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TINH BAT ON CUA TU DO TAI CHINH

PGS.TS. Trinh Thi Hoa Mai

Dit vin dé

S lién két Chéng chit, su phu thudc 1an nhau cua cdc thi treong tai chinh (TTTC) da thuc
ddy sy minh bach trong hé théng tai chinh toan cau, ting cuong sy phoi hop gitra cac ngan
hang trung wong (NHTW) dé c6 thé d6i phé hiéu qua khi c6 nhitng bat &n xay ra & mot mat
xich trong guéng may van dong chung d6. B¢ la nhitng mat tich cyc khong thé pht nhén cta
toan cau héa TTTC. Song, cudc khung hoang tai chinh toan cau hién nay cting cho thay, chinh
st hoa nhap sau rong, phtic tap cua cac TTTC thé gidi da 1a nguyén nhan can ban khién hoat
doéng cua TTTC bi day xa téi mirc khong thé kiém soat ndi. KHTC toan cau hién nay la biéu
hién cu thé cua trang thai khong mong doi do.

Ly thuyét ung ho tw do hda tai chinh dua trén mat tich cuc caa thi truong nay. Hoat dong
cua TTTC da tao sy van dong von linh hoat trong pham vi mot qudc gia va trén toan thé gidi,
te d6, kha nang huy dong dap ting nhu cau sé cao hon, von duoc phan bd hop ly hon, duoc
stt dung hiéu qua hon. Diéu nay thuc ddy kinh t€ tang tredng ca cap qudc gia va trén toan cau.

Nhung theo dudi tu do hoa tai chinh ¢ cac qudc gia thuong roi vao khuynh huéng nhan
manh vai tro cta thi treong tw do. Va khi nhan manh vai tro cua thi truong tw do thi ciing c6
nghia 1a xem nhe vai tro cta chinh phu d6i véi thi truong.

Quan diém nhan manh thi treong tw do c6 chd dwa 1a ly thuyét thi treong hiéu qua. Ly
thuyét thi truong hiéu qua thyc chat 1a ap dung ly thuyét duy tinh vao thi truong tai chinh. C6
hai luén diém quan trong ctia ly thuyét thi treong hiéu qua. Thit nhat, cing nhu cac thi truong
khéc, TTTC c6 kha nang tro vé trang théi can bang. Cac budc chuéch choac khai trang thai can
bang chi 1a ngau nhién. Thi truedng 6 kha nang tw diéu chinh dé c6 nhitng trang thai can bang
cao hon, phat trién hon. Thit hai, gia ca trén TTTC la gia ca hop ly, phan anh day dua cac thong
tin hién ¢ trén thi truong.

Tuy nhién, da cé khong it bang chiing thuc nghiém cho thay han ché ctia ly thuyét thi
treong hiéu qua. TTTC hoat dong thuc su khong hiéu qua. Trong sy van dong ctia minh,
TTTC ludn nay sinh va gén lién véi nhitng bat n d6. TTTC cang tw do, quy md TTTC cang
mang tinh toan cau, tinh bat 6n cang r6 rét va nghiém trong.

Bai nghién ctru nay di sdu vao nhitng bat 6n ctia TTTC trong qud trinh phét trién nham
khéng dinh vai trd quan trong ctia CP trong diéu tiét TTTC & nhitng qudc gia ma TTTC con
manh nha, méi hinh thanh nhu Viét Nam.

1. Nhitng bét on trong hoat dong ctia thi treong tai chinh

a. Thi truong tdi chinh phdt trién ty do ciing dong thoi la qud trinh hinh thanh bong béng
thi truong

Gitra TTTC va thi treong hang hda hién vat c6 nhitng diém khac biét co ban. Trong thi
treong hang hoa hién vat, gia ca khé bién dong va cac quyét dinh dau tw thuong can mot
khoang thoi kha dai. Van hanh TTTC lai chi rd, gia ca trén TTTC co thé vuot xa gia tri. Gia ca
CK trén thi treong thit cap c6 thé vuot xa gia ca CK trén thi truong so cdp. Diéu nay lién quan
dén cac quyét dinh ctia nha dau tw. Nha DT lu6n ¢ niém tin manh mé vao thi truong sé mang
lai cho ho 1oi tic cao. Tham gia vao TTCK, la cdc nha BT déu cé chung khat khao la mong
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mudn lam giau nhanh nhat véi nd luc it nhat. Niém tin va ndi khat khao loi nhuan cao da
gitip ho vurot qua ndi so hai rai ro d€ diing manh budc sau vao thi truong. R rang phai c6 cac
nha dau tw thi TTTC méi ra doi va phat trién. va hoat dong TTTC cang phat trién cang thac
ddy luan chuyén von hiéu qua trong nén kinh té. Tuy nhién, TTTC chi thyce sy hiéu qua khi né
con kiém sodt duoc tat ca cac yéu td cau thanh thi truong. Nhung khi thi treong phat trién dén
muc dung nap ca nhitng nha dau tu “ngay tho” chi biét kiém 10i tir thi truong. Khi ma tinh
chat by dan da chi phéi cac quyét dinh ban mua ctia cac nha dau tw, thi tinh hiéu qua cua thi
treong dan bién mat. Trén thi truong, cac nha dau tu luén hanh déng trén co sé mot sw hiéu
biét khong day du, diéu nay lam cho gia ca thi truong thuong thé hién céi xu hudng chu dao
hon la thé hién sy dinh gia dung. Gia ca trén thi truong bi chi phdi béi cac quyét dinh mua
ban ctia cac nha DT nhw vay ciing khong con 1a chi s6 phan anh day du cc thong tin sdn 6,
va do dé gia ca cing khong con cung cap nhiing tin hiéu chinh xac d€ phan bd nguon lyc. Gia
ca c6 thé bi day lén rat cao dé roi sé boc hoi rat nhanh. D6 1a hién tuong bong bong thi treong.
Bong bong hinh thanh khi gia hang hda tang cao vuot xa hon gia tri thuc ctia ndé gap nhiéu
1an. Bong bong hinh thanh ddy TTTC ngay cang di dan vao trang thai bat on. Khi bong béng
nd kéo theo nhitng ton hai cho thi treong va cho toan bo nén kinh t€. Cac nha dau tw ching
khoan Viét nam cling da c¢6 day da cam xtc khi ching kién vu nd bong béng chirng khdan
trong giai doan khi ma TTCK VN phét trién nong véi chi s6 VN-INDEX dat t6i hon 1000 diém.
Bong bong gia tai san trén TTTC con dwoc nay sinh bdi su xudt hién ngay cang nhiéu,
ngay cang da dang cua cac hang héa mdi trén thi treong. Su phat trién cua TTCK ludn tao
dong co lam xuat hién cac cong cu tai chinh méi. Nhitng cdng cu nay thuong la két qua cta
qué trinh chiing khodn héa duoc hd tro béi ki thuat cong nghé thong tin. D6 1a nhitng cong
cu gitip nha dau tw giam bét rai ro dé tién dén dich loi nhuan vitng chac hon. Nhung cai cach
lam giam bét rai ro ctia cac cong cu tai chinh méi nay lai ham chtta rai ro nguy hiém hon. Co
ché tao rui ro d6 1a khoan loi nhuén c6 dwoc khi thi truong 6n dinh sé hoan toan thudc vé
nguoi nay, nhung khi thi truong gap truc trac, nhitng ton that mat mat lai duoc san sé cho
nhiéu nguoi khac. Co ché nay budc cdc nha dau tu chiing khdéan phai khong ngting ban,
khong ngtrng mua, khong ngting day gia dén dinh diém dé€ loi nhuan ho kiém dwoc ludn la
to1 da. Cac nha kinh t€ goi d¢6 1a rui ro dao dtec. Bong bong chiing khodn trén TTTC My duoc
tao ra tir viéc mua béan cac loai chiing khoan kiéu nhw vay. Moi qua trinh hinh thanh bong
béng thuong gan véi dong co kiém 10i, gan voi niém tin, hay dtng hon la nhitng su ky vong
thai qua cta nha dau tu. Bong bong nd kéo theo nhiing ton hai cho thi treong va cho toan b
nén kinh t€. Trong linh vuc tai chinh, bong bong hay xay ra hon, stic 1lay lan va mic d¢ tan
pha nghiém trong hon, nhe mot vii khi hay diét hang loat tai chinh ma Warren Buffe da dat
tén.

Bong cang cang khi nd stic cong pha cang 16n va mac d6 hé luy cang rong. Viéc tim kiém
ké thdi bong béng la diéu khong tudng, boi tat ca cac lwc luwong tham gia thi treong da cung
dong long lam cdng qua bong. D¢ 1a that bai cta thi treong tai chinh: hinh thanh d€ phan bo
nguodn lye von hop ly, nhung trong qua trinh phat trién chinh nhitng bé phan cau thanh cua
thi treong da ddy thi treong roi xa chiie nang ctia minh. Nhitng gi thi truong c6 duoc déu
khong phan anh duoc su that, thi treong da tao ra nhitng phon vinh gia tao: sy phat trién kinh
t& that khong cho phép cac thanh vién trong xa hoi ¢6 dugc miee thu nhap nhw vay, san xuat
khong cho phép nguoi tiéu dung tiéu sai dén mc nhu vay, loi nhuén cta cac cdng ty phat
hanh chiing khoan khong cao dén mttc d€ cac nha BT hao phdng tra gia cao cho CK cta ho
dén nhu vay. Va thi truong da phai lui vé dtng vi tri cia minh d€ mdc cho moi thit d6 vo.
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Nhw vay, thi treong khong cé kha ning tu tro vé trang thai can bang nhu thuyét thi
treong hitru hiéu, nguwoc lai, ngay trong qua trinh van hanh suén se, thi treong da cé xu
huwdng tao bong bong. Thi treong tai chinh khong phai luon la con duong hiéu qua cung
cap nguodn von khan hiém cho nhitng noi st dung ching hiéu qua nhat.

b. Thi truong tdi chinh ty do co siic hiitt manh mé cdc ngian hang thuong mai

Vé ban chat, hoat dong cia NHTM khac xa véi hoat dong dau tw trén TTCK. Trong hoat
dong, cac ngan hang thuong mai ludn phai ching té kha nang sén sang hoan tra tién gti cua
khach hang. Dam bao tinh thanh khoan ma van ting trieong loi nhuan cao dé la nguyén tac
trong kinh doanh NH. Ngéan hang thwong mai la mét chu thé quan trong trén TTTC. Su an
toan ctia cdc NH dam bao su phét trién 6n dinh vitng chic cua TTTC qudc gia. Vi thé, cac giai
phap dam bao an toan trong hoat ddng ngan hang khong thé chi trong chod vao nd lyc quan tri
rti ro clia titng ngan hang, ma con phai cé nhitng ap dat, nhitng quy dinh cting ran hon tir
phia NHTW, ciling nhu cac quy dinh phdp quy mang tinh toan cau. Cac quy dinh vé ti 1é du
trit bat budc, hay nhitng yéu ciu cta Basel 1, dic biét chitc ndng ngudi cttu canh cudi cling ctia
NHTW d6i véi NHTM da néi 1én diéu do.

TTTC cang duwoc tu do, hoat dong NHTM cang dwoc noi 1ong, trong khi dang 1€ phai
cang dugc kiém soat chdt hon. Cudc khing hoang tai chinh My cho thdy, quan diém dé cao
kha nang ty di€u chinh caa TTTC luén gén lién véi viec dé cao nang luc tu diéu chinh ctia moi
ngan hang. O My, sau khung hoang 1929-1933, dang 1é cac quy dinh ngit ngheo trong hoat
dong cho cac NH, duoc thé hién ¢ Dao luat Glass-Steagal, phai luén duoc cang ¢d, thi dudi
thoi Téng thong Ronald Reagan moi viéc dién ra nguoc lai. Hau nhu moi gidi han tiing ap dat
cho cac ngan hang trong thoi ky Pai khung hoang da duoc go bo dan dan. Sy budng long
mang tinh dot pha la viéc thay thé “biec twong ltta” nay bang Pao luat Glanm-Leach-Bliley
(1999), ma thyc chat la sy x6a nhoa gianh gidi ngan hang dau tuw va NHTM. Cac NH My da
duoc tha stc trong linh vic dau tu CK ddy mao hiém. Cac NH duoc trao quyén ty do nhiéu
hon dé€ thoa méan con khat loi nhuén. Cac NH c6 nhiéu cach d€ chuyén nhitng khoan no xau
nam ngoai bang quyét toan tai san. Vi sw hd tro cta thuat chitng khoan héa, theo dé cac mén
no cua khach hang, dang 1€ phai duoc NH thuong xuyén quan tam dé€ dam bao kha nang
hoan tra lai cho NH thi lai luén dugc chuyén héa thanh cac chiing khodn ban mua dé dang
cho cac nha dau tw phd Wall. Véi co ché nay, rai ro duong roi xa khoi NH, trong khi ngan
hang ¢6 co hoi thu loi nhuan vira hap dan vira nhanh chéng. Sy ndi long hoat dong kinh
doanh ngan hang nhw vay da tiép stiic d€ bong bdéng tai san 16n dan. Mac du tir 1970 dén nay,
My da phai duwong dau véi khong it vu nd bong bong tai san, nhung c6 thé ndi, cac cudc giai
cttu ngan hang ctia chinh phtt My truéc day hau nhu khong dan déh mot sy thay ddi nao
trong nhan thic vé kha nang ty diéu chinh cua TTTC. Nguoc lai, nhiing thé ché tai chinh duoc
viee day do lai tiép tuc trién khai va ciing ¢ thém quan diém dé€ cao thi truong twe do hon. Sy
phét trién ryc r& ctia cac NHDT cua My, mot thoi da tao nén hinh anh dep cho nén tai chinh
My, cang tao 4n teong rang, da phét trién ctia TTTC My la khong gi can noi. TTTC phat trién
da, dang va sé tao nén su thinh vegng khong chi cho nwéc My ma cho ca thé gidi, nhat la
nhitng nude ¢6 quan hé kinh t€ chit ché véi My.

c. Timg budc vi pham cdc nguyén tic co ban ciia quan tri NHTM
Stic hat cua TTCK da day cac NHTM roi vao tinh thé cang hoat dong cang vi pham, cang
nang dong cang di dén pha vo nhitng nguyén tac co ban ctia quan tri NHTM

Khung hoang cho vay duéi chuan 6 My 1a két qua ctia sy néi long céc tiéu chuan cho vay
mot cach liéu linh chua tiing c6. Nguoi ta c6 thé vay nha ma khong can phai cé tién ddt coc va
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khong gap phai mét rao can nao tir phia nguoi cho vay. Trong cudc chay dua tim kiém 1¢i
nhuan khong mét méi, gan lién véi viéc lao sau vao kinh doanh chitng khoan, cac NHTM va
cac dinh ché'tai chinh tham gia kinh doanh chiing khoan da mac mot cai bay nguy hiém d6 1a
don bay tai chinh tang cao.

Hé s6 “don bay tai chinh” dwoc do bang ti 1é Tai san C6 trén Von. N6 phan anh tinh hinh
stt dung von vay d€ tai tro cho tang trwedng tai san ctia ngan hang. N6 ciing la chi s6 do luong
muc d0 rui ro ctia NH trude sy giam gia tai san va cac khoan ng. Theo ly thuyét, hé s6 12 duoc
coi la lanh manh, dam bao d¢ an toan cho hoat dong ngan hang. Nhung & My, dau nam 2008
hé sd nay & 5 NHDT 16n dat xap xi 30; riéng cta cta Fredie Mac va Fannie Mae 1a 60.( Xem
biéu d6 minh hoa)

Hinh 1: Don bdy tdi chinh: Tdi san: Von chil s6 hitu
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Theo tinh toan, néu hé s6 don bay tai chinh 1a 30 thi khi gia thi treong sut giam 3,3% toan
b tai san ctia NH sé bang 0. Hau hét cac tai san thé chap khoan vay ctia cac NH My trude
khtung hoang vay chu yéu la BDS, vi thé, véi hé sd don bay cao, khi BDS giam gia, von cta cac
NHDT sé c¢6 thé bién mat. Thuc t&€ & My, gia BDS da giam 5 1an, cdc NH lién quan nhiéu dén
BDS (nhv WaWu) bi thiét hai dau tién. Cac NH tru lai dwgc la do ngudn vén d€ mua ching
khoan BDS c6 mot phan duoc tai trg bang tién g tiét kiém nhu: Morgan Stanley, Goldman
Sachs, Citygroup va J.P.Morgan Chase

Tat ca nhitng budng long trén da lam cho tin dung tdng truéng néng. Diéu nay ciing nguy
hiém nhu ting cung tién. Su sup d6 hé thong tai chinh va nguy co lam phat la khong tranh
khoi.

d. Hoat déng trong TTTC ty do, cdc t0 chitc dinh miic tin nhiém dan ddn bj té li¢t

T6 chitc dinh muc tin nhiém von 1a mét cdong cu phuc vu dc luc viéc kiém tra giam sat
cua chinh phu d6i véi TTTC. Nhung & My co ché giam sat bat hop ly trén cling dwoc ap dung
cho cac cong ty xép hang tin dung, nhitng t6 chitc c¢6 nhiém vu danh gia muic d9 tin ciy tin
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dung cua cac chiing khoan phdi sinh dang dwoc mua ban rong rai trén thi treong. Co thé noi,
dé cao ty do thi treong thai qua da dan hinh thanh thi truong ddc nhém trong hoat dong dinh
muc tin nhiém. Cac td chitc dinh mtic tin nhiém 16n nhu Moodys, S&P, Fitch duéi su bao tro
cua chinh phu da ngay cang noi tiéng cung vdi viéc cung cap 0 at nhiing chiing khoan rac
duoc xép hang tin nhiém cao. Ttr thap nién 70, Cong ty cung cap san pham tai chinh tra tién
cho cong ty xép hang tin dung. Pay duoc goi la co ché “lam dep long nhau”. Tha cuong cho
thi treong ty diéu tiét da lam cho cac td chiie dinh mic tin nhiém bi v6 hiéu hoa, khong con la
cong cu gidm sat thi trueong d4c luc nhu st ménh von ¢6 ctia nd. RS rang, thi truong da that
bai trong viéc hudng cac td chitc nay dén hoat dong trung thuc va hiéu qua.

e. Thi truong tai chinh todan cdu phdt trién gin v6i sy hinh thanh mé hinh kinh t6'thé giéi
thiéu bén viing

Thi treong tai chinh tw do ludén c6 xu hudng tré thanh TTTC toan ciu. Trude khi cude
khung hoang TC toan cau duoc khéi xudng tir My xay ra, toan cau hoa da dugc xem nhu 1a
mot xu thé' khong chi la khong dao nguoc duwoc ma con khé bén virng. Van dé caa cac qudc gia
chi con 1a lam thé nao d€ don nhan toan cau héa mét cach chu ddng ma thoi. Thuyece t€'1ai cho
thdy, tién trinh toan cdu héa TTTC thoi gian qua da gan véi su ra doi ctia moét moé hinh phat
trién day bat on, thiéu bén virng cho ting qudc gia tham gia cudc choi va cho nén kinh t& toan
cau.

Budng long d€ cho thi truong TTTC tu diéu tiét cling dong nghia vdi budng long 1ai suat.
Lai sudt hoan toan do thi truong vay no di€u tiét. Diéu nay sé bat 6n khi cau tién vay bi day
1én qua cao mot cach gia tao do NPT ky vong ngdng cudng vao loi nhuan kiém dwgc trén thi
treong nay, hay khi thi truong da c¢é nhitng nhan t6 tdc ddng méi véi nhitng luc luong moi,
phtec tap, c6 kha nang chi ph6i mot cadch khong lanh manh dén thi treong. Trong di€u kién thi
treong nhu vay, cling nhw gia ca hang hoa, 1ai suat c6 thé bi bép méo khong con phan dnh
dtng chi phi von vay that su.

Mot 1ai sudt méo mé nhu vay trong mot TTTC toan cau sé diéu tiét dong chay cua von tie
chd hop ly dén trang thai bat 6n. Xu thé'toan cau hda tai chinh da khiéh von kha dung trén thi
treong tang cao duong nhu khong gidi han. Von da ao at chay vao nhiing trung tam tai chinh
16n nhu My. Nén kinh t¢ My 6 vao tinh trang thita thanh khoan, diéu nay thuc ddy nguoi My
tang tiéu dung, giam tiét kiém. Nguoi My da tiéu dung qua miic san xuat cho phép. Co cau
kinh té toan cau da dan bién déi theo hudng bat on, thiéu bén viing: C6 nhitng qudc gia chi
tiéu dung ma khong can san xuat nhu My, bén canh cac quoc gia tang truong nho xuat khau
vao My nhu Nhat, Trung Qudc.. Nguoi My da tiéu dung qua muic khi c6 nhitng qudc gia qua
hao phéng cho My vay (Trung Qudc 1a mot qudc gia nhwe thé khi ndm dén mot nira Trai phiéu
Kho bac My).

Nén kinh t&€ My tang treong va Dong Dola manh da cho nguoi My séng trong ao tudng
mot thoi gian dai khi dwoc ca thé gidi xem My 1a dong luc tang treong nén kinh té' thé’ gidi.
My tré thanh con ng 16n mét cach vui vé, an binh, cac quoc gia khac hao phéng cho vay ma
khong may may lo so. D6 la bttc tranh tai chinh toan cau trude khi nd ra khing hoang TC My.
Mot co cau bat on dugce hinh thanh trong qud trinh TTTC duoc tw do phat trién, tw do mo
rong trén toan thé gidi. Chi dén khi KH xay ra ca thé gidéi méi thay hét tinh chat huy diét hang
loat ctia cai co cdu bat on nay.

2. Vai tro caa chinh phu
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Khi ban vé van d€ vai tro cua chinh phu d6i véi hoat déng ctia TTTC, cac nha kinh t€&
thuong dan hinh anh kha ddc sac ctia Keynes khi dng ndi rang nén kinh t& can ca thi treong va
chinh pht1 ciing nhw khi vd tay nguoi ta cAn phai vd bang hai tay. Nhung thé nao la phai vo
tay bang ca hai tay? Mot cach hiéu thinh hanh cho dén nay 1a chinh pht chi can thiép khi thi
truong bat lic. Sw can thiép ctia chinh phti 1a nham khic phuc nhitng khuyét tat cta thi
truong. Theo cach hiéu nay thi dwong nhu nguoi ta van cé thé v bang mot tay. Chi khi vo
mot tay ma gap truc trdc, Chéng han, vd khong kéu nira hay kéu khong ro nita thi méi phai bd
sung thém tay kia(!). Nhitng bat 6n von c6 ctia TTTC trong qua trinh van ddng phat trién cho
thay tinh khong hop 1y ctia cach hiéu nay. Déc biét cudc khiing hoang tai chinh bat dau tir My
da cho thay rd can phai xem lai vai tro ctia chinh phu d6i véi TTTC.

C6 thé noi, dudi chinh quyén Téng thong Ronald Reagan, sy phat trién cua TTTC c¢é tén
mai chinh 13 te do hda tai chinh, toan ciu hda tai chinh. Thira nhan tw do hda tai chinh, rd
rang chi ¢6 y nghia nhw thira nhan thi truong phai phat trién, kinh t& phai tang treong. Nhung
cac diéu kién d€ TTTC phat trién trong thé on dinh, tit d6 c6 phat trién kinh t& bén viing, thi
ban than thi truong khong thé tu tao ra duwoc. Nguoc lai, TTTC trong qua trinh van hanh luén
c6 xu hudng bat 6n, ludn sén sang chéch khoi duong ray thang bang. D€ c6 thé tro vé duwoc
trang thai can bang, thi tredng rat can déh ban tay cting ran cta chinh ph.

Chinh phu phai song hanh véi thi truong trong qua trinh van dong chi khong phai
chi xudt hién khi thi truong da that bai. Tuy vay, vai tro di€u tiét ctia chinh phu vi sy 6n
dinh ctia TTTC cing khac nhau trong nhiing trang thai phat trién khac nhau cua thi
treong.

O quy md nho, twong ting véi nhitng thoi ky ddu clia su phat trién, thi truong tai chinh ludn
to ra hiéu qua hon. Tinh bay dan chua chi phdi manh céc quyét dinh ctia nha dau tw. S6 lwgng va
chung loai hang hoa chua tao ra phtic tap trong giao dich. Bién dong gid ca va céc giao dich trén
thi treong con trong tam ki€ém sodat ctia cac co quan quan ly thi treong. Chinh vi thé, cac bude diéu
chinh ctia thi truong 1éch khoi trang thai can bang thuong khong dang ké, thi truong can dugc
phat trién ty do hon, can thiép ctia thi treong ltc nay la tao cac diéu kién dé€ thi truong phat trién
hét tiém nang.

Nhung khi quy mo thi treong da 16n, lwong hang hoa, quy mo céac giao dich, cling nhw céc
quyét dinh ctia cac lyc lwong tham gia thi truong da tré nén phiee tap va khé doan dinh, thi sw
xiét chdt diéu tiét ctia chinh phu la hét stic can thiét. Chinh phu can bam sat muc tiéu phat trién
TTTC. Kiém soét duoc thi truong can duoc coi la tiéu chi danh gid su phat trién TTTC. Trong giai
doan nay, vai tro chinh phu d6i véi TTTC khong ndng vé tao di€u kién thic ddy, ma can cht dong
kim ham d9 néng cta thi treong. Bong béng can phai ¢6 dé tao d6 hap dan, nhung khong qua
cang dé¢ dan dén nd vo. Khat khao loi nhuan ctia nha dau tu trén TTTC 1a v6 han. Vi loi nhuan ho
san sang bi treo c. Chinh pht phai gitp cac nha dau tu tiét ché’long tham ctia ho. D6 1a diéu ma
thi trueong tai chinh can & chinh phu.

Loi két

Cudc khung hoang tai chinh toan cau hién nay con dugc tiép tuc md xé dé€ tim ra bai hoc
cho tat ca cac quoc gia trén thé gidi. Cudc khing hoang tai chinh My véi stic cong phd manh
mé, dac biét 1a chira dung nhiéu két cuc bat ngd da budc cac chinh pht phai xem xét lai chién
luoc kinh t&€' ma minh dang theo dudi, cac nha kinh t&€ phai danh gia lai cac ly thuyét kinh t&
ma lau nay van dwoc coi 1a chinh théng, nhat 1a cac ly thuyét kinh t& voén van dwoc coi 1a chd
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dua cho cac chinh sach phat trién kinh t&€ ctia cac qudc gia trong bdi canh hdi nhap kinh t&
quoc t€'ndi chung, hoi nhap thi treong tai chinh ndi riéng.

TTTC cang phat trién mitc d6 mo ctia cang sau rong cang dé bi ton thuong, su bat 6n cang
rd nét néu thiéu ban tay gidm sat hop cua chinh phu. Khiing hoang tai chinh la su that bai ctia
TTTC, c6 tinh hay diét hang loat, vi thé chinh phu phai hanh dong dé né khong xay ra ch
khong phai la hanh déng ting pho véi nd. Nhiing bat 6n luén song hanh véi sy van dong phat
trién cta thi treong tai chinh, vi thé TTTC can chinh pht ngay tir khi dang phat trién manh
cht khong phai chi can ltc da guc nga.
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