TAI CHINH-TIEN TE

Tu do héa tai chinh - xu thé va gidi p

phdp chinh

sach cho ngan hang Viét Nam thdi ky hdu WTO

1. Ty do héa tai chinh

Tai chinh 14 gi? Theo quan diém khoa hoc
dudng dai, tai chinh 14 cdc quan hé lgi ich
kinh t&€ gifla cdc chii thé khac nhau duge
biéu hién bing tién. Qua ngén gon, nhung
khong qua khé hiéu. D& c6 tu duy tiép can,
t41 xin dudc cu thé hon:

- ‘Ban chit cla tai chinh 1a “quan hé lgi
ich kinh t&”.

- Phudng thitc quan hé théng qua cac
hoat déng cu thé nhu: tham gia ddu tu, san
xudt, phan phéi theo cdc quan hé ty 18 hodc
khuén khé giéi han nhét dinh.

- Noi dung quan hé Igi ich la: doanh thu,
lgi nhuin, lgi tdc, thué.

- Hinh thdc biéu hién lgi fch dude do bing
tién dudi nhiéu loai phuong tién khac nhau
nhu: tién mét, tién trén tai khoan, tién dién
tu, cac loai gidy c6 gi4 théng qua cac ¢éng cu
chl y&u la 1ai sudt, ty gia va gia ca...

Tit chc ti€p can néi trén, hiéu thé nao vé
“tu do héa” tai chinh? Hay néi khac di: trong
todn bd noéi ham cha pham tri “tai chinh”
hién nay & Viét Nam, nhiing gi cdn “hoéa” tu
chua tu do, hodc tit tu do it sang cac mic &6
ty do nhiéu hon khic nhau? L trinh nao
cho nhitng van &€ cha tai chinh ¢6 mic 46
rii ro khac nhau trong tién trinh tim cho
nhiing cai con dang bi tréi mdt con duong
ngay cang dude tu do nhiéu hon?

Cé thé noéi ngay ring cum tu “ty do tai
chinh” bao gid ciing duge d4t trong moét
quan hé ty 18 hay khudn khg gidi han nhat
dinh theo nhiing diéu kién vé khéng gian,
thoi gian clia mot nén kinh t& nhét dinh.
Do vay, cdc mic d9 tu do tai chinh xét
trong nhiing diéu kién kinh té&, khong gian,
thdi gian khéc nhau 1a khéng gidng nhau.

NGUYEN DAI LAI

Tuy nhién, vdi céc linh vuc khac nhau, &
cac bd phan khac nhau cta thi trudng tai
chinh thi luén c¢6 nhiing nhém quan hé 1gi
ich dude dat trong nhiing thi bac khac
nhau v€ mic 49 ty do. Cac mic d9 tu do
lubn c6 xu huong bi rang budc dan (ve gia,
vé lugng, vé ching loai san pham vé loai
dinh ché tham gia cung tng san phim va
vé& quan hé sd hitu céng ty hay dinh ché tai
chinh) theo qui luat vé€ gidi han giam dén
cua lgi ich trong qua trinh chia sé loi fch,
hay con goi la qui luit va dap hoic xung
dét lgi ich manh ddn va rui ro tang dan -
cac quan hé kinh t& nao cang ky vong 6 1gi
ich cao hon, hodc 8 nhiing qui mé 1én hon,
thi rui ro ciing sé cao hon cho mét trong hai
bén hodc chung cho nén kinh té va do d6,
mic dd rang budc théng thudng cang phai
chit ché hon. Chi ¢6 trinh d6 qudn tri, kiém
soat, tinh minh bach cia phap luat va cong
nghé cang cao méi c6 diéu kién dé cang néi
léng cac rang bude, tao didu kién cho tdng
lgi ich thu dugc 1a 16n hon.cac rai ro ¢6 thé

phat sinh trong cac qui trinh néi long dé.

Cé thé tam phén loai cic muc db “tu do” tit
cao xudng thip bao gbm cac thang bac rang
bubdc sau day: ty nguyén => thoa udc =>
thoa thuén => cung cdu => phap ly.

T cach tiép cdn néi trén, xét cdc méi
quan hé lgi ich néi chung va trén thi trudng

. tai chinh néi riéng du bao gém cac quan hé,

cac nhan t& dan xen vd cung phic tap,
chiing ta vAn c6 thé “phén t&” thanh nhiing
thang bac khac nhau cho nhiing nhém quan
hé lgi ich theo nhiing ddng cdp khac nhau
ma gitta cac nén kinh t& thi trudng khac
nhau chi khac nhau vé qui mé va hinh thie

Nguyén Dai Lai, TS, Ngin hing Nha nude Viét Nam.
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Tu do hea tai chinh ...

biéu hién. Cé thé dua ra nhiing vi du minh
hoa don gian duéi day:

- Ngudi ¢6 tién ludn c6 quyén ty minh tim
ndi st dung ho#c ddu tu vao noi ¢ lgi nhat
nhu: true ti€p chuyén vao nhia san xuét,
phén phéi, Iuu théng, tiéu diung hay gian tiép
dau tu vao nha bang, vao thi trugng tai san,
hodc vao thi trudng ching khoan (TTCK)....
D6 1a “tai chinh” tu do 6 c&p dé tu nguyén -
mang lai lgi ich ¢6 tinh cuc bg, cd nhén, don
vi, song rat cé thé gay tac hai nhiéu hon cho
gui md nén kinh t& néu cac ca nhén, don vi
khéng tuan tha “luat choi” chung ...

. Ngudi, hay t& chite tham gia vao céc
gquan hé buén ban, xudt - nhap khiu qua
bién gidi, hodc tham gia mang thanh toan
quéc t€ - ¢6 quan hé thanh toan tuan theo céc
‘nguyén téc giao dich trén tai khoan ving lai
cho phép chuyén d6i tu do ngay ca khi khéng
cé su ddng nhat vé dong tién giita cac bén
tham gia... D6 1a “tai chinh” tu do ¢ cdp dd
théa udc - tu do hoa tai khoan ving lai chi
yéu phan anh mdc d6 tu do héa quan hé ty
gia hodc quan hé v& qui udc chon déng tién
thanh toan thd ba trén tai khoan hosc trao
d6i mau dich, phi mau dich 8 ving bién gidi
gitia cac quéc gia theo thoa ude.

- C4 nhan hay 8 chiic xtc tién dau tu truc
tiép, dau tu gian tiép vao hay ra tir mdt nudc
d&n mét nude, hay t6 chitc qudc t& khac bao
gid cling phail tuén thu cac rang bujc théng
qua mdt hiép dinh khung va cac rang buge
trong ddm phan ma hai bén ciing tim thdy lgi
ich trude, trong va tuong lai cia qué trinh
thuc hién diu tu.... D6 1a “tai chinh” tu do g
cip do thoa thuan... Cac qui tic cia WTO
hay ctia khéi kinh té chung hodc cta cac hiép
dinh song phudng lién quan dén tai chinh la
nhiing vi du cho tai chinh ti do & cip dd thoa
thuan.

. Trén thi trudng tai chinh, hiu hét cac
giao dich vé s lugng va gia ca nhu lai sudt,
lgi tde, ty gia, phi.. déu duge hinh thanh
béing co ché thi trudng, chiu sy tac dong tryc
tiép ciia cac qui luat thi truong... Dé la “tan
chinh” tu do & cdp d6 cung - cdu - rong nhét,
phiic tap nhat va rai ro cing cao nhét.
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- Trong tat ca cic cAp dd tu do nédi trén déu
phai chiu su rang bude ¢ muic d6 khac nhau
theo co ché& va phap luat qude gia va qudc té,
dic biét 13 Luat Khuyén khich canh tranh
hay Luit Chéng dée quyén dé can thiép vao
su “qua khich” vé quyén “tu do” clia cac bén
quan hé lgi ich & moi cdp 46 tu do (nhat la &
cap 46 tu do cung - cdu) ... D6 la “tai chinh”
ty do & cAp d6 phap ly. Trinh dé quan tri,
cong nghé va tinh ch4t thi truong d nén kinh
té nao cang thap thi su can thiép ctia phap
luat phai cang cao - nghia 1a mtc dd tu do tai
chinh cang thdp - @6 ciing la biéu hién cua
qui luat vé su gidi han cia qua trinh “tai
phén phéi 1i ich”.

Nhy vdy, toi cho riang: “tu do héa” tai
chinh & qud trinh ndi long nhitng han ché vé
cde quyén tham gia thi truong cho cdc bén
kiém tim loi ich trong pham vi kiém sodi
duge cia phdp ludt. Cing véi phap luat, cin
va phai ¢d cac cong cu kiém soat, giam sat
kha thi thich tng dé thic day nén kinh t& néi
chung, cac chi thé kinh t& néi riéng ngay
cang phat trién mot cach vitng chéc va minh
bach. Didu dé cling c6 nghia: khong thé co cai
goi 14 tai chinh tu do hoan toan & bat ky quéc
gia hay t8 chitc kinh t& quéc t& nao. Su khac
nhau néu cé, chi 14 8 qui md, mite d6 hoic
trinh d6 kiém soat, giam sat tai chinh ma
théi. Ty do héa tai chinh chia theo chidu
ngang: ¢b ty do héa tai chinh trong nudc va
ti do héa tai chinh gita mét quéc gia véi
phén con lai ctia thé gidi; chia theo chiéu doc
thi tut do héa tai chinh chi yéu ham ¥ tu do
héa trén thi trudng tién té va tu do hoa trén
thi trudng von.

2. Thyc trang, xu thé tu do héa tai

chinh & Viét Nam

« Trude hét bang cdch “chia” theo chiéu
doc: thi trudng tai chinh (TTTC) Viét Nam
gbm thi trudng tién té va thi trudng von. Thi
trudng nay da trai qua mot qua trinh ty do
héa dan dan tit nhitng nam cudi thap ky 90
ctia thé ky XX, khi nganh ngén hang chuyén
sang md hinh 2 cap va hoat dong theo co ché
thi trudng. Qua trinh d6 biéu hién qua cac
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Tu do hoéa tai chinh ...

déng thai ndi long quan hé lai suat tit ap dat
sang “trn - san”, dén khéng ché tran va cudi
cung la thoa thuan; 12 qua trinh thay ddi tit
ty gia ¢d dinh, sang ty gia ¢d dinh c6 didu
chinh ..., d&n céng bd ty gia theo mic hinh
thanh cudl ngay trén thi trudng; 1 qua trinh
ti “phdn phéi” tin dung cho mot s6 it ddi
tugng khach hiang dén tin dung khong phan
biét thanh phéan kinh t€&, ti tin dung dan xen
dén tin dung tach bach chinh sich vdi thi
trudng dé md réng khd ning cung tng dich
vu ngin hang cho nén kinh t& 14 qua trinh
tit Nha nudc déc quyén md ngan hang dén
ngan hang ctia mei thanh phéan kinh t&, ké cd
loai ngan hang dudge s6 hiiu bdi nhén t6 nude
ngoai; 14 qua trinh nganh ngin hang doc
quyén cung tng dich vu tin dung, thanh
toan... d&én mot thi truong tai chinh da nganh
ciing tham gia cung dng vén va dich vu ngan
hang cho nén kinh t& v.v. Trén thuc t&, chua
bao gi6 thi trucng tai chinh Viét Nam s61 dong
nhu giai doan tit thang 5-2006 dén hét thang
2.2007 - trong 46, tam diém 1a TTCK véi miec
“tit do” hdu nhu d dinh cao nhit - ngudi cb
tién, céng ty, doanh nghiép ¢é6 “hang” - chu
y&u 1a hang ¢d phi€u ca 3 thi trudng c6 t6 chic
14n TTCK tu do phi tap trung da “déng loat”
tang nhiét do cho thi trudng vén ! Duéi hinh
thic “tang vén diéu 18", cing véi mot tiém
ning “cAu” kha 16n (so véi tong s& hang héa
¢on khan hi€m ban diu), TTCK Viét Nam da
tao diéu kién “vang” cho nhiéu cong ty, doanh
nghiép, ngin hang ¢4 phin gin nhu “tay
khong bét gidc” tit cac ngudn lyc trong xa hoi
dé néang chénh léch v6n thyc 1én nhiéu l4n.
L& ra, day phai 1a tin hiéu dang mimng va la
thién chitc s§ 1 ctia TTCK. Dé y ring trong
mot héi thdo khoa hoc vé phat trién thi
trudng tai chinh Viét Nam héi cudi nam
2005, nhiéu dién gid va dai biéu tham du da
du bao dude coi 12 lac quan ring: tdng doanh
s trén TTCK so cdp vao cudl nim 2006 c6
thé “lén t6i” 10 - 12% GDP, nhung dén cudi
nam 2006 con s8 thuc t& ¢4 16n g&p hon 3 lan
con s& dy bao lac quan d6. Tuy nhién, do
“thanh tuu” nay da dién ra trong mét thoi

A

gian cuc ngén - mbi 14n “déng thau” ting vén
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3 thi trudng sd cdp la mbi lan Coéng ty phat
hanh “cdm chic” mot lugng gia tri phat hanh
chiing khoan vén gia cao (so vdi ménh gia),
v0 danh, v6 thoi han... bo lai cho thi truong
thit cdp nhiing cudc “chay tiép siic” véi nhiéu
phen tdng nhiét dén khé tin, bat chdp dich
thuc Coéng ty phat hanh sg cap yéu hay khoe,
lgi nhuan thdp hay cao, tuong lai téi hay
sang.. thi hién tugng trén dang phai bao
déng hon 13 dang ming. Tham chi c6 ca loai
cong ty “chua kip cét tiéng khéc chao doi”
ciing “ban hang sd c4p goi von” trén thi truong
ty do! Chi s6 chitng khoan VN_INDEX tu
thang 5-2006 dén 2-2007 di 1én gan nhu “mdt
mach” ti dudi 350 1én trén 1.200 ! Dén thang
3-2007ymay ma TTCK bit ¢ddu “tinh ngd”, tu
diéu chinh lai lam cho nhiét dé ¢ phidu
chuyén nhiét dan cho cac thi trudng khac
nhu: bit dong san va vang va dén nhiing
thang dau qui 2 nam 2007 nay, su tut doc
cta chi s6 ching khoan lai ti€p tuc rdi xudng
dudi con s6 980.... Tuy vay, hdu nhu chi ¢
“ngudi chay tiép sic” trén thi trudng thi cip
mdéi “gip tai nan”, con Cong ty phat hanh
“xong so cip” 14 col nhu “xong”™ Didu d6 hoan
toan binh thudng vi chi ¢ vén dua vao thi
trudng s6 cAp mdi tao ra von didu 1é hodc diu
tu cho san xuét, con von chay long vong trén
thi truong thii cAp méi 12 “nhya séng” cho thi
trudng s6 cdp va 1a dung méi @€ duy tri tinh
16ng cta ching khoan. Tuy nhién, néu céac
nha quan 1y nha nudc vé TTCK khéng t6 théi
dd chinh sach minh bach va cap nhéap kién
thite rong rai cho cdng ddng thi rit cé thé dén
giai doan tiép theo - sau mdét khoang thdi
gian “chd” cac hang héa “chit lugng cao” ti
cac dai gia ngaAn hang thudng mai nha nudec,
doanh nghiép nha nudc 1dn c6 phan héa sé
lap lai dién bién nhu giai doan bung phat
nhiét d6 trudc day. Tham chi ngay ca nhiing
nhan vién, céng chiic ciia cac doanh nghiép
nha nudc (DNNN) hay ngin hang thuong
mai nha nude (NHTMNN) ¢é phin héa duge
quyén mua theo qui ché véi gia = 60% gl
“d6ng thau” tai thi trudng sd cap cing lo sg bi
“x3 hoi” 161 1én mic gia rit cao dé sau 46 it
con nha diu tu nao dam “chay tiép sic” nia.
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Tu do hoba tai chinh ...

Phan chénh léch gia ¢ thi trudng so cép thi
thude vé cht s6 hitu ¢ii (1a Nha nuéc). Sau d6
néu “nhiét d46” trén thi trudong thit cdp lai
ngudi ddn va khéng loai trit “ngudi” hon ca
gia tai thoi diém déng thau & thi trudng so
cap thi chinh nhiing “nhén vién, céng chic”
mua ¢6 phan trude dé sé bi thiét thoi cing véi
su thiét thoi chung cha nhiing ca nhan, t
chite “chay tiép siic” trén thi trudng thit cap!
Tuy nhién, bai hoc vé nhiing “vét thuong”
cia TTCK do “4n x6i 6 thi” thdi gian qua sé
khong con “cd hdi vang” cho cac NHTMNN,
DNNN Ién ¢6 thé ky vong dem lai chénh léch
gia cho Nha nudc duge nhidu lan nhu cac
ngin hang c¢6 phéan, cong ty, doanh nghiép
nhé va vita da ting “chop” duge nhu héi cusdi
nam 2006 dau 2007 nita!

Trong nhiing ldc néng, lanh khac nhau
cua TTCK thi thi truong tién té, tin dung va
cac thi trudng ddu tu khéc ra sao? O Vist
Nam trong suét thai gian bung phat nhiét d6
tai TTCK da c6 it nhat 3 nguyén nhan dé gidi
thich va ciing 1a 3 tam diém ggi ¥ chinh sich
dé quan ly TTTC néi chung. D6 1a: (1). Do gia
tri xuadt phat clia cong ty phat hanh tai thi
trudng sd cap bi dinh gia qua thip dudi gia
tri thuc (nhiéu doanh nghiép, NHCP chua
tinh da gia tri quyén sit dung dat va du kién
gia tri thuong hiéu ky vong khi dinh gia gid
tri doanh nghiép) - diéu nay lam phuong hai
dén tai san cta cht so hitu cong ty, doanh
nghiép (chi yéu la cc doanh nghiép vita va
nho cta Nha nudc ¢d phan héa, 1am cho Nha
nude bi thiét thoi); (i1). Quan hé cung - cau
mét can 461 1dn: hang viua ré, vita it, trong
khi “cAu” vita nhiéu, vita dang khé tim ndi
d4u tu co lot; (it). Hiéu ing dam doéng - cac
nha d4u tu trén ca thi trudng sd cdp va nhat
13 trén thi trudng thit cdp dua nhau mua mét
cach phi chuyén nghiép va bi “cudn huat” bdi
cac trd 4o thuit cta cac nha diu tu 16n sanh
séi ti nudc ngodi hodc tham chi cia “nguci
trong cudc”. O nhiing trung tdm kinh té& lén
héi cudi nam 2006, dau nam 2007: “ngudi
nguoi chitng khoan, nha nha ching khoan”
va trén thi trudng thi cap, cac nha ddu tu da
ra stic “danh bong” khdng cdng cho cdng ty
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phat hanh, bit luan cong ty dé “sic khoe”
thyc hu ra sao - hiéu ing dam déng dao d6
manh d&n mitc ma “ngudi ta” dam mua ngay
ca khi gia c6 phiéu binh quén di tang lén téi
hon 15 1an chi trong vong chua ddy nita nam
“gan xuit va phat trién” ctia cong ty phat
hanh ! T hién tugng trén, “vén” tit cac “kénh
khac” duéi nhiéu hinh thitc chéc chidn da
“chay” vao dong séng c6 phidu trén thi trusng
lae dau 1a so cdp va sau 46 dic biét 1a trén
thi trudng thit cdp! Hinh nhu “tién dé truc
tiép ra tién”! Néu vay thi dan ta can phai hé:
“tién ¢ Viét Nam muén nam”! Mgt diéu la
nlia 6 TTCK Viét Nam 13 duong nhu cac nha
dau tu chi chdm chd vao cac chitng khoan
von - ¢ phi€u va rét lo la véi cac ching
khoan ng cling nhu cac nghiép vu phat sinh
dén tir cac khoan ng @6! Thit hoi thi trudng cd
phiéu c6 phai 1a “qua dam” thép cho dau tu
phat trién san xuét hay khéng? Céu tra 10i la
khéng! B6i mot 1& don gian 1a nguai ta khéng
thé huy déng vén diéu 1é @€ ném vao san
xuéit, ma thién chic ciia vén diéu lé la “banh
trudng” thé luc cia céng ty hay cia NHTM
lam vdn mai hodc von 481 ting ma nho db c6
thé thu hiit cic dong vén trong xa héi dé dau
tu san xuit. Chinh 1& d6, qui md cta “tdng
gia tri ¢6 phigu” rot cude vin khéng thé vugt
qua mot ranh giéi ¢ 16n xung quanh ngudng
hiéu qua sao cho vita da dé lam “chim méi”
s&n bit mot thé giéi chim trdi 16n hon gap
nhiéu l4n né... Sy tu diéu chinh gan day cla
TTCK da thitc tinh gific a0 mdng ving cua
nhiéu nha dau tu. Véi sy thic tinh nay, chac
chin nhitng vong chu ky bién thién gia tiép
theo trén TTCK Viét Nam sé& ting budc phan
anh ding qui luat hon - thi truong hang héa
va dich vu ch@ khéng phai ty TTCK diéu
chinh gia cia TTCK. Thé méi tham thia
quan diém cta C.Mac: “Giai cdp tu san
khéng thé ty lam gidu trén lung né duge”
cang ding va ham mot y rat siu sic trong
cac giai thich vé sy “long vong” cua cac dong
von trong ndi bd thi trudng tai chinh thi rdt
cudc s& din dén nhiing bi kich cta chinh thi
trudng nay. Nén kinh t& Viét Nam dang can
bdi lan vén dAu tu so vdi tong gia tri “cd
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Tu do hoa tai chinh ...

phiéu” ma nhiéu “nha” diu tu dang ra sic
“danh béng, ma kén” hodc kich déng cac cuje
“chay tiép stc” véi ky vong thu duge nhiéu
“lai con bubn” hon 1a thu dude tit cb tic - cai
gia dich thuc cha ¢d phiéu! Cac NHTM néu
khéng tinh ngd trong viée chii dong kiém
soat ty 1é dong v6n vay chuyén tit muc dich
dau tu san xudt sang dau tu cb phiéu thi
duong nhién sé tiép tuc phai tra gia nhu
nhiéu NHTM da phai tra mét cach qua dat.
Cac dong chay cia von tit ndi lgi ich thép téi
ndl lgi ich cao cling la 1€ ty nhién. Theo d¢,
chic chan viéc huy ddéng vén cua cac NHTM
s& khé khan hon nhiéu so véi viéc cho vay ra.
Vin dé 1a “tidng” du ng vao dau? Cdu tra 15
chic chdn nh4t chi c6 ngudi vay mdi ré. Tuy
nhién, khéng thé nghi ngo gi viée von di vay
sé chay vao nol ky vong tao nhidu lgi ich nhit,
cho dén khi “tinh con say” méi v 16 ring 1&
ra von vay phai cha y&u d6 vao cac du 4n san
xuit, dich vu kha thi. Budn thay, khi ngudi
vay “tinh ngd” thi khéng nhiing chinh ho da
trong thudng ma con “kip” kéo theo ca viéc
gy thuong tich cho cac cha ng etia ho: ngan
hang! Cac NHTM chéc khéng phai khéng
biét diéu d6? Van dé 1a hanh déng ra sao ma
thoi. RS rang 1a thi trudng tién té, tin dung
va thi trudng ching khoan luén c6 nhiing
dong chay qua lai véi nhau. Day clang 1a qui
luat va 1a “vé dep” vé su giao thoa giita thi
trugng tién té va thi trudng vén. Tuy nhién,
néu dé cac dong chay nay tu phat phat trién
thi nguy cd ciia mdt cudc khiing hoang tai
chinh “dé thi trudng ty diéu chinh theo cach
cla ban tay vé hinh” 14 khéng thé ddm bao
chic chdn khong xay ra, mic du rét cude thi
trudng cling sé dao chidu va khdi sic theo qui
luat sau khi d& vap hodc ngéd gay thuong tich
ning né ! D& y ring, TTCK khéng phdi chi la
thi trwong c6 phiéu. NHTM hoan toan cé thé
“kich hoat” cho TTCK bing caich ty minh
khéng ché mot ty 1é du an toan trong cho vay
ddu tu ¢d phi€u va “léng héa” cac ching
khoan néi chung bing cach tang cudng cho
vay dau tu trai phiéu chinh phd, tréi phiéu
cong trinh bing tai san thé chdp, béng dich
vu luu ky trai phi€u va sin sang “long héa”
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cac trai phi€u bing tin dung cdm c6 trai
phiéu va phat trién thém cdc dich vy phat
sinh tit trai phidu, ¢§ phiéu. Ngan hang chi
c6 thé hoat déng ¢ hidu qua khi két hgp dudgce
dich vu tin dung vdi cac dich vu phi tin dung
trén nguyén tic moi néo dudng phai chic
chén din t6i “Thanh R6m”, véi “Thanh Rém”
duge khing dinh 14 cac du an san xuéit, kinh
doanh ¢6 hiéu qua cia nén kinh t& - ban chat
cua lgi nhuin hay lgi tic thu duge trong thi
truong tai chinh bao gig ciing 14 két qua
phén phéi lai (chi khéng phai phin phéi lan
dau) gia tri thing du duge sang tao ra ti nén
san xudt - vi gidm doc NHTM nio ma khong
hidu didu d6. Nhung vin dé 1a & chd “chinh
sach héa” va dua né vao cude séng ra sao méi
14 c4i ma cudc séng dang chd! Thiét nghi cac
NHTM phai cht déng hon 14 ché Ngan hang
Nha nudc budc phai can thiép hanh chinh
theo quyén lye dé gidp cac NHTM tinh ngé.

» Chia thuc trang vdn dé tw do tai chinh
theo chiéu ngang: tit sau khi c¢6 Luat Dau tu
nudc ngoal tai Vit Nam, 14n dau tién nam
1988 dén nay, vé c¢6 ban Viét Nam la mét
nude “nhap khiu tu ban” nude ngoai dudi
hinh thite dau tu truc tiép 13 chll y&u. Dén
Dai hdi IX cua Pang nam 2001 da coi “khu
vue ¢6 von diu tu nudc ngoai” 1A mt trong 6
thanh phan kinh .t&€ chinh thic cua Viét
Nam. Téc d6 diu tu vao tuy khéng déu qua
cdc ndm, nhung da hinh thanh mét xu huéng
tang lién tuc. D#c biét 1a tit dAu nam 2007
dén nay sau khi Viét Nam trd thanh thanh
vien WTQ thi tc d9 gia ting dau tu nudec
ngoai vao Viét Nam dd rat manh trg lai so
v6i nhilng nam cudi thap nién 90 cia thé ky
trudc va & qui md cao hon. Téng vén liy ké
diu tu trdc tiép vao Viét Nam da 1én dén
trén 50 ty USD - trong d6, chi riéng lugng
von d8 vio trong vong 1 niam qua da chiém
téi 40%. Binh quan 10 nim lai day, khu vue
c6 vén dau tu nude ngoai da: tao ra trén 25%
tdng kim ngach xuit khau hang nam; st
dung gin 10% lao ddng cong nghiép; tham
gia hon 20% téng ddu tu toan xa héi binh
quin/nam...; da tryc tiép gép phéan lam cho
nén kinh t& Viét Nam ti€p can v6i cong nghé
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va trinh d6 quan 1y hién dai ciia kinh t& thé
giéi. Tuy nhién, qua nhitng dién bién “néng,
lanh” trén TTCK thoi gian qua cling da canh
bao caAn phai c¢6 nhiing gial phap thén trong
trong qua trinh tu ty do héa tai khodn ving
lai dén tu do héa tai khoan von.

Nhilng dong thai ddu tu gian ti€p nusdc
ngodi vao Viét Nam ciing d8 bit ddu hinh
thanh va dang tré thanh mét “lan song” dau
tu thit 3 tit nude ngoai (sau FDI, ODA) duge
khgi xudng chinh thie ti khoan “vay” 750
trieu USD tdng gia tri trai phiéu chinh pht
nim 2006 va dong vén dau tu vao TTCK Viét
Nam tit gitta ndm 2006 dén nay lién tuc gia ting,
ude khoang 1 ty USD “tién géc” quay vong.

Giéi han vé ty trong ndm giit von sd hitu
cb phén trong cac cong ty tai chinh, NHCP va
NHTMNN s& ¢8 phin héa thudc linh vye
ngin hang da ting ti 10% lén “trdn” 30%
theo Nghi dinh méi nhit — Nghi dinh s&
69/2007/ND-CP ngay 20-4-2007 cta Chinh
phu vé viée “Nha ddu tu nudc ngoai mua cb
phin cia NHTM Viét Nam”,

Lé trinh néi 16ng cac han ché vé qui md va
linh vite hoat déng cua cic Dinh ché nuéc ngoai
tao khu wigc tai chinh - ngin hang ¢ Viét Nam
theo cam két WTO ciing d4 vach rd xu huéng
cho cac “dong” chay von theo chiéu ngang gilia
Viét Nam véi phan con lai ciia thé gidi:

- Tich cuc 4p dung cac thong 1& va chudn
muyc quéc té trong hoat déng NHTM - dic
bigt 1a chudn muc vé ké toan, kiém toan, qui
ch& quan hé bit budc gifia cic ngin hang
trung gian véi Ngan hang Trung uong vé tai cap
vén, thi trudng md, thanh toan qudc gia va céc
chudn muec v& thanh tra - gidAm sat ngan hang.

- M§ clia thi trudng ngan hang, néi léng ddn
theo 16 trinh cac han ché vé quyén tiép can va ndi
dung hoat déng cia chi nhanh ciing nhu ngin
hang 100% vén nudc ngodi tai Viet Nam bét dau
dugc xem xét cho thanh lap tit ngay 1-4-2007.

- Xéa bo dan, tién téi xda bo tdl da cac gidi
han 461 véi cac ngan hang nudc ngoai vé sb
lugng don vi; hinh thidc phap nhén; ty 16 gép
vén clia bén nude ngoai (tai Nghi dinh 69 da
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dan, ngoai ty 1& “tran” ghi 6 diéu 4, nha dau
tu nudc ngoai con dugc “mua lai” ¢6 phén cia
nha ddu tu trong nude theo didu 8.3); téng
giao dich nghiép vu ngin hang; mic huy
déng vén VND; loai san phim, loai dich vu
ngén hang trén lanh thé Viét Nam.

- Xay dung khuén khé phap 1y hoan chinh va
phit hdp véi luat 18 qudc t& dé tao sdn choi binh
déng cho cac NHTM trén linh thd Viét Nam
cling phat trién va canh tranh lanh manh...

Vé “@4u tu ra nude ngoai”: cho dén nay, viée
“dau tu” ra nudc ngoai cia Viét Nam kha da
dang dudi cic hinh thic: lién doanh khai thac
ddu khi & nudc ngodi (hién cb 4 lién doanh);
ngin hang lién doanh vé1 nudce ngoai hoat dong
g cd “2 dau” (c6 5 ngan hang lién doanh); mét
s6 dy an tit nguén ODA va FDI ctia Viét Nam
danh cho mét s& nuéc lang giéng trong linh vue
x4y ciu, dudng va thiy dién; md thi khoan tién
gui G nude ngoai va viée ap dyng cac hinh thic
tin dung thudng mai khi xuat khau hang héa
ra nudc ngoai v.v. TAt ca cac hinh thic trén con
rat khiém t8n ca vé doanh sé va khéng gian
hoat dong. Thyc ra, thuat nglt “md cia” va “tu
do héa tai chinh” ¢ Viét Nam hién nay chu yéu
1a “trdi tham d¢” dé d6n vén vao hon la ddu tu
ra - diéu nay ciing phan anh ding thuc trang
cia mdt nén kinh t& dang phat trién & giai
doan d4u nhu Viét Nam.,

Vé xu hudng tu do héa tai chinh trong
nude: chic chdn sé phai van déng theo siic.
hiit cua tién trinh ty do héa tai chinh khéng
bién gi6i ctia thé gidi trong ky nguyén WTO.
Céc xu huéng rd nhit cé thé nhin thiy va du
bao bao gbm: néi rong cac gidi han vé: quyén
chia cac thanh phdn tham gia cung ting dich
vu ngin hang, ty 1& sd hitu ¢d phan thong
qua viéc mua c& phin va cac thueng vu mua,
ban, sip nhép; ty 18 chuyén tién; diéu kién
tham gia mang thanh toan quéc t&; sy hinh
thanh cac khu vuc déng tién chung; cac gidi
han vé bién dd ty gia; cdc hinh thdc thanh
toan qua bién gidi.... D& hién thuc héa cac xu
huéng néi trén, chdc chin sé xuit hién nhiéu
loai md hinh dinh ché tai chinh va nghiép vy
mdéi theo hudng: chuyén manh tir don sd hitu

Nghién euu Kinh 16 s6 352 - Thdng 9/2007



Tu do héa tai chinh ...

sang da s6 hitu, ti c6ng ty hdéa sang tép
doan hoa, tit chuyén doanh thuén sang da

nang va ti da niang chung chung (hach

toan gbp) sang “chuyén doanh” trong da
ning (phdn cdp quan tri kinh doanh theo
nhém san pham, loai khach hang va hach
toan déc 1ap trong hach toan téng....).

3. Giai phap dé& thic day tu do héa

tai chinh d8i véi Viét Nam

- Phai cha déng tu do héa tai chinh trén
cd s6: minh bach héa m6i quan hé giiia
chinh sach tién té va chinh sich tai khéa,
lam cho ca 2 chinh sach nay ngay cang lanh
manh bing cich trao nhiéu quyén lyc cho
NHTU trong viéc hoach dinh va thuc thi
chinh sach tién té. NHTU phai 4d sie va
du edng cu & dam bao 6n dinh sitc mua caa
déng tién Viét Nam; du stc kiém soat va
lam chu cac nghiép vy chinh cha NHTU
nhu: didu hanh thj trudng tién té; diéu
hanh va kiém soat toan bd hé thong thanh
toan quéc gia; ddm bao trén dat Viét Nam
chi tiéu tién Viét Nam va nhanh chéng
thuc hién 16 trinh tu do chuyén d&i cho
déng tién Viét Nam; d6i méi co ch& va
quyén lyc trong hoat ddéng thanh tra - giam
sat hoat déng ngin hang cia moi loai dinh
ché& tai chinh (ngay ca khi ¢6 Uy ban gidm
sat tai chinh ngoai NHTU);

- Moi hoat ddng c6 tinh chat ddu tu cua
khu wvyc tai chinh c¢éng phai thuc hién
théng nhat theo co ché& thi trudng, déu
phai bi diéu chinh théng nhit béi Luat
chuyén nganh vé ngin hang; han ché din
va c¢6 ky cudng minh bach, céng khai vé
cac hoat dong tin dung chinh sach uu dai
d61 voi khu vuc thude 461 tugng chinh sach
uu dai cita Nha nuée; théng nhit mét
- mang thanh todn quéc gia d6i v6i moi
phap nhéan ¢é quan hé thanh toan véi ngén
hang, ké ca khu vyc ngin sach nha nudc
va khu vye tai chinh nha nuéc ngoai ngén
sach nha nude.

- Can phai ddng trén lgi ich cuaa Nha
nude dé din dét thi trudng bang cach cé
chinh sach “dan” réng hon khoang cach
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gitia céc 1an ¢6 phan héa tiing NHTMNN

‘hay titng DNNN, néu khéng, moét bd phéan

tai san clia Nha nudc sé ¢6 xu hudng roi vio
tay ca nhan cac nha diu cg!

- Dao tao va timg budc phé cap kién thic
phé théng vé cung ting va “mua” cac dich vu
tién ich tit ngan hang. Mg réng viéc chuyén
quan hé tin dung truc tiép giia cA nhan vdi
ngin hang sang quan hé tin dung gian tiép
thong qua cac cong ty, nha may ché bién, tap
doan céng nghiép, tap doan thuong mai; déng
thdi ¢6 chinh sach khuyén khich phat trién
manh mé viéc md tai khoan thanh toan qua
ngin hang ctia ca phap nhan va thé nhan,
dé cling véi cac giai phap cong nghé nhanh
chéng nhét thé héa thé thanh toan trén
lanh thg Viét Nam...

Tém lgi: “tu do héa” tai chinh 14 qua
trinh néi 16ng nhitng han ché vé cac quyén
tham gia, cfing nhu tiép can dich vu trén
TTTC cho cac bén kiém tim lgi ich trong
pham vi kiém soat dude cua phap luat. Tu
do héa tai chinh do d6 trudc hét ludn gin
chiat véi ning lue minh bach va kha nang
kiém soat luu théng tién té, kha ning
thanh tra giam sat cdac dong chu chuyén
von trong nén kinh té& ciing nhu chu chuyén
vén gida trong nude vdéi nudc ngoai clua
NHTU dé thic ddy nén kinh té néi chung,
cac chu thé kinh t& néi riéng ngay cang
phat trién mét cach viing chic. Piéu d6
ciing ¢6 nghia: khong thé c6 cai goi 1a tai
chinh ty do hoan toan 6 bat ky qudc gia hay
t8 chiic kinh t& nao. Mic d6 tu do hoan toan
phu thuédc vio niang lyc quan tri, cong
nghé, kiém soét rui ro va tinh minh bach
trong cac quan hé theo luat phap lién quan
¢ trong nudc va théng 1& qudc t&€ ting thai
ky phat trién. Mat khac, tu do héa tai
chinh cling 12 mét xu thé khach quan
khéng thé nhin nai “ngdi chd” sy hoan
thién nang lyc va mdi truong luat phap cua
ting qudc gia thanh vién WTO. Vi vay,
nhat thiét Viét Nam phai cha ddng va tich
cuc tiép can véi tu do héa tai chinh bing
mdt thai d6 kién quyét va can trong can
thiét nhat c¢6 thé duge./. '



