Vay va no
clia cac nwéc dang phat trién Mot dac diém niva clia cac nwéc dang phat trién 1a rat quan trong dé
hiéu dwoc cac van dé& vi mé cla ho: Nhiéu ngudi phu thudc rat nhidu vao dong vén tai chinh tir
nwéc ngoai dé tai tro cho dau tw trong nwéc. Trwédc Thé chién | va trong thdi ky Dai suy thodi, cac
nuwdc dang phat trién (bao gdm ca Hoa Ky trong phan Ién cta thé ky 19) da nhan dwoc dong von tai
chinh I&n tr cac ving dat giau cé hon. Trong nhirng thap ky sau Thé chién I, cac nén kinh t& dang
phét trién moét 1an niva khai thac tién tiét kiém cha cac nwdc giau hon va tao ra mét khoan no dang
ké cho phan con lai ctia thé gi&i (khodng 5 nghin ty dé la tinh theo tdng vao cudi ndm 2010). Khoan
no do 1a trung tdm ctia mot sd cudc khing hodng cho vay quéc té khién cac nha hoach dinh chinh
séach kinh t& ban tam trén toan thé gi¢i trong hai thap ky cudi cta thé ky 20.
Kinh té ctia dong vén tai chinh dbi véi cac nwdc dang phat trién Nhw da néu & trén,
nhiéu nwdc dang phat trién da nhan duwoc dong vén tai chinh I1&n tv nwéc ngoai va hién dang mang
cac khoan no dang ké cho ngudi nuwéc ngoai. Bang 22-3 cho thay mé hinh vay mwon gan day cla
cac qudc gia dang phat trién dau phi (xem c6t di liéu thir hai). Nhirng yéu t6 ndo ndm sau dong vén
tai chinh cho cac nwéc dang phat trién?
Nh¢ lai danh tinh (dwoc phan tich trong Chuong 13) lién két tiét kiém québc gia, S, dau tw trong
nwéc, | va sb dw tai khoan hién tai, CA: SI = CA.
Néu tiét kiem quéc gia thiéu dau tw trong nwédc, chénh léch bang véi tham hut tai khoan véng lai. Do
nghé&o ddi va céac tb chirc tai chinh nghéo nan, tiét kiém québc gia thworng thap & cac nwdc dang phat
trién. Tuy nhién, vi cac qudc gia nay twong déi nghéo vén, tuy nhién, co hdi dé gidi thiéu hodc mé
réng nha may va thiét bj c6 loi nhuan cé thé rat nhidu. Nhitng co' hdi nhw vay bién minh cho mét
mirc dau tw cao. Bang cach diéu hanh tham hut tai khodn hién tai, moét quéc gia c6 thé lay tai
nguyén tr nwéc ngoai dé dau tw ngay ca khi mire tiét kiém trong nwéc thap. Tuy nhién, tham hut
trong tai khoan hién tai ngu y rdng nwéc nay dang vay & nudc ngoai. Dé ddi 1y viéc cé thé nhap
khau nhiéu hang héa nuwéc ngoai hon so véi xuét khau hién tai, qudc gia nay phai hira s& hoan tra
trong
CHUONG 22 Céc nwéc dang phat trién: Téng trudng, Khiing hodng va Cai cach 627

Sé du tai khoan hién tai tich Itly clia dau chinh Céc nha xuét khau, cac nwéc dang phat trién khac

va cac nudc tién tién, nam 1973200200 (hang ty db la)

C4c nha xuét khau dau Ion
trong twong lai cé thé Iy I4i va gbc cho cac khoan vay hodc cb tire tir ¢d phiéu trong cac cong ty
ban cho nguwdi nwéc ngoai.
Do d8, nhiéu khodn vay cla cac nwéc dang phat trién c6 kha nang dwoc gidi thich bang cach phat
sinh thwong mai lién nganh dwoc xem xét trong Chwong 6. Cac nwéc thu nhap thap tao ra qua it
tién tiét kiém ctia chinh ho dé tan dung tat ca cac co hdi dau tw sinh I&i cha ho, vi vay ho phai vay &
nwdc ngodi . O cac nwdc giau vén, mét khac, nhiéu co hdi dau tw san xuat da dwoc khai thac
nhwng mirc tiét kiem twong dbi cao. Nguoi tiét kiem & cac nwédc phat trién cé thé kiém duoc ty 18 loi
nhuan cao hon, tuy nhién, bang cach cho vay dé& dau tw tai chinh & cac nwéc dang phat trién.
Lwu y réng khi cac nuwéc dang phat trién vay dé thwc hién cac khodn dau tw san xuat ma ho khéng
thé thwc hién dwoc, ca ho va nguoi cho vay déu gat hai dwoc loi nhuan tlr thwong mai. Ngudi vay
c6 dwoc vi ho c6 thé xay dwng cb phiéu vén cia minh méc du tiét kiém quéc gia han ché. Nguoi
cho vay déng thoi kiém duoc vi ho kiém dwoc tién 13i cao hon tién tiét kiém ctia ho so véi sb tién ho
c6 thé kiém dwoc & nha.
M&c du ly do trén cung cap mét ly do cho thaAm hut va no bén ngoai clia cac nwéc dang phat trién,
nhwng diéu d6 khdng cé nghia la tat c& cac khoan vay tir cac nwéc phat trién dén cac nwéc dang
phét trién déu hop ly. Cac khoan vay tai tro' cho cac khoadn dau tw khong ¢ 13i, vi du, cac trung tam
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mua sé&m khdng 16 khéng bao gid bi chiém dung hodc nhap khau hang tiéu dung cé thé dan dén céac
khodn ng ma ngudi vay khong thé trd. Ngoai ra, cac chinh sach sai Idm cta chinh pha lam giam ty
& tiét kiém québc gia mot cach gid tao co thé dan dén vay no nwéc ngoai qua mirc. Nam 19821989
roi vao tinh trang vay muon cla cac nwéc dang phat trién trong Bang 22-3 ¢ lién quan dén nhirng
khé khan ma mét sé nwéc nghéo gép phai trong viéc duy tri cac khoan thanh toan cho céc chi no.
Mot sy phat trién dang ngac nhién bét dau tlr dau nhirng nam 2000 la cac nwéc dang phat trién da
c6 thdng dw, mot dbi trong cha tham hut clia cac nwéde giau hon (chi yéu la cta Hoa Ky). Ching t6i
da thao luan vé md hinh mét can bang toan ciu nay trong Chwong 19 (trang 538 1955). M6t ly do
cho nhirng khoan thang dw nay la mong muén tich Iy dy trir quc t& manh mé cla cac nuwéc dang
phét trién, nhw ching ta thao luan trong 6 & trang 637.
Van dé vémac dinh loi nhuan tidm nangtir viéc vay va cho vay quéc té sé khdng dwoc thuc
hién trir khi ngwdi cho vay tin rang ho sé dwoc hoan trd. Mot khoadn vay dwoc cho 1a méc dinh khi
ngudi cho vay, khong cé sw thda thuan ctia nguwdi cho vay, khong trd dwoc dang tién d6 theo hop
ddng cho vay. Ca sw bat &n chinh tri xa hoi & cac nwéc dang phat trién, cling nhw nhivng diém yéu
tw do trong tai chinh céng va cac t6 chirc tai chinh clia ho, khién cho viéc cho vay phat trién rdi ro
hon nhiéu so v&i cac nuwéc cong nghiép. Va qué thue, lich st ctia tai chinh
nwéc dang phat trién khac

cac nwoc tién tién 1973-1981 363,8 -410,0 7,3 1982-1989 -135,3 -159,2 -361,1 1990-1998
Ngudn: Quy Ti\én t& Quéc té, Thé, gidi Trién vong kinh té, cac van d& khac nhau va co s& dir ligu trure tuyén. CAc tai khoan
hién tai toan cau thwong khdng t@ng bang khéng vi 16i, thiéu sét va loai trir mét s6 quoc gia. SO cho 1999 19992009 la wéc
tinh cda @éc gié’du’a trén cac nguodn trL’rc’yc do. o
628 PHAN BON Chinh sach kinh té vi mé quoc té
chdy vao cac nwéc dang phat trién bi pha hdly b&i cac cudc khiing hoang tai chinh va cac hop ddng
cho vay bj v& ng:
1. Vao dau thé ky 19, mét sé quéc gia My da vé& no cacchau Au
khodn vayma ho da dwa ra dé tai tro' cho viéc xay dwng kénh rach. 2. Trong subt thé ky 19, cac
nwéc MY Latinh gap van dé vé trd no. Diéu nay dac biét dung véi Argentina, noi da gay ra mét cudc
khiing hodng tai chinh toan cau vao nam 1890 (Khing hoang Baring) khi nwéc nay ching té khong
thé dap trng cac nghia vu cia minh. 3. Ndm 1917, chinh pht cdng san méi ctia Nga da bac bd cac
khodn no’ nwéc ngoai da bi cac nha cdm quyén trwdc day ganh chiu. Nhirng ngudi cong san da
doéng ctra nén kinh té Lién X6 v&i phan con lai cta thé gisi va bat tay vao moét chwong trinh phat
trién kinh té theo k& hoach tap trung thwérng dwoc thi hanh mét cach tan nhan. 4. Trong cudc Dai
khiing hodng nhirng ndm 1930, hoat déng kinh té thé gi6i sup db va cac nwéc dang phat trién thay
minh phai déng ctra thi trwéng xuét khau cla nwéc cong nghiép bang mét bire twéng bao vé (nhé
lai Chwong 19). Gan nhw moi quéc gia dang phat trién déu v& no vi cac khodn no' bén ngoai cla
minh, va dong tai chinh tw nhan dén cac nuwéc dang phat trién da can kiét trong bén thap ky. Ngay
ca mdt sb nwéc cong nghiép, nhw Birc Québc xa, da vé no. 5. Mot sb qudc gia dang phat trién da vé
no trong nhirng thap ky gan day. Vi du, vao nam 2005, sau cac cudc dam phan kéo dai, hau hét cac
chd ng tw nhan cla Argentina d& dong y giai quyét chi khodng mét phan ba gia tri hop déng clia cac
yéu sach ctia ho déi voi dat nwéc.
Céc con co that manh trong san lwong va viéc lam ctia mét qudc gia ludn xay ra sau khi dirng dot
ngot trong dé quédc gia dot nhién méat quyén truy cap vao tat ca cac ngudn vén nwdc ngoai (nhé lai
Chuwong 19). & mtrc d6 rat co ban, sw can thiét cho cac con co that nhw vay c6 thé dwoc nhin thay
ttr danh tinh tai khoan hién tai, SI = CA.
Hay twéng twong rang mot qudc gia dang tham hut tai khodn thué nha hién chiém 5% GNP ban
dau, khi dot nhién nhirng ngwdi cho vay nwéc ngodi tré nén so v& no va cat dat tat cd cac khoan
vay mai. Vi hanh déng nay budc sé dw tai khoan hién tai it nhat bang 0 1CA U 02
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, nén danh tinh SI = CA. cho ching ta biét rang thong qua sw két hop clia dau tw gidm hodc tang tiét
kiém, Sl
phai tdng it nhat 5%. Nhu cAu gidam manh trong tdng cau nhét thiét |am gidm dang ké& san lwong cla
dat nwéc. Ngay ca khi qubc gia khong & bén bd méc dinh ban dau, hay twédng twong rang nhirng
ngudi cho vay nuwéc ngoai ban dau bi tich thu béi moét con hoang loan bat thwdng bat nge, sw co
that khac nghiét trong san lwong ma quéc gia sé phai chiu méc dinh 1a mét kha nang thuc sy.
That vay, cac van dé cé thé tham chi con toi t&é hon déi véi dat nwdc so véi vi du trwde day cho
thay. Nguwoi cho vay nwéc ngoai sé khong chi gity lai cac khoan vay méi néu ho so v& no, ma vé co
ban ho ciing sé cb gang lay cang nhiéu tién ra khdi dat nwéc cang tét bang cach yéu ciu hoan tra
day da cho bat ky khoan vay nao ma c6 thé yéu cau tra no gbc trong thdi gian ngén (dbi véi vi du,
tién g&i ngan hang ngan han thanh khoan). Khi nwéc dang phat trién tré lai tién gbc cho khoan no,
né dang gia ting tai sdn nwéc ngoai rong. Dé tao ra muc tai khoan hién tai tich cwe twong ¢ng (xem
Chuwong 13), qubc gia phai bang cach nao d6 tang xuét khdu rong ctia minh. Do dé, trong mét cudc
khiing hoang dirng dét ngdt, quéc gia sé khang chi phai diéu hanh moét tai khodn hién tai béng 0, ma
con sé dwoc yéu ciu diéu hanh thang dw (CA 7 0),
No nwdc ngoadi ngan han cta dat nwdc cang Ién Cac chd no ¢6 thé dwoc yéu ciu bdi cac chl no
c6 thé doi hdi sy tang trwdng 16N hon trong viéc tiét kiém hodc nén dau tw dé tranh vé& no. Ban c6
thé da nhan thay rang cac diém dirng dot ngot & cac nwédc dang phat trién va cac cudc khing hoang
mac dinh c6 thé dwoc diéu khién bdi mét co ché tw hoan thanh twong tw nhw cac co ché déng sau
cac cudc khang hoang thanh toan ty hoan thanh (Chwong 18) va cac hoat dong ngan hang
(Chuwong 21). That vay, logic co ban la nhw nhau. Hon ni¥a, cac cudc khing hoang mac dinh & cac
nwéc dang phat trién cé thé di kém véi cac cudc khing hodng can can thanh toan (khi ty gia hoi
doai dwoc chét) va ngan hang chay. Mét sy can bang cua két qua khiing hoang phai tra vi dw triv
ngoai hdi chinh thirc clia dat nwédc cé thé la

CHUONG 22 Céac nwéc dang phat trién: Tang trwéng, Khing hoang va Cai cach 629

sén sang c6 nghia la phai trd hét ng ngan han nwéc ngoai. Bang cach gidm dy tri
chinh thtre, chinh pha cé thé dap ng tdng cau bang cach gidm quy mé thang dw
tai khodn hién tai can thiét d& dap ng nhu cau trd no ctia cac chu no’.SNhung viéc
mat du trir khién chinh pha khéng thé chét ty gia niva. Déng thei, cac ngan hang
gap rac rbi khi nguwdi gii tién trong va ngoai nwéc, so mat gia tién té va cac diéu
khodn v& no, rat tién va mua dy trip ngoai héi voi hy vong trd dwoc ng ngoai té
ho&c g tai san ra nwéc ngodi mot cach an toan. Vi cac ngan hang thwong yéu
ngay t& dau, viéc rat tién quy mé I&n nhanh chong day ho dén bd v that bai.

B&i vi méi cudc khing hodng nay, bd ba khing bé, ciing c¢b cho nhitng ngwdi khac, mét cude
khiing hodng tai chinh ctia mét qudc gia dang phat trién c6 thé sé nghiém trong, gay
ra nhirng anh hwdng tiéu cwc lan réng dén nén kinh t& va ném tuyét rat nhanh.
Nguén gbc ngay lap tirc cha sw sup db kinh té lan réng nhw vay cé thé Ia trong tai
khodn tai chinh (nhw dirng dét ngdt), trén thi trwerng ngoai héi, hodc trong hé thdng
ngan hang, tily thudc vao tinh hinh cta québc gia cu thé.

Khi mét chinh phd mac dinh vé nghia vy cia minh, sy kién nay dwoc goi la mac dinh c6 chua
quyén. Mét tinh huéng khac nhau vé mat khai niém xay ra khi mét sé lwgng Ion cac
cong ty tw nhan trong nwéc khong thé trd no cho ngudi nwéc ngoai. Trong thuc té
& cac nwéc dang phat trién, tuy nhién, hai loai mac dinh di cing nhau. Chinh pha c6
thé bao 1&nh khu vie tw nhan bang cach ddm nhan cac khoan no nwéc ngoai cia
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minh, do dé hy vong sé tranh dwoc sy sup dd kinh té trén dién réng. Ngoai ra, mot
chinh pha gép réc rdi c6 thé kich ddng cac méac dinh tw nhan bang cach han ché
quyén truy cap clGa nguwdi dan trong nwéc vao dw trik ngoai hdi dang suy giam.
Hanh déng do khién viéc trd no ngoai té tré nén khé khan hon nhiéu. Trong ca hai
trwong hop, chinh phd tré nén tham gia chat ché trong cac cudc dam phan tiép
theo v&i cac chl ng nwéc ngoai.

Céc cudc khung hodng mac dinh rat hiém trong ba thap ky dau sau Thé chién II: Van dé no cua
cac nuwéc dang phat trién bi han ché va nguoi cho vay thwdng 1a chinh phd hodc
cac co quan qudc té chinh thirc nhw Quy Tién té Qudc té (IMF) va Ngan hang Thé
gi&i. Tuy nhién, khi dong vén tw nhan toan cau tw do mé réng sau dau nhirng nadm
1970, cac cudc khiing hodng méc dinh 1én da xay ra lién tuc (nhw ching ta sé thay),
khién nhiéu ngwdi dat cau héi vé sy 6n dinh cla thj trweérng vén thé gié’i.6

hinh thirc thay thé tai chinh khi mét quéc gia dang phat trién tham hut tai
khodn vang lai, ho dang ban tai s&n cho ngu®i nuwéc ngoai dé tai tro cho sw khac
biét gitra chi tiéu va thu nhap cla minh. Mdc du ching t6i da gop cac doanh sbé tai
san nay v&i nhau theo thoi han vay, nhwng dong tai chinh tai trg cho tham hut cla
cac nudc dang phat trién (va thuc t&, bat ky tham hut quéc gia nao) cé thé cé nhiéu
hinh thirc. Céc loai dong tai chinh khac nhau da chiém wu thé trong cac hoat dong
lich st khac nhau. B&i vi cac nghia vu khac nhau déi véi nguwdi cho vay nwéc ngoai
dan dén sw hiéu biét vé

5Hay chac chan rang ban hiéu tai sao diéu nay lai nhw vay. Néu can thiét, hay xem lai cac

khai niém ké toan nén kinh t& mé ti Chwong 13. Bé phan tich thng ké vé méi quan hé gitra khing
hoang ti&n té va khing hodng ngan hang, hay xem Graciela L. Kaminsky va Carmen M. Reinhart, trong
cudc khiing hodng song sinh: Nguyén nhan ciia ngan hang va sé dw vé& van dé thanh toan, Tap chi kinh

té My My 89 (thang 6 nam 1999), trang 473 T&t500. V& lich st v& no tr gitka nhitng ndm 1980,
xem Peter H. Lindert va Peter J. Morton, Thoi gian Nochl quyén da hoat dong nhw thé nao,

Nghi co6 Jeffrey D. Sachs, chd bién, Phat trién no va phét trién kinh té, Vol. 1 (Chicago: Nha in Dai
hoc Chicago, 1989). M6t téng quan tét v& dong vén tw nhan dén cac nwédc dang phat trién trong cling
thoi ky dwoc dwa ra béi Eliana A. Cardoso va Rudiger Dornbusch, dong vén tw nhan nuwéc ngoai cla
Hbi, Hoi & Hollis Chenery va TN Srinivasan, bién tap, Sé tay kinh té phat trién, Vol. 2 (Amsterdam: Nha
xuét ban Khoa hoc Elsevier, 1989). Mét tdng quan gan day hon vé cac cudc khiing hodng méc dinh la &
Atish Ghosh va cong s, cac chuong trinh dwoc IMF hd tro' trong cac cudc khiing hoang tai khoan vén,
Tai liéu thinh thoang 210 (Washington, DC: Qu§ tién t& quéc té, 2002). Béi v&i mot cudc khado sat lich
st toan dién, xem Carmen Reinhart va Kenneth Rogoff, Thoi gian nay 1a khac nhau: Tam thé ky tai
chinh dién rd (Princeton, NJ: Nha xuét ban Bai hoc Princeton, 2009). Tai liéu Reinhart va Rogoff cho
céac qubc gia phat trién, cac cudc khiing hodng méc dinh cé thé xay ra & mirc no nwéc ngoai twong déi
thap so v&i dau ra.
630 PHAN BON Chinh sachquéc té Béi

kinh t& vi mécanh kinh té vi mé & cac nwéc dang phat trién doi héi phai phan tich
can than vé nam kénh chinh ma qua dé cac nwéc nay da tai tro cho tham hut bén
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ngoai cua ho.

1. Tai chinh trai phiéu. Cac nuwéc dang phat trién déi khi da ban trai phiéu cho cac cong dan tw
nhan dé tai tro cho tham hut ctia ho. Tai chinh trai phiéu chiém wu thé trong giai
doan dén ndm 1914 va trong nhi*rng nam gitra chién tranh (1918 191919). N6 da
lay lai sw phé bién sau nam 1990 khi nhiéu nwéc dang phat trién cb gang tw do
hoéa va hién dai hoa thi trwdng tai chinh cta ho.

2. Tai chinh ngan hang. Tl dau nhitng nam 1970 dén cudi nhirng ndm 1980, cac nwéc dang phat
trién m& rong t¥ cac ngan hang thwong mai & cac nén kinh té tién tién. Nam
1970, khodng mét phan tw tai chinh déi ngoai clia cac nwéc dang phat trién
dwoc cung cap bdi cac ngan hang. Vao nam 1981, cac ngan hang da cung cép
mot lwong tai chinh gan bang véi tham hut tai khodn véang lai tdng hop cla cac
nwéc dang phat trién ddu mé trong ndm d6. Cac ngan hang van cho vay truc
tiép vao cac nwdc dang phat trién, nhuwng trong nhitng nam 1990, tdm quan
trong cla viéc cho vay ngan hang da giam di.

3. Cho vay chinh thirc. Cac nwéc dang phat trién ddi khi vay tr cac co quan nwéc ngoai chinh
thirc nhw Ngan hang Thé giéi hodc Ngan hang Phat trién Lién M. Cac khoan
vay nhw vay c6 thé dwoc thue hién trén co s& wu dai ciia nguwdi dung, nghia 13,
v&i 1ai sudt dwdi mie thi trwong, hodc trén co sé thj trwong, cho phép ngudi
cho vay cé dwoc ty sudt loi nhuan thi trwéng. Trong giai doan sau Thé chién I,
cac dong cho vay chinh thirc dén cac qubc gia dang phat trién da bi thu hep so
véi tbng sb dong chdy nhwng van chiém wu thé déi véi mot sé quéce gia, vi du,
hau hét nhirng ngwoi & chau Phi can Sahara.

4. PAu tu truc tiép nwdc ngoai. Trong dau tw trwc tiép nwdc ngoai, mot cong ty thudc s& hivu
phan 1&n clda cw dan nwéc ngoai mua lai hodc mé réong moét céng ty con hodc
nha may dat tai nwéc dang phat trién (Chwong 8). Mot khoan vay tir IBM cho
nha may lap rap cGa né & Mexico, vi du, sé& la mét khodn dau tw truc tiép cua
Hoa Ky & Mexico. Giao dich sé& nhap sé dw tai khoan thanh toan ctia Mexico
dwdi dang ban tai san tai chinh (va sb dw tai khoan thanh toan cta Hoa Ky dudi
dang mua lai tai san tai chinh bang nhau). K& tlr Thé chién Il, dau tw tryc tiép
nwéc ngoai lubn 1a mét ngudn vén quan trong clia cac nwédc dang phat trién.

5. Dau tw danh muc dau tw vao quyén sé& hiru ctia cac cong ty. K& tir dau nhivng ndm 1990, cac
nha dau tw & cac nwéc phat trién da thé hién sy thém &n khi mua cé phiéu cia
cac cong ty dang phat trién. Xu huwéng nay dugc cing c¢b bdi nhirng nd lwc tw
nhan hoéa clta nhiéu nwdc dang phat trién, do 1a ban cho cac chi s& hiu tw
nhan cac doanh nghiép nha nw&c Ion trong cac linh vire quan trong nhw dién,
vién théng va dau khi. Tai Hoa Ky, nhiéu cong ty diu tw cung cap cac quy
twong hd chuyén vé thi phan mai néi.

Nam loai tai chinh vira mé ta c6 thé dwoc phan thanh hai loai: tai chinh no va tai chinh ¢ phan
(Chwong 21). Trai phiéu, ngan hang va tai chinh chinh thirc 1a tt ca cac hinh thic
tai chinh ng. Trong trwo'ng hop nay, con ng phai hoan trd ménh gia clda khoan vay,
cong Vvai tién 13, bat k& hoan canh kinh té cta chinh né. Dau tw tryc tiép va mua
danh muc dau tw cta cb phiéu chirng khoan, mét khéac, la hinh thic tai chinh cb
phan. Vi dy, chd s& hiru nwéc ngoai ctia moét khodn dau tw truc tiép co yéu cau
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chia sé lgi nhuan rong cla khoan dau tw, chir khéng phai la yéu ciu déi véi mét
dong thanh toan tién cé dinh. Do dé, cac sw kién kinh té bat loi & nwédc sé tai dan
dén thu nhap ctia cac khodn dau tuw truc tiép va cd tic trd cho ngudi nwdc ngoai
giam.

Sw khac biét gitra no' va tai chinh vén rat hiru ich trong viéc phan tich cach thanh toan cla cac
nwéc dang phat trién cho ngwdi nwéc ngoai diéu chinh theo cac sw kién khong
lwdng trwdc nhu suy thoai hodc diéu khodn thay ddi thwong mai. Khi cac khoén no
ctia mdt qudc gia & dang ne, cac khoan thanh toén theo lich cho cac chi no khéng
gidm ngay ca khi thu nhap thuc té ctiia n6 gidm. Sau dd, né cé thé tré nén rat dau
don khi dat nuwéc tiép tuc ton trong cac nghia vu déi ngoai ctia minh, dau dén dén
merc khién dat nwdc v no. Cudc sdng thuwong dé dang hon, tuy nhién, véi tai
chinh céng bang. Trong trwérng hop vén chi sé hivu, sy sut gidm trong

CHUONG 22 Cac nwéc dang phat trién: Tang trwdng, Khiing hodng va Cai cach 631

thu nhap trong nwéc tw dong lam gidm thu nhap cta cac cé dong nwéc ngoai ma
khéng can diéu chinh b4t ky thda thuan cho vay nao. Bang cach mua cd phan,
ngudi nwdc ngoai da dong y chia s& mot cach hiéu qua ca thdi diém x4u va tét cha
nén kinh t&. Do d6, vén chi s& hiru thay vi tai tro bang ng’ cho cac khodn dau tw
ctia minh khién cho mét qubc gia dang phat trién it bj tdn thwong hon trwéc rii ro
khding hodng cho vay nwéc ngoai.

Van dé cla Sin ban dau Sin Sin Khi cac nuéc dang phat trién phai ganh
chiu cac khodn no' cho ngudi nwédc ngoai, cac khodn no dé c6 ménh gia ap déo vé
mot loai ngoai té chinh 1a ddng dé la My, ddng euro hodc déng yén. Thuwc hanh nay
khong phai la mét van dé cda sw lwa chon. N6i chung, nhirtng ngudi cho vay tir cac
nwédc giau hon, lo so' sw mat gia va lam phat cwe ky thudng xay ra trong quéa khir,
nh&n manh rang cac nwéc nghéo hira sé trad no' cho ho bang ddng tién riéng cta
nguwoi cho vay.

Nguworc lai, cac nuwéce giau hon thudng cé thé vay bang tién té ca riéng ho. Do d6, Hoa Ky vay do
la tlr nguwoi nwéc ngoai, Anh vay bang Anh, Nhat Ban vay déng yén va Thuy ST vay
déng franc Thuyy ST.

Déi v&i nhitng quéc gia giau cé nay, khd nang quy ddi cac khoan ng' nuwéc ngoai cta ho bang
chinh quyén ctia ho, trong khi ndm git» c4c tai san nwéc ngoai bang ngoai té, 1a mot
loi thé dang k&. Vi du, gid s sw sut giam nhu ciu thé gi&i dbi véi cac san pham
cta Hoa Ky dan dén sy mét gia clia déng dé la. Chung ta da thay trong Chuwong 19,
viéc khdu hao nhu vay c6 thé lam gidm san lwong va viéc lam & Hoa Ky. Trén thuc
t&, danh muc tai san va no nwéc ngoai cla Hoa Ky mang lai lgi thé Ion hon: Bai vi
tai san ctia My chi yéu béng tién té, gia tri ddng d6 la clia cac tai san do tang 1én
khi déng d6 la mét gia so v&i ngoai té. Pong thdi, vi cac khodn ng’ nwéc ngoai clia
My chu yéu la (khodng 95%) bang dé la, gia tri déng dd la ctia ho tang rat it. Vi vay,
nhu cau hang héa thé gi¢i dbi véi hang hda My gidm dan dén viéc chuyén mot khéi
tai san dang ké& tlr ngudi nwdc ngoai sang Hoa Ky, mot loai thanh toan bao hiém
quéc té.

Déi v&i cac nwéc nghéo phai vay bang ngoai té Ién, nhu ciu xuét khadu gidm co tac dong nguoc
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lai. B&i vi cac nwdc nghéo cé xu hwéng la con no rong bang ngoai té 16n, sy méat
gia cia ddng ndi té gay ra sy chuyén giao cta cai cho ngwdi nwédc ngoai bang cach
tang gia tri ddng ndi té ctia ng nwédc ngoai rong. S6 tién nay cho bao hiém tiéu cyc!

Mot qudc gia cé thé vay & nuwéc ngoai bang tién riéng cta minh c6 thé gidm tai nguyén thwc ma
ho no ngwdi nwdc ngoai, ma khong kich hoat mac dinh, chi don gidn béng cach
khAu hao tién t& ctia minh. Mot quéc gia phét trién budc phai vay bdng ngoai té
thiéu tly chon nay va cé thé giam nhirng gi ho no ngudi nwéc ngoai chi théng qua
mét sé hinh thirc méc dinh.”

nha kinh t& hoc Barry Eichengreen cta Dai hoc California, Berkeley Berkeley va Ricardo
Hausmann cta Pai hoc Harvard da dat ra cum t tdi 16i nguyén thiy dé mé ta cac
quéc gia dang phat trién khong thé vay bang tién riéng cla hc_>.8 Theo quan diém
clia c&c nha kinh t& nay, rdng su bt lwc clia cac nwédc nghéo la mét van dé co cau
gay ra chd yéu bdi cac dac diém cua thi trwéng vn toan cau, nhw tiém nang da
dang héa bd sung han ché ma mét loai tién t& ctia mot quéc gia nhd cung cép cho
cac chi ng tlr cadc nwdc giau, nhirtng ngudi da ndm gilr tt ca tién té chinh trong
danh muc d4u tw ciia ho. Cac nha kinh té khac tin rang, t6i 16i ctia sy phat trién

7Cudc khang hoang tai chinh cia 2007 20072002009 da lam ting trién vong ring ngay ca

mot sd qu("jc gia c6 thu nhap cao, Hy Lap la kha n&ng hang dau, c6 thé v& no nwéc ngoai. (Nhé lai
cuéc thado luan cda ching t6i trong Chwong 20 cta khoan no khu vire ddng euro nam 2010) Tuy nhién,
cac quéc gia thudc khu vipc ddng euro phai di mat véi mot han ché duy nhét so véi cac quéc gia cd
thu nhap cao khac. B&i vi chinh séch tién t& dwoc kidém soat béi ECB, mot chinh phd khu vwc ddng
euro duy nhat khéng thé chon gidm gia no mét cach hop phap théng qua viéc khdu hao ddng noi té.

8Xem t& gidy cta ho Ty gia héi doai va s mong manh vé tai chinh cGa ho trong nhirng

thach thirc méi déi véi chinh sach tién t& (Thanh phé Kansas, MO: Ngan hang Dy trir Lién bang
Thanh phé Kansas, 1999), trang 329.
632 PHAN BON Cacchinh sach kinh té vi mé quéc té

quéc gia cokhdng dac biét 1a ban gbéc ma thay vao dé xuét phat tir lich st cGa chinh
ho vé& cac chinh sach kinh t& khéng dwoc khuyén khich. Cudc tranh luan con lau
mé&i dwoc gidi quyét, nhung du sy that 1a gi, rd rang la do tdi 16i nguyén thay, tai
chinh no trén thi trworng quéc té cé nhiéu van dé phat trién hon so véi cac nén kinh
té phat trién.

Mét hién twong lién quan nhwng khac biét [a quy mé I&n cla tw nhan, vay néi bé bang dé la hoac
ngoai té 1&n khac & nhidu nwéc dang phat trién. Do d6, nhirng ngwdi méc no tién té
c6 thé gap kho khan dang k& khi ddng noi t& méat gia.”

Cuéc khung hoang ng cia nhirng nam 1980nam Vao1981191983, nén
kinh té thé gidi bi suy thoai nghiém trong. Giéng nhu cudc Dai khiing hoang khién
cac nwdc dang phat trién kho c6 thé thanh toan cac khoan vay nwéc ngoai cla ho,
nhanh chéng gay ra mét mac dinh gan nhw toan cau, cudc suy thoai Ién vao dau
nhi*ng nam 1980 ciing gay ra mot cudc khing hoang vé no clia cac nuwéc dang
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phat trién.

Chwong 19 md t& cach Cuc Dy trir Lién bang Hoa Ky nam 1979 ap dung chinh sach chéng lam
phét cirng ran lam tang ai suat ddng do la va gitp day nén kinh té thé gi6i vao suy
thoai vao nam 1981. Sy sut giam nhu cau téng hop cla cac nwéc céng nghiép da
tac dong tiéu cuc truc tiép dén cac nwdc dang phat trién | tAt nhién, nhung ba co
ché khac ciling quan trong. B&i vi thé gi¢i dang phat trién c6 cac khodn no bang
ddng dod la co thé diéu chinh rong rai (t0i 16i nguyén gbc trong hanh déng), da cé
mot sy gia tdng ngay lap téc va ngoan muc trong ganh nang lai sudt ma cac quéc
gia con no phai ganh chiu. Van dé da dwoc giai quyét bang svw tang gia manh cua
ddng d6 la trén thi trworng ngoai hdi, didéu nay da lam ting dang ké gia tri thuwc cta
ganh nang ng do6 la. Cubi cung, gid ca hang hoéa chinh da sup dd, lam gidm céc
didu khoan thwong mai ctia nhiéu nén kinh t& nghéo.

Cuéc khing hodng bat dau vao thang 8 nam 1982 khi Mexico tuyén bé rdng ngan hang trung
wong cla ho da hét dy tri ngoai héi va ho khéng con co6 thé dap ng cac khoan
thanh toan cho khoan no nwéc ngoai ctia minh. Nhin thdy sw twong dong tiém
nang gilka Mexico va cac chd ng Ién khac & My Latinh nhw Argentina, Brazil va
Chile, cac ngan hang & cac nwéc céng nghiép, nhirtng nguwdi cho vay tw nhan Ién
nh4t & My Latinh vao thoi diém do da tranh gianh dé giam rdi ro bang cach cat gidm
tin dung mé&i va yéu cau tré no vé cac khodn vay truéc dé.

Két qua 1a sw bt luc lan réng clia cac nwéc dang phat trién dé dap ng cac yéu cau no trwdc
day va nhanh chéng chuyén sang canh ctia mot mac dinh chung chung. My Latinh
c6 1& bi &nh huwdng nang né nhéat, nhung ciing bi anh hwéng la cac nwéc thudc khéi
X6 Viét nhw Ba Lan da vay tir cac ngan hang chau Au. Cac nuwéc chau Phi, hiu hét
cac khodn ng cuta ho 1a cho cac co quan chinh thirc nhw IMF va Ngan hang Thé
gidi, cling da gidm cac khoan no cla ho. Hau hét cac qudc gia & Dong A da cé thé
duy tri tdng trwdng kinh té va tranh gia han no (nghia la kéo dai thoi gian trd no
bang cach hva sé tra thém tién lai trong twong lai). Tuy nhién, dén cubi nam 1986,
hon 40 qubc gia da gap phai van dé tai chinh bén ngoai nghiém trong. Tang truédng
da cham lai manh mé (ho&c di vao dao ngwoc) & phan Ién cac nwdc dang phat
trién, va vay mwon cla cac nwéc dang phat trién cham lai dang ké. Ban dau, cac
nwéc cdng nghiép, véi sw tham gia manh mé ctia Quy Tién t& Quéc té, da cb gang
thuyét phuc cac ngan hang I6n tiép tuc cho vay, cho rdng mét phan (rng cho vay
phdi hop & ddm bao tét nhat rdng cac khodn no trwdc do sé dwoc trd. Cac nha
hoach dinh chinh sach & cac nwdc céng nghiép so rang cac dai gia ngan hang nhw
Citicorp va Bank of America, von c6 cac khoan vay dang ké & My Latinh, s& that bai
trong trudng hop v& no' chung, do d6 kéo theo hé théng tai chinh thé gidi véi ho.
(Nhw ban cé thé thay, da cé nhiéu hon moét 1an suyt bé 16 trén con dweng dan dén
cudc khing hodng tai chinh 20072002009!) Nhwng cudc khiing hoang da khéng két
thic cho dén nam 1989 khi

9Dé hiéu rd hon vé ly do ménh gia ngoai té, hay xem muc nay cla Rajan va Tokatlidis trong
bai doc thém.
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