KINH TE THE GI0I

Mﬁc dir hdi nhap tai chinh mang lai cho cdc nuc Igi ich ti€m
tang rit to 16n nhu da phdn tich & sO bdo trude, cac chuyen gia
hoach dinh chinh sach ctia cic nuGe ludn quan tim dén van de la
su gia ting hoi nhip tai chinh va qua trong cay vao don0 von
nhan ¢6 thé lam cho nhitng thi tru‘dn0 mdi ndi d& mat &n dinh do
¢6 st ddo ngudc 16n clia dong von. Su gidm stit trong dong von
dau tr gian G€p cung vdi viee gia tang 1ai suit dau nim 1994 va
cude khiing hoang ddng Peso Mexico ciing nhu cude khting
hozmo tai Chmh nam 1997 dude xem 12 mdt hoi chudng canh tinh
v& tinh bt 8n dinh nhu thé.

Su s hdi nhwvay khong phai 1a khong ¢ can cit, dac bigtla
doi vdi cdc quoc gia ¢6 chinh sdch tai khoa y&u, hé thdng ngan
hang dude bio v& qud mic can thi€t hodc qudn ly i va thi
trudng von ndi dia lai bi bop méo cao do. Dong von quoc € ¢6
thé (ing xif nhu mot tim guong phong dai clia nén kmh t& trong
nuéc, khuéch dai 10i ich clia nhitng chuong trinh cdi t6 dugc két
c&u 1Ot nhung né lai lam tang thém thiét hai do nhitng chinh sich
va cd ch€ kinh (& y&u kém.
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g mic do trung binh, dong von wr nhan vao cic nudc dang
phat mcn it c6 kha nang chiu dung nox mot su ddo 1on 16n trong
dong vén, s3 liéu thuc € tir dong von trnhn vao cac nude damy
phal trién c6 do co gidn ding k& (vio nhanh, ra nhanh). Dong von
dau r gidn ti€p cling cho thily mot sy phuc hdi manh mé tir sau

¢t soc¢ ctia khiing hoang Mexico. Mit du sau khumy hoang co
mot su stt gidm 16n vao mita diunim 1995, dong von dau tr gidn
tlep chi ghi nhiin mot su gidm sit nho trong ca nam do. Sau do
dén nam 1996 c6 mot sy gia taing ddng ké dén muc vugt ca dmh
cao nam 1993, dic biét Ia sy hdi phuc manh mé trong dong von
dau tur gidn Gé€p.

V& miit hinh thifc ctia nhLmo cudc khing hoan gan day, su
gia tang kéo dai trong dong von trnhin cho thdy ring thi trudng
da budc vao thdi ky chin mudi. Mic di chinh pht § cac nuGe da
canh gidc va c6 khé ning doi phd mot cdch than trong va kip thoi
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d6i v6i nhitng thay ddi clia thi trudng, va thi tru’(‘jng cting tré nén
¢6 khé niing chon Iva dau tr vao nhiing qudc gia ¢6 nén tang ¢
ban chic chin thi diéu nay khong ¢6 nghia la khong ¢6 su dao
dong hang nim trong dong von tw nhan aé plmn ing v6i nhitng
thay d8i ctia cdc di€u kién tai chinh quoc t&. K& tr sau cude
khiing hodng tai chinh Chau A va sau do la LLIO(, khing hodng &
Nga va cdc nudc Chau M§ Latinh naim 1998, téng dong von s
nhéin chdy vao cic nudc dang phat trién tuy 6 sut gidm nhung
nhin chung dong von nay it phdi chiu dung dugc suy glam & muc
do 16n va kéo dai nhu the gidi da tirg chiing kién ké tir sau cudc =
khiing hoang ng qudc (&. Mac di vy, & mu’c do cha tiing quoc
gia riéng biét, sy bi€n dong cia tiing dong von va tinh d& bi tdn
thuong tiém ting van con 12 mdi quan tAm siu sdc clia chmh phu
& cdc nude dang phat rién. C6 3 nhan o lién quan dén van dé
nay, d6 1a viéc dong von chiy vao d at trong thdi ky dau cta hoi
nhép, sw d1 pho véi nhitng ddo 1on nghi€m trong va su gia ting
tinh bién dong khi mot qu6c gia hoi nhip tai chinh.

Dong von chay vao o at
Mot diéu thdly rit 1o la mic du c6 su khac bigt dang ké vé
thdi gian va qui md, dong von nay da chdy vao rit manh mé& sudt
nhitng thip nién 1990.
Bang 1: Dong vén tu nhan vao 20 nudc dang phat trién
trong thap nién 1990
(v&n qude t& dai han khu vyc tu nhén tinh béing % trén GDP)

Nude Thdi ky Von tich Dong von vao
dong vénvao | liy/GDPvao | hang nam 5i da
 adly | :
Argentina 1991 _ 1994 o 38 ‘
Brazil 1992-1995. | 94 48
ChiLe 1989 _ 1995 . 958 86
| Colomhis | 1992 1995 162 . 52
Hungary, | 1993 199 . 45 . 184
KnPd 19921995 | 64 27!
Indonesia 1990 _ 1995 8.3 36,
HanQuoc | 1991 _1995 93 3.5
| Malaysia 1989 _ 1995 45,8 232
| Mexico | 1989_1994 a8
Morocco | 1990 1995 | 183(* 50 -
Blkes 093 195 130 . 49
Pera iS00 99 o i30ah o 08
Philippines | 1989 _ 1995 231 19,
BaLan 1992 _ 1995 33 12,0
‘Srifanka | IOl M90S . GB6 - o B2
e Hm e B el o g
| ThGNhiKy | 1992-1995 17,6 7.1
Turkey 19901093+ 0 - BT i 4l
Venezuela | 1992-1993 54 33

Nguon Ngan hang thé gidi va Quy tién t& quéc té - T8ng quan kinh t&

" thé gisi nam 1997
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Dong chdy & at nay c6 moi quan hé chit ché véi quy mo
clia nén kinh t&: hon mot nita cac nudc thé hién trong bang 1 da
nhin dong von du arnude ngoai vao trong nudc trung binh hang
nam khoang 4% GDP: Chi L¢&, Malaysia, Thai Lan, Mexico la
nhitng nuGc s6m nhit don nhan dong chay von quoc 1€ manh mé
vao thap nién 1990. Sau ndm 1992, dong von quéc t€ cling chay
vao cic nudc Nam A nhung véi qui md nhé hon, riéng cic nude
bong Au, saunam 1992, qui mod clia dong von vao rit I6n, hon ca
nhiing nuéc ti€p nhan von dau tr 16n nhit & Chau My Latinh va
Dong A.

Trong khi 1di sudt qudc t€ thap 1a nhan & chinh lam thu hit
dong von trnhin vao cac nude dang phét trién trong sudt thdi ky
1990 — 1993, nhitng thay ddi trong viéc nhan thitc mic do tin
nhiém va k&t qué su diéu chinh von ¢d phan trong danh muc dau
trqudc t€1a mot nét dic trung cd ban trong giai doan dau clia hoi
nhap.

Su dao nguoc ciia dong von

Sy ddo ngudc 16n ctia dong von tr nhan (dong von qudc &
ra khoi mot nude) 1a ndi de doa 16n nhat. Trong thuc (€ dd c6 mot
s0 quoc gia dd ¢6 su ddo ngudc nhu the.

Thd Nhi Ky va Venezuela la nhitng nude dau tién ném
mui sy ddo ngugec manh mé cia dong von vao thip nién
1990. C4 hai trusng hgp déu do sy matniém tin cia nha dau
tw vao chinh sdch cia chinh phi. Trudng hgp clia Mexico
ddng Ivu ¥ & hai mit: qui md cia dong von ddo ngudc va sy
1ay lan sang mot vai quoc gia khdc 1 Argentina va Brazil.
Thdi ky sy ddo nguge dong von vao thip nién 1990 khong
16n hon vé mitc d6 tuyét doi hodc vé phan tram so véi GDP
néu so vdi thdi ky khiing hodng nd.

Pic diém chung ctia su ddo ngude & hau hét cic nudc déu
12 do thi trudng thi€u niém tin vao chinh sach kinh t&€ vi mo trong
nudc.:

Tinh bién dong va xu huéng bay dan
Ngoai tinh d& bi t6n thuong bdi su ddo nguce 16n ctia dong
von, cic nha dau W cing lo ngai tinh bién dong gia ting cling vdi
dong von tr nhén, dic biét la dong von
du r gidn i€p. HOi nhip ¢6 thé lam
tang su mat &n dinh theo hai cich:
Thit nhit, né ¢6 thé md toang nén
kinh 1€ clia cic nudc dang phat trién,
ti€p cin tryc dién véi nhitng ngudn goc
-mdi clia nhitng ¢t sdc trong kinh € qudc
(€. Thtt hai, khuéch dai nhitng ct soc
trong nuc (hinh 1). M1 quan ngai ndy
trd nén quan trong hon bao gits hét vi
miic do wr chli clia qudc gia trong viéc

hoach dinh chinh sdch suy giam dan
cuing véi mic do tang trudng trong hoi
nhap tai chinh.

Nhitng ngudn goe quoc (& chi yeu
ctia su bién dong do la nhitng thay ddi
trong 1y sut sinh Igi mong ddi (1di sudt
qudc € va 1y sut sinh i rén thi truding
chitng khodn); xu huéng bay dan ctia
cdc nha dau wr tiém an va nhiém bénh.
Nhitng thay ddi trong ty suat sinh lgi
quoc (€ s& lam dich chuyén dong von

PHA'T TRIEN KINH TE Thing Hai 2002

bing céch lam thay d6i nhitng nén tdng cd ban ctia nén kinh t&.
Trong khi d6 thi xu huéng bay dan va viéc nhim bénh thim chi
¢dn ¢6 stic cong pha manh hon nita, n6 ¢6 thé lam chuyén dich cd
cflu diu tr trong mot quic gia ngay i khi nhitng nén tang co ban
clia mdt nude van khong thay déi. Mic du su thay ddi trong lai
sudt quc t€ van con anh hudng manh dén dong von dau tr gidn
ti€p, nhung mic do 4nh hudng ndy & gidm di néu cac yéu 1o dic
thit clia tiing qudc gia trd nén quan trong hon. C6 mdt vai biing
chitng cho thay riing & nhitng thi truding mdi ndi thi xu hudng bay

dan clia cic nha dau ( nude ngoai dé xuat hién hon, nhung kinh

nghiém clia cac nuGe bt diu qué trinh hoi nhap cho thay ring
dinh cao ctia hanh vi bay dan nhu th€ chi ¢6 thé tdn tai trong thi
gian ngan ngii. .

,Con vé viéc nhiém bénh: kinh nghiém cia cic nudc bi
khing hodng do ldy lan tit khiing hodng ctia Mexico cho
thdy ring sy lay lan thuan tuy ciing chi 1a mot hién wgng
khd nhat thdi; cdc thi trudng qudc (€ gid day da ¢é khd ning
ddi xit khdc nhau véi tirng nude trong sd cdc thi trudng mdi
ndi. Nhitng quéc gia nio ¢é dude nén ting kinh (& vitng
manh thi dong von lai chdy vio qudc gia dé hét sitc nhanh
chéng. K& tir khi cudc khiing hodng tai chinh & Mexico nd ra.
van dé “nhiém bénh” da ndi lén nhurla mot hién tugng ddng
luu ¥ - Nhitng hiéu tng Iay lan tr qudc gia ndy sang quic gia
khdc - Theo WB ¢6 2 loai nhiém bénh : loai thi nhat la
nhiém bénh tir nhitng nén tdng cd bin theo dé mot ci soc
trong mét quoc gia nay ¢6 khd ning tic dong dén cd hdi diu
W cta cdc quic gia khdc bdi vi nhitng qudc gia nay ¢6 chung
v6i nhau nhitng nén tdng kinh (& ¢d bdn gidng nhau hodc la
déu c6 nhitng khe hd chung ddi vdi nhitng ¢t s6¢ U bén
ngoai. Hoic ¢6 kha ning nhitng cd s6¢ trong mot quic gia
dugce chuyén dich thong qua cdc kénh thuong mai va (i
chinh va do d6 tdc dong d€n nhitng nén tdng kinh t€ ¢d bdn
clia cdc quoc gia khdc. Loai nhiém bénh thit hai xdy ra khi
nhitng cti sdc trong mdt qudc gia ndy tic dong d€n cdc cd hoi
diu wrclia cdc quoc gia khdc, tham chi ngay ¢4 khinén ting
¢d ban ctia cdc qudc gia ndy vin khong thay ddi. Loai nay
dudc goi 1a nhiém bénh sach. Cudc khing hodng tai chinh &
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1ai suat quﬁ & va

ty suat sinh loi xu huéng bay dan
trén tai san va sy va hiéu tng lay lan
thay ddi céc diéu :

kién méu dich' ¢

Céc'nhan 16 moi tnﬂnq quic t&

yeéu ké
ting ciia thi tru.’mg vén

* Céc thi trudng méi ndi nim
trong c4n bién manh danh
muc von clia cdc nha ddu t |

Vén )
xing gida nha déu tu nuﬂc
ngoai va nha ddu tu trong

% nudc

C4c nhan t§ moi truong trong nuée

Céc ca soc thuc
& trong nudc

Mexico di taora sit chan dong cudi 199412 mot vidu vé loai
nhiém bénh sach nay. Phin ng ddu tién cla cdc nha dau wr
1a rit nhanh, thit vay sau dé cdc dong vén vao cdc thi trudng
mdindi giam nhanh khodng 86% trong quy 1 nam 1995. Tuy
nhién vao khodng quy 2 nam 1995 nhiéu thi trudng mdi ndi
d4 hoi nhip trd lai véi thi trdng 1ai chinh the gidi vdi nhiéu
khodn vay mugn hon nita & cdc thi rudng nay. Cudc khung
hodng kinh (€ vao thang 1.2002 mdi diy & Argentina da 1a
mot dang clia loai nhiém bénh nay. Thuc t€ dién bi€n cudc
khiing hodng cho thdy nhitng chi'n dong trong nén kinh (€ vi
mo chi dong khung trong pham vi qudc gia Argentina ma
khong lay lan sang cdc qudc gia Nam My khdc nhu truge
day. biéu nd) cho thiy (,d(, nha diu wr trén thi trudng (ai
chinh qudc l(, dd trd nén cin trong véi rlii ro hon bao gid hét.

Nhu vay su 6n dinh trong cdc chinh sdch kinh 1& vi mb cia
chinh phti 12 nhan 16 hing diu dé thu hit dong von quoc t&.
Viéc nhiém bénh ciing tic dong dén gid ¢d phicu & cdc thi
(rung méi ndi vao dau qui 1 ndm 1995, nhung vao khodng
cudi thing 5-1995 nhitng quéc gia ndo ¢6 nén tdng cd bin
vitng chdc di ¢6 su gia tang lai nhanh trong gid ¢6 phi€u.

V¢ phia trong nude. cdc quic gia dang phat

»  SUBIEN DONG

thé bi anh hudng bdi nhitng nha dau t nudc ngoai,
din dén su bién dong cang 16n hon. Cac thi trudng
m&i ndi niim trong cin bién danh muc von clia cac
nha dau tr quoc (& nghia 1a chi can mot thay doi
nho trong 13i suit quoc € s& din dén viéc chdy ra
nhdnh chong ctia dong von khoi céc thi trudng méi
ndi . ’

Tat ¢4 nhiing diéu nay cho thdy ring: cic
nudc dang phat trién dé bi bién dong 16n trong thasi
k¥ dau ctia hoi nhap tai chinh. Tuy nhién, toan bé
nhitng bi€n ddng trong du’ rit va dong von tw nhan
gia ting khong c6 hé thdng trong thap ky 1990
(hinh 2)

Diéu nay la do sur nhqy cdm va tinh dé bi én
thuong doi v6i nhitng ¢t soc thuc clia cdc nudc
dang phat tri€n gidm st trong sudt thdi ky nay.
Tuy nhién c6 su khac biét dang k€ trong sur bién
dong clia cdc nuGe va céc loai dong von. Nhin
chung cic nude chau A it bi bi€n dong hon cic
nuéc chiu My la tinh. Diéu nay cho thay ring dicu
kién qudc gia 1a nhin t6 quyét dinh dén su bién
dong. Tuy nhién nhing s6 licu ndy cling khdng ¢ nghia 1a su
bién ddng dudc quan sdt thdy trong cic dong von 1a nguy hai
trong tat ¢ cdc rudng hdp bdi vi bién dong nay c6 kha ning ia
phan ting lai mot cich  vé va sau d6 ¢6 kha niing can bing lai
sau khi c6 nhitng ci soc thyc.

Trong (At ¢ cac kénh, FDI 1a dong von it bi€n dong nhat.
Dong von gidn 1iép bién dong nhiéu hon nhung mic do bién
dong 6 chi¢u pudng gidm xudng. Tinh bién ddng ctia ddong von
ngin hang ting wiong doi vao thap nién 1980 mdt phén la do
dong von thudn giam di. Su khac biét v& mic do bién dong ctia
dong von FDI va dong von dau wr gidn tiép la do FDI tdn nhicu
chi phi d¢ ¢6 thé rit von vé va do d6 né lién quan dén nhimng diéu
kién va nén tng dai han hon 14 v6i nhitng dao ddng ngan han.
Miit khic, dong von dau tr gidn ti&p: ngudc lai, lai rit nhay ¢cim
v6i surkhac biét trong ty sudt hoan von ngin han. Hon nita, khong
nhu nhitng nha dau tr FDI, nhitng nha dau r gidn t&p ¢6 thé da
dang hoa danh muc dau tr ¢ phidu hoic trdi phiéu clia ho rit dé
dang.

(Xem ti€p trang 40)

trién d& bi (On thuong bdi nhiing ¢t sdc thue (do 1,0
thay doi cdc dicu kién miu dich nhu sy thay doi
trong gid cd nhicn licu quoc &, sy thay doi trong co

Hinh 2: Sy bién djng
cua quy du trif

Suy|thodi (h¢ s6 phuong sai

ciu san phim xuat khiu va nhap khau, ty gid hoi 0,8
doii thue dude dinh gid cao lam xau di can can tai

khodn ving lai) va ct soc chinh sdch hon 1a cdc

tinh theo quy)

Tang trudhg 1980-1989

nude cong nghiép va dén lugt nd nhitng thay doi 0,6
nay lai gy ra subién ddng 16n hon trong dong von;

gid cd cla tai sdn va 1y sudt sinh Igi t€n i san.

° | Chdau My La tinh

Thém vao d() cling ¢ mot vai dac diém cflzl thi 04
trutng mdi ndi ¢o thé khuéch dai nhitg cd sdc ndi

dia va qudc (& trong thdi ky diu ctia hoi nhap. 6]

™ ™ & Chéu luc khac
® Chau A

cic nuée dang phat trién. h¢ thong thdng tin bét 0.2

hoan hdo va mal cin xtmg ciing nhu sy y&u kém veé
thé ch& di tac ddng manh mé dén thi trudng von va

thi trudng tai chinh hon 1a nhitng nude cong nghiép. 0
Trong mdi trudng nay, xu hudng bay dan ctia nha
dau tr 16n hon, va nhitng nha dau wr trong nudc ¢6
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1992 - 96 Nguén: IMF nam 1997
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