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Toùm taét: Moät soá nghieân cöùu tröôùc ñaây cho raèng caùc heä thoáng taøi chính vôùi 
moät möùc ñoä phaùt trieån cao hôn thì lôïi ích trung bình töø töï do hoùa taøi chính seõ 
cao hôn, tuy nhieân quan ñieåm naøy ñaõ gaây nhieàu tranh caõi. Qua nghieân cöùu thöïc 
nghieäm ôû 10 quoác gia chaâu AÙ trong giai ñoaïn 2000-2012, baøi vieát cho thaáy möùc 
ñoä phaùt trieån taøi chính (thoâng qua tyû leä tín duïng tö nhaân/GDP) ñaõ thöïc söï taùc 
ñoäng khaùc nhau ñeán bieán ñoäng taêng tröôûng vaø laïm phaùt, ñaëc bieät ôû caùc nöôùc 
ñang phaùt trieån. Do ñoù, ñeå höôùng tôùi moät muïc tieâu kinh teá vó moâ cuï theå, Chính 
phuû caàn xem xeùt ñoàng thôøi caùc chính saùch ñieàu tieát neàn kinh teá cuøng vôùi möùc ñoä 
phaùt trieån hieän taïi cuûa thò tröôøng taøi chính.

Töø khoùa: Tín duïng tö nhaân, phaùt trieån taøi chính.

TAÙC ÑOÄNG CUÛA PHAÙT TRIEÅN TAØI CHÍNH 
ÑEÁN OÅN ÑÒNH KINH TEÁ ÔÛ CAÙC NÖÔÙC CHAÂU AÙ

Muïc tieâu nghieân cöùu vaø cô sôû lyù thuyeát

Trong hôn hai thaäp kyû trôû laïi ñaây, theá giôùi 
ñaõ chöùng kieán söï gia taêng maïnh meõ cuûa doøng 
chu chuyeån voán quoác teá gaén vôùi quaù trình 
töï do hoùa taøi chính maø haàu heát caùc quoác gia 
ñang theo ñuoåi. Tuy nhieân, moät loaït caùc cuoäc 
khuûng hoaûng taøi chính trong nhöõng naêm 1990 
vaø naêm 2000 ñaõ khôi daäy caùc cuoäc tranh luaän 
veà taùc ñoäng cuûa vieäc töø boû kieåm soaùt voán, 
cuõng nhö vai troø cuûa noù trong vieäc thuùc ñaåy 
söï phaùt trieån thò tröôøng taøi chính vaø oån ñònh 
neàn kinh teá. 

Nhieàu nghieân cöùu ñaõ ñaùnh giaù cao vai troø cuûa 
möùc ñoä phaùt trieån taøi chính ñoái vôùi neàn kinh 
teá trong quaù trình hoäi nhaäp taøi chính, cuõng 
nhö moái quan heä giöõa phaùt trieån taøi chính, töï 
do hoùa taøi chính vaø taêng tröôûng kinh teá; tieâu 
bieåu nhö nghieân cöùu cuûa Stultz (1999), Stiglitz 
(2000), Claessens vaø caùc taùc giaû (2001), Chinn 
vaø Ito (2005). Cuï theå, Stiglitz (2000) laäp luaän 
raèng tình traïng baát caân xöùng thoâng tin ôû caùc 
thò tröôøng taøi chính keùm phaùt trieån coù theå 
gaây phöông haïi ñeán nhöõng lôïi ích cuûa töï do 
hoùa taøi khoaûn voán, hay Chinn vaø Ito (2005) 

ñaõ chöùng minh raèng caùc heä thoáng taøi chính 
vôùi moät möùc ñoä phaùt trieån cao hôn, lôïi ích 
trung bình töø töï do hoùa taøi chính seõ cao hôn. 
Tuy nhieân, nhieàu quan ñieåm laïi cho raèng cuoäc 
khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu naêm 2008 
laø moät minh chöùng roõ raøng cho thaáy söï phaùt 
trieån taøi chính cuõng coù theå gaây ra nhöõng ruûi 
ro (ñieån hình nhö phaân tích cuûa Aizenman 
vaø caùc taùc giaû (2010)). Moät maët, möùc ñoä phaùt 
trieån taøi chính cao coù theå thuùc ñaåy söï oån ñònh 
vaø taêng tröôûng nhôø heä thoáng thoâng tin minh 
baïch, cho pheùp voán ñöôïc phaân boå hieäu quaû 
hôn, nhöng ñoàng thôøi noù cuõng coù theå khieán 
cho neàn kinh teá chöùa ñöïng theâm nhieàu coâng 
cuï taøi chính coù ruûi ro cao ñi keøm vôùi lôïi nhuaän 
cao vaø do ñoù coù khaû naêng khuyeách ñaïi caùc cuù 
soác hoaëc ñaåy neàn kinh teá rôi vaøo nhöõng chu 
kyø taêng tröôûng noùng. 

Nhöõng tranh luaän cuûa caùc nhaø kinh teá cho 
thaáy, maëc duø töï do hoùa taøi chính laø xu theá 
taát yeáu cuûa haàu heát caùc quoác gia, song lôïi ích 
noù mang laïi coøn phuï thuoäc vaøo nhieàu yeáu toá 
cuõng nhö caùc keát hôïp chính saùch vó moâ ñi 
keøm. Trong phaïm vi baøi bieát naøy, taùc giaû ñi 
saâu tìm hieåu tröôøng hôïp Vieät Nam vaø moät 
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