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TU' DO HOA TAI KHOAN VON O VIET NAM

Vi viec gia nhap Hiép hdi cac qudc gia Bang Nam A, nhilng cam kéttham
gia khu vuc mau dich tu do ASEAN (AFTA), ky ket hiép dinh thuong mai Viét-
My va chinh thiic gia nhau Td chiic thuong mai thé gidi (WT0) da khang dinh
su hdi nhap sau rung clia Viét Nam vao cong dong kinh té khu vuc va quoc 18,
ting hudc mo cua 6 hau hét cac Ilnh vuc, trong dd co thi truung von. Tu do
hoa tai khoan van (TBHTKV) a veu cau khach quan trong tién trinh hoi nhau
kinh té. Tuv nhién, do tinh trang ctia TKV ¢ lién quan dén hau het cac bién so
kinh té& vi ma, cho nén trong tién trinh thic ﬂav TDHTKV, can hét suc than
trong, trén co sd xem xét milc dé dap ung cac dieu kién tién dé cho viéc TDH.
ﬂnng thoi dua ra cac giai phap hop Iv dé tan dung dugc cac lgi thé va giam
thiéu t6i da cac tac dong tiéu cuc cda qua trinh nay.

DHTKYV “la qu4 trinh 1am
cho vén duoc tu do luan
chuyén qua bién giéi quoc
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gia; 1a qué trinh 1am cho nén kinh t&

qudc gia trd nén linh hoat, héi nhap
sau vao kinh t& khu vuc va the gi6i”.

TDH tai chinh dugc thé hién tap
trung vao cac ndi dung: (1) béi bo cdc
qui dinh bat hop ly vé 13i sudt; (ii) bai
bé cic qui dinh bét hop 1y vé ty gi
hoi dodi; (iii) mo rong Iinh vuc kinh
doanh cta céc t6 chic tai chinh; (iv)
TDH qué trinh chu chuyén vén

Loi ich caa TDHTKYVY

Thu hiit von thic day tdng triong
kinh té. Nude ta dang trong qud trinh
cong nghiép hda, nhu ciu von cho
ddu tu phét trién luén rét 16n, trong
khi dé, kha ning tich I1dy bén trong
van con rét han ché, vi thé can phai
lua chon gidi phdp phai ddy nhanh
hon tién trinh TDHTKV.

Giam hét sic ép vé van dé thanh
khodn va tdng dédn chdt luong cdc
tai sdan trén thi trudong tai chinh.
Viéc tu do chuyén déi céc tai san tai
chinh, tao co ché€ st dung mién phi
nguén tiét kiém toan ciu sé lam
giam suc ép vé kha nang thanh
khoan cling nhu 161 da héa lgi ich
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cla cdc nha ddu tu. Tinh thanh
khoan cang 1én din dén viéc tham
gia cang sau hon cla cdc nha dau tu
va vi thé, tdt yéu chat lugng tai san
tai chinh giao dich trén thi trudng s&
ngay cang duoc cai thién.

Gidm thiéu riii ro trong ddu tu,
tang loi ich cia thuomg mai quéc té.
Céc ly thuyét tai chinh quéc t€ hién
dai d3 nhan manh rang “do dé i ro
vao cac nude, gitta cac danh muc ddu
tu 1a hoan toan khéc nhau cidc nha
ddu tu khong nén bod tat tning vao
mot gié ma nén da dang héa danh
muc déu tu € gidm thiéu c4c rhiro”.

Giup tiét giam chi phi giao dich
trén thi truong tai chinh. Thic ddy
TDHTKYV sé giip Viét Nam hoi
nhap sau rong hon vao thi truong tai
chinh toan cau, thu hit duge nhiéu
hon cdc nha dau tu, méi gidi vao
kinh doanh tai Viét Nam, tao ra su
canh franh gilta cdc moi gidi tai
chinh gép phén tié€t giam chi phi
giao dich trén thi trudng tai chinh,
diéu vin rdt khé lugng héa chinh
x4c tai Viét Nam hién nay.

Tdng loi ich duéi hinh thic di
chuyén cong nghé va tai sdn tri thic.
Mot khi TKV duge TDH sé€ tang
niém tin tU phia cc déi tic dau tu

TS. NGUYEN TRONG TAI
Hoc vién Ngdn hang

nude ngoai, vi th€ s& khuyén khich
su di chuyén cong nghé va cic tii
san tri thic vao trong nudc.

Sw di chuyén tw do cvia luéng vén
s€ dem lai vé sy hop nhdt cua lai
sudt. Hién nay, do TKV cha Viét
Nam bi kiém sodt chat ché. Trong

. khi thi trudng tin dung trong nudc lai

chua ¢6 tinh minh bach cao gay khé
khan trong viéc xdc dinh méc lai
suat co ban dé diéu hanh chinh sich
tién té, dan dén 1 sudt thi trudng
trong nuéc véi thi trudong qudc t€
luon c6 khoang cdch. Vi vay,
TDHTKYV thi luéng vén trong nude
va nuéc ngoai s& dugc khoi thong,
lic dé khong con su khéc biét 16n vé
1ai sudt gitta trong nudc va qudc té.
TDHTKV ciing la mét cach dé
hoan thién co ché chinh sdnh
trong nuée. Mot khi TKV duoc
TDH, cic 4p luc kiém soat thi
trudng sé tang cao, doi hoi co ché,
chinh sach phai dugc bé sung,
chinh stra cho hoan thién hon.
Nhimg diéu kién dé TDHTKV
Thit nhdt, chinh sach tai khéa.
Cling ¢6 tinh hinh tai khéa quéc gia
khong chi giip dam bao én dinh
kinh t€ vi mdé ma con khién cic
chinh séch ¢é mic do tin cdy cao
hon, 1a nhan t8 can thiét cho qua
trinh TDH. O Viét Nam, chinh sach
tai khéa nhitng nam truéc day nhin
chung 1 lanh manh, tham hut tai
khéa ludn & muc thap (dudi 5%) va
chll y&€u dugc bl dap thong qua phit
hanh trdi phi€u. Diéu dé gidp on
dinh kinh t€ vi mé. Tuy nhién, trong
tuong lai gan, tham hut ngan sach
chinh phl c¢6 thé sé& ting cao bdi
Chinh phu thuc hién géi kich thich
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kinh t€ khd 16n (8 ty USD) va c6 thé
con tiép tuc cac gdi khdc. Viéc bu
dap thiéu hut tai khéa chu yéu
thong qua phdt hanh Trai phiéu
Chinh pht, di€u nay 6 thé gay ap
luc tang 1ai suat thoi gian ti va dén
lugt nd, s€ kich thich thu hit luéng
vén quoc t€ chay vao. Mat lgi la
diéu dé sé gidp bu dap nhing khé
khan vé thanh khoan cua thi trudng,
nhung chac chin s& gay nhiéu kho
khan cho céng tic kiém sodt thi
© trudng tién té va thi trudng héi dodi
cta Viét Nam nhiing nam tdi. Vi
mot tinh hinh tai khéa chua thuc sy
lanh manh nhu vy, ching ta chua
nén cho phép TDH hoan toan TKYV,
bdi c6 thé sé ddy nén kinh & phai
dai mat véi nguy co khing hoang.
Tt hai, chinh sach ty gid. Phin
16n cac y kién déu cho ring, trong
qud trinh TDHTKV thi ty gid phai
linh hoat, béi thuc t€ ciing khé c6 thé
¢6 dinh duge ty gid, dic biét véi
nhimg nuéc kinh t€ con yéu kém.
Tuy nhién, néu ty gia dugc tha néi thi
s& giy 4p luc lén stc canh tranh
trong thuong mai quéc t&, khi dy
bugc NHTW phai can thiép thong
qua nang lai suat dé bao vé ty gia,
diéu d6 s& téc dong dén muc gia
chung va tic dong tiéu cuc t6i cong
tac hoach dinh va thuc thi chinh sach
tién té huéng t4i muc tiéu ting
truong kinh t€. O Viét Nam, chinh
sach ty gid van con cé nhitng bat cap
(thi trudng hoi dodi chua phét trién,
cac cong cu can thi¢p con don diéu,
2 cong cu lai suat va ty gia chua cé
quan hé tuong tac) nén rat khé khan
khi sir dung bién phap can thiép gidn
tiép trén thi trudng hoi dodi. Hién
nay ty gia vin dang la mot cong cu
hitu hiéu nhidm hé trg cho céc hoat
dong thuong mai quéc t&€ ciua Viét
Nam, néu cho phép ty gid thuc su
linh hoat nhidm thuc hién muc tiéu
TDHTKY, thi ching ta s& bd mat
cong cu nay, khi dé chac chan hoat
dong thuong mai quéc t€ cla nude ta
s€ vo cung khé khan do stc canh
tranh cia nén kinh té con kha thap.

Thit ba, cdn can vang lai. Tham
hut can can vang lai la hién tuong
¢6 hitu & céc nudc dang phat trién,
phan dnh viéc st dung vén tiét kiém
toan ciu dé dat duoc muc tiéu dau
tu va tang trudng. Tuy nhién, néu
tinh trang nay khong dugc kiém
soat tot c6 thé s& tac dong tiéu cuc
t6i moi truong kinh t€ vi mé (han
ché nhap khau, sin xuat thu hep,
hodc khing hodng kinh t€ trong
tuong lai). Chinh vi thé, cdc nudc
mudn thuc hién 16 trinh TDHTKV
thi phai dat ra nhiing giéi han than
trong trong muc tham hut can can
ving lai. 0 Viét Nam, tham hut can
can vang lai nhing nam qua la
tuong déi cao va rat kho kiém soat
do stic canh tranh cla nén kinh t€
kha thap. Vi mét tinh trang tham
hut can can vang lai I6n nhu hién
nay cua Viét Nam, néu TKV thuc
su dugc TDH s& cang khién tinh
trang tham hut cdn cén vang lai t6i
té¢ hon ma thoi. Hon nita, ¢ Viét
Nam dién bién tam Iy thudng rat
phtc tap, da va dang ti€p tuc tdc
dong tiéu cuc dén thi truong hai
dodi. Thuc t€ mot s6 nam gin day
cho thay tam ly ¢ tdc déng qua 16n
dén hoat dong cuta thi truong hoi
doii, khi&n thi truong nay lic qud
“néng”, lic lai qua “lanh”. Tim
céch dap tat cac tam ly ky vong vé
141 suat 1an ty gid phai duge xem la
muc tiéu uu tién trong diéu hanh
chinh sach tién té va chinh sach ty
gid hién nay & Viét Nam. Muén nhu
vay thi cdc giai phdp nhidm hudng
161 muc tiéu cai thién cén can ving
lai thiét nghl van phai dugc chi
trong wu tién trong nhiing nam téi.

Thit ne, die triv quée 1é. Trong
quéa trinh TDHTKY, du trk quéc t&
cé tac dung: (i) giam nhe tic dong
clia cic thay déi chu ki dién ra trong
cén can thanh todn, cling nhu giam
nhe téc dong cta nhimg ci s6¢c bat
ngd ma c6 thé dén t6i dong vén bi
ddo chiéu; (ii) tao ra su hau thuan
chic chan cho viéc thuc hién cdc
chinh sach trong nudc va chinh sach

ty gid. O Viét Nam, theo céc tu liéu
cong bo cia NHNN cho thay du tri
ngvai té ctia ching ta con tuong doi
nhé (x&p xi 23 ty USD), trong luc
cén can ving lai thuong xuyén tham
hut véi muc cao, tam ly dau co
ngoai té dién bién rat phic tap (chu
yéu véi USD), thi trudong ngoai hoi
kém phit trién, cic cong cu can
thiép thi truong it phdt huy tac
dung... Trong béi canh nhu vay, viéc
TKVTDH hoa toan cé thé s& tao su
hén loan vé ty gia, lai sudt... lam
trdm trong thém cdc bat cap trong
nén kinh t& va tir dé, c6 thé gay mat
én dinh (tham chi 1a nghiém trong)
dei véi kinh t€ vi mo.

Thit nam, lam phat. Thuc t&€ cho
thdy: néu ty 1¢ lam phat cao sé gay
bat én dinh cho nén kinh t€ va kéo
theo su tang 1én cua Jai suat thuc va
13 suét danh nghia, diéu nay dén
luot né s& gdy ra cdc tdc dong tiéu
cuc va lam cho dong vén nudc
ngoai 6 at chay vao. Nguoe lai, 1ai
sudt duge gilt & muc thap gia tao ¢6
thé sé khién cho mot luong vén 16n
chdy ra nuéc ngoai. Quan diém
chung hién nay déu cho ring, viéc
duy tri ty 1& lam phat thap (mdc mot
con s6) 1a phi hgp nham tao thuan
loi dé tién hanh TDHTKV. O Viét
Nam, mot thai gian tuong doi dai,
lam phét duogc kiém soét tét; tuy
nhién, v&i viéc kién tri thuc hién
duodng 16i neo gitt ty gid (vdi USD)
trong khi thdm hut c4n can vang lai
kha 16n, lai thém viéc thuc hién
chinh sach tai chinh-tién t¢ dé kich
cau nhu thoi gian qua s& gy tam ly
lam phat ky vong. Dép tat tam ly
nay van phai dugc xem 1a muc tiéu
uu tién nhling nam téi, boi rit ¢é
thé, véi géi kich thich hién tai va
tuong lai cong thém véi kha ning
“nhap khau lam phat” 1a cé thuc
(bdi hau hét cdc nude déu thuc hién
cdc gdi kich thich kinh t€ rat l6n),
thi nén kinh t€ Viét Nam s& phai déi
mat véi nguy co tdi lam phat.

Tiut san, cdi cach ngan hang.
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Trong mot méi truong TDH ngudn
von nhu hién nay, bat ci chinh séch
huéng t61 TDHTKV nao déu phai
chii y d6i méi va tai co ciu khu vuc
tai chinh-ngan hang dé tranh phan
b6 khong hiéu qua nguén vén. Van
dé nay dic biét quan trong doéi v
céc nude dang phat trién, do: (i) He
théng ngan hang vén con nhiéu yéu
kém va van bi rang budc boi céc
quy dinh kiém soat vé 13i suat hoac
boi nhiém vu cho vay d6i véi cac
tap doan duge hudng wu ddi; (ii)
Nhiéu NHTW dé cao vai tro cua
cong cu du trit bat budc, tham chi
quy dinh ty 1é nay kha cao so véi
mat bang chung qudc t€. D3 bod
nhilng quy dinh nay s& tudc di
nhiing cong cu truc tiép cta chinh
sach tién té va lam giam hiéu qua
cta chinh sich nay. Chinh vi thé,
viéc cai cach 1 cén thi€t nham tao
ra cac chinh sdch huéng t6i phét
trién céc cong cu gian tiép nhu thiét
1ap thi trudng mad hoac 1ai suét. Viéc
chuyén déi tir chinh sich tién té
kiém soat truc ti€p sang gidn tiép la
cén thiét, vi né thich tng t6t hon véi
cac muc tiéu chinh sach va con giup
trdnh duge cdc méo mé xay ra & céc
trung gian tai chinh. Nhu vay, cai
cach ngan hang la mot diéu kién
khong thé thiéu doi véi qua trinh
TDHTKV.

( Viet Nam, hé thong ngan
hang di cé su cai cdch vé cin ban so
véi giai doan truéc nam 1986. Tuy
nhién, néu so sanh vai yéu cau dat
ra nhim thuc hién muc tiéu
TDHTKYV thi h¢ thdng ngan hang
Viét Nam van con kha nhiéu bat
cép: (1) Cac NHTM Nha Nudc, hién
chiém vi tri chu chét trén thi truong
ngan hang, it nhiéu van chiu su chi
dao cua céc cdp chinh quyén trong
cho vay cédc déi tuong wu dai; (i1)
Lai suit chua thuc su mang tinh
chat thi trudng do su han ché bdi
quy dinh cta luat phap; (iii) Ty gia
van con bi dp dat va tao ra co ché “2
gid" gilta thi truong chinh thic va
thi trudng tu do (gan day, mic
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chénh léch gitta 2 thi truong nay 1én
téi trén 10%); (iv) NHNN it nhiéu
van con st dung cong cu can thiép
hanh chinh, do céng cu lai suat, ty
gid it phat huy tic dung; (v) Cic
céng cu diéu hanh trong kinh t&€ vi
md chua c6 su gén két, hd tro nhau,
lam cho nguén luc khong hudng
theo cdc muc tiéu uvu tién, ma chay
“long vong” nhdm tan dung cdc co
hoi nhat thai duge tao ra do sy bat
cap trong chinh sach (kinh doanh
bat dong san, ngoai té ...) khién thi
truong dién bién thém phuc tap.

Thit bdy, cdc quy chudn than
trong. Viéc 4p dung cic quy chudn
than trong trong Iinh vuc tai chinh la
yéu cdu khong thé thiéu khi thuc
hién TDHTK V. Néu diéu nay khong
duge chd trong thuc hién nghiém
minh, thi rat c6 thé ddn dén két cuc
nguoc lai. Kinh nghiém cho thay,
cdc quy chudn nén duoc 4p dung
nghiém tic truéc khi tién hanh
TDHTKV. § Viét Nam, NHNN d3
dua ra nhiing quy dinh nhim 1am
lanh manh héa tinh hinh tai chinh
cling nhu timg budc tang cudng
nang luc canh tranh ctia cic NHTM.
Tuy nhién, thyc t€ cho thdy ¢6 kha
nhiéu NHTMCP qui mé von tu ¢
qua nho, dic biét véi cic NHTM
md&i thanh 1ap kinh doanh lai rat mao
hiém trong khi kha nang quan tri hé
thong kha yéu, quan tri nii ro chua
duoc chi y ding mic, kha nang
chong d& rii ro khong cao. Diéu nay
lam cho nguy co rlii ro hé thong la
c6 thuc.

Thir tam, hoat déng giam sat.
Thiét lap mot co ché gidm st hiéu
qua, ¢6 du nang luc quéan 1y su phat
trién clia hé thong tai chinh ciing nhu
thuc hién triet dé cic quy dinh va
huéng dan cta chinh né. Can phai
nhan dang sém céc t6 chuc tai chinh
yéu kém thuc dé chuén bi déi phé
véi trudng hop tn that va bat budc
4p dung nghiém tic cic quy chuén
than trong. Nhung viéc thi€t lap mot
co ché€ gidm sdt hiéu qua Ja mot qua

trinh 1au dai, diéu dé ciing c6 nghia
134, khong dugc néng voi ddy nhanh
qu tinh thuc hién TDH TKV. Khi
thi trudmg tai chinh duoc téi co cdu
va duoc cai cach, kha nang gidm sit
sé€ ngay cang dugc ting cao va sé tao
ra mdt nén tang vimg chic cho su
phat trién xa hon. Mot yéu 6 quan
trong trong cai c4ch 1a co quan gidm
sat khong duogc 1é thude vao céc co
quan chinh tri dic thu bdi céc co
quan nay s& cé thé budc co quan
gidm sat phai théa hiép nhim phuc
vu cho cdc muc dich chinh tri. ¢}
Viét Nam, nhiing nam qua méc du
cong tic gidm sat duge dé cao, song
thuc t€ cho thdy cong tic nay vén
con khé nhiéu bat cap, ca vé co ché
gidm sat 1an nang luc cua doi ngi
thuc thi trach nhiém gidm sét.

Giai phap thuc hién TDHTKV

Mot Ja, duy tri cac bién phdp
kiém soét chat luéng vén ra, ma co
ché ty gia phai ngay cang dap tng
t6t muc tiéu, yéu cau nay, thong
qua d6, khuyén khich cic nha dau
tu nudc ngoai tai ddu tu.

Hai 1a, ¢6 co ché kiém soat
chat ché cac dong vén ngén han.
Muén lam t6t diéu nay thi can phai
chid y trong cong tdc diéu hanh lai
suat, tang cudong mdi tuong tic
trong di€u hanh 14i sudt va ty gia.

Ba la, tao lap khung phép ly
dong bo va hoan chinh nham kiém
soat chat ché thi truong tai chinh.
Hién nay, hé théng phap luat & nude
ta it nhiéu van con thiéu va hiéu luc
phép ly chua cao, trong khi céc giao
dich trén thi truong tai chinh dién
bién rat phic tap. Néu ching ta thuc
su TDHTKV cé thé sé cé nhimng
hau qua xau, dac biét véi cic giao
dich phdi sinh. Tir d6, ¢ I& thi gian
truéc mét. ching ta cin tap trung
hoan thién khung phép 1y cho céc
giao dich tai chinh trén thi trudng,
hoan thién khau kiém soat c4c giao
dich, hoan thién hé théng thong tin
thi truong nham tang cudng cong
tac canh bdo sém. U '



