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I. Caùch tieáp caän
Tröôùc heát caàn thoáng nhaát caùch 

hieåu taøi chính laø gì: Theo quan ñieåm 
khoa hoïc ñöông ñaïi – Taøi chính laø 
caùc quan heä lôïi ích kinh teá giöõa caùc 
chuû theå khaùc nhau ñöôïc bieåu hieän 
baèng tieàn.

Cuï theå hôn: 

  Baûn chaát cuûa taøi chính laø 
“quan heä  lôïi ích kinh teá”.

  Phöông thöùc quan heä thoâng 
qua caùc hoaït ñoäng cuï theå nhö: 
Tham gia ñaàu tö, saûn xuaát, phaân 
phoái theo caùc quan heä tyû leä hoaëc 
khuoân khoå giôùi haïn nhaát ñònh.

  Noäi dung quan heä lôïi ích laø: 
Giaù caû, doanh thu, lôïi nhuaän, lôïi 
töùc, thueá...

  Hình thöùc bieåu hieän lôïi ích 
ñöôïc ño baèng tieàn döôùi nhieàu loïai 
phöông tieän khaùc nhau nhö: tieàn 
maët, tieàn treân taøi khoaûn, tieàn ñieän 
töû, caùc loïai giaáy coù giaù...

Töø caùc tieáp caän noùi treân, hieåu 
theá naøo veà “töï do hoùa” taøi chính? 
Hay noùi khaùc ñi: trong toaøn boä 
noäi haøm cuûa phaïm truø “taøi chính” 

hieän nay ôû Vieät Nam, nhöõng gì 
caàn “hoùa” töø chöa töï do, hoaëc töø töï 
do ít sang caùc möùc ñoä töï do khaùc 
nhau? Loä trình naøo cho nhöõng vaán 
ñeà cuûa taøi chính coù möùc ñoä ruûi ro 
khaùc nhau trong tieán trình tìm cho 
nhöõng caùi ñang coøn bò troùi moät 
con ñöôøng ngaøy caøng ñöôïc töï do 
nhieàu hôn?

Coù theå noùi ngay raèng cuïm töø “töï 
do taøi chính” bao giôø cuõng ñöôïc ñaët 
trong moät quan heä tyû leä hay khuoân 
khoå giôùi haïn nhaát ñònh theo nhöõng 
ñieàu kieän veà khoâng gian, thôøi gian 
cuûa moät neàn kinh teá nhaát ñònh. Do 
vaäy, caùc möùc ñoä töï do taøi chính 
xeùt trong nhöõng ñieàu kieän kinh teá, 
khoâng gian, thôøi gian khaùc nhau laø 
khoâng gioáng nhau. Tuy nhieân, vôùi 
caùc lónh vöïc khaùc nhau, ôû caùc boä 
phaän khaùc nhau cuûa thò tröôøng taøi 
chính thì luoân coù nhöõng nhoùm quan 
heä lôïi ích ñöôïc ñaët trong nhöõng thöù 
baäc khaùc nhau veà möùc ñoä töï do. Caùc 
möùc ñoä töï do luoân coù xu höôùng bò 
raøng buoäc daàn (veà giaù, veà löôïng, veà 
chuûng loïai saûn phaåm, veà loïai Ñònh 
cheá tham gia cung öùng saûn phaåm 
vaø veà quyeàn sôû höõu Coâng ty hay 
Ñònh cheá taøi chính) theo qui luaät 

veà giôùi haïn giaûm daàn cuûa lôïi ích 
trong quaù trình chia seû lôïi ích, hay 
coøn goïi laø qui luaät va ñaäp hoaëc xung 
ñoät lôïi ích maïnh daàn vaø ruûi ro taêng 
daàn - Caùc quan heä kinh teá naøo caøng 
kyø voïng coù lôïi ích cao hôn hoaëc ôû 
nhöõng qui moâ lôùn hôn thì ruûi ro 
cuõng seõ cao hôn cho moät trong 2 
beân hoaëc cho neàn kinh teá vaø do ñoù, 
möùc ñoä raøng buoäc thoâng thöôøng 
caøng phaûi chaët cheõ hôn. Chæ coù 
trình ñoä quaûn trò, kieåm soaùt, tính 
minh baïch cuûa Phaùp luaät vaø coâng 
ngheä caøng cao môùi coù ñieàu kieän ñeå 
caøng nôùi loûng caùc raøng buoäc taïo 
ñieàu kieän cho toång lôïi ích thu ñöôïc 
laø lôùn hôn caùc ruûi ro coù theå phaùt 
sinh trong caùc quaù trình nôùi loûng 
ñoù. Coù theå taïm phaân loïai caùc möùc 
ñoä “töï do” töø cao xuoáng thaáp bao 
goàm caùc thang baäc raøng buoäc sau 
ñaây: Töï nguyeän=>thoûa öôùc=>thoûa 
thuaän=>cung caàu=>phaùp lyù.  

Töø caùch tieáp caän noùi treân, xeùt 
caùc moái quan heä lôïi ích noùi chung 
vaø treân thò tröôøng taøi chính noùi 
rieâng duø bao goàm caùc quan heä, 
caùc nhaân toá ñan xen voâ cuøng phöùc 
taïp, chuùng ta vaãn coù theå “phaân toå” 
thaønh nhöõng thang baäc khaùc nhau 

XU THEÁ VAØ GIAÛI PHAÙP CHÍNH SAÙCH CHO VIEÄT NAM
TÖÏ DO HOÙA TAØI CHÍNH

TS. Nguyeãn Ñaïi Lai 

“Khoâng theå coù caùi 
goïi laø taøi chính töï 
do hoaøn toaøn ôû baát 
kyø quoác gia hay toå 
chöùc kinh teá quoác 
teá naøo. Söï khaùc 
nhau neáu coù, chæ laø 
ôû qui moâ, möùc ñoä 
hoaëc trình ñoä kieåm 
soaùt, giaùm saùt taøi 
chính maø thoâi.”
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cho nhöõng nhoùm quan heä lôïi ích 
theo nhöõng ñaúng caáp khaùc nhau 
maø giöõa caùc neàn kinh teá thò tröôøng 
khaùc nhau chæ khaùc nhau veà qui 
moâ vaø hình thöùc bieåu hieän. Coù theå 
ñöa ra nhöõng ví duï minh hoïa ñôn 
giaûn döôùi ñaây: 

  Ngöôøi coù tieàn luoân coù quyeàn 
töï mình tìm nôi söû duïng hoaëc ñaàu 
tö vaøo nôi coù lôïi nhaát nhö: tröïc tieáp 
chuyeån vaøo saûn xuaát, phaân phoái, 
löu thoâng, tieâu duøng hay giaùn tieáp 
ñaàu tö vaøo nhaø baêng, vaøo thò tröôøng 
taøi saûn, hoaëc vaøo thò tröôøng chöùng 
khoaùn (TTCK)...Ñoù laø “taøi chính” 
töï do ôû caáp ñoä töï nguyeän – mang 
laïi lôïi ích coù tính cuïc boä, caù nhaân, 
ñôn vò song raát coù theå gaây taùc haïi 
nhieàu hôn cho qui moâ neàn kinh teá 
neáu caùc caù nhaân, ñôn vò khoâng tuaân 
thuû “luaät chôi” chung.

  Ngöôøi, hay toå chöùc tham gia 
vaøo caùc quan heä buoân baùn xuaát 
– nhaäp khaåu qua bieân giôùi, hoaëc 
tham gia maïng thanh toaùn quoác teá, 
coù quan heä thanh toaùn tuaân theo 
caùc nguyeân taéc giao dòch treân taøi 
khoaûn vaõng lai cho pheùp chuyeån 
ñoåi töï do ngay caû khi khoâng coù söï 
ñoàng nhaát veà ñoàng tieàn giöõa caùc 
beân tham gia. Ñoù laø “taøi chính” töï 
do ôû caáp ñoä thoûa öôùc – Töï do hoùa 
taøi khoaûn vaõng lai chuû yeáu phaûn 
aùnh möùc ñoä töï do hoùa quan heä tyû 
giaù hoaëc quan heä veà qui öôùc choïn 
ñoàng tieàn thanh toaùn thöù 3 treân taøi 
khoaûn vaø hoaëc trao ñoåi maäu dòch, 
phi maäu dòch vuøng bieân giôùi giöõa 
caùc quoác gia theo thoûa öôùc.

  Caù nhaân hay toå chöùc xuùc tieán 
ñaàu tö tröïc tieáp, ñaàu tö giaùn tieáp 
vaøo hay ra töø moät nöôùc ñeán moät 
nöôùc hay toå chöùc quoác teá khaùc bao 
giôø cuõng phaûi tuaân thuû caùc raøng 
buoäc thoâng qua moät Hieäp ñònh 
khung vaø caùc raøng buoäc trong ñaøm 
phaùn maø hai beân cuøng tìm thaáy 
lôïi ích tröôùc, trong vaø töông lai 
cuûa quaù trình thöïc hieän ñaàu tö...
Ñoù laø “taøi chính” töï do ôû caáp ñoä 
thoûa thuaän. Caùc qui taéc cuûa WTO 
hay cuûa khoái kinh teá chung hoaëc 
cuûa caùc Hieäp Ñònh song phöông laø 
nhöõng ví duï cho taøi chính töï do ôû 
caáp ñoä thoûa thuaän.

  Treân thò tröôøng taøi chính, 

haàu heát caùc giao dòch veà soá löôïng 
vaø giaù caû nhö laõi suaát, lôïi töùc, tyû 
giaù, phí,...ñeàu ñöôïc hình thaønh 
baèng cô cheá thò tröôøng, chòu söï taùc 
ñoäng tröïc tieáp cuûa caùc qui luaät thò 
tröôøng. Ñoù laø “taøi chính” töï do ôû 
caáp ñoä cung-caàu – Roäng nhaát, phöùc 
taïp nhaát vaø ruûi ro cuõng cao nhaát.

Trong taát caû caùc caáp ñoä töï do noùi 
treân ñeàu phaûi chòu söï raøng buoäc ôû 
möùc ñoä khaùc nhau theo cô cheá vaø 
Phaùp luaät quoác gia vaø quoác teá, ñaëc 
bieät laø Luaät khuyeán khích caïnh 
tranh hay Luaät choáng ñoäc quyeàn 
ñeå can thieäp vaøo söï “quaù khích” veà 
quyeàn “töï do” cuûa caùc beân quan heä 
lôïi ích ôû moïi caáp ñoä töï do (nhaát laø 
ôû caáp ñoä töï do cung – caàu). Ñoù laø 
“taøi chính” töï do ôû caáp ñoä phaùp lyù. 
Trình ñoä quaûn trò, coâng ngheä vaø 
tính chaát thò tröôøng ôû neàn kinh teá 
naøo caøng thaáp thì söï can thieäp cuûa 
phaùp luaät phaûi caøng cao. Nghóa laø 
möùc ñoä töï do taøi chính caøng thaáp. 
Ñoù cuõng laø bieåu hieän cuûa qui luaät 
veà söï giôùi haïn cuûa quaù trình “taùi 
phaân phoái lôïi ích”.

Nhö vaäy, “töï do hoùa” taøi chính 
laø quaù trình nôùi loûng nhöõng haïn 
cheá veà caùc quyeàn tham gia thò 
tröôøng cho caùc beân kieám tìm lôïi ích 
trong phaïm vi kieåm soaùt ñöôïc cuûa 
Phaùp Luaät. Cuøng vôùi Phaùp Luaät, 
caàn vaø phaûi  coù caùc coâng cuï kieåm 
soaùt, giaùm saùt khaû thi thích öùng 
ñeå thuùc ñaåy neàn kinh teá noùi chung, 
caùc chuû theå kinh teá noùi rieâng ngaøy 
caøng phaùt trieån moät caùch vöõng 
chaéc vaø minh baïch. Ñieàu ñoù cuõng coù 
nghóa: khoâng theå coù caùi goïi laø taøi 
chính töï do hoaøn toaøn ôû baát kyø 
quoác gia hay toå chöùc kinh teá quoác 
teá naøo. Söï khaùc nhau neáu coù, chæ 
laø ôû qui moâ, möùc ñoä hoaëc trình ñoä 
kieåm soaùt, giaùm saùt taøi chính maø 
thoâi. Töï do hoùa taøi chính chia theo 
chieàu ngang: coù töï do hoùa taøi chính 
trong nöôùc vaø töï do hoùa taøi chính 
giöõa moät quoác gia vôùi phaàn coøn laïi 
cuûa theá giôùi; Chia theo chieàu doïc, 
thì töï do hoùa taøi chính chuû yeáu haøm 
yù töï do hoùa treân thò tröôøng tieàn teä 
vaø töï do hoùa treân thò tröôøng voán.

II. Thöïc traïng, xu theá vaø 
giaûi phaùp chính saùch cho 

vaán ñeà töï do hoùa taøi chính 
ôû Vieät Nam.

  Tröôùc heát baèng caùch “chia” 
theo chieàu doïc: Thò tröôøng taøi 
chính (TTTC) Vieät Nam (VN) goàm 
thò tröôøng tieàn teä vaø thò tröôøng 
voán. Thò tröôøng naøy ñaõ traûi qua 
moät quaù trình töï do hoùa daàn daàn 
töø nhöõng naêm cuoái thaäp kyû 90 cuûa 
theá kyû 20 khi ngaønh ngaân haøng 
chuyeån sang moâ hình 2 caáp vaø hoaït 
ñoäng theo cô cheá thò tröôøng. Quaù 
trình ñoù bieåu hieän qua caùc ñoäng 
thaùi nôùi loûng quan heä laõi suaát töø aùp 
ñaët sang “traàn-saøn”, ñeán khoáng cheá 
traàn vaø cuoái cuøng laø thoûa thuaän; 
Laø quaù trình thay ñoåi töø tyû giaù coá 
ñònh, sang tyû giaù coá ñònh coù ñieàu 
chænh,... ñeán coâng boá tyû giaù theo 
möùc hình thaønh cuoái ngaøy treân 
thò tröôøng; Laø quaù trình töø “phaân 
phoái” tín duïng cho moät soá ít ñoái 
töôïng khaùch haøng ñeán tín duïng 
khoâng phaân bieät thaønh phaàn kinh 
teá, töø tín duïng ñan xen ñeán tín 
duïng taùch baïch chính saùch vôùi thò 
tröôøng; Laø quaù trình töø Nhaø nöôùc 
ñoäc quyeàn môû ngaân haøng ñeán ngaân 
haøng cuûa moïi thaønh phaàn kinh teá, 
keå caû nhaân toá nöôùc ngoaøi; Laø quaù 
trình ngaønh ngaân haøng ñoäc quyeàn 
cung öùng dòch vuï tín duïng, thanh 
toaùn... ñeán moät TTTC ña ngaønh 
cuøng tham gia cung öùng voán vaø 
dòch vuï ngaân haøng cho neàn kinh 
teá v.v. Treân thöïc teá, chöa bao giôø 
TTTC VN soâi ñoäng nhö giai ñoaïn 
töø thaùng 5/2006 ñeán heát thaùng 
2/2007 – Trong ñoù, taâm ñieåm laø 
TTCK vôùi möùc “töï do” haàu nhö ôû 
ñænh cao nhaát – Ngöôøi coù tieàn, coâng 
ty coù “haøng” – Chuû yeáu laø haøng coå 
phieáu caû ôû thò tröôøng coù toå chöùc 
laãn thò tröôøng phi taäp trung (OTC) 
ñaõ “ñoàng loaït” taêng nhieät ñoä cho 
thò tröôøng! Döôùi hình thöùc “taêng 
voán ñieàu leä”, cuøng vôùi moät tieàm 
naêng “caàu” khaù lôùn (so vôùi toång soá 
haøng hoùa coøn khan hieám ban ñaàu), 
TTCK VN ñaõ taïo ñieàu kieän “vaøng” 
cho nhieàu coâng ty, doanh nghieäp, 
ngaân haøng coå phaàn gaàn nhö “tay 
khoâng baét giaëc” töø caùc nguoàn löïc 
trong xaõ hoäi ñeå naâng cheânh leäch 
voán thöïc leân nhieàu laàn. Leõ ra, ñaây 
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phaûi laø tín hieäu ñaùng möøng vaø laø 
thieân chöùc soá 1 cuûa TTCK. Ñeå yù 
raèng trong moät Hoäi thaûo khoa hoïc 
veà phaùt trieån TTTC VN hoài cuoái 
naêm 2005, nhieàu dieãn giaû vaø ñaïi 
bieàu tham döï ñaõ laïc quan döï baùo 
toång doanh soá treân TTCK sô caáp 
vaøo cuoái naêm 2006 “coù theå leân tôùi 
10-12% GDP”, nhöng ñeán cuoái 2006 
con soá thöïc teá ñaõ lôùn gaáp hôn 3 
laàn con soá döï baùo laïc quan ñoù. Tuy 
nhieân, do “thaønh töïu” naøy ñaõ dieãn 
ra trong moät thôøi gian cöïc ngaén, 
moãi laàn “ñoùng thaàu” taêng voán ôû thò 
tröôøng sô caáp laø moãi laàn coâng ty 
phaùt haønh “caàm chaéc” moät löôïng 
giaù trò phaùt haønh chöùng khoùan voán 
giaù cao (so vôùi meänh giaù), voâ danh, 
voâ thôøi haïn,... boû laïi cho thò tröôøng 
thöù caáp nhöõng cuoäc “chaïy tieáp söùc” 
vôùi nhieàu phen taêng nhieät ñeán khoù 
tin, baát chaáp ñích thöïc coâng ty 
phaùt haønh sô caáp yeáu hay khoûe, lôïi 
nhuaän thaáp hay cao, töông lai toái 
hay saùng, thì hieän töôïng treân ñaùng 
phaûi baùo ñoäng hôn laø ñaùng möøng. 
Thaäm chí coù caû loïai coâng ty “chöa 
kòp caát tieáng khoùc chaøo ñôøi” cuõng 
“baùn haøng sô caáp goïi voán” treân thò 
tröôøng OTC! Chæ soá chöùng khoùan 
VN- Index töø thaùng 5/2006 ñeán 
2/2007 ñi leân gaàn nhö “moät maïch” 
töø döôùi 350 leân treân 1.200! Ñeán 
thaùng 3/2007 may maø, TTCK baét 
ñaàu “tænh ngoä”, töï ñieàu chænh laïi 
laøm nhieät ñoä coå phieáu chuyeàn nhieät 
daàn cho caùc thò tröôøng khaùc nhö: 
baát ñoäng saûn vaø vaøng. Tuy vaäy, haàu 
nhö chæ coù “ngöôøi chaïy tieáp söùc” 
treân thò tröôøng thöù caáp môùi “gaëp 
tai naïn”, coøn coâng ty phaùt haønh 
“xong sô caáp” laø coi nhö “xong”! 
Hoï hoaøn toaøn töôi cöôøi, ngaàm göûi 
lôøi “caùm ôn” ñeán caùc “nhaø” goùp voán 
ñaàu tö ñeå taêng giaù trò coå phieáu ôû 
thò tröôøng sô caáp! Ñieàu ñoù hoaøn 
toaøn bình thöôøng vì chæ coù voán ñöa 
vaøo thò tröôøng sô caáp môùi taïo ra 
voán ñaàu tö cho saûn xuaát, coøn voán 
chaïy loøng voøng treân thò tröôøng thöù 
caáp chæ laø quaù trình “cô caáu laïi” 
caáu truùc caùc nhaø sôû höõu vaø voán 
chæ chaïy töø tuùi ngöôøi naøy sang tuùi 
phi saûn xuaát cuûa ngöôøi khaùc, maëc 
duø chính thò tröôøng thöù caáp môùi 
laø “nhöïa soáng” cho thò tröôøng sô 
caáp vaø laø dung moâi ñeå duy trì tính 

loûng cuûa chöùng khoùan. Tuy nhieân, 
neáu caùc nhaø quaûn lyù Nhaø nöôùc 
veà TTCK khoâng toû thaùi ñoä chính 
saùch veà minh baïch vaø caäp nhaät 
kieán thöùc roäng raõi cho coäng ñoàng 
thì raát coù theå ñeán giai ñoaïn tieáp 
theo – Sau moät khoaûng thôøi gian 
“chôø” caùc haøng hoùa “chaát löôïng cao” 
töø caùc ñaïi gia Ngaân haøng Thöông 
maïi Nhaø nöôùc (NHTMNN), doanh 
nghieäp Nhaø nöôùc (DNNN) lôùn coå 
phaàn hoùa (CPH) seõ laëp laïi dieãn 
bieán nhö giai ñoaïn buøng phaùt nhieät 
ñoä tröôùc ñaây. Thaäm chí ngay caû 
nhöõng nhaân vieân, coâng chöùc cuûa 
caùc DNNN hay NHTMNN CPH 
ñöôïc quyeàn mua theo qui cheá vôùi 
giaù = 60% giaù “ñoùng thaàu” taïi thò 
tröôøng sô caáp cuõng lo sôï bò “xaõ hoäi” 
loâi leân möùc giaù raát cao ñeå sau ñoù ít 
coøn nhaø ñaàu tö naøo daùm “chaïy tieáp 
söùc” nöõa. Phaàn cheânh leäch giaù ôû thò 
tröôøng sô caáp thì thuoäc veà chuû sôû 
höõu cuõ (laø Nhaø nöôùc). Sau ñoù neáu 
“nhieät ñoä” treân thò tröôøng thöù caáp 
laïi nguoäi daàn vaø khoâng ngoïai tröø 
“nguoäi” hôn caû giaù ñoùng thaàu taïi 
thò tröôøng sô caáp thì chính nhöõng 
“nhaân vieân, coâng chöùc” mua coå 
phaàn tröôùc ñoù seõ bò thieät thoøi cuøng 
vôùi söï thieät thoøi chung cuûa nhöõng 
caù nhaân, toå chöùc “chaïy tieáp söùc” ôû 
thò tröôøng thöù caáp!

Trong nhöõng luùc noùng, laïnh 
khaùc nhau cuûa TTCK thì thò tröôøng 
tieàn teä, tín duïng vaø caùc thò tröôøng 
ñaàu tö khaùc ra sao? ôû VN trong 
suoát thôøi gian buøng phaùt nhieät ñoä 
taïi TTCK ñaõ coù ít nhaát 3 nguyeân 
nhaân ñeå giaûi thích vaø cuõng laø 3 
taâm ñieåm gôïi yù chính saùch quaûn lyù 
TTTC noùi chung. Ñoù laø i) Do giaù trò 
xuaát phaùt cuûa coâng ty phaùt haønh 
taïi thò tröôøng sô caáp bò ñònh giaù 
quaù thaáp döôùi giaù trò thöïc - Ñieàu 
naøy laøm phöông haïi ñeán taøi saûn 
cuûa chuû sôû höõu coâng ty (chuû yeáu laø 
Nhaø nöôùc thieät); ii) Quan heä cung 
– caàu maát caân ñoái lôùn: haøng vöøa reû, 
vöøa ít, trong khi “caàu” vöøa nhieàu, 
vöøa ñang khoù tìm nôi ñaàu tö coù lôïi; 
iii) Hieäu öùng ñaùm ñoâng – Caùc nhaø 
ñaàu tö treân caû thò tröôøng sô caáp 
vaø nhaát laø treân thò tröôøng thöù caáp 
ñua nhau mua moät caùch phi chuyeân 
nghieäp. ôû nhöõng trung taâm kinh 
teá lôùn, “ngöôøi ngöôøi chöùng khoùan, 

nhaø nhaø chöùng khoùan” vaø ra söùc 
“ñaùnh boùng” khoâng coâng cho coâng 
ty phaùt haønh, baát luaän coâng ty ñoù 
“söùc khoeû” thöïc hö ra sao – Hieäu 
öùng ñaùm ñoâng maïnh ñeán möùc maø 
“ngöôøi ta” daùm mua ngay caû khi 
giaù coå phieáu bình quaân ñaõ taêng 
leân tôùi hôn 15 laàn chæ trong voøng 
chöa ñaày nöûa naêm “saûn xuaát vaø 
phaùt trieån” cuûa coâng ty phaùt haønh! 
Töø hieän töôïng treân, “voán” töø caùc 
“keânh khaùc” döôùi nhieàu hình thöùc 
chaéc chaén ñaõ “chaûy” vaøo doøng 
soâng coå phieáu treân thò tröôøng luùc 
ñaàu laø sô caáp vaø sau ñoù ñaëc bieät 
laø treân thò tröôøng thöù caáp! Hình 
nhö “tieàn ñeû tröïc tieáp ra tieàn”! 
Neáu vaäy thì daân ta caàn phaûi hoâ: 
“tieàn ôû VN muoân naêm”! Söï töï ñieàu 
chænh gaàn ñaây cuûa TTCK ñaõ thöùc 
tænh giaác aûo moäng vaøng cuûa nhieàu 
nhaø ñaàu tö. Vôùi söï thöùc tænh naøy, 
chaéc chaén nhöõng voøng chu kyø bieán 
thieân giaù tieáp theo treân TTCK VN 
seõ töøng böôùc phaûn aùnh ñuùng qui 
luaät hôn – Thò tröôøng haøng hoùa vaø 
dòch vuï chöù khoâng phaûi töï TTCK 
ñieàu chænh giaù cuûa TTCK. 

Caùc doøng chaûy cuûa voán töø nôi lôïi 
ích thaáp tôùi nôi coù lôïi ích cao cuõng 
laø leõ töï nhieân. Theo ñoù, chaéc chaén 
vieäc huy ñoäng voán cuûa caùc NHTM 
seõ khoù khaên hôn nhieàu so vôùi vieäc 
cho vay ra. Vaán ñeà laø “taêng” dö 
nôï vaøo ñaâu? Caâu traû lôøi chaéc chaén 
nhaát chæ coù ngöôøi vay môùi roõ. Tuy 
nhieân khoâng theå nghi ngôø gì vieäc 
voán ñi vay seõ chaûy vaøo nôi kyø voïng 
taïo nhieàu lôïi ích nhaát vaø sau ñoù laø 
vaøo caùc döï aùn khaû khi, bao goàm caû 
döï aùn toát cuûa coâng ty phaùt haønh 
chöùng khoùan sô caáp. Roõ raøng laø 
thò tröôøng tieàn teä, tín duïng vaø thò 
tröôøng chöùng khoùan coù nhöõng doøng 
chaûy qua laïi vôùi nhau. Ñaây cuõng laø 
qui luaät vaø laø “veû ñeïp” veà söï giao 
thoa giöõa thò tröôøng tieàn teä vaø thò 
tröôøng voán. Tuy nhieân, neáu ñeå caùc 
doøng chaûy naøy töï phaùt phaùt trieån 
thì nguy cô cuûa moät cuoäc khuûng 
hoaûng taøi chính “ñeå thò tröôøng töï 
ñieàu chænh theo caùch cuûa baøn tay voâ 
hình” laø khoâng theå ñaûm baûo chaéc 
chaén laø khoâng xaûy ra! 

  Chia thöïc traïng vaán ñeà töï 
do taøi chính theo chieàu ngang: Töø 
sau khi coù Luaät ñaàu tö nöôùc ngoaøi 
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taïi VN laàn ñaàu tieân naêm 1988 ñeán 
nay, veà cô baûn VN laø moät nöôùc 
“nhaäp khaåu tö baûn” nöôùc ngoaøi 
döôùi hình thöùc ñaàu tö tröïc tieáp laø 
chuû yeáu. Ñeán Ñaïi hoäi IX cuûa Ñaûng 
naêm 2001 ñaõ coi “khu vöïc coù voán 
ñaàu tö nöôùc ngoaøi” laø moät trong 6 
thaønh phaàn kinh teá chính thöùc cuûa 
VN. Toác ñoä ñaàu tö vaøo tuy khoâng 
ñeàu qua caùc naêm, nhöng ñaõ hình 
thaønh moät xu höôùng taêng lieân tuïc. 
Ñaëc bieät laø töø ñaàu naêm 2007 ñeán 
nay sau khi VN trôû thaønh thaønh 
vieân WTO thì toác ñoä gia taêng ñaàu 
tö nöôùc ngoaøi vaøo VN ñaõ raát maïnh 
trôû laïi so vôùi nhöõng naêm cuoái thaäp 
nieân 90 cuûa theá kyû tröôùc vaø ôû qui 
moâ cao hôn. Toång voán luõy keá ñaàu 
tö tröïc tieáp vaøo VN ñaõ leân ñeán treân 
50 tyû USD – Trong ñoù, chæ rieâng 
löôïng voán ñoå vaøo trong voøng 1 naêm 
qua ñaõ chieám tôùi 40%. Bình quaân 
10 naêm laïi ñaây, khu vöïc coù voán ñaàu 
tö nöôùc ngoaøi ñaõ: Taïo ra treân 25% 
toång kim ngaïch xuaát khaåu haøng 
naêm; Söû duïng gaàn 10% lao ñoäng 
coâng nghieäp; Tham gia hôn 20% 
toång ñaàu tö toaøn xaõ hoäi bình quaân/
naêm. Ñaõ tröïc tieáp goùp phaàn laøm 
cho neàn kinh teá VN tieáp caän vôùi 
coâng ngheä vaø trình ñoä quaûn lyù hieän 
ñaïi cuûa kinh teá theá giôùi. Tuy nhieân, 
qua nhöõng dieãn bieán “noùng, laïnh” 
treân TTCK thôøi gian qua cuõng ñaõ 
caûnh baùo caàn phaûi coù nhöõng giaûi 
phaùp thaän troïng trong quaù trình töø 
töï do hoùa taøi khoaûn vaõng lai ñeán töï 
do hoùa taøi khoaûn voán. 

Nhöõng ñoäng thaùi ñaàu tö giaùn 
tieáp nöôùc ngoaøi vaøo VN cuõng ñaõ baét 
ñaàu hình thaønh vaø ñang trôû thaønh 
moät “laøn soùng” ñaàu tö thöù 3 töø nöôùc 
ngoaøi (sau FDI, ODA) ñöôïc khôûi 
xöôùng chính thöùc töø khoaûn “vay” 
750 trieäu toång giaù trò traùi phieáu 
Chính phuû naêm 2006 vaø doøng voán 
ñaàu tö vaøo TTCK VN töø giöõa naêm 
2006 ñeán nay lieân tuïc gia taêng, öôùc 
khoaûng hôn 1 tyû USD. 

Giôùi haïn veà tyû troïng naém giöõ 
voán sôû höõu coå phaàn trong caùc coâng 
ty taøi chinh ngaân haøng coå phaàn 
vaø CPH thuoäc lónh vöïc ngaân haøng 
ñaõ taêng töø 10% leân “traàn” 30% 
theo Nghò ñònh môùi nhaát - NÑ soá 
69/2007/NÑ-CP ngaøy 20/4/2007 

cuûa Chính phuû veà vieäc “nhaø ñaàu 
tö nöôùc ngoaøi mua coå phaàn cuûa 
NHTM VN”.

Loä trình nôùi loûng caùc haïn cheá veà 
qui moâ vaø lónh vöïc hoaït ñoäng cuûa 
caùc Ñònh cheá nöôùc ngoaøi taïi khu 
vöïc taøi chính – ngaân haøng ôû VN 
theo cam keát WTO cuõng ñaõ vaïch 
roõ xu höôùng cho caùc “doøng” chaûy 
voán theo chieàu ngang giöõa VN vôùi 
phaàn coøn laïi cuûa theá giôùi: 

  Tích cöïc aùp duïng caùc thoâng 
leä vaø chuaån möïc quoác teá trong hoaït 
ñoäng NHTM - Ñaëc bieät laø chuaån 
möïc veà keá toaùn, kieåm toaùn, qui cheá 
quan heä baét buoäc giöõa caùc Ngaân 
haøng trung gian vôùi Ngaân haøng 
trung öông(NHTW) veà taùi caáp voán, 
thò tröôøng môû, thanh toaùn quoác gia 
vaø caùc chuaån möïc veà thanh tra - 
giaùm saùt ngaân haøng;

 Môû cöûa thò tröôøng ngaân haøng, 
nôùi loûng daàn theo loä trình caùc haïn 
cheá veà quyeàn tieáp caän vaø noäi dung 
hoaït ñoäng cuûa chi nhaùnh cuõng nhö 
ngaân haøng 100% voán nöôùc ngoaøi 
taïi Vieät Nam baét ñaàu ñöôïc xem xeùt 
cho thaønh laäp töø 1/4/2007;

  Xoùa boû daàn, tieán tôùi xoaù boû 
toái ña caùc giôùi haïn ñoái vôùi caùc ngaân 
haøng nöôùc ngoaøi veà soá löôïng ñôn 
vò; hình thöùc phaùp nhaân; tyû leä goùp 
voán cuûa beân nöôùc ngoaøi (taïi NÑ 
69 ñaõ daãn, ngoaøi tyû leä “traàn” ghi ôû 
ñieàu 4, nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi coøn 
ñöôïc “mua laïi” coå phaàn cuûa nhaø ñaàu 
tö trong nöôùc theo ñieàu 8.3); toång 
giao dòch nghieäp vuï ngaân haøng; 
möùc huy ñoäng voán VND; loïai saûn 
phaåm, loïai dòch vuï ngaân haøng treân 
laõnh thoå VN. 

  Xaây döïng khuoân khoå phaùp 
lyù hoaøn chænh vaø phuø hôïp vôùi luaät 
leä quoác teá ñeå taïo saân chôi bình 
ñaúng cho caùc NHTM treân laõnh thoå 
VN cuøng phaùt trieån vaø caïnh tranh 
laønh maïnh... 

Veà “ñaàu tö ra nöôùc ngoaøi”: Cho 
ñeán nay, vieäc “ñaàu tö” ra nöôùc 
ngoaøi cuûa VN ñaõ khaù ña daïng döôùi 
caùc hình thöùc: Lieân doanh khai 
thaùc daàu khí ôû nöôùc ngoaøi (hieän 
coù 4 lieân doanh); ngaân haøng lieân 
doanh vôùi nöôùc ngoaøi hoaït ñoäng ôû 

caû “2 ñaàu” (coù 5  NH lieân doanh); 
Moät soá döï aùn töø nguoàn ODA vaø 
FDI cuûa VN daønh cho moät soá nöôùc 
laùng gieàng trong lónh vöïc xaây döïng 
caàu, ñöôøng; Môû taøi khoaûn tieàn göûi 
ôû nöôùc ngoaøi; Vieäc aùp duïng caùc 
hình thöùc tín duïng thöông maïi 
khi xuaát khaåu haøng hoùa ra nöôùc 
ngoaøi... Taát caû caùc hình thöùc treân 
coøn raát khieâm toán caû veà doanh soá 
vaø khoâng gian hoaït ñoäng. Thöïc ra, 
thuaät ngöõ “môû cöûa” vaø “töï do hoùa 
taøi chính” ôû VN hieän nay chuû yeáu 
laø “traûi thaûm ñoû” ñeå ñoùn voán vaøo 
hôn ra ñaàu tö ra - Ñieàu naøy cuõng 
phaûn aùnh ñuùng thöïc traïng cuûa moät 
neàn kinh teá ñang phaùt trieån ôû giai 
ñoaïn ñaàu nhö VN. 

Veà xu höôùng töï do hoùa taøi chính 
trong nöôùc: Chaéc chaén seõ phaûi vaän 
ñoäng theo söùc huùt cuûa tieán trình 
töï do hoùa taøi chính khoâng bieân 
giôùi cuûa theá giôùi trong kyû nguyeân 
WTO. Caùc xu höôùng roõ nhaát coù theå 
nhìn thaáy vaø döï baùo bao goàm: Nôùi 
roäng caùc giôùi haïn veà: Quyeàn cuûa 
caùc thaønh phaàn tham gia cung öùng 
dòch vuï ngaân haøng, tyû leä sôû höõu 
coå phaàn thoâng qua vieäc mua coå 
phaàn vaø caùc thöông vuï mua, baùn, 
saùp nhaäp; tyû leä chuyeån tieàn; ñieàu 
kieän tham gia maïng thanh toaùn 
quoác teá; söï hình thaønh caùc khu 
vöïc ñoàng tieàn chung; caùc giôùi haïn 
veà bieân ñoä tyû giaù; caùc hình thöùc 
thanh toaùn qua bieân giôùi...

Töø caùc xu höôùng ñaõ vaø ñang 
phaùt trieån noùi treân, giaûi phaùp 
ñeå thuùc ñaåy töï do hoùa taøi chính 
ñoái vôùi VN luùc naøy, caàn bao 
goàm ñoàng loaït caùc hình thöùc 
vaø haønh ñoäng sau ñaây:

 Phaûi chuû ñoäng töï do hoùa 
taøi chính treân cô sôû: Minh baïch 
hoùa moái quan heä giöõa chính saùch 
tieàn teä(CSTT) vaø chính saùch taøi 
khoùa (CSTK), laøm cho caû 2 chính 
saùch naøy ngaøy caøng laønh maïnh 
baèng caùch trao nhieàu quyeàn löïc 
cho NHTW trong vieäc hoïach ñònh 
vaø thöïc thi CSTT, NHTW phaûi 
ñuû söùc vaø ñuû coâng cuï ñeå baûo ñaûm 
oån ñònh söùc mua ñoàng tieàn VN; 
Ñuû söùc kieåm soaùt vaø laøm chuû caùc 
nghieäp vuï chính cuûa NHTW nhö: 
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Ñieàu haønh thò tröôøng tieàn teä; Ñieàu 
haønh vaø kieåm soaùt toaøn boä heä 
thoáng thanh toaùn quoác gia; Ñaûm 
baûo treân ñaát VN chæ tieâu tieàn VN 
vaø nhanh choùng thöïc hieän loä trình 
töï do chuyeån ñoåi cho ñoàng tieàn 
VN; Ñoåi môùi cô cheá vaø quyeàn löïc 
trong hoaït ñoäng thanh tra – giaùm 
saùt hoaït ñoäng ngaân haøng cuûa moïi 
loïai Ñònh cheá taøi chính (ngay caû 
khi coù UÛy ban Giaùm saùt taøi chính 
ngoaøi NHTW); 

 Moïi hoaït ñoäng coù tính chaát 
ñaàu tö cuûa khu vöïc taøi chính coâng 
phaûi thöïc hieän thoáng nhaát theo cô 
cheá thò tröôøng, ñeàu phaûi bò ñieàu 
chænh thoáng nhaát bôûi Luaät chuyeân 
ngaønh veà ngaân haøng; Haïn cheá daàn 
vaø coù kyû cöông minh baïch, coâng 
khai veà caùc hoaït ñoäng tín duïng 
chính saùch öu ñaõi ñoái vôùi khu vöïc 
thuoäc ñoái töôïng chính saùch öu ñaõi 
cuûa Nhaø nöôùc; Thoáng nhaát moät 
maïng thanh toaùn quoác gia ñoái vôùi 
moïi phaùp nhaân coù quan heä thanh 
toaùn vôùi ngaân haøng, keå caû khu vöïc 
NSNN vaø khu vöïc taøi chính Nhaø 
nöôùc ngoaøi NSNN.

 Ñaøo taïo vaø töøng böôùc phoå caäp 
kieán thöùc phoå thoâng veà cung öùng vaø 
“mua” caùc dòch vuï tieän ích töø ngaân 
haøng. Môû roäng vieäc chuyeån quan heä 
tín duïng tröïc tieáp giöõa caù nhaân vôùi 
ngaân haøng sang quan heä tín duïng 
giaùn tieáp thoâng qua caùc coâng ty, 
nhaø maùy cheá bieán, taäp ñoaøn coâng 
nghieäp, taäp ñoaøn thöông maïi...

 Toùm laïi: “töï do hoùa” taøi chính 
laø quaù trình nôùi loûng nhöõng haïn 
cheá veà caùc quyeàn tham gia, cuõng 
nhö tieáp caän dòch vuï treân TTTC 
cho caùc beân kieám tìm lôïi ích trong 
phaïm vi kieåm soaùt ñöôïc cuûa phaùp 
luaät. Töï do hoùa taøi chính do ñoù 
tröôùc heát luoân gaén chaët vôùi naêng 
löïc minh baïch vaø khaû naêng kieåm 
soaùt löu thoâng tieàn teä, khaû naêng 
thanh tra giaùm saùt caùc doøng chu 
chuyeån voán trong neàn kinh teá cuõng 
nhö chu chuyeån voán giöõa trong 
nöôùc vôùi nöôùc ngoaøi cuûa NHTW ñeå 
thuùc ñaåy neàn kinh teá noùi chung, 
caùc chuû theå kinh teá noùi rieâng ngaøy 
caøng phaùt trieån moät caùch vöõng 
chaéc. Ñieàu ñoù cuõng coù nghóa: khoâng 

theå coù caùi goïi laø taøi chính töï do 
hoaøn toaøn ôû baát kyø quoác gia hay toå 
chöùc kinh teá quoác teá naøo. Möùc ñoä töï 
do hoaøn toaøn phuï thuoäc vaøo naêng 
löïc quaûn trò, coâng ngheä, kieåm soaùt 
ruûi ro vaø tính minh baïch trong caùc 
quan heä theo Luaät phaùp lieân quan 
ôû trong nöôùc vaø thoâng leä quoác teá 
töøng thôøi kyø phaùt trieån. Maët khaùc, 
töï do hoùa taøi chính cuõng laø moät xu 
theá khaùch quan khoâng theå nhaãn 
naïi “ngoài chôø” söï hoaøn thieän naêng 
löïc vaø moâi tröôøng Luaät phaùp cuûa 
töøng quoác gia thaønh vieân WTO, vì 
vaäy nhaát thieát VN phaûi chuû ñoäng 
vaø tích cöïc tieáp caän vôùi töï do hoùa 
taøi chính baèng moät thaùi ñoä kieân 
quyeát vaø caån troïng caàn thieát nhaát 
coù theå ñöôïc 
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