Al CHINH-TIEN TE_

Tu do héa téi khoan vén - mét vai khia canh
ly thuyét

Q ua nhiéu thap nién thue thi cac chinh
sach kiém ché tai chinh, cai gia phai
tra cua noé cing véi nhiing diéu kién méi ctia
b6i canh quéc t& d3 khién nhiéu quéc gia da
chuyén sang tu do héa tai chinh. Qua trinh
niy dong nghia véi viéc md réng canh tranh
ciua cac dinh ché tai chinh va cham dit sy
phéan biét d61 xit vé phap 1y giita cic loal hinh
hoat déng khac nhau, gidm thiéu sy can thiép
ciia nha nudc vao cae quan hé va cac giao dich
tai chinh, hé théng tai chinh dudc tu do van
hanh theo céc tin hiéu thi trudng. Tu do hda
tai chinh thong thudng bao gdm x6a bd kiém
soat vé 14i su&t va cac dich vu tai chinh, giam
thiéu ty 1& duy trit bit bude, x6a bd bao cip vé
vén qua chi dinh tin dung, tu do héa hoat
dbng cha cac t8 chic tai chinh trong nuée va
quoc t& trén nén tang cia tu do héa cac giao
di~h tai khoan véng lai va cAc giao dich tai
khoan vén.

Trong khi khia canh d&i néi cua tu do héa
tai chinh dude cac qudc gia chip nhin ma
khéng gy nhiéu tranh cii 14m, thi khia canh
d8 ngoai ctia n6, dic biét 14 viée tu do luu
thong cac dong vén qudc t& trung chuyén qua
hé théng ngan hang va cac dong von diau tu
gian tiép, bén canh nhiing 1¢i ich khong thé
bac bd con rit c6 thé mang theo nhiing hiéu
ting khéng mong mudn va nhiing khé .khin
ckn nude ti€p nhan. Vi thé, khéng phai 1a
khéong c6 1y khi bat ky mét chinh pha nao
ciing ddu su dung céc bién phap kiém soat
von, véi nhitng lta chon khéac nhau gilta céc
két hgp cia chiing.

1. Vi sao phai kiém soat von?

Ly do thit nhédt cha viéc ap dung cac bién
phap kiém soat von la &€ nang cao phuc lgi
kinh t& bang cach bl ddp nhiing khia canh
khéng hoan hao cta thi trudng tai chinh,

TRAN THI THAI HA

trong d6 ¢6 nhitng khia canh ¢6 thé quy vé bat
d6i xting théng tin, mdt diic tinh phd bién ma
hé qua cia né 1a ba van dé: lua chon nghich,
rui ro dao diic va (ing xu bay dan.

Lata chon nghich ¢6 thé x4y ra trong didu
kién théng tin bit d61 xing, do nhiing nguoi
cho vay khéng c¢6 hidu biét ddy di vé chit
lugng cua ngudi vay va nhiing ngudi vay ¢6
riii ro tin dung cao lai ¢c6 mdt khuyén khich
manh dé tim ki€m cic khoan vay. Chi c6
nhiing hing chit lugng thap méi mudn ban
chiing khoan, vi ho biét rang gi4 ching khoan
cua ho la cao hon gia tri cua ching. Vi cac
hing chat lugng cao sé khdéng phat hanh
chitng khoéan, nén nhiéu du an cé gia tri hién
tai rong duong s& khong duge trién khai, trong
khi nhitng du 4n khéac vdi gia tri hién tai rong
thap hon chi phi cd héi cua quy sé& dude tai trg
trén thye té, Trong nhiing hoan canh nhu thé,
mot thi truong von tu do héa sé khong dem lai
mét su phan b8 ngudn luc hidu qua.

Rui ro dao ditc c¢6 thé xdy ra trong didu
kién thong tin bat dé1 xitng. Nhitng ngudi vay
s& thich dau tu viio nhitng dy 4n tudng déi rai
ro ma & d6 ho s& "in du" néu dy an thanh
¢éng, nhung néu du an that bai thi nguoi cho
vay s& ganh chiu hdu hét khoan mat mat.
Trai lai, ngudi cho vay s& muén han ché rii ro
ctia du 4n. Vi thé, nhiing ngudi vay sé ¢§ ging
thay d6i cac dy an ctia ho theo cach lam ting

.thém rii ro cia chiing sau khi giao dich tai

chinh da dién ra, va tinh trang théng tin bit
d6i xing sé& tao diéu kién thuan lgi 48 ho lam
duge diéu d6. Trong nhiing tinh hudng nhu
thé, nhidu dy an dau tu thuc sy dang duge
trién khai s& 1a qua rdi ro. K&t qua la ngudi
cho vay s& ngin ngai thue hién khoan vay, va
miic d6 cta trung chuyén tai chinh va diu tu
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Tu do hoa ...

8é dudi mde t6i wu.

Cudi ciing, ting x kiéu by dan trong moi
trudng théng tin khéng day du la viéc nhiing
ngudi cho vay c¢é ging di theo su hudng dan
ctia nhitng ngudi ma ho tin ring cé du thong
tin hon. Kiéu itng xit d6 s& dua tdi nhiing
chuyén d6ng thi trudng dét ngdt va tinh bién
dong. Hanh dong theo dam déng c6 thé 1a
hogp ly trong sy hién hitu cia nhiing thac
thong tin, khi ma cic dat dién suy ra théng
tin mét cach t6i wu tit hanh ddng cua cac dai
dién khac va do 86 hanh déng giéng nhu thé;
va trong sy hién hitu clia cac "vin dé chi so
hitu - dai dién”, theo d6 cac nha dau tu quan
tri tién cho nhitng ngudi khac cé thé cé mét
khuyén khich dé "trén vao dam dong" dé
khéng bi d4nh gid mot cach dé dang. Ung xtt
bdy dan cé thé phéat sinh khi cidc nha déu tu
¢6 théng tin khong ddy 40 suy ra ring mét
chiing khoan c6 chat lugng thap hon (hay cao
hon) mic trudec d6 ma ngudi ta nghi, dua trén
quyét dinh ban (hoiic mua) ching khoan d6

bdi nhitng nha ngudi khac dude coi 1a ¢6 du .

théng tin hon. Ki€u ting xd nhu thé c6 thé
khuyéch dai nhiing chuyén ddng clia gia va
ddy tdi nhiing cudc khung hodng dét ngot.
ing xii biy dan ciing cé thé phat sinh khi cac
nha ddu tu khéng c¢6 du théng tin vé chit
lugng cua nhitng nguoi quan tri cic quy tién
cta ho. Khi d6 nhiing ngudi quan tri tién cé
chit lugng thap cé thé thay sé& 13 hop 1y néu
ho cling dua ra cac quyét dinh ddu tu gidng
nhu cla nhitng nha quan tri khae, véi mue
dich dé khéi bi phat hién. Mot 14n nita, diéu
nay c6 thé khuyéch dai tinh bién déng cia
gia tai san. Cudi cung, tng xU bdy dan c6 the
12 hop 1y khi c6 nhitng ngoai Ung vé tién
thudng, khi khoan ti€n thudng cho mét dai
dién ma ch4p nhan mét hanh déng ting lén
theo 86 lugng ctia nhitng dai dién khac ciung
chdp nhin hanh déng d6. Ching han, mdt
nha giao dich tién thi qua nhod bé dé co thé
lam can du trit cia ngin hang trung uong va
bude phai pha gia dong tién, song viéc nhiéu
nha giao dich ddng thdi ban dong tién d6 lai
c6 thé gay ra hidu ting dé.

Khi ya chon nghich hodc rui ro dao dic
can trd nhiing giao dich dang mong mudn ma

duong nhién da dién ra néu théng tin bat d6i
xiing it nghiém trong hon, thi két qua sé
khéng t6i wu vé mit kinh t& nhung it kha
niang gin véi nhitng rdi ro hé théng quan
trong. Tuy nhién, trong nhiing hoan canh
khac thi lya chon nghich hay dic biét 1a rii
ro dao ddic v& tidm ning la c6 thé gin véi
nhitng vin dé mang tinh hé théng. Van dé
quan trong nhit trong linh vyc nay chéc
chén 13 rdi ro dao &dc tao ra bdi su bao lanh
réng rii, ngAm hodc céng khai ctia chinh phu
d61 véi cac dinh ché tai chinh (va 861 khi véi
ca nhilng loai doanh nghiép khac), ma khéng
c6 nhiing bién phap bao vé thich dang trude
viéc chép nhan rii ro thidu than trong cha
nhitng dinh ché d6, hoic khéng cé6 nhiing
khuyén khich théa dang dé cho ky luat thi
trudng xit 1y mdt cach hitu hiéu viéc chip
nhén rii ro qua mie,

Nhu vay, d nhiing noi nio ma cac vin dé
vé théng tin va rui ro dao dic la dic bist
nghiém trong, thi cn cén s& nghiéng vé& phia
kiém ché& tai chinh & mic 46 dang ké. Trong
nhitng hoan canh nhat dinh, nhitng chinh
sach cha chinh phii n&u duge thiét ké t6t dé
tac dong tdi phan bd tin dung va chip nhan
rii ro, c6 thé rét hitu ich trong sy bu dip
nhitng khi€m khuyét clia thi trudng.

Ly do thi hai, lién quan téi thue thi chinh
sach, 14 cac bién phap kiém soat vén c6 thé
giip lam cho nhitng muc tiéu chinh sach
xung ddt c6 thé trd nén phu hgp véi nhau,
khi ty gia 12 ¢d dinh hoac bi kiém soat chit.
Nhiing lap luan dugc dua ra la cic bién phap
kiém soat vén sé bdo toan dudc su tu chii
trong diéu hanh chinh sdch tién té, dé hudng
chinh sach tién té vao cac muc tidu trong
nudc, va giam cdc 4p Iuc 1én ty gid. Mot dong
luc nita c6 lién quan cia cac bién phap kiém
soat von 1a dé bdo vé su on dinh tién té va tai
chinh trong bdi canh cé nhiing déng vén dai
ding, dic biét 14 khi c6 nhitng méi lo ngai
lién quan téi hau qua lam phat cia cac dong
von vao l6n, ho#ic su danh giad khong thoa
dang cac rai ro boi cac ngan hang hodc khu
vic ¢ong ty trong béi canh mot ty gia duge
kiém soat chit ché, bing cach cung cap
nhiing bdo ddm ngdm cho ty gia, dd khuyén
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Tu do héa ...

khich mdt sy tich dong cac vi thé ngoai té
khéng duge rao chédn rai ro. Va cudi cung, céc
bien phap kiém soat vén con c¢6 thé dude sit
dung dé hd trg cac chinh sach kiém ché tai
chinh dé cung cdp nguon tai trg ré cho ngin
sach chinh ph\ va cac khu vue duge uu tién.

" Khi ngoai té trd nén déi dao va dé tiép
can, thi dong ndi té c6 xu huéng 1én gia va
diéu nay lam mat tinh canh tranh cta cac
nhd xuit khiu, hau qud nay 13 khéng thé
chap nhan d6i véi nhiing nuéc dang phat
trién xac dinh xuét khdu la ché dua chi y&u
cua tang trudng. Trong khi chinh sach ty gia
phai duy tri duge miic ty gia ¢§ dinh, bing
cach chinh phu phai hap thu nhilng mtc gia
ting trong du trit ngoai té va bom thém dong
ndi t& vao luu théng, thi chinh sach tién té
phai kiém ché& nguy co lam phéat bing cach
giam tin dung ndi dia. Tin dung noéi dia cé
thé dude han ché theo hai cach, hosic 14 thong
qua viéc chinh phu phat hanh chitng khoan
dé thu hit ndi t§; hodc bang viéc ning ty 18
dy trit bit bude ctia cac td chic tin dung. Két
qua dem lai dii theo cach nio ciing la lam cho
141 sudt trong nude ting lén va diéu nay dén
luat né lai kich thich cac dong vén vao. Nhu
vay, trong bdi canh von luu chuyén tu do, cac
quic gia sé& thdy bi mit d&i tinh chit dong
trong viée didu hanh chinh sach tién té dé
dat dude cac muc tidu trong nude. Cac dong
vén vio qua mic c6 thé thic diy nhiing thai
ky bung nd khong thé duy tri, ma cudi ciing
& dem lai su gidm st kinh t&€ va sup d6 ty
gid khi vén nude ngoai thoai lui. Nhitng dong
von khéng 16 ctia nhiing ndm 1990 di timg
d6 vao a0 at rdi lai rat khoi cac thi truong tai
chinh dang ndi, 44 khién nhiéu quan chie va
¢¢2 nha kinh t& hoc hoat nghi vé gia tri cua
giao dich von ty do. Pay chinh 12 Iy do dé bat
ky chinh phi nio ciing st dung céc bién
phap kiém soat vén, bing cach ap dit mot sé
lugng bt ky nhiing khoan thué rd rang hoidc
ngim 1én cic déng vén vao, va chip nhén chi
phi clia diéu dé véi nhiing mitc 6 khac nhau.

2. Nhiing diéu kién dang thay doi trong
méi trudng kinh doanh toan cau

Su ting trudng mang tinh bung nd clia cac

giao dich tai chinh quéc t& va cac dong vén
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quéc t€ 13 mét trong s§ nhitng phat trién
kinh t& siu sic va c6 tim anh hudng réng lén
nhét vao cudi thé ky XX va dau thé ky XXI.
Su ting trudng nay cé nhidu ngudn goc, ma
néi bat trong s6 d6 la:

« Su xda boé nhiing han ché ctia phap luat
do1 véi cac giao dich tai khoan vén, dién ra
ddng thdi véi ty do héa va néi 16ng kiém soat
kinh t€ & ca cac nuéc céng nghiép va cac nudc
dang phat trién; _

« Sut 6n dinh hoa kinh t& vi mb va cai cach
chinh sach trong thé gi6i dang phat trién -
yéu t& da tao ra hang loat diém dén hip din
cho v&n nuée ngoai;

» Tu nhén héa ciac doanh nghiép nha nudc
- yéu t& tao ra mét bé ngay cang 16n cac nha
phat hanh nhiing ¢c6ng cu ng thuong mai;

+ Da phuong héa thuong mai - yéu t§ da
khuyén khich cac giao dich tai chinh qudc té&
nhim rao chin rdi ro déng tién va rdi ro
thugng mai; va

« Sy ting trudng clia cac cdng cu tai chinh
phai sinh - yéu t8 cho phép céc nha dau tu
gudc t& chip nhan nhitng rai ro trong khi
van cho phép ho han ché& kha ning phai chiju
nhitng rai ro khac.

Héi nhap tai chinh quéc té& véi mot d6 ma
16n hon hién nay cé thé duge giai thich, it
nh&t 14 mot phan bing sy gidm di trong
théng tin bat ddi xing. Nhiing thay ddi gin
diy trong cong nghé thong tin ¢6 mdt vai trd
quan trong. Két ndl may tinh cho phép cac
nha d4u tu ti€p can théng tin vé gia tai san
véi chi phi t61 thiéu trén co sd thdi gian thue,
trong khi néng luc tfnh todn tdng lén khién
ho c6 thé tinh ra duge nhiing hé s§ tuong
quan gilta cdc mic gia tai san va gidta gia tai
san vdi cac bién s kinh t& khac. Phi d&ién
thoai quéc t& giam va sy phat minh ra tivi vé
tinh va internet, v nhiing cai thién khac
trong céng nghé truyén thong da cho phép ho
theo ddi dude nhiing phét trién cia nhiing
qudc gia va cong ty d cach xa mét cach hiéu
qua hon nhiéu so véi trude ddy. Mac di
théng tin bat d6i xdng van tén tai & mic 40
16n, song so v8i nhiéu nam trude thi ngay
nay, viéc mdt ngudi cu tni ¢ nude nay c6 duge
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Tu do hea ...

théng tin vé bang cin d6i ké toan, chién luge
kinh doanh va méi trudng quan 1y trong dé
mdt cong ty 6 mdt nude khéc dang hoat dong,
da dé dang hon nhiéu. Mgi truong nay da
khuyén khich cac nha d8u tu ca nhéan va
dinh ché ndm gift mdt dai ngay cang réng cac
chitng khoan nudc ngoai, ma khéng han ché
viéc mua trong nhiing ching khoan thuge
mét pham vi tuong d8i hep dude phat hanh
béi cac chinh phi hay céng ty c6 tai san hitu
hinh va céc hoat ddng minh bach nh4t.

Dong thai, cac cong nghé mdéi khién cho
cac chinh phi ngay cang khé khin hon trong
viéc kiém soat céc dong vén quéc t&. Thuc t&
giao dich vi tinh héa khi&n viéc tao ra nhiing
vi thé téng hgp trong céc thi trudng ching
khoan phai sinh chdng han trd nén dé dang,
d4 lam phiec tap nhiém vu gidm sat hodc ¢d
ging kiém soat hodc danh thuf cac giao dich
ngoai hoi. Coéng nghé tao thuin lgi cho viée
chuyén giao cac quy gilta cic trung tAm tai
chinh, va su tang trudng ctia hgp déng ky
han déng tién khéng giao nhan da khién cho
chc nudc riéng lé ngay cang khé khin hon
trong viéc thuc thi mdt cach hitu hiéu cae
bién phap kiém soat vén.

3. Lgi ich cta tu do héa tai khoan vén

Phén b6 nguén luc mét cdch hiéi qud trén
pham vi toan cdu. Dong chay ti nhitng nudc
¢6 ngudn vén dbi dao t6i nhitng nuéde khan
hiém vén lam tang phuc lgi clia cid nude cho
vay vi nude tiép nhan, voi gia dinh ring san
phdm bién ctia vén 6 nude tiép nhan cao hon
¢ uude cho vay. Vi thé, su van dong tud do ctia
von cho phép mét su phan bé tidt kiém trén
todn cdu hiéu qui hon va huéng cic nguén
lyc téi nhitng noi stt dung cé hidéu qua nhat.

Thiic ddy tiét kiém, ddu tw v ting trudng

kinh té.

Tinh luu déng ctia vén tao ra nhitng cd héi
cho viéc da dang héa d4u tu, chia sé rui ro va
giao dich lién ky. Cac hd gia dinh, céc hang
va cae qudc gia cé thé di vay khi thu nhap la
thép va hoan tra khi thu nhép cao, nhg d6
diéu hda duge tiéu dung. Kha ning d&i vay
nude ngoai nhd dé c6 thé ngin chén cac chu
ky kinh doanh, bang céch gitip céc gia dinh
va céc hing giam nhe duge sy cin thiét phai

6

thét chat tiéu ding va chi tiéu ddu tu, do d6
kim ham cau trong nudc khi san xuit va thu
nhap trong nuéc suy gidm. Béng cach nim
gid cac céng cu tai chinh nude ngoai, cac hé
gia dinh va hing c6 thé phan tan duge rii ro
gdn véi nhiing tinh huéng r6i loan ma chi
anh hudng trong pham vi qudc gia. Cac cong
ty ¢6 thé ty bao vé minh trude nhiing cd sdc
chi phi va ning suit, bing cach diu tu vao
nhiing chi nhanh & nhiéu nuéc ma trén
nhitng don vi d6 cac cd soc c6 tudng quan
khéng hoan hao (p+1). T @6 tinh luu déng
ctia von c6 thé cho phép cac nha diu tu dat
duge cac miuc sinh 131 cao hon, da diéu chinh
theo rui ro. Mitc thu nhap ¢ nhitng nuéc tiép
nhan cling s8 tang 1én nhu 1a két qua cla cac
dong vén vao. Lgi susit cao hon ¢6 thé khuyén
khich ti&t kiém va ddu tu dé dem lai nhiing
téc dd ting trudng kinh t& nhanh hon.

Thém vao d6, ciing gibng nhu d61 véi
thuong mai ty do cac hang héa, cac dong von
tu do cho phép nén kinh t& toan ciu thu duge
nhiing 1gi ich v& hiéu qua tao ra bdi chuyén
mdn héa trong san xudt cac dich vu tai
chinh. Mt s6 nudc sé thidy nhap khau cac
dich vu tai chinh thi hiéu qua hodn 1a san
xuit ching, d6i lai ho sé& xuat khéu cac dich
vy vi hiang héa khac. Thuc té 1a cé nhiéu
dich vu tai chinh, déc biét 14 cac dich vu tai
chinh ban budn, ma viéc san xuit ra chiing
duge dic trung bdi tinh kinh t&€ nhd quy mé
va pham vi, hAm nghia réing viéc san xuét ra
ching cin duge tap trung trong mot sé nudc
nhét dinh vi 1y do lién quan tdi hiéu qua. Ty
do héa tai khoan vén ciing c6 thé thuc diy
hiéu qua niang déng cia khu vuc tai chinh.
Canh tranh quéc t& téng 1én trong viée cung
c&p céac dich vu tai chinh ¢6 thé bude cic nha
san xuit ndi dia phai trd nén hiéu qua han,
kich thich @5i mdi va cai thién néng suét.

Thiic ddy cdi cdch & cde thi truong dang

not, cdi thién chdt liong ting tritdng.

D6 véi nhitng thj trudng dang ndi (EFM)
thi lgi thé& do viée tiép cAn ngudn von qudc t&
dem lai cang r6 rang. Cac nude thi trudng
dang ndi gin nhu luén luén 1a dia chi cta
nhiing co héi ddu tu cao. Sy ti€p can tdi cac
thi trudng tai chinh toan cdu di giam chi phi
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Ty do héa ...

tai tro va cho phép cac hang ¢ EFM tan dung
céc cd hoi. Chi phi tai trg cia mot hang c6 thé
dude chia thanh hai c&u phén: 14i sudt cg ban
(phi rii ro) trong nén kinh t&, va mic bu rui
ro ma né tra trén lai sudt 46, phan anh cai
ma thi trudng doi cho sy mang 14y rai ro ma
hing tao ra. Cac dong vénh nude ngoai dé vao
lam giam ca hai c8u phan nay trong chi phi
tai trg cla hang. Thiz nhat, hoi nhap thi
trudng von din tdi mot sy hdi tu cac mie lai
suflt trén tai san phi rii ro, do tiét kiém chay
tit nhitng thi truong cé cac cd hdi cao hon so
v6i t16t kiém trong nuée. Thi hai, hél nhap
thi trudng vén cho phép cac nha dau tu co
thé da dang héa manh hon, gidam dugc ciu
phén mitc bl rii ro cla chi phi vén. C4c hdng
¢ EFM ma timg dua vao cac nha diu tu trong
nude véi cac co hdi danh muc ddu tu tuong
461 kém da dang héa c6 thé huy dong tién tit
cac nha ddu tu nuéc ngoai da dang héa,
nhithg nguol ddi hoi mdt miic bt rai ro thép
hon dé tai trg cho rii ro cla cac hang § EFM.
Nhiing nghién ctiu vé tic dong cia tu do héa
1én chi phi tai trg cha cac hing EFM thudng
nh4n thay nhitng hidu tng dang ké tit ca hai
ngudn nay.

Quan diém Gng ho tu do héa EFM cho
rang céc dong vén dd vao cé thé nang 6 ting
trudng, va lam tang khuyén khich cho nhiing
cai cach nhanh chéng (dé gianh quyén tiép
cAn téi vén). Hon nita, nhitng ngudi ling hd
thi trudng vén md clta cho ring thué danh
vao cac dong vén ngin han 1a khéng cdn
thiét khi c¢6 sy hién dién cha ky luat thi
trugng - tie 1a trong chimg muyc ma nhitng
ngudi vay khoéng duge bao vé trude chi phi
tao ra boi rui ro ma ho ganh chiu, thi ngudi
vay vi ngudi cho vay san xudt khéng theo
dudi nhitng dong v6n khéng thé duy tri.

Trinh duge nhitng chi phi cia kiém sodt

uon.

Ngoai nhiing hau qua giy ra cho nén kinh
t& noi chung, ban than viéc st dung céc bign
phap kiém soat vén, du c6 hiéu lyc hay
khéng, ciing déu kéo theo nhiing khoén chi
phi. Thit nhéit, nhitng quy dinh han ché& d6i
vé1 cac dong von, dic biét 14 khi chiing cé mét
dai rong, trong khi ngin chin duge nhiing
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giao dich khéng mong mudn trén tai khoan.
von va tai khoan vang lai thi cing dong thoi
ngin luén ca nhiing giao dich ding mong
mudn. Thit hai, chc bién phap kiém soat cd
thé lam phat sinh nhiing chi phi hanh chinh
dang k&, nhat 1a khi céc bién phap phai duge
md rong dé 18p di nhing khe hd phap luat
tiém nang cho sy trén tranh. Thit ba, ¢ rai
ro 1a viée che chén cac thi trudng tai chinh
ndi dia biing céc bién phap kiém soat ¢6 thé
lam cham lai nhiing diéu chinh chinh sach
cén thiét ho#ic can trd sy thich (ing ciia khu
vyc tu nhan trudc nhitng hoan canh quéc té
dang thay d81. Cudi ciing, cac bién phap kiém
soat c6 thé lam tang d6 rii ro qudc gia trong
su danh gia cha thi trudng, diéu nay dén lugt
n6 c6 thé 1am cho dat nude sé tén kém hon va
khé6 khan hon khi tiép can ngudn von nude
ngoai. C6 thé thdy rd hon didu nay khi
nghién citu nhiing hinh thic cu thé cla cac
bién phap kiém soat vén.

4. Ty do hoéa tai khoan voén va cac

cudc khung hoang ngin hang

Do céc thi trudng vén thé gidgi da trd nén
ngay cang héi1 nhiap hon trong hai thap nién
vita qua, nhiéu khu vyc ngén hang da kinh
qua nhiing thoi ky bt 8n dinh, hay tham chi
la khiing hoang. Liéu tinh luu déng vén quée
t& tang l1&n c6 chiu phAn nao trach nhiém
trong tinh phd bién cha khung hodng ngin
hang khéng?

Tu do héa tai chinh ndi dia, bing cach gia
tdng sy canh tranh trong khu vie ta: chinh,
da xba bo cai d&m bdo vé cac trung gian trudc
nhiing hé qua cta céic théng 1& xdu vé quan
tri vd khoan vay. Né cé thé cho phép cac
ngin hang md rong nhiing hoat dong rdi ro
vdi nhitng ty 1& vugt xa ning luc quan tri cia
ho. Né c6 thé cho phép cae ngan hang danh
bac héng #n may dé theo dudi nhiing du 4n
diu tu i ro va st dyng viée tai trg lidn
ngan hang véi chi phi cao. Bing cach trao
cho céc ngin hang quyén tiép cin t6i céc
cong cu tai chinh phai sinh, né c¢6 thé lam
tdng khé khin cia viée danh gia cac bang
cén d6i ké toan cua ngin hang va thach thite
ning luc cia cic nha quan ly trong viée giam
sat, danh gia va han ché rui ro.



Ty do héa ...

Ty do hoéa tai chinh d8i ngoai thuc hién
qua nhitng kénh song song, ¢6 khuynh
huéng, thdm ch{ edén rd rét hon nhiéu,
khuéch dai nhiing hiéu {tng clia nhitng méo
mé chinh sach va cac vin d€ dai dién. Bang
cach cho phép su gia nhép clia cac ngén hang
nudc ngodi, ty do héa bén ngoai, ciing gidng
nhu qué trinh d6 trong ndi dia, c6 thé thu
hep bién lii réng va loai bd cat dém cha céac
ngin hang trong nuéc trude viéc mit cac
khoan vay. Ciing giéng nhu ty do héa tai
chinh ndi dia, né c6 thé trao quyén tiép can
t6i ngudn von bén ngoai duge cung cip mot
cach co gifin bing cach cho phép tiép can téi
nhiing khoadn dau tu nuéc ngoai rui ro.

Day la tat ca nhitng kénh din ma thong
qua dé bat d6i xitng théng tin va nhiing méo
mé chinh sach c6-'thé din téi nhiing cude
khiing hoang. Song c6 hai diém phai dic biét
nhin manh.

a) Céac co ché théng qua d6 ty do héa tai
chinh trong nuéc va tu do héa tai chinh bén
ngoai c¢é thé dem lai nhitng m&i de doa déi véi
én dinh tai chinh vé ¢d ban 1a gidng nhau. Ca
tu do héa tai chinh trong nude va bén ngoai
déu thu hep bién loi nhuan. Ca hai déu cho
cac ngin hang va nhitng trung gian tai chinh
khac quyén tiép ecan nhiéu hon téi cac khoan
ddu tu rai ro, va cho cac ngin hang dang
danh bac véi hy vong thu héi dude quyén tiép
can t6i nhitng ngudn tai trg bé sung c6 chi
phi cao. Nhu vay, khong cé bat ky hau qua
nio la riéng c6 hay khac biét cua ty do héa
bén ngoai.

b) Tu do hoéa tai chinh khong phai 1a gbe
ré clia vin dé, ma chinh 1& sy giam sat va
quén 1y phdng ngita khéng dd mic can thiét,
ma tu do héa chi don gian 14 khuéch dai hau
qua ctia né 1én. Muc tidu clia quy ché phong
ngita 13 dé cho cac ngan hang (va nhiing bén
tham gia khéc trén cac thi truong tai chinh)
nhén ra rai ro ma ho dang mang 1gy. Chinh
su khéng thoa déng trong quy ch& phéng
ngita da cho phép cac dinh ché tai chinh md
rong cic hoat ddng rii ro nhanh hon la mite
d6 ma ho ¢6 thé quan tri chiing; cho phép cac
ngan hang va khach hang cta ho tich liay
nhiing vi th€ rii ro rdt nguy hiém khéng
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duge rao chdn (unhedged); ciing véi su thidu
véng mét chinh sach rat lui mach lac da
khuyén khich nhiing ngin hang dang gip
khé khian c6 hanh vi danh bac. Quy ché
phéng ngita khéng ddy da di cho phép cac
ngan hang sao ling viéc danh ra mét phan
dy trid dé d6i phé véi nhiing sy kién bat ngo
lam gidn doan su tiép can cha ho t6i ngubn
tai trg bén ngoai, bao gom ca nhiing sy kién &
nuéc ngoai, nhu mdt su thay d6i trong miic
lai sudt thé gidi, hay mot cudc khung hoang 6
nude lang giéng. Nhilng vin dé tao ra bdi
nhiing khoang tréng trong khuén khé giam
sat vi quan ly phong ngita ty ching 1a chi
bao clta nhitng méo mé cin ban hon. Ty do
héa tai chinh néi chung va tu do héa tai
chinh qudc t& néi riéng c6 thé lam tang pham
vi cho viéc thyc hién nhiing hoat dong phi
hiéu qua vé mit x& hdi nay va 1am téng chi
phi cua ching, song chinh sy khéng thoa
dang clia quan Iy va gidm sat phong ngira da
cho phép nhiing hoat déng nay dugc tién
hanh tir dau.

Vén dé dic biét vé ng ngén han

Nhiing kinh nghiém gin day goi ¥ ring ng
ngén han ap d&it nhiing van dé dic biét cho
viéc duy tri 6n dinh tai chinh. Nhiing van dé
nghiém trong nh#t véi nhiing chuyén van
vén quéc t& xay ra khi vén d6t nhién chay ra
khoi mdt nude, béo truéc mét cude khung
hoang. Mic dau nhitng dong vén ra bat ngd
ma gén véi mdt cudc khiing hodng vé nguyén
the c6 thé tac dong tdi tdt ca cac hinh thai
cia von - ng, von chu s¢ hitu qua danh mue,
va ngay ca ddu tu truc ti€p va ddu tu bat
déng san - nhung hé qua kinh t& vi md 1a tan
khéc nhat khi chiing lién quan téi ng, dic
biét 14 n¢ ctia chinh phlt vaA cla hé théng
ngan hang va tai chinh. Dong vén 46 ra ti
cac thi truong ng chinh phd ma béo trudc
mét sy vé ng ctia chinh phu sé phéa vd nhiing
mdi lién hé tai chinh quéc t&€ cha toan bd nén
kinh t& V3 ng cia phén 16n hé théng ngin
hang cling gay d6 vd, khi hé théng ngan hang
13 trung tdm cta hé théng tai chinh va thanh
toan clia d&t nude. Méi de doa vé cac vu dd vi
nhu th& dén lugt né thic duc chinh phu ra
tay va bdo linh no¢ ngin hang, do d6 lam
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Tu do héa ...

tang rai ro vé ng chinh pht. Mic du nhiing
vu vd ng cac mén vay ngoai té boi cac doanh
nghiép riéng lé néi chung khéng thanh van
dé, song nhitng vu vé ng quy mé 16n trong
phén 16n khu vuc céng ty - ¢6 khuynh huéng
bi kich hoat bdi mét sy pha gia ldn - ¢6 thé
dic biét mang tinh pha hoai, nhit 1a trong
chitmg mue ching de doa tinh én dinh cta
hé théng ngan hang. Trai lai, nhiing ddng ra
clia vén chil sd hitu cé6 tac dong truc tiép
nhit 1&n gia til san v chi ¢6 nhiing higu
{ing gian tiép lén cac bang cin d6i ké toan
ctia ngan hang, 1én ngén sach chinh phu va
vi thé tai chinh cua khu vue edng ty.

Nhitng rdi ro tit ng ngén han cé thé duge
kiém soat t6t nhdt 1a ngay tif ngudn cia
ching. Chinh phu c¢6 thé, va cAn phai kiém
sodt viéc vay muon cia chinh minh. Hé
thong tai chinh phai duge quan tri va diéu
tiét mot cach lanh manh. Nhiing ngudi vay
la cong ty cAn phai nhan bist va quan tri
duge cac rui ro mdt cach phi hgp, va mdt hé
théng quan tri céng ty manh sé ting cudng
duge nhitng khuyén khich d¢é nhitng nha
quan tri lam duge didu d6. Mac du c6 thé
ciing ¢6 nhitng lap luan ung hé cic chinh

“sach dugc thiét k& dé tranh vide dua qua
muc vao ng ngin han ghi bing ngoai té, vin
dé ¢5t 161 ctia mdt chién luge hitu hiéu dé
gidi quyét van &€ nay phai 14 quan tri tai
chinh va quan ly phong ngwta lanh manh.

Tinh linh hoat ctia ty gia ciing ¢ thé lam
glam dude viéc dya qua mic vao vay nudc
ngoai ngin han. Kinh nghiém gin day chi
ra mét chudi thoi ky ma c& nhitng ngudi cho
vay va nhiing ngudi &1 vay déu col mdt cai
neo ty gid 1a mot mét khau trong day
chuyén nhiing bdo dam ngam. Trong nhiing
tinh huéhg nhu thé€, dic trung ty gia danh
nghia cao cfia cac thi truong dang néi c6 thé
din t6i nhiing dong v6n vao ngén han vb
cung 16n. Rui ro ty gia gén véi tinh linh hoat
cao hon cuia ty gia danh nghia cé thé déng
mét vai tré hitu ich, n&u dude han ché, trong
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viée giit binh én cho nhitng dong vén ngin
han nay. Né c6 th& khuyén khich cac ngin
hang va cdc hang rao chén nhitng vi thé
ngoai t&é ngin han ctia minh, che chén cho
chiing trude nhitng hiéu tng gay b4t 6n dinh
clia nhiing bién déng 18n khéng dy tinh cha
ty gia. Tuy nhién, tinh linh hoat cao hon cta
ty gia khéng phai 1a v diéu kién: néu dugc
ap dung ma khéng c6 ké hoach trude, va
trong mdt b6l canh cic ngin hang va edng ty
¢d no nuéc ngoai 16n bang ngoai t&, thi né co
thé c6 nhing hiéu dng giy bit én dinh.
Nhung néu cac nha chiic trach tranh tha
mét giai doan cac dong von vao dé ap dung
tinh linh hoat cao hon, sao cho ty gia bat
ddu ddi séng linh hoat hon ctia né bing su
manh l&n, thi nhiing tac dong c6 1gi chic
chén sé& chi€m wu thé /.
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