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Ghi chua Bai giang 21
Tw do hoa tai chinh va tang trueong

Phat trién tai chinh 1a can thiét cho tdng tredng. Su phat trién cac thé ché tai chinh
nhu ngan hang, thi truong trai phiéu, thi treong c6 phiéu, cong ty bao hiém va quy
huu trf 12 can thiét dé€ hd tro dau tw von cd dinh, ting kha nang doanh nghiép tiép
can von luu dong chi tiéu lwong va dau vao san xudt, tao co ché dan trai rui ro va
dam bao rang nén kinh t& ¢4 da thanh khoan hoan thanh nhitng giao dich can thiét.
Nhiing thé ché nay tap hop von tir nguoi tiét kiém va chuyén sang cho bén vay, qui
trinh nay goi la trung gian (tai chinh).

D¢ sdu tai chinh va tang trueong kinh té

D0 sau tai chinh duogc tinh theo luong von vay ngan hang cho khu vuc te nhan va
murc vOn hda cua thi truong c6 phiéu theo phan tram GDP va di kem véi thu nhap.
Cac nudc giau co hé thong tai chinh sau hon, thuc hién chiic ndng trung gian hiéu
qua hon. Ho cling ¢ co cdu tai chinh da dang hon: ndi cach khac ho it phu thudc
vao ngan hang, c6 thi truong trai phiéu va c6 phiéu sau hon, va c6 ti 1€ 16n dan s6
duoc dam bao bang cac quy huu tri. Cac t6 chitc danh gia tin dung tu nhan luon
theo ddi ho so tra ng ctia cac ho gia dinh.

Nghién cttu vé moi quan hé gitta phat trién tai chinh va tang treong thuong xuyén
duoc trich dan nhiéu nhat 1a cta King va Levine (1993).! T4c gia ctia nghién cttu nay
xem xét mGi quan hé gitra tang tredng kinh t€ va bon thudc do phat trién tai chinh
cho 80 nudc trong giai doan 1960-1989. Bon thudce do do la:

e LLY: ti l¢ gitta ng thanh khoan v6i GDP. N¢ thanh khoan (Liquid liabilities)
la thwde do khéi quat ctia cung tién (M3) bao gom, tién mat, tai khoan ngan
hang va tai khoan ¢ cac t0 chtc tai chinh phi ngan hang. Khi s liéu M3
khong cb san thi tac gia st dung thudc do M2 hep hon trong dé khong tinh
dén tai khoan tién goi ngoai té c6 ky han, ¢d phan trong cac quy dau tu va
thuong phiéu (ng doanh nghiép ngan han).

e NGAN HANG: ti 1é tai san ngan hang véi tai san ngan hang + tai san ngan
hang trung wong. Muc dich d€ do luong tam quan trong twong do6i ctia ngan
hang so vdi co quan tién té.

e TU NHAN: ti 1¢ cac khoan vay cho khu viee tu nhan phi tai chinh véi tong tin
dung noi dia, do lwong pham vi tin dung dwoc chuyén dén khu viee tu nhan.

e PRIVY: cling 1a mot thudc do vé su tham gia cua khu vuc te nhan. PRIVY la
ti 1é cac khoan vay cho khu viec tw nhan phi tai chinh trén GDP.

! Robert King and Ross Levine (1993) “Finance and Growth: Schumpeter Might be Right,” Quarterly Journal
of Economics, 108:3, 717-37.
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Nhitng phép hoéi qui cua King va Levine cho thady cac nwdc c6 hé thdng tai chinh
phat trién hon tang treong nhanh hon, tich lity von nhanh hon, c6 ti 1é dau tu cao
hon va stt dung von hiéu qua hon. Nhitng két qua nay tng ho két luan rang su phat
trién tai chinh va tdng trudng xay ra cung noi chon. Cau héi ma cac tac gia khong
thé tra 101 la: cdi nao gdy ra cai nao? Phat trién tai chinh tao ra tang truwong hay
nguoc lai (hay mutc thu nhap cao hon tao phat trién tai chinh)?

C6 mdt van dé voi nhitng két qua nay, do la cac thude do cua King va Levine vé d
sau tai chinh c6 thé khong that sy do do sau tai chinh mot cach chinh xac. Cac hé sd
M2 hay M3 trén GDP phan anh céac chinh sach tién té cing nhiéu nhuw do sau tai
chinh. Nhw ¢6 thé thdy trén do6 thi, mdc du M2 tinh theo phan tram GDP ting déu
dan ¢ Viét Nam, n6 khong thé hién xu thé nao & Thai Lan hay Indonesia. Diéu nay
phan anh chinh sach tién t& bao thu hon sau cudc khung hoang tai chinh Dong A &
nhitng nudc nay hon la phat trién tai chinh. Cac khoan vay cho khu vuc tw nhan
theo phan tram GDP la thudc do do sau tai chinh tot hon, nhung méi quan hé cling
khong hoan hao. Mt tin dung cao cho khu vue tu nhan c6 thé don gian phan anh
bong béng tai san va qui dinh khéng day du, nhw ¢ Viét Nam 2007-2008.

Cling c6 thé 1a truong hop su phat trién tai chinh quan trong hon trong giai doan
dau phat trién. Mot khi cac nuwde da dat duwoc mot muc thu nhap nhat dinh thi moi
quan hé gitra tang treong va dd sau tai chinh cd thé khong thay do6i nhiéu. Quan
diém nay duoc hd tro bé“mg viéc xem xét k§ hon m6i quan hé gitta tin dung cho khu
vuc tw nhan va GDP binh quan dau nguoi. Moi quan hé khong ¢6 dang tuyén tinh
(ma 1a tuyén tinh dang log). Cac nudc rat ngheo bi rang budc vé tin dung, nhung cac
nwdce giau hon lai cho thay bién thién nhiéu hon trong md&i quan hé gitra thu nhap
va tin dung. Céc t0 chirc tai chinh khong phai la “mot ¢d cho tdt ca”. Tam quan
trong twong ddi ciia ngan hang, td chirc cho vay phi ngan hang, trai phiéu, quy huu
tri va thi truong c6 phiéu la khac nhau gitta cac nude.

Tw do hoa tai chinh va tang trieong

Trong thap nién 1950 va 1970, nhiéu nudc dang phat trién vu ai khu v tai chinh do
nha nudc lam cht dao, c8 gang 1o 14i tai chinh d&n nhitng du an tai tao cham chap
va tham dung vén. Ly do vi ho tin rang cac t& chitc tai chinh tw nhan khong cé tam
nhin da dai vé nhu cau dau tu. Nhiéu chinh phu sé htu ngan hang va mot s6 con
han ché hoat dong ctia ngan hang tw nhan. Lai suat thuong bi ap tran dé bao vé
nguoi di vay va kich thich dau tu. Cac bién phap kiém soat ngoai hdi duoc duy tri
dé ngan chin nguoi di vay ndi dia lach mtc tran 1ai suat bang ng nwdc ngoai. Két
qua thwong la hé thdng tai chinh bi phan khic thanh cac nhém di vay dwoc wu dai,
thuong la cac doanh nghiép nha nudc c6 dugc tin dung chinh thirc véi 1ai sudt thap;
két qua la dai da s0 budc phai di vay ¢ thi truong tai chinh phi chinh thttc, thuong
voi 1ai sudt rat cao. NO luc cung cap von ré cho cong nghiép hoéa va cac du an co so
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ha tang da tao ra van dé mdi, nghiém trong nhdt la lam cho doanh nghiép vira va
nhé khong thé ti€p can tin dung. Hon nita, cac ngan hang chao 1ai suat thap cho
nguoi tiét kiém, khién cac ho gia dinh khong c6 da dong co dé€ bo tién vao ngan
hang, 1am gidm lwong von sdn cé d€ cho vay kinh doanh.

C6 hai cudn sach dwoc viét riéng biét ndam 1973 cua Edward Shaw va Ronald
McKinnon da anh hwong manh dén cach thiic cac nha hoach dinh chinh sach tu duy
vé tai chinh.? Thuat tir “ap ché tai chinh” (financial repression) dan duwoc st dung
rong rai. Cac hé thong tai chinh duoc cho la bi ap ché néu 1ai suat bi kiém soat, nghia
la ti gi4 bi kiém soat va tin dung dugc phan b cho cac nhém di vay wu dai. Ap ché
tai chinh cling bao gom viéc chinh phu kiém soat sd luong ngan hang va to chuc tai
chinh phi ngan hang nhu cong ty tai tro von va cong ty bao hiém. Theo McKinnon
va Shaw, qui dinh ctia chinh pht can tré ngan hang va cac td chic tai chinh khac
thue hién chtrc nang trung gian quan trong ctia minh. Ti 1€ tiét kiém va dau tu ndi
dia & cac nwdc dang phat trién la qua thdp vi ap ché tai chinh. Dau tu khong du vi
tin dung duwgc chuyén cho cac dy an c6 hau thuan chinh tri thay vi du an ¢ suat
sinh 10i cao nhat.

Bat dau trong thap nién 1970, nhiéu nudc dang phat trién tu do héa hé thong tai
chinh cta minh véi hy vong néi long qui dinh s€ tang canh tranh va thac ddy hoat
dong trung gian tai chinh. Qui mo tiét kiém s€ tang lén va dau tu sé tang theo phan
tram GDP. Canh tranh nhiéu hon ciing ky vong mang lai hiéu qua s dung von tot
hon, vi von do thi truong phan bd sé dang tin cay hon la cac quan chttc. Nhiéu nuéc
hy vong rang ti do hoa tai chinh sé lam tang dong tin dung vao doanh nghiép vira
va nho, va giam dau tu tham dung von, diéu nay tot cho nguoi ngheo can viéc lam.
Cudi cting, nhitng nguoi ting hod tu do hda tai chinh hy vong rang 1ai suat thuee cho
vay sé giam cho da s6 nguoi di vay, vi ho sé khong phai dwa vao thi truong tin dung
phi chinh thttc.

Tw do hda tai chinh c6 dién ra nhu mong doi hay khong? Cé va khong. Tu do héa
that su gia tang d0 sau tai chinh, va 6 1€ cai thién hiéu qua dau tw. Tuy nhién, hy
vong vé mdi quan hé dong bién gitra 1ai suat thuc va tiét kiém noi dia da khong
thanh hién thuwc. Diéu nay cho thay khi 1ai suat tang, c6 sy thay thé tir cac tai san phi
tai chinh sang tai san tai chinh (néi cach khac, chuyén vao tai khoan ngan hang)
nhung tong tiét kiém khong tédng lén. Doanh nghiép duong nhw van tai tro hau hét
hoat dong dau tu tlr thu nhap gitt lai. Quan diém nay ciing dugc bd trog bang nhan
dinh rang khong ai nhin thdy su gia tang trong ti 1& dau tu sau khi tw do hoéa tai
chinh. Néu 1dy lai suat thuc lam thudc do 4p ché tai chinh (ldi suat thuc dwong
nghia la it ap ché), chiang ta khong thay c6 bat ky moi quan hé nao gitra tu do hoa tai

2 Edward Shaw (1973) Financial Deepening in Economic Development, New York: Oxford
University Press; Ronald I. McKinnon (1973) Money and Capital in Economic Development,
Washington, DC: Brookings Institution.
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chinh véi tiét kiém va dau tu. Va cling khong c6 méi quan hé nao gitra ty do hoéa voi
tang treong kinh té.

Duong nhu cling khong xuat hién mdi quan hé gitra mirc von hda thi treong ching
khoan theo ti 16 GDP vdi tang truong kinh t€. Trong nhiéu trueong hop, cac thi
treong von chu sd hitu da dich chuyén thanh cong von sang cac doanh nghiép méi
thanh 1dp ma trong truong hop trude day khong duoc nhan von, va nhitng doanh
nghiép nay sdn sang chi tra nhiéu hon dé ti€p can dwgc von. Tuy nhién, thi treong
von cha s6 hitu cling ¢ thé cing ¢d cac md thirc phan bd von hién tai néu ho la
nhitng tap doan 16n cé anh huwéng va dang tan hudng kénh tiép can tai tro dé dang.

Do dé m6i quan hé gitra tw do hoéa tai chinh va tang tredng kinh té 1a khong manh.
Mot 1y do cia méi quan hé mong manh nay la tu do hda tai chinh thtc ddy hoat
dong trung gian khu vuc tai chinh d&i véi von c6 ky han ngan, nhung khong giai
quyét duoc van dé dai ddn d6i véi cac nwde dang phéat trién dé 1a thiéu thi truong
dau tw dai han. Nguoi tiét kiém trong nudc ¢ thé khong muon gite tai khoan dai
han hay trai phi€u vi e ngai bat 6n ti gia, chinh tri hay cac yéu t6 khac. Ho c6 thé
mudn giit nhitng tai san phi tai chinh nhw vang va dat vi cho rang chung c6 thé duy
tri gia tri bat ké diéu gi xay ra véi ti gida hay hé thong chinh tri. Day c6 thé la mot
trong nhitng ly do tai sao ty do hda tai chinh khong di kem vdi tang trudng tiét
kiém nodi dia. Ngay ca sau khi tw do hoa tai chinh, cdc nuwdc dang phat trién nhw Viét
Nam van phai tim cach phét trién thi truong trai phiéu dai han d€ tai tro cho cac du
an phat trién cham sinh loi va c6 qui mo 16n.

Tw do héa va bit 6n dinh tai chinh

Tw do hoa tai chinh thueong khong bo hep trong hé thong tai chinh néi dia. Trong da
sO truong hop, tw do hoa tai chinh di kem véi ty do hda tai chinh quéc té. Qui dinh
dwoc ndi long cho hoat dong vay muon hai ngoai va mo ctta cho ngan hang va chi
nhanh ngan hang nuwdc ngoai. Cac bién phap kiém soat ngoai héi cling dwoc bai bo
hay néi 1ong d€ phia di vay trong nuée c6 thé trd no niede ngoai. Y dinh caa tu do
hoa tai chinh qudc té 1a tao su ti€p can dé dang véi von nudc ngoai cho doanh
nghiép noi dia.

Su két hop gitta tie do hoa tai chinh ndi dia va quoc t€ duong nhu da gay bat 6n cho
hé thong tai chinh trong nude. Tu do hda tai chinh noi dia dan dén 13i suat nodi dia
cao hon, thu hit vén nudc ngoai d6 vao tién géi va von vay. “Su ngang bang 1ai sut
bdc 16” 1a thudc do mic dd thi truong von trong nudce chao sudt sinh 19i cao hon lai
sudt “qudc t&” (USD). Khi can bang, chénh léch giita 1ai sudt trong nudc véi nude
ngoai phai bang ti 1& thay d6i ky vong trong ti gid. Vi du, néu 1ai suat ndi dia 1a 5%,
1ai sudt nuwdc ngoai 1a 3% thi ta co thé ky vong ndi té sé mat gia & mirc 2% d€ boc 10
s chénh léch gitra hai 1ai sudt. Néu chénh léch 1ai sudt 16n hon mtc pha gia ky
vong, von sé d6 vao nén kinh té trong nwdc dudi dang von vay va tién goi.
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Néu dong von vao du 16n, né cé thé gay bat dn. Thit nhat, né cé thé dan dén ti gid
thue bi an dinh qua cao khi dong von d6 vao gay lam phat gia tai san va tang gia ca
hang hoéa va dich vu phi ngoai thwong. Mot van dé khéac la doanh nghiép trong nude
va ho gia dinh c6 thé tich Ity no c6 ménh gia ngoai té véi mirc d§ cao. Néu dung
vay, va khi dong tién bi phd gid thi ho c6 thé khong tra dwgc no. Chinh diéu nay da
xay ra 0 Chile nam 1982-1983 va Indonesia 1997-98. Trong nhiing truong hop nay,
su sup do6 xudt phat ttr khu viee doanh nghiép do v& no. Doanh nghiép pha san kéo
ngan hang trong nudc sup theo, do lién quan dén cac doanh nghiép nay thdng qua
dong sé hitu hodc cho vay qua nhiéu.

Ngay ca khi Khu vuc cong khong tich tu ng nidc ngoai véi mitc cao, ty do hoa tai
chinh quéc té cling budc chinh phu phai ganh 18y no dw phong cua nguoi nude
ngoai va doanh nghiép trong nudc di vay nwdc ngoai. Trong chitng muc chinh phu
béc bo trach nhiém ddi vdi ng ctia doanh nghiép tw nhan, thi ngan hang sup do ciing
gay chi phi 16n 1én Khu vic cong vi phai dén bu cho nguoi géi tién, qudc hitu hoa
hay tai cdp von cho ngan hang noi dia va ti€p nhan ng xdu. Tac dong ngan sach cua
nhitng khodn ng du phong nay cé thé gay bat 6n néu khung hoang xay ra.

Cudi cung, tu do hoa tai chinh thwong di kem vdi sy noi 1én ctia cac tap doan trong
nudc, phoi hop hoat dong tai chinh va phi tai chinh. Tinh hudng nay xay ra ¢ cac
nuéc vung Southern Cone (tam giac phia nam Nam My) va & Dong Nam A trudc
khi cac cudc khung hoang ¢ dé xay ra. Van dé cua cac tdp doan bao gom nhiing
cong ty tai chinh va phi tai chinh 1a kha nang dé tham gia vao hoat dong cho vay
theo quan hé, hay cu thé€ cac ngan hang do tap doan s¢ hitu sé cho nhitng cong ty
treee thudc hodc lién két véi tap doan vay von. Diéu nay lam tang rai ro trong tap
doan vi nhiéu khoan vay nay khong dwoc thuc hién theo gia tri sinh 1gi. N6 cling
lam tang rui ro hé thong, vi bat 6n trong kinh doanh phi tai chinh sé gia tang sy sup
doi ctia cac ngan hang trye thudc tap doan.

Tat ca diéu nay cd nghia la ty do hda tai chinh phai két hop véi sy giam séat va qui
dinh chdc ché cac t6 chiic ngan hang va phi ngan hang. Thi€u qui dinh, ngan hang
va cong ty tai chinh sé cho vay rui ro trong giai doan bung né kinh t€ va do d¢ roi
vao kho khén thanh khoan hay tham chi mat kha nang thanh toan trong giai doan
suy thoai. Nhitng yéu cau von, du trit bat budc, luat cdm cho vay véi bén lién quan
va von vay co thé chap day du phai dugc ban hanh va thuc thi. Day la chu dé cua
bai giang ti€p theo.
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