Béanh gia muc dé héi nhap

Giong nhu ty do mau dich, hoi
nhép tai chinh d4 mang lai nhidu lgi
ich to 16n cho cédc nl.fffc néi riéng va
nén kinh t€ toan cau néi chung.
Nhing thanh qua ma cdc nuée dang
phdt trién nhén duge tir hoi nhap tai
chinh rat dang khich 18. Van dé dau
tién cdn lam ré 1a lam thé nao dé do
lugng mic d6 hoi nhap tai chinh cia
modt qudc gia. Ngan hang thé gisi
(WB) da titng si dung nhiéu thuée do
dé x4y dung chi sb tong qudt ctia hgi
nhap. WB da tinh todn chi s cho thoi
ky 1985 — 1987 va 1992 — 1994 dé
ddnh gid mic do hoi nhap tai chinh &
mot sé quic gia gitta thap nién 1980,

Thude do thi nhat xem cédch tiép
cdn cua quoc gia dén cdc thi tr ucng
tai chinh quéc t&. Theo d4nh gid Xép

hang rii ro quéc gia clua IS (Institu- .

tional Investor Survey), xép hang rui
ro it hon 20 (chi s§ cua IIS) 14 thap,
16n han 50 la cao va giita hai mife nay
la trung binh.

Thuée do thit hai la kha ning cua

qudc gia thu huat céc nguon tai trg tu

nhén bén trong qudc gia bang céch
xem xét ty sd gitta dong von tu nhan
so vdi GDP. Bai vi hoi nhap tai chinh

. ham y su lién két cia cdc thi truong,

do d6 cAn phai ¢6 su phan biét d&n co
cdu trong cdc dong von tu nhan, véi y
nghia dé khéng phai tat ca cdce thanh
to trong dong von nay déu duge xem
xét nhu nhau. 'I‘heo WB, nhilng quéc
gia nao c6 dong von tu nhén ton tai

" chu y&u duéi hinh thic FDI sé ¢é miic

A3 hoi nhap cdc thi tr uofng tai chinh
quoc té it hon nhitng nudc nhan cac
lubng v&n dudi hinh thic ddu tu gidn
tiép FPI va cac khoan vay ngan hang
Céc hé s6 duge xdce dinh nhu sau: dau
tur gidn tiép 1a 5; dong vén ngén hang
la 3 va FDI la 1 Stt dung cdc hé so

_ nay, nhitng quéc gia cé dong von it

hon 20% GDP duge xem 14 c¢6 mide do
héi nhap tai chinh thap; trén 20% la
cao va gitia hai mc nayla trung binh.

Thuée do thi ba la xem xét mue
dd da dang hod nguén tai trg cla tiing
nudc dya trén két cau cua dong von,
boi 16 két cau cdc dong vén khéc nhau
c6 nhiing hiédu ting khdc nhau 1én hdi
nhép tai chinh: FDI mang lai nhiing
lgi ich cho cdc nha tiép nhan trong
nudc va dén lugt né nhing chi thé
tlep nhén FDI ¢6 kha nang tiép cin
cdcnha dau fu von ¢o phan quac té dé
thu hit ngudn vén tai tre cho cde du
dn dau tu tang truong. Gitta FDI va
FPI ¢6 méi lién hé tuong quan vdi
nhau rdt 1én, su da dang hod va giao
thoa gitra 2 nguén tai trg nay cang lén
thi muic do hol nhép tai chinh cang
cao. Dong von ngan hang lai din dén

“chiéu sau trong hé théng tai chinh”

nghia la né c¢6 khd ning tang thém
tinh thanh khodn cho thi trugng vén

va dén lugt né chiéu sau tai chinh lai
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lam gia tdng mic do hap dan ddi véi
cdc nha dau tu nude ngoai (thuat ngir
chidu sau tai chinh s& dugce lam ré ¢
phan duéi day).

Mst déng g6p quan trong trong
¢4 3 hinh thic cua dong von la tinh
can déi cua hq: nhap. Céc qudc gia
dang phdt trién nao nhan dugce toi
thiéu 5% trong téng sé dong vén vao
cdc nude dang phdt trién va cho mbi
loai dong vén (FDI, FPI, vay ngin
hang) dugc xem la héi nhap can ddi.
Qudc gia nao tuy nhan t6i thiéu cang

5% trong téng dong vﬁn nhung chi ¢6

2 trong 3 loai dong vén trén dugc xem
la hdi nhap trung binh va nhitng quéc
gia con lai khong thuge 2 nhém trén

c6 mitc dd hoi nhap tai chinh thap. -

Cédc chuyén gia kinh t& thuéc WB con
dua ra mot tiéu chuin nita dé ddnh
gid mdc do hoi nhap. Pé 1a viée xéa
b6 cdc gi¢i han trén tai khoan vang
lai, tai khoan vén va viéc dp-dung ché
do da ty gid (nghia la 4p dung nhiéu
co ché ty gid chocdc giao dich trén tai
khodn vang lai va dp dung ty gid
chinh thic cho cdc giao dich trén tai
khoédn vén). Trong khi ndm 1985 c6
khoang 60% cdc thanh vién cia IMF
da 4p dat cdc rao cdn trén tai khodn
ving lai thi dén ndm 2000 chi con
khoang khéng tdi 1/3. Ciing trong
thoi gian nay viéc dp dat cdc gi6i han
trén tai khodn vén da gidm tir 80%
xudng con 70 % trong sé cdc thanh
vién IMF va vigéc dp dung co ché daty
gid giam xudng ti 30% con 16% trong
téng s6 cdc thanh vien IMF.
Lgi ich ti héi nhap i

Loi ich tif hdi nhap tai chinh gia
ting theo hai phuong thie chinh nhu
sau:

Thit nhat, hoi nhép tai chinh cé

kha riang thuc day sy tang tr udng do

gia tang mic d9 dau tu'va nang cao ty
suat sinh lgi clia ddu tu thong qua vide
cdc nude nay tiép can duge vdi kinh
nghiém quédn 1y hién dai, cdc thanh

TS. TRAN NGOC THO

qua khoa hoc trén thé gidiva dacbiét
tiép can duoc téc dong cua thi truéng
hiéu qua 1a thi trudng ma cdc thong
tin duoge phédn hdi mot cdch ddy da va
kip thoi vao trong gid ddi véi cdc nha
dau tu (thi truong hidu qua dang
manh).

Thu hai, héi nhép tai chinh cho
phép moi cd nhan tu bao hiém chéng
la1 su phat trién khong cin d6i trong
nén kinh t& nude chi nha bing cdch
da dang héa dau tu va khai thdc thi
truong toan cau dé lam diu di su suy
gidm tam thai trong thu nhap.

Hai nhap tai chinh cé thé thac
ddy dau tu & cdc nude dang phdt trién
bang cédch gidi bai todn nan gidi gitia
tiét kiém va dau tu trong mot qudc
‘gia. Nhitng k&t qud tiém &n tir ddu tu
cao hon bién déi tir quac gia nay dén
qudc gia khdc tuy thudc vao ti suat
sinh lgi cia cdc co hoi dau tu va su
khac biét gita chi phi si dung von
trong nude, thudng rat cao trude khi
hoi nhép so véi chi phi sit dung vén
qubc t&.

Mie 46 thanh qua nay c6 thé
thay tif minh hoa sau day: Néu dong
vén vao dat tir 3% d&n 4% GDP (day
la con so dlen hinh cho nhiing nuéc
nhdp khau vén 16n hién nay) thi téc
d6 tang trudng dua trén von co phan
va chi s6 lgi nhuan trén von sé gia
ting khodng 0,5% (theo World
Bank). Hiéu (ing tang trudng nhat
thoi nay rat ddng ké, toc do tang
‘trudng tir tang 1,5% dén 2% sé& lam
rat ngdn thoi gian thu héi von gap
ddi khoang 12 ndm. Tuy nhién, theo
théng ké cho thay nhiing con sd trén
vin con rat khiém tén so véi tiém
ndng tang trudng cla cdc nén kinh 1@
dang phét trién. Piéu nay ching 1o
su khai thdc thanh cong cua thi
trudng vén nuéc ngoai chi la mat
trong nhiéu thanh phan chién luge
phat trién.

Mat khdc, hoi nhéap tai chinh
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ciing thiic day tang truéng do khuyén
khich cdc nha dau tu chuyen huéng
vao dau tu nhitng du dn ¢é rui ro cao
hon (vi nha du tu c6 thé da dang hod
cdac danh muc dau tu ctia minh) dé

- hudng dugc ti suat lgi nhudn cao hon.

Day la dieu ma cac nha dau tu khoé co

. thé thuc hién duge trong thoi ky trude

héi nhap Miic d6 chuyén dich vao cdc
co héi dau tu c6 ti suat sinh lgi cao
phu thudc vao 3 nhén to: sy tut hau vé
ky thuat, mie dé rui ro quéc gia va
miic dé phat trién cta thi trudng von.
Nghién ctu cta Obstfeld nam 1992
cho thay két qua cua viéc chuyén dich
dau tu la rdt &n tugng. Mic dq dat
dugc phdn dnh sy ky diéu cia gia
tang theo cAp s6 nhan: tham chi chi
gia ting nho trong tidng trudng cing
dén téi cac hiéu ing tang trudng theo
thi tutdng dan kiéulai kép theo thai
gian. Tuy nhién ciing phai luu y ring
nhimng nudc cang tut hau vé ky thuat
th1 cang nhan duge nhiéu lgi ich bao
gom ca su dudi k1p c{lc nugc phat
trién do hiéu dng toan cau hod, trong
khi cdc nuéc kinh t& phét trién chi
nhan dugc lgi ich ¢ v& tha hai ma
thoi.

Mot kénh thd ba va cé thé lam
gia tang hoi nhap tai chinh mot cdch
nhanh chong hon la dau tu tryc tiép
nude ngoai (FDI). Theo World Bank;
1 déla cia FDI sé 1lam gla tang tong
s0 ddu tu trong nudc va nudc ngoai
hon 1 déla. Vi thé, FDI b sung chu
khong lam giam di dau tu ndi dia.
Quan trong hon, thuce t& tai cdc nude
cho thay FDI hiéu qua ddng ké hon
nhiéu so vdi dau tu trong nude. No6i
chung lgi ich ting trud’ng ¢6 dugce chu
yéu thong qua kénh nay tap trung vao
chat luong hon la sé lugng dau tu.
Chiéu sau tai chinh 12 g|‘>

Trong tdc pham “The Order of
Economic Liberalization Financial

Control in the Transition to a Market -

Economy , Mc Kinnon da dé cap
nhiéu dén thuat ngit “chiéu sau tai
chinh” (financial deepening). Trong
d6 Mc Kinnon chiing minh rang qué
trinh tu do hod tai chinh va viéc-4p
dung lai sudt thuc ducng la nguyén

" nhan din d&n chiéu sau tai chinh

théng qua viéc phan tich ty s0
M3/GNP (M3 cung tién md rong). Ty
s6 M3/GNP cang cao, c'meu sdu tai
chinh cang ddng ké. Ty s6 nay ¢ cac
nuée Nhat, Pai Loan, Tay Bic va Sin-
gapore tir mic 0,45 trg lén. Ngucc lai
¢ céc nudc co trlnh dé chiéu sau tai
chinh thip, ty s6 5 M3/GNP trung binh
chi vao khoang 0,22. Ty s6 M3/GNP
cao cho Lhay mot dong von thue su

~ cua cdc quy c6 kha nang cho vay trong

nude dung dé tai tro cho cdc dudn dau
tu mdi. Tuy nhién vé mat 1y luan lan
thuc tién van con ton tai mot cau hoi
“chidu sau tai chinh” 1a nguyén nhan
dan dén két qud trong tang trudng
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GDP hay nguge lai chiéu sdu tai
chinh don gidn 14 két qua sau dé cua
ty 1&¢ tang trudng trong san lugng
thuc ma ty 1é tang trudng trong san
lugng thue lai 1a két qua ¢ ddu dé tir
nhitng chinh sdch kinh t& khdc cua
chinh pht chdng han. Van dé nay
tam thoi duge 1y giai phén nao théng
qua phéan tich héi quy cia Fry vao
1988 vé6i két qua 1di sudt thuc tang
1% dan dén tiang 2,592% GDP thuc
(chd ¥ mdéi lién hé tuong quan nay
khong nhat thist phai la méi lién hé
nhan qua).

Nhu véy chiéu sau tai chinh thuc
chat l1a qua trinh phdt trién trung
glan tai chinh, chang nhiing bao gom
ca qu4 trinh tu do héa khu vuc ngén
hang ma con cao hon thé nifa, thuat
ngii chiéu sdu tai chinh con lién quan
dén viéc phat trién mat thi trudng co
phiéu va trai phiéu nang dong. Tuy
nhién, vi viéc phdt trién mét thi
trudng chitng khodn thit cidp thudng
dién ra kh4d muén ¢ cdc nudc dang
phat tnen cho nén nhing ching ci
thue vé cdc thude do trinh do chiéu
sdu tai chinh tap trung chi yéu chi
vao linh vue ngan hang. Thuédc do tiéu
chudn ctia chiéu siu tai chinh sif dung
& cdc nude dang phat trién 1a ty s6
M2/GNP.. Néu khu vuc ngan hang

khong van hanh nhula ngudi hap thy
hoc 1a mét dinh ché trung gian hitu
higu thi nén kinh t& sé giam thiéu
viée ndm gxu ctia cdi trong céc ngan
hang. Két qua 1a ty s6 M2/GNP sé rat
thap,né bdo hiéu nhiing 16 héng cia
hé théng ngdn hang vdi tu cdach la
mot dinh ché trung gian. Theo Mc
Kinnon — Shaw, néu nhiing kim ham
tai chinh dugc théo go va khu vue
ngan hang dugc phép van hanh hiéu
qua thi két qua sé la téng trudng
trong bang cdn doi k& todn ctia ngan
hang va nhu th& din dén su gia ting
trong M2/GNP. Mc Kinnon (1989)
chitng minh ring tién trinh nay xuat
hién ¢ cdc nude da tiing trai qua tdng
trudng kha nhanh. Vi du tir 1960 dén
1980, ty s6 M2/GNP da dich chuyén
tir 0,29 1én 0,91 ¢ Buc; tu 0,11 1én
0,34 ‘4 Han Quﬁ'c vatir0,171én 0,75 ¢
Pai Loan. Ngugc lai cling trong cing
thoi ky, ty s6 M2/GNP giam tir 0,24
xuong con 0,23 & Argentina va chi
tdng chdm tir 0,15 1én 0,16 va tir 0,19
1én 0,22 ¢ Brazil va Colombia.

P6i véi cdc nude cong nghiép
phdt trién cé mie do hoi nhap tai
chinh cao, ré rang da dat duge hiéu
qua duong nhién trong tang trugng
kinh t&. Ngoailgi ich mang lai tir khu
vuc ngan hang nhu di dé cap ¢ phan

Hinh 1: Chiéu sau tai chinh ban ddu va ting trudng tuong lai
Tang trudng trung binh hang nam/GDP dau ngudi 1960-1989
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trén, d6i vdi cdc nudc dang phét trién
lgi ich dat dugc con nhiéu hon thé
nia, thé hién ¢ chd cdc nude niy cé
thé hoc tap duge kinh nghiém quan 1y
ti cde nha ddu tu va cdc dinh ché tai
chinh nu6c ngoai lam cho khd ning
canh tranh cia cdc doanh nghiép
trong nude cao hon va sau hon. Pidu

" nay dén lugt né lam cho chinh pha

phdi nhanh chéng cdi thién moéi
truong va thé ché dé né khong ngimng
duge d6i mdi va hoan thién hon. Bing
chiing thuc t& hoan toan khing dinh
cich nhin trén théng qua xem xét
chiéu sau tai chinh trong nuée c6 lién
hé chat ché d6i véi cd hai: ddu tu cao
hon va tang trudng nang suat nhanh
hon (xem hinh 1),

Pau tu nude ngoai 14 mot téc
nhan kich thich su phét trién cta thi

truong vén ¢ cdc nude dang phdt

trién, théng qua viéc nang cao chiéu
sdu va tinh thanh khodn cta thi
truong von (xem hinh 2). Hinh 2 chi
ra réng céc quc gia tiép can nguén
von dau tu gidn tiép 16n nhat da c6 su
gid tang dn tugng nhat trong viée vén
hoa thi truong, dé 1a gid tri ciia cdc ¢é
phiéu dugc niém y&t trén thi truong,
néi lén quy md thi trudng von. Ngoai
ra chénh léch trong chi phi stt dung
vén ¢ cdc nube dang phat trién cao
hon rat nhiéu so véi cdc nude cong
nghiép ciing cho ching ta thiy ring
nhiing lgi ich gidn ti€p nay cung véi
hoi nhép tai chinh ¢6 thé lam giam
ddng ké chi phi st dung vén cho cic
doanh nghiép va giam rui ro cho nha
dau tu.

Ngoai nhiing hiéu qué dat duge
theo kiéu cdp s6 nhan doi véi he
thong ngan hang va thi truong von
thi h§i nhép tai chinh ciing thic ddy
viée cai cdch nhiing chinh sdch kinh
t€ vi mo tot hon, nang cao hiéu lue cia
cdc chinh sdch nay va ky luat cia thi
trudng. That vay, hdi nhap tai chinh
lam gia tdng cdi gid phdi trd tir cdc 16i
1am trong hoach dinh chinh séch va
lam tang thém nhing rang bude va
han ché d6i vdi viéc diéu hanh chinh
sdach kinh t& vi mé ¢ cdc nudc dang
phét trién, tuy nhién day la diéu tat
yéu phai xay dén trong qud trinh hoi
nhép, nhung theo cdc chuyén gia kinh
t& thi nhing true tric nay chi ton tai
trong ngdn han. Trong khi dé tinh ky
ludt thi trudng dén lugt né lai tdc
dong trd lai hoi nhap va lam cho cdc
chinh s4ch kinh t& vi mé 6n dinh hon
va ddng tin cdy hon d6i véi cdc nha
déau tu nude ngoai, ma nhiing tdc dong
nay lai ¢6 hiéu qua dai han 461 véi
phdt trién kinh t& cia mot nude.

Cubi cung, ngoai viéc ting
truong thong qua cdc kénh true tiép
va gidn ti€p thi cdc co héi tang 1én do
da dang hod rui ro cing véi hdi nhap
tai chinh ¢é khd ndng lam cho chi

tidu cao hon va it bién dong hon. Pidu

nay dugc ly gidi bdi hoi nhap tai
chinh sé gitp cho cong chiing va cac
nha dau tu c6 nhiéu quyét dinh va
thodi méi hon trong viéc da dang ho4
cdc danh muc vén dau tu va didu
chinh viéc di vay va cho vay qudc t&
can béng v4i nhitng thay ddi tam thoi
trong thu nhap. Chi tiéu tiéu ding
tdng lén va én dinh 1a mot nhan to
lam gia ting téng cAu san phdm va
lam cho cdc doanh nghiép va cdc cd
nhéan trong nuée nd luc san xudt dé
tdng cung san phdm cho thi trudmg.
Nhiing bang ching thutc ti&n ciing cho
thdy rang trong khi viéc da dang héa
rii ro gia ting ddng ké vé mic do va
pham vi, thi thu nhép cia céng ching
chu y&u khéng dén tir viec giam thiéu
rui ro ma la théng qua viéc da dang
héa kha ning gia tang ty sud't sinh lgi

Hinh 2: Danh muc ddu to vén cd

trung binh cta danh muc dau tu va
diéu nay lam cho toc do tang trudng
tiéu dung tang lén.

Tém lai, nhiing biing ching va
s6 liéu thuc t& cho thay nhiing lgi ich
mang lai tir héi nhép tai chinh & cdc
nude dang phdt trién 1a khong thé
ban cai. Tuy nhién hoinhap tai chinh
cing dan dén nhiing rii ro 16n hon ¢
céc qudc gia nay, vAn dé nay sé dugc
trinh bay & s& bdo sau ®’
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phéin va phat trién thi trudng vén

A. Thay déi trong vén héa thi trumg/ty s6 GDP
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