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TOAN CAU HOA THI TRUONG TAl CHINH
O HOI NAO CHO CAC NEN KINH TE DANG PHAT TRIEN?

oan caAu héa 13 qud
trinh hinh thanh mot
chinh thé thong nhat
trén toan thé€ giGi. P6 1a sy dnh
hudng, tdic dong, xim nhap lin
nhau xuyén bién gidi trong cic
linh vuc khdc nhau ctia ddi séng
x4 hoi, trudc hét va chd yé&u la
trén linh vuc kinh t&€, va van hanh
trong mot trat ty hé thdng todn
cau. Pong lyc clia qué trinh toan
cau héa thit ra di dugc Karl
Marx dy bdo tir giita th€ ky 19
trong “Tuyén ngdn cia Pdng
Cong san”, mic du khi 4y chua
xud't hién khdi niém toan cau
héa. “..Vi luén bi thiic ddy béi
nhu cdu vé nhitng noi tiéu thu
mdi, giai cdp tu sén xam lan khdp
hoan cdu. N6 phdi xam nhdp vao
khdp noi, khai thdc khdp noi va
thiét lap nhitng moi lién hé & khdp
noi...”, “..Thay cho nhitng nhu
cdu cii dugc théa mdan bdng
nhitng san phdm trong nudc thi
ndy sinh ra nhitng nhu cdu mdi,
doi héi dugc théa mdan bdang
nhitng sdn phdm dua ti nhitng
mién va xit xa x6i nhat vé. Thay
cho tinh trang cé lap trudc kia ciia
cdc dia phwong va dan toc van tu
cung ty cdp, ta thdy phdt trién
nhitng quan hé phd bién, sy phu
thudc phd bién giita cdc dan toc.
Ma sdn xudt vat chdt da nhu thé
thi sdn xudt tinh than ciing khong
kém nhu thé'...” (Marx — Engels,
tuyén tap, tip 1, NXB Sy that, Ha
Noi 1980, trang 545-546).
Toan ciu héa tai chinh 1a
mot phin khong thé thi€u dugc
clia toan ciu héa kinh t€. Toan

cdu héa thi trudng tai chinh
(TTTC) lam cho TTTC ctia mot
qudc gia ngdy cang hdinhap vao
mang ludi thi trudng tai chinh
cta th€ gidi.

Thuc t&€ cho thay, TTTC, mot
bd phan quan trong ctia hé thong
thi trudng thé gidi, phat trién rat
nhanh. Tham chi, trfinh d0 toan cau
héa ctia TTTC con dat mdc cao
hon nhiéu so véi thi trudng sin
pham.

® Hang ngay, lugng tién luu
chuyén trén TTTC th€ gidi cao
g4p 30 1an lugng hang héa luu
chuyén trén thi trudng san pham
toan cau.

® Khoi lugng giao dich ngoai
hoi quoc t€ hang ngay ting tr miic
10 - 20 ty USD nhitng nam 1970
1&én 1.500 ty USD nam 1998.

® Khoi lugng cho vay tif cdc
ngan hang qudc t€ ting tr 265
ty USD vao nim 1975 1én 4200
ty USD vao nim 1994.

® Nim 1997, lugng vén FDI
toan thé gidila 400 ty USD, ting
7 1an vé gi4 tri thuc so vdi thap
nién 1970. Nam 2004, FDI toan
thé giGi da dat méc 612 t§ USD,
tding 6% so vdi nam 2003
(Nguon: Bdo cdo ctia Hoi nghi
Lién Hgp qudc vé budn ban va
phét trién UNCTAD). Péi véi
cdc nudc dang phdt trién, chi
trong 8 nam (tor 1990-1997),
dong von dau tu tw nhan nudc
ngoai d6 vio ting hon 5 lin.
Trong khi mau dich quéc t€ clia
giai doan nay chi ting 5%/nam
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thi dong vén tu nhan luu chuyén
ting 30%/nim (Nguon: WB,
East Asia: the road to recovery,
1998).

Nhitng biéu hién trén cho thdy
hoat dong tai chinh dang trong
qud trinh toan cAu héa manh mé
va tr§ thanh mot trong nhitng miti
nhon cta toan cau héa kinh té&.
N6 chitng t6 thé€ gidi dang nim
trong su phu thudc 1an nhau chit
ché& vé tai chinh giita cdc qudc
gia; con tinh trang kinh t€ th&
gi6i bi chi phoi manh mé bdi tinh
trang ciia dong tai chinh.

Nhitng co hséi va thach thic
ctia qua trinh toan cdu héa thi

trudng tai chinh:

C6 thé d& dang nhan thay riing,
qué trinh toan cau hoéa thi trudng
tai chinh s& dem lai rat nhiéu cd
hoi cho c4 nhitng nudc phét trién
va nhitng nuSc dang phat trién
trong viéc ti€p cin ngudn von
cling nhu st dung ngudn vén mot
cach c6 hiéu qud nhat.

® TTTC dugc toan cau hoa,
ngudi di vay hoan toan khong bi
gidi han, ho c6 thé tim ki€m von
trén TTTC ciia quoc gia khdc.
Nhu vdy, toan cAu hda tai chinh
tao khd niing ti€p cin dén dong
von qudc t&€ mot cach dé dang
hon. Pay 1a diéu kién thuin 1gi
cho cdc nu6e phat trién sau.

® TTTC dugc toan cau hoa,
ngudi diu tu s& khong bi gidi han
trong viéc tim ki€m co hoi diu
tv trén TTTC & cdc qudc gia
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khédc. V6i sy hd trg dic luc cla
hé thong cong nghé thong tin,
cdc giao dich dudc k&t ndi lién
tuc, nhanh chéng, moi lic, moi
noi; cdc nha dau tu ti€t kiém
dugc chi phi giao dich tai chinh;
c6 khd ning thu thip va xa 1y
thong tin kip thdi; ¢ nhiéu cong
cu tai chinh d€ lva chon.

® C4c TTTC tim ki€m dé€ c6
mit trén thi trudng toan cau vdi
muc dich: md rong pham vi hoat
dong va thu hidt nhiéu khdch
hang.

® Chinh pht cédc nudc cling
thuc hién viéc ndi 1éng ki€m
sodt tai chinh d€ cho phép vén
tai chinh tim ki€m nhitng cd hoi
dau tu & nuSc khdc, ching han:
néi 16ng nhitng gidi han giao
dich tai chinh, gidm va mién trix
thu€, bdo vé quyén clia cdc nha
dau tu (khidc phuc tinh trang
thong tin bat cAn xing, bio
hi€m tin dung).

NhdJ qu4 trinh toan cau hda tu
ban chl nghia, trong d6 c6 toan
cAuhda thi trudng von, cdc nude
dang phat tri€n c6 thé thyc hién
qué trinh cdng nghiép hdéa ma
khong bit budc phai thuc hién
day du cdc giai doan ctia tich lily
tubdn, va nhatla tich liiy tw bdn
nguyén thiy nhu nhitng nuéc tu
ban diu tién thyc hién qu4 trinh
cong nghiép hoa.

Cic nudc dang phét trién ¢
thé vay von tir cdc nudc phat
trién d€ thuc hién qud trinh cong
nghiép héa. Piéu nay ciing triing
hdp vé6i chiéu huéng van dong
cla tu ban 1a chay ti ndi c6 1gi
titc thap dén noi c6 1¢i tic cao.
Mitkhéc, viéc xuat khiu twban
clia cdc nudc phdt trién ciing 1a
cach phd v§ tinh trang t6i han ctia
tu bdn tai cdc nuéc nay.

Trong ludng vdn chdy vao cdc
nu6c dang phat trién, dau tu o
nhan chi€m mot vai trd ngay
cang quan trong. P&n ndm 1993,
ludng von nay da 1én t6i gap 3
1an ngudn von hd tr¢ phdt trién
chinh thitc. Tuy nhién, n6 chi tip
trung vao mot nhom nhd khoang
12 nudc, ma ngoai Trung Qudc
l1a nhitng nudc c¢6 thu nhap trung

Vidu nhu, Nam Chau phi Sahara
chi nhin dudc dudi 1% dau tu
toan cau.

Tuy viy, vay von dé cong
nghiép héa - thim chi dé tiéu
diing - thé hién & sy thAm hut cdn
cén ngoai thuong, da lam ng cta
cdc nuc dang phat trién ting 1én
manh mé tr thap ky 1970.

Téng sé ng cda cdc nudc Thé gidi thit 3
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Nguén: Phdn phdt trién — cdi gid ciia chii nghia tu do, trang 173.

binh. 5 nudc trong s6 nay (Trung
Qudc, Mexico, Argentina,
Malaysia, Thdi Lan) da chi€m
hon mot nira ddu tu twnhan & cic
nu6c dang phét trién trong thdi

Trong s6 nay, nhitng cudng
qudc ng chinh 12 nhitng nudc
ting dudgc coi la “nudc cong
nghiép héa méi” § My Latin nhu
Brasil, Mexico, Argentina.
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Nguodn: WB/OECD, dén theo “Vé tinh trang ngheo kho trén thé gidi”, trang 246.

ky 1989 - 1993. Ndm 2005, theo
udc tinh ctia cdc nha kinh t€ trén
th& gidi, Trung Qudc, An Do,
Brasil va Nga 1a 4 quc gia hap
din nh4't ddi v6i ngudn von FDI
toan cau. Nhitng nudc nghéo
nhat th€ gidi da khong nhin
dugc hodc nhdn dugc khdng
ddng k& ludng dau tu tv nhan.

H4u qud ctia nhitng khodn ng
qudc t€ khdng 16 nay nhu thé nao
ddi véi cac nude con ng, s& dude
trinh bay cu thé hon & phan sau,
thtt thach cia qud trinh toan ciu
héa TTTC.

Bén canh nhitng co hdi to 16n
ma qud trinh toan cAu héa TTTC
tao ra cho cdc qudc gia, chiing ta
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khong thé khong dé cap dén
nhitng chi phi va nhitng thach thic
ma cdc quoc gia, dic biét 1a cc
nudc dang phét trién, cic nudc di
sau, phai doi diu. D6 1a sy dé
dang bay hdi cia cic ludng von
dau tu ngdn han, sy thiu tém
quyén luc vao tay cic nha tuwban
16n va su phu thudc cia cac nude
dang phét trién vio ngudn von
nudc ngoai, va tat nhién, su phu
thudc vé kinh t& thudng 1a nén
tdng co s6 dan dén sy 1é thudc vé
chinh tri.

Do dong tai chinh c6 dic diém
l1a dé bi€n dong, dd rii ro cao
(ting gidm s6 lugng dot ngdt, ddo
ngugc bat thudng huéng van
dong,...) nén nén kinh t& thé gidi
ciing c6 d6 bat 8n cao. Hon nita,
cdc ludbng von tu nhin thudng
mang tinh diu co va khong &n
dinh, nhim t6i da héa 1gi nhuin
ngdn han hon 12 trg gitp cho phat
tri€n dai han. Vi thé&, né d& bj
d4o ngudc khi c6 nhitng ddu hiéu
batan. Theo Kevin Watkins, mot
ty 1& 16n von nu6c ngoai rét vao
cdc thi trudng dang ndi 1én thuc
chd't 12 ddu co va hoan toan
khong gin véi nén kinh t&€ hién
thuc. Nhitng luéng tién nay
khong nhim muc dich tao ra co
hoi d€ dau tu sdn xudt va tao ra
viéc 1am, ma chi nhim vao viéc
in x8i nhitng ddng ddla trong thi
trudng tién té.

Cudc khing hodng tai chinh
— tién t& Pong A 1997 va sy lay
lan ctia n6 sang ca cac khu vuc
khdc trén th€ gidi 1A mot minh
chitng rd rét nhat vé hau qua truc
ti€p xdy ra tir sy ddo ngudc dot
ngdt dong chdy tai chinh khoi
lugng 16n trén pham vi toan cau.
Trong cudc khiing hodng nay,
tinh trang rit von dién ra rat
manh mé&, d&€n mic cdc nha 1anh

dao cdc nudc nay quy trdch
nhiém cta cudc khiing hodng vé
cdc nha dau co. O Indonesia, chi
riéng Hoa kiéu & nudc nay da
chuyén ra nuéc ngoai téi 60 ty
USD, nhiéu hon cd s6 tién ma
IMF huy dong cho Indonesia vay
(Nguoén: Toan ciu héa va su hoi
nhdp cia Viét Nam, B Ngoai
giao, NXB Chinh tri quic gia,
ndm 1999, trang 59).

Tinh chit ddu co thé hién &
chd tubdn dé dang riit di. Trong
khodng thdi gian 1984-1988,
lugng von rit khdi thé gidi thi
ba hang nim lu6én 16n hon lugng
dau turthém, da'y 1a con chua tinh
dén khodn trd 1di. Tham chi trong
nim 1987 - 1988, lugng von rit
di cao gip hon 4 1an lugng ddu
tu' thém (Ngudn: Phan phdt trién
— cdi gid cua cht nghia tu do,
Richard Bergeron, NXB Chinh
tri quéc gia, nim 1995, trang
180). Nguyén nhéan tu bdn rit
khoi thé gidi thit ba dugc cho 1a
do moi trudng dau tw bap bénh §
day, nhung mot ty 1€ 16n 1a tinh
trang rita tién do nan tham
nhiing, bdi cdc khodn tién tham
nhiing 16n luén tim dén ngin
hang 16n & nudc phat trién, véi
mtc 1di sudt cho vay thdp hon
14i sudt ma th€ gidi thi 3 di vay
dé phdt trién. T nim 1974 -
1985, lugng von riit di tir toan bd
thé gi6i tht 3 vio khodng 300 t§
USD, trong d6 ¢6 khodng 100 ty
USD t¥ nguén tham nhiing
(Nguodn: Phan phat trién — c4i gid
ciia chi nghia ty do, Richard
Bergeron, NXB chinh tri quéc
gia, 1995, trang 182).

Nhur da dé cap & trén, nhd qué
trinh toan ciu héa kinh t&, cdc
nu6c dang phat trién da hy vong
d4y nhanh qu4 trinh cong nghiép
héa va nang cao mic song bing

viéc vay von tir cdc nuSc phat
trién. Nhung gdnh ning ctia tién
thué tu ban (trd 1ai) da vugt qua
sttc chiu dyng ctia phan 16n cdc
nén kinh t€ dang phat trién. Viéc
trd ng 12 nguyén nhan chinh y&u
lam gidm co hdi ting trudng clia
cdc nudc dang phat trién. Hon
nita, viéc tw ban ddu cd tim dén
cdc nudc dang phat trién, dic
biét 1a cdc nén kinh t&€ dang néi
1én trong khi cdc thé ché § day
chua hoan chinh va nén ting
kinh t& chua that vitng vang clia
n6é khi€n né khong ki€m sodt
dugc dong chdy ddu cd hodc
khéng diéu chinh kip trudc
nhitng thay ddi di 1am ting thém
tinh bap bénh cda cdc nén kinh
t€ d6. N6i cdch khdc, cdc nuée
phdt trién da d4y nhitng bap
bénh, rti ro va khiing hoang kinh
t€ tiém ting clia n6 ra viing ngoai
vi nhd qué trinh toan ciu héa
kinh té&.

Chiing ta c6 thé thiy, nd cla
cac nude thude thé gidi thit 3 ting
1&én khong chi vi cdc khodn vay
mdi ma con vi sy tich tu tién i,
trong khi thé& gidi thit 3 chua ¢
ning luc thanh todn ngay s6 1i
dy. Ching han, tif nim 1988,
vung Nam Sahara Chau Phi ¢6
2/3 6 tién ng ting thém 12 do sur
tich tu tién 13i clia cdc khodn ng
cii. Thuc t€&, da sd cdc nuSc vay
ng nhiéu ngay cang bat lyc trong
viéc trd ng, di nhiéu nudc da co
gidng vuot qud kha ning clia né,
v6i viéc bon rit nén kinh t&€, thAm
chi dua d&n khiing hodng. Piu
nhitng nim 1990, nhitng nd luc
ctia Mexico trong viéc ngin chin
thAm hut miu dich va d€ trd ng
bing cdch phdt hanh cong trai da
bi sup d6 vao nim 1994. Thaim
hut thuong mai ting thém 8%.
Vao thdng 12/1994, nudc nay




NGHIEN CUU - TRAO D01

khong c6 dii dy trit d€ tra s6 ng
28 ty USD bing codng trdi c6
ménh gia USD. Pong peso ngay
1ap tic mat 50% gid tri ctia n6.
Mot nd luc cAp cttu do My din
dau hira hen cho Mexico vay 50
ty USD nhim citu Mexico thodt
khdi v& ng (Nguon: Vé tinh trang
ngheéo khd trén thé gidi, bio cdo
ctia Oxfam, NXB. Chinh tri qudc
gia, trang 247-248). Viy la
Mexico tranh dugc v3 ng bing
cach ng thém!

Db4i véi nhitng nude cé thu
nhap thap, trong giai doan 1988-
1993, nhitng khodn trd ng ma ho
thyc hién dudc bing 18% thu
nhap tir xudt khau, trong khi viéc
trd ng theo dan x&p dugc tinh 12
45%. Do viy, tinh trang vay ng
d€ trd ng khong chi x3y ra d6i
vdi Mexico. Nam 1993, ving
Nam Sahara Chau Phi nhan 18
ty USD tién vién trg phét trién
tlf nudc ngoai, nhung mot nira s&
d6 dugc chuyén thing trd lai dusi
hinh thdc trd ng.

Do vay, vin dé doi véi cic
nudc dang phat trién 13 t8 chitc
nén kinh t€ c6 hiéu qua trong va
trude khi tinh d€n viéc vay von
cho qud trinh cong nghiép hoa,
thong qua viéc hoan thién thé
ché& va nang cao trinh d§ cong
nghé — cé qua ti€p thu va sing
tao. Cling thong qua viéc xay
dung thé ch€ nay, n6 phai dat
dudc k&t qua cao trong viéc dau
tranh chéng tham nhiing, ki€m
sodt va nhat la chiu dung dugc
su di chuyén clia cdc ludng diu
co— y&u td chi ¢6 dudc trong mot
nén kinh t& thuc chat, it 1¢ thudc
tu ban nudc ngoai.

Nhap khau vén nudc ngoai cé
tic dung thic diy nhanh ting
trténg nén kinh t& trong nudc.

Tuy vay, tu bdn c¢6 ngudn goc
nudc ngoai la trudng hgp cic
cong ty xuyén qudc gia cé quy
md 16n, cong nghé cao hon va
tham vong I6n hon cdc doanh
nghiép bén dia thudng chén ép
cdc doanh nghi€p nay, thim chi
1am ho phd sdn. Sy thong tri clia
tu'ban nudc ngodi trong nén kinh
t€ phai nhap khau qud nhiéu tuw
ban sé& tao ra sy bAp bénh 16n clia
nén kinh t&€ nu6c d6. Tu ban c6
ngudn gdc nudc ngodi ludn dé
dang rit di hon tu bdn c6 ngudn
gbc ban dia. Piéu d6 dic biét
ding ddi vé6i tu bdn tai chinh
thudc sé hitu cia cidc nha diu co
qudc t&. Sy riit di tap thé nay sé
taora su d6 v, khiing hodng ciia
cd nén kinh t&, ting dot ngot ty
1¢ that nghiép, kéo theo nhitng
bi€n dong xa hoi va c6 thé 1a ca
chinh tri. Viéc nhap khiu tu ban
tiém tang nhiéu rdi ro va tao ra
su' 1€ thudc. Su ting trudng trong
trudng hop 4y thudng khong bén
vitng va khong thuc chat. Vi du
nhu cdc nudc My Latin, dién
hinh 12 Brasil va Mexico.

Tuy vay, su1é thudc vao tuban
nu6c ngoai la mot diéu khé tranh
khoi ddi véi cdc nudc phat trién
sau, trong mot trat tu thé giGi ma
quyén Iuic clia twban 12 t6i thuong.
Cic nu6c dang phét trién c6 thé
han ch& sy 1& thudc 4y bing viéc
lam Ianh manh héa mdi trudng
kinh doanh trong nudc, trong khi
chd doi su xuat hién clia cdc nha
tu ban 16n trong nudc trén nhiu
linh vuc, ma sitc manh kinh t€ clia
n6 khong don thuan 12 nhd sy tip
trung tu ban xa hoi. Nhung trude
hét, cAn phai xAy dung nhitng quy
tic toan cAu dé han ché cdc ludng
dau co va han ché& quyén luc clia
tu ban (vi du nhu quyén clia chli
ng ddi véi con ng).

Céc nudc thé gidi thit ba déu
nhin thay va bi€t dudc nhitng rii
ro cling nhu nhitng bit cong ma
minh phai ganh chiu khi tham gia
va0 sin choi toan cAu héa, nhat
12 trong linh vyc tai chinh — tién
té. Th& nhung, liéu ¢ cdch ndo
cho c4dc nudc thé gidi thit 3 thodt
ra khéi tinh trang ay? Thodt ly
khoi cdc quan hé véi th€ gidi thi
1, diéu nay 1 khong thé trén ci
phuong dién logic, lich st va tir
gbc dd kinh t€ hoc. Nhitng mdi
lién hé kinh t&€ v6i cdc nude phét
trién mang y nghia bit budc cho
ti€n trinh phat trién kinh t& cia
cdc nudc th€ gidi thit 3. Thuc t&
ctia CHDCND Triéu Tién, Cuba,
Iraq da xdc nhan diéu d6. Vay
chiing ta phdi chdp nhin nhitng
luit chdi ctia hé thong hién dai,
nd luc ty thin trén co sé dé
ching? C6 thé, nhung diy la
mdt con dudng khéng chdc
chin, v6i day di nhitng rdi ro
va stic ép tir bén trong va bén
ngoai. Piéu chic chin duy nhat
l1a khong c6 mdt cong thic nao
toan ven diing cho toan th& gidi
tht 3, chi c¢6 thé c6 nhitng con
dudng riéng 1é cho tirng qudc
gia, nhitng con dudng doi hdi
cao cd vé y chiva ly tri, dic biét
1a ddi véi ting 16p 1anh dao.
Trong khi chd dgi mot trét ty
mdi xud't hién thudn 1di cho
minh, cdc nudc dang phét trién
phdi ty minh hanh dong. Nhitng
nudc gidu tiém ning, gidu nghi
luc va khdt vong, c6 mot chién
lugc thich hgp va mot dudng 161
d6i ngoai khon khéo c6 thé vugt
1én, gianh cho minh quyén tu
chi tuong doi trong thdi dai toan
ciuhéa.

Khé néng huy déng vén trén
thi trudng tai chinh qudc t€...
(tiép theo ky sau)l




