TAI CHINH-TIEN TE_

Tu do héa tdi khodn vén: nhin ti géc dé ly
luén va kinh nghiém cdc nuéc

NGUYEN TRONG TAI

¥ do héa tai khodn von la xu hudng chung doéi vdi cde nude co nén kinh té thi truong
md cita héi nhdp kinh t& quéc té" va Viét Nam cing khong nam ngoai xu hudng
chung dy - nhdt la khi dd trd thanh thanh vién chinh thite cia T chitc Thuong mai thé gidi.
Tuy nhién Viét Nam la nude di sau, con thiéu kinh nghiém, do dé viéc nghién citu nhiing vin
dé ly thuyét va kinh nghiém cta cdc nide di trude nham cung cép ludn et cho viéc hoach dinh
chinh sdch, bude di phit hop trong viéc tu do héa tai khoan vén cua Viét Nam trg thanh nhu

cau cdp thiét va la chi dé can nghién ctiu.

1. Ly luin chung vé tai khoan vén va
tu do héa tai khoan vén
1.1. Khdi niém
+ Tai khodn vén. Tai khoan vén (TKV),
hay cdn goi 1 can cdn von, 1& mdt bd phan
trong can can thanh toan ciia mét qudc gia,
né ghi lai t4t ca nhiing giao dich vé von va

tal san (gbm tai san thuc hay tai san tai -

chinh) gita nguci cu trd véi ngudi khong cu
tru.

TKV bao gém:

- Chuyén giao vén: gébm cac khoan cho,
tang (bang tién hodc bang hién vat) gida
ngudi cu trd va nguoi khéng cu trd cho mue
dich dau tu. Chuyén giao vdn bang hién vt
bao gdm: chuyén giao quyén sd hitu mot tai
san c8 dinh ho#ic x6a mét khoan ng. Chuyén
giao von bang tién thudng gén véi viéc mua
tai san ¢8 dinh (thi du vién trg dé xay dung
cd 56 ha tang). .

- Mua va bdn cde tai san phi tai chinh,
phi sdn xudt: day 12 nhitng tai san khéng
do qua trinh san xuit tao ra {(ca tii san hitu
hinh va tai san v6 hinh).

- Péu tu truc tiép: la hinh thic dau tu
ma mot don vi 1a ngudi cu tri cta mdt nén
kinh t& (nha ddu tu trie tiép) ddu tu vao
mét don vi 1a ngudi cu tri cta mét nén
kinh t& khac (doanh nghiép ddu tu truc

tiép) v6i muc dich thu dude lgi ich 1au dai
tl hoat dong ddu tu nay.

- Pdu tu vao gidy to ¢6 gid: 1a hinh thic
d4u tu vao cdc chitng khoan ¢ phén, chimng
khoan ng duéi dang trai phidu dai han, trai
phigu ngén han, cc cong cu clia thi trudng
tién t&, cic cdng cu tai chinh phai sinh.

- Pdu tu khdc: 14 hang muc ghi chép tat
cd cac giao dich khoéng duge coi 1a ddu tu
truc ti€p, dau tu vao cic gidy td c6 gia hoic
tai san dy trit. Bao gdm: cac giao dich vé
tin dung thudgng mai, st dung tin dung cta
IMF va cac khoan vay tit IMF, ca¢ khoan
tin dung khac, tién va tién g, cac tai san
c6 va tal sdn ng khac (thuong 1a cac khoan
phai thu, phai tra).

- Tai san du tri: 14 cac cong cu tai chinh
do Ngin hang Trung udng kiém soat va co
thé st dung bat cit ldc ndo & tai trg truc
tiép cho nhiing mat ciAn déi trong cin cin
thanh toan ctia mét nudc, ho#c can thiép
vao thi trudhg ngoai héi nhim tac dong dén
ty gid héi doai va cho mdt s8 muc dich khac
(nhu dé€ gay dung long tin vao déng ban té
va nén kinh t&, ding lam vat thé chidp dé
vay nuéc ngoai ...). '

Nguyén Trong Tai, TS, Hoc vién Ngan hing.



Ty do hoa tai khodan ...

» Ty do héa TKV

Tu do héa TKV 1a viéc cho tu do tién
hanh chuyén d8i cac tai san tai chinh trong
nudc thanh tai san tai chinh 6 nude ngoai va
nguge lai, theo ty gia héi doal do thi trudng
quy dinh.

3 nhidu nude dang phat trién, nhiing
chuyén déi vé cac tai san tai chinh giita
ngudi cu tri va ngudi khéng cu tri thudng
bi han ché& nghiém ngit bdi hang logt cac
quy ché&. Muc dich ctia sy han ch& nay 1a dé
gitt lai ti€t kiém phuc vu cho d4u tu trong
nudc, tranh dé nén kinh t& cha dat nude bi
anh hudng bdi nhitng ct séc tit bén ngoal.
Tuy nhién, tit thadp nién 1970s, ngay cang
nhidu quéc gia nhén ra rang, chi tiét kiém
trong nude khong da ¢é dap ting nhu cdu tai
chinh cho du tu trong nude. Vi thé, ho da
huy doéng ca tiét kiém ngoai nudc dudi hinh
thiic cho phép diu tu truc ti€p va dau tu
gian ti€p. Khi chiéu chuyén d6i tai san tai
chinh ¢ nudc ngoai thanh tai san tai chinh
trong nudc dudc chidp nhan, tu nhién céc
nudc nay bi d6i hoi phai chdp nhan ca chiéu
nguge lai véi 1y do 1a dé bao vé lgi ich cla
cac nha ddu tu nuéc ngoai. Pdy chinh o tu
do héa TKV.

Ty do héa TKV lam cho vn tu do ludn
chuyén qua bién gidi cac qudc gia, gitp cho
nén kinh ¢€ trong nudc trd nén linh hoat
hon, hoi nhap sdu hon vao kinh t& khu vie
va thé gidi. Song, qua trinh tu do héa TKV
cling 1am cho nén kinh t& cac nudc nay trd
nén dé bi tén thuong hon trudc cac ci séc
kinh t& khu vue va toan ciu.

1.2. Su cdn thiét khdch quan phdi tu

do héa tai khodn vén

- Ty do héa TKV gitp cac ludng giao dich
vén va tai chinh duge luu théng tu do giita
cAc nude, tit d6 gidp cac nha ddu tu da dang
héa cac danh muc nidm git tai sin, giam
thiéu rii ro. Mot nha ddu tu chi ndm gid
danh muc diu tu trong nudc thi sé ¢é rii ro
hon nhing ngudi 6 thé da dang héa céc rii
ro trén todn cdu. D4 rai ro 14 hoan toan khéac
nhau gita cac nudc, tuong quan db roi ro
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vao cac nude 12 khac nhau va e6 sy khac
nhau trong lua chon danh muc ddu tu cua
cac nha dau tu. Sy da dang héa danh muc
dau tu vugt bién giéi dem lai 1¢i ich trong ca
tai san c6 va tai san ng. Hon nita, viée tu do
héa TKV c¢on gép phin nang cao hiéu qua
phéan b8 ngudn luc trén pham vi toan ciu.

- Viée ty do chuyén ddi cac tai san tai
chinh s& lam giam sitc ép vé& kha ning thanh
khoan cfa tai san. O nhiéu nudc dang phat
trién, nhifu loai tai san tai chinh ¢6 tinh
16ng tuong d6i thap, khién cho viée ndm giit
cac tai san dy trd thanh khoan ctia nhidu t8
chitc kinh t&, nh#t 13 cac ngdn hang, gip
nhiéu khé kh#n. Véi viéc tu do héa TKV, cho
phép cic tai san tai chinh duge luu thong tu
do gifia ngudi cu tri va khéng cu trd sé gidp
giam stic ép vé kha nang thanh khoan, quan
1y thanh khoan cla céc t8 chitc kinh t& dem
lai hiéu qua tich cyec.

- Ty do héa TKV gép phén tiét giam chi
phi dich chuyén vén quéc t&. Qua trinh tu do
héa TKV s& lam téng tinh da dang cua céc
ludng chu chuyén vén, didu nay sé din dén
su pha v3 céu tric hé théng tai chinh ngi dia
thong qua sy canh tranh quyét liét cia cac
thé ché tai chinh, chat lugng céc tai sin tai
chinh s& ngay cang dude cai thién tich cuc,
chi phi giao dich tat yéu sé giam xuéng.

- Qua trinh tu do héa TKV & lam ting Igi
fch ‘duéi hinh thdc di chuyén cong nghé va
tai san tri thitc. Diéu nay ¢ ¥ nghia djc biét
d8i véi cac nudc dang phat trién.,

- Sy di chuyén tu do cta ludng von sé gép
phén tao ra sy hgp nhat cha 131 suit va hé
théng thué gifta trong nudc va qudc té.

- T do héa TKV sé gay ap lue budce cac co
ch& chinh sanh trong nudc phai titng bude
dugc cng c8 va hoan thién.

1.3. Ngi dung cia tu do héa tai khodn vén

Cac néi dung tu do héa TKV duge xem
xét trén 6 linh vyc bao gém:

- Kha niing chuyén déi tién té d6i véi cac
giao dich qua tai khoan vang lai.
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Tu do hdéa tal khoén ...

- Cac ludng vén vio cic khoan diu tu
truc ti€p nude ngoai (FDI), bao gdm van dé
chuyén tién va rdt von clia quy ddu tu, tra
¢b titc, thanh toan hoan tra cac khodn vay
truc tiép véi nude ngoai ca cac dy an FDI.

- Cac ludng von vao duge ddu tu theo
danh muc qua thi trudng ching khoan, bao
gdm vdn dé chuyén tién vao va rit vén ra,
vé vay ng, ¢6 phin, cho vay ngoai t& d6i véi
cong dan nudc s6 tai.

- Luéng von FDI ra nuéc ngoai, bao gom
ca viéc mua sdm cla cac céng dan nudec s
tal.

- Ludng vén ra dugec ddu tu theo danh
muc qua thi trudng ching khoan, vin dé sd
hitu trai phiéu bang déng ndi té cua ngudi
nudc ngoai va ludng vén ra clia cac khoan
vay bing ngoai té.

- Tat ca cac han ché con duy tri d61 véi
cac giao dich qua bién gidi cha cdng dén
nudc s6 tal. :

2. Piéu kién dé thye hién tu do héa

tai khoan vén

Mo cita TKV, hoi nhéap tai chinh la xu
huéng tat yéu cua cac qudc gia trong qui
trinh phét trién. Tuy nhién, viéec md clia hay
héi nhap cdn cé quéa trinh chudn bi, thich
tng lau dai va sy 1én manh ciia hé thong tai
chinh trong nude. Ty do héa TKV can phai
theo 1§ trinh, v6i nhitng diéu kién ngat
nghéo.

» Vé chinh sdch tai khéa

Clng c6 tinh hinh tai khéa qude gia ludn
la mét nhan t§ quan trong va can thiét cho
su thanh céng cla nhitng nd lyc nhim tién
téi tu do héa TKV. Né khong chi giup dam
bao 6n dinh kinh t& vi mé, ma con khién cac
chinh sach ¢6 mic d6 tin ciy cao hon (théng
qua viéc néi 1éng cac quy dinh vé viée tra
ng). Nhitng tham hut tai khéa nho nén dugce
bt d4p chi y&u bing trai phiéu thay vi ting
thué. Céc thAm hyt tai khéa 16n cé thé lam
141 suit ting cao va do d6, gép phén tao nén
su chénh léch vé 1ai suét va diéu nay lai dan
dén viée thu hat duge dong vén ngin han va
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¢6 tinh thanh khoan cao hon. Ban than viéc
cling ¢ va cin bang tinh hinh tai khoéa chua
@l d¢é ngin chin cac khing hodng, nhung né
lai 12 nhan t6 cAn thiét cho qua trinh ty do
héa. Bai hoc kinh nghiém tit Achentina,
Chile, Uganda d& chi ra rdng, mot chinh
sach tai khéa khong hiéu qud c6 thé din dén
su bat 6n 16n cho nén kinh t&.

» Kiém sodt lam phdt

Ty 1& lam phat cao s& giy bat én cho nén
kinh t& va kéo theo sy ting 1én cta 131 suét
thuc va 1ai suat danh nghia, diéu nay dén
lugt né s& giy ra cac tac dong tidu cuc va
1am cho ddng vén nude ngoai 6 at chay vao
(Braxin 14 minh chiing cho tinh trang nay).
Ngugce lai, 1ai suit duge giit & mic thap gia
tao c6 thé s& khién cho mét lugng vén 16n
chay ra nuée ngoai. Cac Ngin hang Trung
udng ngay nay thudng cé6 chung lap truong
ring ty 18 lam phét thap (& miic mét con s0)
14 muc tiéu hudng téi cia chinh sach kinh
t&. Dé dat duge muc tidu nay, ddi héi phai
tang tinh ddc lap cua Ngin hang Trung
wong. Trong béi canh nén kinh t& thé gidi
ngiy cang hdi nhap sau réng va lai sudt tai
cac nudc c¢ébng nghiép ludn ¢ mic thip nhu
hién nay, cic quéc gia dang phat trién cén
dap tét lam phap ky vong va giit cho ty 18
lam phéap khéng duge chénh léch qua 16n so
v8i cac nude cdng nghiép.

» Cdi cdch khu vuc tai chinh

Trong bat cit chinh sach huéng téi tuy do
héa TKV nao, déu cé mdt nhin t§ rat quan
trong 1a viéc d8i mdi va tai cd cdu khu vite
tai chinh, nhdm tranh phan b8 khéng hi¢u
qua ngudn vén. Trong mdi trudng ty do héa
TKV nhu hién nay, su yéu kém cta hé théng
tai chinh ¢6 thé gay ra sy bat 6n dinh kinh
t&€ vi md (Thai Lan, Indénéxia la cdc minh
chitng). Van dé dit ra 1a tai cic nude dang
phat trién, mét su cai cach than trong trude
va trong qué trinh tu do héa cé thuc sy can
thist khong? Tai cdc nude dang phat trién,
hé théng ngin hang vAn con nhiéu yéu kém
va vAn bi rang budc bdi cac quy dinh kiém
so4t v& 141 sudt hodc bsi nhiém vu cho vay
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Tu do hda tai khoan ...

d61 véi cac cong ty hodc tap doan dang duge
hudng uu dai. Bén canh d6, nhiéu Ngin
hang Trung udng dua ra quy dinh vé ty 18
du tril rdt cao so véi mit bing chung quéc
t&€. D3 bo nhiing quy dinh nay s& tude di
nhiing céng cu truc ti€p ciia chinh sach tién
té va lam giam hiéu qua cia chinh sach nay.
Vi vay, nén c¢é chinh sach hudng tdéi phat
trién cic cdng cu gian tiép, nhu thiét lap thi
trudng md, hodc 1ai suat. Chién luge cai cach
cang phai luu tdm dén viée cai thién cac
chuian muc k& toan, ting cudng viéc theo
ddi, glam sét cac nguy cd xay ra rui ro cua
hé théng ngan hang, ciing nhu cie chuin
muc than trong pht hgp véi chuéin muc quéc
t€. Viée hoan thién cic cong cu trén khéng
thé dién ra trong ngin han, tham chi sé la
qua trinh lau dai néu khéng dé ra cac giai
phap phtt hgp dé thic ddy nhanh 1§ trinh
moé rong va hoan thién ching.

« D6i mdi chinh sdch tién té

Su phat trién ctia thi trugng tai chinh
sau khi cai cach s& 1am thay déi béi canh
van dung chinh sach tién té. Viéc chuyén déi
tit chinh sich tién té kiém soat tryc tiép
sang gian tiép la tat yéu, vi: (i) giap thich
{ing t6t hon véi cAc muc tiéu chinh sach; (ii)
gidp tranh duge cAc méo mé xay ra § che
trung gian tai chinh; (iii) giip Ngan hang
Trung uong c6 thé tién hanh hiéu qua viée
sang loc nguén vén chay vao ¢ tung giai
doan. Ngudn vén chdy vao cé thé géy ra
nhitng thay déi trong ty gid héi dodi va néu
kéo dai sé khién ddu tu chuyén hudng khéi
linh vite thwong mai. Do d6, sang loc 12 can
thiét va ¢6 thé dude st dung két hgp véi cac
cdng cu khac nhu quy dinh vé ty 1& dy tri,
thué hodc tu do héa mét phan dong von chay
ra. Trong nhitng nén kinh té nhd, thi trudng
tai chinh con thidu sy chuyén siu, nén c¢b
thé bi 18 thudc nhidu vao cac cong cu quan 1y
truc ti&p ctia chinh sach tién ta.

Trong chinh sach tién t&, chinh séch ty
gia gift vai trd quan trong va dang ngay
cang dugec quan tim trong qua trinh hoach
dinh céc chinh sach nhdm hudng téi tu do
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héa TKV. Quan diém chung déu cho ring,
ché dé ty gid cdn phdi linh hoat hon nita khi
thuc hién tu do héa TKV, chinh vi thé, Ngan
hang Trung udng phai dua ra cic quyét dinh
t81 wu vdi chinh sach ty gia nhdm ngén chin
tinh trang khong thé chéng dd duge néu tha
ndi ty gia, béi didu nay c6 thé lam giam kha
ning canh tranh ctia nén kinh té& hodc phai
ning 1ai sudt lén cao dé giit viing ty gia. Heé
qua 12 méi trudng kinh t& vI mé cé thé bi tac
dong xau.

« Cén bdng cdn cdn ving lai

Tham hut can cdn vang lai 14 tinh trang
thudng thiy & cac nudc dang phat trién,
phan anh viéc st dung von tiét kiém toan
cAu @é dat dude muc tidéu ting trudng kinh
t& 3 cac quéc gia nay. Kinh nghiém chi ra
ring, cdn phdi ddt ra nhitng gidi han thdn
trong trong cdc quyét dinh kiém sodt tham
hut cdn cdn vdng lai, boi ching sé lam tang
cac khoan ng v6i nude ngoai, va khi tham
hut cang cao thi mét phén 16n thu nhap tu
nudc ngoai s& phai diing cho viéc tra ng thay
vi dap ting nhu cAu nhap khiu. Nhu vay,
tham hut c4n cAn vang lai ¢6 thé lam han
ché& nhip khiu ciing nhit tao ra cac méi lo
ngai vé& tinh trang san xuit thu hep hoac
khung hodng kinh té.

Dy trit ngoai héi

Khi thyc hién tu do héa TKV, mic dy trit
ngoai t& da trd thinh mét trong nhiing mdi
guan tdm hang ddu d6i véi cac nha hoach
dinh chinh sach. Dy trit ngoai héi c¢6 tac
dung gidm nhe tac ddng cta cac thay d6i
chu ky dién ra trong cin cAn thanh toan,
cfing nhu giam nhe tac déng cua nhiing ca
s6c bat ngd khién dong von eé thé bi dao
chiéu. Dy trit ngoai héi ciing 6 tac dung tao
ra su hau thulin chdc chdn cho viéc thyc thi
cac chinh sach trong nudc, dic biét 1a chinh
sach ty gia. Mdc @6 du trit t61 uu phu thude
vao hoan canh dic thu cla mdi qudc gia,
trong d6, bao gébm ca tinh trang can cén
thanh toan, ché &b ty gia ciing nhu kha
nang tiép cén thi trudng tai chinh quéc té
cia qudc gia d6. Cac chi s§ vé& mic dy trit an
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Tu do héa tai khoan ...

toan dude tinh toan dua trén nhu ciu nhap
khiu va nghia vu tra ng. Trong d6, dic biét
chi ¥ cdn kiém soat tudng quan giiia ng
ngin han va danh muec vén diu tu trén tdng
du trit du phong cho trudng hgp sut gia ndi
té dot ngot.

» Hoan thién cde qui dinh chudn mue

Viéc ap dung céc quy chuén than trong
trong linh vue tai chinh 14 yéu ciu tél cén

thiét dé thuc hién tu do héa TKV. Véi mét

su non yéu cua hé théng tai chinh, cac nudc
dang phat trién cdn phai dua ra nhiing quy
dinh nghiém ngit hon so véi chudn muc clia
tiy ban Basel véi muc dich ddm bdo su én
dinh, kha ndng trd ng va tinh thanh khodn
ctia hé théng tai chinh, chit khong phdi dé
ddm bdo cho su ton tai ciia cdc dinh ché yéu
kém hon. Kinh nghiém cho thdy, cac quy
chuén nén dude 4p dung nghiém tdc trude
khi tién hanh ty do héa TKV.

« Nang cao hiéu qua céng tdc gidm sdt

Mot diéu tién quyét dé thuc hién ty do
héa TKV la thiét 1ap mot co ché giam sat
hiéu qua, c¢6 du nang lic quan 1y su phat
trién ctia hé théng tai chinh, cing nhu thuc
hién triét dé cac quy dinh cta chinh né. Cén
phai nhan dang sém cac td chitc tai chinh
yéu kém, tit d6 ¢6 nhiing chuén bi t8t nhim
ting phé véi trusng hop tén thit. So véi
trang thai théng thudng ctia nén kinh t&, thi
hau qua cla viéc giam sat 1ong 1éo khi tién
hanh tu do héa TKV sé 16n hdn rat nhiéu,
bdi vi khi thuc hién tu do héa TKV, thi
trudng tai chinh trong nude va qudc t& duge
gin két chat ché hon, su bat én dinh trong
thi trudng nao ciing ¢6 thé nhanh chéng din
dén mét cude khing hoang tii chinh.

Thiét 1ap mot co ch& giam sat hidu qua la
mot qua trinh ldu dai vA muén nhu vay,
khéng duge néng véi ddy nhanh qua trinh
thuc hién tu do héa TKV. Khi thi truong tai
chinh dude cai cach, kha ning giam sat sé
ngay cang dude ting cao, tao ra mét nén
tang viing chic cho sy phat trién xa hon.
Mot y&u t6 quan trong trong cai cach 1a cd
quan giam sat khong nén bi 1é thude vao cac
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t chiic chinh tri dac tha, boi didu nay ¢6 thé
bude cd quan giam sat phai thoa hiép nhim
phuc vu cho cac muc dich chinh tri.

*» Giam hang rao thué quan

Cai cach hé théng thudng mai dé nén
kinh t& trong nudc héi nhap siu réng hon
v6i kinh t&€ khu vyc va toan ciu la mét bd
phan quan trong trong chién lude cai cich
cdu tric dién ra truée khi thue hién tu do
héa TKV. Viéc danh thué cao, bén canh viée
din dén phan bd nguén lyc khoéng hidu qua,
con c6 thé khign vén ddu tu true ti€p dé vao
nhitng linh vyc ¢é “lgi thé gia tao” do thué
tao ra, thay vi d8 vao linh vuc sin xudt hang
héa phuc vu thi trudng xudt khiu. Do 44,
giam thu& quan, c6 tac dung téi viée tao lap
mét danh muc hang xu#t khiu da dang.

* Da dang héa danh muc hang xudt khéu

Mét danh muc hang xuit khiu da dang sé
giap giam nhe céc thiét hai khi gap phai cac
cti s6¢ kinh t&€ hoic cac didu khoan thuong mai
b4t lgi. Nhiing cd séc nay ngay lap tic tac
dong dén can cén vang lai va lam suy giam
16ng tin vé kha n#ng tra ng hay duy tri téc d6
thu hit ngudn vén nude ngoai, do d6 ¢ thé
din dén mdt cudc khing hodng tiép theo
trong can cin von. Day 1a van dé thudng thay
& cac nudc dang phat trién, khi ma linh vuc
xudt khdu thudng phu thude vao mét sb it
mit hang chi lge. C6 thé md réng danh muc
mét hang xuit khdu truyén théng bang cach
khuyén khich thanh lap cac doanh nghiép san
xuét cac mit hang mdi, véi nhiing chinh sach
uu dai vé nganh hang, hodic wu dai ddu tu true
tiép nudc ngoai. Trong trudng hop van dung
chinh sach khuy&n khich diu tu truc tiép
nudc ngoal, thi cAn dam bao ring ngudn vén
duge dau tu vao nhitng mit hang xuit khau.

3. Lo trinh thue hién tu do héa tai

khoan vén

Kinh nghiém cac nudc cho thay, viéc
tu do héa cac giao dich vang lai dién ra
triude khi ti€n hanh ty do héa TKV.

Diéu nay xuét phat ti cdc nguyén nhan

sau:
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Thiz nhét, cai cach trong chinh sach tién
té, gia ca, hé thong ti€p thi, ngoai thuong,
kiém soat héi doai.. dic bigt 1a cai cach
trong b6 may quan ly diéu hanh nén kinh
té& (nhat 1a trong khu vue tai chinh) la rit
quan trong va phai duge thyc hién trude
tién. Véi nhitng bude cai cach nay gidp ting
budc didu chinh cic mat cAn ddi bén trong
vi mdt khi cac mat cin d6i bén trong da
duoe khic phuc thi ngudn ngoai té déd vao
méi duge sit dung hidu qua. Nhiing cai cach
manh mé trong khu wvuyc ngoai thuong,
chinh sach gia cd va dac bist 1a su cai té
manh mé trong linh vyc tai chinh s& lam
cho cac giao dich vidng lai ting budc dugc tu
do héa.

Thi hai, néu TKV dudgc md cla sém
trong khi dang tién hanh ting buéc ma cia
tai khoan ving lai va 6n dinh kinh t& vi m#,
thi c6 thé lam cho ddng néi té 1én gia, gay
can trd cho tién trinh tu do héa thudng mai
va lam giam kha nang canh tranh cua khu
vue xuit khau. Day thye sy 13 vin dé dang
lo ngai cho cac nén kinh t& kém phat trién
dang trong qua trinh cai cach cg cfu kinh
t& nhu Viét Nam.

Thuc t& cho thdy, trong quéa trinh thuyc
hién tu do héa TKV, néu khong héi dh cac
diéu kién can thiét, thi d&t nudc sé phai d61
m#t véi mét s8 rii ro nado dé trong qua
trinh ti€n dén mét hé thong héi doai hoan
toan md cia. Hon niia, thyc tién cac nude
ciing cho th&y, mét khi ty do héa hoan toan
chinh sach héi doai, thi sé& cé ludng von
ngoai té khéng 16 d6 vao trong nuée. Day
lai 1& diéu gdy nén nhiing bat cap d8i vdi
nén kinh té€ bén trong cac nudc va gay kho
khin trong lua chon chinh sach. Bai vi, khi
mét ludng ngoai té& 16n @8 vao trong nuée,
thi tat y&u sé gay tac dong lén gia déng noi
. té&, ddng ndi té bi 1én gia lai gy ap luc dbi
v6i khu vue xudt kh&u. Didu nay lai ddi héi
phai ¢6 su didu chinh cac chinh sach tai
chinh, nhung diéu chinh chinh sich tai
chinh khéng thé thuc hién “mét sém mot
chiéu” duge. Chinh vi vay, bat ky mét qudc
gia ndo ma mudn thyc hién thanh céng tu

8

do héa TKV thi cdn phai tudn theo dung 1§
trinh clia né, néu khéng thi khéng nhiing
khéng dem lai nhiing lgi ich kinh t& ma cén
¢ nhitng tic dbéng tidu cuc va nguy co
khling hoang rit cao cho nén kinh té,

*» Cdc nguyén tdc trong 1é trinh tu do

héa tai khodn vén

Cé nhiu cach tiép can van dé tu do héa
tai chinh. Trong d6, cic nudc OECD tap
trung vao tu do héa cac ludng vén, ma dau
tién 12 tu do héa dau tu truc ti€p nude
ngoai va cudi cling 1a tu do héa TKV; Ngan
hang Phat trién Chau A (ADB) dua vao rai
ro @& danh gia va xdy dung 16 trinh tu do
héa tai chinh véi muc tiéu cubi cung la tu
do héa TKV, cach tiép can cia IMF ciling
kha phitic tap, 6 12 xem xét ddy di moi van
d8 tit cai cach vi md, ¢d ciu, x4y dung thé
ch€, cac chinh sach kinh t& vi mé va cg ché
ty gia d€ xay dung 16 trinh tu do héa TKV.

Cac nudc phat trién thudng ap dung co
ché “md” va Nha nudc khéng kiém soat
hoat dong lién quan dé&n cac giao dich tai
chinh quéc t€, nhung ciing rit than trong
trong viéc quan ly cac ludng vén vio ngén
han. Trong khi d6, phéan 16n cac nude dang
phat trién x4y dung 16 trinh tu do héa trén
cach ti€p can ctia ADB, bit ddu bang viéc
tu do héa FDI, ti€p theo 14 tu do hda ngoai
thuong, sau @6 14 cai cach ngén hang va hé
théng tai chinh.

Veé co ban, du ap dung cach ti€p can nao
cting chi nén thyc hién ty do héa TKV sau
khi d3 tao lap ddy du va déng bd nhiing
diéu kién cdn thiét vé co s kinh té&, tai
chinh, phap 1y. Nguyén tdc co ban trong 16
trinh thyc hién tu do héa TKV la:

(1). Thye hién md clia nhung ¢6 gidi han
céc giao dich vén, thdm dinh ky ludng cac
du 4n st dung vdn nuéc ngoai, giidm sat
chit ché su chu chuyén cta cac dong vén
ngin han v& cac giao dich vén trén thi
trudng ching khoan, ddng thdi duy tri mot
58 han ché 481 véi viéc chuyén vén ra nude
ngoai. Cac khoan vay nudc ngoai ngin han
dude quan 1y theo han mtc s du, chiu su
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gidm sat chit ché cla co quan quan 1y va
thuc hién ché& d6 théng tin bio céo.

{2). Tu do héa giao dich vén dai han truéce
khi tu do hoéa giao dich v6n ngén han, trong
dé tu do hoa FDI duge thye hién trude tién
(do nguén von FDI la nguon vén dai han va
it bi tac dong trudc nhiing bién déng vé tai
chinh hon tin dung ngidn hang va nhiing
nguén vén khae, va trong trudng hop cb hién
tugng dao thoat vén ra nude ngoai thi ngudn
von FDI ciing khéng gay ra khiing hoang tai
chinh nhu dau tu tai chinh hodc vay ng).

(3). Thuc hién chinh sich uu dai d81 véi
FDI théng qua viée néi 1dng cac quy dinh vé
chuyén vén, mua ngoai té chuyén vé nudc,
ed cAu von gép.

(4). Tao didu kién cho cac doanh nghiép
diu tu ra nudc ngoai.

(5). Lanh manh héa hé th8ng tai chinh -
ngin hang truée khi ty do héa giao dich vén,
nhidm tranh nguy cd mat kha nang thanh
toan.

(6). Tu do héa giao dich vén phai gin lién
véi viée ting cudng ky luat tai chinh, trong
d6 hé thong ngan hang la trung tdm, tranh
tinh trang bao linh ngam cua Chinh phu
d6i véi cdc ngudn vén chay vao.

(7). Tao lap ha tdng co sd viing chic cho
cac hoat déng ddu tu qudc t&, nhat 1a diu tu
gian tiép vao c6 phiéu, trai phidu va nhiing
cong cu ng khac.

(8). Kiém so4it ludng von dude coi la van
dé can dude quan tdm dic biét, muc tidu la
dam bao tinh ty chl cta chinh sach tién té
va gidm ap luc d&i véi ty gia. Kiém soat
ludng vén ciing nhim bao vé sy 6n dinh tai
chinh - tién té& khi phai 81 mat véi nguy co
lam phat do nhiing luéng vén vao lién tuc,
nhét 14 ngudn vén ngin han..

Kinh nghiém céc nude cho thdy, viée
kiém soat ludng vén ra thuong dudc quan
tAm nhiéu hon so véi kiém soat ludng vén
vao. Sau khang hoang tai chinh, mdt sd
nudée nhu Tay Ban Nha, Malaixia, Thai Lan
tai thyc hién kiém soat ludng vén ra trude
ap luc 16n vé ty gia, muc tiéu 14 ngan chin
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dAu cd va 8n dinh thi trudng ngoai héi trong
b&i canh du trit ngoai héi giam manh, cac co
guan tién té trong nuéc c6 khoang thoi gian
nhdt dinh d& khic phuc nhilng mat cin
bing vé kinh t& vi mé va thuc hién cai cach
hé théng ngan hang. Trong 46, Thai Lan ap
dung cd ché “neo” ty gia tai thoi diém ap dit
kiém soit, Malaixia thuc hién cd ché ty gia
tha néi ¢6 quan Iy clia Nha nude. Nhim han
ché ludng vén ra, Malaixia thuc hién danh
thué vao lgi nhuin tit ddu tu gian tiép
khéng ké ¢d tic va 1ai thu dude, thu nhap
lién quan dén céc giao dich vang lai va cac
luéng ddu tu truc tip nude ngoai. Thai Lan
yéu ciu cac tO chic tai chinh han ché va
dinh chi cac giao dich véi ngudi khéng cu tri
(bao gém cho vay dong baht qua giao dich
hoan d6i, giao dich ky han vé ddng baht va
ban déng baht ldy ngoai té), phai thahh toan
bing dbla My ddi vdi giao dich mua héi
phiéu bing dong baht trude ky han va
nhiing céng cu ng khae, cdm cac nha dau tu
¢8 phidu nudc ngoai chuyén vén vé bang
déng baht (nhung dude tu do chuyén von vé
nudc bang ddng ngoai té), ngudi khéng cu
trd phdi 4p dung ty gid nudc ngoai khi
chuyén d6i lgi nhuan bing déng baht thu
dudc tit viéc mua ban ching khoan.

4, Kinh nghiém cac nudc thyc hién 16
trinh tu do héa tai khoan vén

4.1. An Ps

An D da bt ddu thyc hién tu do héa
TKV tit ddu nhitng ndm 1990 di lam thay
d81 hoan toan co ché ké hoach héa tap trung
trong 40 nam trudc dé. Diém ndi bat cta
qué trinh cai cach 6 An D6 14 cach tiép can
than trong didn dén, thyc hién ting bude
mét cach ky ludng va theo mot 16 trinh cu
thé trong toan bd nén kinh t& Nudc nay di
tit bo cd ché kiém sodt ty gid rat nghiém
ngit timg ton tai trude nidm 1991. Cang véi
sy tu do héa titng bude ca FDI va FII, ddng
Rupi (tién An Pg) da trd thanh déng tién
chuyén ddi véi cac nha ddu tu nudc ngoai.
Tuy nhién, diy chua phai 14 déng tién duge
chuyén d6i hoan toan, mdt vai cd ché kiém
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soat vAn duge duy tri d cac miic do khac
nhau d6i véi cd cong ty trong nudec, nudc
ngodi va cac thé nhin, déng thdi, nhiing
ngudi cu trd la céc cong ty c6 mot co ché cdi
md hon so véi ngudi cu tra 1a cac thé nhén.
~ Lb trinh thye hién tu do héa TKV cua
An D$ duge hoach dinh titng bude mot. M5i
gial doan dugc danh gia sd bd bdi nhidu uy
ban. Khuén khé chinh sach téng quat dudge
trinh bay vao nam 1991, trong béo cdo cla
fIy ban cao cip v& can cin thanh toan, do
TS.C.Rangrajan, cyu Cha tich Ngan hang
Trung wong An D§ (hién nay 1a Cht tich Hoi
déng tu vin kinh t& cha Thi: tudng) lam cht
tich, Uy ban da kién nghi: () tu do héa cac
giao dich vang lai dé néng tinh chuyén déi
cta tai khodn ving lai; (ii) chuyén d6i cd ciu
cic dong von tl cac dong von tao ra ng sang
cac dong vén khéng tao ra ng; (iil) quan 1y
chit vay ng thudng mai nude ngoat, dic biét
12 no ngédn han; (iv) ngan can nhitng thanh
phin dé bién ddng cha cac dong von ti
nhitng ngusi khong cu tri; (v) tu do héa dan
ddn cac dong von ra; (vi) tu do héa hoan
todn cac dong vén gén véi dong von vao (tdc
1a vén goc, 181, cd tic, lgi nhuan..); (¥ii)
giam vai tro trung gian cua Chinh phu 481
vl cac dong vién tr¢g nudc ngoai. fIy ban
ciing ¢4 kién nghi thuc hién co ché ty gia do
thi trudng quyét dinh, ddng thdi nhdn manh dén
yéu cdu kiém ché& tham hut can cén vang lai.
Khuén khd chinh sich d6i véi khu vye c6
vén nude ngoai dia trén bao cao ciia Uy ban
Rangrajan duge thuc hién cing vdi nhiing

thay @i trong cac chinh sach vé thuong

mai, cong nghiép va khu vuc tai chinh.
Trong chinh sdch thuong mai, da hiry bo
triét dé co ché cép gidy phép, chuyén d8i
manh mé tit qui dinh cac diéu khoan han
ch& nhap khiu sang cd ché cidp gidy phép
phé cap md, gidm dan hang rao thué quan.
Trong chinh sdch céng nghiép, huéng dén
viéc huy bé ca ché& cdp gidy phép, x6a bd cac
hinh thiic déc quyén, xéa bo nhiing dic
quyén cla céc doanh nghiép khu vuc cong.
Céc cuge cai cach trong khu vue tai chinh
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duge thuc hién theo cac khuyén nghi ctia Uy
ban Narasimnan (1991). Clung v6i quéa trinh
phi diéu tiét nganh ngin hang, bao gdm viéc
cho thanh lap mdéi cac ngidn hang tu nhéan,
chinh sach tién té hudéng dén viée st dung
chc cdng cu gian ti€p, dac biét la nghiép vu
thi trudng ma, ty do héa lii sudt va ting
“chiéu réng va chiéu sdu” clia cac thi truong
tai chinh. Dong thdi, thue hién cac giai phap
ting cudng khudn khd, thé ché trong cac
ngén hang, cdng ty tai chinh phi ngin hang,
td chitc tai chinh va cdc thi trusng ching
khoan théng qua cac chuin muc an toan,
cic qui dinh vé @4 von (ty 1é an toan vén)
hoan thién co ché thanh toan, ting cudng hé
théng gidm sat.

Khuén kh8 kiém soat duge phén tich ti
nhiéu géc d8 khac nhau dé ndm r6 thuc t& co
ch& van hanh:

Thiz nhédt, c6 su phin biét giita cac giao
dich ving lai (43 cé tinh chuyén ddi) véi cac
giao dich vén (vin cdn 4p dung mot sd bién
phép kiém soat).

Thit hai, c6 su khac biédt va d6i xtt khéng
cdn xUng giita cic dong vén vao (it han ché
hon), dong vén ra c6 lién quan dén dong dén
dong vdn vao (ty do) va cac dong vén ra khac
(han ché€ han) gita ngudi cu tra so véi ngudi
khong cu tri, .

Thiz tu, c6 sy khéc biét trong dé1 xit véi ca
nhin (han ch€ cao hon), cAc doanh nghiép
(c6 han ché) va cac trung gian tai chinh nhu
cidc nha dau tu, td chilc (it han ché) va cac
ngéin hang (han ché& nhiéu hon).

Céc cong cu kidm soat ciing duge thay d6i
va 4p dung riéng 18 hay ¢6 su phéi hgp, vi

. vay, ¢6 mét s giao dich dudc tu do héa toan

bé trong khi mét 88 giao dich lai tuyét dsi
cAm. Céc loai hinh giao dich trung gian
(gifta céip cao va cdp thép) cé thé duge thuc
hién trén cd sd phé chudn ting lan hodc trén
¢d s6 ty¢ ddng. Viéc dp dung co ché tu ding
cho phép hay cic qui dinh khic duge thuc
hién trén cd sé quy md giao dich, muc dich
hay tinh ch&t hoat dféng ctia cac bén cé lién
quan. Nhizng han ché duge 4p dung tiy theo
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cac cong cy tal chinh cé lién quan. Trong
mot s8 trudng hop, cac bién phap kiém soat
hanh chinh (tran 1ai suat) hay cac bién phap
kiém soat dia trén cd sd gia ca (thu& hay dy
trit bit budc) ciing dude ap dung. Tién trinh
ty do héa duge van hanh trén ed sé hoan
thién thay ddi hé thong kiém soat, do d¢, céc
dong thai van dong tit cic bién phap kiém
soat chit ché hon sang cac bién phap néi
léng hon dién ra trong cd mét qua trinh la
dya trén co s6 ca kinh nghiém vi mé va méi
truong chinh sach vi mé. Ching han, trong
trudng hop lan séng vén dang cao, thi téc dd
tu do héa déng vén ra duge ddy manh va
nguge lai. Trong khi @6, IMF cling ing hd
chién luge ti€p can dan din timg bube cla
An Do ngay ti lic ban ddu. Diau nhiing nam
1990, IMF c¢dn bd qua nhiing han ché tam
thoi d6i vdi tai khoan véng lai, nhung vao
thang 2-1994, t chic nay da chi ra ring,
viéc chap nhan diéu VIII trong giai doan
trude day, c6 nghia la déng ¥ khéng ap dit
nhiing han ché& d6i véi cac khoan thanh toan
va chuyén tién ddi véi cac giao dich ving lai,
ddy 1A tin hiéu quan trong vé qua trinh
chuy@f{l 461 sang mét nén kinh t& md cita
hon. An D$ da quyét dinh di theo con dudng
nay va thuc hién chuyén d8i d6i véi cac giao
dich trén tai khoan viang lai vio cuél nim
1994. Theo Uy ban Rangrajan khuyén cho,
6 thé cac dong vén ra clia ngudi cu tri duge
“ddi 16t” trong céic giao dich ving lai cung
v6i tién trinh ty do héa tai khodn ving lai.
Do d6, nudc nay da xdy dung mét s& quy ché
che chdn lién quan dén cac giao dich vang
lai.

Tt nam 1997, qua trinh tu do héa TKV
dude thue hién theo cac khuyén nghi cliia uy
ban Tarapore vé chuyén ddi TKV. Uy ban
ndy da dua ra mot s§ tién dé cln thist dé
thyte hién qua trinh ty do héa TKYV, trong
dé, cot 161 1a: (1) cing ¢6 ngén sach; (2) thuc
hién chinh sach lam phat muc tiéu; (3) cang
¢6 hé thong tai chinh. Gy ban nay da khuyén
nghi giam ty 1& thAm hyt ngin sach tit mitc
4,5%/GDP xudng 3,5%/GDP trong nim
1999-2000 va ty 1é lam phat muc tiéu d6i véi
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gial doan 1997 - 1998 va 1999 - 2000 binh
quén ¢ muc khodng tit 3 - 5%. Trong khu
vuc tai chinh, Uy ban niy khuyé&n nghi giam
ty 1& tai san khéng sinh 161 (NPA) cla cac
ngin hang t 13,7% nam 1996-1997 xudng
9% nam 1998-1999 va 5% nam 1999-2000;
ty 1& dy trit tién mat binh quén tir 9,3% vio
thang 4-1997 xudng 3% nim 1999-2000.

Quaé trinh tu do héa TKV & An Ds dién ra
theo mét 16 trinh trit tu nhat dinh. Coé sy
phén biét gitia dong vao va dong ra, trong
chc dohg vén dé, lai ¢ su phéan biét gita cac
cong ty, cd nhan, ngn hang. Hién nay, uu
tién tu do héa cac dong vao, dac biét la dong
huy déng vén ctia cac cong ty An D6 thong
qua viéc phat hanh chiing khoan trén thi
trudng tai chinh nudc ngoai. Toan bd dong
ra ¢6 lién quan dén dong vao déu duge tu do
héa. Déi véi qua trinh tu do héa cac dong ra,
thi trat ty wu tién 1 cdng ty, trung gian tai
chinh va ¢4 nhan, Téc 6 tu do héa TKV phu
thudc vao cac nhén td trong nude, dic biét 1a
két qua cude cai cach khu vuc tai chinh va
ciu tric tai chinh qudc té.

TU nghién ctu kinh nghiém cua An D¢
choe thiy: ‘

Thit nhét, tu do héa TKV gidp thu hiit
dong vOn nudc ngoai tai tré thAm hut tai
khoan ving lai, nhé d6 duy tri dudge sy phéat
trién bén vitng dai han, nhung néu tham
hut tai khodn vang lai 1én kéo dai ciing déng
nghia véi viée phu thude vao cic dong von
nudc ngoai, vd mdt sy phu thudc 16n nhu
vay d& c¢6 nguy cd din d8n mét 6n dinh. Véi
quan diém nhu vy, nudc nay luén kiém ché
dong von vao dé gitp bt ddp thim hut tai
khoan véng lai trong khoang 2% so vii
GDP. Tuy nhién, quy mé cic dong vén dugc
coi 12 binh thudng (hay tham hut tai khoan
vang lai bén viing) con phu thudc vao diéu
kién cu thé ctia mdi qudc gia vé trinh do
phat trién, quy mé cta khu vuc kinh t& cb
vén nudc ngoai va tham chi ca nhitng cdn
nhic vé vi th& dia chinh tri.

Thiz hai, c6 su danh d6i trong ngén han
giita 6n dinh tai chinh va tinh hiéu qua. Cac
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quy dinh an toin cang nghiém ngéit thi chi
phi trung gian cang lén, nhung vé dai han,
tinh én dinh thudng di kém véi tinh higu
qua. Nhim dat dude hiéu qua cao hon trong
mét giai doan phat trién, mét qude gia cb
thé chip nhan rai ro bién ddng 16n hon.
Song, méi quan hé danh d8i cAn dugc xem
xét cu thé trong médi tuong quan véi quan
diém chinh sanh trong nuéc ciing nhu béi
canh quéc t&,

Thiz ba, tu do héa TKV chua nén thyc
hién néu chua c6 mét khu vic tai chinh lanh
manh. Khi md cia TKV cin luu § dén
nhiing diéu kién dic thu cta mdi nude, déng
thdi chd trong xiy dung mot khudn khd thé
ché, phap 1y va diéu tiét hiéu lyc va higu
qua.

Thit tu, tu do héa TKV phai duge d61 xu
nhu mot qua trinh chi khong phai 13 mét sy
kién.

Thit ndm, tu do héa TKV can dudc thuc
hién phdi hgp véi cdc cude cai cach khic.
Quy mé va thdi diém tu do héa TKV duge
sép x6p theo mét trinh tu chit ché cing véi
cac cudc cai cach khéc, nhu ciing ¢8 hé théng
ngin hang, ngin sach lanh manh, héi nhéap
va phat trién thi trudng, tu do héa thudng

mai, va theo dién bién méi trudng kinh té&

trong va ngoai nuéec.

Thit sdu, thidt 1ap mot hé théng thi bac
d61 véi cAc ngudn va loai hinh cha cac dong
vén. Uu tién ty do héa cac dong vao so véi
cac dong ra, nhung tat ca cic dong vén-ra
lién quan dén dong vén vao nén duge tu do
héa. Trong sé cdc loai hinh ctia dong vao,
FDI cdn duge khuyén khich (vi tinh 6n dinh
ctia no), trong khi @6 nén tranh cac khoan
ng nudc hgoéi ngén han. Cin cé6 su phén

biét gita ngudn vén cta céng ty, cA nhan va -

ngan hang. Péi vdi cdc dong ra, tha tu tu do
héa, trude tién phai 1a cic dong ra cta cdng
ty, ti€p d6 1a cac trung gian tai chinh va cudi
ciing 13 cac cd nhin. Nhitng han ché nén
dude ndi 1ong d6i véi cac céng ty dang tim
'ki€m cd hoi ddu tu va mua lai d nude ngoai
ma c6 thé ting cudng vi th& qudc t& clia ho.
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Nhung ngin hang va cic trung gian tai
chinh 13 noi dé bién dong. Ching ta déu
hiéu réng vi thé cta cac ngan hang va cac
trung gian tai chinh 14 kha mong manh, bdi
vi tdi sdn ¢6 tudng 461 kém thanh khoan,
con tai san ng c6 thé rat ra b4t et ldc nao,
ching dé chiu tac déng bdi cac hiéu (ng day
chuyén va khuing hodng niém tin. Do &6, tu
do héa trong khu vuc ngan hang phai gin
v6l cac cude cai cach khu vuce tai chinh. Déi
véi cA nhan, ngudi cu trd cdn cb sy déi xu
khéc v8i ngudi khéng cu trid va ngusi khong
cu tra 14 ngudgi An D6 ¢6 mét vi thé trung
gian duge xac dinh ré rang giiia ngddl cu tri
va ngudi khéng cu tri.

Thit bay, toc dd va trinh tu tu do héa tuy
thudc vao cac dién bién trong nuée, dic biét
1a khu vuc tién t& va tai chinh, cling nhu
phu thudc vao cdu tric tai chinh quéc té.
Cung voi viéc ddy manh tu do héa, cac bién
phap mang tinh hanh chinh s& giam di va
cac bién phap dua trén co sd gia ca s& dudgc
mdé rong, nhung quyén ty do thay déi cac
bién phap kiém soat va tai thigt lap cac bién
phap kiém soat vin cdn hién hitu mdt cach
minh bach. D&i véi cac nude dang phat trién,
s& khén ngoan néu c6 mot khung phap ly dé
c6 thé tai thit 1ap cac bién phap kiém soat
khi cén thi€t va d¢€ ngé kha nang lya chon
chinh sach déi véi cac bién phap kiém soat
dsc biét va kiém soat an toan.

Thit tdm, tu do héa diy da cac dong vén
ra vi lgi ich clia céc ca nhén, céng ty va cac
qu¥ tuong hd phu thude vio mie d6 du trit
ngoai héi di cao vi sy thay d6i linh hoat
hon cha ty gia. Didu nay duge bidu hién &
viéc md rong cic nghiép vu toan ciu cua cac
cbng ty An D6 nham tim ki€m cac ¢ hdi hop
tac toan cdu va khai thée tri thie, cong nghé
va k¥ ning quan ly phuc vu cho hoat dong
eta ho.

Trong tuong lai, An D van ti€p tuc thue
hién chién luge tu do héa tling bude, boi né
cho phép dam bao sy phéi hgp hai hoa véi
cac cube cai cach khiac. Gan day, mot ty ban
khac d3 xdy dung k& hoach 5 nim nhim
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nang cao hon nila tinh chuyén d8i cia TKV
trong mét khudn khé chinh sach minh bach
hon. Tuy nhién, k& hoach tu do héa hon nita
sé phu thudc vao mot s8 nhin t4 trong nudc
va ngoai nude nhu: ddy manh cai cach khu
vie kinh té thue, tdng cudng ngin séach,
cung c6 hé thong tai chinh trong nudc va dat
duge cac théng s6 kinh t&€ vi mé di kém gin
vdi tinh lanh manh va én dinh ca nén kinh
té.
4.2. Thai Lan

Thai Lan duge xem la noi chdm ngéi cho
cube khliing hoang tai chinh tién té tai Chau
A nam 1997. Tuy nhién, c6 thé thdy ring
khung hoang tién té khu vic 14 diéu tat yéu
va mét trong nhiing nguyén nhén chinh la
do cac nude trong khu vuc dd qua vé vi
trong viéc tu do héa TKV va ap dung cd ché
ty gia c6 dinh, khi ma nén kinh t& chua thuc
su 6n dinh, khu vye tai chinh ngdn hang con
boc 16 nhidu y&u kém cong véi nhitng cai
cach khac chua dude thuc hién theo tién
trinh tu do héa tai chinh.

» Vé trinh tu do hoa TKV

Thai Lan 43 chdp nhin Piéu khodan VII
thiute hién nghia vu vao nam 1990. Nuée nay
ludn duy tri mot TKV hoan toan mé, dic
biét 12 d6i véi ludng vén vao. Ty do héa cac
giao dich trén tai khoan vang lai cia Thai
Lan két thic vao nam 1990, trong khi d6,
TKV clia nudc nay dd duge néi léng tuong
dol ngay ti gitta nhiing nadm 1980 va cho

dén nam 1996, phan 16n cic han ché vé TKV"

duge dd bd. Khi TKV duge tu do cdng véi ky
vong quéa lén clia cac nha dau tu va sy long
8o trong viéc kiém soat cac khoan ng vay
nén vao cudi nhitng ndm 1980 va d4u nhiing
nam 1990, mo6t dong vén ngoai té tran vao
nudc nay. Vi viée thanh lap Ngin hang
Quéc gia Bang Céc (BIBF) vao nam 1993 va
sy khuyén khich vay mugn ctia né, cang lam
cho ludng vén ngén han & at chay vao. Chi
trong 10 nam, ti ndm 1987 d&n nam 1996,
da c6 dén 100 ty USD dude & vio Thai Lan,
trén 70% sé tién nay 14 vén vay (vdi hon nia
13 vay ngén han) do cac t8 chic tai chinh
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(chi y&u 14 cédc cong ty tai chinh trong nudc)
vay 48 d4u tu dai han (phdn 18n diu tu vao
linh vyc bdt dong san). Thém vao 46, véi ty
gia dude gitt gin nhu ¢& dinh & muc 25 baht
dn 1 USD qua l4u, khi ma thAm hut thudng
mai kéo dai, di tao ra 4p lyc gidm gia dong
baht ngay cang gia ting, thAm hut tai
khoan vang lai va gap khé khan trong phéat
trién khu vue tai chinh do hoat déng dau co
dién bién rat phic tap. Xu th& nay din dén
su gia tdng cac nghi vdn vé kha ning chéng
chiu cia mot ché dd ty gia ¢6 dinh. D 461
phé véi stic ép dau cg, cac nha chiic trach da
ap dat kiém soat von vao thang 5 nam 1997.
Nhung do ap luc cua nhitng khoan ng dén
han, 4p luc cia thidm hut thuong mai ngay
cang gia tdng, vudt quéa stc chiu dyung cua
nén kinh t&, din d&n nhu ciu ngoai té gia
ting dot bién. Mic dii da ban.ra gan 15 ty
USD (trong gin 40 ty USD du trit ngoai
hoi), nhung nude nay van khéng du stc git
dudge ty gia. Déng baht bi pha gi4 va khing
hoang tién té xdy ra 1a mdt hé qua tat yéu.

* Vé chinh sdch ty gid

Thai Lan da cd dinh ddng baht v6i rd tién
t& (chd y&u gén véi USD) ké tit nam 1984,
Ty gid hoi doai duge gid@ gan nhu ¢d dinh
mot thdi gian kha dai (trén 10 nim) gilip
giam bét cac rui ro cho nhiing ngudi di vay.
Véi viéc gén ty gis ¢ dinh vi USD da khién
ddng baht lén gia thuc. Theo IMF thi ty gia
thuc clla dong baht ting khoiang 10% trong
nhitng nam 1990, ddn d&n xuat hién mot su
“xé& dich” 18n gilta gia cua cac hang héa mau
dich va cac hang héa phi mau dich. Hé qua
tat yéu la mdt sy tham hut can can thuong
mai ngdy cang nghiém trong cua Thai Lan.
Mot cdu hoi duge dat ra la lidu mét ty gia
mém déo hon, cho phép mét mic ting danh
nghia, c¢6 thé can trd duge mét phin nguén
vén chay vao va lam cho viée khic phuc hau
qua trd nén dd tén kém hon hay khoéng?

« Hoat déng kiém sodt

Clng véi su ting 1én cha 131 sut, khién
cong tac kiém soat ludng von vao gip nhiéu
khé khian, cac ngidn hang thudng mai cho
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vay va huy dong thi€u than trong, khé kiém
s0at. Vao nim 1996, ding trudc su gia téng
manh mé ctia ludng von chay vao, cac nha
chiic trach tién té nudc nay da di dén quyét
dinh ting ty 1& du trit bit bugc thém 7% (ca
du trit 46i v6i khodn cho vay dong baht véi
ngudi khéng cu trd, véi thoi han dudi 1 ndm
va nhitng khoan cho vay nudc ngoai méi
cing véi thdi han dudi 1 nam) d6i véi cée
ngin hang thuong mai va BIBF. Yéu cau
mic t&8i thidu vé von chi sd hitu d8i véi cac
ngin hang thuong mai ciing tang lén. Vao
nam 1997, d6i mat véi sy suy giam du tri
va dé bao vé gia tri déng baht, cic nha chic
trach tién t& Thai Lan da tim cach ngin
chin sy ddu cod d6i v6i dong baht théng qua
thigt lap kiém soat v6n. Bao gém: (i) y8u cdu
chc t0 chic tai chinh tam hoin céc giao dich
vél ngudi khong cu tra; (i) ngin cdm viée
mua ban trude khi nhiing hél phiéu dugce
dinh gia bing ddng baht va yéu ciu cic cong
cu ng khéc phai duge thanh toan bang déla
My, (iii) cac nha d4u tu vén nudc ngoai bi
ngin cdm tir ddu tu vao cac quy trong nudec
bdng ddng baht (nhung lai duge ty do dau tu
vaio cac qui trong nude bing ngoai té& khac);
(iv) yéu cdu ngudi khong cu tri st dung ty
gia trong nudc dé d6i tién thu dugc bing
déng baht ti viéc ban céc ¢d phidu,

Viéc kiém soat duge dit ra dé loai tri
nhitng nguoi khéng cu trd khéng ¢é nhiing
giao dich ddu tu hay thuong mai thyc su,
ma truy cip vao tin dung néi dia dé tao ra
mot dong tién ngin han trong nude, déng
thoi mién thué cho cac doanh nghiép thyec sy
lién quan dén cac giao dich tai khoan ving
lai, ludng vén FDI va danh muc vén dau tu.

Cac bién phap kiém soat duge 4p dit
phén nao tac dong dén cac hoat dong kinh t&
va lam giam nhip 48 vay ng nudc ngoai va co
su chuyén dich manh trong két cidu ngudn
vén: (i} ludng vén vao rong giam; (i) ludng
vén rong ngén han sut gidm giéng nhu mot
phén tram cha tdng ludng vén vao gilla ndm
1995 va 1996; (iii) ky han cac khoan cho vay
cda ngin hang BIBF da ting; (iv) ty 18 céc
khoan nd ngin han trong téng ng da giam;
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(v) su giam di rd rét clia sy ting trudng cic tal
khoan bang déng baht ciia ngudi khong cu tru.

Tuy nhién, c6 2 vin dé duge dat ra: the
nhét, rit khé dé tach rdi hidu qua ctia hé
théng kiém soat, vi né con chiu tac dong cla
cidc nhan t& khac (vi du nhu sy suy giam
niém tin cha cic nha ddu tu); tha hai, ky
han danh nghia va ky han thuc t€ cua dong
vOn vao thudng c6 d6 léch 16n, béi vi ¢6 céac
bién phap trén cac tai khoan cua can cln
thanh todn quéc t§. Viée kiém soat nay da
khéng ngin chiin Thai Lan khoi sy tan pha
do su dao chiéu ludng vén mdt nam sau do,
va vi viy, khing hoang da xay ra, ho khéng
ngin chin duge cic quy nudc ngoail tran ti
khu vuc phi thuong mai. Cac bién phap
kiém sodt ndm 1997 di lam suy giam cac
giao dich trén thi truong phai sinh ngoai té
Thai Lan, noi ma cac nha dau tu thuc hién
cac nghiép vu phong ngita rii ro. Tuy nhién,
viée kiém soat 48 khong ngan chin duge
lubng von ra, hon nia, né cdn tao ra sy
chénh léch 16n giiia 131 sudt trong va ngoal
nude, tao nén tdng cho cac hoat ddng dau co.
Vige kiém sodt khéng nhitng khéng ngin
chin duge sy gidm gia cta dong baht vio
thang 7-1997, ma né con chdm “ngol né“ cho
cudc khiing hodng Chau A. Do pham vi kiém
soat han ché, da gay ra nhiéu can trd, tham
chi dat dong baht trude nguy co bi “tdy
chay” 8 thi trudng nuée ngoai.

Cé thé néi, cac bién phap kidm soat thi
trudng von cta Thai Lan sau khang hoang
da lam m#t & 1ong tin cia cac nha dau tu
va lam thoai lui cac dong vén vao. Sau
khing hoang, tuy Thai Lan da c6 mdt sb
bién phép xiét chit, nhung nhin chung,
TKV van dude coi nhu tu do véi ty gia dugc
tha néi. Diém dang chd ¥ nhét cia Thai Lan
14 sau khi pha gia déng baht, thing du
thuong mai ngay cang gia ting. Hon thé
niia, dong vén nudc ngoai dang quay trd lai
ngay mét nhiéu hon.

Tu kinh nghiém ctia Thai Lan cho thay
khéng nén md ctta TKV qua sém, ma phai
XU 1y ngay tit ddu nhing van dé lién quan
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dén sy lanh manh cia hé théng tai chinh-
ngan hang, géop phan nang cao hiéu qua
phan bd cac ngudn lic va ngén nglta nguy cd
khing hoang, vi nguyén nhén co ban caa cac
cude khung hoang thudng bit ngudn tit cac
bién phap tu do héa tai chinh ma cudl cing
cua qua trinh nay 1a tu do héa TKV.

4.3. Trung Quéc

Ciing giéng nhu mét sd nudc khae, vao
niam 1994, Trung Qudc da cd dinh ty gia 8,28
CNY (Nhan dan t&) 461 1 USD. Nhung khac
véi nhidu nuéc DPong A, véi ty gia nay, dong
Nhan dan té bi dinh gia thap, tao duge 1gi thé
xuét khau cho Trung Quéc. Cung véi nhiing
yéu t& thuan lgi khac, ké ti d6 thing du mau
dich va du trd@ ngoai héi lién tuc gia tang.
Tinh dén cudi nadm 2007, dd trit ngoai hél caa
nudc ndy dat té 1.530 ty USD. Tuy nhién,
khéng phai ngiu nhién ma Trung Quéc cé
duge vi thé nhu hién nay, song song véi qua
trinh cai cach kinh t&, nudc nay da thuc hién
mét 16 trinh cai cach va ty do héa tai chinh
mét cach hdp 1y. Trung Qudc da thye hién cai
cach tai chinh bét ddu ti viée tu do héa FDI,
ngoai thudng va nhiing cai cdch hé théng
ngin hang ciung véi cac dinh ché tai chinh.
Ngay 01-12-1996, Nhdn dan té chinh thie
duge IMF céng nhan 12 ddng tién chuyén déi
tu do & cac tai khoan ving lai.

Nhu nhiéu nuée bit ddu chuyén d6i méd
hinh kinh t& cac dinh ché& tai chinh cua
Trung Quéc cé kha nhidu han ché&: hé théng
ngAn hang chiu rat it 4p lyc canh tranh. Bén
ngin hang thuong mai quéc doanh lén gém:
Ngan hang Néng nghiép Trung Quéc (ABC),
Ngan hang Trung Quéc (BOC), Ngan hang
Xay dung Trung Qudc (CCB), Ngian hang
Thuong mai va Céng nghiép Trung Qudc
(ICB) cung cdp téi trén 60% von cho tdt ca
ciac doanh nghiép (hdu hét &éu danh cho
doanh nghiép nha nudc), trong khi dé, cac
doanh nghiép nha nuée nay déu hoat déng
kém hiéu qua. Bén canh d6, ng x4u trong hé
thong ngin hang ludn trong tinh trang bao
déng, hinh thic kinh doanh chd yéu chi cé
nhan tién gl va cho vay, 90% thu nhap ti
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ngan hang la ti 1ai suat, thu nhép tir phi rat
it... O mot binh dién khac trén thi trudng
vén, mic da Trung Quéc cho phép thanh lap
cac quy dau tu tlit nim 1998, nhung vai trd
cua ching rit md nhat, nim gid¥ chua dén
10% vén thi trudng chitng khoan vi it nhiéu
bi mat tin nhiém véi cdng ching. Trong khi
d6, Quy bao hiém va Quy huu tri tuy da duge
thanh lap, nhung chua duge phép dau tu vao
¢6 phidu, bi han ch& trong viéc mua trai
phi€u cong ty. Cac dinh ché tai chinh nudc
ngoai, bao gém céic céng ty ching khodn,
ngin hang va edng ty quy nudc ngoai, chi
duge tham gia vaoe thi trudng vén 6 mic d6 han
ch& (chi duge d4u tu vao c6 phiéu loai B véi ty
1& khéng qua 10% c6 phiéu trén thi trudng,
khéng duge diu tu vao trai phiéu chinh phu)
v6i ty trong 6 mutc khoang 0,3% gia tri thi
trudng cho vay bang déng néi t& va gan 13%
gia tri thi trudng cho vay bing ddng ngoai té.

Trude thuc trang nay, Trung Quéc da lya
chon cac bién phap cai cach thi trudng tai
chinh rat than trong, theo mét 16 trinh vdi
thdi gian lau dai. Bao gdm:

(). Tién hanh x1 1y ng xdu dé giam rdi ro
cho cac ngén hang;

(i). X4y dung va hoan thién thé ch& dé cé
duge mdt hé thong luat phap cong khai va
minh bach;

(i11). Titng bude tu do héa tai chinh ndi dia;

(iv). Ting buéc tu do héa a1 sudt;

(v). T4 chitc lai ngan hang ndi dia v ngin
hang nudc ngoai dé tang kha nang canh tranh;

(vi). Thuc hién mdt co ché ty gia theo
hudng linh hoat hdn;

(vil). Giai quyét cac khé khan vé tai khoéa
dé giam bt tinh trang that nghiép song van
dam bao kha ning canh tranh quéc té.

Tiép d6, Trung Qudc thyc hién tu do héa
TKV va coi d6 1a muc tigu cudi cling cua ma
cta thi trudng tai chinh.

Sau cudc khing hoang nam 1997, dé giam
bét sitc ép pha gia déng Nhan dan té, Chinh
phl nuéc nay da thuc hién mét sy phél hop
kha linh hoat va mém déo gidia chinh sach
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céng cu, chinh sach tién té va tai khéa. Sau
khi c¢6 nhiéu bién phip quan 1y chit ngoail
h&i vao ddu nhiing nam 1990, ti nim 1994,
Trung Qudc da cé nhiing difu chinh quan ly
ngoai héi théng thoang hon, nhu: (i) cho phép
cde cdng ty xudt khau ting ty 1& ndm gidt
ngoai té&; (i) cac cong ty nudc ngoai titng budc
duge giao dich, mua ban cac loai ngoai té
manh, tao diéu kién dé déng Nhéan dan té
xAm nhap nhanh hon vao thi trudng tién té
quéc t& Nam 1998, dé bao vé déng Nhan din té
trude tac dong cia khiing hodng tat chinh - tién
té khu vue, mot 14n nita Trung Quéc quay lai
kiém soat chit ché thi trudng ngoai hél, giam
nguy cd diu co va gim gilt ngoai té, tang du tri
hat doai, tao 14 chén gidam nhitng dy kién vé pha
gia ddng Nhan déan té. Song song véi viée quan
1y chit trén thi trudng ngoai hdi, dé€ gidm bét
stfc ép d81 vi xuit khau va sy ting trudng nén
kinh t& Chinh phi Trung Quéc da thyc thi
chinh sich tién t& ndi 1éng nhim kich ciu.
Trong ndm 1998, Trung Quéc ba lan ha lai sudt
cho vay va tién giti bing Nhéan dan té, a1 suit
tal chiét kh&u cing gidm 1,91%, dong thoi véi
viée giam ca lai suat véi cAc tién giti bing ngoal
t&; déng thai, ha thap ty 1& dy trit bit bude, ting
cudng nghiép vu thi trudng md cua PBC (Ngan
hang Trung uong Trung Quéc), chinh sach hd
trg von cho cac doanh nghiép, kich thich tiéu
diing cta cac tdng 16p dan cu. Mot loat chinh
sach diéu chinh nay la cach gian tiép giam stic
ép pha gia déng Nhin din té dang ngay cang deé
n3ng lén chinh sach ty gid cla Trung Qudc va
duy tri toc d6 ting trudng xudt khiu va ting
trudng kinh t& cao.

Cho d6n nay, Trung Quéc van cho ring,
chua c6 4 difu kién cén thiét dé thuc hién ty
do héa TKV, nhat 1a d8i véi dong vén ngén
han vao thi trudng chiing khoan va dong vén ra.

Vé quan 1§ ng vay nuéce ngoai, Chinh pha
quyét dinh han mdc vay ng trung dai han
hang ném, quy dinh thdi han trd ng va cac
loai tién vay va phén b6 cho cac nganh nghé,
khu vuc. Tuy nhién, thuc t& phat trién kinh
t& hudng vé xuit khiu dat nude nay trude sy
Iga chon: mét khi TKV duge tu do hoa, thi
déng Nhan dan té sé duge tu do chuyén ddi,
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vi thé ctia né dugec nang cao va kéo theo la
ch& d¢ ty gia tha ndi, gidm thidu cic chi phi,
déng thdi, khing dinh vi thé quéc gia. Nhung
mét khi ddng Nhéan dan té bi nang gi4, thi
nguy cd nudc nay sé& bi suy giam vi thé canh
tranh trong thuong mai quéc t&, diéu ma
Trung Qudc khéng mong mudn trong giai
doan hién nay. Diéu nay gidp 1y giai tai sao
Trung Qudc chua mudn ty do héa TKV. Vi
vay, d6i véi TKV, nguyén téc cd ban cia
Trung Qudc 1a md cua ¢b gidi han, cic du an
st dung v6n nudc ngoai va ddu tu bing vén
nudc ngoai déu duge giam sat chit ché, dic
biét chid ¥ giam sat chu chuyén ctia dong vén
ngén han, bao gém cac giao dich trén thi
trudng ching khoan va han ché viéc chuyén
vOn ngoai hol ra nudc ngoai./.
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