Chinh sach Phat trién

TAI CHINH PHAT TRIEN




Vi sao thi trieong tin dung khac voi thi trieong thit
heo hoac banh mi?

* Thi tredng hang hda la thi trwong giao ngay: chi can
nhin vao la biét ngay san pham minh mua la gi va c6 thé
dem san pham vé nha v&i minh

Vivay gid cua thit heo hay banh mi cht yéu do s6 lwgng
va chat lwong san pham quyét dinh. Cung gdp cau tai gia
thi treeong.

Tin dung la 161 htra sé€ hoan trd mét khodn tién tai mot
thori diém trong twong lai. Khong may 1a twong lai 1a
diéu kho doan.

Vivay tin dung lu6n dugc phan bo. Thi truong khéng
bao givr ¢6 diém cdn bang Cau lu6n nhiéu hon mtrc ma
cac ngan hang san sang cung cap.

Bén cho vay sé€ phan bo tin dung dwa trén thong tin ma
ho c6 vé ngwoi di vay.

Carlos Dlaz—Ale]andro




Tiét kiém va dau tw: Cau chuyén truyén thong

 Dinh ludt Say: cung lu6én bang cau (nén kinh té luén & trang thai toan
dung)

* Néu dinh luat Say dang, tiét kiém luon bang vé&i dau tuw.

e Thu nhap ma cac ho gia dinh kiém dwoc va tiét kiém mot phan thu
nhdp do vao ngan hang
« Ngan hang sau do sé cho doanh nghiép vay khodn tiét kiém nay dé dau tw
« (Can bang gitra tiét kiém va ddu tw chinh la 1ai suat thyc
* Nguon tién tiét kiém goi la “von vay” (loanable funds)




Cai sai trong cau chuyén truyén thong

* Ngan hang khong cho vay toan b tién c6 trong két sat cia minh. Ngan
hang tao ra tién (ky gti) khi ho cho vay.
* Nha dau tw vay tién va trd lwvong, mét phan lwong sé dworc tiét kiém. Vi vay thuc
té dau tw sé tao ra tiét kiém, chir khong phai ngworc lai

* Lai suat thwre do ngan hang trung wong quyét dinh. Va khong phai la mirc 1ai suat
can bang thi treong.

* Ngu6n von vay khong phai la yéu to han ché kha ndang cho vay
* Khd nang cho vay bi han ché chti yéu b&i cau tin dung: ¢ ton tai cac dw an kha thi
htra hen dem lai lgi nhuan hay khong

« Ngan hang cling can duy tri kha nang chi trad cac khodn no triedrc mat (tra tién cho
nguwdi giri tiét kiém khi ho muon rat tién ra khoi tai khoan)




Lawrence Summers: “Dinh tré kinh nién” (Secular
Stagnation)

« Nguon cung tiét kiém déi dao vi nguwei =
dan & chau Au, Bac My va Nhat Ban ngay ...
cang gia va ho tiét kiém dworc rat nhiéu
tién o
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Nhwng van dé khong nam ¢ tiét kiém:
thiéu vang cdc dy dn dau tw dem lai loi ~ Pau tv c6 dinh cua doanh nghiép My, tdng truong
nhuin m&i chinh la van dé trung binh hang nam (Nguén: OECD)




Han Quoc trong thap nién 1960: khong co tiét kiém va
dau tw & mirc thap
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Tiét kiém & Han Quoc la két qua caa tang dau
tw chir khong phadi la nguyén nhan

Chinh pht1 phan b6 tin dung nhirng nganh cé6ng
nghiép xudt khau dé tan dung cdu san pham
xuat khau & thi treorng nwdre ngoai

Gi¢i han lon nhat doi véi Han Quoc khong phai
la tiét kiém ma la ty giad (can tiép can dwoc d6 la
My dé c6 thé mua mdy moc va nguyén vat liéu)
va cau thi treong




Ap ché tai chinh: McKinnon (1973) va Shaw (1973)

 Chinh pht kiém soat tin dung va 1ai suat, két qua la tao ra “ap ché tai
chinh” va gidam nguon cung tiét kiém cho phat trién

« Khiing hodng no thap nién 1980 dem dén cho IMF va NHTG don bay
dé yéu cdu ty do hoa tai chinh, mét trong nhirng yéu cdu cta “chwong
trinh diéu chinh co’ cau” dac biét & cac nwéoec My Latin

 Tw hitu hoa cac ngan hang thwong mai thudc sé hitu nha nwéc ké ca
cac FDI trong nganh ngan hang

* Né&i long diéu tiet hé thong ngan hang trong nwéc, trong do co viéc tao
ra cac cong cu va san pham mai (tang rai ro hé thong)




Tw do hoa tai chinh ttr thap nién 1980 dén 2000 - dé
thi trwedrng tw phan bo tin dung

Thir nghiém dién ra & tat ca cac nwdc
thudc khoi dang phat trién

Ti 1é tiet kiém va ddau tw khong tang Viet Nam 1990-
Viet Nam 2010-

Fry 1995 - lai suat thyc khong tdc dong
dworc tiét kiém

Viet Nam 2000-

Real interest rate

Nhung xuat hién cac cugc khung hoang
tai chinh ngay cang nhiéu vi cho phép
qud nhiéu nﬁ an hang di vao hoat dong
va cac ngan hang nay cho vay vo toi va

Gross domestic savings (% GDP)

Don nén va cudi cung Khtng hodng Tai
chinh Déng A bling né vao nam 1998




Cac cudc khiing hodng tai chinh & chau My Latin va chau A
(tang trwedng GDP, trung binh dong trong ba nam)
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Tw do hoa tai chinh khoéng tang toc do tang trwdng

Dau tw/GDP va tang tredng GDP & nwée co thu ° Téng treon Ché\lm lal sau khi tll'
nhp thip va thu nhip trung binh do héa tai chinh va dau tw khong
tang cho dén sau 2000

Khiang hodng tai chinh thwong
xuyén lam giam toc do tang
trwedng trung binh & khoi nwéc
dang phat trién

Nhwng dau tw tang va tan
trwdng tdng co lién quan dén
viéc cong nghiép cheé tao dich
chuyén vé chau A, chir khéng
oo ool ooupy 000y oo phai nh¢ tw do héa tai chinh

B [nvestment/GDP  e====GDP growth




Khting hodng tai chinh Déng A

Dong von lon chdy vao cac nganh phi thwong mai & cdc nén kinh t€ Dong
Nam A: vay d6 la dé diu tw vao bat dong san (bat can xirng tién té - currency
mismatch)

Tranh gianh tai san khi gia tang: dat dai va c6 phiéu

Dé tiép can v&i ngudn von vay nwde ngoai giam chat lwong tin dung: khi gia
tai sdn tdng, tai san thé chap cda cdc cOng ty tdng gia tri va c6 thé vay thém

von (chénh 1éch ddo han)
Dong von vao khién dong tién ndi dia tang gia va tao ra tham hut thwong mai

Mat niém tin khién dong tién ndi dia rot gid va pha san khi cdc ngan hang va
cong ty dia phwong khong hoan tra dwoc khoan von vay tir nwédc ngoai bang
dong tién noi dia bi rét gia nhw baht, Rupiah, won.




Vai tro cua tai chinh la gi néu khong phai la tich Iy
tiét kiém va cho vay khoan tiét kiém do?

Chtrc nang thwce ctia thi trieorng tai chinh la “tao thanh khodn cho cac cam két
tai tror von dai han lam co’ s& cho cam két cung cap nguon lwc cho nhirng
muc dich str dung von dai han ma khong bat budc cac nha dau tw ca nhan
phai thwc hién cac cam két tai trer von dai han” (Jan Kregel 2014)

No ctia ngan hang chti yéu la ngan han (cac khoan tién gi) vi vdy ngan hang
thwong khong mudn cho vay dai han

Thi trwong tai chinh (thi trieorng thir cdp) gitp ngan hang tao ra thanh khoan
cho cac khoan n¢ dai han: vi du, chirng khoan hoa tai san thé chap, thi
tredrng trai phiéu thi cap, thi treeong co phiéu

Nhwng hau hét cac nwédc dang phat trién khong co thi trweong th cap da
tinh thanh khoan, vi vay thiéu hut nguoén tai tror von dai han




Lam thé nao cac nwéc gidi quyét van dé nay?

» Ngan hang phat trién (BDNES & Brazil, KW & Dtrc, Ngan hang Phat trién
Han Quécg)
* Hién c6 250 ngan hang phat trién dang hoat dong, va gia tri dau tw la 5 nghin ty USD
» Chovay cap hai, ddm bdo cho vay
 Cho vay hop von, cho vay PPP cuing véi ho tro ki thudt
* Loi ich: cho vay dé6i chu ky kinh té (counter cyclical) trong giai doan khiing hoang tai
chinh toan cau

 Fannie Mae va Freddie Mac & My: chirng khoan héa cac khoan vay thé chap
mua nha

* Co quan Doanh nghiép nho & My: cho vay va c6 phiéu cho doanh nghiép nhé
e Quy Pau tw Quoc gia




Gidm dau cor

e Chuyén nguén von vao nhirng dw an sinh lgi (va tranh xa khoéi dw an
mang tinh dau co) la diéu rat quan trong

* Vidy, dong von vao Viét Nam trong nam 2008 da tao ra bong bong tai
san va huy dong virot mrc/cho vay vieot mirc (overlending) & ngan
hang
« Dan dén lam phat, tham hut tai khodn vang lai 1n
* Chinh phti phai nhdy vao dé tang 1ai suat va dat han mtrc cho vay

e Ngdn can hanh vi dau cor sé dem lai lgi ich
* Danh thué tai san va danh thué trén thang dw von

 Dadt ra cac quy dinh nghiém ngat vé cho vay sttr dung vao muc dich dau co (ti 1é cho
vay trén gia tri)




Bung no & Viét Nam trong nam 2007
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Ham y chinh sach

 Cac ho gia dinh va chinh phti chi tiéu tiet kiém sé khong giai quyét
dwoc van dé tai tror von

 Thiéu tai tror von dai han la dac diém c6 hiru ctia dia phwong, dac biét
la khi quoc gia do khong co thi trwedong thir cap co tinh thanh khoan
cao

* Ngan hang phat trién va cac cong cu khac cé thé tang ngudén cung tai
tror von

* Giam hoat dong dau co la diéu quan trong dé duy tri can bang vi mo




