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Chwong 3

TAC PONG CUA HE THONG TAI CHINH NQI BIA
POl VOI PHAT TRIEN KINH TE

Chuong nay dugc chia 1am hai phan. Phan dau di vao thao luan vé mdi quan hé giita phat trién tai
chinh va phét trién kinh té. Pay 1a mot chu dé di dwoc nhéc t6i nhiéu trong vong 25 nim qua,
chil yéu do anh huéng cia cac cong trinh nghién ctru cua Gurley va Shaw (1960) va Goldsmith
(1969). Phan thir hai thao luan vé Iy thuyét ap ché tai chinh (ﬁnanc1al repression), duoc
McKinnon va Shaw phat trién mot cach doc lap. Cac nghién ciru nay bat ngudn tir nhitng nghién
ctru tir trudc vé phat trién tai chinh va kinh té. Ly thuyet ap ché tai chinh lai lam nay sinh hang
loat cac nghién ctru kinh té luong vé quan h¢ giira tiét kiém, dau tu voi ting truong va giira tiét
kiém, dau tu voi 13i suét, lam phat. Két qua cua cac cong trinh nghién ctru nay dugc thao luan &
cudi chuong.

1. VAI TRO CUA HE THONG TAI CHINH

(a) Tai sao tai chinh lai quan trong?

Mot hé thong tai chinh phat trién day du thuong bao gdm nhiéu loai to chtic, cong cu va thi
truong tai chinh khac nhau nhu chlng ta thuong thiy tai cac nudc cong nghiép phat trién &
phuong Tay. Tt nhién, ddy khong phai 1a mot hé théng mang tinh chat tinh, ma nguoc lai, 1 hé
thong thay doi lién tuc vé6i su ra doi cia cac loai to chirc va cong cu tai chinh méi. Tuy nhién, hé
thong tai chinh tai hau hét cac nudc dang phét trién c6 trinh do phat trién thap hon, véi it loai
hinh t6 chitc va cong cu tai chinh hon ciing nhu ¢6 qui mé nhé hon so qui md cua nén kinh té.
Nhung liéu d6 c¢6 phai 12 diéu quan trong? Liéu hé thong tai chinh c6 déng mdt vai trd quan trong
trong qua trinh tang truong kinh té cia mot qudc gia hay khong? Néu c6 thi tai sao va vai tro d6
la nhu thé nao? D6 chinh 1a nhitng cau hoi ma chuong viét nay s& di vao thao luan trong phan
dau Sau d0, chiing ta s& xem xét toi cac moi quan hé tai chinh vi méd co ban trong mot nén kinh
té thong qua 1y thuyét ap ché tai chinh.

Quan diém “phat trién” vé hé thong tai chinh (development hypothesis) — ma con dugc g01
la quan diém “ty do m&i” coi hé thong tai chinh c6 mot tam quan trong dang ké ddi vai phat trién
kinh té. Nhitng ngudi theo quan diém nay cho rang viéc khong c6 mot hé thdng tai chinh phat
trién lam han ché ting trudng kinh té va do vay, chinh sich nha nudc phai huéng téi khuyén
khich sy tang trudng cua he théng tai chinh. Quan diém nguoc lai (Va c6 18 1a quan diém tuwong
(101 cuc doan) thi lai cho rang hé thong tai chinh chi c6 mot vai tro rit nho trong qua trinh phat
trién cua cac khu vuc san xuét va rang hé thong tai chinh ching qua chi 1a tao ra cac co hoi cho
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khu vuc tu nhan kiém duoc loi nhuin hodc chiu thua 10. Quan diém “song bac” (casino
hypothesis) nay vé hé théng tai chinh cho ring nha nudc hoan toan cé thé khong can chu ¥ t&i hé
thdng tai chinh hodc tham chi con co thé coi d6 1a c6 hai cho ting trudng va phan phdi thu nhép,
va vi vy can kiém ché hodc qudc hitu hoa.

Quan diém “phat trién” coi hé thdng tai chinh nhu 1a mot phwong tién dé di t6i mot muc dich
va muc dich d6 chinh 1 phat trién kinh té. Phat trién kinh té lai c6 nghia 13 dat duoc su két hop
thoa dang gitra tang truong va phan phéi thu nhap dau ngudi. Néu khong dat duge muc tiéu nay
thi hé thong tai chinh khong thé tao ra mot tac dong tich cuc rong nao. Trong truong hop xau
nhat, hé thong tai chinh con giy ra tinh trang st dung ngudn luc khong hop 1y, din t&i lam phat
va tinh trang vay ng chong chat ma khéng tao ra duoc phuong tién tra ng, gy khing hoang va
sup db kinh té. Piéu nay ding vdi ca viée st dung tai chinh trong nuéc 1dn nudc ngoai. Trong
nhitng diéu kién nhu vay, tai chinh tré thanh mdt ganh nang lam han ché tang trudng kinh té,
hodc thdm chi tr¢ thanh mdt loai chi phi lam gidm bt thu nhép quéc gia. Mot diéu dang budn,
nhung rat ding véi thyc t& 1a phan 16n cac khoan vay ngoai bién ciia cac nude dang phat trién
trong nhirng nam 1970 da khong dugc st dung c6 hi¢u qua, va tai mot s6 nudc, nghia vu tra ng
phat sinh tir viéc di vay do da dan t6i viec nguén luc quéc gia bi tdn that. Do hau qua cua viéc su
dung tai chinh 1a mang tinh khong chic chin, nén viéc huy dong va sir dung tai chinh cua cac
quéc gia phai chiu mt marc do rui ro nhét dinh.

Maic du mang tinh rti ro nhu vay, quan diém phat trién coi hé théng tai chinh nhu 1a méot dau
vao can thiét cho qué trinh phat trién va do vay, la mot loai rai ro can phai chép nhéan. Phai mat
mot thoi gian tuong ddi dai cac nha kinh té phat trién mai nhéan thie duogce vai trd quan trong cua
tai chinh trong qua trinh phat trién.

Tuy nhién, viéc co du tai chinh va sir dung ¢6 hiéu qua ngudn tai chinh chua phai 1a du cho
tang truong kinh té. Trai lai, chung ta chi nén xem d6 nhu 1a mét trong s0 cac dau vao can thiét
cho tang truong kinh té, vi du nhu: ngudn tai nguyén thién nhién, lao dong, thi truong, trinh d6
quén 1y, cong nghé va ning lyc kinh doanh. C6 mét sb tac gia, ngay ca trong thoi gian gan day,
chi trao cho tai chinh mét vai tro hd trg. C6 1§ s& chinh xac hon néu chung ta xép tai chinh ngang
hang véi cac dau vao quan trong khac.

Ket ludn trén day xem ra la phu hop voi suy nghi thong thu(mg cua chung ta, nhung trén
thyc té thi cho t6i nay ciing chua c6 nhleu cong trinh nghién ciru vé vai tro ciia cac t6 chirc va
cong cu tai chinh trong qué trinh phat trién. Trén co s clia cac két qua nghién ctru c¢6 dugc,
ching ta khong thé tra 10i mot cach xac dang céu hoi: ‘Su phat trién ctia khu vuc tai chinh co
nhiing dong gop gi cho qua trinh phat trién kinh té cia mot qubc gia?” hay ‘Neu khong c6 phat
trién tai chinh thi co thé c6 phat trién kinh té dugc khong?” hay ‘Liéu phat trién tai chinh co dan
t6i phét trién kinh té hay khong?” hay ‘Loai hinh phat trién tai chinh nao 1a ¢6 loi cho phat trién
kinh &2’ Cung da c6 nhiéu cong trinh nghién ctru vé vai trd ciia tai chinh nudc ngoai dbi véi phat
trién kinh té, song ngay ca trong linh vuc nay, két qua nghién ciru ctng chua cho phép ¢6 duoc
két luan xac dang va hién van cé nhiing quan diém trai nguoc nhau vé tim quan trong cia tai
chinh tir bén ngoai. Noi dung nay s& duoc dé cép t6i trong Chuong 7.

Vé mbi quan h¢ gitra phat trién tai chinh va phat trién kinh té, cac tic gia hang dau chuyén
nghién ciru vé van dé nay duong nhu di dat dugc mot sy nhat tri vao gitra thap nién 70. D6 la
phat trién tai chinh co vai trd quan trong va s& dua ti su phat trién kinh té (Patric, 1966; Porter,
1966; Gurley va Shaw, 1955, 1560, 1967; Goldsmith, 1969, Hooley, 1963, Khatkhate, 1972,
1982a, b; McKinnon, 1973; Shaw, 1973; Bhatia va Khatkhate, 1975, Galbis, 1977 va Drake,
1980). Nhiing két qua nghién ctru d6 con dugc hd trg boi cong trinh nghién clru quan trong ciia
Gupta (1984). Tuy nhién, nguoi ta ciing c6 thé tranh ludn theo mot mdi quan hé nhan qua nguoc

Richard L. Kitchen 2 Bién dich va Hiéu dinh: Nguyén Xuan Thanh



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Tai chinh phat trién Tai chinh cho cic nwée dang phat trién
Bai doc Ch. 3: Tac dong ciia hé théng tdi chinh...

Phan 1: Vai tr ciia hé thong tai chinh

Phan 2: Ap ché tai chinh

lai, tic 13 ting trudng kinh té s& thuc day su phat trién cta khu vuc tai chinh.

Quan diém nay, tirc 1a phat trién tai chinh 1a két qua chir khong phai 13 nguyén nhan cua phat
trién kinh té cling da dugc nhi€u tac gid nghién ctru uing hg, tuy chi la so it. Vi du, Woolmer
(1977, tr. 286) da c6 két luan nhu sau vé truong hop ctia Nigeria:

Nhin chung, cho téi nam 1971, hé thong tdi chinh da theo sau, chir khong phi la dan dat phdt
trién kinh té. Béc ldp chinh tri va viéc thanh ldp ngan hang trung wong da khong lam thay doi
can ban kiéu hinh nay. Cdc Xu huong chu dao trong phat trién kinh té duoc quyét dinh boi
nguon loi trén thi truong xudt khdu, nguén von tir bén ngodi vao, chinh sach ngdn sach va cac
su kién chinh tri. Trong béi canh ¢é cac yéu 16 tdc dong nhuw vay, hé théng tai chinh chi dong
mot vai tro hé tro.

Mot s6 cac tac gia khac, trong d6 c6 Goldsmith (1973, tr. 73) lai c6 mot cai nhin mang tinh
trung hoa gitra hai quan di€ém, va thira nhén rang:

khéng nhitng phdt trién kinh té va tai chinh di doi voi nhau . . . ma thuong tang kién tric tai

chinh con co6 mét sy tic dong dang ké téi ha ting co sé thuc té theo ‘hudng thic day tang

truong san pham va ciia cdi quoc gia, mdc dit khi lam nhw vy né cé thé gdy ra nhitng vin dé

vé bat can doi trong xd hoi. . . . Chua co dwoc bang chung hodc tham chi mot sy gid dinh ro
rang vé tac dong tich cuc cua phat trién tai chinh doi voi qua trinh tang truong kinh te.

(b) Céc quan diém tranh luén trén Iy thuyét

C6t 161 ctia moi quan diém tranh luan chinh 13 méi quan hé glua nguol tiét kiém (savers) va
ngu0’1 dau tu (investors). O giac dd don gian nhat, trong mot nén kinh té hoan toan kém phat
trién, s& khong ¢6 su chuyén dich tiét kiém tir ca nhan nay sang ca nhan khac, va phuong thirc
dau tu duy nhat c6 thé c¢6 1a dau tu tir tiét kiém cta chinh minh. Trén thuc té, diéu nay c6 nghia 1a
nhiéu ngudi mong duoc dau tu lai khong thé dau tw. Nhu vay, cac ngudn lyc c6 thé dau tu da
khong dugc su dung mét cach hiéu qud, va nhitng nguoi khong c6 nhu cau dau tu lai khong dugc
khuyén khich tiét kiém.

Viéc chuyén dich tiét kiém sang nguoi dau tu co thé dugc thyuc hién mot cach truc tiép thong
qua hinh thirc cho vay c4 nhén, hodc bang cach giit c6 phan trong du an cua nguoi dau tu. Hodc,
viéc chuyen dich d6 c6 thé dugc thuc hién mot cach gian tiép thong qua mot t6 chic trung gian
tai chinh. Dé ¢ hiéu qua, cac t6 chire trung gian tai chinh nay phai hap dan ddi v6i ca nguoi tiét
kiém lan nguoi déu tu, cu thé, cac t6 chuc nay phai:

- khuyén khich tiét kiém;
- tang muc dau tu;
- tang hiéu qua dau tu.

Nguoi tiét kiém gio ddy sé thdy rang ho ¢ kha niang tham gia dau tu tai chinh va viéc d6 s&é mang
lai cho ho mot muc sinh loi t6t hon hinh thuc tiéu dung hoac dau tu truc tiép. Thur hai, nhiing
nguoi 6 nhu cau dau tur s& c6 kha nang tiép can v4i ngudn vén ciia minh, do vay, lam tang khoan
von can c6 cho dau tu. Thi ba, su phat trién cta cc thi trudng cong cu tién té va tai chinh s€ co
tac dung hudng tién vén vao cac khoan dau tu co loi hon Tac dong thir nhat va thi ba da duoc
md ta nhu la sy phan cong lao dong, (a) gitta nguoi tiét kiém va ngudi dau tu, va (b) trong qué
trinh trung gian tai chinh. Diéu nay dua ra dé giai thich cho ty trong ngay cang tang cua tai chinh
trong GNP (Gurley va Shaw, 1967; Goldsmith, 1969). C6 mét thuc té twong ddi rd rang 1a sy
phat trién cua cac cong cy, to chic va thi truong tai chinh da tao ra nhitng co hoi va dong co
khuyén khich méi cho nguoi tiét kiém thuc hién viéc tiét kiém va nguodi dau tu thuc hién dau tu.
Lap luan lién quan dén vai tro trung gian tai chinh phu thudc vao mot sd cac t6 chirc tai chinh
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chuyén moén, va nhiing t6 chtrc ndy, trén thuc té, s& tao nén thi trudng von, déng thoi cho phép
xac dinh duogc nhiing co hoi dau tu tdt nhat. Khi do, thi truong s€ phan bd von cho cac nha dau tu
va cac du an dau tu dugc coi 1a tot nhat. Chirc ning phan bd nay s& dan t6i su cai thién chung vé
hiéu qua ciing nhu mirc dau tu, va vi vay sé dan t6i ting trudng kinh t& nhanh hon. Do viy,
chung ta c¢6 thé tranh lun rang phat trién tai chinh 13 can thiét dé thic dy ting truong kinh té.
(Tuy nhién, chung ta cin phai nhd rang chi tai chinh khéng thoi 1 chua du. Can phai c6 nhiéu
dau vao khac nira thi dau tw méi c6 hiéu qua).

Mic du trong mét sd trudng hop nhit dinh, cac chic ning néu trén cia cic cong cu va to
chte tai chinh c6 thé 1a khong quan trong ddi v6i viée khuyén khich tiét kiém, dau tu va ting
truong kinh té, cac chirc ning ndy ciing chua phai 1 di dai dién hét cho cac chic ning ma céc t6
churc va cong cu tai chinh co thé thyuc hién.

Ngoai nhitng chtrc nang da dugc ban td1 ¢ day, cac to chirc va cong cu tai chinh con thuc
hién chirc nang chuyén hoda thoi han va chuyén giao rui ro.

Chtc ning chuyén héa thoi han cho phép nguoi tiét kiém ngan han va ngudi dau tu huy
dong dugc von dai han. Nguoi tiét kiém thuong tiét kiém ngén han hon dai han do it rii ro va it
mat tinh thanh khoan hon. Mat khac, ngudi dau tu tai san lai ¢ nhu cau tai chinh dai han do cac
du an thuong la dai han. Thong qua chirc ndng quan trong la chuyen hoéa thoi han, cac to chirc
nhu ngan hang c6 thé tao diéu kién cho nhu cau ciia ngudi tiét kiém va nguoi dau tu dugc dap
ung cung mot lac.

Chuyen giao rui ro la mot chirc nang quan trong khac. R4t nhiéu nguoi tiét kiém ngan ngai
khong muon cho vay truc tiép hodc khong mudn ¢ cb phan trong cac du an do nhiing ngudi dau
tu sin long chap nhan rui ro thuc hién. Ngoai Iy do mat tinh thanh khoan khi cho vay truc tlep
(tirc la da cho vay thi khong phai lic nao muén rat tlen cling dugc), nguoi tlet kiém con c6 thé
cam thay ho khong c6 du kién thirc va kinh nghiém vé tai chinh va phap ly can thiét cho viéc bao
vé cac khoan cho vay hodc dau tu d6. Nhitng ngudi tlet ki€ém nhu vay thlch thong qua cac trung
gian tai chinh ma ho tin cdy va coi la c6 dii Iyc. Céc to chirc nay cung cip tai chinh cho rat nhiéu
nha dau tu, do vay, da dang hoa dugc rui ro ciia minh. Thong qua viéc sir dung cac hinh thirc bao
lanh va bao dam, cac rii ro dau tu c6 thé duoc phan bd giita to chirc trung gian va ngudi dau tu
theo nhiéu cach khac nhau, va moi phuwong cach nay déu mang lai mét hidu qua chung 1a 1am
giam bét mirc d6 rii ro ma nguoi tiét kiém phai chiu.

V6i chirc nang chuyén héa thoi han va chuyén giao rii ro, cac to chirc tai chinh dong mot vai
tro dang ké trong viéc tang cuong huy dong tlet kiém, va do vy lam ting dau tu, va hi vong s&
dua t6i tang truong kinh té. Cac thi truong c6 t6 chirc, nhu thi truong trai phiéu va co phiéu, ciing
c6 thé thyc hién cac chirc ning tuong ty, nhung khong hoan toan giéng nhu vay. Cac loai chimg
khoan d6 1a dai han, nhung mdt thi truong co6 td churc sé gitp cho cac chung khoan d6 dugc trao
d6i, mua ban trén thi truong va do vay cho phép ngudi tiét kiém c6 duge tinh thanh khoan mot
cach nhanh chong néu can thiét. Trén mot mire do nao do, thi truong chung khoan cé t6 chirc con
gitip dam bao rang cac cong ty phat hanh c6 phiéu dugc quan 1y tét, va cac déi tugng kién lap thi
truong (nhu nguoi moi gioi, nguoi ty doanh chimg khoan) ciing 1a nhiing nguoi ¢6 uy tin. Nhiing
yéu td ndy s& lam tang thém niém tin cta ngudi tiét kiém va 1am cho muc rai ro ma ho cam nhan
khi dau tu vao ching khoan dugc giam bot.

Céc thi truong c6 phiéu va trai phiéu, ciing nhu cac hinh thirc tiét kiém phi ngan hang khac,
vi du nhu bao hiém nhan tho, qui lwong hwu, v.v... hién van chi déng mot vai tro nho tai phan
16n cac nude dang phat trién, va qui trinh trung gian tai chinh phu thude rat 16n vao hiéu qua cua
hé thong ngan hang va vao cic to chirc nhan tién giri khac nhu tiét kiém buu dién.
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(¢) Bang chirng lich sir

Théo ludn trén 1y thuyét khong cho phép ching ta két luan mot cach xac dang vé mbi quan hé
gitta phat trién tai chinh va phét trién kinh té, mac du phén 16n vé cac y kién nhan xét thuong ung
ho quan diém cho rang phat trlen tai chinh s& dan dat phat trlen kinh té. Liéu lich st phat trién
kinh té cua thé gidi co cung cip cho chiing ta du bang chimg vé tac dong cua tai chinh ddi véi
tang truong kinh t€? Nhin chung, cau tra 16i duong nhu 1a khong. Goldsmith (1969) da xem xét
hau hét céc béng ching c6 dugce va da di téi mdt két luan khong dugc chic chén cho 1dm. Trén
thuc té, co thé s& khong c6 kha nang di t6i mot két luan cu thé vé van dé nay. Trong moi giai
doan, tai moi qudc gia, ting trudng kinh té duong nhu chiu tic dong cua nhiéu yéu td khac nhau
ma phat trién tai chinh c6 thé chi 1a mot trong sd nhimng yéu t6 d6. Rat khé co thé phan tach 16
cac yéu td tac dong ndy, nhat 13 trong diéu kién phan 16n cac dir liéu kinh t& thuong mang tinh
cham vé va khong chinh xac. Cac nha kinh té hoc da gip phai rat nhiéu khé khin trong viéc dua
ra cac mo hinh kinh té lugng vé cac nén kinh té hién tai, va nhimg khé khin d6 sé& ting gap boi
néu nhu chiing ta lai mudn xay dyng nhitng mé hinh tuong tu cho cac nén kinh té cach day 100-
15- nam, khi ma cac mdi quan hé c6 18 khong giéng nhu ngay nay.

Néu chung ta xem xét mot con bung nd dau tu trong lich sir phat trién kinh té thé gi6i, vi du
nhu dau tu mé rong hé théng kénh dao hodc dudng xe lira, chung ta c6 thé thiy ngay rang moi dy
an dau tu d6 déu can phai c6 cong nghé va trinh do t6 chirc nhu 1a nhitng diéu kién tién quyét
phai c6 trude. Khong mot quyén lyc tai chinh ndo ¢ thé tao ra dugc nhirng coéng trinh dau tu nhu
vay néu nhu khong c6 cong nghé va trinh d6 t6 chtc, cling nhu nhitng ca nhan c6 dau 6c kinh
doanh sang tao va c6 dong luc du thuc hién nhitng dy an nay. Sau khi c6 sang kién vé du an,
nguoi cé dau oc kinh doanh méi di tim ngudn tai chinh. M6t 1an nita, chung ta c6 thé thay ngudn
tai chinh 13 mot diéu kién can thiét cho du 4n, nhung khong phai 14 diéu kién du. Néu khong co
tai chinh, cac doanh nghiép c6 thé khé khin. Mit khac, néu tai chinh va tin dung duoc cung cap
v6i cac diéu khoan dé dai, vuot qua nhu cau dau tu, thi tai chinh ¢ thé dugc sir dung vao muc
dich dau co, tirc 1a dugc dung dé mua céc tai san tai chinh hodc hang hoa hién hiru.

C6 18 s& rat thu vi va hitu ich néu ching ta xem xét lai vai trd ctia hé thong tai chinh d6i voi
su phat trién cta chau Au trong thé ky 19. Tuy vay, két qua tot nhat ma chung ta co thé hy vong
thu duogc tir viée ndy 1a xem xem cdc bang ching hién ¢ cho phép chung ta két luan theo hudng
nao va can nhic t6i cac quan diém cua cac chuyén gia khac, boi vi kho c6 thé c6 duge bat ky
bang chimg tuyét d6i nao giup xac dinh duoc chiéu huéng cia mdi quan hé nhan qua giita ting
truong tai chinh va ting truong. Ta can luu y rang von can cho dau tu dugc phat sinh tir nhitng
nguon sau:

- von tai chinh tu co tir tiét kiém hodc tir loi nhuan gitr lai;

- vébn vay tur hé théng tai chinh;

- vbn cb phan tir bén ngoai (thudng 1 tir hé thong tai chinh);

- tai chinh cua chinh phii dugc huy dong thong qua thué hodc chinh phu vay no thong qua
hé thdng tai chinh.

Anh Quéc 1 nude dau tién ¢ chau Au tién hanh cong nghiép héa. Co ciu tai chinh cia nudc nay
vao thoi diém do, hodc it nhét ciing trong nira dau cua thé ky 19, phu thudc rat 16n vao ngudn tiét
ki€m tu nong nghi¢p, thuong mai va lgi nhudn gifr lai. Cac ngan hang ltc d6 chi cung cip tin
dung ngan han va viéc huy dong vbn dai han chii yéu dugc thyc hién thong qua viéc phat hanh co
phiéu Va trai phiéu. Vao nhu‘ng nam 1850, viéc c6 cb phan dic biét 1a ¢6 phan trong cac du an
duong sat, 1a hién tuong pho bién trong gidi trung luu va tiéu tu san. Cac ngan hang lau doi nhu
Rothschilds va Barings quan tdm nhiéu téi tai chinh nudc ngoai hon la tai chinh trong nudc, va
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vai trd ctia cac ngan hang thuong mai 1 rat thu dong, thudng chi gidi han trong nghiép vu chip
thuan va chiét khau hdi phiéu. Chi téi nhitng nim 1860 cac cong ty tai chinh chuyén doanh méi
bét dau phat trién, bat chudc theo hinh thai cta to chirc Crédit Mobilier & Phap. Tuy nhién, nhiéu
cong ty thudc loai ndy c6 uy tin khong lay gi 1am tét, do vy ngudn tai chinh dai han cho dau tu &
Anh tiép tuc phu thudc vao viéc phat hanh trai phiéu va cd phiéu ciing nhu ngudn von lay tir loi
nhuén gitr lai. Thi truong chung khoan luc 1a kénh mua ban lai (va qua do, tao ra kha nang thanh
thanh khoan) cho céc loai trai phiéu va c¢6 phiéu d6. Chinh phu déng mét vai tro rat thu dong
trong phat trién kinh té.

Tai cac nudc luc dia chau Au, cau chuyén lai twong ddi khac. Nhirng nudce nay lac do dang
trong giai doan dubi theo nude Anh. Cac doanh nghiép chiau Au thu(‘mg non tré hon, nhng lai
pha1 giai quyét mot nhu cau rat 16n vé von, va thudng mang tinh chit dot bién nhiéu hon, dé cé
thé xdy dung cac nha mdy 16n, vi du nhu nha may thep hay xuong dét. Hon nira, tai thoi diém
gita thé ky 19, viéc huy dong nhitng khoan von lon dé xay dung hé thong co so ha ting cong
cong nhu duong st s& gdp nhiéu kho khin néu theo mé hinh ciia Anh do & cic nudc nay khong
c6 mot tang 16p trung luu 16n va gidu co, cling nhu thi truong chimg khoan tai cac nuédc nay kém
phat trién hon & Anh. Viéc anh em nha Périere thanh 1ap t6 chirc tai chinh Crédit Mobilier n6i
tiéng vao ndm 1852 & Phap thuong dugc coi l1a mé man cho co ché tai chinh dau tu tai luc dia
chau Au, va chinh co ché nay di tao diéu kién thuan loi 16n cho phat trién kinh té.

Muc tiéu ctia Crédit Mobilier 12 nham huy dong nhitng khoan tiét kiém 16n cta gidi tu san va
tiéu tu san tai Phap, thuong dugc gilr trong két sat hodc dudi cac hinh thirc tuong tu. Crédit
Mobilier thyc hién muc tiéu huy dong nay bang cach nhan tién giri va ban c6 phan cta Crédit
Mobilier dé huy dong von dai han cho céc du an phat trién, ca trong linh vuc cong nghié¢p lan co
sO ha tﬁng. Sau do, c6 phﬁn trong cac dy an d6 dugc ban lai cho cong chiing c6 nhu cau dau tu.
Hinh thirc nay duoc Hoang dé Napoleon III ung ho va rat phu hop véi quan diém chinh tri ctia Dé
ché tha II lac d6 vira ra doi. Su pha san cta Crédit Mobilier vao nam 1867 khong c6 ¥ nghia gi
1am ddi voi muc tiéu phan tich ciia chung ta. Piéu quan trong & day 13 to chirc nay thuong duoc
coi 1a da lam mot cudce cach mang trong hé thong ngan hang & luc dia chau Au. N6 c6 thé dugc
xem nhu 1a diém béo cho sy hinh thanh ngan hang phat trién hién dai & cac nudc dang phat trién.
Jenks (1927/1963) da c6 nhan xét:

"CAac Y tudng vé ngdn hang, ma lan dau tién duwoc thé ché héa, di c6 mét tam quan trong to Iom
trong lich sir tai chinh thé giéi. Chiing ta ciing can ghi nhé rang Crédit Mobilier khéng phai la
t6 chitc dau tién thuéc dang do. Société Générale ¢ Bi (thanh ldp nam 1822) va Banque de
Belgique ciing da thuc hién cdc chirc nang twong tw va da canh tranh manh mé trong cdc hoat
déng thic ddy thanh ldp doanh nghiép va dau tw. Nhung khdi niém vé ngdn hang phat trién
hodc ngan hang cong nghiép thi chi thuc sw ra doi tir Crédit Mobilier".

Credit Mobilier cling giup thanh 1ap cac cong ty con hay cac cong ty thanh vién cua cac tap
doan nudc ngoai, trong d6 ndi bat nhit co Darmstadter Bank (Ptic) vao nim 1853 va cac t6
chirc twong tu tai Ao, Tay Ban Nha, Y va Ha Lan. Nhiing hoat dong nay dugc tién hanh cung
v6i su phat trién ctia ludt cong ty véi vai tro khuyén khich cac cong ty c6 phan véi trach nhiém
hiru han. Diéu nay dan toi sy thanh lap thém nhiéu ngan hang co phan. Sy phat trlen cua hé
thdng ngan hang dau tu tai chau Au lyc dia la mot chuyen bién quan trong trong co céu ngén
hang ngoai thuong va ngan hang thuong mai truyén théng ton tai & Anh. Nhleu nha nghlen cltru
d3 gin cho sy phat trién tai chinh dé mot vai trd quan trong trong phat trién kinh té. Jenks
(1927/1963) da noi

vé mot loai hinh t6 chikc tai chinh dwoc phat trién 6 Phdp (Crédit Mobilier) voi vai tro dua t6i
sw phat trién nhanh chong cia cdc nguon tai chinh dé dau tw vao cdac nganh cong nghiép cia
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chdu luc trong nhitng nam 50 (tr. 240).
Theo Clapham (1936):
O moi noi, cdc té chire tin dung méi da hé tro manh mé cho khu vire cong nghiép.

Tuy nhién, khong phai 13 nghién ctru ndo ciing ¢6 chung quan diém nhu vay vé tim quan trong
clia cac ngan hang méi duoc thanh 1ap. Milward va Saul (1973) c6 dua ra quan diém rang:

Anh huong cua anh em nha Périere . . . doi voi sy phdt trién ciia nwée Phép ciing nhuw doi voi
cac thé che tai chinh da bi thoi phong qua mure (tr. 352)

va
NQuoi ta da thoi phong s thét khi néi rang sw phdt trién nhanh chéng ciia nén kinh té Pirc sau

nam 1850 khéng thé dat dwoc néu khong c6 sw ting trucng cia cdc ngan hang cé phan (tr.
421)

va
Mac dii vai tro ciia cac ngdn hang ndy la quan trong, Nhung tai cdc nude kém phdt trién hon
nhu Na Uy, Nga, Dong Nam Au thi chung dong vai tro it quan trong hon va chi la mot trong
nhitng nguon tai chinh va nguon tri thirc kinh doanh cé the co. Tuy nhién, ching ta ciing thay
c6 mot moi quan hé chat ché trong vong hai thap ky giita von miede ngodi, ngdn hang dau tw co

phan va sw phat trién nhanh chong cia cac nganh céng nghiép nhw kim logi den va khai théac
than (tr. 421).

Tai Phap, ngan hang nong nghiép va cho vay thé chdp Crédit Foncier dugc thanh lap nam 1852
trén co so cta cac ngan hang cho vay thé chap dai han da c¢ tai Saxony va Prussia, nhung khong
duogc thanh cong cho 1am. Clapham (1936) c6 nhan xét rang Crédit Foncier

da khong cung cap dwge dii nguon von tin dung cho phép néng dan Phdp cé thé sur dung het loi
thé ciia minh, va do vdy da danh ché cho phong trao hop tac xa tin dung phat trién vdo cuoi thé
ky 19, ciing nhir cho sy phat trién cia hé thong Crédit Agricole vao nam 1990. Crédit Agricole
co, nguon von cdp khong tir Ngan hang Trung wong Phap, roi chuyén cho céc ngan hang khu
viee dé cho vay phat trién néng nghiép (tr. 384).

Vi du dién hinh ciia Crédit Mobilier d4 dan t6i su thanh 13p cua cac ngén hang da nang (universal
banks) ¢ DBuc (va ca Ao va Y) Cac ngan hang nay cap von vay va von cd phan cho cic doanh
nghiép va ban dau thuong chiém wu thé trong hoi déng giam sat tai cac doanh nghiép d6. Cac
ngén hang nay cung cip vén tai chinh cho cac cong ty khach hang ciia minh tir khi céc cong ty
nay méi ra doi cho téi khi két thiic hoat dong. Dén nhitng nam cubi cia thé ky 19, hé thong ngan
hang va cong nghiép ciia Durc bi théng tri boi bon to chirc bat dau déu bang chit D. Do 1a
Darmstadter Bank (1853), Diskontgesellschaft (1865), Deutch Bank (1870) va Dresdener Bank
(1872). Clapham (1936) c06 trich 161 cua Schuster thugc ngan hang Dresdner Bank vao ndm 1908
nhu sau:

O Pirc, cdc ngan hang chung toi la dong liuc chinh cho sy phat trién ciia Pé ché thong qua viéc
nu0| dudng va phat trién cac nganh cong nghiép. Nam 1871 la nam khoi dau qud trinh phdt
trién thuwce sw ciia ching t6i va ké tir nam dé cdc ngdn hang lom cia ching t6i da dwoc thanh
lap. Céc thanh tuu kinh té ruc ré da dat dwoc cho t6i nay chinh la nho ¢ nhitng ngan hang nay
chit khéng phdi la nho 16 chire nao khdc (tr. 390).

Clapham nhan xét:
Nhdn dinh cua [Schuster] néu cé khong dung vé mat lich s, thi ciing chinh xac vé ban chit.

Gerschenkron (1962) dd danh gia cao tim quan trong ciia hé thong tai chinh & cac nudc ‘trung
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gian’:
Vai tro chinh cua viéc cung ccfp von & mét nude nhw nude Pirc phdi duoc danh cho vai tro cua
cac chinh sdach tao tin dung cua hé thong ngan hang chir khéng phai cho bat ky qua trinh tich
[ty von nguyén thuy nao.

Con dbi v6i nude Y:
Nhung néu ta di tim mot yéu ) quan trong duy nhat da tao tdc dong tich cuc dé bu dcfp it nhat

la cho mot s6 tré ngai chinh trong qud trinh cong nghiép héa ciia nede nay, thi ta khéng thé bo
qua vai tro cua cdc ngan hang lon cua Y tw nam 1885 tro di (tr. 87).

(Y phai chiu mot vai cudc khing hoang tai chinh trong nhitng nim dau 1890 va cac ngin hang da
duoc t6 chuc lai theo md hinh cua Puc, tham chi trong mot truong hop co6 ca sy tham gia cua cac
ngan hang Puc).

V&i mot chi dé nhu thé nay, chung ta khong bao gio co thé duoc nhimg két luan cy thé, rd
rang. Tuy nhién, ching ta co the thdy rang cac bang chung cé the c¢6 duogc ciing nhu ¥ kién cia
cac chuyén gia déu nghiéng vé quan dlem cho rang sy phat trién ctia khu vuc tai chinh c6 déng
gop dang ké cho su phat trién kinh té tai hau hét cac nudc chiu Au trong thé ky 19. Tuy nhién,
hi€u qua ctia khu vuec tai chinh va cia cac cong cu thé ché duoc st dung xem ra lai phu thudc vao
ca trinh d¢ phat trién kinh té 1an diéu kién cu thé cua cac nudc, dic biét 1a vé hé théng chinh tri
ma ching ta s€ di vao thdo luan sau day. Hon nira, khu vuc tai chinh lai c6 thé gy ra cac hién
tuong dau co, lam phat va céc thi¢t hai khac. Ching ta s€ xem xét qua cac van dé nay trong phﬁn
dudi.

Van dé tac dong cua hé théng tai chinh ddi voi phat trién kinh té gén rat chat véi mot van dé
da dugc ban luan rat nhiéu — do6 1a tac dong cua viéc tdng cung tién. Huy dong tiét kiém 1a mot
cach hiru hiéu dé tang cung tién va mic di chung ta quan tdm nhiéu hon t6i cung cap tai chinh
dai han chir khong phai tai chinh ngan han, nhung nhiéu khi khong thé phan biét 15 giita hai loai
nay. Trén thuc té Goldsmith (1969) da gop ca tai san cua cac t6 chtre tai chinh — tirc 1a bao gdém
moi bd phan ciu thanh cia tién té. (Viéc nay cling c6 nghia la rat nhleu khoan tién t¢ duoc tinh
hai 1an). Mic du day khong phai 1a lac tranh luan vé tién té, ta ciing can phai sir dung bang Chu’ng
lich sir dé xem xét tac dong cua viée tang téng tai san tai chinh, trong d6 c6 ca tién t&, ddi véi
tang truong kinh té.

Biic tranh lich sir chung cho thiy rang ting cung tién thuong dan tdi ting gid va ting san
lwgng, va tiép sau d6 1a dau co, bung nd va d6 v& (Kindleberger, 1978 va Galbraith, 1975). Ca
hai tac gid nay xem ra déu danh mot vai tro quan trong cho viéc tang hodc giam tin dung do6i voi
chu ky ting truong kinh té, trong khi d6 nhiing nguoi theo truong phai trong tién lai coi sy bat 6n
dinh trong chu ky ting trudng 1a do sy bién dong trong cung tién, va nhimng tin do theo hoc thuyét
Keynes lai coi d6 1a do su thay ddi trong muc dau tu va tiéu dung, nhing yéu t s& tac dong téi
cau vé tién té va tin dung, va do vay sé tac dong tdi cung tién.

Galbraith (1975) két luan rang ngan hang va cung tién dong mot vai trd quan trong trong
nhirng truong hop khing hoang va roi loan.

Nhung dong thoi nhu cau vay, dau tw, chdp nhdn rii ro va dau co ciing rat quan trong. Néu
khéng ton tai nhu cau nay, khéng ngdan hang nao cé thé tw tao ra dwoc né. . . . Piéu ma ching
ta cé thé néi ¢ ddy la viéc cdc ngan hang dé dang cho vay tién va sy ham muon duwoc vay tién
dé dau co hodc san xudt dwoc gan chdt voi nhau. . . . Trong nhitng ndm vé sau, . . . ngdn hang
sé san long cho vay, tao ra tién giri va do vdy ting cung tién, va khi dé sé khong con ai t6i
ngdn hang dé vay tién.

Richard L. Kitchen 8 Bién dich va Hiéu dinh: Nguyén Xuan Thanh



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Tai chinh phét trién Tai chinh cho cic nuwée dang phat trién
Bai doc Ch. 3: Tac dong ciia hé théng tdi chinh...

Phan 1: Vai tr ciia hé thong tai chinh

Phan 2: Ap ché tai chinh

Nhu vay, mot diéu tuong ddi hién nhién 1a xét theo thuc té lich st, su gia tang tai san tai chinh co
quan hé v6i dau co va dau tu san xuat. Nhiéu cudc bung nd dau tu ludn di kém, hodc dan téi su
mo rong tai chinh hoan toan mang tinh chat dau co, tirc 13 mua va giy ting gla cac tai san tai
chinh hodc céc tai san phi san xuat khac nhu vang chir khong ting dau tu san xudt.

(d) Tai chinh nwéc ngoai

Phén tich cta chung ta tir trude téi nay khong dé cap rd t6i von tai chinh nude ngoai. Xét theo
lich str, phan 16n cac khoan von nudc ngodi chay vao cac nude dang phat trién 13 mang tinh chit
dai han hodc trung han (tréi phiéu, vién trg, hodc cac khoan cho vay ngoai bién). Phan 16n cac
khoan vén tai chinh nuéc ngoai nay duoc sir dung cho cac du an va do vay, c6 muc dich thuc day
kinh té. (Nhiéu nguoi thudng hay c6 xu hudng danh ddng dau tu véi ting trudng kinh té theo mo
hinh Harrod-Domar. D1 nhién, day 1a mdt mé hinh dugc don gian hoa va ching ta hoan toan dat
duogc tang truong kinh té ma khong can dau tu, it nhat 1a trong mot giai doan nhét dinh, tic 1a
thong qua viéc st dung lao dong va nang luc san xuat hién c6 mot cach hiéu qua hon. Tuong ty,
dau tu, néu duoc dua vao nhitng du an khong co lgi hodc khong duoc quan ly t6t s& hoan toan
khong tao dugc ra tang truong). Dbi voi nhitng nu6e ¢ kho khan vé ngudn von trong nudc hodc
vé du trir ngoai. héi, thi viéc tlep can dugc voi ngudn von tai chinh nudc ngoai s& c6 thé giup giai
quyét duge nhiéu trd ngai cua nén kinh té va qua do thac day dugc tang truong kinh té. Van dé
nay dugc thao luan vé mat ly thuyet tai chuong 7. Trén thuc té, vin dé dién ra ra sao con la mot
diéu chua dugc xac dinh rd. Trong thé ky 19, ciing nhu trong giai doan giita hai cudc thé chién,
tinh trang nguoi vay ng khong tra duoc 1ai suét cua cac trai phiéu di phat hanh va thanh toan trai
phiéu khi dao han cho thy rang két qua kinh té thu duoc tir viée di vay ng khong phai lic nao
cting nhu nguoi ta mong muon. Trong thoi gian gan day, nhu cau hoan ng ddi véi cac khoan vay
ng ngoai bién ngay cang tang cho thdy rang cac nudc vay ng thude thé gi6i thir ba chua thé coi
cac khoan vay d6 1a liéu thudc chira cic cin bénh kinh té cia nuéc minh. Ranis (1983) c6 so sanh
thanh qua kinh té ctia cac nuéc méi cong nghiép hoéa co vay ng nhiéu trén thi trudng ngoai bién
(nhu Argentina, Brazil va Mexico) v6i cac nuéc khong vay nhiéu (nhu Hong Kong, Han Qudc,
Singapore va Dai Loan). Hai nhém nudc nay c6 toc do ting truong & mic twong duong cho téi
thoi gian gan ddy, nhung cudi cing ganh nang tra 13i vay ciia cac nudc thude nhom thir nhat da
gay tac dong tiéu cuc cho hoat dong kinh té ctia ho. (Tuy nhién, ching ta cling phai can than khi
S0 sanh nhu vay, vi ¢ day chung ta dang so sanh nhitng nudc 16n véi cac nude nho).

Di nhién, ching rat kho co thé danh gia dugc tac dong chung cua v6n tai chinh nuoc ngoai
dbi véi phat trién kmh té. Cac bang chung theo s6 liéu thong ké trong nhung nim gan dy s&
dugc d& cap & phan cu01 chuong nay. Chu’ong 8 s€ thao luén vé tac dong cua von nudc ngoai tai
c4c nude dang phat trién trong giai doan thé ky 19 va trong thoi gian gan day.

(¢) TAm quan trong ciia ché do chinh tri

Cho téi nay, cac chuyen gia nghién clru chua nhan manh nhiéu t6i tic dong ciia hé théng chinh tri
ctia mot quoc gia di voi sy phat trién tai chinh tai quoc gia do, ciing nhu toi sy anh huong cua
nod tdi moi quan hé glu’a phat trién tai chinh va kinh té. Tuy nhién, xem ra ddy 1a van dé c6 mot ¥
nghia quan trong nhit dinh dé qua d6 it nhét chiing ta ciing c6 thé giai thich dugc sy khac biét
giita cac qudc gia. Pong th(n no ciing cho chung ta thiy cac mirc d6 quan trong khac nhau ma cac
chinh phu dit ra cho cac to chuc tai chinh ctia minh véi tu cach 1a cAc co quan thyc hién phat
trién kinh té.

C6 mot sy khac biét co ban giita kinh té thi truong va kinh té ké hoach hoa. Mot nén kinh té
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ké hoach héa thudn tay c6 thé dugc xem nhu phu thudc hoan toan vao chinh phu trong viéc huy
dong ngudn tai chinh can thiét cho dau tu thong qua ngudn thu thué, thu tir loi nhuén cua cac xi
nghiép qudc doanh va vay nudc ngoai ciia chinh phu. Tiét kiém c4 nhan 13 khong dang ké va khu
vuce tu nhan hau nhu khong tdn tai. Do vay, cac td chuc va cong cu tai chinh bi han ché chat cha.
Trong bbi canh d6, khu vuc tai chinh s& chi déng mot vay trd md nhat trong qua trinh phat trién
kinh té va s& rit kém phat trién so v&i khu vuce tai chinh cta cac nén kinh té thi truong. HE s6 tai
chinh thap ctia Lién X6 trudc day 1a mot minh hoa sinh dong cho tinh trang nay.

Nguoc lai, hiy xem xét mot nén kinh té thi truong thuan tay trong d6 thai d6 cua chinh pha
dbi v6i phat trién kinh té 13 rat thy dong va sy tham gia cua chinh phi vao cac hoat dong ctia nén
kinh t& chi & murc tdi thiéu. Khu vyec tai chinh trong nén kinh té d6 s& c6 mot tdm quan trong 16n
hon nhiéu, do viéc huy dong tiét kiém tu nhan va chic ning trung gian tai chinh va chuyén héa
thoi han cta cac thé ché tai chinh giup tao ra ngudn vén cho cac nha dau tu vay. Néu khong c6
mét co ché nhu vay, nhitng ddi tuong mong mubn duogc dau tu s& chi ¢ thé tiép can duoc voi
ngudn von cua chinh minh va muac do dau tu cua ho, cling nhu ciia ca nén kinh té, va ting truong
kinh té s& bi han ché. C6 mot s0 nén kinh té & chau Au trong thé ky 19 — vi du nhu Anh, Phap va
buc — mang dang dap glong nhu mé hinh vé mot nén kinh té thi trudng thuan tiy nhu vay,
nhu:ng tat nhién gitra cac nén kinh té d6 c6 nhitng khéac biét nhat dinh nhu ching ta da thiy trong
phan trén.

Céc nuoc dang phat trién ngay nay thuong nam giita mo hinh kinh té ké hoach hoa thuan tuy
va kinh té thi truong thudn tiy. Hién nhién, trong qua trinh theo dudi cac muc tiéu phat trién cta
minh, cac quoc gia c6 xu hudng thién vé cuc kinh té ké hoach hoa s& c6 mot nhu cau nho bé hon
d6i v6i cac thé ché va cong cu tai chinh so véi cac nude thién vé kinh té thi truong. Tuy nhién,
rat nhiéu chinh phu cac nuéc dang phat trién lai & trong tinh trang theo dudi cac muc tiéu phat
trién theo xu hudng phi ké hoach hoa, nhung lai khong c6 mdt khu vuc tu nhan manh hodc mot
tang 16p kinh doanh du strc déng mot vai tro dang ké trong qué trinh phat trién (ciing nhu khong
c6 mot khu vuc tai chinh du strc thay thé tang 16p kinh doanh t&i mot mirc d6 nao d6). Nhimng
chinh pht d6 thuong bi dy vao tinh thé phai chdp nhan chii nghia tu ban nha nuéc theo d6 chinh
phii dong mot vai tro rat 1on trong nén kinh té. Sy can thi¢p d6 cua chinh phii lan sang ca khu
vuc tai chinh, thong qua viéc chinh phu tao ra cac thé ché va cong cu tai chinh (vi du nhu tréi
phiéu, cong ty bao hiém va ngan hang phat trién) v6i muc dich kich thich tiét kiém tu nhan va
dau tu. Giéng nhu cac nudc theo co ché kinh té ké hoach hoa thuan tay, ty trong ciia tai chinh
trong GNP tai cic nudc nay rat thap. Nhung diém khac biét quan trong giita hai nhém nudc nay
1a & chd thyc trang d6 ton tai ngoai y mudn cua chinh phu, chir khong phai do chinh phii mudn
vay.

(f) Cac b phian khac nhau ciia hé thong tai chinh

Cac chuyén gia nghién ciru thuong tranh luan vé hé thong tai chinh va phat trién tai chinh
trong mot tong thé chung. Nhung ching ta c6 thé nhin thay dugc nhleu diém quan trong hon néu
ching ta tach hai vin dé nay ra va xac dinh dugc nhiing yéu té cau thanh khac nhau c6 kha ning
dong mot vai trd quan trong trong qué trinh phat trién.

Phat trién va cac dy an phat trién doi hoi phai ¢6 von dai han. Chinh phu ¢ nhitng nén kinh
té thi truong can phai co kha niang huy dong von dai han trong nudc dé bd sung cho ngudn thu
ngén sach tir thué dé co thé tai trg cho cac du 4n co so ha ting va cac du an “xa hoi” cling nhu
cac du an néng nghlep, cong nghlep ché bién va cac du an khac, tuy thude vao muc do tham gia
ctia chinh phii vao nén kinh té. Khu vie tu nhan can phai c6 kha nang huy dong von vay trung va
dai han, va c6 1& quan trong hon 1a von ¢ phan. Céc co ché tai chinh trong nudc cho phép thuc
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hién duoc di€éu d6 bao gom:

- ngan hang phat trién;

- cong ty cép tai chinh nha o;

- thi trudng trai phiéu (so cip va thi cap);
- cong ty bao hiém va quy lwong huu.

Céc ngan hang phat trién va cac cong ty tai chinh nha ¢ s& thu duogc loi néu nhu ho c¢6 kha ning
huy dong vén bang cach ban cd phan hoéc tréi phiéu trén thi truong ¢ phiéu va trai phiéu va
trong trudng hop cua ngan hang phat trién, néu ho c6 thé ban ¢ phan cia cac cong ty khach hang
mot cach nhanh chong. Tuong tu nhu vay, cac cong ty bao hiém va quy luong huu ciing mudn
gilt mot phan 16n khoan dau tu dai han ctia minh dudi hinh thirc ddu tu vao cac chirmg khoén c6
thé mua ban lai hon 1a duéi hinh thirc dau tu truc tiép. Do vay, nd luc duoc tap trung cho su phat
trién cta thi trudng trai phiéu va c6 phiéu. Ngay ca tai cic nudc lac hau nhat vé tai chinh ciing c¢6
cac thi trudng so cap. Chinh phﬁ c6 thé ban trai phiéu va budc bét ky to chirc tai chinh nao phai
mua, ¢ mot mirc d6 gioi han. Dong thoi, cling ¢ thé c6 mot thi trudng nho bé trong d6 cac nha
dau tu co to chirc mua von ¢ phan caa khu vuc tu nhan. Tuy nhién, tai mot sd nudc, cac nd luc
huy dong von tai chinh dai han thong qua phat hanh c6 phiéu va trai phiéu bi han ché do thiéu
mot thi truong thir cép cho cac loai ching khoan do, ngoai trir cdc nude dang phat trién 6 thi
truong ching khoan phat trién manh. Thiéu phat trién vé thé ché co 18 khong phai 1a tré luc 16n
vi viée cac thé ché méi chi lam cho ngué)n von hién c6 duogc dan trai mong thém, chir khong lam
tang thém qui mo cua thi trudng tai chinh néi chung. Dé co thé ting qui md va tinh thanh khoan
trén thi truong trai phiéu va c6 phiéu, ta cdn phai thu hut duoc von cta cic ca nhan va céac to
chtrc phi ngan hang trong khu vuc tu nhan.

Do vay, ngan hang thuong mai theo mé hinh truyén thong kiéu Anh — chu yéu tap trung vao
viéc cung cap von vay ngan han cho muc dich thuong mai, dau tu von luu dong va chi tiéu — chi
co dong gop rat it cho dau tu dai han va ting trudng kinh té. Sur dong gop ma hinh thirc nay c6
dwoc chu yéu duoc thyc hién thong qua viéc tang nhu cau do cung cap tin dung. Nguoc lai, hinh
thirc ngén hang da nang cua chau Au lyc dia tap trung vao viéc cung cap v6n trung han cho dau
tu, cung cép von co phan, gitip quan 1y cac cong ty khach hang c6 thé duge coi nhu di c¢6 dong
gop truc tiép cho dau tu, ddc biét cho dau tu cong nghiép. Hé thong ngan hang thuong mai kiéu
Anh c6 thé khong phai 1a mé hinh hép din nhat cho ting truong kinh té. Cac nha hoach dinh ké
hoach phat trién va cac chinh trj gia trong thé giéi thir ba nén ghi nh¢ téi diéu nay.

(g) Cac nghién ciru thwe nghiém vé phat trién tai chinh

Bing cic cong trinh nghién ctru tryc nghiém, ching ta rat kho, tham chi khong thé, xac lap
xem mbi quan h¢ nhan qua gitra phat trién tai chinh va phat trién kinh té dién ra theo chiéu nao.
Do vay, cudi cung thi chung ta s€ phai quay vé phuong thirc tranh luan phi trye nghiém. Tuy
nhién, két qua nghién ctru thye nghiém c the dugc sur dung dé xac dinh xem c6 t6n tai mdi quan
hé nao giita phét trién tai chinh va phat trién kinh té va néu c6, mdi quan hé d6 1a ty 1é thuan hay
ty 1€ nghich. Goldsmith (1969) va Gupta (1984) 1a hai nguoi da c6 nhiing cong trinh nghién ctru
truc nghiém chinh trong linh vuc nay.

Céc gia tri do Goldsmith tinh toan dwgc vé hé sé twong quan tai chinh (FIR = financial
interrelation ratio) trong nim 1963 ciia mot s6 nuéc cho thay Nhat Ban va Anh 13 hai nudc ding
dau voi hé s6 1,75 va 1,71. Cac nudce khac co hé sé 1ém hon 1 gém c6: Y = 1,37, My = 1,23,
Canada = 1,16. C4c nudc c6 hé sb thip la cac nudc dang phat trién nhu: Nam Tu (0,59), Mexico
(0,5), Venezuela (0,39) va An Do (0,35). O Lién x0, do khong ¢ hé théng tai chinh tu ban truyén
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théng nén hé sé nay ciing & muc thap (0,36).

Goldsmith ciing tién hanh nghién ctru xu huéng bién d6i ctia hé sb tai san tai chinh/GNP.
Doi v6i nhom céc nude phit trién, hé s6 ndy tang tir 0,4 vao ndm 1860 Ién 1,5 vao ndm 1963. Bt
dau ttr nam 1900, he s6 nay c6 gia tri vuot qua 1, nhung cling tai thoi diém do, hé sb nay cua cac
nude dang phat trién chi & murc 0,2. Bén nam 1963, con s6 nay cua cac nudc dang phat trién tang
1én 0,7, mot muc ting dang ké 50 vé6i con sb ctia nam 1900, nhung van con rat thip so véi con sb
tuong Ung cua cac nudc phat trién.

Céc két luan ctia Goldsmith rat ra tir nhitng két qua nghién ctru truc nghiém ciing khong iy
gi lam chac chan lam:

Chi ¢6 mét moi quan h¢é long léo — nhung la moi quan hé ty lé thudn va khong thé chéi cai —

giita hé so twong quan tai chinh (FIR) va GNP binh quan dau nguoi (hodc mot chi so phat trién

kinh té twong tu, don gian khac).

Tuy nhién, mdi quan hé rit ra tir cac két qua nghién ctru thong ké ciing rat yéu va chi giup dua ra
duoc:

Mot két lugn la GNP binh quan dau nguoi (hogc mot chi 56 phat trién kinh té tuwong tw don
gidan khac) khong giai thich dwoc cac muc gia tri da quan sat duoc cua FIR, trie trong truong
hop so sanh voi mot khoang gia tri twong doi lon.

Gupta (1984), trong mdt cong trinh nghién ctru 16n nhung kém sau rong hon so vdi Goldsmith
cling di sir dung cac bai toan thong ké dé nghién ctru vé mbi quan hé nhan qua giita phat trién tai
chinh va kinh té. Céc két qua nghién ctru tai 14 nudc cho thay:

Moi quan hé nhdn qud dé chay tir tai chinh sang phat trién kinh té, do do cho ching ta thay vai

tro tich cuc cua khu vuc tai chinh. Nhung két ludn nay khong tinh dén cac ddac tinh riéng biét

cua cac nuoc duoc nghién curu.

Trong chuong 5, chiing t6i s& dua ra cac s6 lidu vé co cau tai chinh cua cac nuoc khac nhau. Mot
diéu rd rang 1a so véi cac nugc cong nghiép hoa, cac nude dang phat | trién c6 mot ty trong rat 16n
tai san tai chinh dudi dang tién té (tién trong luu thong, ngan hang, tién giri tuong ty nhu tién gui
ngan hang (quasi-bank deposits), trong khi d6 tai san tai chinh dudi dang chimg khoan c6 thé
mua ban lai (marketable securities) 1a rat nho.

2. AP CHE TAI CHINH

(a) Quan diém vé ap ché tai chinh

Nhiéu nuéc dang phat trién khong co céc thi truong von ty do. Thay vao d6 cac nudc nay mang
mot dic diém duoce biét dén nhu 13 “su ap ché tai chinh”. Nhin chung ap ché tai chinh tuong
duong voi nhitng kiém soat vé 1ai suit, va dac biét la nhitng kiém soat dua dén két qua lai suét
tién thyc tién giri 4m. Thong thuong chinh phu dé ra nhing kiém soat ndy, du doi khi cling Xudt
phat tir nhitng thoa thuan gitia cac t6 chirc tai chinh khu vuc tu nhan nham han ché 13i suat. Két
qua 1a cac mirc 14i suat thuc té bi bop méo khac véi cac muc i suat can bang trong mot thi
truong tién té canh tranh. Su ap ché c6 thé duoc mé rong lién quan dén nhitng han dinh cua
chinh phu nhim kim him su phat trién cua cac to chuc va cong cu tai chinh, dan dén mot thi
truong tai chinh khong day du va phan tan. Cac 1y thuyét vé ap ché xuat phat tir McKinnon
(1973) va Shaw (1973), tiép theo cong trinh trudc d6 cua Gurley va Shaw (1960) va Goldsmith
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(1969). Nhitng diéu chinh mang tinh 1y thuyét sau dé ciing dugc Fry (1982) tém tit mot cach co
hé thong. Cling da c6 nhi€u nd luc nham udc lugng tac déing cua ap ché tai chinh doi véi tang
trudng, va nhitng nghién ctru 16n cling dugc tom lugt & cudi chuong nay.

Ap ché tai chinh kim hdm su ting trudng ctia khu vuc tai chinh. Didu nay ¢ nghia 1a su
phat trién cla céc tai san va no tai chinh bi han ché, va cling c6 nghia la sy phat trién cua céc td
chirc va cong cu tai chinh bi cAm doan. Tinh trang nay dugc mo ta nhu la tai chinh nong can
(shallow finance), va ¢ thé duoc do luong bang ti suat giira cac tai san tai chinh véi cac bién sb
kinh té vi mé nhu GNP, nhu dé cép trong cong trinh ctia Goldsmith ching han (c6 1& thudc do
tién loi nhat 1 M2/GNP). Tai chinh nong can c6 thé dugc quan sat & nhidu nude phat trién kém
nhat, noi tinh trang ndy xudt phat tir mac do phat trién kinh té thip, thiéu cac ngudn luc vé con
nguoi va t nhién cling nhu nhitng hanh dong cta chinh pha hay céc t6 chirc tai chinh tu nhan.
Tuy nhién, ching ta khong tap trung nhiéu vao tinh trang tai chinh nong can & da sb cac nudc
kém phét trién noi von c¢é thé tranh duoc tinh trang nay. Chung ta chu yéu tap trung vao nhimng
nudc cd ngudn lyc vé con ngudi va thién nhién déang ké noi ma khu vuyc tai chinh bi dé nén. Tuy
nhién mdt ngoai 1¢ can nh¢ 1a c6 mot vung lanh thd tach biét, nho, chu yéu la nai non vo1 mot it
ngudn luc ty nhién nhung di tré thanh mot trong nhitng qudc gia hang dau vé phat trién tai chinh
va kinh té: Thuy Si.

O chuong 2 ching ta di ban vé 1y thuyét thi trudng von, véi gia dinh cac thi truong von 1a
hoan hao va hiéu qua. Nguoc lai, 4p ché tai chinh bat dau tir tinh hudng cac thi truong tai chinh
khong hiu qua hodc khong ¢ trang thai can bang Nhiig kién nghi chinh sach xudt phat tir mot
phan tich vé 4p ché tai chinh thuong hen quan dén viéc tu do hoéa tai chinh, dua dén tao d6 sau tai
chinh. Ty do héa doi hoi lai sudt phai nam ngoai vong kiém soat ctia chinh phu, tir d6 kich thich
sy phat trién cac hinh thirc no va tai san tai chinh. Den lugc diéu nay sé khuyén khich sy phat
trién vé mat thé ché va khuyén khich nguoi di vay va tiét kiém chuyén tir khu vuc phi chinh thirc
sang khu vuc chinh thtc. Sau cung, s cong cu tai chinh sin c6 s& gia ting, va két qua chung s&
1a chuyén d01 mot thi truong von hep, khong hiéu qua va phén tan (theo nghia rong) thanh mot
thi truong von 16n hon, hoan thién va hiéu qua hon. Theo lap luan trén thi diéu nay s& c6 khuynh
huéng thuc day tang truong kinh té.

Khu vyc ngan hang 1a trong tam cua nhimg Iy thuyet vé ap ché tai chinh. O hau hét cac
nuéc dang phat trién, luong tién giri ngan hang (hay tlen giri vao cac to chirc nhu ngan hang
chang han ngan hang tiét kiém buu dién, cac hiép hoi tiét kiém va cho vay, va cac t6 chirc tin
dung) cho dén nay van 1a c6 may tiét kiém quan trong nhat. Cac cong cu tiét kiém khac nhu céc
chirmg khoén c6 thé mua ban dugc (c6 phiéu va trai phiéu), cac hop dong bao hiém nhan tho, va
cac ké hoach lwong huu, thudng hién hitu mot cach gidi han. Mit khac cia van dé cho chung ta
thdy céc ngan hang va cac to chirc nhu ngan hang thng tri nhimg ngudn von cho dau tw. Mot nha
dau tu co thé tiét kiém va du tu von cla riéng minh, nhung ngoai nguén v6n chinh s& ¢ cac
khoan Von vay ngan hang (tr cac ngan hang thuong mai hay phat trién). Anh ta khong the phat
hanh Von cd phan hogc trai phiéu cong ty khong dam bao (debentures) khi thi truong cb phiéu,
néu ton tai ciing t6 ra han hep. Anh ta khong thé quay sang cac quy huu bong, cac cong ty bao
hiém, hay cac cong ty dau tu von mao hiém dé vay von hodc huy dong v6n ¢6 phan. Do d6 anh ta
phu thuoc vao he thdng ngan hang. O mot dat nudc ¢ nhitng to chuc va cong cu tai chinh kém
phat trién, y muon gift tién dudi dang tién giri ngan hang ciia ngudi tiét kiém 1a rat quan trong d6i
v6i quy trinh tiét kiém — trung gian — dau tu (461 khi duoc goi 1a trung gian ng). Cac ly thuyet ap
ché da xac dinh muc lai suat thyuc la yéu t6 quyét dinh quan trong y mudn ciia nguoi tiét kiém
trong viéc giit tién dudi dang tién giri ngén hang.
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(b) Céc cong cu ciia ap ché tai chinh

Cong cu 4p ché chinh 1a nhitng bién phéap kiém soat 14i suit chung, mic du viéc kiém soat ti gia
héi doai, nhitng yéu cau dur trit cao ddi véi cac ngan hang thuong mai va sy ap ché vé to chirc co
thé dong mét vai trd quan trong. Cac tai liéu c6 khuynh hudng tap trung vao tac doing cua viée
kiém soat 13i sudt, va thuong dé cap dén cac hinh thirc nay nhu 1a mot biéu trung ctia ap ché tai

chinh.
Cdc hinh thirc kiém sodt ldi sudt

C6 thé x4c dinh ba hinh thirc® kiém soat 13i suat chi yéu theo qui dinh nhu sau:

- tran 1ai suét tién giri danh nghia;
- tran 1ai suat cho vay danh nghia;
- tran cho cd 1ai suat tién gui va lai suat cho vay danh nghia.

Ciing c6 san i suat tién giri va cho vay nhung it phd bién hon, chung ta s& tap trung vao nhiing
hinh thtrc kiém soat khac.

Ve téng quét, kiém soat 13i suat duong nhu dugc ap dat voi muc dich khuyén khich dau
tu. Néu 1ai sudt cho vay duoc giit & mirc thap, nguoi ta cho rang s¢ gia tang sO lwong cac dy an c6
hién gia rong duong khi duoc chiét khdu & muc lai sut di vay, va do d6 s& gia tang ti 18 dau tu.
Nguoi ta cho rang tran 13i suat cho vay sé truc tiép tao ra tic dong nay. Con tran 1ai suat tién gui
thi duoc cho 14 tao ra tac dong trén mot cach gian tiép, ddi voi cac ngan hang co ngudn von ré thi
ciing s& cho vay ré. Tran 13i sudt cho ca tién guri 13n di vay co thé loai bo bat ky kha nang sai 1am
nao tur phan tich trén®.

Tuy véy, dong 1ap luan nay gia dinh rang s& van co du Von tir nhirg nguoi tlet kiém dé
dap ung nhu cau cua cac nha dau tu, cho du ¢6 tran 14 suat (truc tiép ‘hay gian tiép) tién gui. Tuy
nhién, néu cung tiét kiém va cau von dau tu deu phu thude vao lai suét thyc, tac dong c6 thé ting
cau von cao hon muc cin bang, va diy cung vén xudng dudi mirc can bang.

Hinh 3.1 minh hoa ham tiét kiém (S) va dau tu (1), ca hai déu duoc quyét dinh boi 14i suat
thyc (r). Bé thudn tién, 1ai suat thyc minh hoa la duwong, nhung tac dong ap ché thuong khién
chiing tré nén am. Ve sau chung ta sé bo gia dinh nay.

® Cac mure san 13i suét tién giri va cho vay thinh thoang van xay ra, nhung chung khong dugc dua vao phan tich nay.
Véi goe do mot minh hoa cac phuong phap kiém soat 13i sut, Galbis nhan thay 17 trong s6 19 nudc chau My Latin
dugc nghién ciru da ban hanh céc bién phap kiém soat 13i suat & méit s thoi diém trong giai doan 1967-76. Cac mirc
tran 13i suat tién giri dugc tim thiy & 14 nude, trong d6 5 nudc ¢ tran 13i suat toan dién va 9 nude 6 tran 13i suat
mot phén. Ba nudc c6 san lii suat. O bay nudc 1ai sudt duoc chét véi mot vai chi sd, thuong 1a mot phﬁn cua viéc
tinh trugt gia phd bién hon cac tai san tai chinh va ng.

6 Lap luan nay gia dinh r.':fmg 131 suét 1a mot yéu tb quyét dinh murc tiét kiém va dau tu chinh trong mot giai doan dinh
trude. Hién nhién, didu nay la dang tranh cai va nhing yéu to quyét dinh quan trong khac bao gdm tdc do ting
truong va lam phét ky vong, mirc d¢ thira cong sut vao dau thoi ky, va tat ca nhitng yéu t6 khac cling tao nén mot
khai niém mo ho 1a sy tin tuong trong kinh doanh.
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Hinh 3.1 Tiét kiém va diu tu trong diéu kién lii suit bi kiém soat

Ti 1§ Lai suit
thue (r)

Tiét kiém that (S)

Va diu tw (I)

s/

Khi khong c6 kiém soat 13i suat, thi truong & trang thai can bang e, v6i le = Se VA re 12 13 sudt can
bang thi trudng. Béy gio, néu chinh phu ¢6 dinh lai suét tién gui thip hon re, chiang han = rc, khi
d6 luong tién tiét kiém giri vao cac t6 chirc tai chinh s& giam xudng S.

Do d6 luong vén san co cho dau tu 14 Ic, va 13i sudt cho vay dé can bang thi truong 14 r;.
Tac dong cia viée kiém soat 12 ha thap ca tiét kiém 1an dau tu bang mot luong (I — I¢). Do dau tu
12 mot yéu t6 quan trong quyét dinh tc do ting truong, nén tac dong cua lai suat bi kiém soat 1a
han ché téc do tang truong. Chénh léch gitra 1a1 suét cho vay va di vay, I — I'c, s€ mang lai cho
cac trung gian tai chinh logi nhuan cao hon, mic du khdi lwong hoat dong ctia ho sé& thap hon khi
& trang thai can bang.

Ngoai ra néu 1ai suit cho vay duoc kiém soat & murc r;, thap hon ri, khi d6 cac trung gian tai
chinh s& khong c6 du tién guri dé dap ung cau di vay & muc 13i suat r. Cau di vay dé dau tu sé& 1a
I, va s& 1a mirc cau khong duogc théa man (I — Io). Trudng hop cuc doan 1a 13i suat cho vay duoc
c¢b dinh sao cho bang véi suit di vay, rc (hay, thuc té, hoi cao hon nham bu dép céac chi phi quan
1y cia ngan hang). Trong nhiing tinh hudng nay, cau von dau tu khong duoc thoa man s& 1a Ig —
lc. Vi suat cho vay bi kiém soét, cac trung gian tai chinh phai dinh mic tin dung bang nhiing
phuong tién khac ngoai 13i suat. Do d6 ho ¢6 khuynh hudng wu ai nhﬁng nguoi di vay c6 do an
toan cao hay voi uy tin da duoc thiét lap, day co the 1a nhitng dy &4n c6 von , cong nghé, hay quan
Iy nudc ngoal Tht hai, cac to chirc ndy s& thién vé nhimg du an c6 rui ro thip, voi suét sinh loi
tuong d6i thap, Vl ho khong thé tinh mot khoan phi rui ro nham bu lai rai ro cua du an. Két qua 1a
cac dy an co suit sinh loi cao hon, rii ro cao hon va cac du an duoc cac doanh nghlep tré (va co
kha nang sang tao trong kinh doanh hon) dé ra s& khat von. Tém lai, yéu t6 von mao hiém cua
viéc tai trg ¢6 thé da bién mat va chét lugng chung trong dau tu c6 thé da bi giam, sb lugng ciing
vAy. Mot 1an nita, tic dong nay co thé 1a han ché tbc do tang truong kinh té.
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Can cht ¥ rang mot hé thong 151 sudt bi ap dét lam gién doan tai san luu dong cua cac
doanh nghi¢p, cling nhu hoat dong dau tu vao tai san cb dinh. Néu tin dung khan hiém hay bj han
dinh, thi VleC tan dung tiém nang cua mot doanh nghiép c6 thé bi han ché, vi doanh nghlep nay
khong thé tiép nhan tin dung dé tai trg cho von hoat dong ctia minh. Diéu nay c6 thé han ché san
lwong va doanh sb cua doanh nghiép. Ty do héa 14i suit, hudng dén gia ting nhiéu hon tin dung
ngan han sin c6, c6 thé cé tac dong gia ting kha ning tan dung trir lwong vén hién hitu.

Hinh 3.1 thé hién mot phan tich can bang tinh vé tiét kiém, dau tu, va 1ai suat. Néu ¢ giai
doan 1, 14i suét tién giri dugc nang 1én muc can bang, tiét kiém va dau tu s& ting. Diéu nay s& day
nhanh tang truong trong giai doan ké, tiép theo s& lam tang tiét kiém va dau tu trong giai doan
nay. Vi thé, ham ¥ cua ly thuyét vé& ap ché 1a VleC tu do hoa 1ai suit s& co tac déing dwa mot dat
nude vao chu ky dung dén cua viée gia ting tiét kiém, dau tu, va tang trudng.

Pén nay ta van gia dinh 1a trong trang thai can bang, cac ngan hang s& vira di vay vira cho
vay & muc ldi sut can bang, re. Pidu nay hién nhién 1a khong dung, vi s& ludn c6 mot khoan
chénh 1éch giira suit di vay va cho vay nham gitp cic ngan hang trang trai chi phi van hanh va
kiém 10i. Do d6 ciu di vay va cung tiét kiém s& khong bao gid roi dung vao trang thai can bang.
Néu khu vyc ngan hang mang tinh canh tranh, thi sy 1éch lac khoi vi tri can bang do chénh léch
gita suat di vay va cho vay tao ra c¢6 thé khong nhiéu. Tuy nhién, néu khu vyc ngan hang mang
tinh doc quyén nhom, s& ton tai kha ning chénh 1éch gitra sut di vay va cho vay la kha 1on. Diéu
nay s€ tao ra mot tdc doing tuong tu nhu suét tién gui bi kiém soét rc & hinh 3.1, va sé tao ra
cung mot mo thirc tiét kiém va dau tu bi han ché.

Céc xu hudng doc quyén nhom trong hoat dong ngén hang khong bi rang budc & cac nude
dang phat trién, nhung & cac nude tién bo nhiing tic dong ctia chung c6 thé it thiét hai hon, vi cac
kénh tiét kiém va di vay thay thé khac (vi du thong qua thi trudng cb phiéu, cac quy thi truong
tién té, cac hiép héi xay dung, bao hiém nhan tho, va cac ké hoach luong huu) la pho bién hon so
v6i cac nude kém phat trién.

Nhitng quy dinh vé tién giri ngan hang

Théng thuong ngan hang trung wong dét ra nhiing yéu cau du trir d01 voi cac ngén hang thuong
mai. Xét vé mat lich sir, nhitng yéu cau duy trir 1 nham mang lai sy 6n dinh cho hé thong ngan
hang. Pho bién ¢ cac nudc cong nghiép hoa, ty 1¢ du trir bat budc co thé dat 10—15% tién giri
ngan hang. Tuy nhién, & nhiéu nudc dang phit trién con sd ‘nay co thé 1én dén 50%. Nhing khoan
du trir nay dugc dit & ngan hang trung wong & mirc 13i suat thap (hay bang 0), hodc dugc dau tu
vao trai phiéu chinh phu ¢6 1ai theo ménh gia thap. Do d6 chinh phii st dung hé thong ngan hang
nhu 1a mot ngudn tai trg, va tré thanh ngudi vay muon chinh, uu tién trude nhimg dbi tuong vay
muon khac.

Quy dinh duy trir bat budc gay ra hai tac dong ddi voi hé thong ngan hang. Thu nhat mot
lugng von san c6 dang ké duoc chuyen khoi nhitng ngudi di vay tiém nang. Thir hai, co cdu 13
suat cia ngan hang sé bi bop méo. Néu cic ngan hang vi loi nhuén thi ho phai duy tri mot khoan
chénh 1éch 16n giira 13i suat di vay va cho vay nham bu dap phan thu nhép thip ma ho nhan duoc
tir luong du trir. Ho lam diéu nay bang cach ¢p lai suat tién giri xudng, hodc nang i suét cho vay
(hoic ca hai), so véi truomg hop 1i suat can bang néu khong c6 du trir.

Huéng dau tu

Nhiéu chinh phu chi dao céac td chirc tai chinh danh mot ti 16 nhat dinh cac khoan vay cho mdt
nganh cu thé, thuong 1a nong nghiép, vdi 1ai suat thap. Mot cach lam thay thé 1a chinh phu sé€
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hinh thanh nhiing co quan chuyén cho vay, véi ngudn vén 1a tir thué hay cac khoan vay ré cua
chinh phu, dé cho mot nganh cu thé nao d6 vay. Mot lan nita, nong nghiép thuong 1a dbi tuong
huong loi. Cac chinh sach nhu vy c6 thé can tré cac dong von sén co cho khu vuc cong nghiép,
va dong thoi nang chi phi caa sb vén hién co.

(c) Ap ché tai chinh va cung tién

Ap ché téi chinh c6 lién quan mat thiét v6i cung tién vi tong luong tién tiét kiém c6 thé tuong
duong tién giri ngan hang hay cac to chtrc twong tu ngan hang (quasi- bank) lwong tién gidy va
tién kim loai dang luu hanh. bay chinh 1a dinh nghla M2 cta cung tién. Tiét klem 6 thé xap xi
M2 vi nhu chiing ta da thiy, tién giri ngén hang va tién mat 13 hai hinh thirc tiét kiém chu yéu &
cac nudc dang phat trién. Tiét kiém tai chinh do d6 dai dién cho y mudn cua céc ca nhan trong
viéc giit tién (hold money balance). Vi thé tiét kiém bang véi ciu tién. Mot su gia ting trong ti 16
lam phat, du ¢6 phai do ting cung tién hay khong, ciing s& c6 tac dong lam giam 13i suét thuc néu
1ai suat van duy tri & mic danh nghia duoc kiém soat. Pung trudée mot mirc 13i suat thyuc thap
hodc tham chi 4m, nhitg nguoi tiét kiém s& khong con mudn giit tién. Ho ¢6 khuynh hudng dau
tu vao nhimg tai san bao hiém rai ro lam phat (inflation hedges) nhur vang, kim hoan, bt dong
san, hang hoa, va nhitng tai san khac, thuong 1a khong sinh loi. Piéu nay khién tién tiét kiém
giam theo gia tri thuc va luong von sin c6 cho dau tu ciing giam theo gia tri thyc. Két qua lam
han ché téc doi tang truong kinh té. Do d6 van dé kiém soat cung tién trong diéu kién lai suét bi
kiém ché 1a rit quan trong. Viéc klem soat cung tién that bai s& dan den lam phat, giam tiét kiém
va to ra bat loi cho dau tu va phat trlen kinh té. Ciing can phai chi y ring tiét kiém giam la dong
nghia voi cau tién giam. Ban than cau tién giam lai c6 tic dong gay lam phat cao hon, vi nguoi
dan sin sang tra nhiéu hon cho nhitng tai san bao hiém rui ro lam phat. Hon nita cac ky vong vé
lam phat cao hon s¢ du dé cho nhitng két qua tuong tu nhu khi lam phat da that sy cao hon. Nhu
Shaw di viét: “tién va cac muc gia twong d6i ctia no anh huong dén cac khia canh thyc cta qua
trinh phat trién”.

Sur két hop gitra lam phat va klem soat 13i suat c6 thé tao ra lai suat thyc 4m, trong truong
hop d6 mdt phan ctia ham tiét kiém s& nam dudi tryc hoanh nhu trong hinh 3.1. O mirc 1a1 suét
thuc bang 0, tiét kiém c6 kha nang duong va s€ duy tri nhu vy it ra 1a voi mot mure 1ai suat thyc
am nhét dinh. Néu dé an toan thi da sd nguoi dan s& mudn giit nhiéu tién, trong khi nhu’ng nguoi
khac co thé khong nhan ra 1ai suat thuc dang 4m. Hon nita nguoi déan tiét kiém vira dé an toan
vira dé kiém 10i, va mot s6 s& khong biét cach tiét kiém nao hon 1a thong qua céac to chirc tai
chinh (ban than lam phat 14 mot nguyén nhan gy bat an, vi nguoi ta xem lam phat nhu 1a méi de
doa ddi v6i cong an viéc 1am. O Anh thap nién 1970 tiét kiém van gia ting cing véi su gia ting
ctia lam phét va 13i suat thuc am, nguyén nhén c6 thé do tiét kiém vi muc dich an toan di ting).
Du sao thi sau cung khi 13i suat thyc 4m tang 1én, ngudi dan c6 khuynh huéng tim kiém nhiing
tai san bao hiém rii ro lam phat nhu’ vang, bat dong san, tién kim loai, tem, va d0 c6 ndi that. Vi
Iy do d6 tiét kiém tai chinh giam xudng 0 va cudi cting c6 thé 1a am.

(d) Panh gia vé Iy thuyét ap ché
Méu chdt cua 1y thuyét nay 1a viéc thé hién mdi quan hé giira tiét kiém, dau tu, va 1ai suét thuc.

Tuy nhién, trong bat ky nén kinh té nao thi cach thé hién nay ciing 1a mot sy don gian hoa dang
ke cac yeu to quyet dinh tiet kiém va dau tu. Thir nhat, ly thuyét bat dau voi cac moi quan hé:
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CAu tién = tiét kiém tai chinh khu vyc tw nhan
= tién guri ngan hang + cac to chirc nhu ngan hang
= tin dung hi¢n c6 + nhiing yéu cau du trir

Tiét kiém tai chinh khu vuc tu nhan 1a mot ham s theo 13i suit thuc. Budce ké tiép la can béng
hai vé

PAu tu = tin dung hién c6, day 1a mdt ham s6 theo 1ai suit thuc

Di nhién, du c¢6 chinh x4c thi diéu nay chi 1y giai duoc dau tu khu vuce tu nhan va chi phan dau tu
nao duoc tai trg tir cac ngudn luc huy dong trong nude. Pau tu cta chinh phu, thanh phan chinh
O cac nudc dang phat trién, duoc tai tro tir thué khoa, vién tro va vay muon nudc ngoai. Ca hai
ngudn nay déu khéng phu thudc vao 1ai suit trong nude. Viée vay muon cta chinh phu tir thi
truong von noi dia co thé phu thudc vao 1ai suit noi dia, nhung & nhiéu nuée dang phat trién viée
phat hanh trai phiéu chinh phu chi cung cap mot phan nhé thu nhap ciia chinh pht’. Do d6 dau tu
cua chinh phu khong bi anh huong boi nhing hinh thirc kiém soat 13i suat, du ludn chiém mot ti
1¢ 16n trong tong dau tu (& cac nude cong nghiép hoa cling véy). Tuy nhién, chinh phu c6 thé han
ché vén dau tu bang cach ap dat nhiing yéu cau du trir cao dbi v6i cac ngan hang. Bang chung
duogc thao ludn trong chuong 10 cho thiy da sé dau tu ctia chinh phu 13 khong hiéu qua.

Tuong tu, phan 16n dau tu khu vuc tu nhan voi ngudn vén tir nudce ngoai ciing ¢ thé bi
loai trir. Sy hién hitu cta dau tu truc tiép nudc ngoai va tin dung xuét khéu la khong phu thudc
vao 13i suét trong nudc. Mat khac, su thiéu hut tin dung ndi dia cé thé budc khu vue tu nhan
trong nudc phai tim kiém vén nudc ngoai. Pong thoi su xuat hién ciia von nudc ngoai, du trong
khu vuc nha nudc hay tu nhan, c6 thé 1am nan chi nd lyuc tiét kiém trong nuée.®

Céc 1y thuyét ap ché thuong gia dinh, hay it nhat 1a ngdm dinh rang dau tu (chung ta hién
no6i vé dau tu khu vuc tu nhan do vén trong nudc tai trg) hoan toan dwa vao ngudn di vay. RS
rang ddy la mot sy don gian héa quan trong. Tuy vay, & bat ky nudc nao c6 khu vyc tai chinh
phat trién day du, phan 16n dau tu dwa vao ngudn thu nhap giir lai, va ngudn von nay khong phu
thudc vao co ché trung gian. Trong nhiu truong hop, han ché ddi voi hoat doing dau tu méi
khong phai la do khong co (hodc do chi phi) tin dung, ma vi khong c6 vén ¢ phan du dudi dang
thu nhép gitr lai hay von huy dong tir viéc phat hanh ¢ phan méi. Trong mot s trudng hop ti
suét giita ng va von c¢d phan cung nhitng doi hoi vé bién phap bao dam (security requwements) co
thé han ché viéc cho vay, thay vi mang lai tin dung. Do d6, ap ché tai chinh chi co thé giéi han
phﬁn dau tu duoc tai tro tur vay muon & thi truong ndi dia, va & mdt s6 nude phﬁn nay co thé
twong d6i nho trong tong dau tu, ngay ca khi 1ai suat da duoc tu do hoa.

Mic du tac dong ciia ap ché tai chinh di v6i tong dau tu c6 thé it hon so voi nhitng gi ma
md hinh tan c6 dién da néu ra, nd van c6 thé 1am giam chat lugng dau tu. Thir nhat, ap ché tai
chinh van c6 khuynh huéng khuyén khich dau tu ty tai tro v6i chi phi trung gian va chi phi di
vay. Thtr hai, qua trinh phan dinh tin dung s& van phéan biét ddi xir véi cac doanh nghiép méi,
cong nghé méi va nhiing san pham trudc day chua timg dugc san xuit trong nudc. Nguoi cho
vay thuong wu i nhitng ngudi di vay c6 bao dam va c6 ho so theo doi. Dicu nay c6 thé loai bo
cac dy an dau tu méi, rii ro nhung c6 loi nhuan cao (tuy nhién, cic nude cong nghiép hoa voi

" Tuy nhién, viéc vay muon cua chinh phu bing cach dua ra cac suét sinh li phi riti ro ngay cang cao hon, ¢6 thé 1in
at hoat dong vay muon cua khu vuc tu nhan. Trong truong hop tac ddng lan ép nay xay ra thi viéc di vay cia chinh
pht, néu dugc dung cho chi tiéu hién hanh, c6 thé phai tra gia bang chinh hoat d6ing dau tu cta khu vuc tu nhan.

8 Céc tai liéu vé tac dong cac dong von nudc ngoai dbi voi nhitng nd Iuc tiét kiém trong nude da duge Dowling va
Hiemenz tom tat nhu da dé cép chi tiét trong chuong 7.
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khu vyc tai chinh tién bd ciing gip phai vin dé nay. Phan 16n nguoi cho vay déu mudn cé béo
dam tot) Nhirng 1ap luan nay da duogc Galbis chinh thuc dua ra (1977 va 1982). Cac ly thuyét vé
ap ché con gia dinh xa hon ring trong diéu kién 13i suit duoc tu do hoa, viée cac td chirc tai
chinh chuyén ddi ky han thanh toan s& cho phép thuc hién nhitng khoan vay trung han va dai han
cho muc dich dau tu. Néu cac t6 chuc tai chinh do du khong mubn cho vay dai han, thi gia ting
tién guri c6 thé khong mang lai tic dong c6 loi cho dau tu va ting trudng nhu van duoc ghi nhén,
trir khi ca nguoi cho vay 1an di vay déu sén sang dung vén ngin han dé tai tro cho cac tai san dai
han.

Galbis (1982) d3 néu rd hon rang tac dong ctia ap ché tai chinh di véi dau tu du sao ciing
c6 thé bi loai trir boi sy phat trién cua cac kénh trung gian thay thé, it ra & mot mic d6 nao do.
Céc thi truong tién té khong c6 to chic s& duogc khuyén khich, tai chinh nudc ngoai cé thé thay
thé cho tai chinh trong nudc va viéc tu tai trg co thé thay thé cho viéc di vay ¢ nhitng doanh
nghiép bi ddy ra khoi thi truong tai chinh. Cac co ché nay cé thé it hiéu qua va tén kém hon hinh
thtrc thay thé 1a thi truong tién té duoc tu do hoa; tuy nhién chiing van ¢6 thé bu trir 13n nhau &
mot mic 46 nhat dinh. Ly thuyét co ban nay co thé phong dai tdc dong cua su ap ché 1én dau tu
va tang truong.

Ly thuyét vé ap ché ciing dit nhleu trong tdm vao hé thong ngan hang nhu 1a mot trung
gian tai chinh thiét yéu trong qua trinh tiét kiém — dau tu. Mic du diéu ndy c6 thé ding ¢ nhiéu
nudc, cac nude cd nhidu to chirc va cong cuy tai chinh da dang hon tao ra nhiéu co hoi dau tu
trong d6 chinh loi nhuan tir tai san dau tw mang lai dong co tiét kiém, thay vi 14i suat tién gii. Ly
thuyét nay c6 18 ciing gia dinh rang néu c6 san von cho dau tu, thi s€ co céu v6n, mic dinh réng
gia (chinh la lai sudt) la hop ly. C6 ve nhu dau tu do mot loat cac yéu td quyét dinh, mot trong s6
do la lai suat Céc yéu t6 khac gom nhiing diéu kién vay von dang chi ¥ nhu ky han vay va
nhitng yéu cau bao dam. Cac doanh nhan, it nhat 1a & cac nudc cong nghiép hoa, sé tap trung
phan 16n vao “su tin tuéng” mo hd nhung quan trong, ma sy tin tudéng nay, & mot mic do nao dé
lai phu thudc vao nhitng ky vong vé kinh té vi mo (xem chu thich 6).

Mot nguyén nhén chi trich sau xa hon thudc vé nhimng gia dinh ma 1y thuyét ap ché dua ra
lién quan dén cac thi tuc phan bd tin dung ctia ngudi cho vay (thuong 1a cac ngén hang). Fry
(1978b) da viét, dudi sy ap ché:

. viéc phan dinh vén c6 thé dau tu khdng theo co ché gia ca phai xdy ra. Co so ctia no 1a chat
|1I0'ng ctia thé chap, cac ap luc chinh tri, “danh tinh”, qui m6 von vay va phan lai qua (convert
benefits) cho can bo phu trach cho vay. Nguoi ta co‘the dua vao nhiing tiéu chi nay dé phan
biét doi xur mot cach phi hi¢u qua gitra nhitng co hoi dau tu.

Hién nhién, diéu nay van dién ra du 14i suét c6 bi chinh phu kiém soat hay khong. O nhimng nudc
khéng c6 hinh thirc kiém soat ndy, cac ngén hang van chii yéu dwa vao viéc danh gia uy tin tin
dung cia ngudi di vay, va cac hinh thirc bao dam hién c6. Viéc tinh thém phi ddi véi cac khoan
vay c0 riii ro cao hon c6 thé 1a mot cong cu phan dinh tin dung cap hai hon 1a cap mot. Kiéu phan
dinh tin dung nhu vay cta cic ngan hang c6 tic dong han ché ciu tién von, ban than bién phap
nay gép phan duy tri mot muc 1ai suét can bang thap hon so véi truong hop khong co phéan dinh
tin dung. Arndt (1982) da chi ra rang Vlec phan dinh tin dung cta céc ngan hang c6 khuynh
hu:ong loai trir nhitng Ung vién vay von yem thé, va c6 thé bién ho cho cac ké hoach tin dung uu
dai xuét phat tir chinh phu. Chang han cac ké hoach danh cho nong dan san xu4t nho, mua nha 6,
cac doanh nghiép qui moé nho, hay nhitng ddi twong khac dugc xem 1a nhimng nguoi di vay uu
tién. Uu dai khong c6 nghia 1a “trg cAp” 14i suat; ddy c6 thé 1a hinh thirc vn rang budc vao muyc
dich sir dung cu thé, hodc duéi hinh thirc dam bao hay tai cung cp tin dung ciia ngan hang
thuong mai cho mot s6 dbi tuong vay von nhat dinh. Bolnick (1982) da dua ra mot tinh huéng vé
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cac ké hoach tin dung uu dai cua chinh phu, véi bdi canh 1a céc chuong trinh tin dung wu dai dac
biét cua Indonesia dugc thuc hién nham thic day sy phat trién cua cic doanh nghiép ban xr qui
mo nho.

Cudi cung, ly thuyet vé ap ché gia dinh rang murc do tiét kiém tai chlnh phan 16n, khong
pha1 13 hoan toan, do 14i suit quyet dmh Chung ta da dé cap luc ban dau 1a tiét klem co thé duoc
quyét dinh boi mot tap hop cac yéu té phi lai suat — dang cha ¥ 1a thu nhap, nhu cau cn bao dam,
nhitng thong 1¢ xa hoi, va cac yéu t6 khac. Néu ¢ mot nudc, 1ai suat khong phai 1a mot yéu t6
quan trong quyét dinh muec tiét klem thi 1y thuyét nay dd v&, va viée tu do hoa hay gia ting lai
suit s& khong c6 tac dong mong mudn dbi voi mure tiét kiém.

Diéu nay duc két tom tit cua ching ta vé tac dong 1y thuyét cia 4p ché tai chinh dbi véi
tiét kiém, dau tu, va tang trudéng. Mac du diéu chung ta nhan théy thién vé tu do hoa li suit,
dudng nhu 1ap luan mang tinh 1y thuyét nay khong chic chin, hodc ty do hoa 13i suit ciing khong
thé 1a diéu kién du cho sy phat trién cua khu vuc tai chinh xét trong chung muc qua trinh ty do
hoa tao ra mot tac dong to 16n ddi véi dau tu va tang truong kinh té. Tu do hoa 14i suét dic biét
can phai di kéem vdi sy phat trién va cung ¢ vé mat thé ché sao cho céac thi truong tiét kiém canh
tranh mang tinh thay thé nhu cd phén, cac don vi dau tu tin thac (unit trusts), bao hiém nhan tho,
va cac quy huu béng, duoc hinh thanh. Do d6, nhing két luan nay c6 khuynh huéng dap tmg
diéu ma hién nay dugc dé cap dén nhu 1a mot vi thé duge chép nhan. Van Wijnbergen (1982, tr
3) da mo ta mot cach suc tich:

“Viéc thiét lap sut tién gt ¢6 ky han cao (cao so voi lam phat ky vong) da tr¢ thanh
mot chuan muyc trong cac 101 khuyén ctia nhitng chuyén gia bén ngoai cho cac nudc kém
phat trién (LDC), tir nha kinh té han 1am dwgc moi théng qua Ngan hang Thé gidi cho
dén cac phai vién cua IMF”.

Tuy nhién, con mot diém sau xa hon nira la mot chinh sach ap ché tai chinh nhém kiém soat tién
guri & mot mirc thdp hon mirc can bang ham ¥ rang nguoi tiét kiém phai trg cap cho nguoi di vay.
Léi suy dién nay khong c6 Iy giai, va nhiing ngudi ung hg kiém soat 13i suat can dua ra mot sy
bién minh cho diéu nay.

(e) Céc md hinh ap ché tai chinh

Mic du tac dong cua lai suét thyc la chu de théng tri cac tai liéu vé ap ché tai chinh, hién nhién,
day khong phai la yeu t6 quyet dinh duy nhét dbi véi tiét kiém, dau tu va ting truong. McKinnon
(1973) néu ro rang cau tién thll’C (M/P) 1a mot ham dong bién theo GNP (Y), 14i suét tién glrl thuc
(d —p") va suét smh loi ctia vén vat chat (r). Ti suat dau tu trén GND (IR) 1a mot ham sb theo
suét sinh loi trén von, r, va 13i suét thuc tién guri (d — p M.

M/P=f(Y,d—p’, )
() #) )
IR=f(r,d-p")
) )

(d 12 13 sudt tién gui danh nghia, p 12 muc lam phat ky vong. Cac diu cho biét huéng tac dong

ky vong ctia cac bién sd. Vi du, ting Y dugc cho 1a s& co tac dong duong 1én M/P).
McKinon gia dinh rang l3i sudt thuc t’hép hon mtrc can béﬁng. Mot sy gia tang lai suat thye
s€ lam giam cau von dau tu, nhung do 1ai suat thuc tang c6 thé day tiét kiém 1én, nén thyc chat s&
lam tang muc dau tu. McKinnon cung gia dinh thém rang tat ca dau tu déu dugc thyc hién thong
quan tu tai tro, hon 1a di vay, va cho rang mot “cong ty gia dinh” s& tiéu ding hodc tiét kiém. Néu
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mudn ddu tu, thi cong ty gia dinh ndy s& phai tiét kiém cho t&i khi c6 du vén dé 1am diéu d6 (dau
tu tirng dot). Quan di€m nay c6 thé ing dung duoc trong mot xa hoi so khai vé mat tai chinh.

Nguoc lai, Shaw (1973) da dua “trung gian ng” vao mé hinh ap ché tai chinh cta ong, néi
cach khac 1a cac nha dau tu c¢6 thé vay muon. Shaw cling dua vao cac chi phi co hoi (theo gia tri
thuc) cua viéc gitr tién, chang han cac tai san tai chinh phi tién t¢ va céc tai san dau tu bao hiém
rui ro lam phat. Tuy nhi€n, mo hinh ctia 6ng vé co ban giong voi mo hinh cia McKinnon:

M/P=f(Y,v,d—p")
Trong d6 v thé hién céc chi phi co hoi khac nhau (theo gia tri thuc) cua viée giir tién.

Nhiéu stra d6i cho nhitng mé hinh nay di duoc dé xuat, dang chi ¥ 13 cua Kapur,
Mathieson, Galbis, va Fry. Cac phién ban trén dd dugc Fry tom luge mot cach hé thong (1982).
Trude hét, nhiing stra ddi trén c6 lién quan dén viéc dinh 15 cac ham tiét kiém khac nhau (tiét
kiém duoc xem twong dwong voi ciu tién). Thtr hai, ham dau tu ¢ thé bién ddi. Tuy nhién, 13i
suit thuc ludn duogc léng vao dudi hinh thirc nay hay hinh thirc khac. Vi du, Galbis (1979b) néu
r& ham cau tién ciia ong 1a:

MIP=ay+aY +axd+asp +aslR
® )6 )
trong d6 ap ... as 12 hang sd, d va p* 1an luot duoc dua vao vi nhitng Iy do mang tinh 1y thuyét
sau day. Thr nhét, ong cho rang tac dong 1i suat danh nghia c6 thé duong hay am trong khi tac
dong ti suat lam phat rd rang 13 am. Thir hai, phan Gmg thyuc ctia hai thanh phan nay c6 thé khac
nhau do c6 thé biét trude 1di suat, trong khi d6 ti 1¢ lam phat ky vong ludn 13 mot dy bao.

Ham dau tu ctia Galbis cling c¢6 nhitng stra d6i, vi du:
|Rp =bg + bid + bzp* + bar +b4|Rg
v6i IR 1a ti suat dau tur trén thu nhap tu nhan va IRy 1a ti suat dau tu trén thu nhap chinh phu.

Céc tac gia khac, nhu Abe, Fry, Leff va Sato, va Fischer da dua tiét kiém hay dau tu nudc
ngoai vao md hinh ctia hg, mot s6 mo hinh nay s€ duogc chung téi xem xét trén co s¢ thuc tién ¢
phan tiép theo.

(f) Nhirng nghién ctru thue tién vé ap ché tai chinh

Pa s6 cong trinh thyc tién déu tap trung vao nhung ¢ ging udc luong tac d6dong cia viée kiém
soat 13i suat dbi voi ting truong kinh té. Lai suat thuong duoc ghi nhan nhu 13 mot biéu trung cua
ap ché tai chinh, va tir quan diém nghién ctru 14i sudt c6 mot dic tinh 1a lac nao cling ¢ thé do
luong dugc. Co nhiéu mé hinh do chinh cac tac gia kiém dinh. Cac nd luc tap trung vao viéc dinh
ra mot mo hinh dudi dang co thé kiém dinh dugc (co san s6 liéu cua nhirng bién sb dugc sir
dung) va sau d6 udc luong gia tri cua cac hé sé nham danh gia tic dong cua 1ai suat d6i voi tiét
kiém, dau tu Va tang truong. Phuong phap udc lugng dugce st dung Xua nay la phan thh hdi qui
binh phuong t6i thiéu. Cac kiém dinh dd dugc thyc hién voi mot sO nude trong mot sO thoi ky
dang ké. Nhumg nghién ctru kinh té luong chinh duoc tom tat trong ban 3.1. Can chu y rang cac
phan tich hoi qui dua ra cac két qua khac nhau thong qua hé sd tuong quan va trj théng ké t, va
d6 16n cua cac hé sd. Tuy vay, kho c6 thé dwa ra phan xét day du vé nhiing nghlen cuu trong mot
khong gian han hep san co, va nguoi doc quan tam nén tham khao céc tai liéu goc.

Trong mdt nghién ctru 16n gan day, Gupta (1984) thuc hién mét loat cac kiém dinh thong
ké v1i s6 ligu cua 25 nude chau A va My Latin. Ong da di dén mdt két luan chung nhu sau:
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Toém lai, chung ctr cho théy rang su khai quat hoa trén dién rong vé ban chit va tinh
nghlem trong cua ap ché tai chinh & cac nudc dang phat trién phai duoc thuc hién mot
cach rat can trong.

Nhitng két luan chi tiét cia Gupta gdm co:

- Sy tang trudng cua khu vuc tai chinh va sy gia tang lai suét thuc déu duoc ghi nhan 1a c6 mdt
tac dong gidi han lén tong tiét kiém, nhung chdng cd khuynh hudng khuyén khich mét su
dich chuyén tiét ki€ém dudi hinh thirc cac tai san vat chat sang tiét kiém bang hinh thure tai san
tai chinh.

- Trong ngan han cdu tai san tai chinh 14 twong ddi khéng co dan trudc nhimg bién dbi cua lai
sudt thuec.

- Khoéng c6 sy ung ho rong rai d6i voi “gia thuyet bo trg” (su hinh thanh von 1a mot ham sb
dwong theo suét sinh loi thyc tir viéc giir cAn bang tién mat).

- Cac loi ich cua ty do hoa tai chinh kha nhay cam véi “moi truong mang tinh lam phat” cta
mot nén kinh té.

- Nhim dat dugc mdt mac d6 tu do hoa tai chinh dinh trude, viée giam lam phat dé tang lai
suat thuc 1a hiéu qué hon so vai viée tang 1ai suat danh nghia.

- Tac dong cua cai cach tai chinh tap trung & nhitng ndm dau, phd bién nhét 1a 3 nim. Trong
dai han cac tac dong doi véi thu nhdp thue do 1ai suat thuc cao hon da khong thuc sy c6 1oi.

Gupta két luan rang vai tro ctia mot minh 14i suat thyc trong viéc kich thich tang truéng kinh té 1a
c6 han, do do6 phai di kém véi nhitng bién phdp khac nhdm khuyén khich sy tdng trudng cua khu
vue tai chinh.

Abe (1977) trong mot nghién ctru thuc tién sau nude chau A, da ude tinh ti sudt tiét kiém nhu
Sau:

SRyq =-0,636 + 0,154y + 0,112d — 0,064p* —0,556SR; — céc bién gia quéc gia
(-19,493) (25,413) (1,832) (2,077) (6,173)

v6i y = thu nhép thuc binh quan
SRy = ti suét tiét kiém ngoai héi trén GNP

(gia tri t-stat trong ngoac)

Nhu c6 thé thdy, 14i suat tién giri tao ra mot tic dong duong 1én ti suét tiét kiém nodi dia va mirc
lam phat ky vong c6 anh huong am. d ting mot diém phan tram lam cho ti 1é tiét kiém tang 1én
0,112 diém phan tram (vi du tir 12,0 1én 12,112% GNP). Ti 1& lam phat giam 10 diém phan trim
lam cho ti 1é tiét kiém tang 1én 0,64 diém phan tram (vi du tir 12 1én 12,64% GNP). Tuy nhién,
ching ta thay rang ti suat tiét kiém nudc ngoai co tac dong 1én ti suit tiét kiém noi dia 16n hon
nhiéu so v4i bt ky céac bién s6 khac; SRf tang mot diém phﬁn tram lam cho ti suét tiét kiém noi
dia giam 0,556 diém phﬁn tram.
Fischer (1981) trong mot nghién ciru vé 40 nudc dang phat trién giai doan 1960-72, nhan

thiy rang:

Tiét kiém noi dia dugc chuyén giao trong ndi bd mdt nude c6 mot tac dong to 16n 1€n sy

hinh thanh vén & nudc co ti 1é lam phat thép va 6n dinh hon c&c nuée o ti 1¢ lam phat

cao va on dinh.

Fischer tiép tuc udc lugng ham dau tu cho khu vuc tu nhan cua 40 nudc nhu sau:
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IR, = 10,759 + 0,320d — 0,140p* —0,5961Rq + 0,1251R¢ + 0,007y
(2,640) (2,900) (3,829) (1,398) (4,329)

v6i  SR¢=ti suit dau tu truc tiép nudc ngoai tu nhan
IRy = ti suat dau tu khu vuc nha nude

Déu duong ctia hé sb 13i suat danh nghia va ddu 4m dbi véi ti 16 lam phat ky vong khang dinh céc
ly thuyét vé& ap ché. Fischer udc luong rang 14i suat va ti 16 lam phat mdi bién sé chiém khoang
20% sy thay d6i trong ti suat dau tu noi dia tu nhan, nhung tac dong 16n nhat lai 1a mdi quan hé
nghich bién giira dau tu khu vuc nha nuée va dau tu khu vuc tu nhan. Két qua cua 6ng ung ho
quan diém cho rang dau tu khu vuc nha nuée 14n at dau tu khu vue tu nhan.

Fry (1974) nhén thiy ¢ Afghanistan nhitng thay d6i trong 13i suét thuc c6 mot tac dong rd
nét Ién tang truong. Khi nghién ctru 14 nude dang phét trién trong khu virc ESCAP, Fry (1978a)
nhan thay su gia tang lai suat thuc da lam tang tiét kiém tai chinh. Tac dong nay c6 thé khong
lam ting téong tiét kiém, thay vao do no co thé chuyén tiét kiém tir nhiing tai san dau tu bao hlem
rii ro lam phét sang tiét kiém tai chinh. Tuy nhién, tac dong nay nham vao viéc ting cao s von
vay hién hitu cho dau tu. Fry nhéan théy 13i sudt thuc c6 mét tac dong duong 1én tiét kiém noi dia
va tang truong kinh t& & bay nude chau A kém phat trién trong giai doan 1962- 72°. Fry (1980) da
mo rong qui mo phan tich 1én 61 nude dang phat trién va nhan thiy tiét kiém chiu tac doing tich
cuc cua lai sudt thyc tién gui va sy hién dién cua tin dung khong chi la yéu t6 quyét dinh quan
trong ddi véi hoat dong dau tu mai, ma con dén qua trinh tan dung tiém luc toan bo trit luong
von. Ong ciing udc lugng thém phi ton cta 4p ché tai chinh vao khoang 4% ting truong kinh té
mdi khi 13i suat thue tién gui dugc 4n dinh thép hon mirc can béng thi truong 1%. Hanson (1979)
da nghién ciru tac doing ciia thay ddi 13i suat thyuc tir dwong sang am & Colombia nim 1967 dbi
v6i tiét kiém, dau tu va tang truong, két qua ghi nhan cho thdy tat ca chi tiéu nay déu giam.
Trong mdt nghién ciru twong ddi rong gdbm 10 nuée Tay Phi, Leite (1982) di dén mot két luan
tong quat 1a cac chinh sach phd bién nhim dén 13i suat thap va on dinh 14 khong phtt hop.

Tuy nhién, khong phai tat ca nhitng nghién ctru dat duge déu c6 két qua tich cuc. Galbis
(1979b), khi nghién ctru 19 nudc chau My Latin da thu dugc nhing két qua khong thuyet phuc.
Brodersohn (1981) nhan thiy mot mdi quan hé dong bién gitra ty do hoa lai suat va tiét kiém &
cac nudc Vung cuc Nam, nhung cling nhan thay tac dong ddi voi cau von dau tu 14 khong rd rang
hodc am. Vogel va Buser (1976) xem xét moi quan hé gitra lai suét thyc tiét kiém va dau tu &
chau My Latin nhung cac két qua mot 1an nita lai khong thuyét phuc.

Co rat it nghién ctru udce tinh tdc dong cia viéc ty do hoda lai suit sau khi mot cudc cai

cach nhu vay da duoc thuc hién. Sri Lanka, noi l4i sudt duoc ting dang ké sau dot bau cir 1977,
d3 c6 hai nghién ctru. Roe (1982) tim thiy:

Phan 16n tong dau tu khong bi cac diéu kién 13i suat ndi dia kiém soat ca vé tong luong 1an sy

phan b6. Dudi nhimng dan xép thé ché hién tai, cac mirc 13i suat kiém soat ¢6 thé dugc an dinh 6

bat ky mirc nao ma khong anh hudng dén mo thirc dau tu. Do do6 mlen la nhiing dan Xep nay

van ton tai, thi khé co thé néi duoc mirc chinh x4c cta nhiing 13i suit nay, hodc liéu 1ai suit cao

¢6 dugc ua chudng hon 1ii suat thap hay khong (tr. 221).

° Giovanni tai wdc tinh nhitng phuong trinh ciia Fry, ciing vi cac nudc dy trong nhing thoi ky khac nhau (khoang
thap nién 1970) nham ¢ gang kiém dinh tinh thuyét phuc ciia nhitng két qua nghién ciru ciia Fry. Ong nhan thiy mot
mbi quan hé khong c6 y nghia thong ké giira tiét kiém noi dia va 1ai suat thuc, bao gdm “nhiing nghi ngd quan trong
dugc thé hién trén quan diém cho rang do co dan cua tiét kiém theo 13i suat 1a duong va dé& dang truy tim & cac nude
dang phat trién”.
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Khatkhate (1982b), mit du chi quan tdm dén giai doan trudc qué trinh ty do héa 1977 & Sri
Lanka, cling ung hd y kién cho rang lai suat thyc am da dua dén két qua thu hep cung von vay
khién cho cau von dau tu khong dugc thoa man.

O chau My Latin, Galbis (1979a) d3 nhan thay viéc tu do héa 13i suét trong thap nién 1970
nhin chung da thanh cong ¢ Brazil, Uruguay, va Argentina, trir Chi 1€.

Han qudc cai cach 13i suat nam 1965. Theo sau dot cai cach nay luong tién guri c6 ky han
ting manh. Van Wijinbergen (1982) d3 udc tinh rang su gia tang nay 1a do viéc chuyén tién tir thi
truong ngoai 1& hodc song hanh (kerb/parallel market) sang tién gui c6 ky han, chtr khong phai do
tiét kiém gia tang hay viéc huy dong tién mit tiét kiém da gia ting. Két qua 1am giam tin dung
trén thi truong ngoai 1&, chd dua cua nhleu doanh nghi¢p nhd. Vi vay, dO’t cai cach co tinh thu
hep trong ngan han. Van Wijnbergen cho rang su thu hep ndy sé& ton tai néu hoat dong cho vay
cua ngan hang bi han ché boi cac bién phéap kiém soat cta chinh phi. Nhing kiém soat tin dung
nghiém ngét, néu 12 mot ddc tinh 1au dai cua qui dinh ddi voi ngan hang, s& duong nhién han ché
dau tu va di nguoc lai muc ti€u cua qua trinh tu do hoa lai suét.

C¢ I¢ Nhat 1a noi tao ra mot vi du bi quan nhét d6i vai nhirng ai ung h tu do hoa tai
chinh. Trong giai doan tang trudng rat manh tir 1950 dén 1970, khu vuc tai chinh ctiia Nhat 1 ndi
tiéng voi nhitng ddc diém sau: cac mirc trin 13i sudt tién giri dan dén 13i suat thuc zero hay trén
zero mot chut, mot ti suét tiét kiém cta hod gia dinh kha on dinh vao khoang 20% thu nhap kha
dung, mdt khu vuc tu nhan c6é do linh hoat cao va phu thude rat nhiéu vao von vay ngan hang dé
tai tro madi, va mot khu vuc ngan hang bi budc phai ndm gilr cac chung khoan co6 ti suit lgi nhuén
thép mot cach gid tao do chinh phu phat hanh, va cidc ngan hang tin dung dai han. Tuy nhién,
nhitng yéu cau duy trir ngén hang 13 rat thdp, dic biét khi hoat dong di vay ciia ngan hang dugc
cung ¢d. Noi cach khac, Nhat da xoay X& dé dat duoc tang truong cao voi mot khu vuc tai chinh
bi &p ché. Piém mau chdt ddi voi ti 16 dau tu 1a mue tiét kiém cao, dat dén 40% GNP nam 1972,
néu tinh ca cac ho gia dinh, cong ty va chinh phu. Diéu nay doi khi goi ¥ rang ting trudng thu
nhap nhanh chéng c6 thé da dwa dén muc tiét kiém cao, trong khi ting truong tiéu dung vi nhiéu
ly do, c6 khuynh huéng roi lai phia sau ting trudng thu nhap. Hon nita nhiing diéu kién thuan loi
cho tiét kiém cung nhiing 4p luc cia mot xa hoi va mot nén van hoa dé sén co thé da hd tro cho
qué trinh nay, va viéc khong danh thué 13i suét tién giri s6 luong nho cling gop phan vao d6. Xem
Patrick va Rosovsky (1976) dé co day du thong tin hon. Du sao thi hanh vi tiét kiém & Nhat van
la mot truong hop ngoai 1€, nguoi ta khong thé tim ra mot vi du nao khac co thé so sanh duoc.

(9) Nhirng ngu y vé chinh sich

Ly thuyet cho rang phat trién tai chinh dan den phat trién kinh té, ‘cung voi ghi nhan vé thuc trang
ap ché tai chinh & nhiéu nudc dang phat trién, da dua dén mot kién nghi chinh sach lién quan dén
tw do hoa tai chinh ma cy thé 1a tu do hoa i suat. Vi du ndi bat nhit vé viéc ap dung bién phap
chinh sach nay thudc vé nhiing bién phap tron go6i ma IMF da thlet ké cho cac nuéc di vay.
Nhimng bién phap tron goi nay thudng bao gom kién nghi tang lai suat, mot phan dé that chat tin
dung va mot phan dé tang tiét kiém. Tir d6 tang luong von cé thé dau tu va thic day ting truong
kinh té. Tuy nhién, ca ly thuyet nay lan nghién ctru thuce tién trén déu khong noi rd duge hudng
nhan qua giita phat trién kinh té va phat trién tai chinh. Mot s6 nghlen ctru dé hoai nghi sy hién
dién ciia quan hé nhan qua nay. Hon nita, dudng nhu mot nude van co thé theo dudi cac chinh
sach phat trién nha nudc xa hoi hay tu ban chii nghia, cho phép ting truong kinh té khong phu
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thudc vao khu vuc tai chinh'®. G nhitng nudc nhu vay mdt bién phép theo khuynh hudéng tu do
hoa tai chinh hau nhu khong thich hop. Tuy nhién, véi mot nude mong mudn khuyén khich dau
tu khu vuc tu nhan thi 1o khuyén chinh sach mang tinh ly thuyét nhu trén s€ 1a bai bd nhfrng
kiém soat ddi voi thi truong von. Viéc giai phong (khong phai ¢d dinh & muc cao hon) 13i suit,
giam bt nhitng yéu cau du trir dbi Vm cac ngan hang thuong mai va bo di viéc chi dao dau tu
cung nhitng hinh thtc tro cip 1ai suit, duong nhu 13 nodi dung chinh ctia cac bi¢n phap tron g01
nay. Nhitng chinh sach khac trong d6 c6 cac hinh thuc klem soat, s& dugc xem 1a bién phap “tdt
nhét hang hai”. Tuy nhién, ban than tu do hoa tai chinh van chua du, trir khi nudc ap dung c6 mot
khu vuc tai chinh da phat trién twong ddi tét.

Mot chinh sach ty do héa dya trén niém tin rang phat trién tai chinh dan dén phat trlen
kinh te s¢ la mdt chinh sach tu ban chu nghia khong c6 su can thiép cta nha nudc, vi nd ngam
dinh ring cac thi trudng va to chirc tai chinh 13 nhitng quan toa thich hop nhét di véi viée phan
bd vén dau tu. Vé nguyén tic diéu nay co thé chép nhan duoc trong mot sé nganh (chang han
dich vy, mot s hoat dong nong nghiép, va phan 16n nganh cong nghiép ché tao). Nhung ciing
khong 19 liéu chinh sach nay s& nhit thlet dua dén sy phan bd hiéu qua cac ngudn luc trén toan
bd mot nén kinh té, ddc biét 1a nhitng ngudn luc ¢ nhing bién dang gia ca nghiém trong.

Céch tiép can tan ty do (neo- liberal) ngam dinh rang kha nang sinh lgi ctia tu nhan va cta
qudc gia la nhu nhau. Tuy nhién, nhiing bién dang phd bién giita gia thi truong va £ia “hiéu qua”
& cac nude dang phat trién, nhu duoc ghi nhan trong nhiing tai liéu dang né ré vé phan tich chi
phi va loi ich x4 hoi, di khién cho gia dinh nay tré nén dang ngd. Tir quan diém qudc gia sy phan
bo cac ngué)n luc dau tu do khu vuc tai chinh sé& khong din dén mot tap hop tdi vu nhitng dy 4n
phat trién. Do ¢6 mot chinh sach theo khuynh hudng tu do héa tai chinh c6 thé phai di kém véi
mot chuong trinh cai cach gia. Mot yéu cau xa hon 1a khu vyc tai chinh phai c6 khuynh huéng cb
hiru trong viéc phan bo céac ngué)n luc dén cac nha dau tu co diéu kién bao dam nhét, thay vi
nhitng nha dau tu c6 nhimng ké hoach t6t nhét. Vi vay, ngay ca trong bdi canh kha nang sinh loi
ctia tur nhan, nguoi ta van c6 thé nghi ngo lidu khu vyc tai chinh ¢6 phan bd cac ngudn luc mot
cach hoan toan va hiéu qua khong, du rang khu vuc nay nhin chung phan bé t6t hon bat ky mot
co ché thay thé nao khac.

Nguoi ta ciing nghi ngd liéu mot nghién ctru vé phat trién tai chinh ¢ thé dua dén bat ky bién

phép chinh sach tin tudng nao cho ting truéng kinh té hay khong. Nhu Goldsmith da viét:
Cudi cing, va diy c6 thé 1a diém quan trong nhét trong phan thao luan nay, ca kién thirc dugc
hinh thanh trén nén tang thyc tién 1an 1y thuyét cua ching ta déu khong du dé danh gia nhimg
tac dong kha di d6i véi tang truong kinh té cia mot tap hop nhimng thay doi cho trude trong mot
hé théng tai chinh, va trong mot tinh hudng cu thé.

Tuy nhién, van khong thé chimg minh duoc nhiing bién phap kiém soat thay thé ctia chinh phi
do6i voi khu vyc tai chinh két hop v6i dau tu khu vuc nha nuéc sé& dan dén dau tu hay ting truong
kinh té nhanh hon. Dl rang céc chimg ctr ¢ thé khong bao gio du tinh thuyét phuc, can can tranh
luan duong nhu nghién vé ing ho cac bién phap tan tw do. Tuy nhién, nhu truong hop ciia Nhat
cho théy, sy khac biét vé tinh hinh cic nudc ¢ nghia la mot bién phap chinh sach “cho moi tinh
hudng” 1a khong cd gia tri; ting nudce riéng 1€ phai quyet dinh dang khu vyc tai chinh nao la co
kha nang dan dao tang trudng cho dat nudc minh. Cu01 cung, toi mubn nhan manh niém tin ciia
t6i rang khu vuec tai chinh 1a quan trong trong phat trién kinh té, va mot khu vuc tai chinh phan
tan, khong hiéu qua cling can tro ting trudng kinh té khong kém gi cac khu vuc kém hiéu qua
nhu vén tai va nang lugng.

% Tuy nhién, phin thao luan trong chwong 10 vé tinh hiéu qué ciia diu tw khu vuc cong ciing khong thuéyt phuc
dugc chung ta tin rang cac nudc dang phat trien nhin chung da thanh cong o linh vuc nay.
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