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Abstract

This paper surveys the process of financial liberalization in Vietnam
over the period from 1993 to 2013. On adopting Vector Error

——— Correction Model (VECM), the results suggest that there is a long-
Tu do hoa tai chinh, term relation between economic growth and financial liberalization,
tang truong kinh té, in which the financial market liberalization and financial services
hoi nhéap tai chinh. liberalization provide better support during the growth of Vietnam’s
Kesvoris: economy. In gddirion. using \-'arious.tcchniquc_s including (_'irzfnlg_cr

causality test, impulse response analysis, and variance decomposition,
Financial liberalization, the paper also clarifies the motives for financial liberalization from the
economic growth, process of short-term financial development and economic growth in

financial integration. the country.
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1. Gidi thiéu chung

M&i lién hé giira tu do hod tai chinh va tang truong kinh té tir lau da thu huat su quan
tam cua nhiéu nha quan i va nghién ctu kinh té trong va ngoai nude. Ké tir nghién ctu
dau tién cua McKinnon (1973) va Shaw (1973), cung véi su chap nhén rong rdi cac khai
niém vé tu do hoa tai chinh, nhiéu qudc gia dd nd luc tu do hoa linh vuc tai chinh bang
cach g& bo kiém so4t 1ai sudt, bo kiém soat tin dung, va cho phép tu do thadm nhdp thi
truong tai chinh; déc bi¢t trong linh vyc tai chinh ngan hang. giao quyén tu chu cho cac
ngan hang thuong mai va tu do hod tai khoan vén qudc té. Tuy nhién, sau khi tu do hoa
tai chinh, nhiéu nudce dang phat trién nhén thay thi truong tai chinh cia ho kém 6n dinh
va céc to chire tai chinh nay tré nén mong manh hon vi phai déi mat v6i nhidu nghié¢p
vu la, ri ro cao va nhidu yéu té phat sinh trong céc khudn khé phap i va giam sat.

Hién nay, VN dang 1a thanh vién ctia céc t6 chire: Lién Hiép Quée, WTO, IMF, WB,
ADB, Dién dan Hop tac Kinh té chau A - Thii Binh Duong, ASEAN. Déng thoi, VN
con tham gia céc hiép dinh thuong mai ty do da phuong véi cic nuée ASEAN, Han
Quéc, Nhat, Trung Qubc, va ky hiép dinh d6i tac kinh té song phuong véi Nhat, D6i véi
linh vuc tién & ngan hang, qua trinh hoi nhap thuong gin lién voi qua trinh tu do hoa thi
truong tai chinh, mang lai nhiéu co hoi, nhung cling khong it thach thic. DE 1am rd tién
trinh ty do hod thi truong tai chinh va tu do hoé céc dich vu tai chinh trong giai doan
vlra qua, cling nhu tac dong cua qua trinh nay doi voi nén kinh té. tac gia thuc hién cac
nghién ciru thue nghiém dua trén co so Ii thuyét va ké thura cac nghién clru trude ¢6 lién
quan. Muc tiéu nghién ctru nhim dénh gia qua trinh tw do hod tai chinh cua VN thoi gian
qua théng qua xem xét tdc dong va mdi quan hé cua nd dén tang truémg kinh té; tir do
dé xuét cac kién nghi dé hoan thién hon nira hé théng tai chinh nham phat huy tt vai tro
thiic ddy tang truong cho nén kinh té.

2. Co so'li thuyet va khung phin tich

2.1. Co so li thuyet

Viéc phan bo hi¢u qua nguon luc da dugce deé cip trong mé hinh ting truong ¢o dién
cua Solow (1956). Trong mé hinh nay, tu do ho4 tai khoan vén gitp gia tang viéc phan
bo nguon luc va san pham quoe té. Dong luan chuyén von qudc té tir cac nguon von da

dang gitip thuc day tang truong kinh & & cac qudc gia. va ¢é xu hudng dich chuyén ur
noi ¢6 1ai suat thap dén noi ¢6 1ai suat cao. Dong chay von dén cac quoc gia dang phat
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trién gitip lam giam chi phi su dung von, kich thich du tu va ting truong. dong thai con
lam tang chat lugng cude sdng (Fischer, 1998, 2003; Obsfeld. 1998: Rogoff. 1999:
Summers, 2000). Tu do hod tai chinh tao dong luc gitp thay déi chinh sach kinh té & cde
qudc gia dang phat trién tr Santiago dén Scoul trong vong hon hai thip ki qua.

Dé minh hoa Ii thuyét du bao tir mo hinh tang trudng ¢d dién cua Solow vé tac dong
ctia tu do hod tai chinh dén tang truang kinh té, trong nghién ctru nay. tac gia gia dinh
san lugng duge hinh thanh tu cac nguén luc von. lao dong nhu phuong trinh Cobb-

Douglas:
¥ =P AL = Ko ALY @ (1)
Goi k = % la ti 1& vOn bo ra trén mot don vi lao dong; vay = ,1;. la san luong dau ra
trén mot don vi lao dong. Khai tricn phuong trinh 1 ta duge
y=fik) =k (2)

Goi s, 1a ti 1& tiét kiém trong thu nhap quéc gia tai thoi ki t va gia dinh mic chénh
léch 1ai sudt tir von 1a 8, luc luong lao dong ting truong 1a n, va tong tang truong san
xuat & mace g. Tiét kiém duge tich [Ty tur nguon von trong nude va cde nguon vén tir bén
ngoai. Phuong trinh sau déy trinh bay tic dong cua ngudn von trén chi phi ngudn nhan
luc :

k;=s.f(he) —(n+g+8).k (3)
Nguon: Solow (2009).

Khi k, = 0. nén kinh té o diém A trén Hinh 1. Tai diém A. ti 1¢ cua von trén lao dong
(k) 1a mot hang so. Khi k; khac 0, diém cin bang cua K khong 1a mot hang s6. San lugng
dau ra trén lao dong i ting Ién & 1ai sudt g. Cudi cling diém can bing chi phi san xuat
bién bang vai lai suat cong véi 1ai sudt yéu cau tir von.

f’_(kc..rrar‘e) =r+a (4)
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Hinh 1. Ty do ho4 tai khoan vén trong mé hinh ¢6 dién cua Solow (1956)

Phuong trinh (4) giai thich diéu kién can bang ctia dong vén dau tu. Phuong trinh nay
rat phti hop dé giai thich cho dong luc du tu va ting truéng & cac qudc gia trong quéa
trinh tu do hoa tai chinh, bdi vi tic dong ctia tu do hod tai chinh dugc thé hién thong qua
chi phi sir dung vén thay déi nhd chénh 1ch 13i sudt 8. Goi r* 1a 13i suét thé gi6i. Gia
dinh r* thap hon r 1a 13i suit trong nude, boi vi che qudc gia phét trién phai tén nhiéu
don vi von trén mot don vi lao dong hon cac nude dang phat trién, va gia dinh nén kinh
té & cac nude dang phat trién 1a nho, didu ndy c6 nghia la n6 khong c6 tic dong dén gia
ca cua thé gidi.

Vi gid dinh trén, khi cdc nude dang phét trién mé cira cho tién trinh tu do hoa dong
von sé hinh thanh su khac biét vé 1i suét trong nudc va quéc té, dong von sé chay vao
cac qubc gia dang phit trién do nhan duoc 14i suét cao hon, chinh vi thé 1am dich chuyén
diém cin bing tir kst dén k*s sue. Sau qué trinh dich chuyén, do tac dong cua tu do
hod, 13i sudt san xuat bién s& bang vdi 13i suat thé gidi cong véi mire 1ai sudt yéu ciu tir

von.
.f‘(k?..waw) =r¥*+g (5)
Sur gia tang 1ai suat yéu cau tir von sé& tac don g dén tang trudng, boi vi sur ting trromg cua

Y k*
san lugng trén mét don vi lao dong duge mo ta thong qua phuong trinh yai = ax + g. Ti -

A i ; S PR Lok ok BY g s
1¢ tang truémg k du ra nt+g & mot vai diém trong qua trinh chuyén doi, va — phai 16n hon 0
trong cac khoang thoi gian khac nhau. Chinh vi thé ti 18 tang truéng ctia sn luong trén mot
don vi lao dong sé tang trong ngin han.
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Hinh 2 minh hoa dudng cong lai suat, sy ting truéng cia 13i suat yéu cau tir von va
san lugng trén mét don vi lao dong, va logarit ctia san lugng trén mét don vi lao dong
trong qua trinh tir do hoa tai khoan von trong mo hinh tang trudng c6 dién cua Solow.
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Ty 1é gita CDP trin lao déng
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Biéu 8b 2: Tic ding cda qui trink ter do héa &dn chi phivin , diu te v ting tredng

Hinh 2. Tac dong ctia qua trinh tu do hoa dén chi phi von, diu tu va tang truéng

Phén tich nay dya trén 1i thuyét vé ting truong trong mo hinh ¢b dién cua Solow va
Cobb Douglas nham giai thich cho tac dong ctia qué trinh tu do hoa dén ting trurdng kinh
té & céc qudce gia dang phat trién tuong tu nhu VN. Qua d6 1am rd qué trinh tu do hoa
gitip thiic day ting trudng, gia ting thu nhap va cai thién chét lwvong cude sdng cho nguoi
lao dong tai cac qudc gia dang phat trién; dong thoi, dua chi phi lao dong & cac qudc gia
ndy gia ting nhd nguon Iuc von tir bén ngoai khi xuét hién su chénh 1éch 1ai sudt trong
nude va thé gioi.

2.1.1. Tu do hod tai chinh va tang truong

Tu do hod khu vuec tai chinh dé cap dén viéc loai bo hodic néi long cac quy dinh dugc
ap dat boi chinh phti cac nudce d6i voi khu vue tai chinh trong nudc. Tuy nhién, dinh
nghia nay cé vé 1a qua hep trong viéc giai thich cac khai niém vé tu do hoa khu vue tai
chinh.

Kaminsky & Schmukler (2003) dua ra dinh nghia rong hon; theo do, tu do hoa tai
chinh bao gébm viéc bai bo quy dinh cua tai khoan vn dau tu nude ngoai, khu vuc tai
chinh trong nuwde va thi trrdng chirng khoan. Tir dinh nghia nay, Kaminsky & Schmukler
(2003) ham ¥ tur do ho4 tai chinh chi xay ra khi c6 it nhat hai trong ba khu vire duoc tu
do hod hoan toan va mot phfm ba tu do hoa mot phan.

Johnston & Sundarajan (1999) xem tur do hoa tai chinh nhu tap hop cac hoat dong
cai cach va bién phap chinh sach da duoc néi long quan 1i dé chuyén ddi hé thong tai
chinh va ciu triic huéng dén hé thdng thi trudng tu do trong khudn khd phép 1i phi hop.
Tu do hod tai chinh d& cap dén céc bién phip huéng vao viée giam kiém soat vé co chu
to chire, cac cong cu va hoat dong cta cic thanh vién trong tirng phan doan khéac nhau
ctia khu vue tai chinh. Nhimng bién phap nay c6 thé lién quan dén cac quy dinh noi bo
hay bén ngoai (Chandrasekhar, 2004). Tir cac dinh nghia trén, cd thé thiy tu do hod tai
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chinh tap trung vao viéc loai bo kiém soat dé han ché hoat dong tai chinh va cho phep
cac lyc lugng thi trudmg (twong tac gitta cac lue luong cung va cau) tao nén co ché gia
dich vu tai chinh.

Cudi ciing, tu do hoa thi truomg ngoai héi, bao gdm ma cac tai khoan vang lai va vén
véi muc dich khuyén khich tiang truong kinh té cao dua trén chinh sach dinh hudng xuat
khéu. McKinnon (1973) va Shaw (1973) trong gia thuyét ap ché tai chinh khang dinh lai
suat néu bi kiém soat va dugc quy dinh boi cac thanh phin khéc cua hé thdng tai chinh
s& lam suy yéu khong chi hiéu qua cua tai chinh trung gian ma con can o su phan bd
hiéu qua cc ngudn luc dong thoi kéo theo su phat trién cham chap cua nén kinh té. Céc
tac gia nay cho rang ché dé 1ai sudt tu do thic day chuyén doi tiét kiém tir tai san thuc
khong hiéu qua sang tai san tai chinh va bang cach dé lam tang cung tin dung trong nén
kinh té.

Nhin chung cac li thuyét déu gia dinh ¢6 méi quan hé tich cuc gitra qua trinh tu do
hod, mé ctra khu vue tai chinh dén su tang truong kinh té quée gia. Nghién ctru nay sé
tap trung lam rd céac gia dinh trén.

2.1.2. Tac dong cua tu do hoa tai chinh dén phat trién tai chinh va phat trién kinh té
thong qua 2 kénh truyén dan

Kénh thir nhdt thong qua mé cea thirong mai:

Pong luc cua cac nha khai thic tai chinh va céc to chire tai chinh (phia cung) 13 tao
ra su canh tranh va lam giam sy cing nhic trong phat trién tai chinh. Muc dich cua hoat
dong nay nham lam ting tinh hiéu qua trong hoat dong cuia cdc to chire tai chinh. va két
hop gitra canh tranh nudée ngodi va tu do hoa dong von nham hudng cac 6 chire tai chinh
t6i muc phét trién cao hon (Rajan & Zingales. 2003). Tir d6 lam gia tang hiéu qua cua
cdc dinh ché tai chinh va thic diy tang trudng kinh té.

Vé mébi quan h¢ gitra tu do hoda thuong mai va tu do hoa tai chinh:

Haggard & Maxfield (1993) nhan thdy mo ctra thuong mai la di¢u kién tién quyét dé
loai bo kiém soat von. Theo Aizenman & Noy (2004), d6 mo tai chinh va d6 mo thuong
mai ¢ mdi quan hé hai chiéu, mac di d6 ma tai chinh ¢6 xu hudng din téi mé cua
thuong mai hon so véi cac hudng khac. Tornell, Westermann & Martinez (2004) giai
thich tu do hod tai chinh thuong theo sau la tu do hoa thuong mai trong 2 thap ki qua.
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Kénh thir hai la tiép cdn tir phia cau:

Do & Levchenko (2007) cho ring phat trién tai chinh la ndi sinh va duoc quyét dinh
bai nhu cau tai chinh bén ngoai. Tu do hod thuong mai hidu qua sé lam ting nhu cau vé
tai chinh nude ngoai thong qua chuyén mon hod, doi méi. chuyén giao cong nghé dan
dén phat trién tai chinh va thic day tang truong kinh té.

2.1.3. Tu do hoa thi truong tai chinh

McKinnon & Shaw (1973) xem tu do hoa thi truong tai chinh nhu viée g& bo cac quy
dinh, kiém soat cua chinh phu trén thi trudng tai chinh. Diéu nay ham v khong chi ¢o
khu vuc cong dugc tham gia, ma con co su gop mat cua khu vue tu nhan va céc nha ddu
tu nude ngoai trén thi truong tai chinh, dong thoi cac chi thé tham gia déu duoe ddi xur
binh ding trén thi trudng.

2.2, Cde nghién cuu thuc nghiém

Kasekende & Atingi-Ego (2003) nghién ctru truong hop ctiia Uganda, thue hién kiém
tra tac dong cua tu do hod tai chinh trong hoat dong kinh doanh ngan hang va anh huong
dén nén kinh té thuc. D lidu tor quy 1/1987- quy 111/1995 véi cie bién sau: Tong san
pham trong nudc, tin dung ngan hang thuong mai doi véi nganh cong nghiép. phi trén ti
gia chinh thic giao dich. ti 1¢ cho vay. va gia tiéu dung da duoc phan tich bang cach su
dung phuong phap vécto tu hdi quy (VAR). Phat hién nay cho thay tu do hoa tai chinh
phat huy hiéu qua trong nganh tai chinh ngan hang va do do. tin dung tang khu vuc tu
nhan sau khi tu do hod tai chinh, dan dén tang truong kinh t&. Nghién cu con cung cap
bang chimg vé tac dong tich cuc va hd tro gia thuyét McKinnon-Shaw.

Akpan (2004) nghién ctru vé mat li thuyét va thue nghiém tim thfiy tac dong cua tu
do hoa tai chinh thé hién qua viéc gia tang lai sudt thue va do sau tai chinh (ti 18 M2/GDP)
dén toc do tang truong kinh té & Nigeria khi st dung mo hinh tang truong ndi sinh.
Nghién ctru st dung chudi dir liéu hang nam cho giai doan 1970-2002. M6 hinh ECM
duge sur dung dé phan tich anh hudng ngin han va dai han cua cac bién trong mo hinh.
Phat hién nay cho thay hé sd thap cua lai sudt huy dong thuc té, ham ¥ tu do hoa lai suat
ban than n6 khong thé day nhanh tang truong kinh té. Nhin chung. két qua cho thay téc
dong tich cuc cua tu do hoa tai chinh dén kinh té cua Nigeria.

Tokat (2005) danh gid tac dong cua tu do hoa tai chinh 1&n bién s6 kinh té vi mo trong
hai quic gia mai noi (Tho Nhi Ki va An Do) giai doan 1980-2003. Két qua cho thay ¢

su phu thude 1an nhau gia ting gitia cdc bi¢n sau qua trinh tu do hod tai chinh. Nghién
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ctru nay cung cap thém bang ching vé anh hudng ngay cang ting cua nén kinh té nudce
ngoai trén bién kinh té vi md trong nudc: trong do nhan manh tu do hod tai chinh ¢¢ loi
cho ca hai nude. Okpara (2010) nghién ctu tac dong cia tu do hoa tai chinh Ién bién sé
kinh té vi md & Nigeria nhu: GDP thuc, do sau tai chinh, tong tiét ki¢m qubc gia, ddu tu
truc tiép nudic ngoai, va ti 1& lam phat. Két qua cho thiy cdc bién ¢ tdc dong tich cuc
dén nén kinh té do tu do hoa tai chinh; va GDP thuc ghi nhan sy dong gop tich cuc nhat.
Piéu nay giai thich tu do hoa tai chinh tich cuc lam ting sy phat trién ctia nén kinh té.

Banam (2010) phéan tich tic ddng cua tu do hoa tai chinh dén tang truong kinh té o
Iran thong qua thir nghiém ddng lién két Johansen (su dung dir liéu chudi thoi gian 1965
2005) dong thoi nghién clru cac yéu td quyél dinh tang truong kinh té. Chi s6 tu do hod
tai chinh duoc dai dién boi chi sH ap ché tai chinh bao g(“nm kiém soat 1ai suat. du trir
bat budce va tin dung chi dinh nhan véi -1. Két qua cho thay tu do hod tai chinh ¢6 tac
dong tich cuc va v nghia thong ké dén tang trudng kinh té khi do bang tong san pham
quéc noi ¢ Iran. Nhimg phat hién nay cung cz’ip thém bing ching cho lap luin cua
Mckinnon (1973) va Shaw (1973); tu do hoa tai chinh ¢o thé thic day tang trudng kinh
té bang cach tang dau tu va nang sut.

Bashar & Khan (2007) danh gid téc dong cta tu do hod tai chinh 1én tang truong kinh
té ciia Bangladesh bang cach phan tich dir liéu tir quy 1/1974-quy 11/2002 théng qua
thong qua st dung dong lién két va ECM. Cac bién duoc str dung la vén trén GDP, tong
dau tu nhu mot phén cua GDP, luc lugng lao ddng nhu mot phfm cua dan sb. dang ky
hoc trung hoc, chi s6 mo cira thuong mai, Jii sudt thue t& va dong von rong. Két qua
thuc nghiém cho thay hé sb cua bién s6 chinh sach tu do hoa tai chinh (1&i sudt thuce) la
tiéu cuc va co v nghia, ham y tu do hoa tai chinh tac dong tiéu cure dén tang truong kinh
té cua Bangladesh.

Boyd & cong su (2001) kiém tra dir liéu trung binh 5 nam cua tin dung ngan hang

3
A

khu vuc tu nhan, khéi lugng cac khoan ng hién hitu, von hod thi truong ¢6 phiéu va khoi
luong giao dich (tat ca la ti 1¢é so v&i GDP) va lam phat giai doan 1960-1995 va phat
hién, v6i mic gia thap dén trung binh ctia lam pht, bat ki su gia tang ti 1¢ lam phat dan
dén khi luong thip hon dang ké cua tin dung ngan hang cho khu vue tu nhan, cap do
cao hon cac khoan no ngan hang, va muc giam dang ké gia tri vén hoa thi trudong co
phiéu va khéi lugng giao dich.

Munir, Awa, & Hussain (2010) nghién ctru tai Pakistan da kiém tra mdi quan hé ngan

han va dai han trong dau i tiét kiém., 1di suat thue té trén tién guiri ngan hang va tin dung
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ngan hang cho khu vue tu nhin, cling véi tac dong cta tu do hoa tai chinh 1én céc bién
kinh té vi md quan trong cho giai doan 1973-2007. Phat hién cua céc tac gia nay cho
thay tu do hoa tai chinh khéng ¢é tac dong tich cuc ddi véi tin dung tu nhéan va dau t
tu nhan vi 1ai suat thuc am trong mot s6 nam do tinh hinh lam phat cao & Pakistan. Achy
(2012) tién hanh phan tich hdi quy xuyén qudc gia dé kiém tra tac dong cua tu do hoa
tai chinh 1én tiét kiém, dau tu va tang truong kinh té v6i mau ctia 5 qudc gia MENA (A
Cap. Jordan, Morocco, Tunisia va Thé Nhi Ky giai doan 1970-1998. Nghién ctu cho
thay tu do hoa tai chinh 1a phii hop véi quan diém cua Keynes va ké thu cua su phat
trién tai chinh.

Ozdemir & Erbril (2008) diéu tra tac dong ciia tu do hod tai chinh ddi véi tang truong
kinh té tai 10 qudc gia Lién minh chau Au méi va Thé Nhi Ky giai doan 1995-2007. Sur
dung phuong phip OLS, Ozdemir & Erbril lam rd méi quan hé gitra tang truong dai han
vamot s6 chi tiéu tu do hoa tai chinh trong do khang dinh cac du doan cua Ii thuyét tang
truong mai. Phat hién Ozdemir & Erbril nhan thire duoc tu do hod tai chinh nhu mét
cong cu chinh sach dé thue day ting truong kinh té.

Fowowe (2004) sir dung dir li¢u bang dé danh gia hidu qua cua chinh sach tu do hoa
tai chinh dén tang truong cta 19 qudc gia trong tiéu Sahara chau Phi giai doan 1978—
2000 ; hai chi s8, mot bién gia cho tu do hod tai chinh (0 trude khi tu do hoa va 1 sau tu
do hod). Cac bién kiém sodt dugc thu nhap ban dau tinh trén binh quan ddu nguoi. dau
tw, tudi tho, muce doé cai mé, va ti 1¢é dich vu ng. Nghién ctru str dung phuong phép hicu
(mg c¢6 dinh va dit liéu bang dong, phuong phap OLS va hiéu Gng ngau nhién dé danh
gid do nhay cua céc két qua. Cac ude tinh cho thay méi quan hé tich cuc gita tang trudng
kinh té va chinh sach tu do ho4 tai chinh.

Adam (2011) nghién cuu tac dong cong khai tai chinh cua Ghana gdy ra su tang
truong vé doi nghéo bang cach st dung thirnghiém Co-Johansen tich hgp va thir nghi¢m
Granger - nhan qua. Nghién ctru duoc gidgi han trong khoang thoi gian 1970-2007. Chi
50 mirc séng chuan hang nam (SLI) dai dién cho su nghéo déi va chi s6 tu do hod tai
chinh duoc st dung dé phan tich thanh phén chinh (PCA). Két qua cho thiy ¢6 mdi
quan hé tich cuc giira tang truang va mic séng, mac di nd khong can xing.

Nair (2004) xem xét tac dong cua cac bién phap tu do hoa khu vue tai chinh dén ti
¢ tiét kiém ho gia dinh. Nghién cu cho giai doan 1970-2000. tac gia phat hién chi 56
tu do hoa tai chinh co6 tac dong tiéu cuc dén ti 16 tiét kiém ho gia dinh do su san ¢o tin

dung gia tang la két qua cua tu do hod tai chinh dan dén tang tiéu thu chir khong phai la
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tiet kiém. Bang chimg tir nghién ctru nay cung cap tham so dé vo hicu hoa cdc gia thuyét
McKinnon - Shaw.

Obamuyi (2009), trong mat cudc diéu tra dé thiét 1ap mdi quan hé gitra 1 sudt va
tang truong kinh té & Nigeria, st dung phan tich chudi thoi gian va dir lidéu hang nam tlr
nim 1970-2006 cho thay i sudt cho vay thuc té ¢6 tac dong déng ké vao tang truong
kinh té. Odhiambo (2009) kiém dinh dng lién két va ECM tim thiy bing ching cho céc
tac dong cia cai cach 13i suat 1én phat trién tai chinh Nam Phi. Tuy nhién. trdi nguoc
vdi két qua cua mot s6 nghién ctu trude day, nghién ctu nay chi ra sy phat trién tai
chinh (cu thé 1a két qua cua cai cach 1di suat) khong tao nén dau wr va tang truong kinh
té.

Nhin chung. cac nghién ctu trude day vé ty do hod tai chinh déu cho ra nhimg két
qua khong dong nhat, ¢6 nhitng nghién ctu cho thiy qué trinh tu do hod tai chinh tac
déng dén cac bién s6 vi mo trong nén kinh té; cac biang chtmg nay th¢ hién kha rd nét o
nhém nude phét trién, nhung ciing ¢6 mot s6 cac nghién ctu thue nghiém chi ra diéu
ngugce lai, dac biét la cac nghién ctru ¢ cac nude kém phat trién hodc dang phat trién nhu
Nigieria , Bangladesh. v.v..

3. Dit liéu nghién ctu

Tac gia tién hanh thu thap dr liéu bao odm cac s6 liéu vi mo theo chudi thoi gian
trong giai doan tur quy 1/1993 dén quy 1V/2013 phuc vu cho phan tich: tir d6 dua ra
nhimg két luan vé moi quan hé gitta tu do hod tai chinh va tang truong kinh té & VN.

Ngudn dit lidu tac gia str dung ldy tir IME. Tong cuc Thong ké. Bo Ke hoach va Dau tu,
Ngan hang Nha nudc VN.

4. Phuong phap nghién ciru

Dua trén két qua cac nghién cGu thyc nghiém trude day. mo hinh hi¢u chinh sai s6
véeto (VECM) duge dé xuat dé nghién clru mdi quan hé gitra tu do hod tai chinh dén
tang truong kinh te.

4.1.  Phwong phap VECM

AXi =pu+yi AX+ w2 AX2+ o+ ypdXp + I X + &

Trong do: X la vécto céc bién so;

-"j"“-;.f > -'Y.f--p - JY.;-;J-I.‘
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pla do ué tdi uu:

1 12 vécto hé s6 chan:

wip 1a vécto hé s6 cua sai phan nhat & do tré p;

1712 ma trn hé sb dong tich hop, hang cua ma tran; va

& la vécto sai s6.

Kiém dinh quan hé nhan qua Granger cho phép xac dinh cdc mdi quan hé nhan qua
gitia cac bién; theo Granger (1969), quan hé nhan qua xay ra khi mot bién cu thé trong
hién tai hay quéa khir ¢o thé dyu bao duge cac gia tri tuong lai cia mot bién khéc.

Kiém dinh phan tmg ddy cho thdy tic déng cua cac ¢l sbe doc lap dén cde bién khdc
nhu thé nao trén toan bo tién trinh theo thoi gian. Qua d6 phat hién cac moi quan hé
dong theo thoi gian cua cac bién duge dua vao mé hinh nghién ciru.

Tién hanh didu chinh cac bién ndi sinh theo thai gian, sau mot ¢ sde gia dinh trong
thoi gian t. Viée diéu chinh nay duge so sanh véi qua trinh chudi thoi gian ma khong ¢6
mot cti soc, tire 1a qué trinh thue té. Cac chudi phan tung day chinh Ia khac biét ¢t yéu
gitra hai chudi thoi gian nay.

Qua trinh phén ra phuong sai la su thay thé phan tng day nhim c6 mot cai nhin tong
quan vé cdu tric dong cua mo hinh VAR. Ngugce lai v6i phan (g day, nhiém vu cua
phan ra phuong sai nham dat duoc su thong gon vé kha nang du bdo. Muc dich ctia phan
ri 1a dé giam su khong chic chan trong mot phuong trinh téi phuong sai cua sai sO trong
tit ca cac phuong trinh, dong thoi dé danh gia vé kha nang du béo cua cac bién trong md
hinh déi véi bién can nghién ciru.

Téac gia st dung md hinh vécto hi¢u chinh sai s6 (VECM) nhdm xem xét moi quan
hé dai han gitra cac bién sb dai dién cho tr do hoa kinh (& va phat trién tai chinh & VN.

4.2, Mo hinh nghién curu

Téc gia xdy dung mo hinh nghién ctru nhu sau dé danh gid tic dong cua tu do hoa tai
chinh dén tang trudng kinh té & VN:

GGDP = f{Open, Capitalinflow, M2GDP)

Nhu da trinh bay ¢ phén 1, tac gia xay dung mo hinh nghién ctru dua trén kénh truyén
dan thong qua do mo thuong mai cta Zingales (2003) va tac dong cua qua trinh tu do
hoa dong vén dén tang truong thong qua mé hinh ¢6 dién cua Solow (1956). Trong do.
viée két hop gitra canh tranh nude ngoai va tu do hod dong von la dong luc dua cac 16
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chiie tai chinh dén mirc phat trién tai chinh cao hon. Diéu nay lam gia ting hiéu qua cua
cac dinh ché tai chinh va thiic day ting truéng kinh té. Dong thoi, Haggard & Maxfield
(1993) 1ap ludn ma cira thuong mai la diéu kién tién quyét dé loai bo kiém soat von nhim
thiic day tang truang: chinh vi thé, tac gia dé xudt xay dung co ché truyén dan cua tu do

hoa tai chinh dén ting trudng nhu sau:

¥ mdr thuong mat

7

: Ding von chay vao
Tang truong kinh 1& rong. tir do héa thi
tririmg tai chinh

A\

Thay ddi cung tién
va do sidu i chinh

Hinh 3. Co ché truyén dan cua tu do hod tai chinh dén tang truong kinh té

- Tw do hod thi truomg tai chinh: Puge xac dinh boi ngudn vén chay vao VN rong
(Capital Inflow) dé dénh gia khia canh thuc té cua ty do hoa tai chinh duéi goc do bai
bo céc quy dinh kiém soat von va khuyén khich dau tu nude ngoai cia Chinh phu, bao
gdm tong ludng vén chay vao nén kinh té nhu FDI. ODA, FPI, kiéu héi va cic nguon
chuyén giao tai chinh khac. McKinnon & Shaw (1973) cho rang tu do hoa thi truong tai
chinh duge xem nhu viée g& bo céc quy dinh, kiém sodt cua chinh pha trén thi truong
tai chinh. Diéu nay ham y khong chi ¢é khu vuce ¢ong duge tham gia, ma con co su gop
mat cua khu vue tu va cac nha dau tu nude ngoai trén thi truong tai chinh, ddng thai cac
chu thé tham gia déu duoc dbi xur binh déng trén thi truong, viée g& bo cac quy dinh han
ché dong vén nude ngoai, hay dé ra cac chinh sach khuyén khich diu tu sé thic day qua
trinh tu do hoa cac dong vén trén thi truong tai chinh, gitp nén kinh t& huy dong thém
duoc ngudn luc tir bén ngoai va thic day ting trudng; tuy nhién, didu nay ¢6 duge thuong
theo sau qué trinh m& ctra thuong mai cia cac quoc gia.

Tuw do hod thwong mai: D6 mo thuong mai, dugce xac dinh bang tong kim ngach Xudt

nhdp khau trén GDP nham danh gia mic dd ma cua thuong mai cua nén kinh té, viée
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g0 bo cde hang rao thué quan va phi thué quan s& khuyén khich mé cira thuong mai.
gilip hang hoa duge luu thong tt hon, qua trinh nay ban than né sé thic day tu do hoa
dong vén & cic qubc gia (Haggard & Maxfield, 1993).

Phat trien tai chinh hay tu do hoa dich vu tai chinh: D6 sau tai chinh duoc xéc dinh
béng cach ]éy cung tién/GDP, bién phat trién tai chinh hay tu do hoa dich vu tai chinh la
bién trung gian chiu tac dong truc tiép tr cac bién phap tu do hoa tai chinh cua chinh
phii. Cac bién phap nay nham diéu tiét nén kinh té vi mé khi c6 su thay doi vé dong vén
chu chuyén ciing nhur viée tiép nhian chuyén giao cong nghé sé thic day cac dinh ché 1ai
chinh phat huy vai tro cua né hiéu qua hon va gop phan thuc day tang truong kinh té
(Arestis & Caner, 2005).

Bién tang truong kinh té: Tée do tang truang GDP 1a bién sé dai dién cho tang truong
kinh té & hdu hét cac nghién ctu trude dé vé tu do hoa tai chinh, nhdm danh gid qué
trinh tu do hod tai chinh dén tang truong kinh té & qubc gia trong ngin han va dai han.
Bang 1

Cac bien trong mo hinh nghién ctru

Tén bién Ki hi¢u Cong thire tinh Ngudn dir liéu

2w FDI + ODA + FPI + kiéu £ 5k, _
Nguon von dau tu . 5, . - IMF, Bo K¢ hoach va
o Capinflowlog  hodi + cédc ngudn von '

nudge ngoai g . ) Dau tu
chuyén giao chinh thire
Do ma cia nén kinh té  OPenlosm (ImporttExport)/GDP IMF. B6 Cong thuong
D sdu tai chinh M2GDPLSM M2/GDP IMF, NHNN VN
S S : 3 o IMF, Tong cuc
GDP growth GDPGLOSM (GDP—GDPL)YGDP g A
I'hong ké

Bing 2

Bang thong ké md ta cac bién trong mé hinh

OPENLOSM  CAPINFLOWLOG GDPGLOSM M2GDPLSM

Mean -9,834124 -0,682002 -0,159705 1,175786
Median -9,760412 -0.815714 -0,207180 1,293588

Maximum -9,107328 1,123955 0,375701 2,459814
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OPENLOSM  CAPINFLOWLOG GDPGLOSM M2GDPLSM

Minimum _ -10,59166 -1,897120 -0,551661 -0,038244
Std. Dev. 0,438206 0.719726 (0,229183 0.767492
Skewness -0,242892 0.795077 0462215 -0,043854
Kurtosis 1,989171 3.113560 2.488304 1.744159
Jarque-Bera 2,725150 5,506556 2.418878 3,433796
Probability 0,256001 0,063719 0,298365 0,179623
Sum -511,3744 -35,46413 -8.304668 61,14087
Sum Sq. Dev. 9,793232 26,41829 2,678765 30,04126
Observations 52 52 a2 52

Tét ca cac bién déu da duoc diéu chinh hé s6 mua vu bang cong cu Cenxus X 12.
5. Két qua nghién ctru thwe nghiém

Trong nghién ctu nay, tac gia tién hanh loai bo xu hudéng va tinh mia vu cua chudi
dir liéu, sau do sir dung phuong phap nghiém don vi ciia Dickey - Fuller dé xem xét tinh
ding cua chudi dir lidu.
Bang 3
Két qua kiém dinh tinh dimg

ADF

Chudi gbe GDPGLOSM 0.9886*
CAPINFLOWLOG 0,3671

OPENLOSM 0,0000

M2GDPLSM 0.0043

Sai phan bac 1 GDPGLOSM 0,0304*
CAPINFLOWLOG 0,0000

p-value

* co xu huong va co hé s6 chan
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Sau khi da xac dinh duogc tinh dimng cua cde bién. tac gia tién hanh kiém dinh dong
lién két cua cac bién trong mé hinh theo gia tri thdng ké Trace va Max-Eigen.
Bing 4
Kiém dinh dong lién két

Gia thuyét Hg Gia tri thong ké Trace Gia tri théng ké Max-Eigen
. . 15,1102 60,3593
Khong ¢ dong lién ket
(0,0000) (0,0000)
; . . 54.7419 36,7778
Co toi da 1 dong lién ket
(0,0000) (0.0000)
i : . ; 17,9678 14.12695
Co toi da 2 dong lién keét
(0,0208) (0.0525)
: . . 3836810 3,836810
Co toi da 3 dong lién két _
(0.0501) (0.0501)

So sanh gia tri thong ké Trace va gia tri thong ké Max-Eigen véi gia tri téi han tai
mirc v nghia 5% dan dén gia thiét Ho: Khong co moi quan hé dong lién két gitta tang
truong GDP va cac bién giai thich bi bac bo. Va kiém dinh chi ra 1a ¢6 16i da 3 phuong
trinh dong lién két voi mie y nghia 5% hay la co t6i da 3 vécto dong lién ket.

Bing 5

Moi quan hé dong lién ket vai cac thanh phan dicu chinh sai s6

Model

Co-Integrating vécto

GDPG |
CAPITALINFLOW 0,03271
OPENLOSM -0.7550
M2GDP -0.0075
Shﬁn pdjustments to long-run equilibrium (Bién phu thuge: GDPG)
- -
o 04317
-D‘: e - - . X s - A s e - -
Eacbign so trong mo hinh dong lién két déu co v nghia thong ké.
—
¢L‘ E -

THUVI
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O Bang 5, tac gia trinh bay phuong trinh vécto ddng lién két va su diéu chinh ngén
han dé trg vé trang thai can bing dai han cua md hinh VECM. Bing cach cho hé s6 cua
GDP bﬁng l, tac gia dat duge moi quan h¢ dai han cua tang truong kinh té vi céc bién
dai dién cho qua trinh tu do hod. Téc gia tim théy béng chung vé méi lién hé dai han tich
cue clia cac bién tu do hod nay dén tang truéng kinh té & VN. Piéu do chi ra viée g& bo
cdc rao can veé tu do hod va gia tang do sau tai chinh c¢o tac dong tich cuc trong viéc thic
day tang trudng kinh té & céc thi truong mdi néi nhu VN; két qua nay dong nhét véi phat
hién cua Ozdemir & Erbril (2008), va Obamuyi (2009). Qué trinh tu do hoa cac dich vu
tai chinh trong thoi gian qua duge thé hién thong qua viéc Chinh phu néi long cac bién
phap kiém soat dong von. cho phép diu tu nude ngoai vao linh vuc tai chinh. va gia tang
ti 1¢ so hitu cua nha dau tw nude ngoai doi véi cic to chire tin dung & VN. Bén canh do.
cho phép thanh lap cic td chire tin dung 100% von dau tu nude ngoai & VN, gitp cho hé
théng tai chinh hoat dong hiéu qua hon, gia tang tinh canh tranh va thuc day phat trién
cac dich vu tai chinh hién dai théng qua qua trinh chuyén giao cong nghé va ki thuat;
diéu nay lam gia tang do sdu tai chinh théng qua chi s6 M2/GDP va tac dong dén ting
truong kinh té trong dai han. Téac dong tich cuc cua viée tu do hoa dich vu tai chinh dén
tang trudng 1a mat tin hiéu dang ming khi cac chinh sach cua Chinh phu trong viée tu
do hod dich vu tai chinh trong thoi gian qua da phat huy duoe tac dung, va hd trg tét cho
qua trinh hoi nhap ngay cang sau rong cua nén kinh té. Bén canh do, viéc tu do hoa cic
dich vu tai chinh thong qua g& bo cic bién phap kiém soat hanh chinh cua khu vuc tai
chinh, lam gia tang d0 sau tai chinh va gop phan thic day tang truong kinh té trong dai
han & VN,

Tuy nhién, tac gia con tim thay méi quan hé nguoc chiéu gitra ludng von chay vao
rong va tang truong kinh té & VN, diéu nay cling pht hop véi cde nghién cau trude khi
da sb két qua cho thay ludng von dau tu nude ngoai chi tac dong cung chiéu véi tang
truong kinh té & cac quéc gia da phat trién. Nguyén nhan la do & cac nén kinh té moi
noi, da phan ngudn von dau tu chay vao cic nganh gay tac hai xau dén méi truomg nhu
cong nghiép ning, hod chat, nhitng nganh phu thude vao nha thiu nude ngoai, khong
nhan chuyén giao cong nghé, tham chi ngudi van hanh. Chinh di¢u nay da anh huong
dén tang truong kinh té bén viig. Su phat trién nhimg nganh nay lam anh hudng dén
moi trudng dau tu cling nhu mdi trudng sinh thai cia qubc gia. khién cac nganh kinh té
khac bi anh huong nhu ndng lam nghiép, dich vu va du lich, va gay tac dong xdu dén
thu hiit ddu tur cling nhu ting truong kinh té.
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Kiém tra do on dinh ciia mé hinh:
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

B0 s 1 12 alies

0.5 4

0.0 Lo Sl el |l JT ..... .
|l|

T I

o5 00 08 15 a5
Hinh 4. D6 thi don vi AR

19

Do thi don vi AR cho thiy cac chdm d&u ndm trong vong tron don vi, cho thiy md

hinh 1a phti hop va d6 6n dinh ctia mé hinh tét.

Kiém dinh quan hé nhan qua Granger

Bing 5
Két qua kiém dinh quan hé nhan qua Granger sau VECM
p value Chi?

D(CAPINFLOWLOG) khong c6 mdi quan hé nhin qua D(GDPGLOSM) 0,5231 1,2961
D(OPENLOSM) khéng c6 mdi quan hé nhan qua D(GDPGLOSM) 0,1117  4,3843
D(M2GDPLSM) khéng co méi quan hé nhan qua D(GDPGLOSM) 0,1502  3,7911
D(OPENLOSM) khéng c6 mbi quan hé nhan qua D(CAPINFLOWLOG) 0,1101  4,4132
D(GDPGLOSM) khéng co mbi quan h¢ nhan qua D(CAPINFLOWLOG) 0,0412  6,3788
D(M2GDPLSM) khéng c6 mbi quan hé nhan qua D(CAPINFLOWLOG) 0,0402  6,4276
D(GDPGLOSM) khéng c6 méi quan hé nhan qua D(OPENLOSM) 0,0000 20,529
D(CAPINFLOWLOG) khong co moi quan hé nhin qua D(OPENLOSM) 0,0144  8.4790
DIM2GDPLSM) khong cé moi quan hé nhin qua D(OPENLOSM) 0,0000 20,199
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p value Chi2

D(GDPGLOSM) khéng ¢6 méi quan hé nhan qua D(M2GDPLSM) 0,0008  14.210
D(CAPINFLOWLOG) khong cé méi quan hé nhan qua D(M2GDPLSM) 0,0112 89827
D(M2GDPLSM) khéng ¢é méi quan hé nhan qua D(M2GDPLSM) 0,0000  34.634

Ngudn: Téc gia tu tinh toan

Két qua kiém dinh quan hé nhan qua cho thay trong ngin han dudong nhu céc bién dai
dién cho tu do hoa khéng c6 quan hé nhan qua dén tang wruong kinh té, diéu nay co thé
duoc giai thich bai tac dong cua qua trinh tu do hod c6 do tré tuong ddi 16n va chi ¢o thé
xac dinh thong qua moi quan hé dai han, viéc thay d6i mét chinh sach, dac biét la chinh
sach vi mé rat khé phat huy tac dung ngay trong ngén han. Bén canh dé. cac bién dai
dién cho do sdu tai chinh va tang trudng kinh té cé quan hé nhan qua dén ty do hod tai
chinh trong ngdn han. Diéu nay cho thay su gia ting tbe do tang truong kinh té va phat
trién tai chinh trg thanh dong luc thic day tién trinh tu do hoa tai chinh & VN dién ra
nhanh hon trude céc yéu cau vé hoi nhap kinh té va tai chinh cua céc td chirc ma VN la
thanh vién hodc chuan bi tham gia nhu WTO, AEC hay TPP.

Ngoai ra, két qua chi ra tdn tai mdi quan hé hai chiéu gitta do mo thuong mai va do
sau tai chinh, va do mo cua tai khoan von dén do siu tai chinh, qua do cho thdy viée thiét
lap kénh truyén dan cia mé hinh la hop li trong mdi lién hé tic dong cua cac bién. Dong
thoi viée mo cua tai khoan von 6 tac dong dén dé mo thuong mai. diéu nay phu hop
voi cac nghién chu trude nhu Tornell, Westermann & Martinez (2004), Aizenman &
Noy (2004).

Phdn tich phan vng ddy

Responseof GOPGLOSMEo MEGDRLSM
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Response of GOPGLOSMI0 DPENLOSM Respense of GDPGE.CSMIo OPENLOSM
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Hinh 5. D6 thi phan tich phan tng day
Nguon: Tac gia tw tinh toan

Két qua phan tich phan Gmg day cho thay ct sde tir tang truong kinh té ¢o tac dong
tich cuc dén viée thu hat ngudn von dau t vao trong nude. Trude yéu cau duy tri toe do
tang truong kinh té cao & mét nén kinh té mai noi nhur VN, viée thu hit nguodn von dau
tw nudie ngoai la mot hé qua tat yéu, vi tiét kiém trong nuée khong du cung tng cho nhu
cau vé von trong giai doan tang trudng nhanh cua nén kinh té.

Bén canh do, ct sdc tir ngudn von dau tu nude ngoai cho tac dong am dén tang truong
kinh té trong ngén han, ham ¥ chit lugng cta cac ngudn von dau tu nude ngoai ean phai
duoc xem xét trong thaoi gian tdi. Qua do, trong thoi gian qua, VN da qua chi trong dén
viée thu hat va khuyén khich dau tur nude ngoai vé luong, ma khong tham dinh ki hiéu
qua cia cac du an. cling nhu diéu chinh dong von vao cac nganh can thiét cho tang
truong bén viing: trai lai. diéu nay dan dén hé qua la da phdn cac dong von chay vao cac
nganh géy 6 nhiém cho moi trudng, cht yéu tan dung nhan cong gid ré va sy dé dai trong
kiém soat mac do 6 nhiém & VN nhu sit. thép, hoa chat, loc hoa dau v.v. ngoai ra, mot
phan 16n ngui’m von ciing chay vao bat dong san nhu kénh diu co, gay ra hién tugng
bong bong bat dong san va anh hudng tiéu cue dén su 6n dinh cua nén kinh té.

Tuong ty nhu viée mo cta dong von, viée ma ctra thuong mai cling ¢6 tac dong am
dén tang truong kinh té trong ngan han, qua d6 lam rd qué trinh hoi nhap kinh té trong
thoi gian qua ciia VN chua thuc sur tot. bang chimg 1a toe do tang truong kinh té giam
sit, nhap siéu gia tang khi dé mo thuong mai tang Ién. Cac doanh nghi¢p trong nucce da
50 1a cac doanh nghiép vira va nho, nguon von lan trinh do khoa hoc cong nghé con han
ché, viec ma ra mot san choi lon, tao ra thu thach khong hé nho ddi vai nén san xuat noi
dia khi vap phai su canh tranh gay git tir cdc tip doan da quoc gia. Do do, Chinh phu
¢in ¢6 nhitng dinh hudng, chinh sach khuyén khich nén cong nghiép trong nude, tiép
nhan chuyén giao cong nghé tién tGi lam chu khoa hoc ki thuit va cong nghé dé cic
doanh nghiép VN nang cao nang luc canh tranh khi budce vao san choi toan cdu.
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Ngoai ra, viéc phét trién dich vu tai chinh ciing khéng tac dong nhiéu dén tang truong
kinh té trong ngin han, khi qua trinh chuyén giao von, cong nghé, va thay déi cac yéu td
ddu vao, dau ra cua khu vire tai chinh cin mot qua trinh du dai dé phat huy tdc dung dén
tang truong.

Phan tich phdn ra phuong sai

Variance Decomposition
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Hinh 6. Két qua phan tich phan ra phuong sai

Nguon: Tac gia ty tinh toan

Két qua phén tich phéan rd phuong sai cho thdy muc do giai thich 1in nhau cua cac
bién ndi sinh trong md hinh, trong d tang truong kinh té giai thich duoc 20% su thay
doi cia dd ma nén kinh té va gan 40% su thay doi cua do mo dong vén dau tu tir chu ki
thir 10 tro di. Diéu nay cho thiy qué trinh ting truong la dong luc thuc dy cho qué trinh
tu do hoa thuwong mai va tai chinh & VN. trude nhu cau birc thiét vé& von va trao ddi hang
hoa trong mot nén kinh té dang phat trién.

4
A

O chiéu nguge lai, mac do gidi thich cta d6 mo nén kinh té va do ma cua dong von

diu tr nude ngoai dén tang truong khong cao, chi khoang 10% tir chu ki thir 10, dicu
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nay cho thay tac dong clia qua trinh tu do hoa tai chinh va thuong mai chua thye sy tac
dong 1ém dén viée thic day tang truong kinh té trong ngan han. Két qua nay da dugc
thao ludn tuong tu ¢ phan tich quan hé nhan qua Granger, khi qua trinh ty do hoa cling
khong tim thay tac dong cua nd trong ngan han dén tang trudng.

Két luan chung

Két qua phan tich cho thay ton tai mdi quan hé vé mat dai han gitra tu do hoa thi
truong tai chinh va thuong mai dén tang truéng kinh té & VN; tuy nhién, mdi quan hé
nay lai khong thuc su tét d6i voi nén kinh té. khi luong von ddu tu nude ngoai ¢d anh
huong khong tot dén can bang tang truang trong dai han. Bén canh do. tu do hoa dich
vu tai chinh théng qua viéc gia tang tinh canh tranh trong khu vuc tai chinh. tan dung
chuyén giao cdng nghé, ki thudt trong nganh lai ¢6 tac dung tich cuc dén tang truong
kinh té trong dai han. Qua d6 lam rd su thay déi vé cau tréc tai chinh. lanh manh hoa
khu vue tai chinh cé tac dong tich cuc hon su thay déi vé luong thong qua viée mo cua
thuong mai va céc dong vdn trong thai gian qua.

Trong mdi quan hé ngin han. két qua kiém dinh quan hé nhan qua cho thay su gia
tang trong toc do tang truang kinh té va phat trién tai chinh lam dong luc thue day qua
trinh tu do ho4 tai chinh & VN trong giai doan vira qua. Két qua phan tich phan g day
vi phan rd phuong sai ciing cho két luan twong tu véi mbi quan hé dai han khi d6 mo
thuong mai va do ma dong vén déu co anh huong am dén tang trudng kinh &, Trong
khi chiéu nguoe lai ¢ soe tr tang trudng mang lai su thuan loi cho tién trinh tu do hoa
dong von va tu do hod thuong mai & VN nhu mot yéu cdu bire thiét trong qué trinh hoi
nhap dé duy tri toe do tang trudng.

6. Thao luan két qua nghién ciu

Tu do hoa thi trudng tai chinh va cac dich vu tai chinh 1a xu thé tat yéu trong qua
trinh phat trién va hdi nhap; tuy nhién mat trai cua tu do hoa ¢6 thé lam gia tang rui ro,
d6 bat 6n ctia nén kinh té, va bat ki su chéch hudng trong can bing dai han néu khong
duoc kiém soat tdt boi cac bién phap diéu tiét thi truong cua Chinh phu, ciing ¢6 thé tao
ra su ting truong khdng bén viing cho nén kinh té. Chinh vi thé, bén canh khuyén khich
tw do hod khu vure tai chinh, Chinh phi can c¢d cac bién phap doi pho vai su bat 6n khi
giam thiéu cac c¢ong cu kiém soat hanh chinh, dong thoi can ¢d 16 trinh va quy hoach cy
thé cho qua trinh hoi nhéap sau rong hé thong tai chinh, tranh nhiing ¢t so¢ cho nén kinh
(€.
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Két qua nghién ciu nay dang chi ¥ so vai cée nghién ctu trude day do la tac dong
khong that su tot cua tién trinh tu do hoa dén ting truong trong giai doan vira qua. diéu
nay lam ddy 1én méi quan ngai vé sur san sang cua nén cong nghiép trong nudce trudc xu
thé hoi nhap. Hoi nhap t6t khéng phai 1a cir mo cira hoan toan ma khong quan tam dén
nén cong nghi¢p va doanh nghiép trong nude da thuc su san sang canh tranh toan cau
hay chua. Khi nén cong nghiép trong nude va cac doanh nghié¢p con non tré. san xuit
tiéu dung phu thude rit nhiéu vao nude ngoai, thi viéc mo cua ma khong ¢o su diéu ticét
pht hop s& vo hinh trung giap cho cac doanh nghiép nude ngoai chiém loi thé va kiém
sodt cde nganh sdn xuat trong nude, trong khi céc doanh nghi¢p ndi dia khong nhimg
khéng phat trién dugc ra thi truong thé gi¢i ma con thua ngay trén san nha. Chinh vi thé.
rit cdn mot co ché danh gid va dicu tiét qua trinh hdi nhap cua Chinh phu dé VN ¢6 thé
tan dung tot nhat nhimg uu diém cling nhu han ché téi da tac dong tiéu cuc cua qua trinh
hdi nhap dén nén kinh té.

Ngoai ra, can ¢6 quy hoach cu thé va xdy dung co ché nham khuyén khich cac nha
dau tu nudge ngoai dau tu vao cdc nganh co vai trd quan trong trong tang truong kinh té
bén vimg nhu cong nghé thong tin, cac nganh cong nghé cao nham tranh thu chuyén
giao cong nghé va ki thuat tién tién. Han ché hodc cdm diu tu vao cac nganh gay 6 nhiém
mai truong. sinh thai nhu khai thic tai nguyén, khodang san, hoa chit. thép. v.v. hudng

tdi phat trién xanh va bén vimgm
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