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1. Quan nieäm veà chu kyø taøi chính

Caùc cuoäc khuûng hoaûng vaøo cuoái nhöõng naêm 90
vaø gaàn ñaây nhaát laø cuoäc khuûng hoaûng taøi chính
toaøn caàu naêm 2008 khoâng chæ aûnh höôûng naëng neà
ñeán hoaït ñoäng cuûa heä thoáng taøi chính vaø neàn kinh
teá, maø coøn giuùp caùc nhaø ñieàu haønh nhaän thöùc ñöôïc
taàm quan troïng cuûa oån ñònh taøi chính vaø naém baét
chu kyø taøi chính. Cuõng gioáng nhö chu kyø kinh teá,
chu kyø taøi chính phaûn aùnh nhöõng giai ñoaïn buøng
noå vaø suy giaûm cuûa caùc bieán soá taøi chính nhö tín
duïng, baát ñoäng saûn vaø chöùng khoaùn. (Terrones,
Claessens vaø Kose, 2011). Tuy nhieân, Borio
(2012) laïi cho raèng khoâng coù söï ñoàng thuaän thoáng

nhaát giöõa caùc nhaø kinh teá veà ñònh nghóa chu kyø taøi
chính. Theo oâng, chu kyø taøi chính ñöôïc hieåu laø söï
töông taùc giöõa ruûi ro vaø caêng thaúng taøi chính, ñöôïc
truyeàn taûi qua söï buøng noå vaø vôõ bong boùng. Nhöõng
töông taùc naøy laøm gia taêng söï bieán ñoäng kinh teá vaø
daãn ñeán suy thoaùi taøi chính nghieâm troïng. Vieäc
nghieân cöùu vaø phaùc thaûo chu kyø taøi chính seõ giuùp
caùc cô quan ñieàu haønh döï baùo ñöôïc giai ñoaïn suy
thoaùi taøi chính chính xaùc vaø kòp thôøi (Drehmann
vaø coäng söï, 2012). Nhöõng nguy cô ruûi ro bôûi nhöõng
nhöõng thay ñoåi lôùn trong caùc bieán soá taøi chính naøy
thöôøng ñi keøm vôùi nhöõng bieán ñoäng maïnh trong
hoaït ñoäng kinh teá, ñaëc bieät nghieâm troïng hôn
trong chu kyø ñi xuoáng vaø caùc bieán soá naøy suy giaûm
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cuøng luùc. Drehmann vaø coäng söï (2012) nhaän thaáy
raèng, ñænh cuûa chu kyø taøi chính thöôøng gaén lieàn
vôùi khuûng hoaûng heä thoáng ngaân haøng vaø sau ñoù laø
khuûng hoaûng taøi chính.

2. Ñaëc ñieåm cuûa chu kyø taøi chính taïi caùc quoác
gia ñang phaùt trieån

Ñaëc ñieåm chung cuûa caùc quoác gia ñang phaùt
trieån laø söï phaùt trieån cuûa heä thoáng taøi chính chöa
töông xöùng vaø ñoàng boä vôùi söï taêng tröôûng maïnh
meõ cuûa neàn kinh teá, nhieàu quoác gia chöa thöïc thi
caùc chính saùch an toaøn vó moâ, nhöõng thay ñoåi lôùn
treân caùc thò tröôøng tín duïng, baát ñoäng saûn hay
chöùng khoaùn baùo hieäu giai ñoaïn ñi xuoáng cuûa chu
kyø taøi chính chöa ñöôïc nhaän dieän khieán cho nguy
cô ñoái maët vôùi suy thoaùi cuûa caùc quoác gia naøy gia
taêng. Pontines (2016) vaø Rummel (2017) thaáy
raèng chu kyø tín duïng cuûa caùc neàn kinh teá chaâu AÙ
ngaén hôn khoaûng 8 naêm so vôùi caùc quoác gia phaùt
trieån. Beirne (2019) cuõng ñöa ra nhaän ñònh chu kyø
taøi chính taïi caùc neàn kinh teá môùi noåi deã bò toån
thöông töø ruûi ro thò tröôøng taøi chính toaøn caàu vaø
aûnh höôûng cuûa Myõ. Claessens vaø coäng söï (2015)
nghieân cöùu veà caùc giai ñoaïn suy thoaùi vaø khuûng
hoaûng tín duïng taïi 24 quoác gia môùi noåi trong giai
ñoaïn töø Q1/1978 ñeán Q4/2011. So vôùi caùc quoác
gia phaùt trieån, bieân ñoä suy thoaùi taøi chính taïi caùc
neàn kinh teá môùi noåi lôùn hôn gaáp 3 laàn, möùc ñoä toån
thaát tích luõy cuõng lôùn hôn gaáp 3 laàn. Nhaän ñònh
naøy cuõng phuø hôïp vôùi caùc nghieân cöùu tröôùc khi
cho raèng bieán ñoäng kinh teá vó moâ taïi caùc quoác gia
môùi noåi roõ reät hôn so vôùi caùc quoác gia phaùt trieån.
(Kose, Prasad vaø Terrones, 2007). 

3. Moät soá gôïi yù veà phaùt trieån taøi chính ñeå
thuùc ñaåy taêng tröôûng kinh teá taïi caùc quoác gia
ñang phaùt trieån

Khuûng hoaûng toaøn caàu naêm 2008 ñaõ gôïi leân
nhöõng caâu hoûi chính ñaùng veà möùc ñoä phaùt trieån
saâu vaø roäng cuûa heä thoáng taøi chính nhö theá naøo
cho hieäu quaû vaø thuùc ñaåy, chöù khoâng phaûi kìm
haõm neàn kinh teá taêng tröôûng. Caùc neàn kinh teá theá
giôùi ñaõ phaïm sai laàm gì vaø baøi hoïc naøo töø cuoäc
khuûng hoaûng naøy cho caùc thò tröôøng môùi noåi chaâu

AÙ. Cuoäc khuûng hoaûng naøy ñöôïc cho raèng xuaát
phaùt chính töø caùc neàn kinh teá ñaõ phaùt trieån cao, nôi
maø ngaønh taøi chính ñaõ phaùt trieån vöøa roäng lôùn, vöøa
phöùc taïp. Töø thöïc tieãn cuoäc khuûng hoaûng naøy, caùc
nhaø nghieân cöùu kinh teá cuõng nhö caùc nhaø hoaïch
ñònh chính saùch ñaõ phaûi caân nhaéc, xem xeùt laïi:
lieäu coù phaûi toàn taïi moät möùc ngöôõng giôùi haïn cho
phaùt trieån taøi chính ñeå noù thuùc ñaåy taêng tröôûng
kinh teá vaø duy trì söï oån ñònh hay khoâng; möùc ñoä
phaùt trieån hôïp lyù cuûa khu vöïc taøi chính laø bao
nhieâu; vai troø cuûa theå cheá chính trò giuùp thuùc ñaåy
phaùt trieån moät heä thoáng taøi chính an toaøn nhö theá
naøo; caùc neàn kinh teá môùi noåi coù hoïc hoûi ñöôïc baøi
hoïc kinh nghieäm naøo töø kinh nghieäm cuûa caùc neàn
kinh teá ñaõ phaùt trieån cao laøm sao ñeå phaùt huy vaø
taän duïng ñöôïc caùc lôïi ích maø phaùt trieån taøi chính
ñem laïi cho neàn kinh teá, trong khi coù theå traùnh
nhöõng caïm baãy nguy hieåm cuûa vieäc phaùt trieån quaù
ñaø cuûa heä thoáng taøi chính.

Vì vaäy, vaán ñeà ôû ñaây laø phaùt trieån heä thoáng taøi
chính taïi caùc quoác gia ñang phaùt trieån khoâng phaûi
laø hoaït ñoäng môû roäng heä thoáng ngaân haøng hay thò
tröôøng chöùng khoaùn, maø caùc giaûi phaùp caàn taäp
trung höôùng ñeán khai thaùc tính hieäu quaû vaø vai troø
tích cöïc cuûa vieäc phaùt trieån taøi chính. Coù nhö vaäy,
trong daøi haïn môùi höôùng ñeán muïc tieâu maø caùc
nöôùc naøy ñang theo ñuoåi laø taêng tröôûng neàn kinh
teá beàn vöõng, giaûm khoaûng caùch vôùi caùc quoác gia
ñaõ phaùt trieån treân theá giôùi. 

Töø dieãn bieán thöïc teá veà chu kyø taøi chính vaø
taêng tröôûng kinh teá cuûa caùc quoác gia phaùt trieån,
nhoùm taùc giaû ñeà xuaát moät soá yù kieán vaø giaûi phaùp
lieân quan ñeán phaùt trieån taøi chính ñeå duy trì taêng
tröôûng kinh teá trong daøi haïn. Cuï theå nhö sau:

3.1. Cô caáu phaùt trieån vaø caùch thöùc quaûn lyù heä

thoáng taøi chính caàn linh hoaït, taêng khaû naêng

caïnh tranh

Thöïc traïng hieän taïi cuûa caùc nöôùc ñang phaùt
trieån, trong ñoù coù Vieät Nam, vieäc cung öùng voán
cho neàn kinh teá chuû yeáu phuï thuoäc vaøo heä thoáng
ngaân haøng. Maëc duø coøn moät soá ít quoác gia chöa
hình thaønh thò tröôøng chöùng khoaùn do neàn kinh teá

taïp chí coâng thöông
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chöa ñuû tieàm löïc vaø laïc haäu nhö Myanmar,
Cambodia, Taijikistan, hay do ñieàu kieän ñaëc bieät
veà ñòa lyù vaø taøi nguyeân thieân nhieân nhö Brunei,
Maldives, haàu heát caùc nöôùc chaâu AÙ ñeàu coù thò
tröôøng tieàn teä, thò tröôøng ngoaïi hoái, thò tröôøng
chöùng khoaùn (bao goàm caû chöùng khoaùn phaùi sinh)
vaø thò tröôøng traùi phieáu. Tuy nhieân, caùc thò tröôøng
naøy phaùt trieån khoâng ñoàng ñeàu, khoâng taïo neân
moät moâi tröôøng caïnh tranh thöïc söï veà voán.

Caùc giaûi phaùp cuï theå ñeå phaùt trieån taøi chính
ñaûm baûo caùc yeâu caàu neâu treân nhö sau:

- Caûi thieän theå cheá vaø toå chöùc trong heä thoáng
taøi chính.

- Quy ñònh vaø luaät phaùp lieân quan ñeán hoaït
ñoäng cuûa toaøn boä heä thoáng taøi chính caàn chaët cheõ,
roõ raøng ñeå thöïc thi, ñaûm baûo vieäc giaùm saùt chaët
cheõ ñeå laøm giaûm baát caân xöùng thoâng tin, taêng söï
hoaøn thieän cuûa thò tröôøng.

- Trao quyeàn hôïp lyù ñeå taêng khaû naêng cho 
caùc toå chöùc tham gia vaøo caùc giao dòch taøi chính
baèng hôïp ñoàng, giaûm chi phí giao dòch, taêng söï
caïnh tranh.

- Caûi tieán, ñoåi môùi saûn phaåm taøi chính, naâng
cao naêng löïc cuûa caùc chuû theå vaø toå chöùc trong heä
thoáng taøi chính.

Caùc giaûi phaùp treân khoâng rôøi raïc, maø naèm
trong moät toång theå quaù trình caûi thieän veà soá löôïng,
chaát löôïng vaø hieäu quaû cuûa dòch vuï, trung gian taøi
chính, lieân quan ñeán söï hoaït ñoäng vaø töông taùc cuûa
nhieàu toå chöùc, caù nhaân khaùc nhau treân thò tröôøng
taøi chính.

3.2. Minh baïch thoâng tin trong hoaït ñoäng cuûa

heä thoáng taøi chính

Söï phaùt trieån taøi chính laø khaû naêng cuûa moät
quoác gia chuyeån töø keânh tieát kieäm sang keânh ñaàu
tö moät caùch hieäu quaû thoâng qua quy moâ cuûa thò
tröôøng taøi chính, söï ña daïng cuûa caùc coâng cuï taøi
chính, möùc ñoä deã daøng trong vieäc tieáp caän caùc nhaø
ñaàu tö caù nhaân. Thò tröôøng taøi chính hoaït ñoäng toát
theå hieän qua tính hieäu quaû vaø tính thanh khoaûn
treân thò tröôøng (Dorruci vaø coäng söï, 2009). Trong
khi ñoù, vaán ñeà toàn taïi trong thôøi gian daøi vaø laø raøo

caûn thò tröôøng taøi chính taïi caùc nöôùc ñang phaùt
trieån chaâu AÙ chính laø baát caân xöùng thoâng tin, voán
dó luoân toàn taïi trong quaù trình huy ñoäng vaø söû duïng
voán. Vì vaäy, ñaûm baûo minh baïch thoâng tin trong
hoaït ñoäng cuûa heä thoáng taøi chính caàn laø muïc tieâu
haøng ñaàu trong vieäc xaây döïng caùc chieán löôïc hoaït
ñoäng, xaây döïng haønh lang phaùp lyù, quy cheá vaø quy
ñònh cho hoaït ñoäng cuûa heä thoáng ngaân haøng vaø caùc
ñònh cheá taøi chính trung gian khaùc, cho hoaït ñoäng
giao dòch treân caùc thò tröôøng voán vaø thò tröôøng
chöùng khoaùn.

Thaäm chí, trong coâng taùc ñaøo taïo töø baäc giaùo
duïc ñaïi hoïc hay ñaøo taïo nhaân söï chuyeân saâu cuõng
caàn nhaán maïnh taàm quan troïng vaø hình thaønh thoùi
quen, caùch suy nghó vaø haønh ñoäng höôùng tôùi söï
minh baïch thoâng tin. Taêng cöôøng giaùm saùt vaø xöû
lyù phaït naëng caùc vi phaïm veà che daáu thoâng tin hay
khoâng ñaûm baûo minh baïch thoâng tin, gaây thieät haïi
cho caùc chuû theå tham gia thò tröôøng. Coù nhö vaäy
môùi caûi thieän daàn tình traïng baát caân xöùng thoâng tin
raát phoå bieán taïi caùc nöôùc ngheøo, chaäm phaùt trieån.

3.3. Ñaûm baûo an toaøn cho heä thoá#ng taøi chính

Ñaûm baûo an ninh taøi chính cuûa thò tröôøng taøi
chính ñöôïc hieåu laø vieäc duy trì ñöôïc söï oån ñònh vaø
laønh maïnh taøi chính trong quaù trình vaän haønh cuûa
thò tröôøng vaø hoaït ñoäng cuûa caùc ñònh cheá taøi chính,
treân cô sôû ñoù, giaûm thieåu vaø haïn cheá ñöôïc ruûi ro
treân thò tröôøng vaø heä thoáng taøi chính. Ñeå coù theå
phaùt trieån taøi chính laønh maïnh, höôùng ñeán thuùc
ñaåy taêng tröôûng kinh teá caàn phaûi thöïc hieän giaùm
saùt an toaøn taøi chính treân thò tröôøng tieàn teä - ngaân
haøng, thò tröôøng chöùng khoaùn, vaø caùc thò tröôøng taøi
chính khaùc nhö thò tröôøng baûo hieåm. Tieâu chí quan
troïng nhaát laø ñaûm baûo tyû leä voán khaû duïng vaø baùo
caùo ñònh kyø cho cô quan quaûn lyù thò tröôøng. Caàn coù
caùc quy ñònh chaët cheõ vaø xöû phaït kòp thôøi mang
tính raên ñe neáu vi phaïm lieân quan ñeán trích laäp döï
phoøng nghieäp vuï, quy ñònh khoáng cheá möùc ñaàu tö
vaøo caùc taøi saûn ñöôïc ñöa ra ñeå ñaûm baûo phaân taùn
ruûi ro, quy ñònh veà tyû leä bieân khaû naêng thanh toaùn
toái thieåu ñeå ñaûm baûo khaû naêng thanh toaùn cuûa caùc
ñònh cheá taøi chính trung gian. Ñoái vôùi thò tröôøng
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tieàn teä vaø hoaït ñoäng cuûa heä thoáng ngaân haøng: Caùc
chuaån möïc quoác teá nhö Basel II vaø heä thoáng chæ
tieâu CAMELS neân ñöôïc söû duïng ñeå ñaûm baûo an
toaøn trong hoaït ñoäng ngaân haøng.

3.4. Chính saùch tieàn teä linh hoaït

Caàn duy trì chính saùch tieàn teä thích öùng vaø linh
hoaït, cuûng coá tình hình taøi khoùa vaø taêng tröôûng tín
duïng ôû möùc vöøa phaûi ñeå cuûng coá khung chính saùch
vó moâ vaø naâng cao khaû naêng choáng chòu tröôùc
nhöõng cuù soác kinh teá. Caùc chính saùch tieàn teä linh
hoaït vaø giaûi phaùp nhaïy beùn theo dieãn bieán thöïc teá
cuûa thò tröôøng ñeå phaùt trieån taøi chính, nhöng vieäc
phaùt trieån naøy phaûi ñaûm baûo toái öu hoùa ôû moät möùc
phuø hôïp ñeå thuùc ñaåy taêng tröôûng kinh teá. Vieäc taäp
trung moät caùch ñuùng möïc vaøo heä thoáng taøi chính
caàn ñöôïc xem xeùt, traùnh tröôøng hôïp ñeå cho khu
vöïc taøi chính caïnh tranh nguoàn löïc vôùi caùc khu vöïc
khaùc, gaây aûnh höôûng tieâu cöïc leân söï taêng tröôûng
kinh teá. Hoaït ñoäng ñieàu tieát thò tröôøng cuûa Ngaân
haøng Trung öông hay Ngaân haøng Nhaø nöôùc caàn
ñaûm baûo tính hieäu quaû, coâng khai, theo caùc chuaån
möïc roõ raøng.

Maïnh daïn tham gia vaø thöïc hieän nghieâm tuùc
khi ñaõ tham gia caùc cam keát gia nhaäp WTO, môû
cöûa thò tröôøng ngaønh taøi chính - ngaân haøng, cho
pheùp söï tham gia hoaït ñoäng laønh maïnh cuûa caùc toå
chöùc taøi chính nöôùc ngoaøi. Vieäc tham gia cuûa hoï
goùp phaàn ña daïng hoùa saûn phaåm taøi chính, taïo söï
caïnh tranh laønh maïnh giöõa caùc ngaân haøng, thuùc
ñaåy naâng cao chaát löôïng dòch vuï taøi chính. Muoán
vaäy, caùc quy ñònh luaät phaùp lieân quan caàn ñöôïc
Chính phuû ban haønh vaø boå sung theâm cho chaët
cheõ, keát hôïp vieäc quaûn lyù nghieâm minh vaø coâng
baèng ñoái vôùi caùc ngaân haøng thöông maïi.

Baûn thaân caùc ngaân haøng vaø toå chöùc tín duïng
trung gian phaûi noã löïc phaùt trieån theo höôùng laønh
maïnh, tuaân theo caùc chuaån möïc cuûa theá giôùi veà
keá toaùn vaø taøi chính, ñaûm baûo phaùt huy nguoàn
voán ñöôïc chuyeån töø keânh tieát kieäm sang ñaàu tö
vaøo khu vöïc saûn xuaát, giaûm thieåu tình hình nôï xaáu
taïi caùc ngaân haøng. Ñieàu naøy haøm yù raèng baûn thaân
caùc ngaân haøng thöông maïi phaûi chuù yù caûi thieän

caùc taùc nhaân xuaát phaùt töø ñaëc ñieåm hoaït ñoäng cuûa
chính mình thì môùi coù theå caûi thieän tyû leä nôï xaáu
vaø khoâng cho tyû leä naøy gia taêng trong töông lai.
Ñoù chính laø phaûi taêng cöôøng phoøng ngöøa ruûi ro tín
duïng, khoâng chæ baèng caùch taêng soá tieàn vaät chaát
(taêng trích laäp döï phoøng ruûi ro tín duïng), maø coøn
phaûi naâng cao yù thöùc thaän troïng ñoái vôùi caùc khoaûn
cho vay caùc khaùch haøng, thöïc söï quan taâm vaøo
coâng taùc kieåm soaùt caùc khoaûn vay sau khi giaûi
ngaân moät caùch thieát thöïc nhö raø soaùt vaø caûi tieán
caùc quy trình giaùm saùt cheùo trong noäi boä ngaân
haøng ñoái vôùi caùc khoaûn cho vay, töø ñoù coù theå giuùp
ngaân haøng nhaän dieän ñöôïc caùc khoaûn vay coù vaán
ñeà vaø coù theå thöông löôïng, ñaøm phaùn vôùi khaùch
haøng nhaèm muïc ñích traùnh chuyeån nhoùm nôï,
traùnh nhöõng hoaït ñoäng sai traùi truïc lôïi cho chính
caùn boä nhaân vieân cho vay cuûa ngaân haøng gaây ra.
Thaäm chí, quy trình giaùm saùt naøy ngaøy caøng phaûi
naâng cao thaønh giaùm saùt cheùo caùc laõnh ñaïo caáp
cao cuûa töøng chi nhaùnh, töøng boä phaän nhö Tín
duïng, Ngaân quyõ,... Coù nhö vaäy, môùi giaûm thieåu
ñöôïc vaán ñeà nôï xaáu cuûa ngaân haøng, ñoàng thôøi
hoaït ñoäng cuûa heä thoáng ngaân haøng vaø caùc thò
tröôøng taøi chính môùi coù theå vaän haønh moät caùch
hieäu quaû vaø phaùt huy taùc ñoäng tích cöïc leân taêng
tröôûng kinh teá.

3.5. Phaùt trieån khu vöïc taøi chính ñuùng möïc

Hieän nay, theo Ngaân haøng Theá giôùi coâng boá, tyû
leä ngöôøi tröôûng thaønh khoâng coù taøi khoaûn ngaân
haøng taäp trung chuû yeáu ôû 25 quoác gia (trong ñoù coù
Vieät Nam) chieám 73% soá ngöôøi khoâng coù taøi
khoaûn treân toaøn caàu, rieâng AÁn Ñoä vaø Trung Quoác
laø 2 quoác gia ñaõ chieám ñeán 32% toång con soá thoáng
keâ. Vì vaäy, chuû tröông cuûa Ngaân haøng Theá giôùi
cho raèng phoå caäp taøi chính, töùc laø laøm taêng ñoä tieáp
caän cuûa ngöôøi daân ñeán heä thoáng taøi chính - moät
nhaân toá quan troïng giuùp giaûm ñoùi ngheøo vaø caûi
thieän taêng tröôûng kinh teá, neân ñaõ ñaët ra muïc tieâu
veà Tieáp caän Taøi chính Toaøn caàu - UFA (Universal
Financial Access) phaûi ñaït ñöôïc laø ñeán naêm 2020
treân toaøn theá giôùi vaø nhieàu quoác gia chaâu AÙ.
Trong ñoù, Vieät Nam ñaõ ñoàng yù tham gia vaøo
chöông trình naøy töø naêm 2016. Phoå caäp taøi chính
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trôû thaønh moät trong nhöõng chuû ñeà ñang ñöôïc öu
tieân thaûo luaän trong chöông trình nghò söï cuûa caùc
nhaø laõnh ñaïo toaøn caàu, toå chöùc quoác teá cuõng nhö
chính phuû taïi caùc dieãn ñaøn ña phöông quoác teá vaø
khu vöïc vôùi quy moâ lôùn. Ñoù laø moät ñònh höôùng
ñuùng ñaén cho phaùt trieån taøi chính cuûa caùc neàn kinh
teá chaâu AÙ, höôùng tôùi phaùt trieån moät heä thoáng taøi
chính toaøn dieän, laø heä thoáng phuïc vuï cho taát caû caùc
thaønh vieân trong xaõ hoäi, cung caáp dòch vuï taøi chính
phuø hôïp vaø thuaän tieän cho moïi thaønh vieân xaõ hoäi
vôùi möùc chi phí hôïp lyù, ñaëc bieät chuù troïng ñeán
nhoùm caù nhaân vaø toå chöùc yeáu theá, chöa ñöôïc tieáp
caän vaø söû duïng caùc dòch vuï taøi chính chính thoáng.
Nhöõng ñoái töôïng naøy ñöôïc tieáp caän thò tröôøng taøi
chính chính thöùc, goùp phaàn phaân boå vaø söû duïng
nguoàn löïc coù hieäu quaû, thuùc ñaåy taêng tröôûng kinh
teá. Cho neân, ñaây ñang ñöôïc xem laø chính saùch
quoác gia taïi nhieàu neàn kinh teá chaâu AÙ.

Tuy nhieân, caùc quoác gia chaâu AÙ ñang phaùt trieån
raát caàn thieát phaûi nhaän thöùc roõ raøng söï phaùt trieån
taøi chính laø moät quaù trình caûi thieän caû veà soá löôïng,
chaát löôïng vaø hieäu quaû ñem laïi cuûa heä thoáng taøi
chính lieân quan ñeán söï hoaït ñoäng, töông taùc cuûa
nhieàu toå chöùc vaø caù nhaân khaùc nhau treân thò
tröôøng. Phaùt trieån taøi chính caû chieàu roäng laãn
chieàu saâu vaø phaùt trieån ñuùng möïc thì môùi phaùt huy
ñöôïc vai troø tích cöïc cuûa noù laø thuùc ñaåy tích luõy
voán, phaân phoái voán hieäu quaû ñeán caùc cô hoäi ñaàu
tö, taïo ñieàu kieän thuaän lôïi hôn cho saûn xuaát vaø trao
ñoåi haøng hoùa dòch vuï trong neàn kinh teá. Phaùt trieån
taøi chính quaù möùc, phaùt trieån traøn lan baèng moïi giaù
thì vai troø tích cöïc vaø thuùc ñaåy taêng tröôûng kinh teá
cuûa heä thoáng taøi chính seõ bò trieät tieâu.

3.6. Hieän ñaïi hoùa heä thoáng taøi chính

Cô sôû haï taàng taøi chính vaø coâng ngheä thoâng tin
khi ñöôïc phaùt trieån maïnh meõ, an toaøn, hieäu quaû vaø
coù ñoä bao phuû roäng seõ goùp phaàn ñem laïi hieäu quaû
ñoái vôùi vieäc cung öùng caùc dòch vuï taøi khoaûn giao
dòch vaø cuõng hoã trôï cho vieäc cung öùng caùc dòch vuï
taøi chính khaùc, goùp phaàn môû roäng maïng löôùi vaø ña
daïng hoùa saûn phaåm dòch vuï, thanh toaùn phuïc vuï
nhu caàu ña daïng cuûa ngöôøi daân.

Hieän ñaïi hoùa heä thoáng taøi chính, phaùt trieån cô
sôû haï taàng taøi chính laø xu höôùng taát yeáu cuûa caùc
nöôùc treân theá giôùi noùi chung vaø caùc nöôùc chaâu AÙ
noùi rieâng. Ñieàu naøy cuõng goùp phaàn thuùc ñaåy ñöôïc
caùc yeáu toá ñoåi môùi vaø caïnh tranh, taïo ñieàu kieän
thuaän lôïi hôn, khuyeán khích phaùt trieån thanh toaùn
khoâng duøng tieàn maët, hoã trôï cho chính saùch phoå
caäp taøi chính. Hieän ñaïi hoùa heä thoáng taøi chính laø
giaûi phaùp raát caàn thieát, ñaëc bieät ñoái vôùi caùc nöôùc
ñang phaùt trieån nhö Vieät Nam, goùp phaàn baûo ñaûm
an ninh, an toaøn trong hoaït ñoäng thanh toaùn, ñaùp
öùng ñöôïc yeâu caàu cuûa söï phaùt trieån vaø hoäi nhaäp
kinh teá quoác teá.

3.7. Naâng cao vai troø cuûa caùc chuû theå tham gia

heä thoáng taøi chính

Thöïc teá laø ngaøy nay, nhieàu nöôùc ñaõ nghieân cöùu
vaø khoâng ngöøng ñieàu chænh caùc caùch thöùc quaûn lyù
vaø chính saùch nhaèm muïc tieâu taêng tröôûng nhanh
hôn, töø ñoù coù theå giaûm bôùt khoaûng caùch cuûa hoï so
vôùi caùc quoác gia phaùt trieån ñi tröôùc. Caùc nöôùc
ñang coøn tình traïng keùm phaùt trieån taøi chính ôû
chaâu AÙ coù theå hoïc hoûi baøi hoïc kinh nghieäm töø
Singapore. Singapore laø quoác gia nhoû nhaát ôû Ñoâng
Nam AÙ nhöng chæ 50 naêm töø khi trôû thaønh moät
quoác gia ñoäc laäp naêm 1965, Singapore ñaõ coù GDP
bình quaân ñaàu ngöôøi taêng hôn 100 laàn vaø trôû thaønh
neàn kinh teá saùnh ngang caùc nöôùc phaùt trieån
phöông Taây vôùi heä thoáng taøi chính phaùt trieån
maïnh meõ, vöõng maïnh. Ngay töø nhöõng böôùc ñi ñaàu
tieân, chính phuû Singapore ñaõ chuù troïng thieát laäp
caùc hoäi ñoàng khu vöïc tö nhaân, chuyeân thu thaäp
thoâng tin thò tröôøng theo giai ñoaïn: cuï theå laø naêm
1997, caùc hoäi ñoàng naøy thu thaäp thoâng tin ñeå hình
thaønh caùc ñònh höôùng; naêm 1998, thoâng tin taäp
trung vaøo vieäc hoã trôï caùc chuû theå quan troïng. Caùc
hoäi ñoàng naøy ñaõ thöïc hieän hieäu quaû vai troø cuûa hoï
khi ñöa ra nhöõng yù töôûng mang tính caûi caùch, ñem
laïi keát quaû tích cöïc nhö ñeà xuaát thieát laäp heä thoáng
môû veà quaûn lyù vaø ñieàu haønh, giuùp taêng vai troø
tham gia cuûa caùc nhaø ñaàu tö ñònh cheá, taêng cöôøng
tính baûo maät cuûa Ngaân haøng Trung öông (MAS),
thu huùt coá vaán töø caùc toå chöùc taøi chính quoác teá.
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Nhôø vaøo bieän phaùp naâng cao vai troø cuûa caùc
chuû theå tham gia vaøo thò tröôøng taøi chính maø
Singapore coù heä thoáng taøi chính phaùt trieån toát
nhaát, huy ñoäng toái ña nguoàn voán nhaøn roãi trong vaø
ngoaøi nöôùc, söû duïng hieäu quaû ñeå ñaùp öùng cho quaù
trình coâng nghieäp hoùa vaø hieän ñaïi hoùa. Taïi
Singapore, phaùt trieån thò tröôøng taøi chính, trong ñoù
coù thò tröôøng voán gaén chaët vôùi caùc muïc tieâu vó moâ
daøi haïn nhö vieäc laø#m vaø taêng tröôûng GDP, ñöôïc
coi laø ñoäng löïc cuûa neàn kinh teá. Singapore ñaõ trôû
thaønh moät trong nhöõng thò tröôøng voán daãn ñaàu
trong khu vöïc chaâu AÙ, trôû thaønh moät trong 4 trung
taâm taøi chính lôùn cuûa theá giôùi, thò tröôøng ngoaïi hoái
ñöùng thöù 4 theá giôùi chæ sau London, New York vaø

Tokyo, vöôït qua caû Hong Kong. Naêm 2016,
Singpore ñaõ ñöùng thöù hai baûng xeáp haïng caùc
thaønh phoá coù moâi tröôøng kinh doanh taøi chính toát
nhaát toaøn caàu vaø ñeán naêm 2020 ñaõ trôû thaønh trung
taâm taøi chính lôùn thöù hai treân theá giôùi.

Töø kinh nghieäm thöïc tieãn naøy cuûa Singapore,
caùc nöôùc thuoäc nhoùm coøn chaäm phaùt trieån veà thò
tröôøng taøi chính coù theå hoïc hoûi ñeå ñöa ra saùch löôïc
cuï theå cho chính quoác gia cuûa mình nhöng phaûi chuù
troïng vaøo taát caû caùc chuû theå treân thò tröôøng chöù
khoâng neân taïo ra nhöõng öu ñaõi ñaëc thuø cho caùc ñònh
cheá taøi chính do chính phuû quaûn lyù. Nhö vaäy môùi
taïo ra saân chôi coâng baèng vaø khuyeán khích khích
taêng tính caïnh tranh treân thò tröôøng taøi chính n
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AbSTRACT: 
The impact of financial development on national economic growth is a topic of great interest

not only in academia but also among policy makers. There are many different, even conflicting
views on the financial cycle. This paper discusses the financial cycle’s characteristics of
developing countries. Based on the paper’s findings, some solutions are proposed to develop the
financial system in order to promote the economic growth in long-term.
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