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Chwong 2
AP CHE TAI CHINH VA PHAT TRIEN TAI CHINH

Cau hoi:

Céc thi truong tai chinh méi ndi vuon 1én tir dau?

C6 gi sai khi doanh nghiép va chinh phu lién két v6i nhau qué chit ch&?

Thi truong tai chinh tu nhan ¢ nhimg vai tro chu chét gi?

Tai sao chinh phu nhiéu nuée chi phdi va kim ché cac hé thdng tai chinh cua ho?

“Ap ché tai chinh” 13 gi, nhiing chinh sach nio gay ra trc ché tai chinh, va 1am thé nao do luong
tinh trang nay?

Ap ché tai chinh ¢ anh hudng dén ting truong kinh té khong?

Giéi thidu

“M&i n6i” 1a mot tir ky la. N6 cho thdy rang cho mii cho tdi gan day, cac qudc gia dang phat
trién van con an minh trong béng t6i, hay chua duoc biét dén. Thé nhung hau hét cac nudc dang
phat trién déu da ton tai tir lau. Vay thi y nghia ciia tir ndy 1a gi? Cau tra 10 kha di nhat 1a n6 bao
ham sy xa roi dan cac thi truong nha nude va hudng téi cac thi trudng tu nhan, mot xu hudng
ctia toan thé nén kinh té thé gidi trong thap nién 90. No6i cu thé ra, cac thi truong tai chinh gn
nhu khap moi noi déu can thoat khoi sy thong linh cta chinh phu.

Hau hét moi nguoi khong nhan ra rang chinh pha nhiéu nuéc dang phat trién tich cuc kim
ché cac hé théng tai chinh cua ho. C6 18 nguoi ta tham chi con ngac nhién hon khi biét rang
nhiéu nha kinh té hoc di co thoi 1ap ludn réng diéu nay khong c6 hai, hay diéu nay that ra con co
ich cho sy phat trién. Trong chuong niy, chiing ta s& tim hiéu nhing vai tro khac nhau ma mot
h¢ thong tai chinh c6 thé co va xem thir nhimng vai tro ndy tuong tac véi vai tro tién hoa cua
chinh phii nhu thé nao.

Chung ta can tim hiéu tinh hinh tai chinh truéc khi c6 nhing thay dbi trong nhimg nam
gan day nham thay dugc ban chét, tim véc, va y nghia ciia sy phat trién tai chinh da dién ra.
Nhung vi cau chuyén lién quan dén méi quan hé giita chinh pha cic nudc voi cac thi truong, va
gitta chinh phu cac nudce voi cac nén kinh té noi chung, chiing ta s& mao hiém bude vao linh vuc
kinh té chinh tri. V& mit co ban, cho du day khong phai 13 mot quyen sach vé chinh trj, ‘nhung
ching ta s& khong thé hiéu dugc cac thi truong tai chinh méi ndi néu khong thiu hiéu bdi canh
chinh tri.

Néu su trdi day hay sy vuon 1én cua céc thi truong tai chinh 1a sy chuyén dich xa ro1 cac
hé théng tai chinh do nha nudc théng linh, thi n6 dugc nhan biét tot nhat nhu mot phén cua su
chuyén dich lich st xa rdi nén chinh tri doc doan néi chung. Ba tram ndm trudc day, gan nhu &
moi noi, chinh phu déu co tinh chét doc doan: Céac qudc vuong cai tri dat nudc bang mot ban tay
cing rén va thuong mang tinh tuy tién. Tuy nhién, ngay nay, nén dan chu la chuén myc. Cho du
nén dan chu bau cir chua phai phd bién toan cau, nhung xu huong tlen té1 sy dan chu that manh
mé& va 15 rang. Ngay ca chinh phii & nhitng nude van con chuyén quyén ciing sir dung nhitng cum
tor nhu “cong hoa dan chu” dé mo ta chinh ho. Cho du ho khong quan tam dén nén dan chu that
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su, nd luc khoac 1én minh cum tir ndy chang qua chi 1a su nhan nhuong rang “dan chu”, theo mot
dinh nghia nao do, that sy la ti€éu chuan ma cac quoc gia khao khat.

Xu huéng tién t6i nén dan chu chinh tri gin lién véi ¥ tudng vé nhitng thi truong tu nhan
tu do, vi ca hai déu lién quan dén viéc dé cho nhimng nguoi «cong dan binh thuong thuc hién
nhiing quyét dinh anh huong dén phuc loi cua moi nguoi. Chéc chin nguoi ta van c6 thé tu do
hoé nén kinh té ma khong can phai tao ra mot nén dan chu chinh tri trude tién - that vay, day
chinh 1a dudng 16i cua Han Qudc va Pai Loan, ca hai déu 13 nhimg trudng hop hét strc thanh
cong vé phat trién kinh té - nhung theo thoi gian, ting truéng kinh t& mang lai ap luc budc phai
tur do hoa vé mit chinh tri, va ca hai dat nudc nay hién déu 13 nhitng nén dan chu hoan toan. Vi
thé dan cha chinh tri va kinh te thi truong tuy co thé tach roi, nhung chung 6 xu hudng hoi tu
trong dai han. Ty do hoa mot nén kinh té doi hoi chinh phu phai ¢6 mét quan diém méi vé vai trd
ctia ho, va nhitng chinh phu chuyén quyén s& khong thay dé dang lam duoc diéu d6. Nhu vay,
hai khai niém nay c6 quan h¢ chat ch& vdi nhau, va chung ta can tim hiéu ¥ nghia khéi quat cua
tu do hod chinh trj truéc khi chuyén sang théo luan vé thi truong.

Ldc nao ta ciing nén luu y rang dan cha hoa va ty do hod tai chinh 13 nhimg qué trinh 1au
dai, chtr khong phai nhitng thay doi ngay mét luc. Nhimng nguoi timg duoc hudong quyén lyc kinh
té va chinh tri khong d& gi nhuong lai nhitng dic quyén cta ho. Bat chip tinh than hing hai caa
cac thi truong méi ndi vao dau thap nién 90, nhiéu cudc cai cach van chua dugc hoan tit. Cac
nuoc cong nghiép phai mat vai trim nam moi tu do hoa, va chung ta s khong ngac nhién néu
cac nude dang phat trién cling phai mat thoi gian dé thuc hién cai cach, cung véi nhimng 1an thoai
lui va that vong trong sudt hanh trinh nay. Tuy nhién, rc ché tai chinh 13 mot khai niém da di qua
thot1 hung thinh nhét va phat trién tai chinh hién dang dugc cong nhan nhu mdt muyc tiéu gﬁn nhu
& moi noi.

Vai trd va vdn dé co bén ciia chinh phii

Dé bat ddu & mirc 6 co ban nhat, chirc nang tbi thiéu ciia chinh phii 1a kiém soét viéc sir dung vii
Iurc. Néu chiing ta hoan toan khong c6 chinh phu, ching ta s€ c6 bao luc khap noi, bao gom sy
tan cong toi ac, su ndi loan ciia cac nhom co to chire, va sy xam ling ciia cac quoc gia khac. Nha
triét hoc ngudi Anh Thomas Hobbes (1588-1679) dd mo ta mét cach kinh dlen vé “trang thai ban
chat” khong thé chiu dung n01 nay, trong d6 cudc song clia con nguoi 1a ‘xau xa, hung 4ac, va
ngén ngui”. Ong 1ap luan rang con nguoi co tu duy hop 1y phai dong ¥ vé su hién hitu cua mot
nha nudc véi tham quyén tuyét d6i dé co doc quyen sir dung vii lyc. Co nhing vi du hién dai vé
nhitng noi ma tinh trang v chinh phi ¢ trang thai ban chat chiém wu thé (vi du nhu Somalia
trong thap nién 90) va nhing vi du nay cho thay rd rang 1a mot chinh phu phu hop mang lai
nhiing nhu cau an ninh céng cong phai duoc thiét 1ap trudc khi mot nén kinh té ¢6 thé van hanh
trén murc ton tai.

Nhung mot khi chinh phu da dugc thanh 1ap va doc quyen sir dung v luc, quan chiung
phai pho thac cho su dinh doat cua chinh phu. Néi chung, quan ching ching lam dugc gi nhiéu
dé ty bao vé minh truge sy lam quyén ctia chinh pht. Va vi chinh phi cling bao gdém nhimg con
nguoi voi nhimg méi quan tam ca nhén riéng, nhiing nguoi nao co dac quyén su dung quyén luc
c6 thé nhanh chong nhan ra rang vi thé quyeén lyc ctia ho c6 thé chuyen thanh nhiing lgi ich ca
nhan dang ké. Xuyén sudt lich str, nhitmg ngudi thong tri ¢6 xu hudng sdng trong nhung lya tién

! Hobbes (1651).
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nghi nhiéu hon so v&i nhitng thanh phan con lai trong xa hoi. Ho lam diéu nay thong qua st dung
vii lyc hay su de doa cta vii lyc dé thu hut mdt phan cua cai cia xa hoi.

~ Su thu hut cta cai nay c6 hai hinh thitc chung: thué khod va ddic loi. Thué khod 1a su
chuyén giao cua cai cong khai va khong c¢6 gi kho hiéu 1dm, cho du nhu ching ta s& thiy, mot
phan nao d6 ciing c6 thé dugc tra hinh mét cach khéo 1éo. bic loi lién quan dén nhing khoan
thanh toan cho nhimng hang hoa va dich vu do chinh phu kiém soét véi gia cao hon so véi mirc
gia 18 ra co thé dat dugc trong mot méi truong tu do canh tranh; dic 1oi nay ¢ thé hinh thanh tir
mot hé thong dinh gia bi bién dang boi ddc quyén hay chu nghia bao hd, hay tir sy tham nhiing
trang tron.

Céc nha nudc dan chu hién dai duoc thanh lap dua trén nguyén tic co ban dugc tan thanh
bdi mot nha triét hoc nguoi Anh khéc, John Locke (1632-1704) cho rang chinh phi s& thiét 1ap
nhirng luat 1& phan 4anh va phuc vu cho quyén loi cua céng dan trong viéc muu cau hanh phuc.
Cin ctr theo tam nhin nay cua chinh phu, luat 16 duoc danh gia 1a chinh déng dua trén co so 1a
1am thé nao va tai sao luat 18 c6 thé ban strc manh cho nhiing cong dan ty do ciling nhu rang bude
ho, va chung ta phan biét mot cach can than giita su chuyén giao chinh dédng va khong chinh
dang cua cai cho chinh phu. Sy phén biét nay doi hoi phai c6 mot khai niém thue hanh vé tinh
chinh dang (legztzmacy) Mot chinh phu chinh dang gin lién véi nhimg nguyén tac giup gioi han
va néu rd hanh vi phu hop cua chinh phu. Mot chinh phut véi mot nén tang r6 rang ve tinh chinh
dang phai theo dudi nhitng muc tiéu chinh sach cong day thién ¥ bang nhitng tha tuc di duoc
nhat tri. Mot chinh pha khong c6 mot nén tang rd rang vé tinh chinh dang sé& lo 1a trach nhiém
cua ho ddi vai cong dan hoac 14an 16n gitta nhitng muc ti€u xa hoi vdi phtc 1gi riéng tu cia nhiing
ngudi théng tri.

Do 1a 1y do tai sao nguyén tdc cia ludt 1a dac diém chinh cua nhting nha nudc hién dai
chinh dang véi cac nén kinh té khu vuc tu nhan soi ndi, va 1a tiéu diém cta quyén sach nay.
Chung ta s& tim hiéu vé nguyén tac cia ludt mot cach day da hon trong chuong 4, nhung 6 rang
y nghia ctia n6 khong chi don thuan 14 sy ton tai cta cac bo ludt - moi chinh pha déu c¢6 nhiéu bo
luat, nhung khong phai moi chinh phu déu c6 nguyén tic cta luat. Y tuong co ban 1a: luat nén
dua trén sy nhat tri dao 1y vé nhimg gi cong bang va hop 1y, va luat nén dugc cudng ché thi hanh
mot cach dang tin cdy va dong nhét.

Trén hét, nguyén tic ctia luat c6 nghia 1 nhimg ngudi giau ¢ va thé lyc khong thé duge
mién trir khoi sy van hanh cta luat phap va theo ¥ nghia ndy, nguyén tic cta luat lién quan dén
khai niém vé chinh phii ¢6 gidi han. Phan 16n tu duy chinh trj hién dai 14 mot nd lyc nham dinh
nghia co s& chinh dang cua chinh phu va tim hiéu cach thuc dat duogc loi ich cua chinh phu ma
khong xam pham va lam dung dic quyén mot cach tuy tién. Nén dan chii bau ctr hién dai c6 thé
dugc xem 1a su thé ché hoa 1au bén nhat ciia chinh phu c¢6 gidi han.

That hét strc kho khan khi thiét 1ap mot nguyén tic cta luat gitip giéi han hanh vi cta
chinh phu ¢ nhiing noi vbn khong co chuin muc trong quéa khtr. Nhiing nguoi tan huong déc
quyen ctia thé lyc vo han hiém khi chiu tir bo nhimg déc quyén d6 ma khong dau tranh hay de
doa dau tranh. Hai thé ky vira qua dé ching kién vo sb nhitng cudc cach mang va bao loan khi
dan chung cb gang han ché quyén lyc ciia chinh phu. Trong nhiing cudc chién nay, dic quyén va
thue khoa thuong la Van dé trong tam. Cugdc cach mang cua nudc My chéng lai luat 1é nuéc Anh
nd ra boi sy bat ddng vé viéc ban dic quyén trén co so bat binh dang giira nhitng nguoi cong dan
(ndi tiéng 1a viéc ban cho Cong ty British East India nhirg quyén loi méi dic biét bang ton that
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cua cac thuong nhan New England, va bét dong vé thué khoa — khong phai bét dong vé mure thué
cao thap bao nhiéu, ma vé nguyén tic 1a liéu cac ben bi danh thué co thé giéi han duoc quyén luc
cia nhiing nguoi ban hanh va thu thué hay khong Ching bao lau sau, cudc cach mang Phap nd
ra ma ve€ co ban la boi sy cam phan cua quan chung trudc nhitng dic quyén va lam quyén cua
tang 10p quy toc thong tri.

Su chuyén ddi sang dan chu 14 mt qua trinh dan dan, va hiém khi xay ra chi véi mot
nuée cd duy nhat. Vi du nhu Phap phai nhiéu lan quay tro vé che dd chuyén ché va phai nhiéu
lan vung day hon nira cubi cing méi c6 thé thiét 1ap dugc mot nén dan cha hién dai. Nhiéu dat
nuéc dang phat trién hién dang trong qua trinh chuyén d6i nay, khong hoan toan chuyén ché ma
ciing chiang hoan toan dan chu. O trang thai chuyén dbi nay, ta khong ngac nhién khi thdy rang
dé tai thué khoa va tham nhiing vira quan trong vira thay ddi lién tyc.

Su khoi sic cua hoat dong kinh doanh tu nhan gan lién véi su tién hod chinh tri sdu sac
hon. Mot tang l6p trung luu moi troi day gan nhu dong nghia véi mot nén kinh té tu nhan dang
tang truong. Tang 16p trung luu d6 cd the 1a tac nhan manh mé cua su thay doi chinh tri cling
nhu ngudi tao ra ting trudng kinh té. Vi ting 16p nay chinh 13 ddi tugng cta thué khoa, cho nén
ho hét sirc quan tdm dén viéc thuc ddy tinh chinh dang ciia chinh phu, thoi thuc chinh pha phai
han ché thué khoéa va chiju trach nhiém trudc viée st dung tién thu thué, va thuong phat dong
nhimg cudc khoi nghia nghiém trong chdng lai su chuyén quyén.

Ché d6 dan chu thudng tién hod vi ngay ca nhitng chinh pha chuyén quyén ciing can phai
thuong thao véi nhimg ngudi nam gitt ctia cai xa hoi. Chinh phu chi ¢6 thé tranh duoc diéu nay
néu nén kinh té khong ting truéng hay néu chinh phi nim gil toan b cua cai cta xa hoi va ra
sirc quan ly cua cai do mot cach tap trung. Cach lam nay (hé thong kinh té ké hoach tap trung) da
dugc thir nghiém tai mot s6 nudc trong thé ky 20. Vi nhig 1y do s& dugc thao luén day da hon
trong chuong 3, cudi ciing cung cach quan 1y nay khong thé dan dén ting truong kinh té va phai
lui tan trong tinh trang phi hiéu qua va tham nhiing.

Di sdn nha Minh: Chiu Au, Trung Quoc, va nén dan chi

Su tién hoa song hanh giita dan chu va thi trudng duoc minh hoa thoa dédng bang kinh nghiém
ctia chau Au tir khi bat dau thién nién ky thir hai cho dén nam 1800, va bang su twong phan giira
chau Au va chau A trong subt thoi ky nay. Hé thong chinh tri ctia chau Au vao dau thién nién ky
thr hai 1a ché do phong kién duoc dic trung bdi mot mang ludi phan quyén vé chinh tri cia céc
lanh chtia dia phuong hing manh véi quyén lgi theo luat phap vuot 1én tang 16p lao dong toi to.
Tuy nhién, cc 1anh chua phong kién tim thiy co hoi trong nhirng thi truong dang tang truong
ctia chau Au — co hoi dé gia ting ning suat nong nghiép bang nhiing phuong phép canh tdc mai,
va co hoi xay dung nhimg trung tam méu dich (cac thanh pho thuong mai ¢ Chau Au). Cac lanh
chia ¢6 tinh than kinh doanh nhin xa tréng rong nhan thiy rang cach tot nhat dé tranh thu nhiing
co hoi nay la dé cho nguoi nong nd dugc tu do khong bi bo budc trong ranh gioi lanh thd va tao
ra nhitng ddng co méi khuyén khich ho hanh dong nhu nhiing nguoi lao dong tu do, nham xay
dung cac thanh phé va dua dan dén &, va thyc hién nhimg k¥ thuat nong nghiép maéi. Su canh
tranh kinh té va chinh trj giita cdc lanh chiia 1a mot yéu t6 can thiét kich thich nhiing thi trudng

% Tim doc mot tur lidu tdng quan xuét sic vé lich sir nay trong phin gi6i thiéu trong 4n ban ciia Freeman va Leonard
(1915).
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mc’rig, nhirng thanh phd méi, va su tw do c4 nhan moi cudi thdi Trung cb va dau ky nguyén hién
dai.

Céc thi truong phat trién nhanh chéng & chau Au trong thoi ky nay. Cho dén thé ky 16, nhiing
UmlbocongngheUOngnghehanghalvathuocsungdalmnlhay601UnhInnhchnﬂlnlcuachau
Au, gitip cac vi hoang dé hung manh c6 thé xay dung duoc chinh quyén quoc gia, kim ché the
lyc cua cac lanh chia dia phuong, cho phép nhimg vi vua méi ndy bién chuyén chinh quyen
qudc gia thanh nhitng dé ché toan cau vé tham hlem giao thuong, va chinh phyc. Nhitng “dé ché
thuong mai” nay xac lap mot hé thong nguyén tic moi cho su két hop quyén loi gira chinh
quyén va cac nha buén. Chinh quyén mang lai su bao v¢ bing quén sy, va su tai tro thuong
xuyén, trong khi cac nha tham hiém, cac thuong gia, va nhitng ngudi khai phd mang lai ning
lwong kinh doanh can thiét d&é chinh phuc cac ving dat va x@y dung nhimg con duong thuong
mai. Cac hoang dé chia xé thanh qua khai pha va chinh phuc bang cich ban quing mo, dat dai,
va quyén budn ban cho nhirng nguoi thim hiém va khai pha.

Pong luc din dat s banh trudng nay 1a sy tham lam cia hoang gia va doi khi la sy tu bao ton
cua hoang gia trong mot thé gidi canh tranh qudc té manh mé gilta cac ong hoang. Chac chan,
chang phai moi ngudi déu huong lgi tir sy banh truéng dé quoc nay; ngoai 1& noi bét nhat 13
nhirng ngu0’1 dan chau My ban xtr va nguoi n6 1¢ chau Phi. Thé nhung cac vi hoang dé khong thé
hoan toan vi ky dugc. Ho bi ép budc boi nhu cau xay dyng nhiing dong co khuyén khich dé ban
thudng cho nhung ngudi khéac, va boi su can thiét phai hinh thanh mot tang 16p giau c6 mébi gom
cac thuong gia va cha dat (dic biét & Bic My). Hoang gia can phai chap nhan va danh thué
nhiing nguoi giau c¢o nay. Nhing cudc chién tranh vé suu thué trd nén phd bién ciing nhu nhimg
cudc chién vé quyén luc kinh té va chinh tri, 1én dén dinh diém bang nhitng cudc khdi nghia co
vi trang thanh cong ¢ Anh (nhiing nam 1640) va My (nhtrg ndm 1770). Cach mang chinh tri
thiét 1ap nén dan chu & My ciing 13 cach ‘mang kinh té trong d6 cac luat 18 ‘thuong mai — nhimng
luét 1¢ dic biét do hoang gia ban hanh nham quén 1y nhiing ai c¢6 thé san xuat va budén ban nhing
mit hang gi va & ddu — dugc thay thé bang mot hé thong kinh té thi truong dua vao cac nguyén
tic cua Locke vé ty do ¢4 nhan. Trong h¢ thong moi do, cac quyén kinh té cﬁa cd nhan dugc mo
rong va anh huong cua chinh phu déi voi cac quyét dinh kinh t& giam xudng.*

Piéu thu vi 1a lich sur tang truong ddng thoi cua ty do chinh tri, cia cai ca nhan binh quén, va
thi truong quoc té 1a mot hién tuong dac thu cua chau Au — hién tuong ma Eric Jones goi 1a “su
than ky chau Au”.> Nhiing rao chin nao ngin nhimg noi khéc trén thé gi¢i khong di theo con
duong ciia chau Au dén véi sy giau c6? Tri thirc ki thuat tw n6 khong phai 1a yéu t6 quyét dinh.
Qua that, Trung Quéc da phat trién dugc phan 16n nhing tién bo cong nghé quan trong nhat, tiép
strc cho su phat trlen ctia chau Au va da co hang thé ky cong nghiép hoa trudce chau Au. Francis
Bacon 1ap luan rang ba phat minh - gidy va cong nghé in 4n, thudc stng, va la ban tur tinh — da
lam thay d01 thé gidi chau Au. Tét ca déu 1a phat minh cua Trung Quoc _cung nhu nhiéu céu
phan thiét yéu khac cta chi nghia tu ban phoi thai, bao gdm nhimng yéu t6 then chdt gop phan
cho Cach mang Cong nghiép chéu Au nhu san xut sit va may quay thuy lyc. Thé nhung, bat
chap nang luc cong nghé tién tién, Trung Qudc tut lai sau chau Au trong ky nguyén than ky cua
uy luc chau Au tir nam 1400 dén 1800.6

® Tim doc tu liéu tng quan vé lich s kinh té 1am nén tang cho cach giai thich nay trong 4n ban ctia Duby (1979),
Mokyr (1990), Jones (1988a, 1988b), North (1990), va MacFarlane (1978) va cac tai liéu tham khao trong do.

# Chinh phu van duy tri mét vai trd quan trong trong viéc dinh hinh hé théng phép 1y, ban quyén cho cac cong ty, va
diéu tiét sy canh tranh. Tim doc 4n ban ctia Hughes (1991).

® Jones (1988a).

& Mokyr (1990).
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Jones 1ap luan rang chau Au nhay vot 1én trudc Trung Qudc 1a do nhitng khiém khuyét trong
hé théng luat 18 va thé ché quan 1y su tham gia vao nén kinh té Trung Quéc, va do co ciu chinh
trj ctia Trung Quéc ngin can sy diéu chinh huong t61 mot hé thong luat 1& hiéu qua hon. Dac
diém phén biét chinh cua chau Au 14 cac quyén phap ly cua ca nhén trong pham vi cac qudc gia,
tao diéu kién thun loi cho cac dong co khuyen khich tinh than kinh doanh, va sy canh tranh
manh liét gitra cac chinh quyen qudc gia chau Au (quan sy cung nhu kinh t&) da thoi thiic cac
hoang dé khich 1¢ tinh than kinh doanh thong qua thiét lap cac quyen ca nhan cling nhu sy hop
tac kinh té giira vuong tridu va cac thuong gia, dit co so trén loi thé hd twong, chtr khong phai
bang ménh 1énh doc doan.

Trd tréu thay, sy On dinh chinh tri cua triéu dinh Trung Qudc c¢6 1& da gop phéan cho su ting
truong kinh té twong dbi cham chap ctia dt nudc. “Tung nha budn riéng 1é c6 1& da dut 16t dé
anh huong dén tridu dinh, nhung nha vua khong bao gio can phai dwa vao ho gidng nhu cac
hoang dé chau Au tung thiéu da 1am, va ho khong c6 dugc tim anh hudng nhu mét ting 16p co
thé lwc.”” Tridu dinh gan nhu khong phai ddi phé v6i mbi de doa bén ngoai. That vay, ho nhan
thiy mdi de doa chinh d6i v6i quyén luc ciia ho xuét phét tir bén trong dét nude. Mot tang 16p
thuong nhan tang trudng, ma cé 1& ngay cang c6 nhiéu cta cai va thé lyc néu duoc phép 1am nhu
vay thong qua mau dich tu do va quyén tai san dugc mo rong, dugc triéu dinh xem 1a mbi de doa
chinh.

N6i cu thé ra, vuong triéu nha Minh (1368- 1644) cam nhan méi de doa boi sy banh trudng
cua thi truong, va ho thoat ra khoéi con dudng dé bang cach dép tit cong nghiép hod, mau dich
quoc té, va tham hiém nuéc ngoai. Cac vi vua ndy mudn ‘quay lai voi nong nghiép, pha huy dong
hé thién van cua Trung Quéc x@y dung vao nam 1090, dé cho hai quan suy tan do khong str dung
dén, va cam doan mau dich qudc té. Cho dén giita thé ky 16, nghé déng thuyén ciia Trung Qudc
da b1 lang quén.

Nhan dinh vé lich sir chau Au va Trung Qudc vo cling twong phan nhau 1a: cac thé ché (quyén
tai san, hé théng hién phép, cac luat 1& quan 1y hoat dong thwong mai) co6 vai tr6 quan trong; va
cac loai thé ché va quan h¢ chinh phu-doanh nghiép dung dan khong thé tu nhién ma co. Lich st
do that la phu hop dé ching ta tim hiéu vé su phat trién va kém phat trién trong thé gidi ngay
nay. Nhiing quyén chinh tri ca nhan va quyen tai san trén thi truong tur do ma chau Au va chéu
M7 co thé cho la duong nhién, va su tién bo kinh té phu thudc vao do, 1a sy phat trién hiém cé
trong lich sir nhan loai. Vao budi binh minh ctia thé ky 21, van con nhidu qudc gia ma chinh phu,
hay mot nhém nhé nhitng nha doc quyén dugc chinh phu nang d6, so hitu phan 16n ciia cai cta
x@ hoi va co xu hudng bao v€ cua cai do thong qua nhiéu phuong tién 1am tri tré sy ting trudng
kinh té. Di san nha Minh van con ton tai.

Sw trung lap va tach biét gita chinh phu va doanh nghiép

RG rang la mire d6 can thiép cua nha nude vao hoat dong kinh doanh va tai chinh la mbi quan
tdm chung cua moi nguoi. Vi dy, cac bo luét chéng doc quyen 1a quan trong nhit dé bao dam
sinh lyc canh tranh ctia nén kinh té. Va chinh phi phai thiét 1ap nhiing nén tang phap ly manh,
dugc nhan thic rd rang dé cac thi truong tai chinh c6 thé véan hanh dugc. Ca hai déu 1a sy can
thiép ctia chinh phu vi muc dich tdi da hoa thanh qua kinh té. Nhitng hanh vi kiém soat hay can
thiép dang mong doi khac ctia chinh phi trong nén kinh té ciing c6 thé lam giam thanh qua kinh
té, nhung chinh pht phai lam thé vi mot muc dich ma xa hoi dd xac dinh 1a chinh dang, chang
han nhu bao vé€ méi trudong.

7 Jones (1988a).
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Nhung c6 nhiéu hanh vi can thiép cua chinh phu khong mang lai két cuc t6t dep. Vi du
nhu nhimg no lyc cua chinh phu nham ti da hoa viéc 1am chéang han, lai c6 thé gay ra tinh  cing
nhic vé hop dong trén thi truong lao dong dan dén giam viéc lam, nhu cac nudc Dong Au da
nhan thay vao nhitng nam gin day. Nhimg nd luc ciia chinh phu dé dan dat dong vdn chay vao
nhiing nganh cong nghiép, nhiing doanh nghiép, hay nhiing ca nhan dugc uu tién, thuong dua
dong von roi xa nhitng noi sir dung t6i da hod gia tri hudng t6i nhimg noi st dung 6 gia tri thap
hon hay “pha huy gia tri” (mot khai niém s& dugc mo ta chi tiét trong chuong 3). Piém chung
ctia nhitng hanh vi can thiép nay 13 chinh phu ra st thuc hién nhimng chirc nang kinh té tryc tiép
ma thi truong canh tranh c6 thé 1am tbt hon.

Thai d6 cua doanh nghiép d6i v6i chinh phii phan nao c6 tinh chat hai mat. Mot mat, cac
doanh nghiép mudn t6i thiéu hoa thué khoa va cac qui dinh cta chinh phu, va theo ¥ nghia nay,
ho ¢b ging han ché vai tro ctia chinh phu. Mit khac, cic doanh nghiép ciing tich cuc tim kiém
bat ky ddc quyén nao d6 ma chinh phii c6 thé ban cho ho. Mot cong ty tu nhan s& khong ghét su
can thiép ctia chinh pha vao thi trudng vén nham phan bo dong vén cho chinh cong ty ho. Cac
doanh nghié¢p thuong van dong hanh lang va nhan dugc su bao hd trudc hang nhép khau thong
qua thué quan, han ngach hay nhiing hinh thirc bao hd khac. Ho cling mu6n nhén bat ky hinh
thirc tro' cap nao ma chinh phu san long ban cho. Va cubi cung, néu chinh phu trao cho bat ky
mot doanh nghiép nao d6 mot thé luc doc quyén hay ban doc quyen thong qua luat dinh hay cap
phép mot cach han ché, cong ty s& nhan dugc gia tri dang ké. Tt ca nhimg dic quyén nay tao
thanh dic loi cho cha sé hiru doanh nghiép. Trong mot sé hé théng chinh tri, nhitng dic loi nay
1a mirc gi4 cua sy nang d& cong ddng kinh doanh cuia chinh phil. Qua thuong xuyén, nd tré thanh
co s& cho mbi quan hé héi 16 giita chinh phi va nhitng doanh nghiép dwoc wu tién.?

Trong mot dat nudc dang phat trién, & vao giai doan dau, gioi doanh nghiép va chinh phu
lién két v6i nhau hét stc chit ché va duoc kiém soat boi cung mot nhom ngudi cé dic quyén. Vi
muc dich nay, viéc chinh quyén trung wong so hitu hé théng kinh doanh (nén kinh té ké hoach
tap trung) hay hé thong kinh doanh s& hitu chinh phu (nén kinh té tu ban doc quyén) khong phai
1a van dé. Hai hé thong ¢6 ve tuong phan nay hoa ra lai c6 it nhiéu diém chung, nhu thé hién qua
qué trinh chuyén doi sang kinh té thi truong khong dé dang ctia nude Nga. Diéu quan trong hon
1a liéu cing mot nhom nhé d6 c6 thé ra quyét dinh hay anh huéng manh dén viée ra quyét dinh
trong ca hai linh vuc kinh té va chinh trj hay khong. Khi quyén Iyc kinh té va quyén lyc chinh trj
hoi tu qua chat ch€ va dugc tap trung vao qua it nguoi, cac quyét dinh cta chinh phua va gi6i kinh
doanh rat c6 thé s& dugc dua ra mot cach toi té.

Mot quan chire chinh phu ¢6 quyén lgi kinh doanh hay nhan tién hoi 16 tr mot doanh
nghiép dé dang c6 xu huéng ra quyét dinh vi loi ich riéng tu chir khong vi quyen loi cta xa hoi.
Theo dinh nghia, nhirng quyét dinh nhu vay hau hét déu khac véi nhitng quyét dinh ma 18 ra co
thé dat dugc vi quyén loi khong thién vi cua toan thé xa hoi. Chi nghia bao ho, cac nha doc
quyén, tro cdp, va viéc cAp gidy phép han ché co xu huéng lam cham ting trudng kinh té. Tuy
nhién, nhitng chinh sach nhu vy 1am lgi cho nhiing doanh nghiép nhat dinh va nhiing quan chirc
chinh phu nao do.

8 V& vén d& tim kiém dic loi, tim doc 4n ban ciia Krueger (1974), Bhagwati (1976), va phén thao luan vé cac doi hoi
s0 hitu nha nudc trong chuong 3. )
® Trh nuéc Nga s& duge xem xét chi tiét trong chwong 3.
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Nguoc lai, cac chinh khach thuong cé xu hudng ap dat mot muc ti€u chinh tri 1én nhitng
quyét dinh kinh té. Trong tinh huéng tdt nhét, cac quyét dinh kinh t& dugc thuc hién hoan toan
nham t6i da hoa gia tri cong ty, ma trong hau hét cac truong hop déu gép phan cho ting truong
kinh té. Nhung céc chinh trj gia thuong wu tién cho mot s6 ving, nganh, hay doanh nghiép nhét
dinh vi mot s6 1y do kha di nao do, va co thé ¢ géng chi dao hoat dong kinh doanh va cong viéc
lam sao cho phu hop véi su wu tién d6. Cac quyét dinh tu nhan nhanh chong duge ban thuong
hay bi tring phat boi co ché thi truong; nhung chinh phu cac nude co thé kéo dai mai mai nhiing
quyét dinh sai 1am bang cach tiép tuc trg cap thém, thudng lam giam ting trudng kinh té.

D6 1a 1y do tai sao cac nén dan chu hién dai thanh cong cd ging tach biét giira hoat dong
kinh doanh va chinh phu. Mai linh vuc ¢ mot logic riéng, mdt tap hop muc tiéu riéng, va duoc
phuc vu tdt nhat khi khong bi anh huong thai qua boi linh vuc kia. Két qué cua sy tach biét nay
12 mot nén kinh té manh hon va su gidi han quyén lyc cta chinh phu.

Phan thao ludn ngoai 1& vé kinh té chinh tri va lich sir kinh té ndy van bd ich vi né giup
chung ta mo ta va dat hai qua trinh thay d6i chinh trj va kinh té song hanh vao bdi canh nhu dang
dién ra tai cdc nudc dang phat trién. Trong chuong 3, chung ta s& quay lai véi nhimg chu dé
tuong tu trong phan thao ludn vé sy thanh 1ap cac doanh nghiép nha nudc trong thoi ky sau
Chién tranh Thé gidi II va cong cudc tu nhan hoa trong cac thap nién 80 va 90. Trong phan con
lai ciia chuong nay, ching ta s& xem xét nhitng van dé cu thé cua hé thong tai chinh va méi quan
hé giira hé thong tai chinh v&i nha nude.

Trung gian tai chinh
Cic chikc ning ciia hé thong tai chinh

Chtic ning so khai nhit cia mot hé thdng tai chinh 14 phat hanh va bao vé tién. Chiic niang tién té
hoa tiép theo la co ché thanh toan, thuong 1a mot hé thong thanh toan séc, giip cac bén giao dich
chuyen tién cho nhau ma khong chiu nhiing rii ro ctia viéc giao nhan bang tlen dong hay tién
gidy. Cac chuc nang co ban nay thuc pham vi hoat dong cua ngan hang, ma tat yéu 1a to chirc
tai chinh dau tién tién hoa trong mot dat nudc dang phat trién.

Trong mdt nén kinh té canh tranh di phat trién hoan toan, h¢ thong tai chinh khong chi
bao gom céc ngan hang ma con co cac cong ty chung khoan, cac t6 chirc trung gian chuyén moén
nhu cong ty tai chinh, va cic to chirc moi gioi cam cd, cling nhu cac nha dau tu ¢ t6 chirc nhu
cong ty bao hiém, quy huu bong, va cac quy hd twong. Mot hé thong tai chinh nhur vy dong mot
vai trd to 16n va tinh vi hon: N6 khuyén khich va huy dong tiét kiém va dau tu, va luu chuyén
nguén von duge tao ra dén nhitng noi st dung hitru hi¢u nhét. N6 tao ra mot danh muc céc
phuong an tiét kiém va dau tu khac nhau cho cac ca nhan — mot sé phuong an ¢6 riii ro cao hon,
mot s6 ¢6 rii ro thép hon, mot sd trong dai han, mot ) trong ngén han hon.

Khi vai tro trung gian tai chinh dugc thue hién moét cach hiru hi€u, cac cong ty canh tranh
v6i nhau dé c6 dugc tién tiét kiém thong qua chi tra sinh lgi tai chinh du6i nhitng hinh thire khac
nhau. Sy canh tranh khong chi 1am 1¢i cho ngudi tiét kiém ma con lam cho vén luu thong dén
nhiing cach s dung nao hura hen tao ra nhiéu gia tri nhat. Két qua 1a tién tiét kiém cua xa hoi
dugc dua vao nhitng cach st dung kha di tot nhét, trong khi nguoi tiét kiém duoc huong su két
hop kha di ddng mong doi nhat gitra sinh loi ky vong cao, rti ro thip va thanh khoan cao.
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Mot cach dé két nbi tiét kiém vé6i dau tu la thong qua trung gian thi truong ching khodn.
O day, cac cong ty canh tranh nhau huy dong vbn thong qua chao ban c6 phiéu, trai phiéu, va cac
chtng khoan khac truc tiép cho cac ca nhan va cac nha dau tu ¢6 to chic. Mot cach khac dé két
ni giira tiét kiém va dau tu 1a thong qua trung gian ngan hang. O déy, céc ca nhan va cac to
chuc ky gui tién tlet ki€ém vao ngan hang, va ngan hang cung ting cac khoan vay cho céac cong ty.
Trong diéu kién tt nhit, sy trung gian cta thi trudng chimg khoan 13 hiéu qua hon vi khéng co
nguoi trung gian lau dai, nhung su trung gian cua ngan hang ch1em wu thé tai cac thi trudng tai
chinh méi ndi vi nhimg 1y do ma chiing ta s& tim hiéu trong quyén sach nay.

Cac ngan hang va thi truong chig khoan khong thé hoat dong dung ddn trir khi co cac
nén tang the ché virng manh. Chinh phu cac nudce c6 thé dong vai trd quan trong trong viéc tao ra
hay cling cb cic nén tang thé ché nay. Nhung chinh phu thuong lo 1a cong viéc xay dung thé ché
hozc tham chi con tdi t& hon, ho theo dudi nhitng muc tiéu khéc, ¢b tinh lam suy yéu céac thé ché
phap 1y va kinh té cbt 151 1am nén tang cho trung gian tai chinh.

Chinh phii va nén ting ciia hé thong tai chinh

Chinh phu va cac thé ché ma chinh phi tao ra hay tic dong dén 1a yéu t6 nén tang cbt yéu cia bat
ky mot hé thong tai chinh nao. Yéu t6 nén ting co ban nhat 1a luat 1 (chu dé cua chuong 4).
Hoat dong trung gian tai chinh, bat ké 1a théng qua ngan hang hay thi trudng chimg khoan, s& tao
ra cac san quyén (quyén ddi véi tai san); cac san quyén nay duoc mua ban giita nhirg nguoi xa
la v61 nhau, lam cho cac nha dau tu tré nén de bi thi¢t hai. Hoat dong trung gian tai chinh chi c6
thé van hanh t6t khi cac nha dau tu tin tuong rang cac san quyén s& duoc ton trong. Diéu nay doi
hoi phai c6 nhing luat 1¢ dugc cudng ché thi hanh mot cach cong bang va dong nhat, nham bao
vé quyeén va quyén loi clia cac nha dau tu ddi voi tai san cia ho. Néi cu thé ra, cac thi truong
ching khoan mang lai nhitng co hoi rong md cho nhitng nha dau tu lira dao. Nhitng bo luat
manh, dugc cudng ché thi hanh cong béng, 1a céch thtrc hitu hi¢u duy nhét dé kiém soat su van
dong cua thi truong, viéc mua ban ndi gian, va su lra dao tréng tron. Tat ca nhiing diéu nay doi
hoi chinh phua phai quyét tim tao ra mot hé thong tai chinh viing manh.

Céc ngan hang ciing phu thudc vao luat I¢ va toa an dé xac dinh ro va bao vé quyén cua
ho véi tu cach nhitng nguoi cho vay. Cac ngan hang dwa vao luat phap dé cudng ché thi hanh céac
diéu khoan cam két ctia hop dong cho vay (nhiing diéu khoan han ché hanh vi ciia nguoi vay va
str dung tin dung ngén hang), dé qui dinh ddy du thi tuc déng ky va cudng ché thi hanh quyén lgi
thé chap bang dat dai, cong trinh kién trac, thiét bi, va von luu dong (nhimng tai san thé chap nay
gitip tao diéu kién thuan loi cho viée cho vay vi gitp giam bot rui ro), va dé thiét lap nhing bd
ludt pha san gitp giai quyét kho khin nguy kich vé tai chinh mot cach chong vanh va co thé du
doan duoc (nho vay lam giam rui ro cua nguoi cho vay va tranh sy chdm tré lang phi trong hoat
dong dau tu va san xuét clia nhitng cong ty khong thanh khoan).

Ngoai nén tang phéap 1y, yéu t6 co ban th hai 1a thong tin (chl dé cua chuong 5). Thong
qua dau tu sau rong vao viéc thu thap thong tin, cic ngan hang co thé thu dugc nhiing théng tin
riéng Vé khach hang cua ho, khi d6 ngan hang co6 thé str dung nhitng thong tin nay dé cudng ché
cac quyen hop ddng va han ché rii ro v& ng ddi véi cac khoan cho vay. Py ciing 1a mot 1y do
khlen cac ngan hang c6 thé 1a nhimng trung gian hiru hiéu khi thong tin khé thu thap. Nhung
mudn cho cac thi truong ching khoan hoat dong troi chay, viéc cdo bach thong tin dai ching 1a

David O. Beim & Charles W. Calomiris 9 Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: Ty Anh



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Tai chinh phat trién Cac thi truong tai chinh méi ndi
Bai doc Ch. 2: Ap ché tai chinh va phat trién tai chinh

can thiét, dé toan bo su kién thuc chét vé cong ty déu duoc truyén ba cho cac nha dau tu ngay khi
phat sinh nhimg sy kién nay. Mot s6 nha kinh té hoc l4p lun rang ngudi ta khong thé bién minh
cho vai tro cua chinh phu trong viéc dua ra cac qui dinh yéu cau cao bach vi cac cong ty tu nhan
c6 thé dat dugc niém tin cia cac nha dau tu thong qua xay dung nhiing phuong tién dang tin cay
dé boc 16 thong tin cho thi trudng (bang cach tuyen dung cac nha ké toan, cac co quan xép hang
tin dung, hay cac don vi bao lanh phat hanh dé hanh dong nhu cic trung gian thong tin), va néu
khong c6 niém tin cia cac nha dau tu do, cic cong ty khong thé huy dong vén duoc trén thi
truong ching khoan. Nhu vay, 1ap luan nay cho rang, cic cong ty tu nhan ding trudc nhiing
dong co manh me¢ tir phia thi truong théi thuc ho phai xay dung nhirng chinh sach cao bach dang
tin cay, va gﬁn nhu khong dugc loi gi tir sy can thi€p cua chinh phu.

Nhung dong co chinh cho cic qui tic cao bach cua chinh phu - va ciing 1a dong co cua
cac qui dinh han ché theo luat dbi véi viéc chao ban trén thi truong ching khodn — 1a bao vé
nhirng nha dau tu chat phac. Céac qui tic cdo bach budc cac doanh nghiép phai dap ng nhitng
tiéu chuan t6i thiéu cta chinh phu vé chat luong va bé rong thong tin ho phai cung cip, va nhd
vay, lam cho cic cong ty kho ma lira bip cac nha dau tu ngdy tho mua chimg khoan ciia ho véi
muic gia da bi thoi phong. Thir hai, chinh phti ¢6 mot vi thé doc nhat v6 nhi dé c6 thé chuan hoa
cac thong 1€ cdo bach, giup tao diéu kién d& dang cho cac nha dau tu so sanh céc ching khoan
chao ban véi nhau, vi thé 1am cho thi trudng van hanh tét hon.

Yéu t6 co ban thi ba 1a mot dong tién virg manh. Trong chuong 6, chiing ta s& giai thich
1y do tai sao diéu d6 ciing doi hoi phai c6 mot chinh phu nang d&, biét kiém soat viéc chi tiéu
ngan sach va huy dong du thué sao cho khong can phai in thém tién dé tai trg cho chi tiéu cua
chinh phu. Néu chinh phu budc phai in thém tién, thi s& xay ra tinh trang mat gia dong tién lién
tuc, hodc s& xdy ra su sup d6 dinh ky cua gia tri trao d01 Nhimng vu sup do  gia tri trao d6i dinh ky
dic biét nguy hai d6i voi hoat dong mau dich qudc té va cac thi trudng von, va di tré thanh mot
hién tuong thuong xuyén trong nhiing nam gan day (chu dé cia chuong 8). Nhung trong chuong
nay, ching ta s& chirng minh rang ngay ca tinh trang mat gia dong tién lién tuc, c6 thé dy doan
duoc, cling c6 thé nguy hai dén tiét kiém va qua trinh du tu, vi né khuéch dai thué khoa ciia khu
vuec tai chinh.

Cubi ciing, viéc gidi han cac qui dinh danh thué ngan hang cta chinh phu va xay dung
nhiing qui dinh thén trong hiru hiéu cing nhu viéc giam sat ngan hang c6 tAm quan trong to 16n
dbi v6i sy lanh manh tai chinh va ting truong kinh té. Vai tro cua chinh phu trong viée diéu tiét
giam sat ngan hang c6 thé lam nén sy khac biét gitra mot hé thong tai chinh lanh manh va mot hé
thong tai chinh ngin chin con dudng ting truong. Cac chinh sach thué khoa cua chinh phua dbi
v6i ngan hang va anh huong cua nhimng chinh sach nay d6i voi nén kinh té 1a cha dé cia phan
con lai trong chuong nay, trong khi cac qui dinh than trong va gidm sat ngan hang s€ dugc xem
xét trong chuong 7.

Tai sao chinh phu mot s6 nude khong cung img duoc nhing nén tang thé che co ban nay?
D6i khi chinh phu thiéu ning luc dé c6 thé nhanh chéng xay dung dugc cac nen tang thé ché
thich hop, c¢6 1& boi ho bi rang budc boi truyén thdng phap 1y kém hiéu qua von da ton tai tir
trude (vi du nhu cach tiép cin cua Napoleon dé phat trién ludt thuong mai).”® Trong nhing
truong hop khéc, cac quan chic chinh phu c6 thé thiéu strc manh can thiét dé giam thué cua khu

% Tim doc 4n ban cia LaPorta va nhitng nguoi khac (1997), Levine (1998, 1999), va chuong 4.
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vuc tai chinh vi 1am nhu thé doi hoi phai ting thué trong nhimg khu vuc khac, von rat kho khin
ve mat chinh tri, hodc phai cat giam chi tiéu.

Nhung trong nhiéu trudng hop, su thit bai vé mit thé ché phan anh muc tiéu cta nhing
nguoi thong trj va quyén lgi ma ho dai dién, chir khong phéi nhiing rang budc di véi hanh dong
cua ho (lap lai vi du vé vuong trleu nha Minh). Nhiing chinh pha nao phuc vu cho quyén loi ca
mdt nhom dic quyén nho bang ton that cta tong thé dan chung gan nhu khong quan tim dén viéc
thac ddy nhiing giao dich hiéu qua gitra nhirmg nguoi khong than thugc voi nhau trong hé théng
tai chinh. That vay, lam nhu the c6 thé lam giam kha nang thu hat va phan phéi dic lgi cta chinh
phu. Vi du, tinh trang thiéu ving nhirng bo luat thuong mai hiru hiéu, thu tyc dang ky thé chp,
va ludt pha san hiéu qua sé tao diéu kién thun loi cho su dan xép giao dich ndi bo giira cac tip
doan bao quanh mét ngén hang trung tam, va lam cho viéc tham gia canh tranh trong hoat dong
cong nghiép hay trung gian tai chinh tré nén khé khan hon. Do d6, tinh trang thiéu ving cac thé
ché nay phuc vu cho quyén loi ciia mot nhom nho dic quyén dang hién hiru.

Nhu vy, ta khong ngac nhién khi thdy rang chinh phu nhimng nudc nao c6 thé mang lai
cac nén tang thé ché thich hop cho hé thdng tai chinh lai 13 nhimg chinh phu bi rang budc nhiéu
nhat khi hanh dong vi loi ich cong ching, va diéu d6 thudng cé nghia la chinh phii chiu mét mirc
d6 kiém soat dan cha dang ké. Néu diéu kién tdi thiéu nay khong dugc dap tng, chinh pha
chuyén quyén thudng cb tinh tranh né cai cach thé ché hiéu qua.

Tham chi con toi t& hon, chinh phii chuyén quyén s& khong chi x6i mon nén tang thé ché
cua hé théng tai chinh, ma con thuong thu tom viée kiém soat hé thong tai chinh va st dung no
cho quyén lgi riéng cua ho. Nhiing hé thong chinh tri tham nhing s& uva chuéng mot hé thong tai
chinh nao ma trong d6 ho c6 thé truc tiép phan bd vén vao nhing nganh duoc vu tién vé mat
chinh tri, ciing nhu phan bé mdt phan vao thi chinh nhing ké thong tri.

Ap ché tai chinh

Trudc thé ky 20, su gan lién pho bién voi ban vi tlen kim loai qudc té va sy mé ctra chung cua
cac dong von lam giéi han quyén luc cua mot quéc gia trong viéc boc 16t nhiing nguoi tiét kiém
va nhiing nguoi gitr tlen khac thong qua lam phat. Lay vi du, néu mot nha nuéc gan lién véi mot
ban vi tién manh mudn c6 tién dé tién hanh mot cude chién tranh, nha nudc co thé huy dong tién
thong qua thué khoa hay tim mot nguoi cho vay tu nguyén, roi lai tim cach danh thue dé hoan
tra. Nhung thué khoa thuong doi hoi phai co sy thdng qua ctia qudc hoi, ngay ca khi nén dan chi
con kha phdi thai.

Tuy nhién, trong thé ky 20, sy vuwon Ién cua tién gidy nhu mot don vi hach toan va
phuong tién trao doi da lam tang dang ké kha ning cua chinh phu tai trg cho nhitng du an wa
thich ctia ho bang cach in thém tién va boc 16t nguoi tiét kiém, xa roi qui trinh ngan sach, va qua
do tranh viéc thu thém thué va théng qua qudc hoi. Dleu nay that sy 1am x6i mon sy phat trién
nén dan chi. Nga va Ukraine 1a nhitng vi du cyc doan vé tinh trang nay trong thap nién 90.

Céc nha nghién ciru di nhan ra 6 cach thirc qua d6 chinh phu ap ché hé thong tai chinh:

=

Thong qua ban hanh tran 13i suat d6i v6i 14i suat tién giri ngén hang.
Thong qua ban hanh ty 1€ du trit bat budc cao doi vdi cac ngan hang.
3. Thoéng qua cho vay cong nghiép va / hodc chi dao tin dung ngan hang.

N
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4. Théng qua s6 hitu va /hodc quan 1y vi mé ddi voi ngan hang, khién ho gan nhu khong co
quyén tir chu.

Thong qua han ché su tham gia vao nganh tai chinh, dac biét la nguoi nudc ngoai.

6. Thong qua han ché dong vdn quéc té vao va ra.

o

Luu ¥ rang phan 16n nhimg hanh dong nay lién quan dén méi quan hé giita chinh phu va
ngan hang. TAt ca déu bét loi cho nguoi tiét kiém va / hodc ¢6 hai cho su phan bd vén, nhung c6
loi cho chinh phu. Nhing diéu bat loi va c¢6 loi d6 cang khuéch dai hon nita boi lam phat. Chung
ta s& xem xét timg hanh dong nay mot cach chi tiét.

1. Tran ldi suat doi voi tién gwi ngdn hang

Viéc chinh phu ban hanh mot muc tran ddi véi 13i suat ma ngan hang phai tra cho tién gui 1a hét
strc pho bién. Co s 1y luan cho sy han ché nay 1a dé ngin ngira “canh tranh thai qua” ddi véi
tién guri, lam tang kha ning sinh lgi va do d6 dugc cho 13 lam ting sy an toan va vimg manh cta
ngan hang. Ngay ca Hoa Ky ciing c6 cac bién phap kiém soat 13i suit (Qui dinh Q) tir thap nién
30 dén thap nién 70. Piéu ma cudi cung budc Hoa Ky phai huy bo cac bién phap kiém soat 1ai
suat nay 1a su canh tranh tr cac quy thi truong tién té - mot thi tru(‘)’ng chimg khoan hiéu qua
mang lai gia tri t6t hon so v6i ngan hang trong thoi ky lai suat gia ting. Bat ky chinh phu nao
cuong quyet duy tri kiém soat 1i sudt ciing can phai dé nén cac phuong an thi truong hiéu qua
khac dé 1am cho hé thong kiém soat d6 van hanh duoc. Chinh phu ciing phai de nén dong von
chay ra nudc ngoai dé tim kiém 1ai suét cao hon.

Céc bién phap kiém soat 14i sudt tién giri 1am ting gia tri dic quyén ctiia ngan hang, mang
lai cho ngan hang déc lpi — nghia 1a nguén thu nhap ma 18 ra khong c6 trong mot thi truong hoan
toan canh tranh. Nhiing nguoi tiét kiém va ngudi vay tién fir nhdn (hay ngudi mudn vay tién),
nhiing nguoi khong duoc chinh phu vu tién, phai tra gia cho nhiing déc loi nay. Trong hinh 2.1,
chung ta trinh bay nhiing anh huong nay bang mot do thi cung cau don gian biéu thi tién vay
thue nhu mot ham sd theo 13i suét thuc.

HINH 2.1 Chénh léch lai suit ngdn hang va gidi han ldi sudt tién givi
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L = Tién vay
P = Murc gia

(L/P)Pe™ = iy tién vay thuc ciia ngudi vay tw nhén, la mét ham sé theo ldi sudt
L/P)*! = Cung tién va thuc cua nguwoi cho vay, la mot ham so theo ldi suat
g Y g 2%

E = Trang thdi c¢dn bang ban dau ciia cung va cdu
(L/P)e = Lwong tién vay thuc o trang thai can bang ban dau
Re = Ldi suat cho vay thuc o trang thai can bang ban dau

(LIP), = Luwong tién vay thuc khi ngdan hang tinh mét khoan chénh léch giita 1di sudt tién giri Rp
va ldi sudt cho vay R.

(L/IP)c = Cung tién vay thuc khi chinh phii ban hanh tran 1di sudt Roc doi véi tién giri va do dé
budc ldi sudt cho vay tu nhan lén dén Ric

Hinh 2.1 trinh bay duong cau ddi voi tién vay thue (L/P)P*™", tiéu biéu cho gia tri tién

vay L, dugc diéu chinh theo nhimng thay ddi ctia mirc gia P, ma nhiing nguoi vay dang tin cay
mong muén dugc vay, 1a m6t ham s giam dan theo lai sudt cho vay thue (da diéu chinh lam
phét), R.. Buong cung (L/P) cho thay luong tién vay thuc ma nguoi tiét kiém sin long cung
g 12 mot ham s ting dan theo l4i suat tién gui thue Rp. Hinh 2.1 cho thay diém can bang E, &
d6 thi truong dat trang thai cAn bang, 14i suat cho vay bang lai suat tién giri va luong tién vay
thuc 1a (L/P)g.

Trén thyc té, viéc cho vay ciia ngan hang khong bao gio dat téi diém E. Ngan hang phai
tinh chi phi hoat dong ctia ho khi x4c dinh 1di sudt cho vay va lai suat tién giri: Cac ngén hang
phéi dugc hudng mot khoan chénh léch gitta 1ai suat tién giri va 1ai sut cho vay dé bu dép chi
phi hoat dong ngan hang (luong lao dong, chi phi co hdi cua viéc duy tri du trir tién mat co 1ai
suat bang khong san sang de phuc vu viéc rit tién, v.v.. .). buong thang dung biéu thi gi4 trj cta
khoan chénh 1éch 14i suat can thiét d6 (R. — Rp). Nhu cau phai dua mot phan thu nhép cho vay
ctia ngan hang vao thanh toan cac chi phi gian tiép lam giam sinh lgi ma nguoi g tién co thé
nhan duoc, va lam giam luong tién vay thuc tir (L/P)g chi con (L/P);.

Viéc ban hanh tran 13i suat tién giri tai Ropc lam giam lugng cung tién giri vi n6 lam han
ché kha nang ngén hang thu hat nguoi gui tién. Dé can bang lugng cung moi (thap hon) véi
luong cau ctia ngudi vay, do 16n ciia khoan chénh 1éch 13i sut tién guri va 1ai suét cho vay phai
tang 1én, diéu nay c6 nghia 13 duong thang ding tiéu biéu cho khoan chénh 1éch 1ai suat s& dai
hon. Nhu vay, tran 13i suat chéng nhitng 1am ha sinh lgi thuc Rpc ma nguoi tiét kiém duoc
huong, ma con lam giam luong tién vay dang luu hanh va do d6 giip ngan hang c6 thé tinh
nhitng muc 13i suat cho vay cao hon ddi voi ngudi vay tu nhan.

Hiéu s6 do dai cua hai duong thiang dung (tiéu biéu cho hai mirc chénh léch 13i suat)
chinh 1a dac loi cua ngan hang trén mot USD cho vay. Céc ngan hang tré nén c6 1ai hon, nhung
bang ton thit cia nguoi tiét kiém va nguoi vay, va luong tién vay tu nhan sn c6 s& it hon so véi
trong trudng hop khong c6 kiém soat 13i suat.*! Chinh phu duoc loi nhu thé nao? V& co ban,

" Cac ngan hang s€ c6 dong co thdi thuc ho dua ra nhing hinh thire chi tra phi tién mat dé thu hut nguoi guri tién tir
phia cac d6i thu canh tranh. Néu ngan hang dugc phép lam nhu vy, diédu do s& lam tang cung tién guri 1én dén mot
diém nam dau d6 ¢ khoang giita cuia hai truong hop co tran 1ai suat va khong c6 tran 13i suat trong hinh 2.1.
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chinh pht huéng loi thong qua khong cho phép ngan hang duoc giir lai phan 16n dic loi cua ho,
ma yéu cau ngan hang phai cung tng nhiing khoan vay co6 tr¢ cap cho nhiing ngudi vay ma
chinh phu wu tién.

Tréan 13i suét, cu thé tai nhitng nén kinh té lam phat, dac biét gay thi¢t hai cho nguoi tiét
kiém. Nhu ching ta s€ xem xeét chi tiét hon trong chuong 6, khi 1ai sudt tién giri danh nghia thép
hon mtre lam phat, ngudi tiét kiém s€ nhén duoc lai suat thuc am (nghia 1a ho nhan lai dugc s6
tién co strc mua thip hon so véi sd tién ho di ky giri vao ngan hang). Vi diéu nay xay ra trong
nhiéu hé thdng tai chinh bi trc ché, cho nén mirc 13i suét tién giri thuc s& 1a mot trong nhitng dai
lwong do luong ma ching ta sir dung dé dinh lugng xem thir tinh trang trc ché tai chinh nghiém
trong dén mirc nao. Ta khong ngac nhién khi thiy ring nhiing nguoi tiét kiém bat dic di phai
nhén 13i suit thuc Am thuong rat non néng don nhan co hoi cd duge nhitng murc sinh lgi thi
truong duong (xem phan dong khung).

Thi truong ) phleu Trung Quoc Tleng la 6 cong khai

Khi bang Tiéu Binh bat dau kéu goi tinh than tng ho cai cach & Trung Qubc dau nam nay,
theo 10i ké lai, ong da noi rang du kién s& c6 mot “tinh trang xao tron nho nhoé” khi nén kinh té
dugc md cira. Ngay ca 6ng Pang chic ciing s& ludng Iy khi mé ta tinh trang ndo loan thi truong
co phiéu bat ddu vao ngay 8 thang 8 & thi trAn mién nam Tham Quyén 1a modt vu x4o tron “nho
nho”.

C6 dén 1 triéu nguoi tur khap dat nudc Trung Quoc d6 don vé Tham Quyen (dan sé binh
thuong la 2 triéu nguoi) dé x€p hang dang ky mua c6 phan Trong trdn x0 xat tiép theo ma c6 luc
tiép dlen lac ngung kéo dai sudt 3 ngay, nhirng nguoi mudn mua 6 phan dép v& cac 6 cua SO va
0 t0, tan cong lan nhau va tan cong ca canh sat dang vung vay dui cui va nd sung. Nhiéu nguoi bi
thuong, va mot s6 nguoi ké lai (nhung chinh quyén phu nhén) la c6 mét hay hai ngudi tir vong.
Chiéu ngay 11 thang 8, thi truong co phiéu Tham Quyén dong ctra, va ndi cac Trung Qudc hop &
Bic Kinh dé thao luan vé nhiing vi¢c s€ lam.

Niém an ui 16n d6i véi gidi lanh dao 1a vy hdn loan tdi té nhat cua Trung Quéc duoc truyén
hinh loan tin tir sau vy bao dong ¢ quang truong Thién An Mon h6i nam 1989 nay khong lién
quan gi dén chinh tri ca. Dong co chi vi tién. Tham Quyén, giap voi Hong Kong, 1a mot trong
nhimg “déc khu kinh t&” dau tién cua Trung Quoc va voi ty 1€ tang truong cong nghiép khoang
40 phan trim mot nam, van 1a dic khu kinh té thanh cong ngoan muc nhat. Thim Quyén ty hao
1a thi truong co phiéu 16n hon va s6i n6i hon trong hai thi truong c6 phiéu cta Trung Qudc (thi
truong con lai 1a Thugng Hai).

Céc thi truong nay té ra hét stc duoc ua chudng — ca dbi voi cac nha dau tu Trung Quéc, duoc
phép mua ban cai goi la ¢d phan A, ciing nhu ddi véi nguoi nudc ngoai, Von chi dugc mua ban
b phan B. Vi 1 nghin ty nhan dén t¢ (183 ty USD) tién tlet kiém chi duogc cit gidu trong cac tai
khoan ngan hang, va v&i niém tin thong thlet rang gia cd phan chi c6 tang 1én ma thoi, nhimg
nguot dan thuong Trung Quéc non nong mudn co trong tay cac cd phan A.

Céu hoi lam roi tri cac nha cam quyén ¢ Thuong Hai va Tham Quyén 14 lam the nao phan ph01
c¢b phan khi cau vuot xa cung dén thé. Co 18 ghi nh¢ lap ludn cua to bao nay tudn qua rang “cac
thi truong ¢o phiéu 1a x4 sd, cam on Chua vi diéu d6,” cac quan chirc Tham Quyén di t6 chirc x6
sO that sy dé phan bo 500 tridu nhan dan té ¢6 phiéu loai A ma ho duy kién cho phép trong nim tai
chinh nay.

Thanh phd in ra 5 triéu biéu miu dang ky, ban véi gid 100 nhan dan & mdi to (tién thu vé
dugc danh cho “chi tiéu phuc loi” ¢ Tham Quyen) Vao dip cudi tudn ngay 8 thang 8 & Tham
Quyén, mdi khach hang dugc ban dén 10 to biéu mAu, ai xép hang trude thi dugc ban trude. Sau
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d6, mot phan mudi cua sd biéu mau s& duge chon bing cach bdc thim. Nhitng ngudi may man
trang tham s& dugc mua dén 1000 cb phan trén mot biéu mau cua 14 cong ty luu hanh trén thi
trudong nam nay.

Duong nhu khéng ai uu phién neu 90 phan tram nguoi khong may s€ khong nhan dugc gi tir
100 nhan dan té ho di tra cho mdi to bleu mAu, ma cling chang ai budn long vi danh tinh ddc
diém cta 14 cong ty s€ dugc niém yét van con chua duoc cao bach, hudng ho gi bang can doi ké
toan va trién vong cong ty. Su that bai vao cudi tuan chang hé 1am ngudi di con thém khat cua
cac nha dau tu tuong lai. D& sira chira sai 1am ban dau, ngay 11 thang 8, chinh quyen Tham
Quyén lai dua ra ban thém 500.000 “vé thi truong” voi gia 1.000 nhan dan t¢ mdi vé, mdi vé nay
cho phép nguoi mua c6 duge muoi to biéu miu | dang ky. Néu cac biéu mau nay duoc bd sung
thém vao dot x6 s6 ban dau gdém 5 triéu biéu mau ma xem ra rit c6 thé nhu vay, thi ty 1& biéu
mAu trang s6 s& giam chi con 5 phan tram trén tong s6. Chang sao ca. SO vé nay ciing duoc ban
sach, va dugc mua di ban lai nhanh chéng (va bat hop phap) trén dudng phd voi gia gip doi gia
ban dau.

Chinh quyén Trung Qudc o thé tu tan duong minh ring phan 16n tinh trang ric rbi nay co tinh
chat dong vién khich 1¢. Ciing nhu thi truong cd phan B, noi c6 khoang 1 ty USD trong cac “Quy
Trung Qudc” & hai ngoai dang rugt dudi theo khong dén 50 triéu USD c6 phan dang dugce mua
ban nao nhiét, hoat dong kinh doanh chtng khoan ctia Tham Quyén cho thdy ciu manh hon
cung, thé hién qua hanh dong cua ngudi Trung Qudc — chi it cho t6i khi ndo nd bio hoa vi ngay
ca & Trung Qudc, thi trudng ciing co lac troi lac suyt.

Khia canh u 4m ciia tinh hudng nay, nhin tir goc d6 1anh dao, 1a nguyén nhan nao khién cac
nha dau tu twong lai gidn dir dén thé. Canh sat Tham Quyén noéi ho dang day lui nhitng ké gay
roi. Nhitng ngudi ding xép hang néi, nghe hop 1y hon, rang canh sat va cac quan chirc dang x6
dan chung ra dé danh chd cho ban bé riéng cua ho. Cac quan chirc cling bi budc t6i 1a giir lai
hang chong biéu mau cho chinh ho va gia dinh ho. “Da dao tham nhiing,” nhitng ngudi biéu tinh
gio 1én & Tham Quyén, nhiing tiéng thét lanh luing quen thudc véi gidi lanh dao tir nhitg niam
thang xay ra vu Thién An Mén. Cau héi 1a liéu 6ng Pang va cac bang hiru ciia ong c6 con két
ludn rang sy an toan khong nam & viéc giam tdc do cai cach kinh té ma la day nhanh tc do cai
céch, nhu ho da két ludn tir vy giai tan Lién bang X0 viét.

Nguon: The Economist, 15-8-1992.

2. Ty Ié dw triv bit budc ciia ngdn hang cao

Céc ngan hang tai hau hét cic nudc déu duoc yéu cau phai gui lai (thuong 1a khong c6 13i suét)
mot ty 1¢ nhat dinh tién gui cla ho 1am du triF tai ngén hang trung uong. Thong 1¢ nay, khi duoc
ap dung khoéng co gidi han, co thé 1am 1gi cho ngan hang va cong ching. Cac ngén hang trung
wong c6 thé 1a ngudi giir tién dy trir dang tin cay va c6 thé st dung sé du du trit nay dé tao diéu
kién thuén loi cho viéc thanh toan bu trir gitra cac ngan hang. Cac ngan hang can duoc tiép can
v6i s6 du du trir, dé lo liéu viéc luu thong chuyén nhuong tién giri binh thuong gitra cac ngan
hang v&i nhau, va dé du phong trude nhitng cudc khing hoang tai chinh khi nhu cau rit tién ting
cao.

Tuy nhién, thong 1& khong chi tra 13i cho tién du trir thi lai chang c6 cach 1y giai gi nhin
tir quan diém thiic day hoat dong ngan hang hiéu qua. Uu diém duy nhat 1a sb thu no tao ra cho
chinh phu: Dy trit bat budc mang lai s thu cho chinh phu thong qua budc cac ngan hang phai ky
giri tién tai ngan hang trung wong ma khong dugc hudng 13i trén tién giri nay. Didu d6 gitp giam
s0 no phai tra 1di ma chinh phu phai phéat hanh, va do d6 lam giam chi phi dich vu no ctia chinh
phu. Nhu vay, du trit bét budc khong hudng 1ai sé tao nén mdt khoan thué ngém an dbi voi hoat
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dong ngan hang. Trong hau hét cac trudng hop, ty 1€ du trix bét budc cao va i suit thip ma ngan
hang nhan dugc tir dy trir nay phan anh mong mudn cta chinh phu duy tri mét cong cu thué dé
tao ra s6 thu ngdm an dang ké. Cong cu thué nay c6 vu diém vé mat chinh tri 1a nhiéu nguol gui
tién (suy cho cung la nhimng ngudi dong thué) khong ¥ ¥ thirc duge didu d6. Khi khoan thué nay du
16n, n6 gay ra mot anh hudng tiéu cuc nghiém trong dbi voi hé thong tai chinh.

Anh huéng cua thué du trir d6i véi thi truong cho vay duoc mé ta bang do thi trong hinh
2.2, trién khai tir hinh 2.1. Mot khoan thué du trir c6 nghia 1a ngan hang phai tinh 13i suét cao
hon d6i véi cac khoan cho vay tu nhan va /hodc tra lai suat thap hon cho ngudi tiét kiém nham
chi tra chi phi cho viéc duy tri du trir co lai suit thap hoic bang khong tai ngan hang trung wong;
nghia 14 khoang cach thing dung giira duong cung va dudng cdu phai ting 1én khi ting thué du
trlt. Trong hinh 2.2, khoan chénh I¢ch 1ai suét tré thanh (RLz — Rp2) = qR_2, trong d6 q la ty 1€
phan tram dy trir bat budc; nghia la, dé don gian, ta gia dinh rang khéng c6 chi phi gian tiép nao
khac ngoai dy trir c6 1ai sudt bang khong, néu ngan hang c6 tién giri thuc 14 D/P ma ngan hang
phai tra 13i suét thuc 1a Rpp, va phai ky gui lai luong du trir gD tai ngén hang trung uong khong
dugc huong lai, thi chi phi tryc tiép thuc ctia du trit bat budc 1a q(D/P)R2; ngan hang phai diéu
chinh ting chénh léch 1i suat ctia ho dé bu dap chi phi ndy, 1am giam cung tién vay chi con
(L/P),.

Vi duy trén ngdm gia dinh rang ty 1¢ lam phét bang khong. Thué du trir d6i v6i ngan hang
con trd nén tram trong hon bai lam L phat, 1am tang hon nira chi phi thyc cua viée duy tri dy trir, vi
chi phi co hoi thuc cua viée gitr tién mit khong huong 1ai chinh 1a 13i suat cho vay danh nghia.
Nhu ta s& thiy chi tlet hon trong chuong 6, lam phat c6 tac dyng nhu mot loai thué ddi véi tat ca
nhitng ngudi giir tién va giir tai san bang tién co 13i suat thap hodc bang khong. Vi du trir bat
budc qui dinh ngan hang phai giit nhitng tai san nhu vay, cho nén ngan hang phai dong mot phan
dang ké thué lam phat. Do d6, lam phat 1am dich chuyén dudng cung tién vay huéng 1én vé phia
bén trai, lam giam hon nita lugng tién vay c6 san tir (L/P), con (L/P)s. Khoang cach thang dung
gitra 13 suat cho vay thuc va 13 suét tién gui thyc tang 1én theo ty 1 lam phat (m). Chénh 1&ch 1ai
suit thuc glua 13i suét cho vay va lai suét tién gui bay gio sé la: (Ri3— Rp3) = q(n + Ry3). Chénh
léch 14i suat cao hon phan anh sy kién 1a thi truong phai dén bu cho ngan hang vé chi phi co hoi
thuc cao hon. Thu nhép cho vay bi bo 15 bay gi¢ s€ cao hon tinh theo gia tri thuc vi chénh Iéch
13i suét tang lén gitra thu nhap cho vay, dugc tinh theo chi sb6 lam phat, va thu nhap tu tién mat
bang khong bat ké ty 1¢ lam phat bang bao nhiéu.

Tom lai, hé thong ngan hang thuong la ngudn thu quan trong cua chinh phu, ma cu01
cung phan anh thé luc doc quyén cia chinh pha bao trim thé luc in tién (cho phép chinh phu 4n
dinh ty 1& lam phét) va sttc manh qui dinh luat phap cua chinh phu ddi véi ngan hang (cho phép
chinh phii cudng ché thi hanh qui dinh du trit bat budc). Cac ngan hang mang lai cho chinh phu
mot bd phan twong ddi d& sai khién va khong duoc bao vé trong nén kinh té dé danh thué. Vi
nhiing nguoi vay tién c6 xu hudng la nhiing nguoi am hiéu va thuong dugc chinh phi wu tién,
cho nén trong phan 16n cac truong hop, ngudi tiét kiém 13 nan nhan chinh cua nhiing khoan thué
tai chinh ngam an nay. Ngudi tlet kiém dong nhirng khoan thue nay thong qua 13i suit thyc cta
tién giri bi giam sut. Tran lai suit tién giri lam giam lai sut tién giri thue mot cach cong khai;
lam phat 1am giam 1i sut tién giri thuc théng qua liy di mot phan 13i suat danh nghia. Va du trix
bt budc khién ngan hang phai ha sinh loi thuc tra cho nguoi tiét kiém.
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HINH 2.2 Anh huwéng cia d tri bat budc, lam phat, va chi dao tin dung

Lii suét thuc cia tién giri (L1Py**
va cho vay
(LIP)S

(LIP)*?

(LIP)"!

"L/P)Dcnmnd

(LIP); (LIP); (LIP), (LIP)g

Tién vay thue siin ¢6 trén thi truong tw nhan

L/ P)* = Cung tién vay thuc ciia nguoi cho vay khi chinh phii danh thué ngan hang bang du triv

bat buoc

L/ P)83 Cung tlen vay thuc khi lam phdt gdy ra mét khodn thué khdc nita @i véi ngdn hang
L/P)** = Cung tién vay thuc ddi voi nhitng nguwoi vay khong dwoc wu tién khi chinh phu budc

g y g ng y g p

cdac ngan hang phai cho vay ldi sudt fhap danh cho nhitng nguoi vay wu tién

Rpo-a = Lai suét tién gui thuc cua m~0”i truong hop trén

Ri2-4 =Ldi suat cho vay thyc cua moi truong hop trén

3. Tin dung chinh phu va sw chi dao tin dung ngdn hang cua chinh phu

Khi hé thong ngan hang budc phai gui lai mot phan dang ké tién gui trong ngén hang trung uong,
ngan hang trung wong s& c6 nguon lyc dé co thé cho vay truc tiép cho linh vuc cong nghiép.
Phan 16n cac chinh khich cam thay hét sttc mong mudn cé duge ngudn tai chinh nhu thé dé tuy
nghi st dung. M6t cach don gian hon dé dat dugc cung mgt muc ti€u nhu vay la quéc hiru hoa
mdt phan hay toan bd ngan hang. Trong nhiing truong hop cuc doan, nhu Mexico trong nhiing
nam 80, chinh phii qudc hiru hoa toan bd ngan hang va danh wu tién tién tiét kiém cong cong dé
tai tro cho tham hut ngén sach va céac dy &n riéng cua chinh phu.

Nhu luu ¥ trén day, hiém c6 cac quan chirc chinh phi nao thuc sy mudn dé lai cac quyét
dinh phan bd von cho cac ngan hang bat cau lgi hay cho mdt thi truong ching khoan hi¢u qua.
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Sy kiém soat cua chinh phu ddi voi dong tin dung co thé 1a mot phuong tién manh mé dé thuc
hién cac muc tiéu chinh sach. Hon nita, su kiém soat con giup cung cb thé luc ca nhan cia cac
quan chirc chinh phil va c6 thé 1am ting cua cai cta ho khi cac cong ty nhan duogc tin dung trg
cap cling thudc so hitu cta chinh cic quan chirc nay, hay c6 nhitng mdi quan hé khac véi ho.

Ngay ca cac chinh pht dan chu hay dan chtt mot phan ciing nhan thiy kho ma dé lai hoan
toan cong viéc phan b vdn cho thi trudng. Nhitng chinh khach kha din than hanh dong vi loi ich
chung ciing thudng tin rang ho c6 thé nhan thirc rd hon va hanh dong khon ngoan hon so voi
nhitng con ngudi s6i dong phong ting trén thi truong von. Cac nha dau tu thudng bi budc toi 1a
ra quyét dinh chi vi loi ich ngin han. Cac chinh khach thuong 1ap luan réng ban tay chi dao cua
chinh phu, hay cac ngén hang dudi sy kiém soét ciia chinh phu 13 can thiét dé dua ra nhimg quyét
dinh phan bd vén tdi vu trong dai han.

Nhiing chinh phi dugc khai sang hon ciing thuong nhan thay khé ma budng long su kiém
soat nay. Vi du nhu ¢ Nhat Ban, B¢ Tai chinh tdi da hod vai tro cta ngan hang trong viéc tai trg
cong nghiép va (v6i mire do giam dan theo thoi gian) dua ra nhitng huéng dan cu thé cho ngan
hang vé nhiing nganh, doanh nghiép, va du an nao dugc tai trg. Theo tuong thuat, chinh phu
cling dinh huéng cac khoan vay vao nhiing nganh céng nghiép uu tién nhat dinh va trong mot s6
truong hop con khuyén khich cac ngan hang nén tuyen dung nhu’ng nhan su cap cao, hoac nhu
su ban thudng cho nhiing nguoi nay vi da phuc vu t6t & nhimg noi khac hodc dé giup bao dam
rang ngan hang van tuan thi nhitng dé xut twong lai tir BO Tai chinh. B Tai chinh thét ra con
can thiép vao sy hinh thanh thi truong trai phiéu cia mot cong ty hay thi trudong thuong phiéu
cho dén gitra thap nién 80, va tdi luc d6 BO nhugng b chi vi cac cong ty 16n cia Nhat da dat
duoc su tiép can hoan toan voi nguén von quéc té cho nén viéc BO Tai chinh gilr chat léy cac
cong ty theo truyén théng ctia Nhat Ban khong thé duy tri dugc nira.

Khi cac ngan hang budc phai phan phdi mot phan ngudn tién dén cac cong ty thudc so
hiru ctia chinh phii, hay nhitng nguoi vay dugc chinh phi uu tién véi nhitng mirc 13i suat vu dai,
chinh pha hap thu mot phan cung tin dung sin c6 di véi nhiing ngudi vay tu nhan (khong duoc
wu tién). Hinh 2.2 trinh bay anh hudng cua tinh trang thu hep ngudn cung tin dung khéng theo
chi dao nay danh cho nhiing nguoi vay ngan hang: Puong cung tin dung tu nhan tiép tuc dich
chuyén sang trai va khoan chénh léch giira R; va Rp cang rong ra — duoc thé hién qua hinh 2.2
nhu su di chuyén tir (L/P)3 dén (L/P),,

4. S hitu ciia chinh phii va qudn Iy vi mé déi véi cdc ngin hang

Céch don gian nhat dé chinh phu trc ché hé théng tai chinh 13 s hitu toan b cac ngan hang hay
chi it cling s¢ htru mot sd hodc tat ca nhirng ngan hang lon nhat; diéu nay rat phd bién tai cac
nudc dang phat trién tir thap nién 60 cho dén nhitng nam 80. Viéc s hitu ngan hang ban cho
chinh phu quyén chi dao tin dung mét cach dut khoat dén bat ky noi nao chinh phu thiy thich
hop, ma khong can phai 1am ra vé nhu mot hé théng thi truong. Hodc 13, cho du sy s hitu ngan
hang van duoc dat vao nhimng ban tay tu nhan, nhung chinh phu c6 thé dwa ra nhimg “hudng
dan” manh mé khong chi trong quyét dinh cho vay ma ca trong vi¢c tuyén dung, tai trg, va moi
linh vyc khéc cua vi¢c quan ly ngan hang.

Ngoai sy huéng dan ctia chinh phu Nhét Ban d6i véi viée cho vay tu nhan cua ngan hang,
Nhat Ban con la mot trong nhing vi du dién hinh vé sy kiém soat truc tiép ctia nha nudc dbi voi
hoat dong ngan hang. H¢ thong Tiét kiém Buu dién Nhat Ban tir 1au da 1a mot trong nhitng t6
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chtre tai chinh 16n nhat trén thé gidi, va hé thong ndy c6 mot ngudn von duoce bao ho voi chi phi
thdp dugc chinh phii Nhat Ban sir dung dé tai trg cho cac chwong trinh tin dung chi dao danh cho
nhimg ngudi vay uu tién thong qua Ngan hang Phat trién Nhat Ban va cac td chirc cho vay khac
cua chinh phi.'” Théng qua han ché sy canh tranh khach hang 1 tir cc ngén hang tw nhan (méi
cho dén rat gan day), chinh phu c6 thé tai tro cho cac chinh sach tin dung chi dao véi chi phi rat
thap.

Chéng phai viéc chinh phu s¢ hitu ngan hang ludn ludn 1a két qua c¢6 ¥ thirc cua nd lyuc
kiém soat ngan hang cta chinh phu. Péi khi, viéc chinh pha sé hitu hoat dong ngén hang chang
qua la do tinh trang sup ) ngan hang va nha nudc phai ciru trg, nhiing bién cb da tré nén phod
bién mot cach kinh ngac trén khap thé gidi, khi mot 0 ngén hang mat kha ning thanh toan (ma
thudng thi nhitng ngén hang con sdng s6t chang mudn mua lai 1am gi) dugc dat dudi su bao trg
ctia nha nude. Chiing ta s& nghién ctru cac vy khung hoang ngan hang mét cach chi tiét trong
chuong 7, va ciing xem xét ba phuong 4n ma chinh pha c6 thé chon dé bao tro ngan hang. Dé
doan trudc két qua ctia phan thao luan do, ching ta s& 1ap luan rang chinh sach bao trg toi wu 1a
chinh sach don sach vén s& hitu trude day va sa thai nhiing giam dbc gay ra van dé. Sau d6, ngan
hang c6 thé duoc thanh 1y hay dugc tai cap von. Tuy nhién, thong thudng chinh phu thay rat kho
khan vé mit chinh tri khi don sach mot tap doan tu nhan va ngay lap tirc chuyen giao ngén hang
cho mot tap doan tu nhan khac. Trong nhitng truong hop nhu vay, giai phap thiét thuc nhat c6 18
1a chinh phu sé€ truc tlep s¢ hitu ngdn hang, véi y dinh ban no di trong tuong lai. Mgt truong hop
di dau trong viéc qudc hitu hoa ngan hang sau khi xay ra khung hoang 1a truong hop cta Chile.
Chile xay ra mot vu sup d6 ngan hang vao nam 1982 sau khi thir nghiém hoat dong ngan hang tu
do bi that bai, mot cau chuyén ma ching ta s& nhic lai chi tiét hon trong chuong 3. Cho du chinh
phu cam két thuc hién kinh té thi truong hét sirc manh m&, nhung cudi cung phai tiép quan hai
phan ba hé thong ngan hang. Tuong tw, Mexico quéc hitu hoa toan bo hé thong ngan hang vao
nam 1982 khi vu v& ng qudc gia & dat nudc nay chdm ngodi cho cude khing hoang ng toan cau.

Trong khi nguoi ta co thé dé dang do ludng mirc d6 so hiru ngan hang cua chinh phu,
viéc do luong sy kiém soat hiru hiéu cta chinh phu déi véi cac quyét dinh cho vay ctia ngan
hang thong qua qui trinh luat dinh ¢6 thé kho khin hon nhiéu. Sy tham nhap ctia chinh phu vao
viéc quan ly ngan hang chang dé gi dinh luong dugc. Xem ra kho ma phan biét gitra cac qui dinh
than trong diéu tiét ngan hang mot cach thich hop (c6 thé bao gom nhiing qui dinh han che cua
chinh phu ddi véi théng 1¢ cho vay cia ngan hang) v6i nhitng ménh 1énh cho vay ngdm an cila
chinh phu duogc cudng ché thong qua mdi de doa tra diia bang qui dinh.

Cac hé théng do nha nude kiém soat c6 hoat dong tbt khong? Co doi luc trong thé ky 20,
cac hé thong kinh t& do nha nudc chi phdi, véi cac dong von duoc quan 1y boi cic ngan hang
thudc sy kiém soat cua nha nudc, xem ra dé tao ra nhing thanh qua kinh té va ky thuét uu viét
hon so véi céc nen kinh té thi truong. Vi dy, trong thap nién 50, Lién bang X6 viét ting truong
nhanh chong ca vé san luong va vé mot sd yéu t6 1anh dao ky thuat. Khi dat nudc nay phong vé
tinh khong gian 1an dau tién (“Sputnik™) vao nim 1957, nhiéu nguoi & Hoa Ky va chau Au giat
minh rang cac nén kinh té thi truong dang tut lai dang sau. Biy gid hdi tudng lai, ndi lo so ndy
¢6 vé nhu thai qua. Nhimng gi Lién X6 di 1am 1a huy dong sé lwong khong 16 nhimg ngudn luc
chua dugc khai thac trude day, dac biét 1a lao dong, va tap trung sy quan tam mot cach bt can
xung vao cac hang hod quin su va c6 lién quan dén quan su. Hoa ra, cong thirc ctia ho khong

12 Tim doc chi tiét v& kinh nghiém nay trong 4n ban ciia Ngén hang Thé gi6i (1994).

David O. Beim & Charles W. Calomiris 19 Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: Ty Anh



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Tai chinh phat trién Cac thi truong tai chinh méi ndi
Bai doc Ch. 2: Ap ché tai chinh va phat trién tai chinh

phai 1a mot phuong tién dai han dé sir dung ngudn lyc hiéu qua, ma dung ra 1 mot con duong
khong bén virng mang lai sy tang truong an tugng trong ngan han.

Tuong tu trong thap nién 70 va 80, Pong A dat dugc ting trudng kinh té dang ké bang
md hinh dan chii mot phan, doanh nghiép tu nhan, dinh hudng xuat khau, tai chinh do nha nudc
chi phéi. Nhat Ban di tién phong trong mé hinh nay vao thap nién 50, 60 va 70, va cho dén
nhitng ndm 80, dit nudc nay di dat dugc sy thong linh thé gidi trong mot sé nganh cong nghiép
bao gom 6 t6 va con chip bd nhd may tinh. Nhiéu nha quan sat qui cho thanh cong nay 1a do ban
tay khon ngoan ctia chinh phu trong su hop tac voi cac doanh nghiép tu nhan c6 t6 chirc. Cac ké
hoach nim nam, dugc xay dung véi sy hoi dam giira chinh phul va khu vuc tu nhan, dan dat dong
vbn vao cac du an dai han cua cac nganh cong nghiép cu thé. Cac giam ddc cong ty chiu on cac
nha hoach dinh chinh phu va chiu on cai goi la nhirg ngén hang chinh da gitip hinh thanh cac ké
hoach nim nim cta chinh phu va diéu phdi dong vbn trong pham vi cac tp doan cong nghiép
ma ho kiém soat. Cac co quan chinh phu va cac tap doan (keiretsu) duoc nhan dinh 1 c6 thong
tin t6t hon va c¢6 muyc tiéu dai han hon, nguoc lai voi cac cong ty Hoa Ky chi duoc dan dit boi
nhiing ¥ nghi ngin han cua cac nha dau tu.

Phéan 16n Dong A da di theo con dudng ciia Nhat Ban, va su thanh cong chung ctia ho da
lam lung lay niém tin ctia nhidu nha quan sat phuong Tay vao phuong phap tai trg' cua phuong
Tay, trong d6 chinh phu khong c6 nhiéu tiéng noi trong viéc phan bd von, va su canh tranh chi
khong phai sur diéu phéi duogc cho 1a nguyén tic t6 chirc dang mo wéc cho khu vyc tu nhan. Sy
quan 1y va k¥ thuat san xuat ciia Nhat Ban duoc him mé khap noi va dugc bat chude ¢ phuong
Tay, va rd rang di giup cai thién phong cach quan Iy va san xuét ciia phuong Tay. Nhung mo
hinh kinh t& Pong A vé sy kiém soat ctia chinh pht d6i vi viéc phan bo tin dung va sy hop tac
chat ché gitra cac nha hoach dinh chinh sach chinh phu va cac tp doan tu nhan vdi trung tam la
ngan hang to ra kh6 ma duy tri trong dai han. Cho dén thap nién 90, Nhat Ban budc vao thoi ky
suy thoai sau sic, va dén nim 1997-98, phan 16n bong A da bi sup d6 kinh té. Bat dau vao cudi
thap nién 90, Nhat Ban dan dan cai cach cac hé thong tai chinh va quan 1y cong ty cta ho.

Nam 1994, trude khi xay ra cudc khing hoang chau A, nha kinh té th quéc té Paul
Krgman xuat ban mot bai bao c¢6 anh “hudng sdu rong gly sdc cho nhiéu doc gié Cho du 6ng
khong du doan duoc mot vu sup do sap xay ra, nhung ong da 1ap luan rang diéu than ky kinh té
ctia chau A 1a mot cau chuyén than thoai va su ting truong do chang bao lau s& cham lai. Ong
ching minh rang phan 16n su ting trudng cta chau A khong phai 1a két qua cua viéc su dung
hi¢u qua nguén luc, ma la viéc phat huy tan dung nguon lao dong, may méc, co sé ha tang, va
gido duc méi khong 15, Von khong thé duy tri mai duoc. Ong go1 sy tang trudng cua Singapore la
anh em song sinh kinh té thyc sy cia Lién X6, va lap luan rang tang truong bén viing doi hoi
phai dat duoc loi ich vé tinh hiéu qua, nghia 1 phai str dung ngudn luc c6 sinh lgi cao hon. Mot
bai bdo co lién quan cua Michael Porter va Hirotaka Takeuchi ndm 1999, xem xét thanh qua cua
Nhat Ban theo tung khu vuc, cho ré‘mg su can thi¢p cia chinh phu Nhat Ban mang lai nhiéu that
bai hon la thanh C(A)ng.14

Chung ta s& nghién ctru cudc khing hoang chau A nim 1997-1998 mot cach khé chi tiét
trong chuong 8. N6 phu hop véi phan thio luan cua ching ta vé ttc ché tai chinh vi n6 1a mdt vu
sup do tai chinh, su that bai cua mdt phién ban cu thé vé trung gian tai chinh va phan bo von.

13 Krugman (1994). Tim doc thém an ban cua Young (1995).
 Porter va Takeuchi (1999). Tim doc tdng quan v& cac cai cach hién nay trong 4n ban ciia Hoshi va Patrick (2000).
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Céc qubc gia khac nhau c6 nhimg véan dé khac nhau, nhung c6 mot chu dé chung 1a céc t6 chirc
tai chinh dé that bai vi dd dwa ra nhimng quyet dinh phan b vén yeu kém. Pong A di lam dugc
nhiéu diéu dung dén, nhung cac khoan no xau, cac ngan hang thit bai, va cac du an dau tu c6
sinh loi thip dd dua sy tién bo cua ho dén mot diém dimg. Trd tréu thay, ban tay chi dao cia
chinh phu va sy quan ly giam sat cong ty vay quanh ngan hang — ting dugc nguoi hdm md tan
dwong vi tim nhin xa trong rong clia né — da trd thanh chudng ngai cho sy ting trudng bén viing
dai han.

Bai hoc d6 nhén manh tam quan trong cua su kiém soat tu nhan d6i véi trung gian tai
chinh va céc t6 chirc tai chinh. RS rang 1a trong ngin han, ting truéng kinh té c6 thé van nhanh
chong, ngay ca ¢ nhitng noi ma cac trung gian tai chinh duoc tro cip hay dugc chinh phu kiém
soat hoat dong kém hiéu qua. Nhung trong dai han, tai chinh la quan trong. Phan bd von 1a mot
trong nhing quyét dinh kinh té quan trong trong bat ky nén kinh té nao, va dé thanh cong trong
dai han, von phai chay dén nhitng du 4n nao mang lai sinh 1oi cao nhét.

5. Han ché ngéin hang nwéc ngoai va sw tham gia hoat dpng phi ngan hang trong nwéc

Nhimg qudc gia e ché hé thdng tai chinh trong nudc ciing thuong han ché su tiép can hé thong
tai chinh cta nhitng to chtic c¢6 kha ning thay thé cho cic ngan hang nodi dia. C6 hai hinh thiic
han ché: mot 1 1am cho cac nha kinh doanh dia phuong cam thdy khé ma tham gia kinh doanh
trong linh vyc tai chinh, va hai 12 han ché cac doanh nghiép nuéc ngoai mé cac chi nhanh dia
phuong hay mua lai cac to chuc tai chinh dia phuong. Nhitng bién phap han ché nhu vay tran
ngap khap noi va tiéu biéu cho mot kiéu chii nghia bao ho danh cho cac to chuc tai chinh dia
phuong, bao gdbm ngén hang va cac cong ty chimg khoan. Chiing quan hé chit ché véi chii nghia
bao ho nodi chung.

Ngoai viéc dit khoat cém doan gia nhép nganh, con c¢6 nhimg hang rao bao h té nhi
khéc nira. Cling glong nhu, gan nhu moi chinh phu déu nhén thdy viéc quan ly giam sat von va
hanh vi cta céc t6 chire tai chinh 1a quan trong, gan nhu tat ca cac chinh phu déu c6 nhiing tiéu
chuan nao d6 ma nhitng ngudi mudn xay dung cic to chirc tai chinh phai dap ‘ung. Mot s6 hang
rao gia nhap nganh 1a phi hop. Tuy nhién, ciing nhu trong qui dinh han ché d6i véi tin dung
ngan hang, c6 mot ranh gidi tinh té gitra nhimg tiéu chuan luat dinh pht hop cho viéc nhép
nganh, va kiéu lam quyén cua cac co quan luat dinh gan lién voi cha nghia bao ho ngam an hay
tham nhiing.

Ta khong ngac nhién thiy rang nhiéu nudc cam thay chiang dé gi thu nhén cc cong ty
nude ngoai vao hé thong tai chinh cta ho. Suy cho cung, tai chinh la mét trong nhimg nganh
then chét trong bat ky mot nén kinh té hién dai nao, va chinh sach tai chinh anh huong dén phuc
loi cta hau hét cac nganh khac. Nhitng ngudi theo chu nghia déan tgc phong thu co thé e so rang
nhiing nuoc lang giéng to lon hon s€ thon tinh hé thdng tai chinh cua ho va qua do phat huy sirc
manh d6i v6i ca nén kinh té. Cho du qui dinh luat phap c6 sirc manh dé khong ché hau hét su
lam dung nhu vy, nhung ngudi ta van c6 thé ngd rang lidu cac to chire tai chinh nude ngoai co
quan tdm dén phuc loi dai han cua dat nudc hay khong.

Mit khéc, nhiing ngudi khuyén khich tw do hod cac thj truong tai chinh méi noi, trong do
dang ké 1a Quy Tién t& Qudc te thuong dac biét nhin manh vao viéc thu nap cic to chirc tai
chinh nu6e ngoai voi hy vong rang kiéu canh tranh nay s& gitp cai thién thanh qua hoat dong
ngan hang. Chang nhiing su tham gia tu do vao hoat dong ngén hang ctia ngudi nudc ngoai
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mang lai mot nguon vbn quan trong, ma nd con gitp da dang hoa co s¢ s¢ hitu va danh muc cho
vay cua cac t6 chirc cho vay tai cac nudc dang phat trién (vi 1& tu nhién cac ngan hang toan cu
s€ nidm gitr nhiing danh muc da dang hon); diéu nay gitp cac ngan hang c6 kha ning chiu dung
t6t hon trude cac ch sdc bat lgi trong nude. Cudi cing, cac ngan hang nude ngoai mang lai strc
¢p canh tranh quan trong gitp cai thién chat luong quan ly ngén hang trong nuge. Nganh tal
chinh dang thay d6i nhanh chong, cung voi cac hé thong quan 1y rai ro va cong nghé truyén
thong tién hoa theo ting nam thang tréi qua. Khong con con duong nao nhanh hon dé du nhap
nhitng ¥ twdng moi nhu thé vao cong nghiép dia phuong cho bang chiao dén cac t6 chirc nude
ngoai nhu nhirng nguoi tham gia cudc choi tron ven.

Chéc chin riang cac to chic tai chinh thudc s hiru nude ngoai (von co thé chon giira
nhiéu nudc khi quyét dinh mé rong hoat déng ra hai ngoai) s& khong san 16ng tuan theo nhimng
huéng d?ln phi chinh thirc tir chinh phu v€ “nhiing nganh cong nghiép chién lugc” v.v... P6 ¢6
thé 12 mdi quan tdm chinh ctia nhimg nguoi mudn han ché sy tham gia cia ngudi nude ngoai. Vi
nhitng huéng dan nhu vay chinh 1a mot hinh thirc ciia sy e ché tai chinh, cho nén mét lgi ich
khac khi cho phép su tham gia ctia nudc ngoai 1 s& lam yéu di sitc manh kiém soat dong tai
chinh cta chinh phi. Mot sé dat nudc cuong quyét tu do hod nhat, nhu Argentina va New
Zealand, xem ra da dat dugc l¢i ich theo cach nay nho cho phép nguoi nude ngoai duge s¢ hitu
da sb cac to chure tai chinh cua ho.

That khé ma co dugc nhimg sé do chinh xac vé ty phan tham gia clia nha nudc trong cac
tai san ngan hang, va trong nhiéu trudng hop, viéc do ludng nay khéng tinh dén cudng do tham
gia quan 1y vi m6 ctia nha nudce trong nhitng ngan hang ma nha nudc khong s¢ hitu. Tuy nhién,
bang 2.1 cung trinh bay dugc mot bo suu tap ty trong cac ngan hang thugc so hiru nha nudce
trong tong tai san ngan hang d6i véi mot sd quoc gia chon loc. Luu y rang s6 do nay van cho
thdy rang, tinh dén gitra thap nién 90, cong cudc tu do hoa van con nhicu diéu phai lam.

BANG 2.1 T trong ciia ngin hang qudc doanh trong tong tai sin ngin hang (phan trim)

Pat nuée hay nén kinh té Mot nam truoce khi cai cach Nam gan déy nhat
Pong A

Hong Kong N/A 0
Indonesia 76 40
Han Quéc 81 32
Malaysia N/A 8
Philippines 28 22
Singapore N/A 16
bai Loan 78 58
Théi Lan N/A 19
Chau My La tinh

Argentina 52 39
Brazil 50 48
Chile 100 14
Colombia N/A 23
Mexico 100 18

' Tim doc 4n ban cta Demirguc-Kunt va Levine (1998) va Kane (1998).
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Venezuela N/A 30
Trung dong va chau Phi
Ai Cap 50+ 50+
Israel 90 N/A
Nam Phi 0 0
Tho Nhi Ky 50 48
Nam A
Bangladesh 74 68
An Db 90 87
Nepal 85 64
Pakistan 89 63
Sri Lanka 82 70

N/A: Khong c6 s liéu
Nguon: Williamson va Mahar (1999), bang 2.3.

Chinh phua cac nuéc ciing c¢6 thé cb tinh han ché sy phat trién cta thi truong ching
khoan. Vi du nhu & Nhat Ban, trai phiéu cong ty trong nudc va thuong phiéu thuc chit bj cAm
doan cho dén gitta thap nién 80. RO rang, nhimg phuong an huy dong von khac véi viée vay
muon ngan hang ¢ thé lam X01 mon mong muon klem soat dong von cua chinh phu. Nhu’ng
cach lam nay chi c6 tic dung néu ban than cc cong ty van bj rang budc trong pham vi bién gidi
quoc gia. Chinh sy tiép can véi thi truong chimg khoan toan cau ciia cac cong ty 16n Nhat Ban

cudi cuing di x6i mon sy kiém soat cuia chinh phu déi véi viéc phan bo von trong nhitng nim
1980."°

Nhitng tré ngai ty nhién d6i v6i viée tai tro thong qua thi trudong chimg khoan ciing ¢
thé dir doi nhu hang rao ngan can cia chinh phii dbi voi viée tham gia hoat dong tai chinh. Dé
van hanh hiru hiéu, ban than cac t6 chuc giao dich va cac t6 chirc moi gidi trén thi truong tai
chinh cin phai duoc tiép can véi tin dung ngén hang.'” Vi vay, trong mot hé thdng tai chinh bj trc
ché, su thiéu vang tin dung ngan hang c6 thé 1am cho céc thi truong ching khoan ndi dia khé
van hanh duoc.

Mot tré ngai tw nhién khac cho sy phat trién cia thi truong ching khoan lién quan dén
chi phi thong tin va giao dich, 1am han ché viéc huy dong vdn thong qua thi truong ching khoén.
Viéc chao ban chimng khoan no6i chung dugc danh cho nhiing cong ty da timg trai va day dan voi
rui ro tin dung — nhiing doanh nghi¢p da xay dung dugc hd so tin dung nhu khach hang cua ngan
hang hay cua cac nha dau tu vén mao hiém. Dé mot cong ty co thé thu hit cong chung nhu mot
don vi phat hanh c6 phiéu, cac tai khoan cia cong ty phai dang tin cdy, ban giam doc va co cAu
quan ly giam sat cong ty phai dugc cong chung nhan thdy 1a viing chic. Trong s cac cong ty
cong nghiép ché tao cia Hoa Ky vao dau thap nién 90, chi c6 khoang 3.000 cong ty c6 von cd
phan duoc mua ban cho céng chung. Thi trudng trai phiéu dai ching tham chi con chon loc hon.
Trong s6 3.226 cong ty cong nghiép mua ban trai phiéu cong chiing theo co s& dir liéu Compistat

'® Tim doc téng quan vé sy tién trién cua trai phiéu phat hanh & Nhat Ban va sy canh tranh giira huy déng vén bang
trai phiu va thong qua ngan hang trong tu liéu cua Hoshi, Kashya va Scharfstein (1990) va Campbell va Hamao
(1994).

" Tién guri lién ngan hang tai cic ngan hang Thanh phd New York vio thé ky 19 (nho vao vi tri cia New York nhu
mdt trung tdm thuong mai) da cho phép New York vuot han Boston trén cuong vi mot dia diém cua céc thi trudng
von cta My.
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ttr nam 1985 dén 1991, c6 dén 2.684 cong ty khong duoc xép hang trai phiéu dai ching. 18 Vi thé,
tham chi néu céc thi truong chimg khoan nuée ngoai va néi dia c6 thé tai trg cho nhiing cong ty
vitng vang nhét, 16n nhat, van con mot thoi ky kho khin de tai trg' cho nhirg cong ty non tré
hon, nho hon, ma lai thuong 1a dong lyc ting trudng tai cac nén kinh té dang phat trién. Nhu vay,
ganh nang tc ché tal chlnh dic biét roi vao nhitng thanh phan ma thuong 1a khu vuc niang dong
nhét ctia nén kinh té.*

6. Cdc bién phdp han ché dong vén

Gan nhu theo dinh nghia, cac dat nude thi truong mai troi day 1a noi c6 nhitng co hdi dau tu cao.
Viéc tiép can véi thi truong tai chinh toan cAu 1am giam chi phi tai tro va giup cac doanh nghiép
tai cac thi truong tai chinh méi noi tranh tha dugc cac co hoi dau tu. Chi phi tai trg cia mot cong
ty c¢6 thé dugc chia thanh hai thanh phan: 13i suat co ban (13 suét phi rui ro) trong nén kinh té, va
mot khoan phi dén bu rui ro ma cong ty phai tra ngoai khoan 13i suat co ban do, phan anh sy doi
hoi ciia thi truong cho viéc ganh chiu rai ro ma cong ty tao ra. Cac dong von nudc ngoai vao lam
giam ca hai thanh phan trong chi phi tai trg cua cong ty. Trude tién, sw hdi nhép thi truong von
dan dén sy hoi tu 13i sudt cua tai san phi rui ro, khi tién tiét kiém chay dén nhitng thi truong co

co hoi cao hon so voi trong nude. Thir hai, sy hoi nhép thi trudong von cho phep cac nha dau tu
da dang hod hoat dong dau tu, lam giam khoan phi dén bu rui ro trong co ciu chi phi tai tro.
Nhiing cong ty tai cac thi truong tai chinh méi ndi timg dya vao cac nha dau tu trong nudc voi
danh muc dau tu twong d6i khong da dang hoa gid ddy c6 thé huy dong von tir cac nha dau tu
nudc ngoai da dang hoa hon, nén ciing doi hoi mot khoan phi dén bu rui ro thip hon dé tai tro
cho rui ro cua cac cong ty tai cac thi truong tai chinh moi ndi nay. Cac nghién ciru vé tac dong
clia toan cau hoa d6i voi chi phi tai trg ctia cac cong ty tai cac thi truong tai chinh mai ndi c6 xu
huéng tim thay nhitng anh huéng dang ké tir ca hai nguon. 20

Chinh phu c6 thé han ché sy gia nhéap thi truong tai chinh bang cach dat ra bat ky loai
thué nao trong nhiing loai thué céng khai hay ngam an d6i v6i dong von vao. Cac nha kinh té
hoc va cac quan chue chinh phu doi khi bién h rang nhimg khoan thué d6i véi dong von vao
nay la mot phuong tién hd trg chinh sach ngoai hdi ciia dat nudc. Vi du, nhiéu nguoi lo so rang
cac dong von vao nhiu qua c6 thé diy manh tinh trang bung n6 kinh té khong bén viing ma cubi
cung s& dan den su thu hep hoat dong kinh té va sup do ty gia hoi (doai khi cac dong vbn nudc
ngoai thao lui.** Cac dong vén vao khong 16 nhitng ndm 90, timg & at chay vao rdi lai tu6n ra
khoi cac thi truong tai chinh moi noi, da khlen cho nhleu quan chirc va cac nha kinh té hoc hoai
nghi vé cong trang ctia viéc tu do luu thong von quéc té.

Nhitng ngudi khac 1ap ludn rang cac dong vbn vao co thé giup thice day tang truong kinh
té va lam ting dong co cai cach nhanh chong (de duoc tlep can von). Hon nira, nhiing nguoi ung
ho cac thi truong von thong thoang lap luan rang thué ddi véi dong von ngan han 1a khong can
thiét khi c6 k¥ cuong giam sat cua thi truong — nghia 13, bao lau ma nguoi vay khong duoc mién
nhiém trudc nhitng chi phi phét sinh tir nhitng rii ro ma ho da mao hiém chap nhan, nguoi vay
va nguoi cho vay s€ khong theo dudi nhitng dong von khong bén viing. Nhin tir quan diém nay,
su trg cap cua chinh phu giup cach ly nguoi vay trong nudc ra khoi rai ro v& ng nudc ngoai,
ciing chinh 1a thi pham chinh gay ra tinh trang vay muon nudc ngoai thai qua. Cudi cting, nhiing

18 Calomiris, Himmelberg, va Wachtel (1995).

9 Tim doc bang ching trong tu liéu ctia Schiantarelli va nhitng nguoi khac (1994) va Rajan va Zingales (1996).
% Henry (2000) va Bekaert va Harvey (2000).

21 McKinnon (1993) va McKinnon va Pill (1996).
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ngudi phé phan cac bién phéap kiém soat vén 1ap luan riang viéc kiém soat von khong thé d& dang
cuong ché thi hanh trong thé gidi ngay nay, va do d6 khong con 1a mdt phuong an chinh sach
thuc té nita.?

Céc bién phap kiém soat von phd bién tran lan & tit ca cac nude trong thoi ky Bretton
Woods véi ty gia hdi doai cb dinh (1948-1973). Hau hét cac bién phap kiém soat tai cac nudc
cong nghiép nay da duoc do bo sau nam 1973, khi ty gia hdi doai bit dau dugc tha ndi. Tuy
nhién, cac bién phap nay van con ton tai trong thap nién 1970 tai nhiéu nuéc dang phat trién, dic
biét nhitng nudc ra sirc duy tri ty gid hbi doai ¢b dinh hay ban c¢b dinh. Phan 16n cac bién phap
kiém soat nay dd duoc néi long dang ké hodc dugc bii bo trong thoi ky tu do hoa bat dau vao
cubi thap nién 80.

Tuy nhién, diéu déng luu y 1a: bat chap nhitng bién dong cua cac thi truong vén méi ndi
vao thap nién 90, hiém c6 qubc gia ndo thuc sy thuc hién cac bién phap kiém soat vén moi.
Ngoai 1¢ déng ké 1a Chile, ma tir nam 1992 dén 1998 da qui dinh rang 30 phan trim dong vao
danh myc va ngén hang phai dugc ky giri ma khong huong lai tai ngén hang trung uong trong
mét ndm. Tuy nhién, ndm 1998, Chile da giam mirc duy trir bit budc nay xudng bang khong trén
co s& 1a can c6 nhiéu vén nudc ngoai hon.

Tuong tw, Malaysia ban hanh mot s6 qui dinh han ché nghiém ngat d6i v6i dong von ra
vao nam 1998, nhung chua day mét ndm sau da bai bo hay giam bot phan l6n cac qui dinh nay.
Su that 1 nhiéu nuéc dang phat trién can c6 von, va viéc han ché dong von xem ra 1a mot lidu
thudc con t¢ hai hon la chinh ban than can bénh (vi tinh trang bat on). Vao ‘thang 8 nam 1999,
Brazil tlep budc nhimg nudc nay va huy bo thué dbi v6i dong vén vao ngan han véi niém hy
vong tiép can nhiéu hon véi ngudn vén nudc ngoai.

Tuy nhién, cac bién phap kiém soat von van con 1a mot dic diém cua cac nudce dang phét
trién thu nhap thap, va 1a mot hinh thirc e ché tai chinh ma van con ¢6 xu huéng chiém wu thé
tai cac nudc chau Phi, Trung Dong, va Nam A. Kiém soat von c6 thé co nhiéu hinh thirc khac
nhau va von di kho ma xac dinh mot cach dinh luong. Chung ta s& xem lai vin dé nay trong
chuong 8.

Do lwong tinh trang e ché tai chinh

Bay gi¢ ching ta chuyén sang van dé do ludng mirc do tre che tai chinh hay phat trién tai chinh.
Mot s yéu t6 dé dang dinh lugng hon so v6i nhimng yeu t6 khac. Ty 1& du trit hiéu dung 1a mot
trong nhing dai lugng dé xac dinh nhat; chung ta chi can chia luong du trir ciia ngan hang cho
luong tién giri ngan hang. Hinh 2.3 trinh bay s6 do nay binh quéan cho cac vung chu yéu tir nam
1970 dén 1998. O dau ta ciing thay xu huong chung la huéng to1 nhimg ty 1€ du trit ngay cang
thdp hon. Luu y rdng cic nén kinh té chuyén d6i bat dau tir mot co so e ché tai chinh siu sic
hon bt ky nhdm nudc nao khac, cho du ty 18 du trir cua ho da giam dén murc ngang v6i hau hét
cac khu vuc khac vao giita thap nién 80. Chau My La tinh, véi ty 1& dy trit da giam tir 40 phan
tram con khoang 20 phﬁn tram vao nam 1998, 1a khu vyc ¢o6 ty 1€ du trtr cao nhét thé gio1 chu
khong phai cac nén kinh té chuyén doi trong gan hét thoi ky tir nim 1970 dén 1998.

22 Edwards (1999).
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HINH 2.3

Du trir ciia ngin hang/tién giri ngin hang theo viing
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Transition countries: Cdc niwdc chuyén doi

Latin America: Chau My La tinh

Sub-Saharan Africa: Chdu Phi cdn Sahara

North Africa and Middle East: Bdic Phi va Trung Péng
South Asia: Nam A

East Asia: Péng A

Industrial countries: Cac nudc cong nghiép

Trong thoi ky 1970-1980, ty 18 dy trit cua Péng A giam tir nhdm nude dang phat trién
huong t61 cac nude cong nghiép. Cac nude cong nghiép binh quan giam ty 1€ du trir tur khoang
10 phan trim con chimng 5 phan trdm trong giai doan 1984-1994, v6i Dong A ciing di theo 16
trinh tuong tu. Bang 2.A1 phan Phu luc s€ trinh bay céc s6 do ty 1€ du trir theo ting nudc vao
nam 1998.

Trong khi céc bién phap han ché i suét tién giri kho ma dinh luong duogc, ching ta van
c6 thé quan sat anh huong cia nhitng bién phap han ché nay théng qua xac dinh 1ai sudt thuc;
nghia Ia, ta xac dinh xem thtr kha nang mua hang hoa va dich vu thue cta nguoi tiét kiém sé tang
1én hay bi mat di bao nhi€u nhu h¢ qua cua viéc tiét kiém.?® Mot cach ly tudng, ching ta s& diéu
chinh 13i suat tién gui danh nghfa theo lam phat ky vong trong mot thoi han nhat dinh. Nhung vi
nguoi ta khong thé quan sat dugc cac gia tri ky vong va thdm chi cing khong thé udc luong
dugc néu khong co cac so liéu diéu tra, cho nén thay vi thé, ta sir dung lam phat xay ra thuc té
trong cac s6 do vé 1ai suat thuc ctia ching ta. Sy kién 1a lam phat thuc té co thé khac biét dang ké

2 Xem giai thich chi tiét vé 14i sudt thyc trong chuong 6, phin “Tac dong cua lam phat dbi véi thi truong no™.
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so voi lam phat ky vong tao ra kha nhiéu d6 nhidu trong s6 do nay. Mot ngudn khac gy ra su bat
thuong trong sb liéu nay, ddc biét trong cac nén kinh té siéu lam phat, 13 tinh trang khong khop
vé thoi diém cua cac s do 13i suat tién giri va cac sd do lam phat, khién d6i khi dan dén nhing
mure 13i sudt thuc 16n mot cach khong thé tin duoc.

Chung ta cd gang giam nhe van dé nhidu nay thong %ua sir dung binh quén di dong ba
nam cho 13i sudt thyc cta timg nudc trong co sd dir lidu IFS.” Hinh 2.4 trinh bay binh quan s6
do nay theo khu vyc dia ly trong thoi ky 1970-1998. Luu y rang c6 nhiéu khu vuc trai qua nhiéu
nam nam dudi dudng zero; nghia la 1ai sut thyuc co gia tri &m hét strc phd blen va dai dang. Do
sau cua uc che tai chinh trong cac quoc gia chuyén ddi cho dén nhitng nam cudi cung cua thé ky
mot 1an nita van thé hién 1a nhoém nam ngoai mét cach rd rét, du vay, vé s6 do nay, sy uc ché tai
chinh lai t& nhét trong subt thoi gian chuyen ddi ra khoi hé thong kinh té ké hoach tap trung,
1989-1996. Chau Phi can Sahara co lai suat thyc lién tuc nam trong pham vi tir —10 phén tram
cho dén 0 phan trim trong suot ba thap nién. Pén nam 1998, chi co6 cac nudce chuyén d6i, chau
Phi can Sahara va Nam A van con nam trong ving i suat thuc co gi tri am.

HINH 2.4
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o Cong thuc 1a: 1ai suat thye = (1 + 1ai sudt tién giri) / (1 + ty 1¢ lam phat) — 1, binh quan trong ba ndm tiép theo va
bao gdm nam gin lién véi sb do.
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Chéu My La tinh, Bic Phi va Trung Pong c6 lii sudt thuc nim trong pham vi tir —10
phan trim dén 0 phan trim cho den khi tu do hoa tai chinh bung 1€n vao thép nién 90, gitp dua
cac khu vuc nay 1én dén mure lai sudt thuc ctia cac nudc cong nghiép va Dong A, vén c6 lai suat
thuc duong lién tuc tir cudi thap nién 70, khi lam phat thuc t& vuot 1én lam phat ky vong, diy s6
do giam xudng ddi vai tat ca cac nude. S6 do binh quan di dong cua 1di suit thuc ba nam theo
timg nuéc cho dén nim 1998 dugc trinh bay trong bang 2.A1 phan Phy luc.

Ly I€ bi¢n minh duy nhat 1a nhiing ngudi tiét kiém tu nhan da chong lai viéc danh thué hé
thong ngan hang théng qua tran i suat tién giri va dy trir bit budc bang cach gilr cua cai dudi
dang tién giri ngan hang cang it cang t6t. Do d6, hé qua cua viéc danh thué ngan hang la cung tin
dung va viéc st dung tién (tién giri ngan hang va tién mat) bi han ché dén murc t6i thiéu. Dé thé
hién dugc anh huong nay, ching ta trinh bay s6 do luong tién nam gitr twong d01 gilta cac nudc,
do 1a ty s6 nghia vy thanh khoan (M3) trén GDP. 2% 86 do thanh khoan nay s& gin lién vé6i sy phat
trién kinh té va tai chinh nhiéu hon.

Hinh 2.5 trinh bay sy phan phdi s6 do thanh khoan theo khu vyc tir nim 1970 dén 1998.
Trong thép nién 70, hau hét cac khu vuc dang phat trién déu hét strc giéng nhau, vo1 d6 thanh
khoan tir 20 phan trim dén 40 phan trim GDP, trong khi cac nudc cong nghiép cdé mirc tai san
thanh khoan cao hon gan gap d6i. Tuy nhién, trong thap nién 80 va 90, Pong A, Béic Phi va
Trung Pong dat dugc nhitng cai thién dang ké vé d6 sau tai chinh. Cu thé nhu Pong A co do
thanh khodan tang vot va vuot qua d thanh khoan ctia cac nudc cong nghiép, 1én dén hon 90
phan trim GDP vao cudi nhitng nam 90.

HINH 2.5

Do thanh khodn (M3/GDP) theo khu vue
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% Theo King va Levine (1993b), néu M3 khéng c6 sin thi sir dung M2.
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Vé sb do nay, chau My La tinh tri tré hon, van nam dai déng & muc ciia Nam A va chi it
nhiéu vuot 1én trude chau Phi can Sahara. Cac nén kinh té chuyén ddi mot 1an nira to ra khac biét
co ban so voi cac nhom nude khac, o thanh khoan ting cho dén 1993 rdi sup d6 chi con gan
bang mirc ciia chau My La tinh va Nam A. Phan Phu lyc s& trinh bay cac sb do tinh thanh khoan
theo ting nudc vao nam 1998.

Viéc do luong cuong d6 tham gia cua chinh phu vao qua trinh cho vay thi phan nao kho
khan hon, dac biét khi chinh phu tac dong théng qua viéc hudng dan va thuyét phuc. Chung ta
dua ra hai s do, moét lién quan dén viéc vay muon va mot lién quan dén viée cho vay. S6 do vay
muon cho ta ty sb tin dung trong nude danh cho thanh phan tu nhan. S6 do cho vay cho ta ty sd
tai san ngan hang thwong mai trén tong tai san ngan hang thuong mai va ngan hang trung wong.
S6 do nay duoc xay dung nham thé hién tim quan trong ctia viéc cho vay tu nhan so v&i cho vay
chinh phu.

Ty trong vay muon cua thanh phﬁn tu nhan trong thoi ky 1970-1998 dugc biéu thi theo
khu vuc trong hinh 2.6. Trong hau hét thoi ky nay, Pong A co ty 1¢ phan tram vay muon cua
thanh phan tu nhan cao nhat so voi bat ky khu vuc nao. Pong thoi, ty so cua Dong A ¢o thé
phong dai nhiéu hon thyc té muc do kiém soat tw nhan ddi véi von, vi ban tay chi dao cta chinh
phu dbi véi dong von khu vuc tu nhan khong duoc thé hién trong sé do nay. Cac nudc cong
nghiép ciing duy tri mirc vay muon tu nhan twong d6i cao khoang 20 phan tram. Trong thap nién
80, chdu My La tinh vuot 1én tir nhém cac nude dang phat trién khac 1én dén mirc do twong thich
vOi cac nudc cong nghi€p, phan anh cuong do hoat dong tu nhén hoa ¢ chdu My La tinh trong
thap nién nay. Vao cudi thép nién 90, ty trong vay muon cua thanh phan tu nhan 6n dinh trong
mot khoang chung 13 tir 55 phan trim dén 60 phan trim trong tit ca cic khu vuc khéc, thap hon
nhiéu so vi Dong A, cac nude cong nghiép, va chau My La tinh.
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HINH 2.6

Ty trong vay muon ciia thanh phan tw nhin theo khu vue
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Hinh 2.7 trinh bay ty trong ngan hang thuong mai trong tong tai san ngan hang thuong
mai va tai san ngén hang trung vong tor nam 1970 dén 1998. Cac nudc cong nghiép ding dau s6
do nay, voi cac ngan hang thuong mai nim gitr khoang 94 phan trim tong tai san, vi ngan hang
trung uong tai cic nudc cong nghiép chang lam gi nhidu hon cong tac quan 1y chinh sach tién té.
bong A tang tir khoang 70 phan trim 1én hon 80 phan tram khi cac ngén hang trung uong dan
dan giam bét vai tro. Bic Phi va Trung Doéng ciing dat dugc s6 do cao, phan anh tam quan trong
ctia hoat dong ngan hang qudc te 601 v6i khu vire. Chau My La tinh va cac qubc gia dang chuyen
d6i biéu thi sy gia ting manh vé s6 do nay trong thap nién 90 1én dén muc cua Dong A, Bic Phi
va Trung Pong, phan 4nh su xa rdi hoat dong tin dung theo chi dao ctia chinh phi. Nam A va
chau Phi can Sahara c6 sb do nay tut lai sau xu huéng ty do hoa cua hau hét cac khu vuc khac
trong thap nién 90. Ca hai s6 do vay muon va cho vay duoc trinh bay theo ting nudc trong nim
1998 trong bang 2.A1 phan Phy luc.
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HINH 2.7

Ty trong cho vay ctia ngian hang thwong mai (so véi ngan hang
trung wong) theo khu vuc
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S6 do thtr sau clia chung ta vé trc ché va phat trién tai chinh 1a qui mo twong ddi cia thi
truong c¢d phiéu. Cac nha kinh té hoc doi khi dénh gia thap tim quan trong ctia mot thi truong
ching khoan van hanh tréi chay, vi von co ph?ln dai chiing 13 ngudn vén dau tu chinh chi tai mot
s0 nudc phat trién ma thoi, va ngan hang thong linh hé thong tai chinh tai gan nhu toan b cac
nén kinh té dang phat trién. Tuy nhién, thi truong cb phiu c6 tAm quan trong vuot 1én vai trd
huy dong von cua né: Sy hién dién cua gia c6 phiéu dai ching tap trung sy chu ¥ ciia cac giam
doc cung nhu cac nha dau tu vé gia tri va sy tao ra gia tri. Khai niém cac thi truong tai chinh moi
noi gan lién véi cac thi truong co phleu va su quan tam vao gia tri. Hon nira, cac nghlen ctru cho
thay rang gia tri thi truong c6 phleu c6 tuong quan chat ch€ voi tang truong kinh t&.%° Cac sb lidu
\ tong gia tri von hoa thi truong c6 phiéu khong cé trong IFS, von la nguoén gdc cua hau hét cac
s6 do st dung trong chuong nay. Tuy nhién, Cong ty Tai chinh Quoc té da theo ddi cac thi
truong co phiéu méi ndi trong mot vai thap nién va da cong bd mot s6 tay sy kién hang nam véi
gia tri von hoa thi truong va nhidu sb liéu khac nira.?” Ching ta trinh bay gid tri thi truong 1a ty

2% LLevine va Zervos (1998).
27 Cong ty Tai chinh Quéc té (1999).
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s6 gia tri vén hoa thi trudng so voi GDP cho chudi ndy. Céc ty sé nay duoc biéu thi trén do thi
cho céc khu vyc chinh trong nhitng nam 80 dén 1997 qua hinh 2.8.

HINH 2.8

Voén ho thi trirdng ¢6 phiéu / GDP theo khu vue
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Hinh 2.8 dwa ra mot goc nhin méi vé phat trién tai chinh theo khu vuc. Pong A xem ra la
khu vuc dan dau vé sé do nay trong sudt thap nién 90. S6 do nay 1én dén dinh cao hon 160 phén
tram vao nam 1993 roi giam déan cho dén muc cua cac nudc cong nghiép vao cu01 nam 1997. Vé
s6 do gid tri thi trudng, Dong A 1a khu vuc gan nhu ngang hang vai cac quéc gia cong nghiép,
ngay ca vao cu6i nam 1997 khi vu sup dé tai chinh Dong A bat dau. Trong khi d6, s6 do cua
nhom nudc cong nghiép ting trudng déu trong suot thap nién 90. Bic Phi va Trung Dong gay an
tuong nhit trong cac khu vyc thi truong méi néi thé hién qua gia trl v6n hoa thi truong cb phiéu
vao khoang 30 phan traim GDP, trong khi cac khu vuc khac hau nhu hoi tu trong pham vi tir 15
phan trim dén 20 phén tram.

Séu s6 do phat trién tai chinh nay dugc tom tit trong bang 2.2. Mdi sé do, hay mot bién
thé cua no, da dugc mot so6 nha kinh té hoc nhan thay 1a hiru ich khi nghién ctru vé phat trién tai
chinh va tang truong kinh t€, va ching ta s€ tom tat cac két qua nghién ctru cua ho trong phan ké
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tiép. Tuy nhién, timg dai luong nay chi c6 ¥ nghia nhu mét chi bao thd so cho su phat trién tai
chinh ma thoi, va viéc xem xét riéng 1¢ ting so do c6 theé d¢ dang dan dén mat tin hic¢u sai lam.

BANG 2.2 Sau dai lrong do lwong e ché tai chinh va phat trién tai chinh

Ty 1é du trit Duy trit ngan hang / Tién cong v6i twong duong tién (M2) trir
cho tién giir bén ngoai ngan hang

Lai suét thyuc L3i suit danh nghia hang nim cua tién giri ngan hang (i) diéu
chinh theo lam phat thuc t& hang nam (n): r = (1 + 1)/(1 + n) —
1

b0 thanh khoan Nghia vu thanh khoan ngin han (M3 néu c6, néu khong thi
ding M2)/GDP

Vay muon tu nhan San quyén dbi véi khu vue tu nhan / Tong tin dung trong nudc

Cho vay cta ngan hang  Tai san ngan hang tién guri / Tai san ngan hang tién gui cong tai
san ngan hang trung wong
Gia tri thi truong Tong gia tri von hoa thi trudng c6 phiéu / GDP

Mot dai luong két hop do luong sy phat trién tai chinh s& d& nhay cam hon tru6e nhimg
sai s6 anh hudng den ting dai luong rleng biét. Do d0, s& rat hitu ich néu ta két hop sau sé do
nay vao mot chi sd duy nhat, dé tom tat vi tri cia mot dat nudc trong day trang thai di tir e ché
tai chinh hoan toan cho dén phat trién tai chinh hoan toan, va xac dinh mutrc d6 dong gop cua phat
trién tai chinh cho ting trudng.

Dé két hop céc dai lugng trong bang 2.2, ta dua timg dai lugng vao mot thang do tir 0 dén
100 (tinh dén viéc cac sd do 1a cac chi bao duong hay am cho tinh trang wc ché tai chinh) theo
mét cach thire sao cho gia tri binh quan gitra tat ca cac nudc trong giai doan 1970-1998 vao
khoang 50 va d¢ léch chuan vao khoang 20, va qua d6, mét con s6 16n hon s€ c6 y nghia la phat
trién tai chinh nhiéu hon va e ché tai chinh it hon. Sau do, sau s6 do nay s& dugc ldy binh quan
don gian dé cho ta mot s6 do chung vé phat trién va e ché tai chinh. Phuwong phép thuc hién céac
phép tinh nay, va cic két qua theo timg qudc gia s& duge mo ta chi tiét hon trong phan Phy luc
chuong nay.

Chi s6 trc ché tai chinh hay phat trién tai chinh theo timg qudc gia dugc liét ké trong phan
Phuy lyc, bang 2.A2, cho ndm 1970, 1990, va 1997. Cac sb do nay dugc tém tit theo khu vuc
trong bang 2.3 va dugc biéu dién trén do thi trong hinh 2.9. Tinh dén nam 1970, cac qudc gia
cong nghiép tu do vé tai chinh hon nhiéu (binh quan gia tri chi s6 13 60-70) so v6i bat ky nhom
nude nao khac. Trong thé gi6i dang phat trlen phan 16n cac nude bi e ché tai chinh nhe (40-
50), trong khi Nam A (va rd rang 1a ca cac qudc gia chuyén d6i, néu ta co du sé liéu) trc ché tai
chinh nghiém ngat (30-40).
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BANG 2.3 Chi s6 trc ché tai chinh va phat trién tai chinh
Thay doi
1970 1990 1997 trong 27
nam
Céc qudc gia cong nghiép 60,3 63,3 67,8 7,6
Péng A 46,8 56,4 58,7 11,9
Béc Phi va Trung Dong 48,3 43,3 52,0 3,7
Chau My La tinh 43,3 41,3 51,3 8,0
Céc nudc chuyén doi N/A 45,0 47,2 N/A
Chau Phi can Sahara 51,8 46,0 46,2 -5,6
Nam A 33,1 40,6 45,7 12,7

Nguén: Xem Phu lyc.
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Viéc Bong A tréo dan 1én trang théi tu do hoa ciia cac nudce cong nghiép dién ra trén mot
dudng cong tir tir, déu din. Puong cong bit ddu ting 1én vao thap nién 80 rdi trudon dan 1én,
huong dén muc 60. Nam A clng tréo dan tuong tu, dung lai, 16i lai tréo tiép, nhung nhém nude
nay bat dau tir mot diém G ché tai chinh siu sic cho den ndi mai dén gitta thap nién 90, chi méi
vuon 1én murc cua chau Phi can Sahara (0-45). Cac quéc gia chuyén ddi ciing tién bo tir mot co
s rat thap, vuon 1én gan nhu dén cing mot diém nhu vay. Chdu My La tinh di chuyen sau hon
vao trc ché tai chinh trong thoi ky khung hoang no thap nién 80, nhung sau do tréo Ién rat nhanh
vao thap nién 90, ciing nhu Béic Phi va Trung Bong. Déac biét luu y 1a sy tién bo cua hau hét cac
khu vuc hudng t6i tuw do hoa tai chinh tiép tuc cho dén nim 1997, bat chap khing hoang trong
nam nay, va nhirng cudc khing hoang ngay trudc do.

Nhimg khu vuc thu hat vén nhiéu nhat trong dau thap nién 90 13 nhitng noi da co ty do
hod tai chinh tir trude (Dong A) hay dang tu do hoa nhanh chong (chau My La tinh). Xem ra vbn
bén ngoai dugc thu hat nhidu nhat den nhiing noi co ty do hoa tai chinh cao va /hay dang gla
tang tu do hoa tai chinh. Su phat trién ngudén von ndi bo dat nudc — c6 18 1a két qua ciia moi
truong kinh té, chinh tri, thé ché thudn loi — cling gin lién v6i kha niang thu hut vén bén ngoai
nhiéu hon.

Phat trién tai chinh va ting truéng kinh té

C6 mot sy két ndi quan trong gitta Grc ché tai chinh va mutc d6 hoat dong kinh té hay ctia cai cta
dat nude. Hinh 2.10 trinh bay bang d6 thi GDP trén dau ngudi nam 1997 so véi chi sb e ché
hay phat trién tai chinh ndm 1997 cta cic nudc. Mdi twong quan giita ctia cai va phat trién tai
chinh kha rd rang, néu khong mudn néi 1a dong nhat. Nhu ta thiy qua hinh 2.10, chi c6 mét nuée
¢6 e ché tai chinh nghiém ngat (chi s6 nho hon 45) ¢6 GDP trén dau ngudi 16n hon 5.000 USD.
Tuong ty, chi ¢6 ba nudc co phat trién tai chinh cao (chi s6 16n hon 70) c6 GDP trén dau ngudi
nho hon 2.000 USD. D6 thi xem ra ndi rang phat trién tai chinh khong phai 1a mot diéu kién du
cho cuia cai doi dao (nghia 13, c6 nhiéu nudc phat trién tai chinh ma van c6 cla cai it 6i), nhung
mic cua cai dang ké khong thé dat duoc néu khong c6 mdt hé théng tai chinh tu do.
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Chi s6 phit trién tai chinh, 1997

N6i mot cach k§ thuat hon, hé s6 twong quan giita chi s6 va GDP trén dau ngudi 14 0,58.
Néu ching ta chay hoi qui GDP trén dau nguoi theo chi s6 rc ché va phat trién tai chinh, ta c6
R?13 0,34 va tri thdng ké t cia hé s6 cua chi sd 1a 8 ,33, cho thiy mtrc ¥y nghia thdng ké cao. L& di
nhién, phan tich nay khong hoan chinh vi ¢6 nhing yéu t6 khac dan den cua cai, va vi tinh nhan
qué co thé dé dang dao ngugc lai: Nguoi ta c6 thé 1ap luan rang phat trién tai chinh phan 4nh cta
cai chir khong phai tao ra cua cai. Vi ly do do, viéc xem xét k§ hon vai tro nguyén nhan cua tai
chinh 14 diéu ching ta mong muén.

Moi quan hé giita phat trién tai chinh va phat trién kinh té trong hinh 2.10 duoc thé hién
qua mdi quan hé twong tu giira phat trién tai chinh va tang truong (qua trinh dat duoc phat trién
kinh t€) nhu trinh bay trong hinh 2.11. Hinh nay biéu thi cac nudc trén cac duong ké& 6 lién hé chi
sO phat trién tai chinh trong ndm 1990 v&i ty 18 ting truong GDP thyc trén dau nguoi trung binh
hang nam tiép theo trong cac ndm 1990-1997. Ty 18 ting trudng duoc tinh hang ndm cho timg
nudc theo cong thue (1 +g) /(1 + wt) — 1, trong d6 g 1a ty 1€ tang trudng hang nam cua GDP do
theo noi t€ va 7 1a ty 1€ lam phat gia tiéu dung theo ndi t€ nam do.
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Chi s6 phat trién tai chinh, 1990

C6 1& dic diém 4n tuong nhét ciia hinh 2.11 14 s6 qubc gia (52) 6 ty 1¢ ting truong binh
quan hang nam cua cua cai thyc co gia tri am trong nhitng nam 1990-1997. Vi du nhu phan 16n
chau Phi cin Sahara di thiét hai nén tang kinh té su6t thap nién 90 (cho du mét vai nu6e nhu
Rwanda va Gabon ting truong nhanh chong). Hau hét cac quéc gia chuyén doi ¢ Trung va Pong
Au, va Trung A ganh chiu tinh trang sa sat kinh té khi tién nhiing budc dau tién hudng téi hé
thdng kinh té phi tap trung. Phan 16n Trung My va mot phan Nam M¥ khong tham gia vao con
bung no thi truong moi noéi vao dau thap nién 90. Mot s6 nudc nhu Mexico tang truong nhanh
chong roi bat thinh linh lai tra lai nhirng thanh tyu ho da dat duoc.

Hinh 2.11 thé hién mot xu huong chung huéng 1én vé phia bén phai, cho thdy ring su
phat trién tai chinh binh quéan cao hon gan lién voi ting truong kinh té tiép theo. Tuy nhién, mot
s0 nudc tang truong nhanh chong bét chép tinh trang wc ché tai chinh cua ho (vi du nhu Iran).
Diéu nay cho thdy rang phat trién tai chinh khong phai 1a diéu kién can cho tang trudng.

Vé mat thong ké, hé sé tuong quan giira chi s6 tc ché va phat trién tai chinh va ting
truong tiép theo cia GDP thuc trén dau ngudi 1a 0,28. Chay hdi qui ting trudng theo chi sb ta
dwoc R? bang 0,08 va tri théng ké t ciia hé s6 tang truong 1a 3,50. Mot 1an nita, phép hdi qui don
gian nay chi c6 tinh chit goi y vi nhiéu yéu té khac ciing anh huéng dén ting truong. Cac két qua
cta cac nghién ctru thuc nghiém toan dién hon s& dugc trinh bay dudi day.
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Trén Iy thuyét, phdt trién tai chinh cé din dén phat trién kinh t6?

Trudce khi chuyén sang céc tu liéu thuc nghiém trong kinh té hoc ting ¢ ging g& réi mbi quan
hé gitta phat trién tai chinh va phat trién kinh té, ta ciing nén xem thir vai trd nguyén nhan cia tai
chinh trong phat trién kinh té da gy tranh luén nhu thé nao cho dén gan day. Co 1& cling kha
ngac nhién, dong tu duy kinh té chinh cho dén gitra thap nién 70 van cho rang su phat trién tai
chinh va cac t6 chirc tai chinh khong quan trong gi 1am dbi voi tang truong kinh té. Qua that, sy
thiéu Vang vai tro nguyén nhén cua cac t6 chtre tai chinh trong phat trién kinh te la mot diém nhét
tri hiém hoi giita cac nha kinh té hoc theo truomg phai Keynes va cac nha kinh té hoc ¢6 dién.

Trong cac moé hinh kinh té hoc cd dién, hoat dong kinh té thuc dugc xem nhu tach biét
v6i cac van dé tai chinh va tién t¢&; tai chinh va tién té chi phu 1én nén kinh té thyc nhu mot “16p
mang che mit.” Theo quan diém nay, cac giao dich tai chinh chi la nhitng hoat dong thir yéu.
Trong cic md hinh ¢6 dién, thi trudng von co tinh hidu qua mot cach hoan hao va moi tac nhan
déu co toan bo thong tin, cho nén cac trung gian tai chinh khong co chic ning quan trong gi ca.
Tuy nhién, kiéu tu duy nay khong giai thich duoc sy kién 1a chinh céc trung gian tai chinh chiém
ty trong 16n trong GDP tai cac qudc gia cong nghiép.

Ly thuyét kinh té tir thap nién 30 dén thap nién 70 chiu nhiéu anh hudng cua tu tuong cua
John Maynard Keynes; trong cac Iy thuyét cta ong, tién té va 13i sudt c6 ¥ nghia quan trong hon
nhiéu, nhung thudng 14 theo mot y nghia tiéu cyc. Hon nita, trong cac tic pham cia 6ng, Keynes
khong bao gio gan mot tim quan trong to 10n cho vai tro hiru ich cta cac t6 chic tai chinh, ngoai
trir Iuu ¥ vé su x40 tron ma mot vu sup d6 hé théng ngan hang c6 thé gay ra. 8 Qua that, Keynes
ing ho viéc dé nén 14i suat nham khong khuyén khich viéc giit tién. Theo y nghia d6, Keynes 1a
ngudi ung ho e ché tai chinh.

Chung ta nén nhé rang van dé chu yéu ctia Keynes 14 giai thich d¢ sau va thoi han cua
tinh trang Pai Suy thoai nhirng nam 30. Day that sy la mot bai toan hoc bua, vi cach phan tich co
dlen cho rang tinh trang suy thoai va dinh d6n s& ty didu chinh nhu mot trang thai can bang mai
tién hoa sau mot cu s6¢ nao do. Keynes quan sat thdy cac ca nhan va doanh nghiép dang gilr
nhimg luong tién mat lon va khong san long thyc hién kiéu du tu vao nhiing tai san san xuat ma
c6 thé nhen nhém lai nén kinh té. Ong lap luan rang dan ching c6 mot so thich thai qua vé tinh
thanh khoan.

Chinh xac hon, Keynes midc nhién cong nhén rang cau tién nhay cam trude 13i suat, va lai
sudt co thé giam dén mot gidi han dudi nhung khong thip hon nira. O diém nay, (“chiéc biy
thanh khoan”), tiét kiém & trang thai toan dung lao dong c6 thé vuot qua dau tu & trang thai toan
dung lao dong. Chi khi nao lai suat budc phai ha xudng thap hon nira, thi méi kich thich duoc
dau tu.

Su pha huy niém ham muén dau tu do s thich thanh khoan thai qua 1a mot tham hoa dang chu ¥,
1a tr& ngai co ban cho su ting trudng cia cai trong cac thé gidi co xua va Trung cb. Va 1§ ty nhién
nhu thé, nhimng riii ro va hiém hoa cua doi séng kinh t& 1am giam hiéu qué bién cta vén trong khi
nhiing yéu t§ khac 1am ting s thich déi v6i tinh thanh khoan. Do do, trong mét thé giGi ma
khong ai cho la an toan, gﬁn nhu tat nhién réng 13i suét, trir khi duoc khéng ché boi moi cong cu
tuy theo ¥ mudn ciia xa hoi, s& ting 1én qua cao nén khong con du strc khich 1& dau tu nita.?

2 Keynes (1931). Tim doc thém 4n bén’cfla Minsky (1975).
% Keynes (1936), dugc trich dan trong 4n ban cta Fry (1995), trang 11.

David O. Beim & Charles W. Calomiris 38 Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: Ty Anh



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Tai chinh phat trién Cac thi truong tai chinh méi ndi
Bai doc Ch. 2: Ap ché tai chinh va phat trién tai chinh

C6 1& “moi cong cu tuy theo ¥ mudn ctia xd hoi” s& bao ham ca tran 13i sudt do chinh phu ban
hanh.

Ly thuyét ctia Keynes vé bay thanh khoan d3 bi phé phan 1a sai s6t vé mat logic va khong
phi hop véi thue nghiém.*® Tuy nhién, trong thoi ky sau chién tranh, cac nha kinh té hoc theo tu
tuong cua Keynes nhu James Tobin da xay dung mot hé mo hinh, kha khac véi khung phén tich
bay thanh khoan, 13p lai chii d& 1 dau tu c6 thé duogc thiic ddy bang cac chinh sach cua chinh phu
gitip giam 14i sudt danh cho nhitng nguoi giit tién. Thé 13, trong khi tién khong co vai trd quan
trong trong kinh té hoc cd dién, no lai tré thanh ké tha trong kinh té hoc cua Keynes.

Quan diém cta Keynes vé tién nhu mot hanh trang chét c6 thé dung véi nhitng déng tién
vang nhung khong dung voi tién tin dung dudi hinh thirc tién gui ngan hang (nghia la tién cung
mg boi cac t chuc tai chinh nhu mét phuong cach huy dong von dé co thé cho vay). Khi mét ca
nhan gui tién vao ngin hang, tién khong bién mat, ma thay vi thé thuong duoc sin sang dudi
hinh thirc cac khoan cho vay tr ngén hang danh cho cac cong ty va ca nhan. Khong phai 1a ngan
chan dau tu vao cac du an san xuét, loai tién nay lam cho nhimng dy 4n nhu thé cang thém kha
thi. N6i cach khac, ngan hang 1a cac t6 chirc duoc thiét ké chinh xac dé diéu hoa so thich thanh
khoan ctia cac ¢4 nhan véi nhu cau von dai han cua cac nha kinh doanh.

Nhiéu nha kinh té hoc hién dai tir 1au da cdm thdy bdi i vé nhimg diém bét hoan hao
hay bt can xung thong tin nao co thé din cac nén kinh té dén viéc mo rong déng ké nguon luc
ma chung ta van chi tiéu (khoang 6 phan trim GDP ciia Hoa Ky) vao hoat dong cua cac t6 chirc
tai chinh. Cac nha kinh té hoc chuyén nghién ciru trong linh vuc phét trién kinh té va tai chinh
cong ty 1an dau tién da chinh thic néu rd vai tro kinh t& vi mo cua tai chinh va giai thich tam
quan trong ctia n6 ddi v6i phat trién kinh té.

Vi duy, nha kinh té hoc phat trién vi dai nguol Ao Joseph Schumpeter, viét trong nhiing
nam dau tién cua thé ky 20, nhan manh sy két ndi giira tinh than kinh doanh va tin dung. Ong
nhan thay rang viéc cung ung tin dung cho mdt nha kinh doanh la mét hanh dong tin tuong rang
nha kinh doanh c¢6 thé str dung né dé tao ra gia tri kinh té. Theo quan diém nay, ngan hang “thuc
chat 1a mot hién tuong phat trién, du rang, chi khi chinh quyén trung wong khong chi dao qua
trinh x4 hoi. Ngan hang gitp c6 thé thyc hién duoc nhiing két hop méi, uy thac cho dan chung
nhan danh xa hoi nhu thue té da xay ra, dé tao thanh nhiing két hop d6.”*! Nhung c4c nha kinh té
hoc vi mé chinh thong mién cudng khéng mudn chon chii dé nay.

Nhan dinh ring hé thong tai chinh thyc sy can thiét cho ting truong dugc lap luan véi
mot sinh lyc m6i mé trong hai quyén sach quan trong ctia Ronald McKinnon (1973) va Edward
Shaw (1973) phan biét giita tién bén trong (inside money), nghia la tién guri ngan hang dung dé
hd trg cho cac khoan vay danh cho khu vyc tur nhan, va tién bén ngoai (outside money), nghia la
nghia vu no ctia ngan hang trung wong nhu duy trit ciia ngan hang va tién mat. Tang trudng kinh
té dugc kich thich thong qua khuyén khich dan chiing dimg ndm giit nhitng tai san chét nhu vang
bac da quy va nhiing vat thé vat chat khac thuong dugc xem nhu bao hiém rui ro lam phat, ma
hdy tin tuong hé thong ngan hang va tao ra nhiéu tién bén trong hon. Lii sut cao hon va du trir
bét budc thap hon s& kich thich ting truéng thong qua kénh nay.

% Brunner va Meltzer (1968), Meltzer (1999), va Hanes (1999).
81 Schumpeter (1912), trich dén trong 4n ban ciia Fry (1995).
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Tu tuong ciia McKinnon va Shaw duoc tiép budc boi mot truong phai cac nha tu duy
kinh té trién khai chii d& nay va thuc hién cac kiém dinh kinh té luong nham ching minh gia tri
cua nd. McKinnon va Shaw ciing gy ra mot tinh than hoai nghi nhat dinh va su bac bo giira cac
nha kinh té hoc ky cuu khac, va nhiing 101 binh luén nay da giap sang loc va diéu chinh nhiing
1ap luan dua ra vé méi quan hé giita tai chinh va phat trién.

Khi xdc nhén tu tuéng McKinnon va Shaw qua thyc nghiém, nguoi ta khong thiy nhiing
béng ching ho tro cho nhan dinh rang Dé cho 14i sut thuc cao hon sé dan den tlet kiém tang lén
dang ké. V6 s6 nghién ctru kinh té lugng tai cic nude phat trién cho thay rang tiét kiém chiu anh
hudng cua nhiéu yéu td; trong nhitng yéu té d6, murc 13i suit thue trong ddi khéng quan trong.
Vi du nhu Nhat Ban timg c¢6 mét ty 1¢ tiét kiém cuc ky cao bat chp 14i suét thap kéo dai. Chi
trong nhiing truong hop lai sudt co gia tri 4m nghiém trong, thi xem ra tiét kiém méi nhay cam
dang ké trudc 1ai suat.

Mdi quan hé yéu giira tiét kiém va 13i suét thuc tuy trai véi mot cdu phan trong quan diém
ciia McKinnon va Shaw, nhung khong 1at d6 duoc nhiing y nghia co ban cua tu tuong do. Ngay
ca néu luong tiét kiém tuong d6i khong co dan trong hau hét cac day gia tri cua lai suét thuc, van
c6 nhimg diy gia tri 13i suat thuc ma trong do, tiét kiém dap tng rat manh, va diéu nay co xu
hudng xay ra tai nhitng nude c¢6 thanh qua kinh té tham hai. Hon nita, phan 16n quan diém cua
McKinnon va Shaw tap trung vao hiéu qua phdn bé tiét kiém, chir khong phai chi trong dén
luong tiét kiém. Cac trung gian tu nhan hoat dong trong mot moi truong tai chinh ty do (phén
biét v6i cac nha hoach dinh chinh sach chinh phu) s& sir dung nguon tién tét hon theo ¥ ho.

Sy phan dbi thur hai trude tu tuéng cua McKinnon va Shaw la: Mot sO nuéc di ting
truong nhanh chong ma khong can ty do hoa hé théng tai chinh. Truong hop ctia Lién X6 da
dugc dé cap, va mot sd quoc gia nho nhu Iceland va Cyprus doi khi cling dugc nhic dén nhu
nhitng vi du dién hinh. Diéu ching ta thiy & day la: Phat trién tai chinh khong phai 1a mot diéu
kién can cta ting truong kinh té, chi it trong ngén han cho dén trung han.

Noéi dén vi du vé kinh nghiém tang truong trong do uc ché tai chinh trung hop voi tang
truong cao, diéu quan trong ta can thira nhén la nhitng phan vi du nay ciing van phu hop véi ly
thuyét. Rajan va Zingales (1996) nhén thdy rang phat trién tai chinh chu yéu van hanh thong qua
anh huong cta no6 1a gitp ha thap chi phi tai tro bén ngoai, ma c6 thé quan trong ddi voi nganh
nay va cong ty nay hon so v6i nganh khac hay nhimg cong ty khac. Trong nhing nén kinh té ma
viéc tai tro ndi bo dé dang va co sin (thong qua cua cai cua ban than nha doanh nghiép hay thu
nhap giir lai doi dao), su dong gop cla cac trung gian tai chinh cho tang truong c6 thé twong d6i
nho. Iceland va Cyprus c6 thé 1a vi du vé su tap hop cac co hoi kinh té va ngudn lyc tai chinh
trong cung mot ban tay ctia nhitng nha kinh doanh thuc loai nay.

Cubi cung, nhimg nguoi phé phan truong phai McKinon va Shaw nhan xét rang tu do
hoa tai chinh duong nhu d6i khi lai gay ra van dé hon 1a giai quyét van dé, nhu thé hién qua tiéu
dé cia mot nghién ciu ndi tiéng: “Tam biét trc ché tai chinh, xin chao sup dd tai chinh. »32
Nghién ctru nay ké cho ta nghe cau chuyén ty do hoa tai chinh cta Chile trong nhing nam 1976-
1979 va vu sup d6 tiép theo trong nhitng nim 1980-1983. Chiing ta s& xem xét cAu chuyén ndy
trong chwong 3, va nhitng cAu chuyén lién quan ctia Mexico va Pong A thap nién 90 trong
chuong 8. O murc d tdi thiéu, chung ta nhan théy réng tu do hoa tai chinh mdt cach dot ngdt co

%2 Dfaz-Alejandro (1985)
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thé gay ra nhiing bat 6n khi co cau thé ché nén tang van con ham chtra nhi¢u diém y€u kém
nghiém trong.

Bét chéap ndi lo ling vé tinh trang bat 6n, dong tu duy kinh té chinh 13 rang da hudng toi
cong nhan vai tro6 nang dong, hiru hi¢u cua cac td chirc tai chinh trong nén kinh té, va nhiing 1oi
thé dat duoc khi cho phép cac t6 chirc tai chinh dugc 16n manh. Quan diém nay dit nén tang trén
nhitng diém bit hoan hao cua thi truong, nhu chi phi giao dich va thong tin bat cén xung gilra
cac tac nhan. Trong khung phan tich nay, cac to chtrc tai chinh ra doi dé giai quyét nhimg diém
bat hoan hao cua thi truong; vi du nhu bay gid nguoi ta thuong giai thich ring cac ngan hang la
nguoi thu thip va sir dung thong tin; sy hién dién ctia ngan hang phan anh nhing van dé ma s&
phat sinh néu khéng c6 ho va néu nguoi tiét kiém cd ging giao dich truc tiép véi nguoi sir dung
von. Mot ngudn tu liéu kinh té hoc vi mdé moi trong linh vuc tai chinh cong ty vé viéc san Xut
thong tin cta cac to chic tai chinh (duoc tom tat trong chuong 5) da dua ra nhiéu bang ching
thyc nghiém ho trg cho hé tu twong kinh té hoc vi md ciia McKinnon va Shaw vé vai tro cia
ngan hang trong nén kinh té.

Phit trién tai chinh c6 din dén phit trién kinh té?

Céc nha kinh té hoc tai chinh da bo ra nhiéu cong sure trong ba thép nién vira qua dé g0 1oi mbi
quan hé gitra phat trién kinh té va phat trlen tai chinh va dé tra 1oi cau hoi liéu mbi twong quan
gitra hai g/eu t6 nay ¢6 phan anh nhan dinh rang phat trién tai chinh 1a nguyén nhan cua phét trién
kinh té.** Ba cach tlep can khac nhau vé van dé nay da to ra ddc biét co tdc dung nang cao nhan
thirc, va ca ba déu chi ra nhitng anh huéng mang tinh nguyén nhan manh ctia phat trién tai chinh
d6i v6i phat trién kinh té.

Céch tiép can thir nhat véi cac nha nghién ciru tién phong 1a Robert King, Ross Levine,
va nhitng ngudi khac, di sir dung phan tich kinh té lugng can than dé tach biét giita cac thanh td
ngoai sinh cua phat trién tai chinh (muc do phat trién tai chinh d duoc xac dinh trude ung voi
trinh d9 phat trién kinh té) v&i nhitng thanh t6 noi sinh (mutrc do phat trién tai chinh don thuan
phan anh phét trién kinh té). Cac phép kiém dinh dau tién theo cach tiép can nay dugc cong b
nam 1993 trong ba bai bao co lién quan Trong nghién ctru nay, bdn s6 do ting truong khac
nhau duge chay hoi qui theo mot sd 16n cac blen kiém soét ma noi chung dugc tin la co suc
manh giai thich cho tang trudng, cong voi cac s6 do khac nhau vé trc ché tai chinh hay phat trién
tai chinh, nhu dugc biéu thi trong bang 2.1. Cong vi€e nay duge thue hién cho tang truong cung
thoi va cling cho tang truong theo sau thoi diém xac dinh cac bién s tai chinh. Trong moi trudng
hop, hé s ciia cac bién s tai chinh déu co gia tri dang ké va c6 ¥ nghia thong ke.

Tap hop cac bai bao tlep theo x4y dung thém mot loat cac kiém dinh bang ky thuat kinh
té lugng cua cac “bién cong cu”, mang lai mgt phuong tién khac dé xac dinh thanh phan cua  phat
trién tai chinh ma thyc su 1a yeu t6 ngoai sinh d6i voi phét trién kinh té. Cac sd do phat trién tai
chinh di dodn duoc xay dung bang cach sir dung cac dic diém phép 1y va thé ché ngoai sinh cia
cac nude 1am yéu t6 du doan. Su khac biét giita cac nudc vé thanh phan c6 thé du doan cia phat
trién tai chinh niy c6 sirc manh giai thich quan trong cho sy phat trién kinh té. Néi cach khac,
nhimg khia canh cta phat trién tai chinh ma 1 rang c6 thé theo ddi qua lich sir thé ché lau doi

% Tim doc bai tom tit trong 4n ban cua Fry (1995).
¥ King va Levine (1993a, 1993b, 1993c).
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ciia mot quoc gia (va do d6 khong thé duoc xem la noi sinh dbi voi kinh nghiém tang tru:ong
kinh té gan ddy) giup giai thich mi lién két giira phat trién tai chinh va phat trién kinh té.3

Cach tiép can thir hai dé phan loai ra cac mbi lién két gitra khu vuc thuc va khu vuc tai
chinh 13 1ap mé hinh co chu. Viéc 1dp md hinh co cAu doi hoi ngudi ta phai & vao vi thé cia
nhimng kénh phan phéi cu the thong qua do phat trién tai chinh co tac dung d01 v6i phat trién kinh
té, va xdy dung m6 hinh nén kinh t& dé udc lugng anh huong cia cac yéu té tai chinh ngoai sinh.
C6 18 vi du can than va thuyét phuc nhét cia dong nghién ctru nay 1a coéng trinh cua Alan
Taylor.*® Taylor tiép can vén dé rong hon 1a: Tai sao ting trudng cia chau A d3 vuot qua ting
truong cua chau My La tinh trong nhitng thap nién gan ddy, va liéu phat trién tai chinh c6 thic
day tang truong thong qua ha thap chi phi dau tu? Ong nhéan thdy mot mdi lién két manh giira
phat trién tai chinh va chi phi tai trg dau tu, va nhiing chi phi ndy c6 sttc manh giai thich cho su
khac biét ting truong giira chdu A va chau My La tinh trong thap nién 80.

Céch tiép can thir ba 1a xem xét nhiing anh huong vé thanh qua kinh té ciia nhimng thay
d6i thé ché co thé nhan biét dugc gin lién véi tu do hoa tai chinh. Mot diéu tra méi day thudc
loai nghién ctru ndy da két luan rang “gan nhu khong c6 bang ching gi hd tro cho nhan dinh, ma
thoat ddu duoc dua ra dé ung ho tu do hoa, rang tu do hoa s& 1am ting tiét kiém..., nhung co
nhitng béng ching hd trg cho hai nhan dinh khac, d6 1a: tu do hoa s& dan dén su phat trién chiéu
sdu tai chinh, va tu do hod s& day manh sy phén b6 dau tu hidu qua hon.” 37 Mot nghién ctru khac
nhan thay rang viéc giam so hitu nha nudce dbi véi cac ngan hang gan lién voi tang truong thu
nhap trén diu ngudi tiép theo cao hon va tang trudng ning sut cao hon.*®

Hop lai, ba dong nghién ctru nay mang lai nhiing bang ching hung hon va thuyét phuc
rang phat trién tai chinh dong gop quan trong cho phat | trién kinh té. Nhung nhu chung ta s& thao
ludn sau xa hon trong chuong t1ep theo, con dudng dién ra tur do hoa tai chinh ciling quan trong,
dic biét dé dam bao rang phat trién tai chinh dira vao nhitng nén tang thé ché vimg chic.

Ngwoi thing va ké thua

Néu trc ché tai chinh lam yéu di ting truong kinh te va viéc phan bb thi truong vbn hiéu qua, thé
thi tai sao chinh phu cdc nudc lai mudn dé nén nén kinh té nudc ho dén vay? Cau tra 10i la:
chang al cting bi thiét hai do uc ché tai chinh. Uc ché tai chinh 1a mot cong cu dé danh thué
nguoi tlet kiém (hau qua la hao hyt cua cai) va nhimg doanh nghiép khong dugc uu tién (d6i véi
ho ngudn tai chinh van hét sirc dat do hodc khong co san) dé chuyén giao nguén lyc cho Chlnh
ban than chinh phu hay cho nhitng cong ty duoc vay muon ma 1a mot phan trong lién minh cam
quyén cua chinh phu.

MB&i cong cu trong sau cong cu e ché tai chinh c¢6 thé dugc hiéu nhu mot chu dé danh
thué va chuyén giao ngudn Iyc. Tran l3i suat tién giri tudc mat mic sinh loi ma 18 ra ngudi giri
tién c6 thé nhan duoc trén thi trudng canh tranh. Chinh sach nay chuyén giao cta cai cho ngan
hang, va chinh phii thuong chi thi phai chuyén tiép khoan cta cai nay cho nhitng nguoi vay uu
tién. Dy trir bat budc cao chuyén giao clia cai tir nguoi tiét kiém va nhimg ngudi vay khong uu

% Tim doc 4n ban ca Levine (1997, 1998, 1999) va Levine va Zervos (1998).
% Taylor (1997).
¥ Williamson va Mahar (1998). Tim doc thém bang ching cho thiy rang phat trién chiéu sau tai chinh gitip cai thién

chat lugng phan b vén trong an ban ctia Wurgler (1999), dugc tom tit trong chuong 4.
% a Porta, Lopez-de-Silaneas, va Shleifer (2000).
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tién sang chinh phu vi tién du trit cung tng tin dung khong hudng 13i cho chinh phu. Céac chinh
sach tin dung theo chi dao, cling nhu s¢ hiru nha nudce va quan ly vi mo d6i voi ngan hang, trao
cho chinh phu quyén kiém soat viéc phan phéi ngudn luc ngan hang, tr¢ thanh chi tiu ngam an
ctia chinh phu. Han ché canh tranh, thong qua cac qui dinh han ché tham gia hoat dong ngan
hang trong nudc hodc han ché cac dong vén nude ngoai vao va ra, giup bao toan dic loi ma
chinh phu c6 thé thu vén tr cac khu vuce tai chinh duge bao hd va kiém soat.

Ciing nhu vuong triéu nha Minh quyet dinh bé quan toa cang va han ché tang truong vi
quyén loi cia viée duy tri sy kiém so4t cua triéu dinh ddi véi ngudn lyc, cac chinh phu hién dai
thudng chon e ché tai chinh nhu mot phuong tién dé dat dugce phan banh to hon trong 6 banh
kinh té nho hon.
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PHU LUC
Phan Phy luc nay gom hai bang:

Bang 2.A1  Cac sb do trc ché tai chinh va phat trién tai chinh
Bang 2.A2  Tom tat chi so trc ché tai chinh va phat trién tai chinh

Céc ty s6 da dugc dinh nghia trong bang 2.3 trong chwong nay. S6 liéu duoc 1dy tir IFS va IMC.

BANG 2.A1

Quéc gia  Ldi sudt Ty ¢ du D¢ thanh Vay muwon  Cho vay Gié tri von
thuc (%) trir (%) khoan (%)  tw nhadn cua ngan hoa thj
(%) hang truong (%)

Ngudn: IFS va IMC.

Béang 2.A2 trinh bay tém tat cac chi s6 trc ché tai chinh va phat trién tai chinh cho tat ca
cac nudc trong co so dir liéu IFS vao nam 1970, 1990, va 1997. Dé so sanh, chung ta cling trinh
bay ting trudng binh quan hang nim cuia GDP thuc trén dau ngudi cho nam 1970-1980 va 1990-
1997, ciing v6i cia cai (GDP trén dau ngudi tinh theo USD) vao nam 1997.

Chi s6 @c ché hay phat trién tai chinh duoc xay dung bang cach 13y binh quan cac chi s6
cho tung dai luong trong sau dai lugng, hay lay hét sb luong san c6 trong mot khung thoi gian
cho trude. Mdi s6 do duoc qui vé mot thang do tir 0 dén 100 dé tao ra mot chi s gan nhu ¢6
phan phéi chuan, véi trj trung binh 13 50 va d¢ léch chuan la 20. Trude khi dua vao thang do nay,
chung ta cling xem xet phan phdi thuc nghiém ctua mdi bién. Nhiing phéan pho1 nao xem ra la
phan phi chuan log, chir khong khong phai phan phdi chuan, s& dugc chuyén d6i bang cach lay
logarit ty nhién (diéu nay ap dung cho do thanh khoan va gi tri von hod thi truong).

Cong thirc sau day gitp chuyén timg ty s6 hay logarit thanh mot chi s tir 0 dén 100:

David O. Beim & Charles W. Calomiris 44 Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: Ty Anh



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Tai chinh phat trién Cac thi truong tai chinh méi ndi
Bai doc Ch. 2: Ap ché tai chinh va phat trién tai chinh

Chi s6 = o + Bx

Trong do, X =ty sb hay In(ty sé)
o = 50 - B.Tri trung binh (x)
B =20/ Do léch chuan (x)

‘Khi cong thurc nay cho ta mét chi sé nho hon 0, hay l6n hoq 100, chi s6 d6 s& duoc 5}1
dinh bang 0 hay 100 tuong tmg. Nhu c6 thé du doan ¢ d6 1éch chuan 2,5 trong mdt phén phoi
chuan, vi¢c diéu chinh nhu vay tuong doi it khi xay ra.

S6 do gia tri thi truong duge suy ra tir Co s¢ dir 1iéu cac thi truong moi ndi cia IFC, bao
gom thong tin vé 105 thi truong cd phleu trén khap thé gioi. Khi mot qudc gia co trong co s dir
liéu IFC nhung khong c6 san s6 do, quoc gia d6 duge danh dau 1a N/A (khong c6 s6 ligu). Tuy
nhién, khi mét quoc gia khong c6 trong co s¢ dir liu cua IFC, ta gia dinh rang dat nudce do
khong c6 mét thi trudng c6 phiéu dang ké va s6 do dugc 4n dinh bang 0. Sau d6, 105 qudc gia
trong IFC dugc qui vé thang do 0 dén 100 nhu mo ta trén day.

BANG 2.A2 Chi s6 trc ché tai chinh va phat trién tai chinh chung

Quéc gia Chi s6 nam Tang Chi s6 nam Tang Chi s6 nam  Cuia cdi
1970 truong 1990 truong 1997 nam 1997
1970-1980 1990-1997 (USD)
(%) (%)

Nguén: IFS, IMC, va tinh toan ciia cAc tac gia.
Luu y: “Tang truong” la ty 1€ tang trudng trung binh hang ndm cua GDP thyc. “Cua cai” 1a gia tri tinh
bang USD cua GDP trén dau ngudi theo ty gia hoi doai cudi ndm ghi nhan trong IFS cua ndm 1997.
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