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Chwong 3

LOI ICH CUA HQI NHAP TAI CHINH

Phén 16n bao c4o nay nham tim hiéu va tranh né nhimg cam by trén con duong tién téi
hdi nhap tai chinh. Trong chuong nay, chung ta s& dat trong tdm vao chinh muc dich nay, vao
nhiing lo1 ich dai han c6 thé tan huong nho sy hoi nhap dugc quan 1y mot cach khéo 1€o, tap
trung vao nhimg tinh hudng t6t nhat.

V& co ban, loi ich cua sy hoi nhép gbm hai loai chinh. V& mit san xuét, qua trinh hoi
nhap cho phép chuyén mén hoa qudc t& & mirc cao hon va tao diéu kién thuan loi dé phan b cac
ngudn luc khan hiém dén nhitng noi sir dung chung hiru hiéu nhat ma khong phu thudc vao vi tri,
nhd d6 diy manh ting truong. Vé mit tiéu dung, sy hoi nhap cho phép ca nhan (¢ nhimg nén
kinh t& m&i hoa nhép va trong chung muc it hon, ca & nhiing nén kinh té da hoi nhap) dam bao
tranh duoc nhimg phat trién bat loi trong nén kinh té nude nha thong qua viée da dang héa danh
muc dau tu quéc té va khai thac thi truong von toan cau dé dan trai su giam sut thu nhap nhét
thoi. Ching ta s& lan luot xem xét ca hai loai loi ich nay. Mac du trén quan diém thuan tay, loi
ich cta sy hoi nhép tai chinh dugc dinh nghia mot cach kha han hep, nhung ching ta ciing dé cap
dén nhiéu loi ich di kém véi sy hoi nhap (nhu su phat trién cac tiéu chuan ké toan tot hay su cai
thién cac hé thong thanh toan), ma noi dung ra, van cé thé dat dugc ma khong can hoi nhap,
nhung trén thyc tién van 1a mot phan ctia toan b loi ich ctia hoi nhap.

Hoi nhap va tang truéng

Hai dong luc thic day tang truong kinh té 1a: nhiing thay dfq)iv ve ‘so”' liwong cia nhap luong — cu
thé 1a lao dong va von theo dinh nghia rong — va nhiing thay doi vé chat lwong ctia chiing.

DPau tw

Trong mot nén kinh té dong vé mait tai chinh, dau tu phai duoc tai trg bang tiét kiém trong nudc.
Hai yéu t6 nay can xung voi nhau qua nhiing chuyen blen cua lai suét thuce, d6 1a chi phi vay ng
va suét sinh loi tur tiét kiém. Khong co cac dong von quoc té, thi khong thé cho rang s€ cO su can
bang suét sinh loi tir dau tu gitta cac nudc, diéu nay dan den su phan bd sai cac nguodn lyc: & can
bién, nhiing du an dau tu c6 kha nang sinh 101 cao & mot sb nudce co thé khong dugc thuc hién vi
thiéu von, trong khi nhimg dy an c6 sinh loi thép hon ¢ nhitng noi khac lai dugc cap Vén Su hoi
nhap tai chinh, du & cép do qudc gia hay quoc té, déu cat dut mdi lién két giira tiét kiém dia
phuong va dau tu dia phuong, cho phép tién tlet kiém “chdy mot cach duong nhién va cap ky toi
noi can chung nhat va tan dung chung nhat, gibng nhu nudc chay dén chd triing” (Bagehor 1924,
trang 12) Céc nha dau tu co the di vay va nhiing nguoi tiét kiém co thé cho vay trén thi truong
quéc té, do vay 14i suét toan ciu sé& trd thanh chi phi str dung von (chi phi ctia vn) va suét sinh
loi tir tiét kiém twong xtng, chtr khong phai 13i suat qudc gia. Di nhién, tiét kiém va dau tu Vﬁn
phai can xtmg, nhung bay gio chung can xtng trong pham vi toan cau hon 1a trong pham vi qudc
gia. Tiép theo su hoi nhdp, trong tinh huong ly tuong, dau tu s& dugc tai phan bd hudng téi
nhitng dy an sinh 101 nhét (trén co s¢ da diéu chinh rui 10), bat ké vi tri cua chung, duogc tai trg
bang nhiing dong v6n twong tmg di tim suat sinh lgi cao nhat sau khi da diéu chinh rii ro. San
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xudt thé gidi gia ting, mot phan loi ich dwoc gat hai boi nhitng nguoi tiét kiém tai cac nén kinh té
kém hi€u qua, gio day ho nhan duogc suat sinh lgi cao hon; va mot phan lgi ich chay vé cho cac
cong ty ¢ nhiing nén kinh té hoat dong hiru hiéu hon, gi¢ day dugc huong murc chi phi cua von
thap hon.

Mo thirc méi ctia cac dong von tiy thude vao sudt sinh loi twong ddi tir dau tu giira cac
nude. Viée nghién ctu sdu rong trong thap nién vira qua déa xay dung dugc tap hop nhing dac
diém cua cac nén kinh té thanh cong ma gio day da quen thudc voi chung ta, bao gom (quan
trong nhat) nhitng chinh sach kinh té vi mé viing chac va nhitng yéu t kinh té vi md co ban (nén
tang) tot dep. Luan diém quan trong la: chinh sudt sinh lpi twong d6i chir khong phai trinh d6
phat trién twong ddi di thuc day cac dong vbn; két qua 1, nhu ching ta da thdy trong chuong
trwde, sy hoi nhap tai chinh vé& co ban di 1am cho dong von chay vao nhimg nudc dang tan
huong nhimg mire dau tu trong nude cao. Do vay, sy hdi nhép lam gia tang phan thuong danh
cho viéc thiét 1ap nhimng yéu t6 co ban ding dan; nd khong thay thé cho nhu’ng yéu t6 co ban do.
Hau qua 13, it ra trong nhat thoi, xu hudng hoi nhap c6 thé mo rong hd cach giita nhitng nén kinh
té dang phat trién ting trudng cao va ting trudng thip, cho du trong dai han chinh sy mé rong
nay lam gia tang ich loi cta viéc cai thién nhimg yéu t6 co ban ¢ nhom nude ting trudng thap.

Dbi voi bo phan ngay cang nhiéu cac nude dang phat trién hién dang chao moi nhitng co
hoi dau tu hap dan, sy hoi nhap cho phép day manh dau tu bang cach bo sung tiét kiém trong
nudc bang tiét kiém nudc ngoai. Loi ich tiém ning s& khac nhau giita cac nude, tiy thude vao
kha ning sinh 101 trong d6i cta cac co hdi dau tu va vao su chénh 1éch giita chi phi st dung vén
trong nudc va thé gisi trude khi hoi nhap. Néu cac dong vén vao dat tir 3 dén 4 phan trim GDP
(con s6 tiéu biéu cho nhitng nuwéc nhap khau von 16n hién nay), thi dya trén ty trong von va ty sd
vbn trén san luong tiéu biéu, ty 1¢ ting trudong s& ting khoang mot nira diém phan tram (Reisen
1996). Anh hudng ting truong tam thoi nay tuyét nhién chiang phai 13 khong dang ké, tuy vay, né
bi lu md boi mot loat cac ty 1¢ ting truong cua cac nén kinh té dang phat trién, mot lan nira
chting minh rang su khai thac thanh cong cac thi truong von nudc ngoai chi 1a mot trong nhiéu
thanh t6 ciia mot chién luoc ting truéng thanh cong.

Su hoi nhép c6 nang cao dugc cac ty 1€ tdng truong tai cac nén kinh té mo, hay tham chi
trong nén kinh té thé giéi, mot cach lau dai hay khong? Bét ky mot anh hudng ting truong lau
dai nao xay ra cing phai thong qua su gia tang ty 1 tiét kiém thé gioi hay tang truong nang sut
nhanh hon. Khoéng co 1y do gi de tin rang sy hoi nhap lam tang ty 1¢ tiét kiém thé gisi. That ra,
né con co thé 1am giam ty 1¢ tiét kiém nira 1a khéc, boi vi su da dang hoa rui ro thu nhdp va sy
tiép can thi truong von thé gidi dé dan trai nhitng bién dong thu nhap nhét thoi lam giam di nhu
cau tiét kiém du ph(‘)ng.l Do vay, noi dung ra thi loi 10c 1au dai tir qué trinh hoi nhéap c6 duogc la
thdng qua chdt hrong dau tu hon 1a thong qua sé lirong dau tu.

Niing suit

Sy hoi nhap c6 thé thuc day tang truong ning suat thong qua dich chuyén cac két hop dau tu
huéng téi nhitg dy 4n ¢ suat sinh loi ky vong cao hon; su dich chuyén nay xay ra thong qua
cai thién kha nang lam giam va da dang hoa rui ro cao hon thuong phat sinh trong nhiing du én
¢6 sinh lgi cao hon. V& mit khi niém, c6 thé chia rui ro cia mot du 4n dau tu bt ky thanh bon
thanh phéan: yéu t6 toan cau (vi du, suy thoai kinh té thé gioi), yeu t6 quéc gia (vi du, thué danh
trén loi nhuan cao hon hay bét 6n chinh tri), yéu t6 khu vuc kinh té (vi du, tién bd cong nghé) va
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yéu t6 chuyén biét dbi vai timg du 4n cu thé. Nhing rai ro chuyén biét cia khu vyc kinh té hay
cua du an co thé dugc da dang hoa trong nudce, hinh thanh nén loi ich dang ké nho sy hoi nhap
tai chinh quoc gia thuong xay ra trude sy hoi nhép tai chinh quoc té. Rui ro toan cau vé ban chat
13 khong thé da dang hoa dé loai trir dwgc. Con lai rui ro qubc gia, tuy khong thé da dang hoa
trong pham vi qudc gia nhung c6 thé da dang héa trén pham vi qudc té.

Néu cac cu sbc qudc gia 13 mot thanh phan quan trong vé mat dinh lugng cia rui ro
chung cua cac du an dau tu, thi loi ich da dang héa c6 dugc nho bod sung mot du an dau tu trong
nude vao mot danh muc cac du an dau tu trong nude khac sé thap hon loi ich cia viée bd sung
chinh du an éy vao mot danh muc cac du an dau tu da dang trén thi truong quéc té. Két qua la,
mot nha dau tu nuge ngoai co thé theo dudi nhimng dy an c6 sinh lgi va rui ro di dn cao hon
nhung ddng thoi van duy tri dugc rui ro danh myc & muc co thé chap nhan. Do vay, su chuyen
dich tir mot hé thdng kinh té dong sang mot nén kinh té thé gidi hoi nhap cho phép su chuyén ddi
toan cau hudng téi nhung du 4n co suat sinh loi ky vong cao hon, nho d6 gia tang ty 1¢ tang
truong binh quan thé gioi (Obstfeld 1995) Anh huong nay duoc tang cudong néu sy hdi nhap
ciing cho phép giam thiéu rui ro dy an. Lay vi du, néu viéc mo cira di lién V01 sy mo rong thi
truong d6i voi hang san xuat trong nudc, thi su nhay cam trudc nhing thay doi cau trong nudc s¢
giam, giup dich chuyén hudng téi nguon von chuyén mon héa hon va c6 hiéu suat hon (Saint-
Paul 1992).

Tam quan trong vé mat dinh luong cta viéc chuyén dich hudng t6i nhitng du an dau tu
c6 sinh lgi cao hon theo sau sy hgi nhap tuy thudc vao ba yéu td: do tré vé cong nghé cuia mat
quéc gia, sy khong thich rui ro va tc do tai phan bo ngudn vén hién hiru. Cac nghién ciru mo
phong cho thiy riang cac khoan loi ich co tim voc rat 1on. Qui md cia lgi ich phan anh sy ky
diéu cua loi ich kép: ngay ca su gia ting rat nho trong céc ty 1é ting truong cling co nhitng anh
huoéng cép dao ham bac mot theo thoi gian. bdi voi nhiing nén kinh té tut lai xa nhat dang sau so
v6i thong 16 thuc hanh tot nhat hién tai, thi loi ich s& bao gdm loi ich cua viéc dudi kip cac nudce
khac va loi ich vé gia ting hiéu qua toan cau, trong khi nhitng nén kinh té di dau chi dugc hudng
loai loi ich sau ma théi. Tuy thé, tham chi ddi voi nhitng nén kinh té nay, loi ich ctia muc san
lwong cao hon va do vay, loi ich clia cdc mic ting truong tiéu dung ciing rat dang ké: sy hoi
nhap c6 quan 1y t6t 1a mot tinh hudng tat ca déu thang.

Sy can bang suét sinh lgi gifra cac nudc va muc ting truong cao hon hinh thanh nho
nguén von c¢6 hiéu suét hon trén toan cau mang dén nhitng loi ich dai han cta sy hoi nhap dich
thuc. Ngoai ra, hoi nhap con dem dén nhiing loi ich tirc thoi thong qua nhitng dnh hudng lan toa
vé tri thire, cu thé 1a trén thi truong tai chinh va théng qua FDI. Mic du nhimg méi loi nay khong
phu thudc chat ché vao su hdi nhap tai chinh, nhung it nhét, hoi nhap cling c6 xu hudng déy
nhanh sy chuyén giao kién thirc.

Anh hwéng lan téa (ngoai tac) ciia hé thong tai chinh

Chi phi str dung von dbi vO1 nguoi di vay sau cung bao gdm bén thanh phan: 13i sut thyc tir tai
san thanh khoan c¢6 rui ro t01 thiéu, phi rai ro do nha trung gian tai chinh qui dinh dé cip von cho
nhitng du 4n cy the, co ciu chi phi cua hé thong tai chinh va bién lgi nhuin dugc tinh. Sy hoi
nhap anh huong dén ca bon thanh phan nay. Phan trén chung ta di thao luan anh hudng cia su
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hoi nhap d6i voi 13i sudt thuc va phi ri ro: sy hoi nhap thay thé 13i suat dia phuong bang 1ai suat
thé 101 va lam giam phi rui ro t61 mirc ma nguoi cho vay nudc ngoai co thé da dang hoa rui ro
qudc gia mot cach tot hon. Hai thanh phan khac — co ciu chi phi cua hé thong tai chinh va bién
loi nhuan — cling chiu anh hudéng néu sy hoi nhap lam phat trién chiéu sau cua hé thong tai chinh
(cho phép chi phi ¢6 dinh dan trai trén mot co so rong hon) hay cai thién sirc canh tranh.

Ngoai anh hudéng d6i véi chi phi sit dung von, sy phat trién chiéu sau (ting cuong) hé
thdng tai chinh theo sau qua trinh hoi nhap cling giup tang trudng thong qua viéc phén bd ngudn
lwc hiéu qua hon, diéu nay dén luot nd lai dan dén phat’ trién chiéu sau tai chinh (tang cuong tai
chinh) hon nita. Chu ky phan héi tich cuc giira phét trién tai chinh va phat trién thyuc nay dugc
thiét 1ap mdt cach tdt dep. HO1 nhap quéc té 6 thé lam tang sy phan hdi d6. Cac dinh ché tai
chinh nudc ngoai s€ du nhap hay tao ra su tiép can vdi cac cong cu tai chinh méi, trong khi su
tham gia ciia nguoi nudc ngoai trén thi truong chung khoan trong nudc s€ lam tang kha nang
thanh khoan, dén lugt n6 1am thuan loi hon cho sy chuyén hoa thdi han dai han.

Bing chung thuc nghiém khé viing chic: phat trién chiéu sau tai chinh trong nudc gin
lién v&i ddu tu cao hon va ting truéng nang suit nhanh hon (hinh 3.1).2 Thét vdy, bang chung
ngdy cang ting cho thiy rang cac thi truong tai chinh bén ngoai ¢ cac nude kém phat trién thi
quan trong hon so vdi ¢ cac nude phat trién hon. Lay vi dy, phan tich s6 liéu cho 100 cong ty 16n
nhit c6 niém yet trén thi trudng c6 phiéu tai 10 nudc dang phat trlen trong thap nién 80, Singh
(1994) nhan thay rang céc cong ty nay dya nhidu vao cic ngudn von bén ngoai, va dic biét 1a
trén thi truong von ¢ phan.

Hinh 3.1 Chiéu su tai chinh ban diu va ting truwéng twong lai

Téang truéng GDP dau nguoi binh quan hang nam 1960-89
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Cuing rd rang khong kém, su ho1 nhép tai chinh gin lién véi su gia ting chidu siu tai chinh
(va vi vAy, mot cach gian tiép, cling gin lién voi sy ting trudong) xét trén phuong dién cho vay
clia ngén hang va xet trén phuong dién tinh thanh khoan va sy quay vong cua thi truong tai san
(hop 3.1). Hinh 3.2 cho thay rang tai nhimg nudc nhén dugc nhitng dong vbn ¢ phan vao nhiéu
nhit thi su chuyén hoa vén (capitalization) va quay vong vbn cia thi trudng chiung khoan, ting
nhiéu hon so v6i nhing nudc co muc do vbn vao it hon. Dbi voi mot nhom chon loc cac thi
truong chimg khoan méi ndi 1én, sd liéu thé hién mdi twong quan giita tong dong vén cb phan
vao theo danh muc dau tu v6i su thay ddi trong viée chuyén hoa von va gia tri giao dich (trading
value) trong sudt thoi ky c6 cac dong vao tuong tng (nhw duoc dinh nghia trong chuong 4), tat
ca dugc tinh theo phan traim GDP. S6 liéu ctng cho thdy c6 nhitng anh huong lan toa (ngoai tac)
dang ké dbi voi hoat dong trong nudc trong sudt thoi ky nay. Ta c6 thé thiy diéu nay trong bang
3.1, bang nay so sanh ty so6 gia tri giao dich trén GDP trong ndm trudc khi c6 dong von vao voi
gia tri hoat dong giao dich trong nim cudi cua thoi ky vén vao, da dugc didu chinh ty phan cta
cac nha dau tu nudc ngoai va chuan hoa theo GDP Bang 3.1 ciing cho thay so cong ty moi
niém yet trén thi truong ching khoan tang trong suot thoi ky von vao tai 10 trong s6 13 quéc gia.
Nhu biéu thi qua hinh 3.2, sy gia ting chuyen hoa von va khéi luong giao dich di lién voi su gia
taing dong danh muc dau tu nudc ngoai. Diéu thuyét phuc nhat 13, hinh 3.3 cho thiy rang nhimng
nude nao nhan duoc dong von cd phan theo danh muc dau tu nhiéu nhét thi ciing 1a nhitg nudce
gia tang khéi luong giao dich trong nudc nhiéu nhat tinh theo phan trim GDP trong sudt thoi ky
vbn vao. Di nhién, bang nay chi thiét 1ap mdi twong quan, chir khong thiét 1ap quan hé nhan qua.
Giai thich anh hudng nhin qua ctia sy hoi nhap tai chinh 13 mot viéc kho, bai vi phan 16n céc
thot ky tu do hoa tai chinh bén ngoéi cling di kém véi nd luc tu do hoa tai chinh trong nugce. Tuy
nhién, bang chimg gian t1ep go1 y rang su hoi nhép tai chinh qudc té it ra ciing c6 mot phan cong
lao ddi v6i viéc phat trién chiéu sau thi truong tai chinh trong nudec.
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Hinh 3.2 Von ¢6 phin theo danh muc diu tw va sy phat trién thj treong von,
cac nudc chon lgc

A. Su thay d@di ciia ty s6 chuyén héa von thi truwong trén GDP®
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® Thay d6i ctia chuyén hoa von thi truong tinh theo phan trim GDP tir luc bat dau thoi ky von vao cho
dén nam 1994.

B. Su thay ddi ciia ty sé khdi lwgng giao dich trén GDP

Phan trim Hé s6 twong quan = 0,71
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Ghi ch(: Téng vbn c¢b phan vao theo danh muc dau tu bang vé6i téng cia cac dong vén cb phin vao theo
danh myc dau tu trong suot thoi ky chia cho GDP 1994,

Nguon: IFC, Emerging Stock Market Factbook 1996; dit liéu ciia Ngan hang Thé gidi.

World Bank 6 Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: Xinh Xinh



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Tai chinh phat trién Cic dong von tw nhan dén cic quéc gia dang phat
Bai doc trien: Con duwong hdi nhép tai chinh
Ch. 3: Loi ich cua hgi nhdp tai chinh

Hop 3.1 MGdi lién két thue nghiém giira hdi nhap va phat trién chiéu siu
tai chinh

Ta c6 thé danh gia mbi lién két gitta hoi nhp va phat trién chiéu sau tai chinh théng qua thuc
hién hoi qui céc chi bao vé phat trién hé théng tai chinh theo cac chi bao vé hoi nhdp va mot tap
hop céc yéu t0 xéc dinh khac, gdm c6 thoi ky phat trién (bién dai di¢n 12 GDP binh quén dau
ngudi), ty 16 lam phat va mirc do mé cira kinh té (bién dai dién 1a ty sd ngoai thuong trén GDP).
Chuing ta phan tich dua trén phép hdi qui duoc thyc hién cho cac s6 do tong hop cua sy hoi nhap
tai chinh (Montiel 1994), c6 tinh dén cac dong von vao quan sat dugc, sy bién dong tiéu ding
vuot qud, su vi pham tinh trang ngang bang 13i suit va mirc do tai tro dau tu bang tiét kiém trong
nude; va ddi voi sd do thar hai thi dua trén do 16n cua sinh loi vuot qua (Levine va Zervos
1995a). Ddi véi ca hai sb do, gia tri cang cao thé hién mutc d6 hoi nhip cang cao. Phép hoi qui
dugc thuc hién cho hai s6 do chiéu sau khu vyc tai chinh: ty s6 cac khoan vay ngan hang cho
khu vyc tu nhén trén GDP, va hé s0 quay vong thi truong chimg khoan tinh theo ty phan GDP.
Cac h¢ s6 clia cac s6 do hoi nhap tai chinh dugc trinh bay dudi day c6 gia tri duong; va 601 voi
s6 do sinh 1gi vuot qua, ¢6 ¥ nghia & mic 5 phan tram. Cac phep héi qui cling x4c nhan mdi quan
hé nghich bién quen thudc giita lam phat va su phat trién khu vuc tai chinh, mot 1an nita minh
hoa cho vai trd cua nhitng yéu té co ban tét dep 1a diéu kién tién quyét dé mot quéc gia hudng loi
tron ven nho hoi nhép tai chinh. Do vy, cac két qua goiy m01 quan h¢ dong bién giira hoi nhap
va phat trién chiéu sau tai chinh. That hop 1y khi cho rang méi lién két ndy it ra ciing c6 phan nao
tinh nhan qué, cho dit mé thirc quan hé nhan qua kho ma thiét 1ap qua thuc nghiém, boi vi su hoi
nhép tai chinh thuong di kém bai cac budce tu do hoa thi truong tai chinh trong nude.

Phdt trién tai chinh

Hoi nﬁdp tai chinh Vay ngan hang Quay vong
Chi so tong gop 0,093* 0,003
Sinh loi vuot troi 0,033** 0,029**

* muc y nghia th(‘)t}g ké 10 phafln tram.
** mirc y nghia thong ké 5 phan tram.

Vi viéc phat trién chiéu sau tai chinh c6 quan hé manh mé va it nhat ciing c6 quan h¢ nhan qua
phan nao dbi véi tang truong, nén anh huong tich cuc cua hoi nhap tai chinh d6i voi viee phat
trién chiéu sau tai chinh dem den mot méi quan hé gian tiép giira hoi nhap va ting truong. Dé
xem thir c6 mdi quan hé tryc tiép khong, ta udc luong mot phép hoi qui tang truong tiéu chuan
(Barro va Sala-i-Martin 1995) cho mot nhém 24 quoc gia dang phat trién san co cac sd do hoi
nhép tai chinh. Chi dua vao hai s6 do hoi nhép tai chinh thé hién mdi quan hé dong bién gitra hoi
nhap va ting trudng kinh té, va d6i véi sé do suét sinh loi vugt qua thi thé hién mbi quan hé co y
nghia giita hoi nhap va ting truong kinh té. Bo sung céc chi bao vé phat trién tai chinh cho thay
rang, nhin lai qué kh, loi ich chinh cta hoi nhap xay ra thong qua su phat trién tai chinh tot dep
hon. Nhung vi su dép tng cua ca dau tu va tiét kiém thuong cham tré, nén sy thiéu Véng mbi
quan hé truc tiép dang ké giira hoi nhdp va ting truong ciing khong co ¥ nghia nhiéu lam; vi
nhitng cai thién dang ké trong hoi nhap tai chinh chi dat dugc trong mot vai nam vira qua, nén
viéc danh gia déy du vé cac anh huong tang trudng dai han chua thé thuc hién duoc.
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Lot ich dinh lugng nho phat trién chiu siu tai chinh con c¢6 thé duoc nang cao hon nira
thong qua sy cai thién vé chat lirong cua trung gian tai chinh. Mot phan cai thién xay ra thong
qua nhing didu kién tién quyét dé hoi nhap thanh cong, ching han nhu cai thién cac tidu chuan
ké toan va giam sat trong nudc. Phan khac xay ra thong qua viéc hoc hoi vé nhitng thong 1& thuc
hanh tét hon cung vdi st ép tao ra do canh tranh nhiéu hon. Tuy nhién, quan trong hon ca la
dong luc cho nhitng cai cach va phat trién thém nira duoc giai phong ra tham chi chi bang nhiing
budc di nho bé ban dau hudng t61 sy hoi nhap. Lay vi du, su phat trién chiéu sau hé théng ngan
hang ban du s& nang cao suit sinh lgi dé dwa vao 4p dung mot hé théng thanh toan hiéu qua;
viéc phat trién thi truong vén ¢d phan trong nude s& kich thich nd luc cai thién hé théng thanh
toan; tiém nang phat hanh ching khoan trén cac thi truong nudc ngodi sé ting cuong nhing
dong co khuyén khich cai thién cac tiéu chuén ké toan trong nude v.v... Nhu vay, mot khi di bat
du, su hoi nhap co thé khoi dong cac dong luc tang cuong, tao ra mot chu ky phat trién dinh ché
sau xa hon dé c6 thé hoi nhap tron ven hon. Di nhién, cac dong luc dugc giai phong ciing cb thé
mang lai nhitng riii ro ddng ké va can dugc quan 1y khéo 1éo, nhu s& dugc thao ludn chi tiét trong
cac chuong sau.

Bing 3.1  Thay doi hoat ddng trong nwéc ¢ cac thi trwong von c6 phan méi ndi chon loc

Hoat dong giao dich trong nuéc/GDP? S6 cong ty méi niém yét trén thi truong

(phan tram) chirng khoan
Quéc gia Trude thoi ky c6 1994 Trude thoi ky c6  Sudt thoi ky ¢é cdc
cdc dong von vao® cdc dong von vao® dong von vio

Argentina 0,60 . -27 1
Brazil 3,74 12,79 70 -48
Chile 2,53 . -7 74
An Bo 9,33 7,06 261 460
Indonesia 0,53 1,68 33 159
Han Quéc 29,94 70,83 314 30
Malaysia 7,56 89,36 44 240
Mexico 3,34 _ -3 3
Pakistan 0,49 1,78 78 213
Peru 0,31 2,46 117 -76
Philippines 2,31 10,88 -59 48
Ba Lan 0,04 4,13 9 35
Thai Lan 9,17 36,36 48 264

__ Khéng co s lidu.

® Dya trén gia tri c6 phﬁn giao dich dugc ghi nhan 1a cta cac nha dau tu nudc ngoai trong nim
1995 nhu trinh bay chi tiét trong bang 6.2, chuong 6.

® Trude thoi ky c6 cac dong von vao ngu y vao nam truge khi bét dau thoi ky co dong von vao,
nhu trinh bay chi tiét trong chuong 4.
¢ S6 cong ty méi dugc niém yét trong thoi doan tuong duong ngay trudce thoi ky co cac dong von
vao.
Nguén: IFC, Emerging Stock Market Factbook 1996.

Béng ching vé nhiing loi ich phu ciia qua trinh hoi nhép nhét thiét 1a c6 tinh giai thoai, nhung né
cling c6 nhiéu goi y. Lay vi dy, nhu biéu thi qua bang 3.2, d6i véi cac nudec OECD ngan chin sy
nhdp nganh cta cac ngan hang nudc ngoai (dong ctra), lgi nhudn binh quén va chi phi binh quéan
cua ngan hang trong nhirng nam 80 cao hon so vo1 loi nhuén va chi phi binh quan tai nhimg
nudc cho phép nhép nganh (mo cua), goi ¥ rang canh tranh gia ting tai nhitng nén kinh t& hoi
nhap dan dén nhirng méi loi vé hiéu qua.
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Hinh 3.3 Tang trwémng hoat dong giao dich trong nwée trén cac thi trweong
von ¢6 phan méi noi chon lgc

Thay doi hoat dong giao dich
trong nu6¢/GDP (phén tram)

Hé sb twong quan 0,74

100 - : ] i ‘ -
| i i
| ? | | :
! [ ; ; Mal:ysln |
B8O — i 3 " - ~
b
. .
Nhirng nuéc dang ! ! . |
phat trién nao 60 | i - |
nhin dugc cic ! | ;
dong vao von co i ;
phan theo danh 40 i l'.o'rea
muc dau tw nhiéu | ; :
nhat thi ¢é gia trj : ; Thaltand

giao dich trong ' '

nuéc tinh theo ty 1€ 54 ?
phan trim GDP !
ting nhieu nhat :

Philippines

trong sudt thoi ky IPD"!"":l ﬁaklfnﬂa/:. Indonesia Pe.ru
dong von vao. 0- /l n'|a B
w20 b = e o e e
0 1 2 3 4 g 6 7 a 9

Tong cac dong vao von c¢d phan theo danh muc dau tw/GDP (phan tram)

Ghi chu: Té‘ng vbn ¢b pha‘i’n vao theo danh muc dau tu bang véi téng cua cac dong vén cb phan vao theo
danh myc dau tu trong sudt thoi ky chia cho GDP 1994,
Nguon: IFC, Emerging Stock Market Factbook 1996; dit liéu cua Ngan hang Thée gidi.

Bang 3.2 Cic ty sb hoat dong ciia ngin hang & cac nén kinh té OECD, thap nién 80

Chi bao Mo cuea Dong cura
Chénh léch loi tic gop / khoi lwong giao dich 3,21 4,48
Loi nhuén trude thué / khdi lugng giao dich 0,58 0,78
Chi phi hoat dong / khbi luong giao dich 2,27 3,25

Nguon: Terell (1986)

Bang 3.3 cho thdy rang ngay ca cac nudc thanh vién Lién minh chau Au kha hiéu qua va
hdi nhép cling gt hdi dugc nhitng 191 ich dang ké nho thuce hién nhitng phuong phap thuc hanh
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tot nhat, goi y rang do6i voi nhitng nén kinh t€ kém hi€u qua va kém hoi nhap hon thi méi 1gi con
16m lao hon nira.

Bang 3.3 Tiét kiém tiém niing nho thyc hién nhitng phwong phap thuc hanh tét nhét, cac
nuéc EU chon loc
(phan tram chi phi hién tai)

Khu viee Phap Durc Y Tay Ban Nha
Ngan hang
Tin dung tiéu dung 105 136 0 39
Thé tin dung 0 60 89 26
Cam c6 78 57 0 118
Ngoai hbi 56 31 23 196
Vay thuong mai 0 6 9 19
Bdo hiém
Nhan tho 33 5 83 37
Nha 39 3 81 0
Trach nhiém n¢ cong cong 117 47 77 24
Chirng khoan
Chirng khoan vén dinh ché 0 69 47 153
Chimg khoan dinh ché c6 bao dam 57 0 92 60

(Institutional gilt)

Gidm chi phi tiém nang chung

Ngan hang 25 33 18 34
Béo hiém 24 10 51 32
Chirng khoan 23 11 33 44
Téng cong 24 25 29 34

Ghi chu: Gia tri zero (0) c6 y nghia la chi phi bang hay thap hon muc trung binh cia bén nha
cung cap c6 chi phi thap nhit. Phuong phap thue hanh t6t nhat dugce do bang s6 trung
binh cta bn nha cung cap c¢o chi phi thip nhat.

Nguoén: Dermine (1993)

Mot anh huong gian tiép khac cua su hoi nhap, d6 la tac dong cua canh tranh gia tang dbi
voi lai suat dugc trinh bay trong bang 3.4, cho thdy chénh léch giira 13i suat cho vay ngan han va

13i suét tién gui trudc va sau thoi ky ¢6 sy hdi nhép tai chinh dang ké ddi véi Phap, Dtc va Tay
Ban Nha.

Bing 3.4 Chénh léch giira lii suit cho vay ngin han va lii suit tién giri: Phap, Pirc va Tay
Ban Nha, 1980-89

Phap Durc Tay Ban Nha
1980-98 11,7 6,5 14,5
1986-89 8,8 55 9,3

Nguon: Dermine (1993)
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Noi tom lai, sw hoi nhap hira hen nhing loi ich gian tiép dang ké thong qua cai thién hiéu
qud cua hé thong tai chinh, bao gom cac anh huong vé tinh thanh khoan cta viée phat trién chiéu
sau tai chinh, anh hudng lan toa vé kién thirc, canh tranh gia tang va cac tiéu chuan gidm st va
ké toan duogc cai thién. Kha ning phan bd céc ngudn lyc khan hiém duoc cai thién den luot no s&
nang cao chit lugng dau tu, thuc dy ting truéng va nho vay kich thich sy phat trién khu vyc tai
chinh hon nira, dan dén mot chu ky phan hoi tich cyec. Bang ching san co ciing cho thay nhing
mdi loi tiém ning dang ké ngay ca d6i v6i cac nén kinh té phat trién cao, nang cao trién vong vé
nhirng loi ich to 16n dbi voi cac qubc gia kém hoi nhap hon.

Cac anh hudong lan téa (ngoai tac) caa FDI

Hoi nhap tai chinh qudc té cling mé ra canh cira cho dau tu truc tiép nude ngoai (FDI) vao va ra;
diéu nay co thé anh hudng dén su ting truong thong qua ba kénh. Thir nhét, FDI c6 thé gia ting
tong khoi luong dau tu & nude nhan dau tu. Thir hai, ngay ca néu no thay thé cho dau tu trong
nudc thay vi bd sung cho dau tu trong nude, nd van c¢6 thé hiru hiéu hon so véi ngudn von noé
thay thé. Thi ba, n6 c6 thé tao ra nhitng anh hudéng lan toa (ngoai tac) lam ting ning suit cua
ngudn von trong nudc hién hiru.

Cho du kho xac dinh muae d6 FDI b6 sung cho tong khéi lwong dau tu, da sé nghién ctru
két luan rang dong vao FDI rong ¢ xu huéng lam tang tong dau tu trong nude. That vay, nhiéu
bang ching c6 tinh chat tham do hon goi ¥ rang gia tri cua dau tu trong nudc bi thay the bang FDI
thuong nho hon gia tri dau tu trong nude ting thém do FDI khoi dong (vi dy, dau tu tiép theo boi
cac nha cung Umg trong nudc), cho nén mot do-la FDI lam tang thém téng dau tu trong nude va
nudc ngoai nhiéu hon mot do-la (Borenzstein, de Gregorio va Lee 1995).

Loi ich tht hai ciia FDI — ning suét cao hon cia dau tu nudc ngoai so véi diu tu trong
nudc thi twong dbi khong con gi phai tranh cdi nira.> Cac cong ty trong nudc hudng loi nhd am
hiéu hon vé thi truong dia phuong; dé canh tranh, cac cong ty nudc ngoai phai cd mot loi thé bu
lai, tinh hiéu qua hon rat nhiéu. Loi ich tiém ning thi ba ctua FDI bao gém cac anh hudng lan
téa (ngoai tac) thong qua nhiéu kénh, bao gdm hoc hoi thong qua lam viée, viée dua vao ap dung
céc k¥ thuat méi & cac nha san xuat kinh doanh cong tac thuong nguon va ha nguén, ap luc cai
thién hiéu qua cac dinh ché trong nuéc v.v. Su b6 sung bang ngudn tai trg tu nhan cho téng dau
tu co so ha ting — mot xu hudng dang ndi 1én — cling s& nang cao ning suat cua cac doanh nghiép
hién tai. Cac anh huong lan toa dang ké da duoc chimg minh trong mét sb nghién ctru dién hinh
minh hoa, cho di ban chat chinh x4c ctia nhitng méi loi c6 tinh ddc thu theo nhiing tinh hudng cu
thé ciia nudc nhan va nudc dau tu. Bang ching gian tiép rd rét vé tim quan trong ciia cac anh
huong lan téa dugc cung cip boi nhitng su kién da dugc dac két vé su gia ting xuat khau dang
ké theo sau cac dong vao FDI — sy gia ting khong chi dugc qui cho viée tai xuat ctia cac doanh
nghiép nudc ngoai mai.

Nhu vay, FDI anh huéng dén tang truong theo hai cach: bang cach dong gop cho khoi
luong dau tu va thong qua viéc giup cai thién hi¢u qua. Bang chtng thuc nghiém goly rang tac
dong vé ting trudng chu yéu nho tinh hidu qua dugc cai thién chir khong phai nho s6 lugng dau
tu gia ting. Tuy nhién, khi 1y giai cac két qua nay, can luu y ba diéu. Thr nhat, cac anh hudng vé
chat luong c6 tinh chét tu loai trir: khi cac thong 1€ thuc hanh trong nudc dugce diéu chinh, pham
vi anh hudng lan téa giam dan. Thir hai, bang ching cho thiy 10 rét rang FDI theo sau chir khong
phai khoi dong tang truong. Nhu vay, loi ich tir FDI, cling gidng nhu lgi ich vé thi truong tai
chinh ctia sy hoi nhap, c6 thé ung ho cho chu ky thuan loi hién c6 hon 1a khéi dau cho nhitng chu
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ky moi; sy hoi nhdp phong dai nhiing loi ich cta cac yéu t6 co ban tot dep, chir khong thay thé
duoc ching. Tht ba, anh hudng rong cua FDI dbi véi ting truong s& khac nhau giita cac nudc
nhan FDI. Trong nhiing nén kinh té bj bién dang nhiéu, FDI chu yéu c6 thé khai thac nhiing co
h6i mang lai lgi nhuan vuot mirc binh thudng (rent) trong nudc; trong nhirng nén kinh té ¢ cac
thi truong van hanh tét, sinh loi twong d6i c6 thé chuyén FDI t6i nhitng khu vuc bi dinh tré voi
loi ich 16n hon nhiéu.

Tém tit

Hoi nhap tai chinh qudc té htra hen nhimng loi ich ting truéng dang ké vbn co thé xay ra thong
qua mat s6 kénh. Thir nhét, hoi nhap tai chinh cat dit moi lién két gitia tiét kiém trong nudc va
dau tu trong nudc, giup gia ting dau tu tai nhitng nén kinh té ¢ hiéu suit hon dong thoi gia ting
suat sinh loi doi v6i nhimg nguoi tiét kiém tai nhing nuéc kém hiéu sudt hon. Thir hai, hoi nhap
cho phép vi€e gop chung dé cung chia xé Ui ro toan cau duoc cai thién, giup dich chuyén cac két
hop dau tu hudng téi nhitng du an o suat sinh lgi ky vong cao hon. Thir ba, hoi nhap lam phat
trién chiéu sdu va ting tinh hiéu qua ciia hé thong tai chinh trong nudc, véi nhitng anh huong
phan héi tich cuc ddi v6i dau tu va tang truong. Va thir tu, hoi nhap cho phép c6 nhiing anh
hudng lan toa quan trong théng qua FDI, 1am ting hiéu qua cta ngudn von trong nudc. Thanh
phan va d6 16n cta nhing loi ich nay sé& khac nhau gitta cac nude va phu thude nhiéu vao sy hién
dién cua nhitng yéu td co ban day hira hen va cac chinh sach kinh té viing chic.

Loi ich da dang ho6a

Loi ich vé phia san xuét cta hoi nhdp da thdo ludn trén day c6 mogt hinh anh phan chiéu qua
guong vé phia tiéu ding. Ca nhan tai nhitng nén kinh t& méi hoi nhap c6 thé 6n dinh thu nhap va
tiéu dung cua minh béng cach gitr cac tai san nu6c ngoai (b6 sung cho thu nhap tir lao dong phy
thudc vao nén kinh té trong nudc bang thu nhap tir von phu thugc vao cac nén kinh té nudc
ngoai) va bang cach st dung thi truong vbn qubc té dé giam khé khan cho tiéu dung trudce nhiing
dao dong nhat thoi trong nén kinh te trong nudc. Nhu vay, sy hoi nhap cho phép tiéu dung ca nhan
b6t phy thude vao van ménh ctia nén kinh té trong nudc, ma gan nhu 1a nguon gdc ciia hau hét moi
thu nhép tir lao dong cua ho.

Mac du cu dan & cac nén kinh té hoi nhap huong lgi tir sy hdi nhép lién tuc nho c6 dugce
nhirng 161 thoat khéac cho tiét kiém cua ho, va nhd dé da dang héa hon nira, nhung cac loi ich ctua
hoi nhap duoc huong chua yéu boi cu dan cia cac nén kinh té dang phat trién méi hoi nhép, vi ba
ly do. Thur nhat, mirc d6 da dang hoa bat dau cé thé rat han ché. Thur nhi, ty gia ngoai thuong va
cac cu sdc khac c6 xu hudng tac dong dac biét lon d6i voi nhimg nén kinh té nghéo hon véi co
cAu san xuat kém da dang va cong cu on dinh tu dong kém hiru hi¢u hon. Thu ba, chi phi phuc
loi clia viéc giam tiéu dung trudc su phét trién bét loi 14 16n nhét tai nhitng nudc c6 thu nhép trén
dau ngudi thap, va do vay loi ich tir viéc giam bién dong tiéu dung thong qua hdi nhdp ciing én
nhat.

Do 16n cua loi ich tir viée giam rai ro sé tiy thudc vao murc do giam bién dong tiéu ding
va tuy thudc vao gia tri ma ca nhén dat vao viéc giam bién dong nay. Mot khdi luong tur licu
dang ké vé thanh phan cta danh muc dau tu (phan nao da dugc xem x¢ét trong chuong trude) goi
¥ rang nguoi tidu dung tai cac nén kinh té phat trién va dang phat trién khong git hai duoc toan
b0 loi ich kha di tr viéc da dang hoa. Viéc xem xet su bién dong tiéu _dung cling goi y két luan
tuong tu. Néu ca nhan st dung thi truong vén mot cach hitu hiéu dé 6n dinh tiéu dung, sy bién
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dong thu nhap s& vuot xa sy bién dong tiéu dung. Ngoai ra, sy ting trudng tiéu ding cua cac
nudc s€ twong quan voi nhau nhiéu hon so véi sy tang truong thu nhép, boi vi nguoi tiéu dung
tai tat ca cac nudc s¢ gilr quyén yéu cau cua ho — va ciing la su chon lya ti€u dung cta ho — dua
trén san xuat toan cau hon 13 san xuét qudc gia. Khong mét du doan nao ndi trén duoc tng hod
boi s6 liéu: dbi voi phan 16n cac nudc co thu nhap trung binh va thip, do léch chuan cia ting
truong tiéu dung vuot qua do 1éch chuan cua ting truong GDP, trong khi twong quan cua ting
truéng GDP trong nudc véi ting trudng GDP thé gidi vuot qua twong quan cia ting trudng tiéu
ding trong nude véi tang trudng tiéu dung thé gidi.

Bang 3.5 minh hoa nhing sy kién da dugc duc két nay, cho thiy sb trung binh va d¢ 1éch
chuan cua tang truong tiéu dung cling nhu co cAu tuong quan cua chung, dbi véi tam khu vuye.
Dbi v6i bon khu vue dang phat trién trong cac ¢t co tiéu dé Nam My, Trung My, chau Phi va
chau A ngoai trir Pong A, do 1éch chuan cua ting truong tiéu dung (s6 liéu tht hai trong ngoic
don) vuot qua muc tang truong ti€u dung binh quan (so liu dau trong ngodc don), goi y mot
pham vi dang ké cho viéc 6n dinh tiéu dung. Dbi véi bdn khu vuc phat trién cao hon, thir tu xép
hang dao ngugc lai, nhung mét 1an nita, sy bién ~dong cua tang trudng tiéu dung c6 qui md dang
ké va khac biét nhiéu gitra cac khu vuce, cho thdy cac loi ich da dang héa chua duoc khai thac,
diéu nay ciing thé hién qua cac hé sd twong quan thap cia cic mirc ting trudng tiéu dung gitra
cac khu vuec.

Bang 3.5 Twong quan chéo cua ting trudéng tiéu dung, cac khu vue chon loc, 1960-87

Khu vuc Nam My Trung My Chau Phi Chéu A (trir Péng
(3,11-4,57) (1,68 — 2,96) (1,31 -3,59) A)
(0,91 -3,02)

Bic My -0,24 0,11 0,41 0,11
(2,35 —-1,76)

Bic Au 0,44 0,28 -0,03 -0,29
(2,87 -1,31)

Nam Au 0,39 0,11 0,32 -0,16
(3,13-3,03)

Pong A 0,13 0,36 0,07 -0,29
(3,64 —2,12)

Luu y: Con s6 thir nhat trong ngodc don 1a tang truong ti€u dung binh quan gitta 1960 va 1987,
con so thir hai 1a d6 1éch chuan cua tang truong tiéu dung trong cung thoi ky.
Nguon: Obstfeld (1995).

Nhu vy bang ching cho thdy kha rd rét rang giam bién dong tiéu ding cé thé dat duoc
thong qua stir dung céc thi truong tai chinh quéc té mot cach tt hon dé dan trai nhitng x4o tron
thu nhép nhét thoi va da dang hoéa riii ro qudc gia. Tiém ning giam bién dong nay co phai 1a mét
mobi loi déang ké hay khong, diéu dé tuy thudc vao gia tri ma ca nhan dat vao viéc giam bién dong
tiéu dung Trong khi viéc dinh lugng nhing mdi loi nay van con 1a mot linh vyc nghién ciru thiét
thuc, bang ching ndi troi goi ¥ nhitng moi loi dang ké, cho du khong 16n 1am, nhd viée giam
thiéu rii ro. Di véi cac thi truong phat trién, gi61 han trén cua cac khoan loi la 5 phan trim gia
tang muc tidu dung thuong xuyén, véi loi ich phan nao 16n hon d6i v6i nhimg nude dang phat
trién c6 bién dong thu nhap nhiéu hon (Tesar 1995, van Wincoop 1996).

Tom lai, loi ich tir hoi nhdp vé phia tiéu dung xay ra theo hai cach: pham vi giam thiéu
rui ro thong qua da dang hoda tot hon va kha nang sir dung céc thi truong tai chinh qudc té dé bu
dap nhiing bién dong thu nhip nhat thoi, va kha nang dich chuyén dén danh muc dau tu véi sinh
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loi ky vong cao hon, d6 1a hinh anh dbi xtmg qua guong cua viéc dich chuyén hudng téi nhitng
du 4n dau tu 6 sinh loi ky vong cao hon nhu di thao ludn & trén. Bang chimg thuc nghiém goi ¥
rang, mic du c6 nhiu chd cho viéc da dang héa rui ro, nhung nhitng mdi loi co ban khong xay
dén théng qua ban than viéc giam thiéu rui ro, ma ding hon 1a thong qua kha ning gia ting sinh
loi binh quan ctia danh myc dau tu (va do vay, thong qua mirc ting trudng tiéu dung), 1a hé qua
cua su da dang hoa.

Két luan

Sy hoi nhp tai chinh qudc t& dugc quén 1y t6t hira hen nhitng loi ich dang ké. Loi ich thu
duoc ca vé phia san xuét 1an phia tiéu dung. Sy hoi nhép co trién vong thuc day tang truong kinh
té, mot phan boi vi sy da dang hoa tot hon cho phép chuyén sang nhimg du 4n du tu tuy rai ro
hon nhung sinh loi hon, va mot phan do nhitg anh huong lan téa trong khu vuc tai chinh va
thong qua FDI. Su hoi nhap ciing hira hen lam giam nhiing bién dong tiéu dung thong qua viéc
cho phép da dang héa danh muc dau tu tot hon va viéc di vay va cho vay quéc té dé bu dép
nhiing dao dong nhét thoi trong vén ménh qudc gia. Cac nghién ciru thuc nghiém goi y rang
nhitng loi ich co ban s& xay dén chang phai thong qua vong dau tién ciia cac anh hudng da dang
hoéa (nghia 13, thong qua sy thay d6i mo thirc s¢ hitu dia 1y clia cac tai san hién hitu, ma ding hon
1a thong qua su thay ddi dau tu dan dan hudng dén nhitng du 4n c6 sinh lgi cao hon c6 thé dugc
thuc hién thong qua kha ning giam thiéu rai ro va can bang sinh loi quéc té.

Ciing nén nhdn manh mot lan nita rang trong tim cua chung ta trong chuwong nay la
nhing tinh hudng t6t nhat. Néu nhu cac nén kinh té dang hoi nhap gip phai nhiing bién dang
bén ngoai thi truong tai chinh, cdc &nh hudng phtic loi cta sy hoi nhap co thé khac biét dang Ké,
va it nhiéu c6 thé din dén cac dong vao giy ra nghéo d6i hon. Chuong sau s& dugc danh cho
thach thirc ctia viée quan 1y qua trinh chuyén tiép sang hoi nhép tai chinh hoan toan nay.
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Chu thich

! Anh hudng chung cua sy hdi nhép dbi voi tiét kiém c6 tinh chit mo hd. Mic du sy tiét kiém du phong c6 thé giam,
nhung sinh 191 cao hon c6 thé kich thich tiet ki€m, tuy thudc vao sy danh doi quen thudc gitra anh huong thu nhap
va anh huong thay the.

2 Tu liéu kha phong phu. Hiy doc nhitng cong trinh nghién ctru gan day cta Levine va Zervos (1995a) va De
Gregorio va Guidotti (1995). Bdo cdo phdat trién thé gidi 1989 (Ngén hang Thé gi6i 1989) dua ra sy danh gia sau
sic vé mdi lién két gitra phat trién khu vuc tai chinh va phat trién chung.

¥ Demirguc-Kunt va Maksimovic (1994) va Glen va Pinto (1994) trinh bay nhitng biang chimg bd sung.

* Pidu | nay gia dinh rang moi hoat dong giao dich trong ndm do c6 Xuét X trong nuac. Pong thoi, chung ta cling gia
dinh rang ty phin hoat dong giao dich cuia cic nha diu tu nudc ngoai trong nam cudi cua thoi ky dong von vao dugc
biéu thi trong bang 6.2, ma thyc su 1 dé cap dén nam 1995. Khong 5 1a nhitng gia dinh nay lam bién dang cac két
quéa dén chirng muc nao va theo chiéu huéng nao. Tuy nhién, dbi v6i nhitng nude c6 sdn chudi dir lidu theo thoi gian
(vi dy, Théi Lan), ty phan clia cac nha ddu tu nude ngoai trong hoat dong giao dich nam 1994 thip hon so v6i nam
1995. Piéu nay goi ¥ rang giao dich trong nudc 16n hon so véi sb lidu biéu thi trong bang.

% Co mot pgoai 1é qéu nhu FDI duogc thac déy boi su tranh né thué nhap khau. Tuy nhiﬁn, tam quan trong cua viéc né
tranh thué nhap khau nhu mot nguyén nhan ctia FDI dugc xem nhu khong con dang ké nira (Ngan hang The gidi
1997).
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