Tu do héa céc giao dich van vé su 8n dinh téi
chinh cua An Dd - bdi hoc cho Viét Nam

LE THI TUAN NGHIA
TO ANH DUONG

S au khi gdp khé khdn trong phdt trién kinh t& tit ndm 1992, An D¢ dé thue hién
nhitng chinh sdch mdi, ddc biét la trong linh vuc tai chinh - tién té nhdm muc tiéu
tién tdi su 6n dinh, an toan va hiéu qud. Mgt s6"bai hoc d6i vdi nén kinh té€ Viét Nam

ciing dd duoc cdc tdc gid diic két.

% & tit cudc khiing hoang kinh t& nim
1991, An Db d3 thuc hién cac cdi
cach kinh t& nhdm thay d8i cac chinh sach
huéng néi va can thiép. Nhitng chinh sach
md cla thi trudng nay bao gdm bai bd chinh
thitc hé théng cap gidy phép céng nghiép,
giam dang ké cac rao can thuong mai, tu do
héa rong rai tai khoan vang lai va tu do héa
tai khoan vén véi miic @6 han ch& hon.

1. Ty do héa cac giao dich thuong

mai va ving lai quéc t&

Tu do héa cac giao dich thuong mai va
ngoai héi vang lai bit ddu tit ndm 1991 dude
thuc hién song song véi viéc tu do héa dau
tu tryc ti€p nube ngoai va ddu tu danh muc
c¢6 phiéu (va thuc sy bai bé hé théng cip
gidy phép céng nghiép néi dia). Ché &6
thuong mai truéc nam 1991 rat chit cha.
Cén c6 sy cho phép ctia chinh phii khi nhap
khdu gin nhu t4t c& cac loai hang héa; mic
thu€ quan t81 da vugt qua 300%; ty 1& thu&
quan trung binh (theo khéi lugng nhap
khiu) dtng & mic 87% trong nim tai chinh
1990/1991, mtc cao .nh4t trén thé giéi.
Trong thdi gian tuong d6i ngin, t4t ca cac
han ché& bing cdp phép d6i véi nhap khiu
hang héa vén va hang héa trung gian duge
bai bé va viéc nhap khiu hang héa tidu
ding duge ty do héa moét phin. Trude nim
tai chinh 1993/1994, ty 1& thué quan trung
binh giam xuéng con 33% va giadm hon nita
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xudng cdn khoang 20% trong nim tai chinh
1997/1998.

Ciing da c6 nhiing tién bd nhanh chéng
trong viéc tu do héa cac giao dich vang lai.
Diéu nay x4y ra ciing véi viée chuyén ti ty
gia chinh thitc ¢6 dinh sang ch& dd ty gia kép
trong nim 1992 va chuyén sang ty gia théng

‘nhét va tha néi c6 quan 1y nam 1993 véi viée

ty gia duge xac dinh trén thi trudng ngoai té
lién ngin hang. An D6 chdp nhan cac nghia
vu theo Diéu VIII, muc 2,3,4 Diéu 1&é IMF vao
thang 8-1994. Mot s6 kiém soat d6i véi cac
giao dich véng lai quéc t&€ vAn dugc duy tri
cho dn trudc cudi ndm 1998 - nhiing kiém
soat nay hosic khéng thudc thdm quyén cla
IMF ho#c phit hop véi diéu VIIL. Nhitng kiém
soat nay bao gdm quy dinh vé tién té danh
cho cac nude thanh vién Hiép hoi Thanh toan
bl trit Chau A, cac giéi han xuét va nhap
khdu vang, cAm xuft khdu va nhép khiu
gidy bac va tién xu rupee, yéu cdu hoan thué
va nodp thu tit xué't khdu (mic du nhiing yéu
ciu nay dudc néi 1éng tli tit va thu tit xult
kh&u c6 thé dudc gilt trong tai khoan ngoai
té), céc gidi han chi tiéu ngoai té cho du lich
va hoc tap (d8 duge néi 16ng din dan). Viéc
duy tri mét s6 quy dinh nay c6 18 nhim
h3 trg cho viéc bat bude thi hanh cac kiém

Le Thi Tuin Nghia, TS., Hoc vién Ngan hang; To
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Tu do hda cac giao dich ...

soat d6i véi cac giao dich v6n, néu khéng

nhiing kiém soat nay s& d& dang bi né tranh.

Miic d6 mé ciia vé thuong mai cla An D¢ 1990 - 2008

(Ty lé téng kim ngach xuét nhap khéu thuong mai va dich vu so vé6i GDP)
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Nguon: Eswar Prasad, 2008, Some New Perspectives on India's Approach to Capital Account Liberalisation

2. Tu do héa tai khoan vén

Tu do héa va dinh hudng lai cac kiém
soat von dién ra ndm 1991 13 mdt phan cha
chuong trinh nhim giai quyét cudée khing
hodng can can thanh toan diu thap ky 90.
Su tu do héa nay dude di kém véi cai cach
thi truong ngoai héi. Cai cach dad din dén
vise An Do ch&p nhan didu VIII, Diéu 1é
IMF vao thang 8-1994 va 13 mét phén cla
cac bién phap ca géi trong cac linh vyc tu do
héa thuong mai, chinh sach tién té, thi
truong chiing khoan va hé théng ngin hang.

C6 thé néi, cde giao dich tai khodn von
tai An D6 duoe tw do héa dén dén va thén
trong trong thdp ky 90. Cac han ché& déi véi
cac ludng vao dude néi long trude, véi trong
tdm 12 khuyén khich d4u tu truc ti€p nude
ngodi va ddu tu danh muc c¢8 phi€u, ngin
chén céc ludng vén vao ngén han va tao ra
ng. Trong nhitng nidm gin day, cic ludng
vén tao ra ng va céc giao dich phai sinh
ciing duge tu do héa mdt phin. Déng thai,
ciing c6 sy ndi 16ng ddn ddn cac han ché d6i
véi lubng von ra.

* Tién dé tu do héa tai khodn vén:
Nam 1997, mdt Gy ban bao gbm céac chuyén
gia (fIy ban Kha ning chuyén d6i tai khoan
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v6n, hay “Uy ban Tarapore”) duge b8 nhiém
dé thyc hién cic cong viéc chuéin bi nhim
ti€n t6i tu do héa hoan toan tai khoan vén.
Bao c4o clia iy ban d3 x4y dyng mot sb cac
diéu kién tién quyét nhidm tyu do héa. Sy
théng nhat vé tai khéa, lam phéat thip hon
va mét hé thdng tai chinh manh hon dude
xem 1a quan trong. Nhitng tién dé d6 la:

Thit nhét, thong nhit tai trg cong cong dé
dat dugc mét trang thai bén viing (duge dinh
nghia 14 thdm huyt cta Chinh phu trung
uong ti 3,5% GDP tré xuéng, kém theo sy
giam tham hut ngin sich cua cac bang va
thAm hut gAn nhu 14 ngén séach).

Thi? hai, giam lam phat hing ndm xuéng
3-5%.

Thi ba, cung c6 hé théng tai chinh, bing
cach:

- Thuyc hién cac bién phap giam ty 1& tai
san c¢6 ng x4u rong xudng 5% trong nim
1999-2000;

- Giam yéu cAu du trit tién mat xuéng 3%
trong cung thoi ky;

- Can bang linh vuc hoat déng gifta cac
ngéin hang va phi ngin hang;

- Can d6i yéu ciu du trit tién mit ddi véi
tai san ng nodi dia véi du trit cho tai san ng

71



Tu do héa cac giao dich

nuéc ngodi va tai sadn ng khong cu tri (véi
yéu ciu du trit tién mat 461 véi tai san ng
khéng cu trd bao gdm ca vay nudc ngoai cua
ngan hang c6 thé cao hon);

- Cai tién quan 1y rai ro cia cac dinh ché&
tai chinh (diéu chinh theo gia thi trudng
hang ngay, quan 1y chénh léch tién té va
chénh léch ky han, cic hé théng kiém soét
noéi bd, k& toan va cong khai héa, ty 1& an
toan vén dé bu ddp rdi ro thj trudng va dao
tao vé cac k¥ thuat t6t nhat theo théng 1&
v8i viée ap dung céac k§ thuit tuong tng).

- Cai tién giam sat an toan (giam sat ti
xa ¢6 hidu qua, cac chi tiéu vé ty 1& an toan
v6n nghiém ngit hon céc chi tiéu t8i thiéu
cta Basel, cac chi tiéu hach toan thu nhép
va phén loai tai san chét ché han).

- Tang tinh ty cht cha cic ngin hang va
dinh ché tai chinh qudc doanh nham d6i phé
vli su canh tranh ting lén clla ngin hang
nudc ngoai va khu vyc tu nhidn dang phat
trién (tuy nhién, béo cdo khong dé xust viée

"tu nhan héa).

- Cang c6 khudn khé phép 1y dé thu héi ng
va thi hanh thé& chap nhim ngin can v3 ng.

Thi tu, x4y dung bién d6 quan 1y d6i véi
dién bién ty gia thue (+-5% xung quanh ty
gi4 thuc “trung tAm” uéc tinh).

Thi ndm, ap dung cac chinh sach kinh t&
vi md phi hgp v6i thadm hut tai khodn ving
lai c6 thé bl ddp duge bing cac ludng vén
vao thong thudng (khoang 2% GDP); phu
hgp véi né, cac chinh sach thuong mai va tai
trg nudc ngoai sé lam cho ty 1é ng giam (tit
25% xudng 20%). Duy tri dy trit ngoai héi
thich hgp (it nhét 14 6 thang nhap khiu va
dy trit theo yéu cdu phap dinh d&n mitc hién
tai it nhat 12 40%).

¥ Lo trinh tw do héa tai khodn vén
va cdc cdi cach hé tro

Trinh tu cai cach & An D§ c6 thé mo ta
chung nhu sau:

- Thueng mai, thanh toan ving lai va ddu
tu truc ti€p nudc ngoai duge tu do héa dau
tién-(nam 1991),
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- Tiép theo 1a cai cach hé thong tai chinh
va tu do héa ddu tu danh muc ¢8 phiéu (nim
1992). Ty do héa hon nita ddu tu danh muc
va déu tu tryc ti€p nuée ngoai duge thuc
hién ndm 1993 va 1994, song song véi
nhitng cai cich hon nita chinh sach thuong
mai, cac giao dich ngoai héi vang lai va khu
vyc tai chinh.

- Sy giam dan yéu cdu duy trit tién mat va
yéu cdu thanh khoan theo quy dinh bit d4u
tit 1991/1992 duge ti€p tuc va sy nhd ciy
cia Chinh phu vao tai tr¢ cha ngin hang
trung uong duge han ché&, khong ké nhiing
bién phap khac dé hd trg viéc chuyén sang
cic cdng cu chinh sach tién té gian tiép.

- C6 sy théat chit tam thdi cac han ch& d6i
v6i ludng vao diu tu danh muc ¢8 phiéu trong
nidm 1995, kém theo bdi su héi phuc hoat
ddng cai cach khu wvuc tai chinh va ty do héa
tai khoan von, ké ca cac bién phap dic biét d¢é
néi 16ng cic han ché& déi véi vay thuong mai
nuéc ngoai, vay va cho vay nude ngoai cta cac -
ngén hang trong nadm 1997 va 1998.

3. Cai cach va 6n dinh khu vuc tai

chinh

Phuong phdp ti ti va thdn trong ma cac
cd quan chic trach An Db ap dung @81 véi tu
do héa tai khoan vén, dic biét 13 cac gidi
han tudng d6i chit ché van duge duy tri 461
véi cac ludng von ra va tit ca céc loai ludng
vén ngin han, dudng nhu phan dnh m6i
quan ngai vé tac dong c6 thé c6 cia nhiing
lubng von d6 1én khu vye tai chinh. Khu vuc

_ ndy ndm dudi su kiém soat chit ché clha

Chinh pht it nhat 1a k& tit cudi thap ky 60
(thé ky XX), véi viée tu do héa theo nhiéu
gial doan tdt ca cidc ngan hang cha chét. Cho
dén thap ky 90, cac chinh sach ciing khéng
khuy&n khich sy phat trién cta cac thi
trudng ching khoén va phai sinh, nhiing thi
trudng rdt cdn cho viéc phong ngita rdi ro
lién quan dé&n céc luong vén ngin han.

Tuy nhién, ké tu dau thap ky- 90, cac
chinh sach hudng vao viéc tao ra mot khudn
khd d¢€ khu vue tai chinh hoat déng an toan
va hiéu qua trong mot mdi trudng ty do va
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md clia hon. Sy ti&n b dién ra nhanh nhét
trén thi trudng chting khoan va cham hon
trong hé théng ngin hang, noi ma céc cai
cach duge sdp xé&p thi tu dé trudc hét cai
thién mdi trudng hoat déng cua clc ngén
hang, ching han bing cach hinh thanh thi
trudng n¢ chinh phu, cai thién quan ly va
giam sat an toan, kém theo céc bién phap dé
cing c6 hidu qua hoat dong. Mic du cb
nhitng tién bd dang k&, su phat trién va
quan 1y khu vuc tai chinh vin 1a mét sy kim
ham qué trinh tu do héa tai khoan vén. Bii
bdé nhitng kiém soat dang tbn tai cdn phai
tinh dén nhiing van dé vé an toan.

Cting nhu & nhidu nuée khac, § An D3,
quan 1y tién té, su phat trién cta céc thi
trudng chiing khoan, quan 1y va co cau lai
hé théng ngan hang c6 méi lién hé chit ché
v6i nhau. Truéc nidm 1991, muc tiéu chua yé&u
caa cac chinh sach tién té va tai chinh la: (i)
6n dinh nén kinh t& khi phai d6i mit véi cac
ct s6c trong khi duy tri duge miic 6 8n dinh
gia ca thich hop; (i) huéng tai trg chi phi
thap vao nhitng khu vuc uu tidn trong nén
kinh t&; (iii) duy tri ty 1& ting trudng kinh t&
cao; va (iv) cung cAp tai trg chi phi thap cho
tham hut chinh pha. Véi sy x6i mon nguyén
t4c tai khoa, dic biét 1a trong thap ky 70 va
80, viéc theo dudi nhitng muc tiéu nay dude
phan anh trong ty.1é tdng trudng tién té
tang va lam phat cao hon (gia cd hang tiéu
dung téng 2% hang nam trong thap ky 50,
va khodng 9% trong thap ky 80).

Mé#c da Ngin hang Duy tri An b6 cb
nhiéu céng cu chinh sach tién té, bao gdm
du trt b4t budc, kiém soat 1di sudt va tin
dung, hoat déng thi truéng md, tuy nhién,
truéc nam 1991, tat cid cic céng cu chinh
sach tién té, tryuc tiép hay gian tiép, déu

hoat d6ng thong qua kiém soat hanh chinh .

hosic qua séc lénh. Diéu nay phan anh sy
théng tri cla nha nudc d6i véi hé thong
ngan hang va hdu nhu hoan toan thiéu véng
céc thi truong tai chinh tu nhan, thi truong
danh cho ching.khoan chinh pha ho#c cho
trai phiéu hodc ¢6 phi§u tu nhan. Nim
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1991, hon 60% tién gi ngan hang phai dugc
nidm gitt duéi dang yéu cau du trit tién mit
hosic yéu cAu thanh khodn theo quy dinh,
dap tng bing cach d4u tu vao chitng khoan
chinh pht. Khoang 40% tién gii con lai duge
phéan bé vao nhitng khu vue uu tién véi mitc
141 sudt bi kiém soat. Lai su#t phai chiu su

. quan ly chit ché va kha phiic tap.

Nhiing thay ddi trong hé théng tai chinh
ké tit nam 1991 1a dang ké va déu din theo
huéng mé clta va dinh huéng thi trudng hon.
Trong nhiing ndm gin day, kha ning sinh
16i clia cAc ngan hang néi chung 1a t6t hon,
h4du nhu t4t cd cdc ngin hang da dap tng ty
1& an toan vén 8%, chi yéu nhd sy rét von
tién mit cia Chinh pht (24 ty rupee trong
nim tai chinh 1997/1998). Ty 1& tdng ng x&u
trén tong tdi sin gidm xubng 16% nim
1997/1998 va du phong téing.

Quan 1y va giam sat an toan cua ngén
hang duge ting cudng dang ké ké tu diu
thap ky 90. Trach nhiém quan ly va giam
sat ngan hang thudc vé Ngan hang Dy trit
An D6. Nam 1994, Ngan hang da lap ra Hoi
déng Giam sat tai chinh d& hd trg cho cong

- viéc cia Vu Gidm sat. Vu Giam sat dudc

chia thanh cac bd phin gidm sat ngin hang
va phi ngdn hang, thyuc hién giam sat ngén
hang va budc thuc hién cac yéu cau béo céo.
Nguge lai, Hdi dong Gidm sat tai chinh tap
trung vao cac vdn dé€ vé gidm sat va dam
bdo tudn thu cic quy dinh va huéng dan.
Hdi dbng ciing danh gia sy lanh manh cua
cAc ngan hang ndi dia, ké ca thong qua viée
stt dung ch&m diém bing s8, véi viée thuc
hién nhiing cdi cach theo hudng 4p dung hé
théng xép hang CAMELS. Gidm sat dudge
thyc hién thoéng qua giam sat tai chd va
gidm sat tit xa, nhung sy giam st théng
nh4t bi can trd do thi€u s8 sach théng nhat.
Céc chi tiu an toan danh cho hé thdng
ngdn hang didn ddn dugc cai thién trong
nhitng n&m gin day, thudng 14 theo nhiing
khuyé&n nghi ¢la Uy ban Narasimham. Cac
chi tidu an toan ¢6 thé dugc cai thién hon nita
cho phu hgp véi cac khuyén nghi cla cac Uy
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ban Narasimham va Basel. Nhiing bién phap
sau diy @i duge thyc hién dé cling ¢ viée
quan 1y ngan hang ké tit ndm 1991:

- TY 18 an toan von t8i thiéu 8% d6i véi
cac ngin hang duge dua ra nim 1992. Ty 1é
nay phéan 16n duge tinh toan theo hiép dinh
- Basel v& vén, méc du d&inh nghia hién nay vé
vén Nhém II chit ché hon (khéng bao gébm
danh gia lai tai san c6 dinh). Ty 18 an toan
von cta cac ngan hang dude ting 1én téi 9%
vao thang 3-2000.

- Nhitng quy tdc phan loai, dy phong va
hach toan thu nhip tin dung manh hon
dugc thuc hién tiing bude trong giai doan 3
nam, bit ddu tit ndm 1992/1993, nhung cin
duge tdng cuong hon nita. Cac giai doan
phan loai tin dung thanh chit lugng thap
(substandard - 6 thang) hodc nghi ngo
(doubtful - 30 thang) la qua dai, méc du
Chinh pht d4 théng bao y dinh ridt ngin
giai doan dugc xép 1a nghi ngd xudhg 24
thang vao thang 3/2001. Yéu ciu duy phong
cho tin dung nghi ngsé duge quy dinh & mic
50% (mic du khong gidm ty 16 du phong khi
c6 th& chap, vi ngdn hang khé thuc hién
quyén do6i véi tai sin th& chép trong hé
théhg phap 1y An D6). Cac trang thai ngoai
té md duge han ché téi 15% cla toan b vén
ngén hang, va chiu yéu ciu vén bé sung la
5%.

- Quy dinh vé tap trung tin dung va gidi
han cac khoan tin dung 16n cho mdt ngusi
vay riéng 1& 13 25% von va diu tu vio cac
cong ty con 1a 20% von. Nhitng quy dinh nay
dugde néi 16ng trong nidm 1998, khi cac gidi
han cho vay cho mot tap doan céng ty riéng
1é dugc ting tit mot mic vén da cao 1a 50%
1én 60%, véi diéu kién 12 10% tdng thém nay
dugc cho vay d€ h8 trg cho nhitng dang du
an cd s6 ha tdng nh4t dinh.

Khu vyc tai chinh vAn duy tri duge su én
dinh nhung van con tén tai:

Thiz nhat, khu vuc ngdn hang: trude hét,
cac ngin hang thudc sé hitu nha nuée hoic
do Nha nuéc kiém soat tiép tuc déng vai trd
chi phéi trong hé théng, chiém téi 80% téng
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tai san ng toan hé théng. Cic ngan hang c6

- r8t it quyén hanh déng trong cac quyét dinh

vé nhan sy vi tién luong ctia minh, khong ké
do nhiing quy dinh vé thi trudng lao dong;
di€u ndy lam ting chi phi trung gian tai
chinh. Cac ngin hang ciing phai d6i mit véi
st canh tranh tdng lén tit cac dinh ché phi
ngan hang (cac bién phap duge thuyc hién
trong nidm 1998 &€ bujc cac dinh ché nay
tuan thi cac yéu ciu vé ty 1é an toan von néu
chiing nhan tién giti ti céng ching). Chi phi
cao ciing lam cham lai viéc gidi quyét ganh
nang tai chinh da don tich lai. ThiZ hai, mic
du tinh minh bach d3 téng 1én, phan 4nh cac
chuéin muc bao céo va céng khai héa chit ché
hon, cac chuin muc phan loai tai san cé va
hach toan thu nhép vAn phan nio thap hon
cac thong 1é qudc t& tot nhat va miitc vén thuc
t& thap hon mic tinh toan dudge. ThiZ ba, cac
ngan hang ndi dia vin chiu dnh hudng béi
chi thi chinh tri, véi 1/3 tin dung dugc phan
bd vao “cac khu vuc uu tién” véi ty 1& hoan
v6n va trién vong trad ng thuong kém. Ty 1é
ng x4u trong cac linh vic vu tién thudng cao
hon nhiéu (23% nim 1997/1998 so véi 13%
trong cac linh vic khéng phai 14 vu tién).

Thi hai, thi truong chitng khodn va cdc
quy ddu tw: cac bién phap quan trong duge
thyc hién'ma dang chd §, nhat 1a thanh lap
Hoi dong Chiing khoan va ngoai héi ctia An
D% nhu 1a mdt co quan doc lap theo ludt
dinh vao ndm 1992. K& tit 6, quyén lyc va
su ty cha cia Héi d6ng Chitng khoan va
ngoai héi khéng ngiing dude ting cuong va
Héi dong dude st dung quyén theo luat dinh
dé tang tinh minh bach va hiéu qua ctia cac
giao dich chitng khoan, ting bao vé nha dau
tu, bao gébm:

- C&m phan phéi uu ddi cd phidu véi gia
th&p hon gia thi trudng trong dgt phat hanh
sd cap.

- Yéu cAu cac nha moi giéi d4ap tng cac
chi tidu an toan vén, tach riéng tii khoan
cta khach hang va nha mo6i giéi.

- Dam bao thdm quyén phap ly d&é thanh
l4p nhitng noi luu gitt chitng khoan t4p trung.
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- Dua vao thdm quyén quan 1y cta Hoi
dong nhiing k& hoach duge Quy Tin thac An
bo - quy diu tu cong quan trong nhét - dua
ra ké tit nadm 1994 (déc biét nhim gidi quyét
nhiing khé khan vé tai chinh ma ke hoach
ddu tut 16n nh4t ctia Quy Tin thac An Do gap
phai).

- Cho phép thanh l4p cac quy tuong hd tu
nhén va xuft ban cac huéng din d6i véi hoat
dong, k& toan, quang c4o clia cac qui nay.

- Thuc hién cac bién phap nhim ngin
chin giao dich néi bd va cac hoat d@éng giao
dich gian 1an khac.

Nhiing cai cAch nay, ké&t hop véi viéc tu do
héa d4u tu danh muc quéc t& va khai truong
s6 giao dich chitng khoan dién ti (Sé Giao
dich chting khoan quéc gia, canh tranh véi Sé
Giao dich chiing khoin Bombay d3 thanh lap
ti rdt 14u), da cai thién hoat d6ng cta thi
trudng ching khoan An D6, mac dit ca gia c8
phiéu va cac hoat déng phat hanh sd cdp yéu
trong nhitng nim gin day. Giao dich chiing
khodn chinh phu trén thi trudng thi cép
tédng 1én, theo sau cac bién phap cua Ngan
hang Du trit An Do nham thanh lap mot
mang ludi giao dich so c4p (6 nha kinh doanh
s0 cap dau tién duge cAp phép ndm 1996), ap
dung d4u gia théng nhat véi khoi lugng duge
théng bao trudc trén thi trudng tin phiéu
chinh phu 91 ngay, 4p dung phén phéi trén
hé théng thanh toan vao nim 1995 nhim
cung c6 viée thanh toan chiing khoan va céc
nd lyc dé kich thich sy phat trién cta thi
trudng repo lién ngéin hang.

Ngén hang Du trit An D6 cling ¢6 sy thay
d6i vitng chéc theo huéng slt dung cic céng
cu chinh sach tién té gian ti€p. Dang chd ¥
nhat, yéu cau du trit tién mét va ty 16 thanh
khoan theo quy dinh d& dugc giam déu din
ké tit 1991/1992. Théng 11-1997, dau gi4
repo dudc thay bing cac giao dich repo déu
din, 1ai sudt ¢ dinh va lai suét repo duge
diéu chinh thudng xuyén nham phan anh
muc tiéu chinh sach, dic biét vé ty gia. Theo
yéu ciu cua Ngan hang Du tri An b9, cac
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gi6i han cling dugc dit ra doi véi vay caa
Chinh pht tit Ngan hang Du trit An Db.
Nhiing gi6éi han nay sé gidp tiéu chuidn héa
hoat déng cia thi trudng chiing khoan chinh
phu va h trg viéc st dung céc cdng cu chinh
séch tién té gian tiép.

Thit ba, link vuc bdo hiém: vin danh riéng
cho 2 doanh nghiép nha nuéc, Céng ty Béo
hiém nhan tho va Téng cong ty Béo hiém.
M6t luat nhidm cho phép han ché& su gia nhép
nganh bao hiém y t& bi tri hodn do tinh hinh
khé khin vé chinh tri trong nta ddu nim
1998. Ciing khéng c6 nhiéu tién bo trong viéc
ap dung cac quy dinh an toan nhdm chuén bi
cho tu do héa hoan toan. Cac quy dinh hién
tai duge huéng vao khu wic céng bi kiém
so4t; ching han, cic cong ty bio hiém dugc
yéu cAdu nim giit hon mot nida danh muc cia
ho dudi dang céc chitng khodn do Chinh phu
chi dinh.

3.2. Bai hoc déi véi Viét Nam

Céch thic tu do héa tai khoan vén clia An
Do trude hét nhadn manh vao néi 16ng cac gidi
han d6i véi céc ludng vao dai han va trén co
s6 quyén sd hitu, con cac giao dich ngén han
va céc ludng vén ra chi dudc ty do héa mét
khi cai cach khu vuc tai chinh ¢6 nhiing tién
bd dang ké. Phuong phép nay phan &nh
nhitng bai hoc cia cudc khung hoang tai
chinh ndm 1991.

Hon nita, ngoai nhiing bién phap tao bao
dugc thuc hién trong nadm 1991/1992, An Do
tranh phwong phdp tu do héa tai khodn vén
va cdi cdch khu vuc tai chinh theo kiéu “ci
s6c”, thay vao d6 12 hanh ddéng dong thdi,
than trong va tlt tit trén nhiéu mit tran cing
mdt lic. Téc d6 than trong cua ty do hoéa tai
khodn vén phéin 16n duge thic ddy bdi mong
muén trude hét tao ra nhitng diéu kién tién
quyét thich hop, bao gém céac chinh sach kinh
t€ vi m6 lanh manh va hé théng tai chinh
vitng chic.

Ty do héa tai khodn vén tap trung vio
viéc md clita nén kinh t& d61 véi ddu tu truc
ti€p nudc ngoai va dau tu danh muc c6
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phigu, déng thdi han ché& sy d& tén thuong
ctia An Db trude céc ci sbc bén ngoai bing
cach giam sy phu thudc vao cac luéng ng
ngén han khéng én dinh hinh thanh trong
thap ky 80. Cach thitc tu do héa tai k’hoén
vén nay c6 thé gidi thich viée tai sao An D§
d3 an todn vugt qua cudc khung hoang
Chau A nim 1997 mot cach tuong déi dé
dang. Nhitng nhén t& khac c6 thé déng gép
vao vide cach ly An Do khdi bj lay nhidm
trong cudc khing hoang trén bao gébm chinh
sach ty gia linh hoat, dy trit ngoai héi pha
hgp va cdc méi quan hé thuong mai, tai
chinh quéc t€ vin con tuong d6i han ché.
Khoéng gidng nhu mot s6 nuée khac, An b6
khéng thdy cin thiét phai 4p dung thém cac
kiém soat v,c‘)'n dé phan tng lai cude khing
hodng va An Dp dd vugt qua cudc khing
hoang gin nhu binh yén vé su.

Nhitng bai hoc déi véi Viét Nam la:

Thiz nhét, &€ nang cao cac lgi ich va
tranh nguy co ldm vao khing hoang tai
chinh khi thuc hién ty do héa tai khoan von,
diéu d4u tién cAn quan tdm la phai duy tri
hiéu qua kinh t&€ quéc gia bén viing, ning
cao hiéu qua kinh doanh clia cic doanh
nghiép, cua hé théng ngan hang.

Thiz hai, phai c6 mét co ché& ty gia héi
doai hgp ly va diéu tiét 14i suit tin dung
trong nuéc phit hgp dé vita thu hiat duge vén
nude ngoai, vita ddm bao kha ning trd ng
nude ngoai tit ddu tu. Thyc t& cho théy, viée
diéu hanh chinh sach ty gi4 cha Viét Nam
trong nhitng ndm qua 1& phu hgp véi nhitng
dién bién cu thé, 8n dinh trong dai han va
linh hoat trong ngdn han, khuyén khich
xufit kh4u va han ché nhép khiu. Song phai
nhén th&y ring d4y 14 linh vyc v6 ciing phic
tap, cAn phai ti€p tuc nghién cttu dé st dung
t6t hon cong cu c6 tdm quan trong nay.
Déng thoi, Viét Nam cdn phai tap trung hon
niia dé nang cao tiét kidém trong nudc va duy
trl mot chinh sach tai khéa bén viing, ning
cao hon nila ning lyc chia hé théng tai
chinh,
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Thit ba, 8n dinh tai chinh luén can duge
xac dinh 1a wu tién cdn duge bido dam trong
qua trinh ty do héa céac giao dich vén. Su
mét 6n dinh tai chinh s& gay ra nhiing hau
qua n3ng né cho nén kinh t& va tac dong
ngude trd lai qua trinh tu do héa giao dich
von, 1am cho cac v&n dé trd nén trim trong
hon. Tuy nhién, cling cdn luu y rang tu do
héa giao dich vén ban than né c¢6 thé khong
phai 12 nguyén nhan truc ti€p va duy nhat
gdy ra su mit 6n dinh tai chinh ma bao gém
cac van dé khac.

Thi tu, tu do héa giao dich vén phai dude
thyc hién dong bd véi nhiing cai cach, bao
gbm cai cach hé théng phap luat néi chung
va cac quy dinh d6i véi linh vuc tai chinh,
ngin hang néi riéng; tai cdu tric nén kinh
t&€ nhim bao ddm kha ning hap thu tét cha
nén kinh t& d6i véi cac dong von vao. Ngoai
ra, hé théng gidm sat tai chinh — ngéan hang
phai dude thay d8i, nhim bao dadm kha ning
ngin nglta duge nhitng réi loan tai chinh cé
thé xay ra do cac hoat dong mang tinh diu
¢d, hoidic do ban than tinh dé bién dong cla
cac dong von.

Thiz ndm, ty do héa giao dich vén cén
duge xay dung cé 1§ trinh, nhdm bio dam
nguyén téc gidm dan céc: bién phap kiém
soat @61 véi cdc dong von tU miec it c6 tinh
bién dong, tdi mic cé bién dong cao. Va viéc
thuc hién tu do héa cdn dya trén nén tang
cua kinh t€ vi mé trong nuéc va tinh trang
cua thi trudng tai chinh qudc té. /.
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