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Không thúc đẩy tài chính theo chiều sâu 
(McKinnon & Shaw 1973) 

Các kiểm soát lãi suất ngặt nghèo, tỷ lệ dữ trữ bắt buộc cao 
tương tác với lạm phát và thường làm cho lãi suất tiền gửi ở vào 
mức âm 

Lãi suất thấp đã không làm tăng được vốn đầu tư như dự kiến vì 
khả năng huy động tiết kiệm bị hạn chế. 

Đầu tư của cả hộ gia đình và doanh nghiệp được tập trung 
nhiều vào các tài sản có giá trị không bị tác động bởi lạm phát 
(vd: vàng hay bất động sản). 

Do vốn vay trong hệ thống tài chính chính thức bị giảm, các nhà 
đầu tư phải dựa nhiều hơn vào vốn tự có. 

Việc dựa vào vốn tự có làm cho tài sản nợ của các doanh nghiệp 
có tính thanh khoản rất thấp. 

Hoạt động đầu tư của các quỹ đầu tư và công ty bảo hiểm bị 
hạn chế khi tiền tệ bất ổn định và tài sản tài chính không có tính 
thanh khoản. 

Hoạt động phân bổ tín dụng theo chỉ định đi kèm với những ưu 
đãi khác nhau về lãi suất tạo ra những khác biệt lớn về lãi suất 
giữa đối tượng được ưu tiên và không được ưu tiên. 

Chi phí cao 

Chênh lệch giữa lãi suất tiền gửi và lãi suất cho vay ở 
mức cao do áp chế tài chính 

Chi phí kinh tế và xã hội do bất ổn vĩ mô đi kèm với 
áp chế tài chính 

Nợ xấu tại ngân hàng quốc doanh và ngân hàng phát 
triển và chi phí ngân sách để xóa nợ xấu 
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Áp lực của toàn cầu hóa 

Tự do hóa về thương mại quốc tế, du lịch và di dân 
giúp vô hiệu hóa kiểm soát dòng vốn nước ngoài. 

Áp lực phải cho phép thành lập của các tổ chức tài 
chính tư nhân và cấp phép hoạt động cho các tổ chức 
tài chính nước ngoài. 

 

Khung lý thuyết 
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Áp chế tài chính 
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  Tự do hóa tài chính 
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Tự do hóa tài chính 
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Các hình thức tự do hóa tài chính, ngoài 
tự do hóa lãi suất 

Tự do hóa thành lập các tổ chức tài chính 

Nới lỏng các quy định đảm bảo hoạt động an toàn 

Tự do hóa tài khoản vốn 

Tự do hóa thị trường chứng khoản 
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Những chỉ trích về tự do hóa tài chính 

Tröôøng phaùi cô caáu môùi 

 Vieäc nôùi loûng kieåm soaùt treân thò tröôøng chính thöùc laøm taêng laõi 

suaát tieàn göûi vaø do vaäy seõ chuyeån tieàn göûi töø thò tröôøng phi chính 

thöùc sang thò tröôøng chính thöùc. 

 Caùc ngaân haøng phaûi duy trì döï tröõ baét buoäc, trong khi nhöõng 

ngöôøi cho vay phi chính thöùc khoâng phaûi tuaân theo quy ñònh naøy. 

 Vieäc chuyeån tieàn göûi töø khu vöïc phi chính thöùc sang khu vöïc 

chính thöùc laøm giaûm toång löôïng voán cho vay.  

Thaát baïi thò tröôøng 

 Khi laõi suaát voán vay caøng taêng, thì caøng coù moät tyû leä lôùn hôn 

nhöõng nhaø ñaàu tö lieàu lónh xin ñöôïc caáp tín duïng; nhöng nhöõng 

ngöôøi vay caån troïng seõ bò buoäc phaûi rôøi boû thò tröôøng (löïa choïn 

baát lôïi). 

 Baát cöù ngöôøi ñi vay naøo cuõng tìm caùch thay ñoåi baûn chaát cuûa döï 

aùn cuûa hoï ñeå laøm cho noù trôû neân ruûi ro hôn (taâm lyù yû laïi). Vì lôïi 

nhuaän mong ñôïi treân moät ñoàng voán vay cuõa nhöõng nhaø ñaàu tö caån 

troïng coù theå laø khoâng ñuû cao ñeå traû cho laõi suaát ñi vay. 

Tự do hóa tài chính và 
bất ổn định kinh tế vĩ mô 

Töï do hoùa taøi chính thoâng qua vieäc xoùa boû kieåm soaùt laõi 

suaát vaø haï thaáp tyû leä döï tröõ baét buoäc ñaõ loaïi boû moät phöông 

tieän ñeå chính phuû buø ñaép thaâm huït ngaân saùch. 

Neáu chính phuû khoâng coù khaû naêng vay trong nöôùc vaø 

khoâng muoán taêng thueá laïm phaùt, thì taøi khoaûn voán phaûi 

ñöôïc nôùi loûng ñeå duøng tieát kieäm nöôùc ngoaøi ñeå buø ñaép cho 

thaâm huït ngaân saùch. 

Doøng voán nöôùc ngoaøi chaûy vaøo laøm tyû giaù hoái ñoaùi thöïc leân 

giaù. Treân thöïc teá, tyû giaù hoái ñoaùi coù theå leân giaù quaù möùc 

sau ñoù giaûm daàn do doøng voán chaûy vaøo seõ giaûm daàn theo 

thôøi gian khi löôïng nôï nöôùc ngoaøi tieán gaàn ñeán möùc maø 

neàn kinh teá yeâu caàu. 
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Tự do hóa tài chính và 
bất ổn định kinh tế vĩ mô (Tiếp) 

Lợi nhuận khu 
vực không tham 

gia ngoại 
thương gia tăng 

Khu vực 
tham gia 

ng. thương 
suy giảm 

Thâm thủng tài 
khoản vãng lai gia 
tăng, tài trợ bởi 
vốn nước ngoài 

Tỷ giá hối 
đoái lên giá 

tới mức không 
bền vững 

Tình 
trạng 

rút vốn 
xảy ra 

Phá 
giá tỷ 
giá hối 
đoái 

Lợi nhuận khu 
vực không tham 

gia ngoại 
thương giảm 

Dòng vốn chảy vào làm nâng giá tỷ 
giá hối đoái 

Điều 
chỉnh 

kinh tế 
tiếp tục 

Nhöng neáu chính phuû vaãn bò thaâm huït ngaân saùch thì aùp cheá 

taøi chính laïi phaûi ñöôïc taùi söû duïng. 

Tự do hóa tài chính quốc tế 

Gôõ boû caùc kieåm soaùt ñoái vôùi doøng voán chaûy vaøo cuõng nhö 

chaûy ra khoûi neàn kinh teá ñöôïc goïi laø töï do hoùa taøi khoaûn 

voán. 

Lôïi ích cuûa töï do hoùa taøi khoaûn voán 

 Lôïi ích tónh: Taùi phaân boå voán ñaàu tö töø nöôùc giaøu veà voán nhöng 

coù suaát sinh lôïi thaáp sang nöôùc ngheøo veà voán nhöng coù suaát sinh 

lôïi cao. 

 Lôïi ích ñoäng: Taïo ra cô hoäi ña daïng hoùa ruûi ro (taøi saûn trong nöôùc 

coù theå ñöôïc keát hôïp trong moät danh muïc ñaàu tö quoác teá roäng lôùn), 

töø ñoù giaûm chi phí voán cho caùc doanh nghieäp trong nöôùc. 

 Ngoaøi ra, töï do hoùa taøi khoaûn voán thöôøng ñi keùm vôùi vieäc nhaäp 

khaåu caùc dòch vuï taøi chính nöôùc ngoaøi vaø taêng hieäu quaû cuûa heä 

thoáng taøi chính trong nöôùc. 
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Tự do hóa tài chính quốc tế (tiếp) 

Phí toån cuûa töï do hoùa taøi khoaûn voán 

 Töï do hoùa taøi khoaûn voán dẫn tới  khuûng hoaûng taøi chính. 

 Vaán ñeà baát caân xöùng veà thoâng tin caøng nghieâm troïng 

treân thò tröôøng taøi chính quoác teá do söï khaùc bieät veà ñòa 

lyù, vaên hoùa, luaät leä laøm phöùc taïp theâm quaù trình chieám 

lónh thoâng tin. 

 Moät maët, coâng ngheä thoâng tin vaø vieãn thoâng laøm giaûm 

khoaûng caùch veà kinh teá vaø thuùc ñaåy caùc giao dòch taøi 

chính xuyeân quoác gia. 

 Nhöng maët khaùc, thò tröôøng taøi chính quoác teá vì theá laïi 

caøng chòu taùc ñoäng maïnh cuûa nhöõng phaûn öùng cuûa caùc 

nhaø ñaàu tö vaø caùc giao ñoäng ngoaøi döï kieán cuûa thò 

tröôøng. 

Tự do hóa tài chính quốc tế (tiếp) 

Vai troø cuûa chính saùch 

 Caùc coâng trình nghieân cöùu vaãn chöa ñöa ra ñöôïc baèng 

chöùng thöïc tieãn nhaát quaùn veà taùc ñoäng cuûa töï do hoùa 

taøi khoaûn voán hoaøn toaøn tôùi taêng tröôûng, giaûm ngheøo 

vaø söï baát oån ñònh kinh teá laø tích cöïc hay tieâu cöïc. 

 Hoaïch ñònh chính saùch ñeå giaûm thieåu phí toån vaø phaùt 

huy lôïi ích cuûa töï do hoùa taøi chính quoác teá coù taàm quan 

troïng ñaëc bieät vaø cuõng ñaày thaùch thöùc. 

 Nhöõng lónh vöïc caàn chuù troïng laø chính saùch kinh teá vó 

moâ, quy ñònh veà hoaït ñoäng thaän troïng aùp duïng cho 

ngaân haøng cuõng nhö caùc toå chöùc taøi chính phi ngaân 

haøng, thoâng leä keá toaùn – kieåm toaùn vaø luaät phaù saûn. 
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Tự do hóa tài chính theo trình tự  

Quaûn lyù tyû giaù hoái ñoaùi 

Giaûm thaâm 

huït ngaân saùch 

Caûi caùch 

thöông maïi 

Caûi caùch taøi 

khoaûn voán 

Töï do hoùa taøi chính 

Boû kieåm 

soaùt laõi 

suaát 

Giaûm döï 

tröõ baét 

buoäc 

Ña daïng 

hoùa sôû 

höõu 

Taêng 

caïnh 

tranh 

Boû tín 

duïng chæ 

ñònh 

Nghiên cứu thực nghiệm về tác động 
của tự do hóa tài chính 
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Khảo sát thực tiễn tự do hóa tài chính 

Tự do hóa tài chính làm: 

 Tăng lãi suất thực 

 Tăng độ sâu tài chính (ngoại trừ những nước có thu nhập 
thấp) 

 Tăng đầu tư từ nước ngoài 

 Tăng hiệu quả phân bổ đầu tư 

Nhưng không làm tăng tiết kiệm 

 Các nghiên cứu thực nghiệm không cho một kết quả nhất 
quán về tác động của tự do hóa tài chính đối với tỷ lệ tiết 
kiệm. 

 Trong nhiều trường hợp, tỷ lệ tiết kiệm giảm sau khi tự do 
hóa tài chính. 

Lãi suất thực và phát triển tài chính 
theo chiều sâu 

Phương trình hồi quy của Gelb, 1989 (trích từ 
McKinnon, 1993, Chương 2) theo số liệu bảng của 34 
nước giai đoạn 1965-85: 

 M3/GDP =  + 1RR + 2GDPPE + 3INF + 4SHIFT 

  (+) (+)  (-)  (+) 

 RR: lãi suất tiền gửi thực 

 GDPPE: thu nhập bình quân đầu người 

 INF: thay đổi chỉ số giá 

 SHIFT: biến giả = 0 giai đoạn 65-73 (trước khủng hoảng 
dầu lửa); = 1 giai đoạn 75-85. 

McKinnon giả định rằng lãi suất tiền gửi thực ban đầu 
bị khống chế ở mức dưới mức cân bằng. Tăng lãi 
suất làm giảm cầu vốn vay, nhưng vì tăng lãi suất 
làm tăng tiết kiệm (đặc biệt tiệt kiệm trong hệ thống 
tài chính) nên cuối cùng thì mức đầu tư sẽ tăng lên. 
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Lãi suất cho vay thực trước và sau tự do 
hóa tài chính nội địa 

Trước Sau 

 50 nước tự do hóa tài chính (1970-1998) 1,58 7,73* 

    Các nước phát triển 0,43 6,28* 

    Các nền kinh tế đang trỗi dậy 

 Châu Á 5,52 5,0 

 Châu Mỹ La-tinh 1,42 14,7* 

 Châu Phi -1,49 8,96* 

 Trung Đông 12,12 8,06 

    Các nước phân theo nhóm thu nhập 

 Cao 1,10 6,02* 

 Trung bình cao -3,28 9,03* 

 Trung bình thấp 15,47 9,97* 

 Thấp 0,06 9,73* 

* Có ý nghĩa thống kê ở mức 5%  Nguồn: Reinhart & Tokatlidis (2001). 

Tín dụng cho khu vực tư nhân/GDP trước 
và sau tự do hóa tài chính nội địa 

Trước Sau 

 50 nước tự do hóa tài chính (1970-1998) 32,2 55,2* 

    Các nước phát triển 56,9 82,5* 

    Các nền kinh tế đang trỗi dậy 

 Châu Á 32,7 57,9* 

 Châu Mỹ La-tinh 25,8 33,5* 

 Châu Phi 19,7 26,8* 

 Trung Đông 28,3 37,7* 

    Các nước phân theo nhóm thu nhập 

 Cao 56,5 81,9* 

 Trung bình cao 32,1 44,7* 

 Trung bình thấp 24,5 41,6* 

 Thấp 17,7 18,2 

* Có ý nghĩa thống kê ở mức 5%  Nguồn: Reinhart & Tokatlidis (2001). 
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Tỷ lệ tiết kiệm nội địa/GDP 
trước và sau tự do hóa tài chính 

Trước Sau 

 50 nước tự do hóa tài chính (1970-1998) 19,7 21,0* 

    Các nước phát triển 24,8 22,8* 

    Các nền kinh tế đang trỗi dậy 

 Châu Á 23,2 28,9* 

 Châu Mỹ La-tinh 23,0 19,2* 

 Châu Phi 14,5 12,2* 

 Trung Đông 11,4 14,2* 

    Các nước phân theo nhóm thu nhập 

 Cao 24,1 24,5 

 Trung bình cao 24,4 23,8 

 Trung bình thấp 18,6 18,3 

 Thấp 14,1 13,1 

* Có ý nghĩa thống kê ở mức 5%  Nguồn: Reinhart & Tokatlidis (2001). 

Tự do hóa tài chính và khủng hoảng 
Nghiên cứu của Demirguc-Kunt & Detragiache (1998) 

Khủng hoảng ngân hàng có khả năng xảy ra nhiều 
hơn tại những nước có khu vực tài chính tự do hóa, 
ngay cả khi các yếu tố khác đã được kiểm soát. 

Các nước có môi trường thể chế không tốt (luật pháp 
yếu kém, tham nhũng lan tràn, hoạt động quản lý 
nhà nước không hiệu quả và cơ chế cưỡng chế thi 
hành hợp đồng không hữu hiệu) có xác suất rơi vào 
khủng cao hơn khi tự do hóa tài chính. 

Tự do hóa tài chính làm giảm đặc quyền kinh doanh 
của ngân hàng giảm, từ đó dẫn tới tâm lý ý lại và 
khủng hoảng tài chính. 
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Các nước tự do hóa tài chính có xác suất 
khủng hoảng NH cao hơn 

Năm 
kh.hoảng 

XS kh.hoảng theo dự 
đoán của mô hình 

XS kh.hoảng dự đoán 
nếu không tự do hóa 

Hoa Kỳ 1980 0,459 0,126 

Nhật Bản 1992 0,071 0,012 

Thụy Điển 1990 0,033 0,006 

Chi-lê 1981 0,174 0,035 

Colombia 1982 0,047 0,008 

Mexico 1994 0,207 0,043 

Ấn Độ 1991 0,221 0,047 

Malaysia 1985 0,170 0,034 

Indonesia 1992 0,306 0,071 

Nguồn: Demirguc-Kunt & Detragiache (1998). 

Tự do hóa, khủng hoảng 
và phát triển tài chính 

Nếu không có khủng hoảng ngân hàng thì tự do hóa 
đi liền với sự phát triển tài chính cao hơn so với khi 
thị trường bị kiểm soát. 

Khi vừa có tự do hóa tài chính, vừa có khủng hoảng 
ngân hàng thì mức độ phát triển tài chính gần như 
không khác với trường hợp không tự do hóa tài chính 
đồng thời cũng không có khủng hoảng ngân hàng. 

Đối với những nước chịu áp chế tài chính mạnh (thể 
hiện bởi lãi suất thực âm), thì tự do hóa tài chính sẽ 
đi kèm với phát triển tài chính cao hơn ngay cả khi 
phải chịu khủng hoảng ngân hàng. 


