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Nội dung 

1. Hội nhập tài chính là gì? 

2. Lợi ích và chi phí của hội nhập tài chính? 
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Hội nhập tài chính là gì? 
 Không có thước đo hay định nghĩa chung 

 Mở cửa tài chính và sự di chuyển dòng vốn tự do 
xuyên quốc gia 

 Financial integration is intended as equalization of prices 
among assets with similar risk and return profiles among a 
group of countries—the so called “law of one price” (Fukuda, 
2011).  

 Financial integration is interpreted as reduction in the cost for 
trading financial assets (Martin, 2011).  

 Thị trường vốn quốc tế là trung tâm - nơi các quốc gia 
giao dịch tài sản (cổ phiếu và trái phiếu): 

 Giao dịch tiền tệ trên thị trường ngoại hối: vai trò quan 
trọng 

 Thành phần: ngân hàng thương mại, công ty, tổ chức tài 
chính phi ngân hàng, ngân hàng trung ương… 
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Hội nhập tài chính 
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 Hội nhập tài chính quốc tế xảy ra khi việc kiểm soát 
các giao dịch được bãi bỏ và tài khoản vốn và tài 
chính cho phép các nguồn lực tài chính vào và ra.  

 Các rào cản gia nhập vào thị trường nội địa của các 
định chế tài chính nước ngoài cũng được bãi bỏ và 
các tổ chức này được tự do tiếp cận các hoạt động 
thị trường và các dịch vụ tài chính. 

 Thị trường tự do bù đắp cho lạm phát trong nước 
bằng sự điều chỉnh của tỷ giá hối đoái và lãi suất nội 
địa. 

 Về lý thuyết, tốc độ mà theo đó lạm phát, tỷ giá và lãi 
suất đạt trạng thái cân bằng là bằng chứng về mức 
độ hội nhập giữa hệ thống tài chính nội địa và các thị 
trường tài chính quốc tế. 



Các loại hội nhập tài chính quốc tế 
1. Hội nhập của khu vực công: vay bằng cách phát hành nợ 

bằng tiền nước ngoài và tiền trong nước. Người nước 
ngoài có thể mua trên thị trường nước nhà phát hành. 

2. Hội nhập của khu vực doanh nghiệp: FDI, vốn cổ phần và 
vay xuyên biên giới ở các thị trường của các quốc gia 
khác nhau. 

3. Hội nhập sâu rộng hơn của khu vực doanh nghiệp: nhà 
đầu tư cá nhân và có tổ chức mua/bán cổ phiếu và trái 
phiếu của các doanh nghiệp của các nước khác nhau ở 
các thị trường tài sản của các quốc gia này. 

4. Hội nhập của khu vực ngân hàng: thị trường liên ngân 
hàng quốc tế nơi mà các ngân hàng có thể vay/cho vay 
tạm thời với nhau. 

 Peter B. Kenen (2007) 
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Đo lường hội nhập tài chính 
 Căn cứ 

1. Thị trường ngoại hối 
2. Cơ hội kinh doanh chênh lệch lãi suất 
3. Quản lý rủi ro: thị trường ngoại hối kỳ hạn 

 Thước đo và kiểm định 

1. Rào cản 
 Chỉ số Quinn-Toyoda và Schindler về kiểm soát vốn tập 

trung vào các hạn chế tài khoản vốn 
 Chỉ số Chinn-Ito (KAOPEN: độ mở tài chính): Đa tỷ giá, Hạn 

chế CA, hạn chế KA, xuất khẩu 

2. Lượng 
 Tổng doanh số trên thị trường ngoại hối 

3. Giá 
 Kinh doanh chênh lệch giá cho cùng tài sản xuyên biên giới  
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Tài liệu 109 trang, IMF 

Phiên bản 2015 sẽ xuất 

bản vào cuối 2015 



Thước đo Rào cản Tài chính 
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Figure 1: Development of KAOPEN for Different Income Groups 
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Menzie Chinn & Hiro Ito, "A New Measure of Financial Openness"  
(Journal of Comparative Policy Analysis, 2008), updated July 2010 
 http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm. 
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One way of studying developments in relation to the regulation of 

cross-border financial transactions is to gauge the so-called 

financial openness of countries. 
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Kiểm định về Lượng cho thấy sự gia tăng hội 
nhập tài chính quốc tế ở châu Mỹ La Tinh 
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Thước đo về Giá 

 .   

Robert McCauley, CFR conference on Internationalization of the RMB,  Beijing, Nov.2011, Graph 5.  Data Source: Bloomberg, BIS 

Note: company composition of the two indices differs. 
“Investing in Chinese shares,” Economist, Sept. 27, 2014 

Higher prices onshore 

Kinh doanh chênh lệch giá cho 

cùng tài sản xuyên biên giới  

12 



Thước đo về Giá 

 Ngang bằng lãi suất [Interest rate parity (IRP)] 

 Ví dụ: Uncovered interest parity (UIP) 

 Tại sao R ≠ R*? 

 Yếu tố tiền tệ: %ΔE… 

 Yếu tố quốc gia: 

 Rủi ro vỡ nợ 

 Kiểm soát vốn 

 Kiểm soát vốn tương lai 

 Thuế đánh vào giao dịch đầu tư xuyên biên giới 

 Chi phí giao dịch 

 Thông tin không hoàn hảo… 
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Nguồn: Frankel 2015 
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Các thước đo khác (quốc gia đang 

phát triển) 
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1. Tỷ số hoạt động quốc tế của 

ngân hàng. Tỷ số này càng 

cao thì mức liên kết quốc tế 

của hệ thống ngân hàng của 

quốc gia đó càng cao. 

2. Tỷ số FDI vào hàng năm so 

GDP. Đo mức liên kết quốc tế 

của khu vực thực. 

3. Tỷ số dòng vốn tư nhân vào 

ròng (vay và FPI) so GNI.  

Nguồn: Yoon S. Park (1999) 



Bàn về hội nhập tài chính quốc tế 

Hiện còn nhiều tán thành và phản đối về thị trường 

tài chính mở 

1. Lợi ích của hội nhập tài chính 

2. Chi phí? Thị trường tài chính mở có vận hành 

tốt trong thực tế?  

3. Bằng chứng về dòng vốn ở các nước đang phát 

triển và thị trường mới nổi  
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Lợi ích của hội nhập tài chính 
 Theo lý thuyết, tất cả các bên đều hưởng lợi, nhờ vào 

 Hài hòa cơ hội, phân bổ nguồn vốn quốc tế tốt hơn 

 Đa dạng hóa tránh rủi ro tốt hơn 

 Đối với các nước đang phát triển thành công, dự án nội địa sinh 
lợi cao, đầu tư có thể được tài trợ rẻ hơn từ việc vay bên ngoài 
hơn chỉ là từ nguồn tiết kiệm nội địa 
 Khai thác vốn cổ phần và vay từ bên ngoài 

 Nhà đầu tư ở nước giàu dư vốn, đầu tư ra bên ngoài sẽ có sinh 
lợi cao hơn 

 Các hộ gia đình có thể dàn trải tiêu dùng theo thời gian 

 Cơ hội cho các ngân hàng tham gia thị trường liên ngân hàng 
quốc tế 

 Các định chế tài chính nước ngoài vào sẽ giúp cải thiện tính hiệu 
quả của các thị trường tài chính nội địa 
 Hướng những định chế nội địa không hiệu quả và bị điều tiết quá mức, 

tuân theo kỷ cương cứng rắn của cạnh tranh 

 Chính phủ đối mặt với tính kỷ cương của các thị trường tài chính quốc 
tế trong bối cảnh họ gây nên các sai lầm chính sách   
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Phúc lợi đạt được từ các thị trường tài 
chính mở 

1. Ngay cả không có sự tái 
phân bổ sản lượng liên 
thời gian, người tiêu 
dùng vẫn hưởng lợi (vay 
bên ngoài để dàn trải 
tiêu dùng) 

 

2. Ngoài ra, các doanh 
nghiệp có thể vay bên 
ngoài để tài trợ đầu tư 
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Lý thuyết này có vận hành tốt trong thực tế? 

 

Peter Henry (2007) “Capital Account Liberalization: Theory, Evidence, and Speculation,“JEL, 45(4): 887-935. 

Có! 

Khi các quốc gia mở cửa thị trường chứng 
khoán cho các nhà đầu tư nước ngoài  

Chi phí vốn cổ phần cho các doanh nghiệp 
nội địa giảm    
Tự do hóa xảy ra ở năm “0” 

Có! 

Hiệu quả khi các quốc gia mở cửa thị 
trường chứng khoán của họ đối với các 
nhà đầu tư nước ngoài cho đầu tư 
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Tuy nhiên, các chỉ báo cho thấy các thị trường tài 
chính không luôn luôn vận hành thật tốt trong thực tế 

1. Nghịch lý Lucas [The Lucas Paradox] 

2. Các dòng vốn thuận chu kỳ 

3. Các cuộc khủng hoảng 

20 



Nghịch lý Lucas 

 Các dòng vốn không di chuyển một cách có hệ 

thống từ nước giàu (K/L cao) sang nước nghèo 

(K/L thấp) 

 Robert Lucas (1990), “Why Doesn’t Capital Flow 

from Rich to Poor Countries?” AER. 

 Leo ngược dốc (flows uphill) 

 Định chế yếu, vấn đề quyền sở hữu… 
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Dòng vốn thuận chu kỳ 
 Dòng vốn thuận, không phải nghịch chu kỳ 

 Kaminsky, Reinhart & Végh (2005) “When it rains, it 

pours” 

 Giải thích khả dĩ: các nước đang phát triển 

 Yêu cầu thế chấp vay vốn đi kèm giá trị tài sản thay đổi 

tăng khi bùng nổ và giảm khi suy sụp 

 Thuế phụ thuộc chu kỳ (T tăng khi bùng nổ, và chính 

phủ bị áp lực tăng G)  

 Chu kỳ kinh tế chính trị 

 Dự báo lạc quan quá mức trong những thời kỳ bùng nổ 

 Dòng vốn vào và chính sách tiền tệ thuận chu kỳ dưới 

cơ chế tỷ giá cố định 
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Dòng vốn vào lớn gây bất ổn. Tại sao? 

 Vốn vào lớn gây lạm phát giá tài sản và tăng giá 

hàng phi ngoại thương. 

 Tỷ giá thực bị định giá cao. 

 Doanh nghiệp tích lũy nợ ngoại tệ. 

 Nguy cơ phá giá và vỡ nợ dây chuyền: doanh 

nghiệp kéo theo ngân hàng. 

 Nguy cơ nợ công và khả năng gánh nặng nợ 

công do doanh nghiệp vay bên ngoài – vỡ nợ và 

trách nhiệm giải cứu/đền bù người gửi tiền. 
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Các cuộc khủng hoảng 

Hàng loạt khủng hoảng nợ, 

tiền tệ, ngân hàng từ 1980s 

đến nay [dừng đột ngột] 

Vốn vào lớn, bất ngờ ra cũng 
lớn, ít tín hiệu ở giữa để giải 
thích về sự thay đổi.   

 Lây nhiễm lan đến những nơi 
có nền tảng vững mạnh.   

 Khủng hoảng gây suy thoái 
trầm trọng ngay cả khi các hệ 
thống này đang vận hành tốt.  
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IMF 2014 
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Nghiên cứu cho thấy mở cửa tài 

chính chỉ hữu ích khi các quốc gia có 

 Mức thu nhập nhất định 

 Độ sâu tài chính, chất lượng thể chế và các cải 

cách khác 

 Kỹ cương vĩ mô 

 Tự do hóa tài chính chỉ nên thực hiện sau các 

cuộc cải cách 
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Bộ ba bất khả thi tài chính 

(A financial trilemma) 

1. Ổn định tài chính (Financial stability) 

2. Kiểm soát cấp độ quốc gia nhiều hơn chính 

sách an toàn tài chính toàn cầu (National 

control over financial safeguard policy) 

3. Di chuyển vốn quốc tế tự do (Freedom of 

international capital movements) 

Một nước đóng các giao dịch tài chính quốc tế (-3), thì có thể điều tiết các ngân 

hàng một cách nghiêm ngặt (2) mà không phải lo lắng về giao dịch chênh lệch giá 

xuyên biên giới, do vậy thúc đẩy ổn định tài chính nội địa (1) bất kể những định 

chế điều tiết nước ngoài làm gì. 

Nếu quốc gia cam kết thiết kế và ứng dụng các quy tắc an toàn theo hệ thống tài 

chính toàn cầu để miễn nhiễm trước các áp lực chính trị quốc gia (-2) sẽ có thể 

tận hưởng ổn định tài chính (1) và mở cửa tài chính (3) cùng lúc.  

Vốn di chuyển tự do yêu cầu đồng tiền có khả năng chuyển đổi ở 3 cấp độ 
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Ocampo 2009 

“Lãi suất ngang bằng (chi phí vay hay tài trợ bên 

ngoài, phí bù rủi ro quốc gia và tỷ lệ mất giá nội 

tệ kỳ vọng) giảm trong thời kỳ bùng phát và tăng 

khi khủng hoảng. Nếu theo xu hướng này, chính 

sách tiền tệ có tính thuận chu kỳ và làm trầm 

trọng thêm sự biến động sản lượng. Nhưng nếu 

tăng lãi suất trong thời kỳ bùng phát và giảm lãi 

suất khi khủng hoảng, đi ngược xu hướng lãi suất 

ngang bằng, thì có thể làm tệ hơn tình trạng bất 

ổn tỷ giá hối đoái.”  

Chi phí hội nhập tài chính ở đây là gì? 

Chính sách tiền tệ theo hướng nào cũng gặp khó! 28 



3 chu kỳ dòng vốn cùng các đợt 

khủng hoảng ở EMs 

 • Cuối 1970s, kết thúc bởi khủng hoảng nợ quốc tế 1982-89 

• 1990-96, kết thúc bởi khủng hoảng châu Á 1997-98 

• 2003-2008, kết thúc bởi GFC 2008-09?  

 

Nguồn: Trích từ  Frankel (2015) 29 



Dòng vốn quay lại châu Á vào 1990s 

và một lần nữa vào 2003-2012 
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Dòng vốn quay lại châu Mỹ La Tinh vào 

1990s và một lần nữa vào 2003-2012 
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Nguyên nhân dòng vốn quay lại EMs 

vào 1990s và 2003-2012  

 Các yếu tố kéo *“Pull” factors+ (trong nước): Cải cách 
kinh tế 

1. Tự do hóa kinh tế => môi trường thị trường thuận lợi 

2.  Tư nhân hóa => bán tài sản 

3.  Ổn định hóa tiền tệ => sinh lợi cao hơn 

4.  Dỡ bỏ kiểm soát vốn => mở cho các dòng vốn 

 Các yếu tố đẩy *“Push” factors+ (bên ngoài): Môi 
trường tài chính toàn cầu 

1. Nhiều danh mục đầu tư từ quỹ tương hỗ các nước giàu 

2. Lãi suất thấp ở các nước giàu 

32 



 

Sau khi Fed có dự kiến tăng lãi suất “taper talk” vào 
5/2013, dòng vốn vào EMs đảo chiều lần nữa 

Jay Powell, 2013, “Advanced Economy Monetary Policy and Emerging Market Economies.”  
Speech at the Federal Reserve Bank of San Francisco Asia Economic Policy Conference, Nov. 
http://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2014/march/federal-reserve-tapering-emerging-markets/  

Nguồn: Trích từ  Frankel (2015) 

•Cuối 2015: Liệu Hoa Kỳ có tăng lãi suất? 

•Nếu có, dòng vốn có biến động và gây nên 

một cuộc khủng hoảng nào không?  
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Kết luận 

 Hội nhập tài chính có nhiều lợi ích và chi phí. 

 Thực tế, các thị trường tài chính không luôn vận 

hành tốt trong thực tế. 

 Mở cửa tài chính chỉ hữu ích với những điều kiện 

đi kèm.  

 Cần kết hợp quy định chặt chẽ và giám sát hệ 

thống cẩn trọng. 
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