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Chinh sach Phat trién

TAI CHINH PHATEES
TRIEN



VI SAO THI TRUONG TiN DUNG KHAC VO THI
TRUONG THIT HEO?

* Thi truong hang hoda la thi truong giao ngay: chi can
nhin vao la biét ngay san pham minh mua la gi va co
thé dem san pham vé nha véi minh

* Vivay gla cua thit heo hay banh mi chu yéu do so
1u:0*ng va chat luong san pham quyét dinh. Cung gip
cau tai gia thi truong.

* Tin dung la 161 hira s€ hoan trd mgt khoan tién tai mot = ,
thoi diém trong tuong lai. Khong may 1a tuong lai 1d  Carlos Diaz-Alejandro
diéu kho doan.

* VI vay tin dung ludn dugc phan bo. Thi truong khong
bao gio co diém can bang. Cau ludn nhiéu hon mtrc Ma
c4c ngan hang san sang cung cap.

* Bén cho vay s€ phan bo tin dung dua trén théng tin ma
ho c6 vé nguoi di vay.




TIET KIEM VA DAU TU: CAU CHUYEN TRUYEN
THONG

Dinh luit Say: cung ludn bang cau (nén kinh té ludn & trang thai toan
dung)

Néu dinh luat Say dung, tiét kiém ludn bang voi dau tu.

Thu nhap ma céac ho gia dinh kiém duge va tiét kiém mot phan thu nhap
do vao ngan hang

Ngan hang sau d6 s& cho doanh nghiép vay khoan tiét kiém nay dé dau
tu

Can bang gitra tiét kiém va dau tu chinh 1a 13i suat thuc

Nguon tién tiét kiém goi 1a “von vay” (loanable funds)



CAl SAI TRONG CAU CHUYEN TRUYEN THONG

* Ngan hang khong cho vay toan bd tién co trong két sat ctia minh. Ngan
hang tao ra tién (ky gui) khi ho cho vay.

+ Nha dau tu vay tién va tra lwong, mot phan luong s& dugc tiét kiém. Vi m
vay thuc té dau tu sé tao ra tiét kiém, chtr khong phai nguoc lai

e L4i suat thuc do ngan hang trung wong quyét dinh. Va khong phai 1a
murc 13i suat can bang thi tru'O’ng

« Nguon von vay khong phai 1a yéu t6 han ché kha ning cho vay
« Kha ning cho vay bi han ché chu yéu boi cau tin dung: c6 ton tai cac du
an kha thi hra hen dem lai 1g1 nhuan hay khong

* Ngan hang cung can duy tri kha nang chi tra cac khoan ng trucoc mat (tra
tién cho nguoi gui tiét kiém khi ho mudn rat tién ra khoi tai khoan)




LAWRENCE SUMMERS: “DINH TRE KINH NIEN”
(SECULAR STAGNATION)

Nguon cung tiét kiém d01 dao vi 12.0%
nguoi dan & chau Au, Bac My va
Nhat Ban ngay cang gia va ho tiét
kiém duoc rat nhiéu tién

10.0%

8.0%

6.0%

* Cong thém cong nghé moi hoat
dong rat hi€u qua va khong can 0%
phai dau tu nhiéu o

* Vi vay lai suat thuc s& & muic thap o
trong lich sur

1970s 1980s 1990s 2000s 2010s

* Nhung Van de khong nam o tlet
kiém: thiéu vang cac du an dau tu
dem lai lg1 nhuén méi chinh la van

dé

Pdu tw ¢d dinh cua doanh nghiép My, tdng truo
trung binh hang ndm (Nguén: OECD)
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HAN QUOC TRONG THAP NIEN 1960: KHONG CO
TIET KIEM VA PAU TU O MUC THAP

o Tiét kiém & Han Qudc 1a két
e qua cla ting dau tu chi
»  khong phai la nguyén nhan
¢ Chinh phu phan bo tin dung
E nhltl:ng Qgénp cong nghi@p
xuat khau dé tan dung cau san
«  pham xuat khau & thi truong
nudc ngoai

* Gi6i han 16n nhat d6i v6i Han
Y BRI YD IR EBBSHAT Quéc khong phai la tiét kiém
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Grosscomestc savings 9% GDP) —— Gross caitl formation (% GDP) ma 13 ty gia (can tiép can

. duoc d6 la My dé c6 thé mua
may moc va nguyeén vat li¢u)
va cau thi truong
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AP CHE TAI CHINH: MCKINNON (1973) VA SHAW
(1973)

Chinh phu kiém soat tin dung va lai suat, két qua la tao ra “ap ché tai
chinh” va giam nguon cung tiét kiém cho phat trién

Khung hoang no thap nién 1980 dem dén cho IMF va NHTG don bay dé
y€u cau tu do hoa tai chinh, mot trong nhitng yéu cau cua “chuong trinh
diéu chinh co cAu” dic biét & cac nudc MY Latin

Tu hitu héa cic ngan hang thwong mai thudc sé hitu nha nudc ké ca cac
FDI trong nganh ngan hang

Ni 16ng diéu tiét hé théng ngan hang trong nudc, trong do o vigc tao ra
cac cong cu va san pham mai1 (tang rui ro he thong)




TU DO HOA TAI CHINH TU THAP NIEN 1980 BEN
2000

* Thu nghiém dién ra ¢ tat ca 5%
cac nuoc thudc khoi dang phat -
trien _
, < 35% Viet Nam 1990-
 Tilg tiet kiém va dau tu khong . %
tang

25% Viet Nam 2010-

» Fry 1995 — l4i suat thuc khong
tac dong duoc tiet kiem

* Nhung xuat hié€n cac cudc
khung haqang tai chinh ngay
cang nhicu Vi cho phep gqua o
nhieu ngan hang di vao hoat o
d@ng Va CaC ngan hang nay ChO -5%_ 5% 15% 25% 35% 45% 55%

5%

Vay V(’j t61 Va Gross domestic savings (% GDP)
- D6n nén va cudi cung Khing
hoang Tai chinh Bong A bung
no vao nam 1998

20% Viet Nam 2000-
09

Real interest rate

15%

10%




CAC CUQC KHUNG HOANG TAI CHINH & CHAU MY
LATIN VA CHAU A (TANG TRUONG GDP, TRUNG BINH]|
TRUOT TRONG BA NAM)
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TU' DO HOA TAI CHINH KHONG TANG TOC PO
TANG TRUONG

Pau tu/GDP va tang truong GDP ¢ nude * Tang tru‘o’ng cham lal sau khi tu
c6 thu nhap thap va thu nhap trung binh do hoa tai chinh va dau tu khong
o »  tang cho dén sau 2000

30% 6%

+ Khiing hodng tai chinh thuong =il

25% =«  xuyén lam giam toc do tang "
- «  truong trung binh & khoi nuéde
dang phat trién

. Nhu:ng dau tu ting va téng tru:é’ng
tang co lién quan dén VIEC cong
nghi¢p ché tao dich chuyén vé

Z »  chau A, chr khong phai nho tu do

1971-1979 1980-1989 1990-1999 2000-2009 2010-2019

Investment/GDP GDP growth hoa tal Ch I n h

10% 2%

5% 1%




KHUNG HOANG TA| CHINH DONG A

. Dpn%vén 16n chdy vao ¢ac nganh phi thyong mai &,cac
nén Kinh t¢ Pong Nam A; vay do la d¢ dau tu vao bat
dong san (bat can xung tién t¢ - currency mismatch) o

 Tranh gianh tai san khi gia tang: dat dai va co6 phicu U

» D¢ ti€p can v6i nguodn von vay nude ngoai gigm chat -

luong tin dung: khi gia tal san tang, tal san theé chap cua

cac cong ty tang gia tri va co thé vay them von (chenh
1éch dao han)

* Dong von vao khién dong tién ndi dia tdng gia va tao ra
tham hut thuwong mai

* Mat niém tin khién dong tién nodi dia rdt gia va pha san

Khi cac ngan hang va cong ty dia phuong khong hoan tra

duogc khoan von vay tur nuoc ngoal bang dong ti€n no1 dia

b1 rot gla nhu baht,”Rupiah, won.




VAI TRO CUA TAI CHINH LA GI NEU KHONG PHAI
LA TiCH LUY TIET KIEM VA CHO VAY KHOAN TIET
KIEM BO?

* Chutrc nang thuc cua thi truong tai chinh la “tao thanh khoan cho cac cam
két tai tro von dai han 1am c0' 80 cho cam két cung cap nguon luc cho By
nhu:ng muc dich su dung von dai han ma khong bat budc cac nha ddute S N
ca nhan phai thuc hién cac cam két tai trg von dai han” (Jan Kregel i
2014)

* No cua ngan hang chu yéu 1a ngan han (cac khoan tién guri) vi vAy ngan
hang thuong khong mudn cho vay dai han
« Thi truong tai chinh (thi truong tht cap) gitip ngan hang tao ra thanh

khoan cho cac khoan n¢ dai han: vi du, chirng khoan hoa tai san thé
chap, thi truong trai phiéu tht cap, thi trudng co phiéu

« Nhung hau hét cac nudc dang phat trlqn khong co thi truong thir cap du
tinh thanh khoan, vi vay thi€u hut ngudn tai trg von dai han

* Tham chi ¢ cac nudc phat trién, chinh phti van phai can thiép dé tao ra
cac thi truong thr cap co tinh thanh khoan




LAM THE NAO CAC NU'OC GIAI QUYET VAN DE NAY?
« Ngan hang phat trien (BDNES ¢ Brazil, KfW & Ptrc, Ngan hang Phat
trién Han Quoc)

e Hién c6 250 ngan hang phat trién dang hoat dong, va gia tri dau tu 1a 5
nghin ty USD

e Cho vay cap hai, dam bao cho vay

e Cho vay hop von, cho vay PPP cung véi hd trg k¥ thuat

« Loi ich: cho vay d6i chu ky kinh té (counter cyclical) trong giai doan
khung hoang tai chinh toan cau

» Fannie Mae va Freddie Mac & My: chitng khoan hoa cac khoan vay thé
chap mua nha

« Co quan Doanh nghiép nho & My: cho vay va c6 phiéu cho doanh
nghiép nho

Quy Pau tu Quoc gia



GIAM PAU CO’

* Chuyén nguén von vao nhirng du an sinh 1¢i (va tranh xa kho1 du an
mang tinh dau co) la diéu rat quan trong

e Vi du, dong von vao Viét Nam trong nim 2008 di tao ra bong bong tai .
san va huy dong vuot murc/cho vay vuot muc (overlending) ¢ ngan hang &

e DAan dén lam phat, tham hut ta1 khoan vang lai 16n

« Chinh phu phai nhay vao dé ting 1ai suat va dit han mutc cho vay
* Ngan can hanh vi dau co s& dem lai loi ich

» Panh thué tai san va danh thué trén thing du von

« Dit ra cac quy dinh nghiém ngit vé cho vay si dung vao muc dich dau
co (ti 1€ cho vay trén gia tr1)




TANG TRUONG NONG O VIET NAM TRONG NAM
2007

26%
21%

16%

11%

6%

1%

mm Current account deficit/surplus mmm Fiscal deficit/surplus
mm Net household and corporate lending

Private capital inflows




HAM Y CHINH SACH

» Cach tiép can truyen thong (Pinh luat Say) xem tiét kiém la gi6i han cua
dau tu

» Cac ho gia dinh va chinh phu chi tiéu tiét kiém s& giai quyét van dé huy dong -
von dau tu: théng qua tao ra tiét kiém trong nudc o

. Nhu:ng néu cung khong bao gio bang cau, tiét ki€ém chi dan dén that nghiép
va giam loi nhuén, va loi nhuan giam khién tiét kiém giam.

* G161 han chinh cua t1et kiém la dau tu: néu cac doanh nghi€p du doan s€
c6 loi nhuan, ho s& dau tu, va viéc doanh nghiép dau tu sé tao ra tiét
kiém.

« Hau hét cic qudc gia khdng bi giéi han boi tiét kiém ma boi dau tu dai
han vi thi trudng tai chinh khong dua thanh khoan.

* Ngan hang va cac nha dau tu s& khong cung cap tin dung néu ho khong thé
chuyén C4c tai san tin dung nay thanh tién mit mot cach dé dang.

« Ngan hang Phat trién Qudc gia va cac cong cu khac cd thé tang ngudn cung
cua tai chinh dai han.

» Giam dau co ciing rat quan trong dé duy tri can bang vi me.




CAU HOI THAO LUAN

1. Visao thi truong tin dung lai van hanh khac véi thi trudng hang hoa va
dich vu?

2. Nhu’ng bai hoc chinh nao tir Khing hoang Tai chinh Dong A van con
giir Nguyén tam quan trong & thoi diém hién tai?
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