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TOM TAT

Trong ba thap nién vira qua, mot sé quéc gia phat trién va dang phat trién da tién t6i tu do hoa hé
théng tai chinh cua hg. Cac nudc néi long hoac bai bo cac muc trAn 13i suét, ha thép muc du trit
bét budc va cac hang rao gia nhip thi truong, giam su can thiép cua chinh phi vao cic quyét
dinh phan b tin dung, va tu nhan hoa nhidu ngin hang va cong ty bao hiém. Pong thoi, mot sb
qudc gia ciing tich cuc day manh sy phat trién cia thi truong chimg khoan dia phuong va khuyén
khich sy gia nhap thi trudng ciia cac to chirc trung gian tai chinh nudc ngoai.

N6i chung, xu hudng thién vé tu do hoa tai chinh 1 mot phan cia mot xu hudng 16n hon
hudng téi giam badt sy can thiép truc tiép ctia nha nude vao nén kinh té. Tuy nhién, tai mot )
quéc gia dang phat trién, ty do hoa tai chinh cling 1a mot nd luc ¢6 chu dinh nham thoat khoi “su
ap ché tai chinh”, mot chinh sach trude day c6 muc dich tai trg cho tham hut ngan sach chinh
phu va trg cip cho nhitng khu vuc duge wu tién. Viée di tu ap ché tai chinh dén ty do hoéa tai
chinh dugc cuc luc ¢b vii boi cac cong trinh nghién ctru ¢6 anh huong ctia McKinnon (1973) va
Shaw (1973). Theo McKinnon va Shaw, ap ché tai chinh, thong qua co ché budc cac to chirc tai
chinh chi tra 14i suat thyc thap va thuong c6 gia tri am, lam giam tiét kiém tai chinh tu nhan, qua
d6 1am giam cac nguodn lyc danh dé tich luy von. Nhin tir goc do ndy, thong qua tu do hoa tai
chinh, cac qubc gia dang phat trién co thé kich thich tiét kiém trong nudc va tang truéng, dong
thoi giam sy phu thude qua mirc vao cac dong von nude ngoai.

Nghién ctru cia McKinnon va Shaw ciing khoi ddy mot dong nghién ciru dang nhanh chong
16n manh nham phén tich phat trién tai chinh c6 thé thiic dy tang truong kinh t& nhu thé nao
thdng qua tang nang sut thay vi huy dong tiét kiém (tim doc Levine 1997). Nghién ctru ndy bao
gdm mot sd cong trinh thyc nghiém vé mdi quan hé giira phat trién tai chinh va tang truéng; hau
hét cac nghién ctru di nhan thy cac dai lwong khac nhau do luong sy phat trién tai chinh ¢
turong quan dong bién véi ca tdc d6 tang truong GDP hién tai va tuong lai, tir d6 cho thiy rang tu
do hoa tai chinh, bang cach tang cuong phat trién tai chinh, c6 thé 1am tang ty 1& ting truong dai
han cua nén kinh té (King va Levine 1993).

Tuy nhién, quan diém tich cuc vé ty do hoa tai chinh phe‘in nao bi van duc boi su gia tang ro
rét tinh trang mong manh vé tai chinh ma ca cac qudc gia phat trién va dang phat trién trong
nhirmg nam 80 va 90 déu da trai qua. Cu thé, khu vuc ngan hang trén toan thé gidi da bi chan
dong boi cac tryc tric nghiém trong, ma mot sé da chuyén thanh nhiing cudc khing hoang mang
tinh hé théng nhu da duoc dan chimg bang tu liéu trong cac nghién ctru sdu rong cua Caprio &
Kliengebiel (1995) va Lindgren, Garcia & Saal (1996). Trong mdt sd trudng hop, vi du & Chi-1é
nam 1981, cac truc tric trong hé thong ngan hang di ndi 1én ngay sau khi chinh phu bii bo cac
qui dinh kiém soat khu vuc tai chinh. Nhimng kinh nghiém nay cho thay rang nguoi ta can phai
can nhic giita loi ich cua tu do hoa tai chinh va cai gia phai tra cia tinh trang mong manh vé tai
chinh gia ting. Va mét sb tiéng noi thuyét phuc trong cac cudc tranh luan chinh sach da dua ra
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quan diém ung hd cho mdt muc do kiém soat nhat dinh vé tai chinh thay vi tu do hoa voi va tai
cac quoc gia dang phat trién (Caprio va Summers, 1993, Stiglitz, 1994).

Trong khi mbi lién két giita phat trién tai chinh va ting truong kinh té da duoc dan ching
béng tu liéu thong qua cac nghién ctru thuc nhi¢m, thi sy ndi két gitra tu do hoa tai chinh va tinh
trang mong manh tai chinh cho dén gio van chua phai la ddi twong ctia nhitng nghién ciru kinh té
lugng c6 hé thong. Tai liéu nay 1a mot nd lyc nham 1ip day khoang trong dy. XAy dung trén mot
nghién ctru trude diy cia ching t6i vé cac dinh t§ cua nhitng cudc khung hoang ngan hang
(Demirguc-Kunt va Detragiache, 1997), chiing t6i thiét 14p mot bién gia cho tu do hoa tai chinh
ctia mot s6 10n cac qudc gia phat trién va dang phat trién trong giai doan 1980-95. Pé xéac dinh tu
do hoa, ching t6i chon mot thay doi chinh sach c6 thé quan sat dugc, d6 1a viéc bai bo qui dinh
vé i suat ngan hang, vi cac truong hop nghién ctru cho thiy rang chinh sach thudng 1a trung
tAm cuia qud trinh tu do hoa chung. Hé thong s liéu cia chiing toi bao tram nhing quéc gia da tu
do hoa céc thi truong tai chinh trudc thap nién 80 ciing nhu nhimg qudc gia di ty do hoa &
nhiing thoi diém khac nhau trong khoang thoi gian néi trén. Dung ham logit da bién, chung toi
kiém dinh xem cac cudc khung hoang ngin hang c6 kha ning xay ra nhiéu hon trong cac hé
thdng tai chinh tu do hon hay khong khi cac yéu t khac c6 thé lam ting xac sudt xay ra khing
hoang déu d& duogc kiém soat. Tap hop cac bién kiém soat bao gom cac bién kinh té vi mo, cac
dic diém cua khu vuc ngan hang va cic bién vé thé ché. Chung t6i ciing kiém dinh xem liéu céc
cudc khung hoang c6 kha ning xay ra nhiéu hon trong qué trinh chuyén d6i sang mot hé thong
tai chinh it dugc kiém soat hon, hay thuc ra thi tinh trang mong manh vé tai chinh 1a mot dic
diém luén ton tai cta tu do hoa tai chinh.

Mot van dé khac thuong phat sinh trong tranh luan vé tu do hoa tai chinh 1a liéu c6 phai
nhitng mbi nguy hiém ciia tu do hoa cao hon tai nhitng nuéc ma cac thé ché can thiét dé hd tro
sy van hanh hiéu qua cta cac hé théng tai chinh khong duoc phat trién day du. Nhitng thé ché
nay bao gébm quy dinh kinh doanh can trong, giam sét cic trung gian tai chinh va cac thi truong
chtng khoan ¢6 t6 chirc va mot co ché van hanh tét dé cudng ché thi hanh cac hop dong va céac
qui dinh diéu tiét. Chung t6i khao sat van dé nay thong qua viéc kiém dinh xem mdi quan hé
gitra khung hodng ngan hang va tu do hoa tai chinh c6 manh hon tai nhitng nude c6 moi truong
thé ché yéu kém hon hay khong. Thudc do duoc sir dung 1a GDP dau nguoi va cac chi sb khac
nhau dai dién cho chat lugng thé ché. Cudi cing, chiing toi sir dung cac phwong phap kiém tra dé
ching tinh vitng manh ciia két qua.

Két qua chung 13: khiing hoang ngan hang qua that c6 kha ning xay ra nhiéu hon tai nhiing
nudc cd khu vuec tai chinh ty do hoa, ngay ca khi cac yéu t khac (bao gém 131 suét thuc) da duogc
kiém soat; ngoai ra, tinh trang mong manh cua hé thong ngan hang gia ting khong phai 1a mot
dic trung cua két qua tirc thoi cia viée tu do hoa; ma dung hon, nd ¢6 xu hudng xuat hién mot
vai nam sau khi qué trinh tw do hoa bat dau. S6 liéu ciing ting hd cho sy phong doan 1a mot moi
truong thé ché yéu kém s& lam cho viéc tu do hoa c6 kha nang dan dén khung hoang ngan hang
nhiéu hon; dic biét, tai nhitng qubc gia c6 thé ché luat phap yéu kém, tham nhiing lan tran, hoat
dong quan 1y nha nudc khong hiéu qua va co ché cudng ché thi hanh hop dong khong hitu hiéu,
tu do hoda tai chinh cé xu hudng gay ra mét tac dong dac biét lon dbi voi xéac suat xdy ra khung
hoang ngan hang. Nhu vdy, c¢6 nhiing bang chimg rd rang rang ty do héa tai chinh lam tang tinh
trang mong manh vé tai chinh tai nhitng qudc gia dang phat trién, noi ma nhirng thé ché can thiét
dé hd tro cho mot hé thdng tai chinh van hanh troi chay van chua dugce thiét 1ap hoan chinh.
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Dé tim hiéu mot kénh kha di qua d6 ty do héa c6 thé anh hudng dén tinh trang mong manh
ctia ngan hang, ching t6i st dung s lidu & cAp d6 ngan hang dé xem xét mdi twong quan giita
cac bién dai dién cho gié tri gidy phép hoat dong ngan hang va bién gia vé tu do hda tai chinh.
Chung t6i tim thiy bang chung rang gia tri gidy phép hoat dong dic quyén cua ngan hang
(franchise value) c6 xu hudng thép hon khi cac thi truong tai chinh dugc tu do hda, c6 1€ bdi vi
strc manh doc quyén ciia ngan hang bi x6i mon. Piéu nay cho thdy rang nhiing 1y thuyét giai
thich tdm 1y y lai gia ting 1 do gia tri ddc quyén ngan hang thip c6 thé gitp chung ta giai thich
1y do tai sao tu do hoa tai chinh c6 xu huong lam cho khiing hoang ngan hang c6 kha nang xay ra
nhiéu hon (Caprio va Summers, 1993 va Hellman, Murdoch va Stiglitz, 1994).

Nhitng phat hién nay lam phat sinh cau hoéi: phai chang nhiing loi ich cta ty do hoéa tai chinh
nhu van duoc ching minh trong tu liéu s& khong du dé bu dip cho cai gia phai tra cia tinh trang
d& bi ton thuong trude cac cude khing hoang ngin hang? Loi giai dap chic chin cho cau hoi
phtc tap nay vuot ra ngodi pham vi nghién ctru. Tuy nhién, sitr dung tip hop sb liéu ctia minh,
chung toi ¢b gang lam sang t6 do6i chat mot khia canh cu thé cua van dé, d6 1a anh hudng cua ty
do hoa tai chinh va khing hoang ngan hang ddi v6i phat trién tai chinh va ting truong. Thir nhat,
ching t6i chimg minh rang phat trién tai chinh c6 twong quan dong bién vdi ting truong san
lwong trong mau cua chung t6i, khang dinh cac két qua cua King va Levine (1993). Thir hai,
chung t6i nhan thiy rang, dua trén diéu kién 1a khong c6 khung hoang ngin hang, nhitng qudc
gia (hay nhitng thoi doan) ma ¢ do céc thi truong tai chinh dugc ty do hoda s€ cod su phat trién tai
chinh cao hon so véi nhitng qudc gia (hay nhitng thoi doan) ma thi truong bi kiém soat. Tuy
nhién, nhitng qudc gia (hay nhitng thoi doan) vira c6 ty do héa tai chinh vira c¢6 khing hoang
ngan hang thi s& c6 muc do phét trién tai chinh gan nhu khong khac véi nhitng qudc gia (hay
nhimg thdi doan) khong tu do hoéa tai chinh dong thoi cling khong c6 khing hoang ngan hang.
Nhu vay, anh huong rong dbi véi tang truong thong qua phat trién tai chinh trong truong hop
trén s& khong khac 0 vé mit y nghia thong ké.

Pé tim hiéu van d& nay mot cach sau hon, ching t6i chia mau phan tich ra thanh nhitng nuéc
bi 4p ché tai chinh manh vao thodi diém ty do hoa va nhiing nudc bi ap ché tai chinh yéu. Trong
do, tinh trang ap ché tai chinh manh duoc nhan dién bai 14i suét thuc 4m, con tinh trang ap ché
tai chinh yéu duoc nhan dién béi 13i suit thyc dwong trong giai doan trude khi tu do hoa. Sau d6
chung t6i thyc hién nhitng kiém dinh gidng nhu mo ta trén ddy cho hai mau nay. Pdi véi nhém
nude bi ap ché tai chinh yéu, két qua twong tu nhu két qua ciia nguyén mau trude khi chia 1am
hai. Nguoc lai, d6i v&i nhitng nude bi ap ché tai chinh manh, ty do héa tai chinh s& di kém véi
phat trién tai chinh cao hon ngay ca khi c6 mét cudc khung hoang ngan hang dién ra. Nhiing
phat hién nay cho thiy rang tu do hoa tai chinh c6 thé c6 mot anh hudng tich cuc ddi vai tang
truong thong qua phat trién tai chinh tai nhitng nudc duoc dic trung boi sy ap ché tai chinh
manh, ngay ca khi n6 1am tang tinh trang méng manh vé tai chinh.

Bang 1: Ty do héa l3i suit va thoi diém khiing hoing ngin hang

Quéc gia Cac giai doan tu do hoa 13i suat, Thoi diém khing hoang
1980-95 ngan hang
Austria 1980-95
Australia 1981-95
Belgium 1986-95
Canada 1980-95
Switzerland 1989-95
Demirguc-Kunt & Detragiache 3 Bién dich: Kim Chi

Hiéu dinh: Nguyén Xuan Thanh



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright

Tai chinh phat trién

Bai doc

Tu do hoa tai chinh va tinh d& d6 v& cua tai chinh

Chile 1980-95 1981-87
Colombia 1980-95 1982-85
Denmark 1981-95

Ecuador 1986-87, 1992-95

Egypt 1991-95

Finland 1986-95 1991-94
France 1980-95

Germany 1980-95

Greece 1980-95

Guatemala 1989-95

Guyana 1991-95 1993-95
Honduras 1990-95

Indonesia 1983-95 1992-94
India 1991-95 1991-94
Ireland 1985-95

Israel 1990-95 1983-84
Italy 1980-95 1990-94
Jamaica 1991-95

Jordan 1988-95 1989-90
Japan 1985-95 1992-94
Kenya 1991-95 1993
Korea 1984-88, 1991-95

Sri Lanka 1980-95 1989-93
Mexico 1989-95 1982, 1994-95
Malaysia 1980-95 1985-88
Mali 1987-89

Nigeria 1990-93 1991-95
Netherlands 1980-95

Norway 1985-1995 1987-93
New Zealand 1980, 1984-95

Papua New Guinea 1980-95 1989-95
Peru 1980-84, 1990-95 1983-90
Philippines 1981-95 1981-87
Portugal 1984-95 1986-89
Paraguay 1990-95 1995

El Salvador 1991-95 1989
Tanzania 1993-95 1988-95
Sweden 1980-95 1990-93
Togo 1993-95

Thailand 1989-95 1983-87
Turkey* 1980-82, 1984-95 1991, 1994-95
Uganda* 1991-95

Uruguay 1980-95 1981-85
Us 1980-95 1980-92
Venezuela 1989-95 1993-95
Zaire* 1980-95

Zambia* 1992-95

* Cac nuéc nay co nhiéu khing hodng ngan hang trong giai doan 1980-95, nhung nhimg cudc khing
hoang nay khong duoc dwa vao bang do thiéu sb ligu.

Biang 2. Tac dong ciia tu do héa 13i suit 1én xac suit ciia khiing hoing

Nim bat ddu | Xéc suit khing hoang theo Xa(:: SUE.lt khling hodng d}r d(?an ned
L. . . A . quoc gia khong ty do hoa vao thoi
Quoc giaf khing hoang | du doan cua mo hinh co s& 2 o s aR ,
AT s s iR , . diém hay trudc thoi diém khing
ngan hang tai thoi diém khung hoang , A 1a
hodng ngén hang
Chile 1981 0,174 0,035
Colombia 1982 0,047 0,008
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Finland 1991 0,119 0,023
Guyana 1993 0,028 0,005
India 1991 0,221 0,047
Indonesia 1992 0,306 0,071
Italy 1990 0,028 0,005
Japan 1992 0,071 0,012
Jordan 1989 0,786 0,387
Kenya 1993 0,412 0,108
Malaysia 1985 0,170 0,034
Mexico 1994 0,207 0,043
Nigeria 1991 0,044 0,008
Norway 1987 0,031 0,006
Papua N.Guinea 1989 0,259 0,057
Paraguay 1995 0,114 0,022
Peru 1983 0,347 0,084
Philippines 1981 0,052 0,009
Portugal 1986 0,133 0,026
Sri Lanka 1989 0,104 0,019
Sweden 1990 0,033 0,006
Turkey 1991 0,221 0,047

1994 0,443 0,121
Uruguay 1981 0,358 0,087
United States 1980 0,459 0,126
Venezuela 1993 0,424 0,113

+ Xac suat dbi voi Mali, Mexico 1982, El Salvador, Israel, Tanzania va Thai lan khéng dugc trinh bay do nhimg nudc ngay khéng
tu do hda trude khi xdy ra khung hoang ngan hang.

1 Céc nudce trong mo hinh co 8O dugc phan loai theo treong hop khung hoang néu xéc suét du doan 16n hon 0,05. Pay 1a ty 18 sb
céc cude khung hoang trong tong sé quan sat.
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