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Bai 1: Tai chinh va tang truéng
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Tai chinh Phat trirén

CAc t6 chirc tai chinh (cich phan loai cua Viét Nam)

T6 chirc tin dung
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Cac quy
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Khu vuc Ngan hang Viét Nam
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+ Sacombank

» HDBank (+DaiA Bank)
« KienlongBank

« LienViet Post Bank
» MBBank

» MekongBank

« Maritime Bank

» NamA Bank

« BacA Bank

« Navibank

» Orient Bank

+ OceanBank

« PG Bank « Techcombank

« SouthernBank « TienPhongBank
+ SeAbank - Viet A Bank

« Saigon Bank « VIB

+ SCB (+FCB,+TNB)  * VPBank

+ SHB (+Habubank)  * Vietbank

« PVcomBank (Western+PVFC)

2NHPhat |[ SNHTMNN | [ 33NHTMCP | [ 5NH 100% 5NH lién  |[50 CN ngan hang
trién nudc ngoai doanh nudc ngoai
- VDB « Agribank + AnBinh Bank « HSBC « VID Public
« VBSP « BIDV « ACB - Standard Bank
« Vietcombank » BaoViet Bank Chartered « Indovina Bank
« Vietinbank « EAB « Shinhan Bank « Shinhanvina
* MHB » Eximbank « ANZ Bank
« Viet Capital Bank « Hong Leong « Vinasiam Bank
+ GP Bank + VN-Russia
» VNCB (Trust Bank) Bank
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Tai chinh Phat trirén Bai 1

Cong cu va thi trudéng tai chinh

Céc gidy t& co
gid ngadn han

N s D R e

Kho |[NHNN] [VND] [Ngoail[ cDs ||| Repos | [Chinh phu Doanh
bac té nghiép
Ky phiéu NH

Thi truéng phai
sinh

¢ !
Ky han, Quyén chon

tuang lai

Cd sd ha tang tai chinh

# Cd sd ha tang tai chinh la khudn kho céc ludt 1€ va hé
thdng lam nén tang dé cac bén (tiét kiém —cho vay;
di vay - dau tu) Iaﬁ ké hoach, dam phan va thuc h|en
cac giao dich tai chin
# Cd sd ha tang tai chinh tao diéu kién cho hoat dong
hiéu qua cta hé thong tai chinh.

4 Cac thanh phan cua cd sé ha tang:

v/ C&u tric phép ly (bao gdbm ca nguyén tac va cd ché thuc thi hop
dong).

v~ Nguon luc giam sat va thuc thi.

v Cung cap thdng tin (vi du nhu nguyén tc va chudn muc kiém
toan, ca quan thdng tin tin dung, t8 chifc x&p hang tin nhiém, cdng
chiing).

v Cd sd thanh khoan.

v' Hé thong giao dich va thanh toan chiing khoan (vd: nci cung cap
dich vu giao dich va niém yét, diéu Ié giao dich, CSHT thong tin va
truyén thong).
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Tai chinh Phat trirén

Cac chiic nang cua hé thong tai chinh

4 Huy dong tiét kiém
# Phan bd von
# Chuyén giao va phan b rdi ro
4 Giam sat quan tri
)

Huy déng tiét kiém va phan b6 vén

Huy déng Phan bd von
NguGi tiét kiém Borrowers
e HO gia dinh Trung gian * HO gia dinh (di
* HO gia dinh Tai chinh vay)

e Doanh nghiép (di
vay, chirng khoan,

thdng qua cac
quy tuong ho,
quy huu tri, va thué mua)

cong ty bao e Chinh phu (ng

hié . duGi dang trai
. Df;h nghiép |:> Thi trudng |:> phiéu) ’
e Chinh phu Tai chinh » Ngudi nudc ngoai

e Ngudi nudc (trai phiéu, c6
ngoai phan)
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Tai chinh Phat trirén

Chuyén giao va phan bd rui ro

# Rui ro ludn von cé trong moi giao dich tai chinh.

# M@t hé thong tai chinh hoat dong tét cung cdp phuang
tién dé da dang hoa hodc tong hoa rui ro gitta cac mét s6
lugng I6n ngudi gui tién va cac nha dau tu.

@ RUi ro dudc chia sé va dich chuyén gitta ngudi tiét kiém va
ngudi dau tu’ theo cac hinh thirc khac nhau va thong qua
cac cong cu tai chinh khac nhau.

Doanh nghiép
\
Nha sang lap/Mot cha
duy nhat
S hitu toan phan va
chiu rti ro toan b6

Doanh nghiép
| ! \
Nha sang Iap CG dong khac Chu ng
(20%) (30%) (50%)

Rui ro dugc chia sé va dich chuyén
gilra nhitng nha dau tu khac nhau

qua.

Quan ly giam sat

% MOt hé thong tai chinh phan phdi va giam sat viéc st dung von

He E:T]?:ﬁ i Cc—u;pg’ Th6n tin té~ch q,u_yén 56
& hitu vGi quyén
Kh va tén quan ly
kém dé dat
4 Vidu: dugc

v' Cac ngan hang danh gia mirc do tin nhiém va tinh kha thi cla
du an dau tu cta khach hang vay trudc khi cho vay va de doa
ngung cho vay néu viéc dau tu sau doé ching to khong hiéu

v Trdi chl sr dung khé udc tréi phi€u dé han ché cac cong ty
dang di vay khdi viéc phat hanh thém trai phi€u nham kiém soat
rui ro tin dung cla trai phi€u cta ho.

v Thau tém thu dich trén thi trudng ching khoan gay ap luc Ién
hiéu qua quan ly.

Giam sat nha
quan ly va giup
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Tai chinh Phat trirén

Hé théng tai chinh va phat trién kinh t&

+ TUONG QUAN giira phat trién tai chinh va ting truéng
kinh té.

& NHAN QUA qua giira phat trién tai chinh va ting
trudng kinh té.
« Phat trién tai chinh dan phat trién kinh té, hay
+ Phat trién tai chinh theo sau phat trién kinh té

Cd s I)’/,thuyé“t vé quan hé nhan qua gitra
phat trién tai chinh va tang trudng kinh té€

Hé thong tai
chinh hoat
dong hiéu qua

# Hé thong tai chinh hoat dong hiéu qua dan téi:
v Tang tiét kiém va dau tu
v Tang nang suat

Ham
san xuat:
Y = f(K, L, R)
Phat trién tai chinh _, T&ng tich

theo chiéu sau IGy von K

Tang trudng
kinh té

Sang loc & hdtrg cac __, Tang
du an hiéu qua nang suat
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Tai chinh Phat trirén

Bang chirng thuc tién vé dong gop cua tai
-chinh vao tang nang suat va tham dung von

Nang suat YK

YL,

YL,

Két qua udc lugng mo hinh kinh té€

lugng cla Levine, Loayza & Beck
Hutng phat  (2000) cho thdy sir dong gop cla
trién tai chinh  tai chinh vao tang trudng kinh té la
lam tang téng ndng sudt cac nhan
t6 san xuat chir khong phai la tang
lugng von.

ML Mirc san luong

/lao dong

Tham dung von AJL

Ngudn: WB, “Finance for Growth”, 2001.

P06 sau tai chinh

D0 sau tai chinh c6 nghia la tang ty
|€ tai san tai chinh so vdi GDP
Hé thong tai chinh hiéu qua

v Khuyén khich tiét kiém; va

v' Téng dau tu.
Nha tiét kiém cé thé dau tu va hé
thong tai chinh va dat dugc Igi nhuan
Nha dau tu cd thé tiép can cac ngudn
ti€t kiém khac thay vi ctia chinh ho va
do d6 tang dau tu von
Do ludng dd sau tai chinh

v M2/GDP, M3/GDP
Tin dung
Trif lugng von /GDP
VGn trai phiéu

NERNERN

1

Tang

Tién gui

Cho vay

Cung cu ng@ ngan han
Trai phi€u

C6 phiéu

Bao hiém

Huu tri

Ngudn: IFC, “Financial
Institutions”, 1998.
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Tai chinh Phat trirén

Phat trién tai chinh

dan t&i tdng ndng suét

J

Cacté
chic trung
gian tai
chinh

—

Tiét

Sang loc,
Iua chon
cac doi
N tugng co
kiém nhu cau
st dung

Ngudn: Dua vao IFC, “Financial Institutions”, 1998.

Cac thi

truGng
tai chinh

Doanh
nghiép hiéu
qua thu hat
dugc von
va phat
trién

Hiéu qua

Doanh phéan b&

nghiép kém
hiéu qua
that bai

Tdng naéng
sudt cla
ca nén
kinh té€

M2/GDP (%

Bang chirng thuc tién vé& quan hé gitra
_phat trién tai chinh va tdng trudng kinh té

4 Tang thu nhap cd tuong quan véi viéc gia tang d6 sau tai chinh.

P6 siu tai chinh - M2/GDP
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Ngubn: WB, “Finance for Growth”, 2001.
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Tai chinh Phat trirén

Viét Nam 1995-2012: M2/GDP
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Viet Nam 1995-2012: Tin dung ngan hang
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Tai chinh Phat trirén

Viét Nam 1995-2012:

Gia tri von hoa thij trudng c6 phiéu/GDP
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Source: World Bank, World Development Indicators Database.

Nghién clru thuc nghiém vé tai chinh va
tang truéng

& HOi quy chéo don gian gilra cac qudc gia

@ Céc ky thuét kinh t& lugng khac nhau dé€ xem xét kj
han mdi tuong quan va ki€ém soat cac thién léch nay
sinh tr cac yéu t6 ndi sinh va bod sét cac bién
(phuang phap bién cong cu, sai biét trong sai biét, dir
li€u cap vi mo6 va cap cong ty)
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Tai chinh Phat trirén

HGi quy chéo don gian gilra cac quoc gia

# Goldsmith (1969)

®

v Dt liéu cta 35 nudc thai ky 1860 dén 1963 vé gia tri tai
san clia cac trung gian tai chinh so véi san lugng kinh té

v" Quy mo tudng dobi clia cac trung gian tai chinh SO V@i quy
mo cta nén kinh té€ téng Ién khi kinh t€ phat trién

King va Levine (1993)

v DUt liéu 77 nudc thoi ky 1960-1989

v Kiém sodt cd hé thdng cac yéu t8 khac anh hudng dén
tang trudng dai han

v Kiém tra su tich Itly v6n va cac kénh tdng ndng suét

v Xy dung thém cac thudc do vé su phéat trién tai chinh va
phan tich xem liéu mdc d6 phat trién tai chinh ¢ du bao
dugc tang trudng kinh té€ dai han, tich Ity von va tdng
trudng nang suat khong.

&

@

King va Levine (1993)

HG6i quy chéo gilra 77 nudc:
G@G)=a+ BF@l) +yX + ¢

G(j): gia tri cia chi bao tang trudng thir j trung binh
trong thdi ky 1960-1989

v TOc d0 tang trudng trung binh GDP thuc dau ngudi

v Ty lé tang trudng trung binh vé trir lugng von dau ngudi

v' Tang trudng ndng suét cac yéu td tdng hop (TFP)
F(i): gid tri clia chi bdo th(r i vé su’ phat trién tai chinh
binh quan thai ky 1960-1989
X: ma trén thong tin diéu kién dé kiém soat cac yéu
t6 khac lién quan dén tang trudng kinh t€ (vi du, thu
nhép binh quan dau ngudi, gido duc, 6n dinh chinh
tri, cac chi bao vé ty gia, ngoai thuong, chinh sach tai
khda, tién té.)
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Tai chinh Phat trirén

Bang chirng thuc tién vé phat trién tai

chinh dan tdi tdng trudng kinh t&

@ DO sau tai chinh la bién s gitp du doan tang trudng kinh té.

% /mam
g -

@ Actual S
Model

Tang trwéng GDP 1960-95

Tin dung tu nhan/GDP (log)

Ngubn: WB, “Finance for Growth”, 2001.

D0 sau tai chinh va tang trudng kinh té€
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Tai chinh Phat trirén

Thém yéu t8 thi trudng cd phiéu vao cac nghién clfu chéo
gilra cac qudc gia vé tang trudng - Levine va Zervos (1998)

# Xay dung nhiéu phép do vé su phat trién thij trudng cd
phiéu dé€ danh gid méi quan hé gilta phat trién thi
trudng cd phiéu véi téng trudng kinh t&, tich Ity v6n va
tang trudng ndng suat trong mot mau gém 42 quoc gia
giai doan 1976-1993.

# Kiém soat cac yéu t6 ting trudng tiém ndng khac, bao
gdm ca su phat trién cla khu vuc ngén hang.

4 Phat hién ra rang mic do ban dau cla thanh khoan thi
trudng cd phiéu cd mdi quan hé duong va cd y nghia
V@i toc do tdng trudng kinh té trong tuong lai, vdi tich
|Gy von va tang trudng nang suat trong vong 18 nam
tdi, ngay ca sau khi da ki€m soat thu nhp ban dau,
gido duc, lam phat, chi tiéu chinh phu, mdc bu rii ro ty
gia thi trudng chg den, va su’ én dinh chinh tri.

SUr dung bién cong cu trong cac nghién cltu chéo
gira cac nudc vé tang trudng

4 While King va Levine (1993) va Levine va Zervos (1998)
cho th8y rang phat trién tai chinh du béo téng trudng kinh
t€, két qua nay khong giai quyét dudc van dé nhan qua.
NS cé thé chi don gian la trudng hgp thi trudng tai chinh
phat trién theo du doan vé cac hoat ddng kinh té tucng
lai.

& DE& danh gid liéu cac mdi quan hé tai chinh - tdng trudng
dudc thic ddy bdi su thién 1éch ddng thdi, chiing ta can
cac bién cdng cu dé giai thich su khac biét gitra cac qudc
gia vé phat trién tai chinh nhung khéng tucng quan vdi
tang trudng kinh t€ vugt ra ngoai cac lién két véi su’ phat
trién tai chinh va cac yéu t6 tang trudng khac.

¢ Levine (1998, 1999) va Levine, Loayza, va Beck (2000) st
dung nghién cltu cla La Porta et al (LLSV, 1998) sir dung
yéu t6 ngudn goc phap luat lam bién cong cu.
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Tai chinh Phat trirén

®

®

Levine, Loayza, va Beck (2000)

Phuong phap téng quat hda vé cac khoanh khic
(GMM) ho6i quy 6 71 nudc

G(j) la tang trudng GDP thuc dau ngugi thai ky 1960-
95. Cac chi bao nguon goc luat phap, Z, dugc st
dung lam bién cdng cu dé do ludng phat trién tai
chinh, F(i). X dugc st dung nhu’ mot bién ngoai sinh
b& sung.

Ngudn gbc phap ludt cé thé anh hudng dén ting
trudng GDP dau ngudi chi thong qua cac chi s6 phat
trién tai chinh va céc bién trong nhém théng tin diéu
kién, X.

Két qua cho thdy mot su' két ndi manh mé gilra cac
thanh phan ngoai sinh clia phat trién trung gian tai
chinh va tang trudng kinh té€ dai han.

D liéu bang, chudi thdi gian, va nghién ctru

&

@ @@ e e @

tinh hubng vé tai chinh va tang trudng

Phuaong trinh héi quy
Vie=a'X, + BX, + W+ Nt E
ythé hién bién phu thudc
Xt thé hién tap hap cac bién giai thich tré
X la tap hgp cac bién giai thich dong thdi
i la mét qudc gia khéng dugc quan sét cu thé
A la mét tac ddng thdi gian cu thé
€ la sai s6 thdi gian khac nhau
iva tlan lugt thé hién quéc gia va khoang thdi gian
(5-nam).
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Tai chinh Phat trirén

®

®

Lgi ich cua phan tich d{ liéu Bang

Khai thac chudi thdi gian va su thay doi chéo trong
dir liéu

Tranh cac thién Iéch phat sinh trong cac héi quy chéo
Cho phép sur dung cac bién cong cu cho tat ca cac
bién hoi quy va do dé cung cap cac udc tinh chinh
xac han vé mdi quan hé tai chinh - tang trudng.

&

@

Cac nghién clu tinh huéng

Jayaratne va Strahan (1996)
v Xem xét tac dong cla tai chinh Ién tang trudng kinh té
bdng cach xem xét cac bang riéng 1é & My.
v TU dau thap nién 1970, 35 bang da ndi ldng cac tré ngai
Ién viéc lap cac chi nhanh ngén hang trong bang.
v K&t qua: cai cach chi nhanh d3 thic day tdng chéat lugng
cho vay va tang téc d6 tang trudng thu nhap binh quan.
Guiso, Sapienza, va Zingales (2002)
v Xem xét cac vling riéng I& & nudc Y.
v' K&t qua: Phat trién tai chinh dia phuong (i) tdng cudng kha
nang ngudi dan bat dau khdi nghiép, (i) tdng canh tranh
nganh, va (iii) thic day téng trudng clia cac doanh nghiép.

Nguyén Xuan Thanh

Bai 1

15



Tai chinh Phat trirén Bai 1

Cac nghién clu cap doanh nghiép va cap nganh

4 Rajan va Zingales (1998).

v C4c trung gian va thi trudng tai chinh phat trién tét hon
gilp thi truGng vugt qua cac rao can lam phan hoéa gilra
mUrc gid cla tai chinh trong nudc va nudc ngoai.

Growth,, = > a Country, + " f,Industrv, + )Share,, + S(External, * FD,) + &,
- i - } - -
& Demirguc-Kunt va Maksimovic (1998)

v' Cho du su phéat trién tai chinh cd anh hudng dén mirc do
ma & dd cac cong ty bi han ché dau tu vao cac cd hdi tang
trudng Igi nhuan.

Tinh phi tuyén tinh trong cac méi quan hé
gilra tai chinh va tang trudng

& Tac dong cla phéat trién tai chinh rd nét nhat & cac
qudc gia thu nhap trung binh

# Tac dong suy giam tai chinh va tang truéng & cac
nuGc phat trién giau c6 hon

& Arcand, Berkes, va Panizza (2011) nhan th&y rang
quan hé gitfa tai chinh va phat trién 1a nghich bién &
cac nudc thu nhap cao, ngudng xac dinh la quy mo
tin dung tu’ nhan so vdi GDP la 110%, vé&i quan hé
nghich bién gitra tai chinh v3i tang trudng tai diém
ngodt 150% tin dung tu nhan so v&i GDP, mc ma
nhiéu nudc thu nhap cao dat dudc vao thap nién
2000.
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Tai chinh Phat trirén

Cac giai thich vé cac két qua phi tuyén

4 Cac thudc do vé do sau tai chinh ma cac nghién clru da sir

dung cd thé qua don gian va thd thién dé ndm bat dudc
nhitng cai thién vé mét chat lugng & mic dd phat trién tai
chinh cao.

Phat trién tai chinh gitip dudi kip dudng bién néng suét,
nhung bi gidi han va khong cé tac dong tang trudng doi vai
nhifng qudc gia & gan hodc & ngay dudng bién.

Téc ddng tang trudng cla dd sdu tai chinh thé hién qua
doanh nghiép thay vi la tin dung ho gia dinh.

Hé thdng tai chinh cd thé thuc su’ da phét trién qua I6n
tudng doi so véi nén kinh té thuc khi nd bon rat cac dac Igi
thong tin qué muc va bang cach nay da thu hit qua nhiéu tai
nang tré tham gia vao nganh tai chinh.

H& thdng tai chinh c6 thé phét trién qud I6n do su’ hd trg clia
cac mang Iudgi an toan ma két qua la chap nhan rui ro qua
nhiéu va su m& réng qua murc cta hé thong tai chinh.

Phat trién tai chinh va tinh mong manh

@

cla tai chinh

Su' chuyén ddi ky han va thanh khoan tir cac khoan tiét kiém
ngan han va cac khoan tién gui thanh cac khoan dau tu dai han
la c8t 16i cua nhiing tac dong tich cuc cta hé thong tai chinh Ién
nén kinh t€ thuc, nhung no lai lam cho hé thong deé bi nhitng ca
sdc, vdi kha ndng mét thanh khoan va/hay d6 v& ngan hang.
Tinh trang bat doi x(ng thong tin va tiép theo la hé qua cua van
dé Uy quyén gilra ngudi tiét ki€m va doanh nghiép, ma cac ngan
hang cd vai trd lam gidm bét, cling c6 thé bién thanh mot ngudn
gdy dd v8 do xung ddt mang tinh Gy quyén gilta ngudi gui tién
va ngan hang.

Khd khan trong giam sat hanh dong, su’ khong rd rang trong cac
bdo cdo tai chinh clia ngan hang va nhiéu chd ng I6n (so véi cac
cbng ty trong nén kinh té thuc) lam suy yéu ky luat thi trudng
va khuyén khich cac ngan hang chap nhan qua nhiéu ri ro, cudi
clng dan dén tinh trang dé bi ton thuong cla hé thdng tai
chinh.
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