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Hon hai nim sau khi két thic thoi ky suy thodi, nén kinh té toan cau xem ra van khong thé téng
khir dugc tac dong cua suy thoai. Cac nén kinh té tién tién van dang vat 16n dé tang truong, that
nghiép & Hoa Ky va chau Au van gan hai chir s5, va Nhat Ban van con chim dam trong tinh
trang dinh tré subt hai muoi nim nay.

C6 thé cho rang tro ngai nghiém trong nhat dbi véi viéce ting trudng manh hon 14 ngan sach, vi
chinh phu cac nudc tién tién dang vat 16n véi tham hut ngan sach ky luc va tai suat no ting
nhanh (tax load: tai suat ng, nghia 1a ty I& no trén GDP). Cc nha hoach dinh chinh sach dang cd
gang can doi, , ap dat tiét ché ngan sach (hay khat kho ngan sach) vira du dé lam yén long cac nha
dau tu toan cau, nhung khong nhiéu va nhanh dén muc x6i mon su phuc hdi dang con yéu 6t.

Tinh hinh khé khan nay xay ra khi nhiing x40 tron kinh té trong nhitng nim gan ddy lam cho ap
lyc ngan sach am i 1au nay tro nén sdi suc. Nhitng van dé xuat phat tir cac nén kinh té c6 dan s6
gia ho& va chi phi y té gia ting nhanh chéng di duoc dy doan tir 1au, nhung khing hoang tai
chinh va su thu hep kinh té khién cho ngay dén toi dén som hon dy kién, budc chinh phu cac
nudc phai vay muon va chi tiéu nhiéu dé tranh nhiing hé luy toi té hon.

Diéu nay boc 16 rd nét & Hoa Ky, noi ¢6 ty I& ng chinh phu lién bang trén GDP ting vot thém 30
diém phan tram chi trong bén nam qua. Ty & no cdng thir cAp trén GDP gan bang 65 phan tram,
cao nhét ke tir Chién tranh Thé gi6i II va cao hon han muc binh quan 40 phan trim cua thoi hau
chién (xem biéu d6 1). Biéu nay phan anh tac dong cua suy thoai dbi vai s6 thu thué va chi tiéu
chinh phu ciing nhu phan ¢ng nhiéu mit cua chinh phu truge khung hoang.! Téng chi phi ngan
sach cua thoi ky suy thoai (recession) du kién cudi cung 1én dén 2,35 nghin ty USD, bang hon 15
phan trim GDP.? Chi phi d6i v&i nguoi nop thué rét dang ké nhung 1& ra con 1én hon nhidu néu
khdng c6 phan tng chinh sach ning déng cua chinh phu, luc d6 chac chan nén kinh té s& ganh
chiu tinh trang dai suy thodi (depression).

! Suy thoai lam chinh phu lién bang tén khoang 750 ty USD. Phan g cua chinh phu - bao gom quy ung ctu
TARP, gai kich cau bang ngan sach, thua 16 lién quan dén ng thé chap bat dong san ¢ Fannie Mae va Freddie Mac,
va cac bién phap khéac — ton thém 1,6 nghin ty USD nira. G6i kich cau bang ngan séch ton tong cong 1,3 nghin ty
USD.

? So sanh véi qua khir, cuc khung hoang tiét ki¢m va cho vay hoi dau thap nién 90 ton khoing 350 ty USD theo gia
USD ngay nay: 275 ty USD chi phi tryc tiep cong véi 75 ty USD do suy thoai di kem. Chi phi nay bang khoang 6
phan tram GDP lic bay gio.

® Tim doc ‘How the Great Recession Was Brought to an End’, Alan Blinder va Mark Zandi, 27-7-2010,
http://www.economy.com/mark-zandi/default.asp.
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Vén & no chau Au tham chi cang 4m anh hon. Trong khi tai suat no chinh pha ¢ Buc, Phéap va
Anh tuong tu nhu cia Hoa Ky, nhidu quéc gia & khu vuc ngoai vi chau Au dang gip kho khin
nghiém trong trong viéc quan ly tai chinh. Hy Lap s& khdng hoan tra hét duoc toan bo no, va céc
nudc khac s& phai thuc hién cac bién phap ngén sach khac thuong dé tranh boi woc cac nghia vu
no riéng cua ho. Hé théng ngan hang chau Au khong duoc von hoa day du dé chiu ndi tinh trang
thua 16 dang ké dbi voi gia tri nam gitt no quoc gia va vi thé dang hét sirc 1am nguy. Tuong lai
ctia khu vuce dong euro va nén kinh té toan cau dang trong tinh trang bap bénh.

Biéu dd 1: Suy thoai rat tén kém
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Ngudn: Kho bac, BEA, Moody’s Analytics.

That kho ma dinh lugng rui ro chinh phit mét nudc sé khong dap ung dugc toan bo nghia vu ng.
Biét riang chinh phu cac nudc c6 quyen tang thué va cit giam chi tiéu, viéc thanh todn ng ding
han gan nhu luén ludn 1a mot cau hoi vé quyét tam chinh tri. Noi chung, chinh phi cac nuéc
thuong wu tién cho viéc thanh toan ng, nhung cling c6 nhiing luc tai SU4t no tang cao dén muc
quyét tam chinh tri bi bc hoi. Trong cac nén dan chi, sy déng thuan cé thé phat trién dé di dén
quyét dinh riang chinh séch khit khd ngan sach khong con dang gia nita, va dan ching bo cudc,
khién cac nha lanh dao ciing bé cudc theo. Chi phi va ng kinh té cudi cung cé thé 16n hon chi phi
cua chinh sach tiét ché ngan sach can thiét dé tranh v& no, nhung cac ctr tri dang dién tiét thi
khong chic s& nhin nhan van dé theo cach nay.

Vu v& ng cua Argentina mot thap nién trude déy la mét vi du. Phat cau voi cac bién phap han
ché do Quy Tién té Qubc té va cac chu no khac ap dit, cac nha lanh dao Argentina xem quyét
dinh v& no 1a phuong an dugc ua chudng. bat nudc co nguon luc dé tra no, nhung Argentina
quyét dinh rang chi phi bang tién va ca chi phi khong bang tién cua viéc tra ng déu qué Ion. Cac
cudc bao loan mai day & Athens va cac thu dé khac ¢ chau Au nhiac nha ching ta rang céc ap luc
tuong ty dang chong chét trén khiap khu vuc ngay nay.
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Khéi niém khong gian tai khoa c6 thé dugc str dung dé xac dinh xem thir chinh pha mét nudc
dang gin dén budc dudng clng hay chua.* Khong gian tai khod duoc dinh nghia 1a chénh léch
gitta ty & no qudc gia trén GDP ctia mot nudc va gisi han no ma vuot qué mic do, dat nudc s&
v& no tri khi cac nha hoach dinh chinh sach thu:c hién céc bién phap ngan sach khéc vai bat cir
bién phap nao ho da ting thyc hi¢n trong lich su. ® X4c dinh gisi han ng rd rang 1a quan trong déi
v6i nhitng ngudi dau tr vao no qudc gia, nhung cling quan trong d6i véi cac nha hoach dinh
chinh sach phai lam viéc dé tim su can ddi phu hop gita mot bén 1a khat kho ngan sach quéa muc
nén khdng thé ting truong kinh té va mot bén Ia tiét ché ngan sach khong du dé dat duoc bén
virng ngan sach.

Khong gian chinh sach va gisi han no duoc ude lugng bang cac ky thuat kinh té luong dé xac
dinh xem chinh sach ngan sach cua cac nudc da phan tng nhu thé no trong lich sir truéc su gia
tang no c¢6ng. Nhitng nudc ting tich cuc quan ly ngan sach khi tai suat ng tang 1én — do suy
thodi, khiing hoang tai chinh, chién tranh, thién tai, va cac cu séc khac — c6 gigi han no cao hon
va vi thé ciing co khdng gian tai khoa Ién hon. Canada va Han Quéc 12 vi du vé nhimng nudc thé
hién quyét tam chinh tri giai quyét cac van dé ngan sach. Nhiing nude khac nhu Nhat Ban va Bo
Pao Nha cho thy it quyét tim hon trong viéc quan Iy cac su vu ngan sach va vi thé c6 gidi han
no va khéng gian tai khoa thip hon.

Khoéng gian tai khoa va giGi han no ciing chiu anh hudng dang ké cua ty I¢ ting truong kinh té va
lai suat ma dat nugc phai tra cho ng qudc gia. Chang la gi nhimg nudc tan huong ty Ié ting
truéng GDP manh hon va 13i suét thip hon s& ¢6 gidi han no cao hon va khdng gian tai khoa 16n
hon so v&i nhitng nuéc khac. Tang truéng manh hon gitip ting thu ngan sach tir thué va giam
cau ddi vai dich vy chinh phu, 1am dat nuéc dé dang thoét khoi sy rang budc ngan sach hon. Lai
suat thap hon lam giam chi phi tra no. Nhimg nudc nhu B6 Pao Nha va Y dang trai qua tinh
trang xung dot ngan sach phan Ion 1a vi nén kinh té caa ho vén c6 ty Ié ting truong yéu trong
lich str.

L€ di nhién, tinh hinh ngén sach qudc gia ciing anh  huong dén nhip do tang truong va lai suat ma
qudc gia do phai tra. Khi ty 1€ ng trén GDP cua qudc gia tiém can gigi han no, 14i suat s& tang, va
Iai suat ting cao nay s& dé ning lén ting truong. CO mot tha duoc goi 1a 14i suat séng sot
(survival interest rate), trén muc |ai suat do, tai suat no cia dat nudc sé vuot ra ngoai tim kiém
soat vi chi phi dich vu ng ting nhanh hon GDP.

Khong gian tai khoa va gidi han no cua qudc gia chang phai la bat bién. Cac nha hoach dinh
chinh sach ngay nay c6 thé xir ly cac van dé ngan séch khéc véi cac tién bdi trude kia. Trong con
nguy kho, dat nuée c6 thé phan tng ning dong hon so vai trong qua khir. Nhung gigi han ng xac
dinh mot tinh trang ma vuot qua mic do, phan tng chinh sach qua khir cua dat nude trudc ng
nan gia ting s& tré nén khong da dé duy tri bén viing ngan sach. Khi ay, cac nha hoach dinh
chinh sach phai cat dat véi thong 1é qua khtr, bang khong dat nude s& v no.

Diéu quan trong ciing can luu y 1a gigi han no khong xac dinh mot muc no cong ti vu. Vi gidi
han no 1a diém ma ¢ d6 kha nang chi tra cia quoc gia bi 1dm nguy, nén tai suat ng cua quoc gia
nén thap dudi muc d6. Neu khong, chinh phi c6 nguy co cham ngoi cho sy gia tang 1ai suat

* Phan tich khdng gian tai kho4 trinh bay & day duoc kich hoat boi phuong phép luan duoc trinh bay trong “Fiscal
Space’, Ostry va nhitng ngudi khéc, tai liéu nghién cau cua IMF, thang 9-2010.

® Gi6i han ng con duoc goi la vach da ngan sach (fiscal cliff).
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nhanh chéng, hay tham chi khing hoang thanh khoan, khi cic nha dau tu toan cau mat niém tin.
Mot qudc gia co thé tién gan dén giGi han no nao trude khi hién twong nay xay ra? Diéu nay phu
thudc vao danh gia ctia cac nha dau tu vé cac cl soc ngan sach tiém ning. Panh gia nay lién tuc
thay ddi; nhitng nudc di lac dén qua gan gisi han no ¢6 thé nhanh chong cam thay kho tai tuc no
hién hitu néu cac nha dau tu tré nén tiéu cuc, bat luan ly do 1a gi.

Phan tich caa ching ta bao gom cac giéi han no hién nay va uéc lugng khong gian tai khoa cho
30 nén kinh té tién tién. Uc, Han Quéc va Pai Loan ding dau danh sach nhimg nudc cd nhiéu
khdng gian tai khoa nhat; co chin nudc c6 khong gian tai khoa vuot qua 200 diém phan trim
(xem bang 1). L&i suit séng sot caa Uc 1a trén 10 phan trim; nghia 13, loi suat no qudc gia thoi
han 10 nam cua Uc s& phai cao hon 10 phan trim mot cach nhat quan thi dat nudc méi co nguy
co vO NQ.

O dau cuc phia bén kia 1a Hy Lap, Ireland, Y, Bo Dao Nha va Nhat Ban. Nhitng nudc nay hién
da hét khong gian tai kho, vi tai suat no hién hanh cua ho di ting Ién trén gidi han ng. Biéu nay
khong ¢ nghia 13 cac nude ndy s& va no, nhung c6 nghia 1a dé tranh v ng, céc nha hoach dinh
chinh séch & céc nudc nay khang thé giai quyét cong viéc nhu thuong 18; ho phai c6 nhiing bién
phap khac thuong. Tinh hUOng cua Nhat Ban nghiém trong dén murc dat nude phai chap nhan 14
suat am dé giai quyét van dé ngan sach.

Mot sé qudc gia chau Au khéc ciing dang dua gidn véi van dé ngan sach nghiém trong. Noi bat
nhat 1a Tay Ban Nha va Bi, nhung tham chi Phap ciing dang 1am nguy. Nhimg nudc nay co
khong gian tai khoa gan 125 diém phan trim — mot ngudng then chét — va chac chan khong gian
tai khoa nay s€ nhanh chong thu hep &g véi tham hut ngan sach Ién va nén kinh té dang suy
yéu. L&i suat séng sot caa ho da tut xuong gan 7 phan trim hay thap hon. Chang la gi Ngan hang
Trung wong chau Au (ECB) lai bat dau mua mot luong l6n no cua cac quoc gia chau Au. Viéec
ECB mua no la hét stic can thiét dé bao dam loi suat van dudi muc l4i suat séng sot; bang khong,
khung hoang no chau Au c6 thé nhanh chong troi tudt ra ngoai tam kiém soét.

Phan tich ciia chiing ta cho thiy rang cac nha hoach dinh chinh sach Hoa Ky c6 it nhiéu khong
gian dé diéu khién. Vi khong gian tai khoa gan 170 diém phan tram va 1ai suat séng sot (1a I3
Suét trai phiéu kho bac 10 nim) gan 9 phan trim, Hoa Ky van giit mot khoang cach xa c6 y nghia
S0 VOi cac Van dé ngan sach dang ké. Néi nhu vay khong c6 nghia 1a cac nha hoach dinh chinh
sach Hoa Ky c6 thé tw man. Ung véi tham hut ngan sach bang 8,5 phan trim GDP trong nam tai
khoa 2011 va tham hut 16n kha di trong vai ndm tham chi trong nhiing gia dinh lac quan nhat,
khong gian tai khoa nay sé€ nhanh chong thu hep. Do dd, cac nha hoach dinh chinh s&ch phai tuén
theo thoa thuan dat duoc hoi mua hé vira qua dé ting tran no kho bac.
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Bang 1: Ai c6 khong gian tai khoa va ai khéng co

Khong gian tai khoa Tang ty ~ Lai suat song sot ky han 10 ndm,
1€ ng/GDP, diém phan tram Qi6i han trén doi véi trai phiéu
Ky han 10 nam, %

Han Qudc 243 =10
Uc 2232 =10

Pbai Loan 228 8.0
Luxembourg @ 228 e
New Zealand 221 =10
Hong Kong 219 10.0
Singapore 217 7.9
Thuy bién = 213 7.4
Na Uy 207 =10

Pan Mach @ 194 83
Israel 189 >10

Thuy Si 189 6.6
Phan Lan 178 7.4
Hoa KS; 171 8.7

Ha Lan 163 6.7
Canada = 155 8.5

Pic 149 6.5

Anh 142 71

AO 139 5.4

Phap 127 5.5

Bi 120 7.2

Iceland = 17 =10

Tay Ban Nha ¢= 61

Nguon: Moody’s Analytics.

Nhung phén tich ctia chiing ta ciing cho thay rang tuy can phai tiét ché ngan sach dang ké & Hoa
Ky, cac nha hoach dinh ngan sach van c6 thé chd it nhat thém mot ndm nita trudc khi ban hanh
nhitng bién phap can thiét & dat dwoc tinh bén viing ngan sach. Hanh dong qua nhiéu va qua
nhanh thi khdng can thiét ma ciing chang dang mong doi. Suy cho ciing, khdng gi 6 thé day Hoa
Ky t&i gidi han ng nhanh hon mot cugc suy thodi nira.

Phuong phap luan khong gian tai khoé va céc két qua duoc trinh bay chi tiét trong bai bao nay.
Cac két qua duoc so sanh véi xép hang no qudc gia cia Moody’s Investors Service (MIS) va xéac
suit v& no ky vong tir cac hop ddng hoan ddi v& no tin dung (goi tit 1a CDS — credit default
swap) ddi véi no qudc gia. Su hitu ich cua phuong phap luan khéng gian tai khoa ciing duoc
kiém dinh thong qua xac dinh xem mé hinh nay gitp du doan chinh xac dén muc nao cac véan dé
no qudc gia hién tai & cac nén kinh té tién tién. Do céac bién cb kinh té va chinh tri thay doi nhanh
choéng, phan tich khong gian chinh sach Moody’s Analytics s€ dugc cap nhat hang thang.

Khéng gian chinh sach trén ly thuyét

Khong gian chinh sach dugc dinh nghia 13 chénh 1éch giita ng thuc té caa chinh pha va gigi han
no ly thuyét ngam thé hién qua hanh vi cua cac nha hoach dinh chinh sach trong lich sir. Bé xéac
dinh gisi han ng va khong gian chinh sach cua mot nudéc, ta bit dau bang mot su kién don gian;
ay 13, mot nudc phai phat hanh no bang véi chénh Iéch giira thanh toan 14i cho no hién tai va can
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can co ban (primary balance, viét tit PB). Can can co ban l1a chénh léch gitta thu ngan sach va
chi ngén sé&ch ngoai chi dich vu ng. Moi quan hé nay cé thé duoc biéu thi bang phuong trinh:

D, =Dy— PB; (1)

Trong d6 D 1a thay doi muc ng cua mét nudc, hay gia tri phat hanh no vao thoi diém t, r; 1a 1ai
suat danh nghia, va PBy 14 can cin co ban.’ Phuong trinh nay c6 thé viét lai theo ty trong trong
GDP:

d; = (1t — 9y)di — phy 2)

Trong dé d, 1a thay ddi ty 1& no trén GDP, pby 14 ty 1& can can co ban trén GDP, va g; 1a ting
truong GDP danh nghia cua dat nudc. (1 — gr)d; la thanh toan 1ai vay diéu chinh theo tang truong
cua dat nudc.

Chinh phu chju trach nhiém chung trong viéc quan ly cac sy vu ngan sach. Khi ty 1é ng trén GDP
— ta van goi la tai suat no — thap va cé thé quan ly, ho phan tng mot cach hop ly trudce tinh trang
tham huyt gia tang thong qua that lung budc bung (tiét ché ngan sach), binh on tai suat ng & muc
phai chang. Nhiing chi phi to 16n di kém vai chién tranh, thién tai hay ngay ca khiing hoang tai
chinh c6 thé dan dén ting manh tai suit no, nhung mién 1a ho phan @ng bang k§ cuong ngan
sach, ho c6 thé binh 6n tinh hinh ngén séch.

Tuy nhién, c6 mot diém ma & dé ty 1é no trén GDP caa dat nude va thanh toan 13i vay ting cao
dén mirc cc nha hoach dinh chinh sach d& bi cam dd bo cudc. Diéu nay cé thé xay ra khi ty
trong thu nhap qudc gia danh dé nop thué trd nén quéa nang né, hay viéc cat giam chi tiéu chinh
phu gia ting qua nghiém trong dén mic thué cao hon nita hay cét giam chi tiéu hon nita s& gap
phai sy chéng dbi kich liét. Chinh phu dung trudc sy chon lya cua Hobson: Chinh pha c6 thé ap
dat khat khd ngan sach, nhung c6 nguy co gay ndo dong va de doa cong viéc cua chinh phu; hodc
1a chinh pha c6 thé v& no va tranh thii co hdi vai céc chu no.

Pong hoc nay duge xac dinh boi mdi quan hé gitta ham phan @ng cia can can co ban caa chinh
phu va duong thanh toan 1ai vay diéu chinh theo tang trudng. Ham phan (ing ctia cén can co ban
duoc biéu thi bang phuong trinh:’

pb; = A; + F(d;, Xj) + &;, 3
trong d6 pb; 1a ty 18 can cin co ban trén GDP cua qudc gia i, d; 12 ty 1&é no cdng trén GDP, x; l1a

vector cac yéu té kinh té co ban, ciing anh huong dén can cin co ban, A; 1a hing sé tuy theo quéc
gia cu thé, va g; la yeu t6 ngau nhién. Ham phan tng nay co thé dugc tuyén tinh hoa dé trd thanh:

® Do chinh phu vay ng quéc gia thuong phat hanh trai phiéu véi céc ngay ddo han khac nhau, nén Iai suét r; xéc dinh
su bién thién ty 1€ ng trén GDP thyc té sé la lai suat hiéu dung, hay gia tri tong thanh toan lai vay chia cho tong ng.

" Mot vai nghién ciu thuc nghiém khac khoi ngudn cam hing cho mé hinh cia chiing t6i ciing c¢6 chung gia dinh
nay, nhu nghién cou cua Bohn 1989, ‘The Behavior of US. Public Debt and Deficits.” Quaterly Journal of
Economics, 113 (3), 949-63; va Mendoza va Ostry 2008 ‘International Evidence on Fiscal Solvency: Is Fiscal Policy
‘Responsible’?” Journal of Monetary Economics, 55 (6), 1081-93.
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pb| a| + le + f(d) + &i, (4)

trong d6 y la vector cac thong sé tuyén tinh xac dinh tac dong cua cac yéu té kinh té co ban dbi
Véi can can co ban. Dua vao phan tng vira mo ta cua cac nha hoach dinh chinh sach truéc su
thay d6i tai suat no va cac thuc nghiém hdi qui lap lai, f(d;) dugc xap xi gan dung t6t nht bang
mot ham bac ba (xem biéu dd 2). Biéu dd 2 ciing trinh bay duong thanh toan I3i vay diéu chinh
theo tang truéng (r; — g)d:.

Biéu @6 2: Giéi han no bac 1§ qua thi truong

PB
(rg)d |
Puong l3i vay diéu
chinh tang trudng
I

Puong phan tmg can can co ban

W I
1
i
1

— Gidi han © No/GDP

no

Ngudn: Moody’s Analytics.

buong phan tng can can co ban va duong thanh toan 1ai vay diéu chinh theo ting trudng glup ta
xéc dinh gidi han ng. Bé thay diéu nay, ta hdy gia st rang ty 18 no trén GDP ciia mot nuwdc nam
giita B va C trong biéu do 3; can can co ban Ion hon thanh toan 13i vay yéu cau (duong PB nam
trén duong thanh toan lai Vay) Tinh hUOng nay twong ung Voi truong hop trong d6 cac nha
hoach dinh chinh séch lo ling vé tai suat ng cao cia dat nude va phan Gng bang cach ting thué
hay ban hanh céc bién phap chinh sach tiét ché ngan sach. Thing du cuia cdn cén co ban so voi
thanh toan 14i vay dugc dung dé tra b6t no va ty 18 no trén GDP giam vé diém B, ung vei ty 1€ no
trén GDP ¢ trang thai dung. Chung nao ma ty I no trén GDP cua dat nudc van con nam giia A
va C, dat nudc van con kha nang chi tra.

Tuy nhién, néu ty 18 no trén GDP qué cao dén mac nd nim ngay diém C, dat nudc dang trén
duong tién toi tinh trang mét kha nang chi tra. Tir diém C trg di, duong can can co ban nam bén
dudi duong thanh toan 14i vay va chinh pha bi khoé vao mét cai vong lan quan cua viéc tai tro
bang no: tong thanh toan I4i vay yéu cau, hién di cao hon can cén co ban, s& ting thém néu phat
hanh no mai. Nhung do chinh phu khéng mubn 4p dung cac bién phap tiét ché hay khat khd
ngan sach, can can co ban khong tiang 1én dugc nita va tham chi con c6 thé bat dau giam sut. Dé
tranh v& ng ngay tuc thoi, chinh pha phai phéat hanh thém no nham lap day khoang céach dich vy
no (thanh toan 14i va von vay). Nhung cach lam nay chi gitip tri hodn diéu khdng thé tranh khoi,
vi N6 néi rong hon nita khoang cach twong lai gitra thanh toan I4i vay yéu cau va can can co ban.
Theo thoi gian, ty 18 ng trén GDP di chuyén doc theo miii tén mau dé trong biéu dd 3 va ting

® Bicu dd 3 la mot phién ban cua biéu do giai doan trong phan tich dong hoc, duoc suy ra tir phuong trinh (2) va (4)
bang céach giir cho céc yéu to kinh té co ban va lai suat khong doi theo thoi gian.
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truong khong gisi han. C la gioi han no hay vach da ngn sach cﬁa‘quéc gia nay. Khoang cach
gitra ty 1¢ no trén GDP hi¢n tai (d trong bi€u do6 3) va gi¢i han ng bang véi khong gian tai khoa
cua québc gia.’

Biéu dd 3: Pong hoc ne qudc gia

FB, buong PB P

(r-ald

Duong lai vay

diéu chinh ting
truong

.

1
i
I
1
i
i
!
1
i
i
|
i

Khéng gian
tai khoa

«Gidi han no
d C NQ/GDIE'

Mot ddc diém rat quan trong caa khong gian tai khoa 1a nd c6 thé thu hep dot ngot khi tinh hinh
thay d6i. Ta hdy xem tinh hudng trong biéu d6 4 nhu mét vi du: Gia st trude khi cac yéu té kinh
té co ban cua dit nude bi xdu di, duong phan tmg can can co ban 1a duong lién nét, va gigi han
no la & diém C. Biét rang dat nuéc cd ty sé no trén GDP & diém d, thi dat nuéc van co khéng
gian tai khoa duong. Nhung néu tinh trang xau di cta yéu té kinh té co ban 1am ddy dudng phan
g can can co ban xubng dudi thi sao? Pat nuéc bat thinh linh nhan thiy gio day khong gian tai
khoé khdng con nita! By gio dudong can cin co ban nam dudi dudng thanh toan 1i vay & moi
diém va ty sé no trén GDP tang vuot ra ngoai tam kiém soét.

D:] R ——

|

Ngudn: Moody’s Analytics.

% Néu thé gi6i ching ta dang séng ciing chic chan nhu trong biéu db 3, thi chi c6 dau cua khéng gian tai khoa 1a
quan trong: néu khdng gian tai khoa c6 diu dwong, ty 1&é ng qubc gia trén GDP s& tién toi trang thai ding B ngay ca
néu no chi cach 1 diém phan tram so voi gioi han no. N6i cach khéc, gié tri ciia khong gian tai khoa khong quan
trong mién 1a né co6 gia tri duong. Trong mot thé gi6i thuc té ‘hon va bap bénh hon, dudng can can co ban dich
chuyén di 1én va di xudng do su di chuyén ngau nhién cua cac yéu té kinh té co ban va s hang sai s6 ngau nhién, va
khong gian tai khod it hon c¢6 nghia 1 rui ro cao hon.
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Biéu dd 4: Khéng gian tai khoa c6 thé thu hep dét ngot

1 buong PB :
FB, (trudce)

|

(r-gid . |
buong lai vay ‘ |
dieu ch{nh tang : Pusng PB
truong _ : (sau)
Kkhhénlg giarj ta I Khdng con khodng gian
) _ .khoa (truée) tai khod (sau)
A== d C Ng/GDP

Ngudn: Moody’s Analytics.

U'éc lwgng khong gian tai khoa

Ham phan tng can can co ban dugc ude lwgng cho 30 qudc gia théng qua st dung hdi qui bang
v6i dit liéu trong giai doan 1985-2007. Sau khi kiém dinh nhiéu bién s6 kinh té va nhan khau hoc
trong phan tich hoi qui, cac blen sau day cudi cing duoc xac dinh 1 hiru ich nhit trong viéc giai
thich nhitng thay doi cua ty s6 can can co ban trén GDP:

e CAac giatrj tré cua ty s6 no trén GDP dudi dang tuyén tinh, bac hai va bac ba;

e Ho céach san Iuong thyc, dugce dinh nghia la chénh Iéch phan trim giita Log GDP thuc va
Log GDP tiém nang. Déi vi mot sé6 nuoc, GDP tiém ning duge dinh nghia 1a GDP xu
hudng duoc tinh bang cdng cu loc Hodrick-Prescott;

e Hb cach chi tiéu chinh phu thyc, duoc dinh nghia 1a chénh 1éch cua ty sé chi tiéu trén
GDP thuc té va GDP xu hudng duoc tinh bang cong cu loc Hodrick-Prescott;

e Binh quan di dong tré cua ty s6 cua tong kim ngach xuét nhap khau trén GDP;

e Ty & dan s phu thudc du bao cho tuwong lai; va

e Gia dau thuc (chi ddi véi cac nudc xuat khau dau).

Céc két qua hoi qui anh huong ¢b dinh dugc trinh bay trong bang 2. R? 14 0,90, vé mit su pham
c6 nghia 1a md hinh c6 thé giai thich 90 phan tram sy bién dong can can co ban cia dat nudc.
Gan nhu tit ca cac hé s6 déu bac bo gid thiét khéng & muc y nghia 5 phan tram.
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Bang 2: Hoi qui can cin co ban theo anh hwéng cb dinh cia cac yéu té kinh té co ban
Bién phu thugc: Ty 6 cdn cdn co ban trén GDP

Mau: tir nam 1985 d@én 2007

So quan sat bao ham: 23

Dir li¢u chéo (dir li¢u dong dai) bao gém: 30 nén kinh té tién tién theo dinh nghia cia IMF
Tong s6 quan sat tap hop (khdng can doi): 391

Hé so Sai so chuan Trithong ké t TriP
Ty 1& no/GDP tré B -0.047 0.062 -0.755 0.451
Binh phuong ty 1¢ ng/GDP tré 0.001 0.001 1.912 0.057
Lap phuong ty 1& no/GDP tre 0.000 0.000 -2.017 0.045
Ho cach san lugng 0.565 0.046 12.350 0.000
Hocachchitieu . -0.368 0.024 -15.317 0.000
Bién gia nudc xuat khau dau*log cta gia dau thuc 2.901 0.897 3.233 0.001
Chi s6 m& cira ngoai thuong tré 0.023 0.013 1.818 0.070
Ty 1& dan s6 phu thudc -0.929 0.319 -2.910 0.004
Ty lé dan sé phu thudc ky han 20 nam -0.436 0.225 -1.943 0.053
R binh phuong 0.90
R binh phuong hi¢u chinh 0.89
Sai s6 chuan cuia phép hdi qui 114
Téng sb du binh phuong 459.97
Log thich hop -586.57
Tri théng ké F 82.55
Prob(théng ké F) 0.00
Trung binh bién phu thudc 1.25
D6 léch chudn bién phu thude 3.46
Tiéu chi thong tin Akaike 3.20
Tiéu chi Schwartz 3.61
Tiéu chi Hannan-Quinn 3.37
Tiéu chi Durbin-Watson 1.67
Ghi cha: Do thiéu s6 liéu, San Marino Ia nén kinh té tién tién theo dinh nghia cia IMF duy nhat bi loai khoi phép

hdi qui.
Nguon: Moody’s MIS, Moody’s Analytics, IMF Economic Outlook, World Bank, Census Bureau.

Cac két qua hoi qui ¢ ¥ nghia tryc quan. MOi quan h¢ gitra cdn can co ban va hé céch san luong
la quan hé dong bién. HS cach san luong tiéu biéu cho chénh Iéch gitta GDP thyc té va GDP
tiém nang cua nén kinh té - nghia 1a GDP nhét quan véi mot nén kinh té toan dung lao dong, co
lam phat 6n dinh va thap Trong nhitng thoi ky thinh vueong kinh té, khi hé cach san luong c6 gia
tri duong va nén kinh té hoat dong trén muc tiém ning, chinh phi thu dwgc nhiéu thué hon, va
chi tiéu chinh phu cho bao hiém that nghiép va cac chuong trinh nghich chu ky khéc s& giam.
Can can co ban cai thién. Trong nhitng thoi ky suy thoai, khi hé cach san lwong c6 gia tri &m, can
can co ban bi xau di.

Hé cach chi tiéu chinh phi ¢c6 mdi quan hé nghich bién véi can can co ban. H6 céach chi tiéu
phan anh chi tiéu chinh phu trén GDP thyc té so vai xu hudng diéu chinh theo chu ky kinh té. H6
céch chi tiéu s& tang do chi tiéu nhat thoi dé tai trg chién tranh va ctu tro thién tai cling nhu cac
tham hoa nhan tao. H6 cach chi tiéu cao hon s& din dén tinh trang x4u di cta can cin co ban.

Dat nudc cang ma ctra véi nén kinh té toan cau thi cang ¢ nhiéu kha ning dat nudc sé chiu ky
luat ngan sach va hoat dong véi can can co ban cang lén. Cac nha hoach dinh chinh sach ¢ cac
nén kinh té mé thira nhan su phu thudc cua ho vao cac nha dau tu toan cau va hoat dong thuong
mai, va theo y nghia do, ho c6 dong co hon dé duy tri mot bang can dbi ké toan viing chic. Do
mé ctra ctia mot dat nude duoc do luong bang ty sé caa tong kim ngach xuat khau va nhap khau
trén GDP.

Hau hét cac nudc xuit khau dau déu dya nhiéu vao ngudn thu tao ra tir viéc danh thué nganh dau
deé tai tro cho cac hoat dong cua chinh phu. Vi the, gid dau cang cao cang nhanh chéng lam cho
can can co ban tré nén tot hon.
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Ty 1¢ dan s6 phu thugc — nghia 1a ty trong dan s6 trén 65 tudi va dudi 15 tudi — la mot bién dai
dién tét cho nhimg nghia vu phat sinh ma nhiéu nude dang phdi chat vat lo ligu. Cac nén kinh té
phat trién vei nén dan sb dang gia di can phai danh nguon luc cong ngay cang nhiéu cho viéc
cham soc y té, trong khi cac nén kinh t& méi ndi véi dan s tré hon can dau tu nhiéu hon vao
gido duc: Ty 18 dan sé phu thudc cang cao, can can co ban cang am.

Tat ca cac dic diém qubc gia khac anh hudng dén su than trong ngan sach nhu co cu chinh tri
cua dit nudc, sic thai y thic hé cua cac dang phai chinh, v.v... dwoc thé hién qua sé hang anh
huong ¢ dinh trong hoi qui bang. Cac anh hudng ¢ dinh cé thé duoc xem dai khai nhu mot sb
do vé tinh than trong ngan sach cia mot nugc. Chang la gi, nhitng nudc hién dang c6 khing
hoang no qudc gia 1a nhirg nuée ma qua sé do nay cho thay ho kém than trong hon vé mat ngan
sach (xem biéu dd 5). Va ciing chang la gi, nhitng nuéc than trong nhat vé mit ngan sach 1a: Han
Qudc, Canada, Bic va Thuy Bién. C6 18 kha ngac nhién khi ta nhin nhan dudi goc do nhiing
chua cay chinh tri gan day: c&c nha hoach dinh chinh sach Hoa Ky cling dugc cho la than trong
vé mit ngan sach day.

Biéu d6 5: Khuynh hwéng than treng ngan séch ‘
Anh hwong co dinh woc luong, sai léch so vai trung binh diz liéu cdc nudce dong dai

Nhat Ban
Ireland

Hy Lap

B6 Pao Nha
Tay Ban Nha
Y

Bi

Anh

Uc

Phap

Hoa Ky
Thuy Dién
buc
Canada

Han Quéc

-10 -8 G -4 -2 0 2 4

Nguon: Moody’s Analytics.

Mo hinh can can co ban dat két qua tét trong cac kiém dinh gia tri trong mau va ngoai mau (xem
biéu dd 6). Tri trung binh trong mau cua céc gié tri thich hop cua ty s6 can cén co ban trén GDP
cua tat ca cac nén kinh té phat trién theo sat tri trung binh lich sir thuc té tir nam 1997 dén 2007.
Trong kiém dinh ngoai mau cho giai doan tir 2008 dén 2011, tri trung binh cua cac gia tri thich
hop phan anh dang dan sy sut giam manh tri trung binh thuc té trong thoi ky suy thoai vira qua.
Khi tri trung binh thyc t& cham ddy vao nam 2011, trj trung binh thich hop ciing di lén. 10

' N6i chung, cac két qua kiém dinh gia tri md hinh bén ngoai mau ludn ludn t¢ hon so véi céc két qua kiém dinh gia
tri md hinh trong mau.
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Biéu dd 6: Kiém dinh gia tri md hinh trong mau va ngoai miu
Ty I¢é cdn cdan co ban trén GDP, tat ca cac nén kinh té phét trién, phan tram
40

30 + _
20 + /

10 1
00 +
10 +

20 + X
==Trung binh nhom thuc t¢
-3.0 + Trung binh nhém du bao

4.0 ——t—t—t 4t 1+
7 98 99 00 O1 02 03 04 05 06 OF 08 09 10 N1
Ngudn: Moody’s Analytics.

(ngoai mau)

(trong mau)

LAi suat thi trudng va l1ai suat ndi sinh

Mot diém phuc tap dang ké khi thuc hién mé hinh khdng gian tai khoa Ia viéc chon lua 14i suat
su dung trong viéc tinh toan cac khoan thanh toan 1ai twong lai cua mot nudéc. Su dung du béao lai
suat thi truong sé& c6 thé ude luong qua cao khong gian tai khoa cua dat nuac.t! Do 1a vi 1ai suat
s€ tang vura phai theo sy gia tang ty so ng trén GDP khi ty s6 no trén GDP thap. Nhung rd rang la
khi ty s6 no trén GDP tién gan t6i gidi han no, thi 13i suat s& ting nhanh hon vi cc nha dau tu sé
doi hoi lgi suat cao hon dé dén bu cho rai ro v no. Néu nguoi ta thiy rd rang 1a dat nude s& va
no, 14i suat s& 1én dinh.

Vi thé, viéc st dung du béo 1i suat thi truong dé tinh khéng gian tai khoa tuong dbi an toan cua
dat nugc xem ra s& dan dén wdc luong qué cao khdng gian tai khoa thuc té. Vi du nhu trong biéu
dd 7, néu 13 suat thi truong duoc st dung dé xac dinh rai ro v no khi rai ro v no duoc cho 1a
thip (duong mau xanh), thi giéi han no tinh dugc ¢ diém C trong khi gigi han no thuc té 13 &
diém A. Khéng gian tai khoa da duoc uéc lugng cao thém mot doan tir A dén C.

1 L4i suat thi treong hién tai va twong lai ciing nhu co cdu ng qudc gia déu anh huong dén 1ai suat hiéu dung twong
lai dung dé xac dinh cac khoan thanh toan 1ai twong lai cta dat nudc.
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Biéu dd 7: L&i suét ting khi sw két thiic dang dén gan

Puong l4i vay thuc té
Véi loi suat thay doi

PB, buong lai vay voi loi
suat co dinh khi rai ro
(r-g)d

cao

buong lai vay vai loi
suat co dinh khi rui ro
thap

Al

Gidi han no thuc té No/GDP
Ngudn: Moody’s Analytics.

M6 hinh khdng gian tai khoa giai quyét van dé nay bang cach ude lugng khong gian tai khoé dya
vao du bao lai suat thi truong cung vai céi goi la l1ai suat xac dinh noi sinh. Lai suat noi sinh
dugc suy ra tu dieu kién mua ban huong chénh 1éch tiéu chuan cta nhiing nha dau tu trung tinh
Vi rui ro:

;= E(7) ®)

Trong d6 r;* 12 suat sinh lgi phi rai ro ma nguoi ta c6 thé dau tu, va 7 12 suét sinh loi ngau nhién
cua mét tai san rui ro.

D4i voi mot nha dau tu trung tinh véi rai ro dang xem xét mot trai phiéu chinh phu rii ro, suat
sinh lgi ky vong tur tai san la:

E(fy) = (1-PDy) + (RR¢— 1)PDy (6)

Trong d6 1, 12 loi suét trai phiéu chinh phi. PD; 1a xac suat dat nude sé bi va ng, va RR 1a ty 1é
thu hoi ng sau khi v& ng. Ung véi PDy, RR; va lai suat phi rai ro ¢ cho truéc, ta ¢6 thé suy ra lai
suat xac dinh gigi han ng bang cach su dung cac phuong phap bang so phi tuyén tinh. Pay 1a 1ai
suat noi sinh.

Khéng gian tai khoé cua dat nudc duoc tinh bang 14i suét thi truong cd thé khac vai khong gian
tai khoa duoc tinh bang 14i suét noi sinh. Két qua theo 1i suat noi sinh khdng nhat thiét wu viét
hon két qua theo I3 suat thi truong, nhat 1a khi dat nude vén di d bi cac nha dau tu xem 1a rui
ro. Két qua theo Iai suat thi truong c6 thé chinh xac hon khi tam Iy tap thé cta cac nha dau tu hoa
V6i tac dong cua nhiéu van dé anh huéng dén 1ai suat noi sinh duge xac dinh bang mo hinh.*?

12 Trong biéu d6 7, néu ta sir dung dudng mau cam tuong ¥ng VGi rai ro v& no cao hon khi tinh toan, thi gigi han no
s& & diém B va sy thién léch hudng 1én tir gisi han no thuc té A s& bang chénh léch giira B va A. Su thién léch nay
nhé hon so véi su thién léch thé hién qua chénh léch giita C va A khi six dung duong mau xanh twong tng Vai rii ro
V& ng thap hon.
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Hon nita, viéc tinh toan I4i suat noi sinh phu thudc vao cac gia dinh vé ky vong cia cac nha dau
tu d6i voi Xac suat vd no, ty 1é thu hoi, va I4i suat phi rai ro, tat ca nhitng yéu t6 nay vén di ta
déu khong biét. Néu gigi han no suy ra tir 13i sut noi sinh cao hon so véi giéi han ng theo l4i
suit thi truong, thi hodc 1a mé hinh Iai suat ndi sinh khong nam bt duoc day du thyc té, hoic 1a
cac nha dau tu toan cau phan ung thai qua. Can phén tich siu xa hon trude khi xac dinh két luan
nao chinh xéc hon.

L4i suit séng s6t

Céi goi 12 14i suat SOng s6t dbi voi mot dat nudce cling co thé dwoc suy ra tir phan tich khong gian
tai khoa. L&i suat séng sot 1a 13 suit no qUOc gia dai han danh nghia dé dat nudc co thé song sot
dugc ma khong bi roi vao cai vong 1an quan trong do6 tién tra 13i vay ting dan lam mat di kha
ning tra no cua dat nudc, cudi ciing dan dén va nog néu khong co hanh dong chinh sach ngan
sach khac thuong.

L4i suat séng sot duoc tinh thong qua nang cao 4 suat ng quéc gia, va vi thé 1am nang cao
duong 1ai vay diéu chinh tang truong, cho dén khi duong 18i suat tiép xdc vai duong can can co
ban. Trong biéu do 8, su tiép xdc nay xay ra ¢ diem A.

Biéu dd 8: Tim l&i suét séng sot
ﬁ ~
Dbuong lai vay theo
14i suat song sOt=--.._

FB,
(r-g)d

 Duong lai vay

. theo I4i sut thi

| truong hién hanh |
. ; i

A Gi6i han ng

No/GDP

Ngudn: Moody’s Analytics.

Déi vé6i nhitg nude hién c6 tai suat no rat thap va da chiing té mac d6 than trong ngan sach cao
trong qua kht, trén 1y thuyét, 1i suat séng sot c6 thé Ién dén hai chi sb. Trén thuc té, cac nha
dau tu c6 thé so hai néu 13i suat 1én cao dén thé. Nhitng nuéc nay sé khén kho vi khing hoang
thanh khoan tur lau truge khi lai suit ting 1én dén muc 13i suat séng sot rat cao d6. That vay,
trong phan tich, ta gia dinh rang diéu nay sé& xay ra khi i suét thi truong ting 1én trén 10 phan
tram.

Diéu quan trong can luu ¥ 1a chinh phu s& khéng c6 xu huéng v& no néu i vay cua ho chi gia
tang tam thoi trén muc 1ai suat song sot. Lai suat thi trrong phai cao hon 1ai suat song sot mot
cach dai dang thi diéu nay mai xay ra.
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L4i suat séng sot ciing phu thudc vao trién vong lam phat dai han: Lam phat dai han cang cao, l4i
suit séng sot cang cao. Diéu nay khong c6 nghia 13 dit nudc cd thé giam no nhd lam phat; lam
phat bt ngo ¢é thé gilp giam gié tri thuc cua no, nhung mot khi chinh pha di c6 mot qué trinh
lam phat 1au dai, cAc thi truong trai phiéu s& dwa ky vong lam phét vao i suat cho vay khi dat
nudéc tai tuc no. Vi thé, ganh ning no thuc s& khdng tré nén dé dang quan ly.

Kiém dinh gia tri khong gian tai khoa

Dé kiém dinh gié tri cac két qua, md hinh khdng gian tai khoa duoc mé phong dé xac dinh xem
thir md hinh gitp du doan cudc khing hoang no quédc gia khu vye dong euro nhu thé nao. Mo
hinh duoc m6 phong nhu thé ta dang & vao khoang giira cua thap nién vira qua, truéc khi c6
khung hoang tai chinh va suy thoai. Cac phép md phong dugc thyc hién bang sé liéu lich sir thuc
té, dé cd lap nhiing sai s6 hoan toan do mé hinh, va sé liéu kinh té du bao.

Cac két qua that hai long. Hy Lap va B6 Pao Nha la nhing vi du dién hinh. Trong phép mo
phong sir dung dit liéu kinh té thuc té, ca hai nuéc bat dau can kiét khong gian tai khoa vao giira
thap nién vira qua; nam 2006, hai nugc khéng con khong gian tai khoa nira (xem biéu d6 9). Noi
cach khéac, md hinh khong gian tai khod du doan rang hai nudc nay s& v no trir khi cac nha
hoach dinh chinh sach thuc hién nhitng bién phap tiét ché ngan sach chua ting c6 hay duoc ¢ng
ctru. Hon nita, m6 hinh khong gian tai khoa phat tin hiéu manh vao cudi nim 2007 cho thiy
Iceland, Ireland, Y va Tay Ban Nha déu co rii ro vd no nghiém trong néu khong cé sy thay doi
chinh sach 16n hay khong c6 su cau tro (xem bang 3).%2

Dé giai thich cac sai sb trong du bao kinh té, mé hinh khéng gian tai khoa dugc mé phong tng
véi gia dinh rang cac du bao 1a sai & mic d6 nhat quan véi sai s6 du bao hién nay caa Moody’s
Analytics."* Khi sai s6 dy b4o bang 1 d6 léch chuan, md hinh khéng gian tai khoa bét ddu bao
hiéu nhitng van dé truc tric ngan sach trong khu vic dong euro ngay tir nam 2004. Khi sai sb du
béo 1én dén 1,96 d6 1éch chuan, md hinh khdng con béo hiéu truc tric & Tay Ban Nha va Iceland,
nhung canh béo cac van dé truc triac ¢ nhiing nudc khac thuoc khu vie déng euro ngay tir nim
2006.

> Mot nhéc nhé quan trong cho kiém dinh gia tri mo hinh nay la ham phan (mg cén can thanh toan co ban cia nhiéu
nuac ¢ thé da thay doi tir khoang gitra thap nién vira qua.

Y Tuy ring ching ta muén sir dung du bao kinh té quéc gia thuc té vao gitra thap nién 2000 dé kiém dinh mé hinh
khéng gian tai khod, didu nay khdng thé thuc hién duoc vi cac du bao d6 khong duge luu trir. Ngoai ra, cdc md hinh
kinh té lwrong hién dang dugc Moody’s Analytics thuc hién dé du bao cho cac nudc chi mai duoc trién khai rat gan
day. Cac md hinh nay hét sic khac biét so véi nhitng md hinh tirng duoc sir dung vao khoang gitra thap nién vira
qua.
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Biéu do 9: Khong gian tai khoa ciia Hy Lap va B6 Pao Nha
Khong gian tai kho& vai so liéu Kinh te thuc te, ty I¢é phan tram no trén GDP
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Ngudn: Moody’s Analytics.

Bang 3: Thoi diém canh bao sém nhat cho khiing hoang ne quéc gia chau Au

Tinh huong 1
Dt liéu ki[lh té
thuc té

Tinh hudng 2

Do léch chuan 1 vé phia sai
Xac suat sai lam vé cung phia
bang hay I6n hon = 16%

Tinh huoéng 3

Do léch chuan 1,96 vé phia sai
Xac suat sai lam ve clng phia
bang hay l16n hon =2,5%

Hy Lap Théng 12-2005 Théng 12-2005 Théng 12-2006
Iceland Théng 12-2007 Théang 12-2008 -
Ireland Théng 12-2005 Théng 12-2005 Théng 12-2006
Y Théng 12-2004 Théng 12-2004 Théng 12-2006
B6 Pao Nha Thang 12-2006 Thang 12-2007 Thang 12-2007
Tay Ban Nha Théang 12-2007 Théang 12-2008 -

Ghi chia: D6 Iéch chuan cua sai s6 du bao dugc ude lugng tir sai s6 du bao luu trir hién ¢6 cho tat ca cac nudc ting
dugc Moody’s Analytics du bao.
-- ¢0 nghia la van dé ng quoc gia cua dat nude khong dwoc nam bat trong tinh huong.

Céc két qua khong gian tai khoa

Trong s6 30 nuéc bao ham trong phan tich khdng gian tai khoa, nim nuéc da can kiét hoan toan
khong gian tai khoa dua vao dy béo kinh té cia Moody’s Analytics va Idi sudt thi truong (xem
bang 4). Ung voi cac sy kién hién nay, ta chang la gi nhimg nudc nay la Hy Lap, Ireland, Y,
Nhat Ban, va B6 Dao Nha.

Hy Lap thuc chat da vo ng roi, khi cac nha dau tu tu nhan vao ng quéc gia Hy Lap duoc yéu cau
Cat giam gia tri nam gitr cua ho xudng mét nira. Ireland va B6 Pao Nha di duoc ang cau, vay
tién tir quy binh 6n chau Au. Y khong v& ng hay duoc tng ctu, nhung céc nha hoach dinh chinh
sach Y hién dang non nong hoat dong dé ban hanh chinh sach tiét ché ngan sach. Nguoi ta khong
o ligu nhiing nd luc nay c6 du hay khong, va Y chic chua dén muc phai tim kiém sy ciu gitp
cua quy binh 6n hay Quy Tién té Qudc té. Nhat Ban chua c6 bién phap dang ké nao dé giai quyet
c4c van d& ngan sach dai han, va vao lic nay khong co nhiéu ap lyc tai chinh dé phai lam diéu
d6, nhung phan tich khdng gian tai khoa cho thay cudi cing dat nudc s& phai can dén nhing
hanh dong chua tirng co.
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Bang 4: Cac két qua khong gian tai khoa

Kinh t& hoc khu vuc céng

Khoéng gian tai khoa

La&i suat thi truong

L&i suat xac dinh ndi sinh

Tang truong GDP thuc

Tang trudng GDP giam phat

Loi suat t/p dai han

Moody’s Analytics IMF Moody’s Analytics IMF Téang truong hang ndm 5 ndm Tang truong hang ndm 5 ndm  BQDD ky han 5 nam*
Khéng gian Gigi han  Khénggian  Gigihan  Khdng gian Gioi  Khodng gian Gidi Moody’s Moody’s Moody’s Analytics
tai khoa ng tai khoa ng taikhod  hanng tai khodA  hanng Analytics IMF Analytics IMF

UC 232 254 2&F 250 186 209 179 202 32 3.0 31 2.8 5.0

AO 129 21 154 226 a2 Ta4 o 162 17 2.2 15 2.0 3.9

Bi 120 215 132 227 54 153 92 187 1.5 1.9 22 25 51

Canada 155 £39 153 237 139 223 136 220 2.3 23 24 23 4.3
Dan Mach 194 239 201 245 126 120 152 1% 18 17 16 23 38
Phan Lan B 228 167 238 121 1 147 197 21 2.4 22 25 4.4
Phap 147 214 128 2714 5 162 T4 161 16 1.8 19 16 38

Puc 149 23z 142 225 16 199 104 187 19 17 1.3 0.9 31
Hy Lap Mospace MNospace Mospace Nospace MNospace Nospace MNospace Mo space -07 0.0 1.9 05 3.6
Hong Kong 219 253 232 266 202 236 217 251 4.3 47 2.4 33 4.6
Iceland R 218 17 218 a4 185 84 185 28 28 3o 20 B9
Ireland Mo space Mo space Mospace Mo space 44 153 43 152 13 2.0 1.3 12 B.2
Israel 1E9 2al 189 260 155 226 155 226 39 39 S 26 53

Y Mo space Mospace Mospace MNospace Mo space Mospace MNospace Mo space (18] o7 22 1B 6.2

Nhit Ban Mo space Mospace Mospace Mospace Mospace Mospace Mospace Mo space 11 1.5 o . -0.5 10
Han QUéC 226 246 232 252 74 194 185 205 2.4 3.0 2.0 ] 33
Luxembourg 163 228 164 229 2k 153 a7 152 132 1.6 18 15 36
Ha Lan 221 £56 220 256 178 214 wa £13 31 2.8 s 29 5.5
New Zealand 207 262 209 264 Lrr 232 wa 234 19 21 26 26 4.8
Na Uy Mo space Mo space Mospace Mospace Mospace Mospace Mospace Mo space 0.z 0.4 21 14 o9

B Pao Nha 27 250 27 ri] 73 216 189 232 4.5 44 09 2z 21
Singapore 243 &5 245 2F7 227 259 229 261 4.3 41 2.8 31 6.5
Tay Ban Nha 9B 166 1o W 90 158 BE 156 15 15 17 17 61
Thuy bién 213 2449 25T 263 121 157 165 20 2.8 3.4 1.7 23 26
Thuy Si 129 242 189 241 143 106 142 104 16 1.8 13 1.0 22

bai Loan 228 267 238 277 165 205 185 224 45 5.0 0.3 1.0 1.0
Anh 142 223 150 23 G4 s ns 196 1.8 21 29 31 4.8

Hoa Ky 171 242 153 £23 140 £11 104 175 31 25 20 1.2 4.3

Ghi cht: Cac két qua trinh bay trong bang nay dya vao du bao tir Moody’s Analytics va IMF.
* Loi suat trai phiéu dai han, binh quan di ddng 5 nim; No space = Khong con khong gian tai khoa.

Ngudn: IMF, Moody’s Analytics.
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L4i suat sdng sot cia cac nudc nay rat thap, hay nhu trong truong hop cua Nhat Ban tham chi
con c6 gia tri am. Diéu kha ngac nhién 1a I3 suat SOng s6t cua Y chi hon 4 phan tram. Loi ich
cua no qudc gia Y thoi han 10 nam ting 1én hon 7 phan trim trong may tuan qua va hién van
gan 6 phan trim. Can cir theo phan tich nay, cac nha hoach dinh chinh sach Y sé& can phai lam
viéc vat va va thé hién mot ky luat ngén sach chwa ting thiy dé tranh mét hinh thic tng ctu
nao do6 hoac la vo no.

Bi va Tay Ban Nha con lai phan nao khong gian tai khoa nhung khong con chd dé co thé sai
lam. Phan 16n phu thudc vao trlen Vong tang truong kinh te cua cac nudc nay. Khong gian tai
khod rat nhay cam trudc céc yéu té kinh té co ban; cac yéu té kinh té co ban chi can xau di
do6i chut thoi 1a da c6 thé nhanh chong lam giam khong gian tai khod. Dya vao kinh nghiém
lich sir, diéu khon ngoan 1a duy tri no qubc gia sao cho it nhat van con khong gian tai khoa
125 diém phan tram. Ca Bi va TAy Ban Nha déu thap duéi ngudng nay, gia dinh rang ho chi
bi suy thoai nhe, két thiic vao nira sau nam téi. Néu tinh hinh suy thoai nghiém trong hon va
kéo dai hon, thi chat khéng gian tai khoa con lai cta ho cling nhanh chong bdc hoi. Hon nita,
gia dinh rang cac nén kinh té chau Au hop tac véi nhau, cac nha hoach dinh chinh sach s@
khong phai thuc hién nhiing bién phap chinh sach ngan sach chua ting c6, nhung sy khit kho
ngan sach can thiét s& hét sirc dau thuong.

Sy kién Tay Ban Nha dang c6 kha ning thanh cong ngan sach rat mong manh ciing thé hién
ro rét qua loi suat ng quoc gia thoi han 10 nam caa ho gan 6 phan tram. Chi vai tuan trudce loi
suat nay la hon 6 phan tram. Loi suat nay van con kha cao & mac gan 5,5 phan tram.

Phap va Anh c6 du khéng gian tai khod, nhung cac nha hoach dinh chinh sach & hai nudc nay
phai hanh dong khén ngoan. Vi khdng gian tai khoa hon 125 diém phan trim, cac nudc nay
c6 thé xoay xé qua con khung hoang hién nay, nhung chi khi tinh trang suy thoai kinh té chau
Au & miic vira phai va ngan ngui nhu ky vong. Noi cu thé ra, nugc Phap xem ra dé bj ton
thuong trudc vién canh kinh té. R rang, néu khu vuc dong euro chi ran nat mot chat thoi,
cac nudc ndy s& phai co nhitng bién phap ngan sach chua timg c6 dé tranh v ng.

Hoa Ky va Buc van con khong gian tai khoa dang ké. Tuy Hoa Ky c6 tham hyt ngan sach l6n
hon va tai suat ng tuong ddi cao hon so véi Puc, trién vong ting truéng Cua nu6c My van du
manh. Ting truéng GDP thuc cia Hoa Ky trong nim nim tdi du b4o gan 3 phan trim mot
ndm, trong khi Prc dy Kién ting truong gan 2 phan trim mot nam. Lai sudt song sét ciia Hoa
Ky la gan 9 phan tram, cao hon mot cach c¢6 y nghia so vai I4i suat Song s6t 6,5 phan tram
cua Drec. Piéu nay phan anh tiém ning ting truéng cao hon & My, ddng thoi cling phan anh
trién vong ting truong dai han co ban cao hon. Bét chip vi thé ngan sach tét hon cua hai
nudc ndy so véi hau hét cac nuéc 16n khac, cac nha hoach dinh chinh sach Hoa Ky va My
khéng c6 chd dé tu man; tham hyt va tai suat ng dang gia ting, va riii ro tang truong thap hon
S0 Véi ky vong van cao mot cach dang ngai.

Nhitng nudc c6 khong gian tai khoa nhiéu nhat 1a hau hét cac nuéc Bac Au va cac nén kinh té
chau A nho. Mot s6 nuée nhu Thuy Bién va Han Qudc ting trai qua nhiing van dé truc trac
ngan sach trong qua khir nhung blet hoc hoi tir kinh nghiém lich su. Cac nugc nay noi chung
co trién vong tang truong kinh té viing chic mot phan do tai chinh chlnh pha c6 ky cuong.
Nhin chung, 14i suit séng s6t & nhitg nudc nay chi it ciing c6 mot chit s6 cao.

Nhitng nuéc c6 khdng gian tai khod trén 125 diém phan tram khi tinh bang I3 suat thi trudng
thi co it khong gian tai khod hon khi tinh bang lai suat xac dinh néi sinh. Biéu nay nhat quén
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vé6i 13p luan trén day. Viéc tinh toan khong gian tai khoa twong dbi cho nhitng nudc rai ro cao
s& hoi khac. Mot s6 nuéc khong c6 khdng gian tai khod khi sir dung 1ai suét thi truong lai ¢6
khdng gian tai khoad dwong khi sir dung 13i suat xac dinh noi sinh. Két qua nay khong phai
theo dung chiéu huéng du kién, hogc do md hinh khong gian tai khoa khong nam bit duoc
moi yéu té ma cac nha dau tu toan cau xem xét, hoic do cac nha dau tu toan cau qué bi quan.

Péi phé trudc tinh trang khdng chic chin

Vi m6 hinh khéng gian tai khoa 1 sy trinh bay thuc té mot cach don gian hoé, nén cac gié tri
wdce lwong gisi han no va khdng gian tai khoa phu thudc vao tinh trang khong chic chin dang
ké. Tinh trang khdng chic chin nay cé thé duoc do luong va giai thich phan nao théng qua
suy ra xac suat dat nuéc c6 mot mac khong gian tai khoa cho trude.

Vi du, xé&c suat Hoa Ky cd khdng gian tai khoa hon 125 diém phan tram 1a gan 100 phén tram
(xem béang 5). Nghia 1a, s dung dy bao kinh té cua Moody’s Analytics cho nén kinh té Hoa
Ky va l&i suat thi truong, rat co thé Hoa Ky s& giai quyét duoc van dé& ngan sach ma céc nha
hoach dinh chinh sach khong can phai thuc hién nhitng bién phap ngan sach chua timg dugc
thuc hién trong lich sir. Hoa Ky da chang to quyét tam chinh trj trong qua khir dé giai quyét
c4c van dé ngan sach. Tuy nhién, xac suat Hoa Ky ¢ khong gian tai khod trén 175 diém phan
tram 1a gan 20 phan tram, va xem ra khong chic rang Hoa Ky ¢6 thé dat duogc khong gian tai
kho& hon 200 diém phan tram.

No6i khai quat hon, néu xac suat mot nuéc cd khong gian tai khoa & mot mirc cho trude 1a hon
97,5 phan tram, thi dat nudc dugc cho 12 it nhat c6 thé dat duoc khong gian tai khoa dé. Biéu
nay nhat quan véi khoang tin cay 95 phan tram thudng dugc st dung trong phan tich théng
ké. Xac suét tir 84 phan tram dén 97,5 phan trim dugc xem la rat c6 kha nang xay ra. Ngudng
84 phan trim nhat quéan véi tinh todn ma cac ngan hang sur dung dé bu dap thua 15 bat ngo
theo cac qui dinh vé vén. Noi chung, cac ngan hang duy tri dii von dé bu dap nhiing thua 15
c6 do léch chuan it nhat 16n hon 1 so véi ky vong; nhitng thua 15 ¢ thé xay ra voi xac suat 84
phan trim véi gia dinh phan phdi chuan. Nhitng Xac suat nam giira 16 phan trim va 84 phan
tram duoc xem 13 hoi ¢6 kha ning xay ra, va nhirng xac suat dudgi 16 phan traim duoc goi la
khdng chéc xay ra.

Xac suat cua khong gian tai khoa gitp ta do luong xem mét qudc gia co thé chdng cu nhu thé
nao truéc mot cl sé¢ bat ngd nhu chién tranh hay khung hoang tai chinh. Vi dy, ta c6 xéac
suit hon 97,5 phan trim rang ca Bi va Na Uy déu c¢6 khong gian tai kho& hon 100 diém phan
tram. Tuy nhién, ta ¢4 x4c suat gan 97 phan trim rang Na Uy c6 khdng gian tai khod hon 200
diém phan tram, trong khi xéc suat Bi dat dwoc khong gian tai khoa nhiéu nhu thé 1 gan bang
0 phan traim. No qudc gia Na Uy an toan hon nhiéu trudc hé luy ngan sach tir nhirng bién ¢
bt loi. Bi c6 kha ning chiu dung kém hon nhiéu néu c6 bat ky chuyén gi truc tric xay ra.

15 Céc xac suit nay duoc tinh tir phan phéi sai s md hinh cia ham phan tng can can co ban.
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Bang 5: Xé&c suét duy tri khéng gian tai khoa trén mét mic nhat dinh
Thang 12-2011

Khéng gian Khdng gian Khoéng gian Khéng gian Khong gian Khong gian Khoéng gian Khéng gian Khdng gian
tai khoa tai khoa tai khoa tai khoa tai khoa tai khoa tai khoa tai khoa tai khoa
>0 >25 >50 >75 >100 > 125 > 150 > 175 >200

Bi

Canada

Pan Mach

Phan Lan

Phap

btc

Hy Lap

Hong Kong

Iceland

Ireland

Israel

Y

Nhat Ban

Han Quéc

Luxembourg

Ha Lan

New Zealand

Na Uy

B6 Dao Nha

Singapore

Tay Ban Nha

Thuy Dién

Thuy Si

bai Loan

Anh

Hoa Ky

Ghi chd: Mau nén — xanh Ia an toan [97,5-100], vang la than trong [84-97,5], cam la rui ro dang ké [16-84], do

la v6 cung rui ro [0-16].

Nguon: Moody’s Analytics.

Gan cac xac suat véi cac mic khong gian tai khoa khac nhau ciing gitp ich cho nhitng nguoi
str dung phan tich nay véi nhitng mic do ghét rai ro khac nhau. Vi du, cac to chirc giam séat
dieu tiét ghét rui ro s& tim khudy khoa ¢ mot nudc c6 xac sut cao la s& dat dugc mot mic
khong gian tai khoa dang ké, Ltrong khi mét nha dau tu nang nd dam chap nhan rai ro xem ra
khdng quan tdm nhiéu dén diéu nay.

Khoéng gian tai khoa, xép hang ne qudc gia va CDS-EDF

Khong gian tai khoa mang lai mét phuong phap chon lya dé danh gia trién vong v& no cua
mot qUOc gia. Cac phu‘(mg phap b ich khac bao gdm xép hang no quéc gia va xac Suit v no
ngam an suy ra tir cac hop dong hoén ddi v& no tin dung (CDS-EDF), nhét 1 cac hop dong
bao hiém mang lai su bdi thuong néu con ng v no.

Khong gian tai khoa c6 tuong quan cao véi thir hang tin dung cia Moody’s Investor Service
(xem bang 6). Tat ca nhitng nudc cé thir hang Aaa déu cé khéng gian tai khod hon 125 diém
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phan trdm; nhimg nuoc xép hang Baa hay thap hon c6 khdng gian tai khoa dui 125 diém
phan tram, va trong hau hét cac truong hop da can kiét khéng gian tai khoa.

Bang 6: So sanh khong gian tai khoa va xép hang n¢ quéc gia ciia Moody’s Investors
Service
Thang 12-2011

Khong gian tai Xép hang Trién vong Xép hang Trién vong

khoa ngoai té Moody’s noi té Moody’s
Moody’s ECCA  Moody’s MIS MIS Moody’s MIS MIS
Han Quéc 243 Al 5TA Al 5TA
Uc 232 Aaa STA Aaa 5TA
Pai Loan 228 Aa3d 5TA Aad STA
Luxembourg 226 Aaz STA Aaa STA
New Zealand 22 Aaa STA Aaa STA
Hong Kong 219 Aal POS Aal POS
Singapore v Aaa STA Asa STA
Thuy Dién 213 Azz S5TA Aaa STA
Na Uy 207 Aaa STA Aza STA
Pan Mach 194 Aaa STA Aza STA
Israel 189 Al STA Al STA
Thuy Si 189 Aaa 5TA Aaa STA
Phan Lan wE Asa STA Aza STA
Hoa Ky ra | Asa MEG Aaa MEG
Ha Lan 163 Aaa STA Aaa STA
Canada 155 Aaga 5TA Aaa STA
Puc 149 Aaa 5TA Aaa STA
Anh 142 Aaa STA Aaa STA
Ao 138 Aaga 5TA Aaa STA
Phép 127 Asa STA Aaa STA
Bi 120 Aal RUR- Aal RUR-
Iceland 17 Baal MEG Baa3 MEG
Tay Ban Nha o8 Al MEC Al NEG
Nhat Ban had 5TA Aa3 STA
oy A2 NEG A2 NEG
Ireland
B6 Pao Nha
Hy Lap

Ghi chd: mau nén — xanh 1a an toan, vang la than trong, cam Ia rii ro déng ké, do 1a vé cuing rui ro.
Nguon: Moody’s Analytics, Moody’s MIS.

Cling c6 mot vai sai Iéch tha vi gitra phan tich khong gian tai khoa va thu hang tin dung. Mot
vai nén kinh té chau A va Israel dugc xem la rit an toan cin cr theo khong gian tai khoa,
nhung thir hang tin dung cua ho thap mot cach co ¥ nghia va ngu y mic d6 rai ro cao. Trai
lai, phan tich khéng gian tai khoa cho thiy Y va Nhat Ban cé nhitng truc tric nghiém trong
hon so véi thé hién qua thir hang tin dung caa ho. Su khac biét nay c6 thé giai thich bang céac
dién tién phat trién twong lai duoc dy doan boi cac nha phan tich xép hang tin dung nhung
khong dugc xem xét trong phan tich khong gian tai khoa.

Mot wu diém cua khdng gian tai khod 1a méd hinh mang lai sy phan tich tinh té hon trén
phuong dién phan doan rui ro twong lai. Cac gia tri khdng gian tai khoa khéng bi chan trén
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ma ciing khong bi chan dudi. Tréi lai, viéc xép hang tin dung bi chan trén boi thir hang cao
nhat 1a Aaa. Vi dy, ta hdy xem Na Uy va Ao. Ca hai nudc nay déu c6 thir hang tin dung la
Aaa, nhung phan tich khong gian tai khoa cho thay rai ro lién luy trong viéc dau tu vao no
ctia hai nudc nay rat khac nhau.

Khoéng gian tai khoa va tan suit v& no ky vong ngam dinh qua cac hop ddng hoan ddi v& no
tin dung cling c6 twong quan cao (tan suat v& no ky vong ngam dinh qua cac hop dong hoan
d6i v& no tin dung, goi tit 1a CDS-EDF — Credit Default Swap-Expected Default Frequency)
(xem bang 7). Khi gia tri CDS-EDF téang 1én, xac suit ciia cac murc khong gian tai khoa khac
nhau giam xudng. Ngoai trir Han Qudc va Israel, nhimg nudc c6 xac suat gan 100 phan trim
1a c6 khdng gian tai khod it nhat 125 diém phan trim, c6 xéac suat v& ng khong dén 0,1 phan
trim trong nim ti, can ctr theo CDS-EDF. Ngoai ra, ngoai trir Nhat Ban, nhiing nuéc gan
nhu khong con khong gian tai khoa c6 xac suat 2 phan trim hay cao hon 14 s& v& ng trong vai
nam sap toi.

Piéu quan trong can luu ¥ 1a mot EDF thuong ¢6 khung thoi gian tuong d6i ngan (thuong l1a
mot nam hay chi vai nam). Trai lai, khung thoi gian xem xét boi phén tich khéng gian tai
khoé 1au hon nhiéu. Vi du, néu mot nudc co xac suat khdng con khong gian tai khoa 1a 99
phan tram, diéu d6 khong co nghia 13 co hoi V& no cua dat nudc trong nam téi 1a 99 phan
tram. Néi dung ra, diéu ndy chi co nghia 1a xac sut v& ng ¢ dau dé trong twong lai véi gid
dinh rang chinh sach ngan sach khong co sw thay doi khdc thwong 1a 99 phan tram. Vi 1y do
nay, bat chap sy déng hanh giita khong gian tai khoa va CDS-EDF, n6i chung hai yéu t nay
rat khac nhau vé do 16n gia tri. NGi chung, xac suat khéng con khdng gian tai khoé Ion hon so
VGi san Xuat v ng ngan han ngam dinh qua cac hop dong hoan doi v no tin dung (CDS),
nhét 1 d6i véi nhimg nudce hién dang an toan véi nhitng van dé co cau dai han nhu Nhat Ban.

C6 mot vai diém khac biét dang ké gitra khéng gian tai khoa va CDS-EDF. Can cu theo thi
truong hop dong hoan ddi va no tin dung (goi tit 1a CDS — Credit Default Swap), no kho bac
Hoa Ky ¢6 rai ro v& ng thap nhat. Tréi lai, can ctr theo khéng gian tai khod, c6 nhiéu nudc
khéc ¢6 rii ro v no thap hon so véi Hoa Ky. Panh gia cia thi truong CDS vé rui ro cia no
Hoa Ky that su d3 cai thién tir miia xuan nam nay, c6 1& do phong trao ‘bay lén chat luong’
(phong trao rat von tir cac thi truong nuée ngoai nhiéu rui ro hon dé quay veé dau tu tai thi
truong Hoa Ky d& rai ro hon) xuat phat tir cuoc khung hoang chau Au. Ciing ¢6 [§, thoa
thuan dat duoc giita dang Dan cha va dang Cong hoa theo sau su dbi dau vé tran no vao mua
hé nay duoc xem la quan trong. Phan tich khong gian tai khoa ddi véi ng Hoa Ky khong thay
d6i déang ké trong giai doan nay. Diéu nay lam rd sy khéc biét giira hai dai lugng nay: CDS-
EDF chiu anh huéng caa sy thay doi tinh cam caia nha dau tu, trong khi khéng gian tai khoa
chiu anh hudng chir yéu cua su thay ddi céc yéu td kinh té co ban.
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Bing 7: So sanh khdng gian tai khoa va tan suat v ng' ky veng ngam dinh qua cac hep
dong hoan doi vo ng tin dung (CDS-EDF)
Thang 12-2011

Khong gian Khéng gian Khdng gian
tai khod tai khod tai khod
> 75 > 100 > 125 CDF-EDF CDF-EDF
(X&c suét) (X&c suét) (X&c suat) 1 nim 5 niam

Na Uy

Hoa Ky
Canada
Phan Lan
Thuy Pién
Thuy S1
buc

Uc

Ha Lan
Singapore
Anh

Hong Kong
New Zealand
Pan Mach
bai Loan
Nhat Ban
Han Quéc
Ao

Israel

Iceland

Tay Ban Nha
Y

Ireland

Bd Dao Nha
Hy Lap

Ghi ct]t]: mau r]én - xanh la an toan, vang la than trong, cam la rui ro dang ké, do la v6 cung rui ro.
Cac nen kinh té duoc xép hang can cur theo CDS-EDF.
Nguon: Moody’s Analytics, Moody’s MIS.

Piéu nay dic biét bd ich trong viéc nhan dién nhiing van dé truc tric dang tich tu & Hy Lap.
Vi dy, vao cudi nam 2007, phéan tich khdng gian tai khoa nhan thiy Hy Lap c6 rai ro v& ng
dang ké va dang gia ting. Thang 11, xac suat khdng gian tai kho& cao hon 125 diém phan
tram giam xudng duéi 85 phan trim. CDS-EDF cua Hy Lap vao lic nay van la 0,01 phan
trdm, tan suat v& ng thap nhat ma mot dat nuwdc cé thé dat duoc trong hé théng CDS-EDF.

Vi CDS-EDF va khong gian tai khoa duoc rit ra tir hai phuong phép hoan toan khac nhau,
nén that 1a phan khoi khi hai dai lugng nay cting bao hi¢u nhu nhau vé mot bién c6. Khi hai
dai lugng nay xung dot véi nhau, diéu quan trong la phai tim hiéu tai sao.
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Céc ké hoach phat trién

Phan tich khong gian tai khoé trinh bay ¢ day s& duoc cap nhat mdi thang sau khi hoan tat duy
bao kinh té cac nuéc cia Moody’s Analytics. Cac két qua s& duoc luu trit dé cho phép ta c6
thé thuc hién viéc kiém dinh gia tri mé hinh trong tuong lai. Bat ky su thay doi dang ké nao
trong két qua khdng gian tai khoa déu s& duoc nhan dién va bao céo cho khach hang.

M6 hinh khéng gian tai khoa ciing s& duoc nang cao theo ba huéng then chét. Thar nhét, rai
ro no qudc gia dit ra boi nhiing to chirc tai chinh ‘qua 16n nén khong thé that bai’ s& duoc
dua vao mo hinh. Han ché dang ké tiém ning ctia md hinh hién nay 1, ham phan &ng cén can
co ban khdng chiu tac dong truc tiép cia that bai tiém nang ciia cac t6 chuc tai chinh 16n. Su
sup d6 cua cac hé thdng ngan hang Ireland va lceland r6 rang 13 mot ly do khién chinh phu
Ireland xin duoc tng ciu va 12 ly do khién Iceland v& ng. Tinh trang gan sup db cac hé thong
ngan hang Hoa Ky, Anh va khu vuc déng euro gy suc ép dang ké 1én khdng gian tai khoa
ctia cac nuéc ndy. CDS-EDF cua nhirng té chirc tai chinh quan trong vé mat hé thong ddi véi
ting nuéc 1a mot bién dai dién tot cho rai ro nay va s& duoc kiém dinh trong mé hinh.

Céc két qua khong gian tai khod ciing s& duoc kiém dinh strc cang trong phan tich cac tinh
hudng kinh té khéc nhau ctia Moody’s Analytics. Cac két qua trinh bay trong bai nay gia dinh
mot trién vong kinh té nhin chung an lanh. Tuy nhién, chang kho gi dé xay dung nhitng tinh
hudng kinh t& am dam hon, va cac to chire diéu tiét giam sat dang yéu cau cac ngan hang cua
ho phai chinh thirc xem xét nhitng tinh huéng nhu vay trong quéa trinh kiém dinh stic cing.
Ung véi mirc d6 nhay cam cua khéng gian tai khoa truéc sy thay do6i cac yéu té kinh té co
ban, dy c6 thé 1a mot bai tap hét suc bo ich.

Piém cai tién thir ba s& 1a xem xét tic dong cua ty trong cua ng qubc gia dugc sé hitu boi cac
nha dau tu nuéc ngodi. Yéu té nay khac nhau dang ké gitta cac nudc va cd thé tac dong dang
ké 1én mébi de doa v& no gay ra bai mot ty 1é no trén GDP cho truéc. Nhat Ban khdng c6
khong gian tai khoa trong phan tich ngan sach hién nay, nhung rui ro c6 thé da duoc néi qua
Ién, ung véi sy kién 1a phan 16n no dwoc nam giir bai cac to chirc va cong dan Nhat Ban. Pay
c6 thé 1a Iy do khién thir hang tin dung va CDS-EDF cho thay khong dang ngai lam vé tinh
hinh ngan séch ciia Nhat Ban so véi tinh hinh thé hién qua phan tich khdng gian tai khoa.

Két luan

Sy x40 tron kinh té toan cau bit dau bon nam trudc day di x6i mon nén tai chinh cua nhitng
qudc gia lanh manh nhat. Hau hét cac nén kinh té phat trién tiép tuc bi thAm hut ngan sach
I6n; tai suat no ting nhanh va ting truong rat nang né. Cac nha dau tu toan cau dang doi hoi
nhitng muc 14i suat cao hon dé dén bl cho rui ro s¢ hitu no caa nhimg nudc nay. Trong mot
s6 trudng hop ndi bat, cac nha dau tu da dimng mua hoan toan.

Tuy hau hét cac nude co di ngan séch can thiét dé thyuc hién cac nghia vu ng, ho c6 thé thiéu
quyét tdm chinh tri. Lich s cho ta vo sb vi du vé nhitg nudc ting toan tinh rang viéc thiéu
sot véi cac chu no nhiéu khi con ddng mong doi hon so véi sy tiét ché khat kho ngan sach
Can thiét de hoan tra ng dung han. Trong khi nhiing vi du nay noi chung lién quan dén cac
nén kinh té moi ndi, tinh trang v& no gan day cua Hy Lap béo hiéu rang khi chiu ap luc, ngay
ca nhitng nén kinh té tién tién hon van c6 thé c6 cing dong hoc chinh tri nhu vay. Ung véi
con x40 tron trén thi trudng trai phiéu chau Au, cic nha dau tu rd rang dang canh giéc.
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C6 nhiéu phuong phap khac nhau dé danh gia xem thar mot nudc dang tlen gan den su boi
wdc cc nghia vu tai chinh dén muc nao. Cac co quan xép hang tin dung van cung Cap cacy
kién nhan dinh caa ho trong nhiéu thap nién. Gan day hon, da co cac ky thuat duoc trlen khai
nham 1am rd nhan thirc cia cac nha dau tu vé rai ro ngdm dinh qua chi phi mua bao hiém v&
no trén thi truong CDS 1 bao nhiéu. Chénh léch loi suét trai phiéu ciing mang lai nhiing
thong tin tuong tu.

Khéng gian tai kho 1a mot phuong phap khac. St dung céc ky thuat kinh té lugng, phuong
phap nay lién hé hanh vi qua khir cua cac nha hoach dinh chinh sach véi nhitng thay doi Ve
tai suat no québc gia va véi cac yéu té kinh té va nhan khau hoc co ban. Dua vao du béo Ve
cac yéu té kinh té co ban nay va chi phi vay muon, ta ¢ thé xac dinh duoc gigi han no qudc
gia. Gigi han no nay khdng gidp ta nhan dién xem qudc gia s& v& ng ¢ diém nao, nhung giup
ta nhan dién xem tai diém nao, céc nha hoach dinh chinh sach phai hanh déng c6 trach nhiém
hon so véi trong qua khir trude day dé tranh va no.

C6 nhiéu han ché @i véi phuong phap khong gian tai khod, nhung mo hinh nay mang lai cho
ta mot goc do khac nén duoc xem xét can than. Néu goc do xem xét nay ngu y diéu gi khac
hon thtr hang tin dung hay xé&c suat v& ng ngam dinh qua CDS, thi diéu quan trong la phai tim
hiéu ly do tai sao.

Phan tich khong gian tai khoa béo hiéu rang cac nha hoach dinh chinh sach & mét sé qubc gia
chau Au s& can thuc hién nhitng bién phap chua ting cd, tim kiém cau tro, hay c6 nguy co v
no. Hy Lap, Ireland va Bo Pao Nha hién da ¢ diém do, Y va Tay Ban Nha khong xa 1am &
phia sau, va ngay ca Bi va Phap xem ra ciing c6 nguy co dang ké. Cac nha dau tu toan cau
khong sai khi lo ling vé kha ning cac nha hoach dinh chinh sach c6 thé giir viing khu vuc
ddng euro nhu co cau hién nay.

Hoa Ky c6 nhiéu khong gian tai khoa hon, nhung gan nhu khong nhiéu bang luc truée con
hoang loan tai chinh va giai doan suy thoai. Hon nira, viéc Hoa Ky chi con lai bao nhiéu
khong gian tai khoa tuy thudc vao viéc lidu nén kinh té My c6 du sirc tranh truot vao suy
thoai hay khong. Ngay ca mot dot suy thoai vira phai ciing c6 thé quét sach chit khdng gian
tai khoé con lai. Cac nha hoach dinh chinh sach ciing can phai hanh dong nhanh chong dé ché
ngu tham hut ngan sach dai han tuong lai. Khong nhu cac nudc chau Au, cac nha lam luat
Hoa Ky van con c6 thé cai cach chinh séch thué va chi tiéu trong nhiém ky ciia ho. Diédu nay
s€ khong kéo dai lau hon.
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