NGHIEN CUU TRAO POl <<<<<

TAC DONG CUA PHAT TRIEN TAI CHiNH
DEN ON PINH KINH TE G CAC NUGC CHAU A

Ngay nhéan: 17/12/2013
Ngay nhéan lai: 22/01/2014
Ngay duyét dang: 10/3/2014

M3 s6: 4-14-NCTD-47

Dinh Thi Thu Hong (%)

Tém tdt: Mot s6 nghién ciu trude ddy cho rdng cdc hé théng tai chinh vdi
mét muc dé phdt trién cao hon thi loi ich trung binh ti tu do héa tai chinh sé
cao hon, tuy nhién quan diém nay da gdy nhiéu tranh cdi. Qua nghién ciu thuc
nghiém 6 10 qudc gia chdu A trong giai doan 2000-2012, bai viét cho thdy mic
doé phdt trién tai chinh (théng qua ty lé tin dung tu nhdn/GDP) da thuc su tdc
doéng khdc nhau dén bién dong tdng truéng va lam phdt, ddc biét ¢ cdc nudc
dang phdt trién. Do dé, dé hudéng téi mot muc tiéu kinh té vi mé cu thé, Chinh
phii cdn xem xét déng thoi cdc chinh sdch diéu tiét nén kinh té cung véi muc dé
phdt trién hién tai cia thi truong tai chinh.

Tw khéa: Tin dung tu nhén, phdt trién tai chinh.

Muc tiéu nghién ciu va co sé ly thuyét

Trong hon hai thap ky tré lai day, thé gidi
da ching kién su gia tdng manh mé ctia dong
chu chuyén vén quéc t& gédn v6i qud trinh
tu do héa tai chinh ma hiu hét cdc quoc gia
dang theo dudi. Tuy nhién, mét loat céc cudc
khing hodng tai chinh trong nhitng ndm 1990
va ndm 2000 da khoi day cdc cudc tranh luidn
vé tdc dong cia viéc ti bé kiém sodt von,
ciing nhu vai trd cia né trong viéc thic ddy
su phat trién thi trudng tai chinh va 6n dinh
nén kinh té&.

Nhiéu nghién citu da d4nh gid cao vai tro cta
mic do phat trién tai chinh d6i v6i nén kinh
té trong qué trinh hoi nhap tai chinh, ciing
nhu méi quan hé gitta phat trién tai chinh, tu
do héa tai chinh va tdng truéng kinh té; tiéu
biéu nhu nghién ctiu cia Stultz (1999), Stiglitz
(2000), Claessens va cdc tdac gia (2001), Chinn
va Ito (2005). Cu thé, Stiglitz (2000) 14p luan
ring tinh trang bat cdn xing théng tin & cdc
thi truong tai chinh kém phédt trién cé thé
gy phuong hai dén nhiing lgi ich cta tu do
héa tai khodn vén, hay Chinn va Ito (2005)

da ching minh ring cdc hé théng tai chinh
v6i mot mic dd phat trién cao hon, lgi ich
trung binh ti tu do héa tai chinh sé cao hon.
Tuy nhién, nhiéu quan diém lai cho ring cudc
khing hodng tai chinh toan cidu nam 2008
1a mot minh ching ré rang cho thdy su phat
trién tai chinh ciing c¢6 thé gay ra nhirng ruii
ro (dién hinh nhu phan tich cia Aizenman
va cdc tdc gia (2010)). Mot méat, mic do phét
trién tai chinh cao c6 thé thic ddy su 6n dinh
va tdng truéng nho hé thong thong tin minh
bach, cho phép vén dugc phan bé hiéu qua
hon, nhung déng thoi né cing c6 thé khién
cho nén kinh té& chita dung thém nhiéu céng
cu tai chinh ¢6 ridi ro cao di kem vdi lgi nhuin
cao va do d6 c6 kha ning khuyéch dai cac cu
s6c hodc ddy nén kinh t& roi vao nhiing chu
ky tdng truéng néng.

Nhitng tranh luidn cia cdc nha kinh t& cho
thay, mic du tu do héa tai chinh la xu thé&
t4t y&u ctia hau hét cdc quéc gia, song lgi ich
né mang lai con phu thudc vao nhiéu yé&u to
ciing nhu cdc két hgp chinh sdch vi mé di
kém. Trong pham vi bai biét nay, tdc gia di
sdu tim hi€u truong hop Viét Nam va mot
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