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PHAN MO DPAU

1/.Tinh cép thiét ciia dé tai:

Trong mdt qudc gia, hoat dong ctia hé théng tai chinh c6 ¥ nghia rat quan trong dbi voi su
phét trién kinh té — xa hoi. Qudc gia c6 hé thong tai chinh manh s& thiic day qua trinh hru thong
tién té, kich thich moi thanh phan kinh té phat trién.

Cho dén nay, c6 rit nhiéu nha kinh té hoc ndi tiéng nhu  (Levine (1997), Siddiki (1999a),
Ghatak (1997)... nghién ctru vé van dé tu do hoa tai chinh & cac nudc dang phat trién. Két qua
nghién ctru cua ho déu khéng dinh réng viée tu do hoa tai chinh ¢6 mbi quan hé chat ché voi van
dé tang truong kinh té bén virng. Noi cach khac ty do hoa tai chinh s& nang cao chét lwong cta
ngudén nhan lyc, gia ting tiét kiém va dau tu, 1am cho ty trong tiét kiém danh cho dau tu ngay
cang tang, hiéu qua dau tu; va do d6, sé& kich thich sy tangtruongkinh té va chat lwong ctia ting
truéngkinh té.

T khi thuc hién chinh sach mé ctra, nén kinh té Viét Nam da c6 nhitng budc tién dang ké
trong viéc on dinh va phat trién trén co s ting budc tham nhdp vao nén kinh té thé gidi. Viée
chinh thirc gia nhap Hiép hoi cic qudc gia Pong Nam A ASEAN (nam 1995), kém theo 1a
nhirng cam két tham gia khu viee M 4u dich ty do ASEAN (AFTA) (ndm 1996), gia nhap T6 chirc
thwong mai thé giéi (WTO) (nim 2006), Viét Nam s& phai mo cira thi trudng & hau hét cac linh
vuc, trong d6 viéc mé cura thi trudong dich vu tai chinh 1a dang quan tdm hon ca vi muyc ti€u phat
trién kinh té xa hoi ¢ dat dugc hay khong phu thudc ph?m 16n vao su thanh cong cta tién trinh
tu do hoa tai chinh.

Viée tim hiéu co s& 1y luan vé tu do hoa tai chinh, hoc tap kinh nghiém tur do ho4 tai chinh
& mot sd nudc dang phat trién, tir d6 c¢6 thé rat ra cac bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam 14 rit
can thiét trong tién trinh hoi nhap hién nay. Chinh vi Iy do d6 , nhom ching tdi chon dé tai
nghién ctru “ Tw do hod tai chinh & cdc nwéc dang phdt trién va khd ning chuyén toi tién té
cua VND”
2/.Muc dich & nhiém vu nghién ciru:

Viéc nghién ctru dé tai nham muyc dich va thyc hién cac nhiém vu sau:



» Tim hiéu co sé Iy luén vé tu do hoa tai chinh, 1am 1 céc tac dong tich cuc clingnhu
tiéu cuc cua tién trinh tu do ho4 tai chinh dén nén kinh té cac nuwéc, dé tir d6 c6 thé
giam thiéu céc tac dong rui ro trong tién trinh ty do ho4 tai chinh.

» Hoc tap kinh nghiém ty do hoa tai chinh & mot s6 nude dang phat trién, tir d6 co thé
rat ra cac bai hoc kinh nghi¢ém cho Viét Nam.

» Tim hiéu thuc trang ty do hod tai chinh cua Viét Nam va bai hoc kinh nghiém rut ra

> Trén co s& do, dé tai con tap trung nghién ctru thuce tién kha ning chuyén doi tién té
cia VND dé tir 6 dé xuét giai phap thich hgp cho viéc nang cao tinh chuyén doi
ciia VND trong xu thé thwong mai hoa va hoi nhap hién nay.

3/.Phwong phap nghién ciru:

Phuong phap chi yéu 1a tong hop va phan tich trén co sé so sanh dbi chiéu cac sb
liéu tir cic ngudn tai liéu chinh théng nhu cac vin ban phap dinh cta nganh ngéan hang,
sach béo, tao chi, internet...Dé tir d6 c6 cainhin téng quat hon vé tu do ho4 tai chinh &
mot s6 nude dang phat trién n6i chung va Viét Nam noi riéng.

4/.Y nghia cia dé tai:

Do thoi gian nghién ciru c6 han nén ndi dung nghién ciru ciia dé tai con han ché va
khong thé tranh khoi sai sét. Tuy nhién, v6i nhimg van dé duoc trinh bay trong dé tai co
thé st dung lam tai liéu phuc vu cho viéc nghién ctru va hoc tap cua nhém, lam co s& dé
nhom tiép tuc nghién cru sdu hon vé van dé “ Ty do hod tai chinh & cdc nuée dang phat trién

va kha nang chuyén toi tién t¢ cia VND” .



PHAN 1: TU DO HOA TAI CHINH O

CAC NUOC DANG PHAT TRIEN

I.Khai quat vé tw do hoéa tai chinh:
1/.Khai niém tu do héa TC:

Cho dén nay, van chua c6 dinh nghia théng nhat vé ty do ho4 tai chinh. Cac hoc
gia thuong tiép can khai niém d6i nghich 1a “kiém ché tai chinh”. Theo MCKinnon va
Shaw, ngudi dit nén tang Iy thuyét vé tu do hoa tai chinh, trong tic pham “ Tién va von
trong phat trién kinh t€” (1973) mo ta hé théng tai chinh bi kim him 1a hé théng trong d6
chinh phu duara cac quyét dinh vé phan bo tin dung va 14i suat, quyét dinh cap phép va
hoat dong duoc phép cua cac t6 chirc tai chinh va kiém soat ludng vén qudc té.

Nhu vay, d6i lap voi kiém ché tai chinh, tu do hoa tai chinh thyc chéit 1 qua trinh
giam thiéu va cudi cung 1a x04 bo su kiém soat ctia Nha nuée ddi véi hoat dong cua h¢
théng taichinh quéc gia, lAm cho hé thong nay hoat dong tu do hon va hiéu qua hon theo
quy luat thi truong.
2/.N0i dung cua ty do hoa tai chinh:

> Tu do hoa tai chinh trong nuéc:

Muc dich cua tién trinh tu do hoa tai chinh trong nudc 1a dé tao diéu kién cho
cac dong von co thé tu do di chuyén dén khu vuc hiéu qua nhét trong pham vi

quoc gia ma khong bi vap phai cac rao can phikinh t€ nao. Bao gom:



* Ty do hod cac dich vu ngan hang
= Bii bo kiém soat tin dung hay tu do hod hoat dong tin dung
= Tao mdi truong binh dang giita cac to chire tin dung trong nude

> Tu do hoa tai chinh quéc té:

Muc dich cta ty do hoa tai chinh quéc té 1a dé hoinhap thi trudng tai chinh
trong nude v6i thi trudng tai chinh quéc té, d& ludng vdn c6 thé di chuyén tu
do trén pham vi qubc té. Bao gom:
* Mo cua khu vuc ngan hang
= Ty do dichuyén ludng von
= Ty do hoa ty gid va thi trudng ngoai hdi

3/.Trinh ty tu do hoa tai chinh:

McKinnon (1982) 1ap luan rang tu do hda tai chinh néiriéng va tu do hoa kinh té
n6i chung phaidugce tién hanh theo trinh ty. Ly thuyét “Second Best” (chinh sach tot nhat
thtrhai) duoc ap dung. VAn dé phirc tap 1 ta co thé lap luan déunghd cho bat cir trinh tyr
tu do hdanao dya vao cach dat gia thiét va qué trinh khong chi phu thudc vao trinh ty ma
con vao ca nhip d9.

Sau day Ia trinh ty tw do hoa tai chinh — giai phap cia McKinnon va Shaw duogc

cac nha kinh té chdp nhan:

Tv do hoa tai chinh

Giam BS DPa Tang Bé tin
dutrtr | kiém dang canh dung
bat soat hoé tranh chi
Gidm buédc 15 s® dinh Cai céch
tham hut suit hitu tai khoan
ngan sich | sy —) von
Cai cach thuwong mai

| >

Quan ly ty gia hoi doai




Giam tham hut ngan sach 1a budc di can thiét dau tién. Nhu da trinh bay, tham hyt
ngan sach khong dugc giam thi ty do hoa tai chinh cang dan t6i bat 6n dinh va cudi cung
s€ bi ddo nguoc.

Tu do hoa tai chinh ¢ thé ddy manh ting truong kinh té bang cach gia ting vé
lwong va vé hiéu qua von dau tu. Tuy nhién, lwong von gia ting phai duoc phan b trén
co s& cac tin hiéu dung vé gia vao nhitng nganh c6 loi thé so sanh va co suit sinh loi xa
hoi cao. Do vdy, cai cach thuong mai can phai duoc tién hanh song song dé giam thiéu
nhing bién dang vé gia do céc rao can thuong mai giy ra.

Ly do cai cach thuong mai phai dugc thuc hién trudc viéc ndi long kiém soat
ngoai hdi va cai cach tai khoan von 13 ty do hoa tai khoan von thudng dan téi dong vén
chay vao, roi lam ting dot ngdt va ty gia hdi doai bi 1én gia. Pong thai nay tao ra cac tin
hiéu gia mau thuin véi cai cach thuong mai: ty gia hdi doai lén gia lam suy giam khu vuc
xuat khau trong khi cai cach thuong mai 1a dé ting cuong khu vuc nay.

Quan Iy ty gia hdi doai 1a nhiém vu can duoc tién hanh trong subt qua trinh tu do
hoa véi vai tro vua la cong cy, vira 1a muc tiéu. Viéc lya chon co ché ty gia hdi doai (tha
noi, ¢ dinh, bién do giao dong thay doi,...) tly thudc vao tinh hinh kinh té ciing nhu
budc di cu thé dang tién hanh trong qua trinh cai cach.

4/.Tac dong cuia ty do hoa TC:
a/.Tac dfng tich cuc:

Nhin ttr goc d6 kinh té, hoat dong dich vu tai chinh cling giéng nhu cac hoat dong
trao d6i mua ban cac han g hoé vadich vu khac, co thé ¢ nhiing tdc dong tich cuc dén thu
nhdp va su tdng truéng cua tt ca cac ddi tac tham gia. Loi ich cua viéc ty do hod cac
hoat dong thuong mai trong linh vuc dich vu tai chinh co thé c6 dugce nhin nhéan trén mot
sb giac d6 sau:

. Tu do ho4 tai chinh s& tang thém ap luc canh tranh lam cho khu vuc

dich vy tai chinh hoat dong c6 hiéu qua va on dinh hon, dong thoi gitp céc to

churc tai chinh ndi dia c6 di€u ki¢n cai thién ndng luc quan ly.



Tu do ho4a tai chinh s€ lam ting thém chat lugng cac dich vu tai
chinh dugc cung cép (do suddc quyén bi loai bo). Ngudi tiéu dung co thé duogce
hudng nhitng san pham dich vu méi, da dang, tién ich véi chi phi va thoi gian
it nhat.

Ty do hoa céc dich vu tai chinh dem dén nhiéu co hoi cho viée
chuyén giao cong nghé va lam giam thiéu nhitng rii ro ¢6 tinh hé théng.

Tu do ho4 céac dich vu tai chinh tao diéu kién cho viéc thiét lip mot
chinh sach kinh té vi md c¢6 hiéu qua hon phu hop vé6i nhiing diéu kién trong
mdt nén kinh té mo, trén co s& d6 thuc hién phan phéi nguén lwc mot cach co

hiéu qua trén co s& khai thac t6i da loi thé kinh té trong nuéc va thé gidi.

b/. Tac dong tiéu cuec:

Tiém nang loi ich cua ty do hoa tai chinh la rat 16n, tuy nhién ty do hoa tai chinh

cling c6 nhitng mit trai nhat thiét phaidugc nghién ctru ki ludng, dac biét trong dicu kién

xu thé ty do hoa tai chinh cling méi chi dung lai & nhirng budc di ban dau. Nhirng han

ché cuia ty do hoa tai chinh thong thuong dugce nhin nhan nhu sau:

Tu do ho4 tai chinh c6 thé lam ting thém kha ning giy ra khing
hoang taichinh néu tién trinh tu do hoa dugc thuc hién mdt cach nén nong, sai
trinh tir hodc thiéu ddng bo trong cac bién phap quan Iy vimé & ca cap d6 qubc
gia va quéc té.

Viéc tu do hoa tai chinh c6 thé lam trim trong thém nhimng yéu kém
trong thé ché va cac chinh sach tai chinh vi md von didi tiém an do nhimg
yéu kém cuahé thdng ngan hang, sy thiéu lanh manh ctia hé théng chinh sach
quan ly vi mo, sy thiéu vin g cua mot ché do giamsat, kiém tra c6 hiéu quava
sy sai léch trong duong 16i cai cach. ..

Viéc mé cira thi truong tai chinh c6 thé 1a nguy co lam xao nhéng
hoic thiéu tip trung trong viée diéu hanh céng cu tai chinh ciia nha nuwéc dé
thyc hién nhitng muc tiéu quan trong ctia 1 qudc gia vi cac td chirc, doanh
nghiép nudc ngoai s& khong quan tdm dén mdt muc dich nao khac hon la muc

dich loi nhuan.



n Trong diéu kién hé théng tai chinh noi dia ¢6 kha nang canh tranh
kém, nén tai chinh c6 nguy co bi théng tri bdi cac to chirc, doanh nghiép tai
chinh nuwéc ngoai thi quyén hrc kiém soat, khdng ché va diéu khién thi truong
tai chinh ctia Nha nudc sé& din bi thu hep lai, va do d6 ¢o thé phuong hai dén
muc tiéu chién luge cua quoc gia.

. Hon niia, viéc mé ctra thi truong tai chinh néu khong duoc chuén bi
k¥ ludng c6 thé s& dan dén nhiéu hién tuong tiéu cyuc, thiéu lanh manh nhu Lra

d4o, pha san, d6 v4... gdy thiét hai dén loi ich cta nguoi tiéu dung.

IU. Kinh nghiém vé tw do héa tai chinh ¢ mét s nuée:

Kinh nghiém ti do héa tai chinh cho thiy tim quan trong cua viéc xir Iy ngay tir
dau nhitng van dé lién quan dén sy lanh manh cua hé thdng tai chinh — ngan hang, gop
phan ning cao hiéu qua phin bd cac ngudn lyc va ngin ngira nguy co khiing hoang.
Nguyén nhan co ban ciia cac cudc khiing hoang tai chinh thudng bat ngudn tir cac bién
phap tu do hoa tai chinh. O mot chung muc nhat dinh, viéc tham khao kinh nghiém va
nhirng bai hoc thuc té vé viéc mo ctra thi truong ¢ mot sO nuée 1a can thiét cho nhiing

nudc di sau.
1/.Kinh nghiém céia Trung Qudc:

D6i v6i Trung Qudc da xdy dung 1§ trinh ty do héa tai chinh duya trén cach tiép
can cua ADB. Trinh tuy m¢ ctra thi trudng tai chinh cua Trung Quéc duoc xay dung trén
co séthiranhin su yéu kém cuahé théng tai chinh ngan hang, danh gia mirc d6 rairo va
thuc hién ty do héa than trong, dau tién la khuy én khich dau tu truc tiép nudc ngoai, tiép
theo 1a dau tu gian tiép nudc ngoai vao thi trudng chimg khoan, cudi cing 13 ty do hoa

cac khoan vay ng nudc ngoai, cu thé la:
- Gidi quyét ng xau dé han ché riiro cho cac ngan hang;

- Xay dyung thé ché dé co hé thong luat phap cong khai minh bach;



- Tung budc tu do hda tai chinh ndi dia;

- Tung budc tu do hoa lai sut;

- T6 chire lai va cung ¢b cac TCTD dé ting cudng ning lyc canh tranh;
- Thuc hién co ché ty gia theo hudng linh hoat hon;

- Giai quyét kho khin tai khoa dé giam bét tinh trang that nghiép.

Tu do hoda tai khoan vén Ia muc tiéu cudi cung, nhung Trung Qubc chua du diéu
kién nén dugc thuc hién cé gidi han vdi su gidm sat chat che, nhat 1a d6i vai dong von
ngin han vao thi trudng ching khoan va dong von ra. Vi vay, ddi véi tai khoan vén,
nguyén tic co ban cua Trung Quéc la mé cura ¢6 gioi han, cac du an st dung von nude
ngoai va dau tu bang von nudc ngoai déu duoc tham tra, dic biét nhan manh giam sat
chit ché chu chuyén cua dong von ngin han, bao gdm cac giao dich vdn trén thi trudong

chung khoan va han ché viéc chuyén von ngoai hoi ra nudc ngoai.

V& quan Iy ng vay nudc ngoai, Chinh phu quyét dinh han mirc vay ng trung, dai
han hang nim, quy dinh thoi han tra no va loai tién vay va phan bo cho cac nganh nghé,

khu vuec.

Nhin chung cho dén nay, hé thdng dich vu tai chinh ¢ Trung Quéc van bichinh
pht khéng ché vakiém soat chit ch&. Mirc 36 mé cira cho cac ngén hang nude ngoai hoat
dong con rat han ché. Nhiing dac diém chinh cua thi truong dich vu tai chinh cua Trung

Quéc nhu sau:
HE théng ngan hang:

- Cac ngan hang thudc s¢ htru Nha nudce kiém soat trén 80% thi phﬁn va thuc hién
viéc phan phéi tin dung dua trén ké hoach tin dung cta trung wong, phan 16n cac khoan
tién giri ndm ngoai kénh gui tién chinh thirc nham muc dich dau co. Cac ngan hang

thuwong mai thuc hién hoat dong cho vay ngdm nhiéu hon hoat dong cho vay chinh thirc.



- Cac ngan hang nudc ngoai chi dugc phép hoat dong ¢ mot sb ving kinh té dic
biét,. khéng cho phép cac ngan hang dau tu nude ngoai mé chinhanh. Ngan hang nuée
ngoai co thé hoat dong dudi dang lién doanh hoac 100% vbn nude ngoai néu dugce co
quan c6 thim quyén cho phép va phai giri 30% von t6i thiéu vao Ngan hang Nhan dan

Trung Qudc.

- Hoat dong giao dich ctiangan hang nudc ngodicht yéu han ché trong khuon khod
cac ngoai té manh (gan ddy co cip phép cho mot s6 it ngan hang nudc ngoai dugc thuc
hién giao dich bﬁng déng nhan dan t¢).Ngan hang nudc ngoaichiduogc thyc hién cac hoat

dong dich vy béan budn.

-Trudc khi mé chi nhdnh, ngan hang nudc ngoai phai co it nhat 3 naim hoat dong

duéi dang vin phong dai dién va phai cé sé von it nhat 100 triéu nhan dan t& (NDT).
Thi trudng bao hié¢m:

-Thj truong bao hiém con nhé bé va thdng tri boi cac cong ty bao hiém Nha nude.
Nha nuéc quyét dinh ty 16 hoa hdng bao hiém. Pa sé tién bao hiém thu duoc duoc g tai
tai khoan c6 tinh 1ai.

-Cong ty bao hiém nudc ngoai mubn duoc cip phép hoat dong ddy du phai cho
doi trong khoang thoi gian 3 ndm tham dinh. S¢ hitu von nudc ngoai trong cac cong ty
lién doanh chi gigi han dén 49%. Viéc hdi huong von bi han ché nghiém ngit. Cac hang
bao hiém nudc ngoai bi han ché trong viéc canh tranh véi cac cong ty bao hiém thuong

mai cua Nha nudec.
Thi truwong chirng khoan:

-Thj truong chtng khoan & Trung Qudc chua phat trién. Thi trudng trai phiéu rat
mong.Thi truong trai phiéu phi chinh phu khong dang ké. Trung Qudc chua c¢6 Luat
chimg khoan quéc gia. Chinh phu kiém soét giao dich chung khoan cua cac cong ty,
doanh nghiép s& hiru Nha nudce. Chi co khoang 1/3 s6 ¢6 phiéu duoc giao dich Quy hd
tuong khong dugc phép thanh lap.



-Céc cong ty nudc ngoaikinh doanh trong linh vuc chiing khoan khong dugc phép
thanh lap chi nhanh hodc cong ty con, ma chi dugc phép thanh lap dudi dang lién doanh.

S& hitu von nude ngoai duge phép dén 85%.

-Cac van phong daidi¢n khong dugc phép thuc hién hoat dong kinh doanh ching
khoan cua cic cong ty co vén nudc ngoai chi duge phép ddi véi loai chimg khoan c6
ménh gia bang ngoai té. Khong dugc phép thuc hién cac giao dich phai sinh. Viéc hdi

huong lgi nhuan phai dugc chinh phu phé duyét.

Nhu vay, c6 thé thiy ring viéc cai cach kinh té theo huéng mo cira tuy di duoc
thye hién trén hai thap ky, song Trung Qudc van to ra hét strc dé dit trong viéc md cira
thi truong dich vu tai chinh. Thi trudng dich vu tai chinh vin gan nhu duoc théng soai
tuyét d6i boi cac td chire tai chinh noi dia va chu yéu 1a khu vuc Nha nuée. Yéu té canh
tranh trong cac hoat dong dich vu tai chinh chua phat trién thuc su, Trun g Quéc can co
thoi gian va nhiing cai cach manh mé hon, trudc khi thyuc hién viéc tu do hoé theo nhiing

cam két khi gia nhap WTO.

Trung Qudc c6 kha nhiéu kénh tiéu thu ngoai té. Trong khi phat trién TTCK, nudc
nay theo dudichién lugc mang tén: “Phan khiic thi trudng theo timg loai nha dau tu”. Véi
chién Iuoc nay, Trung Qudc dd hinh thanh cac thi truong khac nhau, trong d6 co thi
truong c¢b phiéu loai B. C6 phiéu loai B 1a nhitng ¢6 phiéu do cic cong ty noi dia cua
Trung Qudc phat hanh, danh riéng cho nha dau tu nudc ngoai. Cac c6 phiéu nay duoc
dinh danh bang dong NDT nhung dugc chi tra ¢6 tirc va mua ban bang ngoai té (hién
nay, cac nha dau tu trong nuéc di duoc tham gia mua ban cd phiéu loai Bnén quy mb
giao dich twong d6i 16n). Nguoc lai, 13 ¢ phiéu loai A vn chi danhriéng cho nha dau tu
trong nudc. Ca hai loai c6 phiéu nay duoc niém yét trén cac san giao dich ctia Trung
Quéc. Ngoai ra, Trung Quéc con céc loai cd phiéu khac nhu: H-shares; N-shares; S-

shares, Red chips...

Viéc hinh thanh c6 phiéu loai B d3 lam giam nhu cau chuyén d6i tir ngoai té sang

ndi té dé dau tu. Do vay, s& giam ap lyc cho ngan hang trong viéc thu gom ngoai té nham



on dinh ty gia. Dbi véi thi trudng cac co phiéu loai A, Trung Qudc da cap han ngach dau
tu cho nha dau tu nudc ngoai. Thang 11/2007, Trung Qudc dd mé rong han ngach tir 10
ty USD Ién 30 ty USD theo Luat QFIL Do vay, da han ché viéc chuyén doi sang noi té

nham dau tu vao c6 phicu loai A.

Hoat dong dau tu truc tiép ra nudc ngoaicua Trung Quéc kha manh. Bén canh d6
14 hoat dong M&A céc cong ty nude ngoai.. Mot sd vu M&A dién hinh nhu chi 3 ty USD
dé mua 10% cb phiéu Quy dau tu Blackstone hay nhu vu Coéng ty Pau tu Trung Qudc
(CIC) mua 5 ty USD c6 phiéu cia Morgan Stanley.

Trung Quéc ciing hudng téi viée dau tu vao TTCK cac nudc nham tim kiém loi
nhuan va giam 4p lyc ting gia ddng noi té, Uy ban Phap ché Trung Qudc cho phép cac

ngan hang dugc dau tu ti€én mit mua co phi€u nudc ngoai.

Tom lai, Trung Qudc d3 c6 nhitng kénh tiéu thu dé giam bét luong ngoai té dod
vao. Trong vong 10 nam qua, Trung Qudc di tung ra s6 NDT bang 40% luong cung tién
dé mua vao gan 1.000 ty USD ngoai t& manh, nhung lam phat binh quan chwa dén 1%,

trong khi téc d6 ting cung tién 1én dén 16% va téc do ting du trit ngoai hdi trén 24%.

Tuy nhién, khong phaimoi viée déu tron ven. Nam 2007, sy gia ting ctia dong von
ngoai du khéng tao nén nhitng ap lwc qua 1on 1én lam phat va ty gia, nhung Trung Qudc
van khong thé tranh khoi tic dong cta Iy thuyét bo ba bat kha thi. Viéc tao ra sy luan
chuyén manh hon trong dong von dang tao ra chiéu hudng di Ién trong lam phat vaty gia.
Va dé giai quyét van dénay, Trung Qubc budc phai lya chon gitta hai muc tiéu: kiém ché
lam phét va giam bdt su ting gid ctia dong nodité. Thanh cong ctua Trung Qudce co dugce 1a
do nuéc nay da dinh gia ddng tién & murc thap tao ra loi thé canh tranh ngoaithwong cong

v&i mot tién trinh cai cach thuong mai va cai cach tai chinh hop ly.
2/.Kinh nghiém cua Thai Lan:

Thai Lan duoc xem 1a noi cham ngoi cho cudc khung hoang tai chinh tién té tai

chau A vao nim 1997-1998. C6 thé thay rang khung hoang 1a diéu tit yéu va mot trong



nhitng nguyén nhan chinh 1a do cic nudc trong khu vuc da qua vdi va trong viéc tu do
héa tai khoan vén va ap dung co ché cb dinh ty gia khi ma nén kinh té chwa thuc su 6n
dinh, khu vuc tai chinh ngan hang con boc 16 nhiéu yéu kém cong véinhimng cai cach
khac chua dugc thuc hién theo tién trinh ty do hda tai chinh néu trén. Mot trong nhitng
sai 1am 16n nhét 1a viéc Thai Lan dd mo tai khoan von quéa sém lam cho mot dong no,
nhét 13 no ngdn han khong 16 d6 vao két hop véi chinh sach ¢b dinh ty gia & mirc cao,
dong tién kém stic canh tranh, tham hut thuong mai gia ting 1dm cho van dé trAm trong

hon.

O Thai Lan, khi tai khoan vén duoc tu do cong véiky vong qué 16n cua cac nha
dau tu va su 16ng 1éo trong viéc kiém soat cac khoan no vay dd lam cho dong vén 6 at
chay vao. Chi trong 10 nim tir 1987-1996, da c6 dén 100 ty USD duoc d¢6 vao Thai Lan.
Nghiém trong hon, trén 70% s6 tién nay 1a von vay véi hon nira 1a vay ngan han do cac t0
chirc tai chinh, nh4t 14 cac cong ty tai chinh trong nudc vay dé du tu dai han va bat dong
san chiém mot ty trong khéng nho .Thém vao dé, véity gia duoc giit gan nhu ¢d dinh &
murc 25 Baht/USD qud lau khi ma tham hut thuong mai kéo dai da lam cho ap luc giam

gia ddng Baht ngay cang gia ting.

Nhitng chi sé kinh té vi mé dep miét ton tai trong thoi gian dai nhu: toc d6 ting
truong binh quan 9,5%, that nghiép dudi 2%, du trit ngoai hdi ting binh quan 26,2% véi
35ty USD duoc mua thém, trong khi toc d6 ting cung tién chila 18,7% va ti 1é lam phat
binh quan 4,7%, nam cao nhét chi 1 6%...Cudi cing, 4p luc ctua nhitng khoan no dén
han, 4p luc ctia tham hut ngoai thuong lién tuc da vugt qué stc chiu dung cua nén kinh
té, nhu cau ngoai té gia ting dot bién. Mic du da ban ra gan 15 ty USD trong gan 40 ty
USD du trir ngoai hdi, nhung Théi Lan di khong du strc giit duge ty gia. Pong Baht bi

pha gia va khung hoang x4y ra v4i nhirng hau qua khon luong.

Sau cudc khung hoang nay, tuy c6 mdt s bién phap xiét chat, nhung nhin chung
tai khoan von van coi nhu dugc tu do cdng vd1 mot cai moi la ty gid dugc tha noi. Pi€m

dang chu y nhat 14 sau khi phé gid ddng Baht, thang du thuong mai ngay cang gia ting.



Hon thé nita, dong von nude ngoai dang quay trd lai ngay mot nhidu hon. Hé qua tat yéu
ctia diéu nay I3 4p luc ting gid ddng tién trong nudc tac dong tiéu cuc dén hoat dong xuit
khau. Su lo ling d3 bién thanh hanh dong cu thé khi md vao ngay 18/12/2006, Thai Lan
da quyét dinh ap dung céc bién phap hanh chinh nhamhan ché dong dong tién d6 vao.
Hau qua tac thoi 1a ngay ngay thr Ba hdm sau, thi truong chiing khoan sut giam 15%,
mirc cao nhat ké tir nim 1990. Lo s¢ mot cudc khung hoang xay ra, ngay ngdy hom sau

quyét dinh nay d3 dugc d& bo trong su lung tang ddi véi van dé dang can giai quyét.

Sau khung hoang taichinh, Thai Lan tai thyc hién kiém soat luéng von ra truge ap
luc 16n vé ty gia, muc tiéu 1a ngan chin dau co va 6n dinh thi trudng ngoai hdi trong bdi
canh dy trir ngoai héi gidm manh, cic co quan tién té trong nudc c6 khoang thoi gian
nhéat dinh dé khac phyc nhimg mit can bang vé kinh té vi mo va thyc hién cai cach hé
thong ngan hang. Thai Lan ap dung co ché “neo” ty gid tai thoi diém ap dat kiém soat,
Thai Lan yéu cau cac td chirc tai chinh han ché va dinh chi cac giao dich véi nguoi khong
cu tri (bao gdm cho vay dong Baht qua giao dich hoan doi, giao dich ky han vé dong
baht va ban dong baht ldy ngoaité), phaithanh toan bang USD dbi véi giao dich mua hdi
phiéu bang ddng baht truée ky han va nhimg cong cu no khac, cdm cac nha dau tu cd
phiéu nudc ngoai chuyén vén vé nuée bang ddong baht (nhung duoge tu do chuyén vén
bang ngoai té), ngudi khong cu tra phai ap dung ty gia nudc ngoai khi chuyén doi loi

nhuan bang dong baht thu dugc tir viée ban ching khoan.
II/. Thye trang tw do héa TC va bai hoc kinh nghiém di v6i Viét Nam:
1. Thue trang tuw do hoa tai chinh ¢ Viét Nam:

Viét nam béit dau thuc hién chinh sach d6i méi nén kinh té va mé ctra nam 1986.
Xu thé hoi nhép cua Viét Nam ngay cang dugc khéng dinh thong qua cac moi quan hé
lién két kinh té da dwogc thiét lap trong nhimg nam tiép theo nhu tham gia ASEAN
(1995), APEC (1998), ky Hi¢p dinh thuong mai Viét — My (2000), 1a thanh vién cua
WTO (2006),...Song song véi nhimg cai cach kinh té, hé théng tai chinh c6 nhiéu thay

d61i, hoi nhap hon theo hudng hi€u qud, canh tranh va mé cura ting budec.



H¢ thong ngén hang khong ngung cai cach dé nang cao hi¢u quad phan bo va su
dung cac ngudn luc tai chinh. Viét nam cai cach kinh té gan chat véi tu do hoé tai chinh
trong mo1 quan hé¢ ho trg lan nhau, mo ra nhi€u ti€ém nang va co hoi phat trién cho h¢

thong ngan hang.

Tu do ho4 tai chinh & Viét Nam gom: tw do hod 1i suét, tw do hoa ty gid hbi doai,
ty do hoa tai khoan vdn va xo4 bo céac chithitrong viéc diéu hanh chinh sach tai chinh

tién té.
a/. Tu do hoa lii suét:

Qué trinh ty do hoa ldi sudt & VN 1a qua trinh thay d6i co ché diéu hanh [i suat

qua cac thoiky phat trién cua nén kinh té, qua trinh d6 duogc thé hién nhu sau:



Noi | Truwée 1992 1992 — 1995 | 1996-2000 | 2000 —2002 | 2002 — 2005 2006 —-2009
dung
Co | Lai suatcod | L&i suattran | LAi suéttran | LAi suétco L4i suatthoa | -LAi suétthoa thuan
ché | dinh va li suat ban thuan R
-La1 suat tran
l1ai san
suit -Lii suatcho vay
<=150%
14i suat coban
Cach | Cich ly vo1 | Diéu chinh Chénh lgch | -Keém theo Str dung cho | -01/2008: tran huy
diéu | 13 suatthé |theo CPIva tran, sanla | bién do (0.3- | hoatdongtin | dongla 11%
chinh | gi6i 14i suatngoai | 0.35%/thang | 0.5%/thang) | dung R
-04/2008: tran huy
té
' -Theo lai dongla 12%
suét thi o
. -05/2008: bo tran
truong quoc .
, huy dong
té
-12/2009: tran huy
dongla 10.5%
Tac | -Lai suat -Giam lai -Giam lai -Chinh s4ch | -Chinh sach | -NHTW quay lai su
dong | thucam suatthucam | sudtthucam | 13i sudttheo |Idisudttheo |dun g cong cu hanh
, , huéngty do | huéngtu do | chinh dé tic dong
-Lam phat | -Lam phat -NH hoat ) )
. . n hoa hoa truc ti€p vao lai suat
cao giam dong hi¢u . .
. " ) " ) nén kinh té
o o qua -Ki€ém soat | -Kiém soat
-Ngan hang | -Nh bdo toan .
A . PO o lam phat lam phat -Lai suatkhong
khong bao |vonvaco lai | -Khdéi dau
Lo i hinh thanh trén co
toan von va cuatu do

1ai

ho4 lai suat

socung cau




Qua trinh d6i mdi co ché diéu hanh 13i suit ngan hang ¢ Viét Nam tir khi c6 mo
hinh ngan hang hai cip (1988) dénnay trai qua 6 giai doan chuyén dbico ban, d6 1a budc
di kha than trong va khang dinh xu hudng tat yéu ciia qua trinh tu do hoa 1di suat & Viét

Nam.

Téac dong ciia qua trinh tw do hos lii suat & VN:

e Nhirng mat dat dwgec:

Chinh sach 1di suat qua cac giai doan bién doi di tién dan dén tu do hoa l4i suat.
Quyét dinh 546/2002 Qb — NHNN vé co ché 1ai sut thoa thuan trong hoat dong tin
dung, day 1a mot budc ngoat lon danh d4u sy khoi dau cho tu do hoa 13i suét trong nén
kinh té va 13i sudt co ban cong bd ctua Ngan hang nha nudc dan dan s& mang tinh chat

tham khao d6i véi cac to chirc tin dung trong viéc xac dinh 14i suat ting thoi ky .

Diéu chinh chinh sach 14i suat lam cho l4i suét trong nén kinh té tr& thanh cong cu
quan trong ctia nha nudc nham thuc thi chinh sach tién té, 6n dinh kinh té vi md, kiém

soat lam phat.

Lai suat gop phan nang cao hi€u qua cia nén kinh té, tang ti€t kiém va khuyén
khich dau tu. Viéc xoa dan chinh sach wu dai vé lai suat da dan dan tao di€u kién cho hé

thdng ngén hang thuong mai kinh doanh chu dong va thuén loi.

Chinh séch lai suat qua cac lan bién doi da tién dan dén ty do hoéa 1ai suat, chuan bi

cho su hdinhap veé lai suat vdinén kinh té thé gidi.

e Nhirng mit con han ché:



Co ché diéu hanh 13i suat timg budc dugc d6i méi va tu do hod theo co ché thi
truong: tir 31 sudt p dit sang 4 sudt tran, san, dén khdng ché 13i suét tran va cudi cing
14 131 suat thoa thuan. Tuy nhién, song song v&i co ché 1di suit thoa thuidn, NHTW lién
tuc su dung lai sudt tran nhu mot cong cu hanh chinh dé tac dong truc tiép vao l3i suat
ctia nén kinh té, khién cho Iii suat trén thi trudng khong hinh thanh theo dung quy luat

cung cau, trai voi tién trinh tu do hoa lai suat.

Thi trudng tién té lién ngan hang con thap kém, chua phat trién, dién bién Iii suat
chuaphan dnh xac thyc tuong quan cung cau trén thi trudng, chua cé 13i suat chuan trén

thitruong tién té.

NHNN chua c6 co ché nim bat day du va kip thoi dién bién 13i suat lién ngan

hang.

Tu do hoa ldi sudt s& ddn dén tinh trang chay dua ting Iai suat huy dong von cia
cac NHTM. Thuc té cac NHTM lién tuc tang lai sut cao tir nam 2007, mit béng lai suat
huy dong vén chung ctia cac ngan hang & mirc 14%-15%, trong khi lai suat cho vay tdi 1
18% s& anh huong rat 16n dén hiéu qua kinh doanh cta ngan hang. Pé dam bao kinh
doanh c6 loi nhuan, budc cac ngan hang phai ting cic loai phi cap tin dung va phi thuc
hién giao dich tién té lam anh hudéng truc tiép dén hoat dong cia cac doanh nghiép ciing

nhu gian tiép dén nén kinh té.
b/. T do héa vé ty gia hoi doai:

Hién nay trén thé gidi, xu hudng tién t6i tu do ty gia hdi dodi dang dwgc chinh phu
cac quéc gia theo dudi. Xét trén binh dién quan ly vi md, NHNN Viét Nam dang thuc
hién ché do ti gid linh hoat c6 su kiém soat cua Nha nudc, day co thé 1a mot su lva chon
dung din cua Nha nudc trong diéu kién qua trinh hoi nhap cua Viét Nam véi thé gisi con
nhiéu cach biét. Néu lya chon ché d6 ti gid tha noi ty do thi diéu kién phat trién kinh té xa
hoi hién nay cuia chiing ta chua cho phép, con néu lya chon chinh sach ti gia theo kiéu

“an toan” thi khong thé tranh khoi nhiing ap dat mang tinh hanh chinh vao quan ly ty gia,



diéu ma chung ta dang c6 gang thay doi dé thich tmg dan véi viéc diéu hanh nén kinh té

theo quy ludt phat trién.

Piéu kién néu trén dit ra nhitng yéu cau ddi vdi nha nude trong viée lwa chon va
diéu hanh ty gia phaihét strc linh hoat theo co ché thi truong, thich ing dan véi hoi nhap
va phat trién kinh té. NHNN d4 thyc hién viée cong bd ty gia trén co sé ty gia binh quan

chung trén thi truong lién ngan hang va kémtheo bién do giao dong cho phép.

Nam 2001 2002 - 2006 2007 2008 2009
2005
Bién do ty + 0.1 + 0.25 +0.5 + 0.75 + 1 +5
gia (%) L9
+3

Nam 1991 thanh 1ap 2 trung tim giao dich ngoai té (nén méng cua thi truong hoi
doai) 1a budc ngodt cua hé thong ngan hang trong qué trinh d6i méi diéu hanh theo co
ché thi truong. Théng qua viéc mua ban trén thi trudng nay, NHTW kip thoi ndm bat

cung cau ngoai té dé diéu hanh ty gia theo thi truong.

Nam 1992-1993, ty gia VND vdéi ngoai té 6n dinh thu hat lugng 16n ngoai té tu

ki€u hoi va dau tu nudc ngoai

Su ra doi cta thi truong Lién ngan hang (1994) nham dap tng nhu cau giao dich
ngoaité tang cao. Ty gid hinh thanh trén thi truong Lién ngan hang mang tinh thi truong
cao, linh hoat. Ttr d6 ty gia VND v&i ngoaité duoc hinh thanh mot cach khach quan hon

va phan anh thyc té hon strc mua cua VND.



Tir 12/1999, thay bang viéc cong bé ty gia chinh thirc, NHTW cong bb ty gia giao
dich binh quan trén thi tredng ngoaité lién ngan hang: tirquan Iy co tinh chat hanh chinh
sang diéu hanh theo hudng thi truong c6 sy quan Iy ctia nha nudce. Pay 14 bude dbi co
ban trong viéc diéu hanh ty gia cia NHTW, gitp VND dugc hinh thanh trén co sé giao

dich thi trudng va phan anh twong d6i sirc mua cita VND so v&i ngoai té

Qua trinh tu do héaty gid ciia VN thay dditir co ché diéu hanh ty gid c¢b dinh sang
ty gid c¢6 diéu chinh va dén ty gia cong bd theo mirc hinh thanh cudi ngdy trén thi trudng.
Pay 1a nhiing budc tién ciia VN trong qua trinh tw do hoa ty gid. Tuy nhién trong giai
doan 10 nim d6i méi, mic du VN cong bd theo ty gia lién ngan hang nhung trén thuc té
van ton tai ché do 2 ty gia. Viéc duy tri chédd 2 ty gia khién cho DN va ngudi dan khong
muén ban USD cho ngan hang va lam cho qua trinh chuyén d6i VND tré nén kho khin
hon.

Tom lai, viéc duy tri ché d6 2 ty gia nhu hién nay thi VN khong thé thuc hién tu
do hoa ty gia va lam cho VND c6 tinh chuyén dbi hon trong thoi gian toi.

Theo danh gia ctianhiéu chuyén gia thi hién nay VND dang dugc dinh gid kha cao
so voird tién t6. Con quan diém ctia NHNN, chi mé rong bién do ty gia giao dich lién
ngan hang vi mot con sé khiém ton tir +/-0,1% — +/-2%. Nhu vay, n6 s& lam giam strc
canh tranh ciahang hda Viét Nam trén thi truong quéc té, anh huong xdu dén hoat dong
xuat nhap khau, 1am NHNN kho diéu hanh chinh sach tién té. Ty gia VND chu yéu duoc
danh gia thong qua su bién dong cua VND so véi USD, didu nay phan anh dang thuc
trang giao dich ng oaihdi cta nude ta, cac hoat dong thanh toan ban g USD chiém ty trong
cao. Tuy nhién, néu chi dya vao mot ngoai té duy nhét 1a USD dé xac dinh gia tri ban t¢
thi qué mao hiém ddi v&i hoach dinh chinh sach vimd. Do do, chung ta nén xem xét kha
nang xac dinh linh hoat ty gia VND tuong tng véi mot 1o tién té 14 cac ngoai t¢ manh cé
tham gia thuong mai véi Viét Nam. C6é nhu vay VND méi duoc xdc dinh diing gia tri va
giam thiéu tim Iy sung bai USD.

Ty gia héi doai danh nghia (USD/VND)



Nim Ty gia hoi doai danh nghia
1997 12,292
1998 13,890
1999 14,028
2000 14,514
2001 15,084
2000 15,368
2003 15,608
2004 15,739
2005 15,875
2006 16,091
2007 16,131
2008 16,977
2009 17,941

(Ngudn: IMF Country Report No. 07/386 & IMF Country Report No.
03/382)

¢/. T do hoa tai khoan von:



Ty do hoa tai khoan von gém tu do hda giao dich vang lai va tu do héa giao dich

- Tw do giao dich von:

Cot mdc 16n cho thﬁy su tw do hoa tai khoan vén ctiia VN 1a sau khi c6 luat dau tu
nudc ngoai tai VN (1988) vé co ban VN 1a mdt nude “nhap khau tu ban” nudc ngoai chu

yéu duéi hinh thtrc dau tu tryc tiép nudc ngoai.

Pén dai hoi IX cua Pang (2001), xem khu vie ¢6 vén dau tu nude ngoai 1a mot
trong sau thanh phan kinh té cua VN. Tdc do ting dau tu vao VN tuy khéng déu qua céc

nam, nhung c6 xu hudng ting lién tuc, thé hién qua bang tong két sau:

Bang s6 liéu von diu tw nuwée ngodi vao VN tir nim 2000 dén 2009

Nam Gia tri (triéu USD) Tang / giam (%)
2000 2.7

2001 4.9 + 81
2002 4.5 -8
2003 3.100 + 688
2004 4.500 + 45
2005 6.800 + 51
2006 11.900 + 75
2007 20.300 +71
2008 64.000 + 215
2009 19.000 - 70




Dic biét tir ddu ndm 2006 dén nay, sau khi VN gia nhap WTO thi toc d6 ting dau

tu nudc ngoai vao VN dot bién so voi nhiing nam cuoi thap nién 90. Tuy nhién, nam

2009 toc d6 von chay vao VN giam manh so véi nim 2008, mjt phan vi ly do anh huéng

ctia khung hoang kinh té toan cau, va mot phan 16n 1y do 1a VN c6 thé dang méc phai sai

lAm ctia mot sé nudc bi khing hoang tai chinh khi tw do hoa tai khoan vén nhu: lam phat

tuong d6i cao (10 — 13%) trong nhitng nim gan day, Iii suat danh nghia cta vn cao, dy

trit ngoai hoi thap, tham hyt tai khoan vang lai thuong xuyén, ng nudc ngoai tuong doi

cao, thAim hut ngan séach, dac bi¢t hé théng tai chinh con yéu kém.

Tién trinh Ty do hoa giao dich von cua VN thé hién qua cac diém sau:

e Noi long quy dinh vé chuyén von ctia cac nha dau tu nudc ngoai va viéc vay nudce

ngoaictia ngudi cu tra la to chirc.

e Tur ngay 01/04/2007, cac to chuc tai chinh nude ngoai duoc phép thanh 1ap ngan

hang 100% von nudc ngoai tai VN.

Béng s6 liéu v tinh hinh gia ting ngin hang nwéc ngoai thanh 1ap ¢ VN

Nim | So lwong chi nhanh NH | S6 lwong vin phong dai | SO lwong NH 100% von
nudc ngoai dién nudc ngoai

2007 26 50 0

2008 36 38 2

2009 42 53 5

e Cing trong nam 2007, nha dau tu nudc ngoai dugc nam gilr von s& hitu c6 phan

cua cac cong ty tai chinh tang tir 10% lén 30%.

Vé thi truong ching khodn: nam 2007 1a ndm danh d4u viéc hoan thién cac van

ban quy pham phép luat vé chimg khoan. Cac bién phap quan Iy va giam sét thi

truong chimg khoan ngay cang siét chit. Hai bién phap chinh 1 viéc khong cho




phép mé rong ty 1é nam giit s& hitu nudc ngoai va quy dinh dau tu gian tiép nudc
ngoai chi thuc hién bang VND.

e Diu tu gian tiép nudc ngoai vao VN ciing bit dau hinh thanh va dang tro thanh
mot 1an séng dau tu thir 3 tir nude ngoai (FDLODA ) dugc khoi dau chinh thic tir
khoan vay 750 triéu tong gia tri trai phiéu chinh phtinam 2006 vadong vén dau tu
vao TTCK VN tir giita nim 2006 dén nay lién tuc gia ting.

- Poi v6i cac giao dich ving lai:

Ngay 13/12/2005, VN ban hanh Phap 1énh Ngoai héi. ngay 05/01/2006, IMF

chinh thirc cong nhan VN da tu do hoa hoan toan giao dich vang lai cu thé nhu sau:

e Trong thanh toan XNK: dugc tu do mua ngoai té dé dap ung nhu cau thanh toan
vang lai.

e Cic quy dinh vé két hbi ddi v6i cac ngudn vang lai duge dd bo. Pong thoi cling
x6a bo cac quy dinh vé han ché va cAp phép ban ngoaité cho doanh nghiép c6 von
dau tu nudc ngodi.

e Ngudi cu tra, khong cu tra déu duoc mé tai khoan ngoai té tai ngan hang dé
chuyén loi nhuan, vén dau tu va thu nhap hop phdp khic ma khong can xuét trinh
chimg nhan di hoan thanh nghia vu thué.

e Kiéu hbiduoc chuyén vé nudce khong han chésb luong, sd 1an gui valoai ngoaité.

e (Congdan VN thuc hién nhu cau di cong tac, du lich, hoc tap, chira bénh,... & nudc
ngoaithong thodng hon.

e Muc ngoai té tién mit thye hién khai bao hai quan ctra khau ap dung vdi ca nhan
tang tir 3.000 USD lén 7.000 USD
Hién nay tu do hoa cac giao dich ving lai vé mit phap Iy 1a thong thoang hon

nhung trén thuc té thu tuc van con rudm ra. Vi du: doanh nghi¢p mubn chuy én tién vé thi
NHNN yéu cau phai co gidy phép kinh doanh loai hang d6, doanh nghiép di xin gidy
phép & S& Ké hoach va Pau tu thi yéu cau phai duoc chip nhan cia NHNN vé chuyén

tién.



Twr 12/2005, cac giao dich vang lai da dugc tu do hoa hoan toan va cac giao dich
von di duoc néilong dang ké vai viée ban hanh phap 1énh ngoai hdi. Hién nay, cac giao
dich vbn, nhat 1a dong von ravan duge kiém soat chit chd nham dam bao su on dinh cua
hé théng tai chinh va giam thiéu rui ro do viéc rat vén 6 at ra nudc ngoai.

d/. X6a bé cac chi thi trong viéc diéu hanh chinh sich tién t:

Budc ngodt trong qua trinh d6i mdi va cai cach nén kinh té VN trong linh vuc
ngan hang bat dau bang 2 phap 1énh: Ngan hang nha nudc va cic ngan hang chuyén
doanh, hop tadc xd tin dung va cong ty cho thué tai chinh, c6 hi¢u lyc ttr 01/10/1990 véi
ndi dung: x04 bé6 md hinh ngan hang mot cip, xdy dung mé hinh ngan hang hai cap phu

hop vé1 md hinh cua cdc ngan hang & cadc nudc phat trién.

- Xay dung khudn khd phap Iy hoan chinh va phu hop véi luat 16 quéc té dé tao
san choi binh dang cho cdc NHTM trén linh thé Viét Nam cing phat trién va canh tranh
lanh manh...

- Chinh sach quan Iy ngoaihdi timg budc duoc tr do hda phithop dan véi thong 16
qudc té dap Gmg yéu cau cua cai cach hanh chinh, tao sy théng thoangcho hoat ddngkinh
té d6i ngoai. thuc hién chinh sach quéan Iy ngoai hdi theo huéng ddy manh phén cip, uy
quyén quan Iy dé nang cao trach nhiém va hiéu qua hoat dong.

- Phai chu dong tu do ho4 tai chinh trén co s&: Minh bach ho4 mdi quan hé giita
CSTT va CSTK, lam cho ca 2 chinh sach nay ngay cang lanh manh bang cach trao nhiéu
quyén luc cho NHTW trong viéc hoach dinh vathycthi CSTT. NHTW phai du suc va du
cong cu dé bao dam 6n dinh strc mua cua dong tién Viét nam; Pu strc kiém soat va lam
chu cac nghi€p vu chinh cia NHTW nhu: Diéu hanh thi truong tién t&; Diéu hanh va
kiém soat toan bo hé thong thanh toan qubc gia; Pambao trén dat Viét nam chi tiéu tién
VN va nhanh chong thuc hi¢n 10 trinh tu do chuyén ddi cho déng tién VN; Poi méi co
ché va quyén luc trong hoat dong thanh tra — giam sat hoat dong Ngan hang ctia moi loai
Dinh ché tai chinh (ngay ca khi c6 Uy Ban gidam sét tai chinh ngoai NHTW)

Tuy nhién, trong qua trinh diéu hanh chinh sach tai chinh tién té ngan hang nha

nudc thuong xuyén dung cac chi thi mang tinh d6i pho6 véi nhitng bién doi lon ctia nén



kinh té trong nuéc dudi anh huéng cua khung hoang kinh té. dic biét trong nim 2007 va
2008 mic du di chinh thic 4p dung co ché ldi suat thoa thuan, nhung ngén hang nha
nudc lién tyuc st dung 14i suét trin huy dong va cho vay (theo s6 lidu ctia bang trén). Diéu
d6 cho thay su ling tang cta ngan hang nha nuéc trong cong tac du bao, diéu hanh.
2/.Bai hoc kinh nghiém doi voi Viét Nam:

Dua trén nhitng phan tich vé loi ich ma rai ro vé viée tu doa ho4 tai chinh, kinh
nghiém mé ctra thi trudng cia Trung Qudc, Thai Lan,.... va thyc tién cai cach hé thong
tai chinh ctia Viét Nam trong thap ky vira qua, mot s khuyén nghi nhom co thé rat ra la:
a/. Kinh nghiém v¢ tir do héa lii suat:

Trong bdi canh hau suy giam kinh té,viéc tiép tuc st dung lii suét co ban 14 thich
hop voi muc ti€u kiém ché lam phat. Tuy nhién, NHTW nén han ché dan tac dong cua lai
suat co ban dén i suat cua nén kinh té dé di dén muc tiéu x6a bo 1ai suét co ban trong
thoi gian ti. Lai suat dugc hinh thanh trén co s quan hé cung cau cta nén kinh té. Theo
kinh nghiém cua qua trinh ty do hoéa 11 suit mot s§ nudc va nude ta trong nhidu nim
qua, co thé rat ra mot s didu kién dé nude ta thuc hién tu do héa Iai suit 1a:

e Kinh té vi md 6n dinh

e Thitruong tai chinh — tién té minh bach va hiéu qua

e Muc tiéu chii yéu ctia chinh sach tién té 1a 6n dinh thi truong tai chinh — tién té.

e Phat trién hé thong thanh toan co kha ning kiém soat dugc hau hét cac ludng

von kha dung ctia ngan hang, ching khoan va cac dinh ché tai chinh khac

e H¢ théng NHTM c6 nang luc canh tranh va kha ndng dam bao an toan hoat

dong cao hon.

e Ngan sach nha nuédc tham hyut & mirc thap.

Khi cac diéu kién di hoi du, nude ta sé chuyén sang co ché ty do hoa 1ai suit
nhung khong phai 1a co ché tw do hoa hoan toan. Ngan hang nha nude voila tu cach 1a
ngudi diéu hanh chinh sach tién t& qudc gia s& str dung cac 13i suét tai chiét khau, 1ai suét
tai cAp von dé tham gia diéu chinh gian tiép 14i suat thi trudng nham phat huy vai tro cua

13i suat do1 voi sy phat trién cua nén kinh te.



b/. Kinh nghiém vé tir do héa ty gia:

Tt ndm 2010, VN nén x6a bd bi€n do dao dong, NHTW chi can thi¢p vao thi
truong ngoai té lién ngan hang khi that can thiét.

Vé lau dai, nudc ta nén chuyén sang co ché diéu hanh ty gid hdi doai linh hoat dé
d6i dau véi su phat trién kha noéng ciia dong von nudec ngoai

Neo ty gia VND theo mdt ro tién té bao gdm USD, EURO, Yén Nhat, chir khong
chi theo USD nhu hién nay.
¢/. Kinh nghiém vé tw do héa tai khoan von:

V& 16 trinh tu do héa, VN nén tiép tuc tap trung vao tu do hda dau tu truc tiép
nudc ngoai trude diu tu gian tiép va cac khoan vay ngan hang. Nén thu hat dau tu truc
tiép nudc ngoai vao trudc khi dau tu truc tiép ra nude ngoai. Ludng vén ngdn han duogc
tu do sau luéng von dai han. Trudce thuc té thi truong tai chinh VN méi phat trién, VN
khong nén ty do héa hoan toan cac giao dich vén.

Xba bod cac rao can con tdn tai ddi voi tw do hda hoan toan giao dich vang lai.

Cho phép doanh nghiép VN chui dong tiép can thi truong vén qudc té thong qua
phat hanh c6 phiéu hoic trai phiéu

Tang cuong du tru ngoai héi dé bao dam thanh khoan, bao vé nén kinh té tranh
khing hoang cén can thanh todn va khing hoang tai chinh.

Pam bao tham hut ngan sach & mirc vira phai, giam thiéu cac ap ché tai chinh cua
nha nuée vao hé théng ngan hang

Tiép tuc phat trién thi truong vén thanh mot kénh huy dong von dai han, an toan,
hiéu qua cao cho dau tu va phat trién, timg budc hoi nhap voi thi trudng von khu vue va
thé gioi.

Tu do hoa thuong mai (WTO) can tiép tuc thuc hién song song voi tu do hda tai

chinh va la nén tdng viing chac cua tu do hoéa tai chinh.

Bang 19 trinh tr do hoéa thij trwdmng tai chinh VN trong WTO

w

Nam Cac bién phap thuc hién




- X06a bo hét han ché hoat dong ngan hang 100% von nudc ngoai

2011 - Cho phép thanh lap cong ty ching khoan 100% vén nudc ngoai, chi
nhanh cong ty chirng khoan nudc ngoai.
2015 Hoan thanh phat trién thi truong von, tu do hoa tai khodn von, tu do hoa

tai chinh

Toém lai: Khu vuc dich vu tai chinh trén thé gioi da thé hién 15 xu hudng toan cau

ho4 trong vong hai thap ky gan ddy. Tu do hoa tai chinh toan ciu di mang lai nhing loi

ich to 16n xét trén ca khia canh hi€u qua va chét luong dich vu va bai hoc kinh nghiém

doi1 voi viét Nam la:

» Viét Nam nén tiép tuc tién hanh viéc md ctra dan dan thi truong tai chinh

vé1 mdt pham vi thich hop va mot trinh ty hop ly sao cho vira dam bao
nang dan ning lhrc va kha ning canh tranh vira thich nghi va tién gan hon
dén nhitng tiéu chuan va thong 1& qudc té.

Viéc mé cua thi truong dich vu tai chinh & nudc ta hi¢n nay khong thé
khong ga‘in lién véi mot tién trinh cai cach lién tuc hé théng dich vu tai
chinh ndi dia vi du rang di c¢6 10 nam cai cach song hé thong dich vy tai
chinh & nudc ta van con ¢ diém xuat phat thap, kém hiéu qua va van mang
ning diu 4n cua thoi ky bao cip va day 1a mot trong nhitng nguyén nhan
tiém 4n cua nguy co khung hoang tai chinh tién té khi thi hanh chinh sach
mé cira do tinh trang hon loan, bat loi va mat kha nang kiém soat ctia chinh
phu dbi véi linh vue dich vu tai chinh.

Cai cach hé thong dich vu tai chinh phai dwoc tién hanh toan dién ca vé
quan diém va phuong phap diéu hanh vimo cua toan bo hé théng gin véi
nhing diéu kién qudc té. Trong d6, nhimg cai cach vé hé diéu hanh chinh
sach ty gia, quan Iy ngoaité va chinh sach 1i suit phai dugc coi la dic biét
quan trong vi chiing hét sirc nhay cam dbi v6i nén kinh té.

Cai cach tai chinh song song voiviéc mo cira dan dan thi truong dich vy tai

chinh can phai dugc hd trg ddng thoi bang viéc hoan thién hé thong luat




phap, nham tao ra mot hanh lang phép 1y 6n dinh, hiéu qua va minh bach,
tao san choi binh ding cho cac doanh nghiép trong nudc véi cac doanh
nghiép c¢6 von dau tu nude ngoai, dic biét chii ¥ dén nhimng co s& phap I
dam bao quyén giam sat kiém tra caa chinh pha va cac co quan bao vé phap
luat ddi vdi cac hoat dong kinh té cua cac doanh nghiép nham dam bao sy
khén g ché ciia Nha nudc trong vi¢c duy tri su 6n dinh va su lanh manh cua
thi truong dich vu tai chinh.

Can tap trung t6i da vi thé ctia mot nudc dang phat trién trong cac cudc dam
phan song phuong va da phuong dé duoc huong nhimg wu dai hodc nhuong
bd trong vi¢c thuc hién nghia vu véi tu cach thanh vién, dé co céu, cai to lai
va ting cudng tiém luc canh tranh sao cho c6 thé dung vimg trude su du
nhap cuacéc thé luc canh tranh quéc té khi thi truong dugc tu do hod hoan
toan.

Khi tién hanh dam phéan mo cira thi truong dich vu tai chinh, ching ta ciing
khong nén loai bo nhimg han ché can thiét vé ty 1¢ s& hiru von cua ngudi
nude ngoai (ca nhan hoic to chirc), dong thoikém theo nhing rang budc vé
hinh thtrc dau tu va nhan sy diéu hanh hoic s dung lao dong dé dam bao
loi ich chu quyén quéc giava duy tri su kiém soat cua Nha nude ddi véi thi
truong tai chinh.

Viéc md cira thi truong nén duoc tién hanh rong rii trude hét doi véi thi
truong bao hiém. P6i v6i linh vue ngan hang va thi trudng ching khoan
can phai c6 nhirng budc di hét strc than trong, bing nhitng bién phap bao vé
than trong dé tién tGi viéc mo cira mot cach toan dién khi da diéu kién cho

phép.



PHAN 2: KHA NANG CHUYEN POI TIEN TE VND

I. KHAI QUAT VE KHA NANG CHUYEN DPOI CUA VND
1. Khai niém vé kha ning chuyén déi tién té:

Kha ning chuyén doi tu do cta dong tién hay dong tién co tinh chuyén doi cao
chinh 1a dong tién manh, c6 uy tin, & trong nuéc dé dang doi ra ngoai té, & ngoai nude co
thé st dung truc tiép 1am phuong tién thanh toan quéc té, duoc mua ban trén thi trudong

ngoai hoi, tham chi con c6 thé sir dung lam dy trit ngoai hoi ctia cac quoc gia.

Hiéu mot cach don gian thi mot ddng tién tu do chuyén doi nhu USD, Euro, Yén
Nhat... la dé)ng tién co thé su dung tai nhiéu nudce trén thé gi61, hay noi cach khac la

duoc cac nudce khac chap nhan trong giao dich thanh toan.

V6i VND thi diéu nay 1a chua thé dat duoc, cai dich huéng t6i khiém ton hon do
14 nang cao kha nang chuyén d6i caia VND nhu: budc dau xdy dung co ché ¢é VND tham
gia thanh toan xuit nhap khau; tiép tuc tu dohoaco lya chon cac giao dich von, buée dau
cho VND tham gia quan hé vay, tra ng nudc ngoai va dau tu ciia nudc ngoai vao Viét

Nam, nang cao ni€m tin cua nguoidan va cac nha dau tu nudc ngoai véi VND.

Mot déng tién duoc chuyén doi phu thudc vao 4 yéu t8. Cu thé 1a tu do hoa céc
giao dich vang lai; n6i long cac giao dich tai khoan vén (ngudn vén vao — ra khong gip
tré ngai); tha noi ty gia hdi doai; va cudi ciing 14 phai co thi truong tai chinh, dic biét 1a

thi truong héi doai mo.

2. 'Y nghia cia viéc niang cao tinh chuyén doi ciia dong tién



Trong bdi canh toan ciu hoa kinh té hién nay, viéc nang cao tinh chuyén doi cia
VND c6 y nghia quan trong dbi voi su nghiép phat trién kinh té va qua trinh hoi nhap

quoc té the hién:

- Dong tién ¢ tinh chuyén d6i cao sé lién két kinh té trong nudc véi quéc té, thic
day kinh té d6i ngoai phat trién.

- Thu hut manh mé cac nguén von nudce ngoai, tao vi thé cho quéc gia trén thi
truong quoc té.

- DPong tién co tinh chuyén d6i cao ciing s& lam giam hién twong BLH, qua do6
nang cao hiéu qua diéu hanh chinh sach tién té va chinh sach ty gia, on dinh nén

kinh té.

3. Moi quan hé giira ting tinh chuyén doi ciia VNP va khic phuc hién twong dola

héa trong nén kinh té.
a. Khai quat vé hi¢n twong PLH.

D6 la hoa 1a tinh trang ma ty trong tién gui bang ngoai té chiém trén 30% trong
tong khoi tién t& mé rong bao gdom: tién mit trong lwu thong, tién gui khong ky han, tién

gtri c6 ky han va tién gui ngoai té.

D6 la hoa cé thé hiéu mot cach thong thudng 1a trong mot nén kinh té khi ngoai té
dugc st dung mdt cach rdng rai thay thé cho d@)ng ban té trong toan bd hodc mot s6 chirc

nang tién t&, nén kinh té d6 bicoila d6 la hoa toan bd hodc mot phﬁn.

Trong nhimg diéu kién cu thé, PLH c6 thé phat huy nhiing mit tich cuc nhu ting
cung ngoai té, gidam 4p luc lam phat hosc lam chd dya cho nén kinh té khi déng ban té
qué suy yéu. Nhung néu lam dung, dé kéo dai voi mirc do cao thi DLH s& gy tac hai ¢

thoi ky sau, dic biét khi dong ndi té da phuc hdi va nén kinh té dang phat trién.

b. Méi quan hé giira ting tinh chuyén doi ciia VNP va khic phuc hién twong
dola hoa (PLH) trong nén kinh té.



Nang cao tinh chuyén doi cua VND va han ché d6la hoé 1a hai cong viéc c6 moi

quan h¢ hitu co, qua lai lan nhau.

Phan tich mat tich cuc va ti€u cuc cua hién twong PLH, tir 6 cho théy nhiing tac

dong cua DLH t&i kha nang chuyén doi tién té ciing c6 tinh hai mit:

Xét vé Iy thuyét kinh dién thi dola hoa tao ra tim Iy hai dong tién trong mot nén
kinh té. Nhung & khia canh khac, né gitip ting cung ngoai t&, giam ap lyc lam phat hodc
lam chdé dua cho nén kinh té khi dong ban té qua suy yéu. Nhu vay, trong trudng hop
dong ban té qua yéu trén thi trudong thi hién tvong DLH gidng nhu mot tin hiéu, mot giai
phap tt dé ngin chin nguy co suy thodinén kinh té, tir d6 timg budc c6 nhimng chinh
sach va bién phap cu thé dé timng budc phuc hoi vi thé ciia dong ban té va hudng téi muc
tiéu nang cao kha ning chuyén ddictia dong tién. Cung v&i nhitng tic dong tich cuc khac
ctiand, thi d6i voi thuc trang nén kinh té nude ta hién nay khong thé va ciing khong nén

han ché triét dé hién tuong DLH.

Tuy nhién nhu d& phan tich, néu hién tuong dola hod xay ra qua mirc s& lam mét
ch quyén vé tién té, dm cho thi truong ngoaihdi kém phat trién do cac quan hé vay - tra
béng ngoait¢ 14n 4t cac quan hé mua ban ngoai t¢, lam giadm vi thé doc ton cua déng ban
té, giam kha nang chuyén doicia dong tién. D6 con la tAm 1y batan va thiéu niém tin vao
VND, hay nhiing tin ddn qua mirc vé hién twong DLH ciing gdy anh huéng rat 1on t6i

muc tiéu nang cao khd nang chuyén doi cia VND.

Nguoc lai, ting tinh chuyén doi cho VND ¢6 lién quan mat thiét vdi viéc quan Iy
hiéu qua thi truong ngoai héi, han ché tinh trang DLH, khi 6 nhiing muc tiéu ciia viéc
nang cao kha niang chuyén d6i cia VND dat duoc sé& co y nghia, tac dung rat 16n ddi véi

sy phat trién nén kinh té nhu da phan tich nhu trén.

Bo1 vay, trong ndi dung nang cao kha nang chuyén d6icua VND luén di doi voi
viéc khac phuc hién twrong PLH. Dé thyc hién dong bd hai myc tiéu nay c6 vé mau thuin
vo1nhau. Néu nang cao tinh chuyén doi phai ty do hoé cac giao dich von ciling nhu giao

dich ving lai, tirc 14 phai néi long. Trong khi han ché d6la hoa lai 1a thit chit lai. Tuy



nhién, trén thuc té gitta chung lai c6 mdi quan hé khang khit véinhau, tdc ddng qua lai

vOinhau nhu da phan tich nhu trén.

Cac nodi dung trén cho thay ting tinh chuyén d6i ctia dong tién va han ché hién
twong PLH c6 mbi quan hé chit ché, hitu co vdi nhau, trong d6 vi thé cua dong noi té co
¥ nghia quyét dinh. Hai ndi dung nay tuy c6 nhiing dic thu riéng nhung c¢6 mot yéu tb
chung tac dong, d6 la cac chinh sach ciia Nha nudc. Chinh vi vady, vdi dinh huéng phat
trién kinh té 1a trung tam thi cac chinh sach van phai co giai phap dé nang dan kha ning
chuyén d6i ciia dong tién Viét Nam va khac phuc tinh trang PLH, coi d6 1a mot yéu t6
quan trong gop phan thtic day kinh té ting trudng bén viing. Trong thyc hién, yéu cau dat
ra 13 phai c6 sy phdi hop hai hoa giita cac giai phap dé cung mot lic dat ca hai muc tiéu

trén.
I Panh gis kha niing chuyén dbi tién té ciia VND:
1/.Thuin l¢i co bén:

Thu tuéng Chinh pht di c6 Quyét dinh 6 98/2007/QD-TTg phé duyét Bé an nang
cao tinh chuyén dbicta ddng Viét Nam, khac phuc tinh trang d6 la hod trong nén kinh té.
Pay 1a mot chu truong 16n cua Chinh phu trong viée xir Iy hai van dé quan trong lién
quan dén ting trudng kinh té bén vitng. Theo d6, muc tiéu duoc hudng t6i la bude dau
xdy dung co ché dé VNP tham gia thanh toan xuat nhap khau, budc dau cho VNP tham

gia quan h¢ vay, trd ng nudc ngoai va dau tu cua nude ngoai vao Viét Nam.

Trong 4 yéu t6 phan anh kha ning chuyén doi cia mot dong tién: tu do hoa cac
giao dich ving lai; ndi long cac giao dich tai khoan von ; tha ndi ty gia hdi doai; va cudi
cung 1a thi truong hdi doi mé. Hai yéu t6 dau tién vé co ban Viét Nam da duoc giai
quyét vé mit phap Iy. Viée tu do hoda cac giao dich ving lai d3 duoc ap dung va duoc
Quy Tién té Qudc té (IMF) cong nhan. Pi véi tai khoan von, viée ndi nong dan dan

cling dugc xdy dung va thé hién veé can ban khong c¢6 sy ngan can vé dong von ra va vao



Bén canh d6, viéc Viét Nam gia nhap cac to chtic kinh té, dic biét 1a tré thanh
thanh vién cia WTO nén kinh té Viét Nam c6 diéu kién tang truong, viéc thyc hién cac
cam két tu do hoa tai chinh trong WTO tao diéu kién thuan loi cho Viét Nam nan g cao
dan tinh canh tranh cta nén kinh té gép phan thyc hién muc tiéu nang cao tinh kha ning

chuyén d6i cia VND.
2.Mét s ton tai han ché:

Ché d6 phéap 1y con nhiéu rang budc va bap cap theo co ché quan Iy cii giy kho
khin cho hoat d6ng ctia doanh nghiép nhu van dé gidy phép con, giao dich tai khoan vén,
khdng ché ty 1¢ dau tu cia nudc ngoai vao DN Viét Nam tdi da chi 1a 49%, ty 1& dau tu
ctia ngan hang nudc ngoai vao ngan hang Viét Nam tdi da 1a 30%. Nhitng han ché nay
khién cho ti do ho4 giao dich ving lai va giao dich von khong phai hoan toan tu do nhu

phap luat quy dinh, nhu 14 chung ta mong mudn.

Long tin clia ngudi dan vao VND qua it, do tinh chuyén d6i cia VND van con
thép, hi¢n tuong “do la héa” chua duoc khéc phuc triét dé. Nhiéu DN van niém yét gid
bang USD, thanh toan bang USD theo ty gia va dic biét, tim Iy gam giir ngoai té van

con.

Tinh trang mot s6 DN va bo phan dan cu gam gitt USD timg khién bién dong ty
gia gitta USD va VND trong nhiéu thoi diém kha phirc tap, gdy bét lgi cho cac DN hoat

dong xuat nhap khau, can can thuong mai ndiriéng va nén kinh té noéi chung.

II/. Muc tiéu va giai phap thuc hién:
1/. Muc tiéu:

Ngay 04/07/2009, Thu tuéng c6 Quyét dinh s6 98/2007/QD-TTg phé duyét Dé an
nang cao tinh chuyén doi ciia ddng Viét Nam (VND). Viét Nam c6 mot ddng tién manh,
c6 kha ning chuyén dbicao 1a myc tiéu dit ra khong chi bay gio mi da tir rit 1au. Dé hién
thuc hoa muc ti€u nay, can nhiing budc di manh mé hon.

Can ctr dinh hudng phat trién kinh té ciia Pang, yéu cau cta 16 trinh hoi nhap qudc

té trén co sd nhimg yéu td kinh té co ban twong d6i 6n dinh nhu téc do ting truong, kiém



soat ty gia va lam phat, toc do tang du trlr ngoai héi, muc tiéu cu thé trong giai doan tu
2007 — 2010 nhu sau:
a/. Nang cao tinh chuyén ddi ciia VND

Thyc hién day du tinh chuyén d6i cia VND & trong nudc, tao co s& dé nang cao
tinh chuyén d6i quoc té ciia VND trong twong lai.
b/. Khic phuc tinh trang do la héa

Do tinh trang trang d6 la hoa chua thé khic phuc triét dé ngay trong thoi gian
ngén, nén hién tugng trang do la hda s€ khéc phuc tung budc, cu thé la:

- Nang cao hiéu lyc phap 1y cua cac quy dinh vé quan 1y ngoai hbi. Thu hep tién

td1 x04 bd viéc niém yét, dinh gia, thanh toan bﬁng ngoai t¢ va kinh doanh ngoai té trai

phép.
- X04 bo ché @6 thanh toan bang ngoai té trong nudc.
- C6 bién phap thu hut s6 ngoai té troi ndi vao hé théng ngan hang.
- X04a bo cac chinh sach gay tam Iy d6 la hoa.

2/. Giai phap:

Thoi gian qua, cac nha quan 1y da thuc hién nhitng bién phép nang cao tinh
chuyén dbi cia VND gom ty do hoéa hoan toan giao dich vang lai, xdy dung co ché dé
VND tham gia thanh toan xuét nhap khéu; tiép tuc tu do hoa co6 lya chon cac giao dich
von, bude dau lam cho VND tham gia quan hé vay, tra no nude ngoaiva dau tu cia nude
ngoai vao Viét Nam. Tung budc khic phuc hién tuong “d6 la hda” thong qua viéc sua
d6i, bd sung cac quy dinh vé quan 1y ngoai hdi; chan chinh, kiém tra va xir Iy viéc niém
yét, quang c4o san pham, thanh toan bang ngoai té va kinh doanh ngoai té trai phép; thu
hat s ngoaité tréi ndi vao hé thong ngin hang; ddy manh tuyén truyén chinh sach, cong
khai thong tin nham 6n dinh tdm Iy ngudi dan vé thi truong ngoai héi...

Mac du vay, hién nay, tinh chuyén ddi cua VND van con thép, hién tuong “do la
héa” chua duoc khic phuc tri¢t dé. Motsd doanh nghiép va bo phan dan cu van con tdm
Iy gam giir ngoai té, 1am bién dong ty gia USD/VND, giy bt loi cho cac doanh nghiép
hoat dong xuat nhap khau va nén kinh té.



Trong tién trinh hdinhap qudc té ngay cang sau rong, tiép tuc ddy manh cac bién
phap nang cao tinh chuyén déi ciia VND ¢ ¥ nghia quan trong ddi v6i su nghiép phat
trién kinh t& dit nudc, thic day kinh té d6i ngoai phat trién, thu hut manh ngudn vén
nudc ngoai. Pong tién co tinh chuyén dbi cao sé& timg budc khic phuc hién tuong “do la
ho4”, nang cao hiéu qua diéu hanh chinh sach tién té va ngoai hbi.

Pé thyc hién hiéu qua dé 4n trén, can cd nhiing chinh sach cu thé dé nan g cao suc
manh va vi thé caa VND trong va ngoai nuéc, két hop hai hoa gitta ménh 1énh hanh
chinh vé&i nhiing bién phép kinh té; cac co quan quan 1, ngan hang thuong mai phai dap
ung dugc nhu cau ngoaité trong hoat dong xuat nhap khau caa doanh nghiép,nhu cau du
hoc, khdm chita bénh & nude ngoai, du lich... ciia ngudi dan theo cung - cau thi trudng,

chir khéng phai biang co ché “xin — cho” mang ning tinh thu tuc hanh chinh.

KET LUAN



Khu vyc dich vu tai chinh trén thé giéi néi chung va & cac nudc dang phat trién
noiriéng dathéhién 15 xu hudng toan cau hoa trong vong haithap ky gan day. Tu do héa
tai chinh toan cau da mang lai nhirng lgi ich to 16n xét trén cé khia canh hi¢u qua va chét
lwong dich vu. That khong may, trong thoi gian qua, mot s6 nén kinh té chuyén doi theo
duodi chinh sach ty do hoa tai chinh da Iam vao cac cudc khung hoang tai chinh trim
trong. Tuy nhién, nhiéu nha nghién ctru da chi ra ring: trong da sd cac truong hop, loi ich
ctia ty do hdatai chinh hoan toan cé thé vuot troi nhitng chi phi riii ro ¢6 thé xay ra trong
qué trinh cai cach. Khing hoang tai chinh dién ra & mot s6 nudc trén thé gisi khong co
nguyén nhan sau xa bat ngudn tir viéc ty do hda tai chinh ma bat ngudn tir chinh nhimng
yéu kém tiém an trong hé théng ngan hang, sy thiéu ving ciia mot ché do giam sat c6
hiéu qua ciing nhu nhiing sailim trong chinh sach quan Iy tién té va chinh sach ty gia hdi

doai.

Tu do héa tai chinh phai dwa vao chinh sach tién té toan dién va mot hé théng ty gia
hudng vé thi trudng. Viét Nam di c6 thi truong chimg khoan, d gia nhap WTO, dang
timg bude thyc hién cac cam két khi gia nhap WTO. Ve tu do héa tai chinh, trong d6 “tur
do héa lii sudt va tw do héa ty gid héi dodi” 1a xwong sdng trong viée tu do hoéa tai
chinh. Xay dung mot chinh sach ty gia dua trén thuc té phat trién ctia nén kinh té - khong
c6 su can thi€p qua sau cua Chinh Phu. Viét Nam hi¢n nay dang dugc cac quan chic
khang dinh theo hudéng mot chinh sach ty gia tha ndi co su quan Iy cia nha nuée. Chinh
sach ty gia cia Viét Nam hién nay van dung lai & mic do “bdm sdt thi trwong” chua
thuc su “theo kip tién dé thi trwong”. Kha ning khong thé dubao duoc vé cic bién dong
trong ty gid mdi chinh 1a diéu lo ling nhat trong chinh sach tién t&é néi chung va trong

trong diéu hanh ty gia hién nay cua Viét Nam.

Chinh sach 13i suat da tién dan dén tu do hoa 1ai suat, thuc hién co ché 13i suat thoa
thuan trong hoat dong tin dung 1a mot budc ngoat 16n danh dau sy moé dau trong viée
thuc hién co ché ty do hoa 13i suit trong nén kinh té va 1i suit co ban ciia NHNN dan

dan s€ mang tinh chattham khao d61 vdi cac t6 chirc tin dung trong viéc xac dinh Iai suat



trong ting thoi ky. Nhu vay qua trinh d6i m6i co ché 1ai suat tir kiém soét truc tiép, c6

dinh 1ai suét sang co ché 13i suat thoa thuén thyuc chét 1 dan dan da tu do hoa 14i sut.

Tu do héa tai khoan vang lai va tai khoan von chil yéu thé hién thong qua céc rao
can thué quan, nhiéu bat cap van con ton dong chua giai quyét dugc. chinh sach thuong
mai ctia Viét Nam mang tinh truyén thong, chua minh bach théng tin. Viéc thu hiit dong
von FDI tir cac quy dau tu nudc ngodicon rat khiém ton, chua phat huy hét tac dong tich

cuc cua dong von FDL

Tém lai, Ty do hoa tai chinh trude hét phai gén chat v&i nang luc minh bach va
kha ning kiém soat luu thong tién té, kha ning thanh tra giam sat cac dong chu chuyén
von trong nén kinh té cling nhu chu chuyén vén giita trong nudc voi nude ngoai cua
NHTW d¢é thuc day nén kinh té ngay cang phat trién mot cach viing chac. didu d6 ciing
c6 nghia khong thé c6 cai goi Ia tu do hoa tai chinh hoan toan ¢ bat ky qudc gia hay tb
chtrc kinh té quéc té nao. Mtrc do tu do héa hoan toan phu thudc vao nang lyc quan tri,
cong nghé, kiém soatriiro va tinh minh bach trong cac quan hé theo luat phap lién quan
& trong nude va thong 16 qubc té trong ting thoi ky phat trién. mit khac, tr do hoa tai
chinh cling la mt xu thé khach quan khong thé nhan nai chd dgi sy hoan thién nang luc
va moi truong ludt phap ciia timg qudc gia, vi vay viét nam phai chit dong va tich cuc tiép

can véi ty do hoa tai chinh bang mdt thai do kién quyét va can trong.



