U LAU, NGAN HANG THE GIOI DA NHAN THUC
Tdu(jc rang, xo4 déi gidm ngheo va ting trudng phu

thudc vao su hitu hiéu cta hé théng tai chinh quéc gia.
Chi riéng viéc tim hiéu tai chinh déng gop nhu thé nao cho
tang trudng — va mot chinh sach tot co thé gitip cho viéc ddm
bao sy dong gdp cua tai chinh ra sao - da la trong tam ctia mot
nd lyic nghién citu 16n ctia Ngan hang trong nhiing ndm qua.
Nghién cttu nay bao gdom nhitng phan tich tinh hudng hé
théng vé kinh nghiém ctia mot sb nude cu thé, ciing nhu
nhiing phan tich kinh té lugng méi day dbi véi cac bo sb lidu
phong phi ctia cac nuce. Tai chinh cho Tang truong dya trén
nghién cttu nay, va st dung n6 dé c6 duge mot cai nhin tong
hop vé viéc chinh sach cho khu vyc tai chinh duge st dung
nhut thé nao trong thé ky mai dé thiic day tang trudng va gop
phan xoa déi giam ngheo.

Khi moi viéc tt dep, tai chinh sé hoat ddng am tham d?mg
sau; nhung khi moi thi xau di, thi that bai ctia khu vuc tai
chinh lai hién 1én mot cach dau don. Ca thanh cong va that
bai déu chti yéu bat ngudn tit mdi trusng chinh sach. Chinh
sach can phai tao ra va duy tri mot co sé ha tang thé ché —
trong nhiing linh viic nhu thong tin, luat phap, va diéu tiét -
tdc la nhitng diéu thiét yéu dé van hanh su6n sé cac hgp dong
tai chinh. Trén hét, cac nha hoach dinh chinh sach can lam
viéc cung v6i thi truong dé gén dong co khuyén khich tu
nhan vai 1¢i ich chung. Khi tinh trang chi phi cong nghé
thong tin lién lac ha thép chua tting co, dan dén sy hoi nhap
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16n hon cta thi truong tai chinh toan cau, thi cac nha hoach
dinh chinh sach dtng trudc mot thach thic méi dé dam bao
sy gan bo nay. Chinh phti can chuan bi sdn sang dé xay dung
lai cac chinh sach ctia minh nham tranh thti nhiing co hdi nay
sinh tif qua trinh hoi nhap toan cau, va ciing dé d phong
trudc nhitng rdi ro ¢d lién quan.

Cudn sach nay dua trén nhiing nghién cttu méi nhat dé
khéng dinh mot sb quan diém da dugc bao luu tit 1au, va chat
véan nhiing quan diém khac. Mot s6 nha binh luan, tit lau da
coi tai chinh 1a mot bo phan gan nhu khong c6 lién quan gi
v6i phong trao xoa déi giam ngheo; nhung bang chiing & day
da cho thay 6 rang rang, phét trién tai chinh c6 vai trdo doc
lap va manh mé trong viéc tang thém su thinh vugng noi
chung. Nud6c nao xay dung dugc mot moi truong thé ché an
toan cho cac hgp déng tai chinh, gitap cho ngan hang va thi
truong ching khoan co t8 chic hung thinh hon, thi nuéc do
sé dugc ching kién nhiing nd luc ctia minh gdt hai dugc
nhiéu thanh qué trong cudc chién chéng d6i ngheo.

Diéu tiét hgp 1y cac cong ty tai chinh la mot phan thiét yéu
trong cau chuyén nay. Nhung viéc diéu tiét cling ngay cang
trd nén phiic tap, va cudn sach nay dua ra mot s6 huéng dan
dé dam phén vé sy phtic tap iy. Cac nha hoach dinh chinh
sach phai ddc biét cha y dén nhiing dong co khuyén khich do
hé théng diéu tiét tao ra: phai grfm cac khuyén khich tu nhan
v6i 1di ich cong cong theo mot cach nao do dé cho su theo doi
chit ché cac thé ché tai chinh ctia co quan giam sat chinh thtc
dugc ctng cb viing chéc thém bang sy giam sat ctia cac dbi
tugng tham gia thi trudng. Cubn sach nay sé lam o6 mot diéu
13, cai gi c6 tac dung tot nhat sé phu thudc vao hoan canh ctia
ting nuéc — thi du, & mot sd nudc, viéc ban hanh chuong
trinh bao hiém tién gt cong khai c6 thé can phai chd viéc
tang cudng thé ché dé b trg.

Mic du con rat nhiéu viée chinh pht phai lam, nhung
cling con nhitng Iinh vyc khac ma khu vic cong duong nhu
khong c6 dugc 1gi thé so sanh, trong d6 dang luu ¥ nhat 1a
viéc s6 hitu cac cong ty tai chinh. Mot 1an nita, van dé lai 1a



cac dong co khuyén khich va nhiing mdi quan tdm vé mat
chinh tri. Ngoai cac van dé khéc, cic quyét dinh thudng
khong dua trén tiéu chi hiéu qua, ma lai dua trén mong mubn
dugc ban thudng cho cac nhom lgi ich dac biét. Vi ly do do,
chuong trinh tu nhan hoa dugc thiét ké ky cang c6 thé mang
lai nhitng 1¢i ich xa héi to 16n. Trong diéu kién khiing hoang,
ngay cé khi chinh ph thiy c6 1gi néu diing ra kiém soat ngan
hang, thi muc dich ctia chinh pht cting chi la & lai rat khéi
cang sdm cang tot — va ludn canh giac véi nguy cd pha san
va bon rit ctia nhitng ngudi trong cudc, néu qua trinh tu nhan
hoa dién ra qué nhanh trong mot moi trudng thé ché yéu.

Nhiéu nudc dang ngay cang 1¢ thudc nhiéu hon vao cac
cong ty nudc ngoai dé cung cap mot sd dich vu tai chinh. Xu
thé nay sé tiép dién la diéu khong thé tranh khoi. Trudc hét,
vi h¢ théng tai chinh ctia hau hét cac nén kinh té déu qua nho
so v6i nén tai chinh toan thé gidi. Thit nita, Internet va cac
cong nghé c6 lién quan da lam tang tinh linh hoat ctia cac gidi
han tai chinh qudc gia. Mic dit chinh phti ¢6 thé a4p dung bién
phéap kiém soat von d6i véi cac ludng vén vao trong mot vai
trudng hop, nhung ho sé that khon ngoan néu biét stt dung de
dat cac chinh sach bao h¢ cong ty tai chinh trong nudc trudc
sy canh tranh ctia nudc ngoai. Bang chiing da chiing té rd
rang 13, ting trudng va sy 6n dinh nén kinh t& quéc dan sé
dugc thuc hién tot nhat bf!mg cach dam bao kha nang tiép can
nhiing ngudi cung tng dich vu tai chinh c6 hiéu qua va c6 uy
tin cao nhat. Mic du d6 md ctta vé tai chinh thuc sy d3 tao ra
nhiéu kénh méi dé nhap khau sy roi loan kinh té tit bén ngoai
vao nhung nhiing rti ro nay da bi lgi ich ctia viéc md ctta 1an
at hoan toan.

Su phét trién méi trong cong nghé thong tin lién lac ciing
1a mot ngudi cam lai quan trong cho tai chinh. Chiing khong
nhiing gitp cho tai chinh c6 tinh chét quéc té hon, ma con
gitp cho viéc md rong pham vi vuon rong cua tai chinh, nho
d6 da lam tang manh kha nang tiép can ctia cac doanh nghiép
nhé va cac doanh nghiép khac, ma hién nay, trén thuc té, da
bi gat khoi hé thong tai chinh chinh thic. Tai chinh phi chinh

LOI NOI PAU
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thtic van tiép tuc dong vai trd quan trong va la mot chi dé sé
dugc dé cap tdi trong tai liéu sdp xuat ban ctia nim nay - Bdo
cdo Phit trién Thé gidi 2001/2002: Xdy dung thé ché cho cic thi
truong, mot tai liéu b6 sung cho cubn sach nay.

Néu dudc thuc hién, cac cai cach tai chinh de xuét trong
cudn sach co thé sé c6 anh hudng sau rong — va thuong mang
tinh vo hinh — dén viéc tdng cuong su thinh vugng kinh té.
Dong thdi, nhiéu cai cach trong sb nay da bi cac nhém 1gi ich
dic biét day quyen thé chong dbi. Tién dit cugc trong cude
dua nay khé 16n. Ngan hang Thé gidi cam két sé tiép tuc sat
canh ciing cic qudc gia thanh vién dé trién khai va thyc hién
cai cach bang cach gitip dd cac nudc nay hoach dinh cac chinh
sach qudc gia dua trén cac bang chiing thuc nghiém rit ra ti
nhting thuic tién tot dep ctia cac nude khac.

Nicholas Stern

Phé Chti tich Cao cap
va Nha Kinh té truéng

Ngan hang Thé gidi

Thang 3 nam 2001



Nhom Bao cao

Gerard Caprio (Nhém Nghién citu Phat trién va Ban

Chién luge va Chinh sich Khu vuc Tai chinh) va
Patrick Honohan (Nhém Nghién citu Phét trién) chap but, véi
sy hd trg vé mit bién tap ctia Mark Feige. Bao cao nay da tich
lily va tong hgp két qua cho ti nay tit mot chuong trinh
nghién ctiu vé cac van dé ctia khu vyc tai chinh do Paul
Collier va Lyn Squire giam sat. Cac nghién citu gbc lam tai

-BAO CAO NGHIEN CUU CHINH SACH NAY DO

liéu co 6 cho bao cao nay bao gom cong trinh ctia cac tac gia
va cta Thorsten Beck, Craig Burnside, Robert Cull, Ash
Demirglic-Kunt, David Dollar, James Hanson, Philip Keefer,
Leora Klapper, Aart Kraay, Ross Levine (hién dang & truong
dai hoc Minnesota), Millard Long, Giovanni Majnoni, Maria
Soledad Martinez-Peria va Sergio Schmukler.

Céc tac gia da dugc hudng 1¢i tit nhiing cudc d6i thoai va
nhian xét caa Ban Khu vuyc Tai chinh va cua Amar
Bhattacharya, Biagio Bossone, Craig Burnside, Constantijn
Claessens, Paul Collier, Simeon Djankov, Bill Easterly, Alan
Gelb, Thomas Glaessner, James Hanson, Daniel Kaufmann,
Hiro Kawai, Michael Klein, Daniela Klingebiel, Luc laeven,
Carl-Johan Lindgren (IMF), Millard Long, Giovanni
Majnoni, Donald Mathieson (IMF), Frederic Mishkin (DPai
hoc Columbia), Ashoka Mody, Jo Ann Paulson, Larry
Promisel, Jo Ritzen, Luis Serven va Mary Shirley. Nhiéu
ngudi trong s6 ho con déng gop vao nhiing nghién cttu cd sg.
Mot phan quan trong trong nhiing nghién cttu nay bét
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nguodn tit hai du an nghién cttu 16n ctia Ngan hang Thé gidi:
Céu trtc Tai chinh (do Asli DemirgiicKunt va Ross Levine
chi dao) va Ciu tric Tién gtti (ciing do Asli chi dao), va sb
liu duge thu thap trong dy an Diéu tiét va Giam sat gan day
hon ctia Ngan hang Thé gidi (do James Barth, Ross Levine va
Gerard Caprio ditng dau) ciing da xut hién dtng lic &é gop
phan vao béo cao nay. Thanh vién ciia Nhom Cong tac vi
Dién dan 6n dinh Tai chinh vé Bio hiém Tién gti cling da c6
nhiing dé xuat quan trong cho Chuong 2. Cac tac gia cling rat
tran trong ghi nhan su hd trg nghién ctu tuyét voi cta
Anging Shi, Iffath Sharif, va Ying Lin, va sy trg giap hanh
chinh xuat séc ctia Agnes Yaptenco. Polly Means da co
nhiing dong gop to 16n vé hinh vé va do thi. Viéc thiét ké
sach, bién tap, san xuat va truyén ba do nhom Xut ban cta
Ngéan hang Thé gidi diéu phoi.

Nhén dinh trong bao cao nghién cttu chinh sach nay
khong nhat thiét phan anh quan diém ctia Ban Giam déc
Ngan hang Thé gi6i hay ctia chinh phii ma nhiing nhan dinh
ay deé cap toi.



Cac ti viét tit

ADR Chiing chi tién gti My

AMC Cong ty quan ly tai san

DIS Hé thong bao hiém tién gii

DR Chting chi tién gti

EU Lién minh chéu Au

FDI Pau tu tryc tiép nude ngoai

GCB Ngan hang Thuong mai Ghana
GDP Téng san pham quéc noi

GDR Chting chi tién gt toan cau

GNP Téng san pham qudc dan

IAS Tiéu chuan hach toan qudc té

IPO Chao ban cong khai lan dau

LOLR Ctiu canh - cho vay - cudi - cling
LTCM Quén ly vén dai han

M2 Tién rong

NAFTA Hi¢p dinh Thuong mai Ty do Bic My
NBC Ngan hang Thuong mai Qubc gia
NPL Ng khé dong

OECD T6 chitc Hop tac va Phét trién Kinh té
PPP Ngang gia stic mua

RFC Cong ty Tai chinh Tai thiét My
SEC ny ban Chiing khoan va Giao dich
SME Doanh nghiép vita va nho

SOE Doanh nghiép nha nudc

uUCB Ngan hang Thuong mai Uganda
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Téng quan va Tém tit

HI BUI BAM TU CUQC KHUNG HOANG
tai chinh 16n nam 1997-98 léng xuéng, nhiing
hau qua c6 nguy co trd thanh tham hoa cta
cac thi truong tai chinh yéu kém hién rd.
Nhung ngay ca khi khong c6 khing hoang
thi viéc c6 duge mot hé thdng tai chinh thuc
hién cung ting cac dich vu thiét yéu cing c6 thé tao ra nhitng
khac biét 16n cho su phat trién kinh té ctia mot nude. Nhiing
két qua nghién citu gan day da lién tuc cho thiy, dam bao su
phat trién bén vitng ctia khu vyc tai chinh véi it khiing hoang
nhét 1a diéu can thiét cho ting trudng va xoa ddi giam ngheo.
Toan cau hoa lam tang thém nhiing thach thiic cho toan bo
kién tridc ctia khu vyc tai chinh, n6 c6 thé thay thé dan cac nha
cung dng trong nudc bang cac nha cung tng nudc ngoai
trong mot sb dich vy, va han ché vai trdo ma chinh phti co thé
dam nhiém — trong khi lam cho nhiing nhiém vu con lai cia
chinh phti tré nén kho khan hon nhiéu.

Vi vay, van dé quan trong: c6 dugc nhiing quyét sach tai
chinh 16n diing dan, da néi 1én nhu mot trong nhitng thach
thtc chinh yéu dbi véi sy phat trién trong thé ky méi. Tuy
nhién, cudc tranh cai do cudc khing hoang khoi 1én da chi ra
nhiing nhuge diém trong quan diém chinh sach gido diéu vé
cach thiic dat dugec muc tiéu nay. Cac nha hoach dinh chinh
sach tai chinh sé tu dit minh vao vi tri nhu thé nao? Cudn
sach nay cd géng dua ra mot cach tiép can mach lac veé viéc
hoach dinh chinh sach tai chinh — mét cach tiép can gitip cac
quan chiic dua ra dudc cac Ita chon chinh sach khon ngoan,
thich ttng v6i hoan canh trong nudc va tranh tht dugc nhitng

Hoach dinh chinh sach tai
chinh la mét trong nhirng
van dé phat trién then
chét
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Bao cédo nay la sw phan
tich cac bang chirng thwe
tién

Tai chinh gép phan
vao sw thinh vwong
lau dai

cd hoéi ma mdi truong quéc té tao ra. Véi nhiing lya chon
chinh sach dugc thong tin déy d1, tai chinh c6 thé trd thanh
mot Iyc lugng hiing manh thidc day ting trudng.

Day khong phai 1a cudn sach dya trén viéc van dung mot
s6 nguyén tac tritu tugng; tréi lai, két luan ctia ching t6i dya
trén viéc phan tich cac bang chiing cu thé. Mic dit con nhiéu
diéu phai tim hiéu thém, nhung cudn sach da thuc hién dugc
mot khoi lugng 16n cac phan tich thuc nghiém, dya trén cac
s6 liéu thong ké phong phii vé nhiing van dé nay trong mot
vai ndm qua. Két luan nghién cttu nay da ho trg dac lyc cho
viéc lam 16 cac phuong an Iya chon 6 lién quan. Lan dau
tién, nhiéu niém tin da co tit l|au duge khéng dinh bé“mg thuc
nghiém chi tiét; va mot s6 phét hién méi, 6 1é con gy ngac
nhién hon, da duge tim théy.

Noi cach khac, chung ta dang doi héi cac nha hoach dinh
chinh sach phéi d6i mat véi nhiing thuc té vé tai chinh. Dén
day, c6 thé viing tin ma xac dinh nhu cau phai dinh huéng lai
va lam cho ndi dung chinh sach danh cho khu vuc tai chinh
sau sac hon. Trong nghién cttu nay, ching t6i nhan dién va
t6ng hgp nhiing gi ma minh cho la nhitng phat hién then chdt
trong cac nghién citu vé khu vuc tai chinh gan day, bao gom
ca nghién citu do Ngan hang Thé gidi hay t6 chiic khac tién
hanh, nhin manh nhiing lya chon chinh sach c6 thé t&i da hoa
su tang trudng va khoi phuc lai khu vuc tai chinh, coi day la
linh vuc then cht dé kiém ché — chit khong phai phong dai
— sy bat 6n dinh. Mot vai thong diép chinh sé dugc rat ra tu
nghién cttu do.

R rang cac nén kinh té tién tién déu c6 mot co cau tai
chinh tinh vi. Piéu chua 16 rang, nhung lai dugc cac bang
chting xac nhan, la dich vu do nhiing hé thong tai chinh nay
cung ting da gop phan quan trong vao sy thinh vigng ctia cac
nén kinh té nay. Chiing thic day ting trudng va gidm bat su
bat 6n dinh, va gitp dd ngudi ngheo. Lam cho hé thong tai
chinh ctia cac nudc dang phat trién van hanh hitu hiéu hon
trong viéc cung cép dély du tit ca cac dang dich vu tai chinh
— ké ca viéc giam sat cac nha quan 1y va gidm bét rdi ro - la



mot nhiém vu sé nhan dugc phén thudng xding dang: su tang
trudng kinh té.

Tinh trang chinh pht tiép tuc s& hitu hé théng ngan hang
lan tran, sé lam suy yéu hé théng tai chinh chtt khong phai
ngugc lai. Tit thyc té nay c6 thé thiy rang, can phai giam bét,
ngay ca néu nhut khong nhét thiét phi xoa bé hoan toan, hinh
thiic s hitu nha nuéc trong cac nude c6 thu nhép thép va
trung binh, noi ma hmh thic nay ton tai pho bién nhat Tuy
nhién, tut nhan hoa can dugc thiét ké than trong, néu mudn
thu dugc thanh qua va gidm thiéu nguy co s6m bi dé va.

Ngay ca nhiing chinh phti khong thich ndm quyén s hitu
trong hé thong ngan hang ciing nhan thy, ho budc phai
ngam ngam lam diéu d6 trong khing hoang. Vi thé, trong
tam clia cac nha cam quyen la phai thoat ra khdi n6 cang sém
cang tot, phai st dung thi trudng — chit khong phai cac co
quan chinh phii — & phan dinh ké thing ngusi thua. Diing
ngén sach nha nudc dé tai cap von cho mot vai ngan hang c6
thé 1a diéu khong tranh khdi trong mot cude khiing hoang
toan dién thuc sy, nhung ching pha1 dugc st dung mot cach
tiét kigm dé lam don bay cho cac nguon ngan quy tu nhan va
dong co khuyén khich tu nhan. Sy chan chit hay nhiing bién
phép ntia vdi — nhu da thy trong cac chinh sich 16ng 1o do
tri hoan chita mudn diéu tiét, tai cp von hét 1an nay dén lan
khac, hay nhitng hanh dong tuong tu — sé phai tra mét cai gia
rat dit, anh hudng dén hé thong tai chinh va nén kinh té trong
nhiing nam trudc mét.

Dé c6 duge mot méi trudng ting trudng tai chinh c6 hi¢u
qua va an toan, doi hdi phai c6 mot cd s& ha tang ctia cac quy
tac va thong 1¢ phap 1y, va nhitng thong tin kip thdi, chinh
xac, duge hd trg béng viéc t6 chite diéu tiét va giam sat, nhim
duy tri nhitng khuyén khich mang tinh chét tich cuc dbi véi
cac d6i tugng tham gia thi trudng tai chinh. Thanh cong & day
sé thic ddy ting trudng theo hudng thién veé gitp d3 ngudi
ngheo va sé 6n dinh hoa nén kinh té theo hudng ting trudng
cao; kha nang tiép can tryc tiép tai chinh ctia nhiing ngudi
hién dang bi loai trit cling sé dugc md rong.

TONG QUAN VA TOM TAT

Chinh phu khéong phu hop
v@i chtrc nang cung tng
dich vu tai chinh

ngay ca khi khung hoang
tan cong

Nhwng ngay ca khi cac
thi trwéng van hanh tét
ciing can mét nén tang
phap ly va diéu tiét ---
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va mét chién lwoc dwa trén
co s& khai thac cac dong
co khuyén khich

Mang lwéi an sinh tot doi
héi cac thé ché tot

Khuyén khich 1a mot yéu t6 then chdt dé han ché viéc chap
nhdn rai ro qua dang va nhiing hanh vi gian lan trong quan
1y va giam sat cac trung gian tai chinh — nhat 1a cac ngan hang
dang c6 nguy co phai chiu su that bai qua d4t. Bat 6n dinh va
dd v& 1a nét ddc trung cda thi trudng tai chinh, nhung khong
nhét thiét phdi trd gia qua dat nhu nhitng ndm vita qua.
Chting phan anh hau qua ctia viéc chip nhan rii ro vugt qua
mc rii ro ma xa hoi chap nhan. Cai gia phai trd nay rat hién
thuc: chiing la mét loai thué c6 thé ton tai dai dazmg danh vao
tang trudng. Diéu do c6 thé lam tang déi ngheo trong thai
gian trudc mit, va c6 anh hudng lau dai hon dén ngusi
ngheo, thong qua viéc kim ham tang trudng lan cit gidm chi
tiéu vao nhiing linh vyc nhu gido duc, y té.

Hé théng bao hiém tién giti, mot phan quan trong trong
mang ludi an sinh dé hau thuan ngan hang, van con dang
trén duong hinh thanh & cac nuéc dang phét trién. Khong kho
gi dé biét tai sao n6 khong chi 1a mot hé théng dang tin cay
dé phong ngita hién tugng d6 x6 dén rit tién gtti, ma con phd
bién vé chinh tri, dic biét ddi véi chi s hitu cac ngan hang
nhd trong nude. Tuy nhién, thyc té gan day cho thdy, ching
cling 1am giam viéc theo doi thi trudng ctia cac ngan hang.
Mic du diéu nay c6 thé khong lam suy yéu hé thong ngan
hang & cac thi trudng phat trién, véi diéu kién cac thi truong
nay von sdn chiu sy diéu tiét va giam sat tuong d6i hitu hiéu,
nhung né cting c6 thé 1am ting nguy co khiing hodng va gidm
su phat trién thi truong tai chinh & nhiing noi ma thé ché con
yéu. Vi thé, cac nha cam quyén khi xem xét van dé bao hiém
tién g, trudc hét can ra soat lai khuon khé thé ché cia minh
trong qua trinh ra quyét dinh. Viéc xay dung mot mang ludi
an sinh t6t khong chi diing lai & viéc rap khudn nhiing thi
trudng da trudng thanh, va cac bang chiing thuc nghiém tng
h$ manh meé viéc tan dung nhiing luc lugng thi truong da biét
dé han ché nhiing nguy cd gin lién véi viée ap dung bao hiém
tién gui.

Ngén hang, thi trudng chiing khoan va vo s6 cac loai trung
gian khéc, va cac cong ty tai chinh phy thudc, tat ca déu gop



phén vao su phat trién tai chinh can d6i. Moi sy thién vi hoan
toan nghiéng veé phia thi trudng hay ngan hang déu khong
thé 1y giai duge bang vo sb nhiing bang chiing hién co. Trai
lai, sy phat trién cdia cac phan doan khac nhau trong hé théng
tai chinh déu gay ap luc budc cac phan doan khac phai d6i
mdi, nang cao chat lugng va hiéu qua, va gidm gia. Ching
cling phat trién theo kiéu cong sinh, trong d6 phan doan nay
md rong thudng yéu cau cac phan doan khéc ciing phai nang
cap. Tuong lai ctia khu vic phi ngan hang, trong d6 dang ké
nhét 1a cac t6 chiic tra luong huu tu nhan, sé phu thudc rat 16n
vao cac chinh sach c6 lién quan cta chinh phd, vi vay, viéc
hoach dinh cac chinh sach nay can duge suy tinh than trong.

Hau hét cac nudc dang phét trién déu quéa nho, khong da
sc trang trai, néu khong dugc lgi tu viée tiép can tai chinh
toan cau, bao gém viéc tiép can dich vu tai chinh ctia cac cong
ty tai chinh nuéc ngoai hoidc do nudc ngoai s& hitu. Tao diéu
kién thuan Igi dé cac cong ty tai chinh nuéc ngoai c6 uy tin
tham gia vao thi trudng ndi dia cling da dugc hoan ngénh: ho
sé mang vao sy canh tranh, cai thién tinh hiéu qua, va nang
cao chit lugng ctia co s3 ha tang tai chinh. Nhu vay, ching la
chat xtc tac quan trong cho hinh thitc phat trién tai chinh
thic day ting trudng. M§ ctia ciing sé kem theo mot s6 han
ché, trong do6 c6 viéc tang do rui ro trén mot sb phuong dién,
can dugc giam sat chit ché. N6 ciing s& dan dén viéc cac cong
ty tai chinh trong nudc méat vi thé kinh doanh, nhung kha
nang tiép can céc dich vu tai chinh méi thuc sy 1a van dé cta
phét trién, chit khong phai la ai sé cung cap chiing.

Khu vuc tai chinh, tit 1au da la noi sdm biét ting dung sy
d6i méi trong cong nghé thong tin va lién lac. Qudc té hoa tai
chinh (b4t chap nhiing cb gang nham ngan chin ching) 1a
mot thanh qua ctia diéu nay. N6 da gitp gidm chi phi von vay
va von ¢6 phan n6i chung, mic dii no ciing lam ting nguy cd
dé bi tén thuong ctia cac ludng von. Kho c6 thé doan trude
dugc vai tro dich xac trong tuong lai ctia tai chinh dién tu
trong viéc day nhanh qua trinh quéc té hoa, nhung chic chén
no sé rat to 16n. Néu su bat én dinh c6 thé sé tang lén, thi cong

TONG QUAN VA TOM TAT

ba dang héa cé lgi cho
sw on dinh va phat trién

M& cira thi trweng c6 thé
kich thich sy phat trién---

vi cong nghé c6 thé---
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dé dang tiép can dwoc

Phat trién tai chinh theo
chiéu sau tao ra tang
trwéng

nghé quan ly rdi ro va cac cong cu tai chinh c6 lién quan khac
cling sé dugc cai tién theo.

Mbt s6 k thuat thong tin tin dung 6 lién quan, gom ca co
ché cho diém, htta hen s& c6 dong gop quan trong vao viéc md
rong diéu ma hién nay van con la kha nang tiép can rat han
ché ctia nhitng ngudi di vay nho dén tin dung ctia khu vyc tai
chinh chinh thtc. Piéu nay sé dat dugc béng cach ha thép cac
rao can do chi phi théng tin cao. Pong thdi, mot muc trg cap
nhét dinh cho phan chi phi chung van con thich hgp dé gop
phan lam cho cac t6 chic tin dung vi mo6 phuc vu ngudi
ngheo va rat ngheo c6 thé ding viing.

Trong phan tf;ng quan nay, sau khi tém lugc nhitg v chinh ciia
bbn chuong chinh trong cudn sdch, chiing toi phan tich nhimg bai
hoc chinh séch chi yéu, trinh bay moét cdch vin dung dién hinh c6
tinh chit minh hoa vio nhitng hoan canh dat nudc trdi nguoc nhau.
Phin t?;ng quan duoc khép lai vdi trién vong cua nhiimg nghién ciiu
trong tuong lai.

Tom tat

UC NAY CUA PHAN TONG QUAN TOM TAT

nhing lap ludn chinh cta cac chuong con lai trong

bao cao. Chung t6i tap trung vao nhiing phat hién
chinh rat ra tit nghién cttu thyc nghiém va y nghia co ban cta
nhiing phat hién d6. Nhiing lap luén chi tiét va nhiing luu y
c6 thé xem trong cac chuong tiép theo cting véi phan tham
khao véi khéi lugng 16n nhiing nghién ctu chita dyng trong
cong trinh nay.

Chwong 1: Dé cho tai chinh ¢6 hiéu qua

Hién nay c6 rat nhiéu cong trinh nghién citu khang dinh
manh mé rang, cai tién phuong thtic t6 chtic tai chinh sé thic
day va dong gop vao thanh tich hoat dong kinh té. N6i cach
khac, niém mong mudn chung dugc nhin thiy mot hé thong



tai chinh van hanh hitu hiéu xuét phat tu mdi quan hé nhan
qua rd rét gitia nd véi ting trudng, 6n dinh kinh té vi mo va
x04 d6i giam ngheo. Hau nhut chiing ta do ludng sy phat trién
tai chinh theo bat cit cach nao thi cting van thay c6 méi lién
hé, & nhiéu nudc, gitta n6 va mic thu nhap binh quan dau
ngudi (Hinh 1). Mbi quan hé nay khong nhat thiét phai mang
tinh nhan qua, va nhiéu yéu t6 khac cting c6 thé gop phan,
nhét 12 sy én dinh cta cac chinh sach kinh té vi mé. Tuy
nhién, trong mot vai ndm qua, gia thuyét cho rang mdi quan
hé nay mang tinh nhan qua (Hinh 2) da luén luén ding viing
trong bt ky cudc kiém dinh thi nghiém kinh té lugng nao.
Mic dii chufa rd rang 14m, nhung ngudi ta van cho ly do dé
tai chinh c6 vai trd quan trong d6i véi ting trudng nam &
nhiing chtic ndng co ban then chdt ma cac thé ché tai chinh
dam trach. O mot cép do, tai chinh ro rang lién quan dén viéc
chuyén tien dé déi léy hang hoa, dich vy, hodc hia hen mot
mic lgi tdc trong tuong lai, nhung & cp dd sau hon thi hé
thong thé ché ciu thanh nén cac hinh thc t6 chic tai chinh

Minh 1: B phil tridn s8u tai chinh va the rhdp trén S50 ngwdl
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ctia nén kinh té phai dugc coi nhu dang thuc hién nhitng chrtic
nang kinh té co ban sau day:
e Huy dong tién tiét kiém (néu khong c6 no thi cac co sd
huy d6ng sé han ché hon nhiéu).
e Phan b von dau tu (nhét 1a dé tai trg cho nhitng du an
dau tu higu qua).
e Giam sat cac nha quan 1y (sao cho kinh phi da phan bé
dugce chi tiéu diing ké hoach).
° Chuyén dich rdi ro (giam bét rii ro thong qua sy tich tu
va cho phép nhiing ngudi sin sang chap nhan rii ro hon
dugc ganh chiu).

Céc bang chiing kinh té lugng chinh xac va da dang cho
thay, su doéng gbp cta tai chinh vao ting trudng dai han chii
yéu bang cach nang cao nang suat nhan t tong hgp ctia nén
kinh té, chit khong phai bang toc d¢ tich liy von.

Thong qua viéc hd trg cho ting trudng, sy phat trién tai
chinh c6 anh hudng manh nhat dén viéc nang cao mtic séng
ctia ngudi ngheo. Mic di mot sd ngudi cho rang dich vu ctia
hé thong tai chinh chinh thtc chi ¢6 Igi cho ngudi giau, nhung



sb liéu lai cho théy diéu ngudc lai. Hon nifa, cac nuéc co hé
théng tai chinh sau 16n manh da thiy rang, suy cho cting, n6
da cach ly dugc ho khoéi nhitng bién dong vi mo.

Bing chting vé tdm quan trong ctia mdi loai trong hai
thanh phan thé ché chinh ctia tai chinh — ngan hang va thi
trudng chitng khoan c6 t6 chitc — cling rat ro rét. Khong c6
béng chiing thuc nghiém nao hau thudn cho nhiing chinh
sach tr6i budc mot cach gia tao khu vuc nay dé uu dai khu
vuc kia. Trén thuc 8, sy phat trién ctia mdi khu vuc duong
nhu da cung cd thém thanh tich hoat dong ctia khu vuc kia
bang cach duy tri khodng cach canh tranh giita cac cong ty
tai chinh riéng biét. Mac du cac nén kinh té dang phat trién
dya nhiéu vao ngan hang hon 1a thi trudng ching khoan va
khu vuyc phi ngan hang khac (Hinh 3), nhung nhiéu thach
thitc ndi com da dit ra trude cac nha hoach dinh chinh sach
von dang cb dam bao rang, cd ngan hang va thi trudng déu
dat dugc day du tiém ning hoat dong ctia chting. Tat nhién,
on dinh kinh té vi m6 1a diéu chii chdt, nhung cac khia canh
khéac lai c6 lién quan chit ché hon dén nén tang kinh té vi mo
cua tai chinh.

Véi khéi lugng von rat 16n ma cac doanh nghiép vay tit
ngan hang, chi phi di vay sé phu thudc vao hiéu qua hoat
dong va tinh canh tranh ctia thi trudng ngan hang. Vé mit
nay, két qua hoat dong ctia cac nén kinh té dang phét trién
cting bi tut hau. Ty do hoéa khong chi gén voi 1ai sult ban
budn cao hon, ma n6 con khoi rong thém khoang cach gitta
cac trung gian (tai chinh) - diéu nay it ra da phan anh dugc
phan nao viéc cac ngan hang ngay cang c6 nhiéu quyén luc
thi truong.

Phét trién hinh thic tai trg bang vén c6 phan la mot cach
dé ha thép chi phi tai trg thong qua canh tranh trén thi trudng
tai chinh. O day, thach thtc 13, 1am sao c6 thé x4 bé dugc van
dé vé thong tin khong dbi xiing. Su phiic tap cia phan 16n cac
hoat dong kinh té va kinh doanh hién dai da lam tang dang
ké tinh chat da dang ctda cac tht doan ma nhiing ngudi bén
trong c6 thé st dung dé che gidu két qua hoat dong ctia

TONG QUAN VA TOM TAT
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tai tro bang von c6 phan bo
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O méc thu nhap trén dau
ngwoi thap hon, gi tri tai san
ngan hang cé xu hwéng Ié&n
gap nhiéu lan mic do von héa
qua thi treong chieng khoan
khi so v&i cac nwéc co thu
nhap cao hon.

Tai chinh can mét co s&
ha tang: luat phap va
thong tin
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doanh nghiép. Tuy nhitng tién bd trong cong nghé, ké toan va
thyc tién phéap 1y da gitp cho viéc hoan thién cac cong cu
kham phé, nhung suy cho ciing, su khong di xiing vé thong
tin gitta ngudi st dung va ngudi cung cap von trong cac nudc
dang phat trién khong gidm dugc nhiéu nhu trong cac nén
kinh té tién tién — va thuc té con toi té di.

Hinh 2: Ti ¥ hpln hing so vifl thi thfng va GDP frén Jau nguil
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Lan séng nghién cttu chinh sach gan day da chi ra sy can
thiét phai c6 cac bién phap chinh sach day manh san xuat va
trao déi thong tin; han ché viéc thuc hanh quyén luc thi
truong, du la trong ngan hang hay do ndi bo bén trong, lam
phuong hai dén c6 dong; va ddm bao sy van hanh hiéu qua
ctia thi trudng chiing khoan c6 t6 chitc. Nhiing chinh sach
nay dudng nhu sé c6 tac dung hon néu chiing nham vao co
s3 ha tang chit khong phai tryc tiép vao ban than co cAu tai
chinh. Nhiing nghién cttu gan day vé co s& ha tang hitu hiéu
dat dugc nhiéu tién bo nhat trong linh vic tu phap, va trong
nhiing linh vyc vugt ra ngoai nhitng yéu cau hién nhién va
thiét yéu nhdm dam bao ngudi cho vay c6 thé thyc hién dugc
nhiing quyén ctia minh mot cach mau le va it ton kém, trong



truong hgp xay ra tinh trang v4 ng. BPuong nhién, chinh phu
c6 1oi thé so sanh trong viéc soan thao va thuc hién luat
phap, va chinh pht phai toan tam toan y vao viéc cap nhat
va diéu chinh luat phéap, va cac thong 1¢ phap ly vi ching
lién quan dén cac hgp dong tai chinh. Cho nén, dé ting
cudng — hodc b6 khuyét cho su thiéu véng — cac hanh dong
cta chinh phd, con c6 nhiing co hoi ro rang va thuc té dé cac
dbi tugng tham gia thi truong khuyéch dai co cau diéu tiét
Kkhi can thiét. Thuc tién kha thanh cong & mot sb thi truong
chting khoan c6 t6 chiic 1a nhitng thi du rat tot vé nhiing
sang kién tu nhan nhu thé. Diéu nay phan anh mot huéng di
t6i déy htta hen, nhat 1 khi viéc trién khai cac dao luét cta
nha nudc gap nhiéu kho khan.

Hién dang c6 moét cudc tranh luan 16n trong gidi hoc gia:
liéu viéc soan thao luat phap chinh xac c6 phai la van dé
chinh hay khong. Nhiing nghién cttu gan day dang tap trung
vao nhiing két qua hoat dong trai ngugc nhau ctia hé thong
tai chinh véi nhitng co cu phap 1y c6 nguon gbe khac nhau.
Nhitng khac biét nay da dugc chitng minh la c6 tac dong dén
su phat trién tuong d6i ctia thi truong ng va cd phiéu, trong
diéu kién cac cong ty do nhiéu ngudi ndm gitt, hodc khai quét
hon, 1a cac cong ty d6 dugce tai trg tu bén ngoai, va do do,
nhiing khac biét nay c6 anh hudng dén sy phat trién ctia toan
bd khu vyc tai chinh. Va thong diép chinh sach tit cac két qua
kinh té lugng déu khang dinh theo cting mot hudéng: viéc bao
vé ¢6 hiéu qua hon quyén vé tai san ctia cac nha tai trg bén
ngoai ching nhiing khéng gay trd ngai cho ting trudng, ma
con tao diéu kién thuan lgi cho su phat trién cta thi truong tai
chinh va dau tu.

Sy tang trudng ctia hinh thitc tiét kiém tap thé — bao gom
ca viéc thong qua cac cong ty dau tu va quy tuong hd, ciing
nhut quy luong huu va cac cong ty bao hiém nhan tho — ¢6 thé
thic ddy manh phia cau cda thi trudng cd phiéu, cing nhu
md rong cac loai hinh trung gian tai chinh s&n c6 cho nhiing
ngudi trung luu, dong thdi tao ap lyc canh tranh véi tién gt

TONG QUAN VA TOM TAT

Cac phwong thire tiét

kiém tap thé gidp ting
cwong va nang cap hé
théng
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Cac Iwa chon chinh sach va
cong nghé méi c6 thé mé
rong kha nang tiép can tai
chinh--
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ngan hang. Tac dong ctia nd khong chi goi gon trong thi
truong chiing khoan: trong nhiing thi truong truéng thanh va
mai ndi, cac t6 chite tiét kiém theo hogp déng cO vi tri trung
tam dé hd trg nhitng phat kién vé tai chinh dya vao thi
trudng, nhu chiing khoan c6 bdo dam bang tai san, viéc sit
dung tai chinh cg ciu va cac san phdm phat sinh, bao gom
quy theo doi chi s6 va cac san phdm tong hop dé bao vé nha
dau tu trude su suy giam cua thi truong. Nhitng kinh nghiém
duc rat duge va thong tin vé viéc tao vén con nguoi, mot khi
dugc trang bi cho nhitng nguoi quan ly quy st dung, sé gitp
cho viéc nang cao chét lugng quan 1y i ro trén pham vi toan
bd nén kinh té. Sy ting trudng ctia nhiing quy nay co thé ddm
bao tai trg nhanh va 6n dinh cho nhiing phan doan thich hgp
chu yéu cda thi truong tai chinh, nhu cac cong ty thué mua
hay cong ty huy dong von rii ro. Ching ciing c6 thé tao cau
vé dau tu dai han, qua d6 dua ra giai phap dua vao thi truong
cho nhiing 16 héng thay dugc ma chinh phti nhiéu nuéc dang
6 géng 14p day trong nhiéu ndm bang cac giai phap hanh
chinh tén kém va bop méo. Diéu tiét khu vuc nay, d6 la viéc
ma nhiéu nude can luu ¥.

Céc bién phap thanh cong trong viéc phét trién sau thi
truong tai chinh va han ché viéc st dung méo mo quyén luc
thi trudng, da khién c6 nhiéu cong ty va ca nhan c6 thé tiép
can dudc tin dung v6i chi phi phai chang. Tuy nhién, con
nguoi ngheo, cac doanh nghiép nhoé va doanh nghiép vi mo6
thi sao? Nhitng khia canh nao can dic biét cha y dé dam bao
ho khong bi bo qua, cho du da c6 nhiing cai thién chung trong
két qua hoat dong cta hé théng tai chinh? Khong c6 gi phai
dbi minh rang, vin dé kha ning tiép can la dé giai quyét.
Kinh nghiém cho thay, cac thé ché tai chinh chinh thtc rat
cham chap trong viéc chap nhan chi phi thiét 1ap phat sinh
khi mudn vuon téi nhitng ddi tugng khach hang phan tan va
ngheo (cho du chi 1a dich vu kiéu gtti tién t6i thiéu). Tuy
nhién, khi tim cach cai thién diéu nay, can chi trong hai khia
canh rat thiét yéu la thong tin va chi phi 6 dinh tuong dbi cao



ctia viéc cho vay qui mo nhd. Nhiing nghién citu gan day
quan tam dén tién bo cong nghé va chinh sich da cho thy c6
thé ha thap nhiing rao can d6 bang cach nao.

Rat nhiéu t6 chic tai chinh vi m6 chuyén mén hoa va day
sang tao, phén I6n dugc bao cép, da dugc thiét lap va thu
dugc nhiing thanh cong to 16n. Ti 1é trd ng khong ding ky
han thép - thip hon nhiéu so véi cac chuong trinh cho vay
dugc bao cép thudc thé hé trude da ting hoat dong & cac nude
dang phét trién - va pham vi phuc vu ctia nhitng t6 chiic nay,
xét ca vé s6 tuyét d6i 1an nhiing nhom ngusi trude kia hau
nhu bi quén lang nhu phu nit va nhiing ngudi rat ngheo, déu
rat rong. Thanh cong nay la do da biét dya vao sy doi mdi,
chéng han nhu viéc stt dung cac hgp dong cho vay theo nhom
dé khai thac tit ca cac tiém nang vé von xa hoi va ap luc cua
nhém dé giam b6t hién tugng cd tinh chdy ng, tao ra nhiing
khuyén khich dong bang cach ap dung cac lich trinh trd ng
déu din va nhiing khoan vay tiép theo theo hinh thitc “cho
vay ly tién”, va mdt co cau quan 1y phan tan gon nhe hon dé
giam chi phi va cho phép ngudi cho vay c6 thé dinh lai suat
vbn vay thip & miic phai ching.

Cho du khong dugc bao cap thi mot s6 trong nhiing ki thuat
d6 van c6 thé ap dung vao viée cho vay nho dbi v6i nhiing
ngudi khong ngheo. Hon nifa, viéc stt dung hiéu qua thong
tin tin dung c6 thé lam giam qui mo ti thiéu dé khu vuc tai
chinh chinh thitc va khéng dugc bao cap co thé cho vay ma
van dat hiéu qua vé chi phi. Cong nghé thong tin da gitp cho
viéc lam gidm manh don gia thu thap thong tin vé qua trinh
vay von va cac dic diém c6 lién quan khac, cling nhu lam
tang muc d6 tinh vi ma cac s6 liéu nay ¢ thé duge ding dé
danh gia uy tin trd ng. Mdc du tac dong ctia viéc c6 duge
nhiing thoéng tin nay da lam thay déi cac khuyén khich va
quyén lyc thi trudng theo mot cach rat tinh té - nhung khong
phai ltc nao ciing ¢6 1gi - nhung ting kha ning tiép can
thong tin tin dung van nang cao dugc kha ning san c6 ctia
von vay va ha thap chi phi trung gian.

TONG QUAN VA TOM TAT

%Y dang lwu y la trong
linh v tai chinh vi mé
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Tai chinh luén ham chtra rai ro
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Chuwong 2: Ngan ngira va giam thiéu khing hoang

Tai chinh vén 1a dé d6 v&, chii yéu la do nhiing hanh dong
mao hiém lién quan tit thoi ky nay sang thoi ky khac ma
nhiéu giao dich tai chinh chtfta dung. Viéc cho vay tién hom
nay khong chi vi nhitng hita hen hoéc ky vong thu dugc tién
trong tuong lai, ma ngudi ta con lam diéu d6 bat chép ca
nhiing kho khan do théng tin han ché hodc khong dong déu,
mot ph?m 12 do dic diém clia phia di vay (lya chon ngugc) va
phan khac 1a do hanh vi sau d6 ctia ho (1gi dung bao lanh, ¢6
y 1am liéu). Tai chinh khong thé c6 tac dung néu khong c6 tin
dung, ma tin dung lai dong nghia v6i don bay, con don bay
c6 nghia 1a ¢6 rdi ro that bai, d6i khi n6 lan réng thanh phan
ting day chuyén. Trong hoan canh d, ky vong c6 thé thay d6i
rat nhanh, lam cho gi4 tai san dao dong manh, va dén lugt
minh, diéu nay lai c6 thé bi hanh vi ctia dam dong lam cho
tram trong thém.

Thi truong tai chinh thudc dang kinh doanh st dung hiéu
qua cac ludng thong tin, nhung c6 khi ciing c6 su sai léch 16n,
tham chi ngay mot nhiéu hon, so v6i mic gia can bang, diéu
do6 tund da chiing té nd nhu nhiing bong bong, hay tinh trang
bung phat va d6 vd mang tinh dau co. Néu vo sd nhiing thi
du trong lich st vé sy sup do gia tai san con chuta & dé chiing
minh cho diéu d6, thi Iy thuyét ciing da giai thich dugc vi sao
khi viéc thu thap thong tin va ky két hgp dong déu rét tén
kém thi thi trudng tai chinh sé khong bao gits ¢ day du hiéu
qua hoac hoan toan diéu hoa duge su chénh 1éch gia. Kiém
dinh dbi chiing than trong da khéng dinh ré”mg, ca nhan
khong hoan toan hgp 1y khi danh gia rai ro: ho qua coi trong
nhiing dién bién gén day (thé hién su thién can), ho budn ban
theo phong trao hon la dya vao nhiing yéu td nén tang, va ho
luén c6 nhitng phan tng ciing chiéu (hay tao xung lugng)
bang cach mua vao khi gia dang tang. Cting véi viéc lam cho
gi tai san dao dong manh hon va gop phan vao trao luu cho
vay dé dai cia ngan hang — dudgc tiép ndi bang su thay déi
tam ly dot ngot va viéc ton that tin dung tai hai — cac dac



diém hanh vi nay da trd thanh manh dat mau md cho nhiing
¥ d6 gian lan kiéu Ponzi.

Néu tai chinh 1a dé &6 v&, thi ngan hang lai 1a bo phan dé
d6 v& nhat. Cac ngan hang phai phu thudc rat nhiéu vao gia
tri tin cay cta nhiing tai san ma ho s& hitu (ké ca uy tin trd ng
cta ngudi di vay), nhung ngan hang ciing gay thém nhiing
phtic tap khong chi trong viéc chuyén d6i ky han thanh toan
ma con ca trong cac khoan ng khong ky han, tdc la tai trg
bang cach cho vay c6 bao dam béng nhiing tai san ng theo
ménh gia dudi dang tién giti ngan hang. Tinh chat dic biét dé
d6 v ctda tai chinh, trong d6 ¢6 ngan hang, dién ra trong tat
ca cac nudc, bat ké mic thu nhdp ctia nuéc d6 nhu thé nao,
nhu da duge chiing minh qua sy biing nd khiing hoang ngan
hang & nhiéu nén kinh t& cong nghiép trong thap nién 80 va
90. Nhung hé théng ngan hang nim ngoai thé gidi cong
nghiép con nguy hai hon, vi § nhitng nu6c nay khing hoang
la cuc ky tén kém - xét ca vé chi phi ngan sach tryc tiép, kim
ham tang trudng, lam chéch hudng cac chuong trinh 6n dinh
hoa, va tram trong thém tinh trang déi ngheo (Hinh 4).

Céc nudc dang phat trién dang phai duong dau thém véi
mot s6 nguyén nhan gay ra nguy cd d6 vd. Khong chi nhiing
van dé veé thong tin néi chung nghiém trong hon, ma nén
kinh té ctia cac nudc dang phat trién ciing nhd hon, va tap
trung hon vao mot s nganh kinh té nhat dinh, hoic phai 1¢
thudc vao mot sd san phém xuat khau nhat dinh, do vay, it co
kha ning hap thu dugc cc cti sdc hay ciing ganh chiu nhiing
nguy co rui ro tach biét. Hon nifa, cac thi truong méi ndi con
dang chiing kién hang loat su chuyén d6i ché do lam thay doi
O cAu ri ro clia moi trudng hoat dong theo cach rt kho
danh gia, trong d6 dién hinh 1a sy gidm dan diéu tiét tai
chinh. Ngoai ra, vi ngan hang c6 xu huéng la Iuc lugng cha
dao trong cac thi truong tai chinh mai ndinén nhu cau vay ng
sé nhiéu hon, va kha nang tiép can von c6 phan bén ngoai cho
cong ty sé it han. Do d6, sé c6 nguy co d6 v cao hon. Viéc gia
c6 phiéu suy giam khong phai 1a v6 hai, nhung 16 rang la it
gay ton that hon sy that bai ctia ngan hang, diéu do giai thich
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vi sao0 phai chti trong hon dén khu vic ngan hang.

biéu tiét va giam sat khu vuyc tai chinh - vé luat choi trong
khu vyc tai chinh va phuong thitc dam bao hiéu luc thuc thi
ching — déu can thiét dé han ché hanh vi lgi dung bao lanh,
c6 y 1am lidu, ciing nhu dé dam bao cac trung gian tai chinh
c6 dong co phan bd ngudn luc va thuyc hién chitc nang ctia
minh mot cach than trong. Méc dii nhiing ndm gan day, trén
sach béo da c6 rat nhiéu quan diém thoéng nhat v6i nhau
nhung van con nhiing khac biét o rét trong méi truong diéu
tiét trén khap thé gidi, va yéu kém trong linh vyc nay la
nguyén nhan tiém 4n gay thém nguy co dé bi tén thuong cho
cac thi truong méi n6i.

Sy diéu tiét sau rong co thé 1a can thiét, nhung bai hoc ro
rang tif nhiing nghién cttu méi day va trude kia 13, sy diéu tiét
d6 can dugc bo sung bang viéc st dung cac don bay khuyén
khich va thong tin dé ting cudng dén miic t6i da s6 lugng cac
d6i tuong dugc thong tin déy du va c6 dong luc manh mé dé
theo doi cac trung gian tai chinh. Da dang hoa hé thng cac
dbi tugng theo d&i ngan hang la diéu nén c6, khong phai chi



vi nhiing co quan nay c6 thé c6 cac nguon thong tin khac
nhau, ma con vi d6ng cd ctia chiing khong gidng nhau va c6
thé con khong minh bach nita. Nhung ai c6 thé theo di ngan
hang? C6 ba loai doi tuong chinh:

e Chi 56 hitu, bao gom ban giam ddc va cac nha quan ly
cap cao clia ngan hang, nhitng ngudi ma tai san rong ctia
ho phu thudc vao két qua hoat dong than trong cta thé
ché nay.

e Thi trudng, hay tat ca nhiing ngudi cho vay bén ngoai
phi chinh thtc, va cac bén di tac, nhiting ngudi tu biét
minh khong thudc dién dugc “ctu trg”.

e Nhitng ngudi giam sat chinh thdc, d6 1a nhitng dbi
tugng hoat dong trong mot co cau khuyén khich dugc
xay duyng ky cang.

Nhiing yéu tb da néu trén, gop phan lam ting nguy co d6
v3 trong cac thi trudng mai ndi, c6 nghia 1a ching can phai
dam bao sao cho tat ca ba d6i tugng theo d&i nay déu thuc
hién nghiém tic chiic nang ctia minh. Thong tin can nhiéu
hon, va nhiing vin dé vé dong co khuyén khich cho thiy mot
diéu hién nhién 13, sé khong khon ngoan néu chi tap trung
vao mot trong cac nhom ddi tugng nay. Va viée cac thi trudng
nay bién dong nhiéu hon c6 nghia 13, ngay ca viéc ap dung
mot mo hinh”thanh cong nhat” nao tit cac nén kinh té cong
nghiép cling c6 thé khong dat dugc muc tiéu da dinh.

Béo céo nay khan thiét dé nghi cac co quan chitc nang
khong nén diing lai & cac nguyén tic Basel hién c6. Pam bao
cho cac ngan hang dugc da dang hoa manh; diéu nay co
nghia la trong nhiéu nén kinh té nhd viéc cdé mit cac ngan
hang viing hodc ngan hang nudc ngoai la van dé quan trong.
Pong vién duge ngudi cho vay, chang han nhu bit budc cac
ngan hang phai phat hanh nhiing khoan vay phu khong
dugc bao lanh, 1a mot phan giai phap day trién vong, nhung
n6 doi hdi cac cd quan chiic ndng phai chi trong tang cudng
cung cp thong tin cho cac dbi tugng theo doi nay, va phai
tap trung vao mot nhiém vu kho khdn la lam thé nao dé cac
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khich dwa vao thi trweong
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dinh diéu tiét

Can phai di xa hon tai
liéu hwéng dan Basel
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ddi tugng nay khong c6 quan hé than thiét v6i ngan hang
phat hanh ng. Dong thdi, ciing can dam bao duy tri déng co
khuyén khich dbi véi nhiing ngudi giam sat. Dé ho c6 thé
thyc hién httu hiéu cong viéc cia minh, viéc tra thu lao cao
hém nay, va ddc biét la trong tuong lai (thong qua cac khoan
tién thudng hodc nhiing khoan luong huu hao phéng) can di
do6i vai voi viéc bao vé khong dé ho bi truy cttu phap luat tai
thoi diém hién nay.

Trudc nguy cd d6 v& tai chinh, nhiéu chinh pht da xay
dung cac loai mang 1udi an sinh, ma vé co ban déu thong qua
phuong thiic ctiu canh - cho vay - cudi cting va ngay cang phd
bién 1a thong qua chuong trinh bao hiém tién gl cong khai.
Bao hiém tién gtti ngay cang thong dung & cac thi trudng maéi
ndi, vi xem ra chang la mot cach hitu hiéu dé kiém ché tinh
trang dua nhau rat tién & ngan hang, it ra la & cac nudc c6 thu
nhap cao, va gitp nudi dudng cac ngan hang ban dia. Tuy
nhién, su ton tai ctia cac chuong trinh nay thyc té 6 thé lam
xau di moi trudng khuyén khich va thong tin, lam tang miic
dd va tan sut ctia cac cudc khing hoang. Trong mot chiing
muc nao do, viéc thanh 1dp cac chuong trinh bao hiém tién
gti chinh thtc c6 thé xui khién viéc chép nhan d0 rui ro cao
hon — tam ly 1gi dung béo lanh, ¢b y lam liéu truyén thong,
von c6 xu hudng di lién véi hau hét cac hinh thiic bao hiém.
Sé coy kién phan déi viéc xay dung cac chuong trinh chinh
thiic, nhung can thita nhan rang, thiéu mot chuong trinh
chinh thtc c6 thé tuong duong vdi su xuat hién mot dang bao
hiém tién giti ngam — ¢ thé khong han ché pham vi bao hiém
va cling c6 nguy cd gay ra tam 1y 1¢gi dung bao lanh, c6 ¥ lam
lidu. Vi thé, c6 nén ap dung mot hé thdng cong khai hay
khong, va néu co, thi nén 4p dung kiéu hé thdng nao, van con
1a van dé thuc nghiém.

Dung lugng cac bang chiing tif nhiing nghién cttu gan day
cho thdy, trong thuc té, thay vi gidm bdt kha nang xay ra
khiing hoang, viéc 4p dung mot chuong trinh bao hiém tién
glii cong khai néi chung lai kéo theo tinh trang bat 6n dinh
hon ctia khu vige ngan hang, va két qua nay duong nhu khong



dién ra theo chidu ngugc lai. O day, tit néi chung rat quan
trong: bao hiém tién gtti khong c6 hiéu ting dang ké & nhiing
nudc c6 thé ché manh, nhung trong mot moi trudng thé ché
yéu thin c6 nguy co gay bat on dinh. Két qua d6 duge cling
c6 thém bang két luan cho rang, khi khai thac sy sén c6 ctia
cac khoan tién gtii da dugc bao hiém thi cac ngan hang da
chép nhan mc d0 rai ro 16n hon.

B&o hiém lam gidm hoat dong giam sat ctia ngudi gi tién,
va diéu nay lai khong dugc bu lai day di bang su giam sat
chinh thtc, khi cac thé ché con yéu. Hon ntta, trong moi
truong thé ché yéu, sy ton tai ctia bao hiém tién gtti lai di
kem v&i sy phat trién thip hon ctia khu vuyc tai chinh, dong
thoi lam tang thém nguy co xay ra khung hoang. Mac du c6
thé ton tai mot nghich 1y 1a, cung cAp bao hiém lai dua dén it
hoat dong hon, nhung ciing c6 thé, khi ngudi dong thué & cac
nude yéu kém vé thé ché nhan thdy chinh quyén nudc ho
cong khai diing ra bao lanh, thi ho hiéu rang, moi truong sé
khong nghiéng theo hudng kiém ché chi phi ctia su bao lanh
d6. Két qua 1a, c6 thé nhiing ngusi bao hiém thyc thy, hay
ban than nhiing ngudi tra thué, sé chon cach gidu tai san ctia
minh ngoai hé théng ngan hang, tham chi c6 thé & ngoai
nudc, dé tranh bi danh thué dé 14y tién chi tra bao hiém. Phét
hién nay tuong phan manh meé véi hoc thuyét phé bién cho
rang, bdo hiém tién gt sé thic day qua trinh phat trién tai
chinh theo chiéu sau — va do do, thic ddy tang trudéng — &
cac nudc ngheo.

Vai trd ctia thé ché hgp Iy — ma trong nghién ctiu nay duge
do bang cac chi sb vé phap quyén, quan tri quc gia c6 hi¢u
qua (mdt bién sb thay thé cho viéc diéu tiét va giam sat hitu
hiéu), va nan tham nhting it — c6 1€ 1a nhiing diéu kién co ban
dé giam b6t co hoi chip nhan rdi ro. Bao hiém tién giii, néu
dugc thiét ké tot, cling co thé dua dén nhiing két cuc tot hon,
nhung trong diéu kién dang c6 sy tri hoan trong viéc hoan
thién diéu tiét, giam sat, phap quyén va cac thé ché co ban
khac, thi cac nha duong cuc dang xem xét viéc ban hanh bao
hiém tién g, trudc hét can tap trung giai quyét cac thé ché
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c6 lién quan nay dé giam bt nguy co chap nhén rti ro quéa
mitc. Con véi nhitng nudc da c6 san bao hiém tién gt cong
khai thi khong c6 nghia 1a ho phai chdm dit ngay lap tic
nhiing chutong trinh nay — lam nhu vay c6 khi con dan dén
khiing hodng — ma thay vao d6 nén xem xét lai thiét ké ctia
hé théng bao hiém, theo huéng ctia nhiing bang chting dugc
trinh bay & day. Dé quyét dinh tinh chat ctia thiét ké (chuong
trinh bdo hiém), bao cao nay cho rang, cac nha duong cuc can
rat kinh nghiém tt thuc té, dic biét can tan dung cac Iuc
lugng thi trudng, ddm bao hét stic than trong, chit khong chi
don gian 12 géng sao chép thuc té da c6 sin — ma ban than
ching da rit da dang — tit cac nudc ¢ thu nhap cao. Van dé
cuic ky quan trong 13, cac chinh phii khéng duge cung cap cho
cac ngan hang mot mang 1udi an sinh quéa hao phéng, vi diéu
nay sé gay trd ngai cho su phat trién ctia cac bd phan khac
trong khu vyc nay, cting nhu c6 nguy cd n6 sé trd thanh su
béo lanh cho hanh vi chip nhéan rii ro qua mifc.

Chwong 3: Thét bai ctia chinh phu trong finh vure tai chinh

Hon 40% dan sb thé gi6i hién van dang sdng & nhitng nudc
ma da sb tai san ngan hang déu ndm trong nhiing ngan hang
do nha nuéc ndm quyén s hitu chi phdi. Hinh thitc s& hitu
ctia chinh phii dudng nhu phd bién hon & cac nude dang phét
trién (Hinh 5). S hitu nha nudc trong hé thong ngan hang
van tiép tuc pho bién & nhiéu nudc 1a do mot s6 nguyén nhan.
Thtt nhat, nhiing ngudi tng hd su kiém soat ctia nha nudc cho
rang, chinh phti c6 thé phan b6 tot hon nguén von cho cac du
an dau tu c6 hiéu qua cao. Thit hai, cing c6 ngudi e ngai rang,
v6i hinh thtc sd hitu tu nhan, sy tap trung qua muc vao linh
vic ngan hang c6 thé khién nhiéu bd phén trong xa hoi chi c6
kha ndng tiép can han ché dén tin dung. Thi ba, mot cam
nhan chung c6 lién quan — lai dugc cing ¢ bdi su lam dung
va nhiing viéng méc trong van dé quan tri tai cac ngan hang
tu nhan & nhiéu nudc — cho réng, ngan hang tu nhan c6 nguy
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co lam vao khiing hoang nhiéu hon.

Médc du nhiing muc dich cao quy thuong dudc nhiing
nguoi ung ho sd hitu nha nudc tan thanh — va cho du ciing
da c6 moét vai thanh cong 1é té — nhung viéc dat duge nhiing
muc dich nay, néu phat biéu khiém ton nhét, thi n6i chung
van con rat md nhat.

Thét bai ctia chinh pha véi tu cach 1a chii sé hiu, 12 do
nhiing dong co khuyén khich ma qua trinh chinh trj da ap
dat, va mot vai truong hgp ngan hang qudc doanh thanh cong
hon dudng nhu cting co6 m01 quan hé véi mot moi trudng thé
ché manh hon va mot quyén lyc chinh trj phan tan hon. Bing
chiing thong ké mdi, quan trong, duge tom tat trong Chuong
3 khéng dinh rang, s& hitu nha nudc néi chung la diéu khong
tot d6i voi su phat trién ctia khu vuc tai chinh va tang trudng.
Hinh thitc nha nuéc s& hitu ngan hang phd bién hon gén lién
v6i bién d0 1ai suat cao hon, it tin dung tu nhan hon, it hoat
dong trao d6i chiing khoan hon, Va it tin dung ngoal ngan
hang hon, ngay ca sau khi da gitt ¢6 dinh nhiéu yéu tb khac.
Khoéng chi ¢6 su phat trién tai chinh chiu anh hudng: mot
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nghién cttu da cho thay, cac nudc c6 s& hitu nha nudc trong
ngan hang nhiéu hon trong ndm 1970 c6 xu hudng ting
trudng cham hon, vi ning suat thap hon, nhat la trong cac
nutée ngheo, noi ma viée bao vé quyén s& hitu tai san con rat
non yéu. Phan b tin dung ciing c6 tinh tap trung hon, vai 20
doanh nghiép 16n nhat — thudng bao gom cac doanh nghiép
nha nudc phi hiéu qua - duge hudng nhiéu tin dung hon khi
hinh thitc s§ hitu nha nudc pho bién hon. Ngoai ra, con c6
bing chiing chiing 4 s3 hitu nha nudc 16n hon gén lién véi sy
bat 6n dinh vé tai chinh.

Thuyc ra, cling c6 nhiing ngoai 1é: Thi du, Duc c6 rt it s&
httu nha nudc trong khu viyic doanh nghiép (ngoai giao thong
va tai chinh), diéu d6 da lam giam xu huéng phan bé tin dung
cho cac nganh cong nghiép ctia chinh phd. Hon nifa, nhiing
quy dinh triung phat khit khe déi véi sy vd ng hay pha san da
khién phan 16n cac ngan hang cam thy dé thd hon, ngay ca
nhiing ngan hang do nha nudc diéu hanh. Mic du cac nude
dang phat trién van c6 khd ning tim dugc cach han ché
nhiing ton hai do s hitu nha nudc gay ra, nhung han ché s&
hitu nha nuéc dudng nhu van dé thuc hién hon so véi nhting
cai cach thé ché va chinh tri khac von rat can thiét dé tranh
tinh trang lam dung hay phi hiéu qua trong khu vifc ngan
hang québc doanh.

Qui md tiém tang cda Igi ich do tu nhan hoa ngan hang da
dugc ching minh qua két qua diéu tra chi tiét trong mot
nghién ctiu cia Ngan hang Thé gioi vé mot quéc gia co sb liéu
day dt va c6 nhiéu kinh nghiém trong viéc tu nhan hoa, d6 1a
Achentina. Nghién cttu nay cho thiy, trong mot méi trudng
cac khuyén khich c6 tinh tuong thich, viéc diéu hanh cac ngan
hang dugc tu nhan hoa — phén anh qua bang tong két tai san
va bao cao thu nhap ctia ngan hang — qua thdi gian da bét
dau mang duong nét ctia cac ngan hang tu nhan khéac. Diéu
nay dic biét ding khi xét vé ti 1¢ gitta chi phi hanh chinh so
Vc'ii thu nhap cta cac ngan héng nay, va quan trong nhat la xét
vé viéc md rong tin dung dén cho cac doanh ngh1ep cong
cong, mot diéu nhat quan véi bang chiing néu trén vé viéc cai



tién phan bd nguon luc. La mot phan trong qua trinh tu nhan
hoa, viéc tinh gian hay stt dung c6 hiéu qua hon d6i ng nhan
vién ciing da chuyén bién theo cling xu huéng d6, cho du it
c6 ¥ nghia hon d6i véi tong thé nén kinh té.

Ciing nhu truong hgp s hitu ctia khu vuc tu nhan trong
nganh ngan hang, viéc chuyén ddi sang s& hitu tu nhan trong
mot mdi trudng diéu tiét yéu kém co thé gay ra khiing hoang
— nhu da chiing kién trong trudng hgp Méhico dau thap nién
90, Chilé cubi thdp nién 70, va rat nhiéu cac nén kinh té
chuyén d6i khac. Tuy tu nhan hoa dot ngét va chua chin mudi
c6 thé rat nguy hiém, nhung chién luge dé mic cho s& hiu
nha nudc cling tai hai khong kém. Khong nhiing da c6 bang
chting cho thiy n6 kiém ché ting trudng, ma nhu trudng hop
cua Séc da cho théy, viéc tiép tuc dé khu vuc nha nudc kiém
soat hé théng ngan hang duong nhu da tao thuén Igi cho té
“bon rat”, — tinh trang cac doanh nghiép tiép tuc vay ma
khong can lo viéc tra no.

V&i hau hét cac nude, viéc tu nhan hoa dot ngodt va toan
dién la khong nén. Trudc hét vi nhiéu nudc da dat dén trinh
do phat trién tién tién v6i hinh thitc s hitu nha nudc rat
khiém ton. Pong thdi, viéc chuyén dot ngot tit mot thoi gian
dai thudc vé s& hitu nha nudc sang hinh thitc s hitu tu nhan
1a cyc ky nguy hiém. Nha duong cuc, hodc phai réat ty tin vé
trinh d6 phat trién thé ché ctia minh, hosc phai ban cho ngan
hang nudc ngoai nhitng tén tudi hoan hao — va phai sdn sang
danh bac trong cudc choi d6. Trai lai, chuyén déi ti ti, than
trong qua trinh tu nhan hoa ngan hang — trong khi van chuan
bi phat mai cac ngan hang qudc doanh va khic phuc nhiing
yéu kém trong moi trudng khuyén khich néi chung — dudng
nhu 12 mot chién luge khon ngoan hon. Bén canh viéc cai tién
co sO ha témg, qua trinh chuln bi ¢ thé c6 mbi lién hé nhit
dinh véi viéc dén bt cho cac nha quan 1y 1au ndm trong ngan
hang qudc doanh theo gia tri hau tu nhan hoa trong tuong lai
ctia ngan hang — chang han nhu qua cic quyén mua chiing
khoan, mot cach lam da tting c6 tac dung 6 Ba Lan. Trén thuc
té, cach 1am nay chi thanh cong khi qué trinh d6 dang tin cay,
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Chinh phu chi nén can thiép
khi cudc khiing hoang mang
tinh toan dién
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%% va chuan bj treoc mot chién
lwere rit lui rd rang

néu khong thi viéc dén bu dugc tra cham d6 sé bi chiét khau
qua dang dén mic chang con chit gia tri nao. Nhu sé dé cap
dusi day, viéc ban ngan hang qudc doanh cho cac ngan hang
nude ngoai manh c6 thé la mot cach dé dua nhiing ki nang,
san phém vanang luc tot vé dao tao cho cac can bd ngan hang
trong nudc, va tham chi con tao diéu kién thuan 1oi cho qua
trinh ting cudng moi trudng diéu tiét. Chiing nao ngan hang
nude ngoai con ¢ dong co bao vé uy tin ctia ho & hanh xit
phtt hgp véi cac tiéu chudn tin dung cao nhét, thi chiing d6
cach tiép can nay con day nhanh tdc do ra cac quyét dinh
phan bo theo nguyén tic thi trudng, trong khi giam thiéu
duge nguy co khing hoang.

Lam thé nao dé c6 thé quyét dinh xem khiing hodng da dat
dén tinh trang sau rong hay chua, va khi nao chinh pht nén
can thiép cting v6i nhitng syt trg gitip khac? Thuc ra khong thé
chi ra duge co ché co hoc cho kiéu nhan dinh nay. Trudc hét,
vi cac s liéu lién quan thuong dén mudn, hoic cac thude do
khting hoang rat khong hoan hao. Nigoai ra, khi nén kinh té
dat dén mitc ngudng da biét, thi tam 1y Igi dung bao lanh, cb
y lam liéu sé tang 1én, ngan hang va cac ddi tugng tham gia
thi trudng khéc sé chap nhan rti ro qua muc. Chinh pht sé
Chéng co méy lua chon dé tiép tuc déy manh sy can thiép cua
minh, mic dti chua d&én mdc phat né. Do van dé nay, ma hau
hét cac nha duong cuc vé tai chinh déu quyét dinh coi sy mo
ho ngam hiéu la gidi phap chinh.

Khi dua ra quyét dinh can thiép, chinh pht c6 nhiéu muc
tieu. Trude hét, duy tri hodc khoi phuc hoat dong cta hé
théng tai chinh. Muc tiéu nay kh6 ma tranh cai dugc, mac du
phuong tién tot nhat dé dat muc tiéu do khong phai lic nao
cling rd rang. Thi hai, chinh pht phai ganh chiu chi phi tai
chinh cho su can thiép ctia minh. Can rat than trong khi hoach
dinh cac ké hoac tai co cau, chéng han can quan tam sao cho
viéc tiét kiém toi da chi phi tién mit ngén han khong chuyén
thanh nhitng moén ng ngan sach dai han 16n hon. Va thit ba,
chinh phti can d&am bao viéc tai co ciu sé gitip giam thiéu



nguy cd gy ra nhiting cudc khiing hoang ké tiép — nhét la khi
xét vé cg cau khuyén khich ngam.

Tiéc thay, nhu da thuc hién & nhiéu nudc, cac chuong
trinh tai cap von cho ngan hang do nha nudc tai trg — rét von
vao, thuong dudi hinh thtc trdi phiéu cho ngan hang —
thuong déu bé 15 co hdi tao ra nhitng dong co khuyén khich
manh mé ddi véi hanh vi than trong trong tuong lai Sau do,
diéu nay da bung b1t mot thong diép: hoat dong yéu kém sé
rat ton kém. Tai cAp vén ma khong di kem véi nhiing yéu
cau veé tai chinh tuong tng cho ngan hang — va sau do6 la
thuc hién nhiing yéu cau nay — sé chi la sy chuyén giao
ngudn lyc tif ngudi tra thué sang cho cac ¢6 dong, nhom
ngudi dang s hitu nhiing gia tri con lai cia ngan hang
khong hon khong kém.

Vi thé, néu can rét von tit ngan sach ctia chinh phd thi
chinh phti cAn phai c6 sy tham gia nhat dinh. Chinh pht rot
phan vén ctia minh vao v6i mong mubn dam bao ngudn vén
d6 chi duge dung khi can thiét dé 14p day nhiing 16 héng do
mat kha nang trd ng, va nhit la ching khong bi cudp di.
Nhung ho phai théy ré”mg khong nén thuc hién chiic nang
ngudi s§ hitu ngan hang; va tuong ting, phan von ¢ phan ctia
chinh phti trong ngan hang ciing chi nén ton tai trong mot
thoi gian c6 han. Mot cach dé dat dugc ca hai muc tiéu nay la
dé nha duong cuc dugc cip mot phan ngan quy dé tai cap von
cho ngan hang, nhung chi cho nhiing ngan hang nao:

e Dam bao tai trg song song tif nguon ngan quy ctia khu
vic tu nhan theo ti 1é nhat dinh.

e Dong ¥ han ché cf titc va cac hinh thiic rit von khac ctia
nhiing ngudi trong cudc trong mot thdi gian (cting nhu
vay, viéc thoa thudn véi cac nha quan 1y lau nam ciing
can dugc dan xép sao cho nhan manh dén viéc dén bu
bé“mg cach tra cham tuy theo két qua hoat dong ctia ngan
hang).

e Tuén thii nghiém ngit cac qui dinh vé tinh minh bach.

Ban chét ctia cach lam nay 1a dé chinh phti hodc cac co
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Hau qua cua tinh chat
nho bé
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quan do chinh phd tai trg khong tham gia vao qua trinh chon
“ké thing”, mot qua trinh day riy su lam dung. Bing cach
tuyén bd cong khai cac diéu khoan ma chinh pht s& ho trg
ngan hang va cac c6 dong mdi clia no, va dam bao rang
nhiing diéu khoan nay sé tao dong luc dé cac ngan hang da
tai co cu tiép tuc tién 1én, chinh phi c6 thé sit dung t6t nhét
cac lyc lugng thi trudng trong khi van giam thiéu dugc viéc
tu minh ddng ra tryc tiép s& hitu.

Chuwong 4: Tai chinh khéng bién gi¢i?

Cuing v6i viéc md rong nhanh chéng — tuy khong déu — cac
mén ng qudc té va cac ludng von b phan, ké ca dau tu truc
tiép nudc ngoai (FDI), gan day con c6 sy ting 1én manh mé
cta cac dich vu tai chinh trong nhiéu nude dang phat trién do
cac cong ty tai chinh s& hitu nudc ngoai cung cap. Toan cau
hoa tai chinh dang lam gia ting tiém ning c6 dudc ting
trudng va cac 1gi ich khéc tit tai chinh, nhung dong thdi no
cling lam tang rui ro.

Trong mot thé gidi, noi ma ngay ca cac nudc dang phat
trién 16n nhéat cling c6 mot hé thong tai chinh véi qui mo rat
nho so vdi qui md va tinh luu dong ctia tai chinh toan cau, thi
tu duy chinh sach can phai duge dinh hudng lai, tap trung
vao nhitng pham vi c6 han nhung quan trong ctia cac hanh
dong chinh sach trong nudc, nhim t4i da hoa nang luc ctua
mot nude dé ddm bao cung cép tdt nhat cac dich vu tai chinh,
cho di1 chiing bat nguon tit dau, va han ché nguy co nhap
khau sy bat on dinh.

Ngoai Trung Qudc, Braxin la nuéc dang phét trién duy
nhét chiém 1% hé thong tai chinh thé gidi, hé thong tai chinh
ctia cac nude dang phat trién 1a nho bé, va can duge quan ly
v6i nhan dinh nay (Hinh 6). Hé théng tai chinh nho hoat dong
yéu kém. Ching phai chiu sy tap trung ctia nhiéu loai rdi ro:
hé théng tai chinh cang nhd, cang c6 nhiéu nguy cd bi ton
thuong trudc cac ca sbcbén ngoai, va cang co it kha nang cach
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ly hay tut bdo hiém cac hé théng tai chinh d6 trude nhiing ct
sbc nay — trit phi ban than hé thong tai chinh &6 da hoi nhap
mot cach an toan vao hé thong tai chinh thé gldl thong qua
cac hinh thtic sé hitu va cac mdi lién két co chu dau tu. Hé
théng tai chinh nho cung cap dugc it dich vu véi don gia cao,
mot phan, 1a do ching khéng tan dung dugc 1gi thé kinh té
nh& qui mo, va mdt phan khéc, 1a do thiéu tinh canh tranh.
Diéu tiét va giam sat cac h¢ théng nhé ton kém hon, va ngay
ca khi cip d kinh phi ciing kho c6 thé dam bao sy on dinh,
néu tai chinh chi han ché trong nhiing thé ché noi dia hoat
dong trong nudc. Nhiéu hé thong tai chinh da khong dat
duge qui mo hi¢u qua t6i thiéu, va do d6, khong tranh thi
dugc nhiéu 10 ich tit viée cac cOng ty nudc ngoai chuyén dich
vu tai chinh sang nu6c khac.

Chéc chin rang, néu dong co khuyén khich sai thi n sé trd
thanh méi de doa. Ciing c6 nhiing lgi ich hién nhién tit viéc
tu do hoa & bén ngoai, va trén hét 1a tinh tat yéu ctia viéc phai
md ctfa hon nita cho thi trudng von va cac thé ché tai chinh
nuée ngoai. Tuy da c6 nhidu cong trinh nghién cttu nhung
cho dén nay van chua tién dén dugc mot su nhat tri vé mit
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Sy xam nhap cta Ngan hang
nwéc ngoai co thé lam cho hé
thong manh hon
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chuyén mon xem liéu tac dong thuan ctia viée tu do hoa hoan
toan tai khoan vén dén ting trudng, d6i ngheo va su bat én
dinh la c6 1gi hay khong.

Chinh phti khong thé tiép tuc hy vong duy tri mot khoang
cach rong, thudng xuyén, gitta ti gia trong thyc té va ti gia can
bang thi trudng véi 1ai suat thuc ban budn néu khong c6 duge
sut kiém soat hoan toan vé mit hanh chinh déi véi thuong mai
quéc té, ciing nhu d6i véi hoat dong thanh toan, véi diéu kién
no gay thiét hai ro rang dén tang trudng va mtc séng. Dinh
dé nay ban than n6 khong phti nhan nhiing hinh thitc kiém
soat 6n hoa hon, nhu thué, hay viéc han ché cho phép cac
cong ty dich vu tai chinh do nudc ngoai sd hitu (nhu ngan
hang chezmg han) dugc hoat dong, han ché viec nguoi nudc
ngoai mua ¢ phan trong nudc, hay han ché sy chu chuyén
von quéc té. Tuy nhién, bang chiing cho thiy, nhiing han ché
nhu thé can duge st dung rat than trong.

Qudc té hoa viéc cung cap dich vu tai chinh, bao gom ca
viéc cac ngan hang nédi tiéng ctia nudc ngoai hay cac cong ty
tai chinh khac cung tham gia, c6 thé 12 mot dong lyc manh
mé dé nang cao hiéu qua hoat dong va tinh canh tranh, va
cubdi cing, n6 ciing chitng t6 1a mot luc lugng én dinh hoa
(Hinh 7).

Mot s6 nubc van con rat cham trong viéc cho phép cac
doanh nghiép tai chinh do nudc ngoai s& hitu tham gia thi
trudng trong nudc, vi s¢ rang, chiing sé lam cho hé thong tai
chinh néi dia mét 6n dinh, va déy cac cong ty tai chinh trong
nudc ra khdi kinh doanh. Két qua cubi cting 13, nhiing nganh
cu thé va nhu cau cu thé cda quéc gia dugc phuc vu kém. Tuy
nhién, khong c6 bang chiing thuyét phuc cho thay sy xut
hién trong nudc cia ngan hang nudc ngoai da lam mét on
dinh luéng tin dung, hodc han ché kha nang tiép can cua cac
doanh nghiép nho. Trai lai, sy tham gia ctia nhiing ngan hang
nay di lién véi sy cai thién dang ké chit lugng cuta su diéu tiét
va cong khai. M&i de doa dich thyc ctia sy tham gia nay
thuong du 16n dé khién cac ngan hang néi dia phai xem xét
lai toan bd co cAu chi phi ctia minh, cling nhu loai hinh va
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chat lugng ctia cac dich vu ctia minh, véi két qua la, sy tham
gia ctia nudc ngoai thuong duge chiing té la khong sinh 16i
nhiéu cho nhiing t6 chitc nudc ngoai tham gia nhu ngudi ta
van nghi.

Cb thé c6 su thu hep qui mo: ap luc canh tranh nudc ngoai
doi véi cac ngan hang noi dia co thé 1a mot nguy co vé tinh
than trong, néu n lam x6i mon gia tri dc quyén kinh doanh
ctia nhitng ngan hang c6 chi phi cao dén mitc nhiing ngan
hang nay phai danh bac dé ton tai. Pong thdi, ciing c6 nguy
co mot s6 ngan hang nudc ngoai it uy tin tham gia vao thi
trudng c6 dau hiéu khong lanh manh. R6 rang nhiing quan
ngai nay da lam ting thém tinh cap thiét phai ting cudng
nhiing quy dinh vé tinh than trong. Thyc ra, su gia nhap ctia
cac ngan hang nudc ngoai c6 uy tin thuong di kem vai su cai
thién vé tinh minh bach trong ca hé thong (nhat 1a néu nhiing
ngan hang nay mang theo ho nhiing phuong phap ké toan
tién tién).

Su phat trién cg cau manh mé nhét trong tai chinh quoc té
danh cho cac nudc dang phat trién trong thap ky vita qua la
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Mac du cé mét vai sw thut
Ui %

- nhwng tw do héa thi trwong cd
phiéu da lam giam chi phi von ma
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dinh
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sy ting trudng ctia cac ludng dau tu bang cd phiéu tit nudc
nay sang nudc khac, dit dudi hinh thiic dau tu tryc tiép nude
ngoai (ndi cac nha dau tu ndm quyén kiém soat) hay dau tu
glan tiép qua c6 phiéu niém yét hogc khong niém yét. Su sup
d6 nhanh chong ctia thi truong chiing khoan & Pong A trong
nam 1997 va 1998 da lam lu mg thanh tich dugc xem nhu sy
tu do hoa gan nhu khong gay phién toéi gi cho hang ta thi
trudng c6 phiéu trong hai thap ky trudc d6, mot thanh tyu da
dit ra nhiéu cau héi vé hau qua, lgi ich va chi phi cta viéc tu
do hoa thi truong c6 phiéu.

D6i véi nhitng nude 6 mot thi trudng cd phiéu tich cuc, thi
viéc md clia thi trudng d6 cho cac nha dau tu nude ngoai la
mot bude di quyét doan véi du kién sé c6 anh hudng dén miic
do va dong thai ctia viéc dinh gia tai san. Hon ba muoi s giao
dich chiing khoan tam cd trong cac nén kinh t& méi ndi da
tién hanh ty do hoa manh mé hau nhu chi tap trung trong giai
doan 10 nam, tit gitta thap nién 80 dén gifta thap nién 90. Vi
thé, 1& tu nhién cac cau hoi duge dit ra 1a: liéu hiéu ting ky
vong c6 xay ra trong thuc té hay khong? Liéu gia ching
khoan noéi chung ¢6 cao hon miic 1é ra da c6 hay khong? Su
bt 6n dinh ctia thi trudng chiing khoan tang hay giam?

Trén thuc té, nhitng cau hdi nay kho tra 16i hon so véi ta
tudng lac dau. Mac du vay, néi chung qua cac két luan
nghién ctiu, duong nhu gia 6 phiéu da tang, do d6 lam giam
chi phi vén, ma khong lam ting qua miic sy bién dong ctia thi
trudng. M4 clta ciing da day nhanh qua trinh ting cudng tinh
cong khai va hiéu qua cuda thi truong chiing khoa trong nudc,
méc dit mot s6 ¢6 phan ctia chiing trong nhitng doanh nghiép
dang lam &n khdm kha da bj that lac trong qua trinh niém yét
va budn ban ¢6 phiéu trong nudc.

Trudc khi dau tu ¢d phiéu qudc té bung nd, hinh thitc tai
chinh qudc té c6 dién 1a cac dong ng: cho vay va di vay qudc
té. Tuy nhiing bién phap tuong tu nhu thué da dugc thiét ké
can than déi khi cing c6 tac dung trong viéc han ché bét cac
dong ng ngan han, nhung md ctta cho cac dong vén québc té
hién nhién sé tac dong dén 1ai suat noi dia va ti gia héi doai.



Day la ltic ma rdi ro ting 1én, va la noi cac chinh sach kinh té
vi mo, tai khoa va tién té lién tuc duge huéng vao viéc kiém
ché nhiing rdi ro nay. Su co xat cia cac trung gian tai chinh
va cac t6 chitc khac véi ri ro H gia, ca truc tiép 1an gian tiép,
déu c6 thé 1a nhitng nguyén nhan dic biét nghiém trong gay
ra nhitng kho khan.

Tu do hoa tai chinh néi dia van c6 thé thuc hién dudge, cho
du khong mé ctta nén kinh té cho cac chuyén dich vén quc
té; con khi da md ctia thi n6 la diéu khong thé tranh khéi. Ty
do hoa tai khoan vén da lam suy yéu va bép méo khu vyc tai
chinh noi dia dang bi kiém ché, va suy cho cting, n ciing
budc phai ty do hoa trong nudc. Néu qua trinh nay bi kéo dai
thi viéc tu do hoa tai chinh nita vdi trong va ngoai nudc c6 thé
gay ra tinh trang cyc ky nguy hiém va khong lanh manh.

Ty do hoa ca tai chinh trong nuéc va qudc té c6 thé dan
dén sy hoi tu cta su chuyén dich 1ai suét, mic du cac nudc
dang phat trién hién nay dang phai trdi qua mot sy bat 6n
dinh nhét dinh ngay mot ting vé lai suat va chénh léch lai
suat do rii ro cd ciu, mét tinh trang phan nao phan anh rii
ro ti gia va cac rui ro chinh sach khac.

Su phat trién lién tuc trong cong nghé may tinh va thong
tin lién lac duong nhu chic chin sé dinh hinh lai con duong
phat trién cda dich vu tai chinh trén toan thé gidi. g mot
chting muc nhét dinh, tac dong dén cac nén kinh té dang phat
trién sé 1a sy 16n manh ctia cac xu thé trong nhiing ndm gan
day, va ca sy thay d6i dinh tinh. Hi¢u qua kinh té nh& qui mé
trong mot sb dich vu tai chinh sé giam, nhung trong mot sb
khac lai tdng lén, trong khi su dan xen gitta dich vu tai chinh
va cac dich vu kinh té khéc lai thay ddi, va cing ngay cang
tang 1én. Diéu nay sé lam thay doi t6 chiic nganh, véi su sap
nhap trong linh vifc nay va sy phan tach trong Iinh vuc kia.

Qua trinh nay thé hién mot sd co hoi cho nhiing nguoi
cung cép dich vu tai chinh trong cac nén kinh té nho, nhat 1a
khi khong c6 nhiéu san pham tai chinh dé lai cac sdn pham
phu co thé san xuét dugc mot cach hiéu qua vdi chi phi chim
thap, va tan dung dugc Igi thé vé vi tri chit khong phai vé qui
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mo. Tuy nhién, 1¢i ich tiém nang 16n hon trong tuong lai ddi
vGi cac nén kinh té dang phat trién sé danh cho nhitng ngudi
st dung dich vu tai chinh, ké ca nhiing dich vu thudng chua
dugc phét trién manh — nhu qui huu tri hay cac hinh thic tiét
kiém tap thé khac — va thanh toan quc té. Cong nghé ciing
cho phép cac nudc nay tiép can dugc cac dich vu d6 v mot
thdi han tuong duong v6i ngudi tiéu dung & cac nudc tién
tién, nhat la khi khoang cach dia 1y dén ngudi cung cap dich
vu bat dau mét dan y nghia nhu hién nay. Khong con nghi
ngd gi nita, sy gop mit nhanh chéng ctia Internet sé bat dau
gitip cho cac giao dich tai chinh qudc té truc tiép dén dugc véi
ca nhiing doanh nghiép nhé va tting ca nhan.

Téc dd ctia nhiing phat trién nay, va mic d6 ma ching
thay thé dugc cho su can thiét phai c6 mat cac cong ty dich vu
tai chinh & tiing nudc, van con chua rd rang. Mot cau hoi sé
ngay cang duge nhiéu ngudi néu 1én 1a, cac nudc dang phat
trién nho bé 6 can phai c6 thi trudng chitng khoan va vay ng
trong nudc theo nghia truyén thong hay khong, va ngay ca
bao nhiéu phan hoat d6ng ngan hang phai mang tinh noi dia.
D6i vi cac nha hoach dinh chinh séch & cac nudc dang phét
trién, cau héi sé chuyén sang viéc xem xét kha nang on dinh
ctia cac thé ché tai chinh trong nudc khi ddng trude sy canh
tranh quéc té. Kha nang tiép can cac dich vu tai chinh nuéc
ngoai ngay mot dé dang hon sé lam phét sinh nhu cau st
dung ngoai té nhiéu hon, va diéu nay sé lam ndi bat thém rui
ro ti gia va su bat 6n dinh 13i suét cho nhttng nudc chon cach
duy tri déng ban té clia minh. Mot 1an nita, cAn canh giac cao
do6 vé tinh than trong.

Y nghia chinh sach va cac (ng dung dién hinh

4ch tiép can chung néi bat tit nghién cttu nay rat ro
rang. Bang chiing vé vai trd ctia co s& ha tang tai chinh
hop 1y quan trong hon nhiing gi ta tudng. Mot hé
théng tai chinh phi diéu tiét sé that bai, thudng la rat tan khoc,
nhung hinh thic diéu tiét sai cting phan hi¢u qua. Hinh thtic



diéu tiét ding 1a “c6 cac khuyén khich tuong thich” — tic 1a,
no6 phai duge xay dung véi quan diém dam bao dong co
khuyén khich ma né tao ra cho nhitng dbi tugng tham gia thi
truong sé giap dat duge muc dich cta nd, chit khong phai
ngén can. Néi cy thé hon, kiéu diéu tiét ding la:

e Hop tac véi thi truong, chi khong phai phé méc cho thi
truong.

e Dé cac nha duong cuc khong dinh dang gi dén cac giao
dich, han ché co hoi gay ra mau thudn vé 1gi ich hoic
tham nhiing.

° Khuyén khich viéc chép nhan rai ro mot cach than
trong, c6 nghia 1a rai ro phai do nhiing ngudi c6 kha
ning ganh chiu nhat diing ra ganh chiu, thi du bing
cach d& bod nhitng méo mé khién cho c6 qua it dau tu
truc tiép, qua it tai chinh qua c6 phiéu, qua it tai chinh
dai han, va cho cac doanh nghiép nho va ngudi ngheo
vay qua han ché.

Noi tom lai, day 1a mot chinh sach tai chinh canh giac véi

thi triong.

Kiéu diéu tiét sai la kiém ché tai chinh — duy tri lai suat
thyc thip hon mic can bang thi truong va thudng la am, va
phan b tin dung bat budc. Cac chinh sach kiém ché, trong
nhiéu trudng hop, 14 su phan ting sai trudc mot vong khiing
hoang xay ra tit tritdc, sé gay thém nhiéu van dé ma ching ta
da ching kién ngay nay, bao gom viéc dau tu qua it vao ky
ndng va co s& ha tang, von la nhiing yéu t6 can thiét dé ho trg
mot hé thong tai chinh dya vao thi trudng. Phai hét stc luu ¥
dén thiét ké ctia mang 1udi an sinh tai chinh néu khong mudn
n6 trd thanh mot dang diéu tiét khong ding chd.

Mot giadi phap sai lam nita 13, phu thudc qua nhiéu vao mot
kiéu theo dbi hogc giam sat cac trung gian tai chinh. Giam sat
than trong hién dang la mot tinh chat phé cap cua chinh sach
tai chinh, nhung d6i tugng giam sat lai chiu ap luc 16n 1a phai
theo kip cong nghé tai chinh va tbc do thay déi ctia co cau rii
ro trong ngan hang. Tranh thti sy gitip 43 ctia nhitng d6i tac
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tham gia trong khu vyc tu nhan bang cach dan xép dé nhiing
nha dau tu nhiéu vén c6 moét quyeén 1¢i nao do gin chit véi
kha nang tiép tuc ding viing clia ngan hang, va vi thé c6
dong cd theo doi chung, sé 1a su hd trg ngay mot quan trong
cho cong tac giam sat truc tiép chinh thtic. Tao dung nhing
khuyén khich thich hgp cho ban than nhiting ngusi giam sat —
nhu da dudc ghi nhan trong mét vai trudng hgp & thé ky 19 -
cling sé gitp ich, va d6 1a mot y tudng ma 1di ich ctia n6 da
mang vé tit lau. Co cau chinh trj lam ting nguy cg khién
nhiing cai cach nhu thé c6 thé bi tri hoan phai duge khic
phuc; theo quan diém ctia mot s6 hoc gia, day c6 thé 1a nhiing
nguyén nhan sau xa nhat gay ra lan song khting hoang trong
hai thép ky vta qua.

Cac khuyén nghi ctia bao cao nay hd trg 1an nhau theo mot
vai cach 16 rét. Thi du, hé thdng tai chinh khéng dugc hd trg
bang mot co s& ha tang va mot hé thong khuyén khich hitu
hiéu, sé khong dang tin cay ddi vdi hau hét nhiing khoan tiét
kiém cda xa hoi. Méi lién hé khac kém rd nét hon 13, nhing
nudc bao cip ndng né cho bao hiém tién gt hay c6 cac khung
diéu tiét long 1éo, sé bd 15 1gi ich ctia mot hé théng tai chinh
da dang hoa, vi su phat trién ctia khu viyc ngoai ngan hang,
va thi tr\udng von, sé phai chiu thiét thoi. Tuong t, du/y tri
qua nhiéu hinh thtc s hitu nha nudc r6 rang la diéu bat 1gi
cho canh tranh va thudng la nét dac trung cho su phan
khuyén khich chit déng hodc thu dong ddi véi ngan hang
nudc ngoai.

Tinh hinh hién nay cta hé théng tai chinh trong nhiéu
nudc con lau mdi dat mic ly tudng, va viéc dat duge cac muc
tiéu dé ra & day duong nhu con rat xa voi. Nhung lai ¢6
nhting bai hoc thuc tién cho tat ca cac kiéu nudc va cac kiéu
diéu kién ban dau. Khong can phai c6 dua ra mot thiét ké
mang tinh chién thuat cho cai cach trong mdi trudng hop,
cling khong can lam ra vé biét danh gi4 ddng tinh chat da
dang thyc sy trong hoan canh cac nudc, ching ta van thay
déng gia néu phac thao duge ngin gon nhiing ¥ nghia chinh
sach 6 thé rit ra cho cac nha hoach dinh chinh sach trong
bdn kich ban dién hinh tuong phan nhau. Mic du diéu kién
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ban dau cic nha hoach dinh chinh sach ggp phai khac nhau
mot trdi mot vuc, nhung nhiing nguyén tic cho mot chinh
sach hgp 1y ndi 1én tit cac két qua nghién citu nay van c6 kha
nang tng dung rong lon.

(@) Mot nu6ce nho, thu nhap thip, thé ché tai chinh s¢ hitu nha
nudc lam chu dao

O day, chting ta mé td mot nudc c6 thu nhap thap, nhu nhiéu nude
6 chau Phi — cting nhu & noi nao khac — noi ma di chiing cta su
kiém ché tai chinh va s§ hitu nha nudc dang ngan can sy phét trién
ca mot h¢ théng tai chinh tu nhan ving chic. Bai hoc trong
Chuong 3 phtt hgp tryc tiép nhat vdi cac nudc nay. S hitu cta
nha nudc khién cho tin dung dugc chi dinh rét vao nhiing cd s6
nha nudc hoat dong kém cdi; khuyén khich va nang lyc chuyén
mon thip kém trong hé thong ngan hang, va co thé van con nhiing
tan du 1an khuét ctia cac khoan ng kho doi. Van dé can dugce uu
tién ctia nha nudc la nha nude ty minh tit bd quyén nam gitt cac
ngan hang va xay dung mot 1dp truong chinh sach dang tin cay,
dt stic thu hiit cac ngan hang qudc té ¢6 uy tin.

Co 8 ha tang phap 1y ciing can dugc nang cip, nhu sé ban dén
trong Chuong 1, mdc du xem ra thi hiéu luc thuc thi phap luat 1a
diém yéu can khic phuc hon. Trong viéc diéu tiét tai chinh, su doc
lap vé mt chinh tri ctia nguoi giam sat la mot van dé quan trong
(Chuong 2). Su bao ddm phap 1y ro rang cho nhiing ngudi nay la
diéu cap thiét. Dudi goc 46 hiéu ting 1gi dung bao lanh, c¢6 7 lam
liéu da dugc trinh bay, can chéng khuynh huéng trg gitp cac ngan
hang tu nhan méi ndi bang hé thong bao hiém tién gtii chinh thiic.

Mic dit nude nay can cac dich vu tai chinh phi ngan hang, nhu
nhiing dich vy trén thi truong chitng khoan, nhung chiing dudng
nhu qua ngheo hodc qua nhd dé co thé duy tri mot thi trudng
chiing khoan thanh khoan ctia riéng minh (Chuong 4). Nha duong
cyc can dat muc tiéu thao g& nhitng rao can dang ngan tré nhiing
ngudi di vay va ngudi cho vay tiép can dugce thi trudng von qubc
t6. RS rang didu nay can dugc su hd trg ctia cac chinh sach kinh té
vi m6 6n dinh va bén viing, bdi vi tinh chat 6n dinh kinh té vi mo
do céc chinh sach tao ra c6 thé dugc khuyéch dai béng viéc mé ciia
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thi trudng von nay. dat duge qui md hiéu qua t6i thiéu — ca trong
co s& ha tang thi truong 1an trong nhiing khia canh khac nhu hé
thong thanh toan - déu dang la thach thic. Khai thac kha nang
hgp tac khu vyc trén nhitng mdt trdn nay sé rat ¢6 1oi. Néu nén dan
chti con yéu va mau thudn sic tdc cao, thi c6 nhiéu kha ning nude
d6 sé c6 mutc do bat 6n dinh 16n, diéu nay sé can trd su gia nhap
vé mat vat chit clia cac ngan hang nudc ngoai tot, do mat d6 dan
cu thua thét. Tai chinh dién ti hodc gia nhap hé thong tai chinh
khu vitc ¢6 thé 1a hy vong tot lanh nhat dé c6 thé tiép can cac dich
vu tai chinh chét lugng cao.

(b) Mot nudc c6 nén kinh té chuyén d6i, phap ché yéu

Khi phap ché yéu kém thi khong thé trong chd khu vy tai chinh
hoat dong tot. Khic phuc tinh trang nay sé la thach thitc dau tién.
Thong diép tit Chuong 1 la cac ddi tugng tham gia thi trudng co
thé phai can mot dao luat chinh thitc bd sung voi cac thoa thuan
tu nhan, trong d6 c6 cac qui tac rd rang, c6 thé dé dang chiing
minh va thyc thi, va c6 kha ning ding quyén tai phan tit bén
ngoai dé dam bao hiéu luc.

Vi uy tin ctia cac thé ché trong nudc yéu nén rat kho lam cho
cac khuyén khich tu nhan phu hgp véi muc dich xa hoi. Chéc chin
viéc dua ra hé thong bao hiém tién gii la khong nén c6, nhu sé
thay trong Chuong 2, mic dii c6 thé kho rit bao hiém ra khoi cac
ngan hang hién nay do nha nudc kiém soat, la noi dang gitt mot
khéi Iugng quan trong tién tiét kiém ctia ho gia dinh trong nhiéu
nén kinh té chuyén d6i. Lam ting thém d6 tin cay bing cach cho
phép cac t6 chitc nudc ngoai tham gia va canh tranh trén thi
truong ban 1é 1a mot giai phap dugc va chudng, va véi giai phap
d6, da c6 dt 1y do dé tu nhan hoa cac ngan hang nhu vay cang
nhanh cang t6t (nhu da dé xuét trong Chuong 3). Tuy vay, can
than trong dé dam bao rang, nhiing cht nhan méi c6 mot lugng
v6n 16n trong tay.

Nén kinh t& nay c6 nhiéu kha nang sé md ctta khong chinh thiic
tai khoan von, vdi cac d6i tugng tham gia thi truong da tiép can
dugc cac dich vu tai chinh tit hé théng nudc ngoai (Chuong 4). Sé
tbt hon néu nhan duge diéu nay thong qua viéc tu do hoa chinh
thitc, sao cho nhiing kha nang tiép can nhu thé khong trd thanh
hoat dong ngam hay phi phap.



(c) Mot nude c6 thu nhap trung binh thdp, ngan hang la cha
yéu, méi néi 1én tu khung hoang

Hau hét cac nudc c6 thu nhap trung binh va c6 ngan hang la cha
dao dang phai trai qua cudc khiing hoang ngan hang di kem véi
mot ganh ndng ng nan qué 16n. Khi nhitng nudc nay tim cach
phuc hi tit khing hoang thi thong diép chinh sach that o rang.
Téch nha nudc khéi vai tro chit dao trong qua trinh ¢ cu lai,
cang nhanh cang tdt, 1a diéu rt quan trong, ké ca viéc sit dung
khu vyc tu nhan dé nhan dang cac ngan hang va doanh nghiép
phi ngan hang déng dé sng sot. Trong trung han, nha duong cuc
can tim cach giam dan su phu thudc vao viéc tai trg béng vay ng
ngén han. Tang cudng bao vé thiéu sd nhitng 6 déng, nhu da luu
y trong Chuong 1, 1a diéu can thiét dé gop phan nang cao kha
ning phat hanh c8 phiéu ra ngoai. Va khéng c6 gi phai hd nghi,
viéc cai tién mitc d6 sin ¢ va do tin cay vé thong tin sé kich thich
tai chinh phi ngan hang.

Mot diéu quan trong nita 1a phai theo di tot hon hé thong
ngan hang. Vé ban chét, moi cudc khing hoang déu lam 19 ra
nhiing ngan hang da mao hiém vugt ra ngoai gidi han ctia ri ro,
ngay ca trong trudng hgp khing hoang do cac nhan t6 bén ngoai
gay ra va c6 thé gop phan 16n vao chi phi ngan sach. Ngoai viéc
dam béao nhiing ké chip nhan ri ro qué mic sé khong dugc “ctiu
v6t”, viée ting cudng theo d&i con rat can thiét dé thuyét phuc cac
d6i tugng tham gia khu vuc tai chinh r(:?mg, dong co khuyén khich
khong thay ddi. Thong thudng, ngay ca khi hé thong bao hiém tién
gtii chinh thitc khong ton tai trudce khi khing hoang, thi pham vi
béo hiém cling c6 thé da rat 16n, vi vay, diéu quan trong la phai
thu hep pham vi bao hiém cang nhanh cang tot. Tuy nhién, néu
cac ngan hang van con rat yéu, hodc bi nghi ngd, thi phai hét stic
than trong, va ban hanh yéu cau vé ng phu thudc - dé khic phuc
van dé vé hiéu luc thuc thi trong Chuong 2 — ¢6 thé vita cai thién
duge cong tac theo doi, vita tang dugce ti trong tai san ng khong
bao lanh. Sau d6, dan dan nha duong cuc sé cong bd mot 16 trinh
gidm han miic tran thudc pham vi bao hiém tién gui b?mg mot hé
théng cong khai. Trong nhiing nudc c6 tuong ddi it ngan hang, thi
hé thong bao hiém tién gii tu nhan va tai san ng 1an nhau gitta cac
ngan hang tu nhéan ctia Diic 1a mot ké hoach dugc nhiéu nguoi de
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nghi ap dung nhu mot cach dé ting cudng theo déi ngan hang dén
miic t6i da.

Cong tac theo déi chinh thitc cac ngan hang ciing can dugc cai
tién, va viéc diéu chinh “dung hoa ndi hoang loan” da néu trong
Chuong 2 sé b trg thém cho sy doc lap 16n hon ctia ngan hang
trung uong, va cho phép giam sat chat che.

Chép nhan ngan hang nudc ngoai ciing c6 thé gitp cho viéc on
dinh hoa va hoan thién khu vifc nay, va cac nudc thu nhap trung
binh ¢6 nhiéu kha ning thu hit duge nhiing dbi tac tham gia tot
va thiét tha, trong khi Chudng 4 trinh bay xem viéc md ctta cho thi
truding 6 phiéu qudc té c6 1gi nhu thé nao.

(d) Mot nudce c6 thu nhép trung binh kha, hé théng tai chinh
con han ché

Su phat trién tai chinh trong mot s6 nudc c6 thu nhap trung binh
kha van con & dudi muc trung binh. Chiing dudng nhu c6 tat ca
moi thit co ban, nhung chiéu sau, tai chinh c6 ky han va mét loat
cac dich vy thi chua c6. O day ciing vay, cac két qua nghién ctiu
trong tling chudng déu thich hgp. Thong thudng, tin dung c6 ky
han thudng thidu, do d9 bat dinh kinh t& vi mo va bat dinh co cau
déu con cao. Néu lam phét cao 1a thii pham trong qua khd, thi vigc
boc 16 day stic thuyét phuc vé mot cam két 1au dai quyét tam duy
tri lam phat thip 1a diéu quan trong. Mic dit viéc dola hoa (hay st
dung mét loai déng tién nao khac) 1a mot cach thoat khoi cai thé
ludng nan nay, nhung n6 c6 thé lam nay sinh cc van dé khac, néu
quéc gia 6 chuta ndm trong khdi tién té t6i wu cing vai cac dbi tac
ctia minh. Mot giai phap khéc, cling c6 thé gitip dam bao chét
lugng giam sat bang phap luat 1a, mot nhiém ky dai, cd dinh, danh
cho théng dbc ngan hang trung uong, dé dé phong trudng hgp bo
trudng tai chinh hogc thi tudng gat bd ho ma khong duge da sb
tuyét dbi trong quc hoi tan thanh.

Su phat trién ctia cic nha cung cap tai chinh dai han — céc thé
ché bao hiém va thé ché tiét kiém theo hgp dong — ciing sé gop
phan phat trién sdu muyc dich d6 cda thi truong, nhu da dién ra &
Chilé - ma khong gay ra nhitng méo mo ton kém. Thi trudng véi



dich vu ngheo nan c6 thé dugc 1gi nhd canh tranh. Néu van con
mot i trong 16n (ttt 20% trd 1én) khu vic ngan hang nam trong tay
nha nudc thi tiép tuc tu nhan hoa sé gitp ich trong trudng hgp
nay. Han ché vai tro cia ngan hang qubc doanh sé ting cudng su
phat trién ctia khu vuc tai chinh phi ngan hang, tit 46 sé diy manh
su canh tranh trong ngén va dai han cua thi truong tai chinh. Hé
thong tai chinh tinh vi hon nay sé duy tri nhiéu dich vu tai chinh
& trong nudc, nhung van dya vao thi trudng tai chinh quc té dé
dan trai rii ro va tiép can nhitng dich vu ngoai nhap.

Cong ngh¢ tinh diém tin dung va thong tin tin dung duge ap
dung nham cai thién tam vuon ctia hé thong tai chinh va kha nang
tiép can cda cac doanh nhan nho dén h¢ thong nay (Chuong 1).
Cac diéu kién khuyén khich va kha nang giam sat hitu hiéu cac
trung gian tai chinh ctia nha duong cuc ¢ thé duge cing cb dang
ké trong mot moi trudng kha tinh vi d6 bang cach dua vao nhiing
yéu cau da dugce thiét ké ky ludng va kha nang dua thém cac nha
giam sat cia khu vyc tu nhan vao btic tranh nay.

Thé hé nghién ctu tiép theo

40 cao nay trinh bay nhiing thanh tyu cao nhat ctia mot
thé hé nghién cttu vé khu vuyc tai chinh. Tuy khong
phai la thé h¢ dau tién, nhung c6 18 day la nhitng ngudi
dau tién da can ct mot cach co hé théng vao céc s6 lieu théng
ké trén khép thé gidi. Cac két qua nghién cttu da cung cap
nhiing giai phap “uu tién hang dau” cho cac nha hoach dinh
chinh sach: cac nguyén tac dinh hudng chung va cdm nhan vé
mot chién luge. N6 cling nhan manh cac van dé chinh sach
then chot cho thé hé nghién ctiu tiép theo. Trong nhiéu truong
hop, gidi phap “hang dau” can dugc tiép tuc khuyéch truong
va chi tiét hoa, chtt khong chi ding lai & nguyén tic chung.
Thi dy, v6i nhitng nguyén téc diéu tiét dya vao don bay
khuyén khich da néu trong Chuong 2, noi nhiing khia canh
déc thii ctia cong tac diéu tiét va giam sat ngan hang da nhan
dugc su uu tién 16n hon tai cac budc phat trién khac nhau nhu
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nguyén tac chung

40

thé nao? Hodc, trong trudng hop giam bat s& hitu nha nude &
nhiéu nudc 14 diéu rd rang thi nha duong cyc nén di xa dén
dau va nhanh dn mitc d6 nao? Va néu cho trudc nhiing nguy
co gan lién v6i viée tu nhan hoa ngan hang, thi bai hoc vé viéc
tién hanh qué trinh nay la gi? Mac du da bat dau co nhiing
nghién cttu vé linh vyc nay, nhung van con qua sém sau khi
tu nhan hod, dé c6 thé tra 16i dit khoat vé hi¢u tng dai han.
Mac du cach tiép can co ban dbi véi viée co cau lai ngan hang
da dugc dé xuat trong tai liéu nay, nhung viéc khai thac mot
cach hé thong hon méi lién hé gitta co cau lai ngan hang va co
cau lai doanh nghiép ma nhiéu nghién cttu tinh huéng trong
cac nude bi khiing hodng hé thong da dé cap dén, sé gitip cho
viéc dinh huéng nhiing quyét dinh ctia cac nha duong cuc
trong khtuing hoang.

Mbt linh vic nita thuong bi bé qua, d6 1a lam thé nao dé
quan tri doanh nghiép va cac hinh thtc sé hitu trong khu vic
tai chinh c6 thé tac dong dén chién lugc cai cach. Khi nhiing
ngudi trong cudc, hay “nhiing ong trim s6” kiém soat ngan
hang va cac trung gian tai chinh quan trong khac tac dong
hozc tham chi con ndm 1dy quyén kiém soat, thi bd may diéu
tiét 1am cho viéc giam sat hitu hiéu trd nén khong ton tai. Mic
dti nhiéu ngudi chip nhan rang, “mot kich thudc khong thé
vita cho moi ¢d” trong qua trinh cai cach; nhung c6 mot muc
tién uu tién quan trong, d6 la dua ra duge nhitng qui tic va
huéng dan thuc hanh dé nha duong cuc biét khi nao thi an
toan dé xtc tién theo nhiéu con dudng cai cach khac nhau.
Cac nghién cttu tinh huéng vé triéu ching co ciu lai ngan
hang hau nhu da mang lai nhitng bai hoc chung bé ich; con
cu thé trong Iinh vic nay thi do la viéc lam 1o sb phan cuda cac
cach tiép can khac nhau dé ngan chan viéc tap trung qué
déng vao quyén s& hiiu va su kiém soat.

Cudc thdo luan ctia ching ta vé su tham gia ctia nudc
ngoai ciing da bdc 16 ra hang loat cau hoéi rong 16n hon vé su
chuyén dich hinh thai s& hitu doanh nghiép tai chinh va hién
tugng tap trung s& hitu, nhitng van dé can nghién cttu sau
hon. Va, mic dit kiém ché tai chinh hau nhu 1a mét viée lam



trong qua khtt da dién ra & da s6 cac nudc, nhung danh thué
tai chinh thi van con 1a mot van dé cAp bach dang chg tong
két, cho dit xét nd nhu mot loai thué giao dich mdi, hay thué
quéc té, hay ca hai khia canh.

Sy phat trién dang dién ra trong tai chinh dién t hita hen
sé lam thay déi toan canh tai chinh trong céac thi trudng méi
ndi va thi trudng trudng thanh. Xu hudng giam dan chi phi
tham gia thi trudng nudc ngoai co thé lam ting manh mitc d6
cong dan cua hau hét cac nén kinh té “nhap khau” dich vu tai
chinh. Linh vyc tién trién rit nhanh nay can dugc theo doi dé
nhan dién dugc cac van dé, cac lua chon, va giai phap chinh
sach. Cac nha hoach dinh chinh sach chic chin mudn biét nd
sé anh hudng dén tin dung cac doanh nghiép vita va nhd ra
sao, mdc di1 sé c6 nhiéu higu ting nita cling can dugc nghién
cttu. Tuy tai chinh dién tit ¢6 thé cai thién dugc tinh chét 6n
dinh dai han, nhung trong mét thai han gfm hon, thi viéc tang
cudng canh tranh c6 thé gay ra nhiing hau qua gay méat 6n
dinh. Hién c6 nhu cau mudn biét cac nudc da xtt Iy ap lyc nay
nhut thé nao, va ho diéu tiét “ngan hang dién td” va cac trao
d6i dién tit ra sao.

Cac xu huéng dugc néu hay dugc thic giuc 6 day — cai
tién co s6 ha tang, nang cao dong co khuyén khich, giam bt
s6 hitu nha nudc, va mot quan diém dé chép nhén hon vé viéc
nhap khau cac dich vu tai chinh — tat ca chic chén sé gop
phén truc tiép hodc gian tiép vao viéc md rong dang ké vai trd
clia cac trung gian phi ngan hang va thi trudng von. Lam thé
nao dé diéu tiét hitu hiéu nhiing thi trudng nay nham han ché
ngudn gbc sau xa ctia nhiing rii ro sé 1a cau hdi nghién ctu
then chdt trong vai nam tdi.

Vai nam trd lai day da duge ching kién budc nhay vot
ngoan muc trong sy hiéu biét ctia chiing ta vé tAm quan trong
ctia khu vuyc tai chinh trong phat trién va co s kién thitc ctia
nhiéu van dé then chét, nhung van con rat nhidu didu can
phéi tiép tuc tim hiéu.

TONG QUAN VA TOM TAT

va theo doi anh hwéong
cula tai chinh dién to
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Dé cho tai chinh co6 hiéu qua

Tien t¢ 1a yéu tb 16n nhit trong cudc song va dugc sit dung kém céi
nhit. Con ngudi khong biét lam thé nao (b g gin né, nudi duong

16, tudi tim cho né, va lam cho né tang trm?ng
Phét biéu ctia Margayya, chuyén gia tai chinh, trong cuén
tiéu thuyét ciing tén ctia R. K. Narayan (1952)

AU HET SU TAP TRUNG TRO LAI

trong nhitng ndm gan day vao hé thong tai

chinh ctia cac nudc dang phét trién déu

phan anh sy phat trién sau, nhanh chéng

va thudng ngoan muc vé qui mo va mic

dd phtc tap ctia hé thong tai chinh & cac
nén kinh té tién tién. Su phat trién sau nay cho thy, ban chat
cta nhiing tién bo kinh té duong dai co thé nang vé tai chinh
hon la trude day ngudi ta nghi, va cac nha hoach dinh chinh
sach trong cac nudc dang phat trién can quan tdm hon dén
viéc dam bao cho hé théng tai chinh ctia nudc minh, c6 thé va
thuc sy van hanh c6 hiéu qua.

Véi nhitng 1y do thuyét phuc sé ban dén dusi day, ngay
nay, cac nha hoach dinh chinh sach trén khép thé gisi da coi
cting ¢ tai chinh 12 wu tién hang dau: tat ca moi ngudi dudng
nhu déu mudn xay dung cac hé thong tai chinh sau hon, tinh
vi hon, vé6i hy vong s& gop phan to 16n vao thanh tich hoat
dong kinh té. Trién vong nay khong phai khong gay tranh cai,
nhung trai véi quan diém ddi lap cho rang, tai chinh chi don

Céc nén kinh té ngay cang s

dung nhiéu hoat déng tai
chinh
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C6 mét mdi quan hé nhan
qua ro6 rang giira tai chinh
va phat trién

Mt hé thong tai chinh
van hanh tron tru doi hoi
phai c6 co s& ha ting bo
tro
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thuan tuan theo va thich nghi v&i tién bo kinh té thuc té, vo
sb nhiing nghién cttu thuc nghiém da khémg dinh manh mé
rang, ci thién cach thtic t6 chiic tai chinh phai di trudc va gop
phan vao thanh tyu kinh té.

Tit d6, mot cau hdi duge dit ra 13, 1am thé nao mot quéc
gia c6 thé phat trién hé thong tai chinh c6 hiéu qua hon. C6
phai hé thdng tai chinh cang 16n, cang t6t hay khong? Co cach
Iya chon 16 rang nao vé hinh dang tai chinh, xét vé tim quan
trong tuong ddi ctia cac loai trung gian tai chinh hodc thi
truong tai chinh khac nhau? Va nhiing bo phéan co s ha tang
nao can c6 dé hd trg cho tai chinh? Tat cd nhiing van dé nay
da trd thanh chii dé ctia mot cudc tranh luan nghién cttu so6i
dong, nhét 1a trong thap ky vifa qua, khi hé théng tai chinh
trong cac nén kinh té chuyén d6i phai duge xay dung gan nhu
tit dau, mot van dé doi héi cée nha hoach dinh chinh sach va
cac hoc gia phai quay lai tit nhiing nguyén tic dau tién. Su
tuong phan vé mo hinh va cach tiép can co cau va co s6 ha
tang trong cac nén kinh té tién tién da trd thanh tiéu diém
khao sat — nhung thét trd tréu, vao dung cai ltic ma nhiing su
tuong phan d6 dang bit dau méat dan.

Tuy van con nhiéu diéu can phai tim hiéu tit viéc phan tich
s0 sanh vé nguyén nhan va két qua ctia nhiing hoat dong trai
ngugc nhau trong khu vyc tai chinh, nhung cho t&i nay, véi
nhiing nghién citu gan day, da cho phép rit ra mot s6 két
luan quan trong. Su mong mubn chung dugc chitng kién mot hé
thdng tai chinh van hanh c6 hiéu qud da dugc mdi quan hé nhan qud
13 rang ciia h¢ théng tai chinh véi ting trudng, on dinh kinh té vi
md v xod doi giam ngheo, khﬁ%ng dinh. Nhitng c6 gang nham
phén biét d6i xt gitta cac loai cau triic khac nhau ctia tai chinh
tit bén ngoai, qua su lua chon thién vé hoat dong ngan hang
hon 1a thi truong tai chinh, hodc nguogc lai, déu khong dugc
bao dam, va c6 thé co tac dung ngugc lai.

Sy van hanh hitu hiéu cta tit ca thi truong nay trong
nhiing cam két tit ky han nay sang ky han khac, doi héi phai
cOmot cosG ha téng thuan 1gi cho viéc cong bb thong tin, dam
bao hiéu luc hgp déng, va cho cac hanh vi canh tranh. Co s&



ha tang vé hgp dong va théng tin nay néu co thi ciing phai
nghiéng theo hudng truc tiép bao vé Igi ich ctia nhitng nguoi
cdp vdn tit bén ngoai: 1gi ich dai han ctia nhitng nguoi sit dung
tuong lai sé dugc dap ting ngheo nan véi mot co sé ha téng
chi mang lai cho nhitng ngudi cung cap tiém nang mot sy bao
dam yéu 6t dén mtic ho quyét dinh giit lai vén. Hon nita, co
sG ha t?mg cling can dugc tao hinh theo huéng han ché viéc stt
dung quyén luc thi trudng, khong chi trong hoat dong ngan
hang, ma con bdi nhiing ngudi trong cudc — bat ké 1a trong
mot doanh nghiép hay trén thi trudng chiing khoan — gay bat
1gi cho cac c6 dong bén ngoai.

Trong chiing muc nao thi tit ca nhitng dich vu tai chinh
nay sé — va can phai - dugc cung cap tai chd bing cac doanh
nghiép va thi truong tai chinh trong nuéc, ma khong phai
nhap khAau hodc do cac doanh nghiép sé hitu nudc ngoai cung
cép, d6 1a moét cau hoi then chbt ma chang ta sé quay lai trong
Chuong 4.

Dén day, ching ta hay tam diing dé lam r& khai niém
phat trién tai chinh, mot khai niém bao ham ca thé ché va
chtc nang. Bt dau tit chinh tién té, cac thé ché chuyén moén
hoé, ké ca cac trung gian tai chinh, thi trudng va cac tac nhan
khac, déu ngay cang trd nén phd bién trong hoat dong tai
chinh ctia nén kinh té dé thay thé cho nhitng thoa thuan song
phuong. Tuy nhién, c6 mdt diéu can ghi nhg, nhat 1a & cac
nudc dang phat trién rang, phan 16n tai chinh déu duge cung
cap trong noi bo gia dinh, thong qua cac quan hé hgp tac
hodc doanh nghiép phi cong ty. Mdc du vay, trong khi tai
chinh ¢6 thé, va trén thuc té, thuc sy ton tai ma khong can
nhiing cong ty tai chinh chuyén nghiép, thi phan thao luan
cta chang ta lai chi gidi han trong tai chinh cé t6 chite, titc 1a
v6i cac nguon von duge cac cong ty tai chinh chuyén nghiép
xt 1y, 1am trung gian va quén 1y, hodc dugc trao d6i trén cac
thi trudng c6 t6 chitc.’

Quan trong hon hinh thifc t6 chiic ctia cac cong ty va thi
truong nay, la nhiing chic nang co ban cta tai chinh ma
chang thuc hién. Mdc du hau hét cac hoat dong tai chinh ro

PE CHO TAI CHINH CO HIEU QUA
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Chirc nang chinh cua tai chinh
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rang déu lién quan dén sy chuyén giao nguon von dé déi lay
hang hoa, dich vu, hodc hita hen sé thu lai trong tuong lai,
nhung diéu quan trong 1a phai “dao sau hon”. Trén thyc té,
hé théng cac thé ché tao nén hinh thiic 6 chic tai chinh cta
nén kinh té c6 thé duge xem nhut dang g6ép phan dua ra vo sb
nhiing nhu cau ctia nén kinh té @i véi nhiéu chitc ndng khac
sau hon viéc trao d6i hodc chuyén giao gidn don (Levine 1997;
Merton va Bodie 2000):

e Huy dong tién tiét kiém (v6i yéu cau nay, néu khong co
cac thé ché thi cac co s giao dich sé han ché hon nhiéu).

e Phan bd ngué)n von (dic biét 1a dé tai trg cho cac du 4n
dau tu c6 hiéu qua).

e Giam sat cac nha quan 1y (sao cho ngudn von da phan
b6 dugc chi tiéu nhu da dinh).

e Bién cai rtii ro (gidm rti ro thong qua viéc tap hgp ching
lai va cho phép nhiing ai sin sang ganh chiu nhat dugc
ding ra ganh chiu).

Ngoai viéc tap trung vao hé thdng thanh toan, hau hét cac
sach gido khoa déu diing lai & cac chitc nang huy dong va
phan b3, mic dut chiic ning gidm st va bién cai rii ro ciing
rat trong yéu. Tuy khu vyc tai chinh khong duge doc quyén
s& hitu quy vén tri thitc ctia nén kinh té, nhung chinh nhiing
chitic nang sau rong hon d6 da giai thich cho ddc trung cta
khu vic nay la van hanh nhut b nao ctia nén kinh té.

Giam sat c6 nghia 1a cac trung gian tai chinh khong chi don
thuan thu thap thong tin vé cac cong ty va phan b von vay
hay dau tu cho chting, ma con phai lién tuc theo dai cac hoat
dong ctia bén nhan von va tan dung quyén kiém soat cong ty,
bat ké bang cach thuc hién cac thod thuan trong nhiing hgp
dong hién c6, hay suy cho ciing, 1a bang cach rit vén hodc
khong tai tiép tuc viéc tai trg. Nhitng hoat dong nay rat c6 gia
tri, vi rat kho thu thap dugc va rat ton kém, néu mudn kiém
chiing cac thong tin. Bang cach nay, cac trung gian tai chinh
da hoat dong nhu “nhiing giam sat vién duge chi dinh”
(Diamond 1984), ma néu khong c6 chiing, thi sé rat kho c6 thé



tach roi viéc sé hitu va quan ly cac doanh nghiép.

Cting nhu vay, viéc chuyén giao va giam thiéu rii ro cling
bi xem nhe; su da dang ctia cac cong cu tai chinh c¢6 lién quan
va viéc thinh thoang chting mang lai nhiing két qua khong
nhut mong mudn, thudng da lam cho chtic nang nay it dugc
coi trong nhut nhiing gi chiing xiing dang dugc hudng. Mot s6
rti ro ¢6 thé triét tiéu dugc c';dn gian bc:?mg viéc tjép can dén
kha nang thanh khoan. Vi thé, cac doanh nhan tiép can dugc
cac nguodn tiét kiém dé thanh khoan — chinh ho va nhiing
ngudi khac — c6 thé sdn sang tién hanh cac dy an rii ro cao
hon, nhung 1ai suét ciing 16n hon, ma cac du an nay thic day
tang trudng, hoac cac nha dau tu c6 thé sin sang tai trg cho
du an (hodc cho mét nude) néu ho biét ré“mg, ho ¢ thé thoat
ra khéi dy an bang cach ban di ma khong can c6 nhitng hanh
dong lam cho gia bi kéo xudng thdp dén mtic viéc mua ban ay
chang con chit gia tri nao. Nhiing rdi ro cy thé ma ai ciing
gdp phai — tu nhiing con bao hay hién tugng EI Nino d6i véi
noéng dan dén nhiing bién d6i cong nghé ddi véi cac doanh
nhan dién t — cling c6 thé dugc giam nhe bé“mg cach chia sé
rti ro v4i cac nha dau tu khac. Nhitng cong cu chuyén mén
hoa da dugc phat kién ra thudng xuyén dé tach rdi ra va tap
hgp lai cac rdi ro.

Tai chinh c6 thé tro giup nhau nhw thé nao?

cua tai chinh vao thanh tich hoat dong kinh té trén ba
phuong dién. Thit nhat, va c6 1é ciing la quan trong
nhét 13, liéu nd c6 thuc sy 6 nhiing déng gop chung vao su
ting trudng kinh té trung binh dai han hay khong; thit hai,
liéu n6 c6 dong gop gi thém vao cong cudc giam aoi ngheo
hay khong; va thi ba, liéu tai chinh c6 thanh cong trong viéc
6n ainh hoa cac hoat dong kinh té va thu nhap hay khong.
Trén ca ba phuong dién nay, cac két qua nghién cttu gan day
déu cho thdy vai tro tich cuc rd rang ctia cac thé ché tai chinh
chinh thitc.
Hau nhu bat ké ching ta do ludng sy phét trién tai chinh

CHI’JNG TA SE THAY NHUNG PONG GOP LON
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Phat trién tai chinh tao
ra tang trwéng
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bang cach nao thi cing van thiy méi lién hé qua nhiéu nudc
gitfa tai chinh va mtc thu nhap binh quan dau ngudi (Hinh
1.1). Tuy nhién, mdi quan hé nay khong nhét thiét phai mang
tinh nhan qua, va nhu biéu dd da thé hién, tham chi con c6 su
khac biét rat 16n giita trinh d9 phat trién tai chinh gitta cac
nudc § cung muc thu nhap tuong duong nhau, va sy khac biét
nay ton tai dai dang ctng thoi gian (Hinh 1.2). Tuy nhién,
trong nhiéu ndm trude day, gia thuyét cho rang, mbi quan hé
nay c6 tinh nhan qua da lién tuc ding viing sau hang loat cac
cudc kiém dinh khao sat kinh té lugng.

Viéc tim hiéu thyc nghiém chinh thtic van dé nay da bét
dau tit hon 30 ndm nay, va da tich lily dugc rat nhiéu bang
chiing.” C6 1é dau hiéu co ban rd rét nhét ching té mbi quan
hé nay mang tinh nhan qua — nhu da thay trong Hinh 2 phan
Téng quan — la trinh d6 phaét trién tai chinh tit nam 1960 c6
thé gitip cho du doan sy ting trudng kinh té tiép theo, ngay
ca khi da tinh dén cac yéu tb quyét dinh ting trudng khac da
biét (ké ca hi¢u ting dudi kip tit mic thu nhap binh quan dau
ngudi ban dau thap va ti 1& nhap hoc phd thong nam 1960).
Lan dau tién King va Levine (1993a) da trinh bay sy tang
trudng kinh té cho dén nam 1989, va stic manh duge du bao
nay da tiép tuc dién ra cho dén tan hién nay, khi bd sung
thém céc s6 ligu tang trudng cho nhitng nam tiép theo.

C6 1& thuyét phuc nhat trong s nhitng nghién cttu gan day
hon (Levine, Loayza va Beck 2000) 1a viéc stt dung bo s6 liéu
phong phti cho giai doan 1960-95 dé dua ra sy danh gia toan
dién hon, ddc bigt 1a d6i véi van dé then chdt: liéu c6 phai
chinh qua trinh ting trudng kinh té phan hoi lai sy phét trién
tai chinh, chit khong phai ngugc lai hay khong? Mot s6 khia
canh cta khu vuyc tai chinh ro rang da dugc quyét dinh trudc
khi c6 su tang trudng hién nay, va diéu ma Levine, Loayza va
Beck da chi ra, vé ban chét, 14 trinh do phat trién tai chinh ctia
mbi nudc 6 thé phan nao du bao duge bing mot yéu tb di
trudc nhu vay, véi tén goi la xudt xit cta hé théng phap ly
(tdc 1a, nd dua trén truyén théng cta Anh, Phap, Dtc hay
Xcangdinavi).’ Nhu chiing ta sé thay, khong chi c6 vai tro ctia
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cac yéu td phép luét trong thao luan cta ching ta, trong boi
canh hién tai, chiing con cho ta mot céng cukinh té ludng can
thiét. Levine, Loayza va Beck da phét trién tiép dé thay rang,

thu thi trwong chirng khoan, ng
thanh khoan cuia ngan hang va cac
t6 chirc gan nhw ngan hang, va mirc
dd von hoéa qua trai phiéu néi chung
ciing déu gan lién véi mirc do phat
trién sau hon cua tai chinh

trinh d6 phat trién tai chinh dy bao trudc cling c6 mbi tuong
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quan vdi tdng trudng dai han (ngay ca khi da gitt nguyén cac
yéu tb quyét dinh chuan d6i véi ting trudng khac), tit do,
dudng nhu da loai b dugc ¥ tudng cho rang, tat ca hay phan
16n cac méi lién hé tai chinh — phat trién déu la quan hé nhan
qua theo chiéu ngudc lai.

Thudc do ua thich vé su phat trién tai chinh cta Levine,
Loayza va Beck 1a ti 1¢ tin dung ngan hang (hay gan nhu ngan
hang) dugc phan b6 cho khu vuc tu nhan, thé hién duéi dang
ti trong trong GDP. St nhAn manh khu vuc tu nhan phan anh
mot diéu: tin dung cho chinh phti khong bao ham nhiéu chitc
ning phan bd, giam sat va quan 1y rti ro. Vi thé, n6 khong chi
la thudc do vé dd sau tai chinh, nhu ti 1¢ giita tién t¢ va GDP.
N6 ciing khong hoan toan la thudc do vai tro ctia khu vuc tu
nhén trong phan bé tin dung; mét thude do tot hon cho van
dé nay la ti 1¢ gifta tai san clia ngan hang trung uong so véi
cac ngan hang khac. Diéu dang luu y 13, ca hai thudc do thay
thé cho nhau nay déu c6 thé c6 méi tuong quan véi ting
trudng GDP. Va c hai déu da diing viing trong kiém dinh vé



mbi quan hé nhan qua ngugc. Két qua tuong tu cling da thay
dbi v6i cac thude do miic d6 von hoa va thanh khoan ctia thi
truong ching khoan, nhu sé trinh bay dudi day.

Qui mo tac dong udc lugng duge rat 16n, tham chi con 16n
hon c& nhiing gi du doan dugc bang mod hinh hoi quy tho so
vé toc do tang trudng ctia sy phét trién tai chinh (Hinh 1.3):
tang gap doi ti 1¢ tin dung tu nhan (thi dy, tit 19% GDP lén
dén mtic trung binh ctia mau la 38%) s& kéo theo toc d6 ting
trudng dai han trung binh cao hon gan 2% (Hop 1.1). Qua
thuc, ti 16 nay cting nhut cac ti s6 khac trong khu vyc tai chinh
déu khong phai 12 bién s6 chinh sach, va sy phat trién lanh
manh cta khu vuc nay phu thudc vao chat lugng ctia co sé ha
tang va moi trudng don bay khuyén khich ma trong d6 khu
vuc tai chinh van hanh.’

Thoéng qua viéc hd trg tang trudng, su phat trién tai chinh
c6 hiéu ttng manh nhét dén viéc cai thién miic sé)ng ctla ngudi
ngheo. Tuy nhién, c6 mot sb ngudi cho r.:ng, dich vu cua hé
théng tai chinh chinh thtc chi ¢6 1¢i cho ngudi giau, tham chi
ho con cho rang, c6 thé phai tra gia cho sy ting trudng dugc

Hink 1.3 Tac Acreg hd va the Song 48 ma hink hod cda phit
tricq t@i chinh B&n ting inddng
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Hop 1.1.

VIEC SU DUNG CAC HE SO HOI QUY UGC
lugng dugc dé du doan xem diéu gi sé xay ra
trong mot nude khi mot trong cac bién giai
thich bi chinh sach lam cho thay ddi, co stic
hip dan rat 16n. Dé bt dau, ching ta can
nhan thic duge nhitng han ché cta phan tich
hoi quy: su phu thudc vao cac sb liéu c6 vé dod
s0 nhung thiéu hoan chinh, va kha nang sd
dung céc tinh chdt mo6 hinh khac c6 thé lam
thay d6i két qua dinh lugng. Ngay ca khi
chiing ta ty cho rang phép hdi quy ma chiing
ta da chon la chép nhan dugc v6i nhiing hiéu
biét hién c6, thi van can phdi thod man ba
kiém dinh ntta trude khi 6 thé st dung mdbi
quan hé uéc lugng dugc dé du bao tac dong
ctia chinh sach.

Thd nhat, mbi quan hé nay khong dugc
chta dung thién huéng noéi sinh. Thit hai,
khong dugc bd qua nhitng bién s6 lién quan
ma nhiing bién s6 nay lai c6 mdi tuong quan
v6i bién sb dang xét. Tha ba, bién s6 phai
thuc su dbi chiing ducjc.1

Xét m6i quan hé da néu trong phan noi
dung: tin dung tu nhan ® tang trudng. O day
it nhat c6 hai van dé r6 rang c6 lién quan va
phéi dugc khao sat.

Van dé Thi nhat vé tinh chét noi sinh
(dugc dinh nghia mot cach thiéu chit ché &
trong bai la “quan hé nhan qua ngugc”), la
diéu da dugc xit 1y bang cac phuong tién cong
cy trong nhiéu nghién cttu da trich dan; diéu
nay c6 thé 1am thay d6i 16n tac dong do luong

Dung hé s6 twong quan hoi quy dé suy doan hiéu (rng chinh sach

dugc, va thuong — chit khong phai luén luén
- lam gidm tac dong nay.

Van dé tht hai ciing rdt quan trong. Qua
thuc, bién sb tin dung tu nhan r6 rang chi la
mot bién thay thé cho tac dong da chiéu
nhung khong do luong dudc ctia cac trung
gian tai chinh dén nang sudt. Diéu nay c6 st
diing trong phép hodi quy, vi nd thudng cb
tuong quan véi cac chidu khac, nhung néu n6
trd thanh trong tam chinh sach cda chinh phi
thi mdi tuong quan truyén thong véi cac bién
s6 bi bé qua hodc khong duge quan sat chic
chin sé bi pha v8, va nhitng tac dong ky vong
clia ting trudng sé khong xay ra. (Mot van deé
tuong tu dugc nhiéu ngudi biét dén trong 1y
thuyét on dinh hoa tién té véi tén goi “Qui
luat Goodhart”. N6i tom lai, chi don thuan
day manh ting trudng tin dung thi khong c6
gl ddm bdo rang san lugng sé ting trudng
lanh manh trong dai han.

Kha nang c6 thé ddi chiing 1a mot van dé
gay can hon khi xét dén cac yéu t6 thé ché
nhut sé ban dén & phan sau trong chuong nay
va mot sd noi khac. Liéu ching ta cé thuc su
c6 dugc nhiing phuong cach dang tin cay dé
nang cao, theo cach c6 thé do lusng dugc, tinh
hgp phép hodc chit lugng cda nén hanh
chinh hay khéng? ¢} day, xac dinh mot huéng
thay déi chinh sach phut hgp c6 thé con dé
hon xac dinh tac dong dinh lugng co6 thé c6
cta ching.

1. Kha ning c6 thé dbi chiing khong c6 nghia la c6 mot thién huéng néi sinh, trtt phi bién s6 bi chinh séch chi phéi
khi phan tng lai vGi nhiing bién dong trong mdi quan hé udc lugng duge.
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tai chinh hd trg dudi dang phan phdi thu nhap trong cac nén
kinh té phat trién vé mét tai chinh s& bi xdu di. Tuy nhién,
béang chiing thitc nghiém hién c6 da phti nhan bat ky sy danh
ddi nao nhu thé: trai lai, cac thude do sy phat trién tai chinh
néu c6 mdi tuong quan nao thi d6 la tuong quan thuan chiéu
(tuy khong manh) véi ti trong thu nhdp ctia ngti phan vi thép
nhét trong phan phdi thu nhap. Can luu ¥ rang, d6i ngheo
trong mot nude duge xac dinh bang sb lugng ngudi ngheo va
thu nhap ctia ho. Tang trudng nhanh hon sé tac dong dén ca
hai diéu nay. Nhitng nghién citu gan day vé mdi quan hé qua
lai gitta bat binh ddng va ting truéng da chi ra tim quan
trong cda su bat binh déng vé clia cai trong viéc han ché tang
trudng, ciing nhu da cho thdy nhiing tic dong phan hoi tu
tang trudng theo hudng lam giam bat binh dang. Phan tich
cua Li, Squire va Zou (1998) vé cac sb liéu bat binh dezmg trong
49 nudc da cho thiy, phat trién tai chinh la mot chat xtc tac
tich cuc cho ca hai méi quan hé nay. O tat ca cac nuée déu
nhén thy phét trién tai chinh c6 mdi quan hé thong ké khong
nhiing véi ting trudng cao, bat chip mitc d6 bat binh ding vé
clia cai, ma con c6 quan hé véi mic do bat binh dang thép
hon vé thu nhap (dudc do b(:?mg hé sb Gini hodc i trong thu
nhédp ctia ngdi phan vi giau nhat), cho du téc d6 ting trudng
nhut thé nao. Can phai tiép tuc nghién citu dé xem nhiing két
qua nay cb giit nguyén gia tri qua thoi gian va & tat ca cac
nudc hay khong.

Tuy nhién, két qua nay khong c6 gi dang nghi ngd. Thi dy,
ngay kha nang tiép can cac hinh thic tiét kiém an toan ciing
c6 thé bao vé duge ngudi ngheo khéi vo sb nhitng cti sc dic
trung ma ho gip phai, con viéc gidm xé4c suét xay ra trong
mot ndm that bat khién ho bi roi vao dién ngheo, va kha nang
tiép can cac dich vu tai chinh khac c6 thé cho phép ho ap
dung dugc nhiing cong nghé tién tién hon.

Ham s6 giam rai ro nhu thé nao? O cip kinh té vi mo, hang
loat cac cong cu tai chinh, ké ca hop déng bao hiém, c6 thé
tich hgp ri ro lai va chuyén ching dén cho nhiing ngudi san
sang ganh chiu no nhiéu hon.’ Tit nhiing nghién cttu gan day,
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Hé thong tai chinh cang phat trién
sau thi sy bét 6n dinh kinh té
cang nho (cé Ié chi trwr khi ti trong
tin dung so vé&i GDP qua cao)
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dudng nhu syt phat trién tai chinh ciing c6 xu huéng lam gidm
su bat 6n dinh kinh té téng thé. Thi du, Easterly, Islam va
Stiglitz (2001) da phét hién thiy trinh d6 phat trién tai chinh
(6 day mot 1an nita lai duge do bé”mg chi sb tin dung tu nhan
nhu da thao luan & trén) la mot bién s6 giai thich manh va co
¥ nghia trong phép hodi quy dugc xay dyng nham giai thich vé
sy bét 6n dinh trong tang trudng san lugng & khoang 60 nudc.
Tang gip doi tin dung tu nhan, tit 20% GDP lén dén 40%
trong phép hoi quy nay du kién sé lam gidm do léch chuan
clia ting trudng tif 4 xubng 3% mot nam (Hinh 1.4). Diéu tha
vi 13, su cai thién nay khong duy tri duge nita khi tiép tuc phat
trién tai chinh theo chiéu sau: qua thuc, u6c lugng ctia cac tac
gia cho thay, gia tri rat cao trong thudc do tin dung tu nhan
cta su phat trién tai chinh c6 thé c6 quan hé véi su bién dong
16n hon trong tang trudng san lugng, mac du sb lieu veé diéu
nay con rat khac nhau. Mot dau hiéu canh bao nita tit nghién
cttu nay la sy bat on dinh trong téng tién cling gan lién véi su
bién dong ctia san lugng.
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Tai chinh 1a cong cu chéng &3 mot sb loai sdc nay tot hon
cac loai sbc khac. Nhu Beck, Lundberg va Majnoni (2001) da
chi ra, sy phat trién tai chinh (do bang chi s6 vé tin dung tu
nhan) da cach ly dugc sy tang trudng san lugng khoi cac ca
sbc vé ti 1é trao ddi thuong mai, nhung duong nhu no lai
khuyéch dai tac dong cuta cac ca sbc lam phat dén su bién
dong veé san lugng & cac nudc c6 thu nhap thap va trung binh.
C6 1é chang c6 gi dang ngac nhién ring, cac ct soc lam phat
lai 12 vAn dé nghiém trong hon trong cic nén kinh té da tién
té¢ hoa sau sic hon, nhung day ciing la dau hiéu canh bao
rang, m& rong tai chinh khong phai khéng c6 rdi ro. Thyc ra,
phét trién tai chinh sau hon ma khong di kém vé6i nhitng tinh
chét vé thé ché va khuyén khich nhu da kién nghi trong bao
cao nay, co thé dan dén viéc x ly rat kém cdi, tham chi con
khuyéch dai rtii ro chtt khong giam thiéu dugc rii ro.”

Béng chiing thuc nghiém tong hgp da chi rd, sy phat trién
tai chinh c6 hiéu ting ro rét dén ting trudng dai han, gitp 6n
dinh hoé va c6 1gi cho ngudi ngheo. Mdi quan hé tai chinh -
tang trudng dic biét duge hd trg rat tot bdi nhiéu phuong
phéap khac nhau, nhung c6 nhiing cd ché nao lién quan dén va
ching c6 thé dugc cing ¢ nhu thé nao bing cac thiét ké
chinh sach khén ngoan? Ngoai ra, liéu c6 loai rai ro nao khi
coi viéc phat trién sau tai chinh 1a mot sy diéu chinh nhanh
hay la mét dong luc tang trudng ngén han?

Cong trinh khao sat thuc nghiém tiép theo cua Beck,
Levine va Loayza (2000) da gitp cho viéc dinh vi chinh xac
nhiing kénh c6 nhiéu kha nang nhét dé tai chinh c6 thé dong
gbp vao ting trudng dai han. Chiing cho thay, phat trién tai
chinh khéng c6 mbi tuong quan dang tin cy nao véi ti 1¢ tiét
kiém qudc gia hodc mitc d6 phét trién sau tai chinh (Hinh 1.5:
khi miii tén hau nhu thing diing chit khéng phai hau nhu
nam ngang). Vi thé, su déng gop ciia tai chinh vio ting trudng dai
han 1o ning cao ning sudt nhan t6 tong hop ciia nén kinh té chir
khong phdi lugng vbn.

Diéu nay rat an khop véi két luan clia Bandiera va cac tac
gia khac (2000 — dua trén viéc khao sat chi tiét qua trinh da
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Tai chinh hé trg cho ting truwéng
thong qua viéc ting hiéu suat chir
khéng phai khéi lwgng dau tw

Nhiéu hoat dong tai chinh hon
¢6 nghia 1a c6 nguon tai tro tir
bén ngoai cho nhiéu doanh
nghiép hon va trong cac nganh
cu thé
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chiéu ctia tu do hoa tai chinh trong 8 nudc va qua mot phﬁn
tu thé ky) cho rang, cac cudc cai cach theo hudng tu do hoa
nham phat trién tai chinh khong lam téng tiét kiém ting mot
cach viing chéc.Trai lai, cac chi s6 cho théy, ty do hoa néi
chung, c6 thé kéo theo su suy giam tiét kiém. Tham chi hién
tugng muc tong tiét kiém thap con gén bo khé chat ché véi
muc ting trudng cao, néu sy ting trudng d6 di kem vdi viéc
nang cao hiéu qua phan b6 vén dau tu.

Madc du vai tro cta tai chinh trong viéc dong gop cho tang
trudng, thé hién thong qua déng gop cda no, lam ting nang
suat chtt khong phai tang lugng von, nhung cac hé thong tai
chinh phat trién hon déu cap thém nhiing nguon tai trg bén
ngoai cho nhiéu doanh nghiép hon, va dic biét 1a c6 xu hudng
uu tién cho cac nganh kinh té, ma vi 1y do nay hay 1y do khéc,
cac doanh nghiép can phai kéu goi tai trg tit bén ngoai. Vi thé,
khi Demirgtic-Kunt va Maksimovic (1998) so sanh tbc do tdng
trudng thyc té cta hang nghin doanh nghiép tit 30 nudc voi
nang luc udc tinh ctia moi doanh nghiép trong viéc tai trg cho
tang trudng dai han bﬁng ndi luc, ho thiy rang, phan 16n cac
doanh nghlep trong cac nén kinh té c6 khu vyc tai chinh phét
trién, déu ting trudng nhanh hon muc chuan nay. Piéu d6



cho théy, phat trién tai chinh theo nghia nay c¢6 quan hé véi
viéc mg rong kha nang tiép can dén ngudn tai trg tit bén
ngoai. Tuong ty, khi quan sat mtic tf;ng tai trg cuia cac doanh
nghiép & 36 nganh ché tac trong hon 40 nudc, Rajan va
Zingales (1998) da nhan thay, trong cac nén kinh té c6 khu
vic tai chinh phat trién, chinh nhitng nganh kinh té ma theo
kinh nghiém ctia My 1a can phu thudc nhiéu nhét vao nguon
tai trg tit bén ngoai lai tang trudng nhanh hon.

Néu cac cong ty tai chinh chuyén nghiép giam sat tot
nhiing ngudi st dung ngan quy, thi viéc 1¢ thudc nhiéu hon
vao tai chinh bén ngoai c6 thé dua dén mot su cai tién. Tuy
nhién, ngay trong nhiing céng ty nay thi nhiing phat hién &
cap nganh va cap doanh nghiép khong phai lic nao ciing cho
thay hiéu qua 16n hon trong phan bé nguén vén dau tu. Sau
cling, viéc nang cao tinh hi¢u qua doi hoi phai chuyén huéng
tai chinh khéi mot s doanh nghiép va nganh nhét dinh.
Ciing st dung cac s6 liéu nganh, mot nghién citu gan day ctia
Wugler (2000) da tim cach khép kin cai vong nay bang viéc
chi ra rang, dau tu cAp nganh nhay cam hon véi sy ting
trudng san lugng ctia nganh trong cac nén kinh té c6 khu vuc
tai chinh phat trién. N6i cach khac, trong nhiing nén kinh té
c6 khu vuc tai chinh kém phat trién, sy suy giam san lugng
trong mot nganh nhat dinh it c6 kha nang la san pham ctia
viéc cit giam dau tu trong nganh do, va ngudc lai. R0 rang,
day cting 1a mot thudc do khong hoan hao cta hiéu qua phan
b6 (ngudn luc), nhung no lai soi sang thém cho nhitng qua
trinh dang dién ra, nhitng qua trinh bao ham viéc huy dong -
mgc dit khong nhét thiét phai ting - cac nguon tiét kiém,
phan b lai vén dau tu va phu thudc nhiéu hon vao nhing
ngudi cap von bén ngoai cho doanh nghiép, va nhu vay, sé c6
sy giam sat chit ché hon tit bén ngoai d6i v6i nhitng ngudi
quan ly doanh nghiép.

Tai chinh cling &nh hudng tich cuic dén ting trudng trong
mot thai ky ngén hon. Levine, Loayza va Beck da chia nh sb
liéu ctia 35 nam thanh 7 phéan ky bang nhau va thiy rang,
tuong quan gitta toc do ting trudng véi muc phat trién tai
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chinh van duy tri & mtc cao nhu trong dai han. Qua thuc, néu
chiing ta tiép tuc thu ngin thai gian hon nita, thi c6 thé sé tim
duge mot mbi tuong quan tham chi con chat ché hon gitia viéc
md rong tin dung tu nhéan va tang trudng kinh té - nhung
diéu nay c6 thé 1am cho chiing ta chéch hudng. Suy cho cting,
can phan biét giita (a) ting trudng bén vitng dya trén nhiing
thanh tyu viing chéc vé niang sudt nhg sy phan b6 khon
ngoan cac nguodn von va giam sat cac nha quan 1y, va (b) sy
tang trudng tam thai dya trén mitc vay ng khong bén viing.

Diéu nay nhic nhg chiing ta phai than trong khi diy manh
md rong tin dung, coi d6 la mét cach dé dat dugc tang trudng
dya vao tai chinh. Lon hon khong nhét thiét c6 nghia la tot
hon. Thyc vay, c6 mot d4u hiéu ro rang dé phan biét cac nén
kinh té tién tién, c6 thu nhap cao va c6 hé thong tai chinh 16n,
xét vé mit:

e Lugng von duge trung chuyén va xi 1.

e S0 lugng va chiing loai cac doanh nghiép ndm trong khu
vuyc tai chinh va cac dich vu ma khu vuc nay cung Cép.

° Nguén luc kinh té ma khu vuc tai chinh st dung.

Két qua kinh té lugng ma chiing toi da mo ta cho thay, mbi
quan hé nay it nhiéu c6 tinh nhan qua, nhung hau nhu 16
rang rang, sy voi vang liéu linh ctia cac nén kinh té dang phat
trién trong viéc dua nhau mé réng qui mo hé théng tai chinh
tién tién 12 diéu dai dot va cd nguy oo phai tra gia dat. Thi duy,
nhiing nd lyc lao vao phét trién sau tai chinh (dé nang cao
tang trudng kinh té bang cach dao ngugc phuong trinh tai
chinh - ting trudng) c6 thé va thuc té da bi tit ngdm tham hai:

e Xic tién qué voi vang sy ting trudng nhanh chong ctia
tin dung trong nudc s& dan dén lam phat va méat gia
déng tién, hodc pha san vé mit thé ché (dé c6 duge mic
tang trudng ding dan trong chiing muyc nao d6 la cong
viéc ctia chinh sach 6n dinh kinh t& vi mo - nhiéu
trudng hgp that bai ngng né nhat & day la do cac luong
von nudc ngoai chdy vao o at, nhu sé ban dén trong
Chuong 4).



e Thiét 1ap cic ngan hang do nha nudc sé hitu dé ép budce
nhip d¢ phat trién cta cac trung gian (tai chinh) c6 khi
lai ngdn can sy hinh thanh nang lyc tai chinh (xem
Chuong 3).

e Bao ho khu vuc dich vu tai chinh nhu mét “nganh non
tré” 6 thé gdy ra chi phi qua 16n hodc dich vu kém coi
(Hop 1.2).

Vi thé, can phai rit ra cac bai hoc chinh sach tit nhiing
quan st chit ché qué trinh tién hoé ctia cac hé thong tai chinh
& cac nén kinh té tién tién, dé tim ra giai phap dap tng yéu
cau vé tai chinh ctia cac doanh nghiép — va cac ho gia dinh —
trong mot mdi trudng kinh té ngay cang phiic tap, va bang
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Hop 1.2. Tai chinh nhw mot nganh xuat khau

3 PAY CO MOT QUAN DPIEM KHAC
cting ¢6 1y va dugc xem la phu hgp, nhét 1a
v6i nhitng nén kinh té nhd, d6 la xem tai
chinh nhu moét nganh xudt khiu tiém ning
quan trong. ) mot mitc d6 nhat dinh, mot
doanh nghiép tai chinh xuat khau thanh cong
¢6 thé dugc xem nhu mot san phém phu ctia
nén tai chinh trong nudc ¢6 hiéu qua. Thu
nhap xuét khau rong khéng 16 tit dich vu tai
chinh cta nudc Anh la thanh qua cda mot
phan tu thién nién ky nudc nay ding dau ve
mit cong nghé trong tai chinh, dugc xay dap
dua vao kinh nghiém ctia Ha Lan vao cubi thé
ky 17, va lac dau dugc st dung trong dich vu
tai trg cho chién tranh ctia chinh phu. Sy tinh
vi vé cong nghé va ngudn vén con ngudi cing
da gitp cho Hong Kong va Xingapo c¢6 dugc
mot vai tro so sanh trong khu vuc. C6 mdt xu
thé tu nhién 13, tai chinh quéc té tap trung vao
mot sb it trung tam, va mdi trung tam tai

chinh 1a mot t6 hgp vé tinh thanh khoan cao
va kién thic chuyén mén siu sic, va nhiéu
trung tdm tai chinh khu vuc dugc 1gi nho
nhiting hé théng tai chinh trong cac khu vyc
dia 1y 1an can. dang suy yéu. (Ngoai ra, cac
dich vu hé trg tai chinh thudng ngay co thé
dugc xuat khdu ma khong doi hoi phai dau tu
sau rong ¢ mic cao vao ngudn nhan lyc).
Dang tiéc, ching c6 méy trusng hgp thanh
cong. Nhiéu nuéc trong khi dang cd ging
phat trién tai chinh thanh mot nganh kinh
doanh xuat khiu, da khong xay dung dugc
mot co cdu luat phap, qui dinh va gidm sat
can thiét, trai lai, ho lai tim cch danh thué
liiy tién hodc ap dung canh tranh c6 diéu tiét.
Cai dang 1€ phai dugc xay dung thanh trung
tam ctia kién thitc chuyén mon vé tai chinh thi
nhiéu khi lai ching khac nhing trung tam
chuyén tién 1a bao.
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No va c6n co phan - cac yéu
t6 cau triic co ban
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cach d6, sé tao ra duge nén tang cho nhiing tién bo vé nang
suat trong tuong lai. N6i chung, nhiing qua trinh nay phai
tuan theo thi trudng, va nhiéu qua trinh s& dién ra trong
nhiing thoi ky c6 it nhitng hoat dong mang tinh phong trao
tryc tiép ctia chinh phd trén thi trudng tai chinh. Chinh pha
nao & cac nudc dang phét trién mudn dua trén syt thanh cong
nay thi tét nhat nén lam diéu ay bang cach dap ting cac nhu
cau ctia thi trudng — khong phai dap ting yéu cau cu thé ctia
nhiing dbi tugng riéng biét trén thi trudng, ma 1a yéu cau
chung dé thi truong van hanh. No6i cach khac, muc dich
khong phai 1a b ging truc tiép thic ddy qua trinh mé rong
khu vuyc tai chinh, ma la ap dung nhting chinh sach cho phép
cac dbi tugng tham gia hé théng tai chinh cung ting dugc
nhiing dich vu ma ho chuyén sau véi hiéu qua tdi da, cu thé
la, phai lam sao & nhiing chtic nang sau rong ma moi nén
kinh té thay can nhét, va tai chinh c6 thé cung cip, dugc cung
ting mot cach thod dang. Vi viéc phat trién nhitng dich vu nay
gan lién v6i nhiing ngoai ting va hiéu ting mang 1udi rat 16n,
nén néu chi c6 thai do thu dong thi chua da (xem Stiglitz,
1994). Cac nha hoach dinh chinh sach phai lam viéc véi thi
trudng dé dam bao sy phat trién t&i uu ctia tai chinh, dé vita
gitip cho viéc diéu phdi sy phat trién ctia cac ciu tric thi
truong két hop lai v6i nhau, vita tao lap nhiing co 53 ha tang
can thiét cho tai chinh.

Dén day, chiing ta chuyén sang xem xét cac ciu trdc va cd
s ha téng.

Cau truc

AU HOI NEN CHON THIET KE TONG THE CUA
mot hé thong tai chinh nhu thé nao da dugc dit ra
bat ngd va sau sac cting v6i sy sup d6 ctia nén kinh
té ké hoach ho4, va yéu cau cap thiét phai xay dung mot cau
triic mdi cho tai chinh & hon hai muci nén kinh té chuyén
déi. Hau nhu ngay 1ap tiic, cudc tranh cai 4m 1 gitta gi tri
ctia nén tai chinh “thi trudng” thong nghiép qua trung gian



(tai chinh) va phi trung gian da chiém vj tri trung tam. Cudc
tranh cai nay da cho chiing ta biét nhiéu diéu vé cach thc
van hanh ctdia hé thong tai chinh, nhét 1a viéc lam thé nao dé
cho nhiing cAu tric thé ché khac nhua hoan toan ¢ thé hoat
dong theo nhiing cach thitic r6 rang khong giéng nhau,
nhung déu dat duge hiéu qua nhu nhau, cing nhu cac chtc
nang kinh té sau rong nhu nhau.

Mic du tién dé ctia cude tranh cai nay - chic chin ¢ thé
xép hang dugc cac hé thong tai chinh dya vao ngan hang va
hé thong dua vao thi trudng theo ning lyc cung ting cta
chang d6i véi cac dich vu tai chinh can thiét cho su tang
trudng va thinh vugng - nhu chiing ta sé thiy, dudng nhu 1a
mot gia thiét sai, nhung c6 mot diéu chic chin ding la cac
cau tric thé ché xung quanh ngan hang va thi trudng ching
khoan thuong, trong nhiing thai ky dai, phat trién rt khac
nhau & cac quc gia khac nhau.

Lam thé nao dé nhu cau cap vén cho mot khoan dau tu 6
thé dugc tai trg tit bén ngoai, khi nhu cau nay qué lén khién
nha dau tu khong tu trang trai dugc? Nhiing ngudi cap von
bén ngoai can dudc ty thod man trudc rang, 1gi tic sé tuong
xtng vdi rui ro di kem, va ho sé t1ep tuc dugc theo doi cac
dién bién sau nay.

Mot chién lugc tai tro 1a, dé nhiing nguadi cép vén va ngudi
st dung von dya vao ngan hang: mot trung gian it nhiéu déu
c6 mot doi ngti chuyén gia 16n sé chép nhan rdi ro tai trg cho
mot khodn dau tu bang chinh tai san ctia minh, tich hgp rti
ro tit nhiéu du an kinh doanh khac, va dat dugce loi thé kinh
té nhd qui md bang cach tranh nhiing triing 1ap trong viéc
tham dinh va giam sat. Dén lugt minh, ngan hang sé bi kiém
soat chat che thong qua sy phu thude cta ngan hang vao
nguon tai trg ngan han tu rat nhiéu nguoi gui tién, mot su
phu thudc ciing mang lai 1gi thé tao cho ngudi gt tién c6 kha
nang thanh khoén Tai trg qua ngan hang r6 rang co y nghia
khi thong tin veé uy tin trd ng dé dang luan gii, nhung lai rat
t6n kém néu mudn thu thap - thi dunhu trong nhtmg nganh
trudng thanh; ngudi gui tién khong c6 1y do gi dé phan dbi
nhiing nhéan dinh giau thong tin ctia ban quan ly ngan hang.
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Mot chién luge tai trg khac 1a ban truc tiép yéu cau tai
chinh ctia du 4n dau tu cho nhiing ngudi cap vén. Néu cb
nhiéu ¥ kién khac nhau vé trién vong ctia dy an dau tu, thi
day c6 thé la cach hay hon dé cho phép nhiing nha tai trg tiép
can dugc voi nhing du an dau tu ma ho tin tudng. Ban cac
yéu cau tai chinh trén mot thi trudng md, nai c6 ca nhiing
ngudi lac quan va bi quan trong s nhitng ngudi cap von, co
thé 1a mét cude ca cuge hgp 1y hon cho nhiing ai dang tim
cach tai trg cho su d6i mdi, chit khong muén dua vao nhan
dinh ctia mét trung gian cliing nhéc (Allen va Gale 2000).

Tinh chat thanh khoan ctia nhitng yéu cau nay dugc ting
cudng bang cach cho phép chiing dugc niém yét § mot s3 giao
dich chiting khoan c6 t6 chiic; khong c6 kha nang thanh khoan
d6 thi nhém cac nha dau tu trén thi trudng ma sé rat han ché.

Hé thong tai chinh chinh thitc & hau hét cac nude déu do
ngan hang chi phéi, nhung & mot s6 nude tién tién hon thi t
1¢ gitta mtic d6 von hoa qua thi trudng ching khoan va tai
san ngan hang lai rat cao, va c6 mot xu huéng chung la ting
dan ti 1¢ thi trudng-trén-ngan hang nay theo trinh do phat
trién, ca vé mat thoi gian 1an mitc d6 lién nganh (Hinh 1.6 va
Hop 1.3). Liéu diéu nay c6 phai la coi viéc ting cudng vai tro
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cua tai chinh qua thi trudng la mét muc tiéu chinh sach hay
khong?

Cau hoi nay da dugc phan tich rat nhiéu trong cac nghién
cttu kinh té lugng gén day, voi mot két luan ndi bat réng: Xu
hudng tang 1én no6i chung trong ti trong tai chinh qua thi
trudng cting véi sy phét trién kinh té dudng nhu khong phai
la mot quan hé nhan qua. Néu chiing ta stt dung cac m6 hinh
hoi quy vé ting trudng da ban dén & trén, va cap nhat ching
béng cach dua thém vao nhiéu thude do khac nhau vé ti 1é thi

s0 v&i khu vire ngan hang ciing
sé tang Ién
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Hop 1.3. Thoi gian, thu nhap va lam phat: nhitng thwc té dién hinh vé dé sau tai chinh

NGAY CA TRUOC KHI KHAO SAT CAC
yéu tb quyét dinh vé mat thé ché ddi véi su
phat trién tai chinh va mdi quan hé nhan qua
gitta tai chinh va tang trudng, thi ching ta
van c6 thé xem xét nhiing hién tugng thudng
thay mang tinh thuc nghiém trong cac s6 liéu
kinh té vi mo, mdi quan hé giita d6 sau tai
chinh, lam phét va GDP trén dau ngudi, véi
mot d6 bién thién khé 16n qua thdi gian.

Vé do sau tién té (ti s6 M2/GDP), phan
tich hoi quy veé cac chudi sb liéu theo thdi gian
va sb liéu chéo c6 phan nhém véi khoang
2.700 quan sat trén hon 120 nudc va trong
vong 35 nam ti co s dd liéu BDL (Beck,
Demirgiic-Kunt, va Levine 2000a) cho phép
chiing ta lugng hoa nhitng m6i quan hé kinh
té vimo nay va ggi ra mot sb thuc té dién hinh
nhu sau:

Do sau tién té:

e ting khoang 3% moi khi GDP trén dau
ngudi tdng thém 1.000 dola.

e hang nam ting déu din khoang 0,25%.

e nhung gidm khoéang 0,5% mdi khi tdc do
lam phat trung han tang 1%

Vai tro ctia lam phat, nhit 1a khi lam phat
cao, trong viéc can trd sy phat trién tai chinh
da dugc Boyd, Levine, va Smith (sdp xuat
ban) nhdn manh. Phép hoi quy ctia ho, gom
rat nhiéu cac yéu td duge gitt cb dinh va dugc
dung dé khdo sat cac hiéu tng phi tuyén cia
lam phat, da khazmg dinh cuong do6 trung binh
ctia tac dong lam phat dén do sau theo nhu da
néu trén. Ho cling da chi ra réng, cac nudc
lam phat cao c6 sy phat trién tai chinh thap
hon nhiéu, nhung vugt qua mot diém ngudng
nhét dinh thi lam phat c6 ting hon nita ciing
sé c0 it tac dong tang thém.

Xu hudng tang lén trong d¢ sau tai chinh
khong ngan chin dugc sy suy giam hiém
thay trong toc do ting trudng cta thé gidi.
Diéu nay c6 vé nhu mot nghich ly, néu dua
trén gia thuyét cho réng, hé thong tai chinh
phat trién sau hon sé gidp tao ra ting trudng.
Mot cach giai thich 13, su thay déi cong nghé
qua thoi gian da lam tang ham lugng tai
chinh trong ting trudng, c6 nghia la dén day,
can phai c6 nhiing hé thong tai chinh phét
trién sau hon, néu mudén duy tri téc d6 ting
trudéng nhu trudc.

Chu thich: Nhiing ket qua nay la méi quan hé dai han (dong phéi hop) u6e lugng dugce tit mot co ché diéu chinh
161, 4p dit nhing hé sb nhu nhau cho tat c& chc nudc, trit nhiing hé sb phan anh higu ting ¢6 dinh cho tiing nudc.
Phuong phap udc lugng: GLS véi trong sb lién nganh.

trudng-trén-ngan hang thi két qua van luén luén phti nhan
mot tac dong c6 ¥ nghia théng ké ctia nhing thudc do cau
triic nay dén ting trudng. Dudng nhu khéng ¢ tac dong gi,
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bat ké 1a dén co cAu tang trudng theo nganh hay dén ti 1¢ sb
doanh nghiép ting trudng nhanh hon dugc tai trg bang noi
luc; ngay dén ca kha ning sinh 15i cia ngan hang c6 vé nhu
cling chéng chiu anh hudng gi ca. Diéu nay ludén ding, bat
ké ti s ma ching ta chon lién quan dén khéi lugng tai san
(tién gli ngan hang, mic do von hoé thi truong chdng
khoan) hay dén mitc d¢ hiéu qua (Igi suat rong, doanh thu tit
chitng khoan).”

Chiing ta khong thé két luan ring loai hinh tai trg c6 vai
tro gi & day. Mot khia canh vé viéc diéu gi co thé xay ra la cac
doanh nghiép trong nhiing nén kinh té thanh céng da tim
thiy mot cach két hgp gitta phat trién thi truong cd phiéu va
phét trién ngan hang, ma cach két hgp nay phu hgp véi nhu
cau cép von cu thé ctia chinh ho va cAu tric thé ché; mic thu
nhéap cang cao thi cang c6 nhiéu kha nang cach két hgp nay
nghiéng nhiéu hon vé phia c6 phiéu. Cong nghé san xuat va
cac diéu kién thi trudng san pham ma cac doanh nghiép khac
nhau gap phai chic chén c6 mot vai tro nhat dinh trong viéc
xtc tién cac cach tiép can khac nhau dé ra quyét dinh tai trg.
Vi thé, bang chiing nay chua dti dé phan bac sy can thiét phai
c6 mot miic do da dang hoa thich hgp cac kénh tai trg trong
mot nude. Trai lai, thong diép & day 13, ca su phat trién ctia hé
théng ngan hang va ctia tai chinh qua thi trudng déu hd trg
tang trudng; cai nay sé bd sung cho cai kia.

Qua thyc, chinh sach ciing c6 anh hudng dén tam quan
trong tuong d6i cia ngan hang va thi trudng chitng khoan &
mot s6 nude. Thuong chinh sach uu tién khu v nay thi sé co
anh hudng kiém ché khu vyc kia, khién cho hé théng tai chinh
khong trién khai dugc tap hop tdi uu cac loai cAu triic ma nd
can. Thi du, & nhiéu nudc, chinh sach han ché thong tin hodc
danh thué chong chéo 1én ¢4 ttic, sé can trd sy phét trién ctia
¢6 phiéu va nudi dudng cho hinh thic tai chinh qua vay ng,
nhét 1a khi phan 1ai phai tra lai duge khau trit (khoi thué thu
nhap). Tuong tu, sy han ché tuong ddi hé thong ngan hang
ctia An Do va Han Qubc so véi khu vuc phi ngan hang it bi
can thiép hon, rd rang da gop phan lam cho khu vic phi ngan

PE CHO TAI CHINH CO HIEU QUA

Ngén hang va tai chinh qua
thj trwong déu ho tro ting
trwéng kinh té
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Bét can xing vé thong tin da han
ché kha nang tiép can von co phan
& cac nwoc dang phat trién -
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hang phat trién trong thap ky 80 va 90. Tit gitta nhiing nam
30, nhitng han ché khéng cho phép cic ngan hang thuong mai
cta My dugc gitt mot ti 1€ s hitu 16n trong cac cong ty phi tai
chinh, da khién cho it nhat cac cong ty 16n phai dya nhiéu hon
vao thi trudng chiing khoan, vi nhiing han ché nay xuét phat
tt nhan thic cua nudc My vé su da dang hoa theo vung dia
1y cia cac ngan hang. Diéu ndi bat 13, nhitng han ché nay
khong ngan can hé théng tai chinh My hd trg tich cuc cho su
tang trudng tiép theo ctia nudc nay. Trudng hgp tuong phan
la trong cac ngan hang ctia Anh: mdc du cac chinh sach cong
khong ap dit bat ky han ché tuong tu nao dbi véi ching,
nhung ngan hang ciing da dé lai nhiing chd trong cho phép
thi trudng chiing khoan c6 nhiing dong gop dang ké vao su
phét trién ctia hé thong tai chinh va nén kinh té nudc Anh.

Nguyén nhan gay ra nhiing hanh vi trai ngugc nhau cta
cac thé ché tai chinh khac nhau gitta cac nutdc sé van con gay
nhiéu tranh cai. Cai ma nhiing két luan nghién cttu gan day
da khang dinh 13, chtng it c6 ¥ nghia hon nhiing gi chiing ta
tudng, va ban than cac dich vu tai chinh con quan trong hon
1a hinh thitc cung ting ching. Qua thuc, tinh chat da dang
trong cac dich vu can thiét da vugt qua mic do co thé do
ludng dugc trong cac s6 liéu tdng hop vé qui md va hoat dong
cla cac ngan hang va thi truong.

Mot 1y do khién cho viéc phan biét gitta ngan hang va thi
trudng c6 thé ching gitp duge gi nhiéu dé du bao ting
trudng la do nd khong hoan toan tuong tng véi su phan dinh
gitta ng va c6 phan.” Can c6 vo s cac cong cu tai chinh khac
nhau dé cho phép cac doanh nghlep trong nhitng tinh huéng
khac nhau, c6 thé c6 duge mot cau tridc tai trg phtt hgp vé6i
minh. Vay ng la mét cong cu cd dién c6 thé duge st dung aé
ngdn chan khong cho nhiing ngudi trong cudc 6 mot doanh
nghiép thanh cong, gia v la minh khong c6 kha nang chi tra
cho cac nha tai trg bén ngoai.” Véi nhitng khé udc ng don
gian, viéc thanh toan sé khong tuy thudc vao két qua hoat
dong ctia doanh nghiép, va sy pha san sé md man cho mét
qua trinh chuyén giao quyén kiém soat (cho di la kiém soat



tai san thé chap hay ban than doanh nghiép) sang cho nha tai
trg bén ngoai. Vi diéu kién co thé tin tudng rang sy chuyén
giao quyén kiém soat nay sé thuc hién dugc (va nhu chiing ta
sé thao luan dudi day, diéu nay khong co gi ddm bao & cac
nude dang phat trién), no sé tao cho ngudi cho vay mot niém
tin ré“mg, ngay ca khi ho khong thé theo ddi hoat dong cua
doanh nghiép moét cach dang tin cdy thi ho van c6 thé vao
cudc, ndm quyeén kiém soat, va bién gia tri doanh nghiép
thanh tién, ngay ca khi c6 sy va ng.

Mot thi du trong lich stt ¢6 thé minh hoa tht vi cho viéc
khang dinh ring, kha ning c6 thé kiém chiing dugc cac két
qua la van dé cbt 16i. Mot vai khé udc dang vay ng trude day,
cu thé 1a cac khoan vay ¢8 xua dugc thé chip bang tau di bién,
thuc té da ap dung thanh toan mét phén theo diéu kién, dua
trén mot trong nhiing khia canh thanh cong ma chic chin ¢6
thé kiém chiing dugc, bdi vi cht ng sé khong dugc tra ng tru
phi va cho dén tan ltc cac con tau dugc vay ng trd vé, trong
truong hgp do, cling nhu véi trai khoan rii ro sau nay, ho sé
dugc thanh toan rat hau hi.

Va diéu quan trong 13, cAn phai c6 cai gi d6 dé lai co thé
ndm quyén kiém soat: mén vay sé dé dang duge cung cap cho
doanh nghiép hon v6i nhiing tai san httu hinh (u6c tinh cta
Demirglic-Kunt va Maksimovic (1999) dua trén cac tai khoan
tai chinh cia mot mau 16n, bao gém cac cong ty dugc niém
yét & cac nudc phat trién va dang phét trién cho thiy, néu
thay 100 d6la gia tri tai san vo hinh bang cac tai san hitu hinh,
thi sé la lam tang mtc d6 phu thudc vao hinh thitic tai chinh
qua vay ng trung binh 1én 36 dén 51 dola.

Su phtc tap cua hau hét cac hoat dong kinh té va kinh
doanh hién dai da lam tang manh mitic d¢ phong phu ctia cac
phuong thtic ma nhiing ngudi trong cude c6 thé st dung dé
cd géng che day két qua hoat dong ctia doanh nghiép. Mdc du
nhiing tién b vé cong nghé, ké toan, va thuc tién phap ly da
gitp cho viéc hoan thién cac cong cu phong ngtia, nhung xet
cho cting, thi su khong dbi xiing vé thong tin gitia ngu'cn su
dung va ngudi cap von & cac nude dang phat trién van chua
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%% va bén canh céc van dé vé
phép luat, chang con han ché

mirc dd san c6 cua cac khoan
no dai han

gidm dugc nhiéu nhu § cac nude phat trién, va tham chi tinh
trang nay con xau di. Nhiing khé khan trong viéc giam sat da
han ché tiém nang tiép can dugc nguodn vén c6 phan tit bén
ngoai ctia cac doanh nghiép. Va van dé nay & cac nudc dang
phét trién con nghiém trong hon.

Trén thuc té, viée tiép can cac nguén tai trg bi”mg vay dai
han & cac nudc dang phat trién rat han ché, ngay ca véi nhiing

Hinke 1.7 M 85 8on biy trung binh clp che céng ty nibm yét rong cée nin kinh 1 cong
rphiip vA nen kink 18 Sang phat trian
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doanh nghiép hang dau Nguyén nhan ctia né khong phai chi
1a sy khong ddi xting veé thong tin, va su thleu minh bach no6i
chung, ma con do luat vé thé chip con yéu va tinh hiéu quéa
trong bd may tu phap con kém. Diéu nay khién cho viéce viét
khé udc rach roi hay dam bao hiéu luc thuc thi ching trude
toa 4n rat kho khan. Khao sat cac béo céo tai chinh, ngay ca
ctia nhing cong ty da niém yét, déu cho thay, ti 1¢ tong tai san
dugc tai trg bang von vay nhd hon - va con nho hon nita néu
ching ta chi nhin vao vén vay dai han - mic du chang c6 lam
phét xay ra khién thi truong vén dai han bi kiém ché. Diéu
nay khéng han c6 nghia la cac doanh nghiép d6 da thay thé
bang von ¢d phan tit bén ngoai. Tuy sb liéu khong cho phép
ching ta xac dinh riéng re ngudn vén c6 phan tit bén ngoai,
nhung can gla thiét rang, nhitng doanh nghiép nay dugc tai
trg rat 16n bang phan thu nhéap gitt lai va gép von c6 phan tit
nhitng ngudi trong ndi bo doanh nghiép, nhiing ngudi khong
bi van dé bat d6i xting vé thong tin han ché. Pay la mot
nguyén nhan khién viéc dau tu tu nhan bang cd phiéu thém
phan quan trong.

Phan 16n cac khoan vay ctia cac doanh nghiép & nhitng
nude dang phét trién déu tit ngan hang, va chi phi ctia hinh
thic tai trg nay cing phu thudc tuong ting vao hiéu qua hoat
dong va tinh canh tranh ctia thi trudng ngan hang. Vé mit
nay, thanh tich ctia cac nén kinh té dang phat trién con kha
thap kém. Mot dau hiéu gan ding phan 4nh thanh tich hoat
dong nay la mdc d¢ lan rong ctia cac trung gian (tai chinh).
Céc chi s6 cho théy, tu do hoé 1ai suat ngan hang da lam ting
thém mtic chénh léch 1ai suat nay (Hinh 1.8); qua thuc, trong
khi trung vi ctia mutc chénh léch 1ai suat trung binh dugc yét
gla & cac nén kinh té tién tién trong nita cu01 thap ky 90 giam
xuong chi con trén 300 diém cd s3, thi con s tuong tng & cac
nén kinh té dang phat trién lai tiép tuc md rong vugt qua 800
diém cd s3. Mot phan trong sy gia ting nay sé phan anh viéc
dinh gia von vay tinh té hon trong mot méi trudng duge tu
do hod, phan anh chinh xac hon mitc d6 ri ro vé ng cao hon
trong cd cAu tai san ngan hang & mot nudc dang phat trién
dién hinh.” Tuy nhién, mot phan khéc trong sy gia ting nay
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sé thé hién viéc cac ngan hang va chti ngan hang thuc thi
nhiéu quyén Iyc thi trudng hon trong cac thi trudng ngan
hang da dugc tu do hoa noi bo. Nhét 1a khi vén bi x6i mon
do khiing hoang ngan hang, thi cac ngan hang sé quyét tam
st dung quyén ty do mdi ctia minh dé tich liy von thong
qua viéc thyc thi quyén luc thi trudng. R rang can phai co
cac bién phap chinh sach dé dé phong tinh trang tap trung
quyeén lyc thi tru0ng sau khi tu do hoa ngan hang, nhung
chinh phti ¢6 thé rat cham dé ra Chmh sach, néu lugng von
ctia ngan hang con thap, do nhitng van dé da néu tit trudc:
no sé gidng mot loai gan nhu thué 4n danh vao khach hang
ctia ngan hang dé khéi phuc lai mitc vén hoé thoa dang (xem
Chuong 2).

Sy tap trung ctia hoat dong ngan hang cting 1a mot diéu té
hai trong thay ddi vdi sy ting trudng cong nghiép, nhung
nhu Cetorelli va Gambera (2001) da chi r0, cac tac dong rat
phtic tap vi hé thong ngan hang phi canh tranh da dugc thich
nghi dé hudng 1gi tit cac mbi quan hé cho vay dbi véi nhitng
doanh nghiép tré dang c6 nhu cau dugc cap von rat 16n.
(Trong mét thi trudng phi canh tranh, ngan hang c6 thé ky
vong khoan dau tu ban dau ctia ho trong viéc xac lap médi



quan hé cho vay véi nhiing doanh nghiép nhu thé s& duge
dén dap b%mg mot luéng lgi nhuan 1au dai). Qua thuc, hiéu
Ung tai hai cta sy tap trung (hoat dong ngan hang) c6 vé it
hon trong nhitng nganh c6 kha nang ton tai phd bién nhiing
doanh nghiép nhu vay.

Su phat trién ctia thi trudng chiing khoan — ¢ phiéu cling
nhut vay ng - déu c6 thé tao ra nhitng phan lyc d6i véi nhitng
khoan 1gi nhuan qua mtc cta ngan hang. Trén thuc té, & tat
ca cac nudc, sy phat trién sau ctia ngan hang dudng nhu c6
mbi tuong quan vai sy phat trién thi truong chiing khoan
(Hinh 1.9). Trong khi c6 ging tim hiéu sy phat trién cta thi
trudng chiing khoan, ching ta rat dé sao lang nhiing thi
trudng c6 phiéu vo danh 16n, von dang ngay cang trd nén
quan trong & cac nén kinh té tién tién, néu chiing ta bé qua
mot diéu 14 & cac nude dang phat trién, ngay ca nhiing doanh
nghiép c6 tén trong danh sach niém yét trén thi trudng chiing
khoan cting thudng c6 mot s lugng 16n co phiéu ctia minh
ndm trong tay cac nha dau tu c6 quan hé gan gii. Qua thuc,
trong lich s4, lan stt dung rong rai dau tién hinh thc tai chinh
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chinh thiic qua cd phiéu lai khong thuc su dé tranh tha thi
trudng vo danh, ma n6 hoat dong nhu mot cach dé chuyén
giao quyén sd hitu trong mot pham vi han hep cac hiép hoi
kinh doanh, va do d6, n6 1a hinh thitc danh cho hau hét cac
c6 phiéu ngay nay, va (tat nhién) dic biét 14, nhung khong chi
danh cho cac doanh nghiép chua niém yét."

Tuy nhién, néu cac van dé vé thong tin bat ddi xiing c6 thé
dugc giai quyét hodc loai trit, thi 6 phiéu bén ngoai 1a mot
cong cu tai chinh ¢6 thé mang lai nhiing 1gi thé to 16n cho ca
ngudi st dung 1an ngudi cap von. Tai chinh qua ¢6 phiéu cho
phép nhiing ngudi sang lap trong cudc va cac nha quan ly
doanh nghiép c6 thdi gian dé hoan thanh nhitng dy an chién
lugc dai han hon, va dé hi phuc sau nhiing kho khdn ngoai
du kién, ma khong can tra cai gia phai t6 chic lai. Mac du
nhiing ngudi ndm gitt 6 phiéu c6 thé c6 quyén sd hitu cudi
cung va sé thu dugc nhiéu 1¢i ich néu doanh nghiép hoat
dong rat thanh cong, nhung nhitng lgi thé nay phu thudc vao
st van hanh httu hiéu ctia ban giam dbc dé co sy dbi xtt binh
déng dbi véi tht ca cd dong.

Khi khong thé dam bao diéu nay, thi ¢d phiéu chi c6 thé
ban dugc cho nhiing ngudi ngoai cudc, sau khi da giam gia.
Diéu nay da dugc chiing minh r6 rang cho trudng hgp Déng
A trong nhiing nghién ctiu ctia Claessens va cac tac gia khac
(1999a, b), nhiing nguci da ghi lai can than cau trdc sé hitu
cubi cting ctia 3.000 doanh nghiép c6 niém danh & 9 nudc,
theo d&i sy kiém soat ctia nhoém va ctia gia dinh, va vi thé, biét
dugc mitc d6 kiém soat thuc té (khong chinh thtic) ctia ban
quan 1y hay nhiing ¢6 dong chi phdi, thudng 1a théng qua cac
cau tric hinh thap, von rat phd bién — va khong chi trong khu
vic (Hinh 1.10. 1.11)"”. Trong mét chiing muc nao d6, nhiing
cau triic nay phan anh sy tap trung cao do hon quyeén luc kinh
té trong cac nudc dang phat trién (mot diém da dé lai hau qua
cho viéc thuc hanh cac qui dinh vé sy than trong, nhu sé ban
dén trong Chuong 2). Tang cudng sy tap trung sd hitu sé lam
ton thuong két qua hoat dong trén thi truong chiing khoan
ctia nhitng c6 phiéu nay, khién chiing chi c6 thé dugc trao d6i



c6 chiét khdu dé dén bt cho nhiing nha tai trg ngoai cudc vi
c6 kha nang lgi ich ctia ho sé bi bo qua mét cach tuong d6i.
Dén day, ching ta lai thay rang, khong phai ldc nao ciing c6
thé dua vao su van hanh cda thi truong dé dat dén sy tdi uy,
va trong trudng hop nay, quéan tri cong ty va sy phan bo
nguén lyc sé la nhiing Iinh vifc chiu thiét hai.

o] day, co thé tao ra mot su bao ho nhit dinh béng cac bao
cao tai chinh chinh xac va toan dién, va bé‘mg nhiing dao luat
yéu cau giam ddc phai lam viée vi Igi ich cao nhét ctia cac ¢6
dong. Tat nhién, néu luat phap va kha niang thuc thi ching
trén thuc té phu thudc vao su chép thuan caa chinh nhiing ké
déc 1gi dang kiém soat hau hét cac doanh nghiép 16n ctia nén
kinh té, thi nhitng ké nay c6 thé chang voi vang gi ma chap
thuan mot diéu nhu thé. Tuy vay, ngudi trong cudc khong
phai ltc nao cling dudc 1gi rong tit mot moi trudng ma trong
do6 ho khong thé cam két mot cach dang tin cay la sé déi xtt
binh dang dbi véi cac cd dong bén ngoai.

Nhiing loai yéu cau nay dudng nhu quan trong hon 1a viéc
chi don gian thiét lap mot t6 chic chinh thitc dé tao diéu kién
thuan 1gi cho viéc mua ban cd phiéu. Tuy nhién, mot khi
nhiing diéu kién thiét yéu cho viéc phat hanh c6 phiéu cta
doanh nghiép da dugc thiét 1ap, thi diéu quan trong 1a phai
dam bao cho cac thi tuc va thong 1é mua ban trén thi truong
chting khoan c6 t6 chitc cling ddm bao kha nang thanh khoan
thoa dang & mtic gia phai chang. Thuc tién va cong nghé dang
phat trién nhanh chéng tit cc thi trudng trudng thanh da
giap cho viéc ap dung va thuc hién co ché mua ban va khao
gia dé dang hon, ma nhiing co ché d6 rat hitu hiéu, va n6i
ngén gon, sé dam bao tinh toan ven cua thi trudng, ké ca dbi
v6i viéc mua ban trai khoan va ¢ phiéu (xem IFC 1998).

Tuy nhién, viéc nudi dudng bat budc thi trudng chiing
khoéan trong nudc, gidng nhut nhidu nude nhd dang cb thuc
hién, c6 thé 1a tro “cam den chay trudc 6 t6”. Nhiéu s& giao
dich chting khoan méi da dugc thiét 1ap trong nhiing nam
gan day, bat chip nhitng diéu kién khong kha quan. Rét
nhiéu trong s6 d6 thanh khoan cuc ky kém va chi c6 mot s it
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chiing khoan dugc trao d6i. Dac biét, véi nhiing co hdi ngay
cang nhiéu cho cac dong minh qudc té, ciing nhu viéc niém
yét va budn ban gitta cac nudc, khong c6 gi chac chén la bao
nhiéu trong sb nhiing s& giao dich nay c6 thé va can séng sot.
Chiing ta sé quay lai vai trd ctia cac hé thdng tai chinh nho

trong Chuong 4.
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cau cu thé

con moét cau hoi dugce dat ra 13, bién phap chinh sach nao sé
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phu hgp? Cau tra 16i ndi lén mot cach tu nhién nhét ti cac két
qua nghién cttu ma ching ta dang khao sat va ti nhitng kinh
nghiém dang tht vong vé hinh thiic s& hitu ctia nha nuée dbi
Vi cac trung gian tai chinh (dugc ban dén trong Chuong 3)
13, tAt ca cac chinh sach nay déu c6 kha nang sé hitu hiéu hon
néu chiing duge hudng vao cd s ha tang”, chit khong phai
vao ban than cac ciu tric tai chinh.

Bai hoc tit viéc xem xét ciu tric tai chinh da cho théy su
can thiét phai c6 cic bién phap chinh sach vé co s3 ha tang,
ma nhitng bién phap nay c6 thé diy manh viéc san sinh va
trao ddi thong tin; han ché viéc thuc thi quyén lyc thi truong,
cho du 1a trong hoat dong ngan hang"* hay do nhiing ngusi
trong cudc dé gay bt lgi cho ¢ dong; va ddm bao sy van
hanh hiéu qua cta cac thi trudng chiing khoan c6 t6 chiic.

Nhung cac bién phap chinh sach nao nén dugc ap dung?
Thi du, nhitng qui tic va thd tuc nao sé han ché duge
khuynh huéng nhiing d6i tugng tham gia (thi truong)
xuyén tac nhiing thong tin c6 lién quan hay lang tranh
nhiing cam két ma ho da dua ra, va tan dung quyén luc thi
truong? (o] day, nguyén tic hoach dinh chinh sach dau tién
ctia chting ta, nhut da thay trong phan téng quan, sé gitt vai
tro cha dao: “hay lam viéc cung thi truong, nhung khong
dé mic cho thi truong”).

Chinh trong linh vifc phap 1y, cac nghién citu gan day vé
hé théng tai chinh hiéu qua lai dat dugc nhiéu tién bo nhit -
va trong nhiing linh vic vugt qua doi hoi hién nhién va thiét
yéu la phai ddm bao khi xay ra hién tugng v& ng, ngudi cho
vay co thé thuc hién quyén cia minh moét cach mau le va
khong ton kém. TAt nhién, chinh phti ¢6 Igi thé so sanh trong
viéc hoach dinh va thuc thi luat. Mot cach tiép can c6 thé duge
dé hoach dinh chinh sach trong linh vic phap ly la tim cach
cap nhat va hiéu chinh luat phap va cac thong 1é phap ly
trong nhiing linh vyc ¢6 dnh hudng dén tai chinh: dua co ciu
phép 1y dat dén muc t6t nhat nhu § mot trong nhiing nén
kinh té tién tién hon.

Mot vai ndm trudc day, mot nhan dinh dang kinh ngac,



dugc hau thuan bﬁng cac nghién ctiu dinh lugng chi tiét, da
gay ra su hd nghi dbi v6i don thude nhe nhang nay. Trong
nhiéu bai viét, La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer va Vishny
(1997, 1998) da cho thdy, cach lya chon truyén théng phép 1y
khong phai khong c6 anh hudng. Cu thé hon, ho lap luan
ré“mg, hé théng phap Iy bt nguén tu luat tuc cta Anh vugt
troi hon hin so v6i nhitng hé théng bat nguén ti dao luat
Napolédng, xét ca vé viéc ing ho su phat trién tai chinh 1an
hd trg ting trudng kinh té néi chung. (Theo nghién citu ctia
ho, két qua hoat dong ctia hai dong phap luat khac dugc cac
nha luat hoc ghi nhan la dong Dtc va Xcangdinavi, nim &
gitta hai dong luat noi trén).

Nhiing phat hién ban dau nay ctia La Porta, Lopez-de-
Silanes, Shleifer va Vishny co thé duge nhin nhan, chéng han
nhut vé khia canh bao ho tuong d6i ma cac truyén thong phap
ly khac nhau da chinh thiic ddm bao cho cac nha lanh dao
doanh nghiép, cac c6 dong chi phdi, nhitng ngudi trong cude
khac, trudc cac nha tai trg bén ngoai, ké ca nhiing ngudi cho
vay 1an cac c6 dong thiéu s6. Qua thuc, cac tac gia da xac dinh
mot bo nhiing tiéu chi chinh phan anh sy bao ho tuong ddi
nay trong luat. Thi dy, néu mot cong ty tuyén bd pha san, thi
ngudi cho vay duge ddm bao c6 quyeén tich thu tai san thé
chép, hay nhiing ngudi duong nhién dugc uu tién tra ng sé
chiém doat (qui dinh vé ngudi dugc vu tién duong nhién ro
rang bao vé nhiing nguoi trong cudc trudc nhiing ngudi cho
vay c6 ddm bao)? Liéu ban quén 1y c6 con quyén kiém soét
mot cong ty dang phai dua ra dé sip xép lai dudi sy bao hd
ctia toa an hay khong? C6 nhiing diéu khoan bét budc viéc bd
phiéu thay qua thu hay khéng? Liéu tat cd ¢6 dong ¢ quyeén
b6 phiéu binh dang va quyén dugc mua trude khi tham gia
vao bat ky 1an phat hanh ¢d phiéu méi nao hay khong (bao vé
c6 dong thiéu s6)? Mot lugng nho thiéu s6 cac ¢6 dong co thé
kién quyét dé nghi mot phién hop dai hoi ¢ dong bat thudng
hay khong? Liéu giam doc c6 thé bi kién vi cach d6i xt c6 tinh
ap ché c6 dong hay khong?”

Mic dui rat nhiéu tiéu chi phap 1y chua thé ngay mot lic
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géan cho nhiing gia trj dinh lugng vé muc 46 bao ho ma ching
tao ra, nhung hinh théi ctia ching thi tuong dbi r6: véi s6 liéu
ctia 49 nude trén khip thé gidi, sy bao ho tuong ddi c6 quan
hé gan giii v6i cach phan loai lam bén dong xuét xi phap
luat, va véi dic diém ctia cac qui téc phap ly ma nhiing qui
tdc nay ctng lai gin v6i xuat xi phéap luat. Dang ké hon,
quyén ctia c6 dong cang 16n (duge do kha tho so bang gia tri
trung binh ctia cac tiéu chi) thi sé kéo theo s lugng cac cong
ty niém yét cang nhiéu, va mic do vén hoa qua thi trudng
chting khoan cang cao; quyén ctia ngudi cho vay cang 16n thi
sé gan v4i muc dd tin dung qua ngan hang va tai chinh qua
trai phiéu cang cao. Két luan nay cho ré”mg, su bao ho caa luat
phép thuc sy c6 gitip hd trg cho sy phat trién cta thi truong
tai chinh, da dugc khang dinh va cting cb bing bai viét cta
Levine, Loayza va Beck (bai viét nay da duge néu trong phan
tai liéu tham khao, va mot lan nita, bai viét nay lai diing bién
xuat xt phap luat lam mot cong cu dé kiém soat kha nang xay
ra moi quan hé nhan qua ngugo).

Vi thé, xuat xi phap luat c6 quan hé véi phat trién tai
chinh, va tai chinh hd trg cho ting trudng kinh té, nhung néu
nhay cach quang bang viéc phat biéu rang, ban than xut xd
phéap 1y 1a yéu t6 nguyén nhan quyét dinh quan trong dén
tang trudng kinh té thi c6 thé sé la mot sai lam. Cac cong trinh
kinh té lugng gan day hon da cho thdy cac tuyén quan hé
nhén qua phtic tap hon nhiéu. Hai nghién cttu gan day da dé
xuat nhiing cd ché khac, ma ca hai dudng nhu déu da mo ta
cac s6 liéu chinh xac hon. C4 hai déu nhAn manh dén cac diéu
kién lich st trong nhiing nudc ap dung hé théng luat phap ti
cac nudc chau Au hat nhan.

e Cong trinh dau tién (cda Acemoglu, Johnson va
Robinson 2000) da phan biét gitta cac vung thudc dia bi
cac cudng quoc thuc dan khai thac véi nhiing nude bi
thuc dan chiém déng: chi trong nhiing nudc bi xam
chiém (duge nhan dién vé mit kinh té lugng b%ing tilé
t vong trong s6 nhiing ké thyc dan thap hon) méi chiu
anh hudng ctia nhiing lgi ich tif mot nén phap luat va



cac thé ché khac dugc thiét ké hop ly.

e Bai viét thtt hai (cua Berkowitz, Postor va Richard 2000)
da nhin manh dén cai ma ho goi la tinh hiéu luc phap
ly, tdc 1a mitc @6 ma cac thé ché phép ly thuc sy van
hanh hitu hiéu. Trén thuc t&, xuat xt phap luat ciing c6
mbi quan hé véi hiéu Iuc phap 1y, va ciing theo thit ty
xép hang nhu thé. Nhung Berkowitz, Pistor va Richard
con dung moét tha thuat khac, ho lap luan r.:ng, 3 nude
nao ma hé théng phép 1y hoan toan xa la cda ho la sy
lai ghép truc tiép tit chinh qudc vao mot moi trudng
khong dé dang tiép thu (hodc ngay ca khi lai ghép vao
mot mdi trudng dé linh hoi nhung sy lai ghép do la
gian tiép, va do &6, phan nao khong dugc hoan hao) thi
nudc do se khong thé xay dung hiéu luc phap 1y mot
cach httu hiéu dugc.

Mbi quan diém trén déu dan dén mot bién giai thich khac
nhau, va cic két qua kinh té Iugng cho thiy, ca hai bién sb nay
déu hon han bién vé xudt xi phap luét khi can giai thich cho
tang trudng kinh té. C6 1& thong diép chinh tit nhiing nghién
cttu nay khong phai la, dé c6 duge sy phat trién thanh cong
thi phai c6 mot gidi lanh dao thudc dia rong lugng, ma la, ban
chat cia mdi quan hé tuong tac trong lich st véi cac trung
tam chau Au thuong pha hoai hodc gay bat 10i cho hiéu luc
clia cac thé ché & nudc sd tai.

Chua thé c6 két luan gi vé van dé nay, nhung ngay ca khi
ban than n6é khong phai la mét anh hudng manh, doc lap, co
tinh nhan qué dén ting truéng kinh té, thi cudc tranh luan va
phaén tich vé vai trd ctia xuat xi phap luat cung da gitp cho
viéc khoi sau thém hiét biét cta chiing ta vé ciu tric phap 1y
trong su van hanh ctia hé thong tai chinh. Nghién cttu da cho
thiy, nhiing su bao ho khac nhau d6i véi cac d6i tugng hitu
quan khac nhau cting &nh hudng dén sy phét trién tuong d6i
ctia thi trudng vay ng va c6 phiéu, dén mitc d6 s hitu rong
rai ctia cAc cong ty, hodc tong quét hon, la dén mitc dd ma cac
cong ty d6 duge tai trg tit bén ngoai, va do d6, dén sy phét
trién noi chung ctia khu viyc tai chinh.
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Dic biét gia thiét cho rang, xuat xit phap luat c6 &nh hudng
dén sy phat trién tai chinh khéng bi cac I thuyét vé thudc dia
va céy ghép ndi trén pht nhan vé miit théng ké. Trén thuc 8,
Beck, Demirgli¢ -Kunt va Levine (2000b) da cho théy, xudt xtt
phép luat van 1a mot bién s gidi thich quan trong cho rat
nhiéu thudc do phaét trién tai chinh trong cac phép héi quy &
nhiéu nudc. (Chinh sy ton tai lau dai ciia mbi quan hé nay da
cho phép chiing ta c6 thé st dung cong cu gitip nhan dién tac
dong c6 tinh nhan qua cda tai chinh dén ting trudng nhu da
ban dén & trén). Bién thudc dia c6 vé ciing c6 mdi tuong quan
dang ké dén sy phat trién tai chinh - con bién lai ghép thi kém
tuong quan hon.”

Va thong diép chinh sach tit cac két qua kinh té lugng da
chi ra mot cach c6 hé thong, theo mot hudng duy nhat: ching
nhiing khong can trd tang trudng, viéc bao ho tot hon quyén
v tai san clia cac nha tai trg bén ngoai seé tao diéu kién thuan
1gi cho su phat trién thi truong tai chinh va dau tu.”

Dé khong bi nghi 1a quan sat trén qua hién nhién, ching
ta can nhic lai rang, trién vong nay - mot trién vong hap dan
va thong thudng d6i véi nhitng ngudi cap tai chinh - khong
phai 12 khong c6 tranh cai. Qua thyc, c6 ddi diéu can noi vé
nén tang 1y thuyét ctia mot quan diém khac cho rang, ngudi
cap tai chinh khong nén duge béo ho qua dang. Suy cho
cling, sy ting trudng phu thudc vao t6 chat doanh nhan, diéu
nay lai do nhitng ngudi sang lap trong ndi by cong ty co
dudc; do d6, trao cho ho su bao ho phap 1y khong déy da co
thé lam phuong hai dén nhiét tinh theo dudi dau tu kinh
doanh mdi ctia ho. Xét ttt mot khia canh khac, ching ta c6
thé thay bao ho phap 1y qua nhiéu cho nhiing doi hoi dbi véi
tai san thé chap sé khuyén khich cac ngan hang ludi biéng,
von khong thé khai thac duge nhiing ki nang ctia minh trong
chtc nang xa hoi vé tham dinh va theo doi du 4n, ma tréi lai
chi dya vao viéc nhan tai san thé chip va sy bao ho ctia phap
luat (kich ban nay da dugc Manove, Padilla va Pagano 2000
nghién ctu).

Va chang ta can phai tranh viéc thic déy viéc thuc hién



va ton trong hgp dong vugt qué gia tri thuc ctia ching. Nhu
Keynes (1923) da c6 mot két luan rat dang ghi nhd, “su
chuyén ché trong cac khé udc... 1a cha dé thuc sy cta cach
mang”. Ludn ¢ nay va cac luan ct tuong tu, co mot gia tri
nhét dinh, nhung nhan dinh cubi cung can phai dua vao
thuc nghiém, va & day, tat cd nhiing bang chiing gan day
déu chi 16 nhitng van dé ndy sinh la do bao ho khong day
dt cho nhitng ngusi c6 quyén doi héi, chit khong phai
ngugc lai. Su thiéu Véng mot “vdn hoa tin dung”, tdc la
nhitng khuyén khich va thong 1é da di vay thi phai hoan tra,
sé cho phép suy luan dugc nhiing phan ting du kién tit phia
nhiing ngudi sé 1a ngudi cho vay. Hon nita, thiéu sy kiém
ché viéc lam dung quyén luc noi bd dé ngém bon rat nguén
luc cia cong ty va qua mét nhiing ¢ dong thiéu s6 sé khién
ho do du khi tai trg qua c6 phiéu trong tuong lai. Khong xay
dung dugc nhiing chuan muc nay, sé kim ham sy phat trién
cua thi trudng tai chinh, do d6, han ché sy tiép can mang
tinh kinh doanh dén rat nhiéu nhitng cong cu tai chinh phu
hgp véi chi phi phai chang.

Mic du chinh pht da rat khéi nhiéu linh vic hoat dong
kinh té, va cho dui sy diéu tiét qua mtic va cac qui dinh lam
can trd tinh hiéu qua trong thi truong tai chinh thuong gay ra
nhiéu van dé, nhung rat kho pht nhan sy can thiét phai dé
cho chinh phu nim gitt moét vai tro nhét dinh trong Iinh vic
nay dé dam bao c6 dugc co s ha tang tai chinh thoa dang.”
Noi nao ma chinh pht hoan toan Véng mat, khong dam nhan
trach nhigm cudi cling la cp phép va giam sat than trong cac
ngéan hang, diéu tiét viéc phat hanh cong khai va budén ban
chiing khoan, hay thiét 1ap va hd trg cho hé thdng phap 1y,
von rat can thiét dé giai quyét nhitng mau thuan trong van dé
hgp dong, thi noi d6 két qua sé rat té hai.

Vi thé, nguyén tic then chbt dau tién ma dén nay da hét
stc ro rang la: khi hoach dinh va thuc hién cac chinh sach
cho khu vuc tai chinh, chinh pht phai lam viéc v6i thi truong
dé tang cuong tinh hitu hiéu trong sy van hanh cda thi
trudng, nhung khong dé mic nhitng van dé nay cho cac d6i
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tugng riéng biét tham gia thi truong, hoac dé mic cho thi
truong noi chung.

Tuy nhién, dé b6 sung — hogc bd khuyét cho sy thiéu vang
cta — cac hanh dong cta chinh pht, doi héi phai c6 mot
pham vi 16 rang va thyc tién, dé cac d6i tugng tham gia thi
truong co thé khuyéch dai co chu diéu tiét khi can thiét. Thuc
tién & mot sb thi truong chitng khoan co t& chitc hoat dong
tuong dbi thanh cong da cho ta nhiing thi du vé nhitng sang
kién tu nhan nhu thé. Qua thuc, hau hét cac thi truong déu
dit ra yéu cau veé viéc cong bd thong tin va quan tri cong ty,
bén canh va nam ngoai nhitng gi da qui dinh trong luat cong
ty néi chung, nh d6 c6 thé tao long tin tot hon cho nhiing
ngudi tham gia thi trudng. Nhiing thi trudng nay ciing dé ra
cac qui tic cu thé vé thii tuc mua ban trén thi truong, bao gém
ca viéc nghiém cAm viéc mua ban gitta nhitng ngudi trong
cudc, tranh thd mua trudc (front-running) va cac hinh thtc
cau két khac gitta cac chuyén gia trén thi trudng.

Mot thi du minh hoa gan day véi nhiéu kha nang c6 thé ap
dung rat tot cho cac nudc dang phat trién, la cach thitc ma thi
truong ching khoan Dtc — thi trudng Deutsche Birse thudc
s& hitu tu nhan — phan tng lai trudc tam 1y cho rang cac qui
dinh c6ng bd thong tin vé cac cong ty niém yét qua yéu nén
khong tao ra dugc niém tin ving chic cho cac ¢6 dong. Vi thé,
c6 rat it cong ty niém yét méi. Van dé nay bat nguon tit thong
1é hach toan truyén théng cua D, trong do6 c6 cac qui dinh
vé sy can trong khi bao cao, tuy phai bao vé quyén lgi ctia
nhiing ngudi cho vay (nhiing ngudi ma yéu cau co ban ctia ho
la phai dugc canh bao sém vé nhiing van dé lién quan dén v
ng), nhung thuc té lai dan dén viéc che giéu tinh trang tai
chinh thuc té ctia cong ty, ma day lai chinh la nhiing thong tin
ma c6 dong tiém nang can co. Giéng nhu nhiéu nudc khac,
viéc nghién ctiu tién hanh mot cude cai cach téng thé cac tiéu
chuén ké toan theo sat Tiéu chuan Ké toan Quéc té (IAS) &
Diic sé gitip cho viéc giai quyét van dé nay. Trong khi d6, mic
du c6 nghia vu phai chip nhan tat ca cac cong ty nao thoa
man cac tiéu chuan niém yét theo luat dinh, nhung thi trudng



chiing khoan lai quyét dinh tao ra mot phan doan thi truong
mdi, chat lugng cao va cb cac yéu cau cong bd théng tin méi.
Dé 6 thé tham gia vao phan doan thi truong mdi nay, doi hoi
Neuer Markt phai bao céo dinh ky hang quy theo tiéu chuén
IAS. Tit khi thanh 1ap ndm 1996 dén nay, thi truong nay da
gan lién v6i sy bung nd nhitng dgt phat hanh méi, do niém
tin cia 6 dong da tang lén.”

Giéng nhu tit ca cac t6 chiic tu diéu tiét khac, Deutsche
Burse khong thé khudc tit mbi quan hé vdi toa an: mac du
mot cong ty niém danh trong phan doan thi truong méi tu
nguyén chap nhan nhiing quy tic khit khe hon va c6 thé bi
loai khoi danh sach ctia Neuer Markt néu vi pham, nhung c6
thé sé c6 su bat dong trong tuong lai vé viéc chip hanh cac
qui dinh ma chi c6 thé giai quyét thong qua toa an. Dé cac qui
tic nay c6 hiéu luc, can phai thiét ké lai viéc bo sung cac diéu
luat vé hop déng tu nhan trong cac t6 chiie tu diéu tiét sao cho
it phai nhd cay dén toa an, chang han bang cach lam cho ban
than cac qui tic nay cang minh bach cang t6t. Tat nhién, ban
than thuat ngi t6 chitc tu diéu tiét ciing c6 van dé, vi hau hét
cac t6 chitc nhu vay trén thi truong tai chinh déu can dén mot
su diéu tiét nhat dinh tit bén ngoai, néu chi muén han ché kha
ning cac t6 chiic nay lam dung quyén lyc thi trudng.”

Tuy vay, khi xay dung cac dao luat va cac qui dinh thi
truong, ching ta khong dugc budng loi vai tro quan trong 1o
rang ctia tinh higu Iyc phap 1y, néi cu thé hon la cac qui tac
hién hanh phai c6 kha nang thyc thi. Nhiéu nghién cttu kinh
té lugng trong nhiéu nudc chiing t6i tham khao da cho thiy,
nhiing danh gia qua diéu tra vé phap ché va chat lugng cta
chinh pht ciing quan trong ddi véi phat trién tai chinh.

O trinh do gian don nhét, ding bat dong san lam thé chip
cho khoén vay ¢ tac dung rat han ché, néu ngudi ta biét rang,
viéc tich bién hay nam gitt tai san thé chap rat kho khan (ngay
ca khi ngudi di vay sdn sang va c6 kha ning thé chp tai san
chiing té ho c6 xu hudng tén trong cam két v6i nhiing ngudi
xung quanh, va viéc bao vé uy tin & dia phuong rat quan
trong d6i voi ho). Tuong tu, néu luat va cac tha tuc pha san
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khong c6 hiéu luc thi viéc nhitng ngudi bén ngoai cho doanh
nghiép vay khong ¢ bao dam sé rét rdi ro. Qua thuc, da co
nhiing bang chiing xac thyc cho thay cac doanh nghiép da
vay dugc it hon khi dong ddo moi ngudi it dugc nhin théy qui
trinh xtt 1y viéc pha san hon (Klapper 2000).

Khic phuc su thiéu hiéu qua é cép toa an 1a mot cong viéce
vugt ngoai khuodn kho ctia bai viét nay. Tuy nhién, trong lic
cai cach phap ly toan cuc dang dién ra, d6i khi cac d6i tugng
tham gia thi trudng c6 thé tao ra nhiing tién trién bang cach
thuc hién nhiing phuong thtc triing phat ma ho c6. Thi dy,
trong truong hgp nhiing ngudi trong ndi bd cong ty lam dung
quyén luc, thi viéc s§ giao duc loai tén ctia cong ty d6 khoi
danh sach c6 thé la mot cach tritng phat hitu hiéu, ngay ca khi
chuta ¢ cac toa an hiéu qua va cong bang. Dam bao kha nang
dugc niém yét thu cép trén thi trudng nudc ngoai, hodc duge
cap bién lai ky quy, cling c6 thé xuat khdu van dé nay. Vé
diém nay, chiing ta sé quay trd lai trong Chuong 4.

Mot thi du khéc cho thay, nhitng qui dinh trén thi truong
— néu kém hiéu luc — 6 thé gy ra nhiéu van dé ching kém
gi nhiing diéu luat vé quyén han nhiém vu ctia cong ty, 1a
trudng hop noi tiéng vé cac cong ty dau tu da gianh dugc
quyén s& hitu mot bd phan 16n khu vic cong ty ctia Cong hoa
Séc tiép sau phong trao tu nhan hoa ram g, bang cach déi co
phiéu ctia minh 14y cac chitng phiéu tu nhan hoa cta cong
ching. Mic du ciing c6 nhitng qui dinh dé kiém soat qua
trinh diéu hanh va tinh minh bach ctia cac cong ty dau tu
dugc cap phép, nhung chiing lai khong bao vé nhiing c6 dong
bén ngoai — nhiing ngudi da d6i chiing phiéu ctia minh lay
8 phiéu ctia cong ty dau tu — khi cong ty dau tu nay bj rat
gay phép, va toan bo phap nhan phai chuyén sang mot cong
ty me ma hau nhu khong bi diéu tiét khac (Coffee 1999).
Nhiéu quy vén 16n nhét ciing bi chuyén ddi, diéu d6 da tao
thuan Igi cho viéc tudc doat hoac “bon rat ngérn” hau hét tai
san cua quy sang cho nhiing ngudi trong cudc, lam phuong
hai dén nhiing nguoi ngoai cudc, von da ban chiing phiéu cua
minh dé lay c6 phiéu ctia quy. Mot dang van dé nita, khac véi



van dé quan tri cong ty va tinh minh bach, da dién ra trong
trudng hgp ctia Séc, ¢6 lién quan dén tinh phi hiéu qua ctia
cac qui tic mua ban. Viéc mua ban cac cb phiéu da niém yét
ma khong phai khai bao sb lugng va gia ca cho sd giao dich la
diéu dugc phép: trén thuc t8, nhiing giao dich thong qua sd
giao dich trd thanh cac truong hgp ngoai 1é va thuong két
thic bang mot mic gia gia tao; con muc gia can bang thi
truong thuc sy lai rat mo ho.

Céc cong ty dau tu va cac quy tuong hd dudi mot hinh
thitc néi bat, &3 minh hoa su can thiét phai bao vé can than
nhiing ¢ dong bén ngoai. Viéc xay dung cic qui dinh diéu
tiét cho khu vuc nay, mot didu c6 thé sé kich cau manh mé
trong thi trudng c6 phiéu, cling nhu viéc md rong cac loai
hinh phuong tién tiét kiém cho cac ca nhan c6 miic tai san
trung binh va tao su canh tranh trong viéc nhan tién gt ngan
hang, 1a nhitng van dé can dugc luu tam & nhiéu nude.

Thuc ra, sy phét trién va ting cudng thi trudng ching
khoan va cac loai quy von c6 quan 1y khac, thudng di do6i vai
nhau.”" Cac quy von c6 quan ly, dic biét 1a quy huu tri tu
nhan va cac quy tiét kiém theo thoa thuan khac — véi trong
tam nham vao dau tu dai han, thudng (nhung khong phai lic
nao ciing vay) bao gdom ca ¢6 phiéu dugc budn ban trén thi
truong — c6 thé 1a nhiing lyc lugng dinh huéng quan trong
cho su phat trién cta thi truong chiing khoan.” N6 giéng nhu
mot khoi cae nha dau tu 16n — ¢ thé luc, budce phai c6 cac qui
tac va luat phap dé tang cudng tinh toan ven ctia thi truong,
hiéu qua ctia cac cd ché mua ban, va quan trj cong ty (ké ca
viéc phdi cung cap thong tin tot hon va bao vé cac c6 dong
thiéu s6) — sao cho quf huu tri va cic nha quan 1y quy vé mat
thé ché khéc c6 thé dong gop nhiéu nhét cho syt hoan thién thi
trudng chiing khoan. Diéu nay sé khong xay ra cho dén khi
miic s hitu & phiéu ctia ho dat dén mot mic dong dao can
thiét — chang han phai chiém 20% thi phan, mot con s6 can c6
thoi gian méi dat dén dugc: trén thuc té, viéc tich Ity cta cac
quy huu tri la mot qua trinh dan dan. N6 ciing s& khong xay
ra khi chién luge ctia quy 1a chiém c6 phan da s trong cac
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coéng ty con phi tai chinh, giéng nhu trudng hgp cda cac quy
hutu trf 16n & nhiéu nude.

Va khong chi thi truong chiing khoan dugce 1¢i nhd sy xuat
hién cta cac quy huu tri, ma ca cong ty bao hiém nhan tho, va
cac t6 chiic tiét kiém theo thoa thuin khac. Trong cac thi
truong trudng thanh va moéi ndi, ching ding & vi tri trung
tam dé hd trg cho rat nhiéu phat kién tai chinh dua trén thi
truong, ching han nhu chiing khoan dam bao bang tai san,
viéc stt dung tai chinh co ciu va cic san phdm phai sinh, ké
ca quy diéu hanh theo chi sé va cac san pham tong hop dé
béo vé nha dau tu trudc sy suy gidm cta thi trudng. Trai
phiéu rti ro thién tai ma cac cong ty bao hiém phat hanh lai
1a mot thi du khac vé nhiing phat kién tai chinh d xuét hién
trong phan doan thi trudng nay, va qué trinh d6 van con tiép
dién, v6i mot khoang tréng ro rang trén thi truong danh cho
cac san pham phu tly theo tudi tho ctia ca nhan (longevity-
based). Kinh nghiém va viéc tich ity von con ngusi c6 dugc,
khi nhitng ngudi quan 1y quy dugc trang bi dé st dung cac ky
thuat d6, sé gitip ting cudng chét lugng quan 1y rti ro trong
toan bo nén kinh té.

Hinh thanh nén nhiing quy nhu vay con dam bao kha
ndng tai trg vitng manh va 6n dinh cho cac phan doan then
chét thich hgp trong thi trudng tai chinh, nhu cac cong ty lam
dich vu trung gian, cho thué, hay cong ty von mao hiém. Dén
lugt minh, day lai la nhiing yéu t6 then chét d&é dam bao cac
cong ty qui mo nhd cling c6 thé tiép can duge nguodn tai trg
v6i chi phi phai ching, mot van dé ma chiing ta sé quay trd
lai § phan dudi. Chiing ciing tao cau vé dau tu dai han (do cac
cong ty bao hiém nhan tho va cac cong ty ban nién khoan dat
ra néu ho mudn dap ting dudc cac nghia vu ctia minh bang tai
san c6 ky han tuong ting), nhd d6 sé dé ra dugc cac giai phap
mang tinh thi trudng cho mot khoang tréng trong thdy ma
nhiéu chinh phti dang cb ging 1ip day trong nhiéu nim bang
nhiing bién phap hanh chinh tén kém va gay méo moé. Vi thé,
cac t chiic tiét kiém theo thoa thuan da md rong pham vi va
do sau trong cac dich vu tai chinh ma ho cung cép, khong chi



cho nhiing ngudi chiu trach nhiém vé chinh sach ctia chinh ho
va cac d6i tugng tham gia 1ap ké hoach, ma con cho mot dién
rong 16n cac ddi tugng khac trong khu vyc tai chinh.

Miic dit sy xuét hién cac quy huu tri tu nhan khong phai la
diéu kién can hay da cho mét thi truong ching khoan van
hanh tréi chay, nhung no6 lai rat co gia tri dé dm bao r?émg
moi diéu kién tién quyét cho sy phat trién ctia cac quy tiét
kiém theo thod thuan déu da ton tai. Diéu nay dtng, khong
chi xét vé Igi ich lau dai sé don tich lai cho nhiing ngudi vé
huu, cac nha lam chinh sach va cac khach hang khac, ma con
xét ca vé nhiing hiéu ting lan toa c6 dugc nhd sy phat trién
khu vuc tai chinh, néu nganh kinh doanh quy huu tri 1a mot
nganh canh tranh va day sang tao.

Qua thuc, chinh sach cong dugc xay dyng cho quy huu tri
can duge hoan thién nhiéu hon nita so véi da phén cac bo
phén khac trong khu vuc tai chinh. Ly do 1a, sy phat trién ctia
cac quy huu tri tu nhan & dau ciing chiu anh huéng manh mg,
néu khong néi 1a bi chi phdi hoan toan, bdi chinh sach mién
thué, mot quy dinh duge dé ra dé khuyén khich moi ngusi
tiét kiém cho tudi gia. N6 ciing chiu tac dong ctia cac quy
dinh ctia chinh pht bién viéc tiét kiém d6 trd thanh bét budc.
Tru cot thit hai ctia viéc tra luong huu lién quan dén cac quy
von do tu nhan cung cap dugc thiét 1ap & phan tng lai voi
qui dinh bét budc chinh thtc (tru cot thit nhat 1a tai trg qua
thué, va tru cot thit ba 1a tiét kiém tu nguyén, nhung cing co
thé dugc 1gi vé thud). Pé bién tiét kiém huu tri thanh bit budc,
chinh phii chic chin sé phai can thigp dé xac dinh xem nhu
thé nao 1a, dd tiéu chuan dugc coi 1a tiét kiém huu tri va phé
chuén cho cac cong ty tai chinh quan 1y cac chuong trinh huu
tri nay. Diéu nay ciing dting, nhung & miic do hep hon, ddi
v6i cac phuong thic tiét kiém duge vu dai vé thué. Diéu do
c6 nghia 1a chinh phti phai ddm nhan mot trach nhiém nao
d6, khong chi trong van dé giam sat, ma con dé dam bao su
can thiép clia minh khong lam bién dang cac khuyén khich
thi truong, mot van dé c6 thé dan dén viéc, chezmg han nhu,
nganh nay v6i mot nhom ling doan cac quy huu tri sé ban

PE CHO TAI CHINH CO HIEU QUA

Cac van dé dac biét doi
v&i chinh sach vé quy
hwu tri

87



TAI CHINH CHO TANG TRUONG: SU LUA CHON CHINH SACH TRONG MOT THE GIOI THAY BOI

Con nhiéu van dé chwa
dwoc giai quyét trong viéc
thiét ké chinh sach cho cac
quy hwu tri

88

san pham ctia minh véi gia cat ¢ cho mot ddi tugng khach
hang thiéu thong tin.”

Nhiéu van dé vé viéc xay dung chinh sach cho hé thong
quy huu tri van chua dugc giai quyét trong cac cong trinh
nghién ctu, va van con su bat déng 16n vé thuc tién trén thé
gi6i khi xtt Iy cac van dé sau:

Néu tiét kiém huu tri 1a bit budc, thi su bat budc d6 nén
ap dung cho ca nhéan hay cho ngudi stt dung lao dong?
(Se tiét kiém dugc chi phi néu budc nguoi st dung lao
dong phai bd tri trich quy nay, nhung né ciing sé thiéu
sut minh bach va c6 thé thiéu ca dong co dé nguén quy
nay dugc dau tu ding chd).

Co chu phi ma cac quy nay duge phép thu la bao nhiéu?
(Mtc phi nay nén dugc tra trude hay tinh ti 1€ theo lgi
tic dau tu? Vi tinh minh bach va cong béng, O nén budc
cac quy nay chi duge thu mtc phi dong loat véi moi ca
nhan tham gia, hay la viéc c6 dinh mitc phi nhu thé sé
lam cho su méo moé d6 té hai hon, chegmg han nhu xét vé
chi phi marketing?)

Liéu c6 nén cho phép nguoi hudng luong huu dugce chia
khoan tiét kigm ctia minh vao cac quy khac nhau hay
khong? (Tép hgp cac loai tai san ma ca nhan ua thich c6
thé khac nhau, dc biét 12 theo d6 tudi, nhung & dau cho
phép dugc chuyén tit tai khoan nay sang tai khoan khac,
thi & d6 s&@ moc nhanh nhu ndm cac chi phi marketing
t6n kém va c6 1é rat lang phi nita).

C6 nén budc ngusi quan ly quy phai dam bao tao ra
muc lgi tdc t&i thiéu hay khong? (Su dam bao nay c6 thé
khuyén khich viéc két hgp gitia cac chién luge dau tu,
méc dit ¢6 bang chiing cho thdy diéu nay ciing xay ra
ngay ca khi khong c6 st dam bao).

Nén cho phép kiéu hgp dong chi trd déu hang ndm (nién
khoan) hay cac thoa thuan thoai tra khac? (Chi tra déu
hang nam bét budc, sé loai trit duge rii ro vé tudi tho,
nhung lai gay ra rii ro dbi tac [counterparty risk]; con
nién khoan bién thién thi cho phép ngudi hudng luong



huu dugc tham gia vao 1gi tdc thi truong — va ca rai ro
nita — trong thdi ky thoai tra).

Giai quyét nhitng van dé nay sé chuyén sang noi dung vé
chinh sach cong bé trg, ma noi dung ctia n6 vugt qua khuon
khd ctia bao cao nay, chéng han nhu tinh chét ctia cac chuong
trinh hutu tri do chinh phti cung cép va kha nang hoan chuyén
nhiing Igi ich tich liy dugc trong cac ké hoach do bén stt dung
lao dong cung cAp, va cac khia canh khac ctia chinh sach phan
phéi lai thu nhap.

Néu di dén duge su déng thuan thi n6 sé xoay quanh
nguyén tac cho rang, cac qui tic dau tu cting nhic la nhiing
qui téc thudng rot phan 16n cac khoan tiét kiém huu tri vao
nhiing tai san dugc chinh phii bao trg nhung lgi titc thip, phai
dugc d& bo. Qua thc, khi diéu kién ctia nhiéu nudc, nhét la
¢ nhiing noi ma nganh huu tri van con phoi thai, sy tinh té
ctia khach hang hay kha nang tiép can thong tin con han ché,
hodc nang lyc diéu tiét con yéu, thi 6 rang, diéu hanh trong
nganh huu tri van can phai duge han ché bing cac qui tic
dinh lugng cong khai, ddc biét 1a dé dbi pho vai viéc tap trung
rti ro. Piéu nay ndm ngoai yéu cau chung vé tinh than trong.
Tuy nhién, xu thé sé nghiéng vé hudng ndi 16ng cac qui tac
dau tu dinh lugng mang tinh tity tién, ngay ca khi diéu kién
cho phép, sao cho cac quy huu tri c6 thé ddm nhan vai tro day
dt va co kha nang 16n trong viéc cung cap cac dich vy tai
chinh thiét yéu.”

Kha nang tiép can

HUNG BIEN PHAP THANH CONG TRONG VIEC
Nphé\t trién sau thi truong tai chinh va han ché viéc
thuc hanh méo mo quyén lyc thi truong da gitp dam
b&o c6 nhiéu cong ty va ca nhan c6 kha ning tiép can tin dung
& chi phi chdp nhan dugc. Nhung ai trong sb ngudi ngheo, cac
doanh nghiép nhé va doanh nghiép vi mo sé la ngusi di vay?
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Kha nang tiép can la mot van dé rat quan trong, it ra véi
hai nguyén nhan tach bach nhau. Thit nhat, ching tryc tiép
nhén manh dén khia canh trao quyén trong d6i ngheo. Kha
nang tiép can han ché dén tai chinh la mot yéu té gép phan
lam cho sy d6i ngheo dai dang do n6 han ché nghiém trong
kha nang cac h¢ gia dinh ngheo tin dung kha nang kinh
doanh ctia chinh minh dé thoat ngheo. Thit hai, c6 nhiing yéu
t6 ngoai ting trong tai chinh déi véi cac doanh nghiép vita va
nhd. Mot cach dé lién tudng vé diéu nay 1a phai nhan thay
rang, mdi doanh nhéan tiém nang déu bat dau bang mot ¥
tudng: viéc cho ra doi mot doanh nghiép nho thuong la cach
duy nhat dé thyc hién nhiing y tudng d6, va n6 sé khong thé
trd thanh hién thuc néu khong c6 kha ning tiép can can thiét
dén tai chinh. Nhiéu y tudng sé rat toi té, nhung mot sb lai sé
mang vé nhiing lgi ich xa hoi to 16n, déng gop vao qua trinh
tang trudng. Cai nao tt, cai nao xau, khong dé dang xac dinh
dudc, trit phi ching dugc co xat trén thuong truong. Tuy
khong lam gidm b6t sy dong gop vao tang trudng cta cac
doanh nghiép 16n, nhung mot hé thong tai chinh ma chi duge
t6 chiic d& dam bao kha ning tiép can cho nhiing doanh
nghiép da dinh hinh sdn va dang thinh vugng, ciing sé khong
dap tng dugc khia canh nay.

Hai trd ngai chinh can trd kha nang tiép can duge dé cap
dén nhiéu 13, (a) ngudi ngheo va cac cong ty mai khéi sy déu
thiéu cac tai san thé chap, va (b) chi phi ¢ dinh, bao gom ca
chi phi nim bit, theo ddi va thu thap thong tin, va hiéu luc
thuc thi, déu la nhiing rao can ddi véi cac hgp dong va giao
dich tai chinh nhé. Véi kha nang tiép can rat han ché khu vuc
tai chinh chinh thtc thong thuong, cac ca nhan va cong ty qui
mo nhd, ngheo hodc bi ¢6 1ap, déu phéi dua vao nhiing hinh
thtic rat da dang ctia cac thoa thuan tai chinh phi chinh thtic
hoac gém nhu chinh thic. Ho cling st dung hang loat cach
tiép can phi tai chinh dé dam bao nhiing dich vu can thiét ma
hé thdng tai chinh chinh thiic khéng cung cap dudgc cho ho.

O nhiéu viing, va d6i v6i nhitng nhom nhét dinh & hau hét
cac viing trong thé gii dang phat trién, tai chinh phi chinh



thtc rat quan trong.” N6 xut hién duéi nhiéu dang, tit ngusi
susu — nhiing ngudi mang dén mot thién dudng cho nhiing
khodn tiét kigm ctia cac phu nit tham gia kinh doanh, gitip ho
tranh dugc su tiéu xai hoang phi hay cac thanh vién gia dinh
sach nhiéu, cing nhu tranh bi mat ce“ip — cho dén céc hiép hoi
tiét kiém va tin dung luan phién (roscas), va bé“mg cach thu
thap cac khoan tiét kiém dinh ky va dung khoan tién da tap
hgp dugc cho cac thanh vién 1an luct dugc vay, cac hiép hoi
nay gitip vao viéc tiét kiém thoi gian trung binh ma mdi
thanh vién phai bo ra aé tiép can dugc mot khoan tién du dé
dau tu nhu mong mudn. O bét ctt dau ciing déu c6 nhiing
ngudi cho vay truyén thong, chti hiéu cam do, va tin dung
lién quan dén thuong mai hay cac khoan vay c6 rang budc,
nhung c6 1& phan 16n nhét, bao gom cac thoa thuan tai chinh
song phuong lai khong qua trung gian (tai chinh) gitta ban be
va nhiing ngudi than, cho di 1a dusi hinh thitc vén vay, von
g6p c6 phan hay mot dang pha tron nao d6.”

Khong c6 tai san thé chap hodc nhitng co ché thyc thi phap
luat trén thuc té hay dang hoat dong, thi tai chinh phi chinh
thic sé thay thé cho hang loat nhitng khuyén khich va
phuong tién thong tin khac, bao gom ca hiéu luc xa hoi, dé
trung phat nhung trudng hop cb tinh khong tra ng, thé chap
xa hoi va cam co, khi ma viéc sé hitu va st dung cac tai san
mang ra thé chdp da dugc chuyén sang cho ngudi cho vay.”

Cac chi s6 cho thiy, qui mé tai chinh phi chinh thiic c6
quan hé ngugc chiéu véi d6 sau tai chinh chinh thic, va mic
dui rat viing manh va giau c6, tai chinh phi chinh thitc cting
kho long tao ra dugc mot su thay thé hoan hao cho tai chinh
chinh thtic dang van hanh tr6i chay, véi kha nang huy dong
von trén qui md 16n va tich hgp rti ro trén cac linh vic rong
16n. Lgi thé so sinh ma ngudi ta cho la ctia tai chinh chinh
thitc khi giai quyét cac van dé veé hiéu lyc thyc thi va thong
tin, ¢ lién quan chii yéu dén nhiing khach hang qui mo6 nhd
va bi c6 lap. Thi du, rat nhiéu nghién cttu thuc nghiém vé tac
dung ctia hé thong tai chinh phi chinh thic trong viéc tich
hop rdi ro trong cac lang da két luan rang, mic dit c6 nhiéu
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thé ché cting ton tai, va thudng van hanh & mot qui mé tuong
dbi 16n, nhung su bién dong trong tiéu diing ctia ca nhan tiing
ho gia dinh van con chua thé cach ly hoan toan khdi nhiing
rui ro dac trung cta ho.

Ngoai tai chinh phi chinh thtc ra, cac h gia dinh khong
thé tiép can thich dang dén tai chinh chinh thitc sé rit vé hinh
thic ty bao hiém (trudc khi c6 rdi ro) thong qua nhiing
phuong tién nhut chon cac qui trinh san xuét it rti ro (va loi
tdc trung binh néi chung ciing thap), va chon cac tai san phi
tai chinh c6 dic diém gidm bét nhiéu rii ro (nhut mua gia
suc), hay chién luge lap gia dinh va di cu (két hén v6i mot gia
dinh & mot lang xa c6 thé gitp dan trai rii ro tiéu dung); va
(sau khi ¢6 rti ro) sé lya chon cac loai chién luge tng pho, ké
ca viéc huy dong thém nguon lao dong trong ho gia dinh.

Mudn nang cao kha ning tiép can tai chinh chinh thic,
phai khéc phuc hai van dé cd ban vé thong tin va dinh phi
tuong dbi cao ctia viéc cho vay qui md nhod. Nhiing nghién
cltu gan day tap trung vao céc tién bd cong nghé va chinh
sach da chi ra cach lam thé nao dé ha thip cac rao can do.
Nhiing nam tré lai day, ngudi ta da quan tam nhiéu dén cac
hinh thifc t6 chic tai chinh vi mé chuyén nghiép va day sang
tao, hau hét déu dugc trg cép va thuong dinh huéng cho
ngudi ngheo vay; nhiing t6 chiic nay da dugc thanh lap véi
nhiéu thanh cong to 16n. Cac dac diém dugc dé cap dén nhiéu
trong cac nghién citu veé 6 chiic tai chinh vi md nay gom (a)
ti 1¢ day dua ng kha thap — thap hon nhiéu so véi thé hé cac
chuong trinh cho vay bao cap trudc day da hoat dong & nhiéu
nudc dang phét trién — va (b) pham vi phuc vu ctia cac t&
chtic nay, xét vé con s6 tdng thé ciing nhu vé dbi tugng ma
trudc day hoan toan bi lang quén nhu phu nit. Nhitng yéu to
thanh c6ng nay c6 dugc chic chin rat to 16n. Thanh cong nay
mot phan 1a nhg da biét dua vao cac phat kién ma tai chinh
phi chinh thtic da gdi ra, thi du:

e Viéc stt dung cac thoa thuan cho vay theo nhom dé khai

thac tiém nang vé von xa hoi va ap luc ctia nhém nham
giam bét sy ¢d tinh day dua ng.



e Nhiing khuyén khich ning dong sit dung lich tra ng
dinh ky va cac khoan vay ndi tiép theo nguyén tic “cho
vay liy tién”.

e Tinh gian co cau quan 1y phan phdi dé gidm bét chi phi
va cho phép ngudi cho vay giit dugc i 1¢ von vay & miic
hop 1y.

Nhiing phét kién nay dugc trién khai “tit dudi 1én” & cac
nudc ngheo nhu Bangladét, Bolivia, va Indonéxia, dén nay da
dugc nhap khau vao nhiéu nudc tién tién, noi ma ngudi
ngheo van chi dugc hé théng tai chinh chinh thiic phuc vu
tuong d6i kém ci.”

Mic du xét vé gia tri khoan vay thi nhd, nhung nhiing
chuong trinh nay lai rat quan trong, néu xét vé sb6 ho gia dinh
dugc hudng 1gi, va tbe do tang trudng du kién sé con nhanh
hon. Vi thé, diéu quan trong la phai dinh huéng cac nguon
luc vao nhitng nai chting c6 tac d6ng xa hdi 16n nhat, va tranh
sa da vao nhiing cu tric xa hoi méng manh béang cach doi
héi qua nhiéu & ho. Tuy nhién, ngay chinh nhiing chuong
trinh nay cting khong may thanh cong trong viéc truc tiép
vuon t6i nhiing ngudi ngheo nhat trong dién ngheo.

Su tuong tac gitta cac t6 chiic nay vdi cac bo phén khac
trong hé thong tai chinh c6 thé khong mang tinh quyet dinh
dbi v6i nhiing thanh cong tiép theo va sy tién trién ctia cac
chuong trinh tai chinh vi mo6. M6t thi du minh hoa cho viéc
thiéu sy tuong tac nay 1a két qua cho vay ctia BRI § Indonéxia
hau nhu khong bi dnh hudng ctia cudc khing hoang nam
199798 vbn da ting can quét hé théng ngan hang chinh.
Chic chin, khi mot sb ngan hang khong dugc trg cép nhénra
gi tri ctia nhitng ky thuat nay, ho c6 thé trd thanh cac dbi thi
canh tranh dé tranh tht thu htit mot s6 khach hang di vay ctia
khu vic dugc trg cip, nhung day khong hin da 1a mot mbi de
doa cho viéc duy tri tinh higu qua xa hdi ctia cac t6 chic tai
chinh vi mo6 chuyén nghiép huéng vao phuc vu nguci ngheo.
Tuy nhién, nd c6 thé 1a diéu kién can thiét dé cac t6 chic d6
tré thanh mot phr?m cua hé théng thong tin tin dung chinh
thitc, nhu sé ban dén dudi day, dé tu bao vé minh khoi phai
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tiép xtic voi nhiing d6i tugng nguoi vay khong quen, nhiing
ngudi c6 kha ning tiép can dén cac nguon tai chinh khac

Tuy cudc cach mang trong tai chinh vi md 1a vé cac ky
thuét cho vay, nhiing k¥ thuat c6 thé va trén thuc té da tao ra
nhiing ngan hang c6 1ai, nhung s la sai lam néu cho rang n6
da chbi bd bat ky kha nang nao dé thuc hién cac chutong trinh
cho vay c6 trg cp danh cho ngusi ngheo. Bon thuc té dudi
day sé nhan manh dén nhiing khéc biét can lam r6:

e Rat nhiéu trong sb cac trung gian tai chinh vi mo 16n
nhat va ndi bat nhat tiép tuc yéu cau duge trg cép.

e Céic doanh nghiép vi mod khong nhat thiét déu hoat
dong vi ngudi ngheo.

e Hau hét cac chuong trinh tai chinh vi m6 thuc ra khéng
tryc tiép cAp von cho nhiing ngusi ngheo nhat trong
dién ngheo.

e Chi phi hoat dong, c6 nghia la lai suat thuc trong cac
khoan vay vi md ¢ xu huéng rat cao: n6 c6 thé chi tra
dude néu ap dung cho mot s6 loai hinh hoat dong kinh
té (thi du nhiing khoan vay rat ngan han dé buén ban),
ciing titc 1a chi phi vé von sé cao hon nhiéu so véi lai
suét thi truong tién té ban buon.

Nhiing van dé nay da dua dén mot két luan kép. Thi nhét,
tin dung vi mé phi trg cAp c6 thé la mot bd phan quan trong
ctia hé thong tai chinh, khong chi dya trén nhiing ky thuat
nhim khai thac khai niém vé vén xa hoi, ma con dya vao su
cai tién trong cong nghé thong tin cho viéc tham dinh vén
vay, nhu sé ban dén dudi day. Thit hai, cic chuong trinh tai
chinh vi md ¢6 trg cdp phuc vu ngudi ngheo cting c6 thé thu
dugc 1gi ich kinh té tiém ning. Sé khong thuc té néu gia thiét
r?mg, nhu ciu vé nhting khoan trg Cép nhu thé sé dugc loai bd
qua thoi gian.

Nghién cttu chi tiét dé danh gia ti sut 1gi tic xa hoi clia cac
chuong trinh tai chinh vi mé c6 trg cip da trd thanh mot
mang dé tai sdi dong. Mot sb hinh thtic cho vay c6 thé hiu
hiéu hon cac hinh thic khac: déc biét, néi chung cho phu nit



vay c6 xu huéng sé thu dugc 1ai sudt xa hoi cao hon. Piéu
quan trong la phai huéng nhiing khoan trg cip hién c6 vao
nhiing noi mang lai tic dong xa hoi 16n nhat. La mot khia
canh cua tai chinh cong ung dung, viéc ban modt cach tron ven
vé tai chinh vi mé c6 trg cap nam ngoal pham vi ctia bao cao
nay, nhung két qua dang budn ctia thé hé cac chutong trinh tin
dung c6 trg cap kém céi trude day da cho chiing ta nhiéu bai
hoc, ma dén nay van con gitt nguyén gia tri va can dugc tiép
tuc ap dung trong cac chuong trinh tin dung vi mé c6 trg cap
theo phuong thiic méi va dinh hudéng vao ngudi ngheo
(Adams, Graham, va von Pischke 1984). Trong s nhting bai
hoc d6, c6 bai hoc vé su can thiét phai tdng cuong gidi han
ngan sich ciing, tranh qui dinh mtc 1ai sudt qua thip dén
mtc gay ra hién tugng vay ng long vong, chon lya ky ludng
va kién dinh v6i cac nhom déi tugng muc tiéu v.v... Ngoai ra,
tinh chat hitu hinh cao do va tinh phé bién rong rai cua cac
chuong trinh nay gitta cac nha tai trg, ban than no ciing c6 rui
ro: diéu quan trong 1a phai tranh sa lay vao cac cau triic xa hoi
thuong rat dé d6 v, nhiing cdu tric nay duy tri cac t6 chiic
d6 bang cach doi héi & ching qua nhiéu. (Hay 1dy mot thi du:
khi ngudn von tit cac nha tai trg lam tang thém cung vé tin
dung, thi viéc méi t6 chitc chiing minh dugc rang, khoan vay
ma ho cho vay lic nay thita stic bii lai nhitng that bai do
nhiing t6 chitc cho vay khac gay ra dé dang d&én miic nao?)

Chting nao chting ta con quan tdm dén tin dung vi mo, thi
chting do6 viéc chi trong cai thién co sé ha téng thong tin con
mang lai nhiéu 1gi ich 16n lao.

Viéc thu thap, xtt 1y va stt dung tiéu sit di vay va cac thong
tin khac lién quan dén cac ho va doanh nghiép nhé cho vay la
mot hoat dong dang phat trién rat nhanh trong ca khu vuc
cong 14n tu [xem Miller (sip xuét ban) vé phan danh gia qua
trinh m& rong trén pham vi toan thé gidi gan day ctia cac co
s6 dang ky tin dung]. Cong nghé may tinh ciing da lam giam
manh chi phi don vi va nang cao tinh tinh vi trong viéc st
dung s6 ligu dé danh gia uy tin vay vén. Tuy tac dong ctia
viéc c6 duge nguon thong tin nay da lam thay d6i dong co
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khuyén khich va quyén lyc thi trudng mot cach rat tai tinh —
nhung khong phai ltc nao ciing c6 1gi - nhung cac nghién
cttu gan day déu nhat trf rang, ting cudng kha nang tiép can
cac thong tin tin dung c6 thé lam ting mitc d6 sdn c6 ctia cac
khoan vay va giam b6t chi phi cho cac trung gian tai chinh. So
sanh sb liéu ctia 43 nudc, Jappelli va Pagano (1999) nhan thay,
khéi lugng tin dung qua ngan hang cao hon dang ké & nhiing
nudc cd mic do chia sé thong tin rong rai hon, ngay ca sau khi
da cb dinh cac hiéu ting khac vé mtic d6 bao ho phap ly khac
nhau déi véi ngusi cho vay. Khong may kho khan dé co thé
théy dugc vi sao lai nhu vay. Trudc hét, thong tin tbt hon cho
phép ngan hang dinh mtc 1ai suat c6 lgi hon cho nhiing
khach hang c6 uy tin cao hon, nhd do, cho phép thi truong
thoat khai, it ra 1a & mitc d6 nhat dinh, cai béy cta hién tugng
lya chon ngugc ma Stiglitz va Weiss (1981) da chiing minh co
thé dua tdi kha nang phan b tin dung theo dinh suat. Biét
rang két qua vay von ctia minh sé bi nhiing ngudi cho vay
trong tuong lai danh gia cting sé lam giam b6t tam 1y 1gi dung
béo lanh, c6 ¥ 1am liéu, lam ting thém céi gia phai tra khi day
dua ng. Hon ntfa, chia sé thong tin thu thap dudc cling co
nghia la ngudi cho vay s& mat di mot phan quyeén lyc thi
truong di kem véi nhiing thong tin y.

Chting ta khong hy vong tit cA cong nghé nay déu co thé
giai quyét dugc tron ven tinh kém hiéu qua vé cac thong tin
o ban ma nhiéu nudc dang phat trién dang phai d6i mat,
nhung no6 co thé han ché dugc.

Tat nhién, cling c6 sy thut 1, va nhiing thach thitc chinh
sach ma chting dét ra day tha vi. Dé c6 1gi cho minh, ngudi di
vay phai chép nhan bi vi pham it nhiéu dén tinh riéng tu ca
nhan. Vi viéc phan biét dbi xtt gitta ngudi c6 uy tin vay vén
va nhiing ngudi khac 1a muyc dich ctia viéc thim dinh vén
vay, nén cac mo hinh théng ké tinh diém tin dung c6 st dung
thém cac thong tin ca nhan khong phai 1a tiéu st di vay, c6
thé sé ¢o tac dung x4u vé mit xa hoi khi mubn cung cb thém
cho nhiing nhém ngudi yéu thé, bat ké 1a yéu thé theo viing
dialy, sic toc, hay cac tiéu chi khac. g mot sb nudc, viec phan



biét dbi xit tin dung theo mot sb tieu chi cu thé 1a bat hop
phép, va ngay ca khi viéc thuc hién rat kho khin thi van can
phai canh giac triudc nhiing hiu tng tai hai vé mat xa hoi ctia
su phan biét déi xtt nay: diéu nay ro rang sé co nguy co lam
thu hep pham vi ctia cac hé théng thong tin tin dung. Dong
thoi, nganh cong nghiép thu thap thong tin cling c6 xu huéng
tu nhién 1a tap trung, hay tham chi con ddc quyen (90% thong
tin tin dung vé khu vic doanh nghiép nhé & My la do hang
dting dau thi trudng, Dun va Bradstreet, cung cap).

Véan dé tinh riéng tu con c6 mot ¥ nghia quan trong 16n lao
trong thuc té. Barron va Staten (2001) da chting minh gia tri
du bao cta cac thong tin tin dung da bi mat khi ap dat, du chi
rat khiém t6n, yéu cau vé thong tin riéng tu. Cu thé, luat phap
& nhiéu nudc da khong thtta nhan viéc chia sé cac thong tin
tich cuc trong tiéu st di vay (tic la, chi duge bao cao nhiing
thong tin vé viéc khong tra dugc ng). Tuy vay, néu khong
dugc biét nhiing thong tin nay, thi dudng nhu ngudi cho vay
nao tu dat ra muc tiéu ti 1é khong doi duge ng la khong qua
3% thi cit nam ngudi xin vay vén ho tit chéi ba ngudi, mot t
1¢ cao ghp doi so véi khi ho duge cung cAp day du tat cd moi
loai thong tin (xem Bang 1.1)." Tat nhién, bao vé tinh riéng tu
la mot van dé rong 16n va dang phat trién rat nhanh, nhung
nhiing bang chiing trén vé gia tri — d6i v6i ca ngudi cho vay
va di vay - ctia viéc chia sé thong tin khach quan vé tiéu st di
vay da cho thay, nhitng nudc c6 luat 1¢ khat khe vé tinh riéng
tu can can nhac xem c6 nén ndi 1déng chiing dé cho phép chia
sé thong tin v6i nguoi cho vay, nhitng ngudi ma ngudi di vay
dang trong chd dé vay von.

Viéc thanh lap cac co s6 dang ky tin dung cong cong, hodc
do nha nudc kiém soat, & mot sd nudc, da tinh cd trd thanh
mot thi thuat dé gidi quyét van dé doc quyeén. Cac co sé d6
dugc thanh 1ap tu lau doi 6 mot sb nudc chau Au, mot phém
la do nhiing hiéu ting phu ctia viéc ngan hang trung uong dat
ra yéu cau phai dugc phé duyét trude nhitng gidy to tu nhan
ding lam tai san thé chap & dugc vay von trén thi trudng
tién t¢. Rat nhiéu co s§ dang ky nhu vay gan day da dugc
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Bang 1.1. Tac déng ctia mirc dé san co6 tin dung dén viéc str dung mé hinh chi cho diém tin
dung am can déi v&i nhiéu ti 1é v& no khac nhau

% ngwoi tieu dung vay dwoc von

% giam di trong s6 ngwi tiéu
Mo hinh chi dung vay dwgc von trong mo

Ti 1é v& ng muc tiéu (%) M6 hinh day dua xét gia trj am hinh chi tinh gia tri am
3 74,8 39,8 46,8
4 83,2 73,7 114
5 88,9 84,6 43
6 93,1 90,8 2,5
7 95,5 95,0 05

Cha thich: M6 hinh déy dt du bao uy tin vay vén bﬁng cach stt dung ca thong tin tich cyc va tiéu cuc ve tidu stt tin dung
ctia ngudi di vay; chét Iugng tin dung 14y 1am ngudng dugc diéu chinh dé dat dugc ti 1¢ v3 ng muc tiéu. M6 hinh chi lay
thong tin tiéu cuc cling thuic hién tuong tu nhung bd qua tAt ca cac thong tin tich cuc.

Ngudn: Tinh toan tit Barron va Staten (2001) dua vao mot mau 16n tiéu st tin dung tit cong ty cung cip thong tin tin dung

Experian ctia My.
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thanh l4p, nhét 13 & chau My Latinh. Sy biing nd gan day 1a
mot phan ting dé hiéu trudc nhiing quan ngai vé thanh tich
cho vay néi chung & cac nudc dang duge xét, va vé chat lugng
thong tin ma dya vao d6, cac ngan hang dua ra quyét dinh
cho vay. Nhitng nutdc nao da san c6 cd s& dang ky tin dung tu
nhan thi sé it c6 xu huéng thanh lap cac co sd cong cong. Mac
du viéc thanh 1dp cac co s6 ddng ky cong cong 1a mot bude
tién mai, nhung ching it c6 kha nang duy tri vi thé Iyc lugng
chti dao trong viéc cung cap cac thong tin tin dung lién quan
dén viéc cho vay qui mé nhd. Chi c6 thong tin vé nhiing giao
dich 16n méi c6 gié tri truc tiép dang ké @i v6i cac nha diéu
tiét than trong, con dbi véi nhiing khodn vay nhé thi khia
canh chia sé thong tin méi ndi 1én hang dau. Qua thuc, viéc
thanh 1ap cac cd s6 dang ky cong cong khong loai trit kha
néng tiép tuc hinh thanh cac co s§ dang ky tu nhan. Trong
diéu kién khdi Iugng cho vay tif nudc nay sang nudc khac
dang ngay mot tang, c6 nhiéu kha nang mang luéi lién lac ctia



cac co s6 dang ky tu nhan sé ngay mot hudng vao viéc tan
dung lgi thé so sanh & chd nay. Quan diém chinh sach thich
hgp phai 1a ho trg cho sy phat trién nay, ching han bang cach
dam bao rang, dinh mitc qui md vén vay budc phai bao cao
cho cac co s& dang ky cong cong khong qua théap.

Két luan

cho ta mét dinh huéng chung r6 rang vé viéc hoach

dinh cac chinh sach chinh pht cho khu v tai chinh.
Chtng déu khang dinh ring, phét trién tai chinh 1a quan
trong, 6 1gi cho ngudi ngheo va lam giam sy bat on dinh tong
thé, do &6 gbép phan vao ting trudng. Ngay ca khi nhitng két
qua nay khong thé hién mot thai d6 nghiéng vé cach tiép can
o chu dya vao ngan hang hay dua vao thi trudng ching
khoan, thi ching cling da cho ta rdt nhiéu chi dan vé nhiing
diéu can bao vé thong qua cac bién phap vé co s ha tang. Ca
ngudi cho vay va ngudi di vay tiém nang déu dugc 1gi nhg

NHUNG KET LUAN NGHIEN CUU GAN DAY DA

hoan thién viéc bio hd quyén ctia ngusi cho vay, cac c6 dong
thiéu sb thi dugc 1gi tit sy bao vé khong bi giéu giém thong
tin va cac hinh thtc lam dung khac ctia nhitng ngudi trong
ndi bo cong ty, va sy phét trién tai chinh sé dugc cting 6 khi
viéc thyc thi quyeén lyc thi trudng clia ngan hang va cac d6i
tugng khac bi han ché. Viéc ting cudng cd s ha tang thong
tin da chiing o c6 tac dung cai thién kha ning tiép can ctia
nhiing ngudi di vay nhd, cling nhu viéc c6 dugc mot ban
quan 1y sang tao va cac ky thuat van hanh cho cac t6 chic tin
dung vi mo6 chuyén nghiép.

Cling c6 nhiing d4u hiéu cho théy 3 dau thi su trg cép cua
chinh pht ¢6 1¢i, hoac & dau thi khong co lgi. Mac du nhiing
nd Iuc bao cép 1ai suat thudng phan tac dung, nhung ciing c6
trudng hgp cac chuong trinh trg cAp dugc thiét k& ky cang
danh cho co s ha tﬁng thong tin tu nhan, lai khic phuc dugc
van dé vé dinh phi va giai phong nhiing ngoai ting ma viéc
mot bo phéan cac doanh nghiép nho ¢6 duge kha nang tiép can
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16n hon dén tai chinh chinh thtic c6 thé phét sinh. Tién ctia
ctia nha nudc c6 thé hitu ich trong viée ting cudng co s& ha
tang tu phap va ké toan, va tat nhién, ca trong viéc giam sat

va diéu tiét than trong ntta, mdc du & day con c6 thé thu hoi
dugc mot phan chi phi.

Vi vay, mot btic tranh toan canh vé moOt hé théng tai chinh
tién tién va van hanh troi chay da dugc khéc hoa. Nhung lam
thé nao dé tranh dugc cai bay ctia khing hoang, nguy co
khong trd dugc ng va sup d6? D6 1a ndi dung ma dén day,
ching ta sé chuyén qua Chuong 2.

Cha thich

1. Tai chinh ¢6 t6 chtic bao gdom cac trung gian
va thi trudng tai chinh chinh thtc, cing nhu cac
cd s6 nhu hiép hoi tiét kiém va tin dung luan
phién (roscas), nhiing t6 chic mic du duge t6
chic dic biét cho tai chinh nhung van mang tinh
phi chinh thtc, theo nghia, chiung khong c6 tu
céch phap nhan hogc khong nam trong dbi tugng
diéu tiét cda chinh pht. Can luu y ring, & nhiéu
nudc dang phat trién, diéu quan trong la phai
phén biét gitta nhitng t6 chic nay véi sy xuat hién
clia c4c trung gian tai chinh phi diéu tiét c6 chiic
néng ban chiing khoan cho, hodc nhan tién gti ti,
dong dao ngudi dan (xem Chuong 2). Hau nhu tat
c& sb liéu stt dung trong nghién cttu nay déu chi
dé cap dén khu vuyc tai chinh chinh thic.

2. Goldsmith (1969) c6 thé dugc coi la ngusi
tién phong, va mét trong nhiing ngudi dau tién
da phat trién sang kién thyc nghiém giita cac
nudc nay la Gelb (1989), King va Levine (1993a va
b), va Gertler va Rose (1994). Levine (1997) da c6
mot sy tham dinh xac dang vé cac cdng trinh
nghién ctu 1y thuyét va thyc nghiém.
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3. Trong s6 nhiing trd ngai thong ké ma cac
bién vé xult xtt phap 1y nay phéi vugt qua, c6
kiém dinh ctia Hansen vé sy dong nhat qua mtic
cac cong cu. Ngoai viéc stt dung cong cu xudt xd
phép ly, Levine, Loayza va Beck (2000) cting da
st dung mot ky thuat vé bién cdng cu ldp 6 tinh
chat dong va cling da c6 két luan gan nhu tuong
tu. D6i chitng cac phuong phap stt dung chudi s6
theo thai gian cling da dudc Neusser va Kugler
(1998), Rousseau va Wachtel (1998) ap dung va
cting cho két luan nhu vay, mdc du sb liéu ctia ho
chi han ché trong cac nudc thudc T4 chiic Hop tac
va Phat trién Kinh té (OECD).

4. Thay ti s6 trung binh ctia tin dung tu nhan
trong GDP ctia Conggd (Kinshasa) bang ti s6 nay
cta Malaixia va Thai Lan da du béo tdc do tang
trudng trung binh cia Conggo sé ting thém hon
6% mot nam nita, khong chénh 1éch 1a méy so vG3i
su khac biét thuc sy khodng 7% gitta toc do tang
trudng ctia Conggd va mot trong hai nudce kia. Tat
nhién, nhiing phép tinh todn nhu thé can hét stic
than trong, nhu da néu trong Hop 1.1.

5. C6 modt cude thao luan rat tha vi vé su can
thiét phai gidm bét rdi ro trong de Ferranti va cac
tac gia khac (2000).
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6. Nhiéu van d@ cda nén kinh té ké hoach hoa
tap trung da tién té hoa cao do sau khi tu do hoa
dudc trich dan & day nhu mot thi dy; tuong tu nhu
viéc stt dung bat hgp 1y cac sdn phadm phéi sinh &
Méhicé, 1994, mo ta trong Chunog 4.

7. Levine va Zervos (1998a, va b), Demirguc-
Kunt va Levine (1999), Beck, Demirgul¢-Kunt va
Levine (2000a), Demirgl¢-Kunt va Huizinga
(2000a), Demirgtic-Kunt va Maksimovic (2000).

8. Thi duy, ti 1é ng trén vén cd phén trung binh
ctia cac cong ty dugc niém yét trong 30 nudc da
dugc dinh vi trong Hinh 1.7 chi ¢6 tuong quan rat
16ng 180 (R = -0,40) v6i chi s6 cau tric thi trudng
hay cdu tric ngan hang ma DemirgiigKunt va
Levine (2001) da xay dung.

9. Chiing t6i st dung thuat ngit nay dé bao
ham ci nhiing ngudi quan ly, giam dbc va co
dong chi phdi trong cong ty.

10. Cach gidi thich thém c6 thé ndm & mdi
quan hé gitta 1ai suat cho vay cao va dd rdi ro cao
hon cua viéc cho vay (xem Agénor, Aizenman va
Hoffmaister 1999).

11. Baskin va Miranti (1997) da luu lai viéc st
dung chitng khoan thudng trong cac thé ky 19
va 20.

12. Xem La Porta, Lopez-de-Silanes va Shleifer
(1999a) vé cac nudc tién tién. Nghién cttu cta
Khanna va Palepu (1999) vé viéc giam sat cac
nhém cong nghiép & An Do ciling da nhin manh
dén hiéu ing “lam nguoi lanh” ma tinh mo ho da
gay ra cho viéc dau tu & bén ngoai. Tuy nhién, can
luu y rfmg, mot sb nuéce phu thudc ndng né vao
hinh thtic s§ hitu gia dinh, theo Hinh 1.10, ciing
da c6 dudc thanh tich kinh té manh mé va lau dai.

13. Thuat ngtt “co s ha téng tai chinh” dugc

PE CHO TAI CHINH CO HIEU QUA

diing dé phan anh khung qui tic va hé thong
trong d6, cac cong ty va ho gia dinh 1én ké hoach,
dam phan va thuc hién cac giao dich tai chinh.
Nhu vay, né sé bao gom cau tric luat phap va qui
dinh (ké ca cac qui tic va co ché thuc thi hgp
déng); nguén luc va thuc té hoat dong giam sat;
cung cap thong tin (thi du, qui tic va thong 1¢ ké
toan va kiém toan, cac hoi dong tin dung, cac co
quan tinh diém va cac co s dang ky cong cong);
cac phuong tién thanh khoan; hé thong thanh
toan va chi tra ching khoan; va hé thdng trao d6i
(thi du mua ban va niém yét dich vy, cac qui tic
mua ban, cac kénh thong tin lién lac).

14. Coi md ctia 1a mot cach han ché quyén luc
thi trudng trong ngan hang la ndi dung sé dugc
ban dén trong Chuong 4.

15. Thyc ra, luat tuc ciia Anh coi giam dbe chi
la ngudi duge cac ¢6 dong dy thac véi nghia vu
phai trung thanh vdi ho (Johnson. McMillan va
Woodruff 1999).

16. That la lung, rat nhiéu bién s vé cau tric
chinh tri da khong c6 tac dung tét dé du bao su
phat trién tai chinh trong nghién citu nay; chiing
t6i s& quay lai yéu t6 chinh trj trong Chuong 3.

17. Trong nhiing trudng hgp cuc doan, ngay ca
khu viyc tai chinh thanh khoan sdn sang cho vay
cling thdy khong mubn chip nhan néu quyén veé
tai san khong dugc bao vé thich dang. Johnson,
McMillan va Woodruff (1999) da dua ra nhiing
bang chiing dya trén diéu tra rat tha vi tit Dong
Au va Lién X6 cd (nhiing nudc ma tinh c& khong
nam trong mau phép 1y ctia La Porta va cac tac gia
khéc). Nhiing bang ching nay cho thiy, trong
nam 1997, c6 sy khac biét trong nhéan thic cta cac
cong ty vé mitc d6 dam bao quyén vé tai san ctia
ho, ma diéu d6 lai quyét dinh dén mitc d6 sén
sang dau tu cda ho, va khong c6 cau héi nao de
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cdp dén kha nang ti€p can cla tai chinh bén ngoai.

18. Mdc du vay, véi truong hop Chéng lai cac
qui dinh vé tai chinh cda chinh phd, xin xem
Easterbrook va Fischel (1991).

19. Mot nghién ctu tot vé qua trinh nay 1a ctia
Johnson (2000), trong d6 ciing cho théy hién
tugng dua nhau niém yét khong phai “hiéu tng
Internet”.

20. Vé phfm thdo luan gitta vai tro thuc té va
tiém nang cda SRO trong tai chinh, xem Bossone
va Promisel (2000).

21. Poan tiép theo dudgc trich tu do tu Vittas
(2000).

22. Thuc ra, viéc phan tich quan hé nhan qua
théng ké da nghiéng vé gia thuyét cho ring, sy
dao dong ngin han trong mitc d6 von hoa thong
qua thi trudng chitng khoan, kéo theo sy thay déi
trong qui md tai san ctia linh vyc tiét kiém theo
thod thuan (Catalan, Impavido va Musalem 2000).

23. Song song v&i nhitng bién phap da dugc ap
dung cho ngan hang va dugc ban dén trong
Chuong 2, can thiét ké cac bién phap dé d@am bao
rang cac quy huu tri da phé chudn sé dugc nhing
nha chuyén moén giau kinh nghiém quéan 1y than
trong, va chiing dugc dam bao dé khong bi cudp
doat (thi du, thong qua viéc kiém toan thoa dang,
va phan tach cac tai san do nhiing ngudi quan ly
bén ngoai nam gitt), chiing phai duy tri mot mtic
du trit dé phong v& ng thod dang, va hoat dong
ctia chiing dam bao sy minh bach thich hgp (xem
Rocha, Hinz va Gutierrez 1999).

24. Vé ndi dung thdo luan chi tiét hon lién
quan dén nhitng vin dé hién nay trong qui dinh
dbi véi quy huu tri, xem James, Smalhout va Vitas
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(1999); James va Vittas (2000); Srinivas,
Whitehouse, va Yermo (2000); Vittas (1998, 2000).

25. Besley (1995) da tién hanh diéu tra trén
dién rong cac nghién cdu vé tai chinh khong
chinh thiic.

26. Xem cac dic diém thd vi vé bao hiém -
cling v8i-cd phan trong viéc cho vay & dia phuong
ma Udry (1994) da phat hién thay & Bac Nigiéria.

27. Phuong phap nay da dugc si dung, thi du
nhu, dé tai trg cho su di dan tam thoi.

28. Sy thanh cong cling doi héi phai quan tam
hon dén nhitng khia canh d&i thuong ma cac thé
hé ctia nhiing t6 chuc tai chinh vi mo dudc tro cép
trude day da bd qua, chang han nhu ciu tric 1ai
suét co tinh thyc tién, cac nhan vién duge dao tao
tot va ludn duge dong vién khuyén khich, va hé
théng thong tin quan ly t6t.

29. Vé thanh tich hoat dong cda cac t6 chiic
nay, xem Morduch (1999) va Sebsted va Cohen
(2000)

30. Nhitng tim guong thanh cong gan day cia
tai chinh vi m6 dua trén viéc cho vay theo nhém
it nhidu da che 14p mat tinh hiéu qua rat 16n cda
cac hgp tac xa tin dung va céac hiép hoi tin dung,
la nhiing t8 chie tit 1au da hoat dong nhu mot co
s3 gan nhu chinh thiic nhung phi tap trung hoé &
nhiéu nuéc, si dung mot vai trong nhitng ky
thuat da néu trén, nhung thudng thi téng ngudn
luc cia cac té chic nay dya vao tién tiét kiém cta
cac thanh vién.

31. Phép so sanh cu thé 1a gitta cac diéu luat
khét khe hon ctia Oxtraylia véi nhing diéu luat
duge phép & My (dugc dinh nghia gan nhu nhau).



Ngin ngira va giam thiéu
khung hoang

"Bit kiy mot sy kién bit ngo nao xdy ra ma doi héi mot lugng tien
mt [6n déu c6 thé gAY ra, va s& c6 xu hudng gay ra, mot ndi hoang
loan & nhitng qudc gia von chii yéu i nén kinh té sir dung tién mit,
vil €6 cdc khodn ng dén han rat lon”

Walter Bagehot (1873)

HI CUQC KHUNG HOANG TAI CHINH
16n xay ra, thi tat ca nhiing ai phu thudc vao
cac dich vu tai chinh déu phai ganh chiu.
Ngudi gtti tién c6 thé mat sb tién ctia ho, hodc
tai khoan ctia ho sé bi dong bang, va gia tri
dong tién bi suy gidm do lam phat. Nhiing
ngudi di vay c6 uy tin sé bi cat giam cac khoan
vay. Nhiing nha tai trg, bang cach cho vay ng hogc gop von c6
phan, s& nhan théy thi trudng trd nén khé can. Nhiing ngudi vé
hutu ¢6 thé nhan thiy mitc séng ctia minh bi suy giam. Nhiing
ngudi tham gia cac chuong trinh bao hiém c6 thé nhan thay dbi
tac ctia minh bi pha san. Va nhiing ngudi nop thué thuong phai
mat cac khoan tién ma 18 ra ho c6 thé chi tiéu cho cac muc dich
can thiét hon. Tham chi ddi véi nhiing ngudi qua ngheo, dén
mtic khong stt dung cac dich vu tai chinh ttt khu vyc tai chinh
chinh thifc, cling c6 thé nhan thay thu nhap ctia minh giam
manh do suy thoéi, va cac nguon tai chinh phi chinh thiic ciing
c6 thé can kiét (xem Hop 2.1).
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Hop 2.1. Nghéo déi va khiing hoang

KHI KHUNG HOANG XAY RA VA
nhiing ngudi cho vay trd nén khong thich rai
ro nhiéu hon, thi cdc doanh nghiép nho la
nhitng ngudi dau tién bi gat ra khéi dbi
tugng cho vay; day la mot ly do quan trong
gidi thich tai sao ty 1é pha san & cac doanh
nghiép nhd thudng tang cao trong cac cudc
khiing hoang tai chinh. Sau d6, tat yéu ty 1é
d6i ngheo c6 thé ting vot va duy tri & miic
cao trong mdt khodng thoi gian sau khing
hoang.

S6 ngwei thudc dién nghéo

Ndm Indonesia Han Quéc ThailLan
1990 80,0 14,7 18,4a
1996 50,6 4,7 7,5
1998 - 9,1 7,6
1999 76,3 - 9,7
2000 70,3 6,0 8,7

- Khong cb sb liéu.
Chii thich: S6 liéu ctia nam 2000 1 s6 udc tinh.
a. $6 liéu nam 1988.

Nguon: Ngan hang thé gi6i.

Tham chi véi sy phuc hoi va ty 1¢ déi
ngheo duy kién da gidm xubng vao ndm 2001,
nhung chi ¢ Théi Lan, sb ngudi ngheo udc

tinh vAn nhu trudc khi khiing hoang xay ra,
con & Indénéxia va Han Quée thi con sb nay
van & muc cao. Khi tic dong cda khing
hodng rat tram trong thi ngudi ngheo lai bi
thiét thoi hon ntta, vi cac hoa don dén han
phai tra, va cac khoan vay s6m hay mudn
ciing phai hoan tra (Hinh 2.1). Chi phi ngan
sach dé khic phuc tinh trang v6 ng cia ngan
hang, thé hién qua nhiing khoan tién dugc
bom vao tit ngan quy cda chinh phd, sé dugc
trang trai bdi viéc ting thué, gidm chi tiéu,
hodc lam phat, tat cd diéu nay déu tic dong
manh dén ngudi nghéo. Tham chi, néu cac
quan chtic ¢6 ging kiém soat nham ngan chin
su that thoat Vén, thi kinh nghiém cho théy
rang, cac gia dinh giau c6 sé& c6 thé phong
tranh cac tac dong nay mot cach tét hon: cac
khodn tién cta cac gia dinh c6 thu nhap thap
va trung binh s& phai ganh chiu cac mtc thué
cao hon, cho nén sy phan phéi thu nhap sé
xau hon, it nhit 1a trong vai ndm sau cudc
khiang hoang. Su tang trudng sau do "... kho
6 thé loai bé duge mic do bat binh dezmg cao
hon xay ra trong thai ky khiing hoang kinh té
tram trong" (Lustig 1999). Hau qua la, ngan
chan khing hoang tai chinh la mét cong cu
quan trong va hita hen sé rt hitu hiéu dé duy
tri ting trudng va chdng d6i ngheo.

Céc thap ky gan day da chiing kién mot lan séng ky luc cac
cudc khiing hoang: vao cubi thién nién ky, da xay ra 112 triéu
chiing khiing hodng ngan hang toan dién & 93 nudc ké tit cubi
thap ky 1970, va 51 con s6t gan nhu khiing hoang & 46 nudc.

104



NGAN NGUA VA GIAM THIEU KHUNG HOANG

So v6i nhitng cudc khiing hoang trude kia, nhitng cudc khing
hoang gan day ngay cang phd bién va ton kém, va chi phi ctia
ching thuong rt 16n & cac nudc dang phat trién.

Chuong nay trude hét s& xem xét tai sao hé théng tai chinh
lai thuong dé d6 v& - dac biét 1a & cac nude dang phat trién,
va diéu nay dé xdy ra hon nhiéu & hé théng ngan hang - va
sau d6, thao luan vé chi phi va nguyén nhéan cta khing
hoang tai chinh va ngan hang. Khing hoang ngan hang dugc
xem la trong tam, va mic dut dong tién méat gia 1a mot yéu t6
chung ctia cac cugc khing hoang ngan hang, nhung cai goi la
khiing hoang song sinh (khiing hoang ngan hang di doi véi
khing hoang tien t&) se dugc danh dé thao luan trong
Chuong 4.

Lam thé nao xa hoi ¢ thé cung cép cac dich vu tai chinh
ma khong phai chiu nhiing chi phi d6 v& nay? Cac co ché
khuyén khich, san phdm ctia cac luc lugng thi trudng dang
tuong tac voi méi trudng diéu tiét, hién nhién 1a nhiing yéu t6
chti chét dé 6n dinh va van hanh khu vifc tai chinh, cho nén
phan hai ctia chuong nay la Diéu tiét Ngan hang: Tranh thi
Thi truong, trd lai viéc cai cach trong linh vuc nay. Cling
gidng nhut viéc tu do ho cac sang kién tu nhan trong khu vic
tai chinh, sy phét trién cong nghé trong linh viic san xut vat
chit va linh vyc tai chinh d3 thuc su trd thanh mot phén trong
cau chuyén vé tinh trang ngay cang dé bi ton thuong ctia hé
thong tai chinh trong thap ky gan day, nhiing phat kién sang
tao nham tranh thd khu vuc tu nhan va cong nghé sé la chia
khoa dé dua nhiing rui ro vé mit xa hoi cta tai chinh vao
vong kiém soét.

Mot mét xich chti yéu ctia méi trusng khuyén khich la
mot mang Iudi an sinh cho cac ngan hang. Thé ky 20 dugc
danh dau véi sy gia ting mang ludi an sinh cho khu vc
ngan hang, trong d6 thanh phan chinh yéu la phuong thic
ctiu canh - cho vay - cubi ciing va bao hiém tién gtii. Mic du
da c6 rat nhiéu bai viét vé cttu canh - cho vay - Cuéicfmg,
nhung cho dén tan gém day, cac nghién ctiu veé bao hiém tién
gt hau nhut ciing méi chi ding lai & tinh 1y thuyét va chi gidi

Nhirng cudc khing hoang tai
chinh gan day ngay cang phé
bién va ton kém hon so voi

trwérc

Co vau khuyén khich 1a diéu
then chét doi véi sw 6n dinh
va van hanh cia hé thong tai

chinh
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han & nuéc My. V6i sy mé rong cia hé théng bao hiém tién
glii cong khai trén khip thé gidi nhu hién nay, ching ta sé
tap trung vao phan thit ba, Mang 1udi an sinh Khu vyc tai
chinh, va ban xem hé théng nay nén dugc thiét ké khi nao va
béng cach nao la tot nhat. Mot mang 1udi an sinh chung va
hao phong cho cac ngan hang - hay hinh thtic s hitu nha
nudc, duge thao luan trong Chuong 3 - ¢6 thé la yéu tb cht
chét gay ra hién tugng thong tri cia ngan hang va kha nang
dé d6 va trong hau hét cac thi trudng méi ndi.

Tai chinh c6 thé la bt ky thit gi, nhung chéac chén no
khong & trang thai tinh: mét khi cac luat 1é da dugc ban hanh,
ban chét ctia thi trudng tai chinh lam cho nhiing ngudi tham
gia ddc biét dé dang chuyén hoat dong kinh doanh cta ho
sang cac hinh thtic hodc dia ban khac nhau, diéu nay co thé
v6 hiéu hoa cac muc tiéu clia cai cach. Tinh chét 1an tranh
diéu tiét nay sé thay ddi truc tiép tiy theo viéc cac qui dinh
da khong tinh dén hanh vi t6i uu hoa ctia nhiing d6i tugng
tham gia dén mtic d6 nao. Néu coi nhitng van dé khac la nhu
nhau, thi hé thong tai chinh, trong d6 c6 cac dong cd khuyén
khich hanh vi chép nhan rui ro mét cach than trong, sé rt
viing chéc, sé c6 it nguy cd xay ra cac ct sdc, va do d6, c6 thé
g6p phan tich cuic hon dé giam thiéu rti ro. Va khi sy diéu tiét
tuong hop voi cac dong co khuyén khich, lai duogc két hop
cling v6i mot co s& ha tang khuyén khich thi truong hoat
dong c6 hiéu qua, thi ting trudng kinh té sé dugc cac t6 chitc
trung gian tai chinh thiic day, ma cac trung gian nay c6 dong
o va tiém luc tai chinh da dé chép nhan rai ro mot cach than
trong. Diéu nay khong c6 nghia 1a chi dua duy nhét vao thi
truong dé thuc hién cong viéc, ma phai lam cho cac khuyén
khich dbi véi t6 chitc tu nhan sic bén hon va thudng xuyén
danh gia lai thc dong clia nhiing thay d6i to 16n dbi véi ho,
didu nay dudc goi la sy diéu tiét dong. Dé hiéu rd hon hau
qua ctia mdi trudng diéu tiét hién nay, cling nhu nhiing uu
thé va bat 1¢i clia bat ky mot cudc cai cach nao, thi cac co quan
chtic ndng can phai chi trong dén nhiing dong cg khuyén
khich co ban.
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C6 thé khong chi diing lai & viéc don thuan xay dung cac
chuong trinh cai cach qui ché va cac van dé vé mang lugi an
sinh trong linh vyc tai chinh. Ching ta can phai dit ra cau
héi, lidu c6 1y do sau xa nao nita dé giai thich tai sao nhiing
cudc cai cach nhu vay khong kéo dai ké tit khi duge khoi
xuéng & hau hét cac nude. Liéu d6 c6 phai 1a do nhiing thét
bai khi thiét ké qui ché diéu tiét, hay n6 phan anh sy yéu kém
trong cac thé ché chinh tri? Liéu d6 1a do lgi ich ctia mot sb
nhom dic 1¢i va nhitng ngudi dd dau chinh tri cho ho, khién
cho chi tiép tuc duy tri mot méi truong thé ché 16ng 12o va
mang 1udi an sinh véi nhitng higu tng do khuyén khich sai
léch, mic du ching lam tang rti ro d6 v hé thong ngan hang
von 1a diéu rat ton kém cho xa hoi? Nhiing van dé nay vugt
qua pham vi cta chuong 2, va thuc ra, con vugt qua pham vi
ctia nhiéu nghién cttu, méc du vay, ching ta cling sé quay trd
lai mot s6 van dé c6 lién quan & Chuong 3.

Tai sao hé thdng tai chinh qua dé dé vé... va van
duy tri theo cach dé

"Tét cd moi nguoi déu cd tin nhit khi ho hanh phiic nhit; va khi ho
kiém durgc nhicu tién, khi mot sb nquoi lom ra tien, nhung hdu hét
moi ngudi déu nghi ho ciing lam ra tién, thi day la mot co hoi tot
dep dé néi déi mot cich tai tinh. Hau hét moi viéc chi cé thé tin
trong chbc 1dt, va rét 1du trude khi su t0i té duoc phanh phui thi
nhitng ké lita doi khéo léo nhit da cao chay xa bay, thodt khéi sy
trimg phat cia phdp ludt. Nhung nhiing thiét hai ma chiing (4é Igi
vin tiép tuc gdy ra thigt hai khdc, va niém tin ngay cang trd nén
suy giam hon”.

Walter Bagehor (1873, tr. 151)

minh, tai chinh thudng lién quan dén viéc danh déi
mot khoan tién ngay hom nay dé nhan dugc mot
khoan tién hta hen trong tuong lai, thudng v6i hinh thitc
hoan trd mot khoan 1ai nhat dinh. Ban chét lién thdi gian nay,

KHI THUC HIEN CAC CHUC NANG CO BAN CUA
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Gia thuyét vé thi trwong
hiéu qua khong thé giai
thich dwoc sw dao dong
cwe diém mang tinh dau co
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cling v6i nhitng van dé vé thong tin ma moi ngudi déu biét,
sé dua dén hanh vi "lya chon ngudc” va tam ly lgi dung bao
lanh, c6 y 1am lidy, 1a trung tam cta sy d6 v& tai chinh. M6i
bén tham gia giao dich nay s& ky két hgp dong véi nhau, véi
ky vong vé mot loat cac bién sb 6 anh hudng t6i viéc hoan
trd. Ky vong thay d6i, c6 thé rat nhanh, va lam cho gié tai san
giao dong, diéu nay dén lugt no co thé trd nén tram trong hon
do kha ndng xay ra hanh vi dam dong.

Chéc chan c6 diéu gi d6 trong  tudng cho rang, thi trudng
tai chinh chi don gian lam cho viéc stt dung thong tin ¢6 hiéu
qua hon, theo nghia 13, mot ngudi dau tu kho c6 thé lién tuc
kiém dugc 1gi tic thing du - it nhat 1a sau khi da diéu chinh
theo mitc d6 rti ro ma anh ta phai ganh chiu - néu chi st
dung cac thong tin chung sén c6. Thuc ra, ngay ca nhiing
thong tin von khong sin c6 khap noi ciing c6 thé nhanh
chong dua vao trong miic gia thi truong, chitng nao c6 du cac
nha dau tu c6 tiém lyc tai chinh va day dt thong tin.

Mic du gia thuyét "thi trudng hiéu qua’ 1a mot tiéu chuan
c6 ich @8 mo ta su tién trién cda gia tri truong tai cac thoi diém
binh thudng, nhung rat kho c6 thé giai thich qui md sy van
dong ctia gia ca trong hoan canh r6i ren. Mic di ban than no
chi mang tinh nhét thai, chiing khoan trong gia thuyét vé mot
thi truong hi¢u qua "... da d6 v cting vdi nhitng mang con
lai ctia thi trudng vao ngay 19 thang 10 nam 1987. Su phuc hoi
ctia n6 dién ra cham hon so v6i cac mang khac ctia thi trudng”
(Shlefer va Summers 1990, tr. 19). Thuc ra c6 nhiing Iy do hgp
1y mang tinh 1y thuyét c6 thé giai thich tai sao thi trudng tai
chinh khong thé c6 hiéu qua va gia cd khong thé duge cao
bang hoan toan néu thong tin khéng hoan hao, va viéc ky két
hgp dong la ton kém (Grossman va Stiglitz 1980). Su sai léch
dang ké va ngay cang tdng so vdi miic gia can bang la c6 thé
xay ra, thé hién nhu nhitng bong bong, hodc s 1én xuéng cuc
diém mang tinh ddu co. Va cac bong bong sé cang dé xuét
hién khi cac ca nhan khong hoan toan hgp 1y khi danh gia rai
ro - mot phat hién qua nhiing lan thit nghigm; khi ngudi ta
dya qua nhiéu vao nhiing kinh nghiém gan day (biéu 16 sy
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thién can); khi budn ban theo trao luu hon 1a dua trén nhiing
yéu t& can ban; hodc khi nhan dudc ngay thanh qua tich cuc
(hodc c6 ngay dong luc) khi mua vao do gia dang tang lén.

Quan diém "tai chinh theo hanh vi" cho réng, thi truong tai
san dé c6 kha nang theo dudi bong béng da c6 duge nhiéu
béng chiing khing dinh vé vo sb cac trigu chiing lién quan
dén su sut gia tai san dot ngdt, cung voi su dinh liu it nhiéu
ctia khu vic ngan hang. Mot phién ban da dugc bd sung va
cap nhat danh sach do Kindlebergers (1978) dua ra (Bang 2.1)
cho thay tinh thudng xuyén xay ra ctia cac sy kién bat ngd ké
tit thé ky 15, cling nhu su da dang trong cac ddi tugng dau co.
Bat dong san, mot can trd chii yéu dbi véi cac ngan hang vao
ntta cudi thé ky 20, da sém nam trong danh sach nay, nhung
cling co rat nhiéu muc tiéu khéac dua vao céc loai hang hoa
khac - khoang san nhu déng, bac, va vang, hodc tham chi rau
qua; t6i cac md; moi loai hinh ¢6 phiéu cong ty, cac tai san tai
chinh va phi tai chinh, cac cong trinh cong cong nhu kénh dao
va dudng sat; va cudi cling la tién gidy va cac dich vu tai
chinh phai sinh khac.

Mot ké hoach hinh thap, hay con goi 1a ké hoach Ponzi,
ma trong d6 cac nha dau tu dé bi phinh lita dua tién cho
nhiing ngudi c6 am muu ltta gat, hita hen sé tra lai cao (chu
yéu dugc hgp 1y hoa thong qua cac phuong thiic phc tap va
"an toan gia tao"), cting minh hoa tinh chét dé d6 v ctia hé
thong tai chinh.” Nhitng ké hoach nay da gay dugc long tin
bé“mg viéc trd nhitng khoan 1¢i tdc hita hen cho cac nha dau
tu ban dau tit nhitng khoan tién dong gbp ctia cac nha dau
tut tiép sau. Miac du kho c6 thé tin rang chua c6 nuéc nao lai
chua ting chiing kién kiéu ké& hoach nay, nhung chiing xuét
hién & rat nhiéu nén kinh té chuyén ddi trong thap ky 90, do
6 bing chiing cho thdy mdi quan hé ctia ching véi moi
trudng tranh t6i tranh sang va thdi ky thay d6i co cau. Trong
mot sb trudng hgp, chang han nhu hinh théap ctia Rumani
vao gitta thap ky 90, thi giao thong dudng sat, du & nude
khéc, déu bi tin rang c6 chiu &nh hudng bdi dong ngudi dé
x6 dén thi trn Cluj, noi ma cac nha dau tu c6 thé tham gia
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Bang 2.1. Nhirng cudc sup dé tai chinh chon loc (nhém theo d6i twong dau co)

Nam Hang hoéaa Cong ty B4t dong san Ngan hang Tai san tai chinh
1400 Bardi & Peruzzi
’ (Florence) 1348
1500 Vang (trén the Medici (Florence) Khoan vay trén thi
gidi 1550s) 1492 truong ching khoan
N P (Antwerp), 1557
1600 Tién xu 6 Tay Ban Cong ty BPong An  Kénh dao, cac  Fugger (Augsburg),
Nha, 1618 thuéc Ha Lan ngoi nha sang 1596
1636-40 trong (Ha Lan)
Hoa tuylip, 1640 ) 1636-40 Sword Blade
1700 Bién Nam (London),
(L?“g‘zf;i)ag‘:‘g Banques Generale
Y (Phap) & Royale (Paris),
1720 1720 .
5 AR D06 ma vang ciia Anh
P qu;c él iar?hhil%gOs 8 Amxtécdam 1763
Cong ty Bong An : !
thuoc Anh va Ha
Lan, 1772 |
Cong ty Dong An
thuoc Ha Lan,
1783
Duong, ca phé, Kénh dao Phap Cac ngan hang Cong trai Axinhat
1799 1793 quén & Anh, 1793 (Phap) 1795
1800 Xuat khau, 1810 Biens Nationaux
va 1816 (Phap), 1825 )
Kénh ddo Anh, Chicagd, 1830-42 Cacngan hang Trai phiéu nudc
Phap, 1820s quan & Anh, 2824 ngoai, mé nudc

ngoai cac cong ty
mai, nuGc Anh,

1825
Bong & Anh, Duong sit Anh, Chicago, 1843-62
Phap; xuat khau & 1836
Anh 1836 . .
Duong, caphéd Duongsat Anh Chicago dat cong bric, 1850 Mo nudc ngoai Anh,
Hambuodc, lta mi, va Phap 1847  ctia My 1853-77 Phap 1850
1857
Bong, 1861  Dudng sit Phap,
va My 1857
Vang (New York), Overend Gurney
. 1869 (Luan Don), 1866;
Dau moé (My) Credit Mobilier
1871 . (Phap), 1867
Duong sat Mj, Chicag6, Béclin, Diic 1870 s
. 1873 Vién, 1878-98 )
Dong (Phap), Cong ky kénh DPat cong Union Generale Trai phiéu nuéc
1888, Dau mo dao Panama, Achentina, (Phap) 1882 ngoai, Phap; nha ha
(Nga), 1890s Phap, 1888 Chi cago6 1890s gia & Anh, 1888
Duong sat My, Barings (Luan Don)
1893 1890

(xem tiép tyc & trang sau)
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Béng 2.1. (tiép theo)

Nam Hang hoaa Cong ty Bat dong san Ngan hang Tai san tai chinh
1900 Dong, My 1907 Quy tin thac
Knickerbocker

(Niu Yooc), 1907 N
Hoi phitu Luén Adn

International
Mercantile 1914
Marine, 1914 ; ,
General Motors, Dat nong nghiép Creditanstalt (Ao) 1920s: reichsmark, Dic,
1920 My, 1918-21 1931 Phrang Phap,
FlOfIda, 1920s 500 ngan hang My C@I‘Ig ty sép nhép Anh;
1932-33 trai phiéu nudc ngoai, b
phiéu méi Niu Yoéoc
Pgnn Central FDI, My, tap doan,
Railroad, 1970 Xtéclinh 1960s
Phuy Dau, 1974  Burmah Oil, Dét nong dola My 1973
1974; nghiép, My
Pertamina 1970s
(Indonéxia), 1975
Vang, 1978-82  Chrysler Auto,  U.S. Tay Nam Banco Ambrosiano N ¢ cic nudc kém phit
1979 My, cach (talia) 1982 trién
Caliphoécnia
1970s-80s )
Bac, 1980 Hiép héi tiét kiém Dola My§1985), FDI &
va cho vay My My§1980s)
. 1980s
Achentina Trai khoan bap bénh
1980-89 (My) 1989-90)
Ca phé, ca cao.. US REITS, van _Chile 1981 C6 phiéu Nhat Ban
1986 phong, siéu thi, Nhat Ban 1980s-92 (1980s)
khach san (Nhat, Hop tdc xd tin dung Viét
Thuy Dién) i, Nam
W72 ey Sap nhap & Han Qubc
PanAmerican ThaiLan1996-97 ~ BCCL1991 phiéu(lﬂgl??i)mng o
5 . Airways, 1991 ndi (1990s)
Dong (Nhat Guinness Peat K& hoach Ponzi &
Ban), 1996 Aviation, 1992 Rumahi, Aulbami

Mehico, 1994
Barings (Xingapo) Tai san phat sinh (quan
Orang]l)
1995 Mua ban
Metaligesellschaft (Mo
vang 6 Ashanti)
Ky han, quyén han hoi

Neogudh 1 Ve dai

Cac Chaebls Indonesi, Han
Han Quac; Quadc, Malaysia, han, 1998, trit lugng
Théi Lan 1997 Théi Lan cong nghé cao, dola My
1997-98 1997-2?

Chii thich: Cac nodi dung in nghiéng 12 dudc chinh phi tr¢ giip, ndi dung in dam 12 nhitng 1an sup dd 16n.
Nguén: Kindleberger (1998); Caprio va Klingebiel (1999); cac tac gia
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Ngan hang |a bd phan dé do
v nhét cla hé thong tai
chinh %
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vao mot ké hoach hita hen hoan tra gap 8 1an trong vong 100
ngay - mot ty 1é Igi tic 1a 250.000 phan tram /ndm. Ké hoach
nay da nhanh chéng sup d6 trudc khi n6 de doa nudt chiing
GDP ctia Rumani, mic dit 6 mot diéu mang tinh chét tuong
dbi dac thii ctia ké hoach nay, la tham chi khong c6 su ly giai
rd rang nao vé viéc tién sé duge dau tu ra sao.’ Sau d6 mot
thoi gian ngan, Anbani cling chiing kién mot loat cac ké
hoach ¢6 tong qui mo tai san ng 1én dén khoang 50% GDP,
va su sup d8 ctia n6 da dan dén bao loan lan tran khép thanh
phd véi 2.000 ngusi bi thuong.

Néu tai chinh 1a d& &6 v4, thi hé thong ngan hang lai 1a bo
phan dé dé v& nhat, bsi vi n6 ting thém sy phtic tap, khong
chibéi sy chuyén déi ky han, ma con do ng dén han phai tra,
thuong dugc tai trg bang cac khoan vay thong qua tai san ng
ngang ménh gia dudi hinh thic tién gui trong ngan hang. Co
cau dé d6 v nhu vay cua tai san ng ciia ngan hang c6 thé can
thiét dé gitt cho cac ngan hang & thé luén canh giac va c6 thé
lam yén long nhiing ngudi gtti tién 16n rang ho c6 thé rit tién
bat ctt ltic nao ho cdm thiy c6 van dé. Cac ngan hang thudng
phai tai trg cho cac khoan dau tu tuong ddi khé thanh khoan,
v6i phan 16n 1a ng ngéan han (va tinh dé d6 v& ctia co cau tai
san ng cda cac ngan hang da dugc mot b hoc gia nhin nhan
la mot phan tat yéu hinh thanh nén ban chat ctia ngan hang
- manéu khong c6 no thi cac ngan hang khong thé hoat dong
dugc. (Xem Diamond va Rajan 2000; Calomiris va Kahn
1991)". Tuy nhién, n6 cling dong thsi lam cho cac ngan hang
- tham chi toan b hé thong ngan hang - rat dé bi anh hudng
néu nhitng ngudi gl tién dot ngdt rat tien. Mic du tat ca
ngudi ngoai cude kho c6 thé kiém soat duge cac ngan hang,
nhung nhiing ngusi gui tién - ngoai nhitng ngudi gti tién 16n
nhét - ciing chi c6 kha niang giam sat rat yéu 6t va cling sé c6
mot dong co dé hanh dong nhu "ké dn khong" tit nhing nd
luc kiém soét ctia nhitng ngudi khac. Tham chi, néu cac ngan
hang v& ng la @i tugng dau tién phai ching kién sy rit tién
0 at thi viéc xiét chit cho vay 6 mot ) ngan hang co thé tao
ra mbi lo ngai vé kha nang thanh toan hgp 1¢ ctia cac ngan
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hang khac, cho téi khi téng tin dung bi that chit dén mét
tam. Thyc ra, ngay ca khi cac ngan hang c6 vé rat can than,
thi sy tan v@ ctia cac bong bong tai san c6 thé anh hudng dén
kha nang hoan tra ctia nhiing ngudi di vay, va gay ra su nghi
ngd vé tinh trang lanh manh ctia cac ngan hang.

Chinh vi vay, ngan hang c6 thé c6 déc trung & kha nang
xay ra hién tugng d6 x6 dén ngan hang; hién tugng nay lai co
tinh lay truyén tit ngan hang nay sang ngan hang khac, va c6
thé sang ca cac ngan hang lanh manh. Tréi lai, cAc quy tuong
hd gop von cb phan, véi hoat dong dau tu vao ching khoan
va tra mot muc lai tay thudc vao 1gi tic trén toan bd danh
muc dau tu ctia ho, ¢6 thé chiu thiét hai khi gia ca dao dong
manh, nhung khong bét nguon tit kha ning c6 hién tugng d6
x6 dén ngan hang do phan ting lan truyén. Tuy nhién, hi¢n
tugng d6 x6 dén ngan hang theo phén tng lan truyén, theo
nghia cac ngan hang khoé manh sé bi cic ngan hang yéu kém
kéo xudng theo, rat kho nhan thay trong thyc té, nhét 1a & cac
nudc phat trién. Tham chi trong thdi ky Suy thoai ctia My,
Calomiries va Mason (2000) da tim thay nhiing nguyén nhan
can ban giai thich cho hién tugng dé x6 dén ngan hang theo
phén tng lan truyén trong cac ndm 1930 va 1931, nhung d6
khong phai la triéu chiing cia nam 1933, mét hién tugng lién
quan dén viéc ban thao dong do la do ky vong rang dong do
la sé phé gia. N&i lo s¢ hién tugng d6 x6 dén ngan hang theo
phén ting lan truyén con phd bién hon & cac nén kinh té thi
truong moi néi, do van dé thong tin tram trong hon, nhung
cac thi trudng méi ndi ciing c6 thé phai duong dau véi xu
huéng ngay cang tiang vé hién tugng dé x6 dén ngan hang da
bi bién thanh trao luu phf; bién, vi kha ning xuat hién cac ct
sbc dG manh dé thay d6i cac chinh sach vi mo6 hodc anh
hudng dén kha ning thanh toan ctia hé thong ngan hang, la
hién tugng rat dé xay ra (xem dudi day). Va nhu néu & phan
dudi, chi phi ctia khiing hoang ciing bao gdm ca nhiing khoan
t6n that tin dung dién ra sau d6, va nhiing khoan t6n that nay
con to 16n hon & nhitng nén kinh té khong co cac kénh tai
chinh lua chon nao khac.

va khiing hoang han ché cé
thé anh hwéng dén toan bo
mang lwéi ngan hang thong

qua tac dong lay lan
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Khiing hoang ngan hang rét tn
kém
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Tinh chit dic bigt dé d6 v3 cda tai chinh, v6i hé thong
ngan hang nam trong d6, la mot thuc té dbi vai tat ca cac qudce
gia, bat ké mtic thu nhap ctia qudc gia d6, va da duge kiém
dinh bdi sy xuat hién ctia khing hodng ngan hang trong mot
s6 nén kinh té cong nghiép vao thap ky 80 va 90. Tuy nhién,
hé thng ngan hang bén ngoai thé gidi cong nghiép con trong
tinh trang nguy hiém hon, vi & d6, cic cudc khiing hoang gay
ra thiét hai 16n hon (xem Hinh 2.1).

Mic t6n thét tich tu lai ctia cac ngan hang bi dé v chi la
mot phan chi phi ctia khing hoang ngan hang. Dé udc tinh

Hink 2.1 Tang chf phi ngdn séeh {mifc ling trong tong du ng
iia chinh phal} so w8 GUP trong aém khing hodng
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tong chi phi kinh té thuc, can phai phan biét ba thanh phan
chti yéu sau:

e Thanh phan tich tu la sy lang phi ngudn lyc kinh té tich
tu lai, mot diéu sé boc 16 ra khi pha san. [t nhat, phém von
thiéu hut ctia cac ngan hang bi d8 v3, thé hién khoan vén
ctia nhiing ngudi gt tién da bi mat dudi dang cac khoan
vay khong thu hdi dugc, nhiing khoan vay da dugc sit
dung vao cac muc dich phi san xut, ching han nhu van
phong khong cho thué dugc, nha may doéng ctta khong
hoat dong.

e Thanh phan tai chinh cong ctia chi phi kinh té thuc s Khiing hoang ngan hang
phat sinh do cach thiic ma cac co quan quan Iy ngan sach gay ra chi phi thwe té
c6 y dinh bu dap mot phan 16n sy thiéu hut von rong ctia
cac ngan hang, nhdm cttu nhitng ngudi gui tién va nhiing
ngudi bi &nh hudng truc tiép ctia sy d6 v3 ctia ngan hang.
Néu xét tit khia canh tinh toan chi phi kinh té, thi "chi phi
ngan sach" bang tién mit nay chi don thuan 14 sy chuyén
giao cho nhiing ngudi gl tién, nhung dong thai cling
gay ra ton that vo ich vé chi phi kinh té, nhiing ton that
nay c6 thé chiém mot phan dang ké trong lugng von
duge chuyén giao khi chi phi bién ctia vén xa hdi cao.
Mot diém can luu y 1a, khi chi tiéu bi cit giam, sé can
tang doanh thu thué dé bu dap chi tiéu, va/hodc thué
lam phat, ban than n6 da c6 anh huéng bop méo, déc biét
& cac nudc dang phat trién v6i hé thong thu ngan sach
yéu kém. Thi dy, viéc "don thuan" tra nhiing mon ng do
khing hoang ngan hang & Indonéxia gay ra cling co6
nghia 13, téng chi tiéu cho viéc nay co thé sé ghp doi chi
tiéu choy té va giao duc. Hon nifa, & rat nhiéu thi truong
mdi ndi, chi phi ngan sach da da 16n dé lam tréch hudng
cac chuong trinh 6n dinh hoa kinh té vi mo, véi hau qué
rat ton kém.

e Ludng luu chuyén ctia chi phi kinh té xuat hién tit sy
giam sut san lugng, thuong di kem v6i khing hoang
ngan hang. Diéu nay ro rang thé hién chi phi kinh té, béi
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vi cac nguon lyc da khong dugce khai thac hét cho dén khi
nén kinh té ting trudng trd lai. Cac kénh ¢ thé xuat hién
sy rbi loan nay bao gdm sy suy sup ctia dau tu va cac chi
tiéu khac, c6 thé do mét long tin n6i chung, hogc thong
qua su han ché kha ning vay vén (phadn anh nhiing
ngudi di vay tiém nang c6 thé bi vudng vao nhitng qui
dinh thé chap tai san; phan ting ctia nhiing ngudi cho vay
trude khing hoéng béng cach ting tiéu chuan vé uy tin
di vay hodc co gang duy tri kha nang thanh khoan; hodc
méat mat ngudn von thong tin, nhét 1a dé cho vay).” Hé
théng thanh toan d6 v&, mac du rat hiém khi xay ra, c6
thé la mot kénh khac gay ra khiing hoang. Ciing gidng
nhut sy giam st tam thdi ctia san lugng xudng dudi mitc
toan dung cong nhan, nhiing kénh nay c6 thé dua dén
méat mat nhiéu hon nita mitc san lugng xu thé, néu nhu
viéc thiéu nhitng khoan tin dung da duge chuyén giao
qua trung gian tai chinh lam gidm miic ting ning suat
dai han.

Sy thiéu hut von ban dau ctia cac ngan hang bi d6 va cang
16n, thi chi phi ngan sach tién mat cang nhiéu, va moi mot bo
phén ciu thanh ctia chi phi kinh té thuc cling cang cao. Vi 6
tin cay khac nhau, ngudi ta da udc lugng chi phi ngan sach
béang tién mat cho rat nhiéu cudc khing hoang. Téng chi phi
ngan sach do cac cudc khing hoang & cac nudc dang phat
trién gay ra trong cac thap ky 80 va 90 dat t6i khodng 1 nghin
ty dola vao nam 1999. Nhiing chi phi ngan sach nay c6 ve
cudng diéu hoa ciu thanh ngan sach trong chi phi kinh té
thuc, nhung co thé duge st dung nhu la mot chi sb téng hop
vé dd 16n tuyét déi va tuong déi ctia tf;ng chi phi kinh té.

Noi cach khéc, cac nha nghién cttu da rat 6 géng dé co
dugc nhitng udc lugng so bd vé chi phi kinh té ctia cac ludng
vbn bé sung, chit yéu bang cach so sanh miic san lugng thuc
t& vi mot vai muc san lugng xu thé gia dinh sé dat dugc néu
"khong c6 khiing hoang". Mic du rat kho c6 thé xac dinh
phan nao trong sy giam sit san lugng la do khiing hodng
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ngéan hang gay ra - thudng thi sy d6 vd tiém an ctia ngan hang
chi trd nén rd rang khi bi kich thich béi cti sdc kinh té tit bén
ngoai, va ct sdc nay cling dong thai tryc tiép gop phan tao ra
sy suy thoai. Mic gidm san lugng udc tinh co thé sé thdi
phong chi phi kinh té thitc, nhung né c6 lién quan dén chi phi
ngén sach tinh toan dugc, va co thé c6 cudng do tuong duong
(xem Hinh 2.2)." Nhu Boyd va Smith (2000) da quan sat, nhiéu
cudc khiing hoang méac du xay ra nghiém trong & lac nay hay
lic khéc, nhung déu c6 chi phi ngan sach nhé va chi phi san
lugng tuong d6i thap. Tuy nhién, & Hinh 2.2 chi c6 mot phan
ba s6 cudc khiing hoang c6 chi phi tich tu biang khoang 20%
GDP trd 1én, va véi su bat dinh vé thoi gian cda cac cudc
khing hoang, cac cd quan chitc ning khong biét ring, liéu
mot cude khiing hoang 1a 16n hay nhé. V&i mitc do sau sac
cta cudc suy thoai, c6 thé c6 mot cAu chAm ngon thich hgp la
mot 1an can thiép bang ngan lan citu chita.

Céc nubc dang phat trién phai chiu hang loat cac nguyén
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nhéan khéc nita gay ra tinh dé d6 va. Trudc hét, cac van dé
thong tin n6i chung nghiém trong hon, nhu da néu ra khi
trinh bay & Chuong 1 vé hé théng ké toan va luat phap. Van
dé thong tin nay da dugc dé cap dén trong tat ca cac kién nghi
nham giam bt nguy co dé bi ton thuong. Thong tin ngheo
nan khong chi khién cac ngan hang dé dang chap nhan rti ro
mot cach mu quang, ma con dinh liu t6i viée cho vay c6 chu
y, ma theo nhiéu sy kién xay ra hoac cac nghién ctu thuc
nghiém gan day (La Porta, Lopez-de-Silanes, va Zamarripa
2000), thi dac trung ctia no la c6 ty 1é ng kho doi cao.

Thit hai, cac nén kinh té dang phat trién nhé hon va tap
trung hon trong mot sb linh vuc kinh té nhat dinh hoidc dua
vao cac san pham xuét khau cu thé, va tuong ting, ching kho
c6 thé hap thu hodc nhom lai cac cti sc tach biét. Day laly do
gidi thich cho viéc cac nén kinh té dang phaét trién & moi noi
trén thé gidi déu trai qua sy bat 6n dinh kinh té vi mé 16n hon
cac nudc cong nghiép (xem Hinh 2.3).

Do danh muc dau tu ctia hau hét cac trung gian tai chinh
& cac thi trudng méi ndi déu tap trung phan 16n vao céc tai
san trong nudc, cho nén cac ¢t soc xay ra ddi véi nén kinh té
trong nudc sé tré nén bat 6n dinh hon, cho dit ¢6 su diéu tiét
va kiém soat tot hon (Chuong 4 s nghién citu kha ndng nhap
khau cac dich vy tai chinh nhu 1a mét phuong thiic & giam
b6t ton that). Nhu sé thiy dudi day, sy diéu tiét va kiém soat,
trit mot sb trudng hgp ngoai 1¢ déc biét, thuong khong phai la
yéu tb c6 tac dong manh nhat & day.

Khong c6 gi dang ngac nhién, khi sy bat 6n kinh té 16n hon
sé dugc chuyén vao thi truong tai chinh. Mdc du chi dua trén
mot sd trudng hop véi nhiéu sb liéu c6 sin, Hinh 2.4 khong
nhiing cho thay ¢6 phiéu mang lai 1¢i tifc cao hon nhiéu so véi
ky phiéu hay tham chi trai phiéu & cac thi trudng méi néi so
v0i cac nudc c6 thu nhép cao, nhung su khac biét vé miic do
bat 6n dinh ciing rat dang ké. V4i tinh bat én dinh 16n hon,
ngay ca khi cac ngan hang trong nuéc da da dang hoa tai san
cta ho trén cac thi truong méi ndi, hodc duge diéu tiét mot
cach hgp ly khong kém, cac ngan hang nay van phai chap
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nhan su 6n dinh kém hon so véi cac ngan hang & hau hét cac
nudc thu nhdp cao c6 miic do an toan cao hon. Sy dao dong
ctia ty gia cling gay ra hau qua dang ké & cac nudc dang phat
trién, bai vi cac nudc nay phai vay bang ngoai té rat nhiéu. Vi
vay, viéc tang lai suat dong déla thudng lam cho 1ai suét cho
vay trong nudc tang 1én nhiéu hon, t6i mitc khién cho phi
chénh léch theo mitic d6 rai ro tién té phai tang lén. Su bién
dong ting thém nay anh hudng dén cac cong ty va nhiing
ngudi tai trg cho chiing. Chuong 4 sé quay lai van dé vé su bat
on dinh va hé thong tai chinh nho beé.

Thit ba, cac thi trudng tai chinh méi ndi thudng bi cicngan % bao gom ca sw thong tri
hang th(;)}ng tri (xem Hinh 3/ 0 ph?m téng quan), co nghia 1a, clia cac ngan hang trong hé
cang nhiéu cac khoan ng dén han phai tra, thi ty 1é ng trén
von b phan cang cao, c6 kha ning gay ra sy d6 va 16n hon.
Néu mot hang dugc tai trg 100% bé“mg von vay, thi tham chi
mot cti sbc nhd ma 6 tac dong lam gidm doanh thu du kién
ctia hang hodc tang chi phi 1ai suét, ciing c6 thé 1am cho hang

thong tai chinh ---
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pha san. Vén c6 phan déng vai trdo nhu mot kho dém, gitp
cho hang c6 sy linh hoat hon so véi yéu cau phai hoan tra cac
khoan ng cd dinh. Ty 1é ng trén vén cd phﬁn cao dugc xem
nhu mot yéu t6 gay ra cude khiing hoang & cac nudc Dong
Nam A; mc du cac ty 1é nay nhin chung khong ngay lép ttc
gay ra khiing hoang, ty 16 nay cao c6 nghia 14 cac hang va nén
kinh té rat dé d8 vd (Claessens, Djankov, va Xu 2000).
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Tuong ty, néu cac hang c6 thé dudc tai trg bang ngudn vén
can gia han thudng xuyén - mot chu ky 90 ngay hoic lién tuc
hon - thi cac hang sé tré nén kém linh hoat hon khi phai
chéng @6 cac cti sbe khong ludng duge trudc, so voi cac hang
co ty 1é ng dai han cao hon. Vi vay, su tuong d6i kém phat
trién ctia hé thong tai chinh phi ngan hang va thi trudng vén,
c6 nghia la khi ngan hang ctia cac nuéc dang phat trién gap
kho khan, thi anh hudng dbi véi toan bd khu vuc tai chinh va
nén kinh té sé 16n hon cac nuéc cong nghiép, noi ma cac t6
chtic tai chinh phi ngan hang va thi truong tai chinh da phat
trién tot hon. Tai trg nhiéu hon thong qua cac cong cu kiéu
nhut ¢6 phiéu sé chuyén nhiing rii ro sang cho nhiing ai c6
thé va sin sang tiép nhan n6 hon. Vi vay, kha ning sdn c6 ctia
phuong thiic tai trg bang von c¢6 phan sé dong vai tro la mot
kho dém tiém ning quan trong dé tai trg cho cac hang, va
gian tiép la cho cac ngan hang ctia ho. Thi trudng c6 phiéu c6
thé dugc xem nhu 1a mot chiée 16p dut phong cho hé théng tai
chinh (Greenspan 1999). Su sup d6 clia gia c6 phiéu khong
phai 1a khong c6 hai, nhung 16 rang 12 it gay ra su d6 v& hon
1a khiing hoang ngan hang - diéu nay ly gidi tai sao chuong
nay lai tap trung vao khiing hoang ctia hé thong ngan hang.

Caché théng tai chinh mat can dbi véi su théng tri ca cac
ngan hang, mot phan la & dbi pho véi nhitng van dé thong
tin t6n tai pho bién & cac nudc dang phét trién - vi vay tam
quan trong cda viéc cai thién phén c0 sb ha téng nay cua hé
théng tai chinh (Chuong 1) - cling ddng thai phan anh sy "trg
cap" qua mtic cho cac ngan hang thong qua mang ludi an sinh
(nhu sé miéu ta dudi day) hodc qua hinh thtc sd hitu nha
nude, diéu nay sé tao ra mot mang ludi an sinh ngam cho tat
ca cac cht ng cua ngan hang. Ban than sd hitu nha nudc
dudng nhu ciing lién quan dén tinh cht dé d6 vé ctia ngan
hang (xem Chuong 3).

Thit tu, bén canh nhiing bién doéng ngén han, sy thay doi
ché d6 lién tuc ciing sé lam thay déi co cau rdi ro ctia moi
truong hoat dong theo mot phuong thiic rat khé danh gia,
bao gom ca viéc gidm bot dang ké cac qui dinh diéu tiét tai
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chinh. Phit hgp véi xu huéng dang thinh hanh, va tiép theo
tAam guong ctia cac nudc cdng nghiép, cc cd quan chitc ning
& cac thi truong moi ndi da dd bd hoic giam bét su kiém soat
hanh chinh d6i v6i 1ai suat, tran tin dung lién ngan hang, cac
qui dinh d6i véi viéc phan b4 tin dung cho céc Iinh vuc hodc
nhiing d6i tugng vay uu dai, nhitng han ché vé sy gia nhap
mdi, va tham chi ca viéc md cla cac tai khoan vén. Viéc loai
bd nhitng phuong thiic kiém soét cii, suy cho cting la diéu tat
yéu, nhung vé hoc thuét, cic nha tu vin va cac nha lap chinh
sach lai khong nhéan théy dugc tinh phtc tap cta nhiém vu
ma ho thuc hién.

Su nhiét thanh ctia mot sb nude trong viéc tu do hoa hé
théng tai chinh khi thiéu cac diéu kién can ban can thiét veé
mit thé ché, s& lam cho hé thong tai chinh phai dbi phé vai
mot pham vi hoat dong qua 16n, khong gidi han. Nhiing
nguoi chi ngan hang méi va nhitng ngudi giam sat hoat dong
ngéan hang thiéu kinh nghiém s& danh gia bang cam tinh vé
viéc mot hé thé)ng ngén héng an toan va lanh manh c6 ngh’ia
la gi trong thliC té. It nhét thi tinh trang nay ciing gdi ra yeu
t6 thit ndm an sau cudc khung hoang & cac thi trudng méi noi,
d6 1a moi trudng diéu tiét va khuyén khich duge xay dung
mot cach kém coi cho mot hé théng tai chinh dua trén co sé
thi truong, va cu thé 13, mot moi truong sé khich 1é hodac bo
qua nhiing hanh vi chap nhéan rti ro qua mdc.

Trinh tu yéu kém cta tu do hoa tai chinh trong mot moi
trudng chuta duge chuan bi ki ludng, chic chan sé gép phan
gdy ra sy pha san cda ngan hang. Cac nudc da loai bo su
kiém soat ddi véi tai sin ng ctia ngan hang — nhét la 1ai suat
- nhung thdi gian dé tao ra va gidm sat cac tai san da dugc
dy kién qua it. Chi khi nén tang thé ché viing chéc, thi tu do
hoa tai chinh méi khong tao ra thém rdi ro gdy d6 v ngan
hang toan dién. (Demirgtc-Kunt va Detragiache 1999), Tuy
nhién, ¢ thé sé sai 1dam néu két luan ré”mg, su phu thudc
ngay cang nhiéu hon vao cac lyc lugng thi trudng thudng la
nguyén nhan co ban gay ra sy d6 vd ngan hang. Trong rat
nhiéu trudng hgp, ty do hoa tai chinh da boc 16 nguy co pha
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san tiém an dai han ctia hé thdng ngan hang, diéu sé tré nén
hét stic 16 rang khi cac ngan hang budc phai chui ra khoi
moi trudng che chd, mot moi truong vén dang cho phép
hodc yéu cau ho phai trg cép chéo cho cac doanh nghiép lam
&n thua 16.

Céc chinh phti khong thé tu do hoa tai chinh trong mot 6¢
déo, ma phai coi &6 nhu mot phan trong cude cai cach chung
nhdm gidm bét sy can thiép qua sau ctia chinh phi. Sy
chuyén dich cg ciu kinh té & rat nhiéu nudc dang phét trién
va chuyén d6i, da tao ra mot btic tranh chinh tri va kinh té
mdi, va dat cac nha kinh doanh ngan hang trong moét ky
nguyén mdi, voi nhitng kinh nghiém va ky nang con chua da
dé c6 thé nhan dinh vé miic d6 rii ro. Cing véi tt ca nhiing
thay d6i nay, cong vé6i nhitng thay ddi xay ra do cac cude cach
mang cong nghé, thong tin, va ky thuat tai chinh, cong véi
nhiing hanh vi hay thay di ctia cac nha dau tu qudc té, sé rat
kho cho cac nha kinh doanh ngan hang, chinh pht, va cac co
quan diéu tiét nhan dinh dugc nhitng nguyén nhan nao gay
ra sy bat 6n dinh la quan trong, va nhiing yéu t6 nao tao nén
mot hé théng ngan lanh manh.

Nhiing yéu t6 nay an sau cac cudc khing hoang ctia thi
trudng mai ndi, trude hét cho thiy rang, mic du viéc chuyén
bién theo mot khung diéu tiét dya vao thi truong co thé ¢6 tac
dung, thi cac yéu td dc biét dic trung cho cac nén kinh té nay
can cac bién phap xtt Iy manh mé hon.

Diéu tiét cac ngan hang: tranh thi thi trwong

HUNG NAO CON TON TAI CAC NGAN HANG,
thi chinh pht con phai thiét 1ap cac luat 1¢ dé diéu tiét
chiing, chéng han nhu duy tri gia trj ctia dong tién dic
va diéu tiét sy trao ddi & cac hoi chg thoi trung cd, duy tri mot
ty 1é du trit cao, tham chi 100% (trong thé ky 16 & cac nudec
chau Au, va sau d6 1a & cac ngan hang ctia My), duy tri 1ai
suat & mtic thip hon so v6i mc 1ai suat cho vay nang lai, va
cho nha cam quyén vay, dic biét trong thoi gian chién tranh.

Cac quy dinh phong nglra
thic day sw on dinh toan dién
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Hoat dong ngan hang hep
c6 thé "ném chuot lam v&
ludn ca do quy"
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Diéu tiét tai chinh hién dai bao gom mot loat cac cong cu dudge
xay dung nham cai thién tinh hiéu qua thong tin ctia cac thi
truong tai chinh, bao vé ngudi tiéu dung trude su gian lan va
gian tra, va duy tri sy &n dinh toan dién.” Viéc diéu tiét than
trong sé thac déy st &n dinh toan dién. Du ¢6 ké hoach bao
hiém tién gui hay khong, thi nhiing ngudi giam sat than trong
chinh thic ciing sé hoat dong nhu la nhitng ngudi dugc uy
quyén giam sat thay cho ngudi gi tién, khai thac 1gi thé kinh
té nhd qui md nham vugt qua nhitng van dé kho khan thong
tin, ma diéu nay vugt qua kha nang nguon luc ctia nhiing
ngudi gui tién nho.

Rét nhiéu qui dinh duge dé xuat nham gidm bét rii ro
ngan hang lic dau xem ra rat kha quan, nhung sau d6 lai gay
ra mot loat cac trd ngai nghiém trong va chi nén ap dung khi
tAt ca cac bién phap khac déu that bai. Mot trudng hgp hay tai
dién, d6 la y tudng vé hé théng ngan hang hep, mot dé xuét
da co tilau (xem Hop 2.2). R6t cude 6 thé noi r?mg, v6i miuic
d6 dé d6 v3 nhat dinh ctia 0 cu tai san ng ctia hé théng ngén
hang, tai sao khong lam cho cac ngan hang an toan hon bang
cach bat budc ho phai giit cac tai san tai chinh an toan? Nhu
nhiéu dé xuat khac ddi véi tai chinh, ké hoach mang tén ngan
hang hep c6 thé phit hgp v6i mot sb qube gia, ching han nhu
nhiing nudc ma sau khi bi khiing hodng da c6 mot hé théng
ngan hang vdi bang téng két tai san chi yéu la cac loai ching
phleu ctia chinh phtd. Mic dit nhiing ké hoach nay néi chung
déu co gia tri, nhung ching khong thé dap ting yéu cau can
phai ¢ cac trung gian tai chinh dé trung hoa rti ro, mot hanh
dong co thé gay rac rdi néu né duge thyc hién sai, nhung no
6 thé tao ra mét 1gi ich to 16n cho su tang trudng néu dugc
thyc hién t6t. Néu ngan hang hep gitt cac tai san tai chinh an
toan, nhung cac trung gian tai chinh khac lai tai trg cho cac du
4n dau tu i ro, thi cc trung gian nay sé phai tra 1ai suat cao
hon, va néu lich st hoat dong tai chinh ding la mot can cit
suy xét dang tin cay, thi nhurlg trung gian nay hau nhu chic
chan s& thu hit dugc rat nhiéu ngudi gdi tién, va rot cude thi
chiing sé thua 16, cudi cung lai phai van dong kéu goi su bao
ho cta chinh phu.
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Hop 2.2. Hé thong ngan hang hep

VIEC CAC NGAN HANG CO THE THU
hit tién gii nhung khong cho vay khong phai
la diéu méi mé v6i nhitng ngusi git kho vang
nhu trudc day - nhiing ngudi canh gitt vang
cho nhiing ngudi gui - dugc xem nhu la vi du
vé cac ngan hang ¢ "ty 1¢ dy trit 100%". Khi
tat cd ngan hang déu nhan thay rang khong
phai tat ca nhiing ngudi gdi tién déu dén rat
tién cung mot lac, va ho bit dau cho vay mot
phan sd tién gt theo ty 1¢ dy trit ngan hang
cho phép, nhung mot s6 nude da va dang c6
mot s6 ngan hang chi ndm giit cac cong cu tai
chinh an toan. Nam 1864, Luat Ngan hang
Quéc gia My yéu cau cac ngan hang phat
hanh tién phai gitt 111,11 d6la dudi hinh thic
trai phiéu cda chinh phi d6i véi méi 100 dola
tién mat phat hanh, va h¢ thong nay ton tai
mai dén thap ky 30. Dong thdi, cac ngan hang
tiét kiém buu dién & rat nhiéu nudc cong
nghiép hién nay va mot s thé ché tiét kiém
thong thudng (chang han nhu & Phap va Anh)
dugc yéu cau phai dau tu cac khoan tién gt
vao cac chiing phiéu cé gié cta chinh pht.
Tuy nhién, trong nhiing trudng hgp nay, cac
ngan hang du trit 100% chi la mot phan cda
hé thong ngan hang, va cac ngan hang khac
van c6 thé thu hut tién gti va cho vay.

Cudc Pai Suy thoai xay ra & My va dic
bi¢t khiing hoang tram trong vao dau nam
1933, va cudi cung la sy déng ctia ctia hé
thdng ngan hang vao thang 3 nam 1933, da
dua dén dé xuét ctia Henry Simons va mot s6
cac nha kinh té hoc khac coi ké hoach ngan
hang duy trit 100% nhu la mdt mo hinh cho

nudc My. Cac van dé ctia hé thong ngan hang
thudng khién ngudi ta lai quan tam dén kién
nghi nay, nhu da chdng kién trong khing
hoang tiét kiém va cho vay & My va cudc
khiing hoang ¢ Ahentina vao ndm 1995.

Ké hoach nay don gian 1a, néu tat ca cac
ngan hang gitt tién gii duge ddm bao bang
cac cong cuy tai chinh cao cap, chdng han nhu
ky phiéu kho bac ngén han, tham chi c6 thé 1a
cac chiing phiéu thuong mai cap cao, thi co
ché thanh toan sé dugc bao vé, ngoai tru néu
xay ra mot cudc d6 xo rit tién (diéu ma chi cé
thé ngan chan néu c6 @ du trit ngoai te).
Nhut trudng hgp quy tuong ho thi trudng tién
té & My, that bai chi xay ra do gian lan, diéu
ma khong phai la chii dé ctia bai viét nay.
Theo ké hoach nay, cac t chiic trung gian tai
chinh khéc, hodc c6 thé 1a cac quy phi ngan
hang ctia mot tdp doan tai chinh sé dugc phép
cho vay, nhung ho khong thé goi la ngan
hang, va ho khong hgp 1¢ dé tham gia chuong
trinh bao hiém tién gtti. Vi vay, muc dich 1a ¢6
géng thuyét phuc nhiing ngudi gui tién rang,
néu ho mudn tién ctia ho dugc bao dam, thi
1ai suat 1a thp, va rang, néu tién dugc dau tu
vao cac du an rui ro, thi tién sé bi mét.

Lich st phét trién tai chinh cho thay ké
hoach nay c6 thé bi lam dung. Vi vay, Luat
Ngéan hang Qudc gia cia My c6 it hiéu qua
hon do cac ngan hang bat dau phat hanh cac
tai san ng khong thé duy trit dugc, va do d6 b
thé tao ra mot khoan tién c6 thé cho vay léy

(Xem tiép trang sau)
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Hop 2.2. (tiép theo)

lai. Pong thdi, cac ké hoach khuyén khich sy
tai tr¢ qua dé dang cho tham hut cta chinh
phti ciing c6 thé dan dén cho vay qué miic,
dac biét la & nhiing nudc thiéu sy kiém soat
ngan sach thoa dang khi 1ap ra hé théng can
béng va kiém soat 1an nhau trong chinh pht.
Chuyén sang hé thong ngan hang hep c6 thé
chi 1a mot thii thuat, va nhu néu trong phan
chinh, cac vin dé co ban ctia cac trung gian tai
chinh van ton tai.

Hé thong ngan hang hep c6 thé phu hgp
v6i mot sd nudc nhim chéng ds lai cudc

khiing hodng. Thi du, § nhiing nudc ma tat ca
hodc hau hét cac ngan hang c6 phan 16n tai
san dugc thay thé bang von ctia chinh phd, thi
nhiing ngan hang nay thuc sy la nhitng ngan
hang hep, va la thé ché biét 1ap c6 thé dugc
phép cho vay. Mot s cac qui dinh ¢6 thé can
thiét dé khuyén khich sy minh bach ctia cac t&
chiic phi ngan hang, va c6 thé can mot chién
dich tuyén truyén gido duc dé ddm bao rang
nhitng ngudi gt tién phai canh giac véi rdi ro

ma ho dang co xat.

Nguodn: Phillips (1995)
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Vivay, dbi v6i hau hét cac nudc, duong nhu sé an toan néu
gia thiét rang, ngan hang hep s& khong thé gidi quyét dugc
van dé dé dé v3. Hon thé nita, c6 thé c6 sy danh déi gitia sy
on dinh va hiéu qua. Néu viéc hinh thanh hé théng ngan hang
hep khong dan dén dong chay 6 at ctia tai san vao cac t6 chtic
trung gian phi ngan hang, thi sy phan b6 nguon lyc cho cac
du an dau tu ¢ hiéu qua sé bi can tré nghiém trong. Mac du
vai tro clia cac ngan hang & mot sd nudc tién tién c6 giam di,
nhung n6 van gitt vi tri quan trong va thong tri trong linh vic
tai chinh & cac nudc dang phat trién.

Mic dit cac nha dau tu nhd ciing c6 thé phai ganh chiu tén
that & hé thong tai chinh phi ngan hang (thinh thoang mang
1u6i an sinh chinh thtic ciing phuc vy khach hang & mot sb
phan doan thi trudng bao hiém va quy huu tri), nhiing ton
that va thua 16 nao trén thi trudng tai chinh ma khong anh
hudng dén hé théng ngan hang thi xem chtng it c6 anh
hudng té hai toan dién dén he théng thanh toan va tin dl_mg.8
Vinhiing 1y do nay, cac trung gian va thi truong tai chinh phi
ngan hang ciing 1a d6i tugng ctia cac qui dinh diéu tiét, noi
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chung nhe nhang hon, ctia chinh phu - ti su giam sat chat
ché hon vao quy Itong huu va bao hiém, t6i sy giam sat it
chit ché hon d6i véi chiing phiéuy, thi trudng ky han va san
pham phai sinh.

Diéu tiét va giam sat tai chinh - cac luat choi trong khu vic
tai chinh va cach thic thuc hién ching - 1a can thiét dé han
ché tam 1y 1¢i dung béo lanh, ¢b y lam liéy, cting nhu dé dam
béo cac trung gian c6 dong co phan bd ngudn lyc va thuyc hién
cac chtc nang khac ctia ho mot cach can than. Vao thap ky 80
va 90, rat nhiéu nudc dang phét trién bat dau chuyén ra khéi
cac hé théng giam sat nhim muc dich d&m bao tuan thu su
chi dao ctia chinh pht, chéng han nhu chinh sach tin dung chi
dinh, va cac yéu cau vé co cAu danh muc dau tu khac, theo
huéng 6 tén goi la tiéu chudn Basel co ban, 1a mot trong
nhiing tiéu chuan giam sat mtc von tbi thiéu. Nhu da néu &
phan trén, sy chuyén d6i nay khong dién ra mot cach ém diu,
va cac bang chiing cho thay rang, tu do hoa tai chinh, it ra la
khi duge thyc hién, c6 thé gép phan lam cho khiing hoang
ngéan hang gan day c6 phan gia ting.”

Dé dbi pho véi cac cude khiing hoang nay, da buing né mot
phong trao xay dung cac tiéu chuan chi tiét ban hanh cho hé
théng ngan hang (va cac linh viyc khac cia hé thong tai
chinh). Nhiing tiéu chuan nay c6 thé cudi cling s& lam cho
moi truong diéu tiét hoan thién hon, nhung viéc thiéu mot
cam nhan 16 rang vé tam quan trong tuong ddi ctia chiing va
vé viéc chting hoat dong nhu thé nao trong hoan canh thé ché
phiic tap thuong thay & cac thi trudng méi ndi, sé lam gidm
tac dong ctia ching. Mit khéc, két qua ctia cac cudc nghién
cttu vé hé thdng tai chinh cho thdy rang, thay vi xay dung
nhiéu tiéu chuan, cac co quan chtic ndng trong cac thi trudng
mdi ndi nén tap trung vao viéc st dung cac khuyén khich dé
tranh thu lyc lugng thi trudng tao thuan 1gi cho cac thi truong
tai chinh c6 hiéu qua va hiéu luc, va ap dung cac tiéu chuan
riéng 18, néu cho dén nay nhiing tiéu chuan nay van gop phan
dat muc dich. o] mot mutc d6 nao do, didu nay c6 nghia la dat
ra cac qui ché nghiém khéc - khong chi yéu cau ty 1¢ von t6i

Sw chuyén doi sang quy

dinh diéu tiét phong ngtra

hién dai rat kho khan

Cac co quan chtre nang

phai st dung céac don bay
khuyén khich dé kiém ché

cac lwc lwong thi trwéng
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Co6 sw twong dong trong
cac quy dinh xét vé tén
goi %
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thiéu, ma con c6 thé cé6 mot sb cac kiém ché manh mé, chsfmg
han nhu cac huéng dan vé mic do da dang hoa tdi thiéu danh
muc dau tu (hoac xac dinh nhu cau von dé c6 dugc su tap
trung trong danh muc tai san ctia ngan hang), hodc yéu cau
mot ty 16 nhat dinh trong tai san ng ctia ngan hang phai dugc
gitt dudi hinh thic cac trai phiéu phu thudc khong duge bao
hiém. Mitic d6 can thiép bang cac qui dinh ctia cac co quan
chtic nang nham khai thac cac thong tin va cac nguyén tac thi
truong sé phu thudc ¢ mot ching muc nhét dinh vao mic do
phaét trién chung ctia thi trudng tai chinh.” Phan nay sé xem
xét muic d6 tuong dong vé qui ché gitta cac thi trudng da phat
trién va cac thi trudng méi ndi, bao gom ca cac van dé ap
dung cc lya chon qui ché diéu tiét tit cac thi trudng da phét
trién sang cac thi trudng mdi ndi, va sau do tap trung vao viéc
lam thé nao dé thi trudng c6 thé dugc khai thac t6t nhat dé tao
ra mot hé thé)ng tai chinh lanh manh va an toan.

Mic dti c6 nhitng tuong dong dang ké dugc néu trong mot
s6 bai viét gan day, nhung van c6 nhiing su khéc biét ro nét
trong mdi trudng diéu tiét gitta cac nudc trén thé gidi. Vi vay,
vao thdi diém nam 1988, khi Hiép udc Basel dugc ky két, higp
udc nay da dé xuat mot ty 16 von thoa dang t6i thiéu véi trong
s6 la mic d6 rii ro bang 8%, mot s6 nudc dang phat trién
tham chi khong c6 qui dinh vén ti thiéu, va rat nhiéu nudc
khac thi qui dinh ty 1¢ rat thap (2-5% la mtc phd bién) va
khong thyc hién sy giam sat than trong dé kiém chiing nhiing
qui dinh do c6 thich hgp hay khong. Vao thoi ky 1988-99,
trong s 103 nudc béo cao, chi c6 7 nude thuc hién ty 1é von
t6i thiéu dudi 8%, va 29 nudc c6 ty 1¢ vén t6i thiéu 10% hodc
cao hon, chi ¢6 1 nudc trong sb do thudc khbi OECD. Va hon
93% qudc gia (88% trong s6 d6 la cac nén kinh té thi truong
mdi néi) yéu cau phai diéu chinh ty 1¢ von theo mtic do nhu
da huéng dan trong Hiép udc Basel.

Tuy nhién, chap nhan nhitng qui dinh diéu tiét hap dan
thi d&, chang han nhu veé ti 1¢ von tbi thiéu, nhung sé kho
khan hon khi thuc hién cac qui trinh co ban va dat dugc
nhiing k§ nang giam sat can thiét dé dam bao hiéu lyc ctia
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cac qui dinh. Pang tiéc 1a ban than vén khong phai 1a mot chi
s6 day du dé danh gia tinh trang ctia mot ngan hang. Gia tri
rong thuc té cia ngan hang phu thudc vao chét lugng cta
danh muc dau tu cta nd, ma déi véi nhidu ngan hang danh
muc nay chii yéu la cac khoan vay khong c6 kha nang thanh
khoan, va ching rat kho danh gia hodc "bam sat thi truong'".
Véan dé nay con mang tinh thyc té hon nita § cac nuée dang
phaét trién, noi ma gia ca dé bién dong va cac thi trudng chua
ton tai hodc con méng yéu, lam cho cac udc tinh trén trd nén
kho khan. Thong thuong, mot ngan hang sé lam vao tinh
trang v3 ng thuc sy trong mot thoi gian dai trudce khi cac tai
khoan ctia nd boc 16 cho biét tinh trang nay. Néu vén thuc su
da bi Am, thi viéc diéu chinh theo mtc d6 rii ro sé Chezmg con
¥ nghia gi.

Dbi véi gia tri rong thuc té, thi van dé ndm & chd luong vén
sau khi da trit di phan cho vay thua 15, nhung qui dinh ké
toan & rat nhiéu nudc lai cho phép cac ngan hang cam théy lac
quan va cho rang minh cho vay nhu thé van con chua da.
Néu ngan hang dat duge mot ty 16 von tdi thiéu hgp 1y va cé
thé do lutmg dugc chi vi né khong cap cac khoan vay thua 16
(P = 0 trong Bang 2.2), thi ching ta c6 thé yén tam khi n6i
rang von thuc té cia ngan hang dudi miic tiéu chuan. Tham
chi mét ngan hang v ng (vai gia tri P thuc té 14 10 tré lén) c6
thé van duy tri hoat dong kinh doanh trong vai thang hodc

Bang 2.2. Mot bang tong két tai san dién hinh

Tai san céa Tai san nod

Tién mat 10 Tién gtti khong ky han 100
Dau tu thanh khoan 20 Ng khac 30
Vén vay véi gia tri

lich st (nguyén gia) 100

Trit ton that von vay - P

Tai san 10  Vén 10-P

nhwng lai cé sw khac biét

I&n trong hiéu Iwc thwe thi

cac quy dinh ay

nhat 1a viéc hoach toan

dbi voi cac khoan tén that

von vay
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tham chi vai nam, véi diéu kién ngan hang nay khong can
kiét tién mat. Chiing nao ludng tién gii rong va tién 1ai nhan
dugc tit cac khoan dang cho vay dt dé trang trai cac chi phi
hoat dong va lai suat tién gii, thi viéc dong cita ngan hang
van c6 thé tri hoan dugc. Nhiing ngudi giti tién va ngudi giam
sat tam thdi sé bi ru nga véi cam giac sai 1am veé sy an toan
ctia ngan hang néu cac qui dinh ké toan bi xem nhe. g mot sd
nudc, qui dinh ké toan van con can duge cai tién.

Thay cho viéc dua vao cac gia tri qua khd, cac co quan
giam sat ngan hang phai phan loai cac khoan cho vay theo cac
tiéu thitc nhin thy trudc, ching han nhu "khoan vay thong
thuong", "khoan vay dac biét luu y", "khoan vay dat tiéu
chuan", "khoan vay c6 van dé" va "16", va gén cac qui dinh
diéu tiét ngam véi xac suat thua 16 ctia mdi loai trong s6 ba
loai khoan vay sau cting bang cach yéu cau duy tri mot ty 1é
nhét dinh (thudng 1an lugt 1a 20, 50 va 100%) gia tri ctia khoan
vay da cAp trong tai khoan ctia ngan hang (thudng qui dinh
nay b sung cho cac qui dinh chung vé ton that khoan vay la
1% hodc 2% cta toan bd gia tri danh muc tai san). Thuc ra,
diéu tra clia chiing t6i cting cho thiy, & cic nude thu nhap
thap, cac tiéu chuan nay thudng khit khe hon mét chit néu
xét trén gidy to. Mic di1 vay, diéu quan trong & day 1a viéc dé
ra cac tiéu chuan phai tuong ting véi thyc té t6n that khoan
vay sé dién ra sau do."

Dang tiéc 1a, dé c6 duge mot cach phan loai thoa dang va
c6 thé nhin thay trude cac khodn vay khong phai la diéu dé
dang. Dic biét, khi cac diéu kién kinh té khong & trong tinh
trang binh thudng, hogc khi cac khoan cho vay 16n hogc bat
thudng 1 diém yéu ctia mot ngan hang thiéu than trong, thi
dya vao kinh nghiém c6 thé 1a su huéng dan tdi, tham chi
ngay ddi véi cac nha kinh doanh ngan hang. Mbi trudng rai
r0 cao va cd cau kinh té chuyén bién nhanh chong & hau hét
cac nudc dang phat trién 16 rang sé lam ting tinh tram trong
clia van dé nay. Nhin mot cach thuc té, trong diéu kién ban
quan 1y ctia cac ngan hang ludn c6 thai do dé phong, véi
nhttng kho khan von ¢o trong viéc nim bt dude rui ro thuc
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sy, cac nha giam sat thuong it lam diéu gi khac hon la dya vao
bién phap “nhin lai phia sau”: chi chi trong dén viéc cho vay
trong khi cac khoan vay d roi vao tinh trang kho doi. Vé khia
canh nay, cac qui dinh hodc cac tiéu chuan ké toan c6 sy khac
nhau rét xa. Dic biét, cac nude thu nhap thép lai thuong to ra
dé dai hon cac nude c6 thu nhap trung binh cao (Hinh 2.5).
Nhén day, ciing can nhic lai rang, it ra cting c6 dbi ba lan,
mot phan ba cac nude thu nhép thap da cho phép cac ngan
hang dugc hach toan tién 14i trén cac khoan ng ton dong nhu
mot khodn thu nhap kiém dugc. Tai Thai Lan, tién 1ai don tich
ttr cac khoan ng khé dong dugc phép hach toan tdi da trong
360 ngay trong nam 1997 va 180 ngay & rat nhiéu nude chau
Phi. O hau hét cac nudc, khé cd thé ngan chan viéc cac ngan
hang che giéu cac khoan ng khé dong ctia minh chi béng cach
"che day vong quanh’, ttc 1a bang cach cip cac khoan vay
mdi dé thanh toan cac khoan vay cii. Cavallo va Majnoni
(2001) da chi ra tit mau nghién cttu ctia minh rang, trong khi
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cac nudc cong nghiép xay dung cac qui dinh vao thdi diém
thuan lgi va giam b6t cac qui dinh khi chu ky kinh té di
xudng, thi lai khong c6 nhiing thay déi d6 & cac nudc dang
phat trién, diéu nay mot lan nita lai cho thay viéc bat kip
chuan myc ctia cac nuée cong nghiép méi chi mang tinh hinh
thitc hon la thfe chat.

Tom lai, do ludng qui m6 cia kho dém la mot kho khan
nam ngoai khad nang kiém soat. Mac du khong cong b,
nhung cac danh gia vé Nguyén tic Cot 16i ctia Hiép udc Basel
da boc 16 rang, cac nudc dang phat trién con c6 mot khoang
cach rét xa trong viéc tuan thi hoan toan hiép udc nay so vai
cac nudc cong nghiép. Cac qui dinh hip dan da dugc ban
hanh ma khéng c6 nhiing thong tin can thiét dé kiém ching
hogc khong xay dung dugc nhitng dong co khuyén khich co
thé gitip lam xuét hién nhiing thong tin do.

Chting ta khong nén coi thudng kha nang phat hién van dé
clia cac giam sat vién chinh thiic. Bang chiing thyc nghiém
cho thay, ho c6 thé, va thyc té da cung cap dugc nhiing thong
tin doc 1ap. Thi dy, Jordan, Peek va Rosengren (1999) da thay
rang, & My, viéc cong bd cac thong tin bat Igi clia giam sat
vién da lam cho gia chiing khoan ctia ngan hang giam trung
binh 5%, chiing té viéc cong bd d6 co chita nhitng thong tin
nhét dinh. Khong c6 gi la khi c6 mot s6 khéac biét. Nhing
ngéan hang da cong bd tin titc xau thi it c6 &nh hudng, va ciing
khong c6 may bang ching vé hién tugng lay lan & day, xét
theo nghia gia chiing khoan ctia ngan hang khac phan ting lai
khi mét ngan hang nao d6 tiét 16 thong tin, trit trudng hop cb
nhiing cti séc chung mang tinh khu vic dbi véi cac ngan hang
trong cung mot vung.

Bing chiing nay khong nhiing ching tb cong tac giam sat
t6t c6 tac dung cung cAp thém thong tin va c6 thé dan dén cac
hanh dong giam sat dé ngan chan nhitng hanh vi khinh suét,
ma con chi ra lgi thé ctia viée tiét 16 nhiéu thong tin hon dé thi
truong 6 thé gay ap lyc lam cho ngan hang diéu chinh cang
s6m cang t6t trude khi khiing hoang nd ra.

Lam thé nao dé ¢ thé giam sat dugc tot? Hudng dan ctia
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tiy ban Basel da néu quan diém ctia giam sat vién vé van dé
nay, va khong my ai hoai nghi rang, nhiing yéu t& nhu su
doc lap cta co quan giam sat la diéu then chét dé c6 dugc
hoat dong giam sat tét.” O day, ching ta can luu § cac van dé
lién quan dén cac dong co khuyén khich ma giam sat vién gap
phai.

Mbt diéu can phai cong nhan la méi trudng ma trong do6
su diéu tiét va giam sat than trong dugc thuc hién, sé co
nhiing khac biét dang ké giita cac nuéc cong nghiép va cac
nudc dang phat trién. Ngoai tinh bat on dinh cao cta cac thi
trudng mdi ndi, thu nhap va cda cai ctia cac nén kinh té nay
cling c6 xu huéng tap trung cao hon so v@i cac nudc cong
nghiép, va bang chiing gan day cho théy, diéu nay cting dtng
dbi véi van dé quyen s hitu cong ty (Hinh 1.10). Khong c6 gi
kho dé nhén ra ring, diéu nay sé lam tang thém nhiing thach
thiic ma giam st vién phai duong dau, do n6 lam ting kha
nang cac cong ty tai chinh ma ho dang giam sat sé bi nhiing
ca nhan c6 quyén lyc rat manh kiém soat .

Két qua co thé 1a mot sy chéch khdi "thé can b??mg hon-
thiét" - d6 1a cac ri ro va nhiing phan thudng ma giam sét
vién gap phai & rat nhiéu nudc. Trudc hét, giam sat vién nhin
chung, thudng dugc tra luong thip hon so véi mitc luong
trong cac ngan hang tu nhan, va & rat nhiéu nudc dang phat
trién, viéc chuyén cong tac la van dé rac rdi hon nhiéu so véi
cac nudc cong nghiép. Thit hai, thu nhap tra sau - thuc chét
1a mot khoan tién thudng tiém nang - c6 thé 1a két qua ctia su
giam sat loi 16ng, do chi c6 mot vai nude, cho du c6 miic thu
nhap cao hay thap, ra qui dinh cAm cac giam sat vién chuyén
sang lam viéc cho cac ngan hang. Thit ba, § cac nudc nay
khong c6 sy tritng phat sau d6 - c6 thé 1a bang hinh thtic cit
giam tién thudng, didéu ma nhin chung hiém thiy - hodc bang
cach trudt quyén dugc hudng luong huu. Va cubi cting, & hau
hét cac nude c6 mic thu nhap trung binh, ching han nhu
Achentina va Philippin, gidm sat vién c6 thé bi kién vi hanh
dong ctia ho va ho phai chiu trach nhiém ca nhan, cho nén

nhwng co cau khuyén
khich thwong 1am cho
diéu nay tré nén kho
khan
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ho phai ganh chiu su tring phat thuc su déi v6i hanh dong
btia bai.

Diéu nay hoan toan trai ngugc véi co cau dén bu t6i uu cho
nhiing ngudi c6 nhiém vu thi hanh phap luat, mot co cau da
dugc dé xuét tit 1au dé loai bdt nhitng hanh vi thiéu trung
thuc, ngay ca khi rat kho diéu tra nhiing hanh dong sai.” Vi
vay, viéc uu tién dam bao c6 dudc su giam sat tdt hon, 1a phai
tra luong hau hinh cho giam sat vién ngan hang, tham chi cao
hon so véi cac cong chic khac: xac suat phét hién duge nhiing
sai sot 1a rat thap, va nhu trong Hinh 2.1 & trén, chi phi cta sy
dé dai lai rat 16n. Vi phai méat nhiéu thdi gian méi biét dugce
giam sat vién c6 dé dai qua hay khong, nén stt dung nhiing
khoan dén bu tra sau c6 1& 1a cach t6t nhat dé khich 1¢ giam
sat vién. Vi vay, cho ho mot khoan luong huu hau hinh, coi
nhu la mot phén thudng tra sau, va sau d6 cod thé loai b hoic
giam tién luong huu néu ho vi pham cac nguyén tic giam sat
chat che, day c6 thé la mot cach dé tang cuong dong co
khuyén khich. Ngoai quan diém chung la cic co quan giam
sat phai c6 mtic &6 doc 1ap cao nham gidm bét nhitng can
thiép chinh tri, néu giam sat vién dong thdi dugc bao vé trude
nhiing hanh d6ng ca nhan chéng lai ho (nhu da xay ra & rat
nhiéu nudc cong nghiép), thi sé c6 nhiéu nude duge hudng Igi
hon tu viée tang cuong hiéu lyc thuc thi cac qui dinh nay.

Chi ban than tinh minh bach va tinh trach nhiém chua du
dé c6 dugc su giam sat tot hon. Thi du, cach tiép can nay co
thé da dt d&é dam bao rang théng dbc ngan hang trung uong
sé lam viéc 6 trach nhiém hon khi ban hanh chinh sach tién
t¢, bdi vi ty gia hdi doai va/hodc thi trudng trai phiéu co thé
cho mot danh gia thuc su d6i voi cong viéc caa ho. Déng thai,
hau hét cac théng d6c ngan hang trung uong déu khong bi de
doa sé bi khdi t6 khi dé ra chinh sach khic khd, va ho khong
duge thudng trong tuong lai cho chinh sach ndi 16ng. Bat
chép sy phan ting trudc nhiing kho khan vé tiét kiém va cho
vay 6 My da lam giam sy tuy § trong cong tac giam sat -
thong qua cac hoat dong bat budc, thtic day va diéu chinh -
cac kho khan van gia ting do s6 lugng cac cong cu tai chinh
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16n hon mdc can thiét khi quan st tinh trang rdi ro ctia cac
ngan hang, lam cho giam sat vién tuy ¥ hon, thi du nhu ho co
thé thoa thuan véi cac ngan hang vé viéc dé ra cac nguyén tac
rti ro nhu thé nao, va sau dé sé phat cac ngan hang néu vi
pham cac nguyén tic. Day khong phai 1a mot linh vic dé theo
doi. Néu giam sat vién & cac nudc dang phat trién hanh dong
theo cling mot hudng, thi diéu dic biét quan trong la phai
dam bao giam bdét su tuy y cho giam sat vién di kem véi su
giam sat chat ché va thiét lap lai mot can béng hon - thiét mdéi.

Mic dit & nhiéu nudc can thiét phai cai thién viéc tra thu
lao cho giam st vién, nhung kho long va rat ton kém néu
mudn tra luong cho giam sat vién ngang v&i quan chiic ngan
hang cao cap. Viéc tao ap lyc budc phai cong khai hoa nhiéu
thong tin hon la mot phuong thitc chudn muc nham han ché
nhu cau tang muc luong hiéu qua, cho nén mot sb qui dinh
nhu dé xuét vé cac khoan ng phu thudc & trén 1a ddc biét quan
trong dé budc phai cong khai nhiéu théng tin hon va cam
nhan thi truong.

Mic dit kho c6 thé danh gia tinh trang tai chinh ctia ngan
hang, tham chi ngay ca & cac nudc cong nghiép, nhung nhiing
diéu néu trén van cho thiy, dua quéa nhiéu vao sy giam st
chinh thic 1a diéu dic biét rii ro trong thi trudng méi ndi. Su
tai xuat hién cac hién tugng gian lan, tham 6 va khing hoang,
da minh ching rang, cac van dé vé thong tin va co ché
khuyén khich vén dang gitt vi tri trong yéu trong hé thong tai
chinh khéng dé gi loai bé. Hon nita, su chénh léch trong trinh
dd phat trién thé ché va sy bat on dinh kinh té, két hgp voi
kha nang diéu chinh luat 1¢ ctia nhiing dbi tugng tham gia thi
trudng tai chinh, c6 nghia la thay vi ¢ cac tiéu chuan hodc qui
dinh chinh xac, thi cac cd quan chiic ndng phai c6 mot chién
lugc tiép can viéc diéu tiét khu vuc tai chinh, va chién luge
phai di xa hon viéc dat duge nhiing tuong dong vé chuan
muc v3i cac nudc cong nghiép.

Véi sy tap trung 16n hon vé quyén s hitu va thu nhap thi
khé c6 thé duy tri mot mic do doc lap thoa dang cia cac co
quan giam sat. Dong thai, moi trudng thong tin, sy giam sat

% va hé tre' cho hoat
dong giam sat chinh thire
bang sw theo doi dwa
vao thj trwong
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ctia dan chiing d6i v6i giam sat vién (khong chi la cong khai
hoé, ma con 1a miic 46 phan tich sau ctia bao chi vé cac van
dé tai chinh), va nhitng khuyén khich co bdn ma giam sat vién
c6 dugce, tht ca sé hoat dong dé khién cho su giam sat kem
hiéu qua hon. Su can thiép chinh tri vao hoat dong giam sat
ngan hang van xay ra, ngay ca khi da c6 sy kiém soat 1an
nhau rat t6t, ching han nhu & nudc My, cac hoat dong tiét
kiém va cho vay da dudc cac nghi si Qudc hdi van dong hanh
lang dé gidm nhe diéu tiét va lugc bdt cac yéu cau ve lugng
von phap dinh. Nhiing van dé tiém an nay sé buing nd khi
quan hé sd hitu tap trung ¢ mét mc cao (thi du, § Vénézuéla
trong dau thap ky 90, quan chiic cap cao ctia ngan hang trung
uong 1a ngudi s& hitu cac ¢d phiéu ctia mot ngan hang).

Bén canh d6, chi khi chinh pht cac nudc dang phat trién
chuyén sang giam sat ty 1é von t6i thiéu thi cac muc tiéu dit
ra m&i c6 chuyén bién. Trudc hét, tinh phic tap ctia hé thong
tai chinh hién dai da thoi phong nhitng kho khan trong viéc
giam sat tliing giao dich. Mot phan, cting véi sy ting trudng
cta cac cong cu tai chinh phai sinh, bay gio cac ngan hang co6
thé thay d6i tinh trang hoat dong ctia ho nhanh choéng, do d6
nhiing danh gia vé tinh trang hién thai ctia ho sé cho rét it
thong tin vé viéc cac ngan hang c6 lanh manh hon so véi
trudc day hay khong. Nhu da néu & trén, diéu nay khién cho
cac nudc co thu nhédp trung binh va cao, noi ma cac cong cu
chinh sach dugc ap dung thinh hanh hon, chuyén trong tam
cta sy giam sat sang cac hé théng quan 1y rai ro ngan hang,
mic dti kinh nghiém ctia ho véi phuong thic tiép can nay van
con han ché.

Thit hai, nhu da néu & trén, cac ngan hang thuong thich
nghi v6i sy diéu chinh mét loat cac qui dinh. Nhiing trong s
rdi ro tiy tién trong Hiép udc Basel nam 1988 dé dang bi vi
pham, va thuc su da lam hong mét thap ky d6i méi linh vue
tai chinh, it nhat 1a mot phan, néu nghi t6i muc dich nay.

Cau tra 16i tit nhiing nghién ctiu trong qua khit va gan day
véhé théng tai chinh 1 rat 16 rang, mdc du néu thoat nhin thi
n6 khong don gian nhu bé ngoai: stt dung cac khuyén khich
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va thong tin nham ting tdi da s6 ngudi dugc trang bi day da
thong tin va c6 dong co t6t dé kiém soat cc trung gian tai
chinh.

That dé hiéu, su da dang hoa co ché kiém soat dbi véi cac
ngan hang la mot didu dang c6, khong chi vi su khac biét co
thé c6 vé thong tin sau khi xtt 1y, ma n6 con phan anh nhiing
dong co khuyén khich khong rd rang va dé thay doi ma ho
dang gap phai. Ngoai giam sat vién chinh thtc, ai c6 thé la
ngudi gidm sat cac ngan hang? Ba thanh phan sau c6 thé trd
thanh nguoi giam sat:

e Nhiing ngudi trong ndi bd ngan hang, nhu cac chu sé
hitu, ban quan tri, va cac nha quan 1y cip cao ctia ngan
hang, nhiing ngudi ma trong diéu kién 1y tudng, thu
nhap rong ma ho nhan dugc phu thudc vao su hoat
dong than trong cta t6 chiic.

e Cac cd quan danh gia xép hang.

e Thi truong, cd nghia la giam sat vién phi chinh thic &
bén ngoai, nhu cac chi ng va cac ddi tac.

Cac chu sé hitu nhan dudgc 1oi tic tu phém von ma ho dau
tu. Phan thu lao nay sé dua trén mdc 1¢gi nhuén hién tai va ky
vong trong tudng lai, hodc vao cai goi la gia tri cia danh tiéng
kinh doanh. Lgi nhuan thi bat nguoén tit cac khuon khé diéu
tiét, ma nhiing khuon khd nay c6 thé han ché ngan hang &
mot sb hoat dong va phuong thiic kinh doanh. Néu 1gi nhuan
clia cac ngan hang lam an than trong 1a cao, va néu mbi de
doa cac ngan hang c6 thé mat gidy phép kinh doanh (va vi
vay lién quan dén cd phr?m va lgi tic cda ho) 1a diéu thuc t8,
thi cac chi s& hitu c6 thé c6 dong co bao vé gia tri danh tiéng
kinh doanh ctia ho. Cac chi s& hitu chiém da sb va cac nha
quan 1y cap cao c6 thé & mot vi tri tot nhat dé khic phuc cac
van dé thong tin, nhung mot loat trudng hgp ngan hang sup
dd, nhut sy d6 v& ctia ngan hang noi tiéng Barings nam 1995,
da cho thay cht s6 hitu ctia cac trung gian tai chinh qui mo
16n va phtic tap van phai duong dau véi cac van dé nay. Chii
s& hitu thiéu sb khong phai ai cing c6 duge nhiing thong tin

St dung khu vc tw nhan dé
mé rong pham vi diéu tiét
cla cac co quan hanh phap
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t6t hon so véi dan chiing n6i chung.

Céc giam d6c ngan hang c6 trach nhiém dai dién cho cac
cht 8 hitu, va cung cap thong tin chinh xac va kip thai veé
tinh trang ngan hang ctia ho. Cac thong tin tot hon va ding
thoi gian hon, sé cai thién kha ndng giam st cdia tht cd nhiing
ngudi bén ngoai d6i véi hoat dong cta ngan hang. Vé ly
thuyét, hau hét cac nudc déu bude cac giam ddc ngan hang
phai 6 trach nhiém cung cAp thong tin chinh xac, nhung chi
c6 mot phan ba (hau hét 1a & cac nén kinh té ¢6 thu nhap cao)
c6 nhiing bién phap xtt phat c6 hiéu luc. Hiéu luc la rat quan
trong. Viéc xtt phat nghiém khéc ddi véi viée cung cip thong
tin khong day dd, va noi khai quat hon 1a viée chdp nhan rti
ro qua mtc, 1a mot cach thic dé ting cudng trach nhiém
khong chi d6i véi s6 tién ma ho da dau tu cho hoat dong cta
ngan hang.

Néu cac giam ddc va cac chii s& hitu da s6 ctia ngan hang
c6 dong co manh mé la chi tham gia vao h¢ théng ngan hang
an toan va lanh manbh, thi ho sé kién tri tac dong dén hé théng
tra luong cho cac nha quan 1y ngan hang cao cip dé ho c6 thé
lam viéc than trong hon. Tuy nhién, su that bai hoan toan ctia
t6 chtic Quan 1y Vén Dai han (LTCM) da cho thay, cac nha
quan 1§ cap cao ctia mot s6 ngan hang quoc té 16n da budce
phéi danh cugc tuong ty nhu LTCM - diéu tt - nhung dong
thoi di ciing véi diéu dy, ho c6 thé kiém dugc hang trigu d6 la
tién thudng - diéu xau. Trong tat cA moi truong hgp, diéu nay
phan anh sy thong tri clia cac ngan hang sin sang tham gia
vao cac canh bac, va vi vay, dua ra nhiing mén tién thudng
hép dan nhiing ké dé chap nhéan rdi ro." Cac co quan chtic
nang c6 thé cd ging khic phuc that bai nay cta thi truong
bang cach ding qui dinh vé ty 1¢ vén hodc miic chénh léch
bao hiém tién gl nhu mot chiic ning ctia o cau tra thit lao
cho cac nha quan 1y cao cap. & nhiéu nudc tién tién, giam sat
vién thudng xem xét hé thong quan 1y rii ro ma cac ngan
hang dang thyc hién, va danh gia ho theo nd lyc quan ly rdi
ro. O day, co6 mot dé xuét cho ré“mg, yéu td can phai diéu tiét
1a nguon gboc ctia hé théng quan 1y rii ro, ché do dai ngd cho
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cac nha diéu hanh, chit khong phai chi la su khuyéch truong
quang cao. Co ché dai ngod ciing sé dugc cong khai hoé -
khong chi tién luong thuan tiy, ma ca cac khoan tién thudng
va cac hinh thic dai ngd khac sé dugc xac dinh nhu thé nao
(John, Saunder, va Senbet 2000).

Mot dé xuat gan day mang quan diém ctia nhiing dbi
tugng tham gia thi trudng tu nhan ddi véi rdi ro ngan hang
da dugc dua ra trong cac bai tham ludn tai iy ban Basel nam
1999 va 2001, nham tim cach gidm bét sy tly tién trong viéc
Iua chon trong sb rii ro dé gan véi yéu cau vé von ctia ngan
hang, d6 1a viéc dé nghi cic trong sb nay can dugc rat ra i
két qua xép hang cong khai do cac nha danh gia tin dung bén
ngoai cong bd (vi du, cac co quan danh gia xép hang). Méc du
dé xudt nay la mot c6 gang nham "tranh thi thi truong”,
nhung né mang tinh dinh huéng dé xem xét mot loat van dé
ma viéc thuc hién dé xuat nay sé gap phai, dic biét & cac nude
dang phat trién. Trong s6 cac kho khan, thi nhitng kho khan
sau thudng hay gap phai:

e Khong cb sy rd rang vé viéc cac cd quan danh gia sé co
do tin cay nhu thé nao, khi ma chi phi thong tin cao, va
nghé danh gia van con chua phét trién, va khi cac ngan
hang thuong phai tra tién cho viéc danh gia chinh ho.

e Viéc danh gia thudng dua trén ty 1& d6 va ky vong,
trong khi d6 von thudng c6 xu huéng bi thua 16 mot
cach kho luong.

Tuy nhién, con c6 mot s diém it dugc nhan biét, ma ching
chi hién rd khi tap trung xem xét cac dong co khuyén khich
(Honohan 2001b). Thit nhét, van dé tam 1y lgi dung bao lanh,
c6 ¥ lam liéu sé gay gat hon. Néu nhu c6 sy thong bao cac
ngan hang git lugng von theo mitc dd rii ro trong danh muc
dau tu ctia ho, thi titng ngusi di vay sé c6 dong cd duy tri mot
diém s6 danh gia c6 1gi, mac di1 n6 c6 phai tiép tuc dit ngan
hang - va quy bao hiém tién g, néu c6 - vao tinh trang rdi
ro. Cac ngan hang, gia st ho quyét dinh cho vay, sé c6 dong
co thong dong hodc chap nhén coi nhitng ngudi vay tién ctia

Nhirng véan dé doi véi co
quan cho diém
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ho 1a ¢6 uy tin, nhd d6 ma ho sé c6 nhiéu quyén ty do hon
trong viéc dua ra quyét dinh vé von.

Thit hai, nhitng ngudi danh gia co thé cong b it thong tin
hon vé nhiing ngudi di vay aé khong lam thiét hai cho cong
viéc kinh doanh. Va nghiém trong hon, co quan danh gia sé
khong dugc tra tién khi du bao nguy cd xay ra nhiing ct sbc
toan dién co lién quan chdt che, vi thé, ngay ca viéc danh gia
néi chung vé mot ngudi vay tién c6 thé chinh xéac trong thai
diém binh thudng, thi n6 sé khong chinh xac nita khi c6
khing hoang. Van dé nay dic biét tram trong khi cdc co quan
chifc ndng cia cic nudc dang pht trién tin ring, bang cich sir
dung vigc xép hang "dua trén thi truong”, ho co thé duoc bao vé
khéi cudc khiing hodng, nhung trong thyc té thi khong. Tham chi,
mic dii cac co quan xép hang & My thuc hién viéc xép hang
d6i véi tiing cong ty tuong d6i tot, nhung su xép hang ctia ho
khong thé ap dung mot cach chinh xac & cac thi trudng méi
néi, do kho ¢ thé udc tinh nhiing cti sdc toan dién trong cac
nén kinh té nhé va bat 6n dinh.

Vi vay, van dé rat quan trong ddi vdi cac co quan chiic
ning la phai st dung cac luc lugng thi trudng, nhung phan
trinh bay nay lai minh hoa rang, mot diéu quan trong khong
kém 1a phai hiéu cac dong co khuyén khich la gi va ching
hoat dong nhu thé nao. Déng thdi, thay cho viéc phai lo léng
xem lam sao c6 thé khuyén khich cac co quan danh gia xép
hang quan tam day di dén cac yéu t6 lién quan, thi cac co
quan chitc nang nén tap trung vao cac ngan hang, c6 thé can
phai xem xét toan bd danh muc tai san dau tu ctia ho va xét
xem no thay d6i nhu thé nao hoidc boc 16 ra sao trudc nhiing
rti ro khac nhau. Kéu goi cic ngan hang phai cung cip cac
thong tin can thiét c6 thé la mot phan trong qua trinh dé cac
t6 chiic bén ngoai ngan hang, nhiing ngudi cé nhitng dong co
khuyén khich diing ddn, st dung t6t nhiing thong tin nay. Viéc
trong cay vao cac cd quan danh gia xép hang sé dit mot ganh
ndng quéa mic 1én vai cac t6 chiic nay, nhiing t6 chiic khong
c6 gi nhiéu dé mét nhu cac chii ng ctia ngan hang.

Vi dong co khuyén khich rang, nhiing ngusi ndm gitt cd
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phiéu va nhitng ngudi trong cudc khéac c6 thé lam tang rdi ro,
va tinh khong chéc chin cta viéc chi dua vao cac co quan
danh gia xép hang, thi diéu quan trong hon hét la phai xem
xét lam thé nao dé dong co khuyén khich cac chti ng ngan
hang khac co thé phu hgp véi cac muc tiéu xa hoi nhidm han
ché rtii ro ngan hang. Mic dui nhitng ngusi gii tién nho co thé
Iya chon hanh vi "&n khong" theo nhiing ngudi c6 nhu cau
giam st khac, chiang han cic chi ng 16n, néu ho khong hy
vong r%mg sé dugc dén bu cho tén thét ctia ho, thi sé cd dong
co 16 rang la phai giam sat cac ngan hang. Nhiing dé xuat gan
day cb ging von hoa dong co khuyén khich nay bing cach
budc cac ngan hang phai phat hanh cac khoan ng phu thudc
(ng hang hai), d6 12 mot khoan tién thanh toan c6 dinh chi
danh riéng cho nhiing ngudi nam gitt c6 phiéu. Khong duge
hudng lgi tiic ting nhu nhitng ngudi ndm gitt ¢ phiéu, nhung
lai phai ganh chiu khong kém nhiing rdi ro khi ¢ phiéu
xubng gia, nhitng ngudi nim gitt cac moén ng phu thude sé b
nhiéu dong co dé theo doi cac ngan hang vé viéc chdp nhan
rti ro qua mitc. Dong thdi, chiing ciing khong can trd viéc
phan tich tiing khoan vay, ma day la mét bd phan trong qui
trinh ctia iy ban Basel hién nay. Trai lai, n sé quan tdm nhiéu
hon dén sy rii ro chung ma cic ngan hang phai duong dau.
Céc chii ng 16n khac - ching han nhu cac ngan hang trong thi
truong lién ngan hang - cting co thé ¢6 dong co giam sat cac
ngan hang, chiing nao ma ho khong hy vong dugc "cttu giap"
néu céc ngan hang lam vao tinh trang kho khan.

N¢ phu thudc khong phai la méi - nhu Véo nam 2000, da
¢6 92 trong 106 nudc hudng ung thong bao rang ho cho phép
ng phu thudc dap ting mot phan yéu cau vé von ctia ho. Tuy
nhién, nhitng nudc nay khi tuan thd cac hudng dan cta uy
ban Basel thi coi ng phu thudc nhu 1a mét loai cd phiéu ré
tién, va do dé chi chép nhan sy hgp 1é cia nd d6i véi no dai
han, do vay da han ché viéc st dung loai ng nay. Tuy nhién,
diéu nay dam bao ring, viéc ddo ng sé tuong ddi hiém. Pong
thoi, viéc khong yéu cau né phai duge phat hanh va no
khong bi theo doi sé dan dén két qua né chi duge phat hanh

Chi no bén ngoai c6 thé

doéng vai tro la ngwei giam

sat -

% va yéu cau vé no phu
thudc Ia mot cach di kha

quan nhwng khong thwe sw

tin cay dé ting cwong sw
giam sat cua thj trwong
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cho mot s6 cong ty than can. Nhung viéc phat hanh thudng
xuyén, kha nang c6 thé mua ban dugc va viéc phat hanh cho
cac cong ty khong c6 quan hé gan g, lai 1a diéu can thiét dé
dam bao c6 dugc sy giam sat tdt hon. Nham ngdn chan mén
ng nay tré thanh moét loai "trai khoan bap bénh", rat can phai
qui dinh tran 1ai suat c6 thé dugc trd. Néu nhiing dac diém
nay ton tai, nhiing ngudi ndm gitt cac mén ng phu thude
tham chi sé quan tdm nhiéu hon dén viéc ngan chin cac ngan
hang chip nhan rii ro liéu linh hon so véi hién tai. Ngoai
viéc 1a mot ¢b phiéu ré, kiéu no phu thudc nay co thé tré
thanh mat loai ky luat quy gia. Viéc dé nghi phai phat hanh
ng phu thudc con c6 nhiéu y kién phai ban, ddc biét doi véi
cac ngan hang 16n & titng quoc gia. Nham tao ra mot sy giam
sat tin cdy hon, nhiing ngudi ndm gitt ng phu thudc c6 thé tré
thanh nhom van dong hanh lang quan trong nham gay ap
luc doi cai thién ddi véi co sé ha tang va thong tin, nhu da
néu 3 phém trudc, dac biét la nhiing van dé c6 lién quan dén
viéc cong khai hoa thong tin.

Mot diéu chic chin 1a dé xuét vé ng phu thudc (xem
Hop 2.3) c6 thé kho thuc hién. Thi truong von & cac nudce
dang phét trién thuong rat méng manh, mic dit dé nghi cac
ngan hang phat hanh loai ng nay sé lam thi truong tai chinh
phat trién sau hon mot budc. Quan trong hon ¢, yéu té chii
chét cho sy thanh cong ctia dé xuat nay 1a dam bao cho nhiing
ngudi phat hanh thuc sy khong co dinh liu gi v6i nhiing
ngudi ndm giit cic mén ng phu thude, c6 nghia 13, ho sé
khong phai 1a bén dbi tac, va nhitng ngudi phat hanh ciing
khong duge phép tran an hogc bao lanh cho nhiing ngudi
nam gitt ng phu thudc. Pam bao diéu nay khong phai la van
dé nho, va day 1a mét Iy do tuyét voi dé khong nén dya hoan
toan vao nhiing ngudi ndm gitt ng phy thudc dé dam bao su
an toan va lanh manh ctia ngan hang. Phu thudc qua nhiéu
vao ng phu thudc va su giam sat cta cac chi ng khong duge
béo hiém khac dudng nhu 1a mot sang kién co gia tri & cac
nudc ¢ thu nhép trung binh.
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Hop 2.3. Dé xuat vé no phu thuéc

NG PHU THUOC CO THE HOAT PONG
nhu mot kho dém nham hép thu nhiing tén
that xay ra, nhung c6 thé c6 déng goép quy
gia, nhét 1a phat tin hiéu vé sy rii ro cda ngan
hang. Tin hiéu nay c6 thé hoat dong nhu la
mot ky ludt trén thi truong, khi cac ngan hang
nhan théy kho c6 thé gia han cac mén ng phu
thudc, hodac nhan théy muc 1ai sult tang 1én
khi rii ro ting 1én, nhung dong thdi cling
thong qua cac tin hiéu gian tiép ma né cung
cap cho nhiing ngudi khac, trong d6 c6 nhiing
ngudi gidm sat ngan hang. Lgi ich vé sau c6
thé 1a rat 16n. Mot van dé c6 thé ndy sinh d6i
Vi cai goi la dé xuht vé mot hanh dong diéu
chinh kip thdi, 1a cac tiéu chuan can thiép sé
trao trach nhiém lén cho cac giam sat vién,
diéu c6 thé rit khoé thuc hién & nhting nudc
ma c4c cd quan gidm sat c6 rat it sy doc 1ap veé
mit thé ché. Nghién ctu gan day ctia Ban
Théng dbc Cuc Dy trit Lién bang (nam 1999)
chi ra ring, mot khé khan ddi véi nhing
ngudi giam sat chinh thic - mot ganh nang
phai chitng minh rang cic ngan hang c6 thé
chép nhan rii ro qua mtc - khong han 1a khé
khén v6i nhitng ngudi ndm gitt ng phu thuoc,
ma trai lai, ho lai dat ganh nang d6 lén vai cac
nha quan ly ngan hang dé ching minh ai la
ngudi can von. Nhiing ngudi gidm sat c6 thé
stt dung cong cu lai sudt hodc kha nang phat
hanh cac khoan ng phu thudc lam tin hiéu dé
tang su kiém soat d6i v6i cac ngan hang rii
ro, hodc thuc hién mot s hoat dong bit budc,
hodc ca hai.

Ng phu thudc nén dugc phat hanh nhu thé

nao? Mot yéu cau la, ngan hang nao phat
hanh loai ng nay, thudng duéi hinh thitic
tuong dbi dong nhéat va "lon xon", sé phai
thiét 1ap mot hé théng giam sat day dd thong
tin cho cac ngan hang. Viéc phat hanh "déu

"

dan" sé tiép tuc d6i méi thong tin thi trudng.
Trong mot thi truong nhu vay, cac ngan hang
c6 thé nhan ra nhiing lgi thé ctia ho, va thi
trudng mubn duge cung cip day di thong tin
vao thoi diém phat hanh cac tai san ng. Néu
cac cong cu ng phu thudc la tuong abi déng
nhét, thi mitc gia ma dya trén d6 cac tai san
nay dugc mua ban co thé dugc so sanh dé
dang gita cdc ngan hang, do d6 sé& hd trg
dudc cong tac giam sat.

Ngoai kha ning c6 thé mua ban, ky han
cing 1a mot van dé, va dong dao y kién
nghiéng vé viéc chon mtic trung han 2-5 nam.
Khi Cuc Dy trit Lién bang phdng van nhiing
ngudi tham gia thi trudsng My cho thdy, thi
trudng sé phat trién sau hon néu thai han la 3-
5 ndm, Calomiris da kién nghi dbi véi cac thi
trudng méi ndi nén yéu cau hang thang cac
ngan hang phai phat hanh 2% gia tri tai san
nim ngoai khoan du trtt (hodc 2% gia tri tai
san da gan trong s6 rdi ro) trong thdi gian 2
nam, dé hang thang ho phai tai cap 1/24 gia
tri ng phu thudc, Calomiris (1999) cling chi ra
rang, cic ngan hang dang gap rac rdi c6 thé
phai trd muc 1ai suat cao hon, nhung muc lai
suat nay c6 thé gidi han bang cach dit ra tran
1ai suat. Diéu nay c6 nghia la cac ngan hang
cO muc rui ro cao sé budc phai giam bét tai

(Xem tiép trang sau)
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Hop 2.3. (tiép theo)

san c6 trong bang téng két tai san ctia ho, va
dan dan phai déng ctta, hodc néu khong thi
phai co cAu lai hoat dong ctia ho khi ho khong
thé tuan thu cac yéu cau vé ng phu thudc.
Trong khi viéc phat hanh dinh ky sé thiét
lap dugc ky luat d6i v6i ngusi phat hanh, thi
6 sy danh d6i gitta 1¢i ich va chi phi ctia cac
ngan hang - va ctia cac khach hang -ttt nhing
lan phat hanh véi khoi lugng nhé va thudng
xuyén hon, do vin dé vé chi phi giao dich.
Thuyc ra, theo Calomiris, trong cac thi trudng
méi ndi, cac ngan hang rat nhé duge phép
dap ting cac yéu ciu vé ng phu thudc bang

cach "phat hanh" cac khoan tién gdi 16n cho
mot t8 chic tai chinh dat tiéu chuan. Do t&
chdc nay thuong la cac ngan hang 16n, ma sy
dn dinh ctia ho 1a diéu kién cd ban cho su lanh
manh cta toan bo hé théng, va dbi véi ho can
thiép ban dau cda chinh phd la rit quan
trong, cho nén syt han ché nay khong qué chit
ché. Cudi cting, nham tang kha nang doc lap
ctia nhiing ngudi nim gitt ng phu thudc khéi
cac ngan hang phat hanh, c6 thé can phai 6
han ché @ gidm bét tinh hap dan cda loai tai
san nay.

Nguén: Ban Théng dbc ctia Cyc Dy trit Lién bang (1999); Calomiris (1999); Evanoff va Wall (2000).
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Mic dit kho c6 thé ddm béao su khong dinh liu giita cac
ngan hang va nhiing ngudi nam giit ng phu thudc, nhung
nhiing két qua ban dau tit Achentina 1a rdt kha quan. Tham
chi médc du ng phu thudc méi chi bét dau dugc dé nghi & nudce
nay vao nam 1988, va mdc du viéc thuc hién bi tri hoan do
cudc khing hoang Dong A, nhung cac ngan hang nao tuan
thd phan 16n qui dinh nay déu c6 ty 1¢ tién giti thap, mc tang
trudng tién gii cao, ty 1¢ von thap, va ddc biétla ty 1é ng khé
dong thap hon so véi nhiing ngan hang khong tuan theo qui
dinh nay (Hinh 2.6). Phan tich kinh té lugng mot cach chinh
thtic khezmg dinh ré”mg, yéu cau vé ng phu thudc da khuyén
khich sy giam sét t6t hon va sy than trong hon trong quan ly
1t ro (Calomiris va Powell 2000). Tham chi néu chi cac ngan
hang tbt mdi c6 thé phat hanh cac mén ng phu thudc, thi ban
than viéc nay cting da boc 1o nhiing thong tin quan trong cho
giam sat vién. Bang chiing ndi trén vé viéc cac chi ng khong
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dugc bao hiém mot cach dang tin cay sé c6 nhiéu kha nang
kiém soat ngan hang chit ché hon, da cting c6 cho kha ning
st dung ng phu thudc dé cai thién hoat dong giam sat cta thi
truong d6i véi cac ngan hang (Evanoff va Wall 2000). Tuy
nhién mot 1an nita, diéu quan trong la phai ghi nhd rang,
khong nén coi ng phu thude nhu mot phuong thube duy nhét
dbi v6i hé thdng ngan hang bat an, ma phai xem d6 nhu la
mot cong cu tiém nang trong hé thong cac cong cu diéu tiét.

Mang lw&i an sinh ddi véi khu vwe tai chinh

théng ngan hang, 1& tu nhién 1a nhitng ngudi gdi tién

hy vong dugc chinh pht dén bu thiét hai khi tinh
hinh trd nén toi té, nhung chinh ban than ky vong nay lai gop
phan gay ra sy d6 v clia hé thdng ngan hang. Mic du chinh
pht co6 nhiéu co ché, chezmg han nhu ctta s6 chiét khu cta
ngan hang trung uong va cttu canh - cho vay - cudi ciing
(LOLR), c6 thé duge ap dung nhu cac cong cu khac nhau
trong mang ludi an sinh cho cac ngan hang, nhung chinh sach

DUNG TRUOC BAN CHAT DE PO VO CUA HE

Ngan hang c6 thé tuan thi yéu cau
vé ng phu thudc dwoc thanh toan
voi l3i suat tién gl thap, nhung lai
c6 toc do tang tién gl nhanh hon,
ti 1é von thap hon vati1é ng khé
dong ciing it hon

Ké hoach bao hiém tién guvi
ngay cang pho bién sang cac
nén kinh té méi ndid:
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% v&i muc dich baové sw
6n dinh cda hé théng ngan
hang, va tiét kiém cua
nhirng ngwei giri tien nho
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bao hiém tién gt cong khai ngay cang trd thanh mot b phan
then chét, c6 anh huéng quan trong dén cac dong co khuyén
khich chung, va do @6 1a trong tdm ctia phan nay. Nhin chung
cac chinh pht van con mo ho vé cac chiic nang ctia citu canh
- cho vay - cudi cling, mot chti dé ctia rat nhiéu cudn sach.

Khoéng c6 gi dang ngac nhién, bao hiém tién gui ndy sinh
khi hé thdng ngan hang gan nhu d6 v& - cac bang ctia M, noi
ma hoat ddng ngan hang dugc thuc hién & cac ngan hang don
nhéanh (ngan hang khong dugc phép md thém chi nhanh) bat
dau tham gia Quj An toan Niu Yooc vao ndm 1829. Khoang
14 bang (tAt c déu la cac ngan hang don) da ap dung chinh
sach bao hiém tién gtti; mot sb da d6 v3 nhanh chong ngay
sau khi dugc thanh lap, con moét b khac van ton tai cho dén
thai ky suy thoai nong nghiép trong thap ky 20. Chi c6 ba hé
théng - nhiing hé théng tranh tha khai thac cac lyc lugng thi
truong - duge danh gia la thanh cong.

Tuy nhién, cho dén cubi nhiing ndm 20, ty 1¢ séng s6t cao
hon nhiéu ctia cac ngan hang da nhanh da cho thay "su thing
lgi" cia cac cac ngan hang da nhanh so véi cac ngan hang don
nhénh (cho dt c6 hodc khong c6 bao hiém tién gii) cho dén
khi ¢6 su hau thuan chinh tri cho vin dé nay trong thai ky Dai
Suy thoai. Sau khi thong qua va 4p dung hé thong bao hiém
tién gt toan quoc & My nam 1934, s6 lugng cac hé thong bao
hiém cong khai & cac nudc khac ting lén rat cham trong 30
nam sau do, chi vGi 6 hé thé)ng dugc thanh lap, va sau do thi
cat canh (xem Hinh 2.7).

Hau hét cac hé thong bao hiém tién gtii dugc thanh 1ap véi
mot hodc ca hai muc tiéu 13, bao vé tinh dn dinh chung ctia hé
théng ngan hang va bao vé cac ca nhan, dic biét la nhing
ngudi gii tién nhd. Trong trudng hop tién phong & My, méc
dti nhitng tranh cai chinh tri c6 thé lam lu md muc dich co ban
thuc sy, nhung cac hoc gia van cOng nhan rﬁng, st 6n dinh
toan cuc chi khong phai viéc bao vé nhitng ngudi gdi tién
nho, mdi la yéu t6 chii chbt (Golembe 1960, xem Hop 2.4).

Céc bién phap khac nham bao vé nhitng ngusi gii tién nhod
ciing dugc ghi nhan, ching han nhu cac ngan hang tiét kigm
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Hirth 2.7 B8 thdrg bao bt én gl ooty Khal: bao hidm tin g ting khip th gidl, 193499
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& Chau Au chii yéu dau tu vao cac cong cu tai chinh an toan.
Viéc cac van ban phap quy vé bao hiém tién gt & My da dugc
Qudc hdi thong qua sau cude khing hoang ngan hang, mic
du hién tugng d6 x6 dén ngan hang - mot hién tugng gin
lién v6i ndi lo sg dong tién méat gia va cac bién phap khéc co
thé dugc chinh quyén méi théng qua — da chim diit trude khi
cac van ban phap quy nay c6 hiéu luc.

Gan day, mot sb nude da ap dung hoac md rong chuong
trinh bao hiém tién gtii trong thai ky khing hoang. Thi duy,
sau hai cugc khiing hoang trong thap ky 80, Achentina da bai
bd chinh sach bao hiém tién gti vao ndm 1992, chi ap dung
mot hé théng bao hiém han ché vao nim 1995 nhim dbi pho
v6i cude khiing hoang Tequila. Thai Lan da chuyén sang
chinh sach bao hiém toan bo vao nim 1997, bao gdom bao
hiém ca tién giii & cAc cong ty tai chinh. Méhico 1a nudc dang
phat trién dau tién gan day thuc hién ké hoach thu hep chinh
séch bao hiém toan bd, sau khi trai qua cudc khing hoang
ndm 1994, do d6 kinh nghiém vé sy chuyén d6i nay chi gisi
han & cac nén kinh té thi truong méi ndi. Viéc tang nhanh hé
théng bao hiém tién gti trong thap ky 90 bat nguon tit viéc
m& rong chinh sach bao hiém tién gtti sang cac nudc chuyén
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Hinh 2.7. Hé thong bao hiém tién gtri cong khai: bao hiém tién guvi ting khap thé gici, 1934-99

Bdo hiém tién giFi khong phdi 1a mot y tudng
trong tiéu thuyét; né khong phdi la chua dugc
thit nghig¢m; bdo vé nhitng nguoi gifi tien nho
lo quan trong, nhung khong phai la muc dich
chil yéu ciia bdo hibm tién gifi, va cudi cing,
16 chi la mot phﬁn quan trong trong cdc ludt 1¢
cila thoi ki "mot trim ngay” nbi tibng cia
Chinh sich Xa hoi Mdi, ma khong do chinh
quyén mdi dé nghi hodc hdu thudn (Golembe
1960, trang 181-82)
TIEP NGAY SAU KHI THANH LAP QUY
an toan NiuYooc (1829-66), Vermont (1831-
58) va Michigan (1836-42) da thiét lap mot ké
hoach tuong ty. Khi tat cd ngudi dan déu phai
chiu tén that nghiém trong trong cudc khiing
hoédng xdy ra ndm 1937, chinh quyén Niu
Yooc da cho phép tu do hoa hé théng ngan
hang, va quy an toan ctia Niu Y6oc da dugc
thiét 1ap khi cac ngan hang hoat dong tot hon
chuyén thanh cac ngan hang ty do, va do d6
tranh dugc nhiing ton that xay ra cting vdi sy
giam sat yéu kém (ctia khu vyc cong cong) va
muc chénh léch 13i sudt han ché. Vermon va
Michigan ddng thdi cing nhan ra nhiing that
bai trong cudc hoan loan ngan hang nam 1857
va 1837, ciing la do hién tugng lua chon
ngugc va sy giam sat yéu kém. Indiana (1834
-65), Ohio (1845-55) va Iowa 91858 -66) thanh
1ap cac hé thdng c6 nhiéu khuyén khich tuong
duong hon: tu cach thanh vién han ché, trach
nhiém chung v6 han, va tit cd do tu nhan
quan ly, véi quyén lyc han ché trong viéc
dugc chia cd tic va ap dat cac gidi han va muc
phat ddi véi cac ngan hang thanh vién.

Cac trudng hgp nay khong khéac biét nhiéu
so v6i ba hé thdng dau tién, do trong cac hé
théng d6 van c6 mot vai that bai, ching han
viéc 1ap chi nhanh (ma khong c6 bao hiém
tién gti), ho ¢6 thé khic phuc tot nhiing ca
séc chung. Hon thé nita, pham vi bao pht
rong 16n hon, nhung v6i trach nhiém v6 han,
thi néu pham vi bao phu cang 16n, thi trach
nhiém s& cang 16n, va vi vay dong co kiém
soat ngan hang khac sé manh hon. Hé théng
nay da két thic ciing véi chinh sach danh
thué do Hé thong Ngan hang Qudc gia dit ra,
chit khong phai la do khiing hoang.

Thai ky hau ndi chién da ching kién 8
bang khac thong qua luat bao hiém tién gti,
va tit cd chuong trinh nay déu tan lui trong
cudc khing hodng néng nghiép xay ra trong
thap ky 20, tri bang Mississippi va South
Dakota cac chuong trinh nay van con hoat
dong cho dén nhiing nam 1930 va 1931. Nhu
vay, d6i v6i cac bang ma chuong trinh bao
hiém tién gui c6 trach nhiém da bén va do tu
nhan quan 1y, c6 mot vai sai lam, nhung c6 rat
it hodc khong c6 bang chiing vé su lita dbi, thi
khong bi suy tan trong cudc khing hoang va
tranh dugc sy trl hoan khi cic cudc khing
hodng xay ra.

Thay cho viéc tiép tuc phai tra gia cho
nhiing sai 1am ctia ban than, cdc ngan hang
don nhanh thudng tim kiém sy bao ho tit
chinh pht lién bang, ching han nhu 150 hoa
don chi tra cho hé thdng bao hiém tien gui

(Xem titp trang sau)
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Hop 2.4. (tiép)

lién bang da dudc phat hanh khong thanh
cong trong thoi ky 1886-1933. Pai dién ti phia
céc ngan hang chi nhanh tai cac bang tiép tuc
phan dbi nhitng nd Iyc nham lam cho nhiing
clt tri ctia ho phai trd gia cho sy d6 v3 cda cac
ngan hang doc lap. Su hgp thiic hoa da dugc
thuc hién nam 1933 sau khi hoat dong cua
ngan hang bi ngting tré do ngay déng ctta cia
céc ngan hang (bank holiday - ngay ma tat ca
cdc ngan hang déu déng ctta do khing
hoang) va sau d6 chi c6 mot s6 ngan hang mé
ctta hoat dong trd lai, nhung khong bao gom

gli tién, va v6i muc tran thap hon. Cac thoa
hi¢p chinh tri 16 rang la yéu t6 chi chot:
Carter Glass, chi tich ctia Uy ban Ngan hang
CAp cao va la ngusi chdng dbi chinh sach bao
hiém tién gii trong mot thdi gian dai, da chap
nhén chinh sich nay nhu 1a mot phan trong
thoa thuan véi Nghi si Henry Steagall nham
dé gianh dugc sy thong qua mot ké hoach ctia
Glass cho dao luat ngan hang eponymous
tach roi cac ngadn hang thuong mai va ngan
hang dau tu. Sau do, Glass phat biéu réng su
thoa hiép ldc d6 1a mot sai lam.

mot khoan dén bu vé sau cho nhitng ngusi

N gu[ﬁn: Calomiris (1992), White (1997), va Golembe (1960)

déi, va mot sb nudc chau Phi, diéu nay co thé phan anh mot
quan ni¢m dang thinh hanh rang, bao hiém tién gt c6 thé tao
ra moét hé thé)ng tai chinh an toan hon.”

Hé thong bao hiém tién giti cac nudc ap dung khac nhau
rat nhiéu. Nhu da dé cap dén, mot sé nudc bao hiém cho moi
loai tién gt - bao gom ca tién gt lién ngan hang va tién gt
bing ngoai té - va tham chi rat hao phéng, md rong chinh
sach bao hiém déi voi hang loat cac loai t8 chiic tai chinh
khac. Tuy nhién, hau hét cac nuée lai tit chéi - it nhat la trén
nguyén tac - bao hiém cho cac quy lién ngan hang, cho nén da
khién cho ngan hang nao 16n va tuong dbi phtic tap so véi
nhiéu ngan hang khéc sé phai giam sat 1an nhau."

Hinh 2.8 cho théy sy khac biét dang ké vé mic boi thudng
cong bd ctia bao hiém tién gt so vi GDP binh quan dau
ngudi, d6i v6i nhitng nudc c6 qui dinh han mitc bao hiém.”So
v6i miic do bao vé khiém tén & cac nudc co thu nhap cao, mot
s6 nudc ngheo nhat c6 chinh sach bao vé hao phéng nhét,
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VUgt qua qui mo tién gii clia ngudi ngheo - mic du ching ta
can luu § dén mic thu nhap trung binh cyc ky thdp ctia
nhiing nudc nhu nude Sat khi xem xét muic bao hiém ctia
nhiing nuéc nay.”

Mot s6 chinh sach bao hiém tién gti dugc khu vic tu nhan
tai trg hodc quan ly hodc 1am ca hai. Va trong khi rat nhiéu hé
théng bao hiém tién gui dugc rot von trudce, thi dén nam 1999,
khoang 10 hé théng — hau hét & chau Au - lai khong dugce
rét vén nhung c6 quyén danh gia ting ngan hang khi can
thiét. Hau hét cac hé thong bao hiém tién gt déu mang dic
trung 1a phi bao hiém dong loat, nhung khoang mot phan tu
lai mang ddc trung la dinh gia c6 phan biét, thuc chéat 1a cb
gang thay déi muc phi bao hiém tuy theo mitc do rii ro ctia
tiing ngan hang, mac du sy khac nhau gitta cac mdc phi la
nhd va khong phai ltc nao ciing thu duge.”

Khong c6 gi kho khi nhan théy tai sao hé théng bao hiém
tién gtii trd nén pho bién nhu vay. Nhiing toan tinh chinh tri
ludén hau thuan cho chang. Vimot 1&, chiing co thé 1a mot giai
phép tryc tiép, va dudng nhu khong tén kém, dé khac phuc
ndi hoang loan va hién tugng dd x6 dén ngan hang. Bao vé
ngudi gii tién nho ciing 1a mot muc tiéu hap dan vé mat
chinh tri. Con c6 nhiing luc lugng chinh tri khac cling muébn
thuc hién chinh sach bao hiém tién gui. Thi du, ké hoach bao
hiém tién gtti c6 thé gitip cac ngan hang nhd trong nude & cac
nén kinh té mé&i ndi gianh thém hodc duy tri thi phan tién gt
cta minh, ma khong c6 bao hiém thi nhiing khoan tién gui
nay c6 thé s& chuyén sang cac ngan hang 16n, dic biét 1a ngan
hang nudc ngoai.

Cudi ciing, bang cach cung cap cac chuong trinh bao hiém
tién gtti, chinh phti ¢6 thé cAm thiy vé mat chinh tri rang,
chinh phti ciing da mua quyén dugc nhay vao can thiép bing
cach diéu tiét khi can thiét, ké cd quyén dugc dong ctra cac
ngan hang khong lanh manh hoac v& ng. Tuy nhién, luan
diém nay — cho rang bao hiém tién gtti la vat danh ddi can
thiét dé cac co quan chtic nang c6 thé déng clta cac ngan hang
— la di qua xa. Hau nhu & bat ¢t noi dau trong thé ky trudc,

Ké hoach bao hiém tién
glri rat phd bién vé mit

chinh trj --
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hoat dong ngan hang déu khong phai la quyén ma la mot déc
quyeén dugc sy diéu tiét ctia nha nuéc — vi nhiing 1y do t6t
dep. Luat ngan hang quy dinh hop ly rang, chi cap gidy phép
cho nhitng c4 nhan “phti hgp va hgp 1y”, va c6 kha nang giay
phép nay sé bi thu hoi néu c6 nhiing hanh doéng khong phui
hgp, mot diéu duge dinh ghia la bat ctt hinh thiic vi pham nao
dbi véi cac qui dinh ctia nganh ngan hang.

Logic diing sau cac 1y do chinh trj c6 stic thuyét phuc hon
cling dang dugc xem xét. Nhiing ngudi bao lanh tién gui
dang tin cay chac chan la sé ngan chin dugc trudc tinh trang
d6 x6 dén ngan hang. Thanh toan kip thdi cac khoan tién gt
cta ho ro rang la mot sut bao vé quy gia cho nhitng ngudi guti
tién nho tai cac ngan hang pha san, dac biét 1a bao vé ho trudce
sy x01 mon tai san do lam phat (mac du nhu da ndi, con co6
nhiing cach khac dé cung cdp cac phuong thitc tiét kigm an
toan cho cac ho gia dinh c6 thu nhap thap, ké ca ngan hang
tiét kiém qua buu dién — hay tham chi cac quy tuong ho rat
han ché trong viéc bao lanh tai san thi truong bang tién). Va
béo hiém tién gt cong khai sé c6 1gi cho cac ngan hang nhd,
méc di néu chuong trinh nay qué ton kém thi chinh phti can
can nhéic sy danh déi nay mot cach than trong.

Mot van dé tuy khong dugc ro rang bang trén vo dai chinh
tri, nhung lai dudc cac chuyén gia nhan thic duge tu 1lau, do
la viéc bao hiém tién giii c6 nguy co tiém an gay ra tam 1y
chép nhan ri ro cao hon, hay con goi 1a hanh vi 1¢i dung bao
lanh, cb y lam liéu. Tai san ng c6 han ché sé cho phép cac chi
ngan hang thoat khoi cac khoan thua 16 ctia minh - trao cho
ho mot phuong an lya chon la chuyén cac khoan thua 16 d6
sang cho ngudi gui tién va cac dbi tugng khac. Tuy nhién,
bang cach giam dong cd khién nhitng ngusi gii tién 6 bao
lanh tham gia gidm sat ngan hang, bao hiém tién gti c6 thé
thic ddy manh mé hanh vi chip nhén rti ro, néu né di kem
v6i hoat dong diéu tiét va gidm sat 1ong 12o.

Co lé lap luan co stc thuyét phuc nhat ung ho ké hoach
béo hiém tién gt cong khai la ¥ nghi cho rang, ké hoach nay
c6 thé thé hién mot gidi han trong cac cam két ctia chinh pht
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dbi véi ngudi gt tién. Néu khong c6 mot hé thong cong khai
thi diéu d6 c6 thé ham y mot sy bao hiém ngdm vo6 han. Bang
cach dua ra mét giGi han khiém tdn veé sb tién gui tdi da duge
bao hiém, liéu chinh phti c6 thé phat ra mot tin hiéu ro rang
rang, rat kho c6 kha nang chinh pht s& boi thudng cho ngudi
gdi tién nhiéu hon gi6i han d6 hay khong?

RO rang, tac dong chung cudc cta viéc ap dung mot hé
théng cong khai va (néu co) viéc thuc hién rat nhiéu cac tinh
chat khéc cta ké hoach déu 1a nhiing van dé thuc nghiém, va
chti yéu xoay quanh sut danh déi gitta 1¢i ich tit viéc bao vé
ngudi gtii tién v6i nhiing ton that do giam bét sy gidm sat thi
truong. Cho dén tan ngay nay, hau nhu khong c6 nghién citu
thuc nghiém c6 tinh hé théng nao st dung cac sb lieu ve thi
trudng méi nbi dé cap dén nhiing cau hdi nhu thé nay. Tuy
nhién, mot du an nghién cttu mdi day cta Ngan hang Thé
gi6i (do Demirgiig-Kunt chi dao) da nang cap co sd dit liéu
cho cac nha nghién cttu trén toan thé gidi va tra 16i cho nhiéu
cau hoi then chdt vé tac dong ctia viéc ap dung mot chuong
trinh bao hiém tién gt cong khai dén tinh 6n dinh cta khu
vuc tai chinh, kha ning thi trudng c6 thé thiét 1ap ky luat d6i
v6i cac ngan hang, va sy phat trién ctia hé thdng tai chinh noi
chung. Trong qué trinh nay da ndi 1én nhiing két luan vé cac
van dé chi yéu trong thiét ké chuong trinh d6i véi cac co
quan chtc nang.

Trong lugng ctia nhiéu bang chitng trong nghién cttu nay
hét stic o rang, cho théy trong thuc tién, thay vi lam giam
nguy cd xay ra khing hoang, viéc ap dung chuong trinh bao
hiém tién gti cong khai néi chung da dan dén tinh trang kém
on dinh hon cta khu vyc tai chinh, va két qua nay dudng
nhu khong bi chi phbi bdi quan hé nhan qué theo chiéu
ngugc lai. ¢} day, tinh cht “néi chung” 13 diém then chét:
bao hiém tién gtti khong cho thiy tac dung gay mat on dinh
& cac nudc c6 thé ché manh; chi khi nao méi trudng thé ché
yéu thi khi do cac van dé méi nay sinh. Cach Iy giai ty nhién
dbi voi két qua nay la cac ngan hang, trong khi khai thac su
hién dién ctia cac khoan tién gt c6 bao lanh, da chap nhan

%% nhuwng co thé gay ra thiét
hai kinh té --
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bang cach khuyén khich
hanh vi chap nhan rai ro
trong cac thiét ché thé ché
yéu kém
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rti ro nhiéu hon. Sy ton tai cda bao hiém cong khai da lam
giam hoat dong giam st cia ngudi gui tién, va day sé 1a van
dé 16n néu cong tac giam sat chinh thitc khong dd, nhu &
nhiing noi c6 moi trudng thé ché yéu. Vai tro ctia cac thé ché
viing manh — trong nghién cttu nay duge do ludng bang cac
chi sb phap quyén, cong tac quan tri nha nudc hiéu qua (mot
bién s6 thay thé cho hoat dong giam sat va diéu tiét hitu
hi¢u). Va té tham nhiing thip — dudng nhu la yéu t6 song
con dé gidm co hoi cho hanh vi chép nhan rdi ro (Demirguc-
Kunt va Detragiache 2000).

Viéc chuong trinh bao hiém tién gtii cong khai c6 mbi quan
hé thuan chiéu véi khiing hoang tai chinh khong c6 gi la dang
ngac nhién, bdi vi khi chuong trinh nay trd nén dang tin cdy thi
no sé thiic day viéc ngan hang thu nhan tién gii ma khong
can biét nhing rai ro ma ho dang ganh chiu.”

Ngay ca khi khong c6 bao hiém cong khai, thi nhing
ngudi giti tién van c6 thé phéng doan rang chinh phti sé bao
vé ngém cho ho. Tuy nhién, véi trinh d phat trién thé ché
thap thi niém tin vao mot chuong trinh bao hiém ngam nhu
thé c6 thé con thap. Khong c6 gi la chic chin trong trudng
hgp pha san chinh phti s& sdn sang va c6 kha nang chi tra cho
dén tan ngudi gdi tién nhd, chit chua néi dén nhitng ngudi
gui tién 16n va cac c6 dong. Su khong chéc chan nay khién
ngudi giti tién c6 dong co phai giam sat ngan hang (trong
diéu kién ho c6 thé giam sat dugc), nht la khi ho khong thé
dua vao hoat dong giam sat chinh thitc manh mé d6i voi ngan
hang trong mot mdi trudng véi nhiing ky nang yéu kém,
thong tin va co s& diéu tiét yéu, va thudng chiu sy can thigp
chinh tri. Trai lai, viéc cong b6 mot ké hoach cong khai co vai
tro nhu nhitng tin hiéu cho thiy sé dé dang dugc nhan von tit
cac quy cttu trg hon, ngay ca khi chinh pht hoat dong trong
mot thiét ché thé ché yéu kém.™ ™

Mic du nhiing két luan kinh té lugng rat manh nay khong
phéi khong bi chat van, mot diéu tat nhién, nhung cho dén
nay khong ai c6 thé phti nhan n6 hoan toan. Qua thuc, trong
mot bai nghién cttu mdi day ctia Eichengreen va Arteta (2000,
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tr. 44-45) da khang dinh ring, “it nhat thi s6 bing chiing cho
thiy bao hiém tién gti... 1a mot hinh thiic bao vé khoi ndi
hoang loan ctia ngudi gt tién... ciing nhiéu chang kém gi
viéc no6 gay mat én dinh hé théng ngan hang.” Tuy nhién, dé
di dén duogc két luan nay, cac tac gia da dua trén mot mau
tuong d6i han ché vé s6 nudc va sb cude khiing hoang. Cu thé
la, viéc bd qua cac nudc co thé ché tbt hon da khién ho rat kho
nhén thdy dugc tim quan trong ctia chat lugng thé ché trong
viéc xac dinh tinh hitu hiéu n6i chung cta bao hiém tién g,
cling nhu cac tinh chat khac nhau ctia viéc thiét ké chuong
trinh bao hiém.

Khéng dinh vé nhiing tac dong bét 1¢i ctia bao hiém tién
gt cong khai dén ky luat thi trudng c6 thé quan sat thiy
trong cai gia ma ngan hang phai thanh toan cho cac khoan
tién gl clia ho. Khéo sat cac tai khoan ctia tiing ngan hang
riéng biét cho thiy, cac ngan hang mét kha nang thanh khoan
c6 xu huéng chi tra cao hon cho cac khoan von ctia ho, mot
phan dé tran an ngudi gt tién vé kha nang thanh khoan ctia
chinh ho, nhung chénh léch vé chi phi tra 1ai dbi v6i cac ngan
hang khong c6 kha ning thanh khoan sé thap di néu ton tai
mot hé thong bao hiém tién giii hao phong. Mot diéu tha vi
la, nhiing két luan nay dudc rat ra tt mot cd sé dit liéu caa
nhiéu nudc khac véi co s§ dit liéu da duge dung dé danh gia
mbi quan hé vdi cac cugc khing hoang, va do d6, n6 cho ta
thém mot bang chiing quan trong. Vi chiing dugc dua trén sb
liu ctia cac bang tong két tai san va bao cao thu nhap riéng
biét tit khoang 2.500 ngan hang trong 43 nudc, nén diéu nay
c6 thé cho ta nhiéu bang chiing hon vé cach thitc ma bao hiém
tién gii co thé sang dén dong co khuyén khich (Demirgiic-
Kunt va Huizinga 2000b). Mic dti bao hiém tién gt lam suy
yéu ky luat thi trudng, ngay ca & nhitng nudc tién tién, nén tac
dong nay duong nhu sé bi triét tiéu néu co cac hoat dong
giam sat chinh thtic tot hon, dong thdi ciing c6 co ché theo doi
cta thi trudng httu hiéu hon.

Martinez-Peria va Schmukler (2001) ciing da tim théy
nhiing chiing ctt tuong tu & Achentina (trong nhiing ngay dau
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Ké hoach béo hiém tién g
c6 thé can tré sw phat trién
khu vwc tai chinh & noi
nao thé ché yéu
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sau khi ap dung bao hiém cong khai), Chilé, Méhico vé viéc
thi trudng xiét chit ky luat d6i véi nhitng ngan hang rdi ro
bang cach budc nhiing ngan hang nay phai tra lai sut cao
hon. Mic di1 véy, diéu thd vi 1a trong trudng hgp nay, ngay
ca nhiing nguoi gui tién dugc bao hiém cing chiu mot sb tac
dong cuda tinh ky luat, moét hién tugng co thé phan anh su
thiéu niém tin vao nhiing cam két ctia ngudi bao hiém sé
thanh toan hogc day nhanh tién do thanh toan.” Tuy nhién,
khi bao hiém tién gii té ra dang tin cay hon (nhu & Chilé) thi
nhiing ngudi gti tién khong duge bao hiém dudng nhu sé 1a
giam sat vién hitu hiéu hon dbi véi rti ro ngan hang.

Léi suat thip hon cho thay 1gi thé ma cac ¢6 dong ctia ngan
hang c6 dugc nho sy tdn tai ctia bao hiém tién gui, mot 1gi thé
ma xét vé téng thé, hiém khi duge phan anh trong mitc phi
chénh 1éch bao hiém. Viéc dinh gia “chinh xac” sé d& bé dugc
sy bao cap nay, nhung dudng nhu xay dyng mot chuong
trinh bao hiém tién gt con dé hon viéc dinh gia chinh xac -
va dinh gia chinh xac cling rat kho thuc hién trong nhiéu thi
trudng méi ndi. Néu gia tri ¢ phiéu ctia ngan hang dugc
niém yét trén mot thi trudng chitng khoan hiéu qua phan anh
dtng nhiing rdi ro va 1¢i tiic ma cac ¢ dong ctia ngan hang
c6 duge, thi co thé suy ra gia tri dinh trudc ctia cac ké hoach
béo hiém tién gti d6i voi mdi ngan hang bang cach xem xét
mitc d6 don bay ctia ngan hang va sy bién thién trong gia
chiing khoa ctia nd (Hop 2.5). Gia tri tinh dugc c6 thé rat 16n,
va cong cu nay c6 thé dugc cac co quan giam sat st dung dé
du bao sy that bai cia ngan hang, nhu Kaplan (1999) da
chiing minh trong truong hop Thai Lan.

Trai véi quan diém phd bién cho rang, bao hiém tién g
c6 thé can thiét d6i vai cac nude ngheo dé tao long tin, cho
phép phét trién sau tai chinh, vi day la diéu rat can (xem
Chuong 1) dé hd trg tang trudng; cac sb liéu lai cho théy,
trong mot méi trudng thé ché con yéu, xay dung mot chuong
trinh bao hiém tién g cong khai s& 1am cho khu vuc tai chinh
phat trién cham hon (Call, Senbet va Sorge 2000). Mac du viéc
cung cAp bao hiém c6 thé dan dén c6 it hoat dong hon 1a diéu
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Hop 2.5. Gia tri ngam dinh ctia bao hiém tién gvi doi voi c6 dong cla ngan hang

MOT NGAN HANG CO TIEN GUI DA
dugc bao hiém c6 thé huy dong duge nguon
tién gui d6 véi muc gia xap xi mitc gia thi
truong danh cho nhiing khoan tién gii khong
c6 i ro, bt ké rii ro ma ngan hang d6 phai
chap nhan vé phia tai san c6 trong danh muc
dau tu cia né bang bao nhiéu. Tuy nhién, mot
s6 loai rii ro nay c6 thé chuyén qua cho c6
dong, va trong mot thi trudng cd phiéu hiéu
qua thi muc gia c6 phiéu ctia ngan hang rii ro
sé thap hon mtc trung binh va bién dong
manh hon. Ap dung cach 1ap luan chudn
trong ly thuyét vé dinh gia ky han c6 thé phan
doan ducce tit miic dd bién dong va mic gia 6
phiéu, niém tin cta thi trudng vé kha nang lgi
nhuan cda ngan hang dang thua 16 va kha
ndng cd quan bao hiém s& phai dén bu.

St dung nhiing x4c suat nay, ching ta c6

thé tinh todn duge muc trg cAp ngam hang
ndm - hodc muc boi thudng bdo hiém ky
vong - cho moi ngan hang. Mic du cong thiic
kha phtic tap, nhung chi can c6 ba bién sb
cho phép tinh nay, d6 la mdc do bién dong
ctia ¢ phiéu, ti 1¢ von c6 phan trén lugng tién
glii, va muc 1ai ¢6 tdc. Bang dudi day la mot
bang da tinh toan s&n, cho biét gia tri trg cép
ngam hang ndm danh cho ¢§ dong cda
chuong trinh bdo hiém tién gt trong bat ky
ngan hang nao, chi can biét truéc mic do
bién dong cta cd phiéu va ti 1¢ gita von cd
phan va tién gti. (Bang nay gia dinh cd tic
bang 0). Cac ngan hang rdi ro - la nhiing
ngan hang ¢ tuong ddi it vén c6 phan va
muc thu nhap bién dong manh - sé la nhiing
ngéan hang dugc trg cap nhiéu.

Ti trong cua tre’ cap an sinh ngadm hang nam so v&i gia thi trwdng cta c6 phiéu

S E
E/D 50 60 70 80 90 100
1 0,5 1,6 4,1 8,5 16,6 29,1
2 0,5 1,6 4,0 8,4 15,6 27,9
5 0,4 1,4 34 7,4 13,3 24,7
10 0,4 1,3 3,0 6,5 12,2 20,6
20 0,3 1,0 24 5,0 9,5 15,7
50 0,1 0,5 1,2 2,7 5,0 8,5

Nguén: s g 12 phan trim bién dong hang nidm (do 1éch chuin) ciia mitc 1gi titc trén ¢d phiéu, E/D 1a gia

thi trudng cua cd phiéu ngén hang, tinh theo % so véi gia tri tién gti ngan hang. Cd titc duge coi 1a = 0.

Nguén: Laeven (2000)
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xem ra nhut nghich 1y, nhung c6 thé c6 kha ning la nhiing
ngudi tra thué trong cac nude thé ché yéu kém khi ching kién
chinh phti ctia ho dting ra bao lanh cong khai thi ho sé hiéu
rang mdi trudng nay khong gitip gi cho viée kiém ché chi phi
cho nhiing sy bao lanh ay. Khi d6, két qua sé 13, nhiing ngudi
béo hiém thuc sy, tdc la chinh nhiing ngudi dong thugé, sé
chon cach gidu bét tai san ctia minh bén ngoai hé thdng ngan
hang, tham chi & nudc ngoai, dé tranh bi danh thué dé chi tra
cho bao hiém.

Khi ap dung hé thong bao hiém cong khai, chinh phti da
tiép quan mot s6 chiic nang giam sat ngan hang. Diéu nay doi
hdi ca tinh minh bach — kha nang phat hién cang nhiéu cang
t6t nhiing rtii ro ma cic ngan hang dang chip nhan — 1an viéc
ngén chidn — kha nang thuyét phuc cac ngan hang rang cac
qui dinh sé dugc thuc hién. Pén lugt minh, viée ngdn chdn lai
phu thudc vao trach nhiém giai trinh ctia cac quan chtic chinh
phti, nhit 1a nhitng ngusi trong hé thong bao hiém tién gt va
cac co quan diéu tiét co lién quan (Kane 2000). Trinh d6 phat
trién thé ché cao hon — trong hé thng phap 1y, tiéu chuan
hach toan va kiém toan, va trong moi trudng chinh tri hoic
chat lugng ctia chinh pht — s& khién cho cac ngan hang kho
khin hon néu mudn danh bac véi cac khoan tién gtii c6 bao
hiém, hodc cac quan chtic s& kho long tri hoan viéc khép
nhiing ngan hang d6 vao ky luat.

Vi thé, néu chiing ta két hgp ca ba tinh chat nay — minh
bach, trach nhiém giai trinh, va kha nang ngan chan - vao
mot “mai trudng thé ché” tong quat, thi lap luan ctia ching ta
c6 thé tom tat lai trong Hinh 2.9. Bao hiém tién gtfi — cho du
1a cong khai hay ngdm ngam - déu mang lai Igi ich xa hoi vi
n6 bao vé cho nhitng ngudi giii tién ¢ bao hiém, nhung véi
cai gia phai tra la hanh vi lgi dung bao lanh, c6 y lam liéu, vn
rat ton kém vé mit xa hoi. Chtng ta co thé mé ta miic do bao
vé ngudi gui tién ma mot hé thdng cong khai dang van hanh
(6 thi trén cting) c6 thé mang lai, véi tu cach 1a nhitng tinh
chat con lai mang tinh doc lap va san co tit trude ctia moi
truong thé ché. Vi mot hé théng ngém, ciing c6 mot muic do
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bao vé xa hoi nhat dinh, tuy thudc vao viéc chinh phua mudn
gi va c6 thé cung cap dugc nhiing gi sau d6. Tuy nhién, nhu
da mo ta trong Hinh 2.9, diéu nay c6 thé 16n hon it nhidu & cac
nudc da dat duge mot chit lugng thé ché noi chung kha cao,
néu chi vi hé thong thué phét trién tot hon, sé cho phép md
rong muc bao hiém.

O trinh d6 phat trién thé ché thip, hanh vi lgi dung béo
lanh ¢6 y lam liéu (&6 thi & gitta) c6 thé lan tran khap noi véi
hé thong bao hiém cong khai — ngan hang sé huy déng cac
khoén tién gt nhd c6 bao hiém, nhung véi mic do giam sat
16ng 1éo hon. Tuy nhién, hanh vi co hi nay c6 xu hudng sé
giam khi moi trudng thé ché t6t hon. Trai lai, khi moi trudng
thé ché yéu kém, c6 vé h¢ théng bao hiém ngam it gay ra
hanh vi 1gi dung bao lanh c6 y lam liéu hon, vi ngudi g tién
sé it trong cho vao su bao vé hon — trén thuc t&, ho 6 thé gitt
clia cai ctia minh nam ngoai hé thong ngan hang, tham chi
con ¢ ca nudc ngoai.

D6 thi dudi cling tong két lgi ich rong, véi thong diép
chinh 1a, mot co s3 ha téng thoa dang dam bao hiéu luc thuc
thi hgp dong la cuc ky quan trong dé mang lai lgi ich rong tit
chuong trinh bao hiém tién gii cong khai. Mic du chua 16 &
ranh gidi nao thi bao hiém tién gt cong khai c6 thé mang lai
lgi ich rong cho dat nudc, nhung su can thiét phai c6 “kiém
toan” vé tinh trang minh bach, kha nang ngan chan va trach
nhiém giai trinh trudc khi ap dung chuong trinh bao hiém,
thi da hién nhién. Chinh pht nao ddng & cudi bic tranh toan
canh nay ma muén ap dung mot hé thdng cong khai, thi
trudc hét phai tap trung vao viéc hoan thién cac thé ché lién
quan — bao gom ca moi trudng diéu tiét (sé ban dén dudi
day) - dé gidm b6t kha ning chip nhén rii ro qua miic. Diéu
can luu y 13, khong c6 bang chiing nao cho thay viéc chs doi,
chua ap dung bao hiém tién gii ngay gay ra chi phi. Bén
canh chiing ctt da néu & day cho riang, bao hiém tién gii
trong moi trudng thé ché yéu sé lam gidm sit sy phét trién
tai chinh (va do d6 gidm stt tang trudng), tit cd cdc nudc cd
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thu nhdp cao déu da dat dén trang thii khong cin phdi ¢6 bio hiém
tien quii cong khai.

Khi cac co quan chitc ndng quyét dinh rang, hé théng ctia
ho thich hgp v6i mét chuong trinh bao hiém tién gui cong
khai, thi can ghi nhd mot s6 ddc diém nhat dinh vé mat thiét
ké. Mot cach dé quyét dinh vé cach thiét ké chuong trinh 1a
hay nhin cac nudc cong nghiép va di theo cach ho da lam,
hodc néu khong thi cd gang rit ra thyc tién tot nhat tit cac
nguyén tic ban dau (Garcia 1999). Hon nita, Nhém Cong tac
vé Bao hiém Tién gtti thuoc Dién dan on dinh Tai chinh da
dugc yéu cau phai xay dung mot tai liéu hudng dan veé bao
hiém tién gtti dé hd trg cac nude dang ap dung hodc cai cach
manh mé hé théng bao hiém tién gui, va bao cao du kién sé
hoan tat vao mua thu ndm 2001. Tuy vay, trong thiét ké ctia
hé théng bao hiém & cac nude cong nghiép c6 su khac biét rat
16n. Quan trong hon, thanh céng ciing c6 thé phy thude vao
viéc tai tao cac tinh chat thé ché khac clia cac nudc tién tién.

Mot phuong phép khac dé bé trg cho cach tiép can nay la
nhin vao nhiing bai hoc tit kinh nghiém nhiéu nuée. Két qua
kinh té lugng ctia Demirglic-Kunt va Detragiache (2000) va
Demirgu¢-Kunt va Huizinga (2000b), nhu da néu & trén, va
dua vao sb liéu ctia nhidu nudc, da chi rd mot sd dic diém cia
ké hoach cong khai, ma nhitng ddc diém nay c6 thé anh
hudng dén miic d6 1am suy yéu ky luat thi trudng hodc lam
tang rdi ro n6 ra khiing hoang, nhat la vé mtc bao hiém, cong
tac quan tri va viéc tai trg.

Mirc bao hiém: Két qua da cho thiy, han ché mtc bao
hiém thap, phtt hgp v6i mitc d6 ma moi ngudi coi la can thiét
dé bao vé ngusi gii tién nhd.

C6 nhiing ¥ kién bt dong vé han miic tran 1a bao nhiéu,
nhung kinh nghi¢m da cho thay, con s6 vao khoang bang mot
dén hai lan GDP binh quan dau ngudi duge coi la dd hao
phong dé bao vé nhitng ngudi gtii tién nhd, trong khi van duy
tri dugc dang ké ky luat thi truong. Bao hiém lién ngan hang
cling can phai dugc loai bo.

Dirng sao chép rap
khuén ké hoach bao
hiém tién gwi tir nwérc
khac

Han ché mirc bao
hiém %%
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Quan tri: Thu hat sy tham gia cta khu vuc tu nhan vao
viéc quan 1y va theo ddi nguon vén c6 thé gitip han ché viéc
vi pham ky luat thi trudng va han ché anh huéng dén sy rai
ro toan dién, nhung day khong phéi 1a liéu thude bach bénh.

Van dé vé quan tri gan day it dugc chi ¥, nhung vai tro
quan trong ctia viéc tu nhan tham gia vao nhitng cam két bao
lanh gitta cac ngan hang véi nhau la trung tdm ctia mot hé
théng bao hiém tién gii thanh cong trong nhiing ngay dau.
Thi dy, bao lanh 14n nhau da rat thanh cong trong hé thong
dua vao nha nudc ctia My gitta thé ky 19 nhu & Indiana, Towa
va Ohio (tit ca déu ¢ dic diém 1a c6 trach nhiém vo han véi
nhau va déu tuong dbi thanh cong — White 1997), va trong
cac higp hdi ngan hang trong thé ky 19 va dau thé ky 20. Day
cling la ddc diém ctia nhiéu hé thong bao hiém tién gtti hién
nay, trong d6 dang ké nhat la & Dtic. Sy tham gia ctia khu vuc
tu nhan, va thdm chi ca trach nhiém cta khu vuc tu nhan
trong viéc bao hiém tién gti, da minh hoa cho nguyén tic
chinh phti khai thac khu vuyc tu nhan dé dat dén dich cta
minh. Mot ké hoach thuan tiy ctia chinh pht sé c6 nhiéu
nguy co xay ra khing hoang hon, va chiing sé lam suy giam
ky luat thi trudng, nhung ké hoach tién gtii ctia khu vuc tu
nhan cling c6 lac that bai, va ching co thé can kiét von trong
mot cudc khing hoang toan dién.™

Diéu quan trong 13, néu chi thu hit sy tham gia ctia khu
vic tu nhan trén danh nghia, ma khong c6 su giam sat dac
biét nhu hé théng ddc trung cta mot s truong hop, chgmg
han nhu hé théng ctia Pic, thi rat dé. Vi thé, hé thong tu nhan
c6 1& hoat dong tbt nhat khi duy tri dugc nghia vu 1an nhau,
va ding nhat 13, nén coi h¢ thng tu nhan nhu vong bao vé
dau tién phong ngita tat ca cac loai khiing hoang, trit khiing
hoang toan dién la lic ma chinh phu can vao cudc — cing
gidng nhu khi phai khéc phuc nguy co ton that do thién tai,
dong dat hay bao 16n.

Han ché tiém an thit hai 1a cac ké hoach ctia tu nhan dua
trén sy giam sat ctia nhiing ddi tugng ngang hang, ma (nhu
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Calomiris 1992 da quan sat) sy giam sat nay co thé co tac
dung nhiéu hon khi sy lién két chi han ché trong mot sb
lugng nhd. Vugt quéa sb lugng ay, cac thanh vién s& c6 xu
huéng “khong lam ma hudng” nd luyc gidm sat cia ngudi
khac. Trong hé théng ctia Prc, van dé nay dugc khic phuc
bﬁng cach xay dung mot sb hé théng bao hiém tién gti cho
cac nhom ngan hang khac nhau. Nhém ngan hang nho6 hon
c6 thé ting cudng dd an toan bang cach nang cao gia tri tén
tudi kinh doanh ctia minh, va theo d6, sé tao ra cho cac chd
ngéan hang dong co manh mé hon dé hanh dong than trong.
Tuy vay, su lién két tu nhan ciing c6 thé duge st dung dé
kim ham canh tranh, va chinh pht phai quyét dinh 16 ranh
gidi gitta canh tranh va sy 6n dinh . Chi phi cao ctia cac cudc
khiing hoang ngan hang & cac nudc dang phat trién ggi y nén
coi trong tinh én dinh hon. Hon nita, nhiéu nudc dang phat
trién, dic biét 1a nhiing nudc nhd, méi chi c6 mét sb lugng
tuong dbi it cac ngan hang so véi & cac nude cong nghiép dbi
tac ctia ho. Pong thdi, nhu s& néu trong Chuong 4, cac doanh
nghiép va ho gia dinh da nhanh chong tiép can dugc cac dich
vu tai chinh ttt nu6c ngoai, cho nén tai chinh ngay cang trgd
nén canh tranh hon, cho du la trong cac nuéc nho.

Cudi cting, hé thong bao hiém tién gtii gidng nhu ctia Diic
c6 thé thanh cong nhd n6 nam trong mdi trudng thé ché va
diéu tiét. Thién huéng chong pha san manh trong luat phap
nudc Dic va hé théng diéu tiét, giam sat hitu hi¢u, dudng nhu
cling rat quan trong.” Diéu thi vi 1a khi ap dung phuong
phép luan trong Hop 2.2 vao mdt mau gom 12 nude, Laeven
(2000) da két luan rang, ngan hang Dtc chi chdp nhén rii ro
rat it va c6 tong mic trg cap tit hé thong bao hiém thap nhét.
Sy quan ly ctia tu nhéan, nghia vu ddi v6i nhau, va thién
hudng chdng pha san 1a nhiing nguyén nhan c6 thé giai thich
cho két qua nay. . .

Tai tro: Két qua hoi quy da dé xuat kha nang khong tai
trg cho ké hoach nay, mdc du néu co thé tiép can dugc nguén
von thi ké hoach nay co thé bao vé dugc ky luat thi truong.
Tai trg c6 xu hudng lam tang niém tin, khién cho viéc chi tra
dién ra
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kip thoi. Mac di1 vay, trudng hop vé tai trg van con gay nhiéu
tranh cai va chua c6 hoi két. Khing hoang tiét kiém va cho
vay & My chting té cac ké hoach dugc hay khéng dugce tai trg
déu c6 thé dan dén viéc chinh phii nuong nhe tay hon va cac
giai phap ton kém hon vi ngudi bao hiém s& dau tranh dé bao
vé ngudi gii tién trong cac ngan hang yéu kém. Ngoai ra, doi
khi ngudi ta 1ap luén rang, quyét dinh tai trg cho bao hiém
tién gtti c6 thé di kem véi viéc giam sat chit ché hon. Tuy
nhién, kiém dinh kinh té lugng & nhiéu nude da cho thiy mot
diéu rang, cac nguon von c6 thé dé dang bi lam dung trong
moi trudng thé ché yeu, va dudng nhu thanh 1ap mot quy von
con dé dang hon nhiéu so vdi viéc bao vé nd khoi bi bon riit.
Két luan nay can dugc cac cd quan chiic nang luén ludn ghi
nhé khi can nhic xem c6 nén tai trg hay khong. Viéc quyét
dinh khong tai trg cho cac ké hoach nay, nhung v6i kha nang
tiép can duge ngudn von tit chinh phi, phai cho phép cb
nhiing phan {ing nhanh nhay trong khi van duy tri sy giam
sat dé giam thiéu nguy co lam dung. Viéc tai trg trude va sau
chi nén dugc can nhic khi cac thé ché phap 1y va diéu tiét da
phat trién di manh dé ngan chan hanh vi bon rit.

No6i tom lai, chinh pht nao dang can nhéc viéc 4p dung
bao hiém tién gui, co thé dugc 1gi tit cac bai hoc nay. Mot sb
ngudi c6 thé sé luan gidi cac chiing ct, ¢ nghia 1a, néu cac
nudc ap dung mot hé théng bao hiém tién gui “t5t” thi ho sé
dugc cach ly tot hon trude cac cude khiing hoang. Tuy nhién,
kho khdn & day la, ban than viéc ap dung bao hiém tién gui
la “cudc cai cach ttc thai”, con viéc xay dung thé ché dé dam
béo hé thong d6 “tot” doi hdi phai ton kha nhiéu thdi gian.
Khong c6 sy phat trién thé ché thoa dang thi c6 mot nguy co
rat thuc té 1a bao hiém tién gii dan dén khiing hoang, han ché
su phat trién khu vuc tai chinh, 1am cho thi truong tai chinh
van hanh yéu kém hon, va cudi ciing, lam cham sy ting
trudng va ting miic d6 doi ngheo. Vi thé, chinh phti nao dang
can nhic viéc ban hanh bao hiém tién gt cling can coi viéc
kiém toan lai khuon khé thé ché ctia minh 1a bude di dau tién
trong qua trinh ra quyét dinh. Nhitng nudc nao quyét dinh
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thanh 14p mot hé thdng bao hiém tién gl cong khai thi can
dya trén nhiing két qua ctia kinh nghiém nay, tan dung cic
luc lugng thi trudng da biét dé phong ngita.

Két luan

14, cc chii ngan hang va cac dbi tugng khac tham gia

thi truong can duge nhin nhan nhu mot luc luong bd
sung cho cong tac giam sat chinh thiic trong viéc theo doi cac
ngan hang. Bat ké quy dinh phong ngita nao duge ap dung —
va c6 thé can lam nhiéu viéc hon chit khong chi don thuan tap
trung vao mitc do thoa dang vé von (xem Honohan va Stiglitz
2001) — thi viéc dam bao cho cac qui dinh éy dugc tuan thu
van la mot trd ngai 16n. Trong diéu kién c6 nhiing van dé veé
thong tin va c6 nhiing kho khan khi tim hiéu cac dong co
khuyén khich phét huy tac dung nhu thé nao, thi viéc cha
trong nhiéu vao mot nhom doi tugng, coi do la nguoi giam sat
chinh, cling chang khac gi viéc tap trung qua miic trong danh

THONG PIEP NHAT QUAN TRONG CHUONG NAY

muc dau tu cia ngan hang. C6 thé ngan hang van thanh toan
rat dé dang cho dén khi sup dé thé tham. Cach tiép can chién
luge ctia cac co quan chitc nang 1a st dung dong co khuyén
khich & bat ké noi nao phit hgp dé tang cudng toi da sb tai mét
than trong va dugc khich 1¢ thuong xuyén dé theo ddi ngan
hang.

Tiép can dé dang mot mang 1udi an sinh cong khai hay
ngam ngam, déu tao ra khoan trg cip cho cac ngan hang, diéu
nay sé khuyén khich cac nén kinh té phu thudc quéa nhiéu vao
cac ngan hang — va st dung hinh thiic vay ng qua mtc. Thuc
hién nhitng kién nghi da néu trong chutong nay va d& bé thuc
st hoac giam manh khoan trg cép nay, sé loai trtt dudc su
méo mo d6 va khuyén khich khu vyc tai chinh phi ngan hang
phat trién. Chic chin & day ¢ su rii ro nhat dinh, trong
chitng myc ma cac hoat dong gan nhu ngan hang dién ra
ngay bén ngoai pham vi diéu tiét, va viéc thiét ké cac bién
phép diéu tiét phai thich ting dé tranh nhitng co hoi mua di
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béan lai nhu thé. Tuy nhién, trong diéu kién cho phép xuat
hién c4c loai hinh tai chinh phi ngan hang, nhu ¢§ phiéu va
trai phiéu dugc budn ban trén thi truong, cac t6 chiic tiét kiem
tap thé ¢6 lién quan va cac hoat dong dich vu tai chinh khac,
sé cho phép phan bd rdi ro va gidm chi phi ctia ngudn von rii
ro. Rdi ro va gian 1an ciing sé xuét hién trong hoat dong tai
chinh phi ngan hang, nhung su ton tai cta ruai ro duge moi
ngudi biét rd va nd dugc tra gia bang mic 1¢i titc ky vong cao
hon. Can xtt 1y sy gian 1an thong qua céc tiéu chuan cong khai
hoa c6 trach nhiém va cac bién phap trung phat nghiém khac,
cling nhu cac qui dinh phu hgp vdi 1di ich ngudi tiéu dung.
Vi mot hé thdng ngan hang an toan, cac ¢ quan chiic nang
c6 thé dé dang tranh dugc viéc phai dé dbc trén mot con
dudng nguy hiém, d6 1a m& réng mang 1uéi an sinh ra ngoai
pham vi ngan hang.

Khong c6 gi phai nghi ngd viéc tap trung quyén s hitu va
kiém soat, nhu da néu trong Chuong 1, co thé han ché tinh
chét hgp 1y ctia cac t6 chiic tai chinh phi ngan hang va thi
trudng trong viéc cung cip mot nguon tai trg doc 1ap va mot
kénh kiém tra doc lap vé stic manh ctia cac nhém 1oi ich déy
quyén thé. Tuy vay, song song vdi viéc ting cudng kha nang
tiép can dich vu tai chinh nuéc ngoai (Chuong 4), khong
ngiing md rong thi trudng von sé hita hen tao ra sy da dang
hoa va 6n dinh 16n hon cho khu vuc tai chinh. Hoan thién co
s6 ha tang tai chinh co ban — ting cudng viéc cung cAp thong
tin va cai tién viéc bao vé ngudi gii tién va ngudi cho vay,
nhu da néu trong Chuong 1, sé 1a nhitng cong cu dé thuc hién
nhiém vu nay. Chic chin, nhiing kién nghi nay khong dé
thuc hién, vi cac chinh khach déu c6 moi ky nang can thiét dé
d4u tranh chéng lai nhitng lgi ich day quyén lyc. Lam cho xa
hoi nhén thic duge chi phi ma nhiéu ngudi, trong d6 c6 nguoi
ngheo, phai tra trong mot moi trudng khuyén khich yéu kém,
sé gitip ting cudng hd trg dé hoan thién khung mau nay. Cac
lyc lugng toan cau hoa (Chuong 4) c6 thé gitip cho nd lyc d6.



Chu thich

1. Ly thuyét Trién vong ctia Kahneman va
Tversky (1979) cho ring, danh gia ctia ca nhan vé
1gi ich va ton that c6 thé thay déi tuy theo tinh
trang ban dau ctia ho, va dic biét, ho ¢6 thé khong
chép nhan bi 15, chéng han nhu khong ban ching
khoan khi gia cd giam.

2. Nhu Kindleberger (1996, tr. 66) da néu,
“...khuynh huéng ltta gat va bi ltta gat di song
song v4i khuynh huéng dau co trong thai ky
bung nd kinh té... va diu hiéu cta su hoang loan
thudng la khi phat hién ra mot s hién tugng lta
gat, trom cép, héi 16 hoic gian lan...”

3. Bagehot (1873, tr. 131) da nhic nhd ring,
trong thoi ky Bong bong & Bién Nam, mot trong
nhiing cong ty c6 ¢§ phiéu dugc niém yét c6 dau
hiéu hoi khac thudng. “Nhung ky la nhat c6 18 1a
“v6i Phi vu bi phat hién ddng lac”. Mbi nguoi
gop tién phai tra trudc 2 ddng ghiné, va sau d6
sé nhan dugc mot ¢ phiéu tri gia 100 déng, khi
phi vu lam an dugc tiét 10; va diéu hép danla é
khoan chao m&i, véi 1.000 ngudi gop tién clng
déng goép vao mot budi sang, va dén chiéu thi
chti du 4n da bién mat”.

4. Nhu Levine (1997) da néu, Hicks (1969) da
két ludn rfmg, mac du san phém trong nhiing
budc dau ctia cudc cach mang cong nghiép duge
phat minh ra vai thap ky truéc d6, nhung viéc
ché tao trén qui md 16n nhitng san pham nay
phai dgi dén khi né ra cudc cach mang tai chinh
cho phép tai tr¢ cho nhiing du an chua c6 kha
nang thanh khoan.

5. Bernanke (1983) da ghi lai kénh tin dung cho
cudc Dai Suy thodi trong nhiing ndm 30. Vai tro
ctia hién tugng “gdm nham tai chinh” do phia

NGAN NGUA VA GIAM THIEU KHUNG HOANG

cung gy ra trong viéc lam tram trong thém cudc
khing hoang Pong A da dugc tranh luan rét soi
néi (vé mot tuyén tap téng thuat cac tai liéu
nghién cttu, xem Domag, Ferri va Kawai, sép xut
ban). Khi két luan tém tit nay dugc rit ra, thi ro
rang 1a, trong khi viéc cuong quyét thit chat tin
dung sé anh hudng dén cac doanh nghiép, dac
biét la doanh nghiép vita va nhé trong giai doan
dau ctia cudc khiing hoang, thi sy suy giam kinh
té c6 nghia 1a cau veé tinh dung ciing s& gidm
xubng, va viéc tai phat dong phia cung vé tin
dung sé khong con 1a van dé cing thing nhit nita
— madc du cac hoc gia van con bat déng vé muc do
gay can cdia van dé nay. Trong tuong lai, can uu
tién dam bao réng, st 6n dinh chinh sach kinh té
vi m6 va méi trudng diéu tiét sé di sic ddm bao
dé khong phai quay tré lai ban vé van dé nuong
nhe diéu tiét hay trg cip ctia chinh phu.

6. Néu bd qua ba trudng hgp ngoai 1¢ nay thi
hé s6 tuong quan la 1,7 va dudng hoi quy gan
tuong ng quan hé mot — mot, gitta chi phi vé
ludng san lugng va chi phi ngan sach. Két luan
nay c6 thé dién gidi theo hudng cac thanh tb khac
nhau trong chi phi déu c6 mdi tuong quan véi
nhau, va ing ho viéc st dung chi phi ngan sach
nhu mot sy xap xi chung chung cho téng chi phi
kinh té ma khong thé quan sat dugc.

7. Cac muc dich khac, nhu chdng phan biét dbi
xtt va khuyén khich sd hitu trong nudc va xuét
khau, tiép tuc dugc cac quéc gia theo dudi thong
qua cac bién phap chi tiét ctia chinh sach tai chinh,
nhung diéu d6 khong duge ban dén & day. Tinh
hitu hiéu ma moi ngudi cdm nhan thay trong cac
bién phap chinh sach nham dinh huéng ludng tai
chinh vao cdc muc tiéu chinh sach cu thé dang
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giam sut (Caprio, Hanson va Honoban 2001).

8. Cac hanh dong chinh thtc gitp ngan chin
sy that bai hoan toan clia cac quy tu bao hiém
LTMC c6 i s6 don bdy cao nam 1988 chd yéu la
do sy hiéu biét vé tac dong tiém nang ctia nhing
that bai nhu thé dén sy 6n dinh ctia hé thng ngan

hang dé xuat ra.

9. Viéc cac nudc dang phat trién chdm dit cac
yéu cau vé kha nang thanh khoan da dién ra khi
cac nudc nay dua nhau noi theo cac truong hgp
thanh cong nhat & khu vuc OECD, va viéc ha
thap yéu cau vé kha nang thanh khoan, da phan
nao loai bd dugc viéc danh thué vao khu vic tai
chinh. M3c du ti 1é thanh khodn — ndm giit phan
dy trit § ngan hang trung uong, tién mit va cac
chitng thu ctia chinh phi — khong can thiét cho
muc dich phong ngtia ¢ cac nudc ¢6 thu nhap
cao, nhung cac nudc dang phat trién lai khong cé
kha nang nang cap cong tac giam sat va diéu tiét
ngan hang ctia minh dd manh dé b dap lai ton
that ctia kho dy trd nay (xem Caprio va
Honohan 2001).

10. Céc qui tic qua don gian hodc ciing nhic,
c6 thé c6 nhiing higu ting phu dang tiéc. Ching
han, khi nén kinh té di xubng, yéu cau khit khe vé
von ctia ngan hang c6 thé lam tram trong thém sy
suy thoai bang cach kiém ché ting trudng tin
dung, nhit 13, néu ngan hang phai cip vn nhiéu
hon dé bu lai nhitng khoan vay thua 15 (Chiuri,
Ferri va Majnoni 2000). Tuy nhién, gidi phap ly
thuyét 1am cho céc yéu cau vé von linh hoat theo
chu ky kinh té, (Dewatripont va Tirole 1993) trén
thuc té c6 thé rat kho thyc hién mot cach dang tin
cay hoac khong phai mao hiém véi mot muc do
gidm nhe diéu tiét ma diéu nay c6 thé lam xoi
mon tac dong khuyén khich ctia viéc dé ra cac yéu
cau vé von.
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11. Khong chi cac nén kinh té méi néi méi
thiéu sy giam sat. Mot nghién ciu gan day cta
Ngéan hang Nhat Ban (1998) da nhan théy, 75,3%
cac moén vay trong nam 1993-94 dudc liét vao loai
c6 van dé trong mot mau gom 18 ngan hang da
dugc x0a ng trong ba nam tiép theo d6 — nhung
nhu cau cip nhiing mén vay d6 chi 1a 52%; va
16,7% ng “hang hai”, trong d6 chi c6 2% la bat
budc, cling da dudgc xoa ng.

12. Sy phdi hgp trong cong tac giam sat khu
vuc tai chinh da dugc chi y nhiéu, nhung n nam
ngoai pham vi nghién ctiu nay. Vi cac c¢d quan
phdi hop con tuong d6i méi mé, nén chua co
nghién ctu dinh lugng chinh thic vé gié tri tuong
ddi ctia n6, ma chi c6 nhiing théng tin tdn man
(nhu nhitng kho khan trién mién trong viéc c6
dugc sy hgp tac hitu hiéu gitta cac b phan khac
nhau trong cung moét co quan). Nhung, nhu
Goodhart (2000) da lap luan, dbi véi cac nén kinh
té méi néi, van dé nay con chua chin mudi va cé
thé con c6 mot trat tu thi hai lién quan dén viéc
khéc phuc méi trudng khuyén khich néi chung.

13. Nhu Becker va Stigler (1974) da néu, “chu
tric trd luong thich hgp c6 ba bd phan: “phi vao
clta” bing v4i miic dé khién ca nhan c6 nhiing
hanh vi khong trung thuc, mitc chénh léch tién
luong trong mdi nam lam viéc diing bang véi thu
nhap c6 dudc tit “phi vao ctta”, va luong huu véi
gia trj vdn xap xi bang véi mitc khién ca nhan c6
nhiing hanh vi khéng trung thuc. Khi d6, nguoi
thuc thi phap luat sé¢ dugc ting mot trai phiéu
bang véi mic khién ca nhan c6 hanh vi khong
trung thitc, nhan khoan thu nhap ti trai phiéu dé
ching nao ho con di lam, va sé phai tra lai trai
phiéu d6 néu ho chi hanh xt vi minh, cho dén lic
nghi huu. N6i cach khac, ho sé bi tudc quyén thu
hudng trai phiéu d6 néu ho bi dudi vi c6 hanh vi
khong trung thuc.”



14. Mit khac, gan day ngudi ta cho ring, cac
giam dbc diéu hanh lau nadm ctia Ngan hang
Daiwa phai chiu trach nhiém ca nhan vé nhing
thua 16 do da khong giam sat chit ché nhing
ngudi buén ban (Economist, thang 11 nam 2000).

15. Trong mot sb trudng hgp chuyén ddi, cac
chinh pht ¢6 thé phan nao dugc khich 1é béi kha
nang gia nhap chau Au va dong y v4i mo hinh
bao hiém tién gdi & do.

16. Tt nhién, vi “tién to” cling la “tién thong
minh” nén né ¢6 thé van dong trudc tién, va trong
chiing muc ma cac co quan chic nang c6 lo ngai
vé mot cudc khing hoang “toan dién” tiém an, thi
ho c6 thé sé chon bao vé cho nhitng ngudi gti tien
16n khong c6 bao hiém trude, ngay ca dé 1a nhing
mén vay lién ngan hang, c6 thé thong qua quy
bédo hiém tién giti hogc mot phuong thic nao
khéc. Vi thé, trong giai doan khé khin ctia
Continental Illinois § My, bao hiém tién gtii da
dugc mé rong cho tAt ca chi no.

17. P& ¢6 lac chinh pht vugt qua ca han mtc
tran bao hiém ctia chinh minh, nhung cac nghién
cttu thuc nghiém tinh toan lai duéi day lai cho
thay, ha thap tran bao hiém ciing c6 thé gay ra
vudng mac.

18. Yéu cau céc luat EU ddi véi cac nude thanh
vién la phai bao hiém cho mot lugng tién giti bang
dong tién chung euro da ham noéng lai ap lyc vé
muc bio hiém & cac nudc dang mudn gia nhap
EU.

19. O My va mot sb nudc khac, ¢6 han muc vé
tong lugng von trong quy bao hiém tién gii. Mot
khi dat dén han mic d6, ngan hang sé khong
dugc xem xét nita cho dén khi lugng von giam
xuéng muc tran. Trong tinh huéng nay, ngan
hang khong phéi chdp nhap thém rdi ro, va ro
rang khong c6 sy phan biét vé mic rii ro.
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20. Demirgic-Kunt va Detragiache (1999) da
thy rang - mac du chi v6i mot mau nhoé gom 24
nudc - thi chi phi cho khing hodng cting van 16n
hon, khi c6 bao hiém tién giti va moi trudng thé
ché yéu.

21. Lap ludn tuong ty dbi véi dy tri ngoai té.

22. Moi thong diép cho rang phai han ché mitc
bao hiém déu bi gidm tac dung trong cac thiét ché
thé ché nhu vay.

23. Van dé thiéu 1ong tin tién do thanh toan &
cac nén kinh t& méi néi c6 thé rét 16n, & d6 c6 thé
phai mat tit hang thang dén 8 ndm dé ngusi gt
tién c6 thé dudc thanh toan hét, tuy theo tinh
trang ctia bao hiém tién gui.

24. Tuy nhién, ca h¢ thdng cong va tu déu
khong dugc thiét ké dé dé phong cac cudc khiing
hoang toan dién, ma chi dé ngan chan cac triéu
chiing that bai ctia tiing ngan hang ca biét dé n6
khong biing né thanh van dé khing hoang toan
dién.

25. Theo co sd dit liéu cta La Porta va cac tac
gia khéc (1997), cac ngan hang Pic duge xép vao
dién bdo vé manh mé nhét quyén ctia chu ng.
Déng thai, theo bao céo ctia Beck (2000), mac du
chua c6 sy phé san gian 1an mdi bi truy t6, nhung
& brc sy gian 1an c6 thé bao gém cd viéc “vi pham
thong 1€ kinh doanh ¢6 trat tu”, mot diéu khoan
c6 thé hiéu theo rat nhiéu nghia. Hans Gerling,
mot giam ddc ctia ngan hang Herstatt, da bo ra
khoang 150 triéu DM dé tra cho cac chti ng nhidm
tranh bi méc vao vong kién tung sau khi ngan
hang nay d6 v&. Hon nita Luat ngan hang Dic
nghiém cdm moi nha quan ly dinh liu dén sy pha
san gian 1an dyoc nam gitt bat ky vi tri quan ly
nao veé sau trong hoat dong ngan hang - diéu nay
la do quy dinh ctia cac quan chic diéu tiét chit
khong phai la toa an hinh suy.
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That bai ciia chinh phu trong

linh vuc tai chinh

E TU KHI RA DOl HE THONG NGAN
hang, du trong giai doan binh thuong hay
trong thdi ky khiing hoang, chinh phu ciing
nédm gitt quyén s& hitu ngan hang mot cach
cb tinh hay gian tiép sau khi xay ra khing
hoang ngan hang. Nhiing trudng hgp thét
bai ctia s& hitu nha nuéc dbi véi cac ngan hang, qua trinh tu
nhan hoa dién ra sau khing hoang, hay chi it cting 1a sy thanh
cong han ché clia qué trinh tai co ciu, da dién ra thudng
xuyén dén mtc viéc xem lai vai tro cta chinh phi trong
nhiing linh vic c6 lién quan nay trd nén chin mudi. Trong
nhiing thap ky gan day, mic dau nhiéu chinh pha da it nhiéu
thu hep quyén sd hitu trong khu vifc ngan hang, nhung cac
quan chic chinh phti van c6 tac dong t6i hé thong ngan hang,
ddc biét sau khi c6 khing hoang, cac chinh phti thuong tang
cudng dang ké su can thiép ctia minh trong mot thai gian dai.
Tuy nhién, nhiing nghién cttu méi day cho thay, di muc dich
ban dau 1a gi di ching nifa, thi s& hitu nha nudc ddi véi cac
ngan hang cing c6 xu hudng can trd sy phét trién ctia khu
vyc tai chinh, va tit d6 lam giam st toc do ting trudng.
Cung cp c6 hiéu qua va én dinh cac dich vu tai chinh -
bét 1a ngudi & hitu cac cong ty tai chinh cung cap nhung dich
vu nay — la mot muyc tiéu thiét thuc ddi véi bat ky qudc gia
nao. Dé dat dugc diéu nay, doi hdi chinh phti phai tap trung

Xu hwéng chinh phu sé h

tru

ngan hang thwéng can tré

sw phat trién cta khu vwe
tai chinh
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vi cac tién trinh chinh trj 1am
méo m6 déng co khuyén
khich
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vao nhitng linh viic ma ho c6 thé lam tot nhat. Hai chuong
trudc da dua ra mot chuong trinh hanh dong day tham vong,
trong d6 chinh pht c6 vai tro dat nén mong va xay dung mot
kién tric thugng tang mang tinh diéu tiét cho sy phat trién
ctia mdt nén tai chinh lanh manh. Chuong trinh nay sé kho
dat dugc néu méi quan tam cta nha duong cuc bi thu hit vao
cac nhiém vu ma ho khong c6 1gi thé, nhat 14 viéc 6 hitu tam
thoi hay lau dai cac ngan hang, ddc biét khi vai tro thit hai
mau thuan véi vi thé 1a mot co quan diéu tiét ctia ho.

Trong khi chuong trude thao luan chinh phti nén phan ting
nhu thé nao dé xit 1y cac thit bai cta thi trudng, thi chuong
nay lai danh gia cac bang chiing va dua ra nhan xét vé cac
that bai cia chinh phii trong viéc s hitu va tai co ciu ngan
hang. Thét bai ctia chinh phti véi tu cach chi sé hitu la do
nhiing dong co kich thich ma tién trinh chinh tri da ap dat.
Mot vai trudng hgp thanh cong ctia cac ngan hang qudc
doanh dudng nhut gin lién véi mot moi trudng thé ché manh
va quyén lyc chinh tri bi phan tan. Khi khong c6 nhiing thuan
lgi nay, thi n6i chung, co quan chiic nang & cac nudc dang
phét trién can giam bét vai tro s& hitu cta ho, can nhic theo
nhiing hudng sang tao dé st dung khu vic tu nhan trong giai
doan khung hoang, Va huéng ChUGng trinh hanh dong cua
minh vao viéc cung cAp cd s ha tang va diéu tiét. Trg tréu
thay, chinh viéc khiing hoang lam cho cac chinh phi vén
dang gitt vai tro chti sd hitu trong mét nganh nao doé phai tu
bd quyén s& hitu, thi cling chinh khiing hoang lai dua cac
chinh pht truéc day da ting rat lui hodc khong tham gia tich
cuc trong hoat dong ngan hang, quay tré lai véi tu cach la cha
s& httu tam thdi. Khi nhitng cudc khing hoang toan dién xay
ra va chinh phii da gianh lay quyén s& hitu, hodc néu khéng
cling la quyén kiém soat, thi ltc d6, cac chién luge dam bao
sy rat lui s6m va kip thdi ctia chinh pht phai dugc coi la mot
b phén trong ké hoach can thiép dau tién.

Chuong nay trudc hét xem xét nhitng 1ap luan va chiing ct
vé s& hitu nha nuéc dbi véi cac ngan hang, bao gom nhiing
béang chiing phd bién gitta cac nudc va nhiing thi du cu thé &
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tiing nude. Sau do, sé dé cap ngan gon tdi cac 1ap luan va
bang chiing vé trinh ty tu nhan ho4 ngan hang. Qué trinh tu
nhén hoa nay c6 thé dan t6i khing hoang va cac chi phi cho
ngan sach, néu khong c6 mot khudn khé thé ché can thiét, va
vi vay, n6 can dugc van dung phtt hgp véi hoan canh ting
nudc. Mot chinh sach dang tin cay dé chuén bi cho viéc ban
b6t mot s6 ngan hang, cling véi viéc gia nhap thi trudng ctia
mot s6 ngan hang méi, ké ca ngan hang tu nhan nudc ngoai,
méc du sé gitp cho viéc hoan thién khuon khé nay, nhung
dudng nhu lai rat nhay cdm trong maéi truong thé ché yéu.

Cudi cling, chuong nay chuyén qua that bai ctia chinh pht
vdi tu cach la mot chii s6 hitu tam thdi trong qua trinh tai co
cau. Sé khong c6 gi la khi mot sb nguyén tic thuong thay
trong hanh vi ctia chinh pht v6i tu cach la mét cha sé hitu
ngan hang trong dai han, ciing c6 thé ap dung Vao truong
hop nay. Trén thuc té, khi c6 khiing hoang, tai co cau ngan
hang 1a mot co hdi dé bom thém vao mot luong rat 16n cac
nguon lyc ngan sach. Vi thé, van dé quan trong khong chi la
han ché chi phi d6i v6i ngudi tra thué va nén kinh té tit ban
than cac khoan bom thém nay, ma con tranh phai phu thudc
vao cac quan chtic trong viéc xac dinh ai 1 “ké théng, ngudi
thua”. Hgp tac v6i thi truong, mot 1an nita lai néi 1én nhu mot
li do chii yéu dé can nhéc viéc dinh hinh chién Iutge phan tng
cta chinh pht.

Quan chtrc ¢6 phai la nha quan ly ngan hang
khong?

HO DU CON NHIEU TRANH CAI VA NGAY CANG

c6 nhiéu sy tham gia 0 nét cta khu vuc tu nhan vao

hoat dong ngan hang & hau hét cac qubc gia, nhung
hon 40% dén sb thé gi6i van dang séng & cac quc gia ma dai
bd phan tai san clia ngan hang déu thudc vé cac ngan hang do
nha nuéc chiém da s6 (Hinh 3.1). Ludt qua tim ban db cling
thiy rang, s& hitu ctia chinh phti & cac nude ngheo 6 xu hudng
phd bién hon, nhut Hinh 5 phan Téng quan da khéng dinh.
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Pham vi s& hitu nha nuéc da giam ké tit nam 1970 (Hinh
3.2), va giam manh nhét 14 & cac nudc 6 thu nhap cao. Tinh
dén cubi thap ky 90, trén 30 nudc dang phat trién van c6 hon
mot ntta s tai san ctia hé théng ngan hang thudc cac ngan
hang do nha nudc chiém da sb. Trong diéu kién nha nude van
gitt quyén kiém soat, ngay ca khi ti 1 s& hitu nha nudc théap,
thi nhitng con s6 nay chéc chén chuta phan anh hét pham vi
kiém soat ctia nha nudc.

S& hitu nha nudc trong hé théng ngan hang van con phd
bién & nhiéu qudc gia 1a do: Thit nhat, nhiing ngudi tng ho sy
kiém soat ctia nha nude cho rang, chinh phti c6 thé phan bé
nguén von tot hon cho cac khoan dau tu c6 hiéu suét cao.
Gerschenkron (1962) la mot trong nhitng ngudi c6 quan diém
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cho rang, trong mot méi trudng thé ché yéu kém, cac ngan
hang tu nhan sé khong thé khic phuc dugc nhiing thiéu sot
vé thong tin va viéc ky két hgp dong, va néu c6 khic phuc
dugc thi cting mat rat nhiéu thai gian. Vao nhitng ndm 50, 60,
khi ngudi ta dang tim cach dé gitp cac qudc gia dang phét
trién “cat canh” theo huéng tang trudng tu Iyc, bén viing, thi
s& hitu nha nudc dbi véi khu vic ngan hang dudng nhu la
mot cach dé thuc hién diéu nay. Quan diém nay cho dén nay
van con mot sb nguoi ung ho. S§ hitu nha nude sé gitp cho
viéc trich nop mot phan thing du tit nguon tai chinh (bang
cach danh thué khu vuc tai chinh) va chi dinh tin dung dé
dang hon nhiéu.

Thit hai, ngusi ta lo rang, thong qua s hitu tu nhan, viéc
tich tu qua miic trong hoat dong ngan hang c6 thé han ché
kha nang tiép can tin dung ctia nhiéu bd phan trong xa hoi.
Trén thuc t8, mot li & thudng duge dua ra & cac nude dang
phat trién 13, cac chinh phti do dy khong mudn tu nhan hoa
vi qua trinh nay sé dan téi su tich tu vén trong tay mot sb
ngudi, trong khi nhitng nhém ngudi khac lai phai tra gia. Thi
ba, do sutlam dung va cac vuéng méc trong quan tri cia ngan

S& hiru nha nwéc déi véi ngan

hang van c6 vai trd quan trong &

cac nwoc dang phat trién
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hang tu nhan & nhiéu qudc gia nén s& gy ra mot tam ly
chung mang tinh chit cam tinh riang, hé thong ngan hang tu
nhén rat dé bi khing hoang. Nhiing that bai ctia Ngan hang
Barings va Quy Quan ly Vén Dai han (LTCM — mét hinh thiic
quy tu bao hiém véi mot chién luge mao hiém sé duge nhiéu
ngan hang tai trg va dong thai thuc hién) da cho thay, thay vi
phéan bé cac nguodn lyc mot cach khon ngoan, cac ngan hang
tu nhan sé quan tdm hon t6i cac hoat dong mang tinh danh
bac. Niém tin nay cang manh hon khi xay ra cac cudc khing
hoang sau qué trinh tu nhan hoa & cac qubc gia nhu Chilé
(dau thap ky 80) va Méhico (1994).

Tuy nhién, néu tr& lai v6i trong tam ctia chuong trudc dé
cap dén van dé dong co khuyén khich, thi sé thiy luan diém
thit nhat khong ding viing, bdi vi cac quan chiic khong c6
dong co khuyén khich ho phan b6 nguén lyc c6 hiéu qua. Cac
quan chitc duge bau thudng bi thic day bdi viéc “gitt ghé”
chinh tri cta ho va ban thudng cho nhiing ngudi ung ho
minh, mot dong cd mau thuan véi myc tiéu phan bd nguon
lyc. Va ca ba ly do trén déu la nhiing luan diém mang tinh
kinh nghiém nhiéu hon.

Cho téi gan day, nhiing bang chiing nguyén khai vé van
dé nay van chi c6 tinh chat don 1&. Dt cho ngan hang tu nhan
bi diéu tiét 16ng 120 c6 phai ganh chiu nhiing ton that 16n ma
cudi cting s& chuyén sang vai ctia ngusi gii tién, hay pho bién
hon, ctia ngudi déng thué, thi ngan hang qudc doanh van la
dbi tugng gay ra nhiing khoan thua 16 16n nhat trong lich sti.
Hai ngan hang néi tiéng c6 lich st 1au doi 1a Crédit Lyonnais
(bi chinh phti Phéap quéc hitu hoa 1945 va tu nhan hoa 1999)
va Banespa (trudc day do tiéu bang Sao Paulo ctia Braxin s&
httu, ndm 2000 da bi ngan hang Tay Ban Nha BSCH mua lai),
khi con thudc sd hitu nha nuéc, mdi ngan hang da thua 16 ude
tinh 22-28 ti dola. Dén day, chiing ta da c6 thé di tiép ma
khong chi diing lai & nhiing nghién cttu tinh hubng don 1é.
Phéan tich hé théng sb lieu thu thap dudc & cac quéc gia cho
thay, s& hitu nha nudc, ddc biét & cac qudc gia c6 thu nhap
thép, 1a diéu té hai cho su phat trién va 6n dinh ctia khu vuc
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tai chinh, cing nhut ting trudng kinh té.

Mot nghién cttu 16n cia La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer (2000) st dung sb liéu tit cAc nguon cong nghiép tu
nhan vé 10 ngan hang thuong mai va phat trién 16n nhat &
mdi nude trong s6 92 qudc gia cho nam 1970 va 1995 cho thay:
s& hitu nha nudc ddi v6i ngan hang nam 1970 cang 16n, thi sy
phat trién ctia khu vuc tai chinh, tang trudng, va nang suat
cang thip. Hon nifa, nhiing tac dong trén cang 16n hon &
nhiing nudc c6 mic thu nhap thap, th1 sy phét trién ctia khu
vuc tai chinh, sy bao ho cac quyeén vé tai san cang thap. Do
cac nha nghién cttu st dung sd hitu nha nudc nam 1970 dé
gii thich ting trudng va phat trién ctia khu vyc tai chinh vé
sau, nén khong thé xay ra trudng hgp cai sau la nguyén nhan
gay ra cai trudc. Ngoai ra, khi giai thich tang trudng, ho da
gilt nguyén nhiéu bién sb thé ché’ La Porta, Lopez-de-
Silanes, Shleifer da chi ra nguyén nhan khién cho s& hitu nha
nude gay ra ting trudng thap la thong qua tac dong ctia nd
dén niang suat. Ngan hang qudc doanh thudng khéng phan
b6 nguodn vén t6i noi stt dung c6 higu qua nhat. Trén cd s&
nhiing nghién ctu truéc day (Chuong 1), thong qua kénh dan
nay, ting trudng cling bi gidm sit. Va ho khong tim thay
nhiing tac dong bit lai ctia s& hitu nha nudc d6i véi qua trinh
tich tu von.

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer chi ra rang, anh hudng
ctia viéc md rong s& hitu tu nhan khong chi c6 ¥ nghia thong
ké, ma con c6 ¥ nghia vé mit kinh té nita. Thi dy, dudng hoi
quy khdp nhat cho thay, néu ti trong s& hitu nha nudc &
Bangladét thay vi bang 100% ma chi diing dting & mdc trung
binh ctia mau (57%) trong suot thdi ky tit nam 1970, thi toc do
tang trudng binh quan nam sé tang thém 1,4%, tuong duong
v6i nd 12 mitic sdng sé dugc nang cao hon 50% so vdi ngay
nay. Méc dau dy bao trén gia thiét cac bién s6 duge do luong
khac khong thay déi, nhut huéng dan trong Hop 1.1, nhung
can luu y rang, qua trinh tu nhan hoa 1& ra ciing phai dugc su
ting ho ctia cac nén tang thé ché can thiét, sé ban dén dudi

nhét 13 & nhirng nén kinh té

kém phat trién
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day, mot bién sb quan trong da bi bd qua trong nghién ctiu
cua ho.

St dung nguén sb liéu khac, Barth, Caprio, Levine (2001
a,c) da chi ra rang, s& hitu nha nudc d6i véi cac ngan hang
cang 16n thi cang c6 xu huéng dan tdi bién do chénh 1éch 1ai
suat cang cao, tin dung tu nhan, hoat dong trén thi truong
chitng khoan va tin dung phi ngan hang cang giam, ngay ca
khi da tinh t&i cac nhan t6 khac c6 thé anh hudng t6i sy phét
trién tai chinh.’ Vi vdy, s hitu nha nuéc 16n hon dusng nhu
sé phan canh tranh, lam gidm tinh canh tranh ca trong hé
théng ngan hang 1an phi ngan hang. Barth, Caprio, Levine
ciing cho théy, noi nao sé hittu nha nude phé bién, thi noi d9,
s6 don xin cap giay phép hoat dong ctia ngan hang bi tit chbi
cang cao, va cang co it nhitng ngan hang nudc ngoai hoat
dong. V6i miic d6 canh tranh thép, sé that la lung néu cho
rang, s& hitu nha nudc cang 16n thi ngudn tin dung sdn 6
cang ddi dao. Thay vi thé, La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer
cho thiy, s& hitu nha nudc cang 16n thi ti phan tin dung roi
vao tay 20 doanh nghiép hang dau cang cao.’

Cudi cting, s& hitu nha nudc ¢6 vé nhu lam ting nguy co
khing hoang. Phéi thita nhan rang, mic dau Barth, Caprio,
Levine da xac dinh dugc mot tac dong thuan chiéu ctia s& hitu
nha nudc t6i xac suat xay ra khiing hoang, nhung véi nhiing
sb liéu ctia ho thi tac dong nay khong co6 v nghia théng ké.
Nhung La Porta, Lopez-de-Silané, Shleifer da phat hién ra
mbi tuong quan gitta mitc d s hitu nha nude va cac thude
do khac nhau vé do bat 6n ctia hé théng tai chinh. Va viéc ap
dung mo hinh logit cho bo sb liéu 64 nudc cta La Porta,
Lopez-de-Silané, Shleifer, Caprio va Martinez-Peria (2000) da
cho thdy, s& hitu nha nudc chiém uu thé vao dau giai doan
1980-97 c6 quan hé véi xac suAt 16n hon ctia mot cudce khung
hoang ngan hang, va lién quan dén (v4i it quan sat hon nhiéu)
nhiing chi phi tai chinh cao hon.

Nhiing chitng ctt trén nhét quan véi noi dung ctia chuong
trude khi dé cap toi van dé dong co khuyén khich. Thay vi
hanh dong theo nguyén tic téi da hoa lgi nhuén, cac chinh
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phti thudng phai dap ting nhiéu 1gi ich khac nhau, dic biét 1
dé tdng cudng sy hau thuan cho minh (Hop 3.1). Trén thuc té,
ngay ca trong hoan canh toan b la s hitu nha nudc thi ciing
nay sinh van dé. Cull va Xu (2000) phat hién ra réng, trong
thap ky 80 — khi hinh thc tai trg tryc tiép tit chinh phti 1a phd
bién — thi cac quan chtic ngan hang qudc doanh & Trung
Quobc da lam rat tot cong viéc phan b vén so véi can bd & cac
c6 quan chinh phti khac. Diéu nay c6 nghia la, nguon tai
chinh tit ngan hang dugc phan bd theo hiéu sut ctia cong ty
nhiéu hon 1a cac khoan bao cap truc tiép. Mot 1y do c6 thé c6
1a, quan chtic ngan hang qubc doanh nay dugc thudng tity
theo kha ning sinh 1gi ctia ngan hang. Mot yéu t6 khac ciing
c6 tac dong 1a sy ton tai ctia nhiing quy rot tién truc tiép ti
ngan sach nham dap ting nhu cau ctia cac co quan chinh pht.
biéu nay lam giam ap luc budc cac ngan hang quéc doanh
phai cho vay theo chi dinh rat phi hiéu qua. Qua thuc, dau
thap ky 90, khi nguon tai chinh phan b truc tiép tit chinh pht
cho cac doanh nghiép nha nudc da gidm, thi méi lién hé gita
cac quyét dinh cho vay ctia ngan hang qudc doanh véi nang
suat ctia cac doanh nghiép trd nén mg nhat.” Trong hau hét
cac thiét ché, ngan hang tu nhan c6 xu huéng dugc cach ly
khoi nhiing 4p luc chinh tri nhiéu hon 1a cac ngan hang quéc
doanh, va diéu nay cting gép phan lam cho chiing hoat dong
hiéu qua hon hén. Tuy vay, can dic biét luu ¥ ré“mg, tu nhan
hoa d6t ngdt cac ngan hang & nhiing nudc dang chuyén doi
kho c6 thé thanh cong, va sd hitu nha nudc & mitc d6 nhét
dinh c6 thé 1a can thiét nhu mot budc dém trong sudt qua
trinh chuyén déi.

Hai chuong dau cho théy, khu vuc tai chinh, bao gém ca
hé théng ngan hang, sé gitip cho ting trudng nhanh hon, it
khiing hoang hon, 6 nhitng noi c6 moi trudng thong tin va
hiéu luc hgp dong manh, c6 &t can b giam sat cac trung gian
tai chinh, va ludén dugc dong vién kip thdi. Néu s hitu nha
nudc trong hé théng ngan hang phd bién hon, thi nhu cau
cung cap tot hon cac thong tin va cd s& ha tang khéc sé giam
xudng, va hoat dong giam sat sé yéu di. Barth, Caprio, Levine

S& hiru nha nwérc co thé

dan dén mau thuan vé dong

co
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Hop 3.1. Kinh té chinh tri va chinh sach tai chinh

NGUOI TA THUONG NGAM PINH RANG,
khi quyét dinh moét chinh sach trong khu vuc
tai chinh, chinh pha thuong phéi dua trén 1gi
ich clia cong dong, nhung ho da bd qua
nhiing dong co ma cac nha chinh tri gdp phai,
cling nhu ban than co cu chinh tri ma trong
d6é ho hoat dong. Du cho cac nha chinh tri
khong chay theo nhiing muc tiéu tai chinh ca
nhan, thi & dau, ho ciing déu phai quan tam
t6i tién do chinh trj cda chinh minh, va vi thé,
chiu su chi phéi ctia nhitng 1¢i ich ca biét nhét
dinh. Ngugc lai, mic d6 anh hudng cuia
nhiing 1gi ich ca biét nay t&i quyét dinh ctia
ho lai phu thudc vao cac quy tic chinh tri, va
6 1é cting phu thudc vao nhiing quy pham xa
hoi (xem North, 1999).

Quan hé gitta vii dai chinh tri va cac dac
1¢i trong khu vuc tai chinh c6 thé c6 mdi gén
b6 ddc biét, béi vi, “ndi tdi tai chinh la nodi t6i
tién”. (Trich dan cta Willie Sutton: tén cudp
nha bang ndi tiéng ctia nhitng nam 40). Chinh
vi 1gi ich c4 nhan ma nhiing ngudi ra quyét
dinh trong chinh pht da tao ra va duy tri
nhiing dong co méo mod trong khu vuyc tai
chinh, tit d6 c6 thé dan t6i khiing hoang, hay
tham chi ho con chuyén nguén luc cda cac té
chitc tai chinh do nha nudc kiém soat sang
cho cac muc dich ca nhan hay chinh tri. Liéu
c6 hy vong gi ra\ing mot chinh sach tai chinh
tot sé dugc thyc hién khi ma né mau thuin
v6i lgi ich ctia nhitng ngudi c6 quyén luc thuc
hién chinh sach d6 hay khong?

Sy ton tai lau dai cda cac chinh sach diéu
tiét khong may hiéu qua c6 thé duge giai

thich mot phan la do cac nha chinh tri cing
nhtt cac nha diéu tiét da bi chinh nhiing d6i
tugng ma 1& ra ho phai diéu tiét “thao ting”.
Vi thé, chinh sach diéu tiét rat dé dugc nhin
nhén la phuc vu lgi ich tu hon la phuc vu 1gi
ich cong déng.]

Phan tich vai trd cda kinh té chinh tri khi
dnh huéng t6i sy chuyén dich toan cau theo
huéng tu do hoa tai chinh, Kroszner (1998) da
chi ra phuong thiic chuyén giao cong nghé,
lam thay d6i quyén lyc thuong lugng tuong
dbi ctia nhiing nhém lgi ich khac nhau hay sy
utu dai vé chinh sach ddi v6i mot nhém lgi ich
hién c6, c6 thé anh hudng t6i sy thay déi thuc
sy vé chinh sach.’

Tuong tu, st dung cung bo sb liéu vé chi
phi ngan sach sé ban dén trong ndi dung bén
duéi, Keefer (2000) gan day da nghién ciu
sau hon vé nhiing nhan t6 chinh trj anh
hudng t6i chi phi ngan sach cia khing hoang
ngan hang va khuynh huéng tri hoan diéu
tiét trong khiing hoang. Gia thiét ctia ong la,
hanh dong nuong tay ctia chinh phd nham
duy tri hé thdng tai chinh véi bo may quan 1y
hién tai, hoac cho phép theo dudi cac hoat
dong chita dyng nhiéu rdi ro, du phai tra gia
cao vé mit xa hoi, c6 thé dudc cac nha chinh
tri sit dung nhim dam bao sy hau thuin
chinh tri hay tai chinh ttt nhitng nhém 1gi ich
nay; diéu nay dic biét ding khi co cau chinh
tri yéu. Ong cling dua ra nhiing bang ching
cho théy, chi it thi & cac nén kinh té c6 khu

(Xem tiép trang sau)
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Hép 3.1. (tiép theo)

vifc tai chinh kém phéat trién, viéc kiém tra va
cong khai hoa c6 thé gitp lam giam chi phi tai
chinh cta cudc khing hoang, ciing nhu xac
suat chinh phi nuong tay.

Viéc phan tich duéi giac do kinh té chinh
tri d6i v6i nhiing van dé néu trén r6 rang chi

m&i bat dau, nhung cting hita hen d6 la mot
linh vic nghién cttu phong phd, vi nhitng két
qua nghién ctu sé gitp cho viéc ddm bdo
quyén luc cta chinh phti khong bi lam dung
trong quaé trinh diéu tiét linh vuc tai chinh.

1. bé cap vé &nh hudng ctia cac 1¢i ich chinh tri a6i lap t6i cac bang khac nhau 6 My, Kroszner va Straban (1999)
da dua ra bé”mg chiing cho théy, cac nha lap phap & cac bang c6 nhiéu ngan hang nho ché)ng d6i viec mé rong va phat

trién ctia hé théng ngan hang gitta cac bang.

2. Romer va Weingast (1991) minh hoa cho nhiing hinh thai tac dong tuong tu t6i cuéc khiing hoang Quy Tibt
kiém va Cho vay. Thi duy, 1an tham gia dAu tién ctia cac ngan hang nuéc ngoai vao mot sb thi truong mai ndilén thuong

bi han ché khéng dugc sap nhap hay thén tinh; diéu nay gitp cho viéc bao toan gié tri “vén” dic quyén kinh doanh
ctia ching - ma néu khoéng thi sé bi nhiing ngan hang méi canh tranh 1am bién mat. Tuong tu, khi thi truong Chung
khoan dugc tu do hoa, mot phan aé dap tng nhu cau vén vay mdi ctia chinh pht, phan 16n nhiing thi trudng mai ndi
nao Iya chon hinh thitc dau thau kin, dau thau gia dau dbi véi cac trai khoan chinh pht thi déu dugc coi 1a ¢6 uu thé
hon hin nhiing ngudi buén ban so cép, nhung lai dem thua thiét t6i cho nhiing ngudi dan nop thud.

phat hién ra rang, sy giam sat cda thi trudng ciing c6 xu
huéng yéu di nhiéu, khi s§ hitu nha nude ting lén. S& hitu
nha nudc chiém ti 1é cao cling ddt chinh pha truéc mau thuan
veé dong co, vi mot bo phan cda chinh pht chiu trach nhiém
giam sat, kiém tra mot b phan khac cting ctia chinh pht, nén
cac can bd giam sat ctia nha nudc sé trd nén yéu hon.

Tuy nhién, sd hitu nha nuéc khong phai ltc nao ciing co
tac dong xau ddi véi ting trudng. La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer phat hi¢n ra rang, véi mic thu nhap binh quan dau
ngudi cang cao, thi tac dong tiéu cuc cang giam manh. O b,
voi truyén théng lau doi vé s6 hitu nha nude (ndm 1998, 42%
tai san ctia ngan hang thuong mai la thudc nhiing ngan hang
qubc doanh) 1a mot thi du 16 nét. Tuy vay, & mot s6 qudc gia
c6 thu nhap cao khac nhu Phap, Italia, c6 nhiing thdi ky sé
hitu nha nude chiém uu thé, nhung gan day ti 1é nay ciing da
gidm xuéng.
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Nhiing chinh phti c6 hé thong kiém tra va giam sat 1an
nhau tot hon va sy phat trién thé ché manh hon, thi c6 thé hy
vong thu dugc nhitng két qua kha quan hon tit s hitu nha
nudc, bé“mg cach tao ra nhiing co ché theo ddi chinh thic va
thong qua thi trudng, ddi véi cac ngan hang qudc doanh.
Keefer (2000) cho ré“mg, hé théng kiém tra va giam sat tot hon
sé gitp cho viéc giam chi phi tai chinh cta khing hoang va
gidm kha nang chinh phti nitong nhe dbi v6i nhitng nhém 1gi
ich nhét dinh. ChAt lugng thong tin, su chdt ché trong thuc
hién hgp déng, va tham chi ca su tu trong ca nhan d6i véi viec
khong tra ng, tat cd déu c6 thé anh hudng t6i chi phi ctia hé
théng ngan hang qudc doanh. Tai cac qudc gia dang phat
trién, ngan hang qudc doanh c6 xu huéng phan bé tin dung
cho cac doanh nghiép nha nudc, diéu nay c6 thé giai thich cho
tinh hiéu qua thap, da dé cap tdi & trén, cling nhu giai thich
cho cac truong hgp ngoai 1. Thi du, nudc Dic 1a mot truong
hop ngoai 1€, co rat it s& hitu nha nudc trong khu viic doanh
nghiép (trit giao thong va tai chinh), diéu nay da tao thuan lgi
hon cho cac quan chtic ngan hang tranh khéi nhitng ap luc va
cam dd phai phan bé tin dung cho cac cong ty nha nudc. Hon
thé, hinh phat nghiém khéc & Dric ddi véi viéc trd ng cham va
pha san, nhu dé cap & Chuong 2, da gitp cho cong viéc trd
nén dé dang hon dbi véi phan 16n cac ngan hang, cho du &6
la ngan hang qudc doanh.

Tém lai, cac sb liéu da phan anh hoat dong yéu kém cua
cac ngan hang nha nudc trén nhiéu phuong dién. Ching c6
xu huéng lam gidm sy phét trién ctia khu vuyc tai chinh va
tang trudng kinh té, tap trung ngudn von tin dung trong tay
mot s6 it nhom ngudi, gia ting kha ning xay ra va chi phi ctia
khting hoang. Mic dau nhitng phét hién trén khong doi hoi
phai loai bd toan bd s& hitu nha nudc, nhung nhitng bang
chiing lai hoan toan nhéat quéan véi xu thé ban cac ngan hang
qudc doanh dang dién ra & nhiéu nude, dic biét & nhiing noi
ma s& hitu nha nudc chiém uu thé trong linh vyc ngan hang.
Trong khi cac nudc dang phat trién van c6 thé tim duge cach
han ché nhting thiét hai do s¢ hitu nha nudc gay ra, thi viéc
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han ché hinh thtc s hitu nay, ban than n6 chéc chan sé dé
thuc hién hon nhiéu so véi viéc cai cach chinh tri va thé ché,
mot cong viéc can thiét nham han ché sy lam dung va tinh phi
hiéu qua ctia hé théng ngan hang qudc doanh.

Twnhan héa ngan hang

Bang chiing vé cac qudc gia dang gidm manh s& hitu nha
nudce trong linh viie ngan hang tuy khong nhiéu, nhung cting
da khang dinh hién trang néu trén vé cac khoan chi phi ma s&
hitu nha nude gay ra, dong thai cho thiy su kho khan clia qua
trinh tu nhan hoa ngan hang, cling nhu nhiing bai hoc kinh
nghiém dé c6 thé thuc hién qua trinh tu nhan hoa tét hon. Sy
khao sat chi tiét nhat 1a d6i v6i Achentina, v6i ti 1¢ s& hitu nha
nude gidm manh — tit chd chiém 50% tai san ctia hé thong
ngan hang nam 1990, xudng con mot nifa mitc d6 nam 2000 —
va né ciing nhat quéan véi chiing ctt tim thdy & nhiéu nudc.
Clarke va Cull (1998) tién hanh m6 phéng gia tri hién tai ctia
cac khoan tiét kiém co dugc tit qua trinh tu nhan hoa cac ngan
hang tinh & Achentina, va da thu dugc nhing két qua day an
tuong. Ngay ca khi khong thu lai dudc gi tit nhiing gia tri con
lai khi ban do phai tiép quan nhiéu khoan vay thua 18, nhung
duya trén phép mo phong giai doan 1991-1996 (thai diém co sy
bting nd kinh té néi chung, khi cac ngan hang nhé ra phai
kiém dugc 10i nhuan), cac khoan tiét kiém cling lén t6i bé"mg
mot phan ba chi tiéu cong ctia mot tinh dién hinh va 1& ra da
c6 thé bt dép tham hut nhu mtic ndm 1996 ctia tinh nay trong
sudt 12 nim. Néu gia dinh thuc t& hon mot chit khi cho réng,
c6 thé thu dugc mot khoan nhét dinh tit ban ngan hang, thi
tf;ng cac khoan tiét kiém 16n hon mot nita chi tiéu ctia chinh
quyén tinh, ngay ca khi ap dung ti suét chiét khau cao. No6i
mot cach khéc, chi phi dé duy tri s hitu nha nudc 1a rat 16n,
va chinh do chi phi 16n ctia viéc phai bom thém vén, cong véi
ky luat ma ké hoach chuyén di dit ra, da thtic ddy nhiing nd
Iuc tu nhan hoa.

Chi phi ngén séach cho sw can
thiép cua nha nwéc va ap lwe

tw nhan
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Nhu da thay & Hinh 3.3, trude khi tu nhan hod, cac ngan
hang cip tinh & Achentina gip rat nhiéu kho khan, cac khoan
ng khé dong chiém ti 1é cao, va trén thuc té con tiép tuc tang
sau qua trinh kiém toan trudc khi tu nhan hoa (day la diéu
kién bat budc dbi véi cac ngan hang mudn tham gia chuong
trinh Fondo Fiduciario, Hop 3.2). Sau khi kiém toan, vé co
ban, tAt ca ng khé dong déu dugc loai ra khoi bang t(;ng két
tai san, coi d6 la mot phén trong ké hoach ban lai trén thuc té.
Vi thé, ti trong ng khé dong da ting, nhung chi t6i miic tuong
duong véi cac ngan hang tu nhan hoat déng hiéu qua hon &
Achentina. Tit d6, cic ngan hang tu nhan hoa sé c6 ti 1é ng khé
dong ngang v3i cac ngan hang tu nhan (méac du ng khé dong
nam 2000 ting & hau hét cic ngan hang tu nhan do su suy
giam kinh té chung ctia quéc gia).

Khai quat hon, bang tong két tai san va bang bao cao thu
nhép ctia cac ngan hang méi dugc tu nhan hoa bat dau giéng
Vi cac bang nay ctia ngan hang tu nhan, nhét la xét dudi goc
do chi phi hanh chinh so v6i doanh thu, va quan trong hon la
ti trong tin dung cho cac doanh nghiép nha nudc vay (Hinh
3.4, phan anh nhom ngan hang thit hai dugc ban vao thoi
diém thang 9 nam 1995 va thang 3 ndm 1996). Sy thay doi
manh mé trong cd ciu cho vay cang khing dinh nhiing két
qua nghién citu trén toan thé gidi 1a, tu nhan hoa lam ting
ndng suat, bdi vi cac khoan tin dung cho cac doanh nghiép
nha nudc vay la cac khoan tin dung c6 hiéu suét thap. Sa thai
b6t nhan vién hay st dung lao dong c6 hiéu qua hon, mot
dong théi ctia tién trinh tu nhan hoa, cling van hanh theo
huéng tuong tu, mic du diéu nay it c6 ¥ nghia hon dbi véi
toan bo nén kinh té.

Mic di, véi nhiing ct liéu thuc té c6 duge, ngudi ta van
chua rd qué trinh tu nhan hoé sé tiép dién dén miic d6 nao,
hay cach tot nhat dé thtic day qua trinh nay la gi. Cac tinh
thudc Achentina chi thuc sy bit dau tu nhan hoa khi ho
khong con duge hudng nhiing khoan tai cap von uu dai hay
duge bt 15 tit ngan sach. Ngay ca khi d6 thi vigc day nhanh
qua trinh nay ciing gay ra khing hoang (Hop 3.2). Mot sb
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Hop 3.2. Tw nhan héa ngan hang c6 bén virng khong?

MAC DU CAC NHA KINH TE LUON HY
vong nhiing nghién ctiu ctia minh ¢ thé lam
thay d6i suy nghi cda cac nha chinh tri,
nhung ttt nhan thic t6i hanh dong con c6 méot
khoang cach. Tai sao cac nha chinh tri khong
mudn tu nhan hoa ngan hang? Suy cho cting
1a vi s¢ hitu nha nudc thudng tao diéu kién dé
dang cho viéc tai trg cac khoan tham hut cia
chinh phi va tao ra mot nguon quyén luc
chinh trj duéi hinh thic cac cong viéc & ngan
hang qudc doanh hay kha ning tiép can cac
nguon tin dung.

ACHENTINA 13 mot thi du rat thi vi. Mot
thap ky trudc, 20 tinh ctia quc gia nay sd htiu
it nhat mot trong 27 ngan hang dia phuong,
nhiing ngan hang vé ¢o ban c¢6 chat lugng
danh muc dau tu, hiéu qua, va lgi tic thép.
Tuy nhién, nhiing ngan hang nay van thuoc
s6 hitu nha nuéc cho t6i khi Ké hoach Chuyén
d6i da danh dau chdm hét viéc uwu dai qua ctta
s& chiét khau, ciing nhu han ché viéc ngan
hang trung uong b dip cac khoan tham hut
lién bang. Vi thé, cac nha chinh trj dia phuong
khéng con hy vong vao cac khodn tai chinh ré
dé trang trai cac khoan thua 16 ctia ngan hang
tinh. Vi cudc khiing hodng Tequila cudi nam
1994, cac ngan hang tinh bi lao dao do lan
song rat tien 6 at ciia ngudi gui, tit d6 ngusi
ta budc phai danh gia lai quyét dinh sé hitu
nha nudc. Do thi trudng vén & Achentina con
chua trudng thanh nén s& rat kho bu dap

Ngudn: Clarke va Cull (1999).

khoan thua 16 cho cac ngan hang nay. Vi thé,
Ngéan hang Thé gidi va IDB da gitp d3 thanh
lap chuong trinh Fondo Fiduciario, v6i muc
tiéu cung cap tin dung cho cac tinh nham
trang trai chi phi ciia qua trinh tu nhan hoa,
nhung chi sau khi cdc ngan hang “tot” méi
thanh 1ap nay — thé hién cac tai san “lanh
manh” cta tinh — phai dugc rao ban. Két qua
la, mot nita s6 ngan hang tinh duge ban cudi
ndm 1997, va ti 1¢ nay ting lén dén hai phan
ba nam 2000.

Tuy nhién, cidc nha chinh tri van c6 xu
huéng niu kéo. Nhiing ngan hang yéu kém
nhét (ttc 1a ti 16 ng khé dong cao nhét) lic dau
1a nhiing ngan hang dé c6 kha nang bi tu
nhan hoa nhét, va trén thuc té, qua trinh kiém
toan hau mai ciing cho thy hoat dong cia
nhitng ngan hang nay con toi té hon la ngusi
ta tudng. Mdt khac, nhiing ngan hang 16n, c6
nhiéu nhan vién, dong nghia véi viéc duge uu
dai chinh tri 16n hon, Ia nhiing ngan hang it
c6 kha ndng bi tu nhan hoa nhat. Diéu nay
cho thdy, & cac qubc gia chi c6 mot vai ngan
hang qudc doanh 16n, hogc 1a cac nha chinh
tri hodc 1a cong chiing, sé ludng lu trude két
qua nghién cttu. Chi khi chiu stic ép tit mot
cudc khing hodng 16n hay tit cac quy dinh
chdt ché khong cho cdc ngan hang dia
phuong dugc hudng cac nguodn tai trg cda lién
bang thi méi khién cho cac ngan hang nay
thiic ddy qua trinh tu nhan hoa.
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quéc gia khac nhu Hunggari lic dau ciing thyc hién viéc tai
cap von cho ngan hang, nhung sau d6 da nhan ra rang, tu
nhén hoa la can thiét nham gidm chi phi ma ngudi trd thué
phai ganh chiu.

Tu nhan ho4 ngan hang c6 thé kho khan vé mit chinh tri,
va néu nhitng Iyc can vé chinh tri nay tiép dién, thi qua trinh
nay khong chéc sé thanh cong. Chinh phii cac nuée Achentina
va Hunggari o rang bi thiic day phai tu nhan hoé la do ganh
ndng chi phi néu mudn duy tri s& hitu nha nude. Nhu Hop 3.3
da deé cap, cac qudc gia thudng chi tién hanh tu nhan hoa sau
khi da tri hoan rat lau, hoéac d6i khi do thét bai trong qua trinh
0 chu lai hé théng ngan hang.

Khoéng phai chi dgi khi c6 khing hoang méi tu nhan hoa
ngan hang, mot cach c6 thé thic ddy qua trinh ban cac ngan
hang qudc doanh dé ting cudng hon nia sy diéu tiét than
trong dbi vai tat cé cac ngan hang, tit d6 vi thé yéu kém ctia
cac ngan hang qudc doanh — va kéo theo né 1a chi phi cao hon
dbi v6i ngusi dong thué — boc 16 16 nét nhu no da thé hién
trong thai ky khiing hoang & Achentina, va cang 16 rét hon
sau khi cac ngan hang nay dugc ban di. Cho du cac thé luc
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Hop 3.3. Sw thang tram clia cac ngan hang quéc doanh & chau Phi

SAU MOT THOI GIAN DAI BI TRI HOAN, O
nudc nao ma nhiing Igi ich to 16n trudc day da
lam chéch hudng cai cach, nay van con ngy tri
trén chinh truong, thi § nudc d6 két qua cda
qué trinh tu nhan hod ngan hang thudng
dang buodn. Diéu nay ly giai cho viéc can trg
giip nhiéu nhat cho nhiing nudc ma qué
trinh tu nhan hoa dudng nhu dang dugc
mong chg, kha thi va dang tin cay vé mat
chinh tri. Sau khi doc lap, phén 16n cac nudc
& chau Phi lua chon it nhat mot ngan hang
qudc doanh 16n dé hd trg cho cac nganh cong
nghiép trong nudc, cung cap tai chinh cho cac
dy &n day rii ro ctia chinh phd, va dua dich
vu ngan hang t6i moi ngudi dan, bao gom ca
khu vuc nong thon. O nhiéu nudc, nhung
ngan hang qubc doanh 16n nay van tiép tuc
chi phéi hé théng ngan hang, va sau nhiéu
thap ky qué trinh quéan 1y chiu su chi phdi ctia
chinh tri cting v6i gidi han ngan saich mém,
gio day dang gap khé khan trong qua trinh
tai co cau va tu nhan hoa. Duéi day ching ta
sé xem xét nhiing két qua khong may kha
quan cta ba qudc gia tién hanh tai co cau, va
néi chung, 1a tu nhan hoa nham 6 gang thuc
hién chuong trinh cdi cach ngan hang trong
thap ky 90: Ghana, Tandania, Uganda.

Ghana

Ghana bat dau cai cach kinh té vao dau thap
ky 80 sau mot giai doan bat 6n chinh tri kéo
dai vé6i sy can thiép rat sau cda chinh phii vao
cac hoat dong ctia nén kinh té. Chinh phi s6
hitu ba ngan hang thuong mai, ba ngan hang
phat trién, mot Ngan hang Hop tac. Ngoai ra
con c6 hai ngan hang nu6c ngoai va mot ngan

hang thuong mai.

Cai cach tai chinh bat dau ti nam 1987, tat
cd cac ngan hang qudc doanh duge co cau lai
va tai cap von, véi cac khoan ng khé doi dugce
chuyén sang cho cac Cong ty Quan ly Tai san.
Cong tac quan ly dugc cdi thién thong qua
nhiing trg gitp ky thuat chuyén sau.

K& ca trudc va sau khi tai co ciu, chic
nang chd yéu ctia cac ngan hang quoc doanh
Ghana la trang trdi cac khoan tham hut ctia
chinh quyén trung uong va cac doanh nghiép
nha nudc (chiém 73% tong tin dung trong
nudc trong nhiing nam 90). Cac ngan hang
nhan dugc khoan 1gi tic rat cao tit Ky phiéu
Kho bac, nhg d6 c6 thé bt dap cac khoan thua
16 khi cho vay.

Tu nhan hoa ngan hang la mot qua trinh
gian doan lién tuc. N6 c6 thé bi tam ngung,
ching han chi vi sy bat ddng giita cd quan
chiu trach nhiém tu nhan hoa va gia tri tai san
ma cac cd quan bén ngoai udc tinh. Do su
cham tré nhiéu nim so véi tién d6 du kién,
chinh phti quyét dinh ban mot s6 ¢6 phan cda
hai ngan hang thuong mai qudc doanh cho
céc nha dau tu trong nude, tham chi trude ca
khi tim dudc mot nha dau tu chién luge. Diéu
nay sau d6 da gay kho khan cho viéc gidm gia
nhdm thu hit nha dau tu chién luge. Cubi
ciing, cudi ndm 1996, chinh phti da tit bd yéu
cau bat budc khach hang chién luge phai la
mot ngan hang, va tién hanh ban Ngan hang
Béo hiém X3 hoi cho mot tap doan dau tu tai
chinh nudc ngoai. Téi nam 1998, ngan hang
m&i duge tu nhan hoa nay chiém 13% tong tai

(Xem tiép trang sau)
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Hép 3.3. (tiép theo)

san ctia h¢ thong ngan hang.

Ngan hang 16n nhat Ghana, Ngan hang
Thuong mai Ghana (GCB), tiép tuc gip kho
khin ngay ca sau khi da tai co cdu vao cubi
thap nién 80. Do that bai trong vu ban ngan
hang c6 sdp dit trudc cho mot cong ty san
xuat cia Malaixia ndm 1996, ngan hang nay
van thudc quyén kiém soat ctia nha nudc, véi
41% c6 phan do nha nuéc nim sau khi chao
ban cong khai lan dau. Trong giai doan chuan
bi tu nhan hoa vao gitta nhiing nam 90, ngudi
ta phat hién c6 nhiing van dé nghiém trong
trong viéc diéu chinh cac can dbi, sy yéu kém
trong quan 1y, mot s6 chi nhanh ngan hang
lam &n thua 16 chua bao gid phai déng ctia.
Nam 1997, toan bo ban lanh dao cao cép cta
GCB bi sa thai sau mot vu bé bbi gian lan vé
s6 séch.

Tandania
Tandania bat dau ty do hoa sau hai thap ky
theo chti nghia xd hoi kiéu chau Phi. Truéc
d6, ndm 1967, 12 ngan hang bi quc hitu hoa
va sap nhap thanh mot ngan hang thuong
mai duy nhat, Ngan hang Thuong mai Qudc
gia (NBC), chiém vi thé gan nhu 1a doc quyén
trong subt 25 nam. Chi c6 mot thé ché tai
chinh khac la mot ngan hang hgp tac xa nho,
cting do nha nudc kiém soat, va mot vai ngan
hang quéc doanh chuyén vé linh vyc nha dat.
Gitta thap ky 80, NBC mét kha nang thanh
toan, mat kha nang trd ng va thua 16 & mtc
bao dong. Qua trinh tai co cAu da chuyén mot
ti 1é rat 16n no khé dong ra khéi tai san cua
ngan hang, déng ciia cac chi nhanh lam an
thua 16, sa thai nhan vién. Tuy nhién, chi phi

hoat dong tinh theo phan tradm ctia tai san van
ting ghp doi, va nam 1992 1ai am. Nam 1992
ngéan hang lai dugc tai cip vén, nhung do cac
khoan 16 tiép tuc ting, chinh pht da phai tién
hanh tai co cdu, duge hau thuin bing “mot
chuong trinh hanh dong” nam 1994, thay d6i
ban giam dbe, thit chit cac khoan cho vay,
tiép tuc sa thai nhan vién. Tuy nhién, ban
giam d6c méi da quyét dinh ting gip doi tién
luong cho nhiing nhan vién con lai, lam cho
chi phi tang 1én, vi thé da han ché phan nao
nd luc cit gidm chi phi. Lgi ich tt viéc loai bo
cac khoan ng kho doi sang cho cac Cong ty
Quan ly Tai san khong ton tai dugc lau. Nam
1994, 77% cac khoan cho vay con lai da bién
thanh cac khoan ng kho doi.

Nam 1995, mot nd luc tai cd cAu khac lai
that bai. Cudi ciing, vao thang 11 nam 1997,
NBC budc phai tach thanh hai ngan hang va
mot cong ty cd phan. Cong ty ¢4 phan NBC
nam git tai san phi ngan hang, nhu viéc Cép
nha cho nhan vién va trung tdm dao tao.
Ngan hang kinh doanh, NBC-1997, ndm toan
bo hoat dong cho vay va 45% lugng tién gui,
phan tién gi con lai do ngan hang dich vu
nim gitt. Ngan hang dich vy nay hay con goi
la Ngan hang Tai chinh Vi mé Qudc gia ¢6
nhiém vu cung cép dich vu tién gui co ban
cho déng dao quan chiing, va gitt mot phan
nho tién gui, nhung khong tién hanh cho vay.
Quyét dinh thanh lap ngan hang tai chinh vi
mo v6i mang ludi chi nhanh & cac ving nong
thon nham xoa diu nhitng phan dbi vé mat
chinh tri di v6i qua trinh tu nhan hoa ngan

(Xem tiép trang sau)
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Hop 3.3. (tiép theo)

hang kinh doanh. Qué trinh phan tach NBC
td ra c6 kho khan. Cong tac kiém soat tai
chinh va hoat dong von yéu kém, gic day
budc phai c6 nhiing quy dinh méi va chat ché
vé nhitng can d6i phi diéu chinh. Sau khi tach
NBC, ngudi ta ciing nhan théy mot su cham
tré dang ké trong viéc xay dung nhiing bao
cao tai chinh.

NBC-1997 dugc ban cho Ngan hang Nam
Phi, thudc T6 chiic hgp nhat cic ngan hang
Nam Phi (ABSA) vao cudi ndm 1999 véi su
tham gia ctia IFC. Ngéan hang tai chinh vi mo
khoéng dugc ban va dang tap trung hoat dong
cta minh vao linh vuc dich vu tiét kiém va
thanh toan véi 95 chi nhanh.

Uganda

Dau thap ky 90, Uganda bat dau khoi phuc tit
mot su tan pha kinh té do nhiing cudc xao
tron dién ra trong sudt thap ky 80. Chinh phd
ndm quyén kiém soat tit ca chin ngan hang
thuong mai, va sd hitu hai ngan hang 16n nhét
trong s d6 la Ngan hang Thuong mai
Uganda (UCB) chiém 50% thi trudng, va
Ngan hang Hgp tac. Vao thai diém cudi ndm
1991, khoang mot phan ba lugng vén cho vay
ctia UCB 1a ng khé dong, va 16 rong ctia ngan
hang udc tinh khoang 24 triéu dola.

Nhitng nd lyc tai cd cAu do dam bat dau.
Cac chi nhanh lam an thua 13 bi chuyén déi
thanh cac co quan dai dién thay vi phai déng
ctta. Mai cho t6i nam 1996, cac Cong ty Quan
1y Tai san, v6i nhiém vu tiép nhéan cac khoan
ng kho doi, méi dugc thanh lap. Tham chi
ngay ca t6i ltic 46 ngudi ta van nhan thay sy
cham tré trong viéc chuyén nhugng céc
khoan ng kho d@oi. Nam 1994, c6 mot thoa

thuan vé két qua hoat dong gitta BO Tai chinh
va Ban gidm d6c ngan hang, nhung chién
luge theo dudi lai 1a giam ti 1é ng khé dong
bang cach ting cudng cho vay. Tuy nhién,
nhing co quan giam sat da khong theo doi
qua trinh thuc hién thod thuan nay. Moi su cai
thién vé kha nang sinh 15i chi mang tinh tam
thai, 18 tiép tuc ting. TGi gitta nAm 1996 tinh
trang tai chinh xau di t6i mitc khoan 13 rong
tang 1én gap ba so v6i du kién ban dau.
Trong khi mong dgi cda chinh phi la qua
trinh tai co ciu sé dan téi két qua cudi cuing 1a
tu nhan ho4, thi ban quan 1y UCB lai chéng
ddi quyét liét viéc ban ngan hang. Rat cudc,
sau ba ndm nd lyc tai co cau ngan hang khong
thanh c6ng, ngudi ta dong ¥ chon mot ngan
hang thuong mai c6 uy tin dé dem ban, trong
d6 cho phép ngusi mua nhiéu tu do hon
trong viéc xac dinh tai san va chi nhanh nao
sé mua. Mot 1an nia lai ¢6 sy cham tré, mai
cho t6i thang 2 nam 1996 ngan hang thuong
mai nay méi duge thué, va theo de nghi cta
ngan hang nay, vao thang 7 nam 1996 ban
lanh dao cao nhat cia UCB da bi thay thé.
Thua 16 van tiép tuc kéo dai trong sudt qua
trinh tri hoan, va vi thé UCB mét rat nhiéu thi
phan. Bao cao tai chinh da dugc kiém toan
nam 1997 cho thay sy stt giam trong thu
nhap 1gi tic, lam lu mo hinh anh khoan lgi
nhuan co ban dugc quang cao cho cac nha
dau tu sau thang trudc. Véi rat it 1¢i ich duge
deé cap dén, mot thoa thuan nhugng ban da
dugce ky két vao cubi ndm 1997 v6i mot cong
ty cong nghiép va bat dong san Malaixia. Tuy
nhién, d&én thang 12 nam 1998, vu nhugng
ban nay da d6 v vi nhitng 1y do tham nhiing.
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chinh tri mudn han ché thong tin, thi su quan tdm hién tai cta
cong dong qudc té vé cac tiéu chudn qudc té co thé khuyén
khich viéc minh bach hon nita, va tit d6 dan dén két qua nay.
Déng thoi, viéc bit budc cong bb két qua kiém toan cac ngan
hang qubc doanh, thudng do cac cong ty qudc té thuc hién, sé
gitp cho ngudi cha s§ hitu — hay noéi cach khac 1a cac cong
déan ctia qudc gia d6 — biét dugc cai ho s& hitu. Noi nao ma
qua trinh tu nhan hoa bi han ché do su lo léng vé viée tai trg
cho cac khoan vay thua 16 trudc khi ban ngan hang, thi & noi
d6 ngudn vén ctia cac ngan hang phat trién da phuong c6 thé
gitip trang trai chi phi tu nhan hoa, khi cac thi trudng von dai
han chua phét trién day dd. Tuy nhién, Clarke va Cull (1999)
cling luu ¥ mot thyc té 13, ngan hang cang yéu kém, cang c6
kha néang bi rao ban, va vi vay, can tranh bom thém vén cho
cac ngan hang nay trudc khi tu nhan hoa, vi diéu d6 co thé
lam giam kha nang bi ban, va nguodn tién nay cting rat dé bi
chi tiéu hoang phi.

Do tu nhan hoa ngan hang c6 thé mang lai nhiing lgi ich
rat thiét thuc, va do & nhiéu nudc con ton tai phé bién hinh
thtic s§ hitu nha nudc, nén viéc chuyén sang nhugng ban
ngan hang dudng nhut 1a mot diéu cp thiét trude mét ddi véi
nhiéu nudc dang phat trién. Mic du vay, khi qua trinh nay
dién ra, tu nhan hoa cing co thé dugc thiét ké rt so sai, va
do d6 dan dén khing hoang. N6i cach khac, su so sanh néi
trén vé 1gi ich cta viéc giam bét s& hitu nha nudc la trong
diéu kién “moi thit khac gilt nguyén”, chezmg han nhu chat
lugng ctia co s6 ha t?mg tai chinh va méi truong diéu tiét, va
coi tbc @6 va trinh ty tu nhan hoa ngan hang khéng c6 tac
dong gi ¢ day.

Kinh nghiém vé tu nhan hoa ngan hang rat han ché va mo
ho. Ca Chilé (v6i qué trinh tu nhan hoa ngan hang dién ra
nam 1975 va khing hoang nam 1982) va Méhico (tuong tng
1a cac nam 1992 va 1994) dudng nhu déu 1a nhiing nudc cb
mot moi trudng diéu tiét va giam sat kém phat trién, va ca hai
déu da c6 nhitng budc phat trién manh meé tit sau khing
hoang. Ngudi ta hay quan tam dén toc d6 nhugng ban, diéu
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da dugc hoan tat, nhung cing nén nhd rang, cai gia phai tra
cho nhiing cudc khiing hoang trong hé théng ngan hang tiép
theo d6 cling vo cung to 16n (tuong ting voi cac nudce trén la
40% va 20% GDP )." Méc dui ca hai cudc khing hoang & Chilé
va Méhico déu xult phét tif rat nhiéu nguyén nhan khac
nhau, nhung dudng nhu nguyén nhan chinh van 1a méi
truong diéu tiét kém, va diéu nay da dugc nhiéu ngusi cong
nhén la sé dan dén sy gian 1an, bon rit, va cudi ciing 1a khiing
hoang. Mic du hoan toan c6 kha ning nhiing vin dé trén sé
tao ra mot hanh lang dé nang cap hé thong co 6 ha tang tai
chinh va diéu tiét, va cudi ciing la ting trudng nhanh hon,
nhut ¢6 ¥ kién cho la da dién ra & Chilé va Méhicd, nhung tu
nhan hoé trong mot khuon khé yéu kém, ndi tiép 1a khing
hoang, dudng nhu chi kich dong thém nhiing sy chéng dbi
cai cach duya vao thi truong. Vi thé, dé tranh nhiing cudc
khiing hoang sau khi tu nhan hoa ngan hang, nha duong cuc
can cling cb cang sdm cang tot nhitng yéu t6 nay véi su than
trong nhét dinh — trong khi van tiép tuc xtc tién qua trinh tu
nhan hoa ngan hang. Ching ta cang phai thuc hién mot qua
trinh giam dan sd hitu ctia nha nudc mot cach cha dong va
dang tin cay trong mot thoi ky nhat dinh, dong thoi can cai
thién tuong ting moi trudng thé ché.

Truong hop clia Achentina, nhut da néi & trén, cang ciing
¢ hon cho lap luan vé trinh tu tu nhan hoa cda chiing ta.
Trudc khi tu nhan hoa, Achentina da xay dung dugc mot moi
truong diéu tiét hop 1y va ha téng cho tai chinh, va trén thuc
té, dén nadm 1997, nu6c nay da c6 mot moi trudng didu tiét
ngan hang thudc loai chit ché nhét trong sb nhiing quéc gia
c6 nén kinh té thi trudng méi néi (Ngan hang Thé gigi nam
1998). Ti 1¢ von tdi thiéu la khoang 11,5% vé6i quyen sb rii ro
thay d6i theo mot ham ctia tin dung va rti ro thi trudng. Bén
canh d6, cac ngan hang phai tuan tht nhitng qui dinh vé cong
khai hoé, budc phai cong bd cong khai ng hang hai, cling nhu
phai ddm bao mot ti 1é thanh khoéan cao (khoang 20%, trong
do6 c6 thém 10% dudi dang san sang hoan d6i thanh tai san
tinh bang ddla) va nhiing qui dinh khac. Hon thé nita, toan bd

%% va moi trwong diéu
tiét
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hé thdng ngan hang dugc neo gitt bdi mudi ngan hang 16n
nhét, chin trong s6 d6 dén nam 1997 1a do nudc ngoai chiém
da s6, va sy giam sat phdi hgp ctia cA nha nudc va tu nhan,
nhu da khuyén nghi & Chuong 2, da dugc thuc hién. Nhu vay,
c6 thé quyét dinh mét cach tu tin viéc bit tay vao thuc hién
moét chuong trinh tu nhdn hod ngan hang trong mot moi
trudng diéu tiét manh mé nhu theé.

Tuy nhién trong nhitng méi trudng con yéu kém, ngudi ta
cémg can phai dic biét quan tam dén tién trinh tu nhan hoé;
diéu nay bdc 16 16 & nhiing nudc dang chuyén ddi, 1a noi luon
tiém an nguy cd ctia nhiing ké trong cudc hay nhung dbi
tuong dau so chinh tri thau tém bo may chinh tri, diéu tiét va
giam sat khac (Hellman, Jones va Kaufmann 2000). Nhiing
ngudi thau tom quyén hanh trong nhiing b may nay va cac
ngan hang sé nhanh chéng trd thanh cac dau sé chinh tri.
Trong khi cong chiic c6 thé bi xem la nhitng nha quan 1y ngan
hang t6i, thi nhiing dau sé chinh tri, tham chi con toi té hon
nhiéu. Néi chung, khi xuat hién mot sy “thau tom luat phap”
hoc 12 théng qua sy tham nhiing, kiém soat ngan hang va cac
quy dinh vé khu vuc nay vi nhiing Igi ich tuong ty, thi sé
khong mot thé lyc nao, di1 1a tit thi trudng hay tit nhitng qui
dinh chinh thitc, c6 thé van hanh dé hd trg cho sy phat trién
c6 higu qua va cong bang. Toan b cau chuyén vé qué trinh
tu nhan hoa ngan hang & Méhicé vao dau thap nién 90, ciing
véi viéc gia mua d6i khi duge trd bang nhitng mén ng trong
ndi bo ngan hang, da dan dén nhiing hanh vi bon rit, khién
cho nhiéu ngan hang sup dd trong cudc khing hoang
Tequila, dang dan dan dugc phai bay ra anh sang (xem phan
tich gan day ctia La Porta, Lopez de Silabes va Zamarripa da
nhéc dén trong Chuong 2). Nhiing van dé nhu vay cang ctng
c6 cho sy can thiét phai c6 mot moi trudng diéu tiét thoa dang
cho qua trinh tu nhan hoa.

Mic du vay, mot van dé hoc bia duge dit ra 13, tuy tu
nhén hoa ngan hang qua sém trong mot moi trudng yéu kém
6 thé gdy nén nhiing van dé nghiém trong, nhung thuic hién
cham tré qua trinh nay ciing c6 thé lam mét tac dung ctia
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nhiing cai cach trong khu vic san xuét vat chat. Cai gia phai
trd cho sy cham tré nay da dugc minh chiing day du qua
truong hgp cta Cong hoa Séc, mot dat nude da cd géng déy
nhanh qua trinh tu nhan hoa cac doanh nghiép phi tai chinh,
nhung lai tri hoan trong viéc ban cac ngan hang. Chuong 1 da
dung cham dén nhiing van dé néi com trong viéc quan tri c6
lién quan dén kinh nghiém ctia Cong hoa Séc, khi tai san ctia
nhiéu cong ty duge tu nhan hoé bi bon rit trong thai ky 1993
- 1996. Mot khia canh khac ctia cau chuyén nay la cach thitic
ma mot vai trong sb nhiing van dé trén da trd nén thuan loi
hon nhd viée cac ngan hang qubc doanh tiép tuc cho vay
(Hop 3.4).

Tiéu cuc - su chia nhau tai san cong ty cua nhiing ké trong
cudc - van c6 thé xuat hién ngay trong mot ngan hang tu
nhan, nhung sy bon rat trién mién, dugc hiéu 1a viéc di vay
ma khong c6 ¥ hoan tra - chi c6 thé tiép tuc néu cac ngan hang
cho vay khong dic biét quan tdm téi nhitng yéu cau t6i thiéu
cua viéc cho vay, hay néu c6 thé nhan dugc nhiing khoan bu
16 ctia chinh pht; hai déc diém nay déu ndi bat trong nhiing
ngan hang qubc doanh.

Do d6, viéc duy tri nguyén trang véi mot ti 1¢ dang ké cac
ngan hang do nha nudc diéu hanh, c6 thé rat nguy hiém dbi
v6i nén kinh té. Chuyén bién dan dan va chti dong trong viéc
tu nhan hoa cac ngan hang, trong khi van tiép tuc chuan bi
ban cac ngan hang quéc doanh va khic phuc nhiing diém yéu
kém con ton tai trong nén kinh té 1a mot chién luge hop 1y.
Viéc chuén bi sin sang cho viéc rao ban nay, bén canh nhiing
tién bo trong cd s& ha tang, c6 thé s& bao gom nhiing phutong
thitc dén bui thod dang cho nhitng nha quan 1y lau nam theo
gia tri tuong lai sau khi tu nhan hoa ngan hang, thi du nhu
thong qua quyeén chon ¢4 phan — mét giai phap da phéat huy
tac dung tich cyc dbi véi Ba Lan. Chéc chén, cach tiép can nay
chi ¢6 thé thanh céng néu qua trinh nay dang tin cay, néu
khong thi viéc dén bui theo hinh thiic trd dan sé bi chiét khau
qua nhiéu, khién chéng con gia tri gi nita. Viéc “ky két hop
dong dai han” véi cac nha quan 1y tu nhan xem ra khong co

Chu dong tw nhan hoéa
nhwng phai ¢an trong
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Hop 3.4. Sw bon rut & Cong hoa Séc

NHIEU NHA QUAN SAT PHE PHAN qua
trinh tu nhan hoa qua chiing phiéu ctia Cong
hoa Séc nhu la mot hanh dong dan dén tiéu
cyc, trong d6 sy phan tan quyén sd hitu da
khién cho viéc tudc doat tai san tu nhiing
doanh nghiép cong tac quan tri cong ty khong
c6 hiéu qua trd nén dé dang hon bao gid hét.
Mot sb ngudi con di xa hon va tranh luan
rang, nhitng tiéu cyc nhu trén xuat hién trong
hé thdng phap luat khi né khong bao vé ding
mudc quyén 1gi cla nhiing c¢6 dong nhd
(Johnson, McMillan, va Woodruff 2000). Tuy
nhién, Cull, Matesova, va Shirley (2001) lai
cho réng, tiéu cuyc trén khong phai 1a van dé
chinh, vi mot khi nhiing tai san dang gia nhat
bi tudc doat thi nhitng ngudi chid sd hitu sé
khong con dong co dé ting von ¢ phan cta
ho - d6 dung la nhiing gi da xay ra. Thay vi
d6, ho cho ring, chinh nhitng ngudi chi sd
hitu hay nhiing nha quan 1i dd bon rit doanh
nghiép bang cich vay nhitng mén vay c6 1ai
thap, sau d6 dé v3 ng - va da kiém soat tam
vé dé dua cac doanh nghiép vao tro chai nay.

Mac du da c6 nhiing gi6i han dé han ché
su bon riit - cac ngan hang c6 thé chi bi “dau

Ngudn: Cull, Matesova va Shirley (2001)

dén” mot lan - nhung sy chi phdi ctia nha
nudc véi tu cach la mot chi s§ hitu quan
trong o rang da gitip cho hoat dong nay tiép
tuc trong nhitng ndm 1993-1996. Theo s6 liéu
clia La Porta, Lopez de Silanes va Shleifer
(2000), chinh phti ¢6 lgi ich rat 16n trong qua
ntta hé théng ngan hang dang ton tai va c6
khoang 20% c6 phan - mot mitc d6 di dé nim
quyén kiém soat — trong toan bo hé thdng
ngan hang. Cull, Matesova,Shirley (2001)
nhén thay réng, nhitng céng ty ¢4 phan do cac
quy dau tu kiém soat hoat dong kém hiéu qua
hon so v6i cac cong ty khac, va chinh kha
nang thanh toan nhanh nhing khoan ng —
vay tién tit hé thong ngan hang qubc doanh -
la thd pham 16n nhat gay nén két qua hoat
dong nay.

Cac tac gia két luan rang, chuong trinh tu
nhan hoa khu vitc cdng ty c6 vi tri quan trong
thit hai sau sy can thiét phai tao nén mot hé
thong ngan hang c6 tinh canh tranh, c6 kha
nang phan bd cac nguodn tin dung theo chét
lugng hoat dong thuong mai chi khong phai
la nhiing thong 1€ chinh tri.

tac dung trong hoat dong ngan hang, vén 1a noi cyc ky kho
quan sat két cuc ctia nhiing quyét dinh ma nha quan ly dua
ra.’ Va, nhu da néu trén, viéc tai cép von trude khi tién hanh
tu nhan hoa duong nhu khong phai la cach 1am khon ngoan,
vind vita phai chap nhan rii ro 1a thuyét phuc cac quan chic
vé syt can thiét phai ban ngan hang, vifa c6 thé dan dén lang
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phi nguon lyc ctia ngudi déng thué. Viée cong bd cang nhiéu
cang tot cac thong tin vé qua trinh tu nhan hoa va sy giam sat
chit ché ctia cac phuong tién truyén thong sé gitip cho viée
han ché nguy co liing doan ctia nhitng ngudi trong cudc,
nhung ban than diéu nay lai doi héi cac phuong tién truyén
thong phai tich cuc va doc lap.

Nhiing nudc nao c6 kha nang thu hat duge sy tham gia
clia cac tén tudi ndi tiéng nudc ngoai— mot kha nang co thé
tang lén khi trao luu thuong mai dién ti gitp lam giam chi
phi gia nhap (Chuong 4) — va ctia cac nude khac, thi nudc ay
sé c6 mot vi thé rat viing vang. Mic du méi trudng diéu tiét
c6 thé khong déang tin cay, nhung cac ngan hang nudc ngoai
16n s& mang vao nhiing ki nang tt, san pham, va tham chi ca
néng luc dao tao can by ngan hang trong nudc, va co thé do
dong co phai bao vé uy tin ctia minh, cac ngan hang nay sé
hanh x& phtt hgp v6i nhiing tiéu chuéan tin dung cao nhat. O
nhiing noi ma 1gi ich trong nudc rat manh, hay gi6i chic
chinh tri 12 rao can déi véi hoat dong ngan hang lanh manh,
thi viéc dya vao ngan hang nudc ngoai & mtic do nhat dinh
(xem Chuong 4 vé xu thé nay dang ting 1én & mot sb nudc) o
thé 1a sy Iya chon t6t nhat cho phat trién, ngay ca khi no rat
khé dugc chép nhan vé mit chinh tri. Tuy nhién, kha nang
ngan hang nudc ngoai tham gia vao cac hoat dong rui ro hoac
pham phap cho thiy, cac co quan chitc nang khong thé tit bd
su “chuyén can thich dang” ctia minh. Cac nha hanh phap &
nutée chii nha c6 thé bi rang budc vé mat phap ly vé nhiing
thong tin ma ho c6 thé chia sé, nhung ho phai cang tich cuc
cang tot dé canh bao chinh phti cac nudc dang phat trién va
chuyén ddi can quan tdm dén cac ngan hang ctia chinh ho -
ngay ca khi diéu ay don thuan chi &é gitip dién gidi - ca vé
ngit va nghia — thong tin hién c6 trén cac thi truong da phat
trién sau hon ctia chinh nhiing nuéc nay.

Céc yéu td chinh tri hién nhién sé quyét dinh toc do tu
nhan hoa. Kinh nghiém ctia mot s6 nudc, ké ca Achentina va
Hunggari, cho théy ré“mg, 6 noi nao ma ngan hang nhoé hon,
ap luc ngan sach manh hon, va su bao trg chinh tri thép hon
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hodc phan tan hon, thi & ndi d6 sé dé tu nhan hoa hon (Clarke
va Cull 2001).

Noi chinh xac thi can phai hoan tat nhiing gi cho dén khi
mot nude ¢6 thé tu nhan hoa ngan hang cta minh, va hé
théng ngan hang ctia nudc d6 co thé tu nhan hoa dén dau
trong mot mdi trudng diéu tiét cho trude - d6 1a nhitng quyét
dinh can phai dugc dua ra tly ting trudng hgp, va chic chén
n6 bao ham ca tinh nghé thuat 14n khoa hoc. Bén day, diéu co
thé thdy dugc la phuong hudng thay d6i nhdm nang cao miic
séng & cac nude c6 thu nhap thap. Hién nhién 1a qua trinh tu
nhéan hoa ngan hang sé rat kho khan, nhung 1gi ich ctia n6
duong nhu ciing rat 1on.

Chinh phu la ngwei cham séc

Hon mot tram nam qua, chiing ta da biét phdi lam gi trong mot
cufc khing hoang tai chinh: dé mot t6 chitc nhit dinh xudt hign
v6i rit nhigu tién nham khoi phuc lai long tin, dé né tur do cho cic
t6 chitc khic v co ban 1o lainh manh va dang cin tidn duoc vay
vbn, v dé né dong cun v thanh 1y thit nhanh nhitng doanh
nghiép khong con kha nang vin hanh, ngay cd khi khing hoang
durgc khdc phuc thanh cong. Day I cdch ¢ khoi phuc long tin, va
Qitt cho hé théng tai chinh thuc hién dwoc nhiém vu cua minh Ia
chuyén tien tir bén nay o nhitng nguoi tiét kigm va cdc nha diu
tu, sang bén kia It cdc doanh nghigp dang cin von.

Bradford De Long (2000)

GAY CA KHI CHINH PHU KHONG CO Y PINH
Nném gitt vai tro 16n hon trong khu vyc ngan hang,

cling c6 thé thiy ring, cac chii ngan hang dang thyc
hién quyén chon “ban” dé nhan cac khoan tai san ng dudi
dang tién glii ctia ngan hang véi mot lugng tai san c6 khong
dl dé thanh toan chiing, nhat 1a khi c6 khiing hoang toan
dién. Khi d6, chinh phti thudng phai tham gia vao viéc cd cau
lai ngan hang, va tham chi trong qua trinh d6 phai co ciu lai



THAT BAI CUA CHINH PHU TRONG LINH VUC TAI CHINH

ca tai san cda cac ngan hang d6 — tic la cac cong ty phi tai
chinh. Trong nhiéu trudng hgp, khiing hoang toan dién da
lam ting dang ké viéc chinh phti diing ra s& hitu hay “cham
soc” cac ngan hang, ngay ca vi mot sb ngan hang vita méi tu
nhén hoa xong (Méhico). Viéc chinh phti phai can thi¢p nhiéu
hon nay c6 xu huéng sé con kéo dai (Hinh 3.5). Nhung nhiing
béng chiing da ndi & trén vé tac dung ctia chinh pht véi tu
cach la chu s hitu “lau dai” cda cac ngan hang c6 nghia la
chinh phii khong thién vé viéc chi s§ hitu tam thai — co ciu
lai nhiing ngan hang da va dang that bai. Cu thé 13, néu trong
nhiing Itc binh thudng ma da c6 xu hudng cac thé Iuc chinh
tri chi phéi cac nhan dinh kinh té ctia cong chtic nha nudc, thi
xu huéng nay tham chi sé con rd rét hon trong lic khing
hoang toan dién, khi sép sta c6 mot lugng tién 16n duge bom
vao, va sb phan tai chinh ctia cac nhom lgi ich day quyeén luc
sé dugc quyét dinh. Phan nay sé xét xem liéu cac nghién ctiu
c6 thé cho chiing ta biét nhiing gi vé cac nguyén tic chung —
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mang tinh chién lugc, chit khong phai chién thuat - dé chinh
phti hanh xt khi cac cudc khiing hoang 1am ndi com 1én vin
dé bom tién vao hé théng ngan hang.

Co cAu lai toan dién hé théng ngan hang la mot nhiém vu
kho khan va phtic tap, ddc biét can dugc gén vOi viée co cau
lai cac cong ty & qui mo rong hon. Nghién ctiu ctia cac nha
thyc hanh dé nghi phai c6 mét cach tiép can toan dién. o day,
chiing ta s& c6 gang khong ban dén van dé nay mot cach chi
tiét — nhét 13, bdi vi day khong phai 1a muc tiéu ctia cong viéc
diéu tra thuc nghiém mang tinh hé thong." Tuy nhién, can
nhin manh mot sb diém veé co cAu lai ngan hang, nhét 1a phai
lam rd mot thong diép tuy don gian nhung quan trong. Do
chinh pha khoéng c6 hiéu qua trong vai tro la chti s6 hitu ngan
hang, nén phai xay dyng mot cach tiép can cho chinh pht
trong viéc co cau lai ngan hang dé dam bao rang chinh phti
6 thé rat lui khoi vi tri 1a ngudi cham soc tam thoi cang s6m
cang tot. Chinh phti khong dugc 1gi dung vi thé nay dé chi
dinh “ké théng ngudi thua”, ma trai lai, phéi dya vao khu vic
tu nhan dé thuc hién chic nang then chét d6. Thong diép nay
c6 thé — va thuc té, da dugc truyeén tai sang linh vuc tai co cAu
cOng ty.

Khi khiing hoang ngan hang dién ra, chinh phti can quyét
dinh xem nén can thiép ltc nao va nhu thé nao. Vé cau hoi khi
nao, da co rat nhiéu bai viét dé cap dén, bit dau tu Bagehot
(1873, ngudi ma De Long da dé cap dén & trén). Khi van dé
khong mang tinh hé théng, thi nhitng ngudi cho vay va giam
sat ngan hang nén dé no tién trién nhu binh thudng. Qua
thuc, nhiing chti ng cap hai c6 dong co tich cuc va nhiing
ngudi cho vay khéc sé phat tin hi¢u vé van dé nay bang cach
khong cho vay méi va md rong bién d¢ ma nhiing ngan hang
dang gp rac rdi co thé di vay.

Lam thé nao & biét chic khing hoang mang tinh toan
dién hay khong, hodc khi nao thi chinh phti nén can thiép véi
nhiing sy trg gitp khac? Mic du néu ap dung qui tic “bam
cd” mdt cach co hoc vao linh vic nay thi rat hdp dan — thi duy,
cac ngan hang sé dudc dé yén cho dén khi san lugng bi giam
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di x phan tram, hoc xuat khau hay mot sb mtic gia khac giam
y phan trdm — nhung hau hét cac chi s6 dén khi c6 thé thu
thap dugc, thi hodc bi tré (GDP), hodc chi 1a cac chi s6 cuc bd
vé muc do nghiém trong cta van dé (thi du nhu i gia héi
doai). Hon ntta, viéc cong bd mot qui tic dua trén gia ca hodc
chi s6 ctia hang hoa hay chiing khoan cu thé, 1ai suat hay ti
gia, déu co thé gay ra tinh trang chdp nhan rdi ro nhiéu hon,
mot khi nhitng d6i tugng tham gia thi trudng biét rang, bat ct
khi nao xay ra moét su suy giam nao do6 thi chinh pht sé can
thiép dé khoi phuc. Néu chinh phii tuyén bd sdn sang dong
b&o hiém trudc sy suy giam nhat dinh ctia mot chi s6 kinh té,
thi can dy kién trudc minh sé phai can thiép trudc khi thoi
diém d6 xay ra. Thi dy, néu chinh phti cam két can thiép vao
khiing hoang khi GDP giam 5% - thi ngoai kh6 khan trong
viéc udc tinh muc san lugng, thi trudng co thé sé cho doi dugce
nhén sy hd trg ngay khi GDP chua dat dén mitc suy giam do,
cho dén ltc nha nuéc bat budc phai can thiép, ngay ca khi d6
chi la mét cudc suy thoai nhe.

Mot kha nang gan day duge nhidu ngudi ting ho (Mishkin
2000) 1a viéc cong b mot chinh sach cho rang, du trong cude
khiing hoang toan dién thi ngan hang dau tién d6 v ciing sé
khéng duge ciiu gitp, v6i hy vong 1a, mdi ngan hang, do
khong biét chic minh c6 phai 1a ngan hang dau tién d6 vo hay
khong, sé c6 dong co dé phong khong chdp nhan i ro quéa
miic. Tuy nhién, vé diéu nay, that bai thudng la cac quyét
dinh diéu tiét. C6 1& do ¢6 kho khin trong viéc xac dinh xem
mot ngan hang da & trong tinh trang v8 ng hay chua, nén
phuong an nay van chua dugc nude nao lua chon. Trai lai,
nhiéu nha quan 1y ngan hang trung uong lai quyét dinh dung
cach suy dién cadm tinh lam giai phap chinh.”" Néu da chon
cach tiép nay thi né sé c6 nhiing y nghia nhat dinh veé viéc Iya
chon phuong thiic can thiép, nhu sé néu dudi day.

Trong diéu kién quyét dinh can thiép da dugc dua ra, c6
nghia la van dé da dugc nhan dinh 1a c6 tinh “toan dién”, thi
chinh phti c6 mdt s6 muc tiéu: Trude hét 1a duy tri hay khoi
phuc lai mot hé théng tai chinh hoat dong tron tru. Muc tiéu
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nay c6 1é khong co6 gi phai tranh cai, mac du cach nao la cach
t6t nhat dé thyc hién muc tiéu nay thi khong phai lic nao
cling 16 rang.”” Thit hai 13, kiém soét chi phi ngan sach cho
khing hoang. Chéng nhiing khong thé xac dinh dugc trude
nhiing chi phi nay, cac nghién cttu con cho thay rang, mot
cach tiép can dé dang hodc thich nghi ddi véi chinh sach can
thigp — trudc va sau khiing hoang — 6 thé sé gay ra mot chi
phi bi khuyéch dai 1én nhiéu 1an cho ngan sach (va vi thé, nhu
da thiy trong Chuong 2, sé gay ra chi phi kinh té n6i chung).
Muc tiéu thi ba, c6 lién quan dén muc tiéu thit hai, 1a chinh
phtt mudn dam bao hanh dong ctia minh sé lam gidm kha
nang nd ra cudc khing hoang tiép theo.

Chi phi ngan sach déi véi sw Iwa chon chinh sach

Luya chon chinh sach c6 § nghia gi trong viéc xac dinh chi phi
ngan sach cda khing hoang ngdn hang? Honohan va
Klingebiel (2000) da dua ra cac bang chiing truc tiép khi ho
khao sat tac dong ctia cac hinh thic can thiép khac nhau:

e HO trg thanh khoan tit 12 thang trd 1én vugt qua s6 von
ctia toan bo hé thdng ngan hang.”

e Viéc ban hanh bao hiém toan bo dbi véi ngudi gt tién.

e Hai bién phap nuong nhe: (a) cho phép ngan hang
khong con kha nang tra ng dudc tiép tuc md ctia, hoac
(b) tam hoan hoac néi long cac qui dinh than trong dé
xac dinh lai tinh trang v3 ng.

e Tai cap von nhiéu lan cho ngan hang.

e Thanh lap cac cong ty hoat dong tap trung vé quan 1y tai
san (AMCs, va nhiéu hinh thtic khac dudi day).

e Chuong trinh dai tra xoa ng cta chinh phu.

Stt dung phan tich hdi quy, ho da khao st xem bao nhiéu
phan bién thién trong chi phi ngan sach cho 38 cudc khing
hoéng & cac nén kinh té cong nghiép va dang phat trién (giai
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doan 1980-97) c6 thé giai thich bang nhiing chi s nay, cting
véi cac bién sb vi mo (1ai suat thuc va gia chiing khoan). Ho
phét hién thiy rang, viéc hd trg thanh khoan khong c6 gidi
han, nuong nhe viéc diéu tiét va bao hiém tién gui toan bo
déu la cac yéu t6 co dong gop dang ké vao chi phi ngan sach,
va dang chd ¥ 1a diu ctia tat ca cac bién s6 nay déu duong.
Dé kiém dinh mbi quan hé nhan qua ngugc — liéu khing
hoang 16n c6 phai la nguyén nhan lam cho chinh sach dugc
ndi 16ng hay khong — cac tac gia da tht nghiém mot cach
tiép can binh phuong tbi thiéu hai giai doan, c6 st dung cac
bién sd cong cuy, va thiy rang, két qua ban dau ctia ho van
dugc khing dinh.”

Bai hoc nay dugc minh hoa rd nét qua kinh nghiém cta
mot s6 nude chau Phi (Hop 3.3 & trén). Vao gitta thap ky 90, &
cac nudc nay cac ngan hang qudc doanh khong c6 kha nang
tra ng va khong c6 kha nang thanh khoan, da dugc cttu trg tu
nguén luc huy dong dugc cta cac nha tai trg dé co cau lai.
Nhung trong nhiéu ndm, két qua ctia nhitng nd lyc tai co ciu
ngéan hang that dang that vong. Trong mét s6 trudng hop, cac
ngan hang dugc gitt 6n dinh bang miic 1ai suat cyc cao tra cho
s6 ky phiéu chinh phti ma ho ndm gitt - trén thuc té, day la
viéc tiép tuc tai cap von.

Nhu da thiy trong Bang 3.1, tic dong ctia nhiing chinh
sach nay rat 16n. Ngay ca khi ngi 1éng mot bién chinh sach,
trong khi gitt nguyén cac gia tri ctia bién khéc, thi két qua van
la chi phi ting 1én manh — mot két qua hgp 1y, vi bat ké kénh
cap von nao ctia chinh phti cho cac ngan hang dang gép réc
rbi cling c6 thé tao ra co hoi tuong tu cho hanh vi truc Igi. Qua
thuc, tac dong 16n hon rat nhiéu, ching han nhu viéc hd trg
thanh khoan so v6i viéc bao lanh, c6 kha nang la mét tac dong
gid vé mit thong ké ctia mau. Trong trudng hop cuc doan,
nhut vén di n6 thudng hay xay ra, hd trg thanh khoan khong
c6 gidi han (thong qua cttu canh - cho vay - cudi cting) 1a mot
hinh thttc khac ctia viéc chap nhan bao lanh toan b, va co thé
n6 chi c6 anh hudng dén co quan chinh phti nao cap von. Rat
nhiéu 1an ngan hang trung uong rot cudc da phai ddm nhan

Cac chinh séach dé di sé
lam tang chi phi ngan sach
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Bang 3.1. Tac dong riéng biét wéc tinh cua cach tiép can mang tinh thich nghi cho cac
chinh sach khac phuc

Trwong hop dwoc Chi phi ap dung cac giai
Loai giai phap thich nghi st dung (%) phap thich nghi (% GDP)
Nuong nhe (a) 24 6,7
Tai cap von nhiéu lan 24 6,3
Hb trg thanh khoan 58 6,3
Nuong nhe (b) 84 4,1
Xoa ng 21 3,1
Bao lanh toan bo 55 2,9

Chu thich: Bang nay cho thiy mdi giai phéap thich nghi c6 thé lam ting chi phi ngan séch 1én bao nhiéu. Thi dy, cho phép
cac ngan hang v3 ng van duge mé cita (nuong nhe - xem trong bai) sé lam ting chi phi ngan sach du kién 1én 6,7% GDP,
tuc 1a gp doi mitc trung binh ctia mau (mdi phép tinh déu sit dung quan tri trung binh miu ctia cac bién sb khac).

Ngudn: Honohan va Klingebiel (2000)

vai tro 1a chii s hitu khong chinh thic d6i véi ngan hang ma
no6 da cung cép cho mot khoan dugc thiét ké nhu mét sy hd
trg thanh khoan tam thoi thuan tdy. Tat nhién, s& khong
trung thyc néu chiing ta 1y gidi nhitng két qua nay c6 nghia la
chinh phti c6 thé chuyén tit mot chinh sach dé dai trong thai
ky trudc khing hoang — nhu thai ky nuong nhe diéu tiét &
Chilé nam 1977 (Hop 3.5) — sang mdt chinh sach khét khe vao
gitta Iac khing hoang, va dugc hudng nhiing thanh qua 16n
nhut thé.

Nhung diéu quan trong la rit ra dugc bai hoc cho thay hau
qua ctia cac chinh sach can thigp dé dai la rat to 16n ddi véi
tinh trang ngan sach. Mot sb ngudi da chi ra mot thuc té 13,
cac nude cong nghiép ciing da nuong nhe sy diéu tiét, dé cac
ngan hang khong tra dudc ng tiép tuc hoat dong, va coi do
nhu moét su bién ho cho viéc cac nudc dang phat trién cling
hanh dong tuong tu. Suy cho ctung, cac co quan chiic nang la
ngudi c6 quyeén ra quyét dinh, nhung cac nude cong nghiép
nhin chung c¢6 ca ning lyc diéu tiét 1an nang lyc giam sat
manh hon, c6 nghia 1a ho c6 thé 6 nhiéu kha nang hon aé
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Hop 3.5. Sw can thiép don dwéng cho cudc khing hoang tiép theo

SAU NHIEU THAP KY CO LAI SUAT THUC
am va sé httu nha nudc, chinh pht Chilé da tu
nhan hoa cac ngan hang nam 1975 va giai
doan 1976-77, thuc chét 1a cho phép tu do
tham gia vao linh vyc ngan hang va tai chinh.
Dén cudi ndm 1976, musi cong ty tai chinh da
bi v& ng, sau d6 dén Banco Osorno. Lic dau,
chinh phtd tuyén b rang ngan hang trung
uong sé “ding dang sau” cac ngan hang, va
sau d6 thanh lap mot quy bao hiém tién gii
cong khai danh cho cac ngan hang, cong ty tai
chinh, hiép hoi tiét kiém va tin dung, véi mtic
bao hiém tbi da 1a 9.000 ddéla — mot han miic
ma sau d6 khong thé dam bao duge cho
ngudi gdi tién cta Banco Osorno. Trude khi
d6 v§, c6 vé nhu cac ngan hang da hanh dong
nhu thé ho khong hy vong chinh pht sé gitp
dd, va tham chi cac hiép hoi ngan hang con cb
thut tap hop lai thanh mot nhém dé hd trg cho
céc ngan hang dang d6 v4, tuong ty nhu cac
nha bang ctia My trong thé ky 19. Ngudi gt
tién cling d6 x6 dén cac ngan hang 16n nhat.
Banco Osorno rd rang la dang danh bac,
nhung diéu d6 khong c6 nghia 1a cac chi
ngan hang nghi rang ho c6 thé day sy thua 16
sang cho chinh phu. Trai lai, ho ¢ 1é da tru
tinh viéc chuyén sy thua 15 sang ngusi gui
tién, mot cach lam rat phu hgp véi hinh thiic
“ty cho vay” rat phd bién trong danh muc
dau tu cda ho. C6 mot diéu dang luu y trong
phan dng cta chinh phd, d6 la nhiing vudéng
méc ndy sinh dudng nhu rat ky la, nhu ho chi
¢6 10 can bo thanh tra ngan hang cho 14 ngan
hang va 26 cong ty tai chinh, va do qua trinh

Ngubdn: De la Cuadra va Valdes (1992).

giam bdt kiém soat gan day nén nhiing ngusi
thanh tra nay khong c6 nhiéu kinh nghiém
trong viéc giam sat.

Mac du nha duong cuc cho phép cac cong
ty tai chinh dugc pha san, va bit dau ting
cudng giam sat, nhung sy that bai cda mot
ngan hang khac (Banco Espatiol) dau nam
1980, ngan hang dau tién duge ban cho mot
tap doan doanh nghiép khac (ma khong c6 su
bom vén ctia nha nudc hay tu nhan vao), roi
sau d6 dugc chinh phi tiép quan vao cubi
ndm 1981 v6i mot khodn thua 16 16n hon, 1a
dau hiéu cho thiy, nha nudc da bat dau hd
trg. Mac du cac yéu td kinh té vi mo hién
nhién déng vai tro 16n trong cudc khing
hoang ndm 1982, nhung dudng nhu con c6 ca
nhiing dong co khuyén khich md nhat bat
nguon tit nhitng 1an can thiép trudc. Thi du,
dén cudi nim 1981, cac khoan vay thuc da
ting gp 6 lan mitc ndm 1976, hay dat téc do
tang binh quan hang ndm 43%. Cd sau 18
thang, ngan hang lai ting gap d6i danh muc
dau tu thuc ctia minh, mot hanh vi bat binh
thuong dbi véi nhiing chi ngan hang nao
quan tdim dén nguon vén cda chinh minh.
Nhu de la Cuadra va Valdes da ldp luan, diéu
nay c6 vé nhu mot hién tugng tai chinh Ponzi
trén dién rong, va viéc thiéu nhiing hoat dong
ctu trg sém, khi van d@é chua c6 biéu hién la
mot cudce khing hoang toan dién, cling phai
chiu trach nhiém gay ra sy sup d6, vdi chi phi
chung cudc ctia ngan sach cho sy sup do ay la
hon 40% GDP.
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Sw can thiép can dwoc
thiét ké sao cho giam
dwoc nguy cor xay ra
khiing hoang tiép theo
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kiém soét viéc chap nhén rti ro — mot nguy cd hién nhién khi
cac t6 chiic khong c6 kha nidng trd ng van tiép tuc dugc hoat
dong. Hon ntta, nudc giau, voi thu nhap cao hon va ché do
thué phat trién hon, c6 tiém Iyc tai chinh t6t hon dé chi tra cho
cai dugc coi 1a chinh sach t6t (hodic xau) thit nhi. Vi thé, mot
) nguoi cho réng, chi phi cho cac cudc khiing hoang tiét kiém
va cho vay & My chiém khoang mot phan nam chi phi thuc té,
néu khong tinh dén viéc nuong nhe diéu tiét — nhung dau c6
thé thi van lam cho téng phi t6n 1én dén gan 3% GDP.

Cudi cting, chi phi ngan sach va chi phi tién mit khong
phai 1a mot. Mot cai bay thudng mac la nhitng ngudi xay
dung cac ké hoach tai co cau thuong bi am anh bdi viéc tdi
thiéu hoé chi phi tién mit truc tiép ctia viéc tai o cau, vdi cai
gia phai tra 1a chi phi ngan sach dai han tang lén va nhiing
dong co khuyén khich vén rat can dugc tao ra cho nhiing
ngan hang da tai co cau lai bi lang quén (Honohan 2001c).
Tuy nhién, cai gia thit nhat tuong dbi thap hon so véi cai gia
thit hai.

Phat tin hiéu ding

Muc tiéu thit ba néu trén 13, can dam bao riang phuong thiic
dbi pho vai khiing hodng ctia nha duong cuc sé phét tin hiéu
va tao ra dong co khuyén khich dé han ché, chit khong phai
tang thém, kha nang xay ra khing hoang tiép theo. Day c6
thé la muc tiéu kho khan nhat can can nhic thich hgp trong
lac khiing hoang, nhung ¢ 1é cling 1a quan trong nhét. Tuy
chinh phti can chuan bi cho viéc thay dbi vai trd ctia minh
trong cudc khiing hoang toan dién, ching han nhu phai dtng
ra lam ngudi chdm séc cho cac ngan hang, nhung cach tiép
can va hanh dong ctia chinh phu can dugc hoach dinh sao cho
c6 thé thuyét phuc dugc cac doi tugng tham gia thi truong
rang day chi la “su kién nhét thai”. C6 mot cach lam, d6 1a
phéi dam bao rang hau qué ctia viéc chap nhan rii ro qua
mtic sé do nhiing ai thyc hién diéu éy ganh chiu. Chu trong
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dén cac khuyén khich ciing sé gitip cho viéc han ché chi phi
ngén sach. Nhu da luu § trong Hop 3.5, hau qua ctia viéc dé
ra muyc tiéu nay c6 thé gay nhiéu an tugng.

Dé théy dugc tim quan trong cta viéc tap trung vao cac
dong ca khuyén khich, hay xem xét diéu gi sé xay ra khi cac
doanh nghiép bén ngoai khu vuyc tai chinh dang van hanh bén
bo, hoac thuc chét da 1am vao canh pha san. Nhiing nguai
kiém soat cac doanh nghiép nay sé nhanh chéng nhan duge
mot thong diép rang, thanh tich hoat dong yéu kém ctia ho sé
budc ho phai tra gia dat. No6i chung, ho sé thiy kho hodc
khong thé huy dong thém von dudi bat cit hinh thiic nao.
Diéu nay da loai trit kha nang tan dung nhitng co hoi dau tu
c6 1ai, va c6 thé budc doanh nghiép phai ban cac tai san quan
trong. TAt ca nhiing ngudi cho vay déu nhan thiy rang, tinh
trang v ng cling c6 thé bop méo cac dong co khuyén khich
dbi véi nhitng nha quéan 1y, khién ho dé c6 hanh vi gian 1an
hodc Igi dung bao lanh ¢6 y lam liéu hon, va it ra cing lam
néan long cac chii 88 hitu va cac nha quan 1y, khién ho khong
cb gang hét stc.

Tuy nhién, trong nén kinh té thi trudng tu nhén, cac chitc
nang kinh té ctia nhiing céng ty phi tai chinh 16n khong nhéat
thiét phai bi té liét khi ban than cong ty 1am vao canh v ng.
Néu cac cong ty nay van con mot nhém cac hoat dong cot 16i
c6 1ai va cac co hoi dau tu mdi, thi cach tot nhat dap tng lgi
ich ctia ngudi cho vay la dé cac cong ty nay tiép tuc hoat
dong. Ngoai ra, hau hét cac cong ty déu da dau tu 16n vao cac
loai tu ban ¢ dinh rat kho ban lai. Chting nao gia tri hién tai
rong cua lgi nhuan kinh doanh cta cong ty va cac khoan tra
thué dugc hach toan vao cac thoi diém tuong lai van con 16n
hon gia tri thanh 1y ctia no, thi viéc tiép tuc hoat dong van con
c6 ¥ nghia — cho du phai dau tu thém mot mic t6i thiéu, bd
bét cac hoat dong khong phai cdt 16i, va hinh thanh mot ban
quan ly méi. Day chinh la cai ma viéc tai co cau doanh nghiép
thanh cong sé dat t6i. Van dé can quan tam & day la sy mét
can déi gitta tai san cd va tai san ng dugc xtt Iy khong chi bé”mg
cach bom thém vén c6 phan méi, ma con bang cach bt toan

Giam cac diéu kién gay ra tam
Iy loi dung bao lanh, c6 § lam
liéu--

%% bang cach ap dat chi phi

thwe sw 1én tat ca cac bén
lién quan

co
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va thu lai nguon lwc trong
viéc str dung c6 hiéu qua
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gidm ca tai san ng va von ¢ phan dé thich tng véi gia tri mai,
thip hon cac tai san c6 va cac luong tién trong tuong lai.
Ngudi ¢6 von c6 phan nhin chung sé thay hau hét tai san ctia
minh bi méat sach, trong khi nhitng ngudi cho vay thudng van
con mot phan tai san cia minh duge chuyén thanh vén 6
phén. Nguén vén méi chi duge cung cép sau khi “su diéu
chinh theo thi trudng” nay da dién ra. Dong thdi, ban quan ly
cii sé bi thay thé, va mot phan 16n tai san ctia cong ty phai ban
di, cong nhan bi sa thai. Noi cach khac, day khong phai don
thuan 1a sy sap xép lai bang tng két tai san ctia cong ty, ma
la mot sy thay d6i thuc sy trong cung cach lam an, ngay ca
trong linh vyc kinh doanh ma cong ty dang hoat dong. Dbi
v6i nén kinh té, két qua dang muing 14 nguon luc van tiép tuc
dugc stt dung moét cach tot nhét, trong khi tAt ca cac bén déu
phai ganh chiu mdt phan chi phi ctia viéc cong ty hoat dong
thua 16.”

No6i chung, viéc co ciu lai ngan hang can tuan theo
nhiing nguyén tic chung giéng nhau. Nhung phéi thia
nhan, ngan hang khac véi cong ty khac & hai mat: thd nhét,
nhu da néu trong Chuong 2, chiing dic biét dé d6 v va co
kha ndng lay lan manh; va thi hai, hat nhan cta ching la co
ché thanh toan va tin dung. Ngan hang & nhiéu nudc c6 thé
chi chiém mot vai phan tram gia tri gia ting trong con sb
thong ké vé GDP, nhung khéc véi bt ky nganh nao khéac c6
qui m6 tuong tit hodc 16n hon, chiing c6 nhiing tac dong vi
md to 16n khi lam vao tinh trang cang thazmg. Maidc du nhiing
khac biét nay da luan giai cho cach tiép can khéc biét dbi véi
linh vyc ngan hang so v@i cac linh vuc tai chinh va phi tai
chinh khéc, nhung chiing khong c6 nghia 1a van dé vé dong
co khuyén khich b6t di tam quan trong. Trén thuc té, cac
bang chiing da mo ta & trén vé mdi quan hé giita s§ hitu
ngan hang va sy phat trién khu vuc tai chinh da khang dinh
rang, cac dong co khuyén khich tu nhan trong khu vic nay
cling hét stic quan trong.

Dang tiéc, nhu da thuc hién & nhiéu nudc, cac chuong trinh
tai cap von ngan hang do nha nudc tai trg - bom von, thudng
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dudi hinh thtic phiéu ng, vao cac ngan hang - da lam tit ngam
hodc xo0a bd hoan toan thong diép cho rang hoat dong toi té
la rat ton kém, do d6 da lam mat hogc giam thiéu tac dung
cta hoat dong co cau lai thuc su. Tai Cé\p von dé hd tro nhiing
khoan ng hién c6, ban than n6 da bao vé tuyét d6i cho nguoi
cho vay, nhung lai khong budc ngan hang phai thu hep qui
mo, sa thai bt nhan vién hay phan bé lai cac tai san bén ngoai
dé st dung c6 hiéu qua hon; no lam gidm ap luc phai deo bam
nhitng khach hang vay ng chay y; va tham chi c6 thé lam
giam tinh than trach nhiém clia cac cd quan diéu tiét trude
cong ching. Qua thuc, tai cAp vén ma khong c6 nhiing doi
héi cép bach dbi voi ngan hang - va khong thuc su thuc hién
diéu Ay - thi chiang khéac gi viéc chuyén tién tit ngusi dong
thué sang cac c6 dong, 1a nhom ngudi ndm gitt cac gia tri con
lai cia don vi.” Nhung ngay ca trong nhitng cudc khing
hoang c6 nguyén nhan sau xa chii yéu bat nguon it cac su
kién vi mo, thi thuc ra van c6 mot sd ngan hang luén luén bi
phét hién 1a da chip nhan rdi ro qué 16n. Vi thé, diéu quan
trong 13, thong diép nay phai dugc gt di, moi sy diéu chinh
phai dugc thuc hién, va cac hau qua xay ra phai dugc cac bén
ganh chiu.

Tai co cu la khi gtii duge thong diép néi rang, day la co
hoi dé thay d6i nham dam bao rang ngan hang da (quay lai)
dtng hudéng dé cung cap cac dich vu tai chinh can thiét va
phén b6 tin dung vao nhiing cach st dung t6t nhat. Can luu
¥ rang, rat nhiéu trong sb nhiing thong diép trén phai gii di
1a nhiing thong diép rat khic nghiét, chdng han nhu phai sa
thai nhan vién hay thong bao cho nhiing c6 déng, nhiing
ngudi trude day hodc co thé hién nay van theo sat nhut hinh
v6i bong va ¢ quan hé mat thiét, ciing nhut cac nha quan ly
lau nam rang, trén thyc té, ho da tring tay. RS rang, nhiing
ngudi thua trong qua trinh nay la mét nhém nho, tép trung
vao mot sb dbi tugng it hon rat nhiéu so v6i xa hoi rong 16n,
va xa hoi sé dugc hudng nhitng lgi ich cua tinh hiéu qua cao
hon va sy ting trudng nhanh hon. Chinh phti va tién trinh
chinh tri khong thich hgp v6i nhiém vu nay. Nhu da thay &

Nhiéu chwong trinh tai cap
von da tranh khong co cau
lai thwe sw

Thi trwong c6 thé truyén ba
tot hon cac thong tin bat loi
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Sw can thiép cua chinh phu
phéi nham bao vé quyén loi
clia ngwdi dong thué --
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trén, chinh phti khéng c6 1gi thé so sanh trong chinh linh vc
ngan hang, Va ngay ca cd s dé xac dinh xem ngan hang nao
sé dugc cap von cling ching phai van dé don gian va tryc tiép
- néu ma no rod rang, cO nghia la néu van dé thong tin co thé
giai quyét dé dang, thi da dé ngan ngita dugc nhitng khoan
thua 16 ngay tu dau. Véi nhiing thong diép khic nghiét dudc
gtii di nhut mot phan ctia qua trinh tai cd ciu, thi day ching
nhiing khong phai la linh vuyc trong d6 khu vic cong cd vu
thé vugt trdi, ma nd con la noi rat dé lam dung. Viéc lua chon
cdc dbi tugng ké thing nguodi thua la cong viéc ma thi truomg, chit
khong phdi chinh phi, thyc hign c6 higu qud nhdt.

Tuy nhién, chinh pht cling can ¢6 sy hién dién nhat dinh
néu dinh ding ngudn thu thué dé bom tién vao. Mot 1an nia
lai n ra su tranh cai xem nén dua vao cac qui tic cu thé hay
dé tiy ¥, mdc du & day, két cuc c6 khac ddi chit. Viée quan
sat xem ligu chinh phti ¢6 hd trg hay khong 1a tuong dbi dé
dang, va qua thuc, hau hét cac chinh phti déu rat sén long
dugc cap tin dung cho cong viée nay. Vi thé, cho phép cac
cong chtic c6 quyén ty ¥ nhat dinh dé quyét dinh xem khi nao
chinh phti nén can thiép sé khong tao ra nhitng co hoi 16n dé
lam dung. Nhung quy m6 va dinh huéng sy hd trg vao tiing
ngan hang cu thé lai kho danh gia (liéu su Iva chon co hgp 1y
khong?) va theo déi (sy trg gitp c6 duge st dung tot hay
khong) hon, va n6 cling nay sinh ra nhiing truong hgp pha1
phu thudc nhiéu hon vao cach tiép can duya trén cac qui tic cu
thé. Nhitng chinh pht nao da bom vén ctia minh vao ngan
hang ciing déu mudn no sé duge st dung khon ngoan, titc la
n6 sé dugc rot vao nhitng ngan hang it c6 nguy co v ng nhét,
bat ké nguyén nhan gay ra khiing hoang 14 do dau, bdi vi can
phai c6 mot gia dinh triudec manh mé va can thiét rang, hau hét
cac ngan hang bi v4 ng lam vao tinh trang kho khan 1a do ho
ngoan c6 lao vao con dudng ngay cang rtii ro hon. La ngudi
dai dién cho nhiing ngudi nop thué ctia dat nude, chinh phi
cing mudbn dam bao cho tién bac ctia minh khong bi bon rat.
Nhung chinh phti cing phéi nhan thtc dugc rang, chinh phit
khong thé dam duong tot vai tro 1a chii s hitu ngan hang, va
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vi thé, chi c6 thé ndm giit vi thé gép von c6 phan tam thai
trong ngan hang ma théi. Mot cach dé c6 thé dat dugc ca hai
muc tiéu nay la chinh phti can danh ra mét lugng von nhét
dinh & tai cAp vén cho nhiing ngan hang nao thod man
nhiing dieu kién sau:

e Dam béo khu vic tu nhan ciing cap vén tuong ting theo
mot ti 1¢ nhat dinh.”

e Han ché lugng 6 titc ma cac dbi tac tu nhan va ca nhan
nhiing ngudi vay tién dugc phép thanh toan hoic rt ra,
cho dén khi chinh phti d¢a “mua xong” hoan toan. Ngay
ca sb tién va cd cAu clia cac thoa thuan dén bu cho
nhiing ngudi quan 1y lau ndm, ching han nhu cip cho
ho mot khoan tién dén bu tra dan dudi hinh thic cac
quyeén chon chiing khoan, gén véi gi4 tri ¢§ phiéu ctia
ngan hang mot vai nam trong tuong lai, cting phai dugc
kiém soat.

e Kién quyét thuc hién cac yéu cau khét khe veé tinh minh
bach.

Chﬁ’ng nao mot sb lugng von da cép nhung van khién cho
mot s& ngan hang d6 v thi cach tiép can nay sé gitp chmh
phu ding ngoal quyét dinh xem nén dé ngan hang nao séng
sot. Mtic do6 san co cta nguon von do khu vuc tu nhan (thuc
su) cung cép sé c6 nhiém vu xac dinh cac tng ct vién dugce
trg gitip, va cac qui dinh rang budc vé nhitng phuong thtic c6
thé rat ngudn vén nay ra khdi ngan hang, cting véi sy minh
bach cao hon, s& mang lai nhiéu kha ndng cac ngan hang s&
khong bi bon rit va tao diéu kién dé chinh pha c6 thé rat lui
ding lac.

Hay xét d&én ba ngan hang biéu hién trong Hinh 3.6. Tat
ca ba ngan hang nay déu chiu anh hudng ctia khing hoang,
nhung ti 1& vn ctia Ngan hang A - ngan hang c6 ché do ké
toan hgp 1y - du kién sé khong thap hon ti 16 t6i thiéu 8% la
mtic gia dinh s& dugc duy tri trong cac van ban hudng dan
diéu tiét. Trai lai, Ngan hang C dugc gia thiét 1a tiép tuc xau
di, va diéu quan trong 1a phai dong ctta, thu hep qui mé hoic

va str dung khu vwe tw

nhan dé xac dinh ké thang

ngwei thua
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chia nho ngan hang nay, cung véi cong tac giam sat ngan
hang phai tot. Con nhiing ngan hang nhu ngan hang B thi c6
thé thanh 1y, va quyét dinh nay con phu thudc vao thdi gian
ma ngan hang nay can c6 dé tao ra mot mtc 1ai di dé phuc
hoi lai von, va sau d6 mang lai 1gi tdc cho cac chi sé hitu tu
nhéan. Nhiing khach hang tu nhan dang dé nghi dugc mua
gia tri nhugng quyén kinh doanh ctia ngan hang - va lgi
nhuan tuong lai ctia n6 - va diéu quan trong 13, chinh ky
vong vé kha ndng sinh 10i va tién bac ctia ho sé quyét dinh
xem ngan hang c6 dang dé dau tu hay khong.18 Cac cong
chtic nha nudc can canh giac trudc nhitng tht doan bon rit
cac ngan hang con sdng sot, va sy that bai ctia nhiing ngan
hang chip nhan rii ro qua mitc nhiéu nhét sé gitp thuyét
phuc dugc cac dbi tugng tham gia thi truong rang, chuong
trinh nay la dang tin cay.

Day la nhitng tiéu chuan khat khe, va chi nhiing ngan
hang nao da tuyét vong mdi Chép nhan cac diéu khoan éy.
Day chinh Ia diém mau chét: Su ho trg ctia chinh pht chi nén
bom tién vao nhiing ngan hang nao dang trong tinh trang kho
khan kinh khiing, nhung dong thdi cting 1a nhiing ngan hang
thutc sy c6 co hoi séng sot. Bang cach tuyén bd cong khai cac
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diéu khoan sé trg gitip ngan hang va cac ¢6 dong ctia ching,
va dam bao ring nhiing diéu khoan nay sé tao ra déng co
khuyén khich t6t dé cac ngan hang da co cau lai tiép tuc phat
trién, chinh pha da st dung thanh cong cac luc lugng thi
truong trong khi han ché tbi da viéc tham gia sd hitu truc tiép
cac ngan hang.

Chién lugc nay rat hgp ly trén gidy trang muc den, nhung
trén thyc té thi no c6 tac dung nhut thé nao? N6i chung, chién
lugc nay c¢6 tac dung thuc sy, vi rat nhiéu trong nhiing dac
diém nay la dic trung ctia chuong trinh ndm gitt vi tri von c&
phan uu dai tam thdi trong cac ngan hang ctia Cong ty Tai
chinh Téi thiét My (RFC) (Hop 3.6). Su that bai ctia ngan
hang chic chdn van dién ra: chua dén vai nghin ngan hang
md cfa sau ngay “nghi” ctia ngan hang nam 1933, va sy d6
v tiép tuc dién ra @i v6i nhitng ngan hang khong dap tng
dugc tiéu chudn ctia RFC. Ban chuong trinh nay cho cac ngan
hang la diéu kho khan - trong khiing hoang, cac ngan hang
choi tro “voi vinh” v6i cac co quan chiic ndng, vi chuong
trinh sau c6 thé sé hao phéng hon chuong trinh hién tai. Tuy
nhién, tiéu chuan dé ra tit khi hé thdng bao hiém tién gii My
ra doi nam 1934 da qui dinh rang, chi c6 nhiing ngan hang
lanh manh méi duge phép tham du, cudi cing da thuyét
phuc dugc cac ngan hang gdp rac rdi phai phat hanh chiing
khoan uu dai cho RFC. Viéc chinh pht da cong khai bao vé
ngudi gii tién co thé khuyén khich sy tham gia, vi chinh pht
sé khong con che chd cho nhitng ngan hang khong mudn
tham gia chuong trinh.

K& tlt nhitng nam 30, véi syt tinh vi ctia cong nghé tai chinh
ngay cang ting, khong c6 gi ngac nhién khi thdy c6 vo sb
nhiing cong cu tai chinh day sang tao da dugc st dung trén
khép thé gidi trong cac ké hoach tai cd cAu gan day. Ching
thé hién nhitng nd lyc - thudng khéo 1éo, nhung khong phai
lic nao cling thanh cong - dé 1am cho nhiing cam két ctia
chinh phl thich ting véi cac van dé vé dong co khuyén khich.
Viée thiét ké cac cong cu nay mot cach than trong, nhay cam
vOi thi truong, la diéu co ban, néu mudn chang thanh cong
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Hop 3.6. Bai hoc tir Cong ty Tai chinh Tai thiét

CONG TY TAI CHINH TAI THIET (RFC)
ton tai ti ndm 1932 dén nam 1957, cho vay
hodc dau tu trén 40 ti dola, hau hét nguén von
déu vay tit Kho bac My hodc tit cong chiing.
Ciing nhut trong nhiéu cudc khing hoang, lic
dau ngudi ta cho rang cac ngan hang chi don
thuan mat kha nang thanh khoan, nhung dén
nam 1933, cac quan chtic da nhan thdy nhiéu
ngan hang vap phai cac van dé vé kha ning
trd ng, va can phai déng ctta hodc bom thém
v6n, vi thé mot chuong trinh chiing khoan uu
dai da dugc hinh thanh. Tai thdi diém dinh
cao, REC ¢6 vi thé gop von & 5.685 ngan hang,
chién 40% trong téng s6 ngan hang dugc bao
hiém & My. Sy tiy tién ctia cac cong chiic bi
han ché, b&i vi “mot khi REC nhan duge don
xin trg gitp ciia mot t6 chc tai chinh hay cta
doanh nghiép thuong mai, cong nghlep nao
do6, thi co quan nay chi c6 quyén danh gia
xem gia tri tai san c6 da dé nhan su trg giup
hay khong” (Mason 2000, tr. 4). Viéc két hgp
gitta “gia tri tai san thich hgp” va qui dinh
rang buoc rang REC khong duge chiém qué
49% vbn goép trong ngan hang (hoic doanh
nghiép) la nham muc dich ddm béo vén ctia
RFC khong bi rét qua nhiéu vao nhiing ngan
hang v ng.

Tuy nhién, dé dt tiéu chudn tham gia
chuong trinh nay, cac ngan hang phai dong y
han ché chia ¢6 tic va diing phan thu nhap dé
lay lai von ctia ngan hang — vé cd ban la mua
lai phan von ctia chinh phd. Pong thdi, theo
luat, tén tudi clia tAt ca cac t6 chitc duge nhan
trg gitp ctia RFC déu dugc niém yét cong
khai, nhdm gidm bét co hoi thién vi chinh tr
ddi véi t6 chitc nay hay t6 chic khac. Nhan

Ngudn: Mason (2000 va qua thu ttt trao d6i véi tac gia).

vién ctia RFC c6 dong co khuyén khich rat o
rang. Viéc thué ngudi va dé bat nam ngoai
khung qui dinh déi véi dich vu dan su; va
mot bd phan 16n nhan vién duge bd tri & cac
van phong chi nhanh duge phéan cip trén
khip dat nudc. Nhing van phong nay hoat
dong tuong déi tu chd, véi diéu kién ho phai
6 1ai. Can thi¢p tit Washington, ké ca kha
nang thay thé giam d6c co sd, sé dugc thuc
hién khi kha nang sinh 16i khong dat dugc
dinh muc dé ra.

Ca nhan tung vu viéc xtt 1y c6 nhiing ddc
diém khac nhau, mot dleu d@ hiéu véi co cAu
phan cp cia RFC. Mot s6 dua vao viéc huy
dong von tit cong ching, s6 khac lai dya vao
ngudn vén duge ban quan 1y cung cap, va
mot s6 trong ca hai trudng hgp trén con dua
vao viéc thay thé nhiing quan chtic chd cht
va giam dbc bang nhiing ngudi duge RFC
chép thuan. Sy cha trong khong ngting dén
viéc bao vé ngudn von cia ngudi nop thué va
viéc khai thac triét dé khu vuc tu nhan la
nhiing nét ddc trung cta chuong trinh nay.

C6 thé rat kho danh gia thanh cong cta
nhiing nd lyc nhu RFC, nhung trong trufjng
hop nay, su can thiép da gop phan phuc hoi
dugc niém tin va miic san lugng (cho dén khi
chinh sach tién té khic khé da lam dao ngugc
c& hai vao nam 1937). Chinh pht thu hdi dugce
nguon voén ban dau va khong cb hoi sinh
nhiing ngan hang khong con kha nang ding
viing. Trong nhiing ndm gan day, rat kho tim
théy dugc nhitng thanh tuu to 16n nhu thé.
RFC van st dung cach tiép can co ban nhu
vay khi tham gia vao viéc co cau lai cong ty,
va cling da dat dugc thanh cong tuong tu.
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trong viéc dat dugc hiéu ting mong mubn véi chi phi ngan
sach thap nhat (xem Honohan 2001c). Déi khi, cc diéu khoan
nay khic nghiét dén mtic khong thé thu hit duge vén tu nhan
mdi. Doi khi cong nghé tai chinh lai dua thém nhiing tai san
ng mdi vao bang tong két tai san ctia ngan hang, ma tinh hgp
1¢ ctia nhiing khodn ng d6 van con phai ban ci.

Mot khi da nam trong chuong trinh, thi van dé dbi véi
chinh phti 13, lam thé nao dé ty minh thoat ra cang nhanh
cang t6t, va hoat dong ra sao vdi tu cach la chii s& hitu tam
thdi ctia ngan hang, tham chi 1a ctia doanh nghiép. Mbi ngan
hang dudc cttu gitip sé trd thanh mot dbi tac chi chdt trong
qua trinh tai cd ciu ddi vi ca nhan ting doanh nghiép. Giéng
nhut RFC, cong ty da nam gitt vi thé gop von c6 phan tam thai
trong cac cong ty phi tai chinh, theo nhiing diéu khoan khéc
nghiét tuong ty, cac cd quan co cau lai cling co6 thé tham gia o
cap doanh nghiép. Nhung ban chéat ctia cach tiép can nay
mang tinh phi tap trung, v6i nhiting ngudi cho vay cta doanh
nghiép, ma trong &6 ngan hang thudng la dbi tugng chi chét,
gitt vi tri dan dau.

Trai lai, trong nhitng ndm gan day, ngudi ta lai khuyén
nghi nhiéu vé cach tiép can tap trung, véi cac khoan ng khé
dong ctia ngan hang dugc chuyén that nhanh sang cho cong
ty quan 1y tai san, mot phan 1a do cach tiép can nay da rat
thanh cong & Tay Ban Nha dau thap ky 80. Thanh cong ctia
n6 c6 thé dugc danh gia theo nhiéu phuong dién khac nhau.
Klingebiel (2000) da dé nghi nhu sau:

e Liéu cac cong ty quan Iy tai san c6 dat duge muc tiéu hep
cta minh, ma nhd d6 dugc thanh lap hay khong? (v6i
nhiing cong ty c6 nhiém vu thanh 1y nhanh tai san, thi ho
c6 thanh ly duge sb tai san d6 trong thoi ky 5 ndm hay
khong? Véi cac co quan chiu trach nhiém tai co cau, liéu
ho c6 ban dugc tit 50% trd 1én tai san quan ly va trong
vong 5 nam hay khong?)

e N6i rong ra 13, liéu hé thdng ngan hang c6 phuc hoi duge
kha nang trd ng ma khong lam xuét hién lai nhiing van
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Thi trwng von néng can
khién qua trinh tai co cau &
cac thj trweong méi ndi dién
ra khé khan hon
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dé vudng mac, va c6 lay lai duge mic ting trudng tin
dung khong? Tc 13, ligu hé thdng ngan hang c6 phai trai
qua nhiing cang thing tai chinh 13p di 13p lai hay khong,
va c0 khoi phuc dugce tin dung thuc té cho khu vuc tu
nhan khong?

Dang tiéc, nghién cttu cda Klingebiel duong nhu da cho
thiy Tay Ban Nha chi la trudng hgp thanh cong duy nhat thoa
man dugc tat ca cac tiéu chuan nay trong s6 bay nudc, trong
d6 c6 Phan Lan, Ghana, Méhic6 va Philipin. Cac trudng hgp
con lai, nhut Thuy Dién (ndm 1992) va My (ndm 1989) déu chi
dap ting dugc cac tiéu chuan hep, nhung khong thoa man
dugc cac tiéu chuan rong trong khoang thdi gian 2 ndm, méc
du cac nude nay sau d6 da lam kha t6t, mang lai sy phuc hoi
16 rét, va dang duge xép vao nhiing trudng hgp tuong doi
thanh cong. Chi c6 ¢o quan ctia Thuy Pién c6 nhiém vu co cdu
lai (Hop 3.7), va ciing nhu My va Tay Ban Nha, déu ¢ lgi thé
1o rét 1a bat dong san va cac khoan vay thuong mai chiém mot
ti 1¢ chi phdi trong danh muc dau tu ctia ho, va ching c6 thé
dugc két hgp v6i nhau va ban ra & cac thi truong von da phat
trién sau. Trai lai, nhiing thi trudng mai néi 1én lai thuong
xuat hién khiing hodng nhiéu hon, chita dung nhiing tac
dong to 16n d6i véi khu vic cong ty — véi nhitng mén vay
kho tai co cAu hon — va thiéu han nhiing thi trudng von phét
trién sau dé ban tai san.

Viéc 4p dung diing nhiing tiéu chuan nay cho Han Qudc,
Inddnéxia va Thai Lan da khong c6 thém dugc moét thanh
cong ré rang nao nifa, bdi vi c6 mot xu thé ndi bat 1a cac
Cong ty Quan ly Tai san nam gitt tai san. Vi cac cong ty nay
chua dd 5 nam tinh tit khi thanh 1ap, nén cac tiéu chuan cta
Klingebiel dé ra chua 4p dung dugc. Tuy vay, thanh tich ctia
cac cong ty quan ly tai san theo kiéu tap trung & cac thi
trudng mai nodi 1én cho thay, ching c¢6 xu hudng trd thanh
“bai thai lau dai” chit khong phai la mot “kho chita cha
dong” dbi véi cac khoan vay khé dong. Mic du két qué nay
¢6 thé phan nao lién quan dén mot s6 didc diém ctia cac thi
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Hop 3.7. Kinh nghiém ctia Thuy Dién: Saab trong méi nha dé xe

THUY PIEN, PAT NUGC DA TRAI QUA
khiing hoéng ngan hang dau thap ky 90 (va
sau d6 1a khing hodng tién té sau khi tai gia
nhép chau Au), thudng dugc néu lén nhu mot
tam guong cho cac nudc dang phat trién dang
dua nhau ti co cAu ngan hang. Vi diém khdi
phat ctia cudc khiing hodng vao cubi nam
1992 - mic du van dé da trd nén 16 rang ti
nam trudc — chinh phd dad vao cudc v6i mot
khoan bao dam toan bo cho tat ca cac loai vay
ng cta ngan hang. Securum, moét ngan hang
“td1” dugc thanh lap dé tiép quan tat ca cac
moén ng khé dong, va sau d6 Co quan Hb trg
Ngan hang da dugc thanh lap. Co quan nay it
ra cling da tu bd mot sy ddm bao — 10i cam
két sé bom thém vo6n ¢ phan khi lugng vén
rong ctia ngan hang xubéng dudi 9% da khong
dugc thuc hién. Securum nhanh chéng
chuyén sang ban bét tai san. Viéc sép xép lai
chiing va ban tuong ddi nhanh — trén co s6
giao dich chiing khoan va thong qua cac kénh
khac — da hoan tit vao nam 1997. Chi phi
rong cda viéc lam nay udc tinh 2,1% GDP,
thap hon nhiéu so v6i mic ngudi ta lo ngai.
Mic du nhiing thanh tich nay tuong déi
16n so v6i qui md tiém an ctia van dé, nhung
Thuy Pién di c6 dudc nhidu lgi thé ma cac
nudc dang phat trién khong c6. Thit nhat, nhu
da néu trong bai, nhiéu tai san 1a bat dong
san, nhung khong gidng véi cac cong ty,
chiing khong doi hdi phai c6 ky nang t6 chiic

lai. Hon nita, khi cac nudc dang phat trién
thdy nhiéu doanh nghiép 16n ctia minh can
dugc co cAu lai, thi nhitng kho khan vé chinh
tri bit dau ndy sinh dang ké. Thit hai, dan cu
tuong d6i dong nhat va cac thé ché dan cha
dugc thiét 1ap t6t ciing 1a mot 1¢i thé khong gi
so sanh dugc khi xti Iy van dé thanh 1y tai san.
Vi thé, thi du, moi su phan déi vé mit chinh
tri sé dugc thé hién qua Cd quan Hb tro Ngan
hang, va trong ca hai co quan nay déu dam
béo c6 dugc mdt mitc dd minh bach rét cao.
Thi ba, khung phap 1y lai cyc ky thuan lgi
cho viéc thuc thi cac qui dinh vé pha san. Nhu
Klingebiel da néu, Thuy Dién dugc danh gia
cao hon My trong viéc dam bao thuc thi
quyén ctia ngudi cho vay, c6 nghia la cac
quan chitic chiu mét sy de doa thuc su khién
ho phai ra stc ¢6 ging. Va ngudn vén ciing
nhu ky ndng khong phai la mot trd ngai trong
qué trinh co ciu lai.

Cac nudc dang phat trién cing mong
muébn c6 duge nhiing 1gi thé do, nhung ho
cling c6 thé mudn c6 mot Saab trong mdi nha
dé xe. Khong c6 nhiing 1¢i thé nay, khong 16
m6 hinh trén c6 thé 4p dung hoan toan sang
nudc khac duge hay khong. Mot sd dic diém,
nhu khong c6 su can thiép cda chinh pht vao
codng tac quan ly ngan hang cda tu nhan, nhu
trudng hgp ctia REC (Hop 3.6), c6 thé 1a phan
thich hgp nhat trong bai hoc nay.

Ngudn: Englund (1999), Ingves va Lind (1996) va Klingebiel (2000).
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trudng mai néi 1én — thi trudng vén nong can véi sy khan
hiém nhiing k§ nang vé tai cd ciu — nhung né ciing gin chat
v6i sy that bai do khong st dung dudc khu vyc tu nhan mot
cach minh bach vao viéc xac dinh xem dbi tugng nao dang
dé cttu song. Diéu rat thi vi 1a, gan day Méhico da ap dung
hinh thitc ban dau gié tai san bat budc néu nhiing nd lyc t6
chtic lai do cac cd quan dan xép chti tri that bai, mot cach tiép
can gidng nhu kiéu day khdi dong mot b xe dang chét may,
va n6 da minh hoa cho nguyén tic mang tinh chat hon da
tang trong cach tiép can cda chinh phu l1a khong qua bam
chat va rat lui nhanh.

Sy tap trung nhiéu hon vao viée s@ hitu cong ty va miic d6
tich tu cda cai & cac nudce bi khing hoang gém day cho théy,
cach tiép can bang cac cong ty quan 1y tai san theo kiéu tap
trung dang tao nhiéu co hoi hon cho sy lam dung, nhung
dong thoi ciing 6 kho khan trong viéc st dung khu vuc tu
nhan. Mot cach lua chon khac la st dung cac t6 chiic ctia nude
ngoai, dé hoic hd trg quan ly qua trinh, hoac mua va tai cd
cau nhiing tai san c6 van dé; nhung cach lam nay ciing vap
phai mét kho khan 1a nhiéu xa hoi chua quen véi viéc “tai san
quoc gia” bi tudt khéi tay minh. Néu khong theo tiéu chuin
Becker-Stiglitz, dé giam b6t nguy co lam dung diéu quan
trong 1a phai c6 dugc mot mic d6 minh bach 16n hon cho ca
qua trinh, va ddm bao mtc luong hiéu qua cao cho nhiing ai
tham duy vao qua trinh nay (hay nhé lai phan trinh bay vé mot
sy can bang thich hop gitta cac kiéu lo ngai trong Chuong 2).
Méi de doa dbi véi nhiing cong chtic 1am sai, nhe nhat 1a bi
trit mot phan dang ké trong luong huu, sé 1a cong cu t6t nhat
dé c6 duge su diéu hanh trung thyc. Giai phap thanh cong
cho khiing hoang ngan hang doi hoi phai thay d6i cach tu
duy va gianh dugc niém tin cda cong dan trong nudc ciing
nhut ngudi nudc ngoai. Pé cho mot sb ngan hang that bai
thang thiing ngay tit khi bat dau qua trinh, va thuyét phuc tat
ca rang nhiing ngan hang con lai 1a phit hgp dé sdng sot, d6
la diéu chii chét dé thanh cong, va st dung khu vic tu nhan
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dé xac dinh nhitng ddi tugng nao song sot la cach lam tot nhét
ma hién nay c6 dugc.

Két luan

HINH TRI HOA NGAY CANG NHIEU CAC QUYET

dinh ctia ngan hang khi chinh pht tham du vao cling

c6 nghia la dong co dé c6 duge mot trung gian tai
chinh hi¢u qua va hgp ly da bi ton thuong bdi hinh thiic nha
nude s& hitu, bat ké viée s hitu nay la tam thoi hay lau dai.
Chinh phti nao vita mudn la ngusi sé hitu vita la ngusi diéu
tiét thi rat kho dat dugc thanh cong trong ca hai. Bing chiing
& nhiéu nudc va mot vai nghién ctiu tinh hudng da cho thay,
hinh thifc nha nuéc s§ hitu ngan hang s& lam cho téc d6 phat
trién kinh té cham hon, kha nang tiép can nguon tin dung bén
ngoai cac cong ty 16n han ché hon, va nguy cd khiing hoang
cao hon. Chinh phti cac nude can phai can bang gitia nhiing
mdi nguy do tu nhan hoa véi sy thua 18 trong hoat déng ngan
hang quéc doanh. Mot chuong trinh tu nhan hoa ting buéc
mot cach dang tin cay, chuén bi sin sang dé rao ban mot sb
ngan hang va phat trién co s§ ha tang diéu tiét dé thu hat
thém sy tham gia ctia cac ngan hang tu nhan dudng nhu la
mot 16i di hgp 1y dé “lach khe” gitta nhiing nguy cd ctia viéc
hanh dong va khong hanh dong.

Bing chiing nay ciing chitng t cac cd quan chitc ndng can
1ap ké hoach dé c6 thé ty rat lui bat ctt e nao, sau khi ho da
6 von gop tam thdi trong hé thong ngan hang, coi d6 la mot
phan ctia qua trinh tai co cau toan dién. Nhu da néu trong cac
chuong trudc, lam viéc cung vdi thi truong duge xem nhu mot
tién trinh ma chinh pht nén uu tién, nhét 1a dé cho cac luc
lugng thi truong tu chon ra ké théng va ngudi thua. Cac ngan
hang nudc ngoai cling déng vai trd quan trong trong viéc tiép
quan tit nha nudc, va diéu nay cang ding khi ching ta thuc
su lo ngai vé viéc chi c6 it nhitng ngusi trong cudc chi phéi ca

ngan hang va bo may diéu tiét ngan hang.

217



TAI CHINH CHO TANG TRUONG: SU LUA CHON CHINH SACH TRONG MOT THE GIOI THAY BOI

Chu thich

1. S8 liéu cta La Porta, Lopez-de-Silanes va
Shleifer (2000) c¢6 thé bi han ché vi chi tap trung
vao 10 ngan hang 16n nhit, nhung ciing cho
thdy, trong hau hét cac nudc, diéu nay chiém
mot ti trong 16n trong hé thong ngan hang, ma
theo dinh nghia cda cac tac gia, bao gom ca ngan
hang phat trién. Tuy nhién, s6 liéu cda Barth,
Caprio va Levine (2001b), xady dung dua trén
nhitng cudc phdng van cac co quan diéu tiét, da
dua ra udc tinh ti 1é tai sdn trong nhing ngan
hang ma s& hitu nha nudc chiém da sb, va s6 liéu
ctia ho c6 mdi tuong quan khang khit véi s liéu
cia La Porta, Lopez-de-Silanes va Shleifer cho
thap ky 90.

2. Trong cac phép hoi quy ting trudng cda
minh, nhiing bién s6 nay bao gom: s6 nam di hoc,
trinh d6 phat trién kinh té va tai chinh ban dau,
lam phat, bién do gia trén thi trudng chg den, chi
sb vé su can thiép ctia chinh phd, miic d6 va pham
vi 4p dung thué va trg cap.

3. Cu thé 1a mutic GDP thuc té trén dau nguoi,
tham nhiing, nguy co bi cong httu hoa, hiéu qua
ctia b6 may hanh chinh, va luat phap ciing nhu
truyén thong trat ty ctia mot nude. Nghién citu
nay, cling nhu hau hét cac sb liéu dudc néu bat
trong Hinh 3.1, dya trén Diéu tra cda Ngan hang
Thé gioi vé su Diéu tiét va Giam sat Than trong,
va dé cap dén ti 1¢ phan tram ctia toan bo tai san
ctia khu vyc ngan hang thuong mai trong cac
ngan hang do nha nudc sé hitu da sb, thoi ky
1997-98.

4. Ngoai ra, Cetorelli va Gambera (2001), la
nhiing ngudi da tim thiy mot sb hiéu ting tich cuc
ctia muc do tap trung hoat dong ngan hang nhiéu
hon trong viéc déy manh sy tang trudng cua khu
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vic cong nghiép dang can sy tai trg bén ngoai, da
két luan ring, cac hiéu ting nay da bi tinh trang s&
httu nha nudc 16n hon triét tiéu.

5. Mic du bai viét liic dau cda Barth, Caprio va
Levine (2001a) v3i 60 nudc chi tim théy mot moi
quan hé khong dang ké gitta s§ hitu nha nudc va
khiing hoang, nhung nhing nghién citu sip xuat
ban cua ho, dua trén 105 nudc, da tim théy mot
mdbi lién hé c6 ¥ nghia.

6. Tinh trang ngan hang qudc doanh cho
doanh nghiép nha nudc vay dugc biét 1a da tiép
tuc gidm trong thap ky 90.

7. V6i nhiing nudc da c6 hé thong tai chinh
phat trién sau thi két luan & day da dao ngugc,
diéu nay c6 thé gidi thich bang cac 1ap luan kinh
té chinh tri hoc, tuy it qua quyét hon. Cang gan
dén ky bau cti tiép theo thi ngudi ta cang c6 vé
han ché st dung nhiing phan ting phai tra gia vé
mdt chinh tri cho cudc khung hodng, diéu nay
cang cting ¢ thém thong diép cho rang, rao can
chinh trj ciing rdt quan trong. Cac bién s6 do
Keefer dua ra dé phdn anh muc d¢ sin c6 thong
tin cho cong ching lai khéng c6 tac dung manh
trong phép hoi quy, nhung khong dén miic thiéu
nhit quén véi ly thuyét.

8. Nhitng ton that sau khi tu nhan hoa ding
c6 thé quy it nhat mot phan cho nhitng khoan
thua 16 tit trudc va cac diéu kién ban dau yéu
kém. Mic du nhiéu nén kinh té chuyén déi da
phai trdi qua sy that bai cia ngan hang trong
nhitng ndm ngay sau khi qua trinh chuyén déi
dugc bat dau, nhung nhitng van dé nay thudng
dién ra trong cac ngan hang quéc doanh, cho
thay sy hién dién cta nhiing khoan thua 13 trong
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thai ky tién cai cach, hodc la didu khoéng tranh
khai khi 6 su bién dong trong khu vuc san xuat
vat cht, va suy cho cting déu ludén gin lién véi
khuon khé diéu tiét yéu kém.

9. Chinh pht tham chi con xem xét viéc giit lai
quyén sd hitu va ky két hgp dong thué quan ly
ngan hang vdi cac bén tu nhan, nhung rat may
man la ho da khong lam thé, bai vi cac hgp dong
quén 1y chi c6 thé c6 tac dung trong nhitng nganh
ma chat lugng c6 thé dé& dang kiém ching va uy
tin rat cao (Ngan hang Thé gidi 1995). Vi thé,
khach san la mot thi du thod man ca hai tiéu
chudn dé ky hgp ddng quan 1y: bat ci ai ciing c6
thé theo doi chat lugng dau ra (rit dé dang kiém
tra xem khan tdm c6 sach hay khong) va chét
lugng 1a diéu quan trong (khach san nao c6 khan
tdm ban s& mit khach). Tuy nhién, rat khé cho
nhiing ngudi gt tién, cho vay va giam sat, va
ngay ca nhitng ngudi quan ly, dé danh gia tinh
trang lanh manh ctia danh muc dau tu cta ngan
hang, tdc 1a rat kho néi duge danh muc d6 c6
“sach” hay khong. Va vi ¢ hau hét cac nudc, vai
tro cta uy tin — mot khi da 1én dén tot buc trong
hoat dong ngan hang — déu bj mat dan tac dung
khi ton tai cong khai hodc ngdm ngam cac chuong
trinh bao hiém tién gui, nén hoat dong ngan hang
khong thich hgp dé ky hgp dong thué quan ly. C6
1& nhan thic duge diéu nay nén c6 rat it nudc thit
ky hgp dong thué quan ly ngan hang.

10. Danh séch chua day di dugc néu trong
Claessens, Djankov va Klingebiel (1999), Dziobek
(1998), Garcia (1999), va Lindgren va cac tac gia
khac (2000) véi ngudn duge trich dan & day.

11. Dudng nhu c6 sy khong nhéat quéan gitta
viéc chinh pht duy tri sy suy dién cam tinh vé
tinh trang chinh sach cda minh, trong khi lai
khong ngting doi hoi sy minh bach tit phia ngusi

khac. Ré rang c6 mot mau thuan gitta sy chéc
chdn vé chinh sach véi nhiing Igi thé chién lugc
thu duge nhg sy tiy tién. Nhung néu chinh pha
mudn tim kiém mot gidi phap chung thi dudng
nhu khong c6 ly do gi dé han ché viéc st dung
nhiing cdng cu chién lugec ma khu vuc tu nhan
khong cé.

12. Quan diém chung khi cdc nha duong cuc bi
khoé khan can budce 1a ho phai tich cuyc cttu gitup
nguoi gui tién trong khing hoang, nhung Baer va
Klingebiel (1995) lai cho thdy, trong 5 cudc khiing
hodng ma ngudi gui tién phai chip nhan thua 15,
thi san lugng déu phuc hoi nhanh choéng.

13. Nhiéu ngan hang trung uong han ché chi
hd trg thanh khoan tit ctta s6 chiét khiu trong mot
thoi gian ngan, tit 7 ngay dén vai thang. Thong
thuong, nhiing ngan hang nao xin duge hd trg
thanh khoan nhiéu lan déu can phai chd y giam
sat chit ché hon, va trén thyc té, phai budc nhiing
ngan hang nay tim nguon vén khac, ké ca &
nhiing noi ma né da ra khoi cac chuong trinh bao
hiém tién gtti.

14. Céng cu ma ho st dung - thuéc do mic do
tham nhiing ctia chinh phd, truyén thong luat
phép va trat tu - xép thd hang tit cao dén thap
theo mtic d6 ngoai sinh. Pong thai, ho ciing kiém
tra phép hoi quy phan du trong nhitng cong cu
nay, va thay khong c6 y nghia.

15. Thyc ra, diéu nay ciing ding véi cac ngan
hang: Bartholomew va Gup (1999) da cho thdy
trong 10 nudc G-10 khong ké My, ngan hang
trong hau hét cac truong hgp déu hiém khi phai
déng ctta, va thudng thi bt ky sy thanh 1y nao
cling déu lién quan dén viéc chuyén mot ph?m
hoat dong ctia ngan hang nay sang cho cac ngan
hang khac, dugc gid dinh 1a con ding viing dugc.
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16. Cac ngan hang qubc doanh thudng dugce
téi cAp von - mac du khong r6 von trong bang
tong két tai san cda ching c6 gi khac véi nhiing
yéu cau dy phong ma ho doi hdi & chinh phti cta
minh - ma khong phai sa thai nhiing ngudi quan
1y hodc loai trit cac hau qua bat 1gi khac.

17. Khi ngan hang dugc ban thi ngudn goc cta
ngudi mua la didu quan trong - cd Uganda va
Ghana (Hop 3.1) déu da c6 mot qué trinh tu nhan
hoé “thét bai” va tén kém khi ban cho cac cong ty
ché tao nudc ngoai, diéu nay cho thy tam quan
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trong cta viéc tim dugc nhiing ngudi mua “thich
hgp va ding dan”. Nhat quan véi thong diép
trong phfm nay, nhiéu dinh nghia tuong dbi ré da
dugc xay dyng, dé lam sang t6 nhitng tiéu chuan
nay.

18. Vi lgi nhan phu thudc vao viéc tham gia
vao khu viyc ngan hang nén cac nha duong cuc sé
phéi chdp nhan c6 mot sb han ché vé diéu kién gia
nhép ctia ngan hang, néu khong thi 1gi tdc tiém
nang sé khong du dé thu hidt nhitng nha dau tu c6
trach nhiém.



Tai chinh khong bién g

"Trén thuc t&, bat cit xa hoi ndo dua trén mot chu triic 6 xua, dfmg
thi lai md ciia cho tidn t, thi trudc sau ciing s¢ bi ddy ra khi trang
thdi can bang von c6 va gidi phong cic thé lyc khong duroc kiém sodt
mot cich thoa ding. Hinh thii hoin d6i méi nay da lam ddo 1on trat
tu, thién vi mot sb ngudi niy va tir chdi mot sd ngui khdc. Dudi tic

dong nay, tit cd moi xa hoi déu phdi 13t sang mot trang méi”
Fernand Braudel, Chti nghia tu ban va Cudc séng vat chat,
1400-1800

O VOI QUY MO CUA NEN TAI CHINH TOAN
cau thi hé thdng tai chinh tai cac nudc dang phat
trién qua la qua nho. Néu khong ké Trung qudc
thi chi ¢c6 mot minh Braxin c6 mot hé théng tai
chinh chiém t6i 1% tai chinh toan cau. Chuong
nay sé md dau bang viéc gidi thich tai sao cac hé
théng tai chinh nhd khong dat duge quy mo
hiéu qua toi thiéu va chang co thé thu dugc nhiéu Igi ich
thong qua viéc tiép nhan mot sé dich vu tai chinh tit bén
ngoai.

Cung véi sy banh trudng nhanh chéng - tuy khong dong
déu - ctia cac ludng ng va von cd phan quoc té, bao gom ca
dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI), dich vu tai chinh do cac
cong ty tai chinh nudc ngoai cung cap tai cac nude dang phat
trién ciing ting 1én manh trong thdi gian gan day. Xét trén ba
phuong dién cd ban: ng, von ¢ phan va dich vy, thi qua trinh
toan cau hoa tai chinh da mé rong pham vi ting trudng cting

iGi?

Cac hé thong nho ngay
cang twong tac véi tai
chinh toan cau
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nhut cac lgi ich khéc tit tai chinh, dong thi cing lam ting rdi
ro. Qua trinh nay sé di xa t6i mitc nao? N6 can phai dugc gidi
han trén cac phuong dién nao? No6i mot cach khac, phén nao
ctia tai chinh trong nudc can phai ndm gitt, va phan nao c6 thé
dé nudc ngoai cung cap?

Chuong nay dugc tiép tuc bé”mg viéc xac dinh chi phi va lgi
ich ctia viéc tu do hoa tai khoan vén, va dua ra mot gia thiét
lam co s3 cho cac thao luan tiép theo: réng su kiém soat chit
che, vdn da tao ra mot khoang chénh léch 16n va thuong
xuyén, gitta ty gia va lai sudt ban budn thyc té véi ty gia va
13i suét can bé‘mg thi truong, khong con 1a mot lya chon thuc
té nita.

Sau d6, ba phuong dién co ban ctia qua trinh qudc té hoa
tai chinh dugc 1an lugt trinh bay:

e Qua trinh qudc té hoa viéc cung cip cac dich vu tai
chinh, bao gdm ca sy tham gia ctia cac ngan hang va cac
cong ty tai chinh nuéc ngoai 6 uy tin, c6 thé la mot
nhan t6 manh mé tao nén hiéu qua hoat dong va canh
tranh, va suy cho ctuing, sé trd thanh moét luc Iugng co
chtic ndng 6n dinh hoa.

e Ludng vdn c6 phan, bao gom ca dau tu tryc tiép nude
ngoai, c6 vé nhu 16n hon so véi luéng ng trong nhiing
ndm gan day. Ching toi cho rang, xét vé mit da dang
hoa rui ro, thi 1gi ich cta viéc Chép nhan cic nhan to
nudc ngoai vao c6 1é sé 16n hon bat ky su bién dong nao
do sy chdp nhan 4y gay ra trong gia ca c6 phiéu dugc
niém yét.

e Dbi véi cac ludng ng, cac bién s6 co ban la 1ai suat va ty
gi4 dugc duing dé thoa thuan veé cac luong vén nay. Ty
do hoa da khién cho 1ai sut trong nudc hay bién dong
va qua cao § cac nudc dang phat trién, phan anh ty gia,
cac rui ro chinh sach khac, va doi hoi cong tac quan ly
rui ro chat ché tit phia cac trung gian tai chinh.

Chuong nay dugc khép lai véi mot sb nhan xét vé tam

quan trong ngay cang ting clia cong nghé va truyén thong -
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mot tinh chat quen thudc cda tai chinh quéc té, von ludn di
tién phong trong viéc ap dung cong nghé va hién dang dat téi
tam cao m&i v6i nhiing tién b trong "tai chinh dién ti'".

Trén nén ctia mot hé théng tai chinh toan cau rong 16n, tat
ca cac nudc dang phat trién, ngoai mot vai trudng hop ngoai
1é, déu cod hé thé)ng tai chinh quy moé nho. Néu st dung cung
tién té (M2) lam mot thude do téng hgp thd so nhung thuan
tién, thi ngoai Trung Qudc ra chi c6 Braxin la chiém hon 1%
tong (cung tién) thé gidi . Va c6 khong qua 15 qudc gia dang
phét trién dat dugc miic ngudng 0,2% tong M2 trén toan thé
gi6i. Trén thyc té, 7 nudc 16n chiém t6i ba phan tu M2 cta thé
gi6i, va mot 1an nita, ngoai Trung Qudc ra, cac nudc cb thu
nhdp trung binh va thdp chi chiém c6 9% (Hinh 4.1). Tinh
hinh phan b6 mitc d§ von hoé qua thi truong chiing khoén lai
cang thién léch. Trén thyc té, quyén luc thi trudng ctia bat ctt
mot nudc dang phat trién nao trong thi trudng tai chinh toan
cau cing déu khong dang ké. Hé thdng tai chinh ctia tat ca
cac nudc dang phat trién déu nho, va diéu nay can phai dugc
cht y trong qua trinh quan ly.

Nhiéu hé thdng (tai chinh) cuc ky nhé. Hon 200 triéu ngudi

Hinh 4.1 Tiirong cua cée nén kinh & Sang phit g tfrong
thng fien cda thi gig
1 rong trang M2 clie thé gt
Ty Qs b e Hiing Ko
i rifs ek 1 ik ’ :

#v: mhip G 1742 maite Sk 3 thu
khi; #ibiigs g i g
Eird

T Ty ART

TAI CHINH KHONG BIEN GIOI

Tat ca hé thong tai chinh & cac
nén kinh té dang phat trién déu

nho --
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%% va hé thdng tai chinh
cang nhé cang dé c6 nguy
co bj ton thwong trwéc cac
¢l soc trong va ngoai nwérc

224

song tai khoang 60 qubc gia thanh vién ctia Ngan hang Thé
gidi véi tai san ctia hé thong tai chinh chua dat ndi 1 ty dola -
tuong duong vdi gia tri tai sdn ciia mot ngan hang loai nho tai
bat ctt mot nube phét trién nao. Nhiéu nudc trong sb nay c6
s6 dan it, tuy nhién, cac nude con lai tuong ddi 16n - 9 nude
trong s6 nay c6 s6 dan 16n hon 10 trigu ngudi - va c6 hé thong
tai chinh rat kém phat trién.

Cac hé théng tai chinh nhé hoat dong thiéu hiéu qua.
Chiing phai chju nhiéu rti ro don tich lai. Hé thong tai chinh
cang nho thi cang dé bi ton thuong do cac ct sbe bén ngoai,
va cang it c6 kha nang dé cach ly va phong chong cac cii sbc
nay - tru khi hé théng tai chinh nay dugc héi nhap vao hé
thong tai chinh toan cau mot cach an toan thong qua cac mdi
lién hé s hitu va danh muc dau tu. Cac hé thong tai chinh
nhd cung cap it dich vy hon va c6 chi phi don vi cao hon, béi
vi, mot phan, chiing khong phat huy dugc 1gi thé kinh té theo
quy md, phan khac, thiéu sy canh tranh. Quan 1y va giam st
cac hé thong nhd ciing tén kém hon nhiéu (Bossone, Honohan
va Long 2001).

D6i véi cac nude nay, yéu cau cp thiét duge dit ra 13, phai
c6 nhitng chinh sach thich hgp véi tinh chat nhé nay. Ho can
phai tinh dén viéc thué cac dich vu tai chinh (tich cuc tim cach
thu htt cac ngan hang nudc ngoai, cac cong ty bao hiém, cac
hang dang ky tin dung v.v...) va mét sb khia canh khéac cda
cong tac diéu tiét tai chinh.

Ho can phai tim kiém cac thoa thuan hgp tac véi cac nude
lang giéng trong cac van dé: thi trudng chiing khoan khu vitc
va qudc té, hgp tac ving trong cong tac quan 1y cac nganh
chiing khoan, bao hiém, va ngan hang. Da c6 nhiing thi du vé
cac thoa thuan kiéu nay, trong d6 dang cht y la tai Tay,
Trung va Nam Phi, tai Dong Caribé va viing Vinh Péch xich
(cting nhu & Chau Au). Nhiéu thoa thuan nhu vay sé con
duge ky két.

Mot sb cac dich vu c6 thé di thue dé dang hon cac dich vu
khac. Thi dy, khi nghién cttu cac phuong thtic dé tu nhan
tham gia cung cap luong huu, ngay ca trong mot nudc nho,



chinh phti ¢6 thé ciing mudn mot ché d6 dong gop bét budc,
xay dung hé thdng thu phi, va thiét 1ap cac tiéu chuén tdi
thiéu cho cac hgp dong luong huu. Tuy nhién, nhu da trinh
bay trong Glaessner va Valdés-Prieto (1998), chinh pht ciing
c6 thé cap phép cho cac cong ty nudc ngoai cung cap cac hgp
dong nhut vay cho ca nhan trong nudc. Trong trudng hop nay,
cac nudc nhd ¢d thé nhap khau khong chinh thiic cac dich vu
giam sat va dd phai xay dung ha tang co s& dé phuc vu cho
thi truong chiing khoan trong nudc.

Ciing 6 khi viéc xac 1ap vi thé ctia mot qudc gia trén thé
giGi doi hdi phai xay dung mot nha may thép hay moét hang
hang khong qudc gia. Thyc tién kinh té cho thay, diéu nay c6
nghia la cac nha hoach dinh chinh sach trong cac nganh nay
dang quan tdm nhiéu hon t6i chat lugng va chi phi ctia thép
dudc cung cép, cting nhu mtc d¢ an toan va tin cay cta cac
dich vy hang khong, dong thoi bdo dam ring, cd sd ha tang
cta cac san bay dugc du tru thoa dang. Tuong tu, cac nha
hoach dinh chinh sach trong khu vuc tai chinh tai cac nuéc
nhd ciing sé khong ngiing tim cach bao dam chéat lugng va gia
ctia cac dich vu tai chinh can thiét, thong qua cac bién phap
quan ly va khuyén khich ma khong can biét cac dich vu nay
do trong hay ngoai nudc cung cap.

Tw do hoa tai khoan von: Chi phi va loi ich

tranh tlt nudc ngoai, cling vai ludong vén qubc té, da
tran vao hé thdng tai chinh ctia phan 16n cac nudc dang
phép trién trong vong hon mot thé ky qua. Tuy nhién, cach

TRAN CUONG PHONG MANG THEO SU CANH

day chua lau, hau hét cac trung gian tai chinh trong nudc va
thi truong van con hoat dong trong su bao vé ctia cac rao can
diéu tiét 16n manh nhdm ngan trd hoat dong vay va cho vay
quéc té, hay néi rong hon la ngén trd thuong mai qudc té
trong Iinh vyc cong cu tai chinh va hinh thtic sd hitu nudc
ngoai cta cac cong ty tai chinh.

Doi khi, cac chu ky tang trudng va suy thoai dugc nhap

TAI CHINH KHONG BIEN GIOI
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khau vao sau khi tu do hoa tai khoan von. Chéc chén rﬁ“mg,
v6i cac bién phap khuyén khich khong hgp 1y thi day la mot
nguy co thyc té, tuy nhién, qua trinh tu do hoa quéc té cting
dem lai cac 1¢i ich hitu hinh, va vugt 1én tat ca la tinh tat yéu
ctia qua trinh mé ctia cho cac thé ché tai chinh va thi truong
von nubc ngoai.

Sau khi md ctfa véi thi trudng thé gidi thi mot qudc gia doi
khi trd thanh nuée nhap khau von, dai khi la nude xuat khau
von. Ciing ¢6 khi ludng dau tu ¢d phiéu vao ra lai can bang
v6i ludng tai chinh qua vay ng theo chiéu ngugc lai gitta cac
nude. Ky han ctia cac ludng vao ra nay c6 thé khac nhau. Bén
canh cac luéng von quéc té, viéc cung cép cac dich vu tai
chinh qua bién gidi ciing tré nén quan trong, va mot s6 cac thé
ché tai chinh hoat dong tai chd c6 thé do nudc ngoai sd hitu.

Nhiing ngudi ting ho sy luu chuyén ty do ctia von chi ra
cac 1gi diém vugt ra ngoai nhiing lgi ich tinh do qua trinh
phan bé lai ngudn vén vay tit cac nudc giau von sang cac
nude ngheo von.” Bdi vi, von ¢6 phan trong nudc bay gis ¢6
thé dugc két hgp trong mot danh muc dau tu rong 16n hon
nhiéu, nén ching it rii ro hon. Piéu nay sé lam ting gia ctia
chting va gidm chi phi vén cho cac cong ty trong nudc. Dén
lugt minh, diéu nay lai lam cho cac co hoi dau tu trude day
dugc coi 1a qua mao hiém trd nén kha thi, va téng hop lai,
nhiing co hoi nay c6 thé dong gop dang ké cho tang trudng.
C6 mot s6 chiing ctt chiing t rang, bung né dau tu c6 lién
quan t&i qua trinh ty do hoa thi trudng c6 phiéu. Diéu quan
trong hon la phai cai thién ca chat lugng va hiéu suat dau tu,
néu mubn thu hit nhitng nha cung cap dich vu tai chinh nudc
ngoai c6 ndi tiéng tham gia, ciing gidng nhut viéc mudn c6 cac
dang cai thién trong hoat dong ctia hé thong tai chinh thong
qua qué trinh phat trién tai chinh nhu da ban dén tai Chuong
1. (Dudi day, ching ta sé xem xét lai cac bang ching thyc
nghiém vé mot vai trong sb nhiing kénh d6). Mot loi diém
dong khac la qua trinh chuyen glao cong ngh¢, von da ham
chtta hogc gan lién v&i cac ludng von rét vao, va cac hidu tng
mang lai tinh ky luat cho cac chinh sach kinh té vi mo.



Cting véi sy banh trudng cta cac ludong von qudc té, dic
biét 1a tit sau ndm 1973, ndi quan ngai vé tac dong ctia ching
da md rong tit mdi lo vé sy tn cong mang tinh dau co vao ty
gid hdi doai cb dinh, 1én thanh méi lo vé tinh trang bat 6n
kinh t& vi md do sy hung phén thai quéa va luén c6 nguy co
ddi chiéu ctia cac ludng von vao gay ra. Co thé chi ra vo sb cac
trudng hgp trong d6 cac ludng von co tac dong lam tang chi
phi nhan cong trong nudc da dot ngdt cham dit (Calvo va
Reinhart 2000), day nén kinh té ctia cac nudc nhan vén vao
tinh trang suy thoai. Khong phai ldc nao nan nhan cta su
cham dut dot ngdt nay ciing 1a cac nudc c6 chinh sach kinh té
vi md yéu kém hay la nén kinh té qua noéng.’

Mic dur da c6 rat nhiéu cong trinh nghién ctiu dugc cong
bd, nhung cac chuyén gia van khong théng nhat duge véi
nhau vé viéc liéu tac dong t(’%ng hgp ctia viéc tu do hoa hoan
toan tai khoan vén dén tang trudng, déi ngheo va sy bat n
dinh 1a tich cyc hay tiéu cuc. Cac phép hoi quy ting trudng,
trong do6 chda dung nhiéu thudc do vé trinh dd md cda tai
chinh quéc té, dudng nhu da két luan rang, ca hai xu huéng
trén déu khong thé hién mdi quan hé c6 ¥ nghia thong ké
(Kraay 1998; Rodrik 1998c), hodc tit cd nhitng mbi quan hé
nhu vay chi dién ra tai cac nudc c6 thu nhap cao (Edward
2000d).

Tuy nhién, c6 mot diéu da trd nén ro rang la viéc hoach
dinh cac chinh sach dé dbi pho véi tinh trang cang thazmg,
cling nhu dé tan dung dugc Igi ich ctia qua trinh quéc té hoa
hé théng tai chinh trong nudc, la moét trong cac thach thic
chinh sach 16n nhét hién nay." Tac dong va tdm quan trong
ctia ludng luu chuyén vén qudc té rd rang la vugt qué tac
dong cta ching lén cac trung gian va thi trudng tai chinh
trong nudc. Tuy nhién, chiing dang & tuyén dau va khong thé
khong chiu anh hudng, bdi vi, cho du cac bién phap dugc
dem ra st dung dé han ché sy luan chuyén vén c6 nhu thé
nao di chang nita thi ciing kho 1ong han ché duge sy mé ctia
cho cac dong luan chuyén nhu vay trong diéu kién cong nghé
thong tin lién lac dang dugc cai thién nhanh chong khong
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Cac thi trwong méi ndi co thé
dwoc loi nhe nhap khau cac
dich vu tai chinh
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ngiing, cho phép c6 thé tién hanh ngay cang nhiéu cac giao
dich tai chinh xuyén bién gi6i v6i chi phi gan nhu bing
khong. Trong khi cac bién phap kiém soat chi c6 tac dong
nhét thoi — nghia 1a mdc du dugc duy tri thuong xuyén
nhung chi c6 tac dong trong thdi gian khing hoang — c6 thé
van tiép tuc phat huy tac dung, thi cac bién phap khéc c6 tac
dong thuong xuyén sé ngay cang trd nén han ché.

Day 1a mot dinh & dugc duy tri trong phan con lai ctia
chuong nay: cac chinh phii khong thé tiép tuc hy vong duy tri
dugc mot khoang cach 16n thuong xuyén gitta ty gia thuc co
va can bE?mg thi truong, va lai suAt ban buon thuc t&, ma
khong phai duy tri cac bién phap kiém soat hanh chinh d6i
v6i ngoai thuong, cling nhu thanh toan dén miic d6 gay ra tac
hai 1o rét t6i tang trudng va mtc song. Tuy nhién, dinh dé
nay khong loai trit cac hinh thic kiém soat nhe nhang hon,
bao gom thué va cac han ché dbi véi sy luan chuyén von qubc
té, di véi viéc ngudi nude ngoai mua cb phan trong nudc, va
viéc cho phép cac cong ty dich vu tai chinh nudc ngoai, ching
han nhu cac ngan hang, dugc hoat dong. Trén thuic t8, day la
ba linh vuc chinh ma kinh nghiém thuc té vé cac hé thong tai
chinh quy mé nhd , ciing nhu tac dong dén chiing, can phai
dugc tim hiéu, va ching ta sé lan lugt nghién cttu ching.

Dich vu tai chinh: Cho phép nwéc ngoai cung bng

gia nao cting sé phai chiu ton thét do viéc xo0a bo cac
bién phap bao ho, vén da nuodi dudng nhiing nha
cung tng hoat dong vdi chi phi va lgi nhuan cao trong nhiéu

NGANH DICH VU TAI CHINH TAI BAT CU QUOC

nam. Viéc thong tin dé dang hon va viéc dd bd cac han ché
dbi v6i hoat dong vay va gti tién & nudc ngoai, da budc cac
ngéan hang trong nudc phai cat giam chi phi, it nhét 1a cho cac
khach hang 16n, dong thai ép chiing phai nang cao chat lugng
phuc vu néu khéng mudn mat chd ding. Nhu ching ta sé
thiy, phan 16n viéc mua ban ¢6 phiéu trong nudc la do cac
chiing chi tién gt (DR — xem Hop 4.1) dién ra & nudc ngoai
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Hop 4.1. Chirng chi tién gtri va quj von quc gia

Chuing chi tiﬁé‘n gui
CHUNG CHI TIEN GUI (DRS) TU LAU DA
dugc stt dung dé gitip cac nha dau tu My né
tranh chi phi giao dich va mét sb rti ro cta
viéc gitt va mua ban chiing khoan tai cac thi
truong xa la, cho du d6 la mot thi truong da
truéng thanh hay 1a méi néi.' Ching cting c6
thé dugc dung dé tranh khoi cac rao can diéu
tiét dang ngéan trd cac nha dau tu My, ké ca
cac nha dau tu theo t8 chtic, dugc ndm gitt 6
phiéu ctia cac cong ty khong phai cia My.
Chiing chi tién gui dugc thiét 1ap lan dau tién
tai My vao nam 1927 cho cong ty ban 1é ctia
Anh la Selfridges. Ngay nay, cac ching chi
tién gui cling dugc mua ban tai cac thi trudng
da truéng thanh khac. Hién dang c6 cac
chuong trinh chitng chi tién gtti cho hon 2.000
cong ty, trong d6 gan mot nita dén tit cac thi
trudng méi néi. Vo s cac cong ty dang c6 cb
phiéu dugc mua ban gian tiép tai My (nhu da
dugc Errunza, Hogan va Hung chi ra ndm
1999), c6 nghia 1a cac nha dau tu My c6 thé
dat dugc su da dang hoa, vé co ban 14 hoan
toan, ma khong can phai dding ngoai cac
chiing khoan dang dugc mua ban tai My.
Chiing chi tién gdi thusng do mot trong
bdn ngan hang 16n ctia My phat hanh chiing
nhén rang, ngan hang tién gdi dang cam git
c6 phiéu cda cac cong ty khong phai My la
ngudi dugc nhiing ai ndm gitt ching chi tién
glfi nay Uy nhiém. Thudng thi cac cong ty
khong phai cia My yéu cau ngan hang nhan
tién giti phai phat dong mot chuong trinh
chiing chi tién gtti, véi muc dich cho phép cac

cong ty cod thé tiép can dugc mot nhom 16n
hon, bao gom cac nha dau tu trén toan thé
gidi. Cac chiing chi tién gt c6 thé duge chao
ban tai nuéc My theo quy dinh cda 4y ban
Chiing khoan (SEC) nham bao dam ring, bén
canh cac yéu cau khac, thong tin vé tai khoan
clia cac cong ty nudc ngoai duge cung cap day
dd. Viéc cong b thong tin cang day dd thi
viéc mua ban chiing chi tién gdi tai thi trudng
My cang it bi han ché. Tiéu chuin cong bd
thong tin cho cac chuong trinh chiing chi tién
glii cang cao thi Igi ich dem lai cho cac c6
dong trén thi trudng noi dia cang cao, va co
thé gian tiép tao ra sdc ép vé cong khai hoa
thong tin nhidu hon, tham chi dbi véi ca
nhiing cong ty khong c6 chuong trinh chiing
chi tién gti.

Qui von qudc gia

Cac quy tuong hd dugc thiét lap trén thi
truong My (va Chau Au) chuyén doanh ¢
phiéu ctia cac thi trudng méi ndi nhat dinh,
hodc tai mot nhom theo khu vuc cda cac thi
trudng mai néi, da déng vai tro quan trong
trong qua trinh méd rdng sé hiu nudc ngoai
ddi véi o phiéu ctia cac thi trudng méi néi,
dac biét 1a cudi thap ky 80 va dau thap ky 90.
Céc quy toan cau da nam gitt mot danh muyc
dau tu da dang, bao gom ca chitng khoan tit
céc thi trudng méi ndi, va dang ngay cang trd
nén quan trong hon. Cac quy qubc gia da c6
trao d6i mua ban trén thi trudng My va

(Xem tiép trang sau)
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Hép 4.1. (tiép theo)

chuyén hoat dong & cac qubc gia cong nghiép
cy thé ciing dang ting manh. Cac quy nay
khong chi tao ra kha nang tap hgp rui ro
thong thudng va mang lai nhitng 1¢i ich vé chi
phi giao dich cda cac phuong thic tiét kiém
tap thé, ma trong mot s6 trudng hop, kha
nang tiép can thi truong bi gi6i han cho mot
s6 quy da dugc chip thuan, diéu nay khién
cho cac quy trd thanh con dudng duy nhat dé
cac cong ty trong nude va cac nha ddu tu nude
ngoai cé thé tiép can 1an nhau. Ngay nay, mot
phan viéc ndm gitt ching khoan tit cac thi
trudng mdi ndi ctia cic nha dau tu theo t§
chtic & cac nude giau la ndm gitt tryc tiép, con
mot phan khac van ndm duéi dang 8 phiéu
clia cac quy qubc gia.

Cac quy dau tién la cac quy déng, nghia la
c6 phiéu ctia chiing khong thé chuyén
nhugng lai dugc — mot sy han ché hop 1y khi
cac quy nay dau tu vao nhiing thi trusng kém
thanh khoan. Vi viéc cac thi trudng méi ndi

dang ngay cang trd nén dé thanh khoan hon,
thi cdc quy md dang trd thanh phd bién. Gia
6 phiéu cda cac quj déng qudc gia co thé
chénh 1éch nhiéu so véi gia tri thi trudng cia
cac ¢ phiéu ma chiing ndm gitt. Sy khac biét
nay cting c6 thé nhan thay dugc tai cac quy
tuong hd dau tu vao thi trudng chiing khoan
trong nudc va cac quy qubc gia chuyén vé cac
thi truong tién tién. Tuy nhién, sy chénh léch
nay c¢6 xu huéng 16n hon trong trudng hop
cdc quy qudc gia chuyén vé cac nudc dang
phét trién, va ching cting bién thién nhiéu
hon. Ké ca trudc khi ¢6 cac vu xao tron nim
1997-98, su bién thién trong lgi tdc cua cac
quy qudc gia cao gip ba lan so véi sy bién
thién ctia cic tai san do ching ndm gid
(Hardouvelis va nhiing ngudi khac 1994). Tai
nhiing noi quj qudc gia it bi han ché hon
trong kha nang tiép can thi truong so véi cac
nha dau tu nudc ngoai khac, thi né thudng c6
xu hudéng cao hon gia tri tai san r(\)mg.2

1. Tit &6 xuét hién tén goi la chiing chi tién gtii M§ (ADR). Khong c6 su khéc biét gitia chiing chi tién gii My va
chiing chi tién giii toan ciu (GDR), tén goi sau thudng dugc ua chuéng hon do cac nguyén nhan vé marketing. Cac
chiing chi tién giii theo ddng Euro khac biét chit yéu véi chiing chi tién giii My va chiing chi tién gii toan cau 13, loai
dau chia 8 titc bing dong Euro, con hai loai sau chia ¢6 ttic bing ddng dola My theo ty gia hbi doai hién hanh.

2. Tham khao thém cac tai liéu Kaminsky, Lyons va Schmukler (2001) va Quy Tién té Qudc té (2000)

thuc hién, va cac hoat dong phat hanh ) phiéu ban dau méi
ctia cac cong ty trong nudc, gic day c6 thé tién hanh trén cac
thi truong da trudng thanh ma khong can phai thong qua cac
s giao dich trong nudc.
Khong con nghi ngo gi nita, si hién dién ngay cang tang
ctia Internet da bat dau tao ra cac giao dich tai chinh qudc t&
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truc tiép ma tham chi cac cong ty nhd va cac ca nhan ciing c6
kha nang tiép can dugc, tuy rang téc d6 phat trién va mitc d6
cac dich vu nay co6 thé thay thé dudc sy can thiét phai c6 mat
tai chd ctia cac cong ty dich vu tai chinh van con chua rd rang
(Claessens, Glaessner va Klingebiel 2000).

Hién nay, phan 16n cac cong ty dich vu tai chinh, cho du
chting hoat dong trong linh vifc ngan hang, bao hiém, quan
1y quy vbn hay la trong cac dich vu giao dich chiing khoén,
van duy tri quyén 1¢i kinh doanh quan trong ctia minh bang
su c6 mit thi trudng trong nudc. Hau hét day déu 1a cac cong
ty s& hitu trong nudc, nhung cac cong ty nudc ngoai cling
dang tang cudng tim cach xadm nhap. Qua trinh tu nhan hoa
ngan hang, dac biét 1a tai cac nén kinh té chuyén déi, va viéc
ban téng ban thao cac ngan hang bi pha san, da tao ra cac cd
hoi t6t cho ngan hang tit cac nude tién tién mua duge mang
lu6i chi nhanh c6 sdn, va nhd do6, cd thé xam nhap vao thi
truong ngan hang ban 1&. Ngan hang ctia mét s6 nude Tay Au
nhé da hoat dong rét tich cuc tai Trung va Pong Au, cling
nhu cac ngan hang Tay Ban Nha da banh truéng nhanh
chéng sang chau My La tinh — tai mot s6 qudc gia, diéu nay
da lam ting méi lo ngai vé sy tap trung s hitu trong nganh
ngan hang vao tay mot sb it ngudi. Trén thuc té, ty 1¢ tai san
ngéan hang dudi sy kiém soat ctia cac ngan hang nudc ngoai
da tang manh tai nhiéu nudc trong nhitng nadm gan day (xem
Quy Tién té Qudc té; Hinh 4.2).

Tuy nhién, mot s6 nudc van hét sic cham tré trong viéc
tiép nhan cac cong ty tai chinh nudc ngoai vao thi trudng
trong nudc, vi ho sg cac cong ty nay sé lam méat 6n dinh hé
théng tai chinh trong nudc va danh bat cac cong ty tai chinh
trong nudc ra khoi thi trudng, va két qua cubi cing 1a, mot
vai khu vic nao d6 hay la mot nhu cau quéc gia cu thé nao
d6 duge phuc vu rat ngheo nan.’ Phan nay sé xét xem liéu
cac lo ngai nay c6 co s& khong va chi ra rang ching khong,
¢ ¢o s0.

Chéc chin c6 mét s6 nhuge diém tiém nang trong viéc dua

TAI CHINH KHONG BIEN GIOI
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cng ty nwdc ngoai sé gay mat on

dinh nén tai chinh noi dia --
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qua nhiéu vao mot sb it cac thé ché tai chinh nudc ngoai, ddc
biét 1a néu chting déu ctia mot qudc gia nhat dinh. N6 c6 thé
mang theo cac nguon lay nhiém, gidng nhu khi cac diéu kién
trong nudc da gay ra sy that chit tin dung ctia cac ngan hang
Nhat Ban tai cac cac nudc Bong A khac (va tai Ca-li-phooc-
nia), dé lai hau qua to 16n cho nudc chti nha. Ngoai ra, ngudi
ta con théy chinh phti c6 thé sé nhan ra minh dang & mot vi
thé yéu dé c6 thé chéng lai sy lam dung quyén Iifc ctia mot
tap doan cac t6 chic tai chinh do s hitu nuéc ngoai chi phi.
Va trong khi sit phat dat ctia cac ngan hang thuong di doi véi
su phat dat ctia quéc gia chii nha, thi viée cac ngan hang nudc
ngoai c6 cac cam két dai han it hon dbi v6i nude chi nha ciing
la mot diéu hop 1y.

Tuy nhién, bat chdp sy c6 mit ngay cang ting ctia cac t6
chtic trung gian tai chinh nu6c ngoai, van kho c6 thé tim dugce



chiing ¢6 vitng chéc nao ting ho luan diém cho ring, viéc tiép
nhén cic cong ty nudc ngoai dem lai cac hau quéa xau cho nén
kinh t& noéi chung. Trén thuc té, cac dau hiéu chi dan déu
chting té rang, thong qua viéc cai thién hi¢u qua hoat dong
tong thé, va thong qua viéc thic ddy sy cai thién trong cac
thanh phan tu nhan va nha nudc trong ha tang co s tai chinh,
sy xam nhap ctia cac cong ty nudc ngoai da gitip tao diéu kién
hoan thién cac trung gian tai chinh va ting trudng dai han
(Levine 2000).

Khu vic ngan hang la noi gay ra mdi lo ngai 16n nhat trong
s6 nhitng ngudi phan d6i sy xam nhap nudc ngoai. Hién da
c6 nhiéu bang chiing cho thdy cac ngan hang nudc ngoai da
hoat dong va dong gop nhu thé nao vao viéc phét trién khu
vuc tai chinh va ting trudng kinh té qubc dan.

Tai cac nuéc c6 thu nhap cao va trung binh cao, mdc du
binh quan cit nam ngan hang thi c6 mét 1a ngan hang nudc
ngoai, nhung céc t6 chiic nudc ngoai nay van chiém chua dén
10% tai san ngan hang dia phuong. Ching thuong tap trung
vao mot thi truong ddc biét, thuong 1a phuc vu cho cac cong
ty nudc ngoai, va tap trung vao thuong mai qudc té. Trong
mdi trudng nhu vay, ching thudng hoat dong véi chi phi cho
mbi don vi nhd hon va lgi nhuan cho méi don vi thap hon so
v6i cac ngan hang trong nudc. Tuy nhién, tai nhiéu nude giau
c6 hon & My La tinh va Trung Au (cling nhut tai mot s6 nuée
phét trién nhu Niu Dilan), cac ngan hang nudc ngoai dang bét
dau déng mot vai tro 16n hon (xem Hinh 4.2).°

Ngay ca trudc khi cac ngan hang nudc ngoai md rong
pham vi hoat dong thi ho thuong van chiém dugc thi phén
16n hon tai cac nude ngheo hon. Tai 16 trong sb cac nude nay,
cac ngan hang nudc ngoai chiém hon mot phan ba hé thong
(ngan hang). O d6, tinh binh quan, cac ngan hang nudc ngoai
hoat dong c6 1ai hon cac ngan hang trong nudc mac du ching
¢6 chi phi hoat déng 16n hon, c6 1é 1a do ching dau tu vao cac
dich vu chat lugng cao hon. Ngan hang nudc ngoai cling c6
chénh léch 13i suét cao hon va ndp thué nhiéu hon. Cac qudc
gia cang nho thi cang c6 xu huéng dya vao ngan hang nudc
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ngoai, con § mot sd nudc 16n nhu An Do, Inddnéxia va
Pakixtan, cic ngan hang nudc ngoai ciing chiém mot thi phan
dang ké.

Bét chap cac ¥ kién ngugc lai, khong c6 chiing c6 nao cho
thiy sy hién dién ctia cac ngan hang nudc ngoai da gay bat 6n
cho luéng tin dung. Trai lai, sy xam nhap cta cac ngan hang
nay lai kéo theo nhiing thay déi trong méi trudng canh tranh
va trong chét lugng diéu tiét va cong khai hoa thong tin.

Mot loat cac nghién cttu tinh huéng vé sy xam nhap cua
ngan hang nudc ngoai vao cac nudc khac nhau nhu
Achentina, Oxtraylia va Hunggari da ghi lai dugc tac dong
manh mé ctia sy xdm nhap nay dén tinh hiéu qué va kha nang
canh tranh ctia hé thng ngan hang ctia nudc sé tai (xem phan
téng quan trong Levine 1996 va Claessens va Jansen 2000).
Mbt mdi de doa rat thuc té du kich dong cac ngan hang trong
nudc phai bat tay vao dai tu cd cau chi phi, pham vi va chét
lugng dich vu ctia minh véi két qua cudi cting 1a viée cac ngan
hang nudc ngoai xam nhap thi truong khong dem lai cho ho
mtic 1gi nhuéan 16n nhu du tinh.

Céc phan tich sb liéu thong ké vé tai khoan ctia cac ngan
hang riéng biét da khagmg dinh lai cdm nhéan cho réng, su xam
nhdp ctia cic ngan hang nudc ngoai da lam cho hé théng
ngan hang ndi dia trd nén canh tranh hon. Vi vy, thi phﬁn
cta ngan hang nudc ngoai cang 16n thi cac ngan hang trong
nudc thu duge ty 1€ 1gi nhudn cang nho, va s lugng khoan
cho vay thua 16 cang 16n (tuy cting dugc bu lai bé“mg mot
khoang chénh léch lai suat rong 16n hon) (Hinh 4.3)] Hiéu
qua cua nén hanh chinh hién tai cling dugc cai thién. Mac du
cac thay d6i so bo trong chi phi chung khong c6 y nghia thong
ké, nhung c6 1& hién tugng nay la két qua cta viéc chuyén
dich r6 rang trong danh muc dau tu sang cho vay cac mén rii
ro cao hon, mét sy chuyén dich kéo theo cac chi phi hanh
chinh 16n hon.

Nhu vay, mdc du khong phai la mot than duge, nhung viéc
md ctia hé théng ngan hang cho ngan hang nudc ngoai c6 thé
gitip m& rong cac 1gi ich vé gia ca va tinh hi¢u qua ctia tién
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trinh toan cau hoa tai chinh dén vdi cac khach hang nho,
nhiing ngudi khong c6 kha nang tiép can cac dich vy tai chinh
nuéc ngoai mot cach dé dang.

Nbi lo s¢ sy hién dién ctia cac ngan hang nudc ngoai &
trong nudc c6 thé gay bat 6n cho cac ludng von vi cac ngan
hang nay sé xuat khau cac nguon lyc ctia chiing vao ding lic
quéc gia chti nha phai chiu cac stic ép, da khong duge chiing
minh trong cac cudc khing hoang 16n gén day. Ngugc lai, cac
ngan hang nudc ngoai tai Achentina d st dung cac kénh tin
dung bén ngoai ctia chiing & dap ting phan nao cac luong
tién glti chay ra bat thinh linh trong cudc khiing hoang
Tequila. Trong mot chitng muc nhat dinh, nhitng ngudi gui
tién da d6 xo t6i chi nhanh ctia cic ngan hang nudc ngoai néi
tiéng trong cac cudc khiing hoang, noi ho c6 thé chuyén vén
ra nudc ngoai (Claessens va Glaessner 1998). Khai quat hon,
cac ngan hang nu6c ngoai tai Achentina va Méhico da chiing

TAI CHINH KHONG BIEN GIOI

Sw tham gia ctia cac ngan hang

nwéc ngoai lam tang tinh canh
tranh - ddy mirc chénh léch loi

nhuén ctia cac ngan hang trong
nwée giam xudng, khién ho phai

cho vay cho c4c nganh cé tong

mirc chénh léch lgri nhuan Ién hon

dé bu dap lai nguy co’ ton that
khoan vay

235



TAI CHINH CHO TANG TRUONG: SU LUA CHON CHINH SACH TRONG MOT THE GIOI THAY BOI

Canh tranh tang, lam
giam chénh léch loi
nhuan trong nwéc

236

t6 rang ching la cac luc lugng on dinh ludng tin dung noi
chung (Cull va cac tac gia khac 2000, Goldberg, Dages va
Kinney 2000).

Stic ép d6i voi cac ngan hang trong nudc do sy canh tranh
ctia cac ngan hang nudc ngoai dem lai, c6 thé c6 nguy ca gay
ra su thiéu than trong, néu nht su canh tranh nay lam xo6i
mon uy tin kinh doanh ctia cac t& chiic hoat dong vai chi phi
cao t6i muc khién cac t6 chiic nay chap nhan danh bac dé
phuc hoi, mic du trén thyc té sy canh tranh quyét liét trong
nude trong mot moi trudng ty do hon dudng nhut 1a mot van
dé 16n hon, va sy hién dién ctia cac ngan hang nudc ngoai co
vé nhu da lam giam bét rti ro xay ra khing hoang (tham
khao Demirg lig-Kunt, Levine va Min 1998). Ciing c6 thé c6
nguy cd xam nhap ctia mot s6 ngan hang nude ngoai it tiéng
taim c6 dau hiéu thiéu lanh manh - nhu truong hop cta
BCCI, mét ngan hang tu md rong hoat dong ctia minh sang
cac nudc dang phat trién, cling nhu & cac nudc cong nghiép,
day 1a trudng hgp can hét sitc Iuu . Tt nhién, vi hién tugng
nay ching ta da c6 thém mot Iy do nita dé ting cudng cac quy
dinh phong ngifa. Trén thuc té, sy xuat hién ctia cic ngan
hang nudc ngoai ndi tiéng thudng kéo theo sy cai thién veé
tinh minh bach, nhét 1a khi cac ngan hang nay mang theo
minh cac thong 1¢ ké toan hoan thién hon. Va néu cac ngan
hang trong nudc mudn tao lap sy hién dién ctia minh tai cac
trung tam (tai chinh) tién tién dé c6 thé canh tranh dugc voi
cac dich vu tai chinh quéc té ma cac ngan hang nudc ngoai
dang cung cap cho khach hang trong nudc, thi cac ngan hang
nay sé phai tim cach xin gidy phép hoat dong tai cac trung
tam ndi trén. Dé an long nude chii nha 1a quy ché diéu tiét
trong nudc da tuong d6i thoa dang, thay vi mong mudn c6
dudgc cac quy dinh long léo hon, cac ngan hang nay sé gay ap
Iuc v6i cac nha diéu tiét trong nudc phai nang cap cac quy
dinh d6, nhu trudng hgp ctia Méhico trong bbi canh Hiép
dinh Ty do Thuong mai Bac My (NAFTA).

Vé van dé cac ngan hang mIdC ngoai bd qua khach hang
nhd, cac chiing ctt chi ra rang, can phai phan biét gitta cach



diéu hanh ctia ngan hang nudc ngoai va ctia ngan hang trong
nudce, ciing nhu két qua hoat dong tuong dbi ctia cac hé thong
trong d6 ngan hang nudc ngoai chiém mot thi phan 16n.
Dutng la cac ngan hang nuéc ngoai thuong chuyén mon hoa
trong nhitng phan doan thi trudng khac, va dé lai cac phan
doan thi truong nhd cho cac chi nhanh dia phuong. Tuy
nhién, khong c6 bing chiing thong ké nao cho thay nhiing hé
théng c6 nhiéu ngan hang nudc ngoai da bé qua khach hang
nhd. C6 thé c6 mot sb dau hiéu gian tiép tit kinh nghiém hop
nhat ngan hang tai My. Khi ma cac ngan hang nhd, thudng
chuyén moén hoa vao viéc tai trg cho cac cong ty nho, bi hut
vao mot t6 chiic 16n hon — thi cho di1 ltic dau c6 sy suy gidm
tin dung cung cip cho phan doan thi trudng nay — hién tugng
d6 chi mang tinh tam thai va ching miy chéc, cac doanh
nghiép nhé sau do6 lai dugc phuc vu déy dua nhu trude day.
Kinh nghiém tai Achentina cling nhat quan véi xu hudng do.
Céc ngan hang bi nudc ngoai mua lai, ban dau khong cha
trong tdi viéc cho vay tiéu diing, vay cam c6 va mua nha tra
dan, va cting chi hién dién khiém t6n tai thit &6 Buéndt Airét.
Tuy nhién, chiing nhanh chéng xdm nhap thi trudng cam cb
mot cach tich cuyc, 1am cho mtc chénh lgi nhuan trong linh
vic kinh doanh nay tai cic ngan hang trong nutéc gidm xudng
(Clarke va nhiing nguci khac 2000).

Trong ba phuong dién toan cau hoé tai chinh dugc xem xét
tai day, thi sy xam nhap ctia cac thé ché nudc ngoai dudng
nhut it rdc r6i nhat, theo quan diém qudc gia. Chat lugng dich
vu va gia ca dugc cai thién, rdi ro nho, va c6 thé kiém soat
dugc. Loi ich ctia cac cong ty trong khu vuc tai chinh ¢6 vé bi
thiét thoi vi quyén luc thi trudng cta cac cong ty tai chinh
hién c6 bi gidm di, tuy nhién vé lau dai, cac cong ty trong
nudc c6 kha nang theo kip hiéu qua hoat ddng cta cac ngan
hang nuéc ngoai, sé tiép tuc hung thinh trong mot méi trudng
nang dong hon.

Nhiéu quéc gia khong c6 dugc kha ndng xa xi la lya chon
gitta viéc chap nhan hay khéng cac ngan hang nudc ngoai
hang dau. Trén thyc té, c6 thé chi c6 mot vai hodc khong co
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ing ctt vién ngan hang nao thich hgp (xem Hop 3.3 vé cac
kinh nghiém tai chdau Phi). Trong khi sy xam nhap ctia cac
ngan hang it kinh nghiém hon ¢6 tru sé chinh tai cac nudc
lang giéng c6 thé tao ra dudgc 1gi thé kinh té nhd quy md, thi
cac lgi ich thu dugc tit viéc tang cudng hiéu qua hoat dong va
co sb ha téng 6 1& bi han ché nhiéu. Nhiing sy xam nhap nhu
vay nhat thiét phai dugc xem xét ki ludng dé bao dam rang,
cong tac quan trj ctia ching dat dugc chat lugng can thiét.
Néu nhu méi trudng kinh doanh yéu kém hodc thi trudng
qué nho bé thi chi phi thanh 1ap qué cao khién cho viéc xam
nhép la khéng hgp 1y va cac co quan chtic nang c6 thé s& gap
phéi kho khin dé tim ra ngudi mua phu hgp, ké ca trong
trudng hop rao ban cac ngan hang 16n nht ctia qubc gia.

Mdc du vay, néi chung, chinh sach md ctta cho phép cac
cong ty tai chinh nuéc ngoai dap tng dt diéu kién va co
danh tiéng vao hoat dong c6 vé nhu la chinh sach tot nhat
va 1a chinh sach c6 thé dem lai tac dong cuc ky c6 1gi cho
tang trudng.

Mé& cira thi trweng c6 phiéu

U PHAT TRIEN CO CAU AN TUONG NHAT TRONG

tai chinh qudc té cho cac nudc dang phat trién trong

thap ky qua la sy ting trudng ctia dau tu von c6 phan ra
nude ngoai, dudi dang dau tu tryc tiép nudc ngoai (nha dau
tu ndm vai tro kiém soat) hay 1a dau tu gian tiép vao cac 6
phiéu dugc niém yét va khong niém yét.

Nam 1997, téng lugng dau tu tryc tiép nudc ngoai chay
vao trung binh chiém t&i 20% GDP ctia cac nudc dang phat
trién, véi khoang 1,3% nita la lugng dau tu gian tiép (Hinh
4.4).° Mic du dau tu tryc tiép nudc ngoai 1a hinh thic phd
bién dé dau tu vén c6 phan ra nudc ngoai, nhung c6 1é lugng
dau tu gian tiép it hon lai gan tryc tiép hon véi viée xem xét
cac chinh sach trong khu vifc tai chinh.

D6i v6i mot qudc gia co thi trudng b phiéu s6i dong, mé
ctta thi trudng nay cho cac nha dau tu nudc ngoai la mot budc
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di mang tinh quyét dinh, hy vong sé c6 tac dong dén mtic do
va dong thai ctia viéc dinh gia tai san. Hon 30 sd giao dich
chiing khoan c6 quy mo dang ké tai cac nén kinh té thi trudng
mdéi ndi da tién hanh tu do hoa manh mé hau nhu chi tap
trung trong khoang thdi gian 10 nam, ti gitta nhiing nam 80
t6i gitta nhitng nam 90. Nhut vay, c6 1é ciing la diéu ty nhién
khi dat cau hai: liéu cac tac dong du kién ¢ xay ra trong thuc
té khong? Liéu gia trung binh ctia cac chiing khoan c6 cao
hon so v6i mitc gid cia chiing néu khong ty do hoa hay
khong? Ligu do bién thién trong gia chiing khoan sé tang lén
hay giam di? Trén thuc té, viéc trd 15i nhiing cau hoi nay kho
hon ta tudng ban dau. Mic dit vay, néi chung (nhu s& duge
trinh bay cu thé dudi day), theo cac két qua nghién cttu thi gia
ca c6 ve tang 1én, va do do6, lam giam chi phi von ma khong
gay ra sy bién dong thai qua. Viéc md clia thi trudng cting
day nhanh qué trinh hoan thién viéc cung cip thong tin va
tinh hiéu qua cta cac thi truong chiing khoan trong nudc, mac
dui cac thi trudng nay da mét di mot thi phan nhat dinh trong
linh vic kinh doanh dang tién trién 1a niém yét va mua ban
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c6 phiéu.

Su sup d6 bi tham cta thi truong ching khoan tai BPong A
trong cac nam 1997-98 — v&i chi s6 chiing khoan trung binh
trong nam 1998 ctia Inddnéxia, Malaixia va Thai Lan chi dat
20 t6i 30% gia trj cia chting vao cubi ndm 1996 tinh theo dola
My (va khoang 40% cho Han Qudc va Philippin) — da lam
mét di phan 16n sy huy hoang ctia mot qua trinh tu do ho
tudng chiing nhu khong c6 van dé gi. Tuy nhién, vao gitta
nam 2000, gia ) phiéu tai Chau A, néi chung da léy lai dugc
gan bang muc cubi nam 1996. Hon thé nita, phan 16n sy sut
gia la do anh huéng truc tiép cua viéc sut gia déng tién trong
khu vic, va do d6 khong nhat thiét 1a do qué trinh mé ctta thi
trudng c6 phiéu cho cac nha dau tu nudc ngoai. Tuy nhién,
cac su kién nay ro rang la da dat ra cau hoi vé hau qua, lgi ich
va chi phi ctia viéc tu do hoa thi truong cd phiéu.

Khong & noi nao ma viéc md cifa thi trudng c6 phiéu lai 12
mot ¢t nhdy ngoan muc it tinh trang nghiém cAm hoan toan
s& hitu nudc ngoai d6i véi cac chiing khoan duge niém yét
sang mot thi truong tu do tuyét d6i cho phép ngudi nudc
ngoai duge quyén tiép can tat ca cac loai c6 phiéu. Cac budc
dém quan trong bao ham cac hoat dong sau:

e ting dan tiing budc han mdc tran vé i 1é ¢ phiéu cta
mdi cong ty da niém yét ma ngudi nudc ngoai dudc
phép mua.

o thiét lap (tai mot thi truong trudng thanh) moét quy
tuong hd "qubc gia", véi nhitng c6 dong nudc ngoai,
nhung c6 thé dau tu vao thi truong trong nudc.

e phét dong mot chuong trinh chiing chi tién giti (DR) tai
My hay tai mot thi trudng trudng thanh khac (Hop 4.1).

Khéng chi diing lai & van dé buc xtic vé sy lan truyén tinh
chat bat 6n dinh trong gia chiing khoan gitta cac thi truong
md, ma ngudi ta con tranh luan vé tic dong ctia ty do hoa thi
trudng c6 phiéu, mot phan 1a do cac kho khan trong viéc xac
dinh thdi diém dién ra ty do hoa. Xac dinh chinh xac thoi
diém nay rat quan trong: néu thdi diém nay duge xac dinh



quéa mudn thi mot s6 thay d6i trong gia ca sé bi gan ghép sai
la do thai ky déng ctta, do d6 co thé 1am sai 1éch cac udc tinh
vé su thay d6i. Néu thoi diém tu do hoa duge xac dinh qua
som thi cac tac dong cta qua trinh nay ciing sé bi danh gia
thap di.

Céc nha nghién cttu da st dung ba cach tiép can sau dé xac
dinh thai diém ty do hoa thi trudng chiing khoan:

e Cach tiép can dua vao thoi diém cong bb theo luat dinh,
trong d6 thoi diém md ctia thi truong la thoi diém c6
hiéu luc ctia mot sb bién phap thich hgp dugc quéc gia
chi nha ap dung, nhu néi rong dang ké ty 1¢ c6 phiéu
ma ngudi nudc ngoai co thé duge ndm gitt.

e Cach tiép can dua trén hanh ddng cta cac nha dau tu,
trong d6 thai diém cong bd vé mot quy tuong hd qude
gia, hay 1a mot chuong trinh ching chi tién gti tai thi
trudng My, la thoi diém then chot.

e Cach tiép can thong ké khao st sy tién hoé theo thoi
gian ctia s6 liéu vé gia chiing khoan va cac bién s6 man
cam thi trudng khac, va xac dinh thoi diém thay déi
béng cach tham khao nhitng dot bién trong thiy trong
cac tinh chat thong ké ctia chudi s6 ligu theo thdi gian.

Hai cach tiép can dau dem lai cac thoi diém hoan toan
khac nhau. Trén thuc té, so sanh thoi diém sém nhat va thoi
diém muon nhat cho méi nuéc trong s 10 quéc gia trong bén
nghién citu gan day da cho thay mot khoang chénh léch trung
binh 12 44 thang (Hinh 4.5). Ké ca khi da xac dinh thong nhat
dugc thoi diém ma ctia thuc sy, thi van con c¢6 kha nang ngay
sau khi nhin théy c6 xu thé tu do hoa, thi truong sé du doan
thoi diém md cta thuc su thong qua viéc dau gia trudc cho
mc gia ky vong mdi ctia chiing. Vi vay, ching ta lai gdp phai
mot kho khan méi  trong viéc xac dinh cac thoi diém thich
hgp dé phan tich. Cach tiép can thit ba (mang tinh thong keé)
da nhan dinh tit trude vé viée cd su thay déi trong cac ddc tinh
dong cua gia chiing khoan hay khong, nhung khong xac dinh
trudc dugc chiéu hudng ctia sy thay déi nay, ciing nhu mtic

TAI CHINH KHONG BIEN GIOI

241



TAI CHINH CHO TANG TRUONG: SU LUA CHON CHINH SACH TRONG MOT THE GIOI THAY BOI

C6 sw khac biét 1on vé thoi diém
c6 thé xac dinh lam khéi diém
chinh ctia qua trinh tw do héa thi
trwong c6 phiéu

Tw do héa c6d tac dong
nhé dén thi trwong co
phiéu nhwng cé thé do
lwéng dwoe

242

Hink 4.5 The Siém & do hod th thiing ob phitu

T Bitem 14 ches by
Achantine * &
Hrarin * &
Chilé . o
Cinmbia 2 o Then e e
An By » o Chinh B
Has Gt * 0t @ s IR
Kbk inhe P 2
MEnicd o & L s g
Phillppin . s ,;, Thiirg 46
Eraf L.oan & o
Thad Lan - ’ o
Yenadusk 5 )
e S s 1448

£ ekt Tl st ah i AR S, it < S gad 5inh s hok isaing e diihrsiia
13 bty <k drie 5 <desh < o Whis nban. £5) B st b i s ohe s g shiug B D
<atiy IHF i e, Gl padd e ATME A3 SR G dhind B oeh ol go s g9
liuya B s A3 T T b < i3 2 an vk T 1R

R e o o, SHEETY Tiengw ol Lamame v e Fdh

dd bién thién trung binh.

Vi tat ca sy mo hod trong viéc xac dinh chinh xac thai
diém mé ctfa, khong c6 gi dang ngac nhién khi nhan thay tac
dong do ludng dugc cta qué trinh ty do hoa dén gia ¢
phiéu, mitc d6 vén hoa qua thi truong, va khéi lugng mua
bén, 1a tuong dbi nho. Tuy nhién, né van c6 y nghia thong ké,
ngay ca sau khi da git nguyén cac su kién khac khong lién
quan dién ra dong thdi nhung c6 tac dong dén xu huéng bién
dong trong gi4 chitng khoan, chang han nhu cac chinh sach
cai cach khac khong lién quan truc tiép dén thi truong c6
phiéu, bao gé)m viéc giam thué quan va bai bo cac han ché
khac dbi v6i ngoai thuong.

Thi dy, trong nghién ctiu ctia minh vé 20 qudc gia dang tu
do hoa, Bekaert, Harvey va Lumsdaine (2000) da xac dinh
dugce 13 quéc gia, noi ma sy dot bién vé mit théng ké trong
cac chudi s6 ligu theo thdi gian trude khi ¢6 tdc trung binh



giam lién tuc trung binh tit khoang 5% xudng 3% mot nam.
Mitc d6 von hoé qua thi trudng cling ting vot tai cac quc gia
nay: trung binh ting hon gap déi trong mot vai ndm dau ctia
qua trinh ty do hoa, bdi vi c6 nhiéu cong ty tham gia niém yét
hon, va cac cong ty khac thi huy dong dugc nhiéu von hon.
Mic dau ty 1é doanh thu mua ban cd phiéu so v6i mitc d6 von
hoa qua thi trudng khong biéu hién mot hinh thai 16 rang nao,
nhung tinh thanh khoan da ting manh khi dugc do bang ty 1¢
gitta gia tri trao d6i trung binh trén GDP (nhu da dugc Levine
va Zervos 1998a trinh bay lan dau tién). Bién s6 thanh khoan
nay ¢ ¥ nghia quan trong, bdi vi (nhu sé ban dén dudi day)
n6 1a mot chi sb cda thi trudng chiing khoan c6 mdi quan hé
déng tin cay nhat véi ting trudng kinh té.

Mbt nghién cttu khéc, tap trung vao thdi diém sém nhat
cong bd quyét dinh hay la thoi diém hanh dong ctia nha dau
tu, da tim thdy mot mic 1gi nhuan vugt troi tich liy dat t6i
gan 40% quanh thdi diém ty do hoa, va chi c6 mot phan ba
ctia lugng nay c6 thé quy duge cho cac nhan tb bén ngoai
khéc. Lugng vugt troi nay c6 vé nhu 1a mot sy diéu chinh
déang gia, tuy khong qua 16n, gia ctia cac ¢6 phiéu trong nutde
t6i mot muc gia mdoi, phan anh kha nang tdp hgp rui ro cia
mot thi trudng thé gidi rong 16n hon (Henry 2000a). N6i mot
cach khac, chi phi vén trung binh da gidm xuéng do tu do hoa
thi trudng c6 phiéu, nhung mtic &6 giam khong 1on.

Khong c6 mot gia dinh 1y thuyét 16 rang nao vé viéc ligu
gia c6 phiéu sé bién dong manh lén hay giam di sau khi hoi
nhéap vao thi truong thé gii. Hoi nhap c6 thé cach ly gia ra
khoi cac cti sbc anh hudng t6i miic ctia cai phi thi trudng hay
la hanh vi tiét kiém ctia cic nha dau tu trong nudc, nhung nd
lai Iam cho thi trudng phai co xat nhiéu hon véi su thang tram
clia gi4 tai san thé gidi va véi sy thay doi trong s thich ctia
cac nha dau tu bén ngoai. Cac nghién cttu da néu & trén ciing
chi ra mot mc ting tuong ddi nhé trong gia tri dong chuyén
dich (bé ta) trung binh ctia cac thi trudng dang tu do hoa so
v6i thi truong thé gidi, nhung khong c6 mot hinh thai 16 rang
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vé d6 bién thién gia tai san va ti suét lgi nhuan. Mot s6 quoc
gia co do bién thién tang, trong khi cac quéc gia con lai c6 do
bién thién giam.’

Mot cach tiép can khac coi sy van dong ctia gia tai san
dugc dic trung, khong chi béi cac cti sbc ngau nhién, ma con
bdi nhitng thang tram tit tit va c6 tinh chu ky. Khi Kaminsky
va Schmukler (2001) tach cac tinh chat chu ky nhu vay ra khoi
thuc té veé gia chiing khoén tai khodng 28 quéc gia, thi ho da
tim ra cuong do ctia nhiing chu ky nay tang lén ngay lap ttc
sau khi ty do hoa, tuy nhién cuong do trung binh nay sé giam
sau khoang ba nam hoat dong dudi mét ché d6 da dugc tu do
hoa. Piéu nay néi 1én rang, qué trinh ty do hoa bao trudc mot
thoi ky chuyén déi ctia nguy co dé bi tén thuong cao do trude
nhiing chu ky 1én xudng cuc diém, tuy nhién véi viée thi
trudng dan dan trudng thanh, tinh dé bi ton thuong nay ciing
sé giam dan (xem Hinh 4.6).

Viéc boc tach cac tin hiéu thuc té 6 lién quan t6i chinh
sach ra khoi cac thong tin nhidu rat nhiéu xung quanh sy van
dong ctia gia cd phiéu khong phai la mot nhiém vy dé dang.
Midc du vay, nhin chung, sy giam sut trong lai cd tic, phan
anh sy tang lén trong gia c6 phiéu trung binh, sé kéo theo
nhiing dot phat hanh mdl lam tang mtic d6 voén hoa qua thi
truong. Diéu nay gaiy rang, viéc md cta thi truong ) phleu
cho cac nha dau tu nuéc ngoai ban than no ciing tuong ddi
nhe nhang.

Viéc tut do hoa tai khoan von khong chi c6 nghia la ngusi
nude ngoai 6 kha ning tiép can thi trudng von trong nudc
ma cling c6 nghia la cac cong ty va cac ho gia dinh trong nuéc
6 kha nang tiép can thi trudng thé gii. Cac nha dau tu trong
nudc cling duge 1gi nhg gia ting, nhung dé c6 thé tan dung
hét cac co hoi da dang hoa rdi ro do thi truong tai chinh thé
giGi mang lai, ho can phai ndm giit cac tai san nudc ngoai
trong danh muc dau tu ctia ho. Pay la mot diém can quan
tam, thi dy nhu, trong qua trinh thiét ké cac quy dinh chi phéi
hoat d6éng dau tu gian tiép ctia cac quy luong huu va cac
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phuong thtic dau tu tap thé khac. Tu do hoa luéng von ra co
t8 chtic c6 vé nhu ¢6 nhiéu vudng mic, nhung né cho phép
viéc da dang hoa danh muc dau tu quéc té trong hoat dong
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dau tu theo t6 chtic c6 thé, thi du nhu, béo vé nhitng ngudi vé
huu khéi bi nguy co roi vao canh d6i ngheo. Cac quy dau tu
quéc gia do nha nude kiém soat tai Na Uy va Xingapo dudgc
dau tu toan bd (Na Uy), hodc mot phén dang ké (Xingapo)
vao cac tai san nudc ngoai. Tuy nhién, cac quy tuong ho, quy
luong huu va cac nha dau tu khac theo t6 chtic tai nhiéu nudc
dang phat trién van vap phai cac rao can diéu tiét 16n trong
qua trinh dau tu ra nudc ngoai.

Bén canh trudng hgp ctia Pong A da néu, cac thi trudng cd
phiéu da dugc tu do hoé ciing phai chiu sy tn cong ctia cac
cudc khing hoang tai chinh 16n khac cta thap ky 90 (Tequila
1994-95, Nga-Braxin-LTCM 1998), tuy mdt lan nifa thi trudng
8 phiéu khong phai 1a xuat phat diém cta cac cude khing
hoang nay. Hanh vi ctia caic nhém nha dau tu khac nhau
trong cac thi trudng ¢ phiéu dang ndi trong nhitng cude
khiing hodng nay da dugc nhiéu nha nghién cttu khao sat mot
cach ky ludng. Cac két qua nghién cttu ctia ho c6 vé nhu da
kh?mg dinh lai niém tin r?mg, su dao dong trong hoat dong
mua, ban tai cac thi trudng 6 phiéu méi ndi co cac tac dong
déng ké dén sy thang tram cta gia ca, nhung ciing cho thiy,
sy tham gia clia cac nha dau tu nude ngoai co thé gitip cho
viéc cach ly thi trudng ra khoi cac ct sbc trong nude, trong khi
lam tdng phan ting v&i cac cti sdc tai cac noi khac.

Theo dbi st hang ngay cac ludng von rong clia mot tang
16p cac nha dau tu nude ngoai va su van dong tuong ting cua
gia ca da boc 16 hinh thai tuong tac qua thdi gian. Va hinh thai
nay khac mot chat it so v6i cac mo hinh don gian trong sach
gi4o khoa, trong d6 gia cd dugc diéu chinh ngay titc khic cho
phtt hgp véi cac thong tin méi.” Thay vao dé, cac chiing cit
thuc té da chi ra rang, gia tang 1én dudng nhu tao da cho cac
ludng von chay vao trong cac ngay tiép theo, va diéu nay lai
lam cho gia ting 1én, va sy van dong d6 ctia gia cting cudn di
trong mot thai gian nhat dinh. Diéu nay nhu thé 1a tac dong
tdc thdi dén gia ca cia mot mau thong tin lién quan dén gia,
chi la tac dong cuc bd. Cac nha dau tu nudce ngoai diéu chinh
dan danh myc dau tu ctia ho, va diéu nay da lam cho gié tiép



tuc tang 1én, ca hai déu do sttc ndng ctia tién va do moi ngudi
déu ky vong rang dong luc ctia ludng von sé tiép tuc tiép
dién. Qua trinh nay co thé di qua xa, va trén thuc té, sy sut gia
trong thdi ky khiing hoang c6 vé khong phan anh ludng vén
ra clia cac nha dau tu nudc ngoai, ma phan 16n phan anh
luéng von vao du kién bi gian doan.

Hanh vi cda cac quy tuong hd mé va déng chuyén mon
hoé trong cac thi trudng médi ndi ciing lam rd thém hanh vi
ctia cac nha dau tu nudc ngoai. Hién ¢6 hon 2.000 quy nhu
thé, va lugng c6 phiéu do chiing nim gitt trong hai ta thi
trudng méi ndi hang dau chiém khoang 5% téng mitc von
hoa qua thi truong vao thai diém gitta thap ky 90. Ddi véi cac
quy md, cac sb liéu thich hgp 1a cac sb liéu vé cac ludng luu
chuyén ctia chting. Cac s6 liéu nay cho thay, rét cudc thi nha
dau tu cha khong phai l1a nhing ngum quan Iy quy chiu
trach nhiém vé sy nhay cdm ctia cac ludng von ra vao mot thi
trudng méi ndi nhéat dinh trudc sy van dong ctia gia ca. Diéu
nay dung cho ca truong hgp van dong cta chinh gia trén thi
trudng dang xét hay la cac ludong phat sinh do sy van dong
clia gia ca trén cac thi trudng khac gay ra; cac ludng nay cd
thé dugc goi la cac luong lay nhiém. Cac chiing cit chi ra
rang, viéc rat tién hang loat ra khéi cac quy tuong hd chii yéu
xay ra tai cac nudc co nén tang kinh té vi mo yéu, bdi vi cac
chi sb tung dugc thuc té chiing t0 la cac chi bao dang tin cay
dé du bao su sup dé tai chinh trong tuong lai da budc vao
ving nguy hiém. Tuy nhién, két qua nghién cttu ciing chi ra
rang, cac thi trudng c6 phiéu c6 tinh thanh khoan cao nhat
(nhu Braxin tai My La tinh va Hong Kong (Trung Qudc),
Xingapo va Dai Loan tai Chau A) phai chiu thiét hai khong
déu tit viéc rit tién hang loat, c6 1& 1a do cac nha quan 1y quy
hoat dong trén nhiéu thi truong tim cach giam thiéu tac dong
trung binh 1én gia ca ma ho nhan dugc khi ho phai thu hep
danh muc cda ho dé phan ting lai viéc cac nha dau tu rit vén
(Kaminsky, Lyons va Schmukler 2000a, 2001). Day la mot tac
dong phu khong may dé chiu ctia qué trinh phat trién thi
trudng c6 phiéu.

TAI CHINH KHONG BIEN GIOI

%% nhwng ciing dt dat nwoc
trwéc nguy co bj lay nhiém

247



TAI CHINH CHO TANG TRUONG: SU LUA CHON CHINH SACH TRONG MOT THE GIOI THAY BOI

248

D6i véi cac quy quoc gia dong, c6 thé thu duge cac thong
tin khac tit sy van dong trong khoang chénh léch; khoang
chénh léch nay (cting nhu trong truong hgp cta cac quy dong
tai cAc thi truong trudng thanh) thudng ton tai gitta gia c6
phiéu ctia quy va gia tri tai san rong ctia quy. Tuy nguyén
nhan dan dén khoang chénh léch nay khong duge xac dinh
mot cach théng nhit, nhung c6 mot sb hién tuong bat thuong
dang cha ¥. Thi dy, khi kha nang tiép can clia cac nha dau tu
nude ngoai téi thi trudng tai san con bi han ché, thi ¢d phiéu
cac quy qudc gia thuong duge ban véi gia cao hon (gia tri
thuc). Diéu nay c6 vé nhu phan anh cau bi don nén ctia cac
nha dau tu dbi véi cac tai san ctia thi trudng nay, va cau nay
chi dugc dap ting day di thong qua quy qubc gia. Cung véi
qua trinh ty do hoa dugc tiép tuc, gia c6 phiéu cta cac quy
quéc gia dan dan nho hon gia tri tai san rong — thudng hon
5% va dao dong nhiéu — va do d6 phit hgp v6i mot tinh chat
chung, van chua dugc giai thich day dd, ctia cac quy déng tai
phan 16n cac thi trudng. Tuy nhién, trong thdi ky khing
hoang, khi ma thi trudng trong nudc bi sup dd, ching ta
thuong thiy gia cia cac quy nay khong giam nhiéu nhu vay,
va do d6, mét 1an nita ching lai trd nén cao hon so véi gia tri
tai san rong (Hinh 4.7). C6 vé nhu cac nha dau tu trong nudc
phan ting manh mé hon d6i voi cac xao tron trong nudc — co
1& do ho ¢6 cach nhin khac vé y nghia thufc su cta cac ca sbc
thong tin trong nu6c dang lam dinh tré thi truong, hoac do ho
khong dugc da dang hoa tot nhut cac nha dau tu nudc ngoai,
nén tai san cta ho bi anh hudng cta ca sbc nhiéu hon. Theo
cach nhin nay thi cac ¢6 dong ctia quy qudc gia c6 1é da mong
chd thi trudng c6 phiéu sé phuc hoi di nhanh dé khong bo
cong tién hanh cac giao dich mua ban ngay an chénh léch gia
day ton kém (Levy-Yeyati va Ubide 1998).

Nhin mot cach téng quat vao cd ché tuong tac gitta cac nha
dau tu nude ngoai va thi trudng trong nude cho thay, sy tham
gia clia nudc ngoai da lam mc gia chung ctia ¢ phiéu trong
nude ting vugt qua ca mitc diéu chinh tang 1én thudng xuyén
ban dau. Sy khac biét vé thong tin va cach thic phan tng lai
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cac thong tin d6 ctia cac nha dau tu nudc ngoai, ciing nhiing
diém khac biét trong khung thdi gian diéu chinh danh muc
dau tu ctia ho, déu ¢ tac dong dén dong thai cta gia cd phiéu
trong nudc. Chiing c6 thé gay bat 6n dbi vai gia ca, dac biét 1a
thong qua viéc lan truyén cac roi loan tit thi truong thé gioi,
hay tit cac thi trudng c6 nhitng nét tuong dong thuc sy hay do
ngudi ta cho la nhu vay, thong qua mét hinh thic lay lan. Tuy
nhién, chiing cting c6 thé c6 phan tac dung trude nhiing xéo
tron xuat phat tit diéu kién trong nudc. "

Tuy thé, ciing phai ghi nhan riang, khong phai tat ca lugng
giao dich tang 1én vé c6 phiéu trong nudc déu xay ra trén thi
trudng nodi dia. Thi duy, viéc mua ban trong cac quy qudc gia
dong, ban than nd khong tao nén bat clt mot giao dich nao
qua s3 giao dich trong nudc, va diéu nay ciing dtng cho phan
16n cac giao dich chiing chi tién gii — nhiing loai chiing chi
chi don thuan buén béan trao tay tai cac thi truong trudng

Hinh vé minh hoa khoang chénh
léch giira gia thi trwéng clia quy
Méhicodrong quy do

Ty 1& mua ban ¢6 phiéu giam
da dién ra trén cac co s¢
giao dich trong nwéc
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thanh. C6 thé 95% lugng trao d6i chiing chi tién gt khong c6
lién quan t6i cac sd giao dich trong nudc, trong khi lugng mua
béan con lai gan nhut cling dt dé khai thac hét cac co hoi budn
ban an chénh léch gia gitta hai thi truong.

Hién tugng nay co thé 6 tac dong x4u dén vai tro cta thi
trudng trong nudc, néu cac cong ty 16n bat dau phéat hanh
cac chiing chi tién gti. D6i véi cac cong ty nay, cac hoat
dong va viéc dinh gia la do cac thi trudng trudng thanh bén
ngoai thong tri, do d6 thi trudng phat hanh ban dau trd nén
ngay mot it quan trong hon, va cubi cting chi con gia trj nhu
la moét thi trudng vé tinh cho cac thi truong ching chi tién
gti. Trén phuong dién nay, mg ctta thi trudng c6 thé dong
nghia v6i viéc mot sb lugng 16n cac hoat dong sé dugc
chuyén ra nuéc ngoai.

Qubdc té hoa ciing lam cho mdt sb c6 phiéu bi xoa khéi
danh sach niém yét tai cac thi truong mai ndi, thuong 1a do
cac cong ty nudc ngoai ding ra thon tinh cac cong ty niém
yét. Nhitng cong ty phat hanh méi, dic biét la trong linh vuc
cong nghé, ngay nay thudng chi chon niém yét trén cac thi
truong trudng thanh.

M3t khac, yéu cau cung cap thong tin cho cac chuong trinh
chting chi tién gti thudng budc phai cb sy cai tién trong viéc
cong khai hoa thong tin trén thi truong trong nudc, ngay ca
trude khi c6 nhitng quy dinh chinh thtic trong nuéc yéu cau
diéu nay. Mot khi cong ty da dap ting dugc doi hdi cung cap
thong tin dé duge niém yét chiing chi tién gui, thi ca cong ty
nay va cac d6i thii canh tranh ctia nd déu kho c6 thé tranh
dudc cong khai hoa it hon lugng thong tin tai thi truong trong
nudc. Theo cach nay thi sy ton tai ctia cac chiing chi tién gt
da c6 tac dong gian tiép 1én chét lugng cung cap thong tin, ké
ca dbi v6i nhitng cong ty chua tim cach niém yét ching chi
tién gui, va do do, cai thién dugc hiéu qua cda thong tin tai
cac thi trudng méi noi. Cac tac dong tich cuc nay ctia chiing
chi tién gui chéc chin vuot xa cac tac dong tiéu cuc ctiia chung.

Kha nang bi mét khach hang trén cac s& giao dich trong
nudc c6 thé khién cho chti nhan ctia cac san giao dich nay lo



lang, nhung cic co quan chiic nang khong nén qua quan ngai
veé diéu nay — cho du viéc md ctta thi trudng d6i véi viée lam
va kha nang thu 1gi ctia cac cong ty moi gidi trong nude va cac
cong ty khac cung cap dich vu tai chinh gin véi cac s giao
dich trong nudc, c6 thé phai tra gia. Nhu vay, can phai luén
ghi nhé rang tao thém co hdi lam &n cho cac chuyén gia thi
truong khong phai 1a muc tiéu chinh ctia chinh sach md ctta
thi trudng c6 phiéu. Thay vao d6, la muc tiéu dat dugc tang
trudng, 6n dinh vi mo va thanh tich xo4 déi giam ngheo do
viéc phét trién thi truong tai chinh néi chung mang lai, nhu
da ban dén trong Chuong 1. Néu viéc cac cong ty 16n chuyén
tru & ra thi trudng nudc ngoai va khdi lugng giao dich cting
v6i tinh thanh khoan trén thi trudng trong nudc giam sut lam
han ché kh& ning tiép can ctia cac cong ty nhd t6i cac hoat
dong tai trg qua von c6 phan, coi d6 1a két qua ctia viéc hgp
nhét va dong ctta mot sb san giao dich, thi day la mot van dé
khac, tuy nhién mot sb ngudi cho rang, tac dong nay dudng
nhu 1a viéc gieo hoang mang v6 can ctt. Tuy thong diép dua
ra c6 vé khe khic ddi véi cac cong ty tai chinh, nhung diéu
quan trong 12 kha ning tiép can dich vu tai chinh, chit khong
phdi 1 vigc ai o ngui cung clp cdc dich vy nay.

Ludng no, lai suat va ti gia hoi doai

RUGC KHI HOAT PONG PAU TU CO PHIEU
Tquéc té bung nd, phuong thiic ¢§ dién ctia tai chinh
quoc té 1a thong qua cac ludng ng: cho vay va di vay
qudc té. Phan tich cac ludng ng nay va cac van dé chinh
sach c6 lién quan la mot trong cac nhanh tich cuc nhét va
lau ndm trong cong tac nghién cttu kinh té va tai chinh. ¢}
day, ching ta chi tap trung thdo luan mot s6 van dé chinh
sach hién tai c6 quan hé mat thiét véi cac chiic nang cua tai
chinh trong nuéc.”
Mic dit phan 16n cac hoat dong vay va cho vay quéc té tit
lau da dugc thé hién bing cac dong tién qubc té manh (ban
dau st dung cac loai tién ban vi vang), nhung viéc md ctfa cho
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Kha ning tiép can dich vu
tai chinh quan trong hon
van dé ai la ngwdi cung
cap chung
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Cac luong vén nhay cam
v&i 1ai suat budc phai xem
xét lai cac chinh sach tai
chinh
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cac ludng von quoc té co cac tac dong gian tiép 1én 1ai sut noi
dia va ty gia. Day la chd 1am nay sinh cac rti ro, va ciing 1a
noi ma céc chinh séch kinh té vi mo, tai khoa va tién té tit lau
da duge nhidm vao viée kiém soat cac rii ro d6. Pic biét, cac
bién phap chinh sach tai chinh ciing thudng dugc can nhac
xem nén can thigp truc tiép vao chinh cac ludng von hay la
vao lai suat ndi dia hodc ché do ty gia. Phan nay sé 1an luot
khao sat ngan gon ba van dé nay. Ching ta can luu y dén mot
sy dong thuan méi c6 cho rang, cac bién phap ¢ tinh chat
nhu thué ¢6 tac dung nhét dinh trong viéc han ché cac luéng
ng ngan han, tuy nhién, nhiing c6 géng rdi rac nhut vay nham
kiém soat co cau va viée dinh gia cua cac luéng tai chinh ndi
dia trong khi hé thong da duge mé cho cac ludng von nude
ngoai, sé la phan tac dung va c6 hai. Qua trinh tu do hoa ca
tai chinh trong nudc va quéc té da tao nén mét su hoi tu trong
sy van dong cua lai suat, mic du hién nay cac nudc dang phat
trién dang phai chiu moét khoan chénh 1éch lai suat do rii ro
co cau. Mot phan ctia khoan chénh léch nay la do rti ro héi
doéi: viéc cd dinh déng ban té c6 diéu chinh véi mot dé)ng
ngoai t¢ manh cang lam nang né thém rdi ro nay, nhét 12 voi
qua trinh ddla hoa 6 at nhung khong hoan chinh.

Mot bai hoc r6 rang ctia thai ky tu do hoa tai chinh qubc té
trong vai thap ky vita qua 13, cai gia ctia viéc kiém ché tai
chinh trong nudc da tré nén khong phu hgp, khi ma thi
truong von da md cta. Trén thuc té, thoi vang son cua viéc
kiém ché tai chinh la trong khoang thdi gian tit ndm 1914 dén
nadm 1973, khi cac hé thong tai chinh qudc gia hoat dong gan
nhu tach biét nhau. Thoi ky gian doan kéo dai nay cuda thi
trudng tai chinh do Pai chién Thé gidi 1an Thit nhét va nan
lam phat sau d6 gay ra, va tiép tuc véi cc cb gang kéo dai vo
vong dé thiét lap lai ché d6 ban vi vang & nhiing nudc 16n. Sy
gian doan nay cang tram trong thém véi nhiing cb géng dé
bao vé nén kinh té ndi dia khoi cudc Pai Suy thoai ctia nhiing
nam 30 (la giai doan ma chd nghia bao ho va cht nghia biét
1ap manh hon dang c6 &nh hudng manh mé dén mtic ngay ca
Keynes cling phai viét “trén hét, hay dé nén tai chinh ctia



chiing ta la ctia quc gia”. Quan diém nay kéo dai cho dén tan
Chién tranh Thé gidi 1an Thit hai. Sau d6, bat chp trao luu tu
do hoa thuong mai manh meé, cac hang rao diéu tiét ddi véi
cac ludng vén van duge duy tri, chit yéu la vi ty do hoa cac
luéng von ra duge xem nhu khong thich hgp véi ti gia hoi
doai c6 dinh va véi chinh sach quan 1y tong cau.

Diing dang sau btic tuong kiém soat ty gia 1a sy kiém soét
tai chinh. Ping trudc viéc nhiing rao can d6i véi sy van dong
quoc té ctia cac luong von khién cho cac qui dinh diéu tiét
trong nudc c6 duge tac dung 16n, thi khong chi dong tién ma
ca lai suat, ngan hang (xét vé mit s& hitu va diéu hanh), va
trudc tién la s& giao dich chiing khoan déu phai dat dudi su
quén 1y qudc gia.

Mic dau bi han ché khéi cac hoat dong quéc té va 1ai suat
cho vay nhiéu khi bi ¢ dinh, cac ngan hang thu dugc lgi tu
kha nang tiép can sdn c6 dén cac khoan tién gti ré, bdi ching
dugc bao ho mot cach khong chinh thitc khoi cac hinh thic
canh tranh trong va ngoai nudc, dong thdi chiing phan nao da
cau két v6i nhau thanh tap doan. Déi lai, hé thong ngan hang
lai chuyén mot lugng vén vay dang ké cho chinh phu va
nhiing ca nhan hodc nganh di vay theo chi dinh (Wyplosz
2001). Noi nao thanh 1ap thi truong ching khoa thi cac thi
truong nay cting phai chiu nhitng thong 1é tr6i budc cta
nhiing ngudi trong cudc, va thudng phai phan phbi theo dinh
suat kha nang tiép can thi trudng phat hanh méi cho cac cong
ty dé duy tri trat tu.

Tac dung ctia cac bién phéap kiém soat hanh chinh dén qua
trinh van dong ctia von 1a tuong d6i han ché va giam dan,
cling v&i sy cai tién trong cac phuong tién giao thong lién lac
va sy gia ting trong khdi lugng mua ban, kéo theo nhiing
ludng thanh toan 16n ma thai gian va khéi lugng ctia nhing
thanh toan c6 thé thay ddi dé che day luong vén (Dooley
1996). Sttc ép mang tinh chat dau co 1én viée ¢ dinh ty gia
héi doai - dac biét 1a vao cudi thap ky 60 - da cho thay 16 tac
dung dang gidm dan nay, mac di1 khéi lugng ctia luong dau
0 va mic chénh léch 13i suat do chang tao ra con khiém ton
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Lai suat cao hon trong cac
thi trwong méi ndi phan
anh rui ro cao hon
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s0 vdi cac thai ky sau. Khi hé thong ty gia hbi doai cb dinh bi
bai bd vao dau nhitng ndm 70, thi sy can thiét ma ngudi ta
cam thay d6i véi viéc kiém soat von ciing it gay git hon, va
mot tién trinh xo0a b cac bién phap kiém soat nay cling da
dugc bat dau.

Ngay nay, chi c6 ba loai dbi tugng tham gia thi trudng tu
nhan c6 thé bi loai trtt mot cach khong chinh thic khoi thi
trudng von qudc &, d6 1a cac ho gia dinh c6 thu nhap thap,
cac cong ty rat nho, va cac cong ty tai chinh bi diéu tiét. Tuy
nhién, ké gé cac cong ty tai chinh bj loai trit khong dugc ”tham
gia tryc tiép vao thi truong tai chinh quoc té cting c6 thé chiu
tac dong gian tiép bdi thi trudng nay.

Ciing c6 thé tu do hoa tai chinh trong nudc ma khong can
phai m& ctia nén kinh té cho céc\luéng von qudc té. Con khi
da md ctia thi viéc tu do hoa la diéu khong tranh khéi. M& ctta
thi truong von 1am cho nd luc b dinh 13i sut va céc gia tai
chinh trong nudc khéc léch khéi gia can bang thi trudng trd
nén vo ich.” Nhitng ngudi gdi tién 16n ludn luon ddi pho véi
nhiing nd lyc nhu vay bang cach dau tu ra nudc ngoai. Cac
cong ty 16n ciing tan dung kha nang tiép can tai chinh nuéc
ngoéi ctua ho. Nhu vay, tu do hoa tai khoan von da lam suy
yéu va lam méo mo6 khu vuic tai chinh trong nudc dang bi kim
ham, va cubi cting budc cac nudc phai ty do hoa tai chinh
trong nudc. Néu nhu tién trinh nay bi kéo quéa dai thi qua
trinh tu do hoa cyc b(fz tai chinh trong va ngoai nudc mot cach
thiéu tinh toan c6 thé gay ra mot tinh thé rat nguy hiém va
thiéu lanh manh. Diéu nay dugc minh hoa rd nét trong
trudng hgp cb dién nhung quan trong ctia Han Qudc trong
nhiing néqm 90, khi trinh tu tu do hoa dé/khién mot sb c@ng ty
16n chuyén sang vay ng nudc ngoai ngan han qua nhiéu, va
hé thong tai chinh trong nudc thi phai quay sang phuc vu cac
cong ty trong nudc c6 chat lugng hoat dong kém hon, va cho
cac cong ty nay vay qua nhieu (Hop 4.2).

Vi viéc dua nhau md ctta thi truong tai chinh tai cac nude
dang phat trién thi dy kién 1ai suat can bang thi truong & day
sé phai chiu stc ep qubc té ngay mot tang. Diéu nay da trd
thanh mot thuc té, va da dugc cac sb liéu ching minh. Tuy
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Hép 4.2. Trinh tw tw do héa tai chinh khong hop ly tai Han Quoc

BAT CHAP CO MOT QUA TRINH PHUC
hoi tuong dbi nhanh, sy sup d6 cda nén kinh
té Han Qudc vao nim 1997 1a mot don ndng
né. Trén thuc té, cudc khing hoang & Han
qudc c6 y nghia toan cau, mic dau cac sy kién
ctia cudc khing hodng nay chi yéu dién ra
trong mot pham vi hep hon la vé ngoai ta
tudng ban dau. Dbi v6i mot s6 ngudi, thi cude
khiing hodng & Han Qudc da cho thiy qua
trinh tyf do hoé tai chinh ma Han Quéc da
khdi sy my nam trude d6 1a mot sai lam, va
viéc tiép tuc cach lam trudc day la kiém ché
tai chinh, c6 thé 1a mot chinh sach hgp 1y hon.
Nhiing ngudi khac thi lai c¢6 cach nhin khac,
ho cho rang, hé thong tai chinh cia Han Quédc
vé cd ban van con bi kim ham, va mot qua
trinh tu do hoa giad tao la nguyén nhan cuda
cudc khiing hoang.

Cau chuyén tron ven c6 phén tinh té hon,
tuy rang dén day chiing ta da c6 thé rit ra cac
bai hoc sau sic va o rang. Han Qubc da tu do
hoa modt cach co ban hé théng tai chinh cta
minh, nhung nudc nay da thuc hién theo mot
trinh ty sai 1am, khuyén khich sy phat trién
clla mot cAu tric tai chinh d& dd v&, ca vé
phuong dién cac cong cu tai chinh sé dugc st
dung (1¢ thudc qua ning né vao ky phiéu
ngén han), ca Ve cac trung gian tai chinh dugc
tinh ¢& khuyén khich (cac chi nhanh tin thac
ctia ngan hang bi diéu tiét mot cach 16ng 1éo
va cac trung gian tai chinh gan nhu ngan
hang méi duge thanh 1ap khac), va vé phat
trién ha tang co s6 thi trudng (that bai khong
xay dung dugc cac thé ché cho thi trusng von
dai han).

Thong qua viéc ty do hoa vay ng nudc
ngoai ngan han (chit khong phai dai han), cac
o quan chidc ning cda Han Qudc da khién
cho gan nhu chic chén cac ngan hang 16n va
c6 tiéng tam cting nhu cac chaebols ngam bi
coi la dang micng ngén han bﬁng ngoai té rat
ning né. Cac quy dinh han ché st dung cac
san pham phai sinh da han ché kha nang tu
bao hiém. Trong khi d06, cac chaebols hang hai
lai ting cudng vay ng ngan han thi truong tai
chinh trong nuéc (dudc tai trg gian tiép béng
cac moén vay nudc ngoai ctia ngan hang). S6
tién vay dugc duge dau tu vao viéc md rong
qué& mifc nang lyc san xuat.

Viéc tu do hoa ting budc lai suht cling bi
hiéu nham. Li suét tién gti ngan hang bi duy
tri 3 muc thép xa so vGi mtuc canh tranh, va do
d6 da rat cac ngudn lyc ra khdi cac ngan
hang, ciing nhu khu vyc ngan hang bi diéu
tiét néi chung. Kinh nghiém cho ring, su
gidm bét diéu tiét chinh thic chua dem lai
kha nang dé thj trudng tu do quyét dinh phan
16n cac miic lai suét.

Cac ly do dan dén hinh thai phai giam bat
diéu tiét, bao gdm viéc coi trong qué may méc
vai trd ctia tong tién (diéu nay da lam cho cac
co quan chtic ning duy tri kiém soat tong
tién, trong khi lai tu do hda cac phuong tién
gan nhu thay thé), qua quan tam t6i viéc duy
trl mot thi trudng vén dai han ¢6 t6 chie (diéu
nay da lam cho ho sao nhang khéng quan tdm
dén su xuét hién cta mot thi truong ching

(Xem tiép trang sau)
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Hép 4.2. (Tiép theo)

phiéu cong ty mdi, 1on xon hon nhiéu) va su
ton tai dai ddng ctia chinh sach cho vay theo
chi dinh (diéu nay c6 nghia la bién do chénh
léch 1ai sut phai dd 16n dé c6 thé trg cap
chéo, tuy nhién lai lam cho cac ngan hang mét
thi phan).

Chét lugng danh gia von vay, sy diéu tiét
ngan hang va xép hang tin dung tu nhan chua
lic nao dang tin cay. Tam 1y lac quan téu va
bénh ty man bao trum khép noi.

Cudi cting, khong phai su sup d6 ctia bong
bong tai san dd cao chung sy md rong cua
Han Quéc, ma chinh 14 su tit chdi cda cac chi

ng nudc ngoai khong cho dao ng. Su tu chéi
nay bat nguon tit chd ho ngay cang cdm nhéan
sau sic sy bat an do cac cong ty con ng cda
Han Qubc dang mat dan tinh canh tranh va
ng nan qua nhiéu. K& ca khi nguyén nhan
chinh cda cudc khiing hodng nam & chd nao
khac thi trinh tu tu do hoa khong hgp 1y ciing
sé gop phan ddy nhanh tdc d6 va mic do
tram trong ctia cudc khing hoang, thong qua
viéc budc hé théng phai ganh chiu cac rii ro
dado ng, ciing nhu thoéng qua viéc khuyén
khich cac cong ty vay ng thai qua.

Ngudn: Dya vao Cho (2001).
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nhién, 1ai suat & cac nudc dang phat trién da ting lén tit mtic
bi diéu tiét, va xu hudng d6 van khong diing lai ngay ca khi
da dat bﬁng vdi mic ctia cac nudc cong nghiép.

Tai cac nudc cong nghiép 1an cac nudc dang phat trién, 1ai
suat ctia ky phiéu kho bac da & mitc thap ky la, xét vé 1ai suat
thuc & cudi thap ky 70, phan anh hién tugng lam phéat dang
leo thang trén toan thé gidi, va cac nude dang phat trién van
tiép tuc kim ham tai chinh. Trong khi lai suAt thuc tai cac nudc
cong nghiép ting dan trong nhitng ndm 80, thi cac nudc dang
phat trién van tut lai, nhung sau do6 da bt dau dudi kip, khi
ngay cang nhiéu nudc dang phat trién tu do hoa lai suat mot
cach khong chinh thtc, khién cac miic 1ai suat nay tién gén
hon t&i muc can bang thi trudng. Cho dén thap ky 90, 1ai suat
thuc té trung vi cta cac nuéc dang phat trién da cao hon & cac
nudc cong nghiép, co 1€ la phan anh mot khoan chénh léch 1ai
suat do rii ro cao hon (Bang 4.1, Hinh 4.8). Tuy nhién, cac dgt
giam 1ai suat thuc tiép sau do tit gitta thap ky 90 ctia cac nudc
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Bang 4.1. Lai suat thuc

Lai suat thwe (%, trung vi)

Thij trwdng tién téa Ky phiéu kho bac Tién guri
Cacnén Pangphat Cacnén Pangphat Cacnén  Dang phat
Nam cong nghiép  trién cong nghiép  trién cong nghiép  trién
1975-79 -0,8 -1,3 -1,4 4.8 2,9 -4,7
1980-84 3,8 2,8 3,1 -0,7 0,9 -0,9
1985-89 51 4,1 49 1,0 2,5 1,3
1990-94 5,8 4,3 5,2 3,2 29 2,0
1995-99 2,7 6,4 3,3 5,0 1,7 3,4

Ngudn: Honohan (2001a).

Hinh 4.8 Lot tde thide trén ki ohity kha bae & eac nisie pdng
Brighddp v cic nude Hang phat tidn

Trung i Hinh vé biéu thi loi tire trung vi cua
18 ky phiéu kho bac & cac nwéc dang
phat trién, ¢ luc thap hon nhiéu,
£ nhwng da dudi kip va bay gio thi
e Ién hon & cac nwéc cong nghiép
£
i
~10

LEFE] 1800 185 1580 1885

Spwie: Momsbans (205312,

cong nghiép da khong duge cac nude dang phat trién hudng
tiing mot cach c6 hé théng. Trai lai, 1ai suit ban budn tai cac
nudc dang phat trién nhin chung van tiép tuc cao hon tai cac
nude cong nghiép. Diéu nay da bao trude cude khiing hoang
1997-98 va cho thay c6 van dé vé co cau.
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C6 nhiéu nguyén nhan c6 thé giai thich cho khoan chénh
léch 14i suat nay: khong con nghi ngd gi nita, mot yéu 6 phi
hgp véi nhiéu nude dang phat trién la tinh hinh ngan sach rat
kho khan, trong d6 ngan sach phai chi tra cho cac cudc khing
hoang ngan hang 16n va cho tinh trang s& hitu nha nudc; diém
nay cang lam rd thém thong diép cta cac chuong trude. Tuy
nhién, trong nhiéu trudng hgp, chiing ciing c6 thé phan anh
sut ho nghi, khong chi vé @6 tin cay ctia chinh sach chinh pht
noi chung, ma cu thé 1a vé cac rdi ro héi doai. Néu rii ro
chinh sach la nguyén nhén chinh thi khoan chénh léch 1ai suat
nay la phi kinh té va ton kém; cai thién viéc hoach dinh chinh
sach co thé lam giam dugc khoan nay.

Trong cac giai doan ctia cudc khing hoang, cho du bat
nguén tu dau, cac hoat dong dau co vé su van dong tuong lai
cua ty gia co thé tr& thanh van dé ndi com, 1am cho 1ai suit
khong 6n dinh va de doa gay ra thua 16 nghiém trong cho cac
trung gian tai chinh va mot sb khach hang ctia ho. Pay la
mot cau hdi van con dé ngd — mot van dé dugc tranh cai
nhiéu nhung vugt qua khuon khé cubn sach nay — rang liéu
viéc lua chon ché do ty gia c6 anh hudng dén mc do va su
bién thién ctia mtic chénh léch 1ai sudt d6 khong. Tuy nhién,
cho dit mot qudc gia c6 chon ché d6 ty gid nhu thé nao di
ching nita thi ching ta van phai thita nhan rang, sy van
dong ctia i suat thé gidi sé c6 xu hudng lan truyén sang thi
truong noi dia.

Gia thuyét hgp 1y va duge nhiéu ngudi biét dén vé “sy
ngang gia 1ai sut phi bao lanh” — 14i suat trong nudc sé bang
13i suét tai nudc ngoai cong vai tbc dd mét gia du kién ctia
déng ban té va cong v6i mot khoan chénh léch bu dép rai ro
— noi chung da phét huy tac dung trong nhiéu thai ky, qua
nhiéu ndm (trit trudng hgp c6 kim ham tai chinh), va dic biét
la khi dong ban t¢ mat gia déu dan. Mo hinh nay khong du
bao dugc nhiéu vé sy van dong ngén han. Trong truong hop
khoang chénh léch 1ai suét 16n bat thuong thi mo hinh nay
khong dy doan duge mot cach chic chan kha nang mét gia
déng ban té. Noi cach khac, co thé c6 su lén xuéng ngén han



manh va khong luong trudc duge trong khoan chénh léch bu
dép rdi ro, va chénh léch 1ai suat 16n dudng nhu ¢6 lién quan
t6i khoan chénh léch b dap ri ro cao."

Rui ro ti gia da trd thanh mot van dé c6 tim quan trong
hang dau trong viéc diéu hanh cac trung gian tai chinh. Néu
muon thu hit duge cic ngudn von bén ngoal hodc dap ting
nhu cau ctia cac khach hang thuong mai qudc té, thi cac ngan
hang khong thé tranh khdi viéc phai co xat véi cac nguy cd do
sy van dong manh cua ty gia héi doé}.

Nhiing rtii ro nay c6 vé nhu c6 thé kiém soat dugc véi cac
ky thuat do ludng va tu phong tranh rii ro da biét. Tuy nhién,
tinh toan va dinh gia rii ro cia mot thi truong méi néi khong
phai 1a van dé don gidn. Nhitng rti ro nay khong tinh tai theo
thoi gian, va co6 thé phu thudc vao cac van dé ma ban chét 1a
khong thé du doan dugc, chezmg han nhu sy thay déi trong lua
chon chinh sach ctia mét nudce gitta on dinh lam phat va san
lugng. Diéu nay dic biét ding d6i véi cac ché do ty gia gan
nhut ¢b dinh, do cac lan gidm gia dong tién 16n, tuy it xay ra,
ctia ché do nay. Hon nifa, cac nd lyc dé ty bao hiém ri ro, thi
du nhu thong qua viéc st dung cung mot loai ngoai té cho tai
s&n co va ng, co thé bi that bai vi cac rti ro tin dung tit phia
d6i tac. Néu nhu déng ban té sup d6, di kem véi su bd tri sai
hang loat cong viéc kinh doanh, thi khach hang vay ngoai té
ctia mot ngan hang c6 thé khong c6 kha nang tra ng. Tuy vay,
nhiéu cong ty da chuan bi dé chap nhan cac rti ronay co 1€ 1a
dya vao mot mang ludi an sinh ngém dinh (xem Hop 4.3). Gia
dinh rang, viéc cho cac trung gian tai chinh va cac cong ty 16n
vay tién o i ro H gia rat 16n, co thé gay ra cac chi phi xa hoi
néu nhu ho dit cuge nham. Day dugc coi la nguyén nhan bién
ho cho viéc ap dit cac quy dinh khong chi dbi véi cac ngan
hang, ma con dbi véi cac cong ty phi tai chinh, la nhiing cong
ty dang tim cach han ché viéc phai duong dau véi rii ro t gia.
Viéc cac ngan hang & Méhico da thoat khoi cac quy dinh kiém
soat nay trong nam 1994, bang cach st dung cac phuong tién
phai sinh phuc vu cho mét muc tiéu déc biét, la moét thi du cd
dién vé cac kho khan thuc tién trong qua trinh thuc thi hiéu
lyc cac quy dinh nay (xem Hop 4.4)

TAI CHINH KHONG BIEN GIOI

Rai ro ty gia ciing la mot
ganh nang cho cac trung

gian tai chinh
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Hop 4.3. Ly thuyét vé cac cudc khing hoang song sinh - tién té va ngan hang

MG CUA CHO VON NUGC NGOAI CO
thé tao ra mot su két hop chét nguoi véi sy
bao lanh ngam ctia chinh phti cho cac chid ng
ngan hang. Khi cong thém véi tinh trang bat
tric cda ty gia va cac vi thé ti gia phi bao
hiém cta cac ngan hang va khach hang di
vay ctia ching, thi sy két hgp nay c6 kha
nang buing nd. Van dé cd ban 1a & chd, thong
qua viéc ddm lanh ngdm mat cach gan nhu
khong gi6i han dbi v6i cac chid ng nudc
ngoai — va bang ngoai té nita — thi mitc do
ctia tam 1y 1¢i dung bao lanh, ¢6  lam liéu sé
gia tang tot do.

Céc ngan hang trong nudc thuong thich
thu hadt von tit nue ngoai (va bang ngoai té),
khong chi vi su san cb clia cac nguén von nay,
ma con vi chi phi 1ai suat thip hon, phan 4nh
viéc ngudi gii tién nudc ngoai khong phai
chiu rui ro ti gi4 cong khai. Tuy nhién, cac
nguon von nay dem lai cac rii ro ti gia cho
ngan hang, ké ca khi ching cho khach hang
trong nudc minh vay tiép bang ngoai té, bdi vi
van dong cua ty gia anh hudng t6i kha ning
trd ng cda khach hang. Tam ly 1gi dung bao
lanh, ¢6 ¥ 1am liéu, xudt phat tit chd ring, véi
mot mang 1ubi an sinh ngdm hao phéng, cac
ngan hang va nhitng ngudi gui tién sé tién
hanh moi viéc nhu thé khong hé ¢6 rdi ro.
Diéu nay hoan toan phti hgp véi phan da ban
trong Chuong 2.

Khi cudc khiing hodng bat dau, yéu to ty
gia h6i doai nay sé gdy ra mot vong xoan
méi, khong c6 trong cac cudc khing hoang
noi dia. Khing hoang ndi dia dugc dac trung
bdi viéc gidm gid phan 16n cac tai san. Noéi
cho cting, day chinh la van dé lam cho ngusi

di vay rat kho tra ng. Tuy nhién, dbi véi mot
nén kinh t& mg vay ng bing ngoai té chong
chét, bén canh viéc gia ctia phan 16n céc tai
san trong nudc giam xudbng, thi gia bang tién
ctia cac moén ng bf?mg ngoai té clng tang 1én
vi déng ban té sut gia.

Mitc d6 va thdi diém cta viéc sup dé tién
té 6 lién quan dén ky vong cta thi trudng vé
kha nang chinh phti dap tng dugc khdi lugng
ng ctia chii ng ngan hang. Néu nhu hé théng
ngan hang bi pha san & ty gi4 hdi doai hién tai
va thi truong ky vong ré“mg, chinh phu phai
dua vao “thué lam phat” dé trang trai mot
phan chi phi citu trg, thi ty gia ¢ dinh sé
khong thé duy tri duge. Néu nhu vay thi
déng tién sé sup d8, va do d6, 1am toi té thém
tinh trang pha san ctia cac ngan hang.

Ngay ca khi h¢ théng ngan hang khong bi
pha san tai mtc ty gia hién thdi, thi niém tin
ctia thi truong vé dong ban té sé bi pha gia
cling dd lam pha san cac ngan hang va phat
sinh nhu cau cdu trg; yéu cau bao lanh nay,
cudi cung sé& dugc chi trd mot phan béing
“thué lam phét”.

Hinh thai nay da dugc nhiéu nha quan sat
tinh tudng biét dén, it nhat 1a tit cudc khing
hoang & Chilé vao dau nhiing nam 80 (Diaz-
Alejandro 1985), tuy nhién diéu nay da khong
ngan dugc cac ngan hang va cac con ng cua
ho di vao vét xe tuong tu tai Dong A; diéu nay
khong chi da gép phan gay ra cudc khing
hodng nam 1997-98 ma con tao ra mot phong
trao phan tich ly thuyét dé lam sau sic hon rat
nhiéu hiéu biét ctia chiing ta vé cac tién trinh
da xay ra (thi du, xem McKinnon va Pill 1999;
Burnside, Eichenbaum va Rebelo 2000).
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Hop 4.4.

TRONG LICH SU, VIEC KIEM SOAT VON da
bi 14n tranh bing nhiéu thi thuat, nhu viét hoa
don khong ddng gia tri hang nhap khau
(nhiéu 1én) va hang xuéat khau (it di) va cac
thong 1é khéc, thuong la bat hgp phap. Cac ca
nhan giau c6 va cac cong ty 16n c6 thé lan
tranh kiém soat vén mot cach tuong dbi dé
dang. Pay la 1y do tai sao, & Italia, khi d& bo
viéc kiém soat von ra, luéng vén vao thuc té lai
tang 1én, khong chi vi ¢ nhiéu ngusi dau tu
vao Italia hon, do cho rﬁng, ho ¢6 thé rit vén
ra dé dang, ma con vi ¢6 nhiéu ngusi Italia
giau co, c6 cac tai khoan tai Thuy Si trude khi
viéc kiém soat duge d& bo kha lau.

Tuy nhién, v6i su bung nd cda cac san
pham _phai sinh trong nhiing ndm gan day,
viée lan tranh kiém soat von trd nén dé hon
rat nhidu va khong hé pham luat, dong thoi
viéc phan tach luong von dai va ngin han
cting kh6 khan hon nhiéu. Ching ta hay xem
xét mot vai thi du tu Folkerts-Landau va
Garber (1997). Trudc hét, ching ta gia dinh
tong ludong von vao bi danh thué va cc nha
dau tu nude ngoai mubn dau tu vao cd phiéu.
Ho c6 thé mua & nudc ngoai mot hinh thtc
hoan d6i c6 phiéu (mot san phadm phai sinh tai
chinh cho phép ho c6 thé thu lgi trén vi thé
dau tu d6, gia dinh day chinh 1a ly do tai sao
ho mudn dau tu), va cac ca nhan trong nudc sé
la céc dbi tac, v6i 16i hita s& tra hét tat ca loi
titc ctia khoan dau tu va tu bao hiém sy rii ro
nay bang cach mua khoan dau tu d6 (titc 1a cd
pI}iéu) - va khong phai tra thué cho luong
von vao. Cac loai thué khac - tuy khong diung
loai dugc ap dung & Chi Lé - ciing c6 thé bi lan
tranh véi cac giao dich phai sinh khac nhau.

Té hon nita, cac co quan chtc ndang khong
thé phan biét dugc ludng von ngén han va dai
han. Cac sb liéu nay hoan toan dua vao céac
giao dich “trén bang tong két tai san”, nhung

Cac cong cu tai chinh phai sinh va viéc Ian tranh kiém soat von

v6i hoat déng phéi sinh thi day chi la mot
phan ctia giao dich thyc té. Thi du nhu (ciing
trich tit Garber va Folkerts-Landau), gia thlet
rang, mot t6 chidc & Méhico) mubén mua cd
phiéu trong nudc dudi hinh thic giao dich trén
bién (on margin), mot diéu bi cAm. Anh ta c6
thé mua mot khodn hoan ddi c6 phiéu tit mot
cong ty tai New York, hita rang sé trd mot ty
suét lgi tic néi cho cong ty nay va dem thé
chap mot it tai san. Cong ty § New York khong
dudc tu bao hiém trong truong hgp nay,
nhung lai c6 thé bu dap rdi ro bang viéc mua
ching khoan trén thi truong Méhico. Giao
dich mua chiing khoan nay, néu dd 16n thi
dugc ghi nhan nhu la mot luéng von dai han
dau tu vao Méhicd, nhung giao dich hoan ddi
) phiéu thi lai khong. Tuy nhién, 6 rang cong
ty tai New York chi mua chiing khoan dé bao
vé vi thé tai san ctia minh, va ngay khi khoan
hoan d8i hét han — loai giao dich nay thuong
ngan han, va do d6, kho c6 thé theo doi — thi
vi thé ¢6 phiéu nay ciing cham ddt. Nhu vay,
hoat dong phai sinh c6 khad nang bién mot
hinh thtic rot vén vao 6n dinh nhat thanh mot
dang dé thay d6i nhat. Mic dau kho c6 thé do
ludng dugc, nhung c6 nhiéu kha nang 1a mot
lugng 16n ctia cac ludong von vao duge cho la
dai han da ru ngu cac nha chiic trach Méhico,
va ho nghi rdng, nguy cd ddo chiéu cda cac
luong von &6 nhd hon nhiéu so véi thuc té.

Nhu vay, ké ca khi cac bién phap kiém soat
14 can thiét trong thai gian dai, do mbi lo ngai
vé hién tuong da can bé“mg, thi van khé ¢ thé
thuc thi ching trong tuong lai khi cac hoat
dong phai sinh trd nén rat dé tiép can. Cac nha
chtic trach c6 thé dua ra nhitng bién phap c6
thé chdm dit kha nang 1an tron tic thai,
nhung kha nang duy tri lau dai cac bién phap
d6 la tuong d6i ma nhat.
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Mirc d6 dé-la héa ngay cang
tang la mat thach thirc méi
doi véi khu vuee tai chinh
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Rdi ro do su van dong qua mtic ctia tién té gay ra thiét hai
cho cac trung gian tai chinh khong dugc bao hiém day du (va
cho cac doanh nghiép néi chung) duge mot sb ngudi cho la
van dé dau dau nhat ma toan cau hoa gay ra cho sy van hanh
cta khu vuc tai chinh. R6 rang, can phai c6 mot khu vuc tai
chinh dugc cép von huing hau va c6 da nang luc ciing nhu
dong co dé quan ly nhiing rii ro nhu vay. Tuy nhién, ngoai
ra, vuot 1én trén tat cd moi su lua chon ché do ty gia, la su can
thiét phai c6 mot chinh sach kinh té vi mo bén viing, dang tin
cay va thdng nhat, dé c6 thé giam rti ro.

Mot tac dong khac ctia qua trinh qudc té hoa thuong mai
ngay cang tang két hgp véi cac tinh trang khong 6n dinh tién
té 1a tinh trang rat phf; bién ctia viéc dung dé)ng doéla/euro
(hodc mac Dric) lam dong tién song song tai nhiéu nudc dudi
dang tién mit, tién trong tai khoan ngan hang, hay la, n6i
chung hon, dugc ding dé dinh gia, va ky két hgp dong.
Thudng thi mot lan séng lam phét hay gidm gia dong ban té
sé dan dén qua trinh dola hoa rong rai 1an thit nhat tai mot
quéc gia, va qué trinh nay kho c6 thé ddo ngugc duge. Mot
khi nhitng ngudi nim git tai san da bi danh thué do lam phat
hay mét gia dong tién, thi ho tiép tuc gitt mot phan tai san ctia
minh bang d6la. Mot cudc khiing hoang tiép theo thudng lam
cho cac khoan tai san nay tang lén, cho du khoang chénh léch
1ai suat tang c6 1qi cho cac tai san dugc dinh gia theo déng ban
té (xem Reding va Morales 1999).

Khi nén kinh té bj ddla hoa, cac hién tuong dau co tién té
sé xuat hién trong nudc va sé khong phai chi c6 cac ludng von
quéc té mai gay bat on dinh ty gia. Cac hé thong dola hoa cuc
bo dat ra nhiing thach thtic dac biét cho cong tac quan ly tién
té va cho khu vuc tai chinh. C6 mot diéu chic chin 1a mot nén
kinh t& ma trong d6 gia ca dugc dinh theo d6la la mot nén
kinh té trong d6 cac ty gia danh nghia thay d6i nhanh chéng
va day du, cac thay déi nay sé dugc truyén toan bo sang cho
gia cd bang dong ban té. Tuong ty nhu vay, véi mot sy thay
d6i nhat dinh trong ty gia thuc té — Chezmg han dé diéu chinh
theo cac cti sdc thuc té bén ngoai — c6 xu hudéng doi hdi mot



sy van dong 16n hon cta ty gia danh nghia. Tuy nhién, nhu
da ndi & trén, mot sy van dong 16n cua ty gia danh nghia c6
tac dong dang ké dén tinh hinh tai chinh ctia cic trung gian
tai chinh khong duge bao hiém va cac khach hang ctia ching.
Va trong mot nén kinh té bi ddla hoa, ty 1€ cta cac tai san co6
va ng bang dong ngoai té trong bang tong két tai san ctia cac
trung gian tai chinh thudng 1a 16n. Ap luc gitta nhu cau phai
diéu chinh ty gia thuc té - ¢é 1ap lai can bang trong thuong
mai va cac hoat dong kinh té hién hanh - va chi phi, bao gém
ca chi phi pha san, ctia sy van dong ctia ty gia danh nghia kéo
theo, d& nhiéu lan khién cac nha hoach dinh chinh sach &
trong thé ludng nan (Hop 4.5).

Co hoi dé cac nha dinh ché hoat dong cting bi han ché bai
thuyc té: cac co quan quan 1y tién t& quoc gia khong co duge
mot ndng luc vo han dé dong vai tro ctu canh - cho vay - cudi
cting d6i vdi cac khoan tién gt bang ngoai té trong hé thong
ngan hang. Nhu vy, viéc ctu mot ngan hang van con kha
ndng trd ng nhung dang bi khach hang trong nudc rit tién o
at thong qua cac bién phap trg gitp thanh khoan c6 thé nam
ngoai nang luc ctia ngan hang trung uong ctia mot nén kinh
té bi ddla hoa. Piéu nay, tat nhién chi 1a mot thi du cuc doan
vé nhiing han ché ctia cac cong cu chinh sach qudc gia ma qué
trinh hi nhap vai hé thong tai chinh toan cau da dit ra dudi
nhiing hinh thic khac nhau.

Liéu c6 thé lam giam do¢ l6n va do bién thién ctia cac luéng
dau co thong qua viéc dua vao mot loai thué danh vao nhap
khau von (hogc 1a cac bién phap kiém soat gidng nhu thué,
nhut 1 khoan tién gtii bat budc) dé triing phat nhiing sy luan
chuyén v6n ngan han, trong khi gan nhu bé qua khong tac
dong dén sy van dong dai han cta von? Néu chi c6 mot quéc
gia duy nhat ap dung thi loai thué nay khong thé 1a mot bién
phép thay thé cho chinh sach kinh té vi mé lanh manh, néu
mubn c6 mot ché do ty gia thich hgp va cong tac diéu tiét
phong ngtta va quan Iy rti ro thich dang — tuy nhién liéu n6
c6 tac dung hay khong?”

St dung mot co ché duy trit khong dugc tra lai tuong duong
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Hop 4.5. Qua trinh dd-la hoa - gia tai san va hiéu (rng lan truyén

QUA TRINH POLA HOA CO HAI CHIEU:
gia tri béng tién clia cac tai san va viéc si
dung ngoai té dinh gia va thanh toan trong
nudce. Tac ddng cda nod dén cac lya chon chinh
sach phu thudc va muc do6 xdy ra ctia moi
kiéu dola hoa. Diéu quan trong la phai ghi
nhé ca hai chiéu trong qué trinh xem xét nén
ap dung mo hinh chinh sach ty gia nao cho
mot qudc gia cu thé.

Thong thudng, suy nghi vé vai tro cda su
thay d6i trong ty gia thudng goi dén mot thé
gidi trong d6 ca hai loai dola hoa déu khong
quan trong (6 nam phia dudi bén trai cda
hinh). Trong cac diéu kién nhu vay, viéc diéu
chinh ty gia thudng dugc thuc hién cha yéu
qua tac dong cia né dén gia ca tuong ddi cta
hang hoa va dich vu. Day la mot thé gidi
mang hinh chit J, v6i cac tam 1y lac quan va bi
quan vé tinh co gidn va cac hé sb lan truyén,

giéng nhu trong sach gido khoa vé kinh té
qudc té trong thap ky 60 va 70.

O nhitng nuée ma tai chinh bi d6la hoa cao
d9, vai tro ctia ty gi4 trong gia tai san bit dau
16 ra. Diéu nay c6 nghia la cac co quan chitc
ndng va nhitng ngudi tham gia vao thi truong
phai quan tdm mot cach sau séc tdi cac khoan
1ai v6n va 16 von do cac thay d6i trong ty gia
gay ra. Tinh hinh tai Indonéxia trong nam
1997 1a mot thi du tt, khi d6 su lén xuéng cda
ty gia da c6 tac dong 16n dén kha nang thanh
toan ctia cac cong ty khong duge bao hiém
nhiéu hon 12 kha ning canh tranh ctia hang
hoé xudt khau (6 phia trén bén phai ctia hinh
vé dudi day, dong thai tham khao Hop 4.3).

Viéc dinh gia hang hoa va dich vu bang
dong ddla dién ra cang pho bién thi hiéu tng
lan truyén cda cac thay ddi trong ty gia sang
gia ca noi dia cang dién ra nhanh chéng va

Anf hading clia 162 hod va sy'lan truyen sang chinh sach
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Hép 4.5. (Tiép theo)

day dd hon. Néu nhu ty 1¢ dola hoa ctia tai
san nhd nhung hiéu ting lan truyén lai cao, thi
nén kinh té khong nhay cdm méy v6i thay déi
trong ty gia danh nghia. Su van dong cda ty
gia khong cac tac dung dé dat dugc mot su
diéu chinh thyc sy — ching chi lam thay d6i
muc gid. Mot van dé gibng nhu “sy tach rdi cd
dién” gitta thuc té va khu vuc tién té da xuét
hién (6 phia duéi bén phai).

Khi ma cé hai kiéu dola hoa déu cao, thi

giao dich kinh té, bdi vi cic tic nhan da
chuyén sang suy nghi theo déla. Mic du tién
luong va cac khoan thanh toan khac do chinh
pht trd vin bang dong noi té, nhung ching
dugc coi la cac tai san day rii ro. Viéc gitt tién
mit duge giam tdi tdi thiéu, va viéc dinh gia
chiing khoan theo dong ndi té sé phai tinh
thém vao mot khoan chénh 1éch bu dép rai
ro, phan anh kha ning khong thé du béo duge
trong ty gia - cho dti n6 da 6n dinh cho tdi tan

dong ban t¢ danh mat vai tro la vat quy d6i  thdi diém do.

chung hay 1a chudn muyc do ludng cta cac

nhu mot loai thué, Chilé 1a nude dudc nghién ctu nhiéu vi da
ap dung mot hé théng nhu vay trong gan hét thap ky 90. Tac
dong ctia hé thong & Chilé da duge nghién cttu mot cach ki
ludng dé danh gia xem liéu n6 c6 dem lai cac hiéu tng nhu
mong mudn la kéo dai ky han ctia ludng vén va danh gia miic
do dé ton thuong ctia né trude cac thii thuat 1an tranh bing
cac san pham tai chinh phai sinh." Két luan ctia nghién cttu
nay 13, thong qua viéc tich cuc lap dan cac 16 hong va mé rong
pham vi ctia loai thué nay, chinh phti Chilé da c6 thé duy tri
dugc mot tinh trang kha dn dinh ctia cac luéng von. Qua trinh
nay khong thé kéo dai vo han. N6 c6 mot tac dong ro rang
dén ky han ctia ludong vén va mot tac dong nhd 1én tong
ludng von va chénh léch 1ai sut. Pugc bd sung bang cac bién
phép han ché khéac d6i véi sy van dong ctia von trong phan
16n thai gian, ca hé thong kiém soat xuat va nhap khiu cta
Chilé c6 vé nhu da co mot vai tro khiém ton nhung dang gla
trong viéc bao vé nén kinh té Chilé khéi cac ludng dau co day
bién dong, va gitip cho cac nha chiic trach nudc nay tang lai
suat dé 6n dinh tinh trang bung né kinh té vi mo; nhung bién

Chilé dwa ra mot mé hinh

hibu ich dé han ché viéc kiém

soat giao dich
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phép nay ciing c6 chi phi, thi du nhu viéc dau tu bi giam
xudng trong thdi gian dai (Gallego, Hernandez va Schmidt-
Hebbel 1999; Edward 200c¢).

Tinh chat hap dan trong chinh sach cta Chilé 1a & cach
thic st dung dé hudng cac dong co theo hudng 6n dinh
ludng vén chit khong don thuan 1a cAm thing thiing céc
luéng vén. Muc tiéu la, lam viée ciing véi thi truong dé
khuyén khich sy chuyén dich ky han luéng von ma khong
lam anh hudng nhiéu toi ludng von rong trong thdi gian dai
hon. N6 khong c6 nhiéu anh hudng, trit khi cac anh hudng
nay la can thiét, c6 nghia la, khi ma luéng vén vao ngén han
c6 nguy 0 trd nén qua 16n. Phan 16n cic nha quan sat déu
cho ré”mg, mot ché do thudng truc loai nay sé c6 hiéu qua I6n
hon va c6 it tac dong phu bat 1gi hon 1a mot ¢b géng voi vang
nhdm nghiém cAm tit cd cac ludng von ra trong thoi ky
khiing hoang. Ban chat “ddi pho sau” ctia phuong phap thi
hai sé tao ra cac tac dong xau dén niém tin chung vao tinh dy
liéu dugc va do tin cdy cta chinh sach noéi chung.w Kinh
nghiém mdi day ctia Malaixia cho ta mét truong hgp ngoai 1é
vé nhan dinh nay, mdc du né phan anh mot cach hgp ly niém
tin ban dau rat cao vao chinh quyén vé tinh tam thdi ctia cac
bién phap han ché, cling nhu quyét tam duy tri mitc do lam
phat thép cta chinh phd, ca hai déu dugc hd trg trong mot
thoi gian dai, va nude nay da c6 thanh tich t6t dep trong viéc
kim gitt lam phat.

D6i véi tht ca cac bai phét biéu giao diéu xunh quanh cude
tranh luan gan day vé gia tri ctia cac bién phap kiém soat von,
rat kho co thé bién hd cho mot quan diém cuc doan nao dua
vao thyc té ma ngay nay da tién trién manh. Cac bién phap
kiém soat déu c6 cac van dé ctia riéng n6, nhung trong mot s6
truong hgp nhat dinh, chiing déu c6 hiéu luc.

Nhin vé twong lai: Cong nghé va Truyén thong

U PHAT TRIEN LIEN TUC TRONG CONG NGHE
may tinh va truyén théng c6 vé nhu chic chan sé thay
ddi phuong thic cung cap dich vu tai chinh trén toan



thé gi6i. Trong mot chiing muc nhat dinh, tac dong nay ddi
v6i cac nén kinh té& dang phat trién 1a sy ting toc clia cac xu
huéng sdn c6 gan day, tuy nhién ciing sé c6 nhitng sy thay
ddi vé chat. Lgi thé kinh té nhd quy mo6 hay pham vi ctia mot
sb dich vu tai chinh sé bi thu hep lai, nhung mot sb dich vu
khéac lai tdng 1én, déng thoi dong nang két hgp ctia cac dich
vu tai chinh va cac dich vy kinh té khac s& thay d6i va thuong
sé tang lén. Diéu nay sé lam thay ddi t6 chitc nganh, véi viéc
hgp nhét dién ra trong linh vyc nay va phan tach dién ra
trong linh vuc khac.

Tién trinh nay da dién ra dugc mot thai gian. Ngay tir
nhiing nam 1980, cac ngan hang da mét dan vi thé trung gian
cho sy 16n manh ctia cac loai thuong phiéu va cac quy tuong
hd, dong thai ngay cang nhiéu ngan hang tham gia vao kinh
doanh chitng khoan va bao hiém. Cac cudc sap nhap va lién
két nham dat dugc 1oi thé kinh té nhd quy mo va pham vi
hoat dong da xay ra trong cac nganh ngan hang, bao hiém,
khu vyc thi truong chitng khoan va giita cac cong ty hoat
dong trong nhiéu linh vuc khac nhau, va gitfa cac dich vu tai
chinh va cac dich vu nhay cam vdi thong tin khac. Nhiing
lién minh nay dugc xay dung dé khai thac Igi thé kinh té gitta
cac nganh va khuyéch truong tén tudi ctia cac cong ty. Tién
trinh roi rim dé két hgp va phan tach cac dich vu tai chinh
va cac cong ty dich vy tai chinh 6 vé nhu sé tiép dién khi cac
dbi tugng tham gia thi trudng phan tng trudc tac dong cda
cong nghé.

Dong luc chinh la stic ép ctia cac co cau chi phi da thay doi
mot cach dang ké, ching han nhu su tuong phan gay dugc
nhiéu cha ¥ gitta chi phi trung binh ctia mét giao dich vat chét
trong cac chi nhanh ngan hang — khoang trén 1 doéla tai My —
so v6i chi phi vao ¢ mot vai xu ciia mot giao dich qua
Internet.

Khong chi c6 cac san phdm tai chinh méi va cac cu tric
thi trudng mdi ndi 1én, ma con c6 cac loai hinh cong ty vé co
ban 1a méi dudi dang cac cong tai chinh (cac cong ty cung cap
thong tin hudng dan veé kha ning sdn c6 ctia cac dich vu va
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%% diéu nay chu yéu sé co
lgi cho nhikng ngwoi st
dung dich vu tai chinh

268

cac théng tin theo chti dé khac, va do do, co thé dudc coi nhu
la cac tap chi chuyén nganh trén mang Internet) va t6 chtic
tong hop tai chinh (d6ng vai trd nhu 1a cac méi gidi dién ti).
Céc kiéu cong ty méi nay khong phai chi xuét hién trong linh
vuc tai chinh, nhung tai chinh lai c6 mot vi tri ddc biét dé co
thé tan dung dudc cac phat kién cong nghé mdi, nhat 1a vi
viéc cung Cép mot cach vat thé cac dich vu tai chinh chi dong
vai tro thit yéu. (Tuy nhién, ching ta khong thé bd qua vai tro
clia cac mbi lién hé va sy tin cdy ca nhan trong tai chinh).

) lugng va do tinh xao ctia cac giao dich dién tit ma cac
chuyén gia c6 thé mua ban cac cong cu tai chinh, dang ting
lén nhanh chong. Mot s trong cac giao dich nay hoat dong
nhut 14 cac vé tinh ctia cac giao dich truyén thong bi diéu tiét,
mot s6 khac hoat dong doc lap.

Quié trinh nay c6 thé dem lai cho cac nuéc dang phét trién
nhé mot sb co hoi phat trién dich vu tai chinh. Cu thé 1a xu
huéng tién t&i phan tach cac san pham tai chinh c6 thé cho
phép nhiting nudc nay tham gia cung cap cac san pham phu
ma qua trinh tao ra ching khong doi hoi quy mo 16n hay do
tinh xao cao.

Tuy nhién, lgi ich tiém nang 16n nhét cho cac nuéc dang
phat trién 1a cho ngudi st dung dich vu tai chinh. Céng nghé
sé gitp cho ho tiép can dugc cac dich vu tai chinh 8 mot cép
do tuong duong nhu nhitng ngudi st dung tai cac nudc tién
tién, dic biét 13, néu khoang cach vat Iy t6i nguoi cung cép
dich vu sé mat dan y nghia. Chéc chin ré“mg, su hién dién
ngay cang manh mé cia mang Internet sé bat dau cho phép
cac cong ty nho va cac ca nhan tiép can tryc tiép cac giao dich
tai chinh qudc té. Nhiéu ngan hang tai cic nudc c6 thu nhap
trung binh da bat dau chao cac dich vu ngan hang tryc tuyén,
nhung méi chi 1a budc dau.

Diing trudc nhiing cong nghé dang toa khap nay, cac cd
géng ctia chinh phti dé kiém soat hodc ngan chan giao dich tai
chinh dién t, hoac la khong hiéu qua, hodc la qua tdn kém.
Tai chinh quédc té chic chan sé dugc mé rong cho tang 16p
trung luu, day 1a chua ké dén cac doanh nghiép.



Mot khi cac chi phi ban dau da dugc trang trai, thi viéc
cung cAp kha ning tiép can cac dich vu dua trén Internet sé ré
hon nhiéu. Tat nhién, tim cach mang ngay nhiing dich vy nay
dén cho nhiing nguoi ngheo nhat trong dién ngheo khong
phai 1a mot cach lam khon ngoan. Mot sb cac diéu kién tién
dé, nhu trinh do hoc van, dién, dién thoai, can phai dugc giai
quyét trude khi c6 thé tién hanh bat ky diéu gi khac. Do thiéu
mot trong hodc tat ca cac diéu kién nay nén nhiing ngudi chi
trang trai ca phé, ca-cao nho tai nhiing nuéc nhu Tay Phi, von
dang phai chiu vong kiém tod ctia cic tu thuong dang loi
dung tinh trang doc quyén tai dia phuong, dén nay méi co
kha nang stt dung ngay lap tiic nhiing thit nhu cac thi truong
doanh nghiép-tGi-doanh-nghiép (B2B) dua trén trang web,
chuyén vé ca phé va cac hang hoa khac trong tuong lai.

Tuy nhién, chinh sach cong c6 thé c6 tac dung trong
truong hgp nay. Thi dy, cac dudng truyén thong dai rong
dang dugc lép dat cho hé théng buu dién ctia An Do sé ¢d
tiém nang dem dich vu tai chinh dya trén Internet lai cho
khoang 150.000 diém truy cap. Chting ta c6 thé hinh dung
dugc cac phuong thtic thanh toan nhanh chéng va ré tién cho
nhiing khach hang tai cac diém viing sau, viing xa, viéc don
gian hoa cac thé thiic bao hiém, cc thong tin cap nhat lién
quan dén gia trao d6i néng pham, ciing nhu hiéu qua trong
viéc xét duyét cho vay hay cac dich vu tai chinh khac mot
cach tién 1gi. Thém vao do, chinh hé théng mang d6 ciing c6
thé dung dé cung cép mot cach nhanh chong va tién 1gi cac
dich vu cong va tu khac v6i mot gia thanh thép. NO khong co
kha nang giai quyét tat cd moi rao can ddi vai kha nang tiép
can dich vu cho cac cong ty nho va cac ca nhan, tuy nhién, n6
c6 thé cat b6t duge phan 16n ganh ning chi phi va viéc thiéu
canh tranh do qua 1é thudc vao cac chi nhanh ngan hang dia
phuong. Cac sang kién tuong tu da dem lai tiém nang to 16n
cho cac nuée khac, nht 1a cac quc gia cd mat 6 dan sb thap
va cac dich vu tai chinh chinh thitc cho dén hién nay chua tao
ra dugc sy hién dién vat thé toan dién trong ca nudc.

Dé bao dam r;ing, loi ich tiém nang cua cac phuong tién
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dién tit duge pho cap rong rai cho nhiing ngudi st dung dich
vu tai chinh, bao gdm ca nhiing ngudi st dung tai cac nudc
dang phat trién, va dé ngan chin sy tap trung quyeén lyc thi
trudng mdi, mot s6 16n van dé vé chinh sach sé duge giai
quyét trong cac chinh sach phong ngifa va canh tranh tai cac
nudc tién tién, noi ma nhiing nha cung cép dich vu tai chinh
16n van tiép tuc bi diéu tiét. Cac van dé nay bao gém
(Claessens va cac tac gia khac 2000):

e Chi y t6i kha ndng bling nd ctia cac thé ché phi tai
chinh thay thé cho hé théng ngan hang trong viéc cung
cép cac dich vu thanh toan va gti tien.

e Cac van dé phc tap ctia chinh sich canh tranh trong
mot moi truong dang chiu tac ddng ngay cang tang cta
cac ngoai Uing.

e Xac dinh mot cach chéc chin co quan diéu tiét thich hgp
cho cac cong ty tai chinh c6 dia ban hoat dong chinh veé
dia ly 1a trén mang Internet, va c6 pham vi hoat dong
khong tuong thich vai bat cit mot phan doan nao ctia
khu vuc tai chinh truyén thong.

Ddbi véi cac nha hoach dinh chinh sach tai cac nudc dang
phét trién, nhiing cau hoi 16n dang ndi 1én 6 nhiéu kha niang
sé lién quan t6i su dn dinh cda cac thé ché tai chinh trong
nudc, khi phai d6i mit véi su canh tranh ngay cang tang. Cac
mbi lo ngai vé hau qué ctia sy x6i mon khong tranh khai gia
tri danh tiéng kinh doanh sé dugc khéng dinh lai va doi hoéi
cac bién phap giai quyét tich cyc hon nhu da néu. Cac co quan
chtic nang sé phai ddi phé véi yéu cau loai bd cac cong ty yéu
kém va hanh dong mot cach dut khoat dé hoach dinh chinh
sach pha san cho ching.

Khé nang tiép can vdi cac dich vu tai chinh nudc ngoai
ngay cang ting, sé kéo theo viéc st dung rong rai dong ngoai
té, va diéu nay sé lam ning né thém céc rii ro ti gia va sy bién
thién ctia 1ai suat cho cac qudc gia quyét dinh van tiép tuc duy
tri déng tién riéng ctia minh. M6t lan nita, lai can phai canh
giac cao do.



Mtic d6 phiic tap ngay cang tang ctia cac cong cu tai chinh
dugc hé théng tai chinh moi chao c6 thé che lép cac rui ro that
sy ctia vi thé tai sdn va toc d6 thay d6i gia tri ctia cac tai san
nay. biéu nay co thé gdy ra cac vudng méc, dic biét 1a cho
nhiing ngudi stt dung dich vu tai chinh nhé va thiéu kinh
nghiém tai cac nu6c dang phat trién, do d6 can c¢b cac chuong
trinh dao tao dé nang cao tinh than canh gidc ddi véi cac rii
ro nay va nguy cd co cac dich vu gian lan dugc chao trén
Internet.

Tc dd phét trién cta cac cong nghé nay va mitc d6 chiing
sé thay thé sy can thiét phai c6 mit tai chd ctia cac cong ty
dich vu tai chinh 1a mot van dé chua r rang, tuy nhién, ngay
cang c6 nhiéu ngudi dit cau hoi: liéu cac qudc gia nhé dang
phat trién c6 can phai c6 thi trudng chiing khoan va thi
truong ng theo nghia truyén théng khong, va tham chi ca cau
hdi: bao nhiéu phan ctia h¢ thong ngan hang phai nam dudi
su kiém soat trong nutde. Cach suy nghi hgp 1y nhét 1a phai
tach riéng cac thanh td ctia hé théng tai chinh néi dia, ma véi
cong nghé hién tai, ching c6 thé duge cung cap hiéu qua & cac
nén kinh té nho, dong thai phai hoach dinh cac cach sip xép
t6 chtic dé c6 thé tach riéng cac thanh té nay va dé cho cac nha
cung cip trong nudc ddm nhiém, con cic dich vu khac sé
dugc nhap khau mét cach ¢ hiéu qua.

Quoc gia cang nho thi stic ép ctia cac van dé nay cang 16n,
tuy nhién, y nghia tong quat ctia van dé nay khong chi la mot
chién luge dugce ap dung cho moét vai quéc gia. Trong mot hé
théng tai chinh dang hoi nhap va dya vao cong nghé ngay
mot nhiéu hon, thi chi phi do quy mo6 nhd gay ra sé tiép tuc
tang 1én, 16gic hoach dinh chinh sach cho cac hé théng nhé sé
dugc ap dung mot cach manh mé hon cho nhiéu quf)c gia. Thi
trudng tai chinh toan cau c6 thé dem lai cho cac hé thong tai
chinh nhé nhiéu diéu. Lam viéc cung véi thi trudng nay,
trong khi van coi trong cac rdi ro do chiing géy ra, la con
duong phla trude. Quan 1y rii ro déng vai tro thiét yéu, tuy
nhién, néu chung ta lam cha dugc ng, thi thi trudng toan cau
c6 thé chuyén cac i ro t6i nhiing ddi tugng sin sang ganh
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chiu chting nhat, va lam diéu nay véi chi phi thdp nhat. Ha
tang cd s& tot hon va mot khung diéu tiét c6 cac khuyén khich
tuong thich v6i nhau hon, sé giai quyét van dé nay.

Két luan

cau hoa tai chinh dén khu vuc tai chinh trong nudc la

hét stic to 16n. Ty do hoa cac ludng vén trén thuc té da
lam cho viéc kim ham tai chinh trong nudc trd thanh lac hau.
Cac két qua thu dugc khong phai lac nao cling thuan 1di. Tiép
sau qué trinh tu do hoa, 1ai suét trong nudc tai cac nudc dang
phét trién da cao hon lai suat tai cac nudc cong nghiép mot
khoan chénh léch bu dép rii ro, dong thoi 1ai suat nay ciing
c6 thé tdng manh tai cac thoi diém c6 cac hoat dong dau co
tién té. Lai suat 1én cao va ty gia bat on da dem lai nhiéu kho
khin cho cong tac quan 1y rii ro trong thuc tién ddi véi cac
trung gian tai chinh, dic biét 1a trong cac nén kinh té bi dola
hoa cuc bo, ddng thai ciing ¢b thém sy can thiét phai c6 co 3

TAC PONG TONG QUAT CUA QUA TRINH TOAN

ha tang thich hgp va cac dong co nham han ché rti ro, ciing
nht cac chinh sach kinh té vi mé lanh manh.

M3t khac, chi phi ctia von ¢6 phan ciing dudc giam xubng
do cac nha dau tu nudc ngoai duge phép dau tu vao thi
trudng c6 phiéu trong nudc va cac cong ty trong nudc duge
phép niém yét & nude ngoai. Cac ludng vén dang ting manh
thong qua thi trudng cd phiéu, gép phan 16n gay ra nhiing bat
on qudc té ngay mot tang.

Bén canh viéc md ctta cho cac dich vu tai chinh bat nguén
tlf nudc ngoai, ngay cang c6 nhiéu qudc gia cho phép ngan
hang va cong ty tai chinh nuéc ngoai vao hoat dong trong thi
truong noi dia. Mdc du day la mdi de doa dbi véi cha cac
cong ty tai chinh trong nudc, nhung diéu bat lgi d6 da bi 1an
at bdi chét lugng dich vu sé dugc cai thién khi cac cong ty tai
chinh néi tiéng ctia nudc ngoai lam cho hé théng ndi dia thAm
thia nhitng thong 1€ va tha tuc hiéu qua hon hén ctia ho.

Trén ca ba mit trdn — ng, von cb phén va dich vu - danh



gi4 ctia chiing t6i ghi nhan chi phi va rii ro cia qué trinh day
manh toan cau qua, tuy nhién qua trinh nay cting mang lai
cac lgi ich. Panh thué c6 phan biét tuy theo tac dong gay gian
doan dén cac ludng von vao, trong mot s6 trudng hgp co thé
han ché b6t cac tac dong ctia ludng von dau co day bién dong
dén nén kinh t&, trong khi van duy tri dugc 1gi ich cta viéc
tiép can dan dan thi trudng tai chinh toan cau. Tuy nhién, c6
thé ai d6 nghi ngd rang, nhiing nd lyc tich cyc ctia tiing chinh
phtt nhdm ngén chin cac ludng tai chinh c6 18 sé tao ra phan
tac dung, va co 1é chiing ta co thé thu dugc nhiéu 1gi ich néu
ap dung thay vao d6 mot quan diém chinh sach hé trg cho
kha nang tiép can sau hon ctia nén kinh té trong nude dén cac
dich vu tai chinh c6 chét lugng hang dau trong mét bdi canh
quéc té cdi ma.

Hg thong tai chinh ctia phan 16n cac nudc dang phat trién
la tuong @i nhé so véi quy mo ctia thi trudng tai chinh toan
cau. Tai chinh dién tit lai cang lam cho bién giéi gitta cac qubc
gia trd nén ma nhat hon truée. Chi ¢6 cac chinh pht dai dot
méi khong nhan thiy thuc té ctia thi trudng va khong hoc
cach lam viéc v6i chang.

Chu thich
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1. So sanh sy kién nay v6i sy phan b6 GDP
trén toan thé gidi, theo d6 c6 ndm nudc dang phat
trién khac cling dat dugc miic 6 1% (10 nudc néu
tinh theo ngang gia stc mua).

2. Khong thé pha dinh mat trai cta tai chinh
qubc té. Von ra khéi cac nude ngheo, bao gom ca
viéc xudt khdu s6 von kiém duge bing con dudng
tham nhidng, tit 1au da 1a mot khia canh tai hai —
cting 1a mot khia canh hiém khi c6 thé ngan chan
dugc bang cac bién phat kiém soat vén. Con
ngudi ngay cang nhan thic duge vé sy can thiét
phai thit chit cac bién phap d6i pho véi viéc s
dung cac giao dich tai chinh qudc té cho muc dich

rtia hodc che dau nhiing déng tién bat chinh, ké ca
trong s6 cac nha diéu tiét cac trung tam tai chinh
hai ngoai.

3. Tuy nhién, tam 1y 1gi dung béo lanh, c6 y
1am lidu, bit nguén tit su bao lanh ngém dinh cta
chinh phti, ké ca dbi v6i cac chii ng nude ngoai
ctia hé thdng ngan hang, gén véi rii ro veé ty gia
khong c6 bao hiém, ngay cang c6 nhiéu y nghia
trong qua trinh kién thiét, truéc khi c6 sy cham
dit dot ngot nhu thé (xem Hop 4.3).

4. L¢i ich bao gom mot tiém nang to 16n ma cac
thi truong tai chinh quéc té c6 thé dem lai cho viée
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gidm cac radi ro quoc gia (xem Ferranti va cac tac
gia khéc 2000).

5. Thai d6 d6i chit c6 tinh chat phan biét dbi
xt @i v6i cac ngan hang nudc ngoai la phé bién,
nhung khong phai 1a & moi ndi moi chd. Khi ma
ty 1é s& hitu c6 phiéu ctia ngudi nudc ngoai trong
ngan hang AIB, ngan hang 16n nhat Aixolen, lan
dau tién vugt qua 50% vao nam 1999 véi tac dong
dan dén tinh trang hién nay la hon mot nia cac
ngan hang tai nudc nay do nudc ngoai chiém da
s6, su kién nay da xay ra rat yén a va hau nhu
khong c6 mot phan ting bét 1¢i nao tit phia cong
ching.

6. Viéc phan tich cac co sd dit liéu 16n cap
doanh nghiép & Achentina da khing dinh lai
rang, khach hang di vay cda cac ngan hang nudc
ngoai thudng la cac cong ty 16n. Tuy nhién, mot
diéu thti vi 1a chi  nhiing noi ma ngan hang nudc
ngoai c6 tru sd chinh § mot nudc chau My La tinh
khéc thi chat lugng trung binh cda cac mén vay
mdi
2001).

dugc cai thién (Berger, Klapper va Udell

7. Xem Claessens, Demirglic-Kunt va Huizinga
(2000). Ho cting nhan théy réng, thanh tich tuong
ddi ctia cac ngan hang nudc ngoai c6 vé nhu la
khac va kém kha quan hon tai cac nudc cong
nghiép.

8. Tat nhién la ty 1¢ ctia cac mén dau tu nay
khong dong nhét gitta cac qubc gia. Dac biét 1a,
nhu Lane va Milesi-Ferretti (1999) da minh hoa,
chau My La tinh va cac qubc gia chuyén déi c6 ty
1¢ vn ¢ phan gian tiép cao nhat.

9. Trong bt cit trudng hgp nao, cling can ghi
nhd rdng, sy bién thién cda thi trudng ching
khoan khong lién quan chdt ché véi ting trudng
(Levine va Zervos 1998a).
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10. Trong phan nay ching t6i stt dung tu liéu
cta Froot, O'Connell va Seasholes (2001). Ca s3
dit liéu cta ho phéan anh cac trao d6i ctia khach
hang cia m6t ngan hang trong coi 16n ctia My.

11. Cling can phai nhin manh rfmg, cac nha
dau tu nudc ngoai khong phai la nhitng ngusi di
dau khi c6 cac ap Iyc ban c6 phiéu ndi dia: xem
Frankel va Schmukler (1996) cho truong hgp cta
Méhico, va Choe, Kho va Stulz (1999); Kim va Wei
(1999) cho trudng hgp ctia Han Quédc. Néi chung,
cac nha dau tu nude ngoai cé vé nhu ua thich dau
tu vao cac cong ty xuat khau 16n, dac biét 1a cac
cong ty c6 cac chuong trinh ching chi tién gui
(xem Kang va Stulz 1999).

12. Luan diém cda ching t6i b6 sung cho cac
luan diém trong bao cao thuong nién Tai chinh
Phit trién Toan ciu ctia Ngéan hang Thé gidi.

13. Chinh s4ch tién t¢ van tiép tuc tac dong lén
muc 1ai sudt danh nghia, nhung trong mot boi
canh can bang thi trudng tong thé.

14. D6i véi cac nude cong nghiép, dudng hoi
quy ctia sy thay ddi ctia ty gia h6i doai ting quy
theo su chénh léch 1ai sudt ddu quy da cho két
qua 1a cac hé sb tuong quan am theo sy chénh
léch nay, thay vi gia tri dy kién 1a +1. Tuy nhién,
ddi v6i cac nudc dang phat trién, hé s6 ude tinh
vé sy chénh léch 1a +0,59, gan véi dy doan ly
thuyét hon rat nhiéu (Honohan 2001a). Cochrane
(1999) da ggi y ring, cau db vé su khéac biét ngang
gia 1ai suat va sy bat thudng dugc nhiéu ngudi
biét dén khac trong thi trudng tai sdn c6 thé 1a do
gia tai san thap (trong trudng hop nay la gia trai
phiéu nudc ngoai thap) cé mbi tuong quan véi dd
rui ro cao.

15. Cac trao luu ting d6 bién thién cta ludng
von ciing thudng xuyén lam song lai cac dé an



nhim dit ra mot loai thué nhu vay lén sy van
dong ctia von quoc té, khong phai chi § mot qubc
gia ma dugc diéu phdi trén co sd toan cau, véi
muc dich kép 1a han ché cac luéng dau co va tao
ra mot ludng doanh nhap thué quoc té hitu ich.
Tuy nhién, tinh thuc té cda kiéu thué toan cau nhu
vay, dugc goi la thué Tobin, van chua dugc chiing
minh, va trén thuc té, sy hoai nghi khdp noi vé
muc d6 thanh cong ctia né da lam cho dé an nay
chét yéu (xem Haq, Kaul va Grunberg 1996).

16. Mic du mic thué hién nay 1a bing khong -
phan 4nh mot ludng vén ra 16n c6 lién quan téi
céc quy luong huu cda Chilé nham can dbi lai cac
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danh muc dau tu ctia chiing sau qua trinh ty do
hoa, moét qua trinh da cho phép cac quy nay tang
dau tu vao tai sdn nudc ngoai - lam cho hé thong
da néu khong c6 tac dong thuc té vao thai diém
hién nay. Trong qua trinh hoat dong, ché d6 cta
Chilé khuyén khich ngan hang trung uong tich
ldy du trit, mot dac diém lam ndi bat vai tro quan
ly dy trit tiém nang véi tu cach la mot cong cu
quén 1y kinh té vi m6 dé gitip cach ly cac qudc gia
ra khéi cac cti sbc bén ngoai ctia tai khoan vén.

17. Bartolini va Drazen (1997) da dua ra mot
béo cao day tinh thuyét phuc vé co ché nay.
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