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D a t v a n de 

Cung vdi qua trinh hoi nhdp qudc te cua 

Viet Nam hien nay, tu do hda tdi chinh la 

mot doi hdi tat yeu. Thuc te, tu do hod tdi 

chinh dem lai nhieu lai ich cho cdc qudc gia. 

Song day cung la mpt qua trinh tiem an rui 

ro cao, nhdt la vdi cdc nuac dang phat trien. 

Chinh vi the, viec tu do hda tdi chinh cdn 

dugc tien hanh mpt each than trong vdi cdc 

budc di phu hgp. Neu dieu nay khdng dugc 

tdn trong thi cai gid phdi trd se la rat ldn 

cho mpt qudc gia. Bdi viet nay tap trung de 

cap mpt sd npi dung lien quan den tien trinh 

tu do hda tdi chinh, qua do dua ra mpt so 

thach thuc ddi vdi Viet Nam vd de xuat mpt 

Id trinh tdng quat md Viet Nam nen thuc thi 

trong tien trinh nay. 

1. N h u n g d ieu k i en de t y do hoa t a i 

c h i n h 

Thuc chat cua t u do hoa tai chinh la qua 

t r inh de cho cac dong tai chinh dugc t u do d i 

chuyen giua cac quoc gia theo t i n hieu th i 

t ruong, v o i cac noi dung co ban la: 

1. Bdi bd cdc qui dinh bdt hgp ly ve ldi 

sudt. Thuc te d nhieu nuoc dang phat tr ien, 

trong do co V ie t N a m , lai suat luon b i k i em 

soat chat che thong qua cac qui d inh hanh 

T S . K i e u H u u T h i e n 

Hoc vien Ngdn hang 

chinh. Chang han dua ra lai suat co ban de 

k i d m soat t i n dung cua cac to chuc t i n dung 

nhung lai suat co ban lai thoat ly tuong quan 

cung cau t in dung tren th i t rudng, cac qui 

d inh tran hoac san lai suat... Cac qui dinh 

nay lam meo mo th i t rudng t i n dung va di 

ngugc lai nguyen l y ve t u do hoa tai chinh, 

tuc la, quan he cung cau th i t rudng phai 

quyet d inh lai suat t h i t rudng, chu khong 

phai cac quyet d inh quan ly quyet dinh. 

Chinh v i vay, bai bo cac qui d inh bat hop ly 

ve lai suat phai dugc dat ra nhu mot yeu cau 

khach quan t rong t ien t r inh t u do hoa tai 

chinh. 

2. Bdi bd cdc qui dinh bdt hop ly ve ty 

gid hdi dodi. V e can ban, ty gia phai bam sat 

tuong quan cung cau tren th i t rudng hoi doai. 

N h u n g do ty gia co va i tro rat quan trong, no 

ho t r g tang cuong nang luc canh tranh trong 

thuong mai quoc te, nhat la v d i cac nude 

dang phat t r ien, von nang luc canh tranh 

thuong mai quoc te rat yeu. Ch inh v i the, kha 

nhieu nude sir dung ty gia hoi doai nhu mot 

cong cu ho t rg nham tang cuong nang lire 

canh tranh quoc te thong qua viec danh thap 

gia t r i ddng noi te so v d i ngoai te. V a dd thirc 

hien dugc muc dich nay, nhieu nude dua ra 

cac qui dinh mang t inh chat hanh chinh phi 
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thi t ruong (chang han dua ra cac qui d inh ve 

ket ho i , ty gia co ban va khong che bien do 

giao d ich th i t ruong. . . ) . Cac qui d inh nay i t 

nhieu lam meo mo hoat dong cua th i t ruong 

hoi doai, gay phuong hai cho cac nuoc ban 

hang. Cac nha k i n h te goi day la viec lam 

"trut ganh nang cho hang xoni\ Chinh v i 

the, bai bo cac qui d inh bat hop ly ve ty gia 

hoi doai la van de duoc dat ra mot each 

nghiem tuc gan v o i t ien t r inh t u do hoa tai 

chinh. 

3. Md rpng ITnh vuc kinh doanh cua cdc 

dinh che tdi chinh. T rong dieu kien dong cua 

khu vuc tai chinh, hoat dong cua cac dinh 

che tai chinh thuong bi han che, chiu su 

k i em soat ngat ngheo bd i cac qui dinh. M o t 

kh i t u do hoa tai chinh duoc thuc hien th i cac 

qui d inh k i em soat se tung budc duoc do bo, 

thay vao do, hoat dong cua cac d jnh che nay 

se duoc khuyen khich m d rong k inh doanh, 

tang cuong nang luc canh tranh, nham dap 

ung tot nhat cac nhu cau ngay cang da dang 

va phuc tap cua nen k i n h te - xa hoi ve cac 

dich vu tai chinh - ngan hang v d i chi phi 

dich vu ngay cang re va chat luong ngay 

cang cao. 

4. Tu do hoa qua trinh chu chuyen von: 

La qua t r inh lam cho luong von duoc t u do 

luan chuyen giua cac quoc gia; La qua t r inh 

lam cho nen k inh te quoc gia t rd nen l inh 

hoat, hoi nhap sau vao k inh te khu vuc va the 

g i d i . Qua t r inh t u do hoa nay chi duoc tien 

hanh mot kh i nha nude phai trong sach, phuc 

vu cho l o i ich cua cong dong chu khong 

hudng vao l o i ich cua mot nhom tai chinh 

hay san xuat nao; D o n g thd i , he thong ngan 

hang phai phat tr ien lanh manh, hoat dong 

t i n dung duoc k i e m soat chat che. 

T u do hoa tai chinh la mot qua t r inh co 

y nghTa ldn ve k i n h te, nhung cung rat nhay 

cam ve mat chinh t r j va t iem an rui ro rat 

ldn , bd i neu qua t r inh nay khong duoc k i em 

soat tot, khong tuan thu dung qui t r inh , no se 

tac dong rat t ieu cue tren tat ca cac mat k inh 

te, xa hoi va chinh t r i cua bat cu quoc gia 

nao. Va hau qua se la rat nghiem trong doi 

v d i cac nude dang phat tr ien neu nhu co 

nhan thuc va budc d i khong phu hop trong 

qua t r inh t u do hoa tai chinh. 

N h u n g dieu k ien de t u do hoa tai chinh 

la: 

Thd nhdt: Chinh sdeh tdi khoa than 

trong. 

Cung co t inh h inh tai khoa quoc gia 

luon la mot nhan to quan trong va can thiet 

cho su thanh cong cua nhung no luc nham 

tien td i t u do hoa tai chinh. N o khong chi 

giup dam bao on dinh k i n h te vT m d ma con 

khien cac chinh sach co muc do t i n cay cao 

hon. Ban than viec cung co va can bang t inh 

h inh tai khoa chua du de ngan chan cac 

khung hoang, nhung no lai la nhan td can 

thiet cho qua t r inh t u do hoa. V d i nhung 

nude co muc thieu hut tai khoa nho (dudi 

5%) thi su thieu hut nay chu yeu duoc bu 

dap thong qua phat hanh trai phieu va no se 

khong tac dong ldn t d i k i n h te vT mo. N h u n g 

doi v o i nhung nude co muc thieSu hut tai 

khoa ldn , viec bu d i p thidu hut thong qua 
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phat hanh trai phieu ch inh phu co the gay ap 

lire tang lai suat va dieu nay se k ich thich thu 

hut luong von quoc te chay vao. Ma t l g i la 

dieu do se lam tang t inh thanh khoan cua th i 

t ruong. nhung chac chan no se gay nhieu 

kho khan cho cong tac k i e m soat th i t ruong 

tien te va thi t ruong hoi doai. N h u vay, va i 

mot t inh hinh tai khoa chua thuc su lanh 

manh, thong thudng cac nude chua nen tien 

hanh t u do hoa tai chinh, bdi nguy ca nen 

k inh te phai doi mat v d i khung hoang la rat 

ldn. K i n h nghiem d nhieu nude cho thay 

rang, de thirc hien tien t r inh t u do hoa tai 

chinh trudc het cac nude thudng giam qui 

mo ngan sach so v d i GDP va chi tang kh i thu 

nhap tren dau ngudi tang len, dong thdi m d 

rong dien danh thue trong kh i duy t r i thue 

suat thap. Nguon thu t u khu vuc Nha nude 

phai dugc thay the bang nguon thu ngan sach 

t u khu vuc t u nhan de tranh rai vao t inh 

trang tham hut ngan sach nang. Ben canh do, 

Chinh phu can phai g iam va tien td i xoa bo 

cac khoan chi t ieu de ngoai ngan sach, dac 

biet la bu 16 dud i nhieu hinh thuc cho cac 

doanh nghiep nha nude. 

Thu hai: Chinh sdeh ty gid than trong, 

linh hoat. 

Chinh sach ty gia dang ngay cang 

dugc quan tam trong qua t r inh hoach dinh 

cac chinh sach nham hudng td i t u do hoa tai 

chinh. Phan ldn cac y k ien deu cho rang, 

trong qua t r inh t u do hoa tai chinh th i ty gia 

phai l inh hoat. bd i thuc te cung kho co the co 

dinh dugc ty gia. dac biet v d i nhung nude 

k inh te con ydu kem. T u y nhien. neu ty gia 

dugc tha noi se gay ap luc len sue canh tranh 

trong thuong mai quoc te (ma da phan se lam 

suy giam sue canh tranh), k h i ay buoc Ngan 

hang Trung uong phai can thiep thong qua 

nang lai suat de bao ve ty gia. N h u n g viec 

nang lai suat lai tac dong den muc gia chung 

va tac dong t ieu cue t d i cong tac hoach dinh 

va thuc th i chinh sach t ien te hudng td i muc 

t ieu tang t rudng k i n h te. Day cung chinh la 

mau thuan t rong lua chon chinh sach t u do 

hoa tai chinh, dac biet la v d i cac nude dang 

phat tr ien. De g iam thieu mau thuan nay phai 

co lire lugng d u t r u quoc te du manh, san 

sang can thiep ty gia k h i can, dong thai can 

phai co nhung d j n h hudng , cac t i n hieu thi 

t rudng tot de hudng dan dong von nuoc 

ngoai va cac cong cu chinh sach hieu qua de 

k iem soat th i t rudng . Thuc te su thanh cong 

cua qua t r inh t u do hoa tai chinh cua nhieu 

nude cho thay rang, cac nude nay deu thirc 

hien thong nhat ty gia ho i doai t rudc kh i thuc 

hien t u do hoa cac do i tuong xuat nhap khau, 

m d cua th i t r udng tai chinh quoc te (Vay no 

tren th i t rudng von quoc te va cho phep cac 

ngan hang nude ngoai hoat dong tren thi 

t rudng t rong nude). K h a nhieu nude truoc 

k h i thuc hien t u do hoa tai chinh phai tien 

hanh c6 dinh ty gia, gop phan on d inh k i n h ii 

vT mo. 

Thu ba: Gidi han tham hut cdn cdn 

vdng lai. 
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Tham hut can can vang lai la hien tuong 

co huu a cac nuoc dang phat tr ien, phan anh 

viec su dung von tiet k i em toan cau de dat 

dugc muc tieu dau t u va tang t ruong. Tuy 

nhien, neu t inh trang nay khong dugc k iem 

soat tot co the se tac dong tieu cue to i m o i 

t ruong k i n h te vT mo, bo i v i no se lam han 

che nhap khau cung n h u tao ra cac mo i lo 

ngai ve t inh trang san xuat thu hep hoac 

khung hoang k i n h te t rong tuong lai . Chinh 

v i the, cac nuac muon thuc hien 16 t r inh t u 

do hoa tai chinh phai dat ra nhung gia i han 

than trong t rong muc tham hut can can vang 

lai . 

Thd tu: Tdng cudng ndng luc du tru 

qudc te. 

K h i thuc hien t u do hoa tai chinh, d u t r u 

quoc te da t ra thanh mot trong nhung moi 

quan tam hang dau doi va i cac nha hoach 

dinh chinh sach, ba i d u t r u quoc te co tac 

dung: ( i ) G iam nhe tac dong cua cac thay doi 

chu k i dien ra trong can can thanh toan, cung 

nhu giam nhe tac dong ciia nhung ci i soc bat 

nga co the dan ta i dong von bi dao chieu; ( i i ) 

Tao ra sir hau thuan chac chan cho viec thuc 

hien cac chinh sach trong nuac va chinh sach 

ty gia. 

Tuy nhien, viec xac d jnh muc do du t r u 

toi uu lai phu thuoc vao hoan canh dac thu 

cua mo i quoc gia, trong do bao gom ca t inh 

trang can can thanh toan, che do ty gia, ty le 

ng ngan han, kha nang tiep can thi t ruong tai 

chinh quoc te cua quoc gia do cung nhu danh 

muc von dau t u tren tong d u t r u d u phong 

cho t ruong hgp sut gia t ien te dot ngot... 

Thu nam: Lam phat phai duoc kien. 

soat hieu qua. 

K i e m soat lam phat la nhan to quan 

trong trong qua t r inh tien ta i t u do hoa tai 

chinh. T u thuc te cua nhieu nuac cho thay 

rang, t u do hoa tai chinh phai dugc tien hanh 

trong dieu kien k i n h te vT mo on dinh. B a i \ i . 

neu t u do hoa tai chinh trong dieu kien iai 

suat t u do hoa hoan toan va ty le lam phat 

cao va khong on dinh co the dan to i muc lai 

suat thuc duong cao va chenh lech Ion giua 

lai suat tien gui va lai suat cho vay, dong 

thai , co the tao ra su bien dong manh ve ty 

gia, he qua tat yeu se lam cho cac luong v6n 

khong on dinh va giam hieu qua ciia chinh 

sach tien te (kho k i em soat chu chuyen von 

tien te). 

Thuc te cho thay rang: Niu ty le lam 

phat cao se gay bdt on dinh cho nin kinh ti 

vd keo theo su tdng lin cua ldi sudt thuc vd 

ldi sudt danh nghTa, diiu nay den lupt no se 

gay ra cdc tdc dpng tieu cue vd lam che 

ddng von nude ngoai d at chay vao. Ngugc 

la i . ldi sudt duoc giic d muc thcip gid tao cd 

thi se khiin cho mpt luong vdn ldn chay ra 

nude ngoai. Quan diem chung hien nay deu 

cho rang, viec duy t r i ty le lam phat thap 

(miic mot con s6) la phi i hgp, nham tao 

thuan l g i de t ien hanh t u do hoa tai khoan 
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von. De dat dugc muc tieu nay, mpt trong 

nhung dieu kien tien quyet la phdi tdng 

tinh ddc lap ciia Ngdn hang Trung uong. 

Dong tho i . t rong boi canh nen k inh te the 

g io i ngay cang hoi nhap sau rong va lai suat 

tai cac nuoc cong nghiep luon 6 muc thap 

nhu hien nay. cac nuoc dang phat trien can 

dap tat lam phap ky vong va g iu cho ty le 

lam phap khong duoc chenh lech qua Ion so 

vo i cac nuoc cong nghiep. Day qua la dieu 

rat kho khan doi v o i cac nuoc dang phat 

trien. t rong do co Vie t Nam. Thuc tien tai 

nhieu nuoc cho thay rang, kh i nen k inh te co 

lam phat cao th i gia ca se de bi bop meo do 

cac bien phap hanh chinh tao ra. kh i do bien 

phap tu do hoa tai chinh co the se dan den su 

phan phoi nguon luc bat hop ly do cac to 

chuc tai chinh thuong rat nhay cam v o i 

rihung t inh huong xau ciia nen k inh te. 

Thu sau: Day manh cai each khu vuc 

tdi chinh - ngdn hang. 

Trong mot m o i t ruong t u do hoa nguon 

von nhu hien nay. su yeu kem ciia he thong 

tai chinh co the gay ra su bat on dinh va cac 

khung hoang ve vT mo. V i the. trong bat c i i 

chinh sach huong to i t u do hoa tai chi'nh nao 

deu co mot nhan to rat quan trong la phai chi i 

y doi m o i va tai co cau khu vuc tai chinh -

ngan hang de tranh phan bo khong hieu qua 

nguon von. V a n de nay dac biet quan trong 

doi v o i cac nuoc dang phat tr ien. do: 

( i) He thong ngan hang van con nhieu 

yeu kem va van b i rang buoc bai cac quy 

dinh k i e m soat vh lai suat hoac ba i nh iem vu 

cho vay d6i v o i cac tap doan dugc huong uu 

dai; 

( i i ) N h i e u ngan hang t rung uong de cao 

vai tro cua cong cu d u t r u bat buoc. tham chi 

quy dinh ty le nay kha cao so v o i mat bang 

chung quoc te. D o bo nhung quy dinh nay se 

tuoc d i nhung cong cu true tiep ciia chinh 

sach tien te va lam g iam hieu qua ciia chinh 

sach nay. 

Chinh v i the. viec cai each la can thiet 

nham tao ra cac ch inh sach huong to i phat 

tr ien cac cong cu gian tiep n h u thiet lap thi 

t ruong m o hoac lai suat. Viec chuyen ddi ta­

cit in It sdeh tien te kiem soat true tiep sang 

gian tiep la can thiet, vi no thich ung tot 

hon vdi cdc muc tieu chinh sdeh vd con 

giup tranh dugc cdc meo md xay ra d cdc 

trung gian tdi chinh. V iec da so huu ngan 

hang thuong mai c i ing nen dugc chii y, 

nhung phai dugc thuc hien sau ciing, vi 

t ruoc k h i thuc hien da so huu th i cac nuoc 

nay phai can co tha i gian xir ly cac khoan no 

xau nham lanh r ranh hoa tai chinh. Dong 

tha i , can thuc h ien xie t chat t i n dung va tirng 

buoc phai tang cuong va i tro ciia dong noi te 

tren th i t ruong tai ch inh trong nuoc va duy 

t r i t ien gu i t rong he thong ngan hang. 

Cac nha k i n h te deu cho rang, t u do hoa 

tai chinh chi la cong cu de dat dugc cac muc 

t ieu tang t ruong va phat t r ien k i n h te, chii 

khong phai la muc d ich t u than. Them vao 

do, mudn tu do hda tdi chinh thanh cdng thi 

quan trong la phai xay dung dugc mpt he 

thdng tdi chinh (cdc ngdn hang thuong mai 
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vd cdc trung gian tdi chinh phi ngdn hang) 

lanh manh, thuc hien cdng khai hda vd dupe 

gidm sat tot, quan ly doanh nghiep dat dupe 

trinh do cdn thiet. 

K h i tien hanh t y do hoa tai chinh, nguon 

von chay vao co the gay ra nhung thay doi 

trong ty gia hoi doai va neu t inh trang nay 

keo dai, se khien dau t u chuyen huong khoi 

ITnh vuc thuong mai . D o do sang loc la mot 

bien phap giai quyet can thiet va co the dugc 

su dung ket hop v a i cac cong cu khac nhu 

quy d jnh ve ty 16 d y t ru , thue hoac t u do hoa 

mot phan dong von chay ra. Tuy nhien, dieu 

nay cung khong de dang thuc hien, nhat la 

doi v a i cac nen k i n h te nho nhu Vie t Nam, 

do thi t ruang tai chinh con thieu su chuyen 

sau nen co the bi le thuoc nhieu vao cac cong 

cu quan ly true tiep cua chinh sach tien te. 

Chien luge cai each cung phai chu y 

viec cai thien cac chuan muc ke toan, tang 

cuong viec theo do i , g iam sat cac nguy ca 

xay ra ru i ro cua he thong ngan hang, cung 

nhu cac chuan muc than trong phu hgp va i 

chuan muc quoc te. Quan trong hon, cac 

chuan muc nay phai giup canh bao sam cac 

nguy ca trong tuang lai . 

Nhu vay, cai each ngdn hang la mpt 

dieu kien khdng the thieu ddi vdi qua trinh tu 

do hda tdi khoan vdn. 

Thd bay: Cdn cd cdc quy chudn than 

trong. 

Vice ap dung cac quy chuan than trong 

trong ITnh vuc tai chinh la yeu cau khong the 

thieu kh i thuc hien t u do hoa tai chinh. 6 cac 

nuac dang phat tr ien, cac qui chuan nay phai 

dugc de cao nham muc dich bao dam su hoat 

dong lanh manh cua he thong tai chinh. Neu 

dieu nay khong dugc chu trong thuc hien 

nghiem minh , rat co the dan den ket cue 

ngugc la i : Cac qui chuan se bao ve cho su 

ton tai cua cac d inh che tai chinh yeu kem va 

khi do t iem an ru i ro he thong se rat cao. 

K i n h nghiem cho thay, cac quy chuan nen 

dugc ap dung nghiem tuc truac kh i tien hanh 

t u do hoa tai chinh. 

2. V a n de da t r a t r o n g t ien t r i n h t y do 

hoa t a i c h i n h 6' V i e t N a m 

N h u da biet, V i e t N a m dang tiep tuc 

thuc hien duang l o i m a cua va hoi nhap k inh 

te manh me. Qua t r inh nay da va dang dem 

den cho Vie t N a m nhung thuan l g i can ban 

nham phat trien k i n h te. D o i v a i t u do hoa tai 

chinh, Vie t N a m dang tiep tuc thuc th i mot 

16 t r inh kha hgp ly va hieu qua. Tuy nhien, 

thuc te mot so nam gan day cho thay cac 

dien bien th i t ruong tai chinh toan cau kha 

phuc tap, cac cuoc khung hoang tai chinh 

dien bien rat bat thuong, kho d u doan, gay 

rat nhieu kho khan cho cac nuac dang phat 

trien. Chinh v i the, dieu c i n thiet d6i va i 

Vie t N a m hien nay la can phai heT sue than 

trong trong thuc hien 16 t r inh nay tren ca sa 

xem xet thau dao muc do c h i p nhan cua n6n 

k inh te. 

D o i chieu v a i thuc te tai V ie t N a m hien 

nay cho t h i y , V ie t N a m chua dap ung dugc 

cac dieu kien t u do hoa tai chinh da de cap 

va phan t i ch tren day. Cu th6: 
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Mpt Id: Chi'nh sdeh tdi khoa thieu than 

trong. 

Co the nhan thay rang chinh sach tai 

khoa cua Vie t N a m luon co x u huong m o 

rong. dac biet la t rong cac giai doan kh i dau 

tu cua khu vuc t u nhan suy giam thi dau t u 

t u ngan sach nha nuoc tang manh nham bu 

dap thieu hut t u khu vuc dau t u t u nhan v o i 

ky vong duy t r i da tang t ruong k i n h te. Chinh 

v i the. tham hut ngan sach nha nuoc luon 6 

muc cao. Giai doan 2007 - 2009, tham hut 

ngan sach luon o nguong xap x i 7%. Mac du 

dinh huong dua ra deu the hien nhung no luc 

va quyet tam ha dan muc tham hut xuong 

nguong lanh manh (khoang 5% GDP) , tuy 

nhien dieu nay qua la khong de bo i nhung 

kho khan cua k inh te toan cau van con 16 

dien 6 nhung nam to i trong kh i do Chinh phi i 

van kien tr i theo duoi muc t ieu duy t r i toe do 

tang t ruong k inh te cao thong qua tang 

cuong dau t u thi tham hut ngan sach se rat 

kho giam. Nhieu y k ien chuyen gia cho rang 

chi ngan sach nha nuoc o Vie t N a m hien nay 

rat "xong xenh" va gan nhu thieu k i em soat. 

Hau nhu Chinh phu quyet d inh chi truoc sau 

do se bao cao Quoc hoi va kh i do Quoc hoi 

chi don thuan la nguoi chuan chi ma thoi . 

Viec bu dap thieu hut ngan sach chi i y6u 

thong qua phat hanh trai phieu chinh phi i (ca 

trai phieu trong nuoc lan quoc te). Viec tang 

cuong phat hanh trai phieu se gay kho khan 

Ion. tham chi la nghiem trong cho cong tac 

k i em soat th i t ruong tiem te va th i t ruong hoi 

doai hien nay cung n h u t rong nhung nam t o i . 

V o i t inh h inh tai khoa chua thuc su lanh 

manh nhu vay, V ie t N a m nen het siic than 

trong trong viec day nhanh 16 t r inh t y do hoa 

tai chinh, bo i se day nen k i n h te t o i nguy co 

phai doi mat v o i khung hoang nghiem trong. 

Hai la: Chinh sdeh ty gid cdn nhieu bdt 

cap. 

O Vie t N a m , cho den nay co the thay 

rang chinh sach ty gia ho i doai con rat nhieu 

bat cap do th i t r uong ngoai hoi chua phat 

tr ien, cac cong cu can thiep th i t ruong con 

don dieu. H o n nua, phuong phap can thiep ty 

gia ciia V i e t N a m cho den nay chi i yeu van 

theo kieu t ruyen thong la can thiep true tiep 

vao th i t ruong ngoai ho i . Day la each can 

thiep ton k e m va i t hieu qua. (O cac nuoc 

phat tr ien v o i th i t ruong hoi doai hoat dong 

hoan hao, N g a n hang Trung uong chi can 

dieu chinh lai suat). H o n nua, doi v o i Viet 

N a m , duong n h u giua hai cong cu ty gia va 

lai suat chua thuc su co m o i quan he tuong 

tac lan nhau, cho nen se rat kho khan kh i sir 

dung bien phap can thiep gian tiep tren thj 

t ruong ngoai ho i . H ien nay, ty gia van dang 

la mot cong cu huu hieu nham ho t ro cho cac 

hoat dong thuong mai quoc te ciia V ie t Nam, 

nen neu cho phep ty gia thuc su l inh hoat 

nham thuc hien muc t ieu t y do hoa tai chinh 

th i chiing ta se bo mat cong cu nay, k h i do 

ch ic c h i n hoat dong thuong mai qu6c te ciia 
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Vie t N a m se vo cung kho khan do sue canh 

tranh cua nen k i n h te con kha thap. 

Ba la : Can can vdng leu tham thung ldn. 

O Vie t N a m , tham hut can can vang lai 

nhung nam qua la tuong doi cao va rat kho 

k iem soat do sue canh tranh cua nen k i n h te 

kha thap, hon nua, lai thieu mot su phoi k i t 

hop hieu qua giira cac cong cu tai khoa va 

tien te nham k ich hoat cac hoat dong ngoai 

thuong. V o i t inh trang tham hut can can 

vang lai Ion nhu hien nay cua Vie t Nam, neu 

tien hanh t u do hoa tai chinh hoan toan se 

cang khien cho tham hut can can vang lai toi 

te hon ma thoi . H o n nua, 6 Vie t N a m dien 

bien tam ly thuong rat phuc tap, da va dang 

tiep tuc tac dong tieu cue den thi t ruong hoi 

doai. Thuc te mot so nam gan day cho thay, 

tam ly co tac dong qua Ion den hoat dong 

cua th i t rudng hoi doai, khien thi t rudng nay 

luc qua ' 'nong", luc qua "lanh". T i m each 

dap tat tam ly ky vong ve lai suat lan ty gia 

phai duoc xem la muc tieu uu tien trong dieu 

hanh chinh sach ty gia (va chinh sach tien te 

noi chung) hien nay d Vie t Nam. M u o n nhu 

vay, cac giai phap nham hudng td i muc tieu 

cai thien can can vang lai van phai duoc chu 

trong u u tien trong nhung nam td i . 

Bon Id: Du trie qudc te yeu. 

Theo cac t u l ieu thong ke duoc cong bo 

gan day, d u t ru ngoai te cua Vie t N a m hien 

tuong doi nho (xap x i khoang 23 ty U S D ) . 

trong luc can can vang lai tham thung thuong 

xuyen v d i muc cao. tam ly dau co ngoai te 

dien bien het sue phuc tap (chu yeu v d i 

U S D ) , th i t rudng ngoai hoi kem phat tr ien. 

cac cong cu can thiep th i t rudng it phat huy 

tac dung... Trong boi canh nhu vay. viec t u 

do hoa tai chinh hoan toan co the se tao ra sy 

hon loan ve ty gia, lai suat... lam tram trong 

them cac bat cap trong nen k i n h te va t u do 

co the gay mat on d inh (tham chi la mat on 

dinh nghiem trong) k i n h te vT mo. 

Nam la: Lam phat khd kiem soat. 

O Vie t N a m , mot thdi gian tuong doi 

dai lam phat duoc k i e m soat tot. Tuy nhien. 

v d i viec kien t r i thuc hien dudng lo i neo g i u 

ty gia (vd i U S D ) t rong k h i tham hut can can 

vang lai kha ldn , lai them viec thuc hien 

chinh sach tai khoa thieu than trong da va se 

gay tam ly lam phat ky vong (Hien nay lam 

phat tai Vie t N a m van b i "che d i u " bdi each 

t inh chi so CPI) . Dap tat tam ly nay van phai 

duoc xem la muc t ieu uu tien trong nhung 

nam t d i , bd i rat co the, v d i chinh sach tai 

chinh - t ien te hien nay va trong tuong lai 

cong them v d i kha nang "nhap khau lam 

phat" la co thuc (bdi hau het cac nude nhung 

nam qua deu thuc hien chinh sach k ich cau 

v d i cac goi k ich thich k inh te rat ldn) thi nen 

k inh te Vie t N a m se phai doi mat vd i nguy 

co tai lam phat trong tuong lai . 

Sau Id: Cai each ngdn hang chua 

triet de. 

N h u n g nam qua, he th6ng ngan hang 

Vie t N a m da co su cai each ve can ban so 

v d i giai doan trudc nam 1986. Tuy nhien. 

neu so sanh v d i yeu cau dat ra nham thuc 

hien muc t ieu t u do hoa tai chinh th i he 
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thong ngan hang Vie t N a m van con kha 

nhieu bat cap. Cu the: ( i ) Cac ngan hang 

thuong mai ( N H T M ) nha nuac hien van 

chidm v i t r i chu chot tren thi t ruong ngan 

hang, it nhieu van chiu su chi dao ciia cac 

cap chinh quyen trong cho vay cac doi tuong 

uu dai; ( i i ) La i suat chua thuc su mang t inh 

thi t rudng do bi han che bd i cac qui d inh cua 

phap luat; ( i i i ) T y gia van con b i ap dat, tao 

ra ca che "2 gia" giua th i t rudng chinh thiic 

va thi t rudng t u do (gan day chenh lech nay 

van kha ldn mac cho Ngan hang Nha nude 

da dieu chinh manh ty gia ca ban); ( iv ) Ngan 

hang Nha nude it nhieu van con si i dung 

cong cu can thiep hanh chinh, do cong cu lai 

suat, ty gia it phat huy tac dung; (v) Cac 

cong cu dieu hanh trong k inh te vT mo chua 

co su gan ket, ho t ra nhau, lam cho nguon 

lire khong hudng theo cac muc t ieu uu tien, 

ma chay " long vong" nham tan dung cac ca 

hoi nhat thdi dugc tao ra do su bat cap trong 

chinh sach (k inh doanh bat dong san, ngoai 

te, vang. chi ing khoan) khien th i t rudng dien 

bien cang them phan phiic tap. 

Bay la: Thieu cdc qui chudn than trong. 

Nhung nam qua Ngan hang Nha nude 

da dua ra rihung qui d inh nham lam lanh 

manh hoa t inh hinh tai chinh cung nhu tang 

cuong nang lire canh tranh ciia cac N H T M . 

Tuy nhien. thuc te cho thay kha nhieu ngan 

hang thuong mai c6 phan ( N H T M C P ) co qui 

mo von t u co qua thap. dac biet la v d i cac 

N H T M C P m d i dugc thanh lap trong mot s6 

nam gan day; K i n h doanh lai rat mao hiem 

nham gianh giat th i phan, chu yeu van la m d 

rong dich v u t ruyen th6ng, day mi ic do md 

rong t in dung tang t rudng qua nong, kho 

k i em soat. Cac N H T M mot so nam gan day 

tang cuong m d nhanh (chu yeu de phuc vu 

muc t ieu m d rong t i n dung) rat kho kiem 

soat, t rong k h i nang luc quan t r i he thong la 

yeu, quan t r i r u i ro chua dugc chi i y diing 

mi ic , kha nang chong d d ru i ro khong cao 

(do qui mo v o n t u co nho). D ieu nay lam cho 

nguy co ru i ro he thong la co thuc. 

Tdm Id: Hoat dpng gidm sat cdn nhieu 

bdtcap. 

Mac du nhung nam qua cong tac giam 

sat dugc de cao, song thuc te cho thay cong 

tac nay van con nhieu bat cap, ca ve co che 

giam sat lan nang luc ciia doi ngu thuc thi 

trach nhiem giam sat. De hoan thien hoat 

dong giam sat se do i ho i mat nhieu thai gian 

va chi ph i . 

3. M o t so g o i y ve lo t r i n h tu* do hoa 

t a i c h i n h d V i e t N a m 

T u nhung phan t i ch tren cho thay nuoc 

ta chua nen t u do hoa tai chinh hoan toan, 

ma can phai co mot su than trong nhat dinh, 

tren ca sd do dua ra mot 16 t r inh hgp ly tren 

co sd ton trong cac cam ket quoc te. 

Theo chiing toi th i co le phai sau nam 

2020 nude ta m d i co the t u do hoa tai chinh 

hoan toan. Lo t r inh se theo cac giai doan sau 

day: 
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Giai doan tir nay cho den 2015. Van 

tiep tuc duy t r i su k i e m soat chat che cac 

cong cu lai suat va ty gia. N h u da phan t ich 

tren day, mo i t rudng vT mo cua Vie t N a m 

chua thuc su lanh manh xuat phat t u nhieu 

nguyen nhan va de thuc su lam lanh manh 

hoa mo i t rudng k inh te vT mo doi hoi phai co 

16 t r inh keo dai tren ca sd su lanh manh hoa 

he thong cac d inh che tai chinh, thu chi ngan 

sach nha nude cung n h u tung budc cai thien 

t ich cue can can vang la i . Chung toi cho rang 

16 t r inh nay se keo dai khoang 5 nam. N h u n g 

de thuc su cai thien t i ch cue m o i t rudng k inh 

te vT mo doi hoi phai co cac giai phap quyet 

liet tir phia Chinh phi i . 

Giai doan sau 2015: Ti rng budc t u do 

hoa tai chinh tren ca sd t u do hoa lai suat di 

trudc va tren ca sd do se l inh hoat hoa ty gia. 

Cuoi ciing se t u do hoa tai chinh hoan toan. 

T u do hoa lai suat chi co the dugc tien 

hanh tren ca sd cac d inh che tai chinh, dac 

biet la cac N H T M hoat dpng lanh manh va 

k inh doanh hieu qua, lam tot chirc nang la 

trung gian tai chinh t rong nen k inh te. Chiing 

toi cho rang, v d i viec dua ra nhung bien 

phap quyet liet nham tang cuong nang luc 

hoat dong ciia cac d inh che tai chinh thi sau 

2015 cac d inh che nay se hoat dong lanh 

manh va hieu qua hon. Sau giai doan 2015 

so luong cac d inh che tai chinh tren thi 

t rudng cung nhieu han trong do se co nhidu 

cac d inh che tai chinh nude ngoai hoat dong 

tren thi t rudng tren ca sd thuc thi cac cam 

ket quoc te. Dong thd i , mo i t rudng phap ly 

cho su hoat dong ciia he thong tai chinh -

ngan hang cung dugc hoan thien hon - day 

chinh la tien de cho viec t u do hoa lai suat d 

Vie t N a m . Ch i tren co sd cong cu lai suat 

dugc van hanh hieu qua, luc do Vie t N a m 

m d i nen cho t u do hoa ty gia bd i v i k h i do se 

giup N H N N chuyen sang sir dung cong cu 

gian tiep la la i suat de can thiep vao thi 

t rudng ngoai ho i . 

Sau kh i lai suat va ty gia da thuc su 

dugc t u do hoa, luc do chi ing ta m d i co the 

thuc su cho phep t u do hoa tai chinh hoan 

toan./. 
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