta bi mit gia vi cung cta
Pesel qua cao, con dong Mark s& 1én gia do
nhu ciu cua Mark gia ting. Khi Mark tang
¢id, nhu chu hang xudt khau caa Dirc s¢ suy
piam va cia Tay Ban Nha s& ting 1én, din
1&i e can bing trong 1V thuyél. Mic di
rén thire 1€ ¢6 nhicu yéu 16 khac tham gia
vao viée duy tri cdn cin thuong mai nhur chat
Juong mat hang. co cau hang hoa, didu
khodn giao hang, thanh 104n vv... nhung rd
rang. khi tham gia Eurozone, Dirc da tranh
duoc tinh hudng ting gia dong ién cia minh
¢6 hai cho hoat dgng xvat khiu.

C6 thé ndi, voi co ché van hanh hién (i,
céc nén kinh 1€ rong khu vyc Eurozone dang
2ap phai nhitng tac dong khic nhau cua cing
mét chinh sach, bt chip nhimg nd lyc héa
giai cia ECB va cac cong cu binh én gia ca
di kem. Mot thue 1é dang xay ra la nhimg
nén kinh té vén da l1on manh va tang truémg
161 s& tiép tuc da phat trién cia minh teén co
s& nhitng wu thé nhan duge, cdn nhimg nén
kinh té hién dang gap kho khan chéng chit
v& nhiu mat vin tiép tuc phai “that lung
buge bung” ma van khéng thé xoay chuyén
dugc tinh thé kip thoi.

Eunuremy dvuoied wlVIW

a X Y £ X x .
5. K&t lugn va m{t s6 vién cinh a6i
vaéi twong lai cia Eurozone

Nhur vy, mét diéu tét yéu xay ra 1a khu
vire Lurozone s& phdi trii qué qué trinh thay
déi quan trong ca vé co ché va cdu tric nhim
thoa min cac iéu chi hgp nhat lién minh tién
1&. Sau day la tng hgp mot 56 vién canh déi
voi khu vyc déng tién chung chau Au, khi
ning xdy ra cua vién canh ciing nbu anh
huong cua né dbi vai nén kinh 1é khu virc.

1. Khu viee Eurozone tan rii roan toan

Day la vién canh x4u nhat xay ra khi cac
nudc thanh vién tuyén bd roi khoi lién minh
tién 1€, dbng tién chung khéng con duge luu
hanh®. Tuy nhién, day ciing 13 phuong 4n
kho xay ra vi dong Euro di tro thanh mit
phuong tién lwu hanh quan trong cua thi
trudng (ai chinh, mot biéu wong chinh i va
1a ddng tién quan trong thir hai trén thé gidi.

Déng Euro véi vai 1ro la dng tién
chung duy nhat giup vén dé dang ludn
chuyén gitra cdc thi truong, thic day hoat
dong ddu tr va da dang héa nii ro. Dong
Euro da giup giam thiéu 18i da chi phi giao
dich va rui ro trong viéc chuyén dbi giira cic
ddng tién khac nhau. Theo théng ké cia Uy
ban Kinh té Chau Au, chi phi gui tién gita
cic nude trong khu vire Eurozone da duge
gidm di 90% va chi phi trung binh trong qué
trinh quy déi 100 déng Euro da dugc giam tit
24 Euro xubng con 2.4 Euro ké tir khi Euro
va nhimg quy dinh clia EU vé thanh todn

? M6t trudmg hop tuong ty timg xdy ra ddi véi hé
théng Bretton Woods vao nam ...



xuyén bién giéi biang Euro co hi¢u luc ur
nam 2001.

V6i khu vie lién minh tién & bao gém
17 nuée chau Au, Eurozone da tré thanh mot
trong nhimg khu vuc kinh té 16n nhét thé
idi. Theo nghién clru ctia Ngan hang Thanh
toan Thé gion Triennial Central Bank Survey
(2010). déng Euro da tr& nén ngay cang phd
bién so voi dong déla va da wrg thanh dong
tién giao dich phd bién thir hai wén thé gici
véi ty trong trong téng giao dich (hanh (0an
1a 39%. Hon nira, dong Euro da dat dugc vi
thé nhat dinh trén thi truomg 1ai san quéc 1é,
duge minh chimg bing lugng cung chimg
khoin va quy hién dang luu hanh bing déng
Euro.

Cubi cing, déng Euro da trg thanh bidu
tuomg mang tinh van hoa, chinh tri cia mét
chdu Au théng nhit. Nha nghién ciu
Kaelberer (2004) da sém chi ra rang, hinh
anh déng xu Euro vi céc dong tién 12 biéu
hién vat chét cua nhimg méi lién két vé lich
sir va van hoéa cua cc nuoc chau Au. N6
khién cho tinh “chiu Au” (rg thanh mgt phin
gén bo mau thit rong doi sdng hang ngay
cia nguoi dan sbng (ai day.

R rang, viéc rat ddng Euro khoi trang
thai luu hanh hién 1ai la moét viéc lam qua
mao hiém d8i véi Lién minh Chau Au trong
béi canh kinh té chinh trj cia khu vuc.

2. Khu vue Eurozone tan ra by phin

Vién canh nay tuong (mg véi tinh trang
déng Euro 1iép tuc duoc liu hanh, nhung chi
trong pham vi cdc nudc 1iép tuc dép Umg
dugc nhimg tiéu chi hgp nhét néi riéng va

dicu kién hinh thanh OCA néi chung. Bao
2011
ra ba

cdo  thang 12 nam cua

PricewaterhouseCoopers  dua tinh
hubng:

(i) D6 v ¢6 rét nr

Trén co so phén tich tinh trang no kéo
Au,
PricewaterhouseCoopers dy kién cic nha

dai cua cac nuéc chau
1anh dao trong khdi ddng tién chung s¢ théng
nhdt mét chuong trinh ti cdu tric ng véi
viéc chdp nhdn ty I& vd no nhit dinh & mat
s nudc nhr BS Pao Nha, [reland, ltaly va
Hy Lap. Cac nudc con lai sé duge ““cach ly”
trén co s& st dung quy binh én EFSF cho
cac nudc trén, va véi myc tiéu ty 1€ yéu ciu
von cip mot 1a 9% vao thang 7, s& gip phai

mic suy giam GDP trong thoi gian téi.
(ii) Hy Lap roi b6 lién minh tién 1§

canh

PricewaterhouseCoopers du don ring cac

Trong bdi ndy.
nudce con lai trong Eurozone, vi qua mét méi
véi nhimg nd Iyc khong thanh cdng kiém
soat ng cong cua Hy Lap, sé& di téi thoa thuan
cho phép Hy Lap khéi phuc lai ddng tién cua
minh va thiét 1ap ty gia nhét dinh déi véi
déng Euro. PricewaterhouseCoopers ciing dy
doan ring dbng tién moi duge thiét lap sé
trugt gid dii so véi ddng Euro va viée chinh
phi Hy Lap mét kha ning thanh toan cac
mén ng nudc ngoai s& khién nuée nay _ne:im
ogoai hoat dng ctia th trung vén quéc té
trong nhiéu nam. Hau qua 1a c4c nudc con lai
trong Eurozone s& chju anh hudng tir phimg
khoan 18 ngén hing va xdo trén thi trudmg
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vén. Hy Lap duoc hy vong sé 1ap lai lich sir

. . . N A X A
clla mrée Achentina va hoi phyc ddn dan.
(iif) Nhom hén minh tién (6 moi

Thay vi chi c6 Hy Lap rdi bo fiégn minh
1én 1. mot nhom cde e co nén kinh &
phat trién manh nhu Durc, Phap, Ha Lan,
Phan Lan va mjl sb nude khac sé tach khoi
Eurozone v thanh 1ap mét lién minh tén t¢
maéi, Cac nude duge coi 1a “manh” hon ndy
co thé s& thiét 1ap nhirng ticu chuén tré thanh
thanh vién mai, khit khe hon so véi tiéu chi
MCC. va lién minh (ién & s& gin b6 chit ché
hon ca vé chinh séch tién (¢ va tai khéa. Cac
nuée duge coi la “yéu™ hom, nhu 1a Tay Ban
Nha, italy, B6 Dao Nha, Ireland va Hy Lap
duge du doan 1a sé 1an lugt tu khoi phyc
dong tién cia minh trén co s phé gid dong
lien nay. Hau qua la s& co sy phan téch rd rét
vé xu huémg phat trién gita cac nhom kinh
1é. Tuy nhién, vé lau vé dai, nhu phan tich &
trén vé anh hudgng caa dng tién yéu 161 hoat
dong khéu,
PricewaterhouseCoopers ciing dir doén ring

xXudt nhap

céc nudc yéu thé nay sé din déan phuc hdi
nén kinh té coa minh.

3. Co cin khn
Enrozone khéng thay déi, nhung co ché

thanh  vién vire

thay ddi

Cing béo cdo (rén,
PricewaterhouseCoopers dé xudt kha ning
céc nha lanh dao Eurozone sé 4p dung chinh
sach tién té noi long thong qua kich cau kinh
té bing nghiép vy thi trudng mé va 14 suit
thép, bit chdp lam phat gia tang. Hau qua la

khu vye d?)ng tién chung chiu Au c6 thé

khong thyce hi¢n duge mét sb muc tidu kinh
1é trong khu vyc, nhung bu lai, chénh Igch
kinh té gifra cac nuée s& duge thu hep, trong
d6 céac nude canh tranh hon sé& chiu mirc lam
phét cao hon so véi cic nude hién dang duy
iri chinh sach kinh té thit ing budc bung.

Bén canh d6, nhu phin tich & trén, ECB
chic chin s& phai xem xét lai co ché vin
hanh hién tai cua khdi ddng tién chung chiu
Au, dic biét 1a SGP va EDF. Hoac la SGP s¢
duge thay ddi hoZc 14 mdt co ché moi s¢
dugc thiét 13p dé dam bao hé thong canh bdo
kinh € hoat dong hiéu qua hon. Phin tich
rong qua khir cho thdy s& di SGP khong
thanh cong vi SGP bo qua su bién déi theo
cdc hudng khac nhau coa cac nén kinh 1
chau Au ma ap dung mdt cach cimg nhic cac
diéu kién cua Hiép uéc Maastricht. Thay vi
bién phap cimg nhic mang tinh ap dat nhu
vy, h¢ théng canh bao kinh té linh hoat s&
xem xét (i nhimg dac thu kinh t¢ cua timg
nudce va dua ra khuyén nghi thich hop.

Ngoai ra, mot huéng thay dbi co ché ma
ECB c6 thé xem xét la hgi nhap siu hon
trong lién minh tién t&, bao gdm viéc théng
nht chinh sach tai khoa dé tao diéu kién cho
viéc 4p dung dong b cac chinh sach diéu tiét
tai chinh khi gap phai céc cu sbc kinh té.

4. Khu vgc Eurozone thay déi co ciu
thanl vién va co ché vin hanh

Vién canh ndy ghn véi vién canh “thanh
14p lién minh tién t¢ méi”, nhung & cép d@
manh mé& va triét d& hon, dic biét la viée
thay 46i co ché van hanh. Tuy nhién, lva
chon phuong phép nay ciing déng nghia véi
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viéc thay déi pham vi luu hanh cua dong
Euro va do d6 gdy anh huong nbéat djnh t6i
tinh hinh kinh 1 chinh trj cua cac nuéc tiép
tuc tham gia lién minh tién &, Cu thé 13,
nhom cac nude méi trong lién minh tién té
¢6 thé s& ¢6 dugc nhimg wu thé nhit dinh
(khéng phai ganh chiu khoan ng cia cac nén
kinh té khac, chu déng ap dung chinh sach
kinh té phil hop véi myc tiéu kiém ché lam
phat) va déng thoi ciing mét di mét sé loi thé
nhit dinh (déng tién manh hon gay anh
hudng dén hoat déng xudt khdu, mét di biéu
twong théng nhét vé chinh tri kinh té..).

Cau héi cho tuong lai déng Euro vin
dang duge thao ludn séi ndi bai by ba —
ECB, Uy ban Chau Au, Qu§ IMF va cac
nuée c6 quyén lgi thiét than nhu Dic va
Phap. DU vién canh nao xay ra, co ché van
hanh khu vire ddng tién chung chau Au chic
chén phai trai qua thay déi quan trong.
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