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Vai tro cua tai chinh di voi phat trién kinh té Tran Thi Qué Giang

Mot s6 cau hoi nghién ctru

* Vai trd ciia tai chinh d6i véi ting truwéng va phat trién
kinh té?

» Phat trién tai chinh ¢ dan téi phat trién kinh té khong?

+ Néu khong phat trién tai chinh thi c6 thé c6 phat trién kinh té
duoc khong?

* Loai hinh phat trién tai chinh nao gitip phat trién kinh t&?

+ Céc diéu kién vé thé ché va chinh sach dé hé thong tai chinh
c6 thé thac day kinh té phat trién?

Vai tro cua tai chinh doi véi phat trién kinh té Iran Thi Qué Giang
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Cau tric bai giang

Hé thong tai chinh

Chtrc nang ctia hé thong tai chinh

Quan hé giita PTTC va tang trudng kinh té
Thudc do PTTC va TTKT

Nghién ctru thuc nghiém

Mot s6 hudng nghién ciru

Mot vai két luan
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Vai tro cta tai chinh ddi véi phat trién Kinh té Tran Thi Qué ¢ jiang

1. Hé thong tai chinh

Thanh phan cta hé théng tai chinh:
—T0 chtre tai chinh
— Thi truong tai chinh
— Cong cu tai chinh

—Co s ha tang tai chinh

Vai tro cua tai chinh doi voi phat trién Kinh té Tran Thi Qué Giang




1.1. Céc tO chtrc tai chinh & Viét Nam

H¢ thong c4c to chire tai chinh

Khu vue ngan hang

NHTM Nha nwéc

Quy hd tro phét trién

Khu vie phi ngan hang

Cty chirng khoan

NHTM nwéc ngoai Tiét kiém buu dién Cty bdo hiém

NHTM cb phén

Quy tin dung

Vai tro cua tai chinh di voi phat trién kinh té

Quy dau tw

Cty KD cim c6

Tran Thi Qué Giang

1.2.Thi truong tai chinh

Thi truong
Tai chinh

Thi truong
tién té

Thi truong
von

T.T tién t&
khong ky han

Thi truong Thi truong Thi truong
héi phiéu vay ng trai phiéu

Thi truong Thi truong
c0 phicu vay ng

Vai tro cua tai chinh déi voi phat trién kinh té
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1.4. Co s& ha tang tai chinh

+ Co sé ha tang tai chinh 1a khudn kho cac luat 1¢ va hé thong
1am nén tang dé cac bén (tiét kiém — cho vay; di vay - dau tu)
1ap ké hoach, dam phan va thuc hién cac giao dich tai chinh.

+ Cic thanh phian ciia co sé ha tang:

— Hé thong luat phap va quan 1y nha nuéc

— Nguon lyc va co ché giam sat, thuc thi

— Théng tin (vd: luat va théng 1é ké toan, kiém toan, phong
dang ky va luu trir théng tin tin dung, t6 chtrc dinh mirc

tin nhi¢m).

— Hé thong thanh toan va hd trg giao dich chtng khoan (vd:
noi cung cép dich vu giao dich va niém yét, CSHT thong

tin).

Vai tro cua tai chinh doi voi phat trién Kinh té

Tran Thi Qué Giang
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2. Chirc ning ctia hé thong tai chinh

= Lam cau ndi gifta tiét kiém va dau tu

= Sang loc, chuyén giao, va phan tan rui ro
= Gidm sat doanh nghiép

= Van hanh hé thong thanh toan

Vai tro cua tai chinh di voi phat trién kinh té Tran Thi Qué Giang

2.1. Cau no1 gitra tiet ki€ém va dau tu
(Huy dong — phan bd; lién thong thoi gian - khong gian)

TAI CHINH GIAN TIEP

Nhitng

trung
gian tai

chinh

Nguoi tiét kiém-cho vay Ngudi di vay - chi tiéu
Lo Cic thi -

1. Gia dinh h truvng 1. Doz’mh ng}llep
2. Doanh nghiép tai chinh 2. Chinh phu
3. Chinh phu 3. Gia dinh
4. Ngudi nudc ngoai 4. Ngudi nudc ngoai

TAI CHINH TRUC TIEP

Vai tro cua tai chinh doi voi phat trién Kinh té Tran Thi Qué Giang
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2.2. Sang loc, chuyén giao, phan tan rui ro

* Sang loc rui ro: thu thap, xir Iy, cung cap thong tin >Iya chon
nhing phuong 4n dau tu kha thi

* Chuyén giao rii ro: béo hiém, tai bao hiém

* Phan tan rui ro: da dang hoa danh muc dau tu

+ Giam bét can xtng thong tin di d6i vai lya chon ngugc va
rui ro dao dtrc:

- Chi phi dinh gia doanh nghiép, danh gia cac nha quan 1y, diéu kién
thi truong. ..

- Thi trudng tai chinh cang phat trién, tinh thanh khoan cang cao, chi
phi giao dich cang thép thi bit cAn ximg thong tin cang giam

Vai tro cua tai chinh doi véi phat trién kinh te Iran Thi Qué Giang

2.3. Giam sat doanh nghiép

Chu s6 hitu va cha no tac dong dén nha quan 1y thé nao dé thu
loi tot nhat cho minh?

= Ly thuyét vé ngudi uy quyén va nguoi thira hanh (Agency
theory)

= Giam sat trude khi cAp von, trong khi sir dung von va sau khi
hoan vén

= Thi trudng chimg khoan: Ho tro thuc hién quyén cuia ¢
dong, Nguy co thon tinh, sap nhap cong ty...

Vai tro cua tai chinh doi voi phat trién Kinh té Tran Thi Qué Giang
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2.4. Van hanh hé thong thanh toan

* Vai trd cua cic trung gian tai chinh d6i véi thi truong hang
hoa, dich vu:

— Tai khoan ngan hang
— Thanh toan chuyén khoan
— Thé tin dung ...
* Tang tinh thanh khodn cua céc tai san tai chinh

* Gidm chi phi giao dich

Vai tro cla tai chinh ddi véi phat trién kinh té Tran Thi Qué Giang

3. Quan h¢ giira phat trién tai chinh
va tang trudng kinh té

= SV Tang S, | Cai tién
_J Giam chi phi giao dich (tich Iy cong nghé
von) —1TFP
Hé thdng tai - = : Ting hié \ = -
chinh h%at 1| Sangloc&hotrgcac | | Z:% SEU Tang trudng
déng hiéu qua du an hiéu qua dung vén kinh té
|,/ Gidm bt can xing Tinh than
thdéng tin va rai ro doanh
nhan

Vai trd cua tai chinh ddi véi phat trién kinh té Irin Thi Qué Giang
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Vai tro ¢

3. Quan hé gitra phat trién tai chinh

va tang truong kinh té
Ruii ro tiém tang

Chét lugng phat trién tai chinh thap

Khong phan bo nguén luc mot cach hi€u qua; trai lai co thé
gy nén ganh ning no nin

Khong c6 kha nang “tiéu hoa” hiéu qua cac ngudn tai chinh
huy dong dugc

Heé théng tai chinh phat trién khong bén viing

Phat trién tai chinh khong twong thich véi diéu kién kinh té,
v6i hé thong thé ché va chinh sach ctia qudc gia

Ua tai chinh d6i voi phat trién kinh té Tran Thi Qué Giang

Vai tro ¢

4. Thuoc do

Phat trién tai chinh va ting truong kinh té

Tang truong kinh té: Po ludng bang GDP , GDP/ngudi

Phat trién kinh té : [?]

[Chat lwong ting trudng]

[Tang trudng bén viing]

Amartya Sen (Nobel Kinh té 1998) : Ba yéu t6 gom
GDP/nguoi, gido duc, tudi tho (Human development index,
HDI)

Rao (2003) : mdt qua trinh tong hop bao gdm nhiing cai thién
trong tat cd moi linh vuc ctia xa hoi va phuc lgi cia toan dan,
duoc duy tri lau dai dong thoi véi viée giam thi€u sy nghéo
doi cung cuc va su tude doat kinh t€ doi voi bat ky mot bo
phén nao trong xa hoi.

ua tai chinh do6i vdi phat trién kinh té Tran Thi Qué Giang
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4. Thudc do

Phat trién tai chinh va ting truong kinh té

Phét trién tai chinh:
- Khdi luogng tai san tai chinh
Luu luong di chuyén von
Su phat trién ctia cac to chirc tai chinh
CSHT tai chinh (phap luat, hi¢u luc thi hanh...)
Tin dung cho khu vuc tu nhan v.v.

Vai tro cua tai chinh doi véi phat trién kinh te Tran Thi Qué Giang

4. Thudc do

Phat trién tai chinh va tang truong kinh té

+ Do lwong mirc d) phat trién tai chinh :

- Tj/ 1€ cua tin dung cho khu vyc tu nhan so véi GDP va so voi
tong tin dung;

- D0 sau tai chinh [M2(M3)/GDP]‘: Cho biét quy mo cua khu
vuc trung gian tai chinh so v4i nén kinh té

- S6 lugng von hoa cua thi trudng tai chinh

- Bién lai sut (interest margin)

- Vai trd twong ddi ctia cac ngan hang thuong mai so véi ngan
hang trung uong;

- Chi s6 tu do héa khu vuec tai chinh, ngan hang (Freedom in
Banking and Finance index) v.v.

Vai tro cua tai chinh doi voi phat trién Kinh té Tran Thi Qué Giang
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5. Nghién ctru thuc nghiém

Phat trién tai chinh va ting truong kinh té

Cac phuong phép nghién curu:

— Chay hdi quy ting trudng kinh té so sanh nhiéu nuéc

— Phan tich chudi thoi gian

— Nghién ctru theo nhom cac nudce

— Nghién ctru & cap do nganh cong nghiép va doanh nghiép

— Nghién ctru tinh huéng cho mot nudc cy thé

Vai tro cla tai chinh ddi véi phat trién kinh té Tran Thi Qué Giang

5. Bang chung thuc tién vé phat trién tai chinh dan téi

tang truong kinh té

Tin dung tu nhén 12 bién s6 gitp dy doén ting truéng kinh té.

Tang trwé'ng GDP 1960-95

% [ndm
8 =

¢ Actual kS
Model

Tin dung tw nhan/GDP (log)

Ngudn: WB, “Finance for Growth”, 2001 (Theo Levine, Loayza, Beck 2000).
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5. Quan h¢ giita phat trién tai chinh theo chiéu sau va
GNP binh quan dau nguoi

*  Tang thu nhép co6 twong quan vdi viée gia ting d6 sau tai chinh

Do sau tai chinh - M2/GDP Gia tri von cha thi trudng chitng khodn
120 - 80 1
100 - i S © 1/4 thii ba
18 thi nhat a 601 o 14 i nha
< 801 —Trungvi g — Trung vi
% 60 - ‘:n 40 -
= 40 | =
Z 20 |
20 - % { b I I
0 - 0 -
Thu nhdp Trung  Trung Thu nhép Thu nh@p Trung  Trung Thu nhdp
thap  binh thap binh cao  cao thap  binh thap binh cao  cao
Nhom quoc gia theo thu nhap binh quan dau nguGi
g . Ngudn: WB, WDI. , ~
Vai tro cua tai chinh doi véi phat trién kinh te Iran Thi Qué Giang
5. Bang chung thyc tién vé quan hé gitra
phat trién tai chinh va tang truéng kinh té
Quan hé giira do sau tai chinh va GDP trén diu ngwoi
(1995-2007)
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Nguon: International Financial Statistics va World Development Indicators
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5. Bang chung thuc tién vé quan hé giita
phat trién tai chinh va tang truéng kinh té

Quan hé giira d6 sau tai chinh va GDP trén dau ngwoi
(1995-2007)
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y=4.1001x + 261.98
R®=0.9728

GDP/ngwéi (US$ 2000)

Vai tro

Ngubdn: International Financial Statistics va World Development Indicators

cua tai chinh ddi vai phat trién kinh té Tran Thi Qué Giang 23

5. Bang chtng thuc tién vé vai trd cta phat trién
tai chinh doi1 véi tang truong kinh té

Céac nhan t6 cai cach vimé déng gop vao ting trwéng

Téc db tang trwdng
XAc lap quyeén tai san
Phat trién tai chinh
Kiém ché lam phéat

Tw do héa thwong mai

Téc dé tang trwdng GDP (%)

Ve

Ngudr: Hinh 10 trong David Dollar (2002). “Reform, Growth, and Poverty in Vietnam”
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6. Mot s6 hudng nghién ciru

Phat trién tai chinh va tang truong kinh té

— Giam chi phi giao dich va thong tin bat can xtmng = ting
huy dong tiét kiém = tang tich lily von = tang phan bd
ngudn luc = cing cd cong nghé va cai tién ki thuat >
tang trudng : Allen (1990); King & Levine (1993); Rajan & al.
(1998); Greenwood & Smith (1997)...

— Heé théng tai chinh = Quan tri cong ty - hiéu qua kinh
doanh (ting ning suat, str dung von hiéu qua, sir dung cong

nghé mai, TFP...) : Jensen & Meckling (1976); Fama & Jensen
(1983); Aghion & al. (1999), Easterly & Levine (2001); Beck & al.
(2000) ...

Vai tro cua tai chinh ddi véi phat trién kinh té Tran Thi ‘)uﬁ" Giang

6. Mot s6 hudng nghién ciru

Phat trién tai chinh va ting truong kinh té

— Thi truong chung khoan thanh khoan = thu thap thong tin
—> Lgi nhuén cao hon = (?) tang trudong dai han : Grossman
& Stiglitz (1980); Kyle (1984); Merton (1987); Holmstrom & Tirole
(1993)...

— Giam bdt rii ro (phén tan rii ro theo thoi gian — theo bé rong, rui ro
thanh khoan...) = tich lity von = phan bo ngudn lyc = ting
truong kinh té: Greenwood & Jovanivic (1990); Acemoglu &
Zilibotti (1997); Allen & Gale (1997)...

Vai tro cua tai chinh doi voi phat trién Kinh té Tran Thi Qué Giang

7/2/2012

13



Vai tro ¢

7. Mot vai két luan

Phat trién tai chinh va ting truong kinh té

King va Levine (1993): “mtc phat trién tai chinh cao hon twong
quan manh va c6 ¥ nghia véi toc do ting truong kinh té nhanh
hon (¢ ca hién tai va tuong lai), voi tich lily von vat chat va
nhirng cai thién vé hiéu qua kinh té.”

Shan va Morris (2002): Phat trién tai chinh tu ban than n6 khong
nhat thiét tao ra ting truong kinh té, trir khi murc phat trién tai
chinh da vugt qua mgt ngudng nao do.

Arestis va Demetriades (1997), Demetriades va Hussein (1996):
Twong quan thuan glu’a phat trién tai chinh va tang truong kinh
té tiy vao ting qudc gia cu thé va c6 kha nang bi anh hu0’ng bdi
nhing khac biét trong co cdu kinh té va cac dic trung thé ché.

Gia tai chinh ddi véi phat trién kinh té Tran Thi Qué Giang

7. Mot vai két luan

Phat trién tai chinh 1a diéu kién can (nhung chua du) cho phat
trién kinh té, va c6 thé 1a mot nguén tao nén loi thé so sanh cua
quéc gia.

Phat trién tai chinh di d6i v&i nguy co rui ro. Dé giam rai ro va
dé tai chinh dong gop vao phat trién kinh té, can chu trong t6i
chat lugng ctia phat trién tai chinh, dong thoi xay dung hé
thdng thé ché va thuc hién cac chinh séch thich hop

Phat trién kinh té c6 tac dong trd lai v6i phat trién tai chinh -
M&i quan hé “kéo day” tu nhién, hop quy luat.

Vai tro cua tai chinh doi voi phat trién Kinh té Tran Thi Qué Giang
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7. Mot vai két luan

Néu phat tr’ién tai chinh la gﬁn thiét’ cho tang truong, cac quﬁc gia
can lam the nao de¢ phat trién h¢ thong tai chinh van hanh tot?
Nhiing thay d6i chinh sach, thé ché, luat phap nao s€ khuyén khich
su phat trién cua thi truong tai chinh va cac dinh ché trung gian?
Yéu t6 lich str:

— Céc yéu t6 luat phap, chinh tri, vin héa, dan toc, dia ly
Vai tro cta cac chinh sach:

- Moi truong chinh tri va vi mo

— Co s6 ha tang phap 1y va thong tin

~ Gidm sét va diu tiét

— S6 hiru chinh phi trong cac t6 chirc tai chinh

— Tu do hoa tai chinh

- Tao co hoi tiép can

Vai tro cua tai chinh doi véi phat trién kinh té Iran Thi Qué Giang

7. Mot vai két luan

Co sé cho sy can thiép cia nha nwéc?

Thét bai ciia thi truong

DPoc quyén

Thong tin bat can xtmg, dic biét trong moi trudng rii ro cao
Ngoai tac (ca tich cuc va tiéu cuc)

Hang hda cong (vd: CSHT tai chinh, cac thé ché hd trg TTTC khac)
Kién tao thi truong

Nguy co tiém tang: Thét bai ciia nha nuéc!

Quan h¢ gitra quan ly nha nude va kinh doanh

Diéu hanh chinh séch vi mo cua nha nuée

Ap ché tai chinh

Murc d6 doc 1ap cia NHTW ...

Vai trd cua tai chinh ddi véi phat trién kinh té Irin Thi Qué Giang
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