NHUNG VAN PE PAT RA TRONG TIEN TRINH TU DO HOR
TAI CHINH & VIET NAM

bat van dé

Cung voi qua trinh hoi nhdp quéc té cua
Viet Nam hién nay, tw do hoéa tai chinh la
mét doi héi tat yéu. Thuee té, te do hod tai
chinh dem lai nhiéu loi ich cho cdc quéc gia.
Song ddy cting la mot qua trinh tiém dan rui
ro cao, nhdt la véi cac nuée dang phat trién,
Chinh vi thé, viéc tw do héa tai chinh can
dieoe tién hanh mot cdch than trong voi cdc
buée di phit hop. Néu diéu nay khéng duoc
16n trong thi cdi gia phai tra sé 1 rdt 16n
cho mét quéc gia. Bai viét nay tdp trung de
cdp mét s6 néi dung lién quan dén tién trinh
tw do héa 1ai chinh, qua dé dwa ra mgt sé
thach thitc doi véi Viét Nam va dé xudt mot
[6 trinh t6ng qudt ma Viét Nam nén thiec thi

trong tién trinh nay.

1. Nhitng diéu kién dé tw do héa tai
chinh

Thuc chét cua tr do héa tai chinh 1a qué
trinh dé cho cac dong tai chinh duoc tu do di
chuyén giira cac qudc gia theo tin hiéu thi

truong, voi cac ndi dung co ban la:

1. Bdi b6 cdc qui dinh bat hop Iy vé ldi
sudt. Thuc té & nhiéu nudc dang phat trién,
trong d6 ¢6 Viét Nam, 1ai suit ludn bi kiém

soat chat ché thong qua cac qui dinh hanh

TS. Kiéu Hiru Thién
Hoc vién Ngdn hang

chinh. Chang han dua ra l4i suat co ban dé
kiém soét tin dung cta cac td chuc tin dung
nhung 13i sudt co ban lai thoét ly tuong quan
cung cdu tin dung trén thi truong, cac qui
dinh trdn hoac san 1l sudt.. Cac qui dinh
nay lam méo mé thi truong tin dung va di
nguoc lai nguyén ly vé tu do hda tai chinh,
trc 14, quan hé cung cau thi truong phai
quyét dinh 13 suat thi truomg, chir khong
phai céc quyét dinh quan ly quyét dinh.
Chinh vi vay, bai bo cac qui dinh bat hop ly
vé 1ai suét phai dugce dat ra nhu mot yéu cau
khach quan trong tién trinh tu do hoa tai
chinh.

2. Bdi bo cdc qui dinh bat hop 1y vé ty
gid hoi dodi. V& can ban, ty gia phai bam sat
twong quan cung cau trén thi truong hbi doai.
Nhung do ty gia ¢6 vai trd rat quan trong, no
hd tro ting cudng nang luc canh tranh trong
thuong mai qubc té, nhat la voi cac nudc
dang phat trién, vén nang luc canh tranh
thuong mai quéc té rat yéu. Chinh vi thé, kha
nhiéu nudce str dung ty gia héi doai nhu mot
cong cu hd tro nhim tang cudng nang luc
canh tranh quéc té thong qua viéc danh thap
gia tri ddng noi té so voi ngoai té. Va dé thuc
hién dugc muc dich nay, nhiéu nuéc dua ra
cac qui dinh mang tinh chat hanh chinh phi
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thi truong (ching han dua ra cac qui dinh vé
két hoi, ty gia co ban va khdng ché bién do
giao dich thi truomg...). Cac qui dinh nay it
nhiéu lam méo mo hoat dong cua thi truong
héi doai, gy phuong hai cho cac nudc ban
hang. Céc nha kinh té goi day la viéc lam
“trut ganh ndng cho hang xém”. Chinh vi
thé, bai bo cac qui dinh bat hop 1y vé ty gia
hoi doai la van dé dugc dat ra mot cach
nghiém tic gan véi tién trinh tu do héa tai
chinh.

3. Mo rong linh vuc kinh doanh cua cadc
dinh ché tai chinh. Trong diéu kién déng ctra
khu vuc tai chinh, hoat dong ctua cac dinh
ché tai chinh thuong bi han ché, chiu su
kiém soat ngat nghéo boi cac qui dinh. Mot
khi tu do hoa tai chinh dugc thuc hién thi cac
qui dinh kiém soat sé tung budc duge do bo,
thay vao dé, hoat dong ctia cac dinh ché nay
s& duoc khuyén khich mo rong kinh doanh,
tang cuong ndng luc canh tranh, nham dap
ung tot nhét cac nhu ciu ngay cang da dang
va phtrc tap cia nén kinh té - x4 hoi vé cac
dich vu tai chinh - ngan hang v&i chi phi
dich vu ngay cang ré va chét luong ngay

cang cao.

4. Tu do héa qud trinh chu chuyén vén:
La qua trinh lam cho ludng vén duoc tu do
luan chuyén giita cac qudc gia; La qua trinh
lam cho nén kinh t& quéc gia trd nén linh
hoat. ho1 nhdp sau vao kinh té khu vuc va thé
giol. Qua trinh tu do hoéa nay chi dugc tién
hanh mot khi nha nuéc phai trong sach, phuc
vu cho loi ich cua cong dong chir khong

hudéng vao lot ich cuia mot nhém tai chinh

hay san XUat nao; Déng thoi, hé théng ngan
hang phai phat trién lanh manh, hoat dong

tin dung duoc kiém soat chat cheé.

Tu do hoa tai chinh la mdt qua trinh ¢6
y nghia 16n vé kinh té, nhung cling rat nhay
cam vé mit chinh tri va tiém 4n rui ro rat
l6m, bai néu qua trinh nay khéng duoc kiém
sodt tot, khong tuan thu ding qui trinh, no sé
tac dong rat tiéu cuc trén tat ca cac mat kinh
té, xa hoi va chinh tri cua bt cr qudc gia
ndo. Va hau qua sé& la rat nghiém trong doi
v6i cac nudc dang phat trién néu nhu co
nhan thic va budc di khdng phu hop trong
qua trinh tu do hoa tai chinh.

Nhiing diéu kién dé tu do hoa tai chinh
la:
Thir nhat: Chinh sdch 1ai khéa than

trong.

Cung cb tinh hinh tai khoa quéc gia
luén 1a moét nhan td quan trong va can thiét
cho sy thanh cdéng cia nhimg nd luc nham
tién t6i tu do hoa tai chinh. N6 khong chi
gitip dam bao 6n dinh kinh té vi md ma con
khién cac chinh sach c6 muc do tin cay cao
hon. Ban than viéc cing cb va can bang tinh
hinh tai khéa chua du dé ngin chan cac
khung hoang, nhung né lai la nhan té can
thiét cho qua trinh tu do héa. Vi nhimg
nude ¢ muic thiéu hut tai khéa nho (duoi
5%) thi su thiéu hut nay chi yéu duoc bu
dap thong qua phat hanh trai phiéu va no sé
khong tac dong 16n t6i kinh té vi mo. Nhung
doi voi nhitng nude ¢6 muc thiéu hut tai

khoéa 16n, viéc bu dap thiéu hut théng qua
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phat hanh trdi phiéu chinh phu c6 thé gay ap
.uc tang lai suat va diéu nay sé kich thich thu
hut luf)ng vén quéc té chay vao. Mit loi la
diéu do6 sé lam tang tinh thanh khoan cta thi
truong. nhung chac chin no sé gay nhiéu
“ho6 khin cho cong tac kiém soat thi truomg
tién té va thi truong hdi doai. Nhu vay, vol
mot tinh hinh tai khoa chua thuc su lanh
manh, thong thudng cac nude chua nén tién
hanh tu do héa tai chinh, boi nguy co nén
kinh té phai d6i mat v6i khing hoang la rat
lén. Kinh nghiém ¢ nhiéu nuéc cho thay
rang. dé thuc hién tién trinh tu do héa tai
chinh truge hét cac nude thuong giam qui
mo ngan sach so voi1 GDP va chi tang khi thu
nhap trén dau nguoi tang 1én, déng thoi mo
rong dién danh thué trong khi duy tri thué
suat thap. Ngudn thu tir khu vue Nha nude
ohai duoc thay thé bang nguén thu ngan sach
tr khu vuc tu nhan dé tranh roi vao tinh
trang tham hut ngéan sach nang. Bén canh dé,
Chinh phu can phai giam va tién t&i x6a bo
cic khoan chi tiéu dé ngoal ngan sach, dac
biét 1a bu 16 dudi nhiéu hinh thie cho cac
doanh nghiép nha nudc.

Thir hai: Chinh sdch ty gid than trong,
linh hoat.

Chinh sach ty gid dang ngay cang
dugc quan tam trong qua trinh hoach dinh
cac chinh sach nham hudng t6i tu do hoa tai
chinh. Phan Ién cac y kién déu cho ring,
trong qua trinh tu do hda tai chinh thi ty gia
phai linh hoat. bai thuc té ciing khé ¢6 thé ¢

dinh duoc tv gia. dac biét véi nhitng nudc

kinh té con yéu kém. Tuy nhién, néu ty gia
duoc tha ndi s& gay ap luc 1én sirc canh tranh
trong thuong mai quéc té (ma da phan s& lam
suy giam surc canh tranh), khi y budc Ngén
hang Trung wong phai can thiép théng qua
nang lai sudt dé bao vé ty gia. Nhung viéc
nang lai suét lai tac dong dén muc gia chung
va tac dong tiéu cuc tdi cong tac hoach dinh
va thuc thi chinh sach tién té hudéng toi muc
tiéu tang truong kinh té. Day ciing chinh la
mau thuan trong lua chon chinh sach tu do
hoa tai chinh, dac biét 1a vdi cac nude dang
phat trién. Dé giam thiéu mau thuan nay phai
¢6 luc luong du trit qudc té di manh, sin
sang can thiép ty gia khi can, ddng thoi can
phai c6 nhiing dinh hudng, cac tin hiéu thi
truong tot dé hudng dan dong vén nude
ngoai va cac cong cu chinh sach hié¢u qua dé
kiém soat thi truomg. Thuc té su thanh cong
clia qua trinh tu do héa tai chinh cua nhiéu
nudc cho théy réng, cac nudc nay déu thuc
hién thong nhét ty gia hdi doai trude khi thue
hién tr do hoa cac dbi tuong xuit nhap khau,
mo cua thi truong tai chinh quéc té (Vay no
trén thi truomg von qudc té va cho phép cic
ngan hang nudc ngoai hoat dong trén thi
truong trong nude). Kha nhidu nude trude
khi thuc hién tu do hoa tai chinh phai tién
hanh ¢ dinh ty gid, gép phan on dinh kinh té
vi mo.

Thir ba: Giél han thdm hut cdan cén

vang lai.
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Tham hut can cén vang lai 14 hién tuong
cb hiru & cac nude dang phat trién, phan anh
viéc su dung von tiét kiém toan cau dé dat
dugc muc tiéu dau tu va tang truong. Tuy
nhién, néu tinh trang nay khong duoc kiém
soat tdt co thé sé tac dong tiéu cuc to1 moi
truong kinh té vi mé, boi vi né sé lam han
ché nhap khau cling nhu tao ra cac mdi lo
ngai vé tinh trang san xuat thu hep hoac
khing hoang kinh té trong tuong lai. Chinh
vi thé, cac nudc mudn thuc hién 10 trinh tu
do hoa tai chinh phai dat ra nhitng gi¢i han
thén trong trong muc tham hut can can vang

lai.

Thir twe: Tang cuong nang lhec die triv

quoc té.

Khi thuc hién tu do hoa tai chinh, du trit
quoc té da tro thanh mot trong nhitng mdi
quan tdm hang dau doéi voi cac nha hoach
dinh chinh sach, boi du trit qudc té co tac
dung: (i) Giam nhe tdc dong cla cac thay doi
chu ki dién ra trong can can thanh toan, ciing
nhu giam nhe tidc dong clia nhiing cu soc bat
ngd ¢6 thé dan tai dong von bi dao chidu; (ii)
Tao ra su hau thuan chéc chan cho viéc thuc
hién cac chinh sach trong nudc va chinh sach
ty gia.

Tuy nhién, viéc xac dinh muc d6 du trit
(61 wu lai phu thudc vao hoan canh dac thu
clia mdi quoc gia, trong dé bao gébm ca tinh
trang can can thanh toan, ché do ty gia, ty 1&
no ngan han, kha nang tiép can thi truomg tai

chinh quodc té cua qudce gia dé cling nhu danh

muc von dau tu trén téng du trir du phong

cho trudmg hop sut gia tién té dot ngot...

Tlir ndm: Lam phat phai dioce kién.
soat hiéu qua.

Kiém soat lam phat la nhan t§ quan
trong trong qua trinh tién toi tu do hoa tai
chinh. Tu thuc t ctia nhiéu nuéc cho thay
réng, tu do hoa tai chinh phai duoc tién hanh
trong diéu kién kinh té vi mé6 6n dinh. Béi +i.
néu tu do hoa tai chinh trong diéu kién iai
suat tu do hoa hoan toan va ty 1é lam phat
cao va khéng on dinh c6 thé dan t6i muc 14
sut thuc duong cao va chénh léch lon gitra
lai suat tién giri va lai suat cho vay, dong
thoi, ¢ thé tao ra su bién dong manh vé tv
gid, hé qua tat yéu s& lam cho cac ludng von
khong 6n dinh va giam hiéu qua cua chinh
sach tién té (khé kiém soat chu chuyén vén
tién té).

Thuc té cho thdy rang: Néu ry 1é lam
phdt cao sé gdy bat 6n dinh cho nén kinh (é
va kéo theo su ting lén cua ldi sudt thue va
lGi sudt danh nghia, diéu nay dén luot né sé
gay ra cac tac dong tieu cuwc va lam che
dong von nuéce ngodi 6 at chay vao. Nguoc
lai, 1di sudt duoc gitt ¢ mirc thip gia tao ¢o
thé sé khién cho mot luong von lom chay ra
nuce ngodi. Quan diém chung hién nay déu
cho rang, viéc duy tri ty 1& lam phat thap
(mic mét con sb) la phu hop, nham tao

thudn loi dé tién hanh tu do héa tai khoan
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von. Pé dat dwoe muc tiéu nay, mét trong
nhitng diéu kién tién quyét la phai rang
tinh doc Iip cua Ngan hang Trung wong.
Pdng thoi. trong bdi canh nén kinh té thé
gid1 ngay cang hoi nhap sdau rong va lai suat
tai cac nudc coédng nghiép ludn & mirc thap
nhu hién nay. cac nude dang phat trién can
dap tat lam phap k¥ vong va gilr cho ty 1é
lam phép khong dugc chénh léch qua 16n so
voi cac nude cong nghiép. Pay qua la diéu
rat kho khan déi véi cac nude dang phat
trién. trong dé cé Viét Nam. Thuc tién tai
nhiéu nude cho thay rang. khi nén kinh té cé
lam phat cao thi gia ca sé dé bi bép méo do
cac bién phdp hanh chinh tao ra, khi do bién
phap tu do hoa tai chinh c6 thé s& dan dén su
phan phoi ngudn luc bat hop Iy do cac to
chuc tai chinh thuong rat nhay cam voi
nhimg tinh hudng xau cua nén kinh té.

Thw sdu: de' manh cai cach khu viee
tai chinh — ngdn hang.

Trong mdt méi truomg tu do héa ngudn
von nhu hién nay. su véu kém cua hé thong
tai chinh c6 thé gav ra su bat én dinh va cac
khung hoang vé vi mé. Vi thé, trong bat cu
chinh sach hudng taoi tu do hoa tai chinh nao
déu c6 mot nhan t6 rét quan trong la phai cha
¥ déi moi va tai co cau khu vuce tai chinh -
ngdn hang dé tranh phan bd khdng hiéu qua
nguén von, Van deé nay dac biét quan trong
doi voi cac nude dang phat trién, do:

(i) Hé thong ngan hang van con nhiéu

yvéu kém va van bi rang budc bdi cac quy

dinh kiém soat vé 1ai sut hodc boi nhiém vu
cho vay d6i véi cac tap doan duoc hudng uu
dai,

(i) Nhiéu ngan hang trung uong dé cao
val trd cua cong cu du trit bat budc, tham chi
quy dinh ty 1€ nay kha cao so vo1 mat bang
chung qudc té. D& bo nhimg quy dinh nay sé
tude di nhimg cdng cu truc tiép cta chinh
sach tién té va lam giam hiéu qua cua chinh
sach nay.

Chinh vi thé, viéc cai cach la can thiét
nham tao ra cac chinh sach huéng t6i phat
trién cac céng cu gian tiép nhu thiét lap thi
trudng mo hoac lai suat. Vide chuyén doi tir
chinh sdch tién 1¢ kiém sodt truc tiép sang
gidn tiép la can thiét, vi né thich g tot
hon véi cdc muc tiéu chinh sdach va con
giup tranh dwgc cic méo mo xay ra ¢ cdc
trung gian tai chinh. Viec da so hitu ngan
hang thuong mai clng nén dugc chu vy,
nhung phai dugc thuc hién sau cung, vi
trudce khi thuc hién da sd hitu thi cac nude
nay phai can co thoi gian xir 1y cac khoan no
x4u nham lanh manh hoa tai chinh. DPdng
thoi, can thuc hién xiét chat tin dung va timg
budc phai ting cudng vai tro ctia dong ndi té
trén thi truong tai chinh trong nudc va duy

tri tién gui trong hé théng ngan hang.

Céc nha kinh té déu cho rang, tu do hoa
tai chinh chi la cong cu dé dat duoc cac muc
tiéu tang truong va phat trién kinh té, chu
khong phai 1a muc dich tu than. Thém vao
d6, mudn te do hda 1ai chinh thanh céng thi
quan trong la phai xdy dung dieoc mét hé

théng 1ai chinh (cdc ngdn hang thuong mai
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va cdc trung gian tai chinh phi ngdn hang)
lanh manh, thuc hién céng khai hoa va dwoc
giam sat t6t, quan 1y doanh nghiép dat diroe
trinh dé can thiét.

Khi tién hanh tu do héa tai chinh, ngudn
von chay vao cé thé gay ra nhimg thay db;
trong ty gia hdi doai va néu tinh trang nay
kéo dai, s& khién dau tu chuyén huéng khoi
linh vuc thuong mai. Do d6 sang loc 1a mot
bién phap giai quyét can thiét va co thé duoc
su dung két hop véi céc cong cu khac nhu
quy dinh vé ty 1é du trit, thué hodc tu do hoa
mot phan dong vén chay ra. Tuy nhién, diéu
nay ciing khong dé dang thuc hién, nhat la
déi v6i cac nén kinh t& nho nhu Viét Nam,
do thi truong tai chinh con thiéu su chuyén
sdu nén c6 thé bi 18 thudc nhiéu vao cac cong

cu quan ly truc tiép cua chinh sach tién té.

Chién luoc cai cach ciing phai chu y
viéc cai thién cac chuin muc ké toan, tang
cuong viéc theo doi, gidm sat cic nguy co
xay ra rui ro ctiia hé thong ngan hang, ciing
nhu cic chudn muc than trong phu hop vdi
chuan muc quéc té. Quan trong hon, cac
chudn muc nay phai gitip canh bdo sém céc
nguy co trong tuong lai.

Nhuw vy, cai cach ngdan hang la mot
diéu kién khong thé thiéu doi véi qud trinh te
do héa tai khoan von.

Tiar bay: Can ¢é cdc quy chuén than
trong.

Viéc 4p dung cac quy chuén than trong
trong linh vuc tai chinh 1a yéu cau khong thé
thiéu khi thuc hién tu do héa tai chinh. O cac

nude dang phat trién, cac qui chuan nay phai
duoc dé cao nham muc dich bao dam su hoat
dong lanh manh cua hé thong tai chinh. Néu
diéu nay khong dugc chu trong thuc hién
nghiém minh, rat c6 thé dan dén két cuc
nguoc lai: Cac qui chuan s& bao vé cho su
ton tai cua cac dinh ché tai chinh yéu kém va
khi d6 tiém 4n rai ro hé thong sé& rat cao.
Kinh nghiém cho thdy, cac quy chuan nén
duoc ap dung nghiém tic trude khi tién hanh

tu do hoéa tai chinh.

2. Vin dé datra trong tién trinh tu do
hoa tai chinh & Viét Nam

Nhu di biét, Viét Nam dang tiép tuc
thuc hién duémg 16i mé cira va hoi nhép kinh
té manh m&. Qua trinh nay da va dang dem
dén cho Viét Nam nhitng thuan loi can ban
nham phat trién kinh té. Béi v6i tu do hoa tai
chinh, Viét Nam dang tiép tuc thuc thi mot
10 trinh khd hop ly va hiéu qua. Tuy nhién,
thuc t& mot sd nam gin day cho thiy cac
dién bién thi truomg tai chinh toan ciu kha
phuc tap, cac cudc khung hoang tai chinh
dién bién rat bat thuong, khé du doan, gay
rat nhiéu khé khan cho cac nuéce dang phat
trién. Chinh vi thé, didu can thiét déi véi
Viét Nam hién nay la can phai hét stc than
trong trong thuc hién 1§ trinh nay trén co so
xem xét thau ddo mirc do chép nhan cla nén
kinh té.

Doi chiéu véi thuc té tai Viet Nam hién
nay cho thdy, Viét Nam chua dap tng duoc
cac dieu kién tu do hoa tai chinh da dé cap

va phén tich trén day. Cu thé:
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Mt la: Chinh sdch tai khod thiéu than
trong.

C6 thé nhan thay rang chinh sach tai
khod cua Viét Nam luén c6 xu hudng mo
rong. dic biét a trong cac giai doan khi dau
tu cua khu vue tu nhan suy giam thi dau tu
tir ngdn sach nha nudce tang manh nham bu
dap thiéu hut tr khu vue dau tu tu nhan vdi
ky vong duy tri da tang truong kinh té. Chinh
vi thé. thaim hut ngan sach nha nuéc luén &
muc cao. Gial doan 2007 - 2009. tham hut
ngan sach luén o neudng xap xi 7%. Mac du
dinh huong dua ra déu thé hién nhiing nd luc
va quyét tam ha dan muc thdm hut xudng
ngudng lanh manh (khoang 5% GDP), tuy
nhién diéu nay qua la khong d& boi nhiing
khé khan cua kinh té toan cau van con 10
dién ¢ nhirng nam 161 trong khi d6 Chinh phu
van kién tri theo dudi muc tiéu duy tri téc do
tang trudmg kinh té cao théng qua ting
cudng dau tu thi thim hut ngan sach s& rat
khé giam. Nhié¢u v kién chuyén gia cho ring
chi ngan sach nha nugc ¢ Viét Nam hién nay
rat “xong xénh” va gan nhu thiéu kiém soat.
Hau nhu Chinh phu quyét dinh chi trude sau
do sé bdo cao Québce hoi va khi d6 Quéce hoi
chi don thuan la ngudi chuan chi ma thoi,
Viée bu dap thiéu hut ngan sach chu yéu
thong qua phat hanh trai phiéu chinh phu (ca
trai phiéu trong nude 1an quoc té). Viéc tang
cuong phdt hanh trdi phiéu sé gay khé khan

[on. tham chi la nghiém trong cho cong tac

kiém soat thi truong tién té va thi truong hoi

doai hién nay cling nhu trong nhitg nam toi.

Vi tinh hinh tai khoa chua thuc su lanh
manh nhu vdy, Viét Nam nén hét strc than
trong trong viéc ddy nhanh 16 trinh tu do hoa
tai chinh, béi s& day nén kinh té t&i nguy co
phai déi mat voi khung hoang nghiém trong.

Hai la: Chinh sdch ty gid con nhiéu bat

~

cdp.

O Viét Nam, cho dén nay c6 thé thay
rang chinh sach ty gia hoi doai con rat nhiéu
bat cap do thi trudong ngoai héi chua phat
trién, céc cong cu can thiép thi truong con
don diéu. Hon nfta, phuong phép can thiép ty
gid ciia Viét Nam cho dén nay chi yéu vén
theo kiéu truyén thng la can thiép truc tiép
vao thi truong ngoai hdi. Pay la cach can
thiép ton kém va it hiéu qua. (O cac nudc
phat trién v4i thi truong héi doai hoat dong
hoan hao, Ngan hang Trung wong chi can
diéu chinh l1ai suat). Hon nita, dbi v&i Viét
Nam, duong nhu gitra hai cong cu ty gia va
lai suat chua thuc su ¢6 mbi quan hé tuong
tac 1an nhau, cho nén sé& rat khé khan khi su
dung bién phap can thiép gian tiép trén thi
truong ngoai héi. Hién nay, ty gia van dang
la mo6t cong cu hiru hieu nhim hd tro cho cac
hoat dong thuong mai quéc té cla Viét Nam,
nén néu cho phép ty gid thuc su linh hoat
nham thuc hién muc tiéu tu do ho4 tai chinh
thi ching ta s€ bo mat cdng cu nay, khi do

chéc chan hoat dong thuong mai quéc té cua
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Viét Nam s& vd cung kho khan do stc canh

tranh cua nén kinh té con kha thép.
Ba la: Can can vang lai tham thung lon.

O Viét Nam, tham hut cén can vang lai
nhitng nam qua la tuong ddi cao va rat kho
kiém soat do sirc canh tranh cta nén kinh té
kha thép, hon nita, lai thiéu mot su phéi két
hop hiéu qua gitta cac cong cu tai khoa va
tién t¢ nham kich hoat cac hoat dong ngoai
thuong. Vi tinh trang thdm hut cén cén
vang lai 1én nhu hién nay cia Viét Nam, néu
tién hanh tu do hoa tai chinh hoan toan sé
cang khién cho tham hut can can vang lai toi
té€ hon ma théi. Hon nita, & Viét Nam dién
bién tam ly thuong rit phic tap, dd va dang
tiép tuc tac dong tiéu cuc dén thi truong héi
doai. Thuc té mot sb nam gan day cho thay,
tdm ly c6 tac dong qua lén dén hoat dong
clia thi truomg hoi dodi, khién thi truong nay
[ic qua “nong”, luc qua “lanh”. Tim cach
dap tat tam ly ky vong vé lai suat lan ty gia
phai duoc xem 1a muc tiéu wu tién trong diéu
hanh chinh sach ty gia (va chinh sach tién t¢
noi chung) hién nay & Viét Nam. Mudn nhu
vdy, cac giai phap nham hudng téi muc tiéu
cai thién can can vang lai van phai duoc chu

trong uu tién trong nhirng nam tgi.
Bon la: Du triv quoc 1€ yéu.

Theo cac tu liu thong ké duoc cong bd
gan day. du trr ngoai & cua Viét Nam hién
twong dbi nho (xap xi khoang 23 ty USD),
trong luc can can vang lai tham thung thuong
xuyén véi muc cao, tam ly dau co ngoai té

dién bién hét sic phic tap (chu yéu véi

USD), thi truong ngoai héi kém phét trién.
cac cong cu can thi¢p thi truong it phat huy
tac dung... Trong bdi canh nhu vay, viéc tu
do ho4 tai chinh hoan toan c6 thé sé tao ra su
hon loan vé ty gia, 1ai suét... lam trdm trong
thém céc bt cap trong nén kinh té va tir d6
c6 thé gay mat 6n dinh (tham chi 1a mat én

dinh nghiém trong) kinh té vi mé.
Nam la: Lam phat kho kiem sodit.

o) Viét Nam, mot thoi gian tuong doi
dai lam phat duoc kiém soat tét. Tuy nhién,
voi viée kién tri thuce hién duong 16i neo gitr
ty gid (vo1 USD) trong khi thdm hut can cén
vang lai kha 1én, lai thém viéc thuc hién
chinh sach tai khoa thiéu than trong da va sé
gay tdm ly lam phat ky vong (Hién nay lam
phat tai Viét Nam van bj “che dau” boi cach
tinh chi s CPI). Dap tit tim ly nay van phai
duoc xem la muc tiéu uu tién trong nhitng
nam toi, boi rat co thé, voi chinh sach tai
chinh — tién té hién nay va trong tuong lai
cong thém véi kha ning “nhip khau lam
phat” 1a ¢6 thuc (béi hau hét cac nuodc nhing
nam qua déu thuc hién chinh sach kich ciu
vOi céc goi kich thich kinh té rat 16n) thi nén
kinh ¢ Viét Nam s& phai déi mat véi nguy
co tal lam phat trong tuong lai.

Sdu la: Cai cdach ngan hang chua
triét de.

Nhimg nim qua, hé théng ngan hang
Viét Nam da ¢ su cai cach vé cin ban so
vol giai doan trudc nam 1986. Tuy nhién.
néu so sanh véi yéu cau dit ra nham thuc

hién muc tiéu tu do hoa tai chinh thj hé
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théng ngan hang Viét Nam van con kh4
nhidu bat cap. Cu thé: (i) Cac ngan hang
thuong mai (NHTM) nha nuéc hién van
chiém vi tri chu chét trén thi trudng ngan
hang, it nhiéu van chiu su chi dao cua cac
cép chinh quyén trong cho vay céc déi tuong
wu dai; (i) Lai suat chua thuc su mang tinh
thi truong do bi han ché béi cac qui dinh ctia
phap luat; (iii) Ty gid van con bi ap dat, tao
ra co ché “2 gia” gitra thi truong chinh thirc
va thi truong tu do (gan ddy chénh léch nay
van kha 1én miac cho Ngan hang Nha nudc
da diéu chinh manh ty gia co ban); (iv) Ngan
hang Nha nudc it nhiéu van con sir dung
cong cu can thi¢p hanh chinh, do cong cu 141
sudt, ty gia it phat huy tac dung; (v) Cac
cong cu diéu hanh trong kinh t& vi mé chua
c6 su gin két, hd tro nhau, lam cho ngudn
luc khong hudng theo cac muc tiéu uu tién,
ma chay “long vong™ nhim tan dung céc co
hoi nhat thoi duoe tao ra do su bat cap trong
chinh sach (kinh doanh bat dong san, ngoai
té, vang, ching khoan) khién thi truong dién

bién cang thém phan phuc tap.
By la: Thiéu cdc qui chudn thdn frong.

Nhimg nam qua Ngéan hang Nha nudc
dd dua ra nhitng qui dinh nhim lam lanh
manh hoa tinh hinh tai chinh cling nhu ting
cuong ndng luc canh tranh cua cac NHTM.
Tuy nhién. thuc té cho thay kha nhiéu ngan
hang thuong mai ¢6 phan (NHTMCP) ¢6 qui
mé von tu co qué thap. dac biét 1a véi cac

NHTMCP méi duoce thanh lap trong mot sb

nam gan day; Kinh doanh lai rat mao hiém
nham gianh giat thi phan, chu yéu van la mo
rong dich vu truyén théng, day muc do mo
rong tin dung tang truong qua nong, kho
kiém soat. Cac NHTM mot s& nam gan day
tang cudng mo nhanh (chu yéu dé phuc vu
muc tiéu mo& rong tin dung) rat khé kiém
soat, trong khi nang luc quan tri hé thdng
yéu, quan tri rui ro chua duoc chu y dung
mirc, kha ning chong d& rui ro khéng cao
(do qui md vén tu c6 nho). Diéu nay lam cho

nguy co rui ro hé théng la cé thuc.

Tam la: Hoat dong giam sdt con nhiéu

bat cdp.

Mac du nhitng ndam qua cong tac giam
sat duoc dé cao, song thuc té cho thiy cong
tac nay van con nhiéu bat cap, ca vé co ché
giam sat 1an nang luc cta doi ngii thuc thi
trach nhiém giam sat. Dé hoan thién hoat
dong giam sat s& doi hoi mat nhiéu thoi gian
va chi phi.

3. Mot s6 goi y vé 1§ trinh tw do héa
tai chinh & Viét Nam

Tir nhimg phan tich trén cho thiy nuéc
ta chua nén tu do hoa tai chinh hoan toan,
ma can phai ¢6 mot su than trong nhat dinh,
trén co so d6 dua ra mot 1o trinh hop ly trén
co sO ton trong cac cam két qudc té.

Theo ching t61 thi cé 1& phai sau nam
2020 nude ta méi ¢6 thé tu do héa tai chinh
hoan toan. Lo trinh s€ theo cac giai doan sau

day:
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Giai doan tir nay cho dén 2015: Vin
tiép tuc duy tri su kiém soat chat ché cac
cong cu lai suat va ty gia. Nhu da phén tich
trén day, moéi truong vi md cua Viét Nam
chua thuc su lanh manh xuét phat tu nhiéu
nguyén nhan va dé thuc su lam lanh manh
hoa moi truong kinh té vi md doi hoi phai c6
16 trinh kéo dai trén co s& su lanh manh hoa
hé théng cac dinh ché tai chinh, thu chi ngan
sach nha nudc cling nhu tirng budce cai thién
tich cuc cén can vang lai. Ching toi cho rang
10 trinh nay s€ kéo dai khoang 5 nam. Nhung
dé thuc su cai thién tich cuc méi truong kinh
té vi mé doi hoi phai co6 cac giai phap quyét
liét tr phia Chinh phu.

Giai doan sau 2015: Tung budc tu do
hoa tai chinh trén co s& tu do hoéa 1ai suit di
truge va trén co so do sé linh hoat hoa ty gia.

Cudi cung sé tu do héa tai chinh hoan toan.

Tu do hoa lai suét chi cé thé duoc tién
hanh trén co s& céc dinh ché tai chinh, dac
biét la cac NHTM hoat dong lanh manh va
kinh doanh hiéu qua, lam tét chirc nang la
trung gian tai chinh trong nén kinh té. Chuing
toi cho rang, véi viéc dua ra nhimg bién
phap quyét liét nham tang cudng nang luc
hoat déng cua cac dinh ché tai chinh thi sau
2015 cac dinh ché nay s& hoat dong lanh
manh va hiéu qua hon. Sau giai doan 2015
s6 luong cac dinh ché tai chinh trén thi
truong cling nhiéu hon trong do s& c¢é nhiéu
cac dinh ché tai chinh nuoc ngoal hoat dong
trén thi truong trén co so thuc thi cac cam

két quoc (&, Dong thdi, méi truong phap ly

cho su hoat dong cua hé théng tai chinh -
ngan hang cling dugc hoan thién hon - day
chinh 1a tién dé cho viéc tu do hoa lai suat &
Viet Nam. Chi trén co s& cong cu lai suat
dugc van hanh hiéu qua, luc d6 Viét Nam
mai nén cho tu do hoa ty gia boi vi khi d6 sé
gitp NHNN chuyén sang sir dung cdng cu
gian tiép la lai suat dé can thiép vao thi
truomg ngoai hdi.

Sau khi lai sudt va ty gia da thuc su
dugc tu do héa, luc dé ching ta moi ¢ thé
thuc su cho phép tu do hoda tai chinh hoan

toan./.
Tai liéu tham khao

1. Vo Tri Thanh (ed.) (2007), Economic

Growth

Modernization in

and Industrializationand

Vietham: Question of

Capital ~ Mobilization, Social  Science
Publishinh House, Hanoi, December (in
Vietnam).

2. Benu Schneider (2000), Issue in

Capital Account Convertibility in

Developing Countries, Overseas

Development Institute Porland House Stag

Place London.

3. Eichengreen, Capital Account

Liberalization: Theoretical and Practical
Asrect,  Occasional  Paper, No 172,
Washinhton DC: International Monetary
Fund.

4. Cdc quan diém vé chinh sach 1y gid
h6i dodi (1995). Vien IMF, Qui Tién (& Quéc
té. NXB Théng ké.





