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NHUNG NHUQC PIEM CUA MOT HE THONG TAI
CHINH
DO NHA NUOGC CHI PHOI:
TRUONG HOQP CUA TRUNG QUOC

Genevieve Boyreau-Debray, Ngin hang Thé gidi
Shang-Jin Wei, Quy Tién té quoc té, Vién Brookings va CEPR

Tai lidu thao ludn sé 4471
Théng 06-2004

Trung tam Nghién ciru chinh sach kinh té (CEPR)
90-98 Goswell Rd, London EC1V 7RR, UK
Dién thoai: (44 20) 7878 2900, Fax: (4420) 7878 2999

Email: cepr@cepr.org, Website: www.cepr.org

Tai liéu thdo luan nay dugc st dung dudi sy bao trg ciia chuong trinh nghién ctiu vé
thé ché va thanh qua kinh té thudc Trung tam Nghién ctru chinh sach kinh té. Nhimg y
kién dugc trinh bay ¢ ddy la cua riéng cac tac gia, chir khong phai cua Trung tam.
Cong viéc nghién ctru do CEPR phd bién c6 thé bao ham nhitng nhan xét vé chinh
sach, nhung ban than Trung tim khong bao luu cic quan diém vé chinh sach thé ché.

Trung tdm Nghién ciru chinh sach kinh té dwoc thanh 1ap nim 1983 nhu mét to chirc
tr thién gido duc tu nhan, nham thic déy viéc phan tich doc 1ap va thdo luan cong
cong vé cac nén kinh té mo va mbi quan hé giita nhirg nén kinh té nay. Trung tim co
tinh da nguyén va khong dang phai, dua hoat dong nghi€n ctru kinh té vao viéc phan
tich cac van dé chinh sach trung va dai han. Nguon tai chinh t6 chirc (chu yéu) cua
Trung tdm duoc cung Gng thong qua nhimg khoan tai trg chinh tir Hoi dong Nghién
ctru kinh té va xi hoi, Trung tdm nguén luc ESRC thudc hoi déng nay, hoat dong
trong pham vi ciia CEPR; t6 chitc Esmée Fairbairn Charitable Trust; va Ngan hang
Anh. Cac t6 chirc ndy khong xem xét trude cac 4n ban cta Trung tim ma ciing khong
nhit thiét chting thuc cho nhitng nhan dinh trinh bay trong do.

Cac tai li¢u thao ludn ctia Trung tdm thudng trinh bay cac cong trinh nghién ctru so bo
hay cac nghién ctru chua hoan chinh, duoc lIuvu hanh nhiam khuyén khich moi ngudi
thao luan va nhan xét. Viéc trich dan va st dung mdt tai liéu thdo luan nhu vay nén xét
dén tinh chit tam thoi cta no.
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Tai liéu thao ludn CEPR sb 4471
Thang 6-2004

TOM TAT

Nhiing cam biy ciia mét hé thong tai chinh do nha nudc chi phoi:
Trwong hep cia Trung Quoc*

Bai viét ndy xem xét nhitng cam bay ciia mot hé thong tai chinh do nha nuéc chi phéi
trong bdi canh cia Trung Quéc. Nhing cam bay nay bao gom tinh trang manh mun
cua thi truong Von trong nudce do sy can thiép cua chinh quyén dia phuong va su phén
bd sai ngudn von. Trudce tién, ching to1 trién khai hai cong cy tiéu chuan tir tu liéu
nghién ciru tai chinh qudc t& dé phan tich su hoi nhép tai chinh gitrta cac tinh thanh
Trung Quéc. Ca hai phép kiém dinh déu xac nhin mot birc tranh tuong ty nhu nhau
(va c6 phan kha ngac nhién): sy luu chuyén vén trong pham vi Trung Qudc that thap!
Ngoai ra, so voi thoi ky trude do, mirc d§ hoi nhép tai chinh trong thap nién 90 ¢ trong
nudc xem ra da giam chir khong tang. Thir hai, ching t61 cung cap bang chimg dé
ching minh rang chinh phu ¢6 xu hudng tai phan b6 ngudn vén tir nhitng ving san
xuat hiéu qua sang nhiing ving san xuat kém hiéu qua hon. Theo y nghia nay, mot vai
tro nho bé hon cua chinh phu trong linh vue tai chinh xem ra c6 thé 1am tang hiéu qua
kinh té va ty 18 ting trudng kinh té.

Phan loai JEL: F30 va G10

Nhitng tr khoa: nén kinh té Trung Québc, Feldstein-Horioka, hoi nhdp tai chinh, thi
truong von ndi dia, va chia xé rui ro.

Genevieve Boyreau-Debray Shang-Jin Wei

Ngan hang Thé gi6i Phong Nghién ctru, Room 10-700
1818 H Street, N.W. Quy Tién té quéc té

Washington DC 20433 700 19" Street, NW

USA Washington DC 20431

Email: gboyreaudebray@worldbank.org USA
Tel: (1 202) 623 5980
Fax: (1 202) 623 7271

Email: swei@imf.org

* Céc tac gia xin cam on Ray Brooks, Chun Chang, Martin Feldstein, Nick Lardy,
Huayong Ge, Albert Keidel, Eswar Prasad, Gang Y1i, va nhitng nguoi tham dy tai mot
cudc hoi thao cia Quy Tién t& quéc té, cude hop khai mac nhom cong tac vé nén kinh
té Trung Qudc cua Vin phong Nghién ciru kinh t& qudc gia (NBER), va mot hoi nghi
& truong dai hoc Hong Kong, da co nhitng nhan xét bo ich, va xin cam on Heather
Milkiewicz di hd tro cong viéc nghién ctru. Nhirg quan diém trinh bay & day la cua
riéng cac tac gia, va khong tiéu biéu cho cac quan dlem ciia Ngan hang Thé gidi, Quy
Tién té qudc té hay nhitng chinh sach riéng cua cac to chirc nay.
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I. Gi6i thiéu

Nhiing that bai thi truong trén thi truong tai chinh, chfmg han nhu xu hudng thién vé
doc quyén tu nhién do loi thé kinh té theo qui mo, hay cic yéu td ngoai tic gin lién
v6i mot con hoang loan ngan hang (banking panic), da thoi thuc ngudi ta suy nghi vé
vai tro tich cyc ctia chinh phu trong mét hé théng tai chinh. Tuy nhién, vai tro to 16n
ctia chinh phu ciing c6 thé 1a mot nguyén nhan cia van dé. Bai viét nay nghién ciu
mot vai cam biy tiém tang ciia mot hé thong tai chinh do nha nude chi phdi thong qua
truong hop cua Trung Qudc.

Su cét canh kinh té ciia Trung Qudc hon mét phan tu thé ky qua mang nhiéu
nét tuong dong véi su cat canh kinh té ctia chau Au va Bic My hon mot trim nam sau
cuoc Cach mang Cong nghiép vao cubi thé ky mudi chin. Trong trudng hop cua Trung
Qudc, qua trinh nay dugc tang toc, nhung nhiing dac diém nhu sy giam sit dan cia
n6ng nghiép trong téng san luong qudc gia va su gia ting twong Gmg cta khu vuc cong
nghiép ché tao, ciing nhu sy gia ting trinh d6 gido duc cua luc lwong lao dong nhim
dap ung nhimg loi ich gia tang cua giao duc, mang nhing net dac thu chung gitra hai
truong hop. Tuy nhién, mot diém khac biét 15 rét giira hai hién tuong “than ky kinh te
nay 1a vé to chirc ctia cac hé thong tai chinh. Trong khi chau Au va Bac My chu yeu
dua vao mot hé thdng tai chinh do tu nhan thuc day trong sudt thoi ky cat canh kinh té
ctia ho (cho du gitta chau Au va Béc My cting c6 sy khac biét gitra viéc dya vao cac
ngén hang va dua vao thi truong co phleu) Trung Quéc di duy tri mot hé thong tai
chinh do chinh phii chi phdi. C6 hai kiéu chi phéi ctia chinh phi. Thir nhat, cic hang
rio ngin can sy tham gia vao hoat dong ngan hang thwong mai, ngan hang dau tu va
cac dich vu tai chinh khac dugc kiém soat chit chd dé su tap trung khu vyc tai chinh
vao cac t6 chic thudce s¢ hitu nha nudc van con hét sirc cao do bat chap hai muoi lam
nam cai cach. Thir hai, chinh phu trung wong va déc biét la chinh quyén dja phuong
cac cap can thiép manh mé vao sy van hanh cua thi truong vén thong ‘qua chi dao hay
khuyen khich nhitng khoan cho vay hay nhimng trudng hop niém yét cb phiéu nhat
dinh, dong thoi khong khuyén khich nhitng trudng hop khac. Ung véi thanh tich ting
truong kinh té cao & Trung Qudc, nguoi ta dé c6 xu hudng nghi rang thi truong von do
nha nude chi phdi da dong gop cho su cat canh kinh té hay chi it ciing khong c6 hai gi.
V& phan tri thirc cua chung ta, trong nhig tai liéu nghién ctru, hién van chua c6 mot
cong trinh nao danh gia dinh lugng vé hiéu qua cua thi truong von Trung Qudc.

Chéc chén, van dé nhitng khoan cho vay qué han khé doi trong khu vuc ngin
hang Trung Qudc da nhan dugc nhiéu sy cha y (vi du, Lardy, 1998) du nguyén nhan
va hdu qua cua n6 van chua dugc phan tich mot cach sdu sac. Ngoai ta, mot mat han
ché tiém an khac cua hé thong tai chinh la thi truong v6n manh miin do bi phan khac
theo khu vue, 1am cho tién tiét kiém va von khong dugc sir dung tai nhimg vung hiéu
qua nhit. C6 mot loat nhitng cau hoi lién quan v6i nhau can duoc giai dap. Thi truong
von trong nuge cua Trung Quéc hoi nhap nhu thé nao? Tinh trang tién tiét kiém hinh
thanh tr mot ving cia dat nude duge chuyén dén mot ving khac pho bién dén murc
nao? Su luu chuyén von tién trién nhu thé nao theo thoi gian? Dong von c6 chay tir
nhirng ving kém hiéu qua sang nhiing viing san xuat hiéu qua hon khong? Nhiing cau
hoi d6 c6 tam quan trong to 16n trong viéc danh gia chat ché vé hiéu qua cua hé thong
tai chinh do nha nudc chi phéi ndy, nhung van chua duoc nghién ctru mot cach cé hé
thong.

Dé lap day chd tréng trong tu liu nghién clru, bai viét nay xem xét muirc do
manh mun (segmentation) cua thi truong von trong nuée ¢ Trung Qudc bang cach ap
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dung hai phuong phap tiéu chuan ting duoc sir dung trong tu liu tai chinh quéc té.
Phuong phap thi nhat 1a s dung kiém dinh Feldstein va Horioka (1980), goi tat 1a
kiém dinh FH, xem xét mdi twong quan gitra dau tu va tiét kiém. Y tuong an chira
trong kiém dinh FH 1a: ung véi gid thuyét khong (null hypothesis) vé thi truong Von
hoi nhap hoan hao, dau tu trong mot vung khong nhat thiét bi han ché boi luong tiét
kiém dia phuong c6 sén trong vung d6. Vi thé, mdi twong quan giira tiét kiém dia
phuong va dau tu dia phuong s& khong cao. Kiém dinh FH d3 duoc stra déi theo thoi
gian, chung t6i thyc hién ca phién ban dau tién va phién ban stra d6i cia kiém dinh FH
dugc dé xuét trong nhimng bai viét da xuat ban.

Phuong phap thi hai sir dung cac kiém dinh dya trén tiéu dung (consumption-
based test) tir cac bai nghién ctru vé chia xé rui ro dé danh gia mic d6 hoi nhap tai
chinh (Obstfeld, 1994). Y tuong 13, tng véi gia thuyét khéng vé sy luu chuyén vén
hoan hao va su hoan chinh cua thi truong tai san, cac ho gia dinh c6 thé thu xép 6n
thod viéc ti€u dung theo thoi gian va khong gian voi sy trg gitp cia cac giao dich tai
chinh. Két qua 1a tinh bién dong tiéu dung s& nhé hon so véi bién dong thu nhap, va ty
1¢ tang trudng ti€u dung gitra cadc vung s€ twong quan véi nhau chat ch€ hon so véi ty
1€ tang truéng thu nhap.

Cho du nghién ctru vé hé thdng tai chinh Trung Qudc trong tu lidu tai chinh
cuc ky hiém hoi, thé nhung ciing c6 nhiing tai liéu trong nhiing nganh kinh té khac
xem xét nhirg khia canh khac nhau cta nén kinh t& Trung Qudc ma c6 lién quan dén
tai liéu nay, bao gém ché do lién bang kinh té, sy phan khuc thi truong hang hoa va
nhing gidi han dbi v6i viée di cu lao dong. Theo Qian va Xu (1993), Trung Quéc co
thé dugc mo ta nhu mét truong hop cua ché do lién bang trén thuc té (de Jacto
federalism), lién quan dén mot hé thong kinh té phan quyén, trong do ting vung c6 the
dugc xem nhu mot don vi kinh té ty tri. Qian va Xu lap luan rang h¢ thong phan quyen
nay da dong gop cho kha nang dung ving cua nén kinh té Trung Qudc. Liéu che do
lién bang trén thyuc té nay dan dén mot thi trudng hang hod hoi nhép trén toan qubc co
tinh canh tranh cao, hay chi la mot tdp hop nhimg thi truong manh min cua ting dia
phuong va dugc bao ho ky ludng? Co nhiéu nhan dinh khac nhau vé& van dé nay.
Young (2001) trinh bay nhiing bang chung cho thiy c6 mot murc d6 chuyén mén hoa
khong day di trong san xuét hang hoa theo vung; co cAu san xuét xem ra hét sirc tuong
dong gilta cac vung khac nhau ¢ Trung Qudc so véi nhing gi can thiét de phat trién
mét quoc gia hoi nhap. Mat khac, Huang va Wei (2001) xem xet tbc do hoi tu
(convergence) hudng t6i qui luat mot gia dbi voi nhimg san pham dong nhét tai nhimg
thanh ph6 khac nhau & Trung Qudc trong thap nién 90 va nhan thiy rang, that ra, toc
d6 hoi tu & Trung Qudc tuong thich véi nhimng gi Parsley va Wei (1996) hay O’Connel
va Wei (2002) nhan thdy ddi véi Hoa Ky. Néi cach khéac, phan doan tir toc do hoi tu
theo qui luat mét gid, miac do hoi nhap thi truong hang hoa & Trung Quéc vao thap
nién 90 ¢6 thé so sanh véi mac do hoi nhap 6 Hoa Ky, ma 1€ di nhién 1a mot thi truong
hang hoa ndi dia hoi nhap cao.!

' Sir dung sd liéu tir cac bang dau vao-ddu ra & cdp do tinh thanh, Naughton (2000) cung cip bing
chimg vé sy gia ting giao hang ciia dia phuong vao thap nién 90 so véi GDP cua dia phuong; diéu nay
cho thdy rang su hoi nhap thi truong hang hoa co thé da gia ting. Mit khéc, sir dung sd lidu tuong tu
nhung dua vao mét dac diém k¥ thuat theo mo hinh trong luc (gravity-model), Poncet (2002) chung
minh ring mirc d6 thuong mai ndi bd tinh & Trung Qudc xem ra qua cao so véi dy doan ctia md hinh;
didu nay cho thdy sy hién dién cta cac hang rao ngan can thwong mai hang hoa & cdp do tinh thanh.
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Thoéng qua nghién ctru tinh trang manh mun thi truong von noi dia & Trung
Quéc, bai viét nay gitp bd sung tu lidu nghién ctru vé tinh trang manh mtn trén thi
truong hang hoa bén trong Trung Quoc Bai viét nay cuing danh gia mic d6 hiéu qua
cua thi truong vbn trong viée phén bd cac dong von dén nhimg ving sir dung hiru hi¢u
hon: n€u von c¢é tinh luu chuyen va duoc thic day boi dong co loi nhudn, von s& chay
sang nhitng ving san xuat hiéu qua nhét. Chung toi ching minh bang tu liéu rang
chinh phu (so v6i khu vye tu nhan) ¢6 xu hudng tai phan bd ngudn vén tir nhitng ving
san xuat hiéu qua sang nhimg ving kém hiéu qua hon. Theo y nghia nay, vai tro nho
bé hon ctia chinh phua trong khu vuyc tai chinh cé thé gitip gia ting ty 1é ting trudng
kinh té hon nita.

Phan con lai ctia bai viét nay duogc sap xép nhu sau. Phan II mo ta dic diém cac
kénh luu thong von & Trung Quéc. Phan 11T thuc hién mot loat kiém dinh vé viéc liéu
dau tu dia phuong co bi rang budc boi tiét kiém dia phuong hay khong. Phan IV
nghién ciru mirc do chia xé rui ro tidu ding trén ca nude. Phan V xem xét cach thirc
phan bd dau tu giita cac vang khac nhau & Trung Qudc. Phin VI trinh bay nhitng suy
nghi két luan. Phan phy luc mé ta s6 liéu.

II. Nén tang thé ché vé sy lwu thong von & Trung Quéc

C6 ba kénh chinh dé luu thong von tir ving nay dén ving khac trong pham vi mot
qudc gia. Thir nhét 1a dau tu trong nudc ciia cac doanh nghiép va chinh phu giira cac
vung. Thir hai 1a cho vay cta hé thong ngan hang gilta cac vung va thur ba la tai trg
von tir thi truong c6 phiéu va trai phiéu giira cac ving.

A. Piu tu ciia doanh nghiép va chinh phi giira cic dia phuong

Mot doanh nghiép thudc ving nay dau tu sang vung khac ¢ Trung Quoc dé dang dén
mirc nao? Thoat nhin qua, cac qui dinh va hé thong thué trén toan qubc tuwong dbi
trung tinh d6i voi viéc chon lya ving dau tu cia doanh nghiép. Tuy nhién, c6 nhimng
rao can theo vung quan trong va nhiing bién phap khuyen khich dic biét vé ngén sach
lam bién dang thi truong von quoc gia. Chinh quyén dia phuong khong muén nhin
thay dong von chay ra khoi dia phuong minh vi diéu do co thé gy that thu ngan sach.
Hon nira, chinh quyén dia phuong cling co thé 10 so mat di nhimmg doanh nghiép dang
hoat dong t6t cing véi tinh trang mét viéc lam.” Hau qua 1a phan 16n cac vu sap nhap
va mua lai (acquisition) doanh nghi€p c6 xu hudng dugc dia phuong hoa (nghia Ia
trong pham vi mét tinh thanh, mot hat, hay mét thanh phd) chr khong phai duoc thyc
hién gitra cac vung do sy phan 601 ctia cac cip chinh quyen dia phuong khac nhau.
Vuyot 1én trén tat ca nhitng nhan tb nay, cac bién phap khuyén khich dau tu bang thué
tai cac ddc khu dau tu tao ra su bién dang dang ké vé sirc thu hat du tu trong ddi cua
vung nay hay ving khac trén dat nu6e.’ Tom lai, sy luu chuyén vén do thi trudng thuc
day thong qua viéc dau tu cta cic doanh nghiép tai cac dia phuwong c6 thé bi han ché.

2 Tim doc tai lidu coa Yi, 2003 mod ta sy can thiép cta chinh quyén dia phuong vao viéc sap nhép cac
doanh nghiép, mot tai li¢u xuét sic xem xét thé ché cua su phat trién thi truong vbn cua Trung Quéc tir
nam 1949.

3 Nhu mot phén cta chinh sach mo ctra cua Trung Qudc, cac dic khu voi cac bién phap khuyén khich
dau tu thong qua thué (chu yéu 1a duéi hinh thirc thué thu nhap doanh nghiép thap hon) da dugc hinh
thanh. Viéc mién thué chii yéu nham thu hit dau tu nude ngoai. Cac doanh nghiép trong nudc thuong
dugc hudng loi tir nhitng bién phap khuyén khich théng qua ngén sach nay, hodc mét cach ty dong hodc
trén co so tuy chon.
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Nguoc lai, sy luu chuyén von do chinh sach thuc ddy, duoc phat dong bai
chinh sach dau tu cua chinh quyén trung uong, ¢ vai tro tich cyc trong viéc tai phan
phdi ngudn lyc tir ving nay dén ving khac cho du tam quan trong ctia dau tw nha nudc
giam dan theo thoi gian: Ty trong dau tu do nha nudc tai trg cao dén 28 phan tram vao
nam 1981, chi con 7 ph?ln tram vao nam 2001, va ty trong dau tu theo trach nhiém cua
trung wong 14 45 phan trim vao nim 1980 va 31 phan trim vao nim 2001 A

B. Cho vay ciia khu vire ngin hang giira cac ving’

Trong pham vi hé théng ngan hang, c6 ba kénh chinh dé chuyén giao ngudn lyc tai
chinh tir ving nay dén vung khac: tai phén bd von giita cac chi nhanh ngan hang qudc
gia tai dia phuong (chuyén giao trong ndi bo ngan hang); thi truong li€n ngan hang
(chuyén giao giira cac ngan hang);® va ngan hang trung wong cho céac dija phuong vay.

Mii dén dau thap nién 90, chinh phu van sir dung mot hé thdng tran tin dung dé
kiém soat cung tién. Trong hé théng nay, cic khoan chuyén giao trong ndi bd ngan
hang va giita cic ngan hang voi nhau bi han ché. Viéc cho vay ciia timg ngan hang bi
ap dat han ngach, va dugc phan chia theo vung. Tuy vy, nghiép vu vay va cho vay
lién r;gan hang ciing da dong gop cho su luu chuyén vén trong mét chimng muc nhét
dinh.

Chuyén giao noi bo va chuyén giao lién ngén hang co the da gia tang khi cac
ngén hang dugc trao quyén tu quan nhiéu hon vao thap nién 90. Thu nhit, cac ngan
hang dan dan dugc phép phan bé trin tin dung quéc gia cho cac chi nhanh ngan hang.®

* Gan day hon, chinh phu phat dong mot chinh sach méi tap trung vao viéc phat trién khu vyc phia tay

nhu mét nd luc gitip tao ra sy phat trién ddng déu hon giita cdc ving, ma truée day von thuan lgi hon
cho nhiing ving ven bién. Chinh sach méi dugc phat dong vao nam 2000 c6 hai thanh phan chinh: phat
trién co s¢ ha tang v6i su dau tu ctia chinh phi trung wong vao dia phuong va mo rong cac bién phap
khuyén khich d4u tu bang ngan sach cho céc tinh phia tay.
> Hé théng ngan hang ciia Trung Qudc gdm Ngan hang Nhan dan Trung Hoa 1a ngan hang trung wong;
bbn ngan hang thuong mai so hitu nha nuée duge thanh 1ap vao du thap nién 80; ba ngan hang chinh
sach ra doi nam 1994; muoi ngén hang thuong mai ¢é phin qudc gia; khoang 90 ngan hang thuong mai
dia phuong, khoang 3.000 hop tac xa tin dung thanh thi, va khoang 42.000 hop tac xa tin dung ndng
thon. Cac ngan hang nudc ngoai ¢ chi nhanh hay vin phong dai dién, nhung hoat dong ctia ho vin con
han ché. Bén ngan hang thuong mai qudc doanh chiém wu thé trén thi truong. Tinh dén cudi nim 2001,
bbn ngan hang nay chiém 63,1 phin trdm du ng cho vay chua thanh toan va 61,5 phin trim tién gui.
Bén ngan hang nay ciing chiém wu thé vé chi nhanh va ngudi lao dong: gén hai tridu ngudi duoc tuyén
dung trong khoang 103.000 chi nhanh trén khip d4t nuéc Trung Quéc.
® Park va Sehrt, 2001.
7 Cac thi truong lién ngan hang dia phuong duoc phép hoat dong vao gilra nam 1986 va 1993. Cac chi
nhanh ngan hang co thé cho céc chi nhanh & céc tinh khac vay vén. Tuy nhién, thi truong lién ngén
hang ciing tré thanh mot phuong tién dé can déi thang du va thiéu hut von trung han va dai han. Vi du,
cac ving md cira ven bién _vay muon tir cac vung sau trong dét 1ién nhitng khoan tién 16n voi muc dich
tai trg dai han nham bu dip cho tinh trang thiéu hut vén dia phuong (Xie Duo 2002). Thi trudng lién
ngan hang ciing tré thanh mot phwong tién dé cac ngan hang qudc doanh liing doan hé théng han ngach
tin dung va cho céc tb chirc tai chinh phi ngan hang vay vi muc dich diu co (d4u tu vao chimg khoan va
bét dong san), va qua do tiép strc cho tinh trang lam phat. Vi thé, nhu mot phan cua chinh sach cat giam
thyue hién vao nam 1993, giao dich lién ngan hang bi dinh chi, vi ngoai 1€ 1a trung tim giao dich do céac
chi nhanh cia Ngan hang Nhan dan Trung Hoa diéu hanh tai 35 thanh phé.

Bét dau vao nam 1994, trin tin dung chi ap dung cho cac ngn hang qudc doanh, va quan trong hon,
tran tin dung nay khong con dugce xdc dinh bang cac bién phap hanh chinh nira, ma dya trén ty s6 t6i da
gitra cho vay va tién gui, chi dugce ap dung cho tong cho vay qudc gia cua cac ngan hang qudc doanh
riéng 1¢ (tat ca cac chi nhanh cta mot ngan hang quoc doanh dugc tinh chung véi nhau). Vao thang 1-
1998, hé thdng han ngach tin dung hang nam chinh thirc duge bai bo. Ngan hang trung wong bay gio
chi yéu dua vao nhiing cong cu nhu diéu khién 13i suat, du trir bit budc va ty s6 tai san trén nghia vu
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Thir hai, vao nam 1995, cac ngan hang bat dau phai chiu trach nhiém trudc nhitng thua
16 ctia ho, dong thoi bén ngan hang phat trién duoc thanh 1ap dé ké tuc “cac khoan cho
vay chinh sach” — nhitng khoan cho vay thuong dugc danh cho cac doanh nghiép nha
nude, khong chi dwa trén co s danh ddi giita loi nhuan va rai ro ma thoi — tir mdi
ngan hang qudc doanh tuwong 1'1’ng.9 Muc ti€u Ia gidi thoat cac ngan hang thuong mai
quéc doanh khéi cac hoat dong chinh sach va lam cho viéc quan ly ctia ho hoan toan
chju anh huéng cta loi nhuan. Chuyén giao ndi bd ngan hang c6 thé di gia ting trong
thap nién 90, phu hop véi tinh tu chi nhiéu hon cua hé théng ngan hang. Tuy nhién,
tran 14i suat ban hanh d6i voi tién gui va cho vay 1am han ché dong co khuyén khich
ngan hang t6i da hoa loi nhuan. Th ba, vao thang 1-1996, mét thi truong lién ngan
hang thdng nhit toan qudc dugc thanh 1ap, va vao thang 6, 13i suat lién ngan hang
dugc tu do hoa. Piéu nay gitip von luu thong dé dang hon. Nhung cung lac dy, sy luu
chuyén von gilra cac vung, dac biét 1a sy luu chuyén duoc phat dong baoi cac chi nhanh
ngan hang dia phuong, timg dugc phép trudc day, lic nay da bi cam. Vi thé, anh
huéng rong cua nhiing chinh sach nay d6i v6i su luu thong von co tinh chit khong
chic chdn va can dugce xem xét thém bang thuc nghiém.

Cho vay cua ngan hang trung wong 1a mot coéng cu chinh sach quan trong dé
phan bo ngudn luc trong ky ké hoach tin dung. Ngén hang trung vong tham gia vao
viéc tai phan ph01 tién giri ngan hang dé hd tro cac muc tiéu ké hoach tin dung va cho
vay chinh sach.'® Pai da sb viéc cho vay lai ciia Ngan hang Nhan dan Trung Hoa la
thong qua cac chi nhanh ngan hang tai dia phuong. Cac chi nhanh ngan hang dia
phuong nay chiu anh hudng ning né cia chinh quyén dia phuong, va do d6, ho mudn
gia tang cho vay lai cua ngén hang trung uong trong pham vi dia phuong. H¢ qua la,
cac chi tiéu tin dung thudng bi vuot ¢ cap do quoc gia va phai dugce tai tro bang cho
vay thém cua ngan hang trung wong. Dé duy tri kiém soat viéc tao ra tién ctng (hard
money), viéc cho vay lai cua ngan hang trung wong dugc tai tip trung hod thong qua
(1) qui dinh rang ngan hang trung wong chi cho hdi s& chinh cta ngan hang vay ma
thoi, va (2) thay thé cac chi nhanh tinh bang chi nhanh ving cua ngan hang trung
wong.'' Hé qua 13, sau cai cach, vai trd cta viéc cho vay cia ngan hang trung uong
trong viéc tai phan bd vén co thé bi han ché.

C. Viéc phat hanh c¢6 phiéu va trai phiéu tir thi trwong chig khoan giira cac
vung

ng, danh gia tin dung, suat chiét khau va ngay cang sir dung cac nghiép vu thi trudng mo nhiéu hon dé
klem soat cung tién.

’ Ludt ngan hang thuong mai méi dwoc ban hanh nim 1995.
1 Nam 1984, Ngan hang Nhan dan Trung Hoa tr¢ thanh ngén hang trung uong cua Trung Quoc chiu
trach nhiém thiét ké va thyc hién chinh sach tién té. Larsy (1998) dinh nghia “cho vay nhiéu qua”, 1a gia
tri cho vay vuot trén gia tri ma I& ra nén cho vay néu ty so cho vay trén tién gui bang mirc binh quan
qudc gia. Can cr theo sb do nay, gia tri cho vay nhidu qua 1én dén 8 phén tram tdng san luong noi dia
(GDP) cua tinh & Hic Long Giang vao nam 1993 va “cho vay it qua” & tinh Quang Pong binh quin
chiém 7,5 phén trim GDP cua tinh trong mét thoi ky nam nam.
"' Vao thang 5-1994, cac chi nhanh dia phuong cua Ngan hang Nhan dan Trung Hoa bi cAm khéng duoc
cho vay lai trong cac ngin hang quéc doanh tai dia phuong. Thay vao do, Ngan hang Nhan dan Trung
Hoa chi dao tai tai trg cho cac hoi s& chinh cta cac ngan hang quéc doanh, sau d6 cac hdi so chinh nay
tai phan phdi cho cac chi nhanh dia phuong dua trén ké hoach di dugc duyét. Tir thang 7-1993, chi c6
cac hoi s& chinh cua ngan hang trung wong méi dugc phép cho héi s¢ chinh cla cac ngén hang vay.
Ngoai ra, vao cudi nam 1998, Ngan hang Nhan dan Trung Hoa dugc tai co cau dé giam thém nita anh
hudng cua dia phuong déi véi viée cho vay. 31 chi nhanh tinh ctia ngén hang duoc cat giam chi con 9
chi nhanh viing; cac chi nhanh viing nay phai bao céo truc tiép cho hoi s¢ chinh ctia ngan hang trung
uong.
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Kénh luu thong vén thir ba 1a cac thi truong vén so hitu va thu nhap cb dinh. Cho du
céc ngan hang chiém wu thé trong khu vyec tai chinh, nhung gan day da c6 nhimg biéu
hién cho thdy su dich chuyén huéng téi cac giao dich tai chinh dya trén thi truong
nhiéu hon. Bang 1 trinh bay nhiing thay d6i vé tai san va nghia vu tai chinh cia timg
khu vyc t6 chu'c & Trung Qudc va gitra cac khu vyc nay voi phan con lai cua thé gioi
vao nam 2000."> Binh quan, 67 phan trim tong giao dich tai chinh dugc thyc hién
thong qua hé thdng ngan hang (cho vay va tién giri). Nguoc lai, chi co 5 phan trim
dong tai chinh chdy qua thi truong (thi truong trai phiéu va c6 phiéu). Tuy nhién, thim
chi néu cac khoan vay van con tiéu biéu cho hon mét nira hoat dong huy dong vbn cia
cac cong ty phi tai chinh, tai chinh tryc tiép - chu yeu thong qua phat hanh c6 phan -
dang tré nén mot ngudn huy dong von dang ké, tiéu biéu cho 14 phan tram tong ngudn
tai chinh vao nam 2000. Vao nam 1997, ty trong ctia ngudn ndy rat nho, chi co 1 phan
trim tong ngudn tai chinh. Twong ty, tir ndm 1997 dén 2000, c6 sy dich chuyén tai san
ho gia dinh tir tién giri tiét kiém sang ca tién giri ngoai té va ching khoan. Nam 2000,
cac ho gia dinh dau tu 20 phén trim tai san tai chinh cia ho dudi hinh thic ching
khoan (14 phan trdam vao c6 phiéu, 6 phan trim vao trai phiéu), so voi 14 phﬁn tram
hdi ba nim truge day. Chinh phu ciing dya nhiéu hon vao viéc phat hanh trai phiéu (84
phan tram tong ngudn tai chinh vao nam 2000 so véi 78,9 phan trim vio nim 1997).
Cubi cling, cac to chirc tai chinh ciing ting ty trong chiung khoan trong danh muc dau
tu cua ho. Nhirng dich chuyén trong danh muc tai chinh nay cho thiy mot xu thé cua
thi truong von tién t6i mot hé thong dua trén thi trudng nhiéu hon, trong dé, viéc tai
trg truc tiép thong qua co phleu va trai phleu dong mot vai tro ngay cang quan trong
hon. Trén nguyén tac, co phiéu va trai phiéu gitp tao diéu kién dé dang cho sy luu
thong vbn giita cac ving theo thoi gian, cho du vao thoi diém nay chua duge dang ké
cho lam.

Tom lai, sy luu chuyén vén thong qua ap lyc thi truong van con bi han ché
trong thap nién 80, nhung c6 thé dd quan trong hon vao nhimg nam 90. Tuy nhién,
chinh phu tiép tuc dong mot vai tro quan trong trong vi¢c phan bd ngudn lyc tai chinh.
Sy kiém soat ctia chinh phu déi véi cac dong von luu thong gitra cac ving dugc ting
cuong trén mot vai binh dié€n vao thap nién 90.

I11. Pau tu dia phwong c6 bi rang budc béi tiét kiém dia phwong?
A. Y tuéng co ban

Vi muc dich thao ludn, ching ta bt dau bang hai truong hop gia dinh cyc doan. Néu
khong ¢o6 sy luu chuyén von gilia cac vung, tiét kiém dia phuong chi co thé duoc dau
tu tai dia phuong, va toan bd dau tu dia phuong phai dugc tai trg béng tiét kiém dia
phuong. Trong trudng hop nay, du tu dia phuong va tiét kiém dia phuong sé twong
quan hoan hao. O mot thai cuc khac, v6i sy luu théng vén hoan hao, tiét kiém tir dia
phuong nay 6 thé di dén bét cir noi dau dé tim dén sy danh ddi tot nhat gitta loi nhuan
va rui ro. Noi cach khac, tiét kiém dia phuong phan ng trude cac co hoi dau tu toan
cau; dau tu dia phuong duoc tai trg bang ngudn von qudc té va qudc gia. Khong can
c6 moi quan hé chinh xac nao giira tiét kiém dia phuong va dau tu dia phuong. Cho du

'> Nguon: Tép san thong ké ciia Ngan hang Nhan dan Trung Hoa, 2002:4, trang 78-79. Cac tai khoan
dong tién bao ham toan b cac giao dich tai chinh giita cac khu vuc trong nudc, va giita cac khu vuce
trong nudc va phan con lai ctia thé gigi. Thuat ngi “str dung vn” va “ngudn von” phan nh nhiing thay
dbi vé tai san tai chinh va nghia vu tai chinh ciia timg khu vire. Cac thuat ngit nay dugc sir dung tir ndm
1997 tré vé sau.
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diéu nay khong nhat thiét ngu ¥ mot mdi twong quan bang khong, nhung mdi tuong
quan do s¢€ thap dang ké. Pay 1a ¥ tuong co ban cua Feldstein va Horioka (1980),
nhing nguoi dé xuat sir dung mdi twong quan giira tiét kiém va dau tu 1am s6 do su
hoi nhap thi truong von (hay thiéu hoi nhap).

Kiém dinh Feldstein Horioka (FH) ban dau duoc dé xuit nhu mot phép kiém
dinh sy hoi nhap thi trudng von thé gidi, nghia 1a nhw mot dai lugng do luong mirc do
lwu chuyén vén gitta cac quoc gia. Trong bdi canh do, tu liéu nghién ctru cho rang dai
luong nay khong mang lai mot bang chung dat khoat vé sy luu chuyén vén vi mbi
tuong quan thap giita tiét kiém va dau tu c6 thé nhat quan vo1 nhimg tinh huong khac
chtr khong chi don thuan 1a mirc d6 hoi nhép thi truong von thap gilta cac quoc gia.
Nhimng tinh huong nay bao gom sy ton tai cua mét khoan phi dén bu rui ro (bao hiém
rii ro) gin lién voi sy pha gla dong tién, va nd luc cia chinh phii nham can dbi tai
khoan véng lai thong qua diéu khién ty gia hdi dodi. Tuy nhién, trong pham vi mot
quoc gia, kiém dinh FH t6 ra lai 1a mot chi bao hop 1y vé mic do hoi nhap thi truong
von gilra cac vung khac nhau. Ly do chinh 1a boi nhig cach ly giai khac duoc dé cap
trén day khong c6 tac dung trong pham vi mot quoc gia. Cac vung khac nhau trong
mot dat nude ¢ chung mot ddng tién, ’khong c6 sy pha gia ddng tién nao dé noi den o
day. Chinh quyén dia phuong ciing hiém khi c6 mot muc tiéu tai khoan vang lai & cip
d6 dia phuong."

Pé tham khao, bang 2 tom tit cac két qua thu duge tir ndm tai liéu nghién ctru
ndi bat trong tu liéu, xem xét béng chimg ndi bo qudc gia vé mbi twong quan giira tiét
kiém va dau tu tai cic nudc phat trién. Cac quoc gia dugc nghién ctru 1 Canada, Duec,
Nhat Ban, Hoa Ky va Anh. Ai ciing biét, tat ca cac nuéc nay déu coé mot thi truong
v6n trong nude hoi nhap. Trong timg tai lidu, nguoi ta déu nhan thay moi tuong quan
tiét kiém-dau tu Am hodc khong c6 y nghia giita cac ving. Diéu nay chirng minh cho
viéc st dung kiém dinh FH dé xem xét su hoi nhap thi truong von ndi bo Trung Quéc.

Trong phan nay, trude tién chung t6i trinh bay nhitng mbi twong quan don gian
(vo diéu kién) giira tiét kiém va dau tu trén cac tinh thanh Trung Qudc va so sanh véi
s6 liéu tuong tng tir nhitng nude duogc biét 1a c6 thi truong von trong nude hoi nhap.
Sau d6, chiing t6i tinh mdt chudi cac mbi twong quan c6 dicu kién, tuan theo mot tién
trinh ma Iwamoto va van Wincoop (2000) da sur dung, klem soat 86 nhan t khac ngoai
su hoi nhap thi truong vén ma c6 thé anh huong dén méi twong quan tiét kiém-dau tu.
Vi thi truong von Trung Qudc nhin chung bi chi phdi boi hé thong ngan hang, ching
t6i cling thuc hién cung nhitng phép kiém dinh nay bang sb liéu tién giri va cho vay
ctia ngan hang: hé thong ngan hang dia phuong phai dwa vao tién giri dia phuong dé
gia han nhitng khoan cho vay méi dén chirmg muc nao.

B. Kiém dinh FH vé diéu kién

Chung tdi str dung tap hop s6 liéu tir tat ca cac tinh thanh Trung Qudc ma cé sin dit
ligu dé thuc hién phép kiém dinh. Diéu ndy c6 nghia 1a 28 tinh (hay nhiing vung ty tri
cép tinh, hay cac thanh phé truc thudc trung wong) & luc dia trong subt thoi ky cai cach
(1978-2001), va 24 tinh trong thoi ky trude cai cach (1952-1977)."* Co sé dit liu

" Luu ¥ rang su bao h¢ ciia dja phuong trén thi truong hang hod va muc tiéu tai khoan vang lai khong
phai 1a cling mot vn dé nhu nhau.

' Cac tinh Giang Téy, Quang Dong va Hai Nam, Tay Xuyén va Trung Khénh va Ninh Ha khong duogc
bao ham trong giai doan tién cai cach vi thiéu s6 liéu.
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