) TAI CHINH-TIEN TE__

Tu do hda tdi khodn von & Viét Nam va
nhing thach thic dat ra

NGUYEN TRONG TAI

% &t khi thuc hién chinh sdch md cua héi nhdp quéc té, véi viéc chinh thitc gia nhdp

Hiép héi cde quée gia Pong Nam A (ndm 1995), cam két tham gia khu vue mau dich
tu do ASEAN (AFTA), ky két Hiép dinh thuwong mai Viét - My va chinh thite gia nhdp T6 chite
Thuong mai thé gidi (WTO) ndm 2007, Viét Nam dd ting bwde hdi nhdp sGu réng vao cong
doéng kinh t&" khu vuc va quéc té. Theo da phadt trién dé, hién nhién la Viét Nam sé phaz twng
bude méd ciza & hdu hét cde linh v, trong d6 c6 thi truong vén. Tu do héa tai khodn vén cé thé
khang dinh la vdn dé mang tinh tdt yéu khdch quan trong qud trinh md ciza, hoi nhap kinh
té. Van dé la tu do héa tai khodn vén nhw thé nao dé tin dung duoe cdc loi thé va giam thiéu

t61 da cdc tde déng tiéu cuc cua qud trinh nay.

C 6 nhiéu cach nhin nhan khac nhau
vé tu do héa tai chinh véi ting trudng
kinh té:

- Theo Ly thuyét ting trudng kinh t& méi
thi: moét hé théng tai chinh lanh manh,
minh bach va dudc tu do héa sé dam bao cho
cac nén kinh t& duy tri dudc su 6n dinh kinh
t& vi md va la tién dé cho ting trudng nhanh
va bén viing;

- Theo Stiglitz (2000) thi: viéc xudt hién
thudng xuyén hon cac cudc khing hoang tai
chinh ¢6 méi quan hé chat ché véi su tu do
héa thi truong tai chinh;

- Cac nghién citu thuc nghiém cho thay:
cac cude khing hodng tai chinh it nhiéu déu
lién quan dén yé&u t6 nudc ngoai va nhiing
nude chua thuc su sdn sang cho viée tu do
héa tai chinh lai 12 nhitng nudc duy tri duge
su 6n dinh lanh manh méi trudng kinh t& vi
mbd, véi tiang trudng kinh té cao (Trung
Qudc).

Tu do héa tai chinh dude thé hién tap
trung vao cac ndi dung: (i) bai bo cac qui
dinh bat hop ly vé 1ai suat; (i) bai bé cac
qui dinh bat hop 1y vé tJ gia hoi doai; (ii)
md réng linh vyc kinh doanh cla cac t8
chitc tai chinh; (iv) tu do héa qua trinh chu
chuyén von,

1. Lgi ich ctia tu do héa tai khoan vén

Hiéu mot chung nhat thi tw do héa tai
khodn vén la qud trinh lam cho vén duge tu
do luén chuyén qua bién gidi quéc gia; la
qud trinh lam cho nén kinh té quéc gia trd
nén linh hoat, héi nhép sdu vao kinh té khu
vue va thé gigi. Viée cho tai khoan vén dude
tu do hoéa sé dem lai nhiing lgi ich chinh sau
day:

« Thu hiit vén, thiic dGy ting triedng kinh té

Theo Stanley Fischer (nguyén Phé Giam
doc diéu hanh thi nhit cua IMF) thi “dong

ludn chuyén vén tu do tao diéu kién phén

phéi hidu qud tién tiét kiém toan cdu, giup
cde nude dang phdt trién tiép cin nhiéu hon
vdi ddu tr’ (American Interest 9-10/2009).
Nudc ta dang trong qua trinh cdong nghiép
héa, nhu cAu vén cho dau tu phat trién luén
rat 16n, trong khi d6, kha ning tich liy bén

" trong con rat han ché, thi viéc huy doéng von

nudc ngoai cho ddu tu phat trién nhing
nam téi van rat can. Nhitng nam qua, ching
ta da thuc hién kha thanh céng viéc huy
d6éng vén nudc ngoai, nhung nhiing nam
tdi ¢6 thé khé khan sé nhidu hon. Ap luc

Nguyén Trong Tai, TS., Hoc vién Ngan hang.
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tang cuong huy doéng von nudc ngoai cho
dau tu phat trién nhitng nim téi c6 thé
khién nudc ta lua chon giai phap phadi ddy
nhanh hon tiéa trinh tu do héa tai khoan
von.

« Gidm bét sitc ép vé van dé thanh khodn
va tdang dan chdt luong cdc tai san trén thi
truong tai chinh

Viéc tu do chuyén d6i cac tai san tai
chinh, tao co ché& gitp chinh pht cling nhu
khu vuc tu nhin st dung mi&n phi nguén
tiét kiém toan cau, sé lam giam stc ép vé
kha nang thanh khoan ciing nhu t61 da héa
logi ich cta cac nha diu tu. Tinh thanh
khoan cang 16n din d&n viéc tham gla cang
sdu hon cta cac nha dau tu va vi thé, tit
yéu chat lugng tai san tai chinh giao dich
trén thi trudng sé ngay cang dugc cai thién.

» Gidm thiéu rii ro trong ddu tu, ting loi
ich ctia thuong mai quéc té&

Céc 1y thuyét tai chinh quéc t& hién dai
da nh&n manh d&n nhiing nguy cd c¢6 thé
xay ra trong thi trudng tai chinh va nhan
manh rang, cac nha d4u tu khong nén b tat
triing vao mdt gido, ma nén da dang hoéa
danh muc dau tu dé gidm thiéu céc rdi ro.
Do d6 rui ro 12 hoan toan khéac nhau gitta cac
nudc, tuong quan dd rui ro vao cac nudc la
khac nhau va c¢é su khac nhau trong lya chon
danh muc diu tu ctia cac nha dau tu, nén su
da dang héa danh muc dau tu vuot bién giéi
dem lai lgi ich trong ca tai san Cé va tai san
Ng.

« Giup tiét giam chi phi giao dich trén thi
truong tai chinh

Véi viée thuic ddy tu do héa tai khoan
von sé gitp Viét Nam hoi nhap sdu rong hon
vao thi trudng tai chinh toan cidu, thu hit
dude cac tap doan tai chinh 18n vao kinh
doanh tai Viét Nam; déng thdi, qua trinh
nay cing sé thu hut duge cac nha moi giéi
tai chinh quéc té, tao ra su canh tranh giita
cac nha moi gidi tai chinh. Day chinh 1a yé&u
t8 quan trong gép phin giam chi phi giao
dich trén thi truong tai chinh, diéu van rat
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kho lugng héa chinh xac tai Viét Nam hién
nay. Diéu nay cé thé duge xem 12 1¢i ich 16n
ciia viée tu do hoéa tai khoan vén.

« Tdng lgi ich dudi hinh thitc di chuyén
cong nghé va tai san tri thite

Mot khi tai khoan vén duge tu do héa, sé
tdng niém tin tu phia cac d61 tic ddu tu
nuéc ngoai, vi thé s& khuyén khich sy di
chuyén céng nghé va cac tai san tri thic vao
trong nudc. Day méi chinh 14 muc tiéu trong
tdm trong chinh sach thu huit vén nuéc
ngoai ¢ Viét Nam; tuy nhién cling mdi 1a ky
vong, bdi viéc di chuyén cong nghé va cac tai
san tri thdc con lién quan d&n hang loat céc
diéu kién khéc nita.

» Sw di chuyén tu do cta luéng vén sé
dem lai su hop nhdt ciia lai sudt

Hién nay, gitta lai sudt thi truong trong
nudc véi thi trudng quoc t& ludén cé6 khoang
cach, tham chi kh4 16n. Nguyén nhén chinh
la vi tai khoan vén cha Viét Nam con bi
kiém soat kha chit ché. Su khéc biét giita
lai suét trong nudc véi thi trudng qudc té,
trong khi thi truong tin dung trong nudc lai
chua ¢6 tinh minh bach cao, it nhiéu dan téi
mot thyc trang 1a ching ta ridt khé khéan
trong viéc xac dinh méc 131 sudt co ban dé
diéu hanh chinh sach tién té. Do tai khoan
vén bi kiém soat d&n dén viéc can thiép cla
Ngan hang Nha nuéc vio thi trudng tién té
tin dung sé t6n kém hon. Nhung néu nhu tai
khoan vén tu do héa thi ludng vén trong
nudc va nudc ngoai sé duge khoi théng, ldc
d6 khong con su khac biét 16n vé 1ai suét
gilta trong nudc va qudc té.

« Tuv do héa tai khodn vén cing la mét
cdch dé hoan thién co ché chinh sdnh trong
nudc

Mot khi tai khoan vén duge tu do héa, cac
ap luc kiém soat thi trudng sé tang cao, doi
héi cd ché, chinh siach phai duge bd sung,
chinh stta cho hoan thién hon, d#c biét 1a né
doi hoi phai dd bd cac chinh sach can thiép

tuy tién vao thi truong, can thiép phi kinh

t&. Diéu nay sé c6 1¢i cho su phat trién cha
thi trudng tai chinh - tién té trong nudc.
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Nhu vay cé thé thay, viée cho phép tai
khoan vén dugc tu do héa dem lai nhiing tac
dong tich cyc dd1 véi méi trudng kinh t& v
md cua Viét Nam.

2. Cac van ban phap 1y lién quan dén
vin dé tu do héa tai khoan vén &
Viét Nam

2.1. Céc vin bdn lién quan dén tu do

héa déi véi dong FDI

C6 thé noi ring cac vin ban phap ly cla
Viéet Nam ngay cang déng bd va théng
thoang, tao thuin Igi cho viée thu hit FDI
vao Viét Nam clng nhu céc doanh nghiép
Viét Nam thuc hién diu tu ra nudc ngoai.
Mic. & ngay cang cdi md nhu vay cé thé
nhan dién rat rdé théng qua cac vdn ban
phap luat sau day:

- Luat D4u tu nudc ngoai nim 1987 da

qua 4 l4n sta @61 (1990, 1992, 1998, 2000)
theo huéng ngay cang théng thoang, ¢di ma
d6i véi nha ddu tu nudc ngoai. Véi viée hop
nhat cac van ban phap luat vé dau tu nude
ngoai va luat v& dau tu trong nudc thanh
Luat Dau tu chung vao 2005 da tao khuén
khé phap 1§ cho mét san choi “binh d&ng”
gitta doanh nghiép trong nudc va doanh
nghiép nudc ngoai, don gian héa cac thu tuc
d4u tu, bé sung cac ndi dung phit hop véi cac
cam két quéc té ciia Viét Nam.,

- Théng tu s6 01/2001/TT-NHNN cua
Ngan hang Nha nuéc (huéng dan thyc hién
Nghi dinh s6 22/1999/ND-CP vé diu tu nudc
ngoai), theo d6, cac doanh nghiép chi dugc
phép st dung ngudn ngoai té trén tai khoan
tién gui ngoai té clla minh tai cdc ngin hang
duge phép @8 chuyén ra nudc ngoai gép vén
dau tu.

- Théng tu 04/2005/TT-NHNN cua Ngan
hang Nha nudc stta d6i bé sung Thong tu
s6 01/2001/TT-NHNN, theo d6, cdc doanh
nghiép c6 thé s dung ngoai té tit tai khoan
tién gui ngoai té cia minh md tai ngn hang
duge phép, mua ngoai té tal ngan hang dude
phép, vay ngoal té tal ngan hang dugc phép
dé dau tu ra nudc ngodi. V6i nhiing qui dinh

Nghién cuu Kinh t§'s6 378 - Thdng 11/2009

nay, cho phép cac doanh nghiép trong nude
¢6 nhiéu thuan lgi hon dé thuc hién dau tu
ra nudc ngoai.

Dung trén géc d6 quan ly ngoai hdi,
Théng tu 04 thé hién rd nhing sy “céi md”
d61 vdi cac doanh nghiép FDI. Cu thé: trudc
day, doanh nghiép phai tu cAn d8i ngoai té
trong k& hoach thu chi cia minh va khong
duge phép mua ngoai té tai cdc ngin hang
(trit cac doanh nghiép FDI hoat d6ng trong
linh vyc cd sé ha ting hodc san xuit thay
th& nhap khiu); hon nia, viéc mua ngoai té
phai c6 gidy phép. Nhung d€n nay, cac qui
dinh nay da dugc bai bd: cdc doanh nghiép
FDI c6 nhu cdu ngoai té cho cac giao dich
vang lai, giao dich hgp phap khac duge truc
tiép lién hé véi cac ngan hang thuong mai
(NHTM) dé mua ngoai té. Hon nita, véi su
ra d3i cha Phéap lénh Ngoai héi da gép phan
x4y dung khung phap ly déng b, cdi md va
théng thoang trong luu chuyén ludng von.

- Luat Doanh nghiép, Luat D4t dai (sua
d61), Luat Lao ddéng (stta d6i), Luat Xay
dung, Luat Thué thu nhap ... v hang loat
cac van ban huéng din thi hanh da qui dinh
cac uu dai ddi véi cac doanh nghiép FDI, tit
muc 46 don gian héa céc thu tuc gia nhap
thi trudng, nhitng khéng ch& vé miec sé hitu

361 v6i dau tu nudc nhgoai; danh muc, dia

ban khuyé&n khich dau tu, cing nhu thué
sudt va cac uu dai thong nhat vé dau tu ...
Cé6 thé néi, cac Luat nay déu thé hién tinh
uu dai cao ddi véi cac nha d4u tu nude ngoai
C6 thé thay ring, bing viéc ban hanh cac
vin ban phap luat d6i véi dau tu nuée ngoai
nhiing ndm qua cho thdy, Viét Nam da va
dang ti€p tuc tao ra mdt mdi trudng phap
luat thong thoang hon nham hip din dong
von FDI chay vao, cling nhu tao nhiing
thuan lgi c&n ban cho cac doanh nghiép
trong nuéc c6 thé thuc hién diu tu kinh
doanh 8 nudc ngoai.
2.2. Cdac-vdan ban phadp ludt lién quan
dén viéc tu do héa déi voi dong FII
Dugc thé hién qua cac qui dinh lién quan
d&n céng tic quan 1y ngoai hdi, theo d6 ¢
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thé thay, dong vén FII vao Viét Nam gin
nhu da duge tu do héa, khéng c¢6 céc kiém
soat vé ngoai héi d6i véi qui mé, s& lugng,
thoi han diu tu cling nhu cic bién phéap
kiém soat ¢6 tinh chat “rao can” cho cac nha
dau tu nudc ngoai. Tuy nhién, hién van cé
mdt s6 rao can c¢b tinh chat “ky thuat”. Bién
phap “réo can k§ thuat” hién nay chi con
khong ché 4: (i) ty 1& dau tu chia nha dau tu
nudc ngoai trén thi truong ching khoan
(49% d61 v6i cac cong ty niém yét, 30% d6i
v6i cac NHTM); (i) ty 1& gép vén, mua cd
phan trong cac doanh nghiép ¢d phin héa
cua Viét Nam chua niém yé&t (30%) (tuy
nhién, cac rao can kj thuat nay lai ndm
ngoai kha nang kiém soat, x 1y cia Ngan
hang Nha nuéc vé chinh sach quan 1y ngoai
héi); (iil) nhitng yéu cdu vé viéc md tai
khoan bing VND. Nhu vay c6 thé thay, cac
van ban phap luat lién quan dén dong vén
FII & Viét Nam hién nay la thong thoang,
thuan 1oi cho viéc hap dan déng vén nay.
Mot s6 rdo can ky thuat 1a can thiét nhung
lai khéng vi pham cac cam két qudc t&

2.3. Cdc van ban phdp ludt lién quan dén
tw do héa déi véi vay, tra ng nide ngodi

Céc qui dinh vé vay tra ng¢ nudc ngoai cia
Viét Nam nhling ndm qua cling lién tuc
duge diéu chinh theo huéng théng thoang
hon. Cu thé:

- Nghi dinh s& 90/1998/CP-ND ctia Chinh
phi ndm 1998 ban hanh qui ch& quan ly vay
tra ng nudc ngoai (thay thé Nghi dinh 58/CP
ndm 1993), theo d6, da ¢6 sy phan dinh rd
rang trach nhiém quan ly trong vay nd nuée
ngoai.

- Nghi dinh s8 134/2005/ND-CP cia Chinh
phu nam 2005 ra d6i nhadm khéc phuc mot
s6 han ché ciia Nghi dinh s& 90/1998/CP-ND
theo hudng c¢6i md hon, théng thoang hon,
phti hop hon véi cac chudn mue quéc t&. Cu
thé: (i) phan loai ng cha Viét Nam theo
chuan muyc quéc t&: ng khu vuc céng (ng
chinh phu, ng doanh nghiép nha nuéc va ng
do Chinh phu bao lanh) va ng khu vuc tu
nhan; (i1) phan coéng ré rang trach nhiém
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quan ly nha nuéc cha cac bd, nganh lién
quan trong viéc quan ly vay, tra ng nudc
ngoai; (iii) dé cao vai trd quan 1y nha nude
d6i véi ng khu vuc cong (hién chi€ém khoang
75% téng sd ng qudc gia); (iv) ndi 1dng quan
1y ng khu vuc tu nhéan (chi dung lai 6 mic d6
giam sat trén nguyén tic), cac cha thé tu
chiu trach nhiém truéc phap luat vé hanh vi
vay nd, viéc sit dung khoan vay ding muc
dich va tu chiu trach nhiém tra ng véi bén
cho vay nudc ngoai; (v) yéu ciu clc ¢o quan
nha nudc c6 lién quan phai xay dung, thiét
1ap cd ché& giam sat ng va hé théng canh bao
sém nhdm dam bdo quan 1§ ng bén viing va
duy tri mitc 46 ng an toan.

- Phap lénh ngoai héi (2005) va Nghi dinh
s6 160/2006/ND-CP qui dinh chi tiét thi
hanh Phap lénh ngoai héi cling da tao ra
mot su théng thoang méi, cho phép ngudi cu
trd 13 c4 nhan néu cé du diéu kién cling cb
thé vay ng nudc ngoai. Day 1a su néi rong
cAn thiét @81 vdi giao dich vén, phu hgp véi
xu th& md clta, hdi nhap quéc té.

Nhu vay c¢6 thé thdy cac vdn ban phéap
luat cha Viét Nam vé cin ban 1a thong
thoang, tao nén tang phap luat cén ban cho
van dé tu do héa tai khoan vén.

3. Nhitng diéu kién dé tu do héa tai
khoan vén

Nhu d& dé cap, thi tu do héa tai khoan
vén chinh 1a nhim gidp thi trudng tai chinh
trong nudc thuc sy hdi nhap véi thi truong
tai chinh qudc t&. Tuy nhién, do tai khoan
von cb vai trd quan trong, tac ddng téi cac
bién s6 kinh t& vi mé, nén viéc tu do héa tai
khoan v6n duge cac nude thuyce hién kha than
trong trén cd s6 xem xét mitc d6 dap ting cac
diéu kién tién dé cho viéc tu do héa. Nhiing
diéu kién nay bao gom: )

Thiz nhdt, chinh sdch tai khéa

Clng ¢6 tinh hinh tai khéa quéc gia ludn
12 mét nhan t& quan trong va can thiét cho
su thanh c¢6ng cua nhitng nd luc nhim tién
t6i tu do héa tai khodn vén. Né khéng chi
gitip ddm bao dn dinh kinh t& vi mé ma con
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khién cac chinh sich c¢6 mitc d6 tin cay cao
hon. Ban than viéc cling ¢§ va can bing tinh
hinh tai khéa chua d0 dé ngan chin cac
khing hoang, nhung né lai 1a nhan t§ can
thiét cho qua trinh tu do héa. O cac nude
dang phat trién, thudng xuyén phai d&i mat
v6i van dé thi€u hut tai khéa. Vi mot mice
thiéu hut nhd (duéi 5%) thi chl yéu duge b
d4p théng qua phat hanh trai phiu va né sé
khong tac dong 16n téi kinh té vi md. Nhung
néu thiéu hut tai khéa lén, duge bu dip
théng qua phat hanh trai phi€u chinh pht
c6 thé gay ap luc tang lai sudt va diéu nay
lai kich thich thu hit luéng vén quéc t& chay
vao. Mat 1gi la diéu d6 sé lam ting tinh
thanh khodn cta thi trudng, nhung chéc
chdn sé& gay nhiéu khé khian cho cong tac
kiém soat thi trudng tién té va thi trudng
hoi doai. Nhu vay, véi mét tinh hinh tai
khéa chua thuc su lanh manh, théng thuong
cac nudc chua nén tién hanh tu do héa tai
khoan von, bdi nguy co nén kinh t& phai déi
mét véi khiing hoang.

Thiz hai, chinh sdch ty gid

Chinh sach ty gia dang ngay cang duge
quan tadm trong qué trinh hoach dinh céc
chinh sach nhim hudéng t6i tu do héa tai
khodn vén. Phidn 16n cac y kién déu cho
ring, trong qua trinh tu do héa tai khoan
vén thi ty gia phai linh hoat, bdi thuc t€
cting khé ¢6 thé ¢8 dinh duge ty gia, dic biét
véi nhitng nuéc kinh t& con y&u kém. Tuy
nhién, néu ty gia dude tha ndi thi sé gay ap
luc '1én sic canh tranh trong thuong mai
quéc t& (ma da phin sé lam suy giam suc
canh tranh), khi &y budc ngdn hang trung
uong phai can thiép théng qua nang lai suat
d€ bao vé ty gia. Nhung viéc nang 1ai suat
lai tac dong dén muc gia chung va tic dong
tiéu cuc téi cdng tac hoach dinh va thuc thi

chinh sach tién té hudng t6i muc tiéu tang.

truéng kinh té€. DAy ciing chinh la mau
thuin trong lua chon chinh sach tu do hoéa
tai khoan von, ddc biét la véi cac nude dang
phat trién. Dé gidm thiéu méau thuin nay
thi phai c¢6 luc lugng duy trd quéc t€ du
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manh, sin sang can thiép ty gia khi can.
Déng thdi, cadn phai ¢6 nhitng dinh huéng,
cac tin hiéu thi trudng tét ¢é huéng dan
dong vdn nudc ngoai va céc céng cu chinh
sach hiéu qua dé kiém soat thi trudng.

Thi ba, cdan cén ving lai

Tham hut can cidn vang lai la hién tugng
¢6 hitu § cac nude dang phéat trién, phan anh
vidc st dung von tiét kiém toan cau dé dat
dude muc tiéu ddu tu va ting trucng. Tuy
nhién, néu tinh trang nay khong dude kiém
soat tdt c6 thé sé tac dong tidu cuc téi mol
trudng kinh t& vi mé, boi vi né sé lam han
ch& nhap khéau cling nhu tao ra cac méi lo
ngai vé tinh trang san xuidt thu hep hoac
khing hoang kinh t€ trong tuong lai. Chinh
vi thé, cac nuéc mudn thuc hién 1§ trinh tu
do héa tai khoan von thi phai dit ra nhing
gidl han than trong trong muc tham hut can
cdn vang lai.

Thiz tu, du triz quéc té

Khi thuc hién tu do héa tai khoan von, du
trid quéc t€ di tré thanh mot trong nhiing
méi quan tdm hang dau déi véi cac nha
hoach dinh chinh sach. Bai du trd quéc té c6

‘tac dung: (i) giam nhe tiac dong cua cac thay

d6i chu ky dién ra trong can cin thanh toén,
ciing nhu gidm nhe tac dong cta nhing ca
s6c bat ngd ma cé thé dan téi dong von bi
d4o chiéu; (ii) tao ra su hau thuén chéc chin
cho viéc thuc hién cac chinh sach trong nuéc
va chinh sach ty gia. Tuy nhién, viéc xac
dinh mic d6 du trit t&1 wu lai phu thude vao
hoan canh dic thu ctia mdi qudc gia, trong
d6, bao gébm ca tinh trang can cdn thanh
toan, ch& d6 ty gia, ty 1é ng ngén han, kha
ning tiép can thi trudng tai chinh quéc té
clia qudc gia d6 cing nhu danh muc vén dau
tu trén téng du trid du phong cho truong hgp
sut gia tién té dot ngot...

Thi ndm, lam phdt

Kiém soat lam phat la nhan t& quan
trong trong qua trinh tién téi tu do héa tai
khoan vén. Thuc t&€ cho thdy: néu ty 1é lam
phat cao sé gay bat 6n dinh cho nén kinh té
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va kéo theo su tang lén cua lai sudt thuc va
lai sudt danh nghia, diéu nay dén lugt né sé
gdy ra cac tac déng tiéu cyc va lam cho
dong von nude ngoai 6 at chay vao. Ngudce
lai, 14i suét dugde gitt & mic thap gia tao cb
thé sé khién cho mét lugng vén 16n chdy ra
nuéc ngodi. Quan diém chung hién nay déu
cho réng, viéc duy tri ty 1& lam phat thédp
(mtc mdt con s6) 14 phu hgp nhim tao
thuan lgi dé ti€n hanh tu do héa tai khoan
von. Dé dat duge muc tiéu nay, thi mét
trong nhitng diéu kién tién quyé&t 1a phai
tang tinh d6c lap cta ngdn hang trung
uong; ddng thoi, trong boi canh nén kinh té
thé gi6i ngay cang héi nhap sdu réng va lai
sult tai cac nuéc cong nghiép luén & muc
thdp nhu hién nay, cidc nudc dang phat
trién can dap tit lam phap ky vong va giit

cho ty 1é lam phap khéng dugc chénh léch’

qua 16n so v6i cac nube cong nghiép. Day
qua la diéu rat kh6 khan d6i véi cac nuéde
dang phat trién.

Thi sdu, cai cdch ngdn hang

Trong mdt mdi trudng ty do héa ngudn
von nhu hién nay, su y&u kém cta hé thong
tai chinh c6 thé giy ra su bit 6n dinh va
cac khung hoang vé vi mé. Vi thé, trong bat
¢t chinh sach hudng téi tu do héa tai khoan
vén nao déu c6 mot nhan t6 rat quan trong
12 phai chi y d6i méi va tai co c&u khu vuc
tai chinh - ngan hang d€ tranh phan bd
khéng hidu qua nguén vén. Van dé nay dic
biét quan trong d6i véi cac nudc dang phat
trién, do: (i) hé théng ngan hang vin con
nhiéu yéu kém va van bi rang budc bdi cac
quy dinh kiém soat vé& 1ai su&t ho#ic bdi
nhiém vu cho vay d6i véi céc tap doan dudc
huéng uu dai; (i) nhiéu ngan hang trung
uong dé cao vai trd clia céng cu du trit bit
bube, tham chi quy dinh ty 1& nay khéa cao
so v6i miat bang chung quéc t&. D& bd
nhing quy dinh nay sé tudc di nhitng cong
cu tryc tiép cua chinh sach tién té va lam
giam hiéu qua cta chinh sach nay. Chinh
vi thé, viée cai cach 1a cin thiét nhim tao
ra cac chinh sach huéng t6i phat trién cac

36

cong cu gian tiép nhu thiét lap thi trudng
md hodc 11 sudt. Viee chuyén doi tit chinh
sdch tién té kiém sodt truc tiép sang gidn
tiép la can thiét, vi né thich ing tot hon vdi
cdc muc tiéu chinh sdch va con giup tranh
dude cde méo mé xdy ra ¢ cde trung gian tai
chinh. Khi tién hanh tu do héa tai khoan
v6n, ngudn vén chdy vao c6 thé giy ra
nhitng thay d8i trong ty gia héi doai va néu
tinh trang nay kéo dai, s& khién dau tu
chuyén hudéng khdi linh vuc thuong mai. Do
d6 sang loc 1a mét bién phap gidi quyét can
thiét va c6 thé duge st dung két hop véi cac
cong cu khac nhu quy dinh vé ty 1& du trg,
thué hoidc tu do héa mdt phan dong vén
chay ra. Tuy nhién, diéu nay cling khong dé
dang thuc hién d8i véi cac nén kinh t& nh,
do thi trudng tai chinh con thi€u sy chuyén
sdu nén c6 thé bi 16 thudc nhiéu vao céc
cong cu quan ly truc ti€p cta chinh sich
tién té. '

Chién lugc cai cach cling phai chu y viéc
cai thién cic chuidn muc k& toan, téng
cugng viéc theo doi, gidm sit cac nguy cd
x4y ra rui ro cua hé théng ngan hang, cling
nhu céc chudn muc than trong, pht hgp véi
chuén muc qubc té, Quan trong hon, céc
chuén muc nay phai gidp canh béo sém cac
nguy cd trong tuong lai. Nhu vay, cai cach
ngin hang 13 mot didu kién khéng thé
thigu d81 véi qué trinh tu do héa tai khoan

A

von.

Thiz bdy, cde quy chuén thdn trong

Viéc ap dung cac quy chuén théan trong
trong linh vuc tai chinh 13 y&u cdu khéng
thé thiéu khi thuc hién tu do héa tai khodn
von. O cac nudc dang phat trién, cac qui
chuédn nay phai dudc & cao nhdm muc dich
bdo ddm sy hoat ddng lanh manh cha hé
théng tai chinh. Néu diéu nay khong duge
chd trong thuc hién nghiém minh, thi rit
¢6 thé din dén két cuc ngudc lai: cac qui
chuén s& bao vé cho su tdn tai cla cac dinh
ché tai chinh y&éu kém va khi d6, tiém &n
rui ro hé théng sé rat cao. Kinh nghiém cho
thdy, cac quy chuin nén dudc ap dung
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nghiém tdc trude khi ti€n hanh tu do héa
tai khoan vén.

Thiz tam, hoat déng gidm sdt

Mot diéu tién quyét dé thuc hién tu do
héa tai khodn vén la thiét lap mét co ché&
giam sat hiéu qua, c6 di nang luc quan 1y su
phat trién cia hé théng tai chinh cling nhu
thuc hién triét dé cac quy dinh va hudng
din cta chinh né. Can phai nhan dang sém
cac t6 chite tai chinh y&u kém thuc dé chuin
bi d8i phé véi trudng hgp tén that va bit
budc ap dung nghiém tic cac quy chuin
than trong. So véi binh thuong, hau qua caa
viéc giam sat 1ong 1éo khi dang tién hanh tu
do héa tai khoan vén 16n hon rat nhiéu, bdi
khi thuc hién tu do héa tai khoan von, thi
trudng tai chinh trong nudc va quéc t& duge
gin k&t chat ché hon, su bat én dinh trong
thi trudng nao ciing ¢6 thé nhanh chéng dan
dén mot cudc khung hoang tai chinh trong
nudc hodc khing hoang tai chinh quéc té.
Nhung viéc thiét lap mdt cd ché giam sat
hiéu qua 1a mét qua trinh lau dai, diéu d6
cling ¢6 nghia 13, khéng duge néng voi day
nhanh qué trinh thyc hién tu do hoéa tai
khoan von.

Khi thi truong tai chinh dudgce tai co cdu
va duge cai cach, kha ning giadm sat sé ngay
cang dudc ting cao va sé tao ra mdt nén
ting vitng chic cho su phat trién xa hon.
Mot y&u td quan trong trong cai cach la co
quan giam sat khong dugc 1é thude vao cac
cd quan chinh tri d&c thu, bdi cic cd quan
nay sé c¢6 thé budc cd quan giam sat phai
théa hiép nhdm phuc vu cho cac muc dich
chinh tri.

D&t chidu véi thuc t€ tai Viet Nam hién
nay cho thdy, c6 vé nhu chung ta chua dap
{ing t6t cac didu kién nay. Cu thé:

Thiz nhdt, chinh sdch tai khéa. Chinh
sach tal khéa nhiing nadm trudc day nhin
chung 12 lanh manh, tham hut tai khoéa luén
d muc thap (dudi 5%) va chu yéu duge bu
ddp théng qua phat hanh trai phidu. Pay
chinh 12 nhan t§ gidp 6n dinh méi trudng
kinh t& vi md mot thoi gian kha dai. Tuy
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nhién, trong tudng lai gan, thAm hut ngin
sach chinh pht c6 thé sé tang cao bdi Chinh
ph thyc hién géi kich thich kinh t& kha 16n
(8 ty USD) va c6 thé con tiép tuc cac géi
khac. Viéc bu ddp thi€u hut tai khéa chu
yéu théng qua phat hanh trai phiéu chinh
pht, didu nay c6 thé gay ap luc ting li suit
thoi gian téi va dén lugt no, sé kich thich
thu hut luéng vén quéc t&€ chay vao. Mat lgi
la diéu d6 sé gidp bu ddp nhitng khé khin
vé thanh khoan cta thi trudng, nhung chéac
chin sé& gay nhiéu khé khan cho cong tac
kiém soat thi trudng tién té va thi trudng
hdi doai cua Viét Nam nhiing ndm t6i. Véi
mot tinh hinh tai khéa chua thyc su lanh
manh nhu vay, ching ta chua nén cho phép
tu do hoa hoan toan tai khoan vén, bdi c6
thé s& d4y nén kinh t& phai d6i mat véi nguy
cd khung hoang.

Thiz hai, chinh sdch ty gid. Chinh sach ty
gia van con c6 nhiing bat cap do thi truong
héi doai chua phat trién, cac céng cu can
thiép thi trudng cdn khéi don diéu, hon nia,
phuong phap can thiép ty gia ctia Viét Nam
chd y&u van theo kiéu truyén théng la can
thiép truc tiép vao thi trudng ngoai héi, day
14 cach can thiép tén kém va it hiéu qua (6
cac nudc phat trién, chi cdn mot sy diéu
chinh trong 141 suat cd ban thi lap tic ty gia
s& thay ddi). D61 véi Viet Nam, hinh nhu 2
cdng cu lai sudt va ty gia chua thuc sy c6
mdi quan hé tudng tic lan nhau? Cho nén
rat kho khan khi st dung bién phap can
thiép gian ti€p trén thi truong héi doai.
Hién nay ty gia van dang la mot cong cu
hitu hiéu nhdm hd trg cho cac hoat dong
thuong mai quéc t€ cta Viét Nam, néu cho
phép ty gia thuc su linh hoat nhiam thuyc

hién muc tiéu tu do héa tai khoan vén, thi

ching ta sé bd mat céng cu nay, khi d6 chac
chén hoat déng thuong mai quéc t& clia nude
ta sé vd cung khé khan do stc canh tranh
ctia nén kinh t& con kha thap

Thiz ba, can cédn vang lai. Tham hut can
cin vang lai nhitng nidm qua la tuong ddi
cao va rat khé kiém soat do siic canh tranh
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cua nén kinh t& kha thap, hon nita lai thiéu
mdt su phéi hgp hidu qua céc cdong cu chinh
sach tai khéa va tién té nhidm kich hoat céc
hoat ddng ngoai thuong (céng cu thué& quan
va ty gia it c6 su hd trd nhau?). Véi mdt tinh
trang thAm hut cdn cin védng lai 16n nhu
hién nay cua Viét Nam, néu tai khoan vén
thuc su dude tu do héa sé& cang khién tinh
trang tham hut can cdn vang lai tdi t& hon
ma théi. Hon nita, ¢ Viét Nam dién bién tdm
ly thudng rat phiic tap, da va dang tiép tuc
tac dong tiéu cuc dén thi truong héi doai.
Thuc t&€ mét s nam gan day cho thay, tdm
1y ¢6 tac ddng qua 16n dén hoat déng cla thi
truong hoi doai, khién thi trudng nay lac
qua “néng”, lic lai qua “lanh”. Tim cach dap
tét cac tam ly ky vong vé 1ai suat l1an ty gia
phai duge xem la muc tiéu uwu tién trong
diéu hanh chinh sich tién té va chinh sach
ty gia hién nay ¢ Viéet Nam. Muén nhu vay
thi cac giai phap nhdm huéng téi muc tiéu
cai thién cén can vang lal thiét nghi van
phai dugc chd trong uu tién trong nhiing
nam téi.

Thi tu, du triz quéc té. Theo cac tu liéu
cong bd ciia Ngan hang Nha nudc cho thay
du trd ngoai té clia ching ta con tuong doi
nho (x4p xi 23 ty USD), trong ldc can cin
vang lal thudng xuyén tham hut v8i mc
cao, tdm ly dau co ngoai té dién bién rat

phic tap (chi y&u véi USD), thi truong

ngoai héi kém phat trién, cac cong cu can
thiép thi truong it phat huy tac dung ...
Trong b&i canh nhu vay, viéc tai khoan vén
tu do héa hoan toan c¢6 thé sé& tao su hdn
loan vé ty gia, lai sut.. lam trdm trong
thém cac bat cap trong nén kinh t& va ti d6,
c6 thé gay mat 6n dinh (tham chi 13 nghiém
trong) déi véi kinh t& vi md. )

Thi ndm, lam phdt. Mot thoi gian tuong
d6i dai, lam phat duge kiém soat tét; tuy
nhién, véi viéc kién tri thyc hién dudng 161
neo gitt ty gia (véi USD) trong khi tham hut
can can ving lai khé 16n, lai thém viéc thuc
hién chinh sach tai chinh - tién té dé kich
cdu nhu thoi gian qua sé gy tam 1y lam
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phét ky vong (nén nhé 1a lam phét 8 nudc ta
hién van bj “che dfu” bdi cach tinh CPI).
Dap tit tam ly nay vAn phai duge xem la
muc tiéu uu tién nhitng ndm tdi, bdi rat cé
thé, véi goi kich thich hién tai va tuong lai,
cong thém véi kha nang “nhap khau lam
phat” 1a c6 thuc (bdi hau hét cac nude déu
thuc hién cac géi ich thich kinh té& rat 1én),
thi nén kinh t& Viét Nam s& phai dé6i mét
v4i nguy cd tai lam phat.

Thiz sdu, cdi cich ngdn hang. Hé thong
ngan hang da c6é su cai cach vé cén ban so
vél gial doan trudc ndm 1986; tuy nhién,
néu so sanh véi yéu ciu dit ra nham thuc
hién muc tiéu ty do héa tai khoan vén thi hé
théng ngan hang Viét Nam vin con kha
nhiéu bat cap: (i) cac NHTM nha nude, hién
chi€m vi trf cha chét trén thi trudng ngéin
hang, it nhiéu van chiu su chi dao cla cac
c&p chinh quyén trong cho vay cac d6i tuong
uu dai; (i) 1ai suat chua thuc su mang tinh
chat thi truong do su han ché& bdi qui dinh
cia luat phap; (iii) ty gia van con bi ap dit
va tao ra cd ché “2 gia” gilta thi trudng chinh
thic va thi trudng tu do (gan day, miec
chénh léch gitta 2 thi truong nay lén t6éi trén
10%); (ivy Ngan hang Nha nudc it nhiéu van
con su dung coéng cu can thiép hanh chinh,
do cong cu lai suit, ty gia it phat huy tac
dung; (v) cac cdng cu diéu hanh trong kinh

~ t&€ vi md chua c6 sy gin ké&t, hd trg nhau,

Tam cho ngudn luc khéng huéng theo cac
muc tjéu Wu tién, ma chay “long vong” nhim
tan dung cac c¢d hoi nhat thoi duge tao ra do
su bat cap trong.chinh sach (kinh doanh bét
doéng san, ngoai té ...) khién thi trudng dién .
bién thém phtc tap.

Thiz bdy, cdc quy chudn thdn trong.
Nhiing nadm qua Ngin hang Nha nuéc da
dua ra nhitng qui dinh nhim lam lanh
manh héa tinh hinh tai chinh cling nhu
ting budc tdng cuong ning luc canh tranh
cua cac NHTM. Tuy nhién, thuc t& cho thay
¢6 kha nhiéu NHTM ¢ phan qui mé vén tu
c6 qua nho, d#éc biét véi caic NHTM méi
thanh 1ap trong mét sé nadm gan day; kinh
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doanh lai rat mao hiém nhim gianh giat thi
phan, cht yéu van l1a md rong dich vu
truyén théng, ddy mic md rong tin dung
tang trudng néng. Cac NHTM mot s6 nam
gan day ting cudng md nhanh rat khé kiém
soat, trong khi kha ning quan tri hé théng
khi yéu, quan tri rui ro chua dude chd y
dung mc, kha n&ng chéng dd rii ro khéng
cao (do qui mé vén tu cb rat nhd). Didu nay
lam cho nguy cd rui ro hé théng 1a ¢6 thue.

Thiz tam, hoat ddong gidm sdt. 0] Viét
Nam, nhiing ndm qua méc du cdng tac giam
sat duge dé cao, song thuc té& cho thiy cong
tac nay van con kha nhiéu bat cap, ca vé co
ch& giam sat 1an nang luc cia d6i ngii thuc
thi trach nhiém giam sat. D& hoan thién
hoat ddng nay van cén doi hdi mat nhiéu
thoi gian.

Tu nhitng phén tich trén cé thé thay, tu
do héa tai khodn von 14 mét yéu cau khach
quan trong tién trinh md clia, héi nhap quéc
t& cua Viét Nam. Tuy vay, bdi tinh trang
cua tai khoan vén cé lién quan dén hau hét
cac bién s6 kinh t&€ vi md, nén trong tién
trinh thic d4y tu do héa tai khdan nay, cdn
hét sic than trong, nhung trén cd s phai
ton trong cac cam két quéc té.

Két ludn: theo ching téi, hién nay nude
ta nén tap trung chu ¥ gidi quyét tét cac van
dé sau day: :

(i) Duy tri cac bién phéap kiém soat chat
luéng vén ra, ma cd ché& ty gia phai ngay
cang dap dng tét muc tiéu, yéu cdu nay,
théng qua d6, khuyén khich cac nha dau tu
nudc ngoai tai diu tu.

(ii) Cé co ché kiém soat chit ché cac dong
vén ngin han. Muén lam t6t diéu nay thi
cin phai chid ¥ trong céng tac diéu hanh lai
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suit, tdng cudng moi tuong tac trong diéu
hanh 14i suit va ty gia.

(iii) Tao lap khung phap ly déng bo va
hoan chinh nhim kiém soat chat ché thi
trudng tai chinh. Hién nay, hé théng phap
luat d6i véi hoat dong cia thi trudng tai
chinh 8 nuéc ta it nhiéu van con thiéu va
hiéu lyc phap 1y chua cao, trong khi cac giao
dich trén thi trudng tai chinh dién bién rat
phuc tap. Néu ching ta thuc su tu do héa
tai khodn vén c6 thé sé ¢6 nhitng hau qua
xAu, dic biét véi cac giao dich phai sinh. Tu
d6, c6 1& thdi gian trudc mét ching ta cén
tap trung hoan thién khung phap 1y cho cac
giao dich tai chinh trén thi truong, hoan
thién khau kiém soat cac giao dich, hoan
thién hé théng théng tin thi trudng nhim
tdng cudng cbng tac canh bao sém. Day la
diéu rat quan trong dé chung ta khéng bi
déng trong quan 1y thi trudng trude khi thuc
su md cua tai khoan vén./.
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