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ích mà tự do hóa tài chính đem lại có lớn hơn những 
rủi ro đi kèm với nó hay không? Việc có những hiểu 
biết về lợi ích và rủi ro khi tự do hóa tài chính là cần 
thiết để chuẩn bị tốt hơn hội nhập kinh tế quốc tế 
cũng như thúc đẩy tự do hóa tài chính.

Khái niệm tự do hóa tài chính

Theo Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IMF): “Tự do hoá tài 
chính là quá trình giảm thiểu và cuối cùng là huỷ 
bỏ sự kiểm soát của Nhà nước đối với hoạt động 
của hệ thống tài chính quốc gia, làm cho hệ thống 
này hoạt động tự do hơn và hiệu quả hơn theo quy 
luật thị trường”. Đây chính là quá trình nới lỏng 
những hạn chế về các quyền tham gia thị trường 
cho các bên tìm kiếm lợi ích trong phạm vi kiểm 
soát được của pháp luật dưới nhiều hình thức khác 
nhau. Bản chất của tự do hoá tài chính là nhằm đưa 
hoạt động tài chính vận hành theo cơ chế vốn có 
của thị trường và chuyển vai trò điều tiết tài chính 
từ Chính phủ sang thị trường, mục tiêu là tìm ra sự 
phối hợp có hiệu quả giữa Nhà nước và thị trường 
trong việc thực hiện các mục tiêu, nhiệm vụ kinh 
tế - xã hội. 

Nội dung cơ bản của tự do hóa tài chính bao 
gồm: Tự do hoá lãi suất, tự do hóa tỷ giá, tự do 
hoá hoạt động cho vay của các ngân hàng thương 
mại (NHTM), tự do hoá hoạt động ngoại hối và tự 
do hoá hoạt động của các tổ chức tài chính trên thị 
trường tài chính (TTTC).

Tự do hoá lãi suất: Tự do hoá lãi suất là việc cho 
phép các tổ chức tín dụng (TCTD) được tự do quyết 
định mức lãi suất huy động vốn và cho vay. Thực 
chất, lãi suất hoàn toàn để cho cung cầu vốn trên thị 
trường xác định, ngân hàng Trung ương chỉ sử dụng 
các công cụ can thiệp gián tiếp.

Việt Nam ngày càng hội nhập sâu rộng vào 
nền kinh tế quốc tế thông qua việc ký kết 
các hiệp định, tham gia vào các tổ chức như: 

Tổ chức Thương mại thế giới, Cộng đồng kinh tế 
ASEAN, các Hiệp định Thương mại tự do thế hệ 
mới… Cùng với quá trình hội nhập đó, các quốc gia 
nói chung và Việt Nam nói riêng nỗ lực chọn cho 
mình những giải pháp tự do hóa tài chính để gia 
tăng tính cạnh tranh trong hệ thống tài chính, từ đó 
cải thiện hiệu quả phân bổ và sử dụng nguồn lực. 
Tuy nhiên, trước tình hình nền kinh tế thế giới đầy 
biến động hiện nay đã khiến cho các chuyên gia kinh 
tế, các nhà nghiên cứu đặt câu hỏi: Liệu những lợi 
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- Tự do hóa tỷ giá: Khi tỷ giá hối đoái được dần 
từng bước tự do hóa (tất nhiên vẫn cần được giám 
sát nhưng bằng các công cụ thị trường để kiểm soát, 
điều hành), góp phần nâng cao tính cạnh tranh và 
khả năng phản ứng của nền kinh tế trong nước với 
những thay đổi của nền kinh tế thế giới trong điều 
kiện mở cửa và hội nhập kinh tế quốc tế. 

- Tự do hoá hoạt động cho vay của các NHTM: Thể 
hiện là việc thay đổi từ tín dụng phân phối cho một 
số ít đối tượng khách hàng sang tín dụng không 
phân biệt với mọi đối tượng khách hàng. Đồng thời, 
tách bạch hoạt động cho vay chính sách với cho vay 
thương mại.

- Tự do hoá hoạt động ngoại hối: Hoạt động ngoại 
hối là hoạt động của người cư trú, người không cư 
trú trong giao dịch vãng lai, giao dịch vốn...

Tự do hoá hoạt động của  
các tổ chức tài chính trên thị trường tài chính

Tự do hoá hoạt động của các tổ chức tài chính 
trên TTTC được hiểu là việc xoá bỏ sự phân biệt 
đối xử giữa các tổ chức tài chính thuộc các thành 
phần kinh tế khác nhau, giữa các loại hình tổ chức 
tài chính, giữa các tổ chức tài chính trong nước và 
tổ chức tài chính nước ngoài. Các nước có thể tiến 
hành tự do hoá tài chính theo lộ trình, phương pháp 
được lựa chọn cho phù hợp với đặc điểm riêng có 
của mình. 

Lợi ích và rủi ro của tự do hoá tài chính 

Lợi ích của tự do hóa tài chính
Thứ nhất, phân bổ nguồn lực một cách hiệu quả 

trên phạm vi quốc gia và toàn cầu. Tự do hóa lãi suất 
chính là quá trình để cho các lực lượng thị trường 
quyết định mức giá của nguồn lực quan trọng nhất, 
đó là vốn. Theo đó, nguồn lực khan hiếm này sẽ 
được phân bổ tới những người vay hiệu quả nhất. 
Sự vận động tự do của vốn cho phép một sự phân 
bổ tiết kiệm trên toàn cầu hiệu quả hơn và hướng các 
nguồn lực tới những nơi sử dụng có hiệu quả nhất. 

Thứ hai, thúc đẩy tiết kiệm, đầu tư và tăng trưởng 
kinh tế. Với yếu tố khác là như nhau, nếu càng có 
nhiều loại định chế và sản phẩm tài chính thì hệ 
thống tài chính càng hiệu quả và đóng góp nhiều 
hơn cho phát triển kinh tế. Sự chuyên nghiệp cao, 
lợi thế nhờ quy mô cùng tính hiệu quả do cạnh tranh 
mang lại sẽ chuyển thành lợi ích cho người tiêu 
dùng dưới dạng những sản phẩm chất lượng cao 
và chi phí thấp. Điều này kích thích gia tăng nguồn 
tiết kiệm quốc gia. Tính lưu động của vốn có thể cho 
phép các nhà đầu tư đạt được các mức sinh lời cao 
hơn. Lợi suất cao hơn có thể khuyến khích tiết kiệm 

và đầu tư để đem lại những tốc độ tăng trưởng kinh 
tế nhanh hơn.

Thứ ba, thúc đẩy cải cách ở các quốc gia, cải thiện 
chất lượng tăng trưởng. Mở cửa, hội nhập kinh tế 
nói chung và tự do hóa tài chính nói riêng sẽ buộc 
mỗi quốc gia phải cải cách, thích ứng với những 
chuẩn mực chung, tiên tiến của thế giới. Quá trình 
cải cách diễn ra trên các mặt, khuôn khổ pháp lý 
phải được thay đổi, bổ sung, hoàn thiện theo những 
luật chơi chung... 

Thứ tư, tránh được những chi phí của kiểm soát 
vốn. Việc sử dụng các biện pháp kiểm soát vốn, dù 
có hiệu lực hay không cũng đều kéo theo những 
khoản chi phí. Khi tiến hành tự do hóa thì sẽ tránh 
được những chi phí này.

Rủi ro của tự do hóa tài chính
Bên cạnh những tác động tích cực thì quá trình 

tự do hóa tài chính sẽ làm cho TTTC của các nước, 
đặc biệt là các nước đang phát triển dễ bị tổn thương 
hơn bởi các yếu tố rủi ro. Cụ thể là:

Thứ nhất, tự do hóa tài chính có thể làm tăng 
thêm khả năng gây ra khủng hoảng tài chính. Điều 
lo lắng này xuất phát từ hai vấn đề nảy sinh: Mở 
cửa TTTC nội địa còn chưa phát triển đầy đủ sẽ dễ 
bị ảnh hưởng bởi các cuộc tấn công tài chính từ bên 
ngoài; Hội nhập tài chính làm gia tăng rủi ro khủng 
hoảng dây chuyền từ thị trường bên ngoài vào khu 
vực tài chính trong nước.

Tự do hóa tài chính có thể làm tăng thêm khả 
năng gây ra khủng hoảng nếu tiến trình tự do hoá 
được thực hiện một cách nôn nóng, sai trình tự hoặc 
thiếu đồng bộ trong các biện pháp quản lý vĩ mô. 

Thứ hai, tự do hóa tài chính có thể làm mất quyền 
điều tiết TTTC của Chính phủ. Tự do hóa tài chính 
có thể làm TTTC trong nước bị thao túng bởi các thế 
lực bên ngoài, đặc biệt trong điều kiện hệ thống tài 
chính nội địa có khả năng cạnh tranh kém. Các tập 
đoàn, tổ chức, DN nước ngoài khi đã thao túng được 
TTTC, họ sẽ chi phối đến các chính sách của Chính 
phủ làm cho các chính sách này trở nên có lợi hơn 
cho họ. Hơn nữa, TTTC trong nước sẽ trở nên nhạy 
cảm hơn trước sự biến động của TTTC quốc tế và có 
thể dẫn đến kết cục là sự bất ổn chính trị trong nước.

Mức độ tự do hóa tài chính ở Việt Nam hiện nay

Bài viết vận dụng chỉ số tự do hóa tài chính của 
nhóm tác giả Abdul Abiad, Enrica Detragiache và 
Thierry Tressel để đánh giá mức độ tự do hóa tài 
chính của Việt Nam: Đo lường mức độ tự do hóa 
tài chính bằng cách cho điểm các thành phần của tự 
do hóa tài chính. Nhóm tác giả Abdul Abiad, Enrica 
Detragiache và Thierry Tressel (2008) đã đưa ra 7 



46

NGHIÊN CỨU - TRAO ĐỔI

thành phần của tự do hóa tài chính và lượng hóa 
chúng. Bảy thành phần đó bao gồm: Bãi bỏ kiểm 
soát hoạt động phân bố tín dụng; Tự do hóa lãi suất; 
Khuyến khích cạnh tranh quốc tế trong lĩnh vực 
ngân hàng; Cơ chế giám sát rủi ro trong lĩnh vực tài 
chính; Tự do hóa sở hữu trong lĩnh vực ngân hàng; 
Tự do hóa tài khoản vốn; Bãi bỏ các áp chế đối với 
thị trường chứng khoán.

Theo đó, mỗi tiêu chí sẽ được đánh giá theo thang 
điểm từ 0-3, với 0 điểm dành cho mức độ kiểm soát 
và áp chế hoàn toàn còn 3 điểm dành cho mức độ tự 
do hóa hoàn toàn. Như vậy, số điểm tối đa của chỉ 
tiêu tự do hóa tài chính sẽ là 21 điểm và số điểm tối 
thiểu là 0 điểm. 

Dựa theo cách đo lường mức độ tự do hóa tài chính 
của nhóm tác giả Abdul Abiad, Enrica Detragiache 
và Thierry Tressel (2008), bài viết đã tiến hành đánh 
giá mức độ tự do hóa tài chính của Việt Nam từ năm 
2006 đến nay và nhận thấy rằng: Khu vực tài chính 
của Việt Nam hiện tại được đánh giá là đang trong 
giai đoạn mở cửa ở mức độ khá. Theo tính toán của 
tác giả, đến năm 2016, điểm tự do hóa tài chính của 
Việt Nam vào khoảng 14/21 điểm. Các năm 2008 - 
2009 số điểm có tăng lên đôi chút (12/21 điểm), giảm 
xuống vào năm 2010, 2011 (11/21 điểm), sau đó lại 
tăng lên 12/21 điểm vào giai đoạn 2012-2014. Năm 
2008 - 2009, điểm số tự do hoá tài chính tăng  vì năm 
2007 Việt Nam chính thức gia nhập WTO, kèm theo 
đó là mức độ mở cửa dần trong các lĩnh vực trong 
các năm tiếp theo. Tuy nhiên, năm 2011, 2012, trước 
nhiều biến động về nền kinh tế vĩ mô, có một số khía 
cạnh, Nhà nước quay lại kiểm soát chặt như: Tự do 
hóa tín dụng, lãi suất. Giai đoạn sau đó, nền kinh tế 

dần ổn định trở lại, Việt Nam mở cửa mạnh hơn khi 
tiếp tục đẩy mạnh quá trình cổ phần hóa, mở rộng 
room cho nước ngoài tham gia vào thị trường Việt 
Nam (xem bảng).

Theo kết quả đánh giá của Tổ chức Heritage 
(www.heritage.org/index) về mức độ tự do hóa kinh 
tế cho thấy, Việt Nam được xếp vào nhóm nước có 
độ mở cửa còn thấp so với trong khu vực và trên thế 
giới. Trong bảng xếp hạng năm 2016, Việt Nam đang 
đứng thứ 131 trên thế giới, sau các nước Malaysia, 
Thái Lan, Philippines…

Khuyến nghị cho Việt Nam 
trong quá trình tự do hóa tài chính

Để hội nhập kinh tế quốc tế có thể tối đa hóa 
những lợi ích đồng thời giảm thiểu được những rủi 
ro mà tự do hoá tài chính mang lại, bài viết đề xuất 
một vài khuyến nghị sau:

Thứ nhất, tăng cường sự lành mạnh của khuôn 
khổ chính sách kinh tế vĩ mô tạo điều kiện cho sự 
thành công khi hội nhập kinh tế quốc tế, tự do hóa 
tài chính.

Để có một khuôn khổ chính sách kinh tế vĩ mô 
lành mạnh cần phối hợp chặt chẽ và nâng cao hiệu 
lực của các chính sách kinh tế vĩ mô. Mục đích 
của việc phối hợp chặt chẽ các chính sách kinh tế 
vĩ mô là làm cho hệ thống chính sách kinh tế vĩ 
mô hoạt động có hiệu quả, thông qua đó sẽ có tác 
động đến các biến số kinh tế vĩ mô mà Nhà nước 
muốn can thiệp. Điều này một mặt là cơ sở để 
thiết lập môi trường kinh tế vĩ mô ổn định, mặt 
khác lại là điều kiện để đối phó với những tác 
động tiêu cực có thể gây ra. 

QUÁ TRÌNH TỰ DO HÓA 7 LĨNH VỰC TÀI CHÍNH CỦA VIỆT NAM (0 ĐIỂM: ÁP CHẾ HOÀN TOÀN, 3 ĐIỂM: TỰ DO HOÀN TOÀN)

Năm Tự do hóa 
tín dụng

Tự do hóa 
lãi suất

Mở cửa 
cạnh tranh 
nước ngoài

Giám sát 
tài chính

Tư nhân hóa Tài khoản 
vốn

Thị trường 
chứng khoán

Tổng điểm

2006 1,5 3 1 1 0 1 2 9,5

2007 1,5 3 1,5 1 0 1 2,5 10,5

2008 1,5 3 2 1 0 2 2,5 12

2009 1,5 3 2 1 0 2 2,5 12

2010 1,5 2,5 2 1 0 2 2,5 11,5

2011 1 2,5 2 1 0 2 2,5 11

2012 1,5 2,5 2 1 0,5 2 2,5 12

2013 1,5 2,5 2 1 0,5 2 2,5 12

2014 1,5 2,5 2 1 0,5 2 2,5 12

2015 1,5 2,5 2 1 1 2,5 2,5 13

2016 1,5 2,75 2,25 1 1 2,75 2,75 14

Nguồn: Tính toán của tác giả
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Thứ hai, hoàn thiện hệ thống thể chế và luật pháp.
Cần hoàn thiện hệ thống luật pháp nhằm tạo ra 

một hành lang pháp lý ổn định, hiệu quả và minh 
bạch, tạo sân chơi bình đẳng cho các DN trong nước 
với các DN có vốn đầu tư nước ngoài. Các nhà lập 
chính sách cần tạo lập ra một khuôn khổ pháp lý rõ 
ràng, hợp lý với các đạo luật cơ bản về quyền sở hữu 
tài sản, đất đai, phá sản, dân sự... được xây dựng 
trên nền tảng của nền kinh tế thị trường. 

Thứ ba, phát triển và hoàn thiện các TTTC.
- Thị trường tiền tệ: Cần phát triển thị trường 

tiền tệ an toàn, hiệu quả, đồng bộ và mang tính cạnh 
tranh cao nhằm tạo cơ sở quan trọng cho hoạch định 
và điều hành chính sách tiền tệ, huy động và phân 
bổ có hiệu quả các nguồn lực tài chính, giảm thiểu 
rủi ro cho các tổ chức tín dụng. 

- Thị trường ngoại hối: Cải thiện hoạt động của 
thị trường ngoại hối, mở rộng hợp lý đối tượng tham 
gia thị trường. Cải tiến công tác quản lý dự trữ ngoại 
hối của Ngân hàng Nhà nước (NHNN) để tạo điều 
kiện thuận lợi cho hoạt động của thị trường. 

- Thị trường vốn: Tiếp tục củng cố và phát triển 
thị trường vốn, hoàn thiện dần về cấu trúc, cải 
tiến phương thức vận hành. Phát triển thêm các 
kênh cung cấp vốn cho thị trường, đa dạng hoá 
và nâng cao chất lượng các dịch vụ, tạo điều kiện 
thu hút thêm các nhà đầu tư, đặc biệt các nhà đầu 
tư có tổ chức... 

Thứ tư, tái cấu trúc hệ thống tài chính nhằm củng 
cố, nâng cấp đồng bộ cả hệ thống ngân hàng và các 
định chế khác trên TTTC Việt Nam  

Các định chế tài chính (đặc biệt là NHTM - kênh 
cung ứng vốn chính trong nền kinh tế Việt Nam) cần 
phải chuẩn bị các điều kiện cần và đủ về tài chính, 
năng lực quản trị kinh doanh, chiến lược hội nhập 
và cạnh tranh trong môi trường mới. Hệ thống tài 
chính tiền tệ trong nước phải được củng cố và hỗ trợ, 
cơ cấu lại toàn diện trước khi tự do hoá hoàn toàn.  

Vấn đề giám sát các ngân hàng cần phải được 
quan tâm đặc biệt. Bên cạnh đó, cần đẩy mạnh việc 
sắp xếp lại hệ thống các định chế tài chính theo 
hướng sáp nhập các định chế tài chính có quy mô 
nhỏ, hình thành một số tổ chức tài chính có quy mô 
vừa và lớn; nâng cao yêu cầu về vốn pháp định đối 
với các trung gian tài chính; đề cao chất lượng, hiệu 
quả sử dụng vốn, đảm bảo an toàn tài chính vì lợi 
ích của các nhà đầu tư.  

NHNN Việt Nam cần tiến hành rà soát tổng thể 
và đối chiếu toàn bộ các quy định và văn bản luật 
hiện hành với các cam kết và yêu cầu của các hiệp 
định quốc tế trong lĩnh vực ngân hàng và dịch vụ 
tài chính. Nhiệm vụ này cần được tiến hành để xác 

định các lỗ hổng pháp lý, các trở ngại, các khác biệt 
và mâu thuẫn giữa hệ thống các quy định pháp lý. 

Thứ năm, công tác thu thập, phân tích và cung cấp 
thông tin cần được cải tiến nhằm nâng cao tính minh 
bạch thông tin.

Chất lượng thông tin chính là một trong những 
nhân tố quan trọng dẫn đến và làm trầm trọng thêm 
các vụ hoảng loạn của thị trường. Thông tin chính 
xác từ cấp vĩ mô lẫn vi mô mới đem lại những quyết 
định chính xác. Ở cấp độ vi mô, nếu tính minh bạch 
tài chính của các ngân hàng và công ty chỉ đạt ở mức 
thấp, chuẩn mực kế toán và định mức tín nhiệm 
không đảm bảo tiêu chuẩn quốc tế, các nhà đầu tư sẽ 
rất khó khăn trong việc đưa ra các quyết định chính 
xác. Hệ quả tất yếu là khi các định chế đầu tư hay 
những người cho vay nhận thức được bản chất thực 
sự của thông tin, họ sẽ lập tức điều chỉnh danh mục 
đầu tư để rút vốn khỏi quốc gia hoặc ngừng việc 
cho vay ngắn hạn, tạo ra sự đảo chiều đột ngột của 
dòng vốn với quy mô lớn, dễ dàng châm ngòi cho 
một sự hoảng loạn thị trường dẫn tới khủng hoảng. 
Vì thế, cải thiện cơ chế cung cấp thông tin, nâng cao 
chất lượng thông tin là một yêu cầu cấp thiết khi hội 
nhập tài chính. 

Thứ sáu, cải thiện hiệu quả sử dụng vốn của nền 
kinh tế.

Để góp phần tạo thuận lợi cho tiến trình tự do hóa 
tài chính cần nâng cao hiệu quả sử dụng vốn của nền 
kinh tế, có như vậy mới khơi thông dòng vốn vào 
không phải chỉ về mặt chính sách mà còn thuận lợi 
cả trên thực tế sử dụng vốn. Các giải pháp cần được 
thực hiện đồng bộ để sử dụng hiệu quả vốn đầu tư, 
nhằm phát triển cơ sở hạ tầng, khắc phục những 
yếu kém, khai thông những điểm nghẽn của tăng 
trưởng, thúc đẩy phát triển nền kinh tế nhanh và 
bền vững. Đồng thời, ở tầm vi mô, các DN cũng cần 
hiểu rõ khi hội nhập, DN mình đứng trước những 
cơ hội và thách thức nào, đánh giá được điểm mạnh, 
điểm yếu của chính mình để có thể tự tin tham gia 
vào sân chơi chung này.�
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