U LAU, NGAN HANG THE GIOI DA NHAN THUC
Tdu(jc rang, xo4 déi gidm ngheo va ting trudng phu

thudc vao su hitu hiéu cta hé théng tai chinh quéc gia.
Chi riéng viéc tim hiéu tai chinh déng gop nhu thé nao cho
tang trudng — va mot chinh sach tot co thé gitip cho viéc ddm
bao sy dong gdp cua tai chinh ra sao - da la trong tam ctia mot
nd lyic nghién citu 16n ctia Ngan hang trong nhiing ndm qua.
Nghién cttu nay bao gdom nhitng phan tich tinh hudng hé
théng vé kinh nghiém ctia mot sb nude cu thé, ciing nhu
nhiing phan tich kinh té lugng méi day dbi véi cac bo sb lidu
phong phi ctia cac nuce. Tai chinh cho Tang truong dya trén
nghién cttu nay, va st dung n6 dé c6 duge mot cai nhin tong
hop vé viéc chinh sach cho khu vuc tai chinh dude st dung
nhut thé nao trong thé ky mai dé thiic day tang trudng va gop
phan xoa déi giam ngheo.

Khi moi viéc tt dep, tai chinh sé hoat ddng am tham d?mg
sau; nhung khi moi thi xau di, thi that bai ctia khu vuc tai
chinh lai hién 1én mot cach dau don. Ca thanh cong va that
bai déu chti yéu bat ngudn tit mdi trusng chinh sach. Chinh
sach can phai tao ra va duy tri mot co sé ha tang thé ché —
trong nhiing linh viic nhu thong tin, luat phap, va diéu tiét -
tdc la nhitng diéu thiét yéu dé van hanh su6n sé cac hgp dong
tai chinh. Trén hét, cac nha hoach dinh chinh sach can lam
viéc cung v6i thi truong dé gén dong co khuyén khich tu
nhan vai 1¢i ich chung. Khi tinh trang chi phi cong nghé
thong tin lién lac ha thép chua tting co, dan dén sy hoi nhap
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16n hon cta thi truong tai chinh toan cau, thi cac nha hoach
dinh chinh sach dtng trudc mot thach thic méi dé dam bao
sy gan bo nay. Chinh phti can chuan bi sdn sang dé xay dung
lai cac chinh sach ctia minh nham tranh thti nhiing co hdi nay
sinh tif qua trinh hoi nhap toan cau, va ciing dé d phong
trudc nhitng rdi ro ¢d lién quan.

Cudn sach nay dua trén nhiing nghién cttu méi nhat dé
khéng dinh mot sb quan diém da dugc bao luu tit 1au, va chat
véan nhiing quan diém khac. Mot s6 nha binh luan, tit lau da
coi tai chinh 1a mot bo phan gan nhu khong c6 lién quan gi
v6i phong trao xoa déi giam ngheo; nhung bang chiing & day
da cho thay 6 rang rang, phét trién tai chinh c6 vai trdo doc
lap va manh mé trong viéc tang thém su thinh vugng noi
chung. Nud6c nao xay dung dugc mot moi truong thé ché an
toan cho cac hgp déng tai chinh, gitap cho ngan hang va thi
truong ching khoan co t8 chic hung thinh hon, thi nuéc do
sé dugc ching kién nhiing nd luc ctia minh gdt hai dugc
nhiéu thanh qué trong cudc chién chéng d6i ngheo.

Diéu tiét hgp 1y cac cong ty tai chinh la mot phan thiét yéu
trong cau chuyén nay. Nhung viéc diéu tiét cling ngay cang
trd nén phiic tap, va cudn sach nay dua ra mot s6 huéng dan
dé dam phén vé sy phtic tap iy. Cac nha hoach dinh chinh
sach phai ddc biét cha y dén nhiing dong co khuyén khich do
hé théng diéu tiét tao ra: phai gén cac khuyén khich tu nhan
v6i 1di ich cong cong theo mot cach nao do dé cho su theo doi
chit ché cac thé ché tai chinh ctia co quan giam sat chinh thtc
dugc ctng cb viing chéc thém bang sy giam sat ctia cac dbi
tugng tham gia thi trudng. Cubn sach nay sé lam o6 mot diéu
13, cai gi c6 tac dung tot nhat sé phu thudc vao hoan canh ctia
ting nuéc — thi du, & mot sd nudc, viéc ban hanh chuong
trinh bao hiém tién gt cong khai c6 thé can phai chd viéc
tang cudng thé ché dé b trg.

Mic du con rat nhiéu viée chinh pht phai lam, nhung
cling con nhitng Iinh vyc khac ma khu vic cong duong nhu
khong c6 dugc 1gi thé so sanh, trong d6 dang luu ¥ nhat 1a
viéc s6 hitu cac cong ty tai chinh. Mot 1an nita, van dé lai 1a
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LOI NOI PAU

cac dong co khuyén khich va nhiing mdi quan tdm vé mat
chinh tri. Ngoai cac van dé khéc, cic quyét dinh thudng
khong dua trén tiéu chi hiéu qua, ma lai dua trén mong mubn
dugc ban thudng cho cac nhom lgi ich dac biét. Vi ly do do,
chuong trinh tu nhan hoa dugc thiét ké ky cang c6 thé mang
lai nhitng 1¢i ich xa héi to 16n. Trong diéu kién khiing hoang,
ngay cé khi chinh ph thiy c6 1gi néu diing ra kiém soat ngan
hang, thi muc dich ctia chinh pht cting chi la & lai rat khéi
cang sdm cang tot — va ludn canh giac véi nguy cd pha san
va bon rit ctia nhitng ngudi trong cudc, néu qua trinh tu nhan
hoa dién ra qué nhanh trong mot moi trudng thé ché yéu.

Nhiéu nudc dang ngay cang 1¢ thudc nhiéu hon vao cac
cong ty nudc ngoai dé cung cap mot sd dich vu tai chinh. Xu
thé nay sé tiép dién la diéu khong thé tranh khoi. Trudc hét,
vi h¢ théng tai chinh ctia hau hét cac nén kinh té déu qua nho
so v6i nén tai chinh toan thé gidi. Thit nita, Internet va cac
cong nghé c6 lién quan da lam tang tinh linh hoat ctia cac gidi
han tai chinh qudc gia. Mic dit chinh phti ¢6 thé a4p dung bién
phéap kiém soat von d6i véi cac ludng vén vao trong mot vai
trudng hop, nhung ho sé that khon ngoan néu biét stt dung de
dat cac chinh sach bao h¢ cong ty tai chinh trong nudc trudc
sy canh tranh ctia nudc ngoai. Bang chiing da chiing té rd
rang 13, ting trudng va sy 6n dinh nén kinh t& quéc dan sé
dugc thuc hién tot nhat bé“mg cach dam bao kha nang tiép can
nhiing ngudi cung tng dich vu tai chinh c6 hiéu qua va c6 uy
tin cao nhat. Mic du d6 md ctta vé tai chinh thuc sy d3 tao ra
nhiéu kénh méi dé nhap khau sy roi loan kinh té tit bén ngoai
vao nhung nhiing rti ro nay da bi lgi ich ctia viéc md ctta 1an
at hoan toan.

Su phét trién méi trong cong nghé thong tin lién lac ciing
1a mot ngudi cam lai quan trong cho tai chinh. Chiing khong
nhiing gitp cho tai chinh c6 tinh chét quéc té hon, ma con
gitp cho viéc md rong pham vi vuon rong cua tai chinh, nho
d6 da lam tang manh kha nang tiép can ctia cac doanh nghiép
nhé va cac doanh nghiép khac, ma hién nay, trén thuc té, da
bi gat khoi hé thong tai chinh chinh thic. Tai chinh phi chinh
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thtic van tiép tuc dong vai trd quan trong va la mot chi dé sé
dugc dé cap tdi trong tai liéu sdp xuat ban ctia nim nay - Bdo
cdo Phit trién Thé gidi 2001/2002: Xdy dung thé ché cho cic thi
truong, mot tai liéu b6 sung cho cubn sach nay.

Néu dudc thuc hién, cac cai cach tai chinh de xuét trong
cudn sach co thé sé c6 anh hudng sau rong — va thuong mang
tinh vo hinh — dén viéc tdng cuong su thinh vugng kinh té.
Dong thdi, nhiéu cai cach trong sb nay da bi cac nhém 1gi ich
dic biét day quyen thé chong dbi. Tién dit cugc trong cude
dua nay khé 16n. Ngan hang Thé gidi cam két sé tiép tuc sat
canh ciing cic qudc gia thanh vién dé trién khai va thyc hién
cai cach bang cach gitip dd cac nudc nay hoach dinh cac chinh
sach qudc gia dua trén cac bang chiing thuc nghiém rit ra ti
nhting thuic tién tot dep ctia cac nude khac.

Nicholas Stern

Phé Chti tich Cao cap
va Nha Kinh té truéng

Ngan hang Thé gidi

Thang 3 nam 2001
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Nhom Bao cao

Gerard Caprio (Nhém Nghién citu Phat trién va Ban

Chién luge va Chinh sich Khu vuc Tai chinh) va
Patrick Honohan (Nhém Nghién citu Phét trién) chap but, véi
sy hd trg vé mit bién tap ctia Mark Feige. Bao cao nay da tich
lily va tong hgp két qua cho ti nay tit mot chuong trinh
nghién ctiu vé cac van dé ctia khu vyc tai chinh do Paul
Collier va Lyn Squire giam sat. Cac nghién citu gbc lam tai

BAO CAO NGHIEN CUU CHINH SACH NAY DO

liéu co 6 cho bao cao nay bao gom cong trinh ctia cac tac gia
va cta Thorsten Beck, Craig Burnside, Robert Cull, Ash
Demirglic-Kunt, David Dollar, James Hanson, Philip Keefer,
Leora Klapper, Aart Kraay, Ross Levine (hién dang & truong
dai hoc Minnesota), Millard Long, Giovanni Majnoni, Maria
Soledad Martinez-Peria va Sergio Schmukler.

CAc tac gia da dugc hudng lgi tit nhiing cudc ddi thoai va
nhian xét caa Ban Khu vuyc Tai chinh va cua Amar
Bhattacharya, Biagio Bossone, Craig Burnside, Constantijn
Claessens, Paul Collier, Simeon Djankov, Bill Easterly, Alan
Gelb, Thomas Glaessner, James Hanson, Daniel Kaufmann,
Hiro Kawai, Michael Klein, Daniela Klingebiel, Luc laeven,
Carl-Johan Lindgren (IMF), Millard Long, Giovanni
Majnoni, Donald Mathieson (IMF), Frederic Mishkin (DPai
hoc Columbia), Ashoka Mody, Jo Ann Paulson, Larry
Promisel, Jo Ritzen, Luis Serven va Mary Shirley. Nhiéu
ngudi trong s6 ho con déng gop vao nhiing nghién cttu cd sg.
Mot phan quan trong trong nhiing nghién cttu nay bét
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nguodn tit hai du an nghién cttu 16n ctia Ngan hang Thé gidi:
Céu trtc Tai chinh (do Asli DemirgiicKunt va Ross Levine
chi dao) va Ciu tric Tién gtti (ciing do Asli chi dao), va sb
liu duge thu thap trong dy an Diéu tiét va Giam sat gan day
hon ctia Ngan hang Thé gidi (do James Barth, Ross Levine va
Gerard Caprio ditng dau) ciing da xut hién dtng lic &é gop
phan vao béo cao nay. Thanh vién ciia Nhom Cong tac vi
Dién dan 6n dinh Tai chinh vé Bio hiém Tién gti cling da c6
nhiing dé xuat quan trong cho Chuong 2. Cac tac gia cling rat
tran trong ghi nhan su hd trg nghién ctu tuyét voi cta
Anging Shi, Iffath Sharif, va Ying Lin, va sy trg giap hanh
chinh xuat séc ctia Agnes Yaptenco. Polly Means da co
nhiing dong gop to 16n vé hinh vé va do thi. Viéc thiét ké
sach, bién tap, san xuat va truyén ba do nhom Xut ban cta
Ngéan hang Thé gidi diéu phoi.

Nhén dinh trong bao cao nghién cttu chinh sach nay
khong nhat thiét phan anh quan diém ctia Ban Giam déc
Ngan hang Thé gi6i hay ctia chinh phii ma nhiing nhan dinh
ay deé cap toi.
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Cac ti viét tit

ADR Chiing chi tién gti My

AMC Cong ty quan ly tai san

DIS Hé thong bao hiém tién gii

DR Chting chi tién gti

EU Lién minh chéu Au

FDI Pau tu tryc tiép nude ngoai

GCB Ngan hang Thuong mai Ghana
GDP Téng san pham quéc noi

GDR Chting chi tién gt toan cau

GNP Téng san pham qudc dan

IAS Tiéu chuan hach toan qudc té

IPO Chao ban cong khai lan dau

LOLR Ctiu canh - cho vay - cudi - cling
LTCM Quén ly vén dai han

M2 Tién rong

NAFTA Hi¢p dinh Thuong mai Ty do Bic My
NBC Ngan hang Thuong mai Qubc gia
NPL Ng khé dong

OECD T6 chitc Hop tac va Phét trién Kinh té
PPP Ngang gia stic mua

RFC Cong ty Tai chinh Tai thiét My
SEC ny ban Chiing khoan va Giao dich
SME Doanh nghiép vita va nho

SOE Doanh nghiép nha nudc

uUCB Ngan hang Thuong mai Uganda
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Téng quan va Tém tit

HI BUI BAM TU CUOC KHUNG HOANG  Hoagh 3inh chinh saéh
tai chinh 16n nam 1997-98 léng xuéng, nhiing tad chinh lazmod trong
hau qua c6 nguy co trd thanh tham hoa cta ..

cac thi truong tai chinh yéu kém hién ro.
Nhung ngay ca khi khong c6 khing hoang
thi viéc c6 duge mot hé thdng tai chinh thuc
hién cung ting cac dich vu thiét yéu cing c6 thé tao ra nhitng
khac biét 16n cho su phat trién kinh té ctia mot nude. Nhiing
két qua nghién citu gan day da lién tuc cho thiy, dam bao su
phat trién bén vitng ctia khu vyc tai chinh véi it khiing hoang
nhét 1a diéu can thiét cho ting trudng va xoa ddi giam ngheo.
Toan cau hoa lam tang thém nhiing thach thiic cho toan bo
kién tridc ctia khu vyc tai chinh, n6 c6 thé thay thé dan cac nha
cung dng trong nudc bang cac nha cung tng nudc ngoai
trong mot sb dich vy, va han ché vai trdo ma chinh phti co thé
dam nhiém — trong khi lam cho nhiing nhiém vu con lai cia
chinh phti tré nén kho khan hon nhiéu.

Vi vay, van dé quan trong: c6 dugc nhiing quyét sach tai
chinh 16n diing dan, da néi 1én nhu mot trong nhitng thach
thtc chinh yéu dbi véi sy phat trién trong thé ky méi. Tuy
nhién, cudc tranh cai do cudc khing hoang khoi 1én da chi ra
nhiing nhuge diém trong quan diém chinh sach gido diéu vé
cach thiic dat dugec muc tiéu nay. Cac nha hoach dinh chinh
sach tai chinh sé tu dit minh vao vi tri nhu thé nao? Cudn
sach nay cd géng dua ra mot cach tiép can mach lac veé viéc
hoach dinh chinh sach tai chinh — mét cach tiép can gitip cac
quan chiic dua ra dudc cac Ita chon chinh sach khon ngoan,
thich ttng v6i hoan canh trong nudc va tranh tht dugc nhitng

then choé
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cd hoéi ma mdi truong quéc té tao ra. Véi nhiing lya chon
chinh sach dugc thong tin déy d1, tai chinh c6 thé trd thanh
mot Iyc lugng hiing manh thidc day ting trudng.

Day khong phai 1a cudn sach dya trén viéc van dung mot

Baa caa nay ladsigphén sb nguyén tic tritu tu0ng, trai lai, két luan ctia chang toi dua
tich caé bupg chiiag trén viéc phan tich cac bang chiing cu thé. Miic du con nhiéu
thii& tith diéu phai tim hiéu thém, nhung cudn sach da thyc hién dugc

mot khoi lugng 16n cac phan tich thuc nghiém, dya trén cac
s6 liéu thong ké phong phii vé nhiing van dé nay trong mot
vai ndm qua. Két luan nghién cttu nay da ho trg dac lyc cho
viéc lam 16 cac phuong an Iya chon 6 lién quan. Lan dau
tién, nhiéu niém tin da co tit l|au duge khéng dinh bé“mg thuc
nghiém chi tiét; va mot s6 phét hién méi, 6 1é con gy ngac
nhién hon, da duge tim théy.

Noi cach khac, chung ta dang doi héi cac nha hoach dinh
chinh sach phéi d6i mat véi nhiing thuc té vé tai chinh. Dén
day, c6 thé viing tin ma xac dinh nhu cau phai dinh huéng lai
va lam cho ndi dung chinh sach danh cho khu vuc tai chinh
sau sac hon. Trong nghién cttu nay, ching t6i nhan dién va
t6ng hgp nhiing gi ma minh cho la nhitng phat hién then chdt
trong cac nghién citu vé khu vuc tai chinh gan day, bao gom
ca nghién citu do Ngan hang Thé gidi hay t6 chiic khac tién
hanh, nhin manh nhiing lya chon chinh sach c6 thé t&i da hoa
su tang trudng va khoi phuc lai khu vuc tai chinh, coi day la
linh vuc then cht dé kiém ché — chit khong phai phong dai
— sy bat 6n dinh. Mot vai thong diép chinh sé dugc rat ra tu
nghién cttu do.

R rang cac nén kinh té tién tién déu c6 mot co cau tai

Taichinh gop phén vaa chinh tinh vi. Diéu chua ré rang, nhung lai dugc cac bang
stahinh vadaag léu daa chting xac nhan, la dich vu do nhiing hé thong tai chinh nay

cung ting da gop phan quan trong vao sy thinh vugng cta cac
nén kinh té nay. Chiing thic day ting trudng va gidm bat su
bat 6n dinh, va gitp dd ngudi ngheo. Lam cho hé thong tai
chinh ctia cac nudc dang phat trién van hanh hitu hiéu hon
trong viéc cung cép dély du tit ca cac dang dich vu tai chinh
— ké ca viéc giam sat cac nha quan 1y va gidm bét rdi ro - la
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TONG QUAN VA TOM TAT

mot nhiém vu sé nhan dugc phén thudng xding dang: su tang
trudng kinh té.

Tinh trang chinh phu tiép tuc sG httu hé théng ngan hang  Chinh phughoéng phuhip
lan tran, sé lam suy yeu hé th?ng téi\ Chinhi chtt khong phai i chig nuing cung dag
ngugc lai.,TfI thyc té nay c@ thé ,théy rang, can phai giam bét, dich vuitaichinh
ngay ca neu nhu khong nhat thiét phai xoa bé hoan toan, hinh
thiic s hitu nha nu6c trong cac nude co thu nhép thép va
trung binh, noi ma hmh thic nay ton tai pho bién nhat Tuy
nhién, tut nhan hoa can dugc thiét ké than trong, néu mudn
thu dugc thanh qua va gidm thiéu nguy co s6m bi dé va.

Ngay ca nhitng chinh phti khong thich ndm quyén sd httu  ngay cadhi khuiig hoag
trong hé thong ngan hang ciing nhan thy, ho budc phai  téa cong
ngam ngam lam diéu d6 trong khing hoang. Vi thé, trong
tam clia cac nha cam quyen la phai thoat ra khdi n6 cang sém
cang tot, phai st dung thi trudng — chit khong phai cac co
quan chinh phii — & phan dinh ké thing ngusi thua. Diing
ngén sach nha nudc dé tai cap von cho mot vai ngan hang c6
thé 1a diéu khong tranh khdi trong mot cude khiing hoang
toan dién thuc sy, nhung ching pha1 dugc st dung mot cach
tiét kigm dé lam don bay cho cac nguon ngan quy tu nhan va
dong co khuyén khich tu nhan. Sy chan chit hay nhiing bién
phép ntia vdi — nhu da thy trong cac chinh sich 16ng 1o do
tri hoan chita mudn diéu tiét, tai cp von hét 1an nay dén lan
khac, hay nhitng hanh dong tuong tu — sé phai tra mét cai gia
rat dit, anh hudng dén hé thong tai chinh va nén kinh té trong
nhiing nam trudc mét.

Dé c6 duge mot méi trudng ting trudng té:ii chinh c6 hiéu Nhiing ngay cakhi caé
qua va an toan, doi héi phai c6 mot cd sé ha tang ctia cac quy
tac va thong 1¢ phap 1y, va nhitng thong tin kip thdi, chinh
xac, duge hd trg béng viéc t6 chite diéu tiét va giam sat, nhim
duy tri nhitng khuyén khich mang tinh chét tich cuc dbi véi phap lyavagaiiu tive %
cac d6i tugng tham gia thi trudng tai chinh. Thanh cong & day
sé thic ddy ting trudng theo hudng thién veé gitp d3 ngudi
ngheo va sé 6n dinh hoa nén kinh té theo hudng ting trudng
cao; kha nang tiép can tryc tiép tai chinh ctia nhiing ngudi
hién dang bi loai trit cling sé dugc md rong.

thi triGag véa haah toé
cuiag céh moh nin taig
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