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VAIKHUYEN NGHI CHOVIETNAM
TRONG QUA TRINH TU DO HOA TAI CHINH

TS. BUI THI THANH TINH - Hoc vién Ngan hang

Trong qud trinh héi nhdp quéc té, tu do héa tai chinh la mét khia canh duoc nhiéu ngudi quan

tdm béi nd dnh hudmg téi su 6n dinh cda hé théng tai chinh. Bai viét lam ro nhimg loi ich va rii ro
cila qud trinh tu do hoa tai chinh, ddnh gid mitc 6 tu do hoa tai chinh Viét Nam hién nay, duara
nhiing khuyén nghi cho Viét Nam trong qud trinh héi nhap kinh té qudc té ndi chung va tu do héa

tai chinh ndi riéng.
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In the context of international integration, W
financial liberalization is considered the
most due to its significant impact on the
stability of financial system. This study
attempts to clarify benefits and risks in
financial liberalization, evaluate the present  §
level of financial liberalization in Vietnam
and recommend approaches for Vietnam
in international economic integration and
financial liberalization in particular.
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iét Nam ngay cang hoi nhap sau rong vao

‘ /- nén kinh té qudc té€ thong qua viéc ky két
cac hiép dinh, tham gia vao cac t6 chirc nhu:

T6 chite Thuong mai thé gidi, Cong dong kinh té
ASEAN, cac Hiép dinh Thuong mai tu do thé hé
mdi... Cung véi qua trinh hdi nhap d6, cac qudc gia
néi chung va Viét Nam néi riéng né luc chon cho
minh nhiing giai phdp ti do héa tai chinh dé gia
tang tinh canh tranh trong hé thong tai chinh, tir d6
cai thién hiéu qua phan bd va str dung ngutn luc.
Tuy nhién, trude tinh hinh nén kinh t& thé giéi day
bién dong hién nay da khién cho cac chuyén gia kinh
t€, cac nha nghién ctru dat cau hoi: Liéu nhing loi
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ich ma ty do hoa tai chinh dem lai ¢6 16n hon nhiing
rui ro di kem véi n6 hay khéng? Viéc c6 nhiing hiéu
biét vé loi ich va rii ro khi tu do hoéa tai chinh 1a can
thiét dé chudn bj t6t hon hoi nhap kinh t€ quéc t&
cting nhw thuc ddy tu do hoéa tai chinh.

Khai niém tu do héa tai chinh

Theo Quy Tién t¢ Qudc té (IMF): “Tu do hoa tai
chinh la qué trinh giam thiéu va cudi cung la huy
bo sy kiém soat cia Nha nudc déi voi hoat dong
ctia hé thong tai chinh qudc gia, lam cho hé thong
nay hoat dong tu do hon va hiéu qua hon theo quy
luat thi truong”. Pay chinh la qua trinh néi long
nhing han ché vé cdc quyén tham gia thi truong
cho cac bén tim kiém lgi ich trong pham vi kiém
soat duge ctia phap ludt dudi nhiéu hinh thitc khac
nhau. Ban chat cua tu do hoé tai chinh 1a nhim dua
hoat dong tai chinh van hanh theo co ché von c6
cua thi truong va chuyén vai tro diéu tiét tai chinh
ttr Chinh phti sang thi truong, muc tiéu la tim ra sy
phoi hop c6 hiéu qua gitra Nha nude va thi trueong
trong viéc thyc hién cac muyc tiéu, nhiém vu kinh
té - xa hoi.

No6i dung co ban cua ty do hoa tai chinh bao
gom: Ty do hoa 1ai suat, tu do hoa ty gia, tw do
hod hoat dong cho vay caa cac ngan hang thuong
mai (NHTM), tu do hoa hoat dong ngoai hoéi va tw
do hoé hoat dong cua cac to chuc tai chinh trén thi
truong tai chinh (TTTC).

Tw do hod lai sudt: Tw do hoa 1ai sudt 1a viéc cho
phép céc t6 chire tin dung (TCTD) dugc tw do quyét
dinh muc 1ai sudt huy dong vén va cho vay. Thuec
chat, 1ai sudt hoan toan dé cho cung cau von trén thi
treong xdc dinh, ngan hang Trung wong chi st dung
céc cong cuy can thiép gian tiép.



- Ty do héa ty gid: Khi ty gia hoi doai duoc dan
titng budc tw do héa (tat nhién van can dugc gidm
sat nhung bang céc cong cu thi trudng dé kiém soét,
diéu hanh), gép phan nang cao tinh canh tranh va
kha ndng phan tmg cua nén kinh t€ trong nude voi
nhitng thay ddi ctia nén kinh t€ thé gidi trong diéu
kién mo ctra va hoi nhap kinh té€ qudc té.

- Tw do hod hoat dong cho vay cita cdic NHTM: Thé
hién la viéc thay d6i tir tin dung phan phoi cho mot
s0 it doi twong khach hang sang tin dung khong
phan biét véi moi d6i twgng khach hang. Dong thoi,
tach bach hoat dong cho vay chinh sach véi cho vay
thurong mai.

- Tuw do hod hogt dong ngoai héi: Hoat dong ngoai
héi 1a hoat dong ciia nguoi cu tra, nguwoi khong cu
tra trong giao dich vang lai, giao dich von...

Tu do hoa hoat dong cta
céc t6 chuc tai chinh trén thi truong tai chinh

Ty do hoa hoat dong cua cac t6 chic tai chinh
trén TTTC duoc hiéu la viéc xoa bo si phan biét
déi xtr gitra cac t6 chic tai chinh thude cac thanh
phan kinh t€ khéc nhau, gitra cac loai hinh t& chirc
tai chinh, gitra cac t6 chitc tai chinh trong nudc va
td chitc tai chinh nude ngoai. Cac nude cb thé tién
hanh tir do hod tai chinh theo 16 trinh, phurong phap
duge lya chon cho phu hop véi dac diém riéng c6
cua minh.

Lgi ich va riii ro cua tu' do hod tai chinh

Lot ich cua tie do hoa tai chinh

Thi? nhat, phan bo ngudn lic mot cach hiéu qua
trén pham vi qudc gia va toan cau. Ty do hoa lai suat
chinh la qua trinh dé cho cac luc lugng thi truong
quyét dinh muc gia ciia ngu6n lye quan trong nhat,
d6 la von. Theo do, ngudn luc khan hiém nay sé
dugc phan bo téi nhitng nguoi vay hiéu qua nhat.
Sy van dong tu do ctia vén cho phép méot su phan
b6 tiét kiém trén toan cau hiéu qua hon va hudng cac
nguon luc téi nhiing noi st dung c6 hiéu qua nhat.

Thir hai, thiic ddy tiét kiém, dau tu va tang truong
kinh t& Vi yéu t6 khéc 1a nhu nhau, néu cang c6
nhiéu loai dinh ché va san pham tai chinh thi hé
théng tai chinh cang hiéu qua va déng gop nhiéu
hon cho phat trién kinh t€. Su chuyén nghiép cao,
loi thé nho quy mo cung tinh hiéu qua do canh tranh
mang lai sé chuyén thanh loi ich cho nguoi tiéu
dung dudi dang nhiing san pham chat lugong cao
va chi phi thap. Diéu nay kich thich gia tang nguon
tiét kiém quoc gia. Tinh luu dong ctia von co thé cho
phép cic nha dau tu dat duoc cac muc sinh 1o cao
hon. Loi sudt cao hon c6 thé khuyén khich tiét kiém
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va dau tu d€ dem lai nhiing t6c d6 tang truong kinh
té nhanh hon.

Thik ba, thuc ddy cai cach & cdc qudc gia, cai thién
chdt lugng tang trueong. Ma cira, hoi nhép kinh t&
noi chung va tu do hoa tai chinh néi riéng sé buge
moi qudc gia phai cai cch, thich ing voi nhitng
chuan muc chung, tién tién ctaa thé gioi. Qua trinh
cai cach dién ra trén cac mat, khudén khé phép ly
phai duoc thay doi, b sung, hoan thién theo nhiing
luat choi chung...

Thit tie, trénh dwgce nhitng chi phi ctia kiém soat
von. Viée sit dung cac bién phap kiém soat von, du
c6 hiéu lye hay khéng ciing déu kéo theo nhitng
khoan chi phi. Khi tién hanh ty do hoéa thi sé tranh
dwge nhing chi phi nay.

Ruii ro cua tie do hoa tai chinh

Bén canh nhiing tac dong tich cuc thi qua trinh
tir do hoa tai chinh sé lam cho TTTC cua cac nudg,
dac biét la cic nwdc dang phat trién dé bi tdn thuong
hon béi cée yéu t8 rui ro. Cu thé la:

Thit nhit, ty do héa tai chinh c6 thé lam tang
thém kha nang gay ra khtiing hoang tai chinh. Diéu
lo ling nay xudt phét tit hai van dé nay sinh: Mo
ctta TTTC ndi dia con chua phat trién day du sé dé
bi anh huong boi cac cude tén cong tai chinh tir bén
ngoai; Hoi nhap tai chinh lam gia tang rui ro khung
hoang day chuyén ttr thi truong bén ngoai vao khu
vuc tai chinh trong nudc.

Ty do hoéa tai chinh c6 thé lam tang thém kha
ndng gay ra khung hoang néu tién trinh ti do hoa
dugc thuce hién mét cach ndn néng, sai trinh tu hodc
thiéu dong b trong cac bién phap quan ly vi mo.

Thi hai, tw do hoa tai chinh ¢6 thé lam mat quyén
diéu tiét TTTC cua Chinh phu. Ty do hda tai chinh
c6 thé 1am TTTC trong nudc bi thao tiing boi cac thé
Iec bén ngoai, ddc biét trong diéu kién hé thong tai
chinh néi dia ¢ kha nang canh tranh kém. Cac tap
doan, to chirc, DN nudc ngoai khi da thao ting dugc
TTTC, ho sé chi phdi dén cac chinh sach ctia Chinh
phu lam cho cac chinh sach nay tro nén co lgi hon
cho ho. Hon ntra, TTTC trong nudc sé tré nén nhay
cam hon truée su bién dong cua TTTC qudc té va co
thé dan dén két cuc la sy bat 6n chinh tri trong nude.

Mirc dé tu' do hoa tai chinh & Viét Nam hién nay

Bai viét van dung chi s6 tw do hoa tai chinh cua
nhom tac gia Abdul Abiad, Enrica Detragiache va
Thierry Tressel dé€ danh gia mc d6 tu do hoa tai
chinh cta Viét Nam: Do lwdng muic do tie do hoa
tai chinh bang cach cho diém céc thanh phan ctia tu
do héa tai chinh. Nhom tac gia Abdul Abiad, Enrica
Detragiache va Thierry Tressel (2008) da dwa ra 7
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QUA TRINH TU DO HOA 7 LINH VUC TAI CHINH CUA VIET NAM (0 DIEM: AP CHE HOAN TOAN, 3 DIEM: TU DO HOAN TOAN)

Nam Tudohéa  Tudohéda Mé cia Giamsat  Tunhinhéa Taikhodn  Thitruong  Tong diém
tin dung 1ai suat canhtranh  tai chinh von chitng khoan
nuéc ngoai

2006 15 3 1 0 1 2 9,5
2007 1,5 3 1.5 0 1 2,5 10,5
2008 1,5 =] 2 0 2 25 12
2009 1,5 3 2 0 2 25 12
2010 7] 2,5 2 0 2 25 11,5
2011 1 2,5 2 0 2 2,5 11
2012 25 20 2 0,5 2 25 12
2013 19 2,5 2 0,5 2 2.5 12
2014 15 25 2 05 2 25 12
2015 1,5 2,5 2 1 2,5 25 13
2016 1B 2,75 2,25 1 2,75 2,75 14

thanh phéan cta tu do hoa tai chinh va luwong héa
ching. Bay thanh phan dé bao gom: Bai bo kiém
soat hoat dong phan bé tin dung; Ty do héa 1ai suat;
Khuyén khich canh tranh qudc té trong linh vurc
ngan hang; Co ché gidm sat rui ro trong linh vuc tai
chinh; Ty do héa s¢ httu trong linh vire ngan hang;
Tu do hda tai khoan von; Bai bo cac ap ché déi vai
thi truong chirng khoan.

Theo d6, méi tiéu chi sé duge danh gia theo thang
diém tir 0-3, vadi 0 diém danh cho mirc d6 kiém soat
va ap ché hoan toan con 3 diém danh cho mire do tw
do hoéa hoan toan. Nhuw vy, s6 diém t6i da cua chi
tiéu ty do hoa tai chinh sé la 21 diém va s6 diém t6i
thiéu la 0 diém.

Dura theo cach do luong miec d¢ tyr do hoa tai chinh
cia nhom tac gia Abdul Abiad, Enrica Detragiache
va Thierry Tressel (2008), bai viét da tién hanh danh
gia muirc dg ty do hoa tai chinh cia Viét Nam tir nam
2006 dén nay va nhan thiy rang: Khu vuec tai chinh
cua Viét Nam hién tai duoc danh gia la dang trong
giai doan mo clra & mirc do kha. Theo tinh toan caa
tac gia, dén nam 2016, diém ty do hda tai chinh caa
Vi¢t Nam vao khoang 14/21 diém. Cac nam 2008 -
2009 s6 diém c6 tang lén d6i chat (12/21 diém), giam
xudng vao nam 2010, 2011 (11/21 diém), sau do6 lai
tang 1én 12/21 diém vao giai doan 2012-2014. Nam
2008 - 2009, diém s6 ty do hoa tai chinh tang vi nam
2007 Viét Nam chinh thic gia nhap WTO, kém theo
dé 1a mirec d§ mo ctra dan trong cac linh vuc trong
cac nam tiép theo. Tuy nhién, nam 2011, 2012, trude
nhiéu bién déng vé nén kinh t& vi mo, c6 mot s khia
canh, Nha nudc quay lai kiém soat chat nhu: Tu do
héa tin dung, lai suat. Giai doan sau d6, nén kinh t&
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Nagudn: Tinh todn cia tdc gid

dan 6n dinh tro lai, Viét Nam mo ctra manh hon khi
tiép tuc ddy manh qua trinh ¢6 phan héa, mé rong
room cho nudc ngoai tham gia vao thi treong Viéet
Nam (xem bang).

Theo két qua danh gia ctia T6 chirc Heritage
(www.heritage.org/index) vé mirc 45 tir do hoa kinh
té€ cho thay, Viét Nam dugc xép vao nhom nwrde ¢6
dd ma& cira con thap so véi trong khu viee va trén thé
gi6i. Trong bang xép hang nam 2016, Viét Nam dang
dimg thi 131 trén thé gidi, sau cac nudc Malaysia,
Thai Lan, Philippines...

Khuyén nghi cho Viét Nam
trong qua trinh tu do héa tai chinh

Dé hoi nhap kinh t&€ qudc t&€ c6 thé t6i da hoa
nhiing loi ich dong thoi giam thiéu dugc nhiing rui
ro ma tyr do hoa tai chinh mang lai, bai viét dé xuat
mét vai khuyén nghi sau:

Thit nhat, taing cuong sy lanh manh caa khuon
kho chinh sach kinh té vi mé tao diéu kién cho su
thanh cong khi hdi nhép kinh t& qudc t€, ti do hda
tai chinh.

Pé c6 mot khuon khé chinh sach kinh t& vi mo
lanh manh can phéi hgp chat ché va nang cao hiéu
luc ctia cac chinh sach kinh té vi m6. Muc dich
cua viéc phdi hgp chidt ché cac chinh sach kinh té
vi m6 la lam cho hé thong chinh sach kinh té vi
mo hoat dong c6 hiéu qua, thong qua do sé co tac
déng dén céc bién sd kinh té vi mé6 ma Nha nudc
mudn can thiép. Piéu nay mét mat la co so dé
thiét 1ap moi treong kinh t€ vi mé 6n dinh, mat
khac lai la diéu kién dé d6i phé véi nhiing tac
ddng tiéu cuc co thé gay ra.



Thit hai, hoan thién hé thong thé ché va luat phap.

Can hoan thién hé thong luat phap nham tao ra
mot hanh lang phap ly 6n dinh, hiéu qua va minh
bach, tao san choi binh dfmg cho cdc DN trong nude
vOi cac DN cé von dau tu nude ngoai. Cac nha lap
chinh sach can tao 1dp ra mot khuén kho phap ly ro
rang, hop ly véi cac dao ludt co ban vé quyeén so hiru
tai san, dat dai, pha san, dan sy... dugc xay dung
trén nén tang cua nén kinh t& thi truong.

Thir ba, phat trién va hoan thién cac TTTC.

- Thi truong tién té: Can phat trién thi truong
tién té an toan, hiéu qua, déng b va mang tinh canh
tranh cao nham tao co s& quan trong cho hoach dinh
va diéu hanh chinh sach tién t§, huy dong va phan
b6 ¢6 hiéu qua cdc ngudn luc tai chinh, giam thiéu
rai ro cho cac to chirc tin dung.

- Thi truong ngoai hdi: Cai thién hoat dong cta
thi treong ngoai hoi, mo rong hop ly déi tirgng tham
gia thi truong. Cai tién cong tac quan ly du tri ngoai
h6i ciia Ngan hang Nha nude (NHNN) dé tao diéu
kién thuan lgi cho hoat dong cua thi trueong.

- Thi trudong von: Tiép tuc cung cd va phat trién
thi truong von, hoan thién dan vé cau tric, cai
tién phuong thitc van hanh. Phat trién thém cac
kénh cung cdp von cho thi truong, da dang hoa
va nang cao chat lwong cac dich vy, tao diéu kién
thu hat thém cac nha dau tw, dic biét cadc nha dau
tw co to chirc...

Thir tu, tai cdu tric hé thong tai chinh nhdm cling
cd, nang cdp dong bd ca hé thong ngan hang va cac
dinh ché khac trén TTTC Viét Nam

Cac dinh ché tai chinh (dac biét 1a NHTM - kénh
cung tng von chinh trong nén kinh té Viét Nam) can
phai chuan bi cdc diéu kién can va du veé tai chinh,
nang luc quan tri kinh doanh, chién luoc hoi nhap
va canh tranh trong méi trirong méi. Hé thong tai
chinh tién té trong nude phai dugc cling ¢6 va hé tro,
co cdu lai toan dién trudce khi tw do hoa hoan toan.

Véan dé giam sat cac ngan hang can phai dugc
quan tam ddc biét. Bén canh do6, can day manh viéc
sﬁp x€p lai hé thong cac dinh ché tai chinh theo
hudéng sap nhap cac dinh ché tai chinh ¢6 quy md
nho, hinh thanh mét s6 t6 chire tai chinh c6 quy mé
vira va l6n; nang cao yéu cau vé von phéap dinh doi
voi cac trung gian tai chinh; dé cao chat lugng, hiéu
qua sir dung vOn, dam bao an toan tai chinh vi lgi
ich ctia cac nha dau tu.

NHNN Viét Nam can tién hanh ra soat tong thé
va ddi chiéu toan by cdc quy dinh va van ban luat
hién hanh véi cdc cam két va yéu cau ctia cac hiép
dinh qudc t€ trong linh vue ngan hang va dich vy
tai chinh. Nhiém vu nay can dugc tién hanh dé xac
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dinh céc 16 hdng phap 1y, cac tré ngai, cac khéac biét
va mau thun gitra hé thong cac quy dinh phap ly.

Thit nam, cong tac thu thap, phan tich va cung cap
thong tin can dugc cai tién nhdm nang cao tinh minh
bach thong tin.

Chat lugng théng tin chinh la mét trong nhimg
nhan & quan trong dan dén va lam tram trong thém
cac vu hodng loan ctia thi truong. Thong tin chinh
xac tir cdp vi md 1an vi m6 méi dem lai nhiing quyét
dinh chinh xéc. O cap d6 vi md, néu tinh minh bach
tai chinh cua cdc ngan hang va cong ty chi dat & mirc
thadp, chuan muyec k€ toan va dinh mic tin nhiém
khong dam bao tiéu chuan qudc té, cac nha dau tu sé
rat kho khan trong viéc dua ra cac quyét dinh chinh
xac. Hé qua tat yéu la khi cic dinh ché€ dau tu hay
nhiing nguoi cho vay nhan thirc duoc ban chat thyuc
su cua thong tin, ho sé 1ap tirc diéu chinh danh muc
dau tu d€ rat von khoi qudc gia hodc ngimg viéc
cho vay ngén han, tao ra sy dao chiéu dot ngdt cua
dong von véi quy mé lén, dé dang cham ngoi cho
mot s hoang loan thi treong dan toi khuang hoang,.
Vi thé, cai thién co ché cung cdp thong tin, nang cao
chat lwong thong tin Ia mét yéu cau cap thiét khi hoi
nhap tai chinh.

Thit siu, cai thién hiéu qua sir dung von ctia nén
kinh té.

Dé g6p phan tao thuan 1¢i cho tién trinh te do hoa
tai chinh can nang cao hiéu qua sir dung von ciia nén
kinh t&, c6 nhu vdy méi khoi thong dong von vao
khong phai chi vé mdt chinh sach ma con thuan lgi
ca trén thuc t€ sir dung von. Cac giai phap can dugc
thuc hién dong b dé sir dung hiéu qua vén dau tu,
nhdm phat trién co sé ha tang, khic phuc nhiing
yéu kém, khai thong nhitng diém nghén cua ting
truong, thic day phat trién nén kinh té nhanh va
bén vitng. Pong thoi, 6 tdm vi mo, cac DN ciing can
hiéu rd khi héi nhap, DN minh ding trudc nhimng
co héi va thach thire nao, danh gia duoc diém manh,
diém yéu cta chinh minh dé c6 thé tu tin tham gia
vao san choi chung nay. &
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