
(tieáp theo soá 42)
3. Baøi hoïc xöû lyù khuûng

hoaûng taøi chính
Caùc cuoäc khuûng hoaûng taøi

chính taïi caùc neàn kinh teá “môû”,
ñaõ töï do hoùa taøi chính veà cô baûn
hay trong quaù trình töï do hoùa taøi
chính (taøi khoaûn voán), coù theå coù
qui moâ, möùc ñoä taùc ñoäng vaø phaïm
vi lan toûa (quoác gia, khu vöïc, toaøn
caàu) khaùc nhau, song nhö neâu ôû
treân, thöôøng daãn ñeán: söï ñoå vôõ
ngaân haøng vaø caùc ñònh cheá taøi
chính khaùc; doøng voán ñaûo chieàu
(hoaëc ñoâ la hoùa taêng maïnh) vaø
khuûng hoaûng BOP; vaø suy
giaûm/suy thoaùi kinh teá.

“Baøi thuoác cöùu chöõa
truyeàn thoáng” cuûa IMF
laø: bôm tieàn nhaèm duy
trì khaû naêng thanh toaùn
cho caùc chuû nôï, ñaûm baûo
“tính chuyeån ñoåi” cuûa
caùn caân voán vaø ngaên
ngöøa söï ñoå vôõ haøng loaït,
cuøng vôùi vieäc thaét chaët
CSTT vaø taøi khoùa ñeå
phuïc hoài loøng tin. Ñoàng
thôøi, taøi khoaûn voán vaãn
tieáp tuïc “môû” maëc duø coù
söï ñaûo chieàu doøng voán
nhanh choùng vaø döï tröõ
ngoaïi hoái bò hao huït lôùn;
hôn nöõa, ñieàu kieän vay laø
“ñoàng chu kyø” vaø caùc
khoaûn vay laø töø caùc “chuû”

chính cuûa IMF. Baøi thuoác IMF,
maëc duø khoâng phaûi khoâng coù lyù,
thaäm chí coøn ñöôïc moät soá moâ
hình lyù thuyeát hoã trôï, song vaãn
chòu khoâng ít chæ trích, nhaát laø
trong vaø sau khuûng hoaûng Ñoâng
AÙ 1997-1998. Tröôùc heát chính
saùch cho vay theo ñieàu kieän
“ñoàng chu kyø” caøng taùc ñoäng
tieâu cöïc ñeán neàn kinh teá thöïc,
laøm gia taêng naïn thaát nghieäp
vaø ngheøo ñoùi. Vieäc döïa vaøo caùc
chuû chính cuûa IMF coù theå laøm
sai leäch chöông trình cöùu trôï vì
nhöõng muïc tieâu chính trò. Cöùu
trôï taøi chính coøn laøm suy yeáu kyû

luaät thò tröôøng, taïo theâm ruûi ro
ñaïo ñöùc, khuyeán khích cho vay
thieáu thaän troïng. 

Chính vì vaäy, theo Akyuz
(2009): (i) IMF tieáp tuïc giöõ vai
trôï giuùp giaûi quyeát khuûng
hoaûng, song khoâng neân ñaët ra
caùc ñieàu kieän cô caáu cuõng nhö
vieäc ñieàu chænh chính saùch vó
moâ khi maát caân ñoái thanh
toaùn laø do caùc cuù soác taïm thôøi
töø beân ngoaøi vöôït khoûi taàm
kieåm soaùt cuûa nöôùc vay nôï; (ii)
IMF khoâng neân taøi trôï cho
doøng voán chaïy ra oà aït vaø keùo
daøi, maø neân khuyeán khích caùc

chuû nôï vaø nhaø ñaàu tö tö
nhaân cuøng tham gia giaûi
quyeát cuoäc khuûng hoaûng
nôï vaø BOP; (iii) Caàn
thöøa nhaän quyeàn cuûa
caùc nöôùc chòu söï ñaûo
chieàu doøng voán ñöôïc
thöïc thi bieän phaùp taïm
döøng traû nôï vaø kieåm
soaùt ngoaïi hoái; vaø (iv)
IMF thöïc hieän phaân tích
vieäc cô caáu laïi nôï chính
thöùc, song caàn ñöôïc giao
cho moät nhoùm caùc
chuyeân gia ñoäc laäp (bao
goàm caû kieán nghò phaùn
xöû/quyeát ñònh cô caáu laïi
nôï chính thöùc cuûa caùc
neàn kinh teá ñang phaùt
trieån vaø môùi noåi).  
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APF vaø ADBI (2000) cuõng
khuyeán nghò caùch xöû lyù khuûng
hoaûng, bao goàm: (i) Khuyeán
khích khu vöïc tö nhaân tham gia
khoâng chæ vaøo vieäc “cuoán” nôï maø
caû vieäc hình thaønh cung caùch
quaûn lyù toát hôn khuûng hoaûng
thanh khoaûn; (ii) Thieát laäp
“ñöôøng daây tín duïng” giöõa chuû
nôï tö nhaân vaø caùc ñònh cheá taøi
chính quoác teá; vaø (iii) Haïn cheá
nöôùc ngoaøi naém giöõ noäi teä
(thaäm chí “ñoùng baêng” vieäc
ngöôøi nöôùc ngoaøi söû duïng noäi
teâ) nhaèm haïn cheá caùc cuoäc taán
coâng ñaàu cô; vaø (iv) Xaây döïng cô
cheá/thoûa thuaän hôïp taùc taøi
chính khu vöïc (boå sung cho
IMF). Löu yù laø APF vaø ADBI
nhaán maïnh caû öu vaø nhöôïc
ñieåm cuûa caùc bieän phaùp naøy vaø
caùch thöùc thöïc thi.

Roõ raøng, ngoaøi söï caàn thieát
phaûi coù phoái hôïp vaø/hoaëc trôï
giuùp quoác teá taàm khu vöïc vaø
toaøn caàu, baøi hoïc veà caùch xöû lyù
cuûa töøng neàn kinh teá ñoái vôùi söï

ñaûo chieàu doøng
voán vaø khuûng
hoaûng laø raát ñaùng
tham khaûo. Khoâng
coù moät khuoân maãu
chung cho taát caû.
Caùc baøi hoïc xöû lyù
khuûng hoaûng cuûa
Malaixia, Thaùi
Lan, Indonesia vaø
Haøn Quoác ñaõ ñöôïc
baøn trong raát
nhieàu taøi lieäu
nghieân cöùu. ÔÛ ñaây
chæ xin daãn hai
tröôøng hôïp khaùc.
Moät laø moät soá suy
nghó veà khaû naêng
aùp duïng caùc bieän
phaùp kieåm soaùt
voán ôû Vieät Nam

hieän nay1 vaø hai laø tröôøng hôïp
Thuïy Ñieån ñöôïc xem laø thaønh
coâng trong xöû lyù khuûng hoaûng
ñaàu nhöõng naêm 1990. 

Vieät Nam hieän khaù môû cho
chu chuyeån voán, nhaát laø caùc
giao dòch voán vaøo. Tuy nhieân,
Vieät Nam coù theå can thieäp
trong tröôøng hôïp xaáu xaûy ra
nhö khi doøng voán ñaûo chieàu
maïnh. Theo QÑ1550/2004/ QÑ-
NHNN, caùc nhaø ñaàu tö phaûi
chuyeån ñoåi ngoaïi teä sang VND
ñeå ñaàu tö, trong khi VND chöa
phaûi laø ñoàng tieàn chuyeån ñoåi
(Ngoaøi ra, caùc nhaø ñaàu tö phaûi
thöïc hieän giao dòch mua baùn
USD chæ treân moät taøi khoaûn).
Hôn nöõa, Phaùp leänh ngoaïi hoái
28/2005 coù quy ñònh veà caùc bieän
phaùp baûo ñaûm an toaøn khi caàn
thieát (nhö haïn cheá vieäc mua,
mang, chuyeån, thanh toaùn ñoái
vôùi caùc giao dòch treân taøi khoaûn
vaõng lai, taøi khoaûn voán; aùp
duïng caùc bieän phaùp kinh teá, taøi
chính, tieàn teä;...).

Trong tröôøng hôïp caàn thieát,
Vieät Nam coù theå söû duïng caùc
bieän phaùp (nhö ñaùnh thueá
Tobin, tyû giaù keùp, hoaëc kyù quyõ).
Ñoàng thôøi caàn: (i) taêng cöôøng cô
cheá phoái hôïp giöõa Boä Taøi chính,
NHNN,... trong giaùm saùt chu
chuyeån voán; (ii) trieån khai giaûi
trình cho coâng chuùng vaø ñoái
thoaïi vôùi caùc nhaø ñaàu tö; vaø (iii)
xöû lyù linh hoaït CSTT vaø chính
saùch tyû giaù. Tuy nhieân, caùc bieän
phaùp kieåm soaùt chu chuyeån voán
(caû vaøo hoaëc ra) coù theå coù taïo taùc
ñoäng tieâu cöïc ñeán nieàm tin cuûa
caùc nhaø ñaàu tö vaø söï phaùt trieån
daøi haïn cuûa thò tröôøng voán. Moät
soá bieän phaùp (nhö tyû giaù keùp) coù
khoù khaên nhaát ñònh veà maët kyõ
thuaät do khoù taùch bieät ñöôïc caùc
nguoàn ñaàu tö giaùn tieáp vaø caùc
nguoàn voán khaùc vaø deã taïo caùc
hoaït ñoäng truïc lôïi.

Xöû lyù khuûng hoaûng ñaàu
nhöõng naêm 1990 cuûa Thuïy Ñieån
ñöôïc xem laø moät kinh nghieäm
ñaùng tham khaûo. Töø giöõa ñeán
cuoái thaäp nieân 1980, Thuïy Ñieån
thöïc hieän giaûi ñieàu tieát HTTC vaø
lieân keát taøi chính vôùi thò tröôøng
voán theá giôùi (Naêm 1989 töï do
hoùa taøi khoaûn voán). Keát quaû laø
tín duïng vaø nôï gia taêng; tieâu
duøng hoä gia ñình taêng cao hôn
nhieàu thu nhaäp khaû duïng; thò
tröôøng baát ñoäng saûn vaø thò
tröôøng coå phieáu buøng phaùt. Neàn
kinh teá taêng noùng song nhaäp
khaåu taêng, xuaát khaåu suy giaûm
vaø caùn caân vaõng lai theâm thaâm
huït. Söï tin töôûng vaøo cheá ñoä tyû
giaù gaén ñònh. Thaùng 10/1990,
ñoàng Krona baét ñaàu bò taán coâng
ñaàu cô. Riksbank (NHTW) taêng
maïnh laõi suaát nhaèm baûo veä giaù
trò ñoàng krona. Giaù taøi saûn
giaûm, tình traïng phaù saûn gia
taêng, hoä gia ñình ñieàu chænh
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giaûm tieâu duøng (tieát kieäm aâm
cuoái thaäp nieân 1980 taêng leân
+8% naêm 1993). Heä thoáng ngaân
haøng suy yeáu, daàn ñeán khuûng
hoaûng; saûn löôïng coâng nghieäp
giaûm maïnh, thaát nghieäp gia
taêng. Noã löïc baûo veä tyû giaù ñoå vôõ
vaøo thaùng 11/1992; tyû giaù ñöôïc
thaû noåi vaø maát giaù danh nghóa
khoaûng 30%.

Theo Jonung (2009), Thuïy
Ñieån ñaõ thaønh coâng trong xöû lyù
vaø thoaùt ra khoûi khuûng hoaûng.
Coát loõi ñaûm baûo thaønh coâng
(“moâ hình Thuïy Ñieån”) bao goàm
7 yeáu toá, ñoù laø:

Thöù nhaát, vieäc cam keát baûo
laõnh (toaøn boä) taøi saûn nôï ngaân
haøng (thaùng 9/1992). Khi ñoù nôï
nöôùc ngoaøi ngaén haïn chieám tôùi
40% toång vay nôï ngaân haøng.
Chính cam keát naøy ñaõ cuûng coá
nieàm tin thò tröôøng, traùnh ñöôïc
söï oà aït ruùt tieàn khoûi ngaân haøng
(duø sau ñoù ít laâu ñoàng Krona
buoäc phaûi thaû noåi).

Thöù hai, söï thoáng nhaát
chính trò giöõa Chính phuû vaø caùc
phaùi ñoái laäp trong xöû lyù khuûng
hoaûng. Söï thoáng nhaát naøy ñaõ
giuùp traùnh laøm cho khuûng hoaûng
ngaân haøng thaønh vaán ñeà (tranh
chaáp) chính trò.

Thöù ba, haønh ñoäng chính
saùch mau leï. Ñieàu naøy giaûm
thieåu tính baát ñònh chính saùch,
qua ñoù cuûng coá theâm nieàm tin
thò tröôøng. Chính saùch thay ñoåi
nhanh cuõng coù ruûi ro (soác cho
doanh nghieäp). Song haønh ñoäng
sôùm coøn quan troïng hôn laø chôø
ñeán khi coù bieän phaùp chính
saùch thaät ñuùng (“It’s more
important to act early than to
get it exactly right”).

Thöù tö, vieäc taïo döïng moät
khung khoå phaùp lyù vaø theå cheá
can thieäp thích hôïp döïa treân

nguoàn taøi chính khoâng giôùi haïn
(open-ended funding). Cô quan
hoã trôï ngaân haøng (BSA) ñöôïc
thaønh laäp (thaùng 9/1992) vôùi
nguoàn taøi chính khoâng bò qui
ñònh töø tröôùc. Söï löïa choïn ñoù ñaõ
loaïi boû ruûi ro laø BSA khi caàn
phaûi quay laïi xin Quoác hoäi boå
sung voán. Chính saùch xöû lyù
ngaân haøng xaáu, vì vaäy, caøng
ñaùng tin caäy.

Thöù naêm, thoâng tin ñaày ñuû,
ñònh kyø. Hôn theá, BSA coøn
tham khaûo yù kieán chuyeân gia
beân ngoaøi (trong ñoù coù nhieàu
ngöôøi ñöôïc thueâ töø nöôùc ngoaøi).

Thöù saùu, caùc chính saùch xöû
lyù döïa treân phaân loaïi ngaân
haøng. Chieán löôïc ôû ñaây laø phaân
caùc ngaân haøng thaønh 3 loaïi tuøy
thuoäc vaøo tyû leä voán theo qui
ñònh vaø möùc ñoä nghieâm troïng
cuûa vaán ñeà: (1) khoù khaên song
coù theå töï giaûi quyeát ñöôïc; (2)
khoù khaên laø taïm thôøi vaø daàn coù
theå phuïc hoài khaû naêng thanh
toaùn; vaø (3) quaù oám yeáu, voán sôû
höõu bò xoùi moøn daàn vaø coù theå bò
aâm). Qua ñoù coù caùch giaûi quyeát
khaùc nhau (Hoäp 1).

Thöù baûy, chính saùch kinh teá
vó moâ thích hôïp cho keát thuùc
khuûng hoaûng. Tyû giaù (buoäc phaûi)

thaû noåi thaùng 11/1992 vaø maát giaù
lôùn laïi goùp phaàn quan troïng cho
phuïc hoài kinh teá töø naêm 1993.
Xuaát khaåu trôû thaønh moät ñoäng
löïc cuûa neàn kinh teá. CSTT coù khaû
naêng taäp trung vaøo caùc ñieàu kieän
trong nöôùc; laõi suaát daàn haï, baûng
caân ñoái taøi saûn ngaân haøng caûi
thieän vaø ngaân haøng coù lôïi nhuaän.
Thaùng 7/1996, ñaïo luaät veà khuûng
hoaûng vaø baûo laõnh taøi saûn nôï
ngaân haøng ñöôïc loaïi boû. Löu yù laø
phí toån taøi khoùa (roøng) trong xöû
lyù ngaân haøng xaáu gaàn nhö baèng
0% GDP. 

Loaïi 1: BSA khuyeán khích
ngaân haøng tìm kieám giaûi phaùp
khaéc phuïc vôùi söï tham gia cuûa
khu vöïc tö nhaân. Caùc coå ñoâng
cuõng ñöôïc yeâu caàu bôm theâm
voán neáu coù theå. Ñeå taïo thuaän lôïi
cho quaù trình ñoù, BSA coù theå
baûo laõnh “möùc ñoä thích hôïp voán”
taïm thôøi.

Loaïi 2: Neáu khoâng coù ñöôïc
giaûi phaùp döïa vaøo khu vöïc tö
nhaân, BSA seõ trieån khai hoã trôï
maïnh meõ hôn thoâng qua ñoùng
goùp voán hoaëc cho vay cuøng vôùi
vieäc baûo laõnh nhö ñoái vôùi loaïi 1.

Loaïi 3: Moät caùch laø ñoùng
cöûa theo traât töï. Caùch khaùc
khaù hôn laø BSA baùn taøi saûn
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xaáu vaø hôïp nhaát phaàn coøn laïi
cuûa ngaân haøng, hoaëc laø thuoäc
sôû höõu cuûa BSA hoaëc thoâng qua
saùp nhaäp vôùi caùc ngaân haøng
khaùc. Ñeå xöû lyù nôï xaáu cuûa caùc
ngaân haøng, 2 coâng ty quaûn lyù
taøi saûn (AMCs) ñaõ ñöôïc thaønh
laäp. Taøi saûn chuyeån cho AMCs
ñöôïc aán ñònh giaù trò thò tröôøng
thaáp, thöïc teá laø giaù saøn trong
quaù trình xöû lyù. Do thò tröôøng
khoâng kyø voïng giaù coù theå giaûm
thaáp hôn möùc ñoù neân giao dòch
ñöôïc duy trì. (Ñieàu naøy traùi haún
vôùi chính saùch cuûa Nhaät Baûn laø
ñaët giaù cao cho caùc taøi saûn
“xaáu”, vaø vì vaäy laøm ñoùng baêng
thò tröôøng baát ñoäng saûn suoát
gaàn moät thaäp nieân).

Hieän vaãn coù nhieàu ñieåm coù
theå hoïc hoûi töø “moâ hình Thuïy
Ñieån”. Cuoäc KHTC toaøn caàu
cuõng coù nguyeân nhaân töø söï
buøng noå tín duïng, giaù taøi saûn ñi
lieàn vôùi töï do hoùa taøi chính vaø
caùc saùng taïo taøi chính, laïi ñöôïc
hoã trôï bôûi CSTT vaø taøi khoùa
nôùi loûng. Trong khi ñoù, giaùm

saùt vaø ñieàu tieát
taøi chính khoâng
ñuû söùc ngaên caûn
nhöõng buøng phaùt
ñoù cuõng nhö söï
gia taêng caùc maát
caân ñoái taøi chính.
Song söï hoïc hoûi
cuõng caàn thaän
troïng. Ñieàu kieän
moãi quoác gia
khaùc nhau, chöa
noùi ñeán thôøi
ñieåm. Cuoäc
khuûng hoaûng
hieän nay mang
tính toaøn caàu, heä
thoáng taøi chính
“tinh xaûo” hôn;
phí toån xöû lyù cao
hôn nhieàu vaø caàn

söï phoái hôïp quoác teá. Toång caàu
suït giaûm maïnh neân raát khoù taän
duïng thò tröôøng beân ngoaøi cho
xuaát khaåu. 

4. Maãu hình môùi cho
phaùt trieån HTTC

Maãu hình môùi cho phaùt
trieån HTTC vaãn phaûi ñaûm baûo
nhöõng nguyeân taéc chung nhaát
ñöôïc thöøa nhaän roäng raõi cuøng
vieäc tính ñeán xu höôùng môùi vaø
caû caùc vaán ñeà ñang ñaët ra sau
caùc cuoäc khuûng hoaûng gaàn ñaây. 

Tröôùc heát, maãu hình phaùt
trieån HTTC caàn ñaùp öùng caùc
nguyeân taéc sau: 

– Ñaûm baûo thoâng tin minh
baïch; chuaån möïc hoùa heä thoáng
keá toaùn vaø kieåm toaùn. 

– Phaùt trieån moät HTTC caân
ñoái hôn, khoâng döïa quaù möùc vaøo
heä thoáng ngaân haøng (caàn caû söï
phaùt trieån thò tröôøng coå phieáu
vaø traùi phieáu).

– Hoaøn thieän thò tröôøng
tieàn teä, caùc coâng cuï CSTT vaø
naâng cao vai troø cuûa ngaân haøng
trung öông (NHTW).

– Phoái hôïp coù hieäu löïc vaø hieäu
quaû giöõa NHTW vaø Boä Taøi chính.

– Töï do hoùa taøi chính (bao
goàm caû töï do hoùa BOP) moät
caùch thaän troïng, theo trình töï
thích hôïp. 

– Thöïc hieän giaùm saùt thaän
troïng chu chuyeån voán, nhaát laø
doøng voán ngaén haïn, vaø caû HTTC.

Neáu chæ nhìn khaùi quaùt
doøng chu chuyeån voán seõ khoâng
thaáy heát söï phaùt trieån nhanh
choùng cuûa HTTC vaø haøng loaït
xu höôùng môùi ñang taïo döïng laïi
vaø ñònh hình HTTC trong töông
lai. Caùc xu höôùng quan troïng
nhaát taùc ñoäng ñeán HTTC laø:

– Söï saùng taïo taøi chính
(phaùt trieån caùc dòch vuï vaø coâng
cuï taøi chính môùi). Cuoäc caùch
maïng veà thoâng tin, coâng ngheä
vaø aùp löïc caïnh tranh laø cô hoäi
lôùn ñeå caùc ñònh cheá taøi chính coù
theå ña daïng hoùa saûn phaåm taøi
chính vaø môû roäng “thöïc ñôn”
dòch vuï khaùch haøng.

– Caïnh tranh gia taêng ñi
cuøng khuynh höôùng hôïp nhaát
giöõa caùc ñònh cheá taøi chính (coù
theå thoâng qua M&A). Ngaøy
caøng coù söï hoäi tuï giöõa caùc ñònh
cheá taøi chính veà caùc saûn phaåm
taøi chính cung öùng. Moät hai
thaäp nieân laïi ñaây ñaõ chöùng kieán
söï ra ñôøi vaø phaùt trieån haøng
loaït caùc taäp ñoaøn taøi chính moâ
hình coâng ty meï (Holding
company model) vaø moâ hình
ngaân haøng ña naêng hay moâ
hình chi nhaùnh (Universal bank
or subsidiary model).

– Toaøn caàu hoùa taøi chính.
Caùc ñònh cheá taøi chính môû roäng
caùc hoaït ñoäng xuyeân bieân giôùi
quoác gia trong phaïm vi khu vöïc
vaø toaøn caàu. Keát quaû laø ranh
giôùi ñòa lyù quoác gia khoâng coøn laø
haøng raøo ngaên caûn caïnh tranh
quoác teá vaø aùp löïc ñoøi hoûi hôïp
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nhaát caùc ñònh cheá taøi chính nhoû
ngaøy caøng lôùn. 

– Söï chuyeån dòch ñaëc tröng
daân soá. Daân soá giaø ñi vaø gia
ñình vôùi tính caùch laø teá baøo xaõ
hoäi cuõng ñang thay ñoåi, ñoøi hoûi
phaûi coù nhöõng ñoåi môùi tieáp tuïc
veà maïng an sinh xaõ hoäi vaø dòch
vuï baûo hieåm taøi chính. 

– Söï thay ñoåi cô caáu kinh teá.
Vieäc môû roäng caùc ngaønh ñònh
höôùng dòch vuï, vaø cuoäc caùch
maïng khoa hoïc – coâng ngheä
treân nhieàu lónh vöïc ñang môû ra
voâ soá cô hoäi ñaàu tö. Ñaàu tö vaø
taêng tröôûng kinh teá, ñeán löôït noù
laïi goùp phaàn thuùc ñaåy söï phaùt
trieån dòch vuï taøi chính, heä thoáng
taøi chính vaø TTTC. 

Nhöõng xu höôùng lôùn noùi
treân ñang taùc ñoäng saâu saéc tôùi
phöông thöùc quaûn trò cuûa caùc
ñònh cheá taøi chính cuõng nhö
giaùm saùt taøi chính. Quaûn trò
caùc ñònh cheá taøi chính ñang
ñoøi hoûi phaûi coù moät loaït kyõ
naêng môùi, bao goàm: kieán thöùc
saâu roäng veà tieáp thò, phöông
phaùp laäp keá hoaïch coù tính
nhaïy caûm ñoái vôùi nhu caàu taøi
chính ñang thay ñoåi cuûa khaùch
haøng, khaû naêng ñöa coâng ngheä
môùi vaøo caùc saûn phaåm dòch vuï
taøi chính, naêng löïc xöû lyù hieäu
quaû caùc luoàng thoâng tin ñeå coù
theå ñöa ra caùc quyeát ñònh
chuaån xaùc. Ñaëc bieät, caùc nhaø
quaûn lyù ñònh cheá taøi chính
phaûi thoâng thaïo caùc coâng cuï
quaûn trò ruûi ro (vaãn ñang tieáp
tuïc ñöôïc phaùt trieån).

Cho ñeán moät vaøi naêm laïi
ñaây, xu höôùng giaûi ñieàu tieát
vaãn ngöï trò. Tuy nhieân, ñieàu ñoù
khoâng coù nghóa laø vai troø giaùm
saùt ñoái vôùi HTTC seõ khoâng
coøn. Traùi laïi, vai troø ñoù vaãn cöïc
kyø quan troïng vôùi söï dòch
chuyeån nhaát ñònh veà muïc tieâu

vaø phöông thöùc quaûn lyù. Cuoäc
KHTC toaøn caàu hieän nay caøng
cho thaáy ñieàu ñoù. Caùc cô quan
quaûn lyù seõ löu yù hôn ñeán caùc
qui ñònh veà tyû leä voán chuû sôû
höõu, quyõ döï phoøng ruûi ro, caùc
loaïi hình baûo laõnh/baûo hieåm
cuûa chính phuû, vaø möùc ñoä ruûi ro
cho pheùp ñoái vôùi moãi ñònh cheá,
vaø coù theå caû coâng cuï taøi chính.
Caùc nguyeân taéc giaùm saùt ñöôïc
ñaëc bieät quan taâm lieân quan
ñeán vieäc minh baïch hoùa thoâng
tin taøi chính, baûo veä quyeàn lôïi
cuûa khaùch haøng, traùch nhieäm
xaõ hoäi cuûa caùc ñònh cheá taøi
chính, vaø vieäc taïo döïng moät
“saân chôi bình ñaúng”. Muïc ñích
cuûa nhöõng ñoåi môùi trong
phöông thöùc giaùm saùt taøi chính
laø ñaûm baûo tính hieäu quaû vaø
thoâng suoát trong hoaït ñoäng cuûa
HTTC, söï an toaøn caùc nguoàn
tieát kieäm cuûa coâng chuùng, vaø
nieàm tin cuûa coâng chuùng ñoái
vôùi HTTC. Ñaëc bieät giaùm saùt
taøi chính khu vöïc vaø toaøn caàu
seõ ñöôïc quan taâm ñaày ñuû hôn
caû treân goùc ñoä phaùp lyù, caû treân
goùc ñoä toå chöùc vaø
phoái hôïp giöõa caùc
quoác gia. 

Veà maët caáu
truùc, coù 2 moâ hình
giaùm saùt HTTC. Moâ
hình thöù nhaát laø
giaùm saùt theo ñònh
cheá vaø moâ hình thöù
hai laø giaùm saùt theo
chöùc naêng. Moâ hình
thöù nhaát gaén vôùi
vieäc xaây döïng
nhöõng cô quan rieâng
bieät ñeå quaûn lyù
nhöõng nhoùm ñònh
cheá taøi chính khaùc
nhau. Moâ hình thöù
hai lieân quan ñeán
vieäc thaønh laäp caùc

cô quan (khaùc nhau) nhaèm xöû
lyù nhöõng nguoàn goác/nguyeân
nhaân cuûa thaát baïi thò tröôøng.
Maëc duø vaäy, trong thöïc teá,
nhieàu quoác gia xaây döïng moät
moâ hình hoãn hôïp, keát hôïp caû
giaùm saùt theo ñònh cheá vaø theo
chöùc naêng. 

Thöïc teá cho thaáy khoâng coù
moät moâ hình giaùm saùt naøo laø lyù
töôûng, phuø hôïp vôùi taát caû caùc
HTTC. Moät moâ hình giaùm saùt
phuø hôïp phuï thuoäc vaøo caùch
nhìn nhaän vai troø vaø trình ñoä
phaùt trieån cuûa HTTC, moâi
tröôøng phaùp lyù cuõng nhö trình
ñoä vaø kyõ naêng quaûn lyù cuûa caùc
cô quan giaùm saùt. Trong tröôøng
hôïp HTTC chuû yeáu döïa vaøo
ngaân haøng, lôïi ích cuûa vieäc duy
trì coâng taùc giaùm saùt ngaân haøng
beân trong NHTW coù theå lôùn hôn
lôïi ích cuûa vieäc xaây döïng moät cô
quan quaûn lyù thoáng nhaát ñoäc laäp
vôùi NHTW. Coøn khi muïc tieâu
cuûa chính phuû laø thuùc ñaåy phaùt
trieån moät khu vöïc taøi chính phi
ngaân haøng laønh maïnh vaø caïnh
tranh, thì vieäc thoáng nhaát giaùm



saùt xem ra thích hôïp
hôn vaø lôïi ích coù ñöôïc
nhôø giaùm saùt mang
tính trung tính vaø hieäu
öùng qui moâ seõ lôùn hôn.

Caùc ngaân haøng
cuõng coù xu höôùng trôû
thaønh caùc taäp ñoaøn taøi
chính ña naêng vaø ñieàu
naøy laøm cho coâng taùc
giaùm saùt taøi chính trôû
neân phöùc taïp hôn,
nhaát laø khi coù söï buøng
phaùt chu chuyeån voán
vaø nhieàu coâng cuï taøi
chính môùi xuaát hieän.
Moät soá nöôùc muoán
chuyeån heä thoáng giaùm
saùt ña toå chöùc sang heä
thoáng ñôn nhaát. Tuy
nhieân, hieän vaãn chöa
coù söï ñoàng thuaän veà söï noåi troäi
cuûa heä thoáng giaùm saùt ñôn nhaát
so vôùi heä thoáng ña toå chöùc. Moãi
nöôùc coù theå theo ñuoåi heä thoáng
giaùm saùt rieâng vaø vieäc chuyeån
ñoåi heä thoáng töø ña toå chöùc sang
ñôn nhaát laø moät quaù trình phöùc
taïp vaø coù theå toán keùm. Moät moâi
tröôøng ñieàu tieát coù chaát löôïng
(tham nhuõng thaáp; quyeàn sôû
höõu tö nhaân ñaûm baûo; thoâng tin
minh baïch; kyû luaät thò tröôøng
giöõ vöõng) coøn quan troïng hôn laø
(nhöõng) ai ñieàu tieát caùi gì vaø
nhö theá naøo (Corbett 2007).

Nhieàu yù kieán cho raèng cuoäc
KHTC toaøn caàu baét nguoàn töø
Hoa Kyø hieän nay seõ thuùc ñaåy caûi
caùch HTTC vaø taêng cöôøng giaùm
saùt taøi chính theo höôùng “nhieàu
ñieàu tieát hôn (more regu-
lation)”. Caùi khoù vaø phöùc taïp laø
ôû choã laøm sao haïn cheá ñöôïc ruûi
ro ñoå vôõ/KHTC trong khi vaãn
ñaûm baûo söï phaùt trieån naêng
ñoäng, saùng taïo cuûa HTTC.

Theo Frank (2009), vaán ñeà
laø ngöõ nghóa cuûa khaùi nieäm

“ñieàu tieát” vaø vaãn coøn nhieàu
ñieåm tranh caõi. 

– Thöù nhaát, “ñieàu tieát” coù
nghóa laø thoâng tin minh baïch,
ñaày ñuû; ñoái töôïng coâng khai
thoâng tin phaûi laø moät taäp hôïp
roäng raõi caùc ñònh cheá taøi chính.
Song roäng ñeán ñaâu? Phaûi chaêng
goàm caû caùc quyõ ñaàu cô, coâng ty
baûo hieåm,.. vaø caû saùng taïo taøi
chính? Caâu traû lôøi laø ñuùng nhö
vaäy, vì neàn kinh teá seõ höùng chòu
taùc ñoäng tieâu cöïc neáu nhöõng thöù
ñoù ñoå vôõ. Caâu traû lôøi cuõng coù theå
laø khoâng vì chính phuû khoâng
neân “kieàm cheá” söï saùng taïo ñöôïc
trieån khai kín ñaùo.

– Thöù hai, “ñieàu tieát” coù
nghóa yeâu caàu ñaûm baûo tyû leä
voán thích ñaùng. Ñaõ coù Basel I
vaø II. Baûn chaát caùc nguyeân taéc
ôû ñaây laø khi ñoái maët vôùi caøng
nhieàu ruûi ro thì ngaân haøng caøng
caàn nhieàu voán hôn ñeå ñaûm baûo
khaû naêng thanh toaùn vaø söï oån
ñònh kinh teá noùi chung. Basel II
coøn coá gaéng ñaët ra nhöõng ñoøi
hoûi veà quaûn trò ruûi ro veà voán

moät caùch chuaån möïc.
Caâu hoûi laø theá ñaõ ñuû
hay chöa? 

– Thöù ba, “ñieàu
tieát” coù nghóa laø giaùm
saùt. ÔÛ ñaây cuõng coù
khoâng ít ñieàu caàn
tranh luaän. Laáy ví duï,
coù phaûi giaùm saùt laø
buoäc caùc chính saùch
chuû yeáu cuûa ñònh cheá
taøi chính phaûi ñöôïc cô
quan giaùm saùt thoâng
qua? Hay ñôn thuaàn laø
lôøi khuyeân vaø bình
luaän? (Löu yù laø caùc
nhaø saùng taïo taøi
chính thöôøng ít nhaát
ñi tröôùc moät böôùc cô
quan giaùm saùt).

– Thöù tö, “ñieàu
tieát” cuõng coù nghóa laø sôû höõu
chính phuû, toaøn boä hay moät
phaàn. Moät ví duï gaén vôùi sôû höõu
chính phuû laø taøi saûn “ñoäc haïi”
(toxic assets); thöôøng thì chính
phuû mua, sôû höõu, quaûn lyù, vaø
sau ñoù baùn laïi. Caùch laøm naøy coù
theå taïo ra “ruûi ro ñaïo ñöùc”.
Chính phuû cuõng khoâng deã thueâ
ñöôïc caùc nhaø quaûn lyù coù trình
ñoä vaø gioûi giang töø khu vöïc tö
nhaân. Sôû höõu toaøn boä (quoác höõu
hoùa) cuõng vaáp phaûi nhöõng vaán
ñeà töông töï. 

– Thöù naêm, “ñieàu tieát” coøn
coù nghóa ai seõ laø ngöôøi thöïc
hieän vai troø naøy. Taïi Hoa Kyø, ôû
caáp lieân bang coù Cuïc Döï tröõ
Lieân bang vaø Cô quan Kieåm
soaùt tieàn teä (Comptroller of
Currency). Nhieàu bang cuõng coù
caùc cô quan töông töï. Vaäy coù theå
hôïp lyù hoùa hôn khoâng? Laïi coøn
cô quan giaùm saùt/ñieàu tieát quoác
teá? Cô hoäi ñeå caùc nöôùc chaáp
thuaän Basel cao hôn nhieàu khaû
naêng chòu söï aùp ñaët cuûa ñieàu
tieát quoác teá. 
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Laäp luaän cuoái cuøng naøy
phaàn naøo cho thaáy nhöõng khoù
khaên trong thieát laäp heä thoáng
giaùm saùt taøi chính toaøn
caàu/khu vöïc. Tuy nhieân, nhöõng
böôùc ñi coù yù nghóa ñaõ ñöôïc
trieån khai nhö taïi Ñoâng AÙ vaø
ñöôïc cam keát thöïc hieän taïi Hoäi
nghò Caáp cao G-20 baøn veà xöû
lyù khuûng hoaûng vaøo thaùng
4/2009.

HTTC cuûa caùc neàn kinh teá
Ñoâng AÙ voán thöôøng ñöôïc moâ taû
vôùi ba ñaëc tröng chuû yeáu: (1) tyû
leä tieát kieäm noäi ñòa cao; (2) caáu
truùc taøi chính döïa vaøo ngaân
haøng; vaø (3) thò tröôøng traùi
phieáu, nhaát laø thò tröôøng traùi
phieáu coâng ty, chöa phaùt trieån.
Sau khuûng hoaûng 1997-1998,
caùc nöôùc Ñoâng AÙ ñaõ coù khoâng
ít caûi caùch, phaùt trieån HTTC
theo hai ñònh höôùng chính: (i)
caûi toå heä thoáng ngaân haøng
thöông maïi; vaø (ii) hình thaønh
daàn moät caáu truùc taøi chính caân
ñoái hôn thoâng qua vieäc phaùt
trieån thò tröôøng traùi phieáu.
Ñoàng thôøi, Ñoâng AÙ cuõng ñaõ coù
nhöõng noã löïc nhaát ñònh thuùc
ñaåy hôïp taùc vaø hoäi nhaäp taøi
chính khu vöïc treân boán lónh
vöïc (Kawai 2008):

– Thieát laäp coâng cuï taøi chính
trôï giuùp nhau trong khu vöïc;

– Taêng cöôøng heä thoáng
thoâng tin, giaùm saùt;

– Taïo döïng moät cô cheá phoái
hôïp CSTT vaø tyû giaù;

– Phaùt trieån thò tröôøng traùi
phieáu khu vöïc.

Lónh vöïc thöù nhaát ñaõ ñaït
ñöôïc moät soá tieán boä ñaùng keå,
ñaëc bieät laø vieäc thöïc hieän saùng
kieán Chiang Mai (CMI thaùng
6/2000) vôùi Hieäp ñònh Hoaùn ñoåi
tieàn teä ASEAN (ASA) vaø maïng
löôùi caùc Hieäp ñònh Hoaùn ñoåi
tieàn teä Song phöông (BSAs)

nhaèm choáng laïi caùc cuoäc taán
coâng tieàn teä coù tính ñaàu cô vaø
giaûm thieåu ruûi ro khuûng hoaûng
tieàn teä coù theå xaûy ra trong
töông lai. ASA ñöôïc môû roäng
vaøo thaùng 11/2000 bao goàm taát
caû caùc nöôùc thaønh vieân ASEAN
vôùi toång giaù trò 1 tyû USD.
Thaùng 7/2007 qui moâ cuûa caùc
BSAs leân tôùi 83 tyû USD vaø cuûa
ASA ñaït 2 tyû USD (Thaùng
2/2009, CMI ñöôïc “ña phöông
hoùa” vôùi nguoàn löïc cam keát ñeán
120 tyû USD). 

Cuøng vôùi caùc cuoäc hoïp ñònh
kyø, cô cheá giaùm saùt ñaõ ñöôïc xaây
döïng khaù toaøn dieän, bao goàm töø
vieäc trao ñoåi thoâng tin vaø thaûo
luaän dieãn bieán tình hình kinh teá
– taøi chính khu vöïc vaø theá giôùi
ñeán vieäc xaây döïng heä thoáng
caûnh baùo sôùm vaø kieán nghò
chính saùch cuõng nhö caùc haønh
ñoäng phoái hôïp nhaèm ñaûm baûo
oån ñònh taøi chính vaø ngaên ngöøa
khuûng hoaûng. Tuy nhieân, hieäu
löïc thöïc thi cô cheá giaùm saùt coøn
raát haïn cheá. 

Haïn cheá nöõa laø treân thöïc
teá, söï phoái hôïp
CSTT vaø tyû giaù
vaãn chöa ñöôïc
thieát laäp. So vôùi
EU, Ñoâng AÙ cuõng
coù nhöõng ñieàu
kieän kinh teá
khoâng keùm phaàn
thuaän lôïi cho
vieäc coù ñöôïc moät
khu vöïc ñoàng
tieàn toái öu
(optimal-
currency-area).
Tuy nhieân, vieäc
hình thaønh lieân
minh tieàn teä coøn
phuï thuoäc vaøo
möùc ñoä linh hoaït
dòch chuyeån cuûa

caùc luoàng nhaân toá saûn xuaát
(ñaëc bieät laø lao ñoäng) vaø söï
phoái hôïp chính saùch taøi khoùa.
Lieân minh tieàn teä khoâng chæ
gaén vôùi ñieàu kieän kinh teá, maø
coøn lieân quan ñeán caùc vaán ñeà
chính trò, xaõ hoäi. Ngay vieäc
xaây döïng cô cheá giaùm saùt taøi
chính ñaõ cho thaáy khoâng ít
nhöõng khía caïnh chính trò
nhaïy caûm (chaúng haïn, coù lieân
quan ñeán chuû quyeàn quoác gia)
khoâng deã vöôït qua. Chính vì
vaäy, cho ñeán nay trong lónh
vöïc phoái hôïp CSTT vaø tyû giaù
vaãn chöa coù caùc saùng kieán cuï
theå ñöôïc chaáp thuaän, ngoaøi caùc
nghieân cöùu veà khaû naêng taïo
döïng moät heä thoáng tieàn teä
chung thích hôïp cuõng nhö duøng
chæ soá ñoàng tieàn chaâu AÙ (ACU)
ñeå tham khaûo.

Caùc nöôùc Ñoâng AÙ coù söï
ñoàng thuaän raát cao veà söï caàn
thieát phaûi phaùt trieån thò tröôøng
traùi phieáu khu vöïc. Saùng kieán
Thò tröôøng traùi phieáu chaâu AÙ
(ABMI) ñöa ra cuoái naêm 2002
ñaõ nhaän ñöôïc söï ñoàng tình cuûa
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caû 13 nöôùc ASEAN + 3. Caùc
nhoùm coâng taùc cuõng nghieân cöùu
khaû naêng phaùt haønh traùi phieáu
ñeå taøi trôï ñaàu tö tröïc tieáp nöôùc
ngoaøi ôû caùc nöôùc Chaâu AÙ cuõng
nhö khaû naêng phaùt haønh traùi
phieáu theo caùc ñoàng tieàn khaùc
nhau vaø theo gioû tieàn teä. Ñeå taïo
döïng moâi tröôøng thuaän lôïi cho
söï phaùt trieån thò tröôøng traùi
phieáu khu vöïc, caùc nhoùm coâng
taùc ñaõ xem xeùt caùc vaán ñeà: baûo
laõnh tín duïng; xaây döïng heä
thoáng ñònh möùc tín nhieäm;
thieát laäp cô cheá thoâng tin; caûi
thieän heä thoáng thanh toaùn;
phaùt trieån cô sôû haï taàng theå
cheá vaø phaùp lyù. Ñoàng thôøi, seõ
khoù coù ñöôïc moät thò tröôøng traùi
phieáu khu vöïc hieäu quaû neáu caùc
nöôùc trong khu vöïc khoâng thöïc
thi caûi caùch HTTC vaø môû cöûa
(hôïp lyù) thò tröôøng taøi chính
cuûa mình.

Nhìn toång theå, tieán trình
caûi caùch heä thoáng vaø thò tröôøng
taøi chính cuûa caùc neàn kinh teá
Ñoâng AÙ vaø hôïp taùc, hoäi nhaäp taøi
chính khu vöïc ñaõ gaët haùi ñöôïc
nhöõng keát quaû ñaùng khích leä.
Tuy nhieân, tieán trình naøy coøn
tuït haäu so vôùi söï phaùt trieån
thöông maïi vaø ñaàu tö trong khu

vöïc vaø chöa ñaùp öùng ñöôïc yeâu
caàu phaùt trieån naêng ñoäng, beàn
vöõng cuûa moät khu vöïc coù tyû leä
tieát kieäm noäi ñòa vaø nguoàn döï
tröõ ngoaïi teä cao. Ñaây coøn laø caû
moät con ñöôøng daøi ñoái maët vôùi
khoâng ít khoù khaên phía tröôùc.
Söï gia taêng chu chuyeån voán vaøo
Ñoâng AÙ trong nhöõng naêm gaàn
ñaây vaø taùc ñoäng cuûa cuoäc KHTC
toaøn caàu buøng phaùt töø thaùng
9/2008 ñang ñaët ra khoâng ít
thaùch thöùc ñoái vôùi HTTC ôû
Ñoâng AÙ. Ñoái phoù vôùi nhöõng
thaùch thöùc ñoù khoâng chæ ñoøi hoûi
phaûi coù caùc chính saùch kinh teá
vó moâ thích hôïp, maø coøn caàn
taêng cöôøng hôn nöõa söï laønh
maïnh cuûa caùc HTTC quoác gia
(ñieàu tieát vaø quaûn trò ruûi ro döïa
treân chuaån möïc cao hôn; thoâng
tin minh baïch...) vaø hieäu quaû
caùc haønh ñoäng taäp theå (toaøn
caàu, khu vöïc) nhaát laø ñoái vôùi heä
thoáng giaùm saùt, phoái hôïp chính
saùch tyû giaù (caáp khu vöïc) vaø hoã
trôï naâng cao naêng löïc (Kawai vaø
Lamberte 2008). 

Phaïm vi vaø möùc ñoä taùc
ñoäng tieâu cöïc cuûa cuoäc KHTC
toaøn caàu hieän nay laø raát saâu
roäng vaø khoâng theå vöôït qua neáu
khoâng coù söï hôïp taùc, phoái hôïp

choáng khuûng hoaûng, phuïc hoài
kinh teá giöõa caùc quoác gia vaø
treân phaïm phi toaøn caàu. Hai
Hoäi nghò Caáp cao nhoùm G-20
vaøo thaùng 11/2008 vaø ñaàu thaùng
4/2009 laø bieåu hieän cuûa söï hôïp
taùc, phoái hôïp ñoù. Hoäi nghò Caáp
cao G-20 thaùng 4/2009 ñaõ ñaït
ñöôïc nhieàu thaûo thuaän quan
troïng, tích cöïc trong vöôït qua
khuûng hoaûng, phuïc hoài kinh teá
vaø caûi caùch taøi chính, bao goàm
caû giaùm saùt taøi chính toaøn caàu
(Hoäp 2). Vai troø, vò theá khoâng
theå thieáu cuûa caùc neàn kinh teá
môùi noåi, nhaát laø Trung Quoác,
ñöôïc thöøa nhaän. 

– Cam keát huy ñoäng 1100 tyû
USD nhaèm vöïc daäy kinh teá toaøn
caàu (cuøng toång goùi cöùu trôï quoác
gia leân tôùi 5000 tyû USD)

– Taêng gaáp 3 nguoàn löïc IMF
leân 750 tyû USD vôùi quyeàn ruùt
voán (SDR) môùi, caùc khoaûn vay
boå sung vaø baûo laõnh voán cho
thöông maïi, nhaèm hoã trôï caùc
neàn kinh teá gaëp khoù khaên.

– Caûi toå IMF vaø Ngaân
haøng Theá giôùi ñöôïc hoaøn taát
vaøo naêm 2010 vôùi vieäc ñoùng
goùp cuûa caùc quoác gia döïa treân
thöïc löïc kinh teá.

– Thieát laäp Hoäi ñoàng OÅn
ñònh taøi chính (FSB; treân cô sôû
Dieãn ñaøn OÅn ñònh taøi chính
cuûa G-20) phoái hôïp vôùi IMF ñeå
kòp thôøi caûnh baùo sôùm ruûi ro
taøi chính vaø kinh teá vó moâ
cuõng nhö ñöa ra caùc bieän phaùp
xöû lyù.

– Cam keát choáng laïi moïi
hình thöùc baûo hoä vaø cam keát
tieáp tuïc môû cöûa thöông maïi,
ñaàu tö.

– Caûi caùch taøi chính maïnh
meõ, bao goàm: Ñöa taát caû caùc
ñònh cheá, coâng cuï, thò tröôøng
taøi chính “quan troïng veà maët
heä thoáng” (keå caû caùc quó ñaàu cô)
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vaøo dieän phaûi ñieàu tieát; Neâu vaø
beâu danh, thaäm chí coù theå
phong toûa nhöõng “thieân ñöôøng
thueá” (tax heaven) khoâng chòu
hôïp taùc vaø chaáp thuaän caùc
nguyeân taéc quoác teá; Traû löông
cho caùc CEO theo nguyeân taéc
traùnh khuyeán khích chaáp nhaän
ruûi ro quaù möùc vaø coù thöôûng caû
khi thaát baïi; haïn cheá xung ñoät
lôïi ích vaø naâng cao chuaån möïc
haønh ngheà ñoái vôùi caùc toå chöùc
ñònh möùc tín nhieäm; Laøm saïch
taøi saûn xaáu cuûa caùc ngaân haøng.

Cuoäc khuûng hoaûng hieän
nay thöïc söï ñaët ra moät caùch
nghieâm tuùc vieäc nhìn nhaän laïi
caùc trieát lyù vaø chuû thuyeát phaùt
trieån thò tröôûng taøi chính gaén
vôùi quaù trình toaøn caàu hoùa vaø
“nhöõng saùng taïo taøi chính”, ñeå
treân cô sôû ñoù coù nhöõng caûi caùch
toaøn dieän khung khoå phaùp lyù,
theå cheá giaùm saùt vaø nhöõng
chuaån möïc quaûn trò ruûi ro ñoái
vôùi HTTC, caû ôû caáp ñoä quoác gia,
khu vöïc vaø toaøn caàu. Saâu xa
hôn, cuoäc KHTC trong chöøng
möïc nhaát ñònh laø bieåu hieän cuûa
“söï thaát baïi thò tröôøng” cuøng
“söï thaát baïi nhaø nöôùc” vaø “söï
thaát baïi toaøn caàu hoùa”. Ngay
caùch thöùc can thieäp oà aït vaø tröïc
tieáp cuûa caùc nhaø nöôùc cuõng
mang tính “ngaén haïn” vaø tieàm
aån khoâng ít nguy cô “thaát baïi
nhaø nöôùc” trong töông lai (nhö
coù theå laøm taêng vaán ñeà ruûi ro
ñaïo ñöùc vaø laøm meùo moù hôn
vaán ñeà phaân phoái, phaân boå
nguoàn löïc, nhaát laø nguoàn löïc
taøi chính). Nhaø nöôùc, thò
tröôøng, hoäi nhaäp vaãn laø nhöõng
thöïc theå theå cheá khoâng theå loaïi
tröø, maø boå sung cho nhau. Vaán
ñeà laø lyù giaûi nguyeân nhaân saâu
xa cuûa nhöõng “thaát baïi” naèm
trong caùc theå cheá ñoù, giaûm
thieåu ruûi ro, phaùt huy nhöõng

maët “maïnh” voán coù cuûa chuùng.
Moâ hình phaùt trieån môùi khoâng
chæ phaûi xöû lyù moät caùch thích
hôïp, hieäu quaû moái quan heä
truyeàn thoáng nhaø nöôùc – thò
tröôøng – xaõ hoäi coâng daân maø caû
caùc töông taùc kinh teá aûo – kinh
teá thöïc vaø quoác gia – khu vöïc –
toaøn caàu cuõng nhö nhöõng giao
thoa giöõa caùc quan heä, töông
taùc ñoùª 
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