Niém tln, khuns hoans tai chinh va
nhiing van dé da¢ ra cho Viét Nam

GS.TS. TRAN NGOC THO'

Khiing hodng tai chinh todn cau
dé lai nhitng hdu qua nghiém trong
trong dai han va da lam thay doi
sdu sdc nhitng quan niém pho blen
trude day cia cdc nha kinh té va
chinh phii cdc meée trong viéc thiét
ldp cdc quy tdc, ludt 16 va chinh
sdch trong twong lai. Niém tin hé
thong, tirc la niém tin vao chinh
phii, quoc héi, hé thong tai chinh
ma ngdan hang la trung tam, va
phuong thire san xudt, la diéu toi
quan trong trong quyet sach cua
cdc nude néu nhw khéng muén lap
lai mot cudc khung hoang twong tw
trong twong lai. VN du khong roi
vao tam bdo khing hodng kinh té
toan cau, song cdc chinh sach, ludt
1é ciing can phai ldy niém tin hé
théng lam dich dén dé hwong dén
mot nén kinh té tang truong bén
vitng va nhan ban hon.

T khoa: niém tin hé thong
(systemic trust), tinh bat dinh
chién luoc (strategic uncertainty),
tinh bt dinh cdu trac (structural
uncertainty).

DAn nhap

Trong tic pham Trust and
Economic  Growth: A  Panel
Analysis, Fehx Roth (2006) duara
dinh nghia tong quat vé nlem tin.
Theo d6, niém tin 14 sy sin long
chép nhén, cho phép nhimg quyét
dinh cua nguoi khac anh huong
dén loi ich cua nguoi do va mie do
niém tin nhiéu hay it s& xac dinh
mirc do ma mot ngudi nao do san
long cung cp tin dung cho ngudi
khac.

Mot sé nha khoa hoc x3 hoi
nhu Putnam, Levi, Newton va
Luhmann cho rang khai niém niém
tin ton tai dudi 3 dang: (1) niém tin
gin két; (2) niém tin giita cac ca
nhén vé6i nhau; va (3) niém tin hé
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théng. Niém tin gan két ton tai chi
yéu trong mot cong dong hodc gia
dinh. Trong khi d6, niém tin giita
c4 nhan véi c nhan 13 loai niém
tin dugc hinh thanh boi nhiing
mdi quan hé trong xa hoi hién dai,
nhimg mdi quan hé nay dua trén
nhiing giao dich hfing ngéy gilra
nhtmg nguoi khong nhét thiét phai
biét rd nhau. Con niém tin hé thong
(Systemic Trust) ham y dén niém
tin cua cong chung dbi véi chinh
phu, quéc hoi, cac dinh ché tai
chinh va cao hon nita 1a niém tin
vao phuong thirc san xuat. Mic
dd khai niém niém tin da duoc
cac nha xa hoi hoc nghién cuu tur
lau nhung cac nha kinh t hoc nhu
Guiso (2004), Roth (2009), Kartik
Anand, Prasanna Gai, Matteo
Marsili, (2009) ciing chi méi bat
dAu nghién ctru thoi gian gan day,
nhat 13 ké tir sau cudc khiing hoang
tai chinh toan cau.
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1. Niém tin va tang trudng kinh

te

Néu hé théng san xuat didém
phic nhan duogc niém tin ding
mirc, qua trinh san xuét van hanh
ém &i nhung néu niém tin giam
sut co6 thé dan dén nhitng hau
qua khon luong. Nhidu nha kinh
té vi vay két luan rang trong nén
kinh té thi truong tu do, niém tin
1a mot yéu t6 dau vao thiét yéu
ctia qué trinh san xuat. Khong c6
niém tin ddy du, nén kinh té thi
truong tu do khong thé hoat dong
duogc, hay it nhét khong hiu qua.
Niém tin hoat dong nhu mot chét
bdi tron tao diéu kién cho san
xuét tién hanh d& dang va giam
dén muc t6i thiéu chi phi giao
dich.

Pay 1a diéu ma Kartik Anand,
Prasanna Gai, Matteo Marsili
(2009) dé cap dén trong thuat ngi
tinh bat dinh chién lugc (strategic
uncertainty) va tinh bat dinh cu
tric (structural uncertainty).

Truéc hét noi vé tinh bat
dinh, khac véi khai niém rui ro,
la nhiing sy kién ma chung ta c6
thé tinh ra hodc du doan dugc
x4c sudt cia mot sy kién véi mot
do tin cdy nao d6, thi tinh bat
dinh ham y con nguoi ta khong
thé tinh toan duoc xac suat mot
su kién nao dé co thé xay ra.
Cudc khung hodang tai chinh toan
cau cho thiy mot khi tinh thanh
khoan trong hé théng ngan hang
bi tit nghén thi c6 2 van dé lién
quan dén niém tin c6 tac dong rat
manh dén tang truong kinh té.

Thir nhét 1a tinh bat dinh céu
trac trong hé thong ngan hang.
Tinh bat dinh cau tric ham y dén
hau qua cia ng x4u va nhiing tai
san doc hai trong h¢ thong ngan
hang tic dong lan toa dén nén
kinh t& & mtc d6 nao rat kho dé
danh gia.

Nhung diéu th hai 13 tinh
bt dinh chién luoc con t& hai va
nguy hiém hon nhiéu so véi tinh
bat dinh ciu trac cia hé théng
ngan hang. Piéu nay ham y dén
nhiing phan rng mang tinh hanh
vi cua thi truong. Ma hanh vi
thi rit kho dé nhan biét va chinh
sira. Chang han phan tng thai
qua khi moi ngudi cung nhau
rat tién khoi ngan hang mot khi
ho da mat niém tin. Cho du gan
day kinh t& My c6 dau hiéu cai
thién nhung ngudi dan van dem
tién tich trir hodc chuyén vao cac
kénh dau tu khac nhu vang va
hang hoéa. Hanh vi nay, tac tinh
bat dinh chién lugc, co thé tan
pha ca hé thong tai chinh, cho
du vi thé tai chinh (tinh bat dinh
cdu triic) ctia cac ngan hang van
chua dén muc nao. Mot khi niém
tin vao hé thong tai chinh chua
dugce khoi phuc thi khé thé noi
dén tang truong kinh t& 6n dinh
duoc.

Niém tin hé thong rit quan
trong ddi véi su 6n dinh cia mot

niém tin vao thé ché chinh tri 1am
moi nguodi chap hanh luat thué
tot hon.

2. Niém tin vao phucong thirc
san xuat

Trong nén kinh té thi truong,
nhiéu nghién ctru vé niém tin
hé thdng cho thay cach thirc ma
cong chiing luon tim céch phan
g dé tién toi mot phuong thic
san xuét sao cho chinh sach phan
phdi cong bang hon. Néu cong
chung xét thay phuong thirc san
xudt la khong cong bang va thién
vi, ho s€ gay ap luc lén chinh phu
vé cac bién phap trong chinh sach
phan phdi lai va yéu cau chinh
phi can thiép nhiéu hon.

Nhitng khao sat gan day trong
khéi EU manh nha cho thiy
nhitng phan tng nhu thé. Hinh
1 cho thiy chi s6 niém tin & cac
nén kinh té thi truong tu do chi
cao hon cac nén kinh té dang
chuyén doi chut it va thap hon
so véi cac nudc Bic Au va cac
nén kinh té theo kiéu két hop linh

Hinh 1: Mirc d9 tin ciy theo phuong thirc sin xuit trong khéi EU27
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Nguén: European Social Survey 2002-2006

chinh pht do dan va vi dan. Cong
ching ngdy cang tuan thu luat
phap néu ho nhan biét rang: (1)
chinh phu la dang tin cay va (2)
nhiing cong dan khéc cling hop
tic 1an nhau. Nhiéu nha kinh té
con tim ra bang chimg cho thay
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hoat nhiéu phuong thirc san xut
khac nhau.
3. Khing hoang kinh té la su
that bai ciia cha nghia tu ban?
Hinh 2 cho thiy cac két qua mot
cudc tham do cua Harris (2008) dé
tim hi€u thai d¢ nguoi dan doi voi
phuong thuc san xuat, trong do
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Hinh 2: Thét bai ciia chinh chii nghia tw ban

Nguén: FT-Harris Poll (2008)

nguoi dan da dugc hdi ligu cudc
khiing hoang tai chinh c6 phai la
“su lam dung cua chti nghia tu ban”
hay nén xem nhu la mét “su that
bai cta chinh chi nghia tu ban”.

Trong thang 10 nam 2008, luc
ma hau qua cua cudc khung hoang
tai chinh kha nghiém trong, 30%
tong s6 dan Puc da tra 101 ring
cudc khing hoang tai chinh 1a déu
hiéu ciia mot “su thit bai ctia chinh
chu nghia tu ban”.

Ty 1& phan tng nay gan gip
doi phan tmg ¢ Phap va gép bdn
14n phan Gmg & My, noi ma chi c6
7% nguoi déan tin rang cude khing
hoéang tai chinh 13 mot sy thit bai
cta chu nghia tu ban.

Du véy két qua nay chua duoc
nhidu nha kinh té xem Ia bing
chimg du thuyét phuc chi nghia
tu ban di hét thoi. Dién bién nay
chi méi bude dau noi 1én khuynh
hudng chdéng chu nghia tu ban
manh mé & Ptrc va mot s6 khu vuc
trén thé gi6i.

4. Niém tin hé thong vao hiéu
nang cua chinh phu va hé thong
ngan hang

Gan day noi dén niém tin hé
théng phan nhiéu cac nha kinh té
ban dén niém tin vao chinh phi,
tap doan, va hé théng tai chinh ma
ngan hang 13 d6i tuong trung tim
(ngoai ra cac nghién ctru vé niém
tin hé théng con dé cap dén vai tro
cta qudc hoi). Phan tich niém tin

hé thong vao hiéu ning ciia chinh
ph va hé théng ngan hang & mot
sb nudc trén thé gidi s& gitp cho
nhiing nha hoach dinh chinh sach
VN nhan dién dau la nhiing trong
tam chinh trong qua trinh cai cach
sip dén.

4.1 Niém tin hé théng va hiéu ning
quadn Iy ciia chinh phu va cdc tdp
doan

N6i dén chinh phii 14 n6i dén c6
hay khong su song hanh cua chinh
phu v6i nhitg wu 4i d6i voi cac tap
doan 16n. Nhiéu nha kinh té gio day
da bat dau nghién ctru niém tin hé
théng vao chinh phu va tap doan.
Cudc khing hoang no Ireland méi
day cho thay chinh viéc chinh phu
nude nay dong y bao lanh ng cho
cac dai gia ngan hang vao nam
2008 da 1am cho ngudi dan mét hét
niém tin vao chinh phi va 1am cho
khung hoang ng tré nén tram trong
hon. Quan trong 14 cac nha dau tur
khong con niém tin vao chinh sach
tai khoa trong tuong lai ctiia chinh
phu nira. Mudn vay ng dé vuc day
nén kinh té, chinh phii chi con cach
cu vién tir cac dinh ché tai chinh
quéc té nhu IMF.
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Hi¢u nang quan ly ctuia chinh
phu 12 ndi dung kha quan trong khi
nghién ctru vé niém tin hé thong.
Hinh 3 cho thy biéu dd phén tan
gilra hiéu nang quén ly cua chinh
phi [1] va niém tin hé thong cac
nuéc EU. C6 mbi lién hé tryc tiép
va rit manh gitra hiéu nang quan ly
ctia chinh pht & mot qudc gia voi
chi s niém tin.
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Nguén: Felix Roth (2009)

4.2 Niém tin h¢ théng va NHTW
Khung hoang tai chinh toan
cau phan 16n do nhiig that bai
nghiém trong trong linh vuc ngan
hang. Hinh 4 cho thiy niém tin 12
qubc gia EU trong giai doan dién
ra khtiing hoang tai chinh vao thang
1 va 2 ndm 2009 da bi gidm sut
nghiém trong. C6 dén 2/3 dan Phap
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Hinh 4: Niém tin thuén d6i ECB trong giai doan
dién ra khiing hoang tai chinh
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Nguén.‘ Tinh toan cta Felix Roth dwa trén Eurobarometer: Special EB71.1

Bang 1: Tra 1oi cho cau héi: “Nhirng hanh dong cia NHTW cé
phu hop vé6i thach thire ciia suy thoai Kinh t&?”

nhiéu vao NHTW va su on dinh
cua ngan hang thuong mai.

Piéu nay phan nao goi 1én
cho nhirng nha hoach dinh chinh
sach VN vé chinh sach tai chinh
tién té trong thoi gian sap dén.
Theo d6, n6i dén chinh sach tai
chinh tién t¢ sap dén 1a néi dén
trong tim cua chién lugc hudng
to1 xay dung mot NHTW doc lap
twong ddi va hé thong ngan hang
thuong mai hoat dong an toan.
Pay nén la 1a huong di chu dao
va can phai thyc thi quyét liét dé
thiét 1ap niém tin nguoi dan vao
tinh 6n dinh cta nén tai chinh
qudc gia.

July 2009 Great Britain (BoE) Europe (ECB) United States (Fed)
Yes 28 19 23
No 34 43 a1 . o i N
) 5. Nhirng chinh sach hudng dén
Not sure 38 38 36 “n . a . > -
niém tin hau khung hoang kinh
Net balance -6 -23 -18 té
Hinh 5: An toan tai khoan ngin hang va cac khoan thé chap
7O

Italy

Great Britain

Sipain Sermany

United States

France

|ﬂ Less @ More O Mo Changes 8 MNeo Savings/Mortgage |

Nguén: Tinh toan cta Felix Roth dwa trén FT-Harris Poll (2008)

hoai nghi NHTW chau Au (ECB)
vao dau ndm 2009. Tinh hinh ciing
twong ty tai Y va Pic, c6 nhiéu
nguoi nghi ngd ECB hon 1a thyc
su tin tudng vao t6 chire nay

Khao sat thém nhiéu qudc gia
khac xem NHTW cac nudc da
c6 nhitng chinh sach phu hop véi
khing hodng hay khong, Felix
Roth (2009) da c6 bang khao sat, va

phéan 16n nguoi dan tra 10 “khong”
(Bang 1). Niém tin ctia nguoi dan
ddi voi cac khoan tién gui cua
minh tai cac ngan hang cling giam
st dang ké (Hinh 5).

Nhu vy & hau hét nhirng nén
kinh té phét trién, noi ma cac luat
1¢ lién quan dén tai chinh ngén
hang kha chat che, nguoi dan
cling da giam sat niém tin rat
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Pé ngin ngira tai phat mot
cudc khung hoang trong twong lai
va hudng dén mot su phat trién
can bang hon, mot s6 phan ung
chinh sach huéng dén xay dung
niém tin & cac nude s& 1a bai hoc
quy gia cho VN tham khdo.

5.1 Giam sdt thi truong tai chinh va
minh bach li wu tién hang dau

Trong 14 thanh vién EU, khi
dat cau hoi cho nguoi dan li¢u

PHAT TRIEN & HOI NHAP
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Hinh 6: U tién di véi cai cach hé thong tai chinh EU

"Khéng biét" o
(Khéng cé ciu tra 11 hodc khéng chic chin)

Khéng cé sw wu tién

Cic wu tién khac

_ Swrbao dam cua chinh pha
doi véi cac khodn tién giri

Trich nhiém cia ngwdi quin Iy tai chinh

Swrminh bach cia cic lgi ich, chi phi
va rii ro trén thi triedng tai chinh

Hé théng giam sit thi treéng tai chinh
va cdc to chikc tai chinh tot hon

0% 5%

20% 25% 30%

15%

Ngubn: EB72 duoc thu thap ttr cudc khdo sét & EU vao mua thu ném 2009

5.2 Qui dinh chit ché hon déi véi
cdac hogt dong kinh doanh va ngan
hang

Trude day khi néi dén quéan ly
chat ché hon cua chinh pht luén
dong nghia véi gy ra nhiéu tén
that cho xa hoi. Nhung sau khing
hoang tai chinh toan cau, suy nghi
ctia moi nguoi gid day da thay doi
theo hudéng nhiing can thi€p nén
dugc thyc thi sao cho khong con
dién ra nhiing bat 6n va tham chi
la mdt cudc khung hoang tuong tu.

] Phan 16n nguoi dan & 5 qudc gia

phét trién nhat & chau Au va My
dong y ung hd quan 1y chat ché hon

Bang 2: Sy ting 1én trong nhu ciu ciia ngudi din doi véi qui dinh
chat ché hon cac hoat dong kinh doanh

Anh Phap Y Tiy Ban Prike Hoa Ky
(%) (%) (%) Nha (%) (%) (%)
TioO| T2 | Tl0| T2 | Ti0] T2 | Ti0 | T2 | Tio | T2 | Tio | T2
2008 | 2009 | 2008 | 2009 | 2008 | 2009 | 2008 | 2009 | 2008 | 2009 | 2008 | 2009
UNGHO | 59 | 66 | 68 | 72 | 81 | 79 | 61 | 67 | 70 | 75 | 63 | 66
Unghd | oy | 59 | 26 | 34 | 36 | 51 | 21 | 28 | 38 | 36 | 26 | 28
hoan toan
Unghd | o0 | 50 | 40 | 38 | 45 | 28 | 40 | 30 | 33 | 39 | 37 | 38
mobt phan
PHAN
b6 14 | 12 | 14 | 13 | 11| 9 | 22 | 19 | 20 | 16 | 25 | 21
Phanddi | .5 | ¢ 0 8 7 s |15 ] 13 11| 10| 14 | 12
hoan toan
Phanddi |, 4 5 6 | 4 4 7 5 9 7 | 10| o
modt phan
“Khong
piden 27 | 22 | 18| 15| 7 | 12 | 17| 15 | 10| o | 12 | 13

nhimg bién phap nao can phai
duoc uwu tién khi cai cach hé
thong tai chinh trong EU (nhing
nguoi dugc hoi chi dugc phép
c6 mot cau tra 101), da phén déu
dit wu tién cho viée thiét 1ap hé
thdng giam sat tai chinh.

Dé xuatnay phd bién nhat & Ha
Lan, Slovenia (déu 45%), Latvia
va Thuy Dién (44%). Trat ty wu
tién la thac déy su minh bach cua
cac loi ich, chi phi va rui ro trén

PHAT TRIEN & HQI NHAP S6 10 -

thi truong tai chinh gébm c6: Hy
Lap (39%), Phap (37%), Estonia
(34%), Ban Mach, Tay Ban Nha
va Italy (29%). Ngoai ra nhiing
van dé khac lién quan dén trach
nhiém cia nguodi quan ly lién
quan dén tai chinh va tién luong,
thuong ciing dugc nhiéu ngudi
dan quan tam: Hungary (50%),
Ireland (38%), Ba Lan (32%) va
Anh (31%).

Thang 3/2011

Ngudn: Harris Poll (2009)

nita ctia chinh phu dbi voi cac hoat
dong kinh té (Bang 2).

Khi khing hoang kinh t& van
dang dién ra, c6 it nhdt 2/3 cong dan
& My va 5 qudc gia phat trién nhét
chau Au (66%-79%) ung ho cho
su quan 1y chat ché hon ddi véi cac
hoat dong kinh té cua nude ho dé
ngan ngura khung hoang thi truong
tai chinh toan cau trong tuong lai.
O Anh, Phap, Tay Ban Nha, Buc
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Bang 3: Sur ting 1én trong nhu ciu ciia nguoi dn trong viée qui dinh chit ché
hon doi véi cac cac ngan hang thwong mai

Anh Phap Y Tiy Ban Piic Hoa K¥
(%) (%) (%) Nha (%) (%) (%)
TIO | T2 | Ti0] T2 | Ti0 | T2 | Ti0| T2 | Ti0 | T2 | Ti0 | T2
2008 | 2009 | 2008 | 2009 | 2008 | 2009 | 2008 | 2009 | 2008 | 2009 | 2008 | 2009
UNGHO | 56 | 63 | 56 | 63 | 79 | 74 | 58 | 70 | 67 | 73 | 63 | 65
Ung ho 18 | 27 | 20 | 25 | 40 | 48 | 21 | 28 | 32 | 39 | 25 | 28
hoan toan
Ung ho 38 | 36 | 36 | 37 | 39 | 26 | 37 | 42 | 35 | 34 | 38 | 37
mot phan
PHAN
iy 15 | 13 | 18 | 19 | 8 | 10 | 22 | 16 | 20 | 17 | 22 | 19
Phandoi |\ 0 | 4g | 4 | g3 6 8 | 15| 12 | 12 | 10| 15 | 12
mot phan
Phan d6i 3 : 4 6 2 2 8 9 7 7 7
hoan toan
“Khong
bide” 20 | 24 | 26 | 18 | 13 | 16 | 20 | 14 | 12 | 10 | 15 | 16

Nguon: Harris Poll (2009)

va My su ung ho cho viéc quan Iy
chdt ché hon da tang 1én tir thang
10/2009 trong khi &Y van giit ¢ ty
1¢ khong doi.

Déi véi hoat dong ngan hang
thi tuyét dai nguoi dan (trén 2/3)
0 cac nuoc Anh, Phap, Drc, Y,
Tay Ban Nha, va My nhét tri cao
cac bién phap can thiép manh
hon nita ctia chinh phi d6i voi
cac ngan hang thuong mai (Bang
3).

5.3 Toan cdu héa hay chii nghia
bdo ho lén ngoi?

Ghi nhan tr nhiing cudc tham
do y kién ctia cong ty GlobeScan vé
thai do cua nguoi dan dbi voi toan
cau hoa va nhimg bién phap bao
ho duoc thuc hién vao 14/11/2009,
tinh trén quy mo toan cau su ung
ho dbi véi nhitng bién phap bao hd
van con rat manh mé&. Du vay cling
khéng it trudng hop nhiing qubc
gia thuong rao giang chdng chu
nghia bao ho nhung lai tién hanh
chinh bao h¢ trén thyc té.

Pai da s6 nguoi dan & 23 qudc

gia trong mau khéo sat thé hién sy
déng thuan ciia ho vé nhiing bi¢n
phép bao ho viéc 1am va nén cong
nghiép qudc gia (chiém 72%), 63%
lay 1i do 1a han ché nhiing cong
ty qudc gia bi so hiru boi cong ty
nudc ngoai. Dya theo bang tham
do cua GlobeScan, thai 6 manh
nhat dbi véi xu hudng bao ho mau
dich thudc vé cac nén kinh t& méi
nbi nhu Chile, An Do, Indonesia,
Nigeria, Nga, trong khi ty 1¢ ung ho
va khong tng hd chu nghia bao ho
twong di can bang & Trung Qudc.

Theo mot cong bd méi cua
GlobeScan (2008), lan dau tién

Anh, Y, Tay Ban Nha, Phép va
DPic bo phiéu chdng lai nhimg
phuong phap mang tinh chat bao
hg. Nguoc lai, van co phﬁn dong
ngudi dan My tin rang bao hd co
thé gop phan gitp dat nudc vuot
qua khing hoang (Hinh 7).

5.4 Sut giam niém tin dén téi nguoi
dén yéu cau chinh phii can thigp
nhiéu hon?

Cau hoi datrala co phai G nhitng
noi nio ma niém tin syt giam thi
chinh phti nén can thiép nhiéu hon?
ft nhat diéu nay ciing dung trong
trudng hop ciia Pire, mot qudc gia
theo chii nghia kinh té thi truong xa

Hinh 7: Bao hd c6 thé gop phan két thiic suy thodi kinh té?

Nguén: Tinh toén cda Felix Roth dua trén FT-Harris Poll (2009c)
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chinh phii cAm céc cong ty sa thai
nhan vién. Chi c6 42% la chong lai
luat cAm d6. Pbi véi yéu cau chinh
phu lidu c6 nén cAm hay khong d6i
voi nhing giao dich day rui ro trén
thi truong chimg khoéan, c6 48%
ting ho cho diéu luat nay va chi co
25% phan d6i. O Bong Pirc, con s6
tuong ung la 62% tng ho va 13%
phan déi. Trong linh vuc quan Iy
gid, c6 t61 60% dan Dtic chon luat
cam tang gia va nguoc lai co 24%
chon chinh sach gia tu do hon.

Hinh 8 cho thiy nhu cau manh
mé ctia ngudi dan chau Au vé chinh
sach can thi€p cua chinh phu. Cau
hdi dat ra cho nguoi dan la: “Ban
hé tro hay chdng lai (véi mirc do
nao) vé nhiing chinh sach can thiép
ngay cang ting cua chinh phu
vao trong hoat dong kinh doanh
dé ngin chan khing hoang trong
tuong lai?” Hay tra 1oi theo mirc
kha nang: Hoan toan ung ho, ung
ho mot phan, phan d6i mot phan,
hoan toan phéan dbi.

C6 thé thdy trong bang s liéu
nay, hau hét ngudi dan hé tro manh
mé ddi véi sy ting 1én trong qui

6. Mot vai ham y chinh sach cho
VN

Nhiing két qua nghién ctru vé
niém tin hé thdng kha phirc tap, co
thé dung & nudc nay song khong
ding & nude khac, ¢ thé dung &
thoi diém khung hoang song lai
khong dung sau d6. Song diém ndi
bat toat 1én trong cac nghién ctru
vé niém tin 14 chinh sach va chuin
muc ¢ cac nudc thoi hau suy thoai
kinh t& nén 14 nhitng quyét sach truc
tiép huéng dén thuc day niém tin.
Luén diém nay rat quan trong dbi
v6i chinh phu céc nudc va chiung
s& lam thay d6i han hodc phan 16n
linh hon cua cac chinh sach.

Mot sb ¥ tuong chinh ciia ludn
diém nay, theo toi, nén dugc hiéu &
VN nhu sau:

- Chu truong hinh thanh mot
dinh ché hodc mot tap doan “qua
16n dé khong thé sup d6” gio da
khong con dimg vimg. Phai chiang
mot sb tap doan kinh té nha nudc
va SCIC (Tong cong ty dau tu va
kinh doanh vén nha nudc) dang roi
vao tinh trang nay?

- Chinh sach, chu truong co thé

Hinh 8: Sy iing hd d6i v6i can thi¢p hon nira ciia chinh phii

s0

7o 4 -

so 4 —-

so0 4 -

a0 4 --

30 4 --

Itary

United
States

Nguén: Tinh toan cta Felix Roth dua trén FT-Harris Poll (2009a)

dinh cua chinh phi. Y 14 quéc gia
dan dau, theo sau la Phap va Prc.
Cudi bang 14 My, mot xd hoi thi
trudng tu do truyén thong.

ding vé kinh dién song can phai
dat 1én ban can hau qua cua niém
tin sut giam.

Lay vi dy, Itc nén kinh té dang
suy thoai ma ctr nhat quyét cho
rang chinh sach 14i suat phai dam
bao thuc duong la qua may moc.
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Hay cac quyét dinh ting ty gia
trong nam 2010 dugc mot s6 nha
hoach dinh chinh sach tai chinh
tién t& cho 14 ¢6 co s viing chic do
da dua vao mo hinh kinh té luong
ciing 1a mot truong hop can phai
can nhic. M6 hinh 13 can thiét song
nd dua vao qua nhidu gia thuyét.
Ma gia thuyét thi c6 khi qua nhicu,
c6 khi chua du hoac khong dung
thyc té. Nhung quan trong nhit 1a
khéng c¢6 mo hinh kinh té luong
nao luong hét duoc yéu t6 tim 1y,
tirc niém tin. Vi vay phai két hop
nhiing con sO voi ngh¢ thuat didu
hanh trong timg thoi diém, tranh
méay moc dit ning qua nhiéu vao
cac con s6 muc tiéu.

D6 1a chua ké tinh khong nhat
quan trong phuong thirc diéu hanh.
Lac thi noi chinh sach phai linh
hoat, phai riéng c6 cta VN, luc
thi n6i da dua vao mé hinh kinh t&
luong, tirc theo thong 1¢, theo chuan
muyc. Cach noi luc nay luc no nghe
c6 vé khoa hoc va linh hoat déy
nhung r6t cudc nguoi dan khong
biét diéu gi s& xay ra va sip téi nén
dau tu va kinh doanh nhu thé nao.
Boi ¢ diéu méi d6 thi dung day
nhung sau d6 thi lai sai. P6 la chua
ké ciing ciing mot van dé nhung co
nhiéu nhan dinh hodc khing dinh
cta nhiéu nha 1am chinh sach ¢
tham quyén khac nhau ciing 1a cho
niém tin méat phuong hudng.

Hau qua cua cac chinh sach nay
14 gi? M6t s6 quyét dinh chinh sach
& nudc ta thuong dé lai dau an rat
rd vé& niém tin bi hao hut it nhiéu.
Ching han hi¢u tmg “lam phat
do tam 1y do ting ty gia, 1ai suét,
gia xang dau, dién nudc...]a mot
vi du. Dudng nhu nhimg van dé
lién quan dén niém tin hé théng da
khong dugc nhitng nha lam chinh
sach cht y ding muc.

Trong pham vi nhiing gi da
phan tich, t61 c6 mot vai goi y va
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dé xuét chinh sach nhu sau:

- Mot NHTW doc lap va tinh
an toan cua ca hé théng ngén hang
phai la trong tdm trong cac chinh
sach hudng dén niém tin.

- Giam sat va minh bach la diéu
ti quan trong chang nhimng riéng
cho cho cac dinh ché tai chinh ngan
hang ma con déi voi ca khu vuc
san xuat kinh doanh.

- Nhitng san phim tai chinh cau
triic phirc hop c6 tac dong lan toa rit
16n dén toan thi truong va lam huy
hoai niém tin cta nha dau tw nhu
cac CDO, CDS da duogc chinh phu
cac nude han ché va ting cuong
giam sat. Ddi voi VN, nhimg cong
cu phai sinh ma nha nude chua c6
kha nang nhan biét day du va quan
Iy (san vang chiang han) can phai
dugc giam sat, han ché hodc cdm
¢6 thot han.

- Mbi quan h¢ giita niém tin h¢
théng voi “hidu nang quan 1y cua
chinh phu va cac tdp doan kinh
t€” can phai dugc cai thién nhiéu
hon nita dé tao su déng thuan cua
ngudi dan trong cdc chién lugc
tang tru(mg sap dén. Tai cau tric
kmh té cling can phai tai cdu tric
mdi quan hé nay.

- Mot s6 quan diém cho rang
khung hoang kinh té toan cau ciing
ddng nghia véi chil nghia tu ban da
hét thoi va do d6 chinh phu can can
thi¢p manh hon niia vao nén kinh
té. Két luan nay e rang c6 qua som.
Cac nghién ctu cho thay chi khi
nao hodc khu vire ndo ma niém tin
hé thong bi x6i mon thi chinh phit
mdi nén tang cuong can thi¢p.

- Cho dii gan day khong it nén
kinh té ¢6 xu hudng bao hd mau
dich nhung nhin chung xu thé toan
cau 14 tng ho tw do mau dich. Mot
nén kinh t& nho va méi hoi nhap
nhu VN khong thé di theo chu
nghiia bao ho ma mét sé quic gia
dang tién hanh dé duong dau voi

suy thodi kinh té. Tuy nhién phai
biét noi khong véi hang hoa va
nhan cong [doc] nhap tran lan. Day
khong con 1a van dé kinh té ma
con thude vé niém tin hé théng cua
ngudi dan vao chinh phu dbi véi
nhitng van dé hé trong lién quan
dén tién d6 dan toc.

7. Két luan

Nhiing bat 6n vi mé trong nam
2010 va nhitng nam gan day lién

HB 52398699
B2

HB 52398699 N

B

quan dén ty gia, gia vang, lam phat,
phan nhiéu do khing hoang niém
tin cua thi truong vao kha nang
diéu hanh cita chinh phu. Cac chinh
sach huong dén giai quyet nhiing
mét can d6i vi mo vi vay can phai
dat trong tam hudng dén giai quyet
nhimg van dé thudc vé tinh bat
dinh chién luge ma i da dé cap &
phan dau cua bai bao. Khong chu
trong giai quyét nhiing van dé lién
quan dén tinh bét dinh chién luoc,
tirc n6i vé hanh vi cta nha dau tr
va cua thi truong, rat kho dé ban
dén phat trién kinh & bén vimg®
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[1] Hiéu qua ctia Chinh phl dwoc
do bang cach st dung cac chi sb
Kaufmann, xem WGI (2009) http://info.
worldbank.org/governance/wgi/index.
asp.
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